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Abstrakt

Tato diplomovd prace se zabyvd ocenénim vybraného podniku. Prostfednictvim
vynosovych metod je stanovena hodnota podniku ke dni1. 5. 2018. Ocenéni je
provedeno z dlvodu stanoveni hodnoty spolecnosti pro potencionainiho investora, s
Ucelem vyhodnotit, zdali m& koupit podil v této firmé. Préce se skldda ze dvou ¢asti,
teoretické a praktické. Teoreticka ¢ast popisuje zakladni pfistupy a metody ocefiovani
podniku. V praktické casti je provedena strategickd, financni analyza a celkové
ocenéni podniku dle metod, které jsou uvedeny v teoretické ¢asti.

Klicova slova

Hodnota spolecnosti, podnik, hodnota, ocefiovani, metody ocefiovani, finanéni
analyza

Abstract

This diploma thesis deals with the valuation of the selected company. The
investment value is determined using revenue methods to date 1st May 2018. The
valuation was made in order to determine the value of the company for the potential
investor, in order to evaluate whether to buy a stake in the company. The thesis
consists of two parts, theoretical and practical. The theoretical part describes basic
approaches and methods of company valuation. In the practical part, strategic,
financial analysis and overall valuation of the company are carried out according to
the methods, which are presented in the theoretical part.
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Uvod

Zakladnim kamenem prosperujici ekonomiky statu jsou Usp&sné podniky, tedy
podniky s vy$si hodnotou.

V soucasné dobé je zaznamenavan ,boom” prodejld podnikd, a proto stanovovani
hodnoty podniku ziskdvd stale v&tsi vyznam. ,Boom" prodejd v CR nastal hned
z nékolika dGvodd. Od transformace ekonomiky v 90. letech lidé budovali svij byznys
a nyni se blizi dlchodovému véku. Z vysokého pracovniho nasazeni jsou unaveni, Ci
zazili syndrom vyhoteni a nemaji nasledovnika, déti byznysmen( si zvolily vlastni
cestu apod. Coz nasvédcuje tomu, Ze dlvody pro ocenovani podniku jsou rlizné,
avsak ucel stanovovani hodnoty podniku je hlavnim kritériem pro cely ocenovaci
proces. V procesu ocenovani se stanovuje hodnota podniku jako zboZzi, které je
predmeétem smény.

Hodnota podniku mizZe byt vycislena pokazdé jinak, a to diky Ucelu ocenéni, nebo
predmétu ocenéni. Pro rdzné Ucely se konecnd hodnota podniku mize lisit z hlediska
jeji vyse a metod stanoveni. Vramci ocenovani spolecnosti je zapotfebi védét, ze
podnik jako takovy nemd objektivni a jediné spradvnou hodnotu, kterou by mohl
ocenovatel prfimo vycislit, a kterd je akceptovdna vsemi Ucastniky smény. Podstatné
je, aby hodnota podniku vydislena jakymikoli metodami, byla stanovena vzdy ke
stejnému datu. Ocefiovatelem mdiZe byt ze zdkona oprdvnénd osoba, napr. znalec,
nebo odhadce majetku. Praxe ale ukazuje, Ze ocefiovani podniku provadi i dalsi
osoby jako jsou investofi, manaZefi nebo bankovni analytici, ktefi se rozhoduji
o budouci ¢innosti podniku.

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty spole¢nosti Centropen, a.s., ktera
ma svou tovarnu v Dacicich v JihoCeském kraji a specializuje se na vyrobu psacich
potfeb. Ocenéni spole¢nosti Centropen, a.s. je provadéno pro potencionalniho
investora, s U¢elem vyhodnotit, zdali ma koupit podil v této firmé. Vysledna hodnota
podniku bude vycislena k datu 1. 5. 2018.

Diplomové prace je rozdélena do dvou ¢asti — teoretické a praktické. Teoretickd &ast
se zabyva vymezenim zakladnich pojm{, kde jsou blize specifikovdny kategorie
hodnoty. Dale d0vody pro ocenovani podniku a zakladni metody oceriovani.
Teoretickd Cast detailné popisuje postup pfi ocerovacim procesu. Praktickd cast
obsahuje samotny proces ocenéni spolecnosti Centropen, a.s. Jako prvni je
pfedstavena firma a jeji hlavni ¢innost podnikani. Po té je provedena strategicka
analyza, a to vnéjsiho i vnitfniho potencidlu podniku. Posléze je zanalyzovana
financni situace spolecnosti, véetné bankrotnich modeld, které sice nejsou podstatné
pro samotné ocenéni, ale je dobré védét, zdali se podnik nenachazi v bankrotu. Ze
strategické i financni analyzy vyplyvaji pfileZitosti a hrozby do budoucna.

Na zakladé progndz strategické analyzy a trend( finanéni analyzy je sestaven
finan¢ni plan, ktery je doplnén o zkracenou finanéni analyzu. Zavérem diplomové
prace je samotné ocenéni spole¢nosti ke dni 1. 5. 2018.
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1 Vymezeni zakladni pojmii

Pro spravny postup pfi ocenovani podniku je nutné vymezit nékolik zakladnich
pojmU. Nejprve je potifeba definovat podnik samotny, hodnotu podniku a dale jaké
jsou zakladni kategorie hodnoty, na kterych ma byt podnik ocenovan.

Podnik

Jako prvni je nutné definovat pojem podnik. Dfive byl podnik definovan dle § 5
Obchodniho zakoniku ¢.513/1991 Sb. jako ,soubor hmotnych, jakoZ i osobnich
a nehmotnych sloZek k podnikani:k podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové
hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem ke
své povaze maji tomuto ucelu slouZit. Podnik je véc hromadna.” (Zédkon ¢.513/1993)

Obchodni zakonik byl zrusen v roce 2013 a nahrazen Novym obdanskym zakonikem
(NOZ), kde jiz podnik jako takovy definovan neni. Dle § 502 NOZ je definovan pouze
obchodni zadvod jako ,organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery
z jeho vile slouZi k provozovani jeho c¢innosti. Ma se za to, Ze zavod tvorf vse, co
zpravidla slouZi k jeho provozu”. (Zakon ¢. 89/2012)

Vtomto znéni se vytraci &innost, tedy podnikani, funkce a budoucnost. Proto je
v Novém obcanském zakoniku definovan samotny podnikatel jako ten, kdo
samostatné vykondva na vlastni uUcet a odpovédnost vydélecnou cinnost
Zivnostenskym nebo obdobnym zplsobem se zamérem Ccinit tak soustavné za
Ucelem dosaZeni zisku, je povaZovan za zfetelem ktéto cCinnosti za podnikatele.
(Zakon ¢.89/2012)

Pojem podnik pak definuje Evropskd komise dle nafizeni z roku 2008 ,podnikem se
rozumi kaZdy subjekt vykonavajici hospodarskou ¢innost, bez ohledu na jeho pravni
formu. Ktémto subjektim patii zejména osoby samostatné vydélecné cinné
a rodinni podniky vykonavajici femesiné i jiné ¢innosti a obchodni spolecnosti nebo
sdruzeni, kterd bézné vykondavaji hospodarskou ¢innost”.

Na podnik se vSak da nahliZzeti z jiného Uhlu pohledu. Pro dlvody stanoveni hodnoty
podniku je mozné podnik definovat jako ,funkéni celek (entitu), ktery je dan
schopnosti pfindset urcity uZitek, generovat urlity vynos v soucasnosti nebo
budoucnosti”. (Kislingerova, 1999).

Avsak toto neni jedind definice podniku. Kazdy autor definici podniku chape rlzné.
Jako dalsi definici mdzeme Uvest, Ze ,podnik je jedinecné, méné likvidni aktivum, pro
néz existuji velmi malo ucinné trhy”. (Marik & Marikové, 2005)

Pro potfeby ocenovani je nutné védét, Ze podnik ocefiujeme jako pravni subjekt
nikoli jako spole¢nost. BE€hem oceriovani je nutné zamérit se na rozsah zavazkd
vseho druhu a z ekonomického hlediska pohlizet na podnik jako na funkéni celek.
(Synek, 1996)



Hodnota

,Hodnota podniku je pojem relativni, ktery se v Case méni v zavislosti na vyvoji
budoucich uzitkd; hodnotu podniku proto miZeme vyjadrit pouze k urcitému
casovému okamziku na zdkladé znalosti ucelu, pro ktery bylo ocenéni provadéno.”
(Kislingerovéa, 1999) Proto je dilezité fici, ze objektivni hodnota podniku neexistuje.
Hodnota podniku jako takovd je dana ocekdvanymi budoucimi pfijmy, které je
potfeba diskontovat na jejich souc¢asnou hodnotu pomoci beta koeficientu (viz déle).
Znamend to tedy, Zze hodnota podniku je urcity predpoklad pro budouci existenci
podniku vyjadfend v penéZnich jednotkach.

Hodnota nevyjadfuje skutecnost, avsak jedna se o odhad pravdépodobné ceny, kterd
by meéla byt zaplacena za zboZi nebo sluzby v dané dobé v souladu s konkrétni
definici hodnoty. (Mafik, 2007)

V tuto chvili je tedy podnik chdpan jako zbozi, které je mozné odkoupit a tudiz je
hodnota v podstaté identifikovatelna s trzni hodnotou.
Podnik je mozné v praxi ocenit na rlznych hladinach:
Hodnota brutto — jedna se o hodnotu podniku jako celku, zahrnuje hodnotu
jak pro vlastniky, tak pro véritele.
Hodnota netto — touto hodnotou rozumime ocenéni na Urovni vlastnikd
podniku. (Mafik, 2007)

Ocenovani podniku

Cilem ocefiovani podniku je tedy stanovit hodnotu podniku jako zboZi, které je
uréeno ke sméné. (Mafik, 2007)

Ocefovani podniku je vymezeno v zdkoné o ocefiovani majetku 151/1997 sb., kde je
uvedeno jakymi zpUsoby a co je mozné ocenovat. K tomuto zdkonu déle navazuji
vyhlasky Ministerstva financi Ceské republiky.

1.1 Kategorie hodnoty

Je potfeba si uvédomit, Ze neexistuje pouze jedind obecné platnd hodnota podniku,
a proto je nutné definovat kategorie hodnoty. Kategorie jsou nasledujici:

e Trzni hodnota
e Subjektivni hodnota
e Objektivizovand hodnota (Mafik, 2007)



1.1.1 Trzni hodnota

Je obecné zndmo, Ze hodnota zboZi (v tomto pfipadé podniku) je dédna stfetem
nabidky a poptavky na trhu. Tedy musi existovat trh s podniky a nebo s podily na
vliastnim kapitadlu podnikd. (Mafik, 2007) Na trhu musi byt ochotny prodavajici a
ochotny nakupujici, ktefi by zboZi sménili. Oba aktéfi by méli jednat dobrovolné
a informované.

Podle Marika by se tedy trzni hodnota vymezila jako odhadnutd c¢astka, za kterou by
mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi aktréry. (Mafik, 2007) Z ¢ehoz vyplyva,
Ze trzni hodnota musi byt vzdy pfifazend k jasné definovanému datu.

Ke stanoveni trzni hodnoty je mozné pouzit trzni nebo vynosové metody (viz kapitola
o metodach). Trzni hodnota se stanovuje zejména v pfipadech, kdy chce podnik byt
uveden na burzu, v pfipadé prodeje, kdy vlastnik chce znat cenu svého podniku, za
kterou by byl mozny prodej, nebo v pfipadé kdy podnik vstupuje do konkurzniho
fizeni, i je v likvidaci.

1.1.2 Trzni subjektivni hodnota

Ke stanoveni subjektivni hodnoty je zapotfebi vychdzet z pfedpokladu, Ze podnik
samotny je originalni entitou, jehoZ hodnota je urena budoucimi ocekavanymi
prijmy, uzitky, vynosy zjeho vlastnictvi pro konkrétniho vlastnika, a to jak pro
soucasného pfipadné budouci v pfipadé prodeje podniku. Ztohoto dlvodu je
subjektivni hodnota ¢asto nazyvana jako investicni.

Videdlnim pfipadé se predstava aktérl o hodnoté podniku sjednoti na zakladé
vyjednavani. Prodavajici chce prodat, pokud mozno, za co nejvice. Kupujici chce
naopak koupit za co nejlevnéji. Pokud se tedy dohodnou vznikne prostor pro tzv. Fair
Market Value, tedy spravedlivou trzni hodnotu, coz zndzornuje obrazek 1 nize.



Obrazek 1 Predstava subjekt’d o hodnoté (Fair Market Value)

Hodnota PREDSTAVA SUBJEKTU O HODNOTE

Subjektivni hodnota
<= prodavajiciho
kupujici
Z06na,v niZ existuje Fair
Market Value
prodavajici
@ Subjektivni hodnota
kupujiciho
Cas

Zdroj: Autor, podle: (Mafik, 2007)

Samozrejmé mUze nastat situace, kdy se kupujici ani prodavaji na cené neshodnou,
viz obr. 2. Vtakovém pfipadé nevznika zéna Fair Market Value. CoZz se mizZe stat
z nékolika dlvod(, napriklad prodavajici nechce slevit z ceny, protoZze své prace,
kterou vlozil do byznysu si velmi ceni. Kupujici naopak nevidi navratnost své
investice. Cena je tedy stanovovana pouze subjektivné, jak jiz bylo Feceno vyse.
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Obrazek 2 Predstava subjekt’d o hodnoté

Hodnota PREDSTAVA O SUBJEKTU HODNOTE
Subjektivni hodnota
prodavajiciho
prodavajici
kupujici
Subjektivni hodnota
kupujiciho
Cas

Zdroj: Autor, podle: (Mafik, 2007)

Ke stanoveni subjektivni (investi¢ni) hodnoty je mozné pouzit vynosové metody.
Budouci cash flow je vSak odhadovano pouze na zakladé ocekavani manazera a nebo
investora. V pfipadé investi¢niho ocenéni byva zaroven diskontni mira stanovena na
zakladé alternativnich moznosti investovat, které ma subjekt, z jehoZ hlediska je
ocenéni provadéno. (Marik, 2007)

Subjektivni hodnota je stanovovana v pfipadech koupé podniku, kdy subjekt chce
zjistit, zda je pro néj nakup vyhodny, nebo tehdy, kdy se vlastnici rozhoduji mezi
ozdravenim podniku (tzv. sanaci) nebo likvidaci. Zjistuje se tedy, zda je vyhodné&jsi
pokracovat v ¢innosti nebo ne.

1.1.3 Objektivizovana hodnota

Objektivizovand hodnota méa snahu o stanoveni nesporné hodnoty, protoze, jak jiz
bylo Feceno vyse, objektivni hodnota vlastné neexistuje.
Tato hodnota by méla byt zaloZena na vSeobecné uzndvanych datech a mély by byt

dodrzeny urcité zasady a pozadavky.
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Cilem urceni objektivizované hodnoty je tzv. opakovatelnost ocenéni. Tedy, Ze dva na
sobé nezavisli oceriovatelé by se pomoci vypoltd méli shodnout na stejné, pfipadné
velmi podobné hodnoté.

Stanovovani objektivizvané hodnoty je provddéno ve tfech stupnich. Prvni stuperi se
tykd pouze vseobecné uzndvanych faktd, které jsou podstatné k datu ocenéni. Ve
druhém stupni jsou brany v Uvahu ta fakta, kterd se tykaji budocnosti, ale jejich
plsobeni je nejednoznacné. Ve tfetim stupni se do ocenéni dostdva subjektivni
hledisko, které je vyuzivano v subjektivni hodnoté. (Mafik & Mafikova, 2005)
Objektivizovand hodnota se stanovuje pfi poskytnuti Uvéru, zjistovani soucasné

redlné bonity a nebo pfi pojistovani podniku. (TUL)

2 Duvody pro ocefiovani podniku

Ocenovani se provadi pfi koupi a prodeji daného podniku, také pfi vstupu dalSich
spolecnikl do spolecnosti, pfi provadéni fuzi a rdznych premeéndch samotného
podniku. Obecné rozliSujeme, zda ocenéni souvisi se zménou vlastnictvi podniku
nebo nikoliv.

Tim tedy vzniknou dvé zakladni skupiny dlvod{ pro oceniovani. (Marik, 2007)

1) Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami
2) Ocenéni pro pfipady kdy nedochézi k vlastnickym zménédm

2.1 Ocenénisouvisejici s viastnickymi zménami
Mezi nejvice uvadéné divody patfi:

Koupé a prodej podniku

Nepenézity vklad do spolecnosti

Flze Cirozdéleni spolecnosti

Nabidka na odkoupeni Gcastnickych cennych papird
Nabidka na pfevzeti Squeeze out

Prijeti obchodniho podilu na dhradu dluhu

2.2 Ocenéni pro pripady kdy nedochazi k vlastnickym
zménam
Tato skupina definuje dalsi Ucely, pro které je potfebné ocenéni podniku.

e 7Zména pravni formy spoleénosti
e Poskytovani Gvéru
e Sanace podniku
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At uZ se jednd o pripad ocenéni, kdy dochdazi ke zméné vlastnickych pomérd ci
nikoliv, i tak by mélo byt jednoznacné stanoveno z jakého impulsu/motivu vzniklo,
o jakou hodnotu (véetné jeji drovné) se jednd a kjakému datu je hodnota platna.
(Marik, 2011)

Od konkrétniho podnétu pro ocenéni podniku by se mél odvijet i vybér idedlni
ocenovaci metody. Tedy jednim z prvnich krok0 pro cely proces oceriovani je
vymezeni daného Ucelu, pro ktery je ocenéni zpracovano. (Kislingerova, 1999)

3 Metody ocenovani podniku

Tato kapitola pojednavd o metodach oceniovani podniku. Metody mizZzeme rozdélit
do tfech zdkladnich skupin:

1) Ocenéni na zédkladé vynosi
2) Ocenéni na zakladé analyzy kapitdlového trhu
3) Ocenéni na zakladé analyzy majetku

Pro sprédvnou volbu je nutné znat predevsim divod pro ocenéni. Odhadce se
rozhoduje mezi metodami pomoci Ucelu pro ocenéni a uvazuje i charakter aktiv,
kterd podnik vlastni.

Z4dnd obecné spravnd metoda pro stanoveni hodnoty firmy neni, a proto je dobré
pro ovéreni spravnosti vysledkd ocenéni, pouzit dvé a vice metod ocenéni, tedy
nespoléhat pouze na jednu. Nasledné je nutné srovnat predpoklady pro ocenéni
s vysledkami jednotlivych metod a stanovit vyrok o hodnoté podniku, ktery bude
podlozen pouzitymi metodami. (Kislingerova, 1999)

3.1 Ocenéni na zdkladé vynosu

Mezi ocenéni na zdkladé vynos( patfi tyto metody:

e metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF)
e metoda kapitalizovanych ¢istych vynosd

e kombinované (korigované) vynosové metody
e metoda ekonomické pridané hodnoty

Metody zaloZené na analyze vynosl je vhodné pouZit pro podniky, kde tvori hodnotu
hlavné vynosy a uzitky plynouci z majetku.
Hodnota majetku je pak ofekdvanym uzitkem pro jeho vlastnika.

,Z hlediska teorie je nespravnéjsi za tyto vynosy povazZovat konkrétné skutecné
priimy plynouci z oceniovaného statku jeho drZiteli. Je vsak mozZné jako zaklad
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ocenéni pouZit i jinak chdpané vynosy. Podle toho, jakou veli¢inu budeme konkrétné
pod témito vynosy v obecném vyjadreni myslet, rozlisujeme pak jednotlivé vynosové
metody pro ocenéni podniku.” (Mafik, 2007)

3.1.1 Metoda diskontovanych penéznich tokii (DCF)

Metoda diskontovanych penéznich tok( je zaloZena na tom, Ze penézni toky jsou
redlnym tokem penéz do podniku a tim padem vyjadtuji redlnou hodnotu uzitku pro
vlastnika podniku.

Tato metoda nemd presné definovdno jak s ni pracovat, Marik vSak definoval tfi
zakladni varianty, ve kterych je znama:

e Metoda ,Entity” — entitou je oznacen podnik jako celek

e Metoda ,Equity” — equity je oznalen vlastni kapital

e Metoda APV (Adjusted Presented Value) — kdy je hodnota upravend soucasné
hodnota (Mafik, 2007)

Mafik uvadi, Ze nejcastéji vyuzivanou variantou je pravé metoda entity, kdy
vychodiskem je provozni cash-flow. Od provozniho cash-flow jsou nasledné
odeclteny investice, protoze ty jsou predpokladem pro ziskani urlité vyse cash-flow
v budoucim obdobi. ,Vysledkem je tzv. ,volné cash-flow”, oznacované jako FCF (Free
Cash Flow)”. (Mafik, 2007)

FCF je stanoveno v nasledujici tabulce €. 1:

Tabulka 1 Stanoveni Free Cash Flow

+ Korigovany provozni vysledek hospodatfeni pfed zdanénim

- Upravena dan z prijmd

= Korigovany provozni vysledek hospodafeni po zdanéni

+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim hospodafském vysledku, které nejsou
vydaji v béZném obdobi

= Pfedbézné provozni cash-flow

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do profizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= Volné cash-slow (FCF)

Zdroj: (Mafik, 2007)
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3.1.1.1 Metoda Entity

Varianta Entity hledd hodnotu podniku jako celku, tedy brutto i netto hodnotu. Jako
diskontni faktor jsou vyuzivany primérné vazené naklady na kapital (WACC). (Mafik,
2011)

FCFF, = EBIT, *(1—t)+ ODP — ANWC, — Investice,

Kde: EBIT je zisk pred Uroky a zdanénim,
t - sazba dané z prijmu,
ODP — odpisy,
ANWC - zména Cistého pracovniho kapitalu.

3.1.1.2 Metoda Equity

Metodou Equity je zjisStovdna hodnota pro vilastniky, kapitadlovym tokem je FCFE, tedy
volné cash — flow do firmy. Jako diskontni faktor jsou zde vyuzivany ndklady na
vlastni kapital. (Marik, 2011)

FCFE, = EAT, + ODE — ANWC, — Investice, — dividendy, — spldtka,

Kde: EAT je Cisty zisk po zdanéni,
ODP — odpisy,
ANWC - zména Cistého pracovniho kapitalu,
dividendami je mysSlena vyplata prioritnich dividend a
splatkou splatka jistiny

3.1.2 Kombinované (korigované) vynosové metody

Kombinované vynosové metody jsou zaloZzeny na kombinaci vySe popsanych metod,
tedy metod na zakladé analyzy majetku a analyz vynosld. Mezi kombinované
vynosové metody patfi:

1) Schmalenbachova metoda

2) Metoda stfedni hodnoty
3) Metoda superzisku
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3.1.3 Metoda Ekonomické pridané hodnoty

Metoda Ekonomické pfidané hodnoty (EVA) vychézi z hodnoty pfidané trhem. Nejprve
je potfeba vypoditat hodnotu ukazatele EVA, ktery je definovdn néasledujicim
vzorcem:

EVA = NOPAT — C * WACC

Kde: NOPAT je Cisty provozni zisk po zdanéni,
WACC - primérné védzené naklady kapitalu,
C - investovany kapital (Kislingerova, 2007)

Dvou fazovad metoda vypada nasledovné: (Mafik, 2007)

" EVA EVA _
H=C,+Y L+ ml#(1+WACC)™,

T (+mwaccy wACC-g,

Jestlize od brutto hodnoty budou odelteny Grocené cizi zdroje (ke dni ocenéni), pak
ziskdme netto hodnotu podniku.

3.2 Ocenéni na zakladé analyzy kapitalového trhu

Mezi ocenéni na zdkladé analyzy trhu tyto metody:

ocenéni na zakladé trzni kapitalizace

ocenéni na zdkladé srovnatelnych podnik{

ocenéni na zdkladé& srovnatelnych transakci

ocenéni na zdkladé (dajd o podnicich uvddénych na burzu

Metody na zakladé kapitdlového analyzy trhu nejsou tak bézné v Ceské republice,
a proto zde blize uvadim jen ocenéni na zakladé trZzni kapitalizace.

3.2.1.1 Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace
Ocenovat podnik na zakladé trzni kapitalizace je mozné pouze v situaci, kdy akcie
spolecnosti jsou vefejné obchodovatelné.

Hodnotu podniku je pak mozné vydcislit pomoci ndsledujiciho vzorce:

H = poclet akcii * trzni cena
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3.3 Ocenéni na zakladé analyzy majetku

Ocenéni na zdkladé analyzy majetku je mozné zjistit rozdilem mezi sumou jednotlivé
ocenénych zdvazk({ a sumou jednotlivé ocenénych polozek majetku.

Majetkové ocenéni dle Mafika je mozZné rozdélit na zakladé predpokladu, zdali bude
podnik fungovat i nadale, ¢i nikoli. (Mafik, 2007)

Mezi ocenéni na zdkladé analyzy majetku tyto metody:

likvida¢ni hodnota

Ucetni hodnota na principu historickych cen
substancni hodnota na principu reprodukénich cen
substandni hodnota na principu Uspory nakladd

4 Postup pri ocenovani

Proces ocenovani je pomérné naroCny a komplexni, a proto je nezbytné nutné
dodrzovat obecné zndmé postupy.

Dle standardd je zndm obecné platny postup pro oceriovani podnikd, ktery se sklada
z nasledujicich krokd. (Mafik, 2007)

1) Sbérvstupnich dat
2) Analyza dat

a. Strategickd analyza

b. Financ¢ni analyza

C. Rozdé&leni aktiv na nutna a ne nutna

d. Analyza a progndza generatord hodnoty

e. Orienta¢ni ocenéni na zédkladé generdtord hodnoty
3) Sestaveni finan¢niho planu
4) QOcenéni

a. Volba metody

b. Ocenénidle zvolenych metod

c. Souhrnné ocenénf
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4.1 Sbér vstupnich dat

Sbér vstupnich dat je stéZejnim krokem pro ocefiovani podniku. Jak uvadi Mafik
a dalsi autofi, bez relevantnich vstupnich dat neni mozné oceriovani provést. Vstupni
data o podniku je mozné rozdélit do nékolika kategorii, které jsou nasledujici:

1) Z&kladni data o podniku
Zde jsou obsazeny Udaje, které jasné identifikuji samotny podnik. Patfi sem: ndzev
podniku, pravni forma, identifikacni ¢islo organizace, pfedmét podnikani, rozdélenich
majetkovych podill a dalsi. VSechna tato data najdeme v obchodim rejstfiku, kde je
podnik zapsan.

2) Ekonomické data
Spravna ekonomickd data predstavuji podklad pro ndslednou finanéni analyzu. Je
nezbytné nutné, aby data byla pravdiva. Zahrnuji G¢etni vykazy za nékolik poslednich
obdobi, vyroéni zpravy, pfipadné podnikové plany (zaleZzi na tom, zda je podnik
vytvar).

3) Informace o relevantnich trzich
Nejprve je potfeba zjistit dostupné informace o trhu, na kterém se spolecnost
pohybuje, pfipadé, na ktery chce expandovat. Patfi sem predevsim velikost trhu,
historicky vyvoj a uréeni segmentl tohoto trhu. Podnik také zajima jaky je budouci
potencial daného trhu.

4) Udaje o konkurené&nfi struktufe relevantniho trhu
Zde by méla byt obsazend data o hlavnich a dalSich konkurentech, ktefi pfimo
ohrozuji podnik. Je také nezbytné definovat mozné substituty vyrobkd & sluzeb
daného podniku. Je pfihodné charakterizovat bariéry vstupu do odvétvi, v némz
podnik setrvava.

5) Informace tykajici se odbytu a marketingu
Zakladem je znat podnikové portfolio vyrobkd nebo sluzeb, které podnik nabizi.
Ktomu patifi hodnoceni produktl, srovnani s konkurencnimi produkty, Udaje
o struktufe odbytu, ceny vyrobkd a jejich stanoveni, strategie firmy z hlediska reklamy
a informace z vyvoje a vyzkumu.

6) Informace o vyrobé a dodavatelich
Zde jsou obsaZzeny informace o managementu jakosti, zplsobu vyroby a jeji kapacité,
stavu dlouhodobého hmotného i nehmotného majetku. Dale také (daje
o dodavatelich a dodavkach materialu.
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7) Udaje o struktufe podniku
Do struktury podniku patfi rozdéleni pravomoci, Udaje o pracovnicich a jejich
pracovistich, fluktuaci zaméstnanct, produktivité prace a osobnich ndkladech.

4.2 Analyza dat

Dalsim krokem je analyza dat, ktera ma podnik k dispozici z pfedchoziho
kroku. Je rozdélena na nékolik dilcich analyz.

4.2.1 Strategicka analyza

Dobre zpracovana strategicka analyza pfedstavuje vérohodnost vysledného ocenéni.
JKlicCovou funkci strategické analyzy je vymezeni celkového vynosového potencialu
oceriovaného podniku. Vynosovy potencial je pfimo zavisly na vnéjsim a vnitfnim
potencialu, jenZ disponuje samotny podnik. Vnéjsim potencidlem jsou mysleny
sance a rizika, které nabizi podnikatelské prostfedi. Pfi analyze vnitrniho potencionalu
je cilem vyjadfit do jaké miry je podnik schopen vyuZit Sance vnéjsiho prostredi a jak
muaze celit rizikGm. Vnitini potencial tedy tvori silné a slabé stranky spolecnosti,
s dlrazem na fakt zdali ma podnik néjakou vyraznou konkurencni vyhodu. DdleZitym
faktorem analyzy vnitiniho potencidlu je také analyza konkurence.” (Mafik, 2007)
Analyza vnéjsiho potenciondlu je provaddéna pomoci analyzy PEST, jedna se
o0 akronym, kde jednotliva pismena znamenaji:

e P = politické faktory

e £ =ekonomické faktory

e S =socidlnia kulturni faktory
e T =technologické faktory

Mezi jednotlivé faktory patfi ndsledujici makroekonomické vlivy. Vnéjsi prostredi
nemduze firma ovlivnit, ale mdze se na tyto vlivy pfipravit, tim, Zze je bude znat.

Tabulka 2 PEST analyza

Politické faktory Ekonomické faktory

-politicka stabilita -mira ekonomického rlstu

-statni zfizeni -ceny vyrobnich faktor(

-danova politika statu -nastaveni minimalni mzdy
Socialni a kulturni faktory Technické a technologické faktory
-demografie -celkovy stav technologie

-Zivotni styl -vyvoj a vyzkum

-vzdélani a kultura - progresivita a frekvence inovaci

Zdroj: (Fotr, 2012)
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Néktefi autofi uvadi rozsitenou verzi PESTLE, kde:

e L =legislativni faktory, tedy pravni vlivy, napt. pracovni pravo

e E = environmentdlni faktory, kam patfi problematika zivotniho prostfedi

a jejino feseni, napt. ekologické zpracovani odpadu ve vyrobé

v v

Tabulka 3 Rozsitena PEST analyza

Legislativni faktory

-zdkony na ochranu spotfebitele
-zakony o mezindrodnim podnikani

-zadkonna Uprava chovani firem

Environmentalni faktory

-zpracovani odpadu
-ekologicka dan
-vliv na zivotni prostredi

Zdroj: (Fotr, 2012)

Analyza vnitfniho potencialu je provadéna Porterovou analyzou 5ti trznich sil, ktery

rozebird nasledujici:

e Existujici konkurenty pro podnik
e Konkurenéni silu odbérateld

e Konkurenéni silu dodavatel(

e Silu potencionalnich konkurentd
e Hrozbu substitutd

Zaméruje se tedy na analyzu odvétvi, na kterém podnik plsobi. Vzdjemné plsobeni

vyse vyjmenovanych péti ¢initeld zndzorfuje nasledujici obrazek 3.
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Obrdzek 3 Porterdv model konkurencnich sil

Potencialni novi |
konkurenti

(OhroZeni ze strany novych
potencialnich konkurenti)

Dodavatelé Odbératelé
dodavateli) odbérateli)

Nahradni (nové)
vyrobky

(OhroZeni ze strany
nahradnich vyrobku -
substituti)

Zdroj: (Stfelec, 2012)

Samotnd strategickd analyza by pak podle Mafika méla zodpovédét tfi zakladni
otazky:
1) Jaké jsou perspektivy podniku zdlouhodobého hlediska? Jednd se
o pokracujici podnik (tzv. going concern) nebo pfipadné podnik s vice nebo
méné vaznymi problémy?
2) Jaky vyvoj trhu, konkurence a predevsim vyvoj podnikovych trZzeb Ize
v souvislosti s odpovédi na prvni otdzku olekdvat?
3) Jakarizika jsou s podnikem spojena?

Jak uvadi Mafik, nalezeni odpovédi na vyse zminované otdzky je mozné provedenim
nasledujicich krokd:
1) Definovani relevantniho trhu, jeno analyza a progndza
2) Analyzovat konkurenci na trhu a vnitini potencidl podniku
3) Progndzovat trzby ocenovaného podniku (tento krok by mél byt vystupem
pfedchozich dvou krok()

,Doporuc¢ovanym nejvhodnéjsi zplsobem provedeni strategické analyzy je
objednani studie relevantniho trhu u specializované firmy.” (Mafik, 2007)

Zavérem strategické analyzy by mélo byt jasné vymezeno postaveni ocenovaného
podniku na trhu, posouzeni perspektivy a odhad vyvoje na trhu. Diky strategické
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analyze se vyhodnocuji jednotlivé vlivy v zavislosti na &innosti podniku, ¢imz se
determinuji silné a slabé stranky v&etné pfrileZitosti a hrozeb, se kterymi se bude
muset podnik vyrovnat.

4.2.2 Financni analyza

Dalsim krokem v procesu ocenovani je finanéni analyza. Ta je d(leZitd, abychom
zjistili, jak si podnik finan¢né stoji. Spravné zpracovand financni analyza upozorfuje
na pripadné riziko financniho krachu a nabizi mozné zpQsoby z néj. Poukazuje na
spravné ¢i nespravné naklddani s majetkem firmy, poskytuje informace o efektivnim
vyuzivani finanénich zdrojd v provozu podniku, je ndpomocnym ndstrojem pfi
investicich, a to jak z hlediska fizenf investi¢nich projektl, tak i pfi optimalizaci rizika.
(ZI&dmal, 2002)

Finan¢ni analyza zpracovava predevsSim data za minuld obdobi, ale jeji vyuziti je
spojeno s progndzovanim financni budoucnosti firmy. Pravé tim, Ze odhaluje slabé
a silné financni stranky podniku, umoZnuje pfijmout pro kratsi i delsi Casovy horizont
podnikatelsky zamér a rozpracovat jej do financniho planu. (RGc¢kova, 2015)

RUcCkova shrnuje nasledujici hlavni Ukoly finanéni analyzy

e QOvéreni dosaZenych vysledkl, kvantifikace pficin, které vysledky ovlivnily
a systematické hodnoceni vzajemnych souvislosti za ucelem odhaleni
realného financniho postaveni podniku, slouZiciho pro konkrétni rozhodovani,
jak v oblasti podnikovych financi, tak v oblastech vécného rozhodovani.

e Hledanirezerv v provozniiinvesticni ¢innosti podniku, moZnost hlubsi analyzy
situace podniku v oblasti pohybu penéZnich prostredkd, vynosy, nakladd,
vyuziti majetku podniku i jeho financnich zdroja.

e Poskytovani vychodiska pro sestaveni kvalitnich redlnych kratkodobych
i dlouhodobych financnich pland, které jsou podkladem pro rozhodovani
v budoucnu.

e PouZiti jako nastroj kontroly, nebot umoZriuje zjistovat, do jaké miry jsou
opatfeni realizovana v podniku Uspésna a zda se projevuji ve zlepsovani ci
zhorSovani financni situace podniku a jeho vykonnosti. (RG¢kova, 2015)

Data pro financni analyzu jsou cerpdna z Ucetnich vykaz{, tedy z rozvahy, vykazu
zisku a ztrat a cash-flow.

Rozvaha indikuje stav majetku a zdrojd podniku k urditému datu, jednd se tedy
o stavovy ukazatel. Na levé strané jsou aktiva, tedy vysledky investi¢nich rozhodnuti
za minula obdobi. Aktiva jsou v rozvaze poskladana podle funkce, kterou plni a také
podle Casu, podle kterého je dané aktivum v podniku vazano. Aktiva tvofi dlouhodoby
majetek a obézna aktiva. Na pravé strané rozvahy jsou pasiva, tedy zdroje pro kryti
aktiv (majetku). Pasiva se déli na dvé zékladni skupiny — vlastni a cizi kapital.
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Vykaz zisku a ztrat, tzv. vysledovka informuje o vysledku, jehoZ firma dosahla béhem
ur¢itého obdobi svou c¢innosti. Na jedné strané se nachazi vynosy a na druhé strané
naklady, které byly potfebné k vytvoreni vynosda.

Vykaz cash — flow predstavuje pohyb penéznich tokd, tedy odkud a kam penize
v podniku plynou. Jedna se tedy o rozdil vydajl a pfijmU0 za stanované obdobi.

Financni analyza je tedy nezbytnd pro fizeni podniku. Jak Rac¢kova uvadi, neustdla
znalost finanéniho stavu spole¢nosti usnadriuje rozhodovani manazer( o financnich
zdrojich a jejich alokaci, stanovovani finanéni struktury, dividendové politice apod.

Analyza absolutnich ukazateld

Mezi analyzu absolutnich ukazatell patfi vertikdIni a horizontdlni analyza vykaz0.
Podstatou vertikdlni analyzy je zjistovani podill jednotlivych polozek vici celku.
Pokud by se jednalo o analyzu za vice nez 2 roky, lze identifikovat pohyby
v nastaveni portfolii (jako je napr. majetkové nebo kapitdlové). HorizontadIni analyza
ve financni analyze ndm udava vyvoj jednotlivych polozek vykaz( v Case. Vysledek
mUze byt bud pozitivni, coZz znamend, Ze v dand polozka roste ve sledovaném
obdobi, nebo naopak mdize byt vysledek negativni, kdy polozka klesa.

Analyza pomérovych ukazatell

Pomérové ukazatele jsou zakladem financni analyzy a diky nim mdzeme podniky
mezi sebou porovnavat. Mezi pomérové ukazatele patfi: ukazatele rentability,
likvidity, aktivity, zadluZzenosti. Kazdy ma vsak sva specifika.

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability determinuji vykonnost podniku. Je nutné definovat zdkladnu, ke
které bude meéren pomér zisku. Zakladna mdze byt stanovena napft. kaktivim,
k ndkladdm apod. Mezi ukazatele rentability patfi: ROE, ROA, ROS, ROCE.

ROE je rentabilita vlastniho kapitdlu. Tento ukazatel je d(leZity pro akcionére,
spolecniky, nebo i dalsi investory. Méfi, kolik Cistého zisku pfipada na jednu korunu
investovaného kapitalu akcionarem. (Kislingerovd, Manazerské finance, 2007).
Vypoclteme jej ndsledovné:

ROE = Cisty zisk/vlastni kapital
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ROA je rentabilita aktiv. ROA poméfuje zisk scelkovymi aktivy, jak
zndzorfuje nasledujici vzorec pro vypocet ROA:
ROA = EBIT/aktiva
kde EBIT je zisk pred zdanénim a Uroky.

ROS je rentabilita trzeb. Ukazatel urcuje, kolik K& Cistého zisku pripadd na 1 K¢ trzeb.
(Kislingerova, Manazerské finance, 2007). Vypocet ukazatele ROS je nasledovny:
ROS = EBIT/(trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb + trzby z prodeje zbozi)

ROCE je rentabilita investovaného kapitdlu, tedy jakd je vynosnost daného
investovaného kapitalu a vypocitdme ji pomoci vzorce nize:
ROCE = EBIT/vlastni kapital + rezervy + dlouhodobé zavazky + bankovni Uvéry
dlouhodobé

Ukazatele likvidity

Likvidita podniku uréuje, zdali je podnik schopen hradit své zavazky. Patfi sem bézna
likvidita, pohotova a penézni (téZ nazyvana okamzitd).

BézZna likvidita méri, kolikrat pokryvaji obéZzna aktiva kratkodobé zavazky podniku.
(Kislingerova, 2007). Jedna se zde o to, jak moc a jestli vibec, je firma schopna
vyhovét svym véritelm, kdyby sva obéznd aktiva rozprodala, a tim je pfeménila na
hotovost. BéZnou likviditu Ize vypocitat dle nasledujiciho vzorce:

Bézna likvidita = Obézna aktiva/kratkodobé zavazky

Pohotovd likvidita ndm fikd v postaté totéz, co bézZznd likvidita, jen je potfeba
z obéZnych aktiv odecist zdsoby a vzorec po té vypadad nasledovné:
Pohotova likvidita = (Ob&Zna aktiva — zasoby)/kratkodobé zdvazky

Jako tfeti se v literatufe uvadi penézni likvidita nebo také okamzitd likvidita. Ta
determinuje, zda je podnik schopen hradit své zavazky okamzité, ihned. To znamena
platit ihned v hotovosti, penézi uloZzenych na bankovnich Uc¢tech atp. Vypolteme ji
pomoci vzorce:

Penézni likvidita = financni majetek/kratkodobé zavazky

Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity zjistuji, jakym zplsobem jsou podnikem vyuZzivany konkrétni
poloZky aktiv. K ukazatelGm aktivity patfi: obrat aktiv, obrat zdsob, obrat pohledavek,

obrat kradtkodobych zdvazk(, doba obratu zdsob, primérnéd doba inkasa, prdmérna
doba splatnosti a OCP.
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OBRAT AKTIV

Obrat aktiv ukazuje kolik mnozstvi K¢ trzeb, prinasi kazda 1 K¢ majetku — tedy aktiv.
Vypoditdme jej ndsledujicim vzorcem:

Obrat aktiv = Trzby / celkova aktiva
OBRAT ZASOB
Obrat zdsob udava, kolikrat je kaZzda poloZka zdsob v pribéhu roku prodana
a opétovné naskladnéna. (Kislingerova, Manazerské finance, 2007). Lze ho vypoditat
nasledujicim vzorcem:
Obrat zdsob = trzby / zasoby
OBRAT POHLEDAVEK
Obrat pohledavek Ize vypocditat nasledujicim vzorcem:
Obrat pohledavek = Pohleddavky / Trzby

OBRATU KRATKODOBYCH ZAVAZKO

Obrat kratkodobych zavazk( vypocet:
Doba obratu kratkodobych zdvazk( = kratkodobé zavazky/ trzby

DOBA OBRATU ZASOB
Doba obratu zdsob determinuje primérny cas, jak dlouho jsou zdsoby drzeny
v podniku do doby, neZ se s nimi zac¢ne pracovat. Vypocet je podle nasledujiciho
vzorce:

Doba obratu zdsob = Zdsoby/(trzby/360)

PROMERNA DOBA INKASA

Primérnd doba inkasa je doba nez odbératel zaplati své zavazky vaci podniku.
Vzorec pro vypocet:

Primérna doba inkasa = (pohledavky/trzby) * 360
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PROMERNA DOBA SPLATNOSTI

Prdmérnd doba splatnosti urcuje obdobi, kdy nejsou kratkodobé zdvazky uhrazeny
a podnik tak vyuziva bezplatny obchodni Gvér. Vzorec pro vypocet:

Prdmérna doba splatnosti = (krétkodobé zavazky / trzby) * 360
OCP

OCP je tzv. obratovy cyklus penéz, tedy jak dlouho jsou prostfedky drzeny ve
vyrobné-obchodnim cyklu. Vypocet Ize provést dle nasledujiciho vzorce:
OCP = doba obratu zdsob + prdmérna doba inkasa pohleddvek — prdmérna doba
splatnosti

Ukazatele zadluzenosti

Diky zadluzenosti vime, ze spole¢nost vyuziva cizi zdroje (krdtkodobé i dlouhodobé)
k pokryti svych aktiv. Jak uvadi nékolik autor(, je pomérné konzervativni si myslet, ze
financovat své aktiva pouze ze svych vlastnich zdrojl je to spravné reseni. PouZiti
pouze vlastniho kapitalu by znamenalo sniZeni celkové vynosnosti vioZeného
kapitalu. (Kislingerova, 2007). Naopak financovat svéa veskerad aktiva pouze z cizich
zdrojl neni mozné z legislativniho hlediska. Akciova spolecnost dle platnych zédkon(
musi pfi svém zalozeni slozit zakladni kapitdl v minimalni vysi 2 miliond K& Do
pomérovych ukazatell zadluzenosti patfi: zadluzenost jako takovd, dlouhodobé
zadluzenost a ukazatel Urokového kryti. Tyto ukazatele zadluzenosti vyhodnocuji
stabilitu podniku a ddle pomér vlastniho kapitdlu k cizimu kapitalu. Zadluzenost
podniku lze vyjadrit vzorcem:

Zadluzenost = cizi kapital/celkovy kapital
Dlouhodobou zadluzenost Ize matematicky vyjadfit takto:
Dlouhodoba zadluZzenost = dlouhodobé zavazky / pasiva celkem
Ukazatel drokového kryti vypovida o tom, kolikrat celkovy efekt reprodukce pokryje
urokové platby. (Kislingerova, 2007) Urokové kryti pfedstavuje pro véfitele urcitou

jistotu. Z literatury plyne, Ze &im vySsi jsou hodnoty Urokového kryti, tim vyssi je
schopnost podniku platit ndklady, které jsou soucasti vyuziti cizich zdroj.
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Bankrotni modely

Ve finandni analyze Ize uplatnit bankrotni modely, které vypovidaji o finanénim zdravi
analyzované spolecnosti. Lze je povazovat za takové varovani, aby firma uskutecnila
kroky ke zméng, jestli je financni zdravi firmy ohrozeno. Jednim z bankrotnich model{
je Altmandv bankrotni model. Ten se pocitd pomoci péti ukazatell s konkrétni vahou
(ty jsou dany vzorcem). Vzorec pro vypocet Altmanova modelu je nasledujici:

Z=0,717-NWC/A + 0,847 - zadrzené zisky/ A +3,107 - EBIT/A +0,420 - VK/Celkovy
kapital + 0,998 - T/A

Nejvyssi spolehlivost Altmanova modelu nastava pfi analyze dvou let, s viceletou
analyzou spolehlivost klesa. Vysledky mohou byt takové:

Tabulka 4 Vysledky Altmanova modelu

Z> 2,99 Podnik je v dobré situaci
1,81 <Z<299 Sed& zéna nevyhranénych vysledk(
Z< 1,81 Pravdépodobny bankrot

Zdroj: (Kislingerova, 2007)

Dalsim bankrotnim modelem je model INDEX O0O5. INDEX 05 je jednim
z vicerozmérnych model( snazicich se s pomoci jednoho ¢isla o celkové hodnoceni
financni situace v podniku. Plusem tohoto indexu je, Ze byl vytvoren pfimo v Ceskych
podminkdch a mé&l by proto mit vy&&i vypovidaci hodnotu pro tento podnik z Ceské
republiky. PFi  hodnoceni vychazi pouze zdiselnych charakteristik podniku
dostupnych v Ucetni zavérce a nezahrnuje dalsi ostatni vlivy plsobici na spolecnost.
Vzorec pro vypocet je nasledujici:

INO5 = 0,13 * aktiva/cizi zdroje + 0,04 * EBIT/n&kl. Uroky + 3,97 * EBIT/aktiva + 0,21 *
vynosy/aktiva + 0,09 * obézna aktiva/kratk. Zavazky

Vysledky pak mohou nastat takovéto:

Tabulka 5 Vysledky Indexu 05

INO5 > 1,6 Podnik tvori hodnotu
0,9 <INO5 < 1,6 Seda zéna nevyhranénych vysledkd
INO5 < 0,9 Podnik hodnotu netvofi (nici)

Zdroj: (Kislingerova, 2007)
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4.2.3 Analyza a prognéza generatorii hodnoty

Dalsim krokem v ocefovani je tzv. analyza a progndza generdtorl hodnoty.
Generdtory hodnoty definoval Marik jako ,zakladni podnikohospodariské veliciny,
které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku”. (Mafik, 2007). Také uvadi tyto
zakladni generatory hodnoty:
e Trzby z prodeje hlavnich produktd spole¢nosti — tedy, Ze odhady budoucich
trzeb podniku by mély byt podlozeny strategickou analyzou
e Provozni ziskovd marze a z ni zjistény zisk v penéznim vyjaddreni — Korigovany
hospodarsky vysledek je definovan pomoci nasledujiciho vzorce:

KPVH = Provozni hospodarsky vysledek — Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
+ odpisy + zUstatkovd cena dlouhodobého majetku

e Pracovni kapitdl a vySe jeho jednotlivych slozek (tzn. zdsob, pohledavek
a z&vazk() ziskdme pomoci vzorce:

CPK = Krdtkodoby financni majetek + zdsoby + pohleddvky + ostatni aktiva —
nedrocené zavazky — ostatni pasiva

Nelrocené zdvazky jsou kratkodobé zavazky podniku.
e |nvestice do dlouhodobého majetku, které jsou nezbytné pro jeho dalsi chod
— abychom mohli stanovit vysi budoucich investic, pouZiva se tzv. koeficient
naroc¢nosti rstu trzeb, ktery je definovan nasledovné:

Kdmx = ADM / ATrzeb

Koeficient spocitdme za minuld obdobi, a na zdkladé vysledkl odhadujeme investi¢ni
¢innost budoucich obdobi.

Analyza generatorl hodnotu je nutnd z pohledu zavislosti na schopnosti podniku
vytvaret penézni toky do budoucnosti. Analyza generdtorl je potfebnd pro
podrobnéjsi nahled do minulého vyvoje podniku, protoze pravé diky analyze
generdtorld hodnoty zjistime, zda takto nastavené generdtory hodnoty vedou
k vhodné financni i majetkové strukture. Analyza generdtorl hodnoty je zdkladem
pro finanéni plan, kdy se vyuzivd pro posouzeni redlnosti takto nastavenych
generatord. (Mafik, 2007)

4.2.4 Orientaéni ocenéni na zakladé generatorit hodnoty

Pokud zndme generdtory hodnoty, je mozné vytvofit prfedbézny odhad ocenéni
podniku. Avsak musi byt dodrzen pfedpoklad, Ze Gdaje vychazi z finan&ni analyzy.

Takovéto ocenéni je zaloZzeno na penéznich tocich, ty lze dle Mafika definovat
nasledujicim vzorcem:
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FCFt=Xt—7*(7+Q)*fZPX*(7 _d)—XH*Q*(kWC‘FkDMx)

Kde: X velikost trzeb za zbozi a vlastni vyrobky
g tempo rdstu trzeb
Izpx provozni ziskova marze vypocitana z korigovaného
vysledku hospodareni
d sazba dané z korigovaného hospodarského vysledku

Rovnice je zamérena na Ustfedni polozky ocenéni, jako jsou tempo rdstu (g),
rentabilita trzeb z korigovaného provozniho zisku (rz) a naro¢nost na investice do
dlouhodobého majetku i pracovniho kapitalu. (Mafik, 2007)

Ze strategické analyzy a analyzy generatord hodnoty za minulé obdobi mizeme
odhadnout primérné hodnoty generatord a diky nim stanovit pravdépodobny rozsah
vynosového hodnoty podniku. (Mafik, 2007)

4.3 Sestaveni financniho planu

Finan¢ni plan je sestavovan, je-li ocenéni provadéno z jednou vynosovych metod (viz
Kapitola 3 Metody ocenénf). Finan¢ni plan je tvofen na zakladé financnich vykazQ, a to
rozvahy, vysledovky a cash—flow.

V pfipadé ocefovani by meély byt finanéni vykazy tvofeny z progndzovanych
generatorld hodnoty, ty tvofi zdklad pro finan¢ni plan. Ten by mél byt doplnén o plan
financovani, ktery zahrnuje olekdvané splatky stavajicich UvérQ, nové UGavéry,
navysovani vlastniho kapitadlu atd. Diky tomu se dale uvazuji naklady na kapital
a diskontni mira, jestlize neni urCena konstantni diskontni mira.

Plan je ndasledné rozpracovan do podoby komplexnich, ale zkracenych Uc&etnich
vykazd, diky ¢emuz je dosazeno shody.
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5 Predstaveni spolecnosti

Predmétem ocenéni je firma Centropen, a.s. Spole¢nost je ocenéna pro
potenciondlniho investora, s U¢elem vyhodnotit, zdali ma koupit podil v této firmé.

Nazev firmy: Centropen, a.s.

Sidlo: Trida 9. kvétna 161, Dacice V, 380 01 Dacice

Pravni forma: Akciova spolecnost

IC: 00142492

Zapis v OR: B21 vedend u Krajského soudu v Ceskych
Budéjovicich

Datum vzniku a zdpisu do OR: 1. prosince 1990

Zakladni kapital: 100 000 000 K¢

Akcie: 100 000 ks kmenové akcie na jméno ve jmenovité
hodnoté 1000 K¢

Predmét Cinnosti: Hostinska ¢innost

Zadmecnictvi, ndstrojarstvi

Galvanizérstvi, smaltérstvi

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohdch 1
az 3 zivnostenského zakona (Vefejny rejstiik a
Sbirka listin)

5.1 Historie spolecnosti

Spole¢nost zacala se svou vyrobou plnicich per ve 40. letech minulého stoleti.
Spolecnost ¢itala tehdy 20 zaméstnancl a vétsina vyroby se provadéla ru¢né. Podnik
zaloZili dva dacicti podnikatelé, ktefi diky velkému Usili vytvofili firmu se zamérenim
na vyrobu plnicich per a stfikanim plastickych hmot. Jako prvni vyrobek firma uvedla
na trh plnici pero s ndzvem STENO.

Po valce se zakladatelé rozesli a jeden z nich se rozhodl zaloZit novou firmu pro
vyrobu psacich potfeb znacky OMEGA. Tato spolelnost se jiz nachdzela na misté
soucasné akciové spolecnosti. Firma byla schopna vyrabét 300 ks plnicich per denng,
a to diky tehdy modernim vstfikovacim lisim. Pocet zaméstnancd se z 20 zvysil na
50. Na konci 40. let bylo provedeno zndrodnéni soukromych firem, coze zasahlo i tuto
spole¢nost. Zavod v Dacicich se diky zestatnéni stal soucasti narodniho podniku
Centropen.

Na vyrobu samotnou nemély politické udalosti vliv a firma se rozsifovala. Stavy
zaméstnancd se zvedly na 140 lidi.

Béhem 60. let zanikl ndrodni podnik Centropen a byl zfizen podnik Koh-I-noor Dacice,
ktery byl jednim z 9 zavod( vyrobné hospodarské jednotky Koh-I-noor Hardtmuth
Ceské Budéjovice. V CSSR se stal monopolnim vyrobcem plnicich per pro Zaky ZS.
V této dobé vznikla novinka v podobé vyménitelné bombicky s inkoustem. Béhem 60.
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let podnik dosdhl 500 zaméstnancl. Také se rozsifilo portfolio produktl, a to diky
novym popisovaclm z Japonska, tzv. ,fixd". Prvni rok podnik zvladl vyrobit 250 000 ks
téchto popisovacd a investoval do vyvoje na vlastni technologii vyroby popisovacd.
Diky tomu se za 20 let podafilo vlastni vyrobou nahradit dovoz jednotlivych ¢asti pro
vyrobu.

70. 1éta pro podnik znamenala dalsi rozsitfeni. Byl zaveden novy postup, ktery umoznil
bezodpadové vstfikovani a zvyseni produktivity forem. Od 70. let je tak vyroba
vstrikovacich forem jednim z hlavnich obord spole¢nosti. Také byla postavena nova
budova technického Useku. Zdvod v Dacicich se stal vyhradnim dodavatelem pro
celou vychodni Evropu.

V 80. letech byly zprovoznény nové haly lisovny, barevny a hala vyroby hrotg,
tampon(l a sklad materidlu. Rozsifilo se i portfolio produktl o liner a vyspélejsi
détskou fixu.

V roce 1992 probéhla privatizace do rukou ryze &eského kapitdlu. Z Centropenu tak
vznikla verejné neobchodovatelnd akciova spolecnost. V této pravni formé setrvava
do soucasnosti. Koncem 90. let byla ve firmé zahajena vyroba nové patentovaného
vyrobku - foukacich fixd. Stal se tak jejich monopolnim vyrobcem po celém svété.
V roce 1998 stavy zaméstnancCl dosahly poctu 628 lidi a od té doby neustale klesa.
V soucasnosti podnik ¢itd pres 400 zaméstnancd.

Na pocatku 21. stoleti byl uveden treti typ psaciho systému - gelové rollery. A dale se
spole¢nost rozsifila o skladovaci prostory. V roce 2012 uvedla spolec¢nost novinku na
trh zvanou TORNADO COOL, kde byl poprvé pouzit mékceny, gumovany Uchyt pro
snadné drzeni a zaroven zachovani ERGO tvaru.

V soucasnosti je podnik zavisly na exportu, ktery &ini vysoky podil prodejd. Firma
stale investuje do vyvoje a vyzkumu. Hlavnim pfedmétem ¢&innosti je vyroba a vyvoj
psacich a kancelarskych potieb. (Centropen)

6 Strategicka analyza

Ve strategické analyze provedu analyzu trhu, na kterém podnik Centropen, a.s.
plsobi, dale provedu PEST analyzu spolecnosti, ¢imz shrnu analyzu vnéjsiho
potencialu.

6.1 Vnéjsi potencial
Vnéjsi prostfedi je mozné rozdélit na dvé ¢asti — prostredi, které ovlivnit nelze, avsak

podnikatelsky subjekt jej ovliviiuje formou obchodnich a financnich rizik a prostredi,
které mize ¢astecné ovlivnit, takzvané mikroprostredi.
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6.1.1 Analyza trhu

Strategickd analyza ocenovaného podniku stoji na pozici na trhu, na kterém se
ocefovana firma pohybuje. Podle klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE) Ize
podnik Centropen, a.s. zafadit do sekce 32.99: Ostatni zpracovatelsky primysl! jinde
nezarazeny, konkrétné vyroba Skolnich a kancelarskych potfeb kromé potreb z papiru
jinde nezatazenych.

Vyvoj tohoto oddilu dle Ministerstva primyslu a obchodu (dale jen MPO) je pozitivni,
a to diky poklesu rizika a zlepseni zadluzenosti.

Spole¢nost Centropen, a.s. je proexportnim podnikem, ponévadz vétsina produkce je
vyvazena. Problémy na rusko-ukrajinském trhu se vSak projevily na propadu trzeb.
V soucasnosti se podnik snazi situaci stabilizovat a zaznamenava opét mirny rlst
trzeb. Naopak na tuzemském trhu se prodeje zvysuji (region Cechy a Slovensko).

Tabulka 6 RozClenéni prodeje dle regiont

v tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Cechy a

Slovensko| 149048 149019 154 595 165 462 173493 180741
Export 330197 396314 407 424 381455 332125 346 380

Zdroj: Autor, z Vyro&nich zprdv Centropen, a.s.

Cesky a slovensky trh je limitovdn poétem potenciondlnich spotfebitell, a proto
spole¢nost Centropen, a.s. neolekdvd vyrazn&jsi rlst realizaci. Cesky trh se
v soucasnosti dle hospodarského cyklu nachdzi v konjunkture a c&esti zakaznici
upfednostnuji cenove dostupné ceské vyrobky, coz pravé ocenovany podnik nabizi.

Vyvoj zahrani¢niho obchodu pro prodej vyrobk{ v tomto oddilu je pozitivni, i kdyZ se
jedna o pomérné maly trh. Ve vyvozu v roce 2016 pfipadl podil pro vyrobni skupinu
32.9 Zpracovatelsky primysl jinde nezafazeny cca 12 % z celkového objemu. CozZ je
navyseni o 2,3 % oproti pfedchozimu roku. Vyvoz do Ruska tvofi 4 % z celkového
poctu vyvoznich teritorii. Situace je znazornéna na obrazku 4 nize.
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Obrazek 4 VVyvozni teritoria v roce 2016

Vyvozni teritoria v roce 2016
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Zdroj: Ministerstvo prdmyslu a obchodu, [citace: 2. 4. 2018], dostupné z:
https://www.mpo.cz/assets/cz/prumysl/zpracovatelsky-prumysl/panorama-
zpracovatelskeho-prumyslu/2017/10/Panorama-2016-CZ.pdf

Dle MPO ma zpracovatelsky prlimysl pozitivni vyvoj, ktery je mozné udrzet
i v nasledujicich letech. AvSak je nutné, aby podniky inovovaly vyrobni technologie
a rozsifily sva investi¢ni portfolia. Dale by se mély rozsifit i kontakty na vychod, aby
podniky udrzely svoji konkurenceschopnost na trhu.

Vzhledem k tomu, Ze ocenovany podnik je velmi proexportni, jak bylo feceno vyse, je
nezbytné, aby se drzel jiz zminénych doporuceni. Politicka situace na rusko-
ukrajinském trhu by pravé mohla podnik pfivést i na jiné trhy a tak navazat nové
kontakty.

6.1.2Vymezeni relevantniho trhu

Soucasti strategické analyzy je vymezeni relevantniho trhu. Relevantnim trhem je
celd Ceskd republika, ponévad? spole¢nost Centropen, a.s. se soustfeduje na
velkoobchodni prodej a distribuuje svou produkci maloobchodnikiim do celé Ceské
republiky. Relevantnim trhem je také Slovenskd republika. Dale spolecnost vyvazi své
vyrobky i do 44 zemi svéta. Nejvyznamnéjsi dle vyro&ni zpravy jsou: Némecko, Velka
Britanie, Rusko, Francie, Ukrajina a JiZzni Korea.
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6.1.3 Analyza atraktivity trhu

Trh je prdmérné atraktivni, a to z dGvod{ vysoké konkurence, jsou zde velké moznosti
prodeje substitu¢ni vyrobkd z Ciny a elektronickych zatizenf jako adekvatni ndhrady.
Diky tomu je trh pomérné citlivy na konjunkturu, kdy Cesti zdkaznici davaji pfednost
domaécim a kvalitnim vyrobkim p¥ed levnymi dovozci z Ciny.

Bariéry vstupu na trh nejsou tak veliké. Podle vyro¢nich zprav spolecnosti Centropen,
a.s. neustale pfibyva konkurence hlavné v Cechdch a na Slovensku. Naopak struktura
zdkaznikd na trhu je Sirokd. A dale dle progndz Ministerstva prdmyslu a obchodu
tento trh poroste.

Tabulka 7 Atraktivita trhu

Kritérium Véaha Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Body | Vaha
Negativni Pramér Pozitivni x
0 1 2 3 4 5 6 Body
Rust trhu 3 X 4 12
Velikost trhu 2 x 3 6
Intenzita 3 x | 3
konkurence
Primérna 2 x 4 8
rentabilita
Bariéry 1 x 5 5
vstupu
Mom?ostl 1 x | 1
substituce
Crtlllvost na 1 x 3 3
konjunkturu
Struktura
2 b ¢ 5 10

zakaznik(i
Vi

W 1 x 3| 3
prostiedi
Celkem 16 48
Maximalni pocet bodi: 96
Dosazeny pocet bodii: 48
Hodnoceni: 50%

Zdroj: Autor, podle: (Mafik, 2007)
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6.1.4 PEST analyza

6.1.4.1 Politické a legislativni faktory

Centropen, a.s. je dceskou spole¢nosti a Fidi se platnym ceskym zdkonem
o obchodnich korporacich. V sou¢asné dobé& by v Ceské republice nemé&ly nastat
velké politické zmény jako je politicky prevrat ¢i zména zplsobu schvalovani zakon(.
Produkty spole¢nosti jsou naprosto apolitické, jejich vyznamnost je velmi mal3a, a
proto pravdépodobné nebudou nikdy prfedmétem celnich blokad ani vyvoznich
omezeni.

Podstatnou cast prodejd tvorfi export vyrobk( do ciziny. Proto se spole¢nost musi
také fidit pravnimi normami upravujici exportni ¢innost.

Zakony, které pdsobi na spolec¢nost Centropen, a.s. jsou napr.:

e Z34kon o obchodnich korporacich (¢. 90/2012 Sb.),

e Z&kon o danich z pfijmu (¢. 586/1992 Sb.),

e Z4kon o odpadech (& 185/2001 Sb.),

e Zakon o odpovédnosti za $kodu zplsobenou vadou vyrobku (¢. 59/1998 Sb.),
e Z&kon o Ucletnictvi (¢. 221/2015 Sb.),

e Z34kon o ochrané spotfebitele (¢ 378/2015 Sb.) a dalsi (mvcr.cz, 2016)

Z4dnd z neddvnych novelizaci nijak vyrazn& nepdsobila na podnik. Nicméné& je
nezbytné nutné sledovat pfipadné zmény. Pokud se méni ve prospéch ocefiované
spole¢nosti, znamena to pfilezitost, naopak by nékteré budouci novely mohly podnik
ohrozit.

Vyrobni sektor podniku ma velmi kvalitné FeSeno nakladani se vzniklym odpadem.
Vzhledem k povaze produktu neni nezbytné nutné detailnéji fesit odpovédnost za
Skodu, nebot nejsou pripadné vzniklé Skody zZalovatelné. Produkty jsou vyrdbény

z nealergennich a nejedovatych komponentd.

Ochrana spotrebitele a jeji posilujici role vlivem delSich zaruk nijak neplsobi na
produkci, kterou Ize zaradit mezi rychloobratkové produkty.

Je tedy nutné politicky a legislativné zakony dodrzovat, coZ je vtomto podniku

spinéno. Podnik vsak neni zakony nijak podnikatelsky omezovan a v nasledujicich
letech nelze néjaka vyrazna omezeni olekavat.
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6.1.4.2 Ekonomické faktory

Hruby domaci produkt je makroekonomicka veli¢ina, kterd ukazuje vykonnost
ekonomiky. Dle statistik HDP Ceské republiky neustdle mirné roste. Rist je podminé&n
zejména rostouci domaci poptdvkou. Dle hospodéarského cyklu se ¢eskd ekonomika
nachazi v konjunkture. Ekonomicky rlst se objevuje ve vsech odvétvich. Od 4. Ctvrtleti
roku 2016 meziro&ni rist HDP vyrazné& vzrostl. Dle Ceské ndrodni banky meziro&nf rist
redlného HDP bude mit klesajici tendenci do 3. ¢tvrtleti roku 2019. Cely vyvoj ukazuje
obrazek 5 a tabulka 8 niZe.

Obréazek 5 Prognéza a vyvoj HDP v % za Ctvrtleti/rok

0 L | L e | 1 L = | R A A = A | R 1

Tabulka 8 Prognéza a vyvoj HDP

T e ok v

2017 4.5 %
meziroéni rust redlného HOP | 2018 3,6 %
201% 3,2 %

Zdroj: Ceskd narodni banka, [cit. 2. 4. 2018], dostupné z:
https.//www.cnb.cz/cs/menova__politika/prognoza/

Pokud by vSak HDP klesalo, nebudou pak ve Skolstvi dostupné prostfedky pro uceni
v podobé elektroniky, jako jsou tablety a pocitace, a tudiZz bude potfeba vice psacich
potreb.
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Dle statistického Urfadu ukazatel nezaméstnanosti se neustdle snizuje. Mira
nezameéstnanosti dosdhla hodnot 2,3 % v prosinci 2017. Ministerstvo financi predikuje
miru nezaméstnanosti jako konstantni pro ndsledujici roky.

Podnik se nachdazi vJihoceském kraji v okrese Jindfichlv Hradec, kde je, podle
Statistického Uradu, nezaméstnanost srovnatelnd s celorepublikovym prdmérem.
(Statisticky Grad, 2016). Spole¢nost Centropen, a.s. je jednim z nejvétsich
zaméstnavateld v okoli, ktery je vniman jako dobry zaméstnavatel. Zaméstnanci ve
vyrobnim sektoru a na balicich linkdch nevyZaduji vysoké kvalifikace, a tudiz podnik
nebude tézko shanét nové zaméstnance.

Vzhledem k faktu, Ze spolecnost Centropen, a.s. je silné proexportni spole¢nosti, pak
nas v PEST analyze zajima vyvoj ménového kurzu. Také k tomu prispiva fakt, Ze jsme
jednou ze zemi Evropské Unie, kterd prozatim nepfijala spolecnou ménu euro.
V minulych letech Ceskd banka umeéle posilovala ¢eskou korunu, coz obecné vedlo
k oslabovani pozice exportér(. Dle aktudiniho kurz se koruna pohybuje 25,43 za euro.
Podle prognéz Ceské narodnf banky se situace nezménf v nésledujicich letech, coz
ukazuje tabulka 9 nize.

Tabulka 9 Progndza kurzu

2018 24,90
kurz CZK/EUR
2019 24,30

Zdroj: Ceskd narodni banka, [cit. 2. 4. 2018], dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova__politika/prognoza/#kurz

Dolar je v0ci ceské koruné v pribéhu poslednich let relativné stdly. V soucasnosti
Ceskd narodni banka uvadi 20,64 korun za dolar a nepfedpoklddd se 2adna vyrazna
odchylka. Vyvoj kurzu dolaru spole¢nost zajimd zejména proto, Ze je silné
proexportni a vyvazi do vice nez 40 zemi svéta. Pokud by ¢eskd koruna vici dolaru
depreciovala, pak by situace vedla k posileni pozice spole&nosti Centropen, a.s. na
trhu.

Z pohledu ekonomickych faktord je také dobré znat vyvoj inflace, kterd znehodnocuje
ménu. Mira inflace je vyjadfena pomoci pfirlstku prdmérného rocniho indexu
spotrebitelskych cen. Mezi lety 2013 a 2016 mira inflace klesla, naopak po roce 2016
opét silné vzrostla. Inflace se v minulém roce udrzovala zhruba na drovni 2,5 %.
Ministerstvo financi predikuje vyvoj inflace, kdy v roce 2018 mirné naroste na 2,6 %
a pro rok 2019 se predpoklada prdmérny nardst spotrebitelskych cen 2,1 %.
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Tabulka 10 Vlyvoj inflace a progndza

2013|2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

4104 ]03(07 | 25| 26| 21

Zdroj: Ministerstvo financi [cit. 2. 4. 2018], dostupné z:
https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/makroekonomicka-
predikce/2018/makroekonomicka-predikce-leden-2018-30908

6.1.4.3 Technické a technologické faktory

Pro zachovdni konkurenceschopnosti je nezbytné nutné inovovat procesy
i technologie, které se ve vyrobé& pouzivaji. Vydaje na vyzkum a vyvoj novych
technologii v odvétvi od roku 2013 stoupaji, jak uvadi Ministerstvo prdmyslu a
obchodu.

Z pohledu technologické narocnosti se jedna o sektor stfedné narocny. Velké zmény
ve vyrobnich procesech nastaly po roce 1989, kdy se Ceské republice oteviely
technologie tzv. zapadniho svéta. Vyvinuly se technologie, jez usnadnily vyrobni
proces a zvysily kapacitu vyrobnich stroj0.

Pro usnadnéni vyroby a konstrukce modell se vyuzivaji 3D tiskarny. Dale podnik
vyuzivd nékolik obrabécich stroji pro vyvoj prislusné formy, a také lisovaci stroje.
Proto je pro podnik nutné sledovat trendy a novinky v oblasti technické
i technologické. Technologie se velmi rychle vyviji, pokud by podnik tzv. ,zaspal”
mohl by diky tomu ztratit svoji pozici na trhu.

Trh klade d(iraz na automatizaci vyrobniho procesu, a proto i podnik musi inovovat
stavajici technologie a pofizovat nové, vytvofené pro konkrétni vzhled.

Z pohledu konkurencni vyhody je nezbytnd i ochrana a utajeni vyrobniho tajemstvi.
Spolecnost Centropen, a.s. si micha své barevné inkousty podle vlastnich receptur.

6.1.4.4 Socialni a kulturni faktory

Psaci potfeby jsou nedilnou soucasti kazdodenniho Zivota bez ohledu na vék,
pracovni zarazeni a zivotni styl. DUlezitym faktorem pro psaci potreby je vék, od
kterého cClovék umi drzet predmét v ruce a pouzivat ho. Nejvice vyrobk(, jako jsou
fixy, se spotfebuje ve véku od 3 do 6 let, kdy dité navstévuje matefskou Skolu.
Naopak od 6 let, kdy nastoupi do zdkladni Skoly, spotfeba psacich potfeb mirné klesa.
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To je zpUsobeno diky rychle se vyvijejicim technologiim. Proto je nutné zahrnut do
socialnich a kulturnich faktor( fakt, Ze v dobé dostupné elektroniky, jako jsou tablety,
mobily apod. jsou klasické psaci potfeby na Ustupu. Moderni technologie vyuzivaji
zejména mladsi generace. Naopak lidé v seniornim véku stdle vyhledavaji klasické
psaci potfeby. A proto je pro oblast sekce odvétvi Vyroba psacich potfeb nezbytné
v moderni dobé& definovat demograficky vyvoj. A to jak v Ceské republice, tak
i v rozvinutych zemich. RozloZeni obyvatel v CR ukazuje nasledujici obrézek ¢. 6.

Obréazek 6 Obyvatelstvo podle véku (1981-2016)
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Zdroj: Cesky statisticky Gfad [cit. 2. 4. 2018], dostupné
Z https://www.czso.cz/csu/czso/aktualni-populacni-vyvoj-v-kostce

Polet obyvatel neustéle roste a populace starne. Po¢et obyvatel v Ceské republice ve
véku 15 -34 let vyznamné poklesl a naopak pocet obyvatel ve véku 50 — 64 a 65 — 79

let mirné roste.

Ve svété je situace velmi podobnd. Demograficky vyvoj obyvatel ve svété podle véku
znazornuje nasledujici obrazek 7.
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Obrazek 7 Demograficky vyvoj ve svété podle véku 1970 - 2014
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Zdroj: United Nations Population Division. World Population Prospects, New York
United Nations. [cit. 2. 4. 2018] Dostupné z: https://www.prb.org/wpds-2014-
pyramids/

Starnuti populace tedy paradoxné mize prispivat k vyssi spotfebé psacich potreb.
Jestlize dojde k technologickému posunu, kdy ve Skolstvi budou vyuzivany pouze
interaktivni tabule a tablety, pak klasické psaci potfeby budou pouZivat pouze lidé
v dlchodovém véku.

Ovsem Centropen, a.s. primarné cili na nejvétsi skupinu uzivateld - déti ve Skolnim
véku (viz produkty Tornddo a jednotlivé druhy fix(), coZ znamena najit takové trhy,
které budou pro spolec¢nost demograficky zajimavé s dlrazem na zlepSeni
vzdélavani, ale ne pfilis bohaté. Pravé proto, aby nevyuZivaly vyhradné nové
technologie.

6.2 Vnitini potencial

Nasledné zhodnotim vnitfni potencidl firmy za pomoci Porterovi analyzy 5ti trznich
sil.

6.2.1 Porterova analyza 5ti trznich sil

6.2.1.1 PFimi konkurenti

Zvyse makroekonomické analyzy vyplyva, Ze podnik se pohybuje na vysoce
konkuren&nim trhu. Nejvétsim konkurentem jsou &inské vyrobky, které se prodavaji
za dumpingové ceny, tedy pod cenou vyrobnich nékladd. Cinskd konkurence
ohroZuje podnik ve viech regionech (Cechy, Slovensko i zahrani&i), kde Centropen,
a.s. plsobi.

Mezi hlavni velké konkurenty vSak konkrétné patfi:
e Koh-i-noor, nejvétsi vyrobce psacich potfeb na Ceském trhu.
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e Kores Europe, s.r.o., ktera se specializuje na vyrobu barevnych
popisovacl a dalsich kancelarskych potreb. Na ¢eském trhu se
pohybuje od roku 1993 a od té doby se rozsifila do nékolika zemi svéta.

e Spolecnost Maped, kterd se plvodné specializovala na vyrobu kruzitek
a od roku 1996 své portfolio rozsifila o Skolni a vytvarné potreby.

e Etafelt srl, jednd se o italského vyrobce, ktery prodava své fixy

a zvyrazniovace pod znackou Fibracolor.

6.2.1.2 Konkurendni sila zdkaznikG

Distribuce a prodej produktd podniku Centropen, a.s. je provadén pres
velkoobchodni distributory. Po celé Ceské republice mé pres 100 distributord, kteff
déale vyrobky distribuuji prfimo k zdkaznikGm. Hlavnimi zédkazniky jsou obchodnf
fetézce, papirnictvi apod.

Vzhledem k vysoké konkurenci na svétovém i tuzemském trhu je pro spolecnost
nezbytné udrzovat si stavajici zakazniky a pokud mozno ziskavat nové.

Zakazniky si spole¢nost udrzuje vyvojem novych designd, kvalitou a servisem. Kvalitu
podnik zajistuje pomoci plné automatizovanych strojd a také diky velmi
propracovanému systému fizeni jakosti.

6.2.1.3 Konkurendni sila dodavatell

Pro kazdy podnik je dlleZité mit kvalitni a dostatecné Siroké dodavatelské portfolio,
ponévadZz na ném je zavisla souvisla vyroba. Je dobré, aby podnik mél i nékolik
dodavatell (nebo je mit alespon v zéloze pro pfipadny vypadek dodévek). Navic
pokud ma podnik vice dodavatel(, pak lze snadnéji nakupovat za primérené ceny
v ramci konkurence. Sila dodavateld je pak dana zavislosti na nich. Tedy ¢im méné je
podnik na svych dodavatelich zavisly, tim mensi je jejich sila.

Spolecnosti Centropen jsou dodavany jednotlivé materidly a plastové polotovary, ze
kterych je ndsledné zhotoven produkt. Pfedevsim polypropylen, polyester a v mensi
mife i polystyren a polykarbondat. Polyester je dodavan hlavné kv0li viaknovym
hrotdm, jejichz je Centropen jediny vyrobce ve vychodni Evropé. Déle také
dodavatelé obalovych materidld a slozek pro michani barevnych smési. Sila
dodavatell v oblasti doddvek materidlu je stfedné silnd, protoze je pomérné
jednoduché dodavatele nahradit, avSak velmi ovlivni vyrobni proces vypadek
dodavek.

Firma potrebuje pro vyrobu jednodusSsich i slozitéjsich forem lisovaci stroje.
V pfipadé vybéru dodavky strojd rozhoduje vysledna kvalita vyrobkl, zarucni
i pozarucni servis, aby se minimalizovala rizikovost dlouhodobého vypadku stroje
v pfipadé poruchy. A také dalsi aspekty, napr. kolik zlstane zbytkového materialuy,
ktery uz neni mozné dale zpracovavat. Vzhledem k technologii, kterou stroje nabizeji,
a vyrobni podnik potfebuje, je v oblasti strojd sila dodavatell vyssi.
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K provozu lisovacich stroji je nezbytna elektrickd energie a tvofi tak velkou polozku
nakladd. Vzhledem k témeér stejnym cendm energie na trhu, neni podstatné, kdo je
konkrétnim dodavatelem energii pro Centropen. Avsak je ddlezité zminit statni
regulaci cen energii, kdy je stanovena maximalni cena pro odbératele. Regulované
ceny elektfiny se stanovuji kazdy rok a na jejich vySi maji vliv dafiové polozky —
ekologickd dan a dan z pridané hodnoty. V oblasti energii je tedy sila dodavatel(
slaba.

V oblasti dodavatell spolecnost Centropen, a.s. neni pfiliS oteviend z dlvodu
zachovani suverenity vici dodavateldm. Mohu jmenovat tyto dodavatele:

e Unipetrol RPA, tedy chemické zavody v Litvinové a v Kralupech nad
Vitavou, ktefi doddavaji pravé polypropylenové materidly.

e Arburg GmbH, dodavatelé vstfikovacich strojd pro sloZité&jsi formy.

e Engel, rakousky dodavatel dvouvstrikovacich lisC a strojd pro
jednodussi formy

6.2.1.4 Potenciondlni novi konkurenti

Jak jiz bylo zminéno vyse, pohybujeme se na vysoce konkurencnim trhu. Z pohledu
odbytu je trh témér nasycen. Dle vyrocnich zprdv spolecnosti Centropen na trh
neustdle vstupuji novi konkurenti, a to zejména v Ceské republice a na Slovensku. To
je zplsobeno tim, Ze se stdle vice oteviraji trhy a odstranuji se administrativni
polozky. Nejvétsi hrozba je v dovozu v podobé levnych podobnych vyrobk({ z Asie.
Trh je primérné atraktivni, jak bylo feceno v kapitole Analyza atraktivity trhu. Trh
pocituje hospodarsky cyklus, a pokud se ekonomika nachdazi v konjunkture, pak ¢esti
zakaznici nakupuji domaci a kvalitni vyrobky. Bariéry vstupu na trh nejsou tak veliké.
Na trhu se vyskytuje velky pocet firem, jenz nabizi substituéni produkty, a tim padem
je moznost stanoveni ziskové marze nizsi. Primérné ROA, tedy rentabilita aktiv,
v odvétvi se pohybuje kolem 7 %.

©.2.1.5 Substituty

MoZznosti substituce jsou vysoké. Mezi substitu¢ni produkty mizeme zaradit vse, ¢im
lze psat, jako napfiklad levné produkty z Ciny, déle elektronickd zafizeni (mobily,
tablety apod.), kterd je mozné ovlddat dotykové v podstaté odkudkoli. Elektronicka
zafizeni vytlacuji potfebu vyuZivat klasickych psacich potfeb, avsak trh se psacimi
potfebami je velmi specificky. Mnoho vefejné a vyznamné Uspésnych lidi radi, jak
dosdhnout svych Zivotnich cild. Cile bychom si méli vizualizovat, idedIné tak, ze si je
napiseme/nakreslime na papir a pfipevnime na misto, kde se nejastéji vyskytujeme.
Ktomu je zapotfebi vyuZivat pravé psacich potreb, je tedy cilem k Uspéchu pravé
psani rukou? Jak uvadi Kasparova ve svém ¢lanku, odbornici se shoduji, Ze ru¢ni psani
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rozviji motoriku, tvofi osobnost ¢lovéka, posiluje pamét a sndze se uci. Coz mohu

potvrditi z vlastni zkusenosti.

Souhrnnd konkurendni sila podniku

Z pohledu

podniku

Tabulka 11 konkurencni sila podniku

strategické analyzy
konkurenénf silu podniku. Tu Ize stanovit dle Mafika podle nasledujici tabulky 11.

je dobré charakterizovat souhrnnou

Kritérium Vaha Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Body | Vaha
Negativni Primér Pozitivni X
0 1 3 4 5 6 Body
1 Kvalita
X
vrobkd 3 4| 12
2 Technicka
aroven 2 X 3 6
vyrobkil
? 3 ?enoYa 3 X 3 9
E uroven
= -
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£ 1 5Vyhodymista|] 1 x 3 3
6 Vihody 1 x 4| 4
distribuce
7 Image firmy 1 x 4 4
8 Servis a
. 1 x 4 4
shzby
9 Kvalita
3 X 3 9
managementu
. ; -
£| 10 Vikonny 1 x 3| 3
vt personal
“C_Q' B
sl 1 V,yzk_um a 1 ) )
E | wwoj
= -
2 12 !\/Iajet_ek a ) X 3 6
investice
13 Finan¢ni
nanent 1 x 3| 3
situace
Celkem 22 67
Maximai pocet bodt: 132
Dosazeny pocet bodi: 67
Hodnoceni: 51%

Zdroj: Autor, podle: (Mafik, 2011)

Spole¢nost Centropen, a.s. dosahla bodového hodnoceni 67, coZz znamena, zZe
spolec¢nost je prdmérné az lehce nadprdmeérné konkurencné silnd. Jeji nejvétsi
konkurencni vyhodou je pravé kvalita vyrobkd a image firmy, jakozto zndmé
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a spolehlivé firmy. Naopak firma zaostdva ve vyzkumu a vyvoji. Dale témér vibec se
nevénuje marketingu a reklamé jako takové. Z vyrocnich zprav a hodnoceni auditora

v v/

Ize hodnotit situaci jako primeérnou, coz nasledné provérim financni analyzou.

6.3 Zaveér strategické analyzy

Spolecnost Centropen, a.s. je na trhu s psacimi potfebami, kde ma své stabilni misto
na trhu a mit ho bude, avsak je potrfeba posilovat konkurenéni pozici, a diky tomu tak
udrzet svou pomérné Sirokou Skalu zdkaznikd. Souhrnnad konkurencni sila dosahla
Urovné 51 %, tedy jako prdmeérné konkurencné silnd firma. Firmé velmi dlouho trva
VYVoj a vyzkum, coz pro firmu znamend ztratu v konkurencénim boji, kdy uvadi nové
vyrobky na trh s mirnym zpozdénim. Naopak vynikd kvalitou vyrobk{, kterd je
zajisténa zejména velmi dobrym fizenim jakosti.

Stejné tak atraktivita trhu se vyskytuje na primeérnych hodnotach, tedy 50 %. Bariéry
vstupu na trh jsou lehce prekonatelné a neustdle se objevuji nové substituty. Ddvody
pro substituovani produktd jsou jednak vlastnosti, cena a dostupnost.

Proto je pro spolecnost vice nez vhodné hledat nové ne pfrilis bohaté trhy s dlrazem
na rozvoj vzdeélavani. Ztohoto hlediska je vhodné vytvofit analyzu pfilezitosti
a hrozeb, které mohou ovlivnit dalsi chovani a vyvoj podniku.

Tabulka 12 Analyza pfrileZitosti a hrozeb spolecnosti

Pfilezitosti Hrozby
e Mozny vstup na nové trhy (ne pfilis o VyS&i konkurencni tlak
bohatych, s dlirazem na rozvoj e Zpfisnéni legislativy
vzdélan) e Pfirodni pohromy (povodné)
e ZvySovani prodejd e Nepfiznivy vyvoj kurzu
o Nizké bariéry technologickych e Zména zivotniho stylu - vice
zmeén elektronického psani

Zdroj: Autor

Spole¢nost Centropen miZe na tuzemském trhu téZit z toho, Ze se ekonomika
momentdlné nachdazi v konjunktufe a tuzemsti zdkazniky preferuji domaci a kvalitni
vyrobky. Vzhledem k faktu, ze spolecnost je proexportni, pak mize vyuzit situace na
zahrani¢nim trhu, kde Ministerstvo prdmyslu a obchodu predikuje pozitivni vyvoj
v nasledujicich letech.
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7 Financni analyza

Finan¢ni analyza je provedena na zdkladé dat z vyrocnich zprav spolelnosti
Centropen, a.s. za obdobi 2012 — 2016. Vyrocni zprdva za rok 2017 neni prozatim
hotovad, avsak dle vedeni podniku je mozné olekdvat podobny vyvoj jako v roce 2016.

7.1 Analyza rozvahy

Jako prvni provedu analyzu trendd a struktury rozvahy firmy Centropen a.s.
(Kompletni rozvahu a ¢islené vystupu analyz za obdobi je mozné najit v pfiloze & 1)

Z rozvahy spolecnosti je patrné, Ze obéZznd aktiva prevysuji dlouhodoby majetek.
Takova situace je u vyrobniho podniku neobvykld, protoZze vyrobni podnik by mél mit
aktiva ulozena v dlouhodobém majetku, kam patfi budovy a stroje. VySsi objem
obéznych aktiv je patrny z obrdzku 8 nize.

Obrazek 8 Vyvoj sloZeni aktiv
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Zdroj: Autor

Dale mGZeme v rozvaze podniku najit, jak je usporddan dlouhodoby majetek.
Nejvétsi polozkou celkového dlouhodobého majetku je dlouhodoby hmotny majetek
a po celé obdobi dale roste. Dlouhodoby finanéni majetek znacné vzrostl od pocatku
sledovaného obdobi a nadale vykazuje stabilni hodnoty. Dlouhodoby nehmotny
majetek zde je zde minimalné zastoupen, protoZe jsou ve vsech letech velmi nizké.
Strukturu a vyvoj celkového dlouhodobého majetku zobrazuje obrazek 9 nize.
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Obrazek 9 Vyvoj dlouhodobého majetku
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Zdroj: Autor

Dale mizeme vidét, jak jsou usporddéna obézna aktiva. Pravé kratkodoby finanéni
majetek ma nejvétsi podil na obéZznych aktivech. Zdsoby tvofi druhy nejvétsi podil na
obézném majetku spolecnosti. Naopak podstatné méné kratkodobych pohledavek.
Dlouhodobé pohledavky zde nejsou zastoupeny vibec, protoze podnik zadné
dlouhodobé pohledavky neuvadi v Ucetnich vykazech. Pro podnik je dilezité
stabilita, coz Centropen, a.s. dodrzuje. Ovsem podnik velmi neefektivné zadrzuje
prostfedky v podobé kratkodobého finanéniho majetku. Vse je patrné z nasledujiciho
obrazku 10.

Obréazek 10 ObéZna aktiva
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Zdroj: Autor
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Na strané pasiv je vidét, Ze pomeér vlastniho kapitalu ku cizimu kapitalu je vyrazné
nevyvazeny. Vlastni kapital zfetelné prevysuje cizi zdroje. Coz pro firmu znamena
nizsi rentabilitu vlastniho kapitdlu, avsak na druhou stranu je velmi sniZena
pravdépodobnost, Ze podnik by nedokazal ustat negativni vykyvy v hospodareni. Dle
vyroc¢ni zpravy vice nez 20 % se na zakladnim kapitalu spole¢nosti podili pouze jeden
vlastni. Situace je zndzornéna na obrazku 11.

Obrazek 11 Pomér viastniho a ciziho kapitalu
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Zdroj: Autor

V ramci finan¢ni analyzy je vhodné pro predstavu graficky zobrazit pomér rezerv,
dlouhodobych zavazk(, kratkodobych zadvazk({ a bankovnich Uvérd. Nasledujici graf
detailné ukazuje, jaké ma podnik rezervy a vjakém poméru je cizi kapital
jednotlivych poloZek pasiv. Zobrazku 12 je jasné patrné, Ze nejvétsi polozkou jsou
kratkodobé zavazky. Rezervy podniku jsou znamé pouze v prvnich dvou letech
sledovaného obdobi (2012 a 2013), dale jsou rezervy zanedbatelné. Naopak
spolecnost ma nulové bankovni Uvéry a vypomoci.
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Obréazek 12 Pasiva
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Zdroj: Autor

7.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Z horizontaIni analyzy (viz niZze tabulka 13) je patrné, Ze hodnota aktiv i pasiv z roku
2012 na rok 2013 poklesla a dalsi stale klesa. Dlouhodoby nehmotny majetek vyrazné
klesl mezi lety 2013 a 2014. Nasledujici roky vSak opét skokové narlstd. Hodnoty
dlouhodobého hmotného majetku jsou relativné stale béhem celého sledovaného
obdobi. Dlouhodoby finanéni majetek zaznamenal nejvétsi pokles na pocatku
sledovaného obdobi, tedy mezi lety 2012 a 2013. Dalsi se roky se ustalil bez vykyva.
ObézZznad aktiva se pohybuji celé obdobi relativné beze zmén. Zasoby nejvice
vyznamneéji poklesly vletech 2014 a 2015, v dalsich letech byly relativhé stalé.
Dlouhodobé pohledavky jsou beze zmén, protoze dle dostupnych vyrocnich zprav
zadné dlouhodobé pohledavky nema. Za to kratkodobé pohledavky zaznamenaly
nejvyssi narlist mezi lety 2013 a 2014, v ostatnich letech vykazuji stadlost. V roce 2014
vysledek hospodafeni bézného Uletniho obdobi vyrazné poklesl. PoloZzka cizich
zdrojd nabyva pravidelnych hodnoty, kdy klesé a roste v pravidelnych intervalech.
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Tabulka 13 Horizontalni analyza rozvahy

celkem
2013/12 |2014/13 |2015/14 |2016/15 |rdst
| Aktiva celkem -tis.ke | 106 | 1,04 104 1,02 3,35%
Dlouhodoby majetek - tis. K& 1,27 1,05 1,10 1,07 9,25%
Dlouhodoby nehmotny majetek - tis. K& 5,00 0,30 1,25 2,82 39,71%
Software - tis. K& 0,62 0,40 343 4,33 30,10%
Dlouhodoby hmotny majetek - tis. K& 1,15 1,06 1,11 1,07 7,59%
Pozemky - tis. K& 1,00 1,00 1,01 1,01 0,35%
Stavby - tis. K& 1,12 1,02 1,03 1,00 3,34%
Samostatné movité véci a soubory
movitych véci - tis. K& 1,13 1,10 1,18 1,02 8,50%
Dlouhodoby finan&ni majetek - tis. K& 63,42 1,00 1,00 1,00 129,32%
Podily v ovlddanych a fizenych osobéach -
tis. K& 1,04 1,00 0,99 1,00 0,67%
Ob&7nd aktiva - tis. K& 0,98 1,04 1,02 1,00 0,72%
Zésoby - tis. K& 1,11 1,03 0,88 1,10 211%
Materidl - tis. K& 1,08 1,00 1,08 1,05 4,05%
Nedokoncend vyroba a polotovary - tis.
K& 1,10 1,20 0,45 0,81 -13,49%
Vyrobky - tis. K& 1,02 1,04 0,80 1,31 2,20%
Kratkodobé pohleddvky - tis. K& 0,90 1,11 1,06 0,95 0,04%
Stat - dafiové pohledévky - tis. K& 0,79 0,01 205,31 0,74 11,35%
Kratkodoby finanéni majetek - tis. K& 0,94 1,04 1,08 0,97 0,23%
Penize - tis. K& 1,09 1,30 1,27 0,88 9,51%
Ucty v bankdach - tis. K& 0,94 1,04 1,08 0,97 0,23%
EEEE N | oc | 0t | 104 | 102 | 3%
Vlastni kapitdl - tis. K& 1,05 1,06 1,03 1,03 3,46%
Zékladni kapitdl - tis. K& 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni
fondy ze zisku - tis. K& 1,03 0,99 0,99 0,99 0,29%
Vysledek hospodareni minulych let - tis.
K& 1,09 1,08 1,07 1,04 5,28%
Vysledek hospodareni béZného Ucetniho
obdobi - tis. K& 1,00 1,02 0,74 1,05 -4,73%
Cizi zdroje - tis. K& 1,11 0,81 1,35 0,88 1,17%
Dlouhodobé z&vazky - tis. K& 0,99 0,88 0,91 0,94 -5,73%
OdloZeny dafovy zdvazek - tis. K& 0,99 0,88 0,91 0,94 -5,73%
Kratkodobé zdvazky - tis. K& 1,15 0,86 1,43 0,87 4.28%
Z&vazky z obchodnich vztahd (kratk.) -
tis. K& 1,09 0,60 1,48 1,19 2,85%
Zavazky k zamé&stnancim - tis. K& 1,11 1,05 1,32 0,77 3,45%
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni
a zdravotniho pojidténi - tis. K& 1,14 1,06 1,34 0,76 4,29%
Stat - dafiové zévazky a dotace - tis. K& 0,80 1,08 1,89 0,55 -2,05%
Kratkodobé pfijaté zalohy - tis. K& 2,02 0,97 0,33 8,45 40,44%

Zdroj: Autor
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7.1.2 Vertikalni analyza rozvahy

VertikadIni analyza slouzi ke zjisténi podild jednotlivych polozek vic&i vyssimu celku.
Analyza je provadéna za 5 let a tudiz je mozné determinovat pohyby v nastaveni
portfolif.

Z vertikdlni analyzy rozvahy mnou vybraného podniku Ize fici, Ze dlouhodoby majetek
tvori 35 %. V pribéhu sledovaného obdobi dochazi k ristu dlouhodobého majetku.
V poslednim roce 2016 hodnota dlouhodobého majetku stoupla na necelych 36 %,
coz je 0 9 procentnich bodd oproti pocate¢nimu roku 2012. Nardst dlouhodobého
majetku je zapfic¢inén rlstem samostatnych véci movitych. Situace se u obéznych
aktiv odlisuje od situace u dlouhodobého majetku. Spolec¢nost Centropen, a.s. ma
obéznych aktiv minimalné jednou tolik, co dlouhodobého majetku. V roce 2012
obézna aktiva dosahovala hodnoty necelych 73 %. AvSak postupné béhem
sledovaného obdobi bézna aktiva klesala na hodnotu témér 64 %.

ObézZznad aktiva pfevysSuji dlouhodoby majetek opravdu velmi vyrazné, coZz neni
u vyrobniho podniku obvykla situace. Vyrobni podnik ke své ¢innosti vyuziva vyrobni
stroje a dalsi vybaveni, tedy dlouhodoba aktiva. Toto vSak podnik Centropen, a.s.
vyvraci s vyrazné vyssim objemem obéznych aktiv nez dlouhodobého majetku.
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Tabulka 14 Vertikalni analyza rozvahy

2012 2013 2014 2015 2016
100,000% | 100,000% | 100,000% 100,0000% | 100,000%
Dlouhodoby majetek - tis. K& 27,225% | 32,607%| 32,735% 34,525% 35,935%
Dlouhodoby nehmotny majetek - tis. K& 0,060% 0,283% 0,082% 0,098% 0,270%
Software - tis. K& 0,060% 0,035% 0,014% 0,045% 0,189%
Dlouhodoby hmotny majetek - tis. K& 26,987% | 29,360%| 29816% 31,707% 33,009%
Pozemky - tis. K& 0,790% 0,748% 0,716% 0,690% 0,682%
Stavby - tis. K& 12644% | 13,411%| 13,092% 12,961% 12,642%
Nedokonceny dlouhodoby hmotny
majetek - tis. K& 0,264% 0,485% 0,684% 2,340% 3,210%
Dlouhodoby finan&ni majetek - tis. K& 0,049% 2,964% 2837% 2,720% 2,657%
Obé&Znd aktiva - tis. K& 72,760% | 67,221%| 67,124% 65,358% 63,975%
Zasoby - tis. K& 19,355% | 20,251% | 19,998% 16,936% 18,221%
Materidl - tis. K& 9,279% 9473% 9,060% 9,361% 9,597%
Nedokoncend vyroba a polotovary - tis.
K& 3,254% 3,399% 3913% 1,686% 1,337%
Vyrobky - tis. K& 6,472% 6,237% 6,187% 4,770% 6,120%
Kratkodobé pohledévky - tis. K& 9,730% 8,260% 8,767% 8,874% 8,270%
Stat - dafiové pohledévky - tis. K& 0,331% 0,249% 0,003% 0,663% 0,481%
Kratkodoby finanéni majetek - tis. K& 43,675% | 38,709% | 38,359% 39,548% 37,484%
Penize - tis. K& 0,010% 0,011% 0,013% 0,016% 0,014%
Uty v bankach - tis. K& 43,665% | 38,699% | 38,346% 39,532% 37,471%
100,00% | 100,000% | 100,000% 100,000% 100,00%
Vlastni kapitdl - tis. K& 93,712% | 93,273%| 94813% 93,376% 94,239%
Zakladni kapitdl - tis. K& 12828% | 12,139% | 11,620% 11,141% 10,881%
Rezervni fondy, nedélitelny fond
a ostatni fondy ze zisku - tis. K& 2,928% 2,862% 2,723% 2,596% 2,520%
Vysledek hospodareni minulych let - tis.
K& 68,429% | 70,278% | 72,332% 73,902% 75,059%
Vysledek hospodareni béZného ucetniho
obdobi - tis. K& 8,836% 8,325% 8,134% 5,735% 5,882%
Cizi zdroje - tis. K¢& 6,119% 6,441% 4,966% 6,420% 5,503%
Dlouhodobé zdvazky - tis. K& 0,895% 0,837% 0,706% 0,619% 0,565%
OdloZeny dafovy zdvazek - tis. K& 0,895% 0,837% 0,706% 0,619% 0,565%
Kratkodobé zévazky - tis. K& 4,720% 5,155% 4,245% 5,801% 4937%
Z&vazky z obchodnich vztahd (kratk.) -
tis. K& 1,351% 1,392% 0,803% 1,137% 1,319%
Zavazky k zamé&stnanclm - tis. K& 1,636% 1,716% 1,720% 2,178% 1,644%
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni
a zdravotniho pojitén - tis. K& 0,988% 1,066% 1,085% 1,398% 1,035%
Stat - dariové z&vazky a dotace - tis. K& 0,504% | 0,3798% 0,394% 0,713% 0,385%
Kratkodobé pfijaté zalohy - tis. K& 0,045% 0,087% 0,081% 0,026% 0,210%

Zdroj: Autor
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7.2 Analyza vykazu zisku a ztrat

V dalsim kroku provedu analyzu vykazu zisku a ztrat. Vychozi vykaz zisku a ztrat pro
analyzu je uveden v pfiloze €. 2.

Nejprve se zamé&rim na hodnotu trzeb. Podnik je pouze vyrobni a tudiz nema Zadné
trzby za prodej zbozi. Z vysledovky je zfejmé, Ze trzby za prodej vlastnich vyrobk{
a sluzeb v prabéhu sledovanych let (tedy 2012 — 2016) vyrazné klesaly od roku 2014
ato zdOvodu propadu prodejl na rusko-ukrajinsky trh. Propad prodejl je spojen
s propadem ruskych rubld, ktery zasédhl i Cesky export v téchto letech. Naopak v roce
2016 dle vyrocni zpravy dosahl navysSeni, a tudiz postupné stoupaji i trzby z prodeje
vlastnich vyrobk( a sluzeb. Dalsi vyvoj trzeb zavisi prdvé na ekonomické situaci
v Rusku a na Ukrajiné.

S ¢imz souvisi i kfivka vykon(, kterd zachycuje jejich vyvoj vici ostatnim polozkdam
vykazu zisku a ztrat. Na obrazku 13 nize je jasné patrny pokles vykond od roku 2013
Podnik mé& velmi stabilni strukturu naklad(l, coz je dllezity predpoklad pro moznost
pouziti metody % z trzeb pro tvorbu finan¢niho planu.

Obrazek 13 Vyvoj vykond vici ostatnim poloZzkam VZZ
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Zdroj: Autor
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7.2.1 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Z horizontalni analyzy vykazu zisku a ztrat vyplyva, Zze na trzbach se podilely pouze
vykony a trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluZzeb. Ostatni provozni vynosy
zaznamenaly zietelny propad v pribéhu sledovaného obdobi.

Ndkladové poloZzky dosahovaly relativné stalych hodnot. V prostfedi vyrobniho
podniku lze predpokladat, Ze vyssi podil na ndkladech mé pravé spotfeba materialu,
coz dokazuje i tabulka nize. Osobni i mzdové néaklady jsou bez vyraznych odchylek.
Akorat polozka ostatni provozni ndklady nevyvazené klesaji a rostou kazdy rok.

V disledku propadu prodajd do Ruska a na Ukrajinu vysledek hospodareni a Ucetni
obdobi klesl a nebyly ani vyplaceny odmény ¢lendm organd spolec¢nosti a druzstva.

Celou situaci zachycuje tabulka 16 nize.

Tabulka 16 Horizontalni analyza V\ZZ

2014/1 |celkem

2011/10 [ 2012/11 |2013/12 |3 rdst
Vykony - tis. K& 1,02 0,97 0,87 1,03
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb -
tis. K& 1,03 0,96 0,92 1,04
Zména stavu zdsob vlastni &innosti - tis. K& 0,28 1,92 3,04 -0,47
Vykonové spotieba - tis. K& 1,04 0,93 0,86 1,06
Spotfeba materidlu a energie - tis. K& 1,05 0,93 0,85 1,07 179%
SluZby - tis. K& 1,00 0,92 0,92 1,03 74%
Osobni naklady - tis. K& 1,06 0,99 1,03 1,01
Mzdové nédklady - tis. K& 1,06 0,98 1,03 1,02
Odmény ¢lenlm organl spolecnosti
a dru?stva - tis. K& 1,00 2,93 0,24 0,00 || -100%
Néklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi - tis. K& 1,07 0,99 1,03 1,01 -41%
Socidlni ndklady - tis. K& 1,00 2,10 0,68 1,17 -71%
Dané& a poplatky - tis. K& 0,98 1,00 0,99 0,98 -45%
Odpisy dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku - tis. K& 0,99 0,99 1,06 1,10 -28%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
a materidlu - tis. K& 0,82 042 0,77 2,49 -50%
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku a materidlu - tis. K& 0,80 0,35 0,71 2,13 -49%
Ostatni provozni naklady - tis. K& 0,75 1,30 1,18 1,40 102%
Provozni vysledek hospodareni - tis. K& 0,91 1,15 0,69 1,12 6%
Vynosové droky - tis. K& 0,97 0,84 0,87 0,38 -7%
Nakladové Uroky - tis. K& -100%
Finan&ni vysledek hospodatent - tis. K& 4,39 0,06 5,78 0,09
Dan z pfijm0 za b&Znou &innost - tis. K& 1,07 0,95 0,74 1,05
Vysledek hospodareni za béZnou c¢innost -
tis. K& 1,00 1,02 0,74 1,05
Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi (+/-)
- tis. K& 1,00 1,02 0,74 1,05

Zdroj: Autor
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7.2.2 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Z vertikdlni analyzy vysledovky lze vidét, ze pfidand hodnota klesla k nulovym
hodnotdm. Prfidand hodnota byla nejvyssi v roce 2014, kdy dosdhla hodnoty 51,33 %.
Provozni vysledek hospodareni za sledované obdobi ma vykyvy v fadu procentnich
bodd. Nejvyssi hodnoty, celych 15 %, vSak dosahl v roce 2014. V pfistim roce opét
pokles a nasledujici rok 2016 opét mirné stoupl, ale pouze lehce prekrodil hranici 13
%. Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi ma klesajici tendenci. Jediny rlst byl
zaznamenan v roce 2014, kdy dosahl hodnoty 12,19 %.

Tabulka 17 Vertikdlni analyza VZZ

2012 2013 2014 2015 2016
Vykony - tis. K& 100,00% | 100,00% | 100,00% 100,00% | 100,00%
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb - tis. K& 9594% | 96,35% | 95,42% 101,47% | 103,16%
Zmé&na stavu z3sob vlastni &innosti - tis. K& 3,00% 0,81% 1,61% 561% -2,58%
Vykonové spotieba - tis. K& 50,29% | 51,06% | 4867% 47 .93% 49,76%
Spotfeba materidlu a energie - tis. K& 4382% | 44,72% | 42,70% 41,60% 43,41%
SluZby - tis. K& 6,47% 6,34% 597% 6,33% 6,35%
Osobni naklady - tis. K& 2575% | 26,77% | 27,24% 32,12% 31,77%
Mzdové néklady - tis. K& 1918% | 1994% | 20,16% 23,98% 23,74%
Odmény ¢lenlm organl spolecnosti a druzstva -
tis. K& 0,06% 0,06% 0,18% 0,05% 0,00%
Ndaklady na sociadlni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi - tis. K& 6,50% 6,77% 6,89% 8,14% 8,03%
Sociélni naklady - tis. K& 0,00% 0,00% 0,01% 0,01% 0,01%
Dané& a poplatky - tis. K& 0,06% 0,05% 0,06% 0,06% 0,06%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku - tis. K& 8,73% 8,41% 8,56% 10,42% 11,17%
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku a materidlu - tis. K& 2,02% 1,58% 0,56% 0,46% 0,96%
Ostatni provozni vynosy - tis. K& 0,40% 0,75% 0,31% 0,41% 0,00%
Ostatni provozni naklady - tis. K& 1,19% 0,87% 1,17% 1,59% 2,17%
Provozni vysledek hospodareni - tis. K& 1439% | 12,72% | 1498% 11,95% 13,01%
Vynosové Groky - tis. K& 1,04% 0,98% 0,85% 0,85% 0,31%
Nakladové Uroky - tis. K& 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Finan&ni vysledek hospodatent - tis. K& 0,45% 1,92% 0,12% 0,83% 0,08%
Dafi z pffjm{ za b&Znou &innost - tis. K& 2,87% 3,01% 2,92% 247% 2,53%
Vysledek hospodareni za béZnou &innost - tis. K& 1197% | 11,63% | 12,19% 10,30% 10,55%
Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi (+/-) - tis.
K& 11,97% | 11,63% | 12,19% 10,30% 10,55%

Zdroj: Autor
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7.3 Pravidla financovani

v/ vz

Dalsi ¢asti finanéni analyzy je zhodnoceni pravidel financovdni, tedy to, jak je
naklddano s penézi v podniku.

7.3.1 Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo je urlujici pro dlouhodoby majetek vs. dlouhodoby kapital —
tedy, Zze dlouhodoby majetek ma byt pokryt dlouhodobymi pasivy. Stejné tak to plati
i pro kratkodoby majetek a kratkodoba pasiva. Pro firmu Centropen vysly nasledujici
hodnoty v tabulce 18 niZe.

Tabulka 18 Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilancéni pravidlo 2012 2013 2014 2015 2016

Dlouhodobéd aktiva 212224 268 603 281722 309882 | 330244

Dlouhodobé pasiva 737 492 775 249 822048 | 843654 | 871243
248% 189% 192% 172% 164%

Zdroj: Autor

Firma Centropen, napliuje predpoklad a dlouhodoby majetek je kryt
dlouhodobymi zdroji. Béhem sledovaného obdobi se rozdil mezi dlouhodobymi
aktivy a dlouhodobymi pasivy snizuje. Nicméné podnik ma velké mnoZstvi
dlouhodobych zdroji vici malému mnozstvi dlouhodobych aktiv. Jednd se tedy o

bezpecné, ale velmi neefektivni kryti dlouhodobych aktiv. Nasleduje grafické

a.s.

zobrazeni.

Obrazek 14 Zlaté bilancni pravidlo
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Zdroj: Autor
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7.3.2 Pari pravidlo

Pari

pravidlo determinuje,

ze vlastni

kapital

by nemél prevysit hodnotu

dlouhodobych aktiv. Avsak maximalné je mozné vyrovnat tyto hodnoty. Hodnoty pro
firmu Centropen, a.s. jsou nasledujici.

Tabulka 19 Pari pravidlo

Pari pravidlo 2012 2013 2014 2015 2016

Vlastni kapital 730512 768 352| 815973 | 838102 | 866047

Dlouhodoba aktiva 212224 268 603 | 281722 | 309882 | 330244
X X X X X

Zdroj: Autor

Z tabulky 19 je jasné patrné, Ze spolecnost Centropen, a.s. podminky pari pravidla
nespliuje za celé sledované obdobi. Vlastni kapitadl je vzdy vyssi nez dlouhodobd
aktiva. Ztoho plyne, Ze podnik plytva svym vlastnim kapitalem, coz je vysoce

neefektivni, protoZze vlastni kapitdl je pro spolecnost nejdrazsim dlouhodobym

zdrojem a vlastnik tudiz nese nejvySsi mozné riziko. Detailnéji je situace vidét

v obrazku 15 nize.

Obréazek 15 Pari pravidlo
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Zdroj: Autor
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7.3.3 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika stoji na predpokladu, Ze vlastniho kapitdlu by mélo byt vice
nez ciziho kapitalu. Toto pravidlo hlavné sleduji bankovni spole¢nosti, pokud firma
24da o bankovni Uvér. Fungovani spole¢nosti jako také vyloZzené neovliviiuje.

Tabulka 20 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika 2012 2013 2014 2015 2016
Vlastni kapitdl 730512 768 352 815973 | 838102 | 866047
Cizi kapital 47 700 53 057 42734 57 622 50 568
Dlouhodoby cizi kapital 6 980 6 897 6 075 5552 5196
OK OK OK OK OK

Zdroj: Autor

Spole¢nost Centropen, a.s. podminky toho pravidla splfiuje. Avsak podnik ma velké

mnozstvi vlastniho kapitalu a témeér zadné cizi zdroje.

Obrazek 16 Pravidlo vyrovnani rizika
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Zdroj: Autor

Lze tedy konstatovat, Ze vedeni podniku je vysoce averzni vici riziku. Pfedstavenstvo
spolecnosti také tvrdi, ze pravé diky vysokému vlastnimu kapitalu preckalo finanéni
krizi v Ceské republice v letech 2008 — 2009, a tudiZ i nadale si drzi velké mnoZstvi
vlastniho kapitalu.
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7.4 Analyza pomérovych ukazateli

Dalsim bodem financni analyzy je vyhodnoceni pomérovych ukazatell. Ve své
diplomové préaci se zabyvdm ukazateli rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti.
Detailnéji jsou konkrétné ukazatele popsany v teoretické ¢asti.

7.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability udavaji vykonnost podniku. Hodnoty vykonnosti pro firmu
Centropen, a.s. jsou zobrazeny v nasledujici tabulce €. 21.

Tabulka 21 Rentabilita podniku

Rentabilita 2012| 2013 2014| 2015| 2016
ROE 9% 9% 9% 6% 6%
ROA 11% 10% 10% 7% 7%
ROS 12% 12% 13% 10% 10%
ROCE 12% 11% 11% 8% 8%
ROA(1I-t) 8% 8% 8% 5% 6%

Zdroj: Autor

Rentabilita aktiv (ROA) spolenosti se pohybovala lehce nad prdmérem v odvétvi, kde
ukazatel vykazuje hodnoty mezi 6 — 9 %. Ukazatel aktivity podniku ma klesajici
tendenci a posledni dva roky analyzovaného obdobi se ustalil na 7 %.

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) byla pod pridmérnymi hodnotami v odvétvi.
Rentabilita vlastniho kapitalu je také klesajici.

ROS, tedy rentabilita trzeb méla prvni tfi roky sledovaného obdobi rostouci tendenci,
avsak posledni dva roky klesla o 3 procentni body a ustalila se na hodnoté 10 %.
Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) ma podobny pribéh jako ROE a ROA. M&
klesajici vyvoj. Kdy mezilety 2014 a 2015 je vySsi pokles neZ pfedchazejici roky.
Stejné tak se vyvijel i ukazatel ROA (1-t), coz je produkéni sila aktiv. Ukazatel zahrnuje
Cisty zisk, ktery je navySen o hodnotu zdanénych vyplacenych Urok( z kapitédlu
vériteld. Tedy kalkuluje i se skutecnosti, ze je nutné obsdhnout nejen odmény

vlastnikdm, ale také véritelim.
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7.4.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity zhodnocuji schopnost spole¢nosti splacet své zavazky. Konkrétni
hodnoty likvidity pro podnik Centropen, a.s. jsou v tabulce 22.

Tabulka 22 Likvidita

Likvidita 2012 2013 2014 | 2015 2016
B&Zna 15,42 | 13,04| 1581| 11,27| 12,96
Pohotové 11,32 9,11 11,10 8,35 9,27
Penézni/okamzité 9,25 7,51 9,04 6,82 7,59

Zdroj: Autor

Hodnoty vSech zndmych likvidit podniku jsou velmi vysoké a nad doporudovanymi
hodnotami, které uvadi literatura.

U bézné likvidity se doporucuji hodnoty mezi 1,5 az 2,5. Spolecnost Centropen, a.s.
vykazuje hodnoty mezi 11 — 16 jednotkami bézné likvidity. B&znd likvidita se vyviji
béhem sledovaného obdobi skokové. Nejvyssi hodnoty 15,81 dosahla vroce 2014
Doporucované hodnoty pro pohotovou likviditu se nachdazeji v rozmezi od 0,7 do 1,0.
U spolecnosti Centropen, a.s. jsou opét hodnoty velmi vysoko nad doporuc¢ovanymi
hodnotami. Nejnizsi likvidita byla naméfena v roce 2016, kdy dosahovala hodnoty
8,35 a nejvyssi hodnota 11,32 se vyskytla na pocatku sledovaného obdobi v roce
2012. Stejné jako hodnoty bézné likvidity, tak i hodnoty likvidity pohotové se vyviji za
analyzovaného obdobi skokové.

U penézni likvidity se pocitd s doporucovanymi hodnotami mezi 0,2 — 0,5. Penézni
likvidita, mnou vybraného podniku, je také mnohem vyssi, nez je doporucovano.
Nejvyssi hodnota 9,25 byla zjisténa v roce 2012. Naopak nejnizsi 6,82 v roce 2015.

N

podnik je schopen hradit své zdvazky v0c¢i svym véfiteldm. V obrazku 17 niZe jsou
znazornény likvidity podniku.
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Obréazek 17 Likvidita
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7.4.3 Ukazatele aktivity

Zdroj: Autor

Soucasti pomérovych ukazatell jsou ukazatele aktivity, které vyhodnocuji vyuzivani

jednotlivych polozZek aktiv.

Podnik Centropen, a.s. dosahuje takovychto hodnot.

Tabulka 23 Ukazatele aktivity

Aktivita 2012 2013 2014 | 2015 2016
Obrat aktiv 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
Obrat zasob 3,7 34 3,2 33 3,2
Obrat pohleddvek 7.3 8,3 7.3 6,4 7,0
Obrat kratkodobych zavazk{ 15,0 13,4 15,0 9,7 11,6
Doba obratu zdsob 98 106 113 108 114
Prlmérnd doba inkasa 49 43 50 57 52
Primérnd doba splatnosti 24 27 24 37 31
OCP 124 122 139 128 135

Zdroj: Autor

Obrat aktiv podniku je pomérné staly a nevykazuje Zadné vyznamné vykyvy. Obrat
aktiv je velmi nizky, coZ je ale ovlivnéno zbyte¢né zadrzovanymi prostfedky. Obrat

zdsob ma obdobny pribéh. Obrat pohledavek se naopak vyviji lehce skokové, kdy
jeden rok klesé a néasledujici rok roste v priméru o 1 jednotku. Obrat krdtkodobych
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zdvazkd ma podobny prlbéh, ale nejvyssi propad je zaznamendn mezi lety 2014
a 2015. Posledni rok sledovaného obdobi opét mirné vzrostl.

Doba obratu zdsob je uvedena ve dnech a pohybuje se mezi 98 a 114 dny, cozZ je
pomérné dlouhd doba nez se zdsoby zacnou spotfebovavat. Doba obratu zésob
narlstd béhem sledovaného obdobi. Jednd se o zdsoby materidlu, které se dale
zpracovavaji. Pfi pohledu do vyroc¢nich zprav se jednd o stabilni situaci v podniku, coz
znamena, Ze firma hospodari se zasobami hife nez ostatni podniky v odveétvi. Primér
doby obratu zdsob v odvétvi je pro srovnani kolem 40 dnl. Pokud by podnik dokazal
snizZit dobu obratu zdsob, pak by se zefektivnilo vyuzivani zdsob a mohl by byt do
vyrobniho procesu zarazen systém just-in-time. AvSak pravé kvQli plynulosti vyroby
se nesmi zkracovani doby obratu zasob precenit.

Obratovy cyklus penéz se vyviji mirné skokové. Nejnizsi hodnoty dosahl v roce 2013,
ato 122 dni. Pro podnik je Zddouci mit co nejkratsi obratovy cyklus penéz, protoze
¢im kratsi je obdobi OCP, tim méné pracovniho kapitdlu podnik potfebuje. Diky
dlouhému obratovému cyklu penéz spolecnost potfebuje vysoky pracovni kapital,
ten dosahuje pres 500 000 K&. To je zndzornéno na obrazku 19.

Hodnoty aktivity spolecnosti jsou zobrazeny v ndsledujicim obrazku 18, kde jsou
jasné patrné mirné skoky mezi jednotlivymi roky.

Obrazek 18 Doby ukazatel(d aktivity
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Zdroj: Autor
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Obrazek 19 Working capital v Case
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Zdroj: Autor

Obrazek 19 ilustruje pravé neefektivni financovani, které je v podniku evidentné
zavedeno dlouhodobé. Pracovni kapitdl je stabilné 3x vysSi nez je potfeba.
Financovani v takové podobé je za hranici toho, kdy mdzZeme mirnou defektivu
povazovat za dlsledek obrany proti finanénim rizikdm. Coz prokazuje i averze vUci
riziku predstavenstva spolecnosti.

7.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Pomoci ukazatell zadluzenosti je mozné urcit, do jaké miry dany podnik vyuziva cizf
zdroje k pokryti aktiv.

Jednotlivé hodnoty zadluzenosti pro firmu Centropen, a.s. jsou v nasledujici tabulce
24. Vzhledem ktomu, ze spolec¢nost eviduje nulové Uroky, pak by se v pfipadé
Urokového kryti jednalo o déleni nulou a to z matematického hlediska neni mozné.
V tabulce je tato skutecnost zaznamenana slovem ,nelze”.
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Tabulka 24 Ukazatele zadluZenosti

ZadluZenost 2012 2013 2014 | 2015 2016
ZadluZenost 6% 6% 5% 6% 6%
Dlouhodobé zadluze-

nost 1% 1% 1% 1% 1%
Urokové kryti nelze| nelze| nelze| nelze| nelze

Zdroj: Autor

Z tabulky je patrnd velmi nizkd zadluZenost. Za celé sledované obdobi nepfesahne 6
%. Zadluzenost podniku je stabilni. To znamena, ze podnik si nebere zZddné dalsi
Gvéry. Dlouhodobd zadluZenost dosahuje pouze 1 %. Urokové kryti u této spole&nosti
nelze vypoditat, protoze z rozvahy podniku vime, Ze ndkladové droky jsou nulové. Coz
tedy znamena, Ze cizi zdroje jsou v podniku bezplatné (nedrocené).

7.5 Bankrotni modely

Pomoci bankrotnich modell provéfujeme pohled na riziko podniku vnimané vnéjsimi
subjekty. Pro identifikaci zdravi mnou vybrané spolecnosti jsem se rozhodla vyuzit
bankrotni modely Altmanovo Z- skdre a Index 05.

7.5.1 Altmanovo Z - skére

Altmanovo Z — skére je detailné popsano v teoretické casti mé diplomové prace
véetné vysledkd, které mohou nastat.
Vypocet Altmanova modelu pro spolecnost Centropen, a.s. vypada nasledovné:

Tabulka 25 Altmanovo Z - scére

PoloZka/rok 2012 2013 2014 2015 2016| vaha
NWC/A 0,49 0,45 0,45 0,43 042| 0,717
zadrz. Zisky/A 0,58 0,60 0,601 0,63 0,64| 0847
ROA 0,34 0,33 0,31 0,22 023| 3,107
VK/Celkovy kapital 0,39 0,39 0,40 0,39 0,40 042
Obrat aktiv 0,71 0,69 0,64 0,56 057] 0,998
Z= 2,51 2,45 2,41 2,23 2,26

Zdroj: Autor

Vzhledem k porovnani vysledk(, které mohou nastat dle Altmanova modelu a které
skutecné nastaly, mdZeme konstatovat, Ze podnik se celkové nachdazi v Sedé zdéné
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nevyhranénych vysledkd. Tedy, Ze Altmanova Z - skére je ve vsech letech
sledovaného obdobi vyssi nez hodnota 1,81 a zarovet mensi nez hodnota 2,99.

Pro podnik to znamen4, ze pokud se nauci Iépe zachdzet se svymi financemi, mohl by
dosdhnout lepsi situace, naopak pokud nastanou nezvyklé okolnosti, pak by se mohl
dostat do zény, kde je definovan pravdépodobny bankrot (Z < 1,81).

NemUzeme tedy jasné urdit, zdali je podnik zdravy. AvSak ma potencidl pro to byt
financné zdravéjsi.

7.5.2Index 05

Index 05 je vytvoren pro ceské podminky podnikdni, a tudiz by mél mit vyssi
vypovidajici hodnotu pro mnou vybrany podnik z CR. Avdak tento bankrotni model
neuvazuje ostatni vlivy, které ovliviuji podnik. Vyhodnocuje se pomoci dostupnych
dat z vyrocCnich zprav, jak je uvedeno v teoretické ¢asti této diplomové prace.

Vypocet modelu Index 05 dle hodnot podniku Centropen, a.s. znazornuje nasledujici
tabulka 26.

Tabulka 26 Index 05

Polozka/rok 2012 2013 2014 2015 2016 | vdha
Aktiva/ cizi zdroje 2,12 2,02 2,62 2,02 236 013
Urokové kryti 0,36 0,36 0,36 0,36 0,36 0,04
ROA 0,43 0,42 0,40 0,28 0,29 3,97
Vynosy/aktiva 0,16 0,16 0,14 0,12 012| 0,21
Bézna likvidita 1,39 1,17 1,42 1,01 117 0,09
INO5 4,47 412 4,94 3,80 4,30

Zdroj: Autor

Z vysledk( mych vypoctl je patrné, Ze Index 05 dosahuje vyssi hodnoty nez 1,6, coz
znamena, Zze podnik tvofi hodnotu. Nejvyssi hodnotu podnik tvofil v roce 2014, ktera
pak nasledujici rok vyrazné poklesla. Posledni rok hodnota vSak opét nar(sta.

7.6 Vysledky financni analyzy

Z financni analyzy je jasné patrné, ze podnik tvofi zisk a mohl by tvofit i v&tsi zisk,
kdyby bylo Iépe nastaveno efektivnéjsi financovani. Takto nastavené financovani
znadi vysokou averzi vici riziku. | pfes to vsak podnik vykazuje stdle vyssi trzby nez
ndklady, které jsou ve stabilni struktufe, a tudiz I1ze o¢ekavat, Ze i do budoucna bude
podnik schopen dalsiho Uspésného rozvoje. Navic zadrZzené prostfedky jsou dobrym
pfedpokladem moznych investic zdsadnéjsiho charakteru.
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Z financni analyzy za roky 2012 az 2016 dale vyplyvd a midzZeme konstatovat, Ze
spolecnost Centropen, a.s. velmi ovlivnil negativni vyvoj ruského rublu z roku 2014, ze
kterého se stdle vzpamatovava. Trzby se také postupné zvysSuiji.

Vedeni spole¢nosti méa velké mnozstvi viastniho kapitdlu a minimalini cizi kapital. To
tedy znamena4, Ze je spolecnost vysoce averzni vici riziku. AvSak je schopnd prezit
obdobi krize s minimalnimi ztrdtami.

Vlastni kapitdl je ale pro podnik nejdrazsim moznym pasivem a neni efektivné
vyuzivan.

Spolecnost vykazuje vysoké hodnoty vsech likvidit, coz ji umoziiuje hradit zavazky
svym véfiteldm, nicméné hodnoty by podnik mohl snizit, aby tak dosahl vyssi
efektivnosti financovani.

Obecné Ize tvrdit, Ze podnik je finan¢né relativné zdravy s jistymi vykyvy, které jsou
disledkem okolnosti a vyvojem trhu, tedy vnéjsiho prostredi.

Avsak je mozné nékolik ukazateld pozitivné ovlivnit a zlepsit tak zdravi podniku, které
je vtomto pfipadé pouze relativni.

Jak vyplyva z vypoctld firma ma velmi drahé a nedostatecné efektivni financovani.
Dostatek zdrojd by méla v budoucnu vyuzit k investicim, které by mohly umoznit
pfipadny rlst pomoci vstupd na nové trhy. Nové trhy pak mohou byt teritoridiniho
i produktového charakteru.
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8 Celkové zhodnoceni analyz soucasné

pozice

Z vysledk( strategické i financni analyzy lze tvrdit, Ze spole¢nost Centropen, a.s. je
stabilni spole¢nosti se jménem na trhu. AvSak jeji konkurencéni pozice na relevantnim
trhu by se mohla zlepsit, jestlize vyuZzije pfileZitosti a svymi silnymi strankami
eliminuje hrozby. Zobou analyz je mozné vytvofit SWOT analyzu spole¢nosti
Centropen, a. s.

Tabulka 27 SWOT analyza spolecnosti Centropen, a.s.

Silné stranky Slabé stranky
e Vlastnivyvoj a vyzkum e Dlouhy pribéh vlastniho vyvoje a vy-
e Vlastni vyroba jednotlivych komponen- zkumu
td e Nizka aktivita vstupl na nové trhy
e Vlastnireceptury barev e Vysokd doba obratu zdsob
e V/yroba vidknovych hrotl e Neefektivni financovani

e Dlouhd tradice

e Dobra platebni schopnost firmy
e Z&dné Gvéry

e Management jakosti

Prilezitosti Hrozby
e Mozny vstup na nové trhy (ne e Vy33ikonkurendni tlak
pFili§ bohatych, s d@razem na e Zpfisnénilegislativy

rozvoj vzd&lani) e Pfirodni pohromy (povodné)
e Nepfiznivy vyvoj kurzu

¢ Z\//ys/ovan! ,prodeju o e Zména Zivotniho stylu - vice elektronic-
e Nizké bariéry technologickych kého psanf

zmeén

Zdroj: Autor

Ze strategické analyzy pocet obyvatel vSech zminénych zemi dle statistickych Udaj(
neustdle roste, a proto lze pfedpoklddat, Ze poroste i relevantni trh.

Dle Ministerstva prdmyslu a obchodu se trzby v odvétvi zvySovaly o 4 % ro¢né. Pro

predikci budoucich trzeb v odvétvi bylo pouzito prdmérné tempo rlstu z let
minulych, protoze dle MPO se trh bude vyvijet pozitivné.
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Tabulka 28 Analyza progndza trzniho podilu Centropen, a.s.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby relevatniho
trhu 3367898104 3403665 129 3766009 782 3906958 557 3961574201 4128438487 4302331213 4483548424 4672398630 4869203339
[Triby C as. 552202 568043 548063 506 885 528345 570613 616 262 665 563 718808 776 312
Tréni pod 0,016% 0,017% 0,015% 0,013% 0,013% 0,014% 0,014% 0,015% 0,015% 0,016%
Centropen, a.s.
[REEOGEGED 2,869% -3,517% -7,513% 4,230% 8,000% 8,000% 8,000% 8,000% 8,000%
Centropen, a.s.
[Tempo ristu trzeb
trhu 1,062% 10,646% 3,743% 1,398% 4,212% 4,212% 4,212% 4,212% 4,212%
Primérné tempo
rastu trieb 4,212%

Zdroj: Autor

Z tabulky 28 je jasné patrné, Ze trzni podil v letech 2013 — 2016 ma klesajici tendenci.
Posledni dva roky se vsak ustalil na hodnoté 0,013 %. Diky predikce MPO o zlepSovani
situace v odvétvi pfedpoklddam i pozitivni vyvoj trzeb spolecnosti Centropen, a.s.
a tudiz se i podil na trhu zvysi.

SpoleCnost Centropen, a.s. na zdakladé predchozich analyz splnuje podminky
mozného dlouhodobého rozvoje, tudiz by mél byt ocenéna vynosové a tedy na
zakladé odhadu budouciho vyvoje, ktery zachyti v komplexni podobé pro forma
financni plan.

9 Financni plan

Spole¢nost ma potencidl dalsiho rozvoje, a proto jeji hodnota by méla byt dana
vysledky dalsiho rozvoje, ktery sumarizuje plan.

Jednou z podstatnych Casti pro ocenéni podniku je sestaveni finan¢niho planu. Ten je
ddlezity pravé ztoho dlvodu, Ze nds zajima, jakou hodnotu bude podnik mit
v pFistich obdobich.

Finanéni plan je sestaven na pét let (2017 — 2021) a to na zdkladé progndéz
z vyrocnich zprav a vySe provedenych analyz. Dale predpoklddam, ze podnik bude
nadale fungovat bez dllezitych strategickych zmén.

Podnik mé& velmi stabilni strukturu naklad(, coz je dllezZity predpoklad pro moznost
pouziti metody % z trzeb pro tvorbu finanéniho planu.
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Tabulka 29 Planovany vykaz zisku a ztrat

Odhad
. 018 019 020 0

Trzby 570613| 616262| 665563| 718808| 776312
Vykonovd spotrfeba 285306| 308131| 332781| 359404 | 388156
Osobni ndklady 159772 172553| 186358| 201 266| 217 367
Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotné-
ho majetku 51355| 55464| 59901| 64693| 69868
Saldo z ostatnich &in-
nosti 13 058 13 058 13 058 13 058 13 058
Provozni vysledek hos-
podareni 87 238 93172 99581| 106503 113979
Vynosové Uroky
Nakladové uroky 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni vynosy 3395 3395 3395 3395 3395
Ostatni financni ndklady 4599 4599 4 599 4599 4599
Financni vysledek hos-
podareni -1204 -1204 -1204 -1204 -1204
Vysledek hospodarent
za béZnou c¢innost pred
zdanénim 86 034 91 968 98 377 | 105299| 112775
Dan z pfijm0 za béznou
cinnost 16 346 17 474 18 692 20 007 21427
Vysledek hospodareni
za béznou ¢innost po
zdanéni 69 687 74 494 79 685 85 292 91 347
Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0
Mimoradné naklady 0 0 0 0 0
Mimoradny vysledek
hospodareni 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni
za Ucetni obdobi 69 687 74 494 79 685 85 292 91 347

Zdroj: Autor

Planovany vykaz zisku a ztrat je zalozen na progndzach trzeb, kdy predpoklddadm
zlepSeni situace na rusko-ukrajinském trhu, a tudiz dojde k navySeni trzeb. Od
pfedstavenstva vim, Ze jsou v planu dlouhodobé investice, proto porostou i odpisy,
ale konkrétni plan investic mi nebyl poskytnut. Vynosové a nakladové Uroky jsou
ponechéany z posledniho zndmého roku 2016. Stejné tak ostatni finanéni vynosy

a naklady.
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Tabulka 30 Planovana rozvaha

0 018 019 020 O
Aktiva celkem 961841 | 1005186| 1052355| 1101220| 1155343
Pohledavky za upsany
zakladni kapital
Dlouhodoby majetek 256 776 277 318 299 503 323 463 349 340
Obézna aktiva 704 246 727 049 752 032 776 937 805 182
Zasoby 171184 184 878 199 669 215 642 232894
Pohledavky 79 886 86 277 93179 100 633 108 684
Dlouhodobé pohledavky
Kradtkodobé pohleddvky 79 886 86 277 93179 100 633 108 684
Potfebny KFM 29672 32 046 34 609 37 378 40 368
Zbytny KFM 423 504 423 848 424575 423 284 423 237
Casové rozligeni (N a Pfi-
jmy pfistich obdobi) 820 820 820 820 820

-3998 -4 040 -4 085 -4 133 -4 186
Pasiva celkem 957843| 1001 147| 1048270| 1097087 | 1151157
Vlastni kapital 909 818 949470| 992649 1037 207| 1086676
Zakladni kapital 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
Kapitalové fondy 190 191 932 40 808
Fondy ze zisku (rezervni
fondy) 23157 23157 23157 23157 23157
Vysledek hospodarfeni
minulych let 716 784 751 628 788 875 828 717 871 363
Vysledek hospodareni
bézného Ucetniho ob-
dobi 69 687 74 494 79 685 85 292 91 347
Cizi zdroje 45 649 49 301 53 245 57 505 62 105
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 45 649 49 301 53 245 57 505 62 105
Casové rozliseni (N a PFi-
jmy pfistich obdobi) 2376 2376 2376 2376 2376

Zdroj: Autor

Pri tvorbé finan&niho planu se musi dodrZzovat stejné jako realné vykazy bilanéni
princip, kdy aktiva se rovnaji pasivim. To je v tomto pfipadé splnéno.
Dle dostupnych informaci z podniku jsou planované investice do dlouhodobého
majetku. Pravé diky témto pladnovanym investicim a navySovanim zasob dojde ke
zvyseni celkového hodnoty vesSkerych aktiv v pfistich CtyFech letech.

| 70



Na strané pasiv z(stavaji hodnoty zdkladniho kapitdlu a fond( ze zisku ve stejné vysi
jako posledni zjistény rok 2016. Zisk z aktudlniho obdobi je prevzat zvyse
pldnovaného vykazu zisku a ztrat.

Myslim si, Ze spolecnost Centropen, a.s. bude nadédle pokracovat v trendu r0stu
vlastniho kapitalu, ponévadZ je predstavenstvo velmi konzervativni a vidi jistotu
préavé ve vlastnim kapitélu. Casové rozlieni je ponechdno ve stejné vysi jako z roku
2016, a to jak na strané aktiv, tak i pasiv.

9.1 Rychly audit financniho planu
Pro zhodnoceni finan¢niho planu byly zvoleny pomérové ukazatele.

Tabulka 31 Pomérové ukazatele financniho planu

2017] 2018| 2019] 2020| 2021]
Rentabilita
ROE (&isty zisk/vl.kap) 5% 5% 6% 6% 6%
ROA (EBIT/Aktiva) 6% 6% 6% 7% 7%
ROS (Cisty zisk/trzby) 8% 8% 8% 8% 8%
Aktivita
Obrat aktiv 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
Obrat zdsob 3.3 3.3 3,3 33 33
Obrat pohleddvek 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7
DOZ 108 108 108 108 108
DO pohledavek 54 54 54 54 54
DO kratkodobych zdvazki 29 29 29 29 29
Likvidita
OA/KZ 13,86 13,11] 1242] 11,75| 11,15
(OA-zas)/KZ 10,11 936| 8,67 800| 740
KFM/KZ 758 683 6,14| 547 487
ZadluZzenost
ZadluZzenost celkem 5% 5% 5% 5% 6%
Zadluzenost dlouh. 0% 0% 0% 0% 0%
Urokové kryti nelze| nelze| nelze| nelze| nelze

Zdroj: Autor

Dle pomeérovych ukazateld nebyly odhaleny zadné vykyvy, ani fakta zhorSovani
situace ve financ¢nim planu.
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10 Ocenéni spolecnosti

Po hotové analyze soucasné situace podniku pomoci strategické a finan¢ni analyzy
i vyhotovenim finanéniho planu véetné jeho zkrdceného zhodnoceni, je mozné
podnik ocenit. Z vysledkd analyzy je patrné, ze podnik i pfes mensi vykyvy méa své
postaveni na trhu a ma potencial dale svou pozici zlepSovat. Navic dle progndz Ize
konstatovat, ze na relevantnim trhu bude pokracovat pozitivni vyvoj, kterého firma
mUze vyuzit. Diky tomu lze predpoklddat going concern princip, diky némuz lze
stanovit hodnotu podniku pomoci vynosovych metod.

Pro ocenéni spolecnosti Centropen, a.s. byla zvolena metoda diskontovanych
penéznich tokd (DCF) ve varianté entity. DGvody pro zvoleni této metody jsou
nasledujici:

e Z&kladni zplsob stanoveni hodnoty spole¢nosti metodami DCF
e Podnik je ocenovan jako celek
e Podnik je schopen pokracovat v ¢innosti i nadale

Jako kontrolni vypoclet pro ocenéni jsou zvoleny dalsi vynosové metody. Jedna se
o metody DCF ve varianté Equity a metoda ekonomické hodnoty. Podkladem pro
stanoveni hodnoty firmy je zhotoveny financni plan.

10.1 Ocenéni metodou DCF Entity

Jak bylo fe€eno v teoretické ¢asti, tato metoda pracuje s volnymi penéznimi toky pro
vlastniky a véfitele. Nejprve je nutné urcit volné penézni toky do firmy. Ty jsou
stanoveny pomoci hodnot z finan¢niho planu.

Tabulka 32 Vypocet FCFF v letech 2017 - 2021 (v tis. K&)

Polozka 2017 2018 2019 2020 2021
EBIT(1-1) 69 687 74494 79685| 85292| 91347
+ odpisy 51 355 55464 59901| ©64693| 69 868
- rdst WC 7523 18807 20312| 21937| 23692
- rdst novych investic -22 113 76006| 82086| 88653| 95745
FCFF 135 633 35145| 37188| 39395| 41778

Zdroj: Autor

Pro vypocet volnych penéznich tokd v letech 2017 az 2021 je zapotrebi znat hodnot
EBIT po zdanéni. Daffova sazba za celé budouci obdobi je stanovena ve vysi 19 %,
protoZe nepfedpokldddm jeji navyseni nebo sniZzeni. Ke zdanénému EBIT jsou
pfipocteny odpisy. Dale odecten rist Cistého pracovniho kapitdlu a nové investice.
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Tabulka 32 ukazuje vypoctené volné penézni toky, které jsou vroce 2017 velmi
vysoké a to diky zapornym hodnotdm v podobé rlstu novych investic do
dlouhodobého majetku. Nasledujici rok klesnou. Mezi lety 2018 a 2021 jsou vsak
hodnoty kladné s rostouci tendenci.

Pro vypocet soucdasné hodnoty budoucich penéZnich tok( je zapotfebi stanovit
diskontni miru. Pro tuto diplomovou praci jsem zvolila jako diskontni miru WACC, tedy
vazené ndklady na kapitdl. Hodnoty ciziho (D) i vlastniho kapitalu (E) jsou k dispozici
ve finanénim planu. V nasledujicim obdobi se nepredpoklddd ziskdni Gvéru. Dan
z prfijmu je stanovena na 19 % v pldnovaném obdobi.

Tabulka 33 Stanoveni WACC

Stanoveni WACC 2017 2018 2019 2020 2021
D 0 0 0 0 0
E 889254 | 920547| 955554| 990163 1028 941
C 889254| 920547| 955554| 990163 1028 941
D/C 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
E/C 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
D/E 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
1-t 81% 81% 81% 81% 81%
re 711% 711% 711% 7,11% 7,11%
rd 0% 0% 0% 0% 0%
WACC 7,11% 7,11% 7,11% 711% 711%

Zdroj: Autor

Néklady na vlastni kapitdl (re) jsou stanoveny podle CAPM, tedy modelu pro
ocenovani kapitdlovych aktiv. Pri vypoctu ndklad( na vlastni kapital je zapotiebi znat
bezrizikovou vynosovou miru (rf), koeficient beta a trzni rizikovou prémii (rm-rf). Jako
bezrizikovd vynosova mira je bran emitovany dluhopis (ISIN CZ0001003859)
svynosem do doby splatnosti 2,5 %. Dluhopis je zverejnén na internetovych
strdnkdch Ministerstva financi Ceské republiky. Beta koeficient je dan aritmetickym
prdmérem z hodnot nékolika odvétvi na webovych strdnkdch damodaran.com.
Nékolik odvétvi je vybrano proto, Zze neni jasné specifikovdno, do kterého spadaji
psaci potfeby — mohou byt zafazeny do nékolika odvétvi. Jednd se o tato odvétvi:
Education (vzdéladvani), Household products (vyrobky pro domdcnost) a Office
Equipment (kancelafské vybaveni). Trznf rizikova prémie pro CR je stanovena na 5,89
%. Tato hodnota je dostupnd na strankdch damodaran.com. Vypocet nakladl na
vlastni kapital je zndzornén v tabulce 34.
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Tabulka 34 Vypocet nakladd na viastni kapital (re) v letech 2017 - 2021

Vypocet re 2017] 2018] 2019] 2020] 2021
rf 2,5%
dan z pfijmu 19%
(1-1) 81%| 81%| 81%| 81% 81%
D/E 0,000| 0,000] 0,000| 0,000 0,000
betaunlevered 0,78
betalevered | o078] o078] 078] 078] 0,78]
rm-rf 5,89%
re | 711%] 7,11%] 7,11%] 7,01%]  711%]

Zdroj: Autor

Hodnota ndkladl na vlastni kapitdl v obdobi 2017 — 2021 dosahuje hodnoty 7,11 %.

Pro ocenéni spolecnosti Centropen, a.s. je zvolena dvoufdzovd metoda DCF entity.
Hodnota podniku v prvni fazi je stanovena souctem diskontovanych cash flow, tedy
penéznich tokl, upravenou pomérem k datu ocenéni, tedy k 1. 5. 2018.5tejné tak byla
upravena vyse diskontni miry pro prevedeni ¢astky na soucasnou hodnotu k1. 5.
2018. Jak ukazuje tabulka 35, hodnota prvni faze ¢ini 113 524 000 K¢.

Tabulka 35 Vypocet hodnoty 1. faze metodou entity (v tis. K&)

Ocenénik1.5.2018 2017 2018 2019 2020 2021
FCFF 23590 37188| 39395 41778
diskont 1,05 112 1,20 1,29
disk. FCF 22527 33153] 32788 32 463
hodnota 1. faze 113524

Zdroj: Autor

Hodnota druhé faze, to znamend od roku 2022 a dale, je stanovena za pomoci
diskontni miry (WACC) a tempa rlstu volnych penéznich tokd (g). Tempo rlstu je

dano progndzou trzeb.
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Hodnota ve 2. fazi ¢ini 705 193 000 K¢.

Tabulka 36 Vypoclet hodnoty 2. faze metodou entity (v tis. K&)

FCFF 2. faze 42 781
WACC 2. faze 7,11%
Tempo rlst g 2,40%
Hodnota 2. faze 705 193

Zdroj: Autor

Vyslednd hodnota spolelnosti je stanovena soultem hodnot 1. a 2. faze, a zbytnym
kratkodobym finan&nim majetkem.

Tabulka 37 Stanoveni celkové hodnoty metodou DCF entity (v tis. K¢&)

hodnota 1. faze 113524
hodnota 2. faze 705193
Provozni hodnota

firmy 818 717
zbytny KFM 423 848
HODNOTA CELKEM 1242565

Zdroj: Autor

Kone&nd hodnota celé spolecnosti Centropen, a.s. stanovend pomoci dvoufdzové
metody DC entity k datu 1. 5. 2018 ¢ini 1 242 565 000 K¢.

10.2 Ocenéni metodou DCF Equity

Pro kontrolni vypocet stanoveni hodnoty spoleénosti Centropen, a.s. byla zvolena
metoda DCF Equity. PovaZzuji tuto metodu za vhodnou pro kontrolu, protoze &iselné
definuje hodnotu vlastniho kapitdlu podniku, a to z volnych cash flow akcionard
a vlastnikd (FCFE).

Pro vypocet volnych cash flow pro akcionafe a vlastniky mezi roky 2017 — 2021 jsou
zdkladem penézni toky pro vlastniky a véfitele (FCFF), které je spoditano v pfedchozi
kapitole 10.1 Ocenéni metodou DCF Entity. Po vycisleni FCFF nasleduje krok odeditani
splatek Uroceného ciziho kapitalu a tim je stanoven vysledek FCFE. Vypocet FCFE je
zndzornén v nasledujici tabulce.
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Tabulka 38 VVypocet FCFE v letech 2017 - 2021

Polozka 2017 2018 2019 2020 2021
EBIT(1-t) 069 687 74 494 79 685 85 292 91 347
+ odpisy 51 355 55 464 59 901 64 693 69 868
- rGst WC 7523 18 807 20312 21 937 23692
- r@ist novych inves-

tic -22 113 76 006 82 086 88 653 95 745
- splatky uvéru -5196 0 0 0 0
FCFE 140 829 35 145 37 188 39 395 41778

Zdroj: Autor

Penézni toky prvni rok 2017 jsou vyssi nez v nasledujicich letech. To je dano tim, Ze
v roce 2017 je zaporny rlst novych investic. Mezi lety 2018 — 2021 jsou hodnoty FCFE
pro akcionare a vlastniky kladné s rostouci tendenci.

Urceni hodnoty podniku je vypocitano opét dvoufazoveé, a to metodou DCF Equity.
Prvni faze podcitd svolnymi cash flow pro akciondfe a vlastniky pfevedené na
soucasnou hodnotu, a to pomoci diskontni miry, kterd je dana naklady na vlastni
kapitadl (re). Naklady na vlastni kapital jsou vycisleny v podkapitole 10.1 Ocenéni
metodou Entity a jejich prdmérnéd hodnota je na Urovni 7,11 %.

Stejné jako u ocenéni metodou Equity, i tady je nutné pomérem upravit FCFE
i diskontni faktor k datu ocenéni, které bylo stanoveno na 1. 5. 2018.

Hodnota prvni faze je vycislena v tabulce niZze a ¢ini 113 524 000 K¢.
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Tabulka 39 Vypocet hodnoty 1. faze metodou equity (v tis. K¢&)

Ocenénik 1.5.2018 2017 2018 2019 2020 2021
FCFE 23590 37188 39 395 41778
diskont 1,05 1,12 1,20 1,29
disk. FCFE 22 527 33153 32788 32 463
hodnota 1. faze 113524

Zdroj: Autor

Hodnota druhé faze je vycislena opét za pomoci diskontni miry (WACC)a tempa rlstu
volnych penéZnich tok( (g). Pokracujici hodnota FCFE je stanovena na 42 781 tis. KC.
Vypocet druhé faze metody DCF equity je v tabulce nize.

Tabulka 40 Vypoclet hodnoty 2. faze metodou equity (v tis. K<)

FCFE 2. faze 42 781
WACC 2. faze 711%
Tempo rlst g 2,40%
hodnota 2. faze 705193

Zdroj: Autor

Soucasna hodnota ve 2. fazi ¢ini 705 193 000 K.
Celkova hodnota firmy Centropen, a.s. je dana souctem hodnot 1. a 2. faze, a zbytnym
kratkodobym finanénim majetkem.

Tabulka 41 Stanoveni celkové hodnoty metodou DCF equity (v tis. K&)

hodnota 1. faze 113524
hodnota 2. faze 705193
hodnota firmy 818 717
zbytny KFM 423 848
dlouhodoby cizi ka-

pital 0
HODNOTA CELKEM 1242565

Zdroj: Autor

Celkova soucasnd hodnota viastniho kapitédlu spolecnosti Centropen, a.s. byla
stanovena pomoci metody DCF Equity ve vySi 1 242 565 000 K¢ ke dni 1. 5. 2018.

Metoda DCF Equity byla zvolena jako kontrolni metoda k metodé DCF Entity. Vysledky
obou metod se shoduji, a to jak v prvni, tak v druhé fazi.
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10.3 Ocenéni metodou EVA

Jako dalsi kontrolni vypocet k metodé DCF Entity jsem zvolila metodu Ekonomické
prfidané hodnoty (EVA) ve varianté entity.

Pro ocenéni metodou EVA je nejprve zapotfebi urcit hodnotu ukazatele EVA a to za
kazdy rok v pldnu v obdobi 2017 — 2021. Vychodiskem pro ukazatel EVA je EBIT po
zdanéni. Ten je nasledné ponizen o nadklady investovaného kapitalu. Naklady
investovaného kapitdlu jsou spocteny jako soucin WACC a provozné nutny
investovany kapital (C) Ten je dan jako soucet vlastniho a ciziho kapitalu.

Vypocet EVA je zndzornén v nasledujici tabulce 42,

Tabulka 42 Vypoclet ukazatele EVA v letech 2017 - 2021 (v tis. K¢)

EVA 2017 2018 2019 2020 2021
EBIT(O-t) 69 687 74 494 79 685 85 292 91 347
C 486 314 | 525622 | 568074 | 613923 | 663439
WACC 7,11% 7,11% 7,11% 7,11% 7,11%
EVA 35092 37102 39274 41619 44 151

Zdroj: Autor

Z tabulky 42 je jasné patrné, ze podnik v planovaném obdobi bude tvofit kladnou
hodnotu, kterd ma rostouci trend. Znamena to tedy, Ze podnik bude tvofit hodnotu
pro viastniky.

Pro stanoveni hodnoty je vyuZita dvoufazovd metoda EVA, kterd v prvni fazi je dana
pfevedenymi hodnotami EVA v jednotlivych letech na soucasnou hodnotu a to za
pomoci diskontni miry. Jako diskontni miru jsem prevzala WACC z metody DCF Entity
na urovni 7,11 %.

Tabulka 43 Vypoclet hodnoty 1. faze metodou EVA (v tis. K&)

ocenénik1.5.2018 2017 2018 2019 2020 2021
EVA 24 904 39274 41619 44 151
disk WACC 1,05 1,12 1,20 1,29
disk EVA 23782 35012 34 639 34 306
hodnota 1. faze 119921

Zdroj: Autor
Podnik je ocefiovdn kdatu 1. 5. 2017, a proto je nutné diskontni faktor upravit

pomérem k datu ocenéni. Soucasna hodnota prvni faze &ini 119 921 000 K¢ a je dana
souctem diskontovanych hodnot budoucich EVA.
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Hodnota druhé fdze metodou EVA je vypoctena za pomoci diskontni miry WACC, kterd
¢ini 7,11 % a s tempem r0stu, které je na drovni 2,4 %.
Soucasnd hodnota druhé faze je vycislena v tabulce 44 nize.

Tabulka 44 Vypocet hodnoty druhé faze metodou EVA (v tis. K&)

EVA 2. faze 45 211
WACC 2. faze 7,11%
Tempo rlstu g 2,40%
Hodnota 2.

faze 745 248

Zdroj: Autor

Soucasna hodnota druhé faze metody EVA entity je na Urovni 745 248 000 K.

Vyslednd hodnota podniku Centropen, a.s. vycislena za pomoci metody EVA, je ddna
souctem hodnot 1. a 2. faze (tzv. provozni hodnota podniku) a dale k provozni
hodnoté podniku je pfipocten investovany kapital kde dni ocenéni, tj. 1. 5. 2018.

Tabulka 45 Vyslednd hodnota podniku metodou EVA (v tis. K&)

hodnota 1. faze 119 921
hodnota 2. faze 745 248
provozni hodnota

firmy 865 168
Investovany kapital 871 243
ke dni ocenéni

celkovd hodnota

firmy 1736411

Zdroj: Autor

Celkova hodnota spole¢nosti Centropen, a.s. vycislena pomoci dvoufdzové metody
EVA entity je 1 736 411 000 K¢& k datu 1. 5. 2018.

V porovndni ocenovaci metody EVA a metody DCF Entity Ize konstatovat, Ze vysledy
celkovych soucasnych hodnot podniku nejsou shodné, coz je pomérné Casty zavér
v ocenovani podnikd v praxi. Pro shodnost vysledk( v praxi se upravuji Gcetni data,
kterd ocenovaci modely ovliviiuji. Tedy predpoklad shody soucasnych hodnot
podniku za pomoci metod EVA a DCF je omezeny. Coz je ovlivnéno vysokou
hodnotou investovaného kapitalu.
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10.4 Souhrnné ocenéni

Ke stanoveni hodnoty firmy Centropen, a.s. byly vybrany celkem tfi metody ocenéni.
Jednalo se o tyto metody:

e Dvoufdzova metoda DCF Entity
e Dvoufdzovd metoda DCF Equity
e Dvoufdzovd metody EVA ve varianté entity

Vysledné hodnoty jednotlivych metod ke dni ocenéni, tj. k 1. 5. 2018 jsou zobrazeny
v grafu niZe.

Obrazek 20 Vysledné hodnoty spolecnosti Centropen, a.s. k datu 1. 5. 2018
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1400 000
1200000 +——
Tis. KE 1000000
800000 +——
600000 +———
400000 +——
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DCF Entity DCF Equity EVA

Metody ocenéni

Zdroj: Autor

Z grafu je jasné patrné, Ze vysledky metody FCFF a FCFE se shoduji, avSak u metody
EVA je hodnota podniku vyssi. Nejvétsi vypovidaci hodnotu mad metoda DCF Entity,
nebot na zacatku byla zvolena jako zdkladni metoda pro ocenéni spolecnosti
Centropen. Metoda DCF Entity byla zvolena za zakladni z toho ddvodu, Ze potencidlni
investor by spiSe sledoval vynosovy potencidl podniku, nikoli G¢etni hodnotu.

Jako kontrolni vypocty byly zvoleny metody DCF Equity a EVA. Hodnota podniku
vycislena metodou DCF Equity je na stejné Urovni jako vychozi metoda DCF Entity,
coz je dano tim, Ze spolenost neni zadluzena a v budoucnu se nepfedpoklada jeji
zadluzeni, diky konzervativnimu financovani vlastnim kapitdlem. Naopak ocenéni
metodou EVA ukazalo, Zze hodnota podniku je o necelych 500 000 000 vyssi nez
u metody DCF Entity.
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Vzhledem k nezadluzenosti podniku a dale cili této diplomové prace, Ize konstatovat,
ze metoda DCF Entity byla zvolena adekvatné a jeji vysledek Ize povaZovat za
vyslednou soucasnou hodnotu podniku Centropen, a.s.

Soucasna hodnota spolecnosti Centropen, a. s. vy&islena dvoufdzovou metodou DCF
entity k datu 1. 5. 2018 ¢ini 1 242 565 000 K.
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Zaver

Cilem této diplomové prace bylo stanoveni hodnoty spole¢nosti Centropen, a. s. ke
dni 1. 5. 2018. Ocenéni podniku bylo provedeno pro potenciondlniho investora, za
Ucelem vyhodnotit, zdali ma koupit podil v této firmé.

Pro ocenéni spolecnosti bylo nutné nejprve vyhodnotit soucasnou situaci
spolecnosti, a to prostfednictvim strategické a financ¢ni analyzy. V rdmci strategické
analyzy bylo provedeno zhodnoceni situace na trhu, jeho atraktivita a postaveni
spolec¢nosti. Analyza atraktivity trhu ukdzala, Ze trh s psacimi potfebami je pridmérné
atraktivni, ale vysoce konkuren¢ni, kde se nachdazi velké mnoZstvi substitutd. Tento
trh je témeér nasycen. Spolec¢nost Centropen, a.s. ma vsak na tomto trh své postaveni
a mit ho bude. Avsak jeji prlmérna konkurencni pozice by se mohla vylepsit, pokud
v budoucnu vyuZije nabizenych prilezitosti v podobé nalezeni novych trhd, které
nebudou prilis bohaté a budou davat ddraz na rozvoj vzdélavani. Jak vyplyva
z financni analyzy spolecnost Centropen, a.s. ma dostatek zdrojd, které by mohla
v budoucnu vyuzit k investicim, které by mohly umoznit rlst pomoci vstupd na nové
trhy. Pro snazsi vstup na nové trhy, miZe spolec¢nost vyuzit svych silnych stranek,
jimiz jsou vlastni vyzkumna c¢innost, vlastni vyroba jednotlivych komponentd, viastnf
receptury barev, vyroba vldknovych hrotd. Na druhé strané pomoci strategické
analyzy jsem identifikovala i slabé stranky, kde nejvétsi brzdou je dlouhy prlbéh
vlastniho vyvoje a vyzkumu. Z hlediska financni analyzy mizeme tvrdit, Ze podnik
Centropen, a.s. je relativné zdravy s uritymi vykyvy, které jsou dlsledkem okolnosti
avyvojem trhu. Diky bankrotnim modeldm, mdZeme konstatovat, Ze podnik je
schopen trvalého pokracovani v jeho cinnosti. Nejvice spolec¢nost ovlivnil negativni
vyvoj ruského rubl, avsak spolecnost se nyni ze situace vzpamatovava a trzby se déle
zvySuji. Se zlepSovanim situace postaveni podniku na trhu napomahd i fakt, ze dle
Ministerstva prdmyslu a obchodu se odvétvi Zpracovatelského primyslu vyviji
pozitivné, a dle progndéz by se i nadale mélo vyvijet pfivétivée.

Po celkové analyze soucasné situace podniku na trhu byl vytvofen finanéni plan pro
obdobi néasledujicich péti let (2017 — 2021). Pro sestaveni planované rozvahy
a vysledovky byla vyuzita metoda procenta trzeb a zdvéry ze strategické i financni
analyzy. | finanéni plan byl podroben zkrdcené finanéni analyze, kterd potvrdila
zlepsSovani situace na trhu.

Vzhledem ke splnéni prfedpokladu going concern principu, bylo mozné stanovit
hodnotu firmy pomoci vynosovych metod. Kocenéni spolec¢nosti bylo vyuzito tfi
vynosovych metod, a to DCF Entity, DCF Equity a metoda EVA ve varianté entity. Jako
vychozi metoda pro ocenéni byla stanovena metoda DCF Entity, ponévadz
potencidlni investor by spiSe sledoval vynosovy potencidl podniku, nikoli Ucetni
hodnotu. Druhé dvé metody pfedstavovaly kontrolni vypocet.

Soucasnd hodnota spole¢nosti Centropen, a. s. byla stanovena dvoufazovou
metodou DCF entity kdatu 1. 5. 2018 ve vySi 1242565 000 K& Potenciondlnimu
investorovi bych po celkové analyze a stanoveni hodnoty spolecnosti doporudila
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koupit podil v této firmé. Spolecnost je pomérné zdrava a predstavuje pro investora,
bez vétsiho podstupovani rizika, relativneé jisty vynos.

Vzhledem ke stanoveni hodnoty spolec¢nost Centropen, a. s. a doporuceni pro
potenciondlniho investora lze povaZovat stanoveny cil této diplomové préace za
splnény.
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Seznam p¥riloh

Pfiloha 1 - Rozvaha Cetropen, a.s. (2012 - 2016)

2012 2013 2014 2015 2016

Aktiva celkem - tis. K& 779 531 823 766 860 616 897 554 918 991
Dlouhodoby majetek - tis. K& 212 224 268 603 281 722 309 882 330 244
Dlouhodoby nehmotny majetek - tis. K& 466 2332 705 879 2 480
Software - tis. K& 466 291 117 401 1737
Ocenitelnd prava -tis. K& 0 0 0 291 (0]
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek - tis. K& 0 2 041 408 27 (0]
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek - tis. K& 0 0 180 270 270
Dlouhodoby hmotny majetek - tis. K& 210 373 241 854 256 598 284 589 303 350
Pozemky - tis. K& 6 160 6 160 6 160 6191 6 268
Stavby - tis. K& 98 565 110 474 112 674 116 329 116 175
Samostatné movité véci a soubory movitych véci - tis. K& 95 065 107 824 118 537 139 530 142 938
Dospéld zvitata a jejich skupiny [o] o] o] o] o]
pé&stitelské celky trvalych porostd 0 0] 0 0 (0]
Jiny dlouhodoby hmotny majetek - tis. K& 0 0 0 (0] 0
Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek - tis. K& 2 061 3 992 5 883 21 005 29 500
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek - tis. K& 8 522 13 404 13 404 1534 8 469
Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku - tis. K& 0 0 0 0 0
Dlouhodoby finan&ni majetek - tis. K& 385 24 417 24 419 24 414 24 414
Podily v ovladanych a Fizenych osobdch - tis. K& 385 401 403 398 398
Podily v G€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem - tis. K& 0 0 0 0 (0]
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 24 016 24 016 24 016 24 016
Pajcky a Gvéry ovldd.a fizenym osob.a G¢.jedn.pod podst.vlivem - tis. K& 0] [¢] 0] [0] [0]
Obé7n4 aktiva - tis. K& 567 190 553 744 577 681 586 627 587 927
Zasoby -tis. K& 150 879 166 824 172 110 152 014 167 453
Materidl - tis. K& 72 330 78 038 77 968 84 017 88 199
Nedokoné&eni vyroba a polotovary - tis. K& 25 363 28 003 33 675 15129 12 289
Vyrobky - tis. K& 50 449 51 378 53 244 42 817 56 243
Mladé a ostatni zvifata a jejich skupiny -tis. K& 0 0 0 (0] 0
Zbo3 - tis. K& [0] 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby - tis. K& 2737 9 405 7223 10 051 10 722
Dlouhodobé pohledavky - tis. K& 0 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv - tis. K& 0 0 0 0 0
Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba -tis. K& 0] o] o] o] o]
Jiné pohledavky - tis. K& 0 0 0 0 (0]
Odlozend dafiovéd pohledavka - tis. K& 0 [0 0 0 (0]
Krétkodobé pohleddvky - tis. K& 75 852 68 045 75 447 79 646 75 997
Pohledévky zobchodnich vztahi (kratk.) - tis. K& 60 303 62 849 72 158 70 459 71118
Pohledavky - podstatny viiv - tis. K& 0 0 0 0 0
Stat -dariové pohledavky - tis. K& 2584 2 051 29 5954 4 423
Pohledévky za ovlddanymi a Fizenymi osobami (kratk.) - tis. K& o] o] o] [o] o]
Kratkodobé poskytnuté zalohy - tis. K& 1571 1312 830 1281 156
Dohadné Géty aktivni (kratk.) - tis. K& 6 379 1813 2418 1944 300
Jiné pohleddvky - tis. K& 5 015 20 12 8 0
Krétkodoby finanéni majetek - tis. K& 340 459 318 875 330124 354 967 344 477
Penize - tis. K& 80 87 113 144 126
Uty v bankach - tis. K& 340 379 318 788 330 011 354 823 344 351
Kréatkodobé cenné papiry a podily -tis. K& 0] o] 0 o] 0]
Casové rozlieni - tis. K& 1117 1419 1213 1045 820
779 531 823 766 860 616 897 554 918 991

Vlastni kapital - tis. K& 730512 768 352 815 973 838 102 866 047
Zakladni kapital - tis. K& 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
Kapitalové fondy - tis. K& 5 382 -2 730 26 21 -947
Ostatni kapitalové fondy - tis. K& 0 0 0 0 0
Ocefiovaci rozdily zpfecenéni majetku a zavazki - tis. K& 5 382 -2 730 26 21 -947
Rezervni fondy, nedé&litelny fond a ostatni fondy ze zisku - tis. K& 22 826 23 577 23 437 23 297 23 157
Vysledek hospodateni minulych let - tis. K& 533 426 578 923 622 505 663 307 689 785
Vysledek hospodafeni bé?ného uéetniho obdobi - tis. K& 68 878 68 582 70 005 51 477 54 052
Cizi zdroje - tis. K& 47 700 53 057 42 734 57 622 50 568
Rezervy - tis. K& 3 930 3 693 125 0 0
Dlouhodobé zavazky - tis. K& 6 980 6 897 6 075 5552 5196
OdloZeny dafiovy zévazek - tis. K& 6 980 6 897 6 075 5 552 5196
Krétkodobé zdvazky - tis. K& 36 790 42 467 36 534 52 070 45 372
Zéavazky zobchodnich vztah (kratk.) - tis. K& 10 528 11 464 6 912 10 209 12 119
Zavazky k zaméstnancim - tis. K& 12 754 14 133 14 800 19 552 15 112
Zavazky ze socidlniho zabezpe&eni a zdravotniho pojidténi - tis. K& 7 705 8 785 9 337 12 549 9 508
Stat -dariové zavazky a dotace -tis. K& 3 929 3129 3 389 6 399 3542
Kratkodobé piijaté zalohy -tis. K& 354 714 694 229 1934
Dohadné Gi&ty pasivni (kratk.) - tis. K& 1520 6 103 2 648 299
Jiné zdvazky - tis. K& [o] 4 236 1299 484 2 858
Bankovni Gvéry a vypomoci - tis. K& 0 [0 0 0 (0]
Kratkodobé bankovni Uvéry -tis. K& 0 0 (0] 0 0
Bankovni tvéry dlouhodobé - tis. K& 0 0 0 0 0
Kratkodobé finan&ni vypomoci - tis. K& 0 0 0 0 0
Casové rozliseni - tis. K& 1319 2 357 190 1 830 2 376
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Pfiloha 2 - Vykaz zisku a ztrat Centropen, a.s. (2012 - 2016)

Triby za prodej zbo7i - tis. K& 0 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané zbo#i - tis. K¢ 0 0 0 0 0
Obchodni marfe - tis. K& 0 0 0 0 0
Vykony -tis. K& 575 600 589 586 574 370 499 557 512 160
Triby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb - tis. K& 552 202 568 043 548 063 506 885 528 345
Zména stavu zésob vlastni &innosti - tis. K& 17 290 4 805 9 226 28 005 -13 231
Aktivace - tis. k& 6 108 16 738 17 081 -35 333 -2 954
Vykonova spotteba -tis. K¢ 289 497 301 055 279 538 239 433 254 869
Spotfeba materialu a energie - tis. K& 252 256 263 658 245 272 207 816 222 335
Sluzby -tis. K& 37 241 37 397 34 266 31617 32 534
PFidané hodnota - tis. K& 286 103 0 294 832

Osobni néklady -tis. K& 148 205 157 838 156 451 160 465 162 727
Mzdové néklady - tis. K& 110 412 117 566 115 797 119 813 121 612
Odmény ¢lendim organt spoleénosti a druzstva - tis. K¢ 360 360 1 056 251 0
Naklady na socialni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi - tis. K& 37 412 39 891 39 554 40 652 41 115
Socidlni naklady - tis. K& 21 21 44 30 35
Dané a poplatky - tis. K& 329 324 323 320 315
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - tis. K& 50 272 49 606 49 149 52 036 57 186
Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materiélu - tis. K¢ 12 140 9 953 4 196 3212 7 999
Triby z prodeje dlouhodobého majetku - tis. K& 137 443 1469 904 713
Triby z prodeje materidlu - tis. K& 12 003 9 510 2727 2 308 7 286
Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu - tis. K¢ 11 610 9 298 3233 2 311 4912
Ziistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku - tis. K& 0 82 649 373 0
Prodany material - tis. K& 11 610 9216 2 584 1938 4912
Zména stavu rezerv,opr.pol. v prov.ob. kompl.nakladii p¥idt.obd - tis. K& 450 5 682 -1 106 -241 0
Ostatni provozni vynosy - tis. K& 2 300 4 423 1788 2 073

Ostatni provozni naklady - tis. K¢ 6 859 5153 6714 7 939 11 126
Provozni vysledek hospodateni - tis. K& 82 818 75 006 86 052 59 698 66 621
Triby z prodeje cennych papiri a podil( - tis. K& 0 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily - tis. K¢ 0 0 0 0 0
Vynosy zdlouhodobého finanéniho majetku - tis. K& 0 0 0 0 0
Vynosy zpodilti ovladd.a Fizen.osob. a v (¢.jedn.pod podst.vliv - tis. K& 0 0 0 0 0
Vynosy z pfecenéni cennych papirti a derivatd - tis. K& 0 0 0 0 0
Naklady z pfecenéni cennych papird a derivatd - tis. K¢ 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a oprav. polozek ve finanéni oblasti (+/-) - tis. K& 0 0 0 0 0
Vynosové troky - tis. K& 5 964 5782 4 885 4 228 1595
Nakladové droky - tis. K& 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni vynosy - tis. K¢ 10 978 14 769 8 318 6 612 3 395
Ostatni finanéni naklady - tis. K¢ 14 366 9 249 12 487 6 699 4 599
Finanéni vysledek hospodateni - tis. K& 2 576 11 302 716 4 141 391
Dari z pfijmi za béZnou ¢innost - tis. K& 16 516 17 726 16 763 12 362 12 960
Dari z pfijmi za béZnou ¢innost - splatna - tis. K¢ 16 645 17 809 17 584 12 885 13 316
Daf z pfijmii za béZnou &innost - odloZena - tis. K& -129 -83 -821 -523 -356
Vysledek hospodateni za béZnou &innost - tis. K& 68 878 68 582 70 005 51 477 54 052
Vysledek hospodafeni za Gcetni obdobi (+/-) - tis. K& 68 878 68 582 70 005 51 477 54 052
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Prohldsent:

Davéam svoleni k pUjc¢ovani této diplomové prace. UZivatel potvrzuje svym podpisem,

Ze bude tuto praci radné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Michaela Novotna

V Praze dne: 04. 05. 2018

Podpis:

Jméno

Oddéleni/Pracovisté

Datum

Podpis
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