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Anotace

Tato diplomova prace se zabyva analyzou generatori hodnoty podniku Granat, d.u.v.,
Turnov a jeho samotného ocenéni. Nejprve je provedena strategicka analyza. Dale jsou
analyzovany generatory, kterymi jsou ziskova marze, tempo rastu trzeb, investice do
dlouhodobého majetku, obratkovost pracovniho kapitdlu a dCisty pracovni kapitdl.
Samostatné ocenéni podniku je provedeno vynosovou metodou, konkrétné¢ modelem DCF
(diskontovaného penézniho toku) a moderni metodou EVA (ekonomicka ptfidana hodnota).

Na zavér jsou doporuceny krokKy pro zvyseni vykonnosti podniku.
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Annotation

The aim of this thesis is the analyse value drivers of the company the Granat Turnov, d.u.v.
and the estimate of value the company. At first the strategic analyze is made. Next is the
value drivers of the company analyzed, concretely profit margin, growth rate of revenues,
working capital turnover and net working capital. The value itself is made by yield
approach, concretely by DCF (discounted cash flow model) and by modern approach EVA
(Economic Value Added). In conclusion the steps for increasing business performance are

recommended.
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Seznam zKratek

W

CPK

DCF

EAT

EBT

EBIT

EBITDA
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FCFF

FCFE
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ROA

ROCE

ROE

ROI

ROS
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WACC

Cisty pracovni kapital

Discounted Cash Flow (diskontované cash flow)

Earnings After Taxes (Cisty zisk)

Earnings Before Taxes (zisk pted zdanénim)

Earnings Before Interest And Taxes (zisk pied uroky a zdanénim)

Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization (zisk pied

odectenim odpist, troki a dani)

Economic Value Added (ekonomicka pfidana hodnota)
Metoda diskontovanych cash flow pro podnik

Metoda diskontovanych cash flow pro vlastniky

Market Value Added (hodnota ptidana trhem)

Return On Assets (rentabilita celkovych aktiv)

Return On Capita IEmployed (rentabilita dlouhodobych zdrojt)
Return On Eqiuty (rentabilita vlastniho kapitalu)
Névratnost investice

Return On Sales (rentabilita trzeb)

Analyza silnych, slabych stranek podniku, ptilezitosti a hrozeb

Weighted Average Cost of Capital (vazené primérné naklady kapitalu)
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Uvod

Generatory hodnoty podniku maji zasadni vliv na vysledné hodnoceni podniku. Mezi jejich
silné stranky patii skuteCnost, ze umoziuji managementu porozumét relevantnim

faktorim, které se podileji na tvorb¢ a maximalizaci hodnoty podniku.

Stanoveni hodnoty podniku je velmi perspektivni obor. Ke zjisténi co nejpiesnéjSiho
vysledku je dulezité této problematice vénovat dostate¢ny prostor. Hodnota podniku je
zjistovana napt. z divodu pfemény spolecnosti, zmény pravni normy nebo z divodu
ocenéni nepenézitého vkladu spole¢nikii. Ocefiovanim podniku se v podminkach Ceské

republiky zabyvaji soudni znalci a odhadci.

Tato diplomova prace se zabyvéd analyzou generdtorii podniku, stanovenim hodnoty
vybraného subjektu pomoci dvou libovolnych metod ocenéni podniku a piedlozenim

navrhil na zvySeni vykonnosti podniku.

Predmétem analyzy a ocenéni podniku se stala spole¢nost Granat, druzstvo umélecké
vyroby, Turnov, ktera je nejvétSim vyrobcem origindlnich Sperkl s ¢eskymi granaty.
Kolekce Sperkii tvoii nejen modely, které navazuji na historickou tradici, ale i moderni
designy, které jsou cileny na mladsi generaci zakaznik®. Granat, d. u. v., Turnov je
majitelem ochrannych znamek Cesky granat a Cesky granatovy $perk. Pii koupi vybraného

vyrobku obdrzi zakaznik spole¢né s produktem certifikat pravosti.

Cilem diplomové prace je analyza generatori hodnoty podniku, stanoveni jeho hodnoty a
navrhy na zvySeni vykonnosti. V préci jsou analyzovany generatory tempo rustu trZzeb,
ziskova marze, Cisty pracovni kapitdl, obratkovost pracovniho kapitdlu a investice do
dlouhodobého majetku za sledované obdobi 2011 — 2015. U zminénych generatort je
proveden odhad do let budoucich. Hodnota podniku je stanovena pomoci vynosové metody
diskontovanych penéznich toki (DCF) ve varianté volného penézniho toku pro vlastniky a

vétitele a pomoci moderni metody ekonomické ptidané hodnoty (EVA) k 31. 12. 2015.

Diplomové prace je strukturovana do osmi kapitol. Prvni ¢tyfi kapitoly kladou diraz na
teoretickd vychodiska generatorti hodnoty podniku a stanoveni jeho hodnoty. Zabyvaji se
uvodem do problematiky ocenovani podniku, popisuji zakladni pfistupy k ocenovani
podniku, vénuji se strategické analyze, vysvétluji metody oceniovani podniku a generatory

hodnoty podniku.
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Dalsi kapitoly jsou vénovany praktické aplikaci postupii a metod, které jsou popsany
Vv teoretické casti. Po predstaveni spolecnosti Granat, d. u. v., Turnov je provedena
strategicka analyza, konkrétné analyza mikroprosttedi a makroprostfedi. Dale jsou
analyzovany vybrané generatory podniku pomoci piehlednych tabulek a slovniho
hodnoceni. Po analyze generatort hodnoty podniku je vypoctena hodnota podniku pomoci
metod DCF a EVA. Na zavér jsou uvedeny ndvrhy na zvyseni vykonnosti podniku, které

vychézi z provedené strategické analyzy a z analyzy generatora hodnoty podniku.
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1 Problematika ocenovani podniku

Ocenovani podniku je chapano jako uréeni jeho hodnoty. Podnik je v tomto kontextu
chapan jako zbozi urcené ke smeén¢. Podnik jako takovy nema zadnou objektivni hodnotu,
tudiz neexistuje pouze jedno spravné ocenéni, které by bylo univerzalni a obecné platné.
Urceni hodnoty podniku je zavislé na mnoha faktorech, jakymi jsou napft. ucel ocenéni,

odhadcova zkusenost, dostupné informace, faktor ¢asu apod. (Kislingerova, 2001).

Podle Kislingerové (2001) je podnik chépan jako komplex hmotného a nehmotného
majetku. Nedilnou soucésti je v publikaci oznaCen lidsky faktor. Tento smysluplny

komplex umoziuje podniku realizovat ¢innost, pro kterou byl zalozen.

Predmétem ocenéni je tedy podnik, avsak jak zdiirazituje Matik (2011), nezbytnou soucast
podnikani tvofi vyuzivani zavazki v§eho druhu. Je-li subjekt ocenovan, pak musi byt bran
V Gvahu i rozsah vSech téchto zavazki, kdy je na podnik nutné z ekonomického hlediska

nahliZet jako na funkéni celek.

Matik (2011) rovnéZ vyzdvihuje vystizné pojeti podniku v némeckych ocenovacich
zasadach, kde je vymezen jako ucelnd kombinace materidlnich a nemateridlnich hodnot,
jejichZz smyslem je nahospodafit zisk. Hodnota podniku se v téchto intencich odvozuje

zejmeéna od schopnosti dosahovat kladného hospodatského vysledku.

Podniky lIze ¢lenit podle nékolika hledisek, (podle odvétvi, podle velikosti, podle formy
vlastnictvi apod.). Clenéni podnikii podle pravni formy je povazovano dle Hyrslové (2008)

za nejvyznamnéjsi hledisko. Dle pravni formy jsou podniky ¢lenény na:

- podniky jednotlivce (Zivnosti),
- obchodni spole¢nosti (osobni, kapitdlové, smiSené)
- druzstva,

- vefejné statni podniky (Hyrslova, 2008).

Zéakladnim cilem podniku podle Kislingerové (2001) je maximalizace trzni hodnoty

podniku. Dalsi cile 1ze hierarchicky uspotadat na sekundarni, terciarni, kvartalni, atd. Dil¢i
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cile by mély byt vymezeny tak, aby vedly k naplnéni zdkladniho cile podniku. S finan¢ni
teorii jsou spojeny dalsi alternativni cile podniku, kterymi jsou napf. maximalizace trzeb,

dosazeni vyty¢eného trzniho podilu, pteziti atd. (Marek 2009).
Podnik lze chépat jako aktivum, jehoz hodnota se vyjadiuje v cen¢ k ur€itému datu. Nize
jsou uvedeny zékladni typy cen, se kterymi se lze setkat pfi oceflovani majetku podniku,
konkrétné se jedna zejména o (Kislingerova, 2001):
e Pofizovaci cena — vyjadiuje cenu, za kterou byl majetek potfizen v€etn¢ nakladi na
jeho potizeni. Do nakladl se zahrnuji naptiklad ptfepravné, instalace a dalsi. Cena

se pouziva pfi potfizeni majetku, ktery byl nabyt uplatné.

e Trzni cena — je chapana jako stfet ceny nabizejiciho a kupujiciho. Trzni cena ma

spiSe funkci informacni, jelikoz €asto nezobrazuje hodnotu skutec¢nou.
e Svétova cena — zobrazuje hodnotu daného majetku v penéZnim ekvivalentu.
e ZjiSténa cena — vypocitana na zéklad¢ daného platného predpisu.

e Reprodukéni potfizovaci cena — za kterou je mozné majetek nabyt v dobé, kdy se o

ném uctuje.

e Obvykla cena — za kterou lze v daném obdobi za danych podminek zakoupit

stejnou nebo podobnou majetkovou ¢ast.
e Vychozi cena — 1ze chéapat jako cenu nové véci bez odecteni odpist.

1.1 Ocenovani podniku v pravnich normach

Problematika stanoveni hodnoty je v Ceské republice upravena zikonem o ocefiovéani
majetku. Zakon definuje situace, za jakych se stanovuje hodnota podniku. Jedna se o

(Kislingerova 2001):
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premeénu spolecnosti na zaklad¢ sjednoceni (fuze),
rozdéleni spolecnosti,
zménu pravni normy,

ocenéni nepenézitého vkladu spole¢nika.

Ocenovanim podnikti se zabyvaji soudni znalci a odhadci vykonavajici tuto ¢innost na

zakladé volné Zivnosti. Diraz je kladen zejména na bezthonnost této osoby. V Ceské

republice je rozdil mezi soudnim znalcem a odhadcem.

Soudni znalec — podléhd v Ceské republice zakonu o znalcich a tlumoénicich a
VyhlaSce Ministerstva vnitra. Soudni znalci jsou povinni sloZit zkousky u
Krajského soudu a nasledné jsou jmenovani ministrem spravedlnosti nebo
pfedsedou krajského soudu. Cinnost znalce spodiva v predlozeni nizoru ke
konkrétnimu problému, ktery je zpravidla podlozen skute¢nostmi. Definitivni

rozhodnuti ov§em vydava soud.

Odhadce - je podnikatelem, ktery svou profesi vykonava na zakladé
zivnostenského a obchodniho zdkoniku. Tato profese spada pod Zivnost
koncesovanou, kde je nutné pro vykonavani cinnosti splnit zdkonem dané
podminky. Konkrétné¢ se jedna o zpusobilost k pravnim ukontim, bezihonnost,
dosazeni véku 18 let, vysokoSkolské vzdélani v oboru ekonomiky nebo prava a

praxe v ocenovani.

Ocenovatel je vzdy odpovédny za volbu metody a primefenost postupu.

1.2 Zakladni pristupy k ocenovani podniku

Podnik lze v praxi ocenit na riznych cenovych urovnich. Dvé zakladni skupiny tvoii

hodnota brutto a hodnota netto. Hodnota brutto je vybrana pii ocenovani podniku jako

celku. Je zde zahrnuta hodnota jak pro vlastniky, tak pro véfitele. Jednd se o historickou

cenu, za kterou byl majetek podniku v minulosti pofizen. Neobsahuje v sobé Zadnou

korekci, kterd by snizovala hodnotu majetku na tzv. netto hodnotu.
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Hodnota netto vyjadifuje ocenéni podniki na vlastnické Grovni. Na tomto principu se
oceniuje vlastni kapital. Jednd se o soucasnou hodnotu snizenou o opotiebeni a opravné

polozky.

V dal§im ¢lenéni piistupt K oceniovani podniku Ize podle Matika (2011) odliSit ocenovani
Vv ramci tzv. standardi hodnoty, typt hodnoty nebo na bazich hodnoty. Tyto kategorie
vyplyvaji ze zodpovézeni praktickych otazek:

e Kolik je ochoten za podnik zaplatit bézny zajemce a kolik bychom mohli dostat na
trhu, respektive jaké je trzni ocenéni?
e Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho?

e Jakou hodnotu Ize povazovat za nejméné spornou?

Z uvedenych hledisek se postupné rozvinuly ¢tyii zakladni pristupy k ocenovani podniku,
Které tvoii trzni hodnota, subjektivni hodnota (tj. investi¢ni hodnota), objektivizovana
hodnota a komplexni pfistup na zéklad¢ Kolinské Skoly. Vymezeni jednotlivych ptistupt

je zpracovano na zaklad€ Mafika (2011).

1.2.1 Trzni hodnota

Jedna se o Castku v penéznich jednotkach, za kterou by m¢l byt majetek sménén k datu
ocenéni pii transakci mezi kupujicim a proddvajicim. Tuto hodnotu Ize pouzit v piipadé
vstupu podniku na burzu nebo pii prodeji podniku, kdy neni znam konkrétni kupujici a

nynéjsi vlastnik chce odhadnout hodnotu podniku, za kterou néasledné tento podnik proda.

1.2.2 Subjektivni hodnota

Subjektivni hodnota, zndma také jako investi¢ni hodnota, slouzi pro jednoho nebo skupinu
investorll pfi stanoveni investicniho cile. Tato hodnota mize byt vyssi 1 niz$i neZ trzni
hodnota majetkového aktiva. Subjektivni ptistup je vyuzivan pii koupi a prodeji podniku,
kdy se snazi investor zjistit, zda je pro néj transakce vyhodna ¢i nevyhodnd. Daéle lze
subjektivni hodnotu pouzit, kdyz je tieba se rozhodnout mezi sanaci a likvidaci podniku
Vv pfipadé, Ze vlastnik jeSt¢ ma predstavu, co s podnikem ud¢lat a je zjiStovano, zda by mél

podnik v tomto pfipad¢ vétsi hodnotu, nez je momentalni likvidacéni.
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1.2.3 Objektivizovana hodnota

Objektivizovand hodnota vychazi z obecné uznavanych dat, kdy pfi jejim vypoctu byly
dodrZeny urcité pozadavky a zasady. V tomto pfipad¢ ocenéni je z podniku odd€leno jen
takové mnozstvi penéznich prostiedkli, aby nedochazelo k ohrozeni majetkové podstaty.
Z majetku podniku je vyjmuta provozni ¢ast, ktera je ocenéna vynosovou metodou. Zbytek
majetku je oceflovan samostatné. Tuto metodu lze pouzit v ptipadé, kdy zada firma o

poskytnuti ivéru, nebo kdyz chce zjistit soucasnou readlnou bonitu podniku.

1.2.4 Kolinska Skola

Tento piistup je postaven na faktu, Ze ocenéni je nutné modifikovat na zakladé obecnych
funkei. Za nejdilezitéjsi funkci pfi ocefiovani je povazovana poradenskd funkce.
Poradenska funkce musi poskytnout informace kupujicimu ohledné¢ maximalni ceny,

kterou je schopen jeste zaplatit, aniz by na transakci prodélal.
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2 Strategicka analyza

Strategickou analyzu lze chéapat jako primarni krok v procesu ocenovani podniku. Tato
analyza vyjadiuje pfedevSim postaveni podniku na trhu, sleduje vyvoj podniku a jeho

celkovy vynosovy potencial, je klasifikovan jako vné&jsi a vnitini.

Pro uplatnéni jednotlivych nastrojl strategické analyzy je dalezité vymezit jejich vazbu na
podnikatelské prostfedi. Podnik neni izolovanou veli¢inou, ale jednotkou, kterd pusobi
v urCitém kontextu. Pro zptehlednéni podminek, ve kterych se tyto vazby uskuteciuji, se
bézné strukturuje podnikatelské prostiedi na vnitini a vnéj$i. Vnitini prostiedi zastupuje
samotny podnik z hlediska vyuzivanych zdroji lidskych, finan¢nich, hmotnych a
nehmotnych. Vnéjsi se skladd z mikroprostiedi (také oznacované jako oborové okoli

podniku) a makroprostiedi (obecné okoli podniku). (Jakubikova, 2008)
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Obr. 1: Strukturovani podnikatelského prostiedi
Zdroj: Mallya (2007, s. 40)
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vevr

vedeni, v uvahu pri jakémkoliv rozhodovani. Toto okoli je treba chdapat predevsim v jeho
dynamice a snazit se dohlédnout na zmeény, které zde strednedobe i dlouhodobé nastanou.*

(Synek, 2010, s. 14)

Uvedeny pozadavek zohlednéni dynamiky prostfedi reflektuje vyvoj v Case, kdy by
analyza neméla postihnout pouze soucasné déni, ale méla by usilovat o predikci dal§iho
vyvoje na zakladé¢ znamych fakti. Pravé odhad budoucnosti tvofi hlavni hodnotu
zpracovanych strategickych analyz (napf. v uzké vazbé na generator hodnoty v podobé¢

odhadovaného vyvoje trzeb, ktery bude pfedstaven v nésledujicich kapitolach).

Vngjsi potencial pak jako vystup analyzy vyjadiuje kvalitativni vyhodnoceni Sanci a rizik,
které se nachazi v daném odvétvi. Za pomoci vnitiniho potencidlu lze zjistit, jak efektivné

je podnik schopen vyuzit ptilezitosti a bojovat proti riziku (Synek, 2010).

Vnitini potencial podava informaci o tom, do jaké miry je podnik schopen zuzitkovat
moznosti vné&jSiho prostiedi, poptipadé celit nebo bojovat proti rizikim. Smyslem
vnitiniho potencialu je analyzovat silné a slabé stranky podniku a zjistit, zda ma podnik

konkuren¢ni vyhodu (Blazkovéa, 2007).

Pro analyzu vnéjsiho prostfedi se bézné aplikuje v podminkach obecného okoli PEST
analyza, v podminkach oborového okoli Porterova analyza péti sil a pro sumarizaci

ziskanych vysledki se uziva SWOT analyza. (Mallya, 2007)

2.1 Analyza makroprostiedi

Hlavnim tkolem analyzy makroprostedi je podle Blazkové (2007) jasné a srozumitelné
poskytnuti informace o hrozbach nebo pftilezitostech podniku, na zéklad¢ kterych miize byt
ovlivnéna vykonnost podniku v budoucnosti. Pro zjisténi vykonnosti makroprostiedi 1ze

pouzit ukazatele, kterymi jsou napiiklad HDP, inflace, trokové sazby atd.

Podle Jakubikové (2013) je vystup analyzy makroprostiedi tak vyuzit jako soubor
prilezitosti a hrozeb pro SWOT analyzu. PEST analyza jako nastroj nejcastéji vyuzivany

pro analyzu obecného okoli pfinasi vypovédni hodnotu v uréeni pisobeni stéZejnich
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faktori makroprostiedi v podobé faktori politickych (,,Political®), ekonomickych

(,,Economical®), socialnich (,,Social*) a technologickych (,,Technological*).

PEST analyza pfedstavuje V rdmci vymezenych skupin analyzu nasledujicich faktort:

Politickych — legislativa regulujici podnikani, legislativa urcujici zdanéni podniki i
jednotlivel, predpisy pro mezinarodni obchod, ochrana spottebitelii, pracovni
pravo, predpisy a regulace upravujici konkuren¢ni prostfedni a monopoly, vladni
rozhodnuti, ustanoveni, nafizeni, piedpisy EU, mezinarodni pravo, piedpisy na
ochranu patentd, ptedpisy na ochranu prostfedi, recykla¢ni natizeni.

Ekonomickych — HDP, ekonomicky riist, vydaje spotiebitelti, monetarni politika,
vladni vydaje, politika proti nezaméstnanosti, zdanéni, ménové kurzy, inflace.
Socidlnich — rozdéleni piijmi, demografické faktory, pracovni mobilita, zmény
zivotniho stylu, postoje k praci a volnému casu, vzdélani, moda, zaliby, konicky,
kulturni faktory majici vliv na uziti vyrobku, regiondlni rozdily.

Technologickych faktorGi — vladni vydaje na vyzkum, zamétfeni primyslu na
zlepSeni technologii, patenty, nové objevy, mira technologického opotiebeni,
spotieba energie a naklady na ni, vliv zmén informacnich technologii, internet,

satelitni komunikace (Blazkova, 2007).

Zaméteni analyzy jednotlivych faktorti na predikci budouciho vyvoje ptitom zdiraziuje i

Ketkovsky (2006, s. 41): ,, Analyza vnéjsiho prostiedi v pojeti PEST analyzy by méla byt

zamérena predevsim na odhaleni vyvojovych trendii, které mohou firmu a jeji

podnikatelsky zamér v budoucnu vyznamné ovlivnit.

Z mnoha rGznych alternativ PEST analyzy, které se vyvinuly béhem let, byla zvolena

pravé PEST analyza, kvali schopnosti postihnout vSe podstatné a potiebné vzhledem

k vymezené zajmové oblasti zpracovani. V piipadé zvazeni jinych mutaci je evidentni, ze

se jedna vzdy o totozny obsah, pouze se zménénou skladbou jednotlivych skupin faktort

(Jakubikové 2013):

SLEPT (spal) — faktory socialni, legislativni, ekonomické, politické, technologické.
STEER (fidit) — faktory socidlni, technologické, ekonomické, ekologickeé,
regulatorni.

PESTLE (tlouct) — faktory politické, ekonomické, socialni, technologické,

legislativni a environmentalni.
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e STEEPLE (Spicata véz) — ve srovnani s PESTLE analyzou ptidava faktory vzdélani

a demografické trendy (které jsou u PEST jiz obsahem faktora socialnich).

2.2 Analyza mikroprostredi

Z marketingového hlediska tvofi mikroprosttedi zejména podnik, zékaznici, dodavatelé,
distribu¢ni ¢lanky, prostiednici a konkurence (Bouckova, 2003). Mikroprostiedi samotné
(jako prostiedi stfetu z4jml jmenovanych Ucastnikil) vymezuje podle Kislingerové (2001)
zdkladni dva okruhy problémi, a to identifikaci zdkladnich charakteristickych znakt
odvétvi a stanoveni prognézy odvétvi. K zakladnim znaklim odvétvi patii citlivost zmény
souvisejici s oceflovanim podniku je pfedevSim analyza citlivosti daného odvétvi na

hospodarsky cyklus. Rozlisuji se tii zakladni odvétvi:

e cyklicka (zbozi dlouhodobé spotieby, stavebnictvi)
e neutralni (konstantni uroven poptavky, nezbytné statky, potraviny)

e anticyklické (nejlepsi vysledky v dobé recese, hraci automaty)

Spravna identifikace faze hospodaiského cyklu umoziuje ocenovateli €init kvalifikované
zavéry ve vztahu k blizkému vyvoji ekonomiky jako celku. Dalsi podstatna odvétvova
charakteristika je zplsob vladni regulace. Jedna se o regulované ceny (ndjemné, cena

energie) nebo o bariéry vstupu do odvétvi diky udé€leni licence ze strany statu.

Z hlediska prognozy odvétvi je dilezity historicky vyvoj podniku (tedy zohlednéni
vnitinich faktord podniku), ktery se soustiedi pfedevsim na porovnéni vyvoje trzeb, ziskid a
cen akcii minulého obdobi. Spravné stanoveni parametru tempa ristu ma vliv na vysledné
ocenéni podniku. Pfi prognoze je nezbytné stanovit délku sledovaného obdobi, zaméfit se
na ocekavani z hlediska vyvoje urokovych mér, devizovych kurzl, vliv ocekavanych
politickych udalosti. Doporucuje se klast diraz na efektivni sbér dat a jejich zpracovani.
Zpracovanim prognéz se zabyvaji profesionalové v bankach, investi¢nich spolecnostech,

makléfi (Kislingerova, 2001).
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Porterova analyza péti sil vrdmci mikroprostfedi identifikuje pfiilezitosti a hrozby
nachdzejici se v oborovém okoli plsobeni podniku. Hodnoti se ptisobeni konkurentl
potencialnich a soucasnych, dodavatelti, odbératelti a substituti. Tento model je uzitecny

nejen pro ocenéni, ale 1 pro management spolecnosti (Hanzelkova, 2009).

V ohledu na konkuren¢ni ptsobeni konkurencnich podnik Ize rozliSit konkurenty
soucasné a budouci. U budouci konkurence se vyhodnocuji bariéry pusobici proti vstupu
dal$ich ucastnikii do odvétvi a zaroven faktory, které ptisobi naopak jako atraktivni stimul

pro vstup dalSich konkurentti. Stimulacni faktory dle Dedouchové (2001) tvofi:

e moznost dosazeni uspor z rozsahu (sniZeni naklada pfi ristu objemu odbytu),

e existence zatim neuspokojené cilové skupiny jako soucasti celkové poptavky,

e potencidl znacné diverzifikace produkti svyznamnym odliSenim nabidky
pfedmétného podniku od nabidky konkurencni,

e Kupni chovani zakaznikd vyznacujici se vysokou loajalitou atd.

Na druhé stran¢ ptsobi podminky odrazujici od vstupu do odvétvi ve formé vysoké
kapitalové naroc¢nosti zahdjeni produkce (nebo obchodni Cinnosti v zavislosti na konkrétni
podobé uplatiiovaného podnikatelského zaméru), vysoka regulace podnikani, existence
velmi silného konkurenta s vybudovanym know-how a vyuZivajicim ndstroje ochrany

dusevniho vlastnictvi (patenty, licence) jako konkuren¢ni vyhodu (Matik, 2011).

U soucasnych konkurentli je tfeba zaméfit se predevSim na ndstroje vyuzivané pro
konkuren¢ni strety s odliSenim dvou hlavnich skupin cenové a necenové konkurence. Pti
nastolenych podminkach cenové konkurence se zaklada konkurencni vyhoda na tlaku ke
snizovani nakladi se soubéznym snizovanim ziskové marze ku prospéchu koncovych
spotiebitel. Necenova konkurence pak implementuje jiné neZ cenové ndstroje pro
diverzifikaci nabidky. Rovnéz je tfeba zohlednit 1 vyrovnanost a mnozstevni zastoupeni

konkurentu (Veber, 2000).
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Obr. 2: Porteriv model péti sil

Zdroj: Vlastni zpracovani (Hanzelkova, 2009)

Mezi novou a stavajici konkurenci se sou€asné realizuje vzajemny vliv. Pokud dochazi
V soucasnosti k agresivnim konkurencnim stietim, pak je poskytnuta potencidlnim
vstupujicim informace o rostoucim odvétvi, kde se uskute¢niuje snaha o ziskani vétSiho
podilu poptavky na tkor konkurenta. Penetrace trhu jedinym podnikatelskym subjektem,
ovSem na druhou stranu nemusi znacit nedostatek ze strany poptavky, ale o ziskanou

vyznamnou pozici srovnatelnou s monopolem.

Vyjednavaci vliv dodavateld a odbératelit vyplyvd =z propojeného odbératelsko-
dodavatelského fetézce, kdy je zddouci informace, jak mohou tyto skupiny dany podnik
ovlivnit. Pfitom Ize identifikovat obecné platny pfevis vyjednévaci sily odbérateli nad

podnikem (Porter 1994).

Soucasné je tieba zohlednit specifické zajmy dil¢ich skupin stakeholderti, které¢ by m¢él
podnik uspokojit Kk naplnéni stanovenych cild a k polozeni vhodnych vychozich
predpokladii dlouhodobého vztahu. ,,Vsichni sleduji své vlastni cile (zaméstnanci co
nejvyssi mzdy, zakaznici nizké ceny, dodavatelé vysoké ceny, investori co nejvyssi uroky a
vraceni svého vkladu, stat a obce maximalni dané a vytvareni zaméstnanosti atd.). Vsichni

vSak maji spolecny zajem na dlouhodobé existenci firmy.* (Synek 2007, s. 60)
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Substituéni produkty obecné piedstavuji hrozbu s potiebou zvazit vSechny ndkupni
alternativy, které se zékaznikovi nabizeji. Nejde pfitom vyhradné o konkuren¢ni produkty,
ale o vSechny produkty, které se zaméfuji na uspokojeni totozné potfeby a jsou tak

schopny nabidnout odbératelsky vztah alternativni.

2.3 Analyza vnitiniho prostredi

Z hlediska vnitinich podminek podniku je mozné rozliSit faktory pfimé a nepfimé. Piimé
faktory jsou shodné s tradi¢nim uchopenim marketingového mixu (tedy produkt, cena,
distribuce a propagace), kdy Ize hovofit o souboru vSech aspekti pusobicich na
spotiebitele. Nepiimé aspekty pak souviseji se zplisobem vyuziti vstupnich zdrojl, jejichz

aplikace si neni spotiebitel pfimo védom, ale pfesto ovlivituji nabidku na trhu:

e Hmotné zdroje — pozemky, vyrobni stroje, sklady, zasoby, hmotné investice,
samostatné movité véci, dopravni prostiedky atd.

e Nehmotné zdroje — vysledky vyzkumu a vyvoje, prava dusevniho vlastnictvi,
patenty, licence, know-how, pramyslové vzory, dobré jméno podniku atd.

e Lidské zdroje — zaméstnanci podniku vkladajici lidskou préaci a kreativni feSeni
problémil i zajisténi dalsiho rozvoje spole€nosti.

e Financni zdroje — financovani vlastniho uskute¢tiovani podnikatelského zaméru na

zaklad¢ urcitého poméru vlastnich a cizich zdroji.

Finan¢ni analyza je jednou z metod interni analyzy a lze ji definovat jako rozbor tidajt,
jejichZ prvotnim zdrojem je finanéni Uc€etnictvi podniku. Za pomoci finan¢ni analyzy lze
ziskat povédomi o majetkove, finanéni a dichodové situaci podniku, na zdklad¢ kterych

1ze ucinit finan¢ni rozhodnuti fizeni podniku (Mace, 2006).

Pomoci finan¢ni analyzy lze ziskat vyhodnoceni tcetni jednotky z pohledu minulosti,
pfitomnosti 1 budoucnosti. Metody finan¢ni analyzy jsou zaloZeny na principu
jednoduchosti a vypovidajici hodnoté. Elementarni metody finan¢ni analyzy se nadale

klasifikuji na:

- analyzu absolutnich ukazateld (horizontalni a vertikalni analyza),
- analyzu rozdilovych ukazatelq,

- analyzu pomé&rovych ukazatelii (rentability, aktivity, likvidity, zadluzenosti),
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- analyzu soustav ukazateld (DuPontiv rozklad).

Ukazatele finan¢ni analyzy lIze ziskat pfimo z polozek ucetnich vykazl, nebo jejich
upravou, kterd je zalozena na zékladnich elementarnich operacich. Nejcastéji k zakladnim

propoctim postaci rozvaha a vykaz zisku a ztraty (Mace, 2006).

2.4 SWOT analyza jako sumarizace poznatku

SWOT analyza se aplikuje pro sumarizaci ziskanych poznatki z analyz. SWOT klasifikuje
dvé charakteristiky zobrazujici vnitini situaci v podniku — silné a slabé stranky a dvé
charakteristiky zobrazujici vnéjsi situaci podniku — pfilezitosti a hrozby. Na zpracovani
SWOT navazuje pfijeti stanovenych strategii, které ptredstavuji rozvoj silnych stranek
podniku, potlaceni stranek slabych a pfipravenost na vyuziti ptilezitosti a postaveni se

hrozbam.

Tab. 1: Strategie navdzané na vystupy SWOT

Analyza vnitiniho prostredi
SWOT ANALYZA
Silné stranky Slabé stranky
Strategie maximalizace silnych | Strategie minimalizace slabych
PrilezZitosti stranek a maximalizace stranek a maximalizace
Analyza o o
ptilezitosti ptilezitosti

vnéjsiho
prostiedi —

Strategie maximalizace silnych | Strategie minimalizace slabych

Hrozby L L
stranek a minimalizace hrozeb | stranek a minimalizace hrozeb

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ Solomon a kol. (2006)

SWOT analyza je timto chapana jako jednoduchy néstroj pro sumarizaci kli¢ovych faktord,
které ovlivituji strategické postaveni podniku. Pfi SWOT analyze je tfeba dodrzovat dany
postup Vv identifikaci stézejnich faktort s jejich zatfazenim do jednotlivych kvadranti a v

nasledném posouzeni vzajemnych vztahl z vnitiniho prostedi (silné a slabé stranky) a
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z vn¢jsiho prostredi (ptilezitosti a hroby). V tomto piipade je vyhodné sestavit prehledny
SWOT diagram (Sedlackova, 2006). Na obrazku 3 je zobrazen diagram, konkrétné
kvadranty SWOT analyzy.

Slabé stranky
(Weaknesses)

Silné stranky
(Strengths)

PrileZitosti
(Opportunities)

Hrozby
(Threats)

Obr. 3: SWOT analyza
Zdroj: vlastni zpracovani (Sedlackova, 2006)

Leva ¢ast obrazku zobrazuje pozitivni skutecnosti, které jsou ndpomocny pii dosahovani
uspéchu v daném trznim prostiedi. Prava ¢ast obrazku naopak ukazuje negativni dopady,
které mize podnik ovlivnit, pfipadné se pripravit na jejich negativni diisledky. Horni oddil

obrazku zahrnuje interni vlivy, dolni oddil naopak externi vlivy.
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3 Metody ocenovani podniku

Nejprve je dilezité si uvédomit, jak souvisi cena s hodnotou podniku. Cenu lze chapat jako
ekonomické vyjadieni hodnoty. Hodnota je pravdépodobny odhad ceny zavisejici na
subjektu a ucelu ocenéni. Tato odhadovand cena by méla byt zaplacena za podnik.
V soucasné dobé je mozné pouzit veliké mnozstvi oceniovacich metod. Volba metody
ocenovani by meéla odrazet skuteCnost, ktera souvisi s divodem ocenovani. Dale volba
metody také zavisi na informacich, se kterymi ma moznost odhadce pracovat. Pro odhaleni

spravnosti feSeni je tieba vyuzit alespon dvé metody ocenovani.

3.1 Tradi¢ni metody ocenovani

Maiik (2011) ve své publikaci tiidi tradicni metody oceniovani podniku nasledujicim

zpusobem:

1) Ocenéni na zakladé analyzy vynosi (dale jen Vynosové metody)
2) Ocenéni na zaklad¢ analyzy trhu

3) Ocenéni na zakladé analyzy majetku

3.1.1 Vynosové metody ocenovani podniku

Vynosové metody patii mezi nejvice pouzivanou skupinu pii ocenovani podniku. Podnik je
vV tomto pfipadé¢ vniman jako investice, kterd v budoucnu bude pfinaset zisk. V ramci
pfistupu going concern (tzv. ,,stand alone basis*) je podnik ocefiovan sam o sobé, tedy za
pfedpokladu, Ze by pokracoval jako samostatny subjekt. Tato identifikovand hodnota mize

tvofit dolni hranici pro jednani o cen¢ podniku. (Matik, 2011)

Diulezitym faktorem, ktery je nutné vnimat pii ocenovani podniku vynosovymi metodami,
je faktor ¢asu. Hodnota podniku se skldda ze souctu vSech budoucich vynosi, které jsou
oduroceny ke dni ocenéni. Vynosy jsou vyjadieny v nominalni vySi. Diskontni sazby

Vv jednotlivych letech jsou chapany jako trovné nominalni Grokové miry.
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Vynosové metody oceniovani podniku jsou dale rozdéleny na:

¢ metodu kapitalizovanych Cistych vynosi,
e metodu diskontovanych penéznich tokt (DCF),

e korigované vynosové metody a dalsi.

Metody kapitalizovanych vynosi

Jedna se o nejjednodussi zpiisob, jak 1ze ptfimo stanovit hodnotu podniku. Je nutno provést
korekce, které odrazi tézkosti, které v praxi vznikaji. U této metody lze klasifikovat dvé
zakladni varianty. Prvni varianta pocita s tim, Ze ¢isty vynos je uren rozdilem mezi piijmy
a vydaji. V druhé varianté je Cisty vynos ziskdn z upravenych hospodarskych vysledki,

rozdilem Géetné chapanych vynosi a naklada (Kislingerova, 2001).

Pokud odhadce zvoli metodu kapitalizace zisku pro oceiiovani podniku, je nutné podrobné
analyzovat vykaz zisku a ztraty. K dispozici musi mit odhadce vykazy zisku a ztraty
minimalné za 3 piedchazejici roky. Hospodatské vysledky je nutné upravit na srovnatelnou

realnou troven. V praxi se obvykle provadéji korekce nésledujicim zptisobem:

vvvvvv

minimalni. Nejlepsi metodou v tomto smyslu je vyjadieni odpisi formou linearnich
odpist. Vykyvy v odpisech by mély byt vyloudeny. Zadouci je také vypoéitat

odpisy z reprodukénich cen.

e Vylouceni ndkladli a vynost vyplyvajici z provozniho majetku, které nezbytné
nesouvisi se zakladni ¢innosti podniku. Priméruji se mimotadné naklady a vynosy,
které se s nejveétsi pravdépodobnosti nebudou opakovat.

e Dile je tieba vyloucit tvorby a rozpousténi tichych rezerv.

e Dulezit¢é je také wvypocitat i1 upravené dané. Posuzujeme, které upravy

hospodaiskych vysledkti byly daniové uznatelné (Marik, 2011).
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Pti pouziti této metody je diilezita existence nasledujicich faktora:

e predpoklad duveérné znalosti vysledkt firmy v minulosti, informace 3-5 let zpét,

e predpoklad prosté reprodukce podniku (Kislingerova, 2001).

Metoda diskontovanych penéZnich tokua (DCF)
Tato metoda je oznacovana jako jedna ze zékladnich vynosovych metod. Je chapana jako
vyjadieni penéznich tokl, které jsou redlnym piijmem. Metodu lze vyjadiit ve vice
variantach. Kazdéa z nich ma sva specifickd pravidla. Dle druhu vynost Ize metody rozlisit
Zejména:

a) FCFF - metoda diskontovanych cash flow pro podnik

b) FCFE - metoda diskontovanych cash flow pro vlastniky

a) FCFF metoda

Hlavnim cilem této metody je vypocet disponibilnich finan¢nich prostiedkli podniku. Pfi
vypoctu je tfeba ur€it mnozstvi penéz, které lze Cerpat bez ohroZeni funkcnosti a
budoucnosti podniku. V praxi se jedna o finan¢ni prostiedky, které maji k dispozici

akcionafi a véfitelé.
Vypocet diskontovanych penéznich prostiedki 1ze provést dle vzorce (1).

FCFF = EBIT * (1 — danova sazba) + odpisy — zvySeni investic
— zvySeni pracovniho kapitalu
1)
kde: EBIT . zisk pted zdanénim a uroky
Pro zjisténi vazenych ndkladi na cizi 1 vlastni kapital je dulezité vypocitat hodnotu

WACC, kterou vyjadiuje vzorec (2).
WACC =74+ (1—t) + 247, %% 2)

ocekavana vynosnost ciziho kapitalu

ocekavana vynosnost vlastniho kapitalu
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D
E vlastni kapital
C celkovy kapital

WACC (,,Weighted Average Cost of Capital®, neboli vazené primérné naklady) vyjadiuji
skladbu kapitalové struktury podniku s ohledem na nakladovost vlastniho kapitalu a cizich
zdrojii. Dochazi tak k vycisleni nédkladovosti za kapital jako celek, tedy se zohlednénim
odlisné hodnoty vlastniho kapitalu a cizich zdroji. Pfi aplikaci pfitom lze odlisit dva

ptistupy dle kompozice urocenych nebo netrocenych cizich zdroji v podobe:

e WACC zavisi na kapitalové struktufe a ve vzorci je vhodné vyuzit Grofené cizi
zdroje.
e  WACKC nezavisi na kapitalové struktufe a ve vzorci je vhodné vyuZit netrocené cizi

zdroje.

V reflexi obou vymezenych pfistupll je v rdmci zpracovani aplikovan prvni pfistup dle
Kislingerové (2001), kdy vazené primérné naklady zaviseji na kapitdlové struktuie a
vyCisluji se pouze na zaklad¢ turocenych cizich zdroji v pojeti dlouhodobych a

kratkodobych bankovnich uvért a dalSich zdroji relevantnich.

Pro vypocet hodnoty podniku za predpokladu trvale udrzitelného rtstu ,,g* 1ze pouzit dva

nasledujici vzorce (3) a (4) (Mafik, 1992):

hodnota = ——~ 3
WACC—g

hodnota = ——~ 4
1+WACC

b) FCFE metoda

Tuto metodu pouzivaji ptredevSim akcionafi spolecnosti. Vysledkem této metody je
vypoctend hodnota vlastniho kapitalu. Souctem vysledné hodnoty vlastniho kapitdlu a
hodnoty ciziho kapitalu lze dospét k celkovému vysledku hodnoty podniku. Penézni
tok je spjat s odliSnou mirou rizika. Tato problematika zasahuje do stanoveni diskontni
miry, ktera musi byt v relaci s rizikovosti penézniho toku. Pro vypocet lze pouzit

vzorec (5).
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FCFE

Te—9

hodnota =

()

Korigované vynosové metody
Korigované vynosové metody jsou kombinaci vynosového a majetkového ocenéni.
Mezi né patii metoda stfedni hodnoty a metoda kapitalizovanych mimotadnych Cistych

vynost.

Metoda sttedni hodnoty vznikla z praxe a podle Kislingerové (2001) je velice oblibena.
M4 ovSem jednu nevyhodu — nema teoretické zdiivodnéni. Propocet vychazi z priméru
hodnot podniku vypoctenych vynosovou metodou (metoda kapitalizovanych cistych
vynost) a majetkovou metodou (nejcastéji substancni hodnotou zalozenou na
reprodukénich cenach). Je dulezité, aby se od sebe hodnota substan¢ni a vynosova
ptiliS nelisily (rozdil 5 % - 10 %). Pokud je rozdil vétsi, nez pozadované procento, pak

se zpravidla piihliZi pouze k hodnoté vynosové.

3.1.2 Ocenéni na zakladé analyzy trhu (trZni ocenovani)

Trzni ocenéni zastupuji dvé hlavni metody. Podstata téchto metod vychazi z odvozeni
hodnoty aktiv nebo kapitalu spolecnosti ze srovnatelnych a dostupnych aktiv

(Kislingerova, 2001).

* Ocenéni na zakladé¢ srovnatelnych podniki

= QOcenéni na zaklad¢ srovnatelnych transakci a dalsi, ...

Vybér srovnatelnych podniki

Dulezitou podminkou, jak zajistit objektivni vysledek, je vymezeni kruhu srovnatelnych
podniki. Tento okruh by mél obsahovat 6 — 8 srovnatelnych podnikd, aby zavéry z urcité
statistiky mohly byt prikazné.
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Hlediska srovnatelnych podniki:

- predmét podnikani

- obor

- velikost (trzby, pracovnici, kapital, ...)
- historie podniku

- kapitalova struktura podniku

Ziskat dané informace v CR neni snadné, ale disponuji jimi investicni a makléiské
spole¢nosti a banky, kde plsobi fada analytikli. Pokud dané informace nejsou znamy, lze

metodu pouzit pouze orientacné (Kislingerova, 2001).

Ocenéni na zakladé€ srovnatelnych transakei

Podnik se oceniuje jako celek. Podstatou ocenéni je porovnani podniku se srovnatelnymi
podniky, které byly neddvno prodany. Je u nich tedy zndma cena, za kterou byla transakce

realizovana. V podminkach CR se tato metoda pouziva jen vyjimeéné (Marek, 2009).

3.1.3 Ocenéni na zakladé analyzy majetku (majetkové ocenéni)

Aktiva lze chapat jako majetek, do kterého musi kazdy podnik ze zacatku investovat, aby
mohl vytvaret podnikatelskou ¢innost. Typy aktiv jsou podle Matika (2011) rozfazeny do
¢yt skupin:

Slozky stalych aktiv

a. Dlouhodoby nehmotny majetek (software, zfizovaci vydaje, ...)

b. Dlouhodoby hmotny majetek (budovy, stroje, zafizeni, ...)

C. Dlouhodoby finan¢ni majetek (podilové cenné papiry, ...)
Slozky obéZného majetku (zasoby, dlouhodobé i kratkodobé pohledavky,...)
Pohledavky za upsané vlastni jméni

Ostatni aktiv
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Majetkovy princip ocenéni podniku je zaloZen na stavovych veli¢inach. Tento princip
odbornici povazuji za obecné srozumitelny, staticky a konzervativni. Souhrnnym
vypoctem aktiv lze zjistit hodnotu obchodniho majetku. Nasledné se od zjisténé hodnoty
odectou veskeré zavazky spolecnosti. Po odecteni vSech zavazkl vysledek udava hodnotu
¢istého obchodniho majetku v netto hodnoté. Na cenu lze nahlizet z riiznych majetkovych

hodnot, kter¢ jsou zavislé na typu ceny:

a. Ugetni cena (metoda uéetni hodnoty)
b. Likvidaéni cena (metoda likvida¢ni hodnoty)
C. Reprodukéni cena (metoda substanéni hodnoty)

- Metoda ucetni hodnoty
Postup zjisténi hodnoty vychazi z podvojného uletnictvi, konkrétné z udaju rozvahy.
Rozvaha zobrazuje piivodni ceny, za které byl majetek v minulosti potizen. Uéetni hodnota
se ovSem nemusi rovnat hodnot¢ trzni. Diisledkem toho nepodava metoda informaci o trzni
hodnoté spole¢nosti a neodrdZzi ekonomickou realitu. Tento typ ocenéni je proto
doporucovan jako dopln€k a plni pouze informacni funkci. Lze jej vyuZit pro porovnani se
zjisténym vyslednym ocenénim nebo jako soucast nasobitelti v kontextu nekterych metod

trzniho srovnévani. V posudcich tato hodnota byva pouzivana jako vychozi.

Vyhodou metody je dostupnost informaci, kdy ma kazda pravnickd osoba s tuzemskym
sidlem uloZenou povinnost vést uCetnictvi. Ve vyjadieni velikosti investic do kapitalu se
vychézi z bilan¢ni sumy. Z metody ucetni hodnoty vychézi ekonomické pfidand hodnota
(EVA — Economic Value Added), které¢ bude v nadchazejicim textu rovnéz vénovana

pozornost. (Kislingerova 2001)

- Metoda likvida¢ni hodnoty
Za pouziti této metody hodnota odpovida hodnoté penéz, za kterou lze ¢asti podniku
prodat. Principem této metody je zjistit hodnotu v§eho majetku v podniku a jeho moznosti

prodeje v co mozna nejkrat§im ¢asovém obdobi.
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- Metoda substan¢ni hodnoty
Metoda charakterizuje substan¢ni hodnotu jako zakladni ocenéni zalozené na analyze
slozek majetku. Slozky jsou ocenovany dle objektivnich pravidel a za ptedpokladu, ze
podnik se chystd pokracovat ve své podnikatelské ¢innosti. Metoda substan¢ni hodnoty je
zalozena na informacich pochazejicich z tcetnictvi podniku. Odhadce prochazi jednotlivé
¢asti a ty znovu ocenuje. Vysledkem je stanoveni aktualizované potizovaci hodnoty nebo
¢istych reprodukcnich nékladi. Hodnotou lze zjistit, kolik financ¢nich prostiedkti by bylo
tteba na zalozeni podobného podniku. Hlavni diraz je kladen na uzitnou hodnotu

jednotlivych ¢asti majetku (Kislingerova, 2001).
Naklady na opétovné pofizeni lze zjistit nasledujicimi zptsoby:
1) Indexovou metodou
Vychazi se z historickych cen upravenych vhodnym cenovym indexem Kk datu

ocenéni (napf. index zivotnich nakladit).

2) Ptimym zjistovanim cen

Odvozuji se ceny z podkladii vyrobeil (ceniky, kalkulace, ...)

3) Ocenovani podle zvolené jednotky

Princip je podobny jako u bodu 2, ceny se ovSem prepocitdvaji na zvolenou

jednotku (Ctverecny metr).

4) Funkéni zjistovani cen

Kombinace vSech piedeslych metod.

Vypocet a pouziti substanéni hodnoty

Vypocet vychazi z rozvahy. Zakladnim principem vypoctu je seCist stdla a ob&éznd aktiva.

Od tohoto mezisouctu se nasledné odectou celkové cizi zdroje (Kislingerova, 2001).
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1. Stala aktiva

a. Pozemky a komunikace +
b. Budovy a stavby +
C. Financ¢ni investice +

2. Obézna aktiva

a. Zasoby +
b. Pohledavky +
C. Penize +

= BRUTTO SUBSTANCN{ HODNOTA (aktiva celkem)
3. Cizi zdroje celkem
a. Kratkodobé zavazky -
b. Dlouhodobé zavazky -
C. Rezervy -
= NETTO SUBSTANCNI HODNOTA (vlastni kapital v trzni hodnotg)

Metoda substan¢ni hodnoty se pouZzivéa v podnicich, které nemaji vyjasnény podnikatelsky

zamér nebo podnik vlastni specificka aktiva, ktera nelze vyuzit pro jiny ucel (Matik, 2011).

Ocenovani podniku je zobrazeno na obrazku 4.

Ocenovani
podniku

ynosové metodyj Metody zalozené Lo

o ) metody
ocenovani na analyze trhu e
ocenovani

1
1 1 1
korigované srovnatelné B metoda ucetni
vynosové metody podniky hodnoty

metoda metoda
kapitalizovanych diskontovanych
W vdaie FCFE I metoda stiedni srovnatelné I metoda likvidacni
priymy - vydaj hodnoty transakce hodnoty
metoda kap. metoda
= kapitalizace zisku FCFE = mimoradnych
Cistych V hodnoty

Cistych vynost penéznich tokl
— substanc¢ni
Obr.4: Oceriovani podniku

Zdroj: Vlastni zpracovani (Kislingerova,2001)



3.2 Moderni metody ocenovani podniku

Podle Matikové (2001) Ize za moderni metody povazovat ekonomickou piidanou hodnotu

(EVA) a trzni ptidanou hodnotu.

3.2.1 Ekonomicka pridana hodnota - EVA (Economic value added)

Ekonomickou pfidanou hodnotu Ize v oblasti metod ocenovani chéapat jako velky pojem.
Vypocet tohoto ukazatele je znacn¢ slozity, ale vysledek zobrazuje mnoho vyhod. Hlavni
vyhodou je spojeni hospodaiského vysledku s velikosti rizika, které je spojovano
s dosazenim daného vysledku. Jako velkou piednost Ize chépat pouziti ukazateli financni
analyzy, coz znamend, ze Ucetni hospodaisky vysledek lze pouzit pro ocenéni podniku.
Podle Pavelkové a Knapkové (2012) je mozné pomoci ukazatele EVA méfit piispévek

spolecnosti svymi aktivitami ke snizeni ¢i zvySeni hodnoty pro vlastniky podniku.

EVA vykazuje schopnost vyrovnat se s nedostatky jinych vynosovych ukazateld (napft.
rentabilita aktiv nebo rentabilita vlastniho kapitalu), kde hrozi kromé jinych zkresleni
ovlivnéni vykazaného zisku pomoci rozli¢nych ucetnich postupl i ignorovani casové

hodnoty penéz a rizika. (Maiik 2011)

Ukazatel 1ze vyjadtit vzorcem (6):

EVA = NOPAT — WACC * C (6)
kde: NOPAT zisk z hlavni operativni ¢innosti
c kapital vazany v aktivech v hlavni operativni
¢innosti
WACC ... primérné vazené néklady na kapital

Podle Pavelkové (2009) Ize zvolit jiny zpusob, jak vyjadfit hodnotu ekonomické piidané

hodnoty, a to podle vzorce 7:
EVA = (RONA —WACC) = C @)

kde: RONA rentabilita Cistych aktiv
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3.2.2 Trini pridana hodnota — MVA (Market Value Added)

Trzni pfidanou hodnotu Ize chépat jako rozdil trzniho ohodnoceni majetku, ktery byl do
spolecnosti vlozen a kotovan na akciovém trhu a souhrnem ucetni hodnoty, kterd se tyka
vesSkerého investovaného kapitalu a zédvazka. V piripad¢ tohoto ukazatele je piijatelnd co
mozna nejvyssi vyslednd hodnota. MVA nelze urCit na Urovni strategické obchodni
jednotky a nelze ji vypocitat ani pro spolecnost, ktera se nepohybuje na vetejném

akciovém trhu.

3.2.3 Total Shareholder Return — TSR

Ukazatel dokdze métit zmény bohatstvi akcionaii v daném obdobi. TSR odpovida pojeti
vnitiniho vynosového procenta a je funkci vyplacenych dividend a zvySeni nebo snizeni
ceny akcie na konci obdobi v porovnani se zacatkem obdobi. Hodnotu TSR lze zjistit dle

vzorce 8:

TSR = zména hodnoty akcii + dividenda (8)
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4 Generatory hodnoty podniku

Mezi planovanim jako dil¢i podnikovou aktivitou a planovanim pro ucely oceniovani se
realizuji urCité rozdily. V kontextu podnikového planu je tieba pracovat s vysokym
mnozstvim fakti dle dulezitosti. Pfi planovani pro ocenovani se vychazi z generatorti
hodnoty, které disponuji zdsadnim vlivem na stanoveni vysledného ocenéni podniku

(Matik, 2011).

Ptitom zastoupeni konkrétnich veli¢in neni pfijimano v jednozna¢né shod€. V uchopeni
riznych autord je tak nazirdno na proménné determinujici hodnotu podniku rtznorodé.
Nézory se odliSuji v tom, se kterymi generatory hodnoty by mélo byt pracovéano a které by

se mély planovat.

Maiik (2011, s. 125) jako vyznamny c&esky odbornik na piedmétnou problematiku
definuje generatory hodnoty podniku Vv podobé ,souboru nékolika zakladnich

podnikohospodarskych velicin, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku.*

Jako hlavni silnd stranka generatori hodnot byva obecné¢ vymezovana skutecnost, Ze
umoziuji manazerim a pracovnikim podniku porozumét relevantnim faktorim, které se
podileji na vytvafeni a maximalizaci hodnoty podniku. RovnéZ je mozné porozumét

pfi¢indm podnikové vykonnosti se zohlednénim jejiho vyvoje.

Management je schopen s pomoci generatori hodnot uréit ptilezitosti, které vytvareji
hodnotu a zaméfit se na né pii své dalsi ¢innosti. Ve vztahu k alokaci zdrojl je tak mozné
situovat disponibilni zdroje do oblasti tvorby hodnoty nebo alternativné zamezit vyuzivani
omezenych a vzacnych zdrojl v téch oblastech, které hodnotu nepiinaseji. Jedna se tak o
zajisténi efektivniho vyuzivani zdroj s G€elem jejich odpovidajiciho zhodnoceni (Matik,

2011).

Za kliCovy atribut uspéchu lze povazovat spravné definovani generatoriit hodnoty. Jedna se
o zasadni krok, které piedjima uspéch celého procesu. Maftik (2007) poskytuje pravidla pro

validni zajis$téni procesu v podob€ navzajem provazanych ¢innosti:

e Navaznost ur¢eni jednotlivych generatort hodnoty na tvorbu hodnoty podniku.

Identifikace generatort hodnoty naptic celym podnikatelskym subjektem.

Me¢feni a definovani generatorii ve vyjadfeni finanénim a hodnotovém.

e Navaznost na strategii podniku a dlouhodobé¢ udrzitelny rast.
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e Komparace posouzeni generatori hodnoty s jinymi podniky v pozici konkurenta

(v Casovém sledu).

Pokud by nebyl dany postup dodrZen a generatory hodnoty byly chybné urCeny, pak mize
management pfijmout chybné zavéry pii svém rozhodovani, coz miize vykazat zasadni vliv
na hodnotu podniku. Riziko je obzvlasté vyznamné v situaci, kdy jsou generatory
vyuzivany pii strategickém fizeni podniku, které pfijima pro rozhodovani dlouhodobé

hledisko a ovliviiuje tak samotnou dal$i existenci podniku na trhu (Mafik, 2007).

Kazdy podnik by mél disponovat piesnym uréenim svych vlastnich klicovych generatort,
které jsou dilezité pravé pro néj. Tato skutecnost reflektuje moznou situaci, kdy dva

podniky ptsobici ve stejném odvétvi, mohou mit generatory hodnoty naprosto odlisné.

Generatory samotné jsou na zdkladé¢ vymezenych skutecnosti takové veliCiny, které
zasadnim zplsobem ovlivituji a podmiiiuji hodnotu podniku. Podle Marka (2009) se jedna

zejména o:

1) tempo ristu trzeb,
2) ziskovou marzi,
3) obratkovost slozek pracovniho kapitalu,

4) investice do dlouhodobého majetku,

Odlisné vymezeni generatori poskytuje Marik (2011), ktery nabizi celkem sedm
komponent, z nichz prvni Ctyfi predstavuji pfimé generatory hodnoty, zatimco tfi dalsi

tvori soucast ocenovani:

1) trzby a jejich rast,

2) provozni ziskova marze,

3) investice do pracovniho kapitalu,

4) investice do dlouhodobého provozniho majetku,
5) diskontni mira,

6) zpusob financovani,

7) doba, po kterou je predpokladana existence podniku.
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4.1 Tempo ristu trzeb — vyvoj trzeb od minulosti po

budoucnost v %

Podle Maiika (2011) jsou trzby zcela zasadni veliCinou, ze které je vytvaren vysledny zisk
v podobé¢ kladného hospodarského vysledku. Trzby od odbératelti jsou soucasné
dominantnim p#ijmem podnikd. Pokud by mél byt dekomponovan zisk, pak se da ovlivnit
praveé vysi generovanych trzeb nebo naklady (které snizuji trzby ve vysledny zisk). Trzby

samotné jsou soucasti vykazu zisku a ztraty. Jsou tvoreny polozkami:

e Trzby za prodej zbozi.

e Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb.

e Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu.
o Trzby z prodeje dlouhodobého majetku.

o Trzby z prodeje materialu.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu ovSem nejsou vynosy z hlavni
hospodarské ¢innosti podniku. Projekce budoucich trzeb by pfitom dle Matika (2011) mély
tvofit vysledek realizovanych strategickych analyz. Ty ovSem nemuseji byt stoprocentné
definitivni, protoZe zohlednuji pravdépodobny vyvoj na trhu a rovnéz nezvazuji kapacitni

moznosti podniku.

Nejedna se tak o rozhodovani za podminek jistoty, ale rizika, kdy se pouze odhaduji urcité
pravdépodobnosti dalsiho vyvoje. Pro odhad je tak vhodné vychazet i z analyzy minulého

vyvoje trzeb, analyzy asovych fad nebo regresni analyzy (Matik, 2011).

vysledkem tspésné obchodni politiky. O prodeji vyrobkii a sluzeb rozhoduji nasledujici

aktivity:

- Image znac¢ky (brand-building)
Jednim z hlavnich cil, které jsou spojeny s budovanim pozitivniho obrazu firmy a
vnimani znacky, je prosazeni firemniho jména, znacky, sloganu ¢i symboli do
povédomi zdkaznikli i celého trhu. Marini¢ (2008) rozdéluje image znacky na

nasledujici komponenty:
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e Joajalita znacce (méteni oddanosti zakaznika ke znacce)

o uveédomovani si znacky (vybaveni si pomoci asociace s konkrétnim
produktem konkrétni znacku)

e vnimani kvality (vinimani konkrétniho produktu jako synonymum kvality
K ostatnim uzitnym parametrum variantniho produktu)

e asociace znacky (identifikace konkrétni znacky do wvnitiniho povédomi

zékaznika)

Vérnost znacce lze méfit rliznymi kvalitativnimi zplUsoby. Nejvice pouZivanymi
technikami jsou interwiev a prizkumy minéni zdkaznikii. K méfeni vniméni kvality se
pouzivaji kvalitativni metody. K budovéani znaCky se v praxi pfistupuje jako k tvorbé

aktiva. Pfinos znacky lze vykalkulovat.

- Rizeni p¥inosi ze zakaznického portfolia (customer equity building)
Customer equity building Marini¢ (2008) ¢leni do tii komponent:
e Value equity (objektivni vnimani a hodnoceni zakaznika v souvislosti
S nabizenou cenou)
e Brand equity (subjektivni a psychologické zhodnoceni zakaznika
prostfednictvim nabizené a zdkaznikem vnimané hodnoty)
e Retention equity (pfilnuti zakaznika ke znacCce pochazejici z jeho

subjektivniho vnimani i objektivniho hodnoceni znacky jako takové)

- Rizeni hodnoty zakaznického portfolia (customer value management)
Rizeni hodnoty zakaznického portfolila vyjadfuje hodnotu vyrobki pro zékaznika
pomoci cen a uzitnych parametrii konkrétniho vyrobku ¢i sluzby. Hlavnim cilem
analyzy je definovani zavislosti zmény trzniho postaveni firmy v disledku zmény
ceny produktu a kvality vnimané zakaznikem. Pro hodnoceni dvou konkuren¢nich
firem je mozné pouzit dvouosy graf, kde na jedné ose jsou tidaje o cené a na druhé
ose je vnimana kvalita produktu ¢i sluzby. Kazdy produkt je ohodnocen pomoci
bodové hodnoty ceny a kvality, kterd je vyjadiena procentem. Tento rastr Ize téz

pouzit ke srovnani skutecnosti a ocekavani zakaznika.
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- Loajalita zakaznika
Loajalita zakaznika je jednim z dilezitych néstroji tvorby vysledné hodnoty firmy.
Pokud firma nedokédze zabrénit ztrat¢ zakaznikd, je dopad na vykonnost firmy

Z dlouhodobého hlediska vyznamny.

4.2 Ziskova marze

Ziskova marze vyjadiuje podil provozniho vysledku hospodaieni na celkovych vynosech a
vykonech (Marek, 2009). Da se tak vyjadfit jako podil hrubého zisku a vynost (hruba
ziskovad marze) nebo podil Cistého zisku a vynost (Cistd ziskovd marze). Hrubé ziskova
marze je piitom ukazatelem ziskovosti z primarni ¢innosti podniku. V tomto pojeti lze
identifikovat paralelu s ukazatelem rentability trzeb, ktery rovnéz hodnoti vysledny

ziskany efekt (zisk) z celkovych generovanych vynostu podniku v podobé¢ trzeb.

Zisk v podob¢ hospodarského vysledku podniku je ztrzeb vytvofen prostiednictvim
srovnani vynost a nakladl v rdmci vykazu zisku a ztraty, kde vysledek mize byt kladny
(zisk) nebo zaporny (ztrata). Jde o ukazatel tokovy, ktery se zaklada na aktudlnim principu

a vyjadfuje vztah mezi vynosy a naklady k ur¢itému ¢asovému momentu.

V ramci finan¢nich vykazl je mozné se setkat s vice formami vysledku hospodateni, které
je tfeba vymezit, pro¢ez s nékterymi z téchto forem bude v ramci generatori hodnoty
pracovano. Zpravidla se dle Kaloudy (2015) aplikuje ¢lenéni dle anglosaské teorie a praxe

S nejCastéji aplikovanymi kategoriemi zisku na zakladé Kislingerové (2010).

e EAT (Earnings After Taxes) — Cisty zisk jako ¢isty vysledek hospodateni podniku
po zdanéni.

e EBT (Earnings Before Taxes) — zisk pfed odectenim dani, ktery méii efekt
podnikatelské ¢innosti v abstrahovani od zpiisobu financovéani a zdanéni.

e EBIT (Earnings Before Interests and Taxes) — zisk pied odectenim troku a dani.

e EBITDA (Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization) — zisk
pfed odectenim odpisti, Grokli a dani. Odpisy pfitom v kontextu jiz uvedené¢ho
nepfedstavuji penézni vydaj, ale zahrnuji opotifebeni majetku, které se s vydaji

nepiimo poji.

Strukturu kategorii zisku prehledné zobrazuje tabulka 2.
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Tab. 2: Strukturovani kategorii zisku

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (EAT)

+ dan z prijmi za mimoradnou ¢innost

+ dan z pFijmi za béZnou ¢innost

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

Zdroj: Kislingerova (2010)

Podle Marinice (2009) je cely hodnotovy fetézec ovliviiovan vnéjSimi i vnitinimi faktory, a
to jak v pozitivnim i negativnim smyslu, které predstavuji podnikatelské riziko. Usp&snost
firmy zavisi na vysoké prodejnosti produktd ¢i sluzeb, kterymi zakaznici uspokojuji své
potieby a za které jsou zakaznici ochotni zaplatit adekvatni cenu ve formé penéz. Pro cely
tento proces je dllezitd financni rovnovdha. Tuto rovnovahu lze algebraicky vyjadfit

pomoci vzorce 9.

p*q=Z+FN+ (v*q)
0=(@*q)— FN—-(v*q)
FN=@*q)— (v*q)
FN =qx*(p—-v)

_FN
1=,

9)
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cena produktu

Qoo objem prodeje
A zisk

FN fixni naklady
Vo, variabilni naklady

Nejvetsi riziko, které zasadné ovlivituje trzby, je spojeno s prodejem. Pokud je troven
trzeb nedostatecnd, dochdzi k poruSeni financ¢ni rovnovahy, coz zapficinuje platebni
neschopnost, piedluzeni a nestabilitu. K méfeni provozniho rizika lze vyuzit analyzu bodu

Zvratu.

Zisk lze podle Marinice (2009) chapat jako vychodisko pro méfeni rentability veskeré
podnikatelské ¢innosti. Tvorba zisku je pfimo zavisla na trzbach a nepfimo umérna K
nakladiim. Tento vztah vyjadiuje analyza ukazatelli vykazu zisku a ztrat. Du Pont koncept
méfeni rentability investovaného kapitdu (ROI) je jednim z vychodisek pro méfeni

investi¢ni navratnosti projektu. Vypocita se dle vzorce 10:

Ve -Vi
ROI = = (10)
kde: ROl navratnost investice

Ve hodnota ekonomickych ptinost plynoucich z investice

\ hodnota investovaného kapitalu

V praxi lze tento koncept vyjadiit jako rentabilitu aktiv (ROA). Rentabilita aktiv
vyjadiuje vydélecnou schopnost vlozené¢ho kapitalu. Rentabilita aktiv dle Ruckové (2010,
S. 52) ,odrazi celkovou vykonnost kapitilu bez ohledu na to, zjakych zdrojii byly

podnikatelské cinnosti financovany.” ROA lze vypocitat pomoci vzorce (11):

ROA=—2%2 (11)

Aktiva celkem
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Celkovou rentabilitu 1ze zapsat pomoci vzorce (12):

Z+U (1-t)

ROA = ——— (12)
aktiva celkem
kde: Z_ Cisty zisk po zdanéni
U nakladové uroky daného obdobi
t sazba dan¢ z pfijmu

Pomoci rentability vlastniho kapitalu (ROE) lze vyjadfit miru zhodnoceni vlastniho
kapitalu. Ukazatel ROE umoziuje srovnavat vykonnost vlastniho kapitdlu ve srovnani
s vynosnosti celkového kapitdlu. Ve vypoctu je dan do vzijemného poméru zisk po
zdanéni (ve vyjadieni EAT) oproti celkovému objemu vlastniho kapitalu. Oproti rentabilité
aktiv je vypovédni hodnota zamétfena Uzeji na vlastniky, ktefi tak mohou posoudit
vynosnost své investice vloZzené do podniku ve form¢ vlastniho kapitadlu. Obecné tak lze
fici, Ze pro investory vystupuje jako atraktivnéjsi ten podnik, ktery je schopen generovat

vice hodnoty z vlozeného kapitalu na zaklad¢ vys$sich hodnot ROE (Griinwald, 2007).

Tento ukazatel lze vyjadfit pomoci vzorce (13):

EAT
ROE = Vlastni kapital (13)

Rentabilita timto hodnoti schopnost podniku zhodnocovat pfi realizaci podnikatelského
zaméru vyuzivana aktiva a zdroje. Nachazi se zde soulad s vymezenym piistupem Matika
(2011), ktery uvadi dosahovani zisku jako Ucel kombinace zdroji a aktiv. Pfitom se
uplatnuje kritérium maximalizace (Sedlacek, 2011), kdy je zadouci dosahovat co

nejvyssich hodnot vSech dil¢ich ukazateld rentability.

Ukazatelé¢ rentability soucasné dle Kislingerové (2005) reprezentuji jeden
z nejsledovanéjsich ukazatel, ktery informuje o efektu, jakého bylo dosazeno

prostfednictvim vyuzivanych aktiv a vlozeného kapitalu.
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Ackoliv maji ukazatele rentability celkového a vlastniho kapitalu vysokou vypovidaci
schopnost, trpi tyto ukazatelé urcitymi metodickymi nedostatky. Podle Marinic¢e (2009) se

jedna zejména o problémy:

- Casovosti (timing problem) — diverzifikace vlozeného kapitalu v ramci konkrétni

investice neni rovnomerna,

- rizikovosti (risk problem) — nelze bez podrobné&jsi analyzy urcit miru finan¢niho

rizika,

- problém ocenovani (value problem) — v Gcetnich vykazech vyuzivany ucetni ceny,

ne trzni.

Sedlacek (2011) chape ukazatele rentability jako urcité sito, jez zachyti oblasti vyzadujici
hlubsi analyzu. Pokud je tak identifikovana relativné nizka rentabilita (napf. ve srovnéani
s konkuren¢nimi podnikatelskymi subjekty), pak by se mé¢l vyzkumnik ptat, ¢im je tato
nizka rentabilita zptisobena a co by mohlo byt u¢inéno pro navyseni jeji hodnoty. Prave
moznost komparace pak zastupuje silnou stranku ukazatelll rentability, kdy se bézn¢

aplikuji pro srovnani podnikli v rdmci odvétvi.

4.3 Obratkovost sloZek pracovniho kapitalu

Jedna se obratkovost hlavnich slozek pracovniho kapitalu, pfedevS§im pohledavek, zasob a
kratkodobych zavazki. Generator hodnoty by mél mit povahu pomérového ukazatele.
Casto si lze vystadit s procentnimi podily slozek na celkovych trzbach a vynosech podniku.

v

Dalsi moznosti, kterd je povaZzovana za vhodnéjsi, je pouZit dobu obratu téchto polozek
(Marek, 2009).

Obratkovost se vyjadifuje pomoci ukazatelii aktivity. Nad ramec obratkovosti slozek
pracovniho kapitadlu bude vénovan ohled i zhodnoceni obratkovosti aktiv celkovych a
dlouhodobych. Aktivita samotna vymezuje schopnost podniku vyuZzivat aktiva pro jejich

efektivni zhodnoceni (Strouhal, 2006).

Kazdy podnikem vyuZivany majetek by mél byt optimalné zapojen do vyroby nebo
obchodovani, aby se maximalizovala tvorba hodnoty pfipadajici na jednotku aktiva.
Jednotlivé ukazatele aktivity timto dévaji do poméru riizna aktiva a trzby. Ve vztahu ke

generovani hodnoty pak muze dochézet k drzbé aktiv vyssi, nez je potieba (vyskyt tzv.
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aktiv mrtvé vahy, které se nikterak nepodileji na ptijmech) nebo drzbé aktiv nizsi, nez je
potieba (Strouhal, 2006).

Trzby
Celkova aktiva

Obrat celkovych aktiv = (14)

Obrat celkovych aktiv se podle Sedlacka (2011) vycisluje jako pocet obratek celkového
majetku oproti trzbam. Pfi dosazeni stavu doby obratu > 1 je identifikovdna schopnost
podniku pfinaset na jednotku aktiva vyssi trzby nez tvofi objem téchto aktiv (kazda 1 K¢
vloZena do aktiv tak pfinese hodnotu vyssi, nez 1, coz je pfiznivou informaci pro ptipadné

investory zvazujici zamér investi¢niho vstupu do podniku).

Trzby
Dlouhodoba aktiva

Obrat dlouhodobych aktiv = (15)

Hodnoty nizs$i, nez jedna naopak indikuji znehodnoceni aktiv v podobé¢ jiz vymezeného
drzeni objemu aktiv mrtvé vahy. Rovnost jedné pak znaci vzacny stav, kdy se zhodnoceni
pravé rovna hodnoté aktiv. Pro vyhodnoceni obratu dlouhodobych aktiv se uplatiuji
méfitka analogicka predstavenému vyhodnoceni obratu aktiv celkovych. Navic je vSak
treba reflektovat hrozbu opotfebeni dlouhodobych aktiv pfi jejich vysoké obratkovosti

s ptipadnou nutnosti vynaloZzeni obnovovacich investic (Sedlacek, 2011).

Trzby
Zasoby

Obrat zasob = (16)

Doba obratu zasob = ZVaS—Oby (17)
Trzby/365

Zasoby jsou obecné naro¢nou veli¢inou pro stanoveni optimalni hodnoty, obratkovosti a
doby obratu. Ztéchto divodi neni pro obrat zasob a dobu obratu zasob stanovena
optimalni hodnota jako v piipadé¢ ukazateli pifedeSlych. Vzdy zélezi na specifickych

podminkach konkrétniho podniku. Obrat zésob vtomto ohledu vyjadiuje pocet
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transformaci zasob do jinych forem ob&ézného majetku az po kone¢ny odprodej nebo

spotiebu a zajisténi opétovného nakupu zasob (Blaha, 2006).

Doba obratu zasob urcuje pocet dnl, po které jsou zasoby v podniku vazény v jiz
identifikovanych ostatnich formach. ,,Doba obratu zdsob vyjadiuje primeérny pocet dnii,
po néz jsou zasoby vazany v podniku do doby jejich spotieby nebo do doby jejich prodeje.*
(Kislingerova, 2010, s. 94)

Obchodni pohledavky
Trzby/365

Doba obratu pohledavek = (18)

Doba obratu pohledavek se vaze ke vztahu podniku s odbérateli, a to s udanim doby, po
kterou v primé&ru zadrzuji odbératelé splatnost pohledavky v podobé drzeni inkasa. Jedna
se tak o dobu od poskytnuti produkti a sluzeb az po zaplaceni potizovaci ceny (Blaha,

2006).

Zavazky vuci dodavatelim (19)
Trzby/365

Doba obratu zavazku =

Doba obratu zavazkl se zamétuje na vztah podniku a dodavatelii s vymezenim doby, za
kterou podnik uhradi dodavatelim za poskytnuté vyrobni faktory v podobé& cerpanych
vstupt. Riickova (2010) v tomto kontextu hovoii o urceni platebni strategie zastavané

podnikem vici dodavatelim.

Ukazatel doby obratu zavazkii se vzdy vyhodnocuje spole¢né s dobou obratu pohledavek,
kdy je stanoveno doporuceni k udrzovani krats$i doby obratu pohledavek oproti dobé obratu
zavazkl, pricemZz tak podnik vyuziva vyhodnéj$i pozice delSi doby jako dluznika
s vyhodou dispozice kratkodobym netrocenym kapitalem k financovani podnikatelského

zaméru (Marini¢, 2008).

Pohledavky z obchodniho styku . Zavazky z obchodniho styku (20)

Obchodni deficit = Triby/365 Triby/365
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Cizinska (2010) vyjadfuje uvedeny vztah obou ukazateli v podobé jednoho vypoctu
obchodniho deficitu, ktery fik4, zda podnik Gvéruje své odbératele nebo naopak vyuziva

kapital od dodavatell jako zdroj financovani. Tento vztah vyjadiuje vzorec (20).

4.4 Investice do dlouhodobého majetku

vvvvvv

ekonomicky rozvoj podnikatelskych subjekti a ekonomiky vibec. Investice z hlediska
podniku slouzi k tvorbé kapitdlu na potencialni produkt. Kazdy podnik ocekava od
investice tvorbu zisku. V praxi to znamena, ze by mély byt naklady na investici nizsi nez

ptijmy plynouci z investic. Miru investic ovliviiuje n€kolik faktort:

e tempo rastu HDP,
e vySe urokovych sazeb,
e celkové danové zatizeni podnikatelskych subjekt,

e mira jistoty ocekdvanych vynosi.

Investice lze tfidit podle Polacha (2012) z nékolika riznych hledisek:

e podle sméru investovani (vyrobni, nevyrobni),

e podle charakteru reprodukce konstantniho kapitalu (obnovovaci, rozvojové),

e podle vnitiniho sloZeni investic (stavebni, strojné-technologicke),

e podle vlastnictvi (investice do soukromého sektoru, statniho sektoru, druzstevniho

sektoru, investice obyvatelstva.

Podle Matika (2011) neni tvorba tohoto generatoru jednoduchd, protoze investice ve
vétsSin€ piipadli nejsou plynulé, pravidelné a obtizné¢ se odhaduje jejich velikost.

V publikaci jsou uvedeny tfi mozné varianty K planovani investic:
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1) Globalni piistup
Globalni pfistup pracuje s koeficientem narocnosti trzeb na investici brutto. Tento
pomér je urcen investicemi brutto do provozné nutného dlouhodobého majetku a

trzbami, piipadné vykony.

2) Pristup podle hlavnich polozek
Ptistup podle hlavnich polozek je vhodny pro urceni investic do blizké
budoucnosti. Jako podklad pro odhad investic jsou investicni plany, které jsou

sestaveny na zaklad¢ redlnych moznosti podniku, ktery je ocenovan.

3) Piistup zaloZeny na odpisech
Ptistup zalozeny na odpisech pracuje s teorii, kdy podnik provadi investice alespon

do vyse odpist, aby mohl dlouhodobé fungovat (Matik, 2011).

4.5 Cisty pracovni kapital

Kislingerova (2001) povazuje Cisty pracovni kapitdl za rozdilovy ukazatel ve finan¢ni

analyze. Lze ho vyjadfit podle vzorce (25):

CPK = ob&na aktiva — kratkodobé zavazky (25)

Pokud se pouzije Cisty pracovni kapital jako generator hodnoty podniku, je tieba provést
dané Upravy. Nejdfive je tfeba vymezit ty polozky pracovniho kapitalu, které jsou
provozné nutné k podnikatelské cinnosti. Kratkodobé zavazky se ponizuji o polozky
kratkodobych bankovnich Uvérd a finan¢ni vypomoci. K takto opravenému cistému
pracovnimu kapitdlu se na zavér pficita polozka Casového rozliSeni ostatnich aktiv a

odecita casové rozliSovani ostatnich pasiv (Marik, 2011).

Na analyzu generatorti hodnoty podniku navazuje vynosové ocenéni podniku. Generatory
jsou vyjadfovany pomoci pomérovych ukazatelli stejn€ jako u finan¢ni analyzy podniku.
Polozky je nutné upravit oproti polozkam z GCetnich vykazii. Jedna se pfedevSim o tyto

upravy:
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- majetkové i vysledkové polozky (polozky tykajici se pouze hlavniho provozu
podniku)

- meély by byt vylou¢eny mimoiadné a jednorazové vlivy.

Ke generatorim hodnoty podniku je dtlezité shromazdit dal$i nezbytné informace, aby
bylo mozné sestavit kompletni financni plan (rozvaha, vysledovka, vykaz penéznich tok).

Dale je pak mozné ptistoupit k vlastnimu ocenéni (Marek, 2009).
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5 Predstaveni spole¢nosti Granat, d. u. v., Turnov

Druzstvo Granat Turnov mé dlouholetou tradici vyroby Sperki s Ceskymi granaty.
Druzstvo vzniklo sjednocenim menSich soukromych firem zlatnikd v roce 1953, kdy se
pracovisté druzstva nachazela v riznych mistech v blizkém i dalekém okoli Turnova, napft.
v Ceském Dubu, Dolnim Bousové, Lomnici nad Popelkou a v Rovensku pod Troskami.
V roce 1957 se zacalo s vystavbou nové provozni budovy v Turnové na Vysince z ditvodu

rozmisténi provozoven a dilen.

-
Ly

Turnov o % gg

Obr. 5: Logo spolecnosti
Zdroj: Granat Turnov (2017, online)

V roce 1959 se zacala vyroba soustfedovat do novych prostor. V roce 1961 doslo ke
slouceni druzstev Granat, d. u. v. Turnov a Precious Turnov. Druzstvo Granat vyrabélo
Sperky, druzstvo Precious sdruzovalo brusi¢e kament. Nové druZstvo, nesouci ndzev
Granat, druzstvo umélecké vyroby, Turnov, zajiStovalo vyrobu nejen stiibrnych a zlatych
granatovych Sperki, ale také produktd s pfirodnimi i syntetickymi kameny. Zakladni

identifikaci spole¢nosti tvoii (Rejstiik firem 2017, online):

Obchodni spole¢nost: Granat, druzstvo umélecké vyroby Turnov

Prévni forma: druzstvo

Spisova znacka: DrXVIII 390 vedena u Krajského soudu v Hradci Kralové
Datum zapisu: 14. ledna 1953

Identifikac¢ni Cislo: 00030091
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Sidlo: Vysinka 1409, 511 01 Turnov
Zakladni kapital: 1,8 miliont K¢

Granat, d. u. v., Turnov je dnes nejvétsSim vyrobcem origindlnich Sperkii s Ceskymi granaty.
Bansky ufad Most vydal Granatu, d. u. v., Turnov povoleni k té¢zb¢é suroviny, aby bylo
mozné zajistit dostate¢né mnozstvi Ceského granatu. Poté se stalo druzstvo vlastnikem
jedinych dolti pro tézbu granatové suroviny, které se nachdzeji v Podsedicich na
Litoméficku a Vv lokalité¢ Vestiev na Trutnovsku. Tato investice zajistila druZstvu jistotu

ziskavani jedinecné suroviny, ktera je pro produkci Sperkli nezbytna.

Druzstvo v roce 1992 uspésné proslo transformaci a stalo se druzstvem vlastnika, které
soustfed’uje zlatniky a brusice kament. Kromé své sit€¢ prodejen ma tento subjekt fadu
obchodnich partnerii v Ceské republice i zahraniéi, $perky se tedy prodavaji nejen v Ceské

republice, ale i na ostatnich kontinentech svéta.

Sirokd nabidka $perkii v sob& zahrnuje nejvétsi kolekci originalnich $perki s ¢eskymi
granaty jak ze zlata, tak 1 ze stfibra. Kolekci tvofi modely, které navazuji na historickou
tradici, ale 1 nové modni designy, které ptiblizuji tradicni Sperky mladsi generaci
zdkazniki a kombinuji tedy tradice s modnimi sméry soucasné doby. DruZstvo
spolupracuje se soucasnymi designéry a nabizi ve své produkci také kolekci modnich

trendovych modeld.

Druzstvo granat je majitelem ochrannych znamek Cesky granat, Cesky granitovy $perk.
Druzstvo je zapsano v obchodnim rejstiiku, ktery je veden Krajskym soudem v Hradci
Kralové, oddil DrXVIII, vlozka 390. Pfedmét podnikani dle vyro¢ni zpravy je vymezen
takto:

e umeélecko-femeslné zpracovani kovi,

e vyroba slitin drahych kovl pro klenotnické ucely,
e Dbrouseni technického a Sperkového kamene,

e vyrobky z kovti, dieva a skla,

e velkoobchod,

e specializovany maloobchod,
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e hornicka ¢innost,
e zlatnictvi a klenotnictvi,

e provozovani kulturnich a kulturn¢ vzdélavacich zatizeni.

V této kapitole je také predstaven vyvoj polozek zakladnich ucetnich vykazu — rozvahy,

vykazu zisku a ztraty. Graficky tento vyvoj zobrazuji obrazky 6 a 7.

Struktura aktiv
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H Dlouhodoby majetek B Obézna aktiva

Obr. 6: Struktura aktiv v #is. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani z rozvahy podniku

Na obrazku 6 je zobrazen vyvoj dlouhodobého majetku a obéZnych aktiv v obdobi
2011 — 2015. U aktiv prevlada slozka ob&znych aktiv. VySe ob&znych aktiv od roku 2011
do roku 2014 mirn¢ vzrostla, v roce 2015 je zaznamenan pokles. Vyvoj dlouhodobého

majetku v ¢asovém rozmezi 2011 — 2015 je pomérné stabilni.
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Struktura pasiv
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Obr. 7: Struktura pasiv v tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani z rozvahy podniku

Obrazek 7 zobrazuje vyvoj vlastniho kapitalu a cizich zdroji, to vSe opét ve stejném
casovém obdobi 2011 — 2015. Na prvni pohled je vidét vyrazny rozdil mezi dvéma
slozkami. Podnik hospodaii pfevazné s vlastnim kapitdlem. Cizi zdroje ve sledovaném

obdobi zaznamenavaji pokles, pouze v roce 2014 je zaznamenan mirny rist ve vysi 6,4 %.

Struktura zasob
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Obr. 8: Struktura zasob v tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani z rozvahy podniku

Obrazek 8 zobrazuje strukturu zasob. Zasoby ve sledovaném obdobi stale rostou. Nejvetsi

podil na zésobach maji vyrobky, dile nedokoncend vyroba a polotovary, materidl a

57



nakonec zbozi. Jedné se pfitom o stav pfirozeny vymezenému charakteru realizovaného

podnikatelského zaméru, pii kterém je tieba udrzovat odpovidajici stav zasob.

Obrazek 9 zobrazuje vyvoj hospodaiského vysledku. Nejvyssi hospodarsky vysledek byl
zaznamenan v roce 2012. Meziro¢ni rust Cinil téméef 37 %. V roce 2012 byl velky boom
ruské turistiky, a protoze marketing pted rokem 2010 dost mifil na ruskou klientelu,

prineslo to své ovoce.

Po tomto roce prisla ukrajinska krize, témét den ze dne z Cech zmizeli Rusové. Devalvace

Mrve

v

kdy meziro¢ni pokles ¢inil 29,2 %.
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Obr. 9: Vyvoj hospoddrského vysledku v tis. K¢
Zdroj: Vlastni zpracovani z vykazu zisku a ztraty podniku

5.1 Analyza makroprostredi

Jak jiz bylo zminéno, makroprostiedi obsahuje politické, ekonomické, socidlni a
technologické vlivy. Z vliva politickych se dafi v souladu s prezentovanym zamérem
souCasn¢ vladni koalice vylepSovat podnikatelské podminky v podobé zatraktiviiovani

podnikatelského prostiedi, kdy se za minuly rok Ceska republika posunula z 44. mista na
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misto 36. vramci vzajemného srovnani celkem 189 zemi (Ministerstvo pramyslu a

obchodu 2016, online).

Obecné tak lze hovofit o ptiznivych tuzemskych podminkach pro podnikatelské subjekty,
pricemz jsou vSak na druhou stranu zdlraznovany nékteré pietrvavajici nedostatky stran

vysoké administrativni zatéze a vysokého zdanéni.

Z faktorti ekonomickych pravé prochazi tuzemské hospodarstvi ristovou etapou v souladu
S pozitivn¢ pusobicimi vlivy ristu exportu a spotieby domécnosti. Za rok 2015 tak hruby
domaci produkt vytvofil hodnotu 4 554 615 mil. K& (Cesky statisticky titad 2017, online),
pfi¢emz rust za nejaktualnéji vyhodnocené obdobi posledniho ¢tvrtleti roku 2016 dosahuje
1,9 % (Cesky statisticky afad 2017, online). Vyvoj hrubého doméciho produktu ilustruje
obrazek 10.
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Obr. 10: Vyvoj hrubého domaciho produktu v %
Zdroj: Cesky statisticky ufad (2017, online) a Kurzy (2017, online)

Rust spotieby domécnosti je pak dle Ceské narodni banky (2017, online) zpisoben
zejména velmi nizkymi hodnotami tirokovych sazeb (2T Repo sazba 0,05 %, diskontni

sazba 0,05 % a lombardni sazba 0,25 %).
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Pfiznivym tempem se vyviji i inflace, ktera dosahuje primérné hodnoty 0,7 % za rok 2016.
Soucasné i do budoucna Ize predjimat udrzovani miry inflace na nizkych hodnotach a to
v souladu s vladnim programem. Dochazi také ke snizovani nezamé&stnanosti v souvislosti
s identifikovanym ristem hrubého domaciho produktu. Ukazatele zaméstnanosti a

nezaméstnanosti zobrazuje tabulka 3, miru inflace ilustruje obrazek 11.

Tab. 3: Ukazatelé zaméstnanosti a nezaméstnanosti

Ukazatel 2015/4 2016/1 2016/2 2016/3 2016/4 |

Mira zaméstnanosti (%) 56,8 57,0 57,4 57,7 58,1

Obecna mira nezaméstnanosti (%) 4,5 4,3 3,9 4,0 3,6

Mira ekonomické aktivity (%) 59,5 59,6 59,8 60,1 60,2

Zdroj: Vlastni zpracovéani na zékladé Cesky statisticky tfad (2017, online)

»Obecnd mira nezaméstnanosti 15 — 64letych (podil nezaméstnanych k ekonomicky
aktivnim, tj. souctu zamestnanych a nezaméstnanych) ocistenda od sezonnich vilivii dosahla
Vlednu letosniho roku 3,5% a mezirocné se sniZila o 0,9 procentniho bodu. Mira
nezaméstnanosti muzu ocisténd od sezonnich viivii dosdahla 2,9 %, mira nezaméstnanosti

Zen 4,2 %.* (Cesky statisticky ufad 2017, online)

Rostouci zaméstnanost vSak muze vykazovat i negativni vliv, kdy v pfipadé potieby
lidskych zdroji pfedmétnym podnikem rostou mzdové ndklady a celkové naklady na
osloveni a pfilakani novych pracovnikl. Konkrétné v zaméfeni na mzdové podminky
vzrostla hruba mzda za tieti Gtvrtleti 2016 o 4,5 % a primémna hruba mzda v Ceské

republice pak &ini 27 220 K&. (Cesky statisticky titad 2017, online)
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Obr. 11: Mira inflace v %
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Cesky statisticky tiad (2017, online)

Negativni vliv ovSem vykazuje rust sazby dané z ptfidané hodnoty, ktera se dlouhodobé
navySuje, a¢ skryt¢ vrozlozeni na jednotlivé sazby. Dochazi tak ke snizovani
koupéschopnosti obyvatelstva, kterd je o to vice vyznamnd, o co vice jde o pozici
poskytovanych produktu v roli luxusnich statkii. Nové zavedena selektivni sazba (od roku
2015) pak nepiindsi plosné snizeni danového bifemene, ale pouze taxativni dopad na
vymezené polozky (Cesky statisticky tifad 2017, online). Vyvoj sazby dané z piidané
hodnoty ilustruje obrazek 12.
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Obr. 12: Vyvoj sazby dané z pridané hodnoty (v %)

Zdroj: Vlastni zpracovéani na zakladé Ucetni kavarna (2017, online)

V ramci sociadlnich faktorii se v tuzemskych podminkach odehravaji zejména vyznamné
demografické zmény s trendem starnuti obyvatelstva s prodluzovanim aktivni doby
vykonavani pracovni ¢innosti. Soucasné se navySuje pocet tzv. ,,singles®, ktefi se zajimaji
zejména o vlastni uzitek s inklinaci ke spotiebé luxusnich produkti. Pozice ¢lovéka bez
zavazki pak posouva primérnou dobu pro uzavirani manzelstvi, kdy se soucasné rodi déti

stale starsim partim. (Cesky statisticky tifad 2017, online)

Rovnéz narista vzdélanost obyvatel s vysokym zajmem o vysokoskolské vzdélani, kterym
aktualng disponuje 12,5 % obyvatel Ceské republiky. Zejména vice vzdélani pak zvazuji
investi¢ni pfilezitosti, které jim mulze produktovd nabidka pfedmétného podniku

poskytnout. Vyvoj vzdélanosti obyvatelstva zobrazuje tabulka 4.
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Tab. 4: Vyvoj vzdelanosti obyvatelstva

1950 83 9,8 5,0 0,9 0,9 0,9

1961 80,4 7,7 9 2,2 0,3 0,4

53,1 28,8 13,6 34 0,3 0,8
1980 44,6 32,4 17,1 5 0,3 0,6
1991 33,1 354 22,9 7,2 0,3 11
2001 23 38 28,4 8,9 0,4 1,3
2011 17,6 33 31,2 12,5 0,5 53

Zdroj: Vlastni zpracovéani na zékladé Cesky statisticky tuiad (2017, online)

Mezi socialni vlivy lze také zahrnout rostouci pocet obyvatel a zvysujici se kupni silu.
Vzhledem K neustalému ristu pfijmd obyvatelstva a ménicim se ekonomickym
podminkam skytd investice do drahych kovi, Sperki, jistou neprodélecnou investici, kde

lidé mohou ulozit sviij kapital.

Na jistém piedelu mezi faktory socidlnimi a technologickymi se pohybuji socialni sité jako
jeden z nejvyznamnéjsich soucasnych trendu. Otevira se tak prostor pro ziskani okamzité
zpétné vazby a vzdjemnou komunikaci mezi podnikem a potencidlnim i soucasnym
zakaznikem. Tento trend je vyrazné podpoifen rapidné rostoucim poctem domdcnosti
s pfipojenim k internetu, kdy se aktualn& jedna jiz o penetraci 73,1 % domécnosti. (Cesky

statisticky ufad 2017, online)

Trendy v aplikovanych technologiich podporuji rostouci vyuzivani online siti, a to véetné
online distribu¢nich kanali. Nakup ¢ehokoliv prostfednictvim internetu se stava nezbytnou
novodobou normou, kdy je tento pfistup zajisténi online prodeje od podnikd témér
automaticky oc€ekavan a vyzadovan. Podil tuzemskych domécnosti pouzivajicich

internetové piipojeni ilustruje obrazek 13.
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Obr. 13: Podil tuzemskych domdcnosti s pripojenim k internetu v %

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé Cesky statisticky ufad (2017, online)

5.2 Analyza mikroprostredi

Kapitola je rozdélena do dvou podkapitol. Prvni se zabyva mikroprosttedim z hlediska
marketingu. Druha kapitola se zamé&fuje na finanéni analyzu, ktera dle Kislingerové (2001)
spada také do mikroprostfedi. Analyza je zaméfena na pomérové ukazatele, které budou

nasledné vyuzity v kapitole 6 Generatory podniku.

5.2.1 Mikroprostiedi z marketingového hlediska

Vedeni podniku rozhoduje o strategii podniku, klade diraz na efektivni fizeni vSech
oddéleni a na spolupraci s nimi. V druzstvu Granat ma tuto ulohu pfedstavenstvo slozené

z ¢lent druzstva, V Cele je pfedseda predstavenstva.

Vétsina dola, kde se Cesky granat t€zi, je jiz dnes vyCerpana a je potieba vynalozit znacné
prostiedky na rekultivaci. Ptirodni zdroj je neobnovitelny. Pokud se nalezist€¢ vycerpa,

vynaloZzi se finan¢ni prostfedky na hleddni nového nalezisté. Tyto povrchové doly, at’ jiz

vvvvvvv

prilehlych oblasti, coz poskozuje kvalitu Zivotniho prostiedi.
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Vyskytuji se tak vyznamné bariéry proti vstupli novych konkurenti do odvétvi
V ndvaznosti na nutnost navazat kvalitni odbératelské vztahy se soucasnymi dodavateli.
Vybudovat takové vztahy je vSak relativné narocné, kdy jsou kvalitni dodavatelé jiz

,Zabrani‘ soucasn¢ piisobicimi podnikatelskymi subjekty.

Konkurence je nepfitelem kazdého vyrobce. Kazdy subjekt by mél sledovat svoji
konkurenci, zkoumat jeji chovani a zdmeéry, a snazit se nabidnout svému spotiebiteli
produkt ve stejné nebo lepSi kvalité. Konkurence v oblasti Sperkti je velika, ovSem
druzstvo Granat vlastni svou ochrannou znamku, ktera zarucuje svym spotiebitelim
pravost a originalitu vyrobku. Ke kazdému vyrobku je pfilozen certifikat pravosti.
Konkurenéni tlak vyviji i zahrani¢ni firmy, které produkuji Sperky téméf totozné, ale

pouzivaji napodobeniny ¢eského granatu.

Konkurenéni vyhodu a ptfedmét diverzifikace tak tvofi garance originality a kvality.
Zakaznik muze od spolecnosti za rozumnou cenu zakoupit pivodni a kvalitni vyrobek, u

kterého se nemusi obavat falzifikatu.

Dodavatelt zajistujicich potfebné zdroje je na trhu mnoho. Cena drahych kovi, hlavné
zlata, se velmi ¢asto méni, je tedy tfeba tyto ceny sledovat. Vyjednavaci sila dodavatelt
pak vyplyva z charakteru vzacnych a omezenych zdroji, jichz se v ptirodé vyskytuje
pouze kone¢né mnozstvi. V ramci dodavatelského trhu se ovSem také realizuje konkurence
mezi dodavateli, ktefi tak usiluji o nabidnuti co nejvyhodnéjsich podminek, jez by se staly

pfedpokladem dlouhodobého odbératelsko-dodavatelského vztahu.

Podnik vlastni fadu podnikovych prodejen, kde distribuuje své vyrobky na vlastni naklady.
Dale spolupracuje s dalSimi obchodnimi partnery. Zakazniky nachazi firma na
spotiebitelskych trzich, jsou to lidé vSech vékovych skupin, predev§im Zeny ve stfednim

veéku.

Na plnéni podnikovych plani ma svij vliv vefejnost. Jedna se naptiklad o banky
poskytujici uvéry nebo o media a tisk, o jejichZ pozornost je tieba usilovat. Sir$i vefejnost
si praveé diky médiim mize udélat ndzor na urcity produkt a mize ovlivnit nakupni chovani

spottebiteld.
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5.2.2 Mikroprostredi z hlediska finan¢ni analyzy - Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele se déli na ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity a
dalsi. V praci jsou zpracovany ukazatele rentability a aktivity, se kterymi se bude dale
pracovat V kapitole Generatory podniku. Vysledky jednotlivych ukazateli zobrazuji
tabulky 5 a 6.

Tab. 5: Ukazatelé rentability

- 2011 2012 2013 2014 2015

EBIT 14002 33381 20050 20508 6088

EAT 11520 27295 15322 17181 5015

G BN es 15460 34702 20822 20983 @ 6663

00| ICO P lGAes 245934 265575 266 942 283 929 282 136
\AEENR TS 205 844 230346 243091 258 827 261 788

Trzby 145236 182043 194259 163478 135944

ROA 0,0569 0,1257 0,0751 0,0722 0,0216
0,0560 0,1185 0,0630 0,0664 0,0192
ROC 0,0629 0,1307 0,0780 0,0739 0,0236
ROS 00793 10,1499 0,0789 0,1051 0,0369

Zdroj: vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazt podniku

Pro nazornost jsou vycisleny vysledky vybranych ukazatelti v roce 2015.

EBIT 6 088

ROA = e okova aktiva -~ 282 136

=0,02158 ¥ 100 = 2,16 %

EAT 5015

ROE = {iastni kapital 261788

=0,01916 100 = 1,92 %

Operativni{ (provozni)zisk 6 663

ROC = =
oc Celkovy kapital 282 136

= 0,0236 * 100 = 2,36 %
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EAT 5015

R = =
05 Trzby 135 944

= 0,03689 100 = 3,69 %

Vsechny tyto ukazatele dle Kislingerové (2001) udavaji, kolik K¢ zisku ptipadd na 1 K¢
jmenovatele. U vSech ukazatel viz tabulka 1 je v Citateli zisk. Vzdy je tfeba védét, jaky
zisk pouzit, aby nedoslo ke Spatné interpretaci. Bud’ se jedna o Cisty zisk (EAT) nebo o

zisk pfed zdanénim a troky (EBIT).

Prvnim ukazatelem v tabulce ROA — ukazatel rentability celkovych aktiv. Nejvyssi
hodnoty bylo dosaZeno v roce 2012, kdy jedna K¢& majetku vygenerovala zisk 12,57 %.
Vyssi hodnoty ukazatele ROA souvisi s efektivnim vyuzitim aktiv spole¢nosti. Naopak

nejnizsi hodnoty bylo dosazeno v roce 2015, kdy byl ukazatel vypocten ve vysi 2,16 %.

Druhy vyznamny ukazatel rentability vlastniho kapitalu — ROE méfi, kolik ¢istého zisku
vygeneruje 1 K¢ investovaného kapitalu. Nejvyssi hodnoty ukazatel dosahl opét v roce

2012 ve vysi 11,85 %, nejnizsi v roce 2015 ve vysi 1,92 %.

Tteti ukazatel rentability investovaného kapitdlu — ROC ukazuje vynosnost dlouhodobych
ve vysi 2, 36 %. Poslednim ukazatelem je rentabilita trzeb — ROS. Udava, kolik procent
zisku ptinese 1 K¢ trzeb. Tento ukazatel vykazuje nejvyssi hodnoty ze vSech ukazateld

rentability. Opét bylo nejvyssich hodnot naméteno v roce 2012 a nejnizsich v roce 2015.
V tabulce 6 jsou vypocitané hodnoty ukazatelt aktivity. Podle Kislingerové (2001)

ukazatelé poskytuji informaci o tom, jak podnik vyuziva své jednotlivé majetkové Casti a

do jaké miry je schopen jejich odpovidajiciho zhodnoceni.
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Tab. 6: Ukazatelé aktivity

2011 2012 2013 2014 2015

Trzby 145236 182043 194259 163478 135944

Celkova aktiva 245934 265575 266942 283929 282136
Dlouhodoba aktiva 26406 27 307 25551 24839 22612
Zasoby 189701 198010 211420 224640 225829
AN GERAINE LG9 - 23404 || 27028 | 24641 | 21297 « 19745
ZavazKky (kratkodobé) 27304 25178 16 787 17 871 15611
Obrat aktiv 0,5905 0,685  0,7277 05758  0,4818
eI NOG OB IEIGYY 55001 6,6665  7,6028  6,5815  6,0120
Obrat zasob 0,7656 09194 09188  0,7277  0,6020
Doba obratu zasob 476,7473 397,0142 397,2444 501,5574 606,3349
Doba obratu pohledavek 58,8178 54,1917 46,2988 47,5502 53,0139

Doba obratu zavazki 68,6191 50,4824 31,5417 39,9009 41,9144

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi podniku

Nize jsou uvedeny vypocty jednotlivych ukazatelli v roce 2011. Stejny postup je pouzit i
pti vypoctu ukazateld nasledujicich obdobi.

Trzby B 145 236
Celkova aktiva 245 934

Obrat celkovych aktiv = = 0,5905

Trzby 145236
Dlouhodob4 aktiva 26 406

Obrat dlouhodobych aktiv = = 5,5001

Trzby 145236
Zasoby 189 701

Obrat zasob = = 0,7656

Zasoby 189 701

Trzby/365 145236
365

Doba obratu zasob = = 476,7473 dnu
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Obchodni pohledavky 23 404

Doba obratu pohledavek = Triby/365 = —3553¢ = 58,8178 dna
365
) . Zavazky vici dodavatelim 27 304 .
Doba obratu zavazki = Triby /365 = —Ja3c = 68,6191 dnu
365

Vyse obratu aktiv do roku 2013 roste, od roku 2014 zacina klesat. Ve sledovaném obdobi
ani jednou nedosahuje doporuc¢ené vySe 1. Ukazatel vypovidd o tom, Ze aktiva se
v podniku za 1 rok neobrati. Stejné tomu je i u ukazatele obratu zasob. Vznikaji tak
naklady tzv. ,,mrtvé vahy*, které jsou vynakladany na drzbu aktiv, které se nijak nepodileji

na generovanych trzbach.

Pro napravu situace je tak vhodné navysit celkovy objem ziskanych trzeb nebo alternativné
snizit hodnotu celkovych aktiv spole¢nosti. Vyloucen neni ani podplirny vzajemny efekt
obou opatieni ve vzdjemné kombinaci. Doba obratu dlouhodobych aktiv vykazuje pohyb
opacny, kdy se sice zejména za posledni dva roky vyznamné snizuje vyslednd hodnota, ale
jedna se o vyznacné presdhnuti doporu¢ené¢ho optima, které je shodné jako pro hodnotu

obratu celkovych aktiv.

Vysoka obratkovost dlouhodobych aktiv je dana predstavenym charakterem realizovaného
podnikatelského zaméru, pfi kterém je potieba pouze nizké trovné dlouhodobych aktiv
V podilovém vyjadieni na objemu celkovych aktiv. Soucasné vSak dosazeni hodnot velmi
vysokych nebo maximalnich neni Zadouci, protoZze u dlouhodobych aktiv hrozi jejich
opotiebeni, které negativné pisobi v podobé nutnosti vynaklddat obnovovaci investice na

nakup novych dlouhodobych aktiv, ktera by nahradila dosavadni.

Relativné nizky obrat zasob je zkreslen jejich velmi vysokym objemem v souvislosti s jiz
uvedenou strukturou majetku spolecnosti. Doba obratu zdsob poskytuje informaci o tom,
jak dlouho jsou z4soby drzeny v podniku od jejich pofizeni. V celém sledovaném obdobi
jsou zasoby drzeny v podniku velmi dlouhou dobu, ktera je ovlivnéna jiz zminénym

dominantnim podilem z4sob na objemu celkovych aktiv.
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Doba obratu pohledavek vyjadiuje, jak dlouho ¢eké podnik na platbu od svych odbératelit.
Tento ukazatel mél od roku 2011 do 2013 rostouci tendenci, v roce 2011 byl az 58,8178
dnti. Roste tak platebni moralka odbératelt, kteti uhradi za poskytnuté produkty a sluzby

vvvvvv

Doba obratu zavazka vykazuje nejednoznacny vyvojovy trend, kdy se s vyssi labilitou
sttidaji etapy ristu a poklesu. Dlouhodobé vSak ptevazuje rlst, kdy ve srovnani hrani¢nich
hodnot 41,91 a 68,62 stale klesa doba, za kterou zaplati predmétny podnik dodavatelim za
potizené vyrobni faktory. Pfi vyhodnoceni obou ukazateli jako definovaného vzajemné
provazaného konceptu pak v letech 2012 — 2015 disponuje podnik del§i dobou obratu
pohledavek nez zavazkl, ¢imZz se stavi do nevyhodné pozice s financovanim svych
odbératelid po dobu uhrazeni pohledavek. Vyhodnost pozice pro odbératele je evidentni

Vv ristu doby obratu.

Za rok 2011 jsou vSak nastoleny podminky pro podnik vyhodné&jsi, kdy je vyuZivano po
delsi dobu pozice dluznika s ¢erpanim vyhody dispozice kratkodobym nelroenym
kapitalem od dodavatelti v rdmci vyssi doby obratu zavazkl nez pohledavek. Pro podnik je
pritom mozné doporucit navrat k situaci roku 2011, kdy doba obratu zavazki prevySovala

dobu obratu pohledéavek.

5.2.3 Mikroprostiedi z hlediska finan¢ni analyzy - Rozdilové ukazatele

V obdobi 2011 — 2015 byl sledovéan rozdilovy ukazatel &isty pracovni kapital (CPK). Jeho

vysi zobrazuje tabulka 7.

Tab. 7: Cisty pracovni kapitdl

218 330 236 957 240 115 256 194 255 946
27 305 25178 16 787 17871 15611
191 025 211779 223 328 238 323 240 335

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazi podniku
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CPK = Obézna aktiva — Kratkodobé zavazky = 255 946 — 15 611 = 240 335

Ve sledovaném obdobi ma CPK rostouci tendenci. Ukazatel vyjadiuje, kolik z provoznich
prostiedkd zistane podniku k dispozici po uhradé kratkodobych zavazkt. CPK by mélo
byt kladné ¢islo, coz je v tomto ptipadé splnéno. Na druhou stranu je ovsem tieba zvazit,
zda se jedna pro podnik o pozitivni informaci. Vysoka hodnota ¢istého pracovniho kapitalu
navysuje naklady na prostiedky kryjici aktiva, kdy jsou obecné zdroje dlouhodobé drazsi

nez kratkodobé.

Na zéklad¢ ziskanych vysledku zpracovanych analyz je mozné pfistoupit k sestaveni
SWOT analyzy a roz¢lenéni hlavnich poznatki do kvadrantl silnych, slabych stranek,

prilezitosti a hrozeb.

Tab. 8: SWOT analyza

SILNE STRANKY ‘ SLABE STRANKY
Certifikat originality, ochrannd znamka a tradice Zastaral¢ technologické zazemi
Vlastni doly Pozdni platby zakaznikl
Moderni technologie odlévani kovi Velka finan¢ni zatéZ plynouci
Vlastni distribucni sit’ prodejen Vysok4 mzdova naro¢nost
Kvalitni vyrobky
Hodnotova stalost vyrobku
Dobry obchodni tym
PRILEZITOSTI ‘ HROZBY
Vyuziti novych trhli (zahranici) Odklon od vyrobki z granatu
Nové distribu¢ni cesty Velka konkurence v odvétvi
Vyvoj novych technologii Rostouci ceny surovin
Outsourcing Levngjsi nahrazky na trhu
Logistika Pokles spotieby

Internetovy obchod

Konzumni chovani spottebitelti

Zdroj: Vlastni zpracovani
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6 Generatory hodnoty podniku

V kapitole jsou analyzovany vybrané generitory hodnoty podniku. Pied provedenim
analyzy je potfeba rozd¢lit aktiva na provozné potiebna a nepotiebnd. V piipad¢ tohoto
podnikatelského subjektu byla vSechna aktiva vyhodnocena jako provozné potfebnd a jsou

zafazena do ocenéni.

6.1 Tempo rustu trzeb

Podle Marini¢e (2008) tempo ristu trzeb ovliviluji faktury jako loajalita zdkaznika, fizeni
hodnoty zakaznického portfolia, fizeni pfinost ze zakaznického portfolia, image znacky.
Jedna se tak o Siroké mnozstvi faktord, které jsou vhodné pro vykon fundamentdlni
analyzy v kvalitativnim pojeti. Podle téchto faktor je ale obtizné hodnotu tempa rlstu
kvantifikovat. Pro vypocet by byl optimalni geometricky primér, ktery se v téchto
ptipadech pouziva ve statistice. Geometricky primér nemiize byt pouzit, jelikoZz tempo
rustu trzeb vykazuje zaporné hodnoty. Z tohoto ditvodu byl pouzit pro predikci aritmeticky
pramér za meziroéné definovand tempa rustu ve vyjadieni rozdilu hodnot dvou obdobi

déleném hodnotou za obdobi t-1.

Tab. 9: Tempo riistu trzeb

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

152553 182675 196806 165060 136862 134136 130 327
1975% 7,74% -16,13% -17,08% -143% -1,43%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii podniku

Triby, — Triby, ; 182675 — 152553
Triby,_, a 152 553

Tempo ristu = =0,1975=19,75%

Pokud se vedeni podniku nepodafi ozivit prodeje, mohla by v roce 2017 spadnout vyse

trzeb na 130 327 tis. K& Vedeni se snazi navazat kontakty s novymi zakazniky, ktefi by
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mohli podpofit rust trzeb v nésledujicich obdobich, kdy se jednd o nastoleni zadouciho
sméfovani v souladu s pozici odbérateld jako jedinych stakeholderti, ktefi piinaseji

podniku pfijmy.

6.2 Ziskova marze

Pro vypocet ziskové marze je potieba nejprve zjistit korigovany provozni vysledek.
K provoznimu hospodaiskému vysledku jsou pfi¢teny trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materidlu a odectena ziistatkovd cena prodaného dlouhodobého majetku a
materidlu. Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodateni a ziskové marze

zobrazuje tabulka 10.

Tab. 10: Provozni ziskova marze

2011 2012 2013 2014 2015

15460 34702 20822 20983 6663
202 632 2457 1582 918
120 369 919 1445 0
15542 34965 22360 21120 7581
2582 2526 3307 3381 3307
18124 37491 25667 24501 10888
162915 194879 224265 212782 150276
1112% 19,24% 11,44% 1151% 7,25%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii podniku

KPVH = Provozni HV + Trzby z prodeje DHM a materidlu — Zistatkova cena

=20983 + 1582 —1445 =21120
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Ziskova marze se vypocita jako podil korigovaného provozniho vysledku hospodaieni pred
odpisy a vykontl. Vysledna procenta ziskové marze jsou ve sledovaném obdobi stabilni. Za

obdobi 2011 az 2015 je z provozni ziskové marze vypocten aritmeticky pramér 12,11 %.

Korigovany provozni VH + Odpisy 21120 + 3 381

=0,1151
Vykony 212 782

Ziskovi marie =

Dal§im krokem je vypocet tempa rhstu vykonl. Vysledky zobrazuje tabulka 11.

Z meziro¢niho tempa ristu je vypocten aritmeticky primér ve vysi 0,05 %.

Tab. 11: Tempo riistu vykonii

2012 2013 2018

194 879 224265 212782 150276 150351 150426 150501
19,62 15,08 5,12  -29,38 0,05 0,05 0,05

Aritmeticky prumér 0,05 %

2014 2015 2016 2017

Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich vykazt podniku

Vykony, —Vykony,_, 224 265 —194 879

=0,1508 = 15,08 9
Vykony,_4 194 879 o

Tempo ristu =

Tabulka 12 ukazuje odhad provozni ziskové marze a korigovaného provozniho vysledku
hospodateni. Je zde pouzita odhadovand primérna marze ve sledovaném obdobi ve vysi
12,11 % (hodnota pievzata z tabulky 10) a vykony navysené kazdy rok o 0,05 % (hodnota
prevzata z tabulky 11). Korigovany provozni vysledek hospodaieni je uréen jako soucin

vykonil a provozni ziskové marze.
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Tab. 12: Odhad provozni ziskové marze a KPVH

Provozni ziskova marze 12,11% 12,11% 12,11%

Vykony v tis. K¢ 150 351 150 426 150 501

KPVH 18 208 18 217 18 226

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazi podniku

vvvvvv

zisku a ztraty ve sledovaném obdobi 2016 — 2018. Polozky jsou naplanovany podle
poméru, ktery maji vici vykontim. Procento pouzité pro zjisténi planovanych hodnot
nakladovych polozek (vykonova spotieba, osobni niklady, dan¢ a poplatky, zména stavu
rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a komplexnich nakladu ptistich obdobi)
bylo zjisténo jako prumér podili jednotlivé slozky na vykonech v letech 2011 — 2015.
Podily jednotlivych slozek zobrazuje tabulka 13.

Tab. 13: Vertikalni analyza vybranych polozek vvkazu zisku a ztraty

Aritmeticky
2011 2012 AN 2014 2015
priumér

100%  100% 100% 100% 100 % 100 %

Vykonova
645% 613% 631% 629% 615% 62,7 %
spotireba

Osobni naklady 451% 408% 404% 418% 52,1% 44,0 %
018% 018% 017% 013% 0,20 % 0,17 %

Zména stavu
-398% -147% 22% -0,9% -0,8 % -0,99 %

rezerv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii podniku

Zjistény aritmeticky pramér byl pouzit pro planovani polozek v obdobi 2016 - 2018.
Vysledky hodnot ilustruje tabulka 14.
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Tab. 14: Pldn budoucich hodnot vykazu zisku a ztraty 2016 - 2016

_ Primérny podil na vykonech (%) | 2016 [ 2017 | 2018

Vykony

150351 150426 150501
Vykonova spotieba 62,7 94720 94317 94364
Osobni naklady 44,0 66 155 66 187 66 220
Dané a poplatky 0,17 256 256 256

Zména stavu rezerv -0,99 -1488 -1489 -1450

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazi podniku

6.3 Obratkovost pracovniho kapitalu

V této kapitole je provedena analyza pracovniho kapitalu. Dle Marka (2009) je
nejefektivnéj$im zpisobem vypocitat dobu obratu jednotlivych slozek pracovniho kapitélu,
konkrétné se jedna o dobu obratu (DO) pohledavek, zasob a kratkodobych zavazkd.
Vysledky zobrazuje tabulka €. 15.

Tab. 15: Obrdtkovost viastniho kapitalu
Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
Obrat pohledavek 0,15 0,15 0,14 0,13 0,14

DO pohledavek 56 o4 50 48 53

Obrat zasob 0,80 0,92 0,93 0,73 0,61
DO zasob 454 396 392 497 602
Obrat kratkodobych zavazki 0,18 0,14 0,09 0,11 0,11

DO kratkodobych zavazku 66 51 32 40 42

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi firmy

Obrat pracovniho kapitalu Ize vypocitat jako pomér jednotlivé slozky pracovniho kapitalu
K trzbam, v nasem pfipadé k vykonim. Doba obratu slozky pracovniho kapitalu odrazi

stejnou skutecnost ve dnech.
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Doba obratu pohledavek vyjadiuje, za jak dlouho zdkaznik zaplati za produkty ¢i sluzby.
Pro firmu tato hodnota vyjadiuje pocet dni, kdy mé v téchto pohledavkach vazany své

finance. Nejvyssi hodnota ukazatele byla vypoctena v roce 2011.

Doba obratu zasob sdéluje, za jakou dobu primémé proda firma své zasoby. Nejvyssi
hodnota je evidovana v roce 2015, kdy zasoby prumérné¢ lezi na skladé 602 dni. Doba

Tv v

v roce 2013, kdy byl schopen uhradit své zavazky primérné za 32 dni.

6.4 Investice do dlouhodobého majetku

Pro analyzu ¢tvrtého generatoru byl pouzit globalni pfistup. Tento pfistup je spojen s
vypoctem koeficientu ndrocnosti vykonli na hrubé investice. Podle hodnot, které byly
dosazeny v minulém obdobi, Ize predikovat vyvoj pro budouci obdobi. DodrZen je i ptistup
zalozeny na odpisech, kdy se doporucuje planovat velikost investic alespon na urovni

odpist. Tento pfistup je oznacovan jako going concern princip (Kislingerova, 2001).

Tabulka 16 vyjadfuje vypocet a vysledné hodnoty koeficientu naro¢nosti vykoni na

investice do dlouhodobého majetku za obdobi 2011 — 2015.

Brutto investice jsou vypocteny jako rozdil DM brutto daného obdobi a obdobi
predchoziho. Koeficient naro€nosti vykont v daném roce je vypocten jako podil investic
brutto a vykonu. Dale je v tabulce vypocten jest¢ pomér mezi odpisy a DM brutto
Vv jednotlivych letech sledovaného obdobi. Nakonec jsou vypocteny aritmetické primeéry
koeficientu narocnosti vykonii a poméri mezi odpisy a DM brutto. S aritmetickymi

pruméry se dale pracuje v tabulce 17.
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Tab. 16: Analyza investic do dlouhodobého majetku

Vykony DM brutto Investice Koeficient Odpisy Pomér mezi

brutto narocnosti odpisya DM

vykoni brutto

2011 162 915 95 068 - - 2 582 2,72%

194 879 98 066 2 998 1,54 % 2326 2,58 %
224 265 94 581 -3485 -1,55% 3307 3,50 %
212 782 96 436 1 805 0,87 % 3381 3,51 %
150 276 96 510 74 0,05 % 3307 3,43 %

R 0 URERZS aritm. pramér 3,15 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii

Jak je zfejmé z tabulky 16, podnik v roce 2013 zaznamenal zapornou hodnotu - 1,55 %.
Zaporné hodnoty koeficientu naro¢nosti vykonl na brutto investice potvrzuji nizkou

investi¢ni aktivitu. V ostatnich sledovanych letech se jiz zaporné hodnoty nevyskytuji.

Primérna hodnota koeficientu naro¢nosti vykont na brutto investice ve vybraném obdobi
byla zjisténa ve vysi 0,35 %. Jelikoz hodnota vysla kladnd, je naplnén going concern

princip.

Tab. 17: Investice do dlouhodobého majetku 2016 - 2018

Rok 2016 2017 2018
Vykony 150 351 150 426 150 501
Koeficient naroc¢nosti vykonii na brutto 0,35 % 0,35 % 0,35 %

investice

Brutto investice 526 527 527
DM brutto 97 036 97 563 98 090
Odpisy:DM brutto 3,15 3,15 3,15
Odpisy 2663 2 747 2 844

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii

Tabulka 17 zachycuje planované investice do dlouhodobého majetku na obdobi
2016 — 2018. Velikost vykoni v odhadovaném obdobi jiz byla vypoctena v kapitole

Ziskova marze.




Tabulka 17 zobrazuje planované hodnoty brutto investic. Velikost investic ve sledovaném
obdobi 2016 — 2018 je stabilni a to ve vysi 527 tis. K¢. Podnik se v roce 2016 chysta na
nakup nového stroje v odhadované vysi 500 tis. K¢, ktery by pomohl s plynulosti vyroby.

6.5 Cisty pracovni kapital

Jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti, pro ucely generatoru je tieba Cisty pracovni kapitél
upravit. Nejprve je nutné vyloucit vSechny provozné nepotiebné polozky. V naSem ptipadé
se takové polozky nevyskytuji. Dal§im krokem je vymezeni kratkodobych zavazki. Z nich
je tfeba vytadit kratkodobé bankovni Gvéry a finan¢ni vypomoci. Dale se pfictou polozky
Casové rozliSeni aktiv a odeCtou polozky ¢asového rozliseni pasiv. Tabulka 18 zahrnuje
vypocet upraveného Cistého pracovniho kapitalu. Z tabulky je ziejmé, Ze hodnota ve

sledovaném obdobi roste.

Cisty pracovni kapitdl ziskime souttem hodnot zasob, pohledavek, kratkodobého
finan¢niho majetku, Casového rozliSeni aktiv. Od této sumy se odeftou hodnoty
kratkodobych zavazki, bankovnich Uvérd a finanénich vypomoci a ¢asového rozliSeni

pasiv.

Tab. 18: Cisty pracovni kapital v letech 2011 — 2015 v tis. K¢
2011 2012 2013 2014 2015

189 701 198010 211421 224640 225829
23404 27028 24640 21297 19745
Kratkodoby finan¢ni majetek 5225 11919 4 054 10257 10312

kratkodobého finanéniho 22 7 18 25

majetku
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DO ¢asového rozliSeni aktiv 3 2 2 5 8
Kratkodobé zavazky 27305 25178 16787 17871 15611
DO kratkodobych zavazku 61 47 27 31 38
Bankovni uvéry a finan¢ni [N 2500 0 0 0
Vypomoci

DO bank. uvéri a financni 11 5 0 0 0

v ypomoci

Cisty pracovni kapital 185400 207565 222367 239059 241854

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi

Tabulka 19 ilustruje vypocet Cistého pracovniho kapitalu nasledujiciho obdobi
2016 — 2018. Nejprve se urci doba obratu jednotlivych slozek. Odhad doby obratu byl
urc¢en dle aritmetického priiméru polozek predchoziho sledovaného obdobi 2011 - 2015.
Nasledné byla predpokladand doba obratu jednotlivych polozek nasledujicich obdobi

2016 - 2018 konzultovana s vedoucim ekonomického tseku podniku.

U doby obratu zasob nebyl pouzit aritmeticky priamér, jelikoz ve sledovaném obdobi
2011 — 2015 byly zaznamenany velké vykyvy. Snahou bude stlacit ¢asem DO alespoil na
pramérnou hodnotu, kterd vysla 415 dni. Pokud je zndma doba obratu vSech polozek, 1ze
pomoci zékladniho vzorce vyjadfit hodnoty jednotlivych slozek. Vytazeny byly bankovni

uveéry a vypomoci, jelikoz se jejich uziti ve sledovaném obdobi neptedpoklada.
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Tab. 19: Cisty pracovni kapital v letech 2016 — 2018 v tis. K¢
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2017
221721

538
18 545

45
6 182
15
1649

14 837
36
2061
5
231 199

2018
218 535

530
18 143

44
6 185
15
1649

14 431
35
2 062
5
228 019



/7 Stanoveni hodnoty podniku Granat, d. u. v.,

Turnov

V této kapitole je stanovena hodnota podniku Granat, d. u. v., Turnov prostfednictvim
dvou libovolnych metod. Nejprve je hodnota stanovena moderni metodou ekonomické

pfidané hodnoty (EVA) a nasledné¢ vynosovou metodou diskontovanych penéznich tokt

(DCF).

7.1 Stanoveni hodnoty podniku pomoci EVA

Ekonomické pfidand hodnota vyzaduje pro své vy¢isleni ziskani n¢kolika dil¢ich velicin,
kdy predevSim primérné naklady na kapital vyzaduji pozornost v ohledu na urceni dle

objektivnich méfitek, tedy v souladu s uréitou trzni objektivizaci aplikovanych hodnot.

Primérné néklady na kapital se vztahuji rovnéz k urceni optimalni kapitalové struktury,
ktera determinuje generovani hodnoty v celém podniku. Pokud se dany subjekt pohybuje
V hodnotach jinych, neZ optimalnich pak dochézi vlivem ndkladl vyssich neZ pottebnych
ke snizovani celkového vykonnostniho potencidlu. Podnik tak mlZe krom& primarniho

urceni vyuzit ziskané vysledky pro vypocet optimalni kapitalové struktury
Pozadovana vynosova mira

Pti ur¢eni pozadované vynosové miry je zohlednéna hodnota penéz v Case. Lze uplatnit dle
Damodarana (2012) CAPM model, Arbitrage Pricing Model, Multifaktorovy model nebo
nekteré¢ z alternativnich distribuci. Vyuzit bude nejCastéji vyuzivany model CAPM.
Naésledujici vzorec pro vyjadieni CAPM odrazi linearni vztah mezi jedinou nezévisle
proménnou v podobé systematického rizika meéfené¢ho beta faktorem a ocekavanou

vynosovou mirou (Vesela, 2011).
E(ry) = Rp + Bi(tm — Rr) (26)

kde: E(r) o¢ekavana vynosova mira (ve vztahu k portfoliu)

vynosova mira s nulovym systematickym rizikem
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mira systematického rizika (ve vztahu k portfoliu)

M. trzni vynosova mira reprezentativniho trzniho indexu

Mira systematického rizika vyc€isluje tzv. rizikovou prémii, ktera se zpravidla vztahuje
K ur¢ité zemi nebo v uzs§im zaméfeni odvétvi. Timto zaméfenim se dlouhodobé zabyva
Aswath Damodaran, ktera nejaktudlngji vycislil hodnotu tzv. Damodaranovy bety (Total

Equity Risk Premium) pro Ceskou republiku v hodnoté 6,87 % (Damodaran 2017, online).
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Obr. 14: Vyvoj bezrizikové miry desetiletych statnich dluhopist

Zdroj: Vlastni zpracovéani autora na zékladé Ceska narodni banka (2017, online)

Za bezrizikovou vynosovou miru byvaji obvykle brany statni dluhopisy, které poskytuji
bezpeéné zhodnoceni, aviak za cenu tomu odpovidajiciho nizkého vynosu. Ceské
dlouhodobé statni dluhopisy se pfitom vyznacuji dlouhodobym poklesem, kdy dle
aktualniho emisniho kalendare k bfeznu 2017 pfedstavuje nejvysSi zhodnoceni urok
2,50 % pro statni dluhopis na obdobi 2017 — 2028 a urok 2,40 % pro statni dluhopis na
obdobi 2017 — 2025. (Ministerstvo financi CR 2017, online)

Maximalné tak Ize dosahnout urokového zhodnoceni 2,50 %. Trzni urokovou miru
zastupuje reprezentativni trzni index PX, ktery pfinaSi za obdobi poslednich 15 let

primérné zhodnoceni kolem 10 %. (Patria 2017, online)

83



E(r;) = 0,025+ 0,0687 * (0,1 — 0,025) = 0,03 =3 %

PoZadovana vynosova mira nabyva hodnoty 3 %, kdy se nejednd o relativné¢ vysokou
hodnotu. Jako pfi¢ina vystupuje zejména uvedené nizké zhodnoceni statnich dluhopisi, u

nichz nelze hovoftit o vyvojové perspektivé vedouci k navySovani hodnot.

Naklady cizich zdroji vychazeji ze smluvniho ur€eni. ,,Druzstvo ma uzavienou Ramcovou
smlouvu o poskytovani sluzeb s KB Liberec S limitem cerpani uveru do vyse 20 mil. K¢é. K
31. 12. 2015 ziistatek vivéru cinil éastku 0 K¢ Uvér je virocen pohyblivou tirokovou sazbou
slozenou z O/N PRIBOR a pevné smluvni odchylky.” Pevna smluvni odchylka neni znama,
kdy samotna sazba PRIBOR vykazuje primérmou ro¢ni hodnotu 0,44 %. (Kurzy 2017,

online)

261788 18 549

WACC = 555337 * 093 + 380337

% 0,0044 * (1 — 0,19)

WACC = 0,9338 0,03 + 0,0662 * 0,003564 = 0,028014 + 0,0002359 = 0,02825

NOPAT (Net Operating Profit After Tax) je provoznim hospodaiskym vysledkem po
zdanéni, ktery tvofi za rok 2015 hodnotu 6 663 tis. K¢.

EVA = NOPAT —WACC * C = 6 663 — 0,02825 x 58 915 = 6 663 — 1 664,35
=4998,65

Kapital vazany v aktivech vyuzitych v hlavni operativni Cinnosti je chapan jako soubor
potfebnych kapitdlovych polozek pro dosazeni provozniho zisku ve formatu NOPAT.

Ptitom v ramci pfedmétného podniku se jedna o veliCiny vyjadiené v tis. K¢:
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e Zakladni kapital 4 409

e Vysledek hospodateni minulych let 47 498
e Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi 5015
¢ Dlouhodobé zavazky 1993
e Celkem 58 915

7.2 Stanoveni hodnoty pomoci DCF

Aplikace metody DCF entity pfindsi zhodnoceni ro¢niho diskontovaného cash flow
v ramci aplikace vynosové metody, kdy jsou penézni toky brany jako redlny piijem a
soucCasn¢ tak redlny uzitek. Modely diskontovaného cash flow se odliSuji ve vazbé na
identifikaci pfijemcid, kterym je urCena informacni hodnota. DCF entity se dle
Kislingerové (2001) zaméfuje na vlastniky a véftitele s vyuzitim FCFF (free cash flow to

firm).

Diskontovanim penéznich tokid je soucasné urCena hodnota podniku jako celku. Pro
vycisleni FCFF je zapotfebi nejprve vycislit miru ristu cash flow. Pfitom lze aplikovat
mnoho rozliénych metod (napf. historickd mira rlstu s aritmetickym nebo geometrickym

zprumérovanim), kdy bude vyuzita mira ristu cash flow dle vzorce (Vesela, 2011)
9cr = bg x ROC (27)

kde: dcr mira rustu cash flow

mira reinvestic spolenosti

ROC rentabilita vlozeného kapitalu
Mira reinvestic spole¢nosti je jednou z dil¢ich slozek, kterou je tieba dopocitat, protoZe se
nejednd o béznou soucast zvetejiiovanych finan¢nich vykazii. Miru reinvestic tvoii podil
sumy veli¢in kapitalovych vydaji, odpisit a zmény pracovniho kapitidlu na zisku pied

zdanénim.

Kapitalové vydaje—Odpisy+Zména pracovniho kapitalu
bg = (28)

Zisk ptred zdanénim

85



Kapitalové vydaje na investice za rok 2015 dosahuji hodnoty 1 132 000 K¢. Jiz vyjadieny
Cisty pracovni kapital pak tvori za rok 2015 hodnotu 241 854 a za rok 2014 hodnotu
239 059, kdy tak 1ze zménu vyjadrit v podob¢:

Zména pracovniho kapitilu,y,5 = 241 854 — 239 059 = 2 795

 1132-3307+2795 620
R 6 088 ~ 6088

=0,1018 =10,18 %

Zména pracovniho kapitalu je tak vyjadiena jako rozdil kapitalu v Case t a t-1, kdy tato
obdobi zastupuji 2014 a 2015. Odpisy za rok 2015 pak dosahuji 3 307 tis. K¢ a zisk pred
zdanénim 6 088 tis. K¢. Rentabilita vloZzeného kapitalu (ROC) se pak vycisli jako podil
operativniho zisku k celkovému kapitalu (282 136 tis. K¢). Veli¢ina operativniho zisku je

pak shodna se ziskem provoznim 6 663 tis. K¢.

ROC — Operativni (provozni)zisk 6 663
B Celkovy kapital 282136

=0,0236 =2,36%

Jerzo1s = bg * ROC = 0,1018 % 0,0236 = 0,0024 = 0,24 %

Ziskanou hodnotu miry rastu cash flow lze klasifikovat jako nizkou, kdy nedosahuje ani
jednoho procenta. Vypocet je vyuzit pro vyjadieni Free Cash Flow to Firm, které pracuje
S provoznimi penéznimi toky uspokojujicimi naroky vlastnikii a véfitelt. Jde tak v jistém
smyslu o spocitani hodnoty, kterou je podnikatelsky subjekt schopny vyprodukovat navic

z majetkové baze (Kislingerova, 2010).

FCFFy = EBITp, * (1 — Sazba dané) + Odpisy — Investicni vydaje

— Zména pracovniho kapitalu

FCFFy, =6088+(1—-0,19) +3307—-1132—-2795=4931,28—-620 =4 311,28
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FCFFy _ FCFFy(1+gFcFF)

VO - WACC—gpcrr ~ WACC—grcrr (29)
kde: Vo vnitini hodnota spole¢nosti

FCFFy hodnota FCFF v bézném roce

FCFFy. ... hodnota FCFF v roce nasledujicim

OFCFE. . mira rustu FC

WACC vazené prumérné naklady kapitalu

B 4311,28 = (1 + 0,0024) B 4 321,627 _ 167 181
™ 0,02825-0,0024  0,02585

Celkova hodnota podniku brutto se vyc€isluje v ramci DCF entity jako hodnota plynouci
podniku z diskontovani penéznich tokd z hlavniho provozu. Obecny vzorec pro vypocet

ma podobu (Matik,2011)

_on FCFF, _ 431128
Hy = 2.6=1 (1+i)t ~ 140,02825 4193 (30)
kde: Ho oo hruba hodnota DCF entity
FCFFo ... hodnota FCFF v bézném roce
Ik kalkulovana diskontni mira nebo WACC

Pii vzdjemném srovnani dosazenych vysledkli aplikovanych metod se jednd o velmi
podobné vysledky (4 998,65 tis. KE pro EVA a 4 193 tis. K¢ pro DCF), které vypovidaji o
spravnosti vypocti. Dle vyuzitého ukazatele vnitini hodnoty spolecnosti pak dosahuje

soucasna hodnota podnikatelského subjektu jako celku 167 181 tis. K¢.
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8 Navrhy na zvySeni vykonnosti podniku Granat,

d. u. v., Turnov

Ocenéni podniku neni dle v teoretické ¢asti uvedenych skutecnosti jednoduchym tkolem.
Je tfeba zvazit vliv mnoha rozlicnych skuteCnosti, které determinuji vyslednou hodnotu
podnikatelského subjektu v ramci trhu, Ucetni hodnoty soucasné nebo budouci.
Ohodnoceni podniku z rozliénych hledisek je tak jiz zndmé a nabizi se otazka, jaké

vykonat kroky pro zvySenosti vykonnosti vybrané¢ho podniku do budoucna.

Odpovéd’ na tuto komplexni otazku je vhodné konstruovat na zékladé¢ jiz identifikovanych
skutecnosti, které pfinaSeji informace o silnych i slabych strankach spolecnosti, jakozto i 0
prilezitostech a hrozbach realizovanych v analyzovaném podnikatelském prostiedi

subjektu. Lze tak vyslovit navrh jednotlivych opatieni v podobé:

e Navyseni rentability spolecnosti, kterd vykazuje klesajici tendenci a nizkou troven.
o Plsobeni na navySeni objemu realizovanych trzeb.
o Vykon nékladové optimalizace k zajisténi vySSiho podilu generovanych

trzeb pfeménénych ve vysledny zisk.

e (QOdstranéni nakladid mrtvé vahy.
o Plsobeni na navySeni objemu realizovanych trzeb.
o SniZeni hodnoty celkovych aktiv.

o Vzgjemna kombinace obou opatieni.

e VylepSeni doby obratu pohledavek a doby obratu zavazkii.
o Snizeni doby obratu pohledavek zavedenim sank¢nich opatfeni pro
odbératele v piipad¢ pozdniho splaceni.
o NavySeni doby splatnosti zavazkl dodavatelim pro dispozici kratkodobym

netro¢enym kapitalem.

e Piipadné snizeni soucasné hodnoty Cistého pracovniho kapitalu pro snizeni nakladi

S pozitivnim vlivem na rentabilitu spole¢nosti.
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e Vykon optimalizace nakladi na kapital s vyuzitim vyjadieného WACC pro

nalezeni optimélniho poméru vlastnich a cizich zdroji.

e ZvySeni miry rustu cash flow pro navyseni hodnoty DCF.

e Posileni marketingové komunikace spolecnosti se zdiiraznénim tradice a certifikace

originality poskytovanych produkta.
e Vyuziti novych zahrani¢nich trhl pro rozsifeni odbytu a tim i trzeb.
e Implementace patternbased strategii v ramci online komunikacénich aktivit.
e Posileni online distribu¢nich cest s akcentem trendu internet on everything.
e Prezentace produktl jako investi¢ni pfilezitosti s hodnotovou stalosti.
V ramci jednotlivych navrhli se propojuji opatfeni realizovand ve financ¢ni oblasti 1

v oblasti mimofinan¢ni, kdy se jedna o vzajemné propojenou pisobnost vychazejici

Z vystupil zpracovanych analyz.
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Z.avér

Cilem mé prace byla analyza generatorti hodnoty podniku, stanoveni jeho hodnoty a tvorba
navrhll na zvyseni vykonnosti. Analyzovany byly generatory tempo rastu trzeb, ziskova
marze, obratkovost pracovniho kapitdlu, investice do dlouhodobého majetku a Cisty
pracovni kapital ve sledovaném obdobi 2011 — 2015 a jejich odhad do blizké budoucnosti
dvou az tii let. Hodnota podniku byla stanovena pomoci vynosové metody diskontovaného
penézniho toku a moderni metody ekonomické pridané hodnoty k datu 31. 12. 2015.
Navrhy na zvySeni vykonnosti podniku byly odvozeny od provedené strategické analyzy i

analyzy generatori hodnoty podniku.

Teoreticka vychodiska pro provedeni analyzy generatori hodnoty podniku a stanoveni jeho
hodnoty byla shrnuta v prvnich ¢tyfech kapitolach. Nejprve byla popsana problematika
ocenovani podniku jako takova, dale byly shrnuty pfistupy ke stanoveni hodnoty podniku,
popséna byla strategicka analyza, vysvétleny byly metody ocefiovani podniku a generatory

hodnoty podniku.

Na zacatku praktické casti byl pfedstaven vybrany podnik Granat, druzstvo umélecké
vyroby, Turnov. Spolecnost Granat, d. u. v., Turnov ma dlouhodobou tradici ve vyrob¢
Sperkll s Ceskymi granaty a je nejvétSim vyrobcem téchto Sperkli. Dale byla provedena
strategicka analyza, konkrétn€ analyza makroprostiedi a mikroprostiedi. V makroprostiedi
byly zahrnuty vnéjsi faktory ovliviujici podnik, napt. faktory ekonomické (HDP, inflace),
socialni (demografické zmény obyvatelstva), technologické (socialni sité) a dalsi.
Problematika mikroprostiedi byla pojata z vice hledisek. Nejprve z hlediska marketingu,
kde bylo pojednano o dodavatelich, konkurenci, atd. V druhé ¢asti pojeti mikroprostiedi
byly vypocteny finan¢ni ukazatele ve sledovaném obdobi 2011- 2015, konkrétné ukazatele
rentability a aktivity. Vysledky ukazatelii jsou zobrazeny v piehlednych tabulkach a
okomentovany. Na zéklad¢ provedenych analyz byla sestavena SWOT analyza, kterd

popisuje silng, slabé stranky, ptilezitosti a hrozby podniku.

V dalsi kapitole byly analyzovany generatory hodnoty podniku podle poznatki z teoretické
¢asti. VypocCty jsou opét zobrazeny v piehlednych tabulkich a okomentovany. Pod

tabulkami jsou zobrazeny vzorové vypoCty daného generatoru v libovolném roce.
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Ptedposledni kapitola fesi stanoveni hodnoty podniku podle metod DCF a EVA. Opét jsou
zobrazeny postupy jednotlivych vypocti. Pfi vzajemném sledovani dosazenych vysledkt
aplikovanych metod se jedné o velmi podobné vysledky. V piipadé¢ metody EVA byla
hodnota stanovena ve vysi 4. 998, 65 tis. K¢ a v pfipadé DCF ve vysi 4. 193 tis. K¢.
Podobné vyse hodnoty podniku vypovid4d o spravnosti vypoctenych vysledki. Dale byl

vypocten ukazatel vnitini hodnoty podniku jako celku ve vysi 167. 181 tis. K¢&.

V posledni kapitole jsou prezentovany navrhy na zvySeni vykonnosti podniku Granat,
d. u. v., Turnov. Navrhy jsou vytvofeny na zaklad¢ zjisténych informaci, které¢ poskytly
provedené analyza (finan¢ni analyza, SWOT analyza). MozZnosti, jak zvysit vykonnost
podniku je mnoho. Napfiklad se mlze jednat o navySeni rentability spolecnosti, ktera
vykazuje klesajici tendenci a nizkou uroven, vylepseni doby obratu pohledavek a zavazk,
pfipadné snizeni soucasné hodnoty cCistého pracovniho kapitalu, posileni marketingové

komunikace, vyuziti novych zahrani¢nich trhti a dalsi.

Provedeni analyzy generatorti hodnoty podniku, stanoveni jeho hodnoty a ndvrhy na
zvySeni vykonnosti by mélo byt pro spole¢nost pfinosem uzite¢nych informaci. Dle
jednotlivych vysledki analyz miZze management podniku vyhodnotit jeho soucasnou

situaci.
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Priloha A Rozvaha podniku za obdobi 2011 — 2015 (v tis. K¢)
2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 245934 | 265575| 266942 | 283929 | 282136
B Dlohodoby majetek 26406 27307 25551 24839 22812
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 1541 1775 1466 1170 732
3. | Software 1775 1466 1170 732

7. | Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 1541

B.11.1. | Dlouhodoby hmotny majetek 24855 25222 24075 23659 22070
2. | Pozemky 325 325 316 316 316
3. | Stavhy 22192 | 20691| 18605| 17182| 15599
5. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 1760 2015 4492 5173 5028
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 333 333 333 310 310
7. | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 245 2158 329 678 817
B. I1l. | Dlouhodoby finanéni majetek 10 10 10 10 10
5. | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 10 10 10 10 10
C. ObéZna aktiva 218330 | 236957 | 240115 | 256194 | 255946
C.l Zasoby 189701 | 198010 | 211420| 224640 | 225829
C.I.1. | Material 33666 | 37700| 43168| 34715| 27910
2. | Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 53358 66204 59953 58866 60385
3. | Vyrobky 100175| 90947 | 104315| 127116 | 133773
5. | Zbozi 2502 3159 3984 3943 3761
cC.i Kritkodobé pohledavky 23404 | 27028 | 24641 21297 | 19475
C.I1I. 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 22382 | 25472 | 23504 | 17914 | 16499
6. | Stat - danové pohledavky 92 85 33 2079 2123
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 849 1433 1064 1202 1029
8. | Dohadné Gcty aktivni 1
9. | Jiné pohledavky 81 38 40 102 93
C.IV. Kratkodoby finan¢éni majetek 5225| 11919 4054 | 10257| 10372
C.IV.1. | Penize 878 949 768 531 808
2. | Uéty v bankach 4347 10970 3286 9726 9654
D.I. Casové rozliseni 1198 1311 1276 2896 3378
D.I.1. [ Néklady pfistich obdobi 702 829 865 2504 3067
2. | Komplexni naklady pfistich obdobi 397 369 341 312 284
3. | Piijmy pfistich obdobi 99 113 70 80 27
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2011| 2012| 2013| 2014| 2015

PASIVA CELKEM 245934 | 265575 | 266942 | 283929 | 282136

A Vlastni kapital 205844 | 230346 | 243091 | 258827 | 261788

Al Zakladni kapital 5265| 4988| 4687| 4546| 4409

A.l. 1. | Zékladni kapital 5265 | 4988| 4687 | 4546| 4409

Al Kapitalové fondy 480 480 480 480 480

2. | Ostatni kapitalové fondy 480 480 480 480 480

A.l1l. | Rezervni fondy 152262 | 161266 | 184285 | 198303 | 204386

A.ll. 1. | Zdkonny rezervni fond/Nedélitelny fond 129539 | 129839 | 129839 | 129839 | 129839

2. | Statutarni a ostatni fondy 22423 | 31247 | 54446 | 68464 | 74547

A.1V. | Vysledek hospodai'eni minulych let 36317 | 36317 | 38317 | 38317 | 47498

A.IV.1 | Nerozd@lny zisk minulych let 36317 | 36317 | 38317 | 38317 | 47498

AV Vysledek hospodateni béZného ucetniho obdobi 11520 | 27295| 15322 | 17181 | 5015

B Cizi zdroje 38267 | 32204 | 21614 | 22942 | 18549

B.l. Rezervy 1683 992 | 1128 | 1294 945

B.I.1. | Rezervy podle zvlastnich pravnich ptedpist 1683 992 | 1128 | 1294 945

B.Il. Dlouhodobé zavazky 4280 | 3534| 3699| 3777| 1993

9. | Jiné zdvazky 4280 | 3534| 3699| 3777| 1993

B.lll. | Kritkodobé zavazky 27304 | 25178 | 16787 | 17871 | 15611

B.Ill. 1. | Zavazky z obchodnich vztahi 9844 | 8124 | 3427 6169| 3297

4. | Zavazky ke spoleénikiim, ¢lentim druzstva 2295| 2263| 2288| 2064| 1933

5. | Zavazky k zam&stnancim 1411 1777| 2069 | 1916| 1779

6. | Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 1980 2157 2485 2186 2072

7. | Stat - daniové zavazky a dotace 3556 | 5981| 3460| 1947 2291

8. | Kratkodobé ptijaté zalohy 393 83 72 170 82

10. | Dohadné ¢ty pasivni 532 | 1076 367 785 486

11. | Jiné zavazky 7293 | 3717| 2619| 2634| 3671
B.1V. Bankovni uivéry a vypomoci 5000 2500

B.IV.1. | Bankovni Gvéry dlouhodobé 5000

B.IV.2 | Kratkodobé bankovni Gvéry 2500

C.l Casové rozliseni 1823| 3025| 2237| 2160 1799

C.I.1. | Vydaje piistich obdobi 1823 | 1642 | 2237| 2160 1799
C.1.2. | Vynosy piistich obdobi 1383

Zdroj: Vlastni zpracovani (i¢etni vykazy podniku)
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Priloha B

Vykaz zisku a ztraty podniku za obdobi 2011 — 2015 (v tis. K¢)

2011| 2012| 2013| 2014| 2015
l. Trzby za prodej zboZi 59827 | 68644 | 79090 | 66590 | 57718
A Naklady vynaloZené na prodané zboZi 24063 | 26469 | 38268 | 29314 | 26119
+ Obchodni marZe 35764 | 42175| 40822 | 37276 | 31599
I1. Vykony 162915 | 194879 | 224265 | 212782 | 150276
11.1. | TrZzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 925241113399 | 115169 | 96888 | 78226
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -1147 | 4131 | 15679 | 26444 | 8174
3. Aktivace 71538 | 77349 | 93417 | 89450 | 63876
B. Vykonova spotieba 105135 | 119459 | 141646 | 133822 | 92447
B. 1. | Spotfeba materialu a energie 91121 | 102478 | 123185 | 115702 | 76156
B. 2. | Sluzby 14014 | 16981 | 18461 | 18120| 16291
+ Pridana hodnota 93544 | 117595 | 123441 | 116236 | 89428
C. Osobni naklady 73476 | 79485| 90756 | 88883 | 78365
C. 1. [Mzdové naklady 53491 | 57608 | 65630 | 64802 | 57179
C. 2. | Odmény €lenim organi spol. a druzstva 310 310 408
C. 3. | Naklady na socidlni zabezp. a zdravotni pojisténi 18830 | 20223 | 23101 | 22981 | 20159
C. 4. | Socidlni naklady 845| 1344| 1617| 1100| 1027
D Dané a poplatky 299 352 382 288 296
E Odpisy DNM a DHM 2582 | 2526| 3307| 3381 3307
I11. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 202 632 2457 1582 918
I1l. 1. | TrZzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 92 2092 113 147
111.2. | Trzby z prodeje materialu 182 540 365 | 1469 771
F. Zistatkova cena prodaného DM a materialu 120 369 919 1445 420
F. 1. | Zastatkova cena prodaného DM 3 597 23
F. 2. | Prodany material 117 369 322 | 1422 420

Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a

G. komplexnich nakladi p¥iStiho obdobi -6484 | -2868 4947 | -1913| -1190
IV. | Ostatni provozni vynosy 468 523 381 367 529
H. Ostatni provozni naklady 8761 4184 | 5146 5118 3014
* PROVOZNIi VYSLEDEK HOSPODARENI 15460 | 34702 | 20822 | 20983 | 6663
VII. [ Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 125 250 529 541
X. Vynosové uroky 6 7 4 3 1
N. Nakladové uroky 261 184 123 12 112
Xl. [ Ostatni finan¢ni vynosy 137 97 339 106 20
0. Ostatni finan¢ni naklady 1340 1366 1243| 1101| 1025
* FINANCNI VYSLEDEK HOSPODAREN{ -1458 | -1321| -773| -475| -575
Q. Daii z pFijmi za béZnou ¢innost 2482 | 6086| 4727| 3327| 1073
S. 1. [splatnd 2482 | 6086| 4727| 3327| 1073
** | VYSLEDEK HOSPODAREN] ZA BEZNOU CINNOST 11520 | 27295| 15322 | 17181 | 5015
*** | VYYSLEDEK HOSPODARENIi ZA UCETNi OBDOBI (+/-) 11520 | 27295| 15322 | 17181| 5015
**+* | YYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDANENIM (+/-) 14002 | 33381| 2050| 20508 | 6088
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