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Abstrakt

Cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku TTC TELEKOMUNIKACE,
s.r.o., ktery je tradicnim c&eskym dodavatelem hlasovych a datovych siti.
Ocenénije zpracovano k 1. 6. 2018. Prace je rozdélena na dvé Casti: teoretickou
cast a praktickou Cast. Teoreticka Cast prace popisuje zakladni pojmy, postupy
a metody ocenovani podniku. Z poznatk( v teoretické &asti vychazi prakticka
¢ast, ve které je provedena strategickd a financni analyza, sestaven finanéni
plan a nasledné ocenéni podniku pomocivynosovych idalsich metod. Vysledna
hodnota podniku je stanovena pomoci vynosové metody DCF ve varianté
entity.

Klicova slova

Stanovenihodnoty podniku, financni analyza, financni plan, strategicka analyza,
ocenéni, metody ocenovani, diskontni mira

Abstract

The aim of this diploma thesis is to determine the value of the company TTC
TELEKOMUNIKACE, s.r.0., a traditional Czech supplier of voice and data networks.
The evaluation is accomplished to date 1st June 2018. The thesis is divided into
two parts: theoretical part and practical part. The theoretical part of the thesis
describes the basic concepts, procedures and methods of valuation of the
company. The knowledge of the theoretical part is used in practical part which
contains strategic and financial analysis, financial plan and the valuation of the
company using the yield and other methods. The resulting value of the
company is determined by the DCF entity method.

Key words

Valuation of the company, financial analysis, financial plan, strategic analysis,
valuation, valuation methods, discount rate
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Uvod

V soucasnosti je problematika ocenovani podniku dllezitou soucasti trzniho
prostredi. Znalost trzni hodnoty podniku je ddlezitd jak pro vlastniky, tak i pro
investory a véfitele. Pro vysoce vypovidaci schopnost stanovené hodnoty
podniku se musi definovat, co se bude ocenovat a za jakym Ucelem. Klicovymi
faktory korektniho ocenéni podniku je kvalita informaci, ze kterych jsou data
pro ocenéni pouzita, individualni pristup ocenovatele a volba metody ocenéni.

Cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku TTC TELEKOMUNIKACE,
s.r.o., ktery je tradi¢nim ceskym dodavatelem hlasovych a datovych siti, pro
potencionalniho investora. Spolecnost poskytuje telekomunikacni feseni pro
energetiku, dopravu, obranu a bezpecnost, vefejnou zpravu a dalsi. Ocenénije
zpracovano k datu 1. 6. 2018.

Prace je rozdélena na dvé Casti: teoretickou ¢ast a praktickou ¢ast. Teoreticka
¢ast prace se zabyvéa popisem zdkladnich pojmda, postup( a jednotlivych metod
ocenovani podniku. Dale obsahuje informace ke strategické analyze, financni
analyze a financnimu planu. V Uvodu praktické Casti je pfedstavena spolecnost
TTC TELEKOMUNIKACE, s.r.o. a jeji hlavni Cinnost podnikani. Nasledné bude
provedena strategickd a financni analyza. Soucasti strategické analyzy je
analyza PEST, ktera zkouma politické, ekonomické, socialni a technické vlivy,
Porterova analyza péti sil, kterd analyzuje konkurenci a SWOT analyza, kterd
zkouma silné a slabé stranky s pfilezitostmi a hrozbami spolecnosti. Finanéni
analyza bude obsahovat zhodnoceni financni stability a vykonnosti podniku.
Vysledkem finan&ni a strategické analyzy bude zhodnoceni, zda ocenovany
podnik splnuje pfedpoklad going concern tzv. nekonecné trvani podniku, na
jehoz zdkladé mUze byt dale rozhodnuto o vhodném postupu ocenéni. Poté se
sestavi odhad budouciho finanéniho vyvoje, na ktery navazuje samotné
ocenéni spolecnosti. Vysledkem bude zjisténa hodnota podniku pomoci
zvolené vynosové metody ocenéni. V zavéru prace budou shrnuty postupy a
vysledky ocenéni, dale uvedeny navrhy na pfipadné zlepseni, které by mohlo
zvysit hodnotu podniku.
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1 VYMEZENIi ZAKLADNICH POJMU
OCENOVANI PODNIKU

Cilem této kapitoly je vymezeni zdkladnich pojmd souvisejici s problematikou
ocenovani podnikl. Tato kapitola opisuje a vysvétluje definici podniku, hodnotu
podniku, rozli¢né pristupy k ocenéni a obecny postup ocenéni podnika.

1.1 Definice podniku

V prvnim bodé je dllezité vymezit pojem podnik. Z pohledu pravniho byl
podnik definovan: ,Podnikem se pro ucely tohoto zakona rozumi soubor
hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych sloZek podnikani. K podniku nalezi
véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patfi podnikateli a slouZi k
provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouZit.”
(Zdkon ¢. 513/1991 Sb. obchodni zadkonik, § 5 odst. 1). Po zdsadnich
legislativnich Upravach od roku 2014 analogicky v novém obcanském zakoniku
byl vyraz podnik nahrazen vyrazem obchodni zavod a je nyni definovan takto:
,Obchodni zavod je organizovany souborjméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery
zjeho vile slouZi k provozovanijeho ¢innosti. M4 se za to, Ze zavod tvofi vse, co
zpravidla slouZi k jeho provozu.” (Zakon ¢.89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik, § 502
dil 2)

Kromé pohledu pravniho je dllezité zminit ekonomicky pohled, kdy podnik je
funk&ni hospodarskou entitou, kterd je schopna dosahovat urcity vynos a
prinadset konkrétni uzitek v soucasnosti a v budoucnosti. Budouci uzitek je
klicovy pro hodnotu podniku a jeho ocenéni vynosovymi metodami, které
budou blize popsény v kapitole 5. (Kislingerova, 2001, s.10)

1.2 Hodnota podniku

Hodnota podniku je dana ocekdvanymi budoucimi pfijmy, které jsou
diskontovany na soucasnou hodnotu. Hodnotu podniku ovliviuje Ucel ocenéni
a pfistup ocenovatele. (Mafik, 2003, s.16-17) V praxi se lze c¢asto setkat
s pojmem objektivni ocenéni i objektivni hodnota nicméné podle Krabce
(2009, s. 231) nelze chéapat objektivni hodnotu jako mozZnost vypoctu jediné
spravné hodnoty, kterou by vsichni pfijimali jako platnou rovnovaznou trzni
cenu. Protoze do vypocltu vstupuji i data, kterd jsou obtizné méfitelna a



progndézovana. Proto objektivni stanoveni hodnoty neexistuje, nicméné se
profesionalni ocefiovatelé snazi k objektivni hodnoté co nejvice pfiblizit.
Hodnota podniku je relativni, ménici se v ¢ase, ménici se v ddsledku zmény a
vyvoje budoucich uzitkd. Proto se hodnota urcuje ke konkrétnimu datu na
zdkladé vech relevantnich dat ziskanych do této doby. (Kislingerova, 2001,
s.10)

Ocenéni podnikl vychéazeji zrozlicnych podnétd a slouzi krlznym uceldm.
Rozlisuji se ocenéni, které souvisi se zménou vlastnictvi podniku ¢i nikoliv.
V prvnim pripadé se mGze jednat o koupi a prodej podniku na zdkladé smlouvy,
fuzi a akvizici podnikl, rozdéleni spole¢nosti nebo snabidkou prevzeti.
Vdruhém pfipadé, kdy nedochazi ke zméné vlastnictvi podniku, souvisi
ocenéni napfiklad s poskytnutim dvéru nebo se sanaci a likvidaci podniku.
(Mafik, 2003, s.27)

Dle Mafika (2003, s. 18) existuji ¢tyri zakladni pfistupy k oceriovani podniku:

trzni hodnota
subjektivni hodnota
objektivizovana hodnota
pristup Kolinské skoly

HwnN -~

1.2.1Trzni hodnota

,TrZzni hodnota je odhadnuta Castka, za kterou by mél byt majetek sménén k
datu ocenéni mezi ochotnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a
nezavislymi partnery po naleZitém marketingu, ve které by obé strany jednaly
informované, rozumné a bez natlaku.” (International Valuation Standards)

Trzni hodnota je hodnota, ktera by méla poskytnout informaci o tom, kolik je
ochoten za podnik zaplatit prdmérny zdjemce na trhu za predpokladu sjednani
dané ceny na volném a konkurenénim trhu. (Mafik, 2003, s.18-20)

1.2.2 Subjektivni hodnota

Pojem subjektivni hodnota se pouziva predevsim v némecké teorii a praxi.
Mezindrodni ocenovaci standarty pouzivaji termin investi¢ni hodnota. Hodnota
podniku neni dana predpokladanou cenou na trnu, ale je dana ocekavajicimi
uzitky z majetku jak pro kupujiciho, prodavajiciho nebo stavajiciho majitele.
(Mafik, 2003, s.21)



Mezindrodni oceriovaci standarty (International Valuation Standards) definuji
subjektivni (investiéni) hodnotu nasledujicim zplsobem: ,Investicni hodnota je
hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo trfidu investord pro stanovené
investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se
specifickym investorem nebo skupinou investord, ktefi maji urcité investicni
cile nebo kritéria. Investicni hodnota majetkového aktiva mize byt vyssi nebo
niZzsi nez trzni hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investicni hodnota
by nemél byt zamérovan s trzni hodnotou investicniho majetku”.

Mezi zakladni charakteristiky subjektivni hodnoty podle Marika (2003, s.21)
patri:

1. Odhad budoucich penéznich tokl, které jsou stanoveny na zdkladé
pfedstav managementu ocenovaného podniku.

2. Stanoveni diskontni miry na zakladé moznosti alternativnich investic
ocenovaného podniku

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Pro profesionalni odhadce neni subjektivni ocenovani dostacujici, proto pracuji
s tzv. objektivizovanou hodnou, v které plati pfi vypoctu urCité zasady, postupy
a pozadavky. Jedna se o objektivizovanou, a ne o objektivni hodnotu, protoze
jak jiz bylo zminéno dfive, objektivni hodnota jako takova neexistuje. Pro
objektivizovanou hodnotu jsou stanoveny nasledujici zdsady: (Mafik, 2003, s.
22)

e udrZzovani substanci (majetkova podstata)
e volny zisk

e nepotfebny majetek

e jasna ajednoznacna metoda ocenéni

e setrvani managementu v podniku
predpoklad pokrac¢ovani podnikani

1.2.4 Kolinska skola

Subjektivni postoj k ocenéni ma i tzv. Kolinska Skola, ktera zastava nazor, Ze
nema smysl ocenovani ménit podle jednotlivych podnétl, ale pracovat podle
obecnych funkci, které mé pro uzivatele konecnych vysledk(. Rozezndvame pét
zakladnich funkci ocenovani: funkci poradenskou, funkci rozhoddi, funkci
povazuje funkce poradenskd, ktera poskytuje informace o maximalni ceng,
kterou je kupujici ochoten zaplatit a minimalni cené, kterou mQze prodavajici
jesté akceptovat, aniz by ani jeden znich na dané transakci neprodélal.

| 9



Rozhodd¢i funkce se snazi nalézt vyslednou hodnotu mezi jednotlivymi hranic¢ni
hodnoty prodavajiciho a kupujiciho. Komunikacni funkce poskytuje podklady
pro komunikaci s médii a Sirokou verejnosti, jednd se zejména o banky a
investory. (Mafik, 2003, s. 24)

1.3 Postup p¥i ocenovani podniku

Dle Mafika (2003, s. 27) pro vybér vhodného postupu je ddlezité si vyjasnit
z jakého ddvodu se ocenuje podnik a jakd by méla byt vyslednd hodnota
ocenéni. Nicméné bez ohledu na zvoleny pfistup a metodu ocenéni by mél byt
postup nasledujici:

1. Zpracovani strategické a financni analyzy pro zjisténi, zda podnik tvoFi
hodnotu a Ize pfedpokladat jeho dalsi pokracovani vdaném podnikani

2. Na zakladé predchozich analyz zvolit vhodné metody ocenéni

3. a) Vpripadé predpokladu, ze podnik bude pokra¢ovat jako samostatny
tzv. going concern (pfedpoklad trvalé existence) a nedojde ke slouceni
s jinou firmou ocenujeme podnik ,sam o sobé".

3. b)Pfispojovanis jinym podnikem se do ocenéni zahrnuji pfipadné efekty

synergie. Vysledna hodnota bude zahrnovat hodnotu samotného
podniku a hodnotu synergie, kterd by vznikla po slouceni.

|10



2 STRATEGICKA ANALYZA

Strategickd analyza obsahuje rdzné analytické techniky pro identifikaci vztah(
mezi okolim podniku a zdrojovym potencidlem podniku. Cilem je identifikovat,
analyzovat a ohodnotit vSechny relevantni faktory, které maji vliv na konecny
vybér cill a strategii podniku. Existuji dva zakladni okruhy strategické analyzy,
a to analyza vnéjsiho okoli podniku a analyza vnitfnich zdrojd a schopnosti
daného podniku. (Sedla¢kova a Buchta, 2006, s. 8-10)

Pro Ucely ocefiovani podniku je hlavni funkci strategické analyzy stanovit
celkovy vynosovy potencial oceffiovaného podniku, na ktery ma vliv jak vnitfni,
tak vnéjsi potencial podniku. Kvalitni vypracovani strategické analyzy je
dilezitym predpokladem vérohodnosti vysledkd ocenéni. (Mafik, 2003, s. 48)
Vnéjsi prostfedi zahrnuje makroprostredi, které existuje nezavisle na vali
podniku a mezoprostredi podniku, které podnik mize ¢astec¢né ovlivnit. Vnitfni
prostfedi je mikroprostfedi podniku, které podnik pfimo ovliviuje svym
fizenim. (Fotr et al.,, 2017, s. 31) Schéma prostfedi podniku je zobrazeno na
obrazku nize.

MAKROPROSTREDI

Legislativa Demografie

Zakaznici Distribuce

MIKROPROSTREDI

Sociologie

Ekonomika Zdroje Kultura

strategického
zameru (podniku)

Konkurence Dodavatelé

Substituty

Technologie Ekologie

Obrézek 1: Podnikatelské prostiedi (zdroj: Fotr et al., 2017, s. 32)
2.1 Analyza externiho prostredi

Analyza externiho prostfedi se déli na analyzu makroprostfedi a analyzu
mezoprostredi. Makroprostfedi predstavuje faktory politické, ekonomické,
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socialni a technologické, které ovliviuji podnik. Analyza mezoprostfedi se
vénuje odvétvim, ve kterych dany podnik plsobi a jeho konkurenci.

2.1.1 Analyza makroprostredi

Analyza makroprostredi se zabyva faktory, které na podnik plsobi na makro
drovni. Pro tento Ucel se nejcCastéji pouziva PEST analyza, ktera se zabyva
analyzou politickych, ekonomickych, socidlnich a technologickych faktord. Tyto
faktory podnik nemUze aktivné ovliviiovat, mUze ale na né do urcité miry
reagovat a tim podpofit miru Uspésnosti podnikani. (Sedlad¢kova a Buchta, 2006,
5.16)

Politické a legislativni faktory

Politické a legislativni faktory vyznamné ovliviuji pfilezitosti a hrozby v okoli
podniku prostrfednictvim existence fady zakon0, pravnich norem a vyhlasek.
Politickd omezeni tykajici se danovych a protimonopolnich zdkon(, regulace
vyvozu a dovozu zbozi, ochrana zivotniho prostfedi a dalsi ovliviuji fungovani
a fizeni podnikd. Déale podniky ovliviiuje clenstvi zemé v mezindrodnich
organizacich jako jsou Evropska unie ¢i NATO. (Sedlackova a Buchta, 2006, s.16-
17)

Ekonomické faktory

Podnik je ovliviiovdn vyvojem makroekonomickych trendd. Mezi nejdilezitéjsi
makroekonomické ukazatele patfi vyvoj HDP, mira inflace, Urokova mira, devizovy
kurz, dariovd politika. Urover Urokové miry pdsobi na celkovou vynosnost
podniku, ovliviuje cenu kapitalu a investic. Stabilitu ekonomického vyvoje
ovlivituje mira inflace. Devizovy kurz ma vliv na konkurenceschopnost podnikd,
ktefi exportuji do zahranic¢i. Rlst ekonomiky daného trhu vede ke zvyseni
spotfeby statk( a sluzeb, tim se zvySuje poptavka po produktech podniku. A
naopak pfi poklesu ekonomiky dochazi ke snizeni poptavky, coZz ma za nasledek
snizeni spotieby statkl a sluzeb. (Sedla¢kova a Buchta, 2006, s.17)

Socidlni a demografické faktory

Socialni a demografické faktory sleduji demograficky vyvoj, zivotni styl, postoj
k Zivotnimu prostfedi, miru vzdélanosti & mobilitu pracovni sily. Postoje
k ekologii a zivotnimu prostfedi nuti podniky ke zméné technologickych
postupld pfi vyrobé produktd di jejich likvidaci. Rostouci kvalita Zivota
obyvatelstva ovliviiuje jejich pozadavky na pracovnim trhu, pozaduji vice tydnd
dovolené, Castecné (Gvazky a dalsi zaméstnanecké benefity. (Sedlackova a
Buchta, 2006, s.18)
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Technologické faktory

Zmeény technické a technologické mohou zasadné ovlivnit prostrfedi, ve kterém
dané podniky plsobi. Pfedvidani a pfipravenost na tyto zmény mdze pozitivhé
ovlivnit Uspésnost podniku. Je ddlezité analyzovat olekavané vlivy novych
technologii, které mohou nastat v budoucnosti. (Sedla¢kové a Buchta, 2006,
5.18)

2.1.2 Analyza mezoprostiedi

Pro rozbor odvétvi, ve kterém podnik plsobi se pouzivd analyza mezoprostredi.
Nejcastéji se pro provadéni analyzy vyuziva Porterlv model péti sil. Findlnim
vysledkem modelu je odhaleni pfilezitosti a hrozeb podniku, se kterymi je
nutno poditat a slouzijako podklad pro SWOT analyzu podniku. (Fotr et al., 2012,
s. 40) Porterllv model je zobrazen na obrazku nize.

Potencialni
novi
konkurenti

y

Konkurence
Dodavatelé ——P» uvniti ¢ = Odbératelé
odvétvi

A

Substitucni
produkty

Obrazek 2: Konkurenéni prostfedi (zdroj: Mafik., 1996, s. 15)

Hlavnim cilem Porterova modelu péti sil je pochopeni sil, které vdaném
prostfedi plsobi a nasledné rozpoznani sil, které budou nejvice ovliviiovat
podnik. Aby byl podnik konkurence schopny je nutné na tyto sily reagovat,
pfipadné zménit jejich pldsobeni ve svij prospéch. Jiz z ndzvu modelu vyplyva
existence péti konkurencnich sil. (Sedla¢kova a Buchta, 2006, s.47)

1. Konkurencni sila vyplyvajici z rivality mezi konkurencnimi podniky,
ovlivnéna jejich strategickymi tahy a protitahy smérujicimi k ziskani
konkurencni vyhody.

2. Konkurencni sila vyplyvajici z hrozby substitu¢nich vyrobkl podnik{ v
jinych odvétvich.

3. Konkurencni sila vyplyvajici z hrozby vstupu novych konkurentl do
odveétvi.
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4. Konkurendni sila vyplyvajici z vyjednévaci pozice dodavatell klicovych
vstupU.
5. Konkurenéni sila vyplyvajici z vyjedndvaci pozice odbérateld.

2.2 Analyza interniho prostredi

Analyza mikroprostredi zkouma vnitfni zdroje, schopnosti podniku a predikuje
jejich vyvoj. Zaklad analyzy tvofi identifikace a ohodnoceni zdrojd a schopnosti
podniku. DUlezité je analyzovat, jak jsou zdroje vyuzivany a jaké vazby existuji
mezi nimi. Vyuziti zdrojd je mozné hodnotit z hlediska Ucinnosti zdroji a
stupné jejich vyuzivani. Soucasti analyzy zdrojl je finanéni analyza, kterd je
detailnéji popsana v nasledujici kapitole 3. Financni analyza ma za cil z hlediska
strategické analyzy urcit a zhodnotit vyuzivani zdroji podniku. Zavéry analyzy
jsou podstatné pro stanoveni silnych a slabych stranek podniku a urceni
potencidlnich konkurencénich vyhod. (Sedl&d¢kova a Buchta, 2006, s.74-76)

2.3 SWOT analyza

Analyza SWOT (Strenghts, Weaknesses, Opportunities, Threats) je jedna
z nejznameéjsich metod pouzivané k analyze prostredi. Silné a slabé stranky se
tykajiinterniho prostredi, pfilezitosti a hrozby se vztahuji k externimu prostredi.
Jedna se o univerzalni metodu, ktera se pouziva i pfi dalsich analyzach
napriklad v oblasti marketingu. (Fotr et al,, 2012, s. 37) Cilem SWOT analyzy je
rozvijet silné stranky a potlacovat slabé stranky. Dale byt pfipraven reagovat na
mozné pfilezitosti a hrozby. Postup analyzy SWOT je identifikace a posouzeni
podstatnych vliv(, které slouzi k predvidani vyvoje faktord vnéjsiho a vnitfniho
prostredi podniku a zkoumat jejich vzajemné souvislosti a vlivy. (Sedlac¢kova a
Buchta, 2006, s.91-92)
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3 FINANCNI ANALYZA

Financni analyza je nedilnou soucasti pri ocenovani podniku. Hlavni dlohou je
poskytnout komplexni informace o finanénim stavu podniku. (Kislingerova,
2001, s. 39) Znalost finanéniho stavu skrz finanéni analyzu slouzi jako zpétnd
informace o tom, co probéhlo v minulosti v jednotlivych oblastech i jako
progndza budouciho stavu pro Ucely dalsiho financniho fizeni podniku.
(Kndpkovéa a Pavelkovd, 2010, s. 15) Podle Mafika a kol. (2003, s. 82) by méla
financni analyza splnit dvé zakladni funkce pro Ucely ocenéni. Kromé jiz
zminéné informace o financni situaci podniku, také poskytuje poznatky
z minulosti pro planovani budoucnosti — finan¢ni plan. O finanénim planu vice
v kapitole 4.

Pro vyhotoveni financni analyzy jsou potfebna data, kterd jsou zakladem pro
dosazeni kvalitnich a objektivnich vysledk(. Zadkladnim zdrojem informaci jsou
ucetnivykazy z financniho Ucetnictvi. Jedna se o rozvahu, vykaz cash flow, vykaz
zisku a ztraty a pfiloha k Uc€etni zavérce. V pfipadé, Ze spolecnost vydava vyrocni
zpravy, lze vsSechny tyto vykazy ve zpravé ziskat, a také dalsi hodnotné
informace o spolecnosti. Vopacném pripadé Ize ziskat zminéné Ucetni vykazy
z webovych strdnek a databazi. Rozvaha zobrazuje majetkovou a financni
strukturu podniku. Na strané aktiv je prfehled vlastnéného majetku a na strané
pasiv financovani majetku. Vykaz cash flow sleduje tok penéznich prostfedkd —
vydaje a pfijmy, konecny stav se promita do rozvahy na strané aktiv. Vykaz zisku
a ztraty zobrazuje naklady a vynosy podniku. Rozdil mezi vynosy a naklady tvori
vysledek hospodafeni, ktery se objevi v konecné rozvaze na strané pasiv.
(Kndpkové a Pavelkovd, 2010, s. 16-19) Zakladni vztahy a propojeni mezi vykazy
jsou zobrazené v obrazku ¢.3.

Prehled o penéznich Rozvaha Prehled Vykaz zisku a ztraty
tocich o zménach
vlastniho
kapitalu
Pocatecni Zvydeni
stav pen. Vi il . izeni
pen. Dlouhodoby| * 25" |e—p| asniZeni
prostredku i kapital vlastniho
majetek kapitalu
Vydaje | | = |=m=—se—-e- - Naklady
Vysledek VVnos
hospodafeni ynosy
- Obézna
Prijmy .
aktiva
--------- — Cizi kapital -
Konecny stav > Pen. Vysledek
pen. prostredk prostiedky |hospodareni

Obréazek 3: Vztahy mezi ucetnimi vykazy (zdroj: Kndpkova et al., 2013, s. 58)
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Zakladnim postupem pro financni analyzu pro ucely ocenéni podniku je
provéfeni spravnosti a Uplnosti vstupnich dat, analyza ucetnich vykazg,
vypodlitdni a vyhodnoceni pomérovych ukazateld a na zavér souhrnné
vypracovani zhodnoceni dosud dosazenych vysledkd a poznatkd. (Mafik et al.,
2003, s. 83)

Vysledky finanéni analyzy nevyuZivaji pouze pracovnici managementu, ale i
dalsi uzivatelé, ktefi pfichazeji do kontaktu s konkrétnim podnikem. RozliSuji se
dva typy uzivateld: interni a externi. Mezi interni uzivatele patfi manazefi,
zameéstnanci a odborari. Externi uzivatelé jsou investofi, stat a jeho organy,
banky a dalsi véritelé, obchodni partneri. (Kislingerova, 2010, s. 48)

3.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou zakladem pro financni analyzu. Cilem analyzy
absolutnich ukazatell je zjistit, jak je podnik stabilni. Mezi tyto ukazatele patfi
horizontalni a vertikalni analyza. Dale je vhodné zaradit analyzu dodrzovani
bilancnich pravidel.

3.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Prvnim bodem financni analyzy je analyza horizontalni a vertikalni. Oba typy
analyzuji financni vykazy, konkrétné rozvahu a vykaz zisku a ztraty. Horizontalni
analyza sleduje vyvoj zkoumané veliciny v Case, Casto ve vztahu k néjakému
minulému obdobi. VertikdIni analyza sleduje strukturu financnich vykazQ ke
konkrétni podstatné veli¢iné. Veli¢cinou mUze byt napfiklad hodnota celkové
bilanéni sumy v rozvaze. (Kislingerovd, 2009, s. 11)

Rozbor vodorovné struktury Gcetnich vykaz( se snaZzi najit opovéd na dvé
otazky. O kolik jednotek se zménila pfislusna polozka ve vykazech v Case a o
kolik % se zménila jednotlivd polozka v ¢ase. Cilem horizontalni analyzy je
zmérit ujednotlivych veli¢in jejich pohyby (absolutné a relativné) a zméfit jejich
intenzitu. (Kislingerova, 2010, s. 79)

Vypoclet podle Kndpkové a Pavelkové (2010, s. 66):
Absolutni zména = Ukazatel, — Ukazatel;_,
% zména = (Absolutni zména x 100)/Ukazatel;_,
VertikadInianalyza je procentnirozbor a spociva ve vyjadfeni procentniho podilu

jednotlivych polozek financnich vykazd ke zvolené zdkladné. V pripadé rozvahy
je zvolend jako zakladna suma aktiv a v pfipadé vykazu zisku a ztraty celkova
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vyse nakladld nebo vynosd. Analyzu rozvahy je mozné rozdélit na analyzu
finanéni struktury (strana pasiv) a analyzu majetkové struktury (strana aktiv).
(Kndpkovéa a Pavelkovd, 2010, s. 66) Hlavnimi cili vertikaIni analyzy je uréenf
podilu jednotlivych majetkovych slozek na celkovych aktivech jednotlivych
zdrojd financovani, na celkovych pasivech a podilu jednotlivych polozek
vysledovky na trzbach. (Scholleovd, 2012, s. 166)

3.1.2 Bilancni pravidla

Bilancnimi pravidly se rozumi doporuceni pro management podniku, kterymi
by se mé&l fidit pro dosazeni finan¢ni stability a rovnovahy. (Kislingerova, 2001,
s. 66) Vmimoradnych pfipadech neni mozné dodrzet vSechna pravidla
najednou. Mezi zakladni bilancni pravidla patfi zlaté bilancni pravidlo, pravidlo
vyrovnani rizika, pari pravidlo a pomérové (ristové) pravidlo.

Zlaté bilancni pravidio

Zlaté bilancni pravidlo uvadi nutnost sladit Casovy horizont trvani majetku
s asovym horizontem zdrojd financovdni. Podnik by mél financovat
dlouhodoby majetek vlastnim ¢&i dlouhodobym cizim kapitalem. Obézny
krétkodoby majetek by se mél financovat kratkodobymi zdroji. (Kislingerova,
2001, s. 66) IdedlIni stav je zobrazen na obrazku nize.

Tabulka 1: Casovd sladénost zdrojG majetku

Aktiva Pasiva
Dlouhodoby majetek | Vlastni kapital
Dlouhodoby cizi kapital
Obézny majetek Kratkodoby cizi kapital
zdroj: Scholleova (2012, s. 74)

Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovndni rizika se zabyva vztahy na strané pasiv v rozvaze. Rik3, Ze
vlastni kapital by mél prevysovat cizi kapital. V krajnim pfipadé se mohou
rovnat. (Kislingerovd, 2001, s. 67)

Pari pravidlo

Pari pravidlo sleduje pomér dlouhodobého majetku a vlastnich zdrojd.
Vlastnich zdrojd by mélo byt méné nez dlouhodobého majetku, pripadné se
mdzou rovnat. Pfedpokldda se, Ze podnik vyuziva ¢astecné i cizi zdroje, proto
je mélo pravdépodobné, Ze se budou tyto dvé polozky rovnat. (Kislingerova,
2001,s.67)
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Pomérové pravidlo (riistové)

Pomérové pravidlo rikd, Ze tempo rdstu investic by v zdjmu udrzeni dlouhodobé
finan&ni rovnovahy podniku nemélo ani v kratkodobém &asovém horizontu
predbihat tempo rdstu trzeb. (Kislingerova, 2001, s. 67) Podle né&j by kapitél
nemél byt investovan do majetku, ktery do budoucna neprfinese pozadované
zvyseni trzeb. (Scholleova, 2012, s. 78)

3.2 Pomérové ukazatele

Zakladem financni analyzy jsou pomeérové ukazatele. Vznikaji jako podil dvou
absolutnich ukazateld. Umoznuji mezipodnikové srovnani ¢&i srovnani
s pradmeérem v konkrétnim odvétvi. (Synek, 2011, s. 353)

Pomeérové ukazatele Ize zaradit do nékolika skupin:

o Ukazatele rentability

o Ukazatele likvidity

o Ukazatele aktivity

e Ukazatele zadluzenosti

3.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou znamy téz jako ukazatele vynosnosti ¢i navratnosti.
Ukazatele udavaji, kolik K¢ zisku pfipada na 1 K& jmenovatele ve vzorci. Jsou
vypoditany jako pomér konecného efektu podnikatelského Usili (nej¢astéji
zisku) ke srovnavaci zakladné. Zakladnou mdze byt hodnota aktiv, pasiv, trzeb
nebo kapitalu.V zdsadé plati, Ze ¢im vyssijsou vysledné hodnoty ukazateld, tim
lépe se podniku dafi hospodarit se svym kapitalem a majetkem. (Kislingerova,
2010, s. 98)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE - Return on Equity)

Rentabilita vlastniho kapitdlu je jednim zklicovych ukazatell, na ktery se
soustfedi zejména akcionéafri, spolecnici a investorfi podniku, protoZze zobrazuje
vynosnost jejich vloZzeného investovaného kapitalu. Udava kolik Cistého zisku
(EAT - Earnings after Taxes) pfipadne na 1 K¢ investovaného kapitélu.
(Kislingerové, 2010, s. 99)

EAT
ROE = - —
vlastni kapital
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Rentabilita aktiv (ROA - Return on Assets)

Rentabilita aktiv porovnava zisk s celkovymi aktivy viozenymi do podnikatelské
¢innosti. V pfipadé uziti zisku ve formé EBIT (Zisk pfed zdanénim a Uroky) se
jednd o komplexni ukazatel zobrazujici produkéni silu podniku. (Kislingerova,
2001, s. 69)

B EBIT
"~ aktiva

Rentabilita trzeb (ROS - Return on Sales)

Rentabilita trzeb zobrazuje, kolik K¢ zisku pfipada na 1 KC trzeb z prodeje
vlastnich vyrobkl, sluzeb a zbozi. Udava efektivnhost podniku pfi praci
s hodnotou trzeb a dosazenym ziskem. (Kislingerova, 2010, s. 99)

EBIT
" trzby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb + trzby z prodeje zbozi

ROS

Rentabilita investovaného kapitilu (ROCE - Return on Capital Employed)

Rentabilita investovaného kapitalu méfi, kolik K¢ zisku pfed zdanénim a Uroky
(EBIT) podnik dosahl prostfednictvim 1 K& investovaného zpoplatnéného
kapitdlu. Vyjadrfuje, jak podnik hospodafi s vlozenym kapitdlem akcionarl a
vériteld. (Kislingerova, 2010, s. 98)

EBIT
vlastni kapital + rezervy + dlouhodobé zavazky + dlouhodobé bankovni tvéry

ROCE =

3.2.2 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost premeénit sva aktiva na penézni prostredky. Udava
schopnost splacet vSechny své zavazky a za jak dlouhou dobu. To znamena, Ze
likvidita je Uzce spojena s fungovanim podniku a se zajisténim dlouhodobé
existence podniku. Likviditu je vhodné udrzovat v co nejnizsi hodnoté pfi
neohrozeni existence podniku. ROznd aktiva maji rozdilnou likvidnost tzn.
rychlost premény. (Kislingerova, 2010, s. 103)
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Bézna likvidita

BéZna likvidita udava kolikrat obéznd aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky.
Zobrazuje schopnost podniku uspokojit zdvazky svych véfiteld proménénim
veskerého obézného majetku na penézni prostredky. Idedini hodnota by se
méla pohybovat vrozmezi 1,6 — 2,5. Zalezi na managmentu, jak je averzni vici
riziku. V pfipadé konzervativni strategie by hodnota méla byt vyssi nez 2,5.
Naopak v agresivnim pojeti fizeni nizéi nez 1,6, ale ne nizéi nez 1. (Kislingerov4,
2010, s. 104)

obéind aktiva

Bézna likvidita =
ezna tkviaita kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita na rozdil od bézné likvidity vylucuje nejméné likvidni Cast
obéZznych aktiv, a to polozku zasoby. Pod slozku zasob se Fadi material,
nedokoncenda vyroba, polotovary, zakladni material a dalsi. Doporucena
hodnota by se méla pohybovat vrozmezi 0,7 — 1,0. V pfipadé konzervativni
strategie 1,1 — 1,5 a v pfipadé agresivni strategie jsou hodnoty v rozmezi 0,4 —
0,7. Pokud je hodnota ukazatele 1, tak podnik je schopen splatit své zavazky
vUci véritelim bez nutnosti rozprodeje zasob. (Kislingerova, 2010, s. 104—105)

o obézna aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky
Penézni (okamzita) likvidita

Penézni likvidita - nékdy oznacovana jako hotovostni nebo okamzita likvidita -
je nepfisnéjsi ukazatel likvidity. Udava, jak je podnik schopny ,okamzité”
splacet své zavazky svym vériteldm pouze pomoci kratkodobého financniho
majetku, konkrétné se jedna o financni prostredky v pokladné, na bankovnich
Uctech, kratkodobé cenné papiry a dalsi. Jako doporuc¢end hodnota ukazatele
se udava 0,2. (Kislingerova, 2010, s. 105)

kratkodoby finantni majetek

Penésni likvidita =
eneznt Hkviaia kratkodobé zavazky
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3.2.3 Ukazatele aktivity

Pro fizeni aktiv, konkrétné jednotlivych majetkovych casti i majetku jako celku
se pouzivaji ukazatele aktivity. Jsou to kombinované ukazatele, protoze
vyuzivaji data jak z rozvahy (informace o majetku) tak i data z vykazu zisku a
ztraty (trzby). Slouzi pro informovanost managmentu o vyuzivani aktiv podniku,
zda disponuje nevyuzivanymi kapacitami ¢i zda ma firma dostatek
produktivnich aktiv. Existuji dva typy ukazateld aktivity. Prvni typ ukazatele
znadi pocet obratl a druhy dobu obratu, vyjadfujici kolik dni trvd jeden obrat.
(Kislingerova, 2010, s. 107)

Obrat aktiv

Dle Kislingerové (2010, s. 108) je obrat aktiv komplexnim ukazatelem sledujicim
celkovou efektivnost ve vyuzivani celkovych aktiv. Zobrazuje pocet obratek
aktiv za rok. Obecné je doporucovana hodnota na Urovni minimalné 1. Nicméné
doporucuje odvétvové srovnani pro vetsi objektivitu.

trzby
Obrat aktiv =

aktiva

Obrat zasob

Ukazatel obratu zdsob udava kolikrat se zasoby za jeden rok prodaji a zase
naskladni do skladu. Pokud podnik vyuziva potfebné dobre likvidni zasoby a
hodnota obratu zdsob se zvysuje, nedochazi k nadbyte¢nému rlistu védzanosti
kapitalu, ktery by negeneroval zisk. (Kislingerova, 2010, s. 108)

trzby

Obrat zasob = —
zasoby

Obrat dlouhodobého majetku

Obrat dlouhodobého majetku je jednim z vyznamnych podkladd pro investiéni
rozhodovani. Méri efektivnost jednotlivych polozek dlouhodobého majetku,
jednd se napfiklad o vyuzivani stroj(, budov, zarizeni ¢i jinych dlouhodobych
majetkd. Udava kolikrat se v priibéhu jednoho roku obrati dlouhodoby majetek
v trzby. (Kislingerova, 2010, s. 108)

trzby

Obrat zasob =
rat zaso dlouhodoby majetek
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Doba obratu zasob

Uddavd pocet dnl, po ktery jsou zasoby vazany v podniku. Respektive jak
dlouhou dobu jsou na skladé, nez se spotfebuji v pfipadé materidlu nebo
prodaji v pfipadé, ze se jednd o produkty viastni vyroby. U vyrobk{ podniku
zobrazuje i jejich likviditu, protoze udavéd pocet dnd od jejich vyroby do jejich

prodeje Cili pfeménu na penézni prostredky. (Kislingerova, 2010, s. 109)
) zasoby
Doba obratu zasob = ———
triby
360 )

Doba splatnosti pohledavek

Doba splatnosti pohleddvek vyjadruje pridmérny pocet dnd, béhem kterych
jsou penézni prostfedky zadrzené v pohledavkach. Tuto dobu ovliviuje velikost
podniku, postaveni na trhu, odvétvi a dalsi. (Kislingerovd, 2010, s. 109)

pohledavky
trzby
60

Doba splatnosti pohledavek =

Doba splatnosti kratkodobych zavazki

Ukazatel zobrazuje pocet dni, po které jsou kratkodobé zavazky neuhrazeny
podnikem a vyuzivd bezplatny Uvér vychéazejici z obchodnich vztahd. Rozdil
mezi dobou splatnosti pohledévek a kratkodobych zavazk( uvadi pocet dng,
které podnik musi financovat ze svych zdrojd, neZ dostane zaplaceno.
(Kislingerovéd, 2010, s. 109)

kratkodobé zavazky
trzby
360

Doba splatnosti kratkodobych zavazka =

3.2.4 Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenost podniku znamena, Ze podnik vyuzivd kfinancovani své
podnikatelské ¢innosti kromé svych vlastnich zdroj také cizi zdroje. Pouzivani
pouze vlastniho kapitalu snizuje celkovou vynosnost jiz vloZzeného kapitalu, a
pouziti pouze ciziho kapitdlu je nemozné zdOvodu pravnich predpisd.
DllezZitym faktorem pro vyuzivani ciziho kapitdlu je jeho niZzsi cena vci kapitalu
vlastnimu, je to zplsobeno v dlsledku darového Stitu. Danovy Stit vznikd diky
moznosti uziti ndkladovych Urokd do dafové uznatelnych ndkladd, které snizuji
zaklad dané. Ukazatele zadluZenosti ovliviiuji vyse dani, riziko, typ aktiv a dalsi.
(Kislingerova, 2001, s. 110)
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Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost neboli ukazatel véritelského rizika porovnava cizi zdroje
(krétkodobé i dlouhodobé) k celkové sumé aktiv. Posuzuje, jakou mirou jsou cizi
zdroje kryty viastnénym majetkem podniku. (Kislingerova, 2001, s. 73-74)

) 5 cizi zdroje
Celkova zadluzenost = ———
aktiva

Dlouhodoba zadluzenost
Ukazatel celkové zadluzenosti lze wupravit do ukazatele dlouhodobé
zadluzenosti. Misto uziti celkovych zdrojd se pracuje pouze s dlouhodobymi

cizimi zdroji.

dlouhodobé cizi zdroje

Dlouhodoba zadluzenost = -
aktiva

Urokové kryti

Urokové kryti zobrazuje schopnost podniku splécet Groky. Udava kolikrat je
podnik schopen pokryt nakladové Uroky z vysledku hospodareni. V pfipadé, Ze
vysledna hodnota ukazatele je 1, znamena to, ze podnik musi pouzit veskery
zisk na splaceni drokld, ale na podil ze zisku pro vlastnika uz nezbyde.
Doporucena hodnota podle odborné literatury se pohybuje kolem hodnoty 5.
(Kndpkové a Pavelkovd, 2010, s. 85-86)

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti =

3.3 Pracovni kapital

Pracovni kapital (working capital) znamena obvykle obéZzny majetek podniku.
Pro financni fizeni je vhodné&jsi pracovat s Cistym pracovnim kapitalem, ktery je
zkrdcené znacen jako NWC (net working capital), jedna se o obéZny majetek,
ktery je kryt dlouhodobymi zdroji a ne kratkodobymi. (Kislingerova, 2009, s. 42—
43) Vzorec vypoctu viz nize.

Cisty pracovni kapital = obéiny majetek — kratkodobé zavazky

Obéiny majetek = zasoby + pohledavky + kratkodoby financni majetek
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Dalsi varianta vypoctu:
Cisty pracovni kapital = (vlastni kapital + dlouhodobé zavazky) — dlouhodoba aktiva

Podle Vochozky (2011, s. 21) Cisty pracovni kapitdl mé&fi relativné volnou ¢ast
kapitalu, ktera neni vazana na kratkodobé zavazky. Pro zajisténi nezbytné
likvidity, kazdy podnik potrfebuje adekvatné cisty pracovni kapital. Pracovni
kapital se méni v zavislosti na trzbach, jestlize ma podnik rozumné nastaveny
pracovni kapital funguje jako podnik optimalné.

Kromé vyvoje Ccistého pracovniho majetku je ddlezité sledovat vyvoj
jednotlivych slozek. Pomoci obratového cyklu penéz (OCP) Ize sledovat obdob,
které je nutné vykryt Cistym pracovnim kapitalem po dobu mezi obdrzenim
plateb za vyrobky a dodanim materidlu. Potfebu Cistého pracovniho kapitalu
lze vypocitat pomoci vzorcl nize (Scholleovd, 2012, s. 186)

potteba NCW = OCP X primérné denni vydaje

OCP = doba obratu zasob + doba obratu pohledavek
— doba splatnosti kratkodobych zavazki

3.4 Ekonomicka pfidana hodnota (EVA)

Ukazatel ekonomické pridané hodnoty (EVA — Economic Value Added) ukazuje
celkovy pohled na ekonomickou vykonnost podniku. Zobrazuje vztah mezi
ziskem a naklady na kapital. Aby podnik byl ekonomicky vykonny, je nutné, aby
provozni zisk po zdanéni (NOPAT — Net Operating Profit after Tax) byl vy$sinebo
rovny nez naklady na kapitdl. (Landa a Polak, 2008, s. 128-129) Hodnota
ukazatele EVA by meéla byt kladna, vtomto pripadé tak podnik tvofi novou
pfidanou hodnotu, kterd zvys$uje hodnotu pdvodni. (Kislingerova, 2001, s. 89)

Vypocet ukazatele EVA:

EVA = NOPAT — C x WACC

kde:

NOPAT - zisk z provozni ¢innosti po zdanéni

C - investovany kapital

WACC - vazené naklady na kapitdl (Weighted Average Cost of Capital)

| 24



Provozni zisk po zdanéni (NOPAT) je hospodarsky vysledek, ktery ma primou
navaznost na hlavni ¢innost podniku a odrazi skutecny ekonomicky pfinos
podniku svym vlastnikdm. NOPAT proto neobsahuje zisky z prodeje
investi¢nich zasob a majetku, které nesouvisi s hlavni provozni c&innosti.
(Kislingerovd, 2001, s. 88—89)

Vypocet NOPAT:

NOPAT = EBIT X (1—t)

kde:
EBIT - vysledek hospodareni pred zdanénim a Uroky
T - sazba dané z prijm{

Vazené naklady na kapitdl (WACC) vyjadfuji zdanéné naklady spojené
s dlouhodobym financovdni podniku s pouzitim vlastnich a cizich zdrojd. Je
vhodné pro podnik hledat levnéjsi kombinace vlastniho a ciziho kapitalu pro
efektivnéjsi financovani potieb podniku. (Kislingerova, 2010, s. 384)

Vypocet WACC:

D E
WACC =1; X(1—-t)X=+1,X =

C C
kde:
D/C - podil ciziho kapitalu na celkovych pasivech
rd - ndklady na cizi kapital
E/C - podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech
re - ndklady na vlastni kapital
t - sazba dané z prijma

DalSi moznosti pro vypocet WACC je ratingovy model neboli stavebnicovy
model. Je vhodny pro malé a stfedni firmy, které maji obtize pfi stanovovani
nakladd na vlastni kapitdl. Tento model stanovuje hodnotu WACC pomoci
prirdzek, které souviseji s rizikem. (Scholleovd, 2012, s. 71-72)

WACC = rf + TLa + Tps + Trs

kde:

rf - bezrizikova vynosova mira

rLA - pfirdzka za malou velikost firmy

rPS - pfirdzka za moznou nizsi podnikatelskou stabilitu
rES - pfirdzka za moznou nizsi finanéni stabilitu
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4 FINANCNI PLAN

Pro ocenéni podniku nékterou zvynosovych metod (vice o vynosovych
metodach v kapitole 5) je nutné sestavit celkovy finanéni plan, ktery se sklada
ze tfi zdkladnich Ucetnich vykaz0.

1. planovana vysledovka
2. planovana rozvaha
3. planovany vykaz cash flow

V ramci klasického Fizeni podniku je financni plan soucasti podnikového planu
a vychazi z dlouhodobé koncepce podniku. Soucasti podnikového planu jsou
dil¢i podnikové plany. Dil¢imi plany jsou pléany prodejd, plany produkce, plany
investic, plany kapacit, plany pracovnich sil a dalsi. (Marik, 2003, s. 130) Podle
Kislingerové (2010, s. 131) finanéni pldnovani obsahuje nédsledujici ¢tyfi kroky:

1. Analyza financ¢nich a investi¢nich moznosti, které ma firma k dispozici

2. Analyza budoucich dUsledkd pfi soucasnych rozhodnutich s cilem
eliminace pfipadnych neolekavanych situaci

3. Zvoleni alternativ a jejich zaclenéni do findlniho finan¢niho planu

4. Porovnani vysledné vykonnosti financniho planu scili stanovenymi
planem

Pfi pldnovani lze vyuZzit rGzné metody, nékteré jsou jednodussi a jejich
vysledkem jsou hrubsi odhady nebo sloZitéjsi metody, které vedou
k pfesnéjsimu stanoveni jednotlivych polozek. Postupy stanoveni se lisi podle
toho, zda je mozné jednotlivé hodnoty odvodit od planu trzeb ¢i zda je nutné
pouzit jiny postup. Urcité polozky rozvahy ovliviuje do znac¢né miry vyvoj trzeb
v podniku. Jestlize rostou trzby, predpoklddd se rdst zdsob, pohledavek,
financniho majetku ¢i dlouhodobého hmotného majetku nezbytného pfi
rozSifujici se vyrobni kapacité. Mezi nejvyznamnéjsi metodu patfi metoda
procenta trzeb ¢i metoda ukazateld obratd (RGc¢kova, 2015, s. 104) Dalsi
metodou je regresni metoda, kterd statisticky zjiStuje skutecné vazby mezi
trzbami a dalSimi ukazateli financniho planu. Relevantnost zjisténych vazeb je
nicméné nutné ovérovat a testovat. (Kalouda, 2009, s. 177)

Po sestaveni plédnu financnich vykazd je nutné zkontrolovat bilancni sumu,
soucet aktiv a pasiv se musi rovnat v kazdém roce planu. Dale by méla byt
provedena struc¢na financni analyza a analyza zdravi podniku stanoveného
planu, kterd by méla navazat na finanéni analyzu za minulé roky. (Marik et al.,
2003, s. 136)
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5 METODY OCENENIi PODNIKU

Jednim ze zakladnich predpoklad( pro spravné stanoveni hodnoty podniku je
ddlezité vzeti v Uvahu, pro jaky Ucel je podnik ocerflovan. Ten napovi, jakou
metodu ¢i skupinu metod pouzit. Nicméné je podstatné zminit, Zze neexistuje
,spravna” metoda ocenéni. (Kislingerova, 2001, s. 22) Podle Mafika (2003, s. 29)
Zakladni metody se rozdéluji do tFfi skupin:

1. Vynosové metody
Metoda diskontovanych penéznich tokd
Metoda kapitalizovanych cistych vynosd
Metoda ekonomicky pridané hodnoty

e (Kombinované vynosové metody)
2. Trzni metody

e Ocenénina zakladé trzni kapitalizace

e QOcenénina zakladé srovnatelnych transakci

e Ocenénina zakladé srovnatelnych podnikd

e Ocenénina zdkladé Udajd o podnicich uvddénych na burzu
3. Majetkové metody

e Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
Substancni hodnota na principu reprodukénich hodnot
Substancni hodnota na principu Uspory naklad(
Likvidacni hodnota

Kislingerovd (2001, s. 23) nezahrnuje kombinované metody do skupiny
vynosovych, ale pfidava je do samostatné Ctvrté skupiny.

4. Kombinované metody
e Schmalenbachova metoda stfedni hodnoty
e Metoda vazené stfedni hodnoty
e Metoda nadzisku, superzisku

Pfehled vSech zminovanych metod je graficky znazornén na obrazku na
nasledujici strané.
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Prehled metod pro oceriovani podniku

v 1

Metody Metody zaloZené na
fundamentélné analytické ocekavanich kapitalového trhu
/\ i
Majetkovy princip Vynosovy princip Trzni princip
Metody y Metody Metody
zalozené ,Mluf)ij; zalozené zaloZené Srovnavaci Relativni
na majet- £ 0210 na volném | [na ekonomic- ocefiovaci i
kové bazi . penénim || ké pfidané modely o
(aktiva) NYHOSCC toku hodnotg

P

Kaplla—‘ Economic
lizované Value

vynosy Added

€
L

>
Metody kombinované

Schmalenchachova Metoda diferencialni renty
Ziakon metoda, (nadzisku, superzisku)
¢. 151/1997 metoda praktiki

Sb.

Obréazek 4: Pfehled metod pro oceriovani (Zdroj: Kislingerova, 2001, s. 24)

5.1 Vynosové metody

Vynosové metody vychazi zpoznatku, Zze hodnota podniku je urcena
oCekavanymi vynosy. Zakladnimi vynosy jsou mysleny skutecné pfijmy
plynouci z hospodareni oceffovaného podniku. Mezi vynosové metody patfi
metoda diskontovanych penéznich tokl, metoda kapitalizovanych penéznich
tokd a metoda ekonomické pridané hodnoty. (Mafik et al., 2003, s. 143)

5.1.1 Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF)

Modely diskontovanych cash flow (DCF — Discounted Cash Flow) patfi k nejvice
vyuzivanym metodam v USA a Velké Britanii, ale postupné také i v ostatnich
C¢astech svéta. Podstatou této metody je, Ze hodnota aktiv je odvozena ze
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soucasné hodnoty budoucich vynosU. Existuje nékolik podminek pro pouziti
metody diskontovanych CF. Tyto podminky jsou efektivnost kapitdlovych trh(,
struktura kapitalu sklddajici se pouze z vlastnich a cizich zdrojU, pouze existujici
dan z pfijm0 a podnik splfujici going concern princip, coz znamena trvalé
investovani do vyse odpist. (Kislingerova, 2001, s. 157)

Existuji tfi zakladni metody vypoctu DCF:
e metoda DCF entity
e metoda DCF equity
e metoda DCF APV

Cilem vsech téchto metod je zjistit hodnotu cistého obchodniho majetku
(hodnotu vlastniho kapitédlu), ale jednotlivé metody se 1igi, jakym zplsobem
dospéji k této hodnoté. (Mafik et al.,, 2003, s. 145) Podle Kislingerové (2001, s.
160) metody DCF pracuji s rozlicnymi penéznimi toky, rozlisuje se, pro koho je
penézni tok uréen. Konkrétné se jednd o volné cash flow pro vlastniky (FCFE),
volné cash flow pro podnik jako celek — pro vlastniky i véfitele (FCFF) a
poslednim cash flow je ukazatel EVA, ktera prevySuje alternativni naklady
akcionare a zabezpecduje tim rist jeho bohatstvi. Podle Vochozky (2012, s. 140)
je volné cash flow definovdno jako ¢astka, kterd mUze byt vzata z podniku aniz
by byl narusen jeho dalsi budouci vyvoj.

Volné cash flow pro vlastniky a véfitele predstavuje vSechny penézni toky
z provozu, které generuje zaktiv, lze vypoditat néasledujicim zpUsobem.

(Kislingerovd, 2001, s.161)

FCFF, = EBIT;(1 —t) + ODP, — AWC, — investice,

kde:

FCFF: -volny penézni tok pro vlastniky a véfitele
EBIT: - provozni zisk pfed zdanénim

t - sazba dané z pfijmu

ODP; - odpisy

AWC, - zména Cistého pracovniho kapitalu

Podle Kislingerové (2001, s. 162) vypocet volného cash flow pro vlastniky lze
matematicky vyjadrit dvéma zpdsoby. V pfipadé prvniho zpClsobu je podnik
financovan pouze vlastnim kapitadlem viz vzorec nize.

FCFE = EBIT(1 —t) + ODP — investice — AWC
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Jestlize je podnik kromé vlastniho kapitalu financovan i kapitalem cizim, pak
vzorec ma tvar nasledujici:

FCFE = EBIT(1 —t) + ODP — investice — AWC — dividendy — splatky dluhu

Metoda DCF entity

Metody DCF entity ocenuje podnik jako celek, pracuje s volnym penéznim
tokem pro vlastniky a véfitele FCFF. Proto se diskontni mira stanovuje na
zdkladé modelu vazenych ndkladld na kapitdl — WACC. Hodnota podniku
metodou DFC entity Ize stanovit nékolika modely: model pro stabilni rdst,
dvoufazovy a tfifazovy model. Nejcastéji se vyuziva dvoufazovy model, ale je
ddlezité vychazet z konkrétni situace, ve které se podnik nachdzi a pripadné
upravit postup propoctl. Dvoufdzovou kalkulaci hodnoty podniku zobrazuje
nasledujici vypocet. (Kislingerova, 2001, s. 167-170)

_ L FCFF, PH
Hodnota podniku celkem = ; 1+ WACC): + 1+ WACC)
kde:
FCFF. - volné cash flow do firmy
WACC - prdmeérné vadzené naklady na kapital
T - doba prvni faze
PH - pokracujici hodnota

Prvni fazi planujeme na jednotlivé roky, obvykle vrozpéti 4 — 14 let. Vramci
druhé faze se predpokladda stabilni a trvaly rlst volného cash flow. Proto je
nutné stanovit tzv. pokracujici hodnotu, ktera predstavuje nekonecnou délku
volnych cash flow. Pouzitim Gordonova modelu se vypocitéd pokracujici
hodnota. (Mafrik, 2003, s. 159)

FCFFp,4
PHr = Wacc =4
kde:
FCFF - volné cash flow do firmy
T - posledni rok prognézovaného obdobi
g - predpoklddané tempo rlstu FCFF béhem celé druhé faze

Podminkou je WACC > g
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Metoda DCF equity

V pripadé vyuziti metody DCF equity se stanovuje hodnota viastniho kapitalu
na zakladé volného cash flow pro vlastniky FCFE. PenéZni toky se diskontuji
naklady vlastniho kapitalu, které jsou stanoveny danou mirou zadluzeni. Stejné
jako v metodé DCF entity se pokracujici hodnota vycisli na zakladé Gordonova
modelu neboli vé&né renty. (Mafik, 2003,s.171)

Vypocet dvoufazové metody:

FCFE | FCFEry 1
=1 (1 + Te)t Te— 9 (1 + re)T

Hodnota vlastniho kapitalu =

kde:

le - naklady na viastni kapital pfi konkrétni mife zadluzeni
(diskontni mira)

g - pfedpoklddané tempo rlstu FCFE béhem celé druhé faze

FCFE - volné cash flow pro vlastniky

T - doba prvni faze

Metoda DCF APV

Podle Mafika (2003, s. 145) se jednd o méné pozivanou metodu v Ceské
republice i v zahraniéi. Zkratka APV (Adjusted Present Value) znadi upravenou
soucasnou hodnotu. Jeji vypoclet se sklada opét ze dvou <Zasti jako
v pfedchozich pfipadech. V prvni casti se zjistuje celkovd hodnota podniku,
ktera se sklada z hodnoty podniku pfi nulovém zadluzeni a ze soucasné
hodnoty Uspor z dafiovych drokl. Soucdsti druhé &asti je odecteni ciziho
kapitalu a vysledkem je hodnotu vlastniho kapitalu.

5.1.2 Metoda kapitalizovanych istych vynostu

Metoda kapitalizovanych <distych vynosd byla vypracovdna v némecky
mluvicich zemich, kde je také vyuzivana. Vynosovd hodnota se vypocitava
z vynosd pouze pro viastniky, vystupem je hodnota viastniho kapitdlu. Existuji
dvé varianty ocenéni pomoci metody kapitalizovanych cistych vynosi:
analytickd metoda a pausalni metoda. (Mafik, 2003, s. 221-222)
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Analyticka metoda

Analytickd metoda vychazi z prognéz budoucich vysledkl hospodareni, které
jsou nasledné upraveny o vliv financovani. V pfipadé pouziti dvoufazové
metody je vypoclet nasledujici. (Mafik, 2003, s. 233)

o~ O Tev 1
Hodnota VK = ;(1+ik)t+ L X A+ i)
kde:
CVi - odhad odnimatelného Cistého vynosu pro rok t progndzy
T - délka prvni faze
TCV - trvala velikost odnimatelného Cistého vynosu ve druhé fazi
i - Urokova mira

Pausalni metoda
Pausaini metoda je zaloZzend na analyze vysledk{ z minulosti a jejich nasledné
prognéze do budoucnosti. Jedna se hlavné o pfipady, kdy progndéza
budoucnosti podniku je obtizné predikovatelna nebo omezena. Pfedpokladem
ocenéni pausalni metodou je, ze podnik bude vbudoucnosti dosahovat
alespon stejnych vynosl jakych dosahoval v minulosti. Postup vypocltu se
nachazi nize. (Mafik, 2003, s. 234-235)
TCV
Hodnota VK = T

kde:
TCV - trvale odnimatelny &isty vynos
ik - Urokovd mira

5.1.3 Metoda ekonomicky pridané hodnoty

Analyza vypoctu ekonomické pridané hodnoty (Economic Value Added — EVA),
jakozto jednoho znéstrojd finanéni analyzy, byla jiZz podrobné popsdna
v podkapitole 3.4. Ukazatel EVA nicméné Ize dale vyuzit, jak tvrdi Mafik (2003, s.
145) i jako ndstroj fizeni podniku a motivovani pracovnikd, ale hlavné jako
nastroj ocenovani podnikd, na které se zaméri tato podkapitola.

Podobné jako u metody DCF Ize i v pfipadé metody EVA ocenit podnik pomoci
EVA entity, equity a APV. Nejvice vyuzivanou metodou je nicméné varianta
entity. V prvnim kroku se spocita hodnota provozné potfebnych aktiv, pak se
odectou cizi zdroje a tim se ziska vyslednad hodnota ocenéni pro vlastniky. Pro

132



vypoclet se opét vyuziva dvoufazova metoda, kdy se ve druhé fazi pocita
s vécnou rentou ze stabilni EVA do nekonecna, zaroven se predpoklada stabilni
hodnota WACC. Obecny vypoclet dvoufdzové metody EVA je nasledujici. (Mafik,
2003, s. 258-261)

a EVA, EVAg..
Hodnota VK = NOA, + ; ((1 ¥ WACC)f) tWacc x A+ waccyr Dot Ao

kde:
EVA: - ekonomicka pfidana hodnota v roce t
NOAo - Cistd operacni aktiva ke dni ocenéni
NOA:-+ - Cista operacni aktiva ke konci pfedchoziho roku
NOPAT: - operacni vysledek hospodareni po dani v roce t
T - pocet let explicitné planovanych EVA
WACC - prdmeérné vazené naklady na kapital
Do - hodnota Urocenych dluhd ke dni ocenéni
Ao - neoperacni aktiva ke dni ocenéni

5.2 Trzni metody

Metody zalozené na analyze trhu ocenuji podnik na zakladé dat ztrhu.
Porovnavaji se ceny srovnatelnych bézné obchodovatelnych statkd. Existuji
dvé varianty stanoveni hodnoty: pfimé ocenéni z dat kapitalového trhu a
metoda trzniho porovnani. (Mafik, 2003, s. 267)

5.2.1 PFimé ocenéni z dat kapitalového trhu

Ocenéni na zdkladé dat z kapitalového trhu je vyuzivano hlavné pro stanoveni
hodnoty akciovych spolecnosti, jejichZ akcie jsou bézné obchodované a tim je
dostupna jejich trzni cena. Prondsobenim trzni ceny akcie s celkovym poctem
akcii dostaneme trzni kapitalizaci, ktera je povaZzovana za trzni hodnotu
podniku. V praxi se vychdazi z primérné ceny akcie za uréené posledni obdobi,
a ne z posledni trzni ceny, kvUli volatilité akci. (Mafik, 2003, s. 267-268)

5.2.2 Ocenéni metodou trzniho porovnani

Metoda trzniho porovnani je vhodna pro akciové spolelnosti, jejiz akcie nejsou
béZné obchodovany a pro ostatni neakciové spolecnosti. Trzni hodnota aktiva
se odvozuje zinformaci o konkrétnich cendch nebo trznich hodnotach
podobnych aktiv. Nicméné je ddlezité splnit podminku, aby rozdily mezi
danymi aktivy byly co nejmensi. Nejvice vyuzivana je tato metoda v USA, kde je
nejveétsi trh s podniky a dostatek informaci. Metoda trzniho porovnani se dale
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déli na metodu srovnatelnych podnikl, metodu srovnatelnych transakci a
metodu srovnani podnikl, které byli oceriovadny pro vstup na burzu. (Mafik,
2003, s. 268)

5.3 Majetkové metody

Majetkové metody ocenéni jsou obecné jednoduché a srozumitelné. Cilem je
zjisténi podstaty majetku podniku, ktera je Casto oznacCovana jako substancni
hodnota. Hodnota podniku na zakladé analyzy majetku je definovana jako
suma jednotlivé ocenénych polozek majetku, od které je odecten souhrn
ocenénych zavazkd. Metody majetkového ocenéni se rozlisuji podle toho, zda
se predpoklada trvala existence podniku ¢i ne. V pfipadé predpokladané trvalé
existence podniku (going concern princip) se ocenuje podle reprodukénich
cen. Pokud se nepredpoklada dlouhodoba existence, ocenuje se likvidacni
hodnota podniku. (Mafik, 2003, s. 281)

5.3.1 Metoda ucetni hodnoty

Podniky jsou povinny vést Gcetnictvi. Z kazdorocnich Ucetnich vykazd Ize ziskat
informace o hodnoté aktiv, pasiv, zakladniho kapitalu a vlastniho kapitalu.
U¢etni hodnota vyjadfuje vnomindlni hodnoté hodnotu investovaného
kapitalu do majetku podniku. Investori pozaduji, aby trzni cena akcie byla vyssi
nez UcCetni hodnota vliastniho jméni pfevedeného na jednu akcii, pouze vtomto
pripadé vznikd pridana hodnota pro vlastniky a akcionéare. (Kislingerova, 2001,
s.128)

5.3.2 Metoda likvidacni hodnoty

Likvidacni hodnota podniku se stanovuje v pfipadée, ze bude majetek podniku
rozprodan ci zlikvidovan. Ocenéni je brano jako statické a orientuje se na
moznost trhu vstfebat majetek podniku v daném casovém horizontu. Vypocet
je jednoduchy, ale je slozité odhadnout miru schopnosti trhu vstfebat majetek
podniku a za jakou cenu. (Mafik, 2003, s. 281-282)

5.3.3 Metoda substancni hodnoty

Metoda substancni hodnoty se stejné jako metoda Ucetni hodnoty opira o data
z UCetnictvi. Jednotlivé majetkové Casti se ocenuji z pohledu going concern
principu jako soucast fungujiciho podniku. Cilem je stanoveni pofizovaci
hodnoty majetku a reprodukénich nakladl. Udava, kolik by stdlo znovu
vybudovani podniku tzv. na zelené louce. Vyznam uziti substancni hodnoty
spociva v moznosti kvantifikovat majetkovou zakladnu majetku, identifikovat
nastaveni zdrojové struktury, odhady financnich rizik a dalsi. (Kislingerova,
2001, s.129-142)

| 34



PRAKTICKA CAST

135



6 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI
TTC TELEKOMUNIKACE, s.r.o.

Cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku TTC TELEKOMUNIKACE,
s.r.o., ktery je tradicnim ceskym dodavatelem hlasovych a datovych siti se
sidlem v Praze 10, Trebohosticka 987/5. Spolecnost je ocenéna kdatu 1. 6. 2018.

6.1 Zakladni informace o spolecnosti

Nazev spolecnosti:
Pravni forma:

Sidlo:

Datum vzniku a zapisu:
ICO:

Zakladni kapital:
Predmeét podnikani:

Webové stranky:
Logo:

TTC TELEKOMUNIKACE, s.r.o.

Spolecnost s ru¢enim omezenym

Praha 10, Tfebohosticka 987/5, PSC 10000

31. fijna 1991

41194403

40 000 000,- K¢

Vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a
pfistrojd, elektronickych a telekomunikacnich
zarizeni

Provadéni zahranicniho obchodu s vojenskym
materidlem v rozsahu povoleni vydaného podle

zdkona 38/1994 Sb.

Montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych
zarizeni

Poskytovani sluzeb elektronickych komunikaci
podle zdkona 127/2005 Sb.

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach
1 az 3 Zivhostenského zakona

www.ttc-telekomunikace.cz

Tr€
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6.2 Popis spolecnosti

Spolecnost TTC TELEKOMUNIKACE, s.r.o0., ktera je tradicnim ceskym dodavatelem
hlasovych a datovych siti. Je soucasti holdingu TTC HOLDING, a. s. Nabizi sluzby
v oblasti DPS (desek plo$nych spojd) osazovani, déle sluzby systémové
integrace a ucelena komunikacni feseni, vyuzivajici vyhod hlasové komunikace
na bazi IP protokolu a progresivnich bezdratovych technologii.

Historie spolecnosti TTC TELEKOMUNIKACE, s.r.o., saha az do roku 1953, kdy byl
zalozen Vyzkumny Udstav telekomunikaci, jehoz hlavni cinnosti byl vyvoj
telekomunikacnich zafizeni. Vyzkumny Ustav telekomunikaci se poté zaclenil
do Sdruzeni telekomunikacnich podnikd - TESLA. Poté doslo v roce 1989 k
vytvoreni nezavislého statniho podniku TESLA - VUT, s.p., ktery byl ndsledné&
privatizovdan a stal se modernim vyvojové - vyrobnim podnikem
TESLA TELEKOMUNIKACE, spol.s r.o. Nasledné v roce 2003 se zménil nazevna TTC
TELEKOMUNIKACE, s.r.o. (ttc-telekomunikace.cz, 2018, [online]).

V roce 2014 odkoupila od ERICSSON Holding International B.V. minoritni podil
v dcefiné spolecnosti TTC MARCONI s.r.0. a stala se tak jejim 100 % vlastnikem.
Spolecnost TTC TELEKOMUNIKACE v roce 2015 se soustfedila na konsolidaci
vlastnich proces( s procesy spolec¢nosti TTC MARCONI s.r.o., pficemz hlavnimi
cili transformacniho procesu byla Uspora nakladd, zvyseni efektivity fizeni a
dalsi posileni pozic obou spole¢nosti na trhu. Vroce 2016 prenechala
kompetence voblasti produktového marketingu a obchodu dcefiné
spole¢nosti TTC MARCONI a ponechala si kompetence v oblasti vyvoje produktd
a vyroby HW.

DalSimi aktivitami spolec¢nosti jsou komunikacni systémy pro energetiku a
dopravu, vyzkumné projekty vypsané Technologickou agenturou Ceské
republiky a Ministerstva vnitra CR véetné vojenskych Program@ obranného
vyvoje, zejména na zakazky strategickych a taktickych siti pro Armadu Ceské
republiky. Spolecnost usiluje o dlouhodobou udrzitelnost a Setrné chovani
k Zivotnimu prostfedi prostfednictvim Uspory elektrické energie, snizovanim
produkce nebezpecnych odpadl a aktivni snahou pecovat o zZivotni prostiedi.
(Vyroéni zpravy TTC TELEKOMUNICE, s.r.o. Justice.cz [online])

TTC HOLDING je skupina spolecnosti, podnikajicich zejména v oblastech
telekomunikaci, ICT, vytahové techniky a realit. Matefskou spolecnosti holdingu
je spolecnost TTC HOLDING, a.s. Souhrn spolecnosti holdingu je zobrazen na
obrazku 5.
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W@ telekumunik:‘.ﬁ?huz:v;:::l:

TTC TELEKOMUNIKACE, s.r.0.

Prastor pro Viasi firmu
Tﬂr (@: od jedné kanceldre
SPRAVA NEMOVITOST

po open space

TTC Sprdva nemovitosti, a.s.

Integrované telefonni
a internetové sluzby, doddviy
zdkaznickych feseni, poradensti

ARISTOTEL, a.s.

Komunikagni reseni
pro energetiku, dopravu,
stdtni spravu a operatory

TTC MARCONI s.r.0.

Elektronika pro viftahy,
montdZe a poradenskd cinnost

TELSYS
TTC TELSYS, a.s.

C TECHI(OM
LIS
TTC TECHKOM CENTRUM, a.s.

Kolokaéni centrum
Sluzby telekomunikaénich siti

TTC TELEPORT, s.r.0.

Ateliery se zdzemim
Tﬂr @ pro natdéeni filmovych

a televiznich projektd

STUDIO JINONICE

Integraéni platforma
SIMPHONY Js e oo
bezpeénost

SIMPHONY
Obrézek 5: SloZeni holdingu (zdroj: https://www.ttc.cz)
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7 STRATEGICKA ANALYZA

Cilem strategické analyzy je stanovit celkovy vynosovy potencial ocenovaného
podniku TTC TELKOMUNIKACE, s.r.o. K analyze makroprostredi je vyuzita PEST
analyza podniku, k analyze mezoprostfedi Porterova analyza péti sil. V dalsi
c¢asti bude vymezen relevantni trh a nasledné provedena analyza atraktivity
trhu. Na zavér bude provedena SWOT analyza podniku. Soucasti analyzy
mikroprostfedi je financni analyza, ktera bude detailnéji provedena
v nasledujici kapitole 8.

7.1 PEST analyza

K analyze makroprostfedi je vyuZzita PEST analyza, kterd obsahuje politické a
legislativni faktory, ekonomické faktory, socialni a demografické faktory a
technické faktory.

Politické a legislativni faktory

Na Uzemi Ceské republiky ovliviuji podnikdni spole&nosti TTC TELKOMUNIKACE,
s.r.0. nasledujici zakony:

= Z3kon ¢.90/2012 Sb., o obchodnich korporacich
» Z3akon ¢.586/1992 Sb., o danich z pfijm0G

= Zakon €. 563/1991 Sb., o Ucletnictvi

= Z3akon €. 634/1992 Sb., o ochrané spotrebitele

= Zakon €. 89/2012 Sb., novy obcansky zakonik

= adalsi

Pricemz zdkony a pravni predpisy se neustdle v pribéhu let aktualizuji.
Spole&nosti TTC TELKOMUNIKACE, s.r.o. vlastni nasledujici certifikaty ISO:

= Certifikdt ISO 9001 - systém fizeni kvality

= Certifikdt ISO 14001 - systém environmentalniho managementu
= Certifikdt ISO 27001 - systém Fizeni bezpecnosti informaci

=  Certifikdt ISO 20000 - systém Fizeni vybranych IT sluzeb

Déle je drzitelem osv&d&eni Ministerstva obrany CR MAA 322, MAA 323 a MAA
324, kteraji opravnuji k projektovania zastavbam, k Udrzbé a opravam zastaveb
vojenskych, leteckych, pozemnich, radiokomunikac¢nich a pocitacovych
zatizeni. Dale je také drzitelem osvédceni Narodniho bezpecnostniho Ufadu
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http://www.ttc.cz/telekomunikace/doc/MAA322_2017.pdf
http://www.ttc.cz/telekomunikace/doc/MAA323_2017.pdf
http://www.ttc.cz/telekomunikace/doc/MAA324_2017.pdf
http://www.ttc.cz/telekomunikace/doc/MAA324_2017.pdf

Ceské republiky (NBU) a osv&d&eni Severoatlantické aliance (NATO) pro pFistup
k utajované informaci na stupné utajeni TAJNE. Vlastni i osv&d¢eni AQAP 2110,
ktery poskytnul Ufad pro obrannou standardizaci, katalogizaci a statnf
ovérovani jakosti. Standard AQAP je zdvazny predevsSim pro dodavatele
ozbrojenych sil jako jsou Armada Ceské republiky a Ministerstvo vnitra. (ttc.cz,
2018, [online)).

Ekonomické faktory

Spole¢nost TTC TELKOMUNIKACE, s.r.o. ovliviuji makroekonomické faktory,
kterymi jsou vyvoj HDP, vyvoj miry inflace, nezameéstnanosti a dalsi.

V tabulce ¢. 2 a obrazku C. 6 jsou zobrazeny hodnoty vyvoje hrubého domaci
produktu (HDP), ktery je zakladnim ukazatelem ekonomické vykonnosti. Od
roku 2014 dochézi k rGstu a stabilizovani HDP. Na zdkladé progndzy se podité
s dalsim rlstem v letech 2018-2019. (Makroekonomicka predikce duben 2018
Ministerstvo financi CR [online])

Tabulka 2: Vyvoj HDP v letech 2012-2017 a progndza v letech 2018-2019

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Hruby domaci |mld. K¢ 4098 4314 4596 4773 5055 5320 5596

produkt rast v % -0,5 2,7 5,3 2,6 4,4 3,6 3,3

Zdroj: Makroekonomicka predikce duben 2018 Ministerstvo financi CR [online]

Na z&kladé predikce rlstu ekonomiky podle Ministerstva financi CR a Ceské
narodni banky Ize olekdavat i pozitivnhi dopad na fungovani spolec¢nosti TTC
TELKOMUNIKACE, s.r.0. a jeji rdst.

Hruby domaci produkt

6,0

5,0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0 -0,
2003 2014 2015 2016 2017 predikce 2018 predikce 2019
-1,0

Obréazek 6: \Vyvoj HDP (zdroj: Makroekonomicka predikce duben 2018 Ministerstvo
financi CR [online])
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Vyvoj miry inflace zobrazuje tabulka 3 a obrazek €. 7, ze kterych je mozné vidét
miru inflace v letech 2013 aZz 2017 a naslednou predikci v letech 2018 a 2019.
Do roku 2015 mira inflace klesala a byla pod inflaénim cilem CNB. V roce 2017
velmi vyrazné vzrostla na hodnotu 2,5 %, pficemz se na zakladé predikce
ocCekava jeji mirny pokles a hodnota by se méla pohybovat kolem pozadované
hodnoty CNB.

Tabulka 3: Vyvoj miry inflace v letech 2012-2017 a progndza v letech 2018-2019

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Primérna mira inflace [v % 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 1,9

Zdroj: Makroekonomicka predikce duben 2018 Ministerstvo financi CR [online]

Mira inflace

2,5
2,5
21
1,9

1,4
1,5

0,7

0,5 ot 0,3

2013 2014 2015 2016 2017 predikce predikce
2018 2019

Obréazek 7: Vyvoj miry inflace (zdroj: Makroekonomickd predikce duben 2018
Ministerstvo financi CR [online])

Mira nezameéstnanosti od roku 2013 klesa a v roce 2017 dosahovala pouze 2,9
% a na zakladé predikce Ministerstva financi CR se ocekava jeji dalsi pokles na
hodnotu 2,3 %.

Tabulka 4: VVyvoj nezaméstnanosti v letech 2012-2017 a jejich progndza

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Mira nezaméstnanosti |v % 7 6,1 5,1 4 2,9 2,4 2,3

Zdroj: Makroekonomicka predikce duben 2018 Ministerstvo financi CR [online]

Na zdkladé progndz, kdy mira nezaméstnanosti ma nadale klesat, i kdyz ne tak
rychle jako v posledni letech, Ize olekavat vyssi poZzadavky na mzdy a platy,
které zdsadné ovlivni osobni naklady spolecnosti TTC TELKOMUNIKACE, s.r.o.

vvvvvv

Zaroven bude i slozitéjsi najit kvalifikované pracovniky, ktefi by splnili
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pozadavky spolecnosti. Nedostatek kvalitnich a kvalifikovanych zaméstnanc(
muze brzdit potenciadlni rst podniku.

Mira nezaméstnanosti

2013 2014 2015 2016 2017 predikce predikce
2018 2019

Obrazek 8: Vyvoj miry nezaméé‘tnanosti (zdroj: Makroekonomickd predikce
duben 2018 Ministerstvo financi CR [online])

Socidlni a demografické faktory

Mezi socialni a demografické faktory patfi vyvoj a slozeni obyvatelstva, které je
zobrazeno na obrazku & 9. Nizkd mira nezameéstnanosti spolu se starnutim
obyvatelstva sniZzuje pocet obyvatel v produktivnim véku, coz ma za nasledek
nedostatek potencidlnich zaméstnancl. Toto v poslednich letech pocituji
vSechny spolecnosti z rlznych oblasti podnikani.
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Obréazek 9: Vyvoj a vékové sloZeni obyvatelstva (zdroj: https://www.czso.cz)

V navaznosti na tuto skutecnost je zvysujici se tlak na zvysovani mezd, ktery
nasledné povede ke zvyseni poptavky a tim k ekonomickému rdstu a dalsimu
snizovani nezaméstnanosti. Z pohledu podnik({ zvySovani mezd zapficini vyssi
osobni ndklady, ¢im se spolecnosti TTC TELKOMUNIKACE, s.r.0. snizi hospodarsky
vysledek, nicméné podle jejich planu v pfipadé realizace investice do
automatizovaného pfistroje, by se méla zvysit produktivita, kapacita a kvalita
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vyroby bez nutnosti najimani novych zaméstnancl, ¢imZz se naopak
hospodarsky vysledek spolecnosti zvysi.

Technologické faktory

Vyvoj je v poslednich desetiletich velmi rychly a pfinasi jednu inovaci za
druhou. Voblasti DPS osazovani prosel vyvoj od rucni vyroby k
automatizovanym tvarovacim a osazovacim strojim. Pficemz nynéjsi trend je
zaroven mensi, protoze se zmensuji i samotna zafizeni. Tak je vyvijen tlak na
vyvoj novych technologickych postupl osazovani i na vyrobu samotnych
soucastek. Spolecnost TTC TELKOMUNIKACE, s.r.o. ma v provozu starsi stroje se
zastaralejsi technologii a vétsi poruchovosti, proto ma v planu koupi nového
automatizovaného stroje vhodnoté cca 6 mil. K¢ ktery umozni slozitéjsi
osazovani desek, zaroven bude rychlejsi vyroba, ktera zvysi produkci. Ukazka
automatizovaného stroje na obrazku nize.

Obrézek 10: Automat YAMAHA YSM20 (zdroj: global.yamaha-motor.com)

7.2 Porterova analyza péti sil

Porterova analyza péti trznich sil patfi k nejzdkladné&jsSim nastrojdm pro analyzu
konkurencniho prostfedi podniku. Analyzuje a vymezuje rizika stavajici
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konkurence, potencidlnich novych konkurentd, dodavatell, odbératell a
moznych substitutd.

Stavaji konkurence

Konkurence v oblasti DPS osazovani je nesmirné vysokd. Pro srovnani se
spolecnosti TTC TELEKOMUNICE, s.r.o. byly vybrany nasledujici spolecnosti, které
plsobi v Ceské republice:

ELO+, spol. s r.o. sidlici v Pisku je jedna z hlavnich konkurent{ spole¢nosti TTC
TELEKOMINIKACE, s.r.o. Nevlastni zafizeni na selektivni pdjeni a nepouziva
technologii pajeni vochranné atmosfére dusiku, coz ma za nasledek nizsi
kvalitu a vétsi odpad cinu. Avsak konkuruji hlavné nizsi cenou. Dale maji
trojndsobnou kapacitu v technologii SMD (povrchovd montaz soucastek), ktera
jim umoznuje zvldadnout vétsi mnozstvi zakazek v kratsi dobé a levnéji.

JabloPCB, s.r.o. sidlici v Jablonci nad Nisou je jedna z nejvétsich firem na DPS
osazovani a je vybavena nejmodernéjsi technologii a soustredi se na vyrobu
velkych sérii. Spolecnost vznikla v roce 2005.

Spolecnost ELMET, s.r.o., ktera sidli v Pfelouci kromé externi vyroby nabizi i své
vlastni produkty (vzduchotechnika, laboratorni technika, zesilovace).

Porovnani trzeb za prodej vlastnich vyrobk( a sluZzeb v jednotlivych
spole¢nostech za sledované obdobi uddva tabulka 5. Nejvétsi rlst trzeb
zaznamenala spolecnost JabloPCB, s.r.o., o témér 20 %, ktera jak jiz bylo
zminéno, je jedna znejvétsSich na DPS osazovani. Nejvétsi konkurent
spole¢nost ELO+, s.r.o., se kterou se spolec¢nost TTC TELEKOMUNICE, s.r.o
pretahuje o zdkazniky, vzrostla celkem o0 13 %. Spolecnost ELMET, s.r.o. klesla o
méné nez jedno procento a spolecnost TTC TELEKOMUNICE, s.r.o., kterd je
pfedmétem této diplomové prace, ma celkovy pokles trzeb 2,8 %, ktery bude
podrobné vysvétlen a analyzovan v nasledujici kapitole 8. Financni analyza.

Tabulka 5: Porovnani vyvoje trzeb s konkurenci v tis. K¢

2012 2013 2014 | 2015 2016 | Celkovy rust
TTC TELEKOMUNIKACE, s.r.o. |144 359|116 432|149 106|118 370|128 897 -2,79%

ELO+, spol. s r.o. 34 548| 38 093| 40638 57968| 56971 13,32%
JabloPCB s.r.o. 249 684|358 292|370 413|458 416|513 005 19,72%
ELMET, spol. s r.o. 96 397| 75352| 56 507|101 678| 95686 -0,18%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Spolecnost TTC TELEKOMUNICE, s.r.o. v rdmci vybrané konkurence v oblasti rdstu
trzeb zaostadva za ostatnimi spole¢nostmi. Je proto vhodné kromé podrobné
finan¢ni analyzy, analyzovat i dalsi oblasti jako jsou marketing pro zjisténi
dlvodU snizeni trzeb oproti konkurencnim podnikdm.

Potencialni konkurence

Vstup na trh s deskami ploSnych spojd vyzaduje investice do technologif a lidi.
Konkurence na trhu je velika, takze bude pro novou konkurencni firmu narocné
se prosadit mezi zavedenymi znackami.

Dodavatelé

Spolecnost TTC TELEKOMUNIKACE, s.r.o. ma nékolik desitek dodavateld
materidll a soucastek pro osazovani desek plosnych spojl. Mezi dodavateli je
velkd konkurence, takze v pfipadé problému se velmi rychle najde nahrada.
Dodavatelé jsou z tuzemska, ale i z Némecka ¢i Spojenych statl americkych.
Spole¢nost odebird rdzné soucastky jako jsou odpory, paméti, kondenzatory,
polovodice a procesory atd.

Odbératelé

TTC TELEKOMUNIKACE, s.r.o. ma pouze externi vyrobu tzn. Ze nema vlastni
produkty a vyrabi na zakazku ostatnim firmam. Nejvétsimi odbérateli jsou
dcefiné spolec¢nosti TTC MARCONI, s.r.o. a TTC TELSYS, a.s., které nasledné
produkty nabizeji ve svém portfoliu produktd a prodavaji koncovym
zdkazniklm. Dale se podili na vyzkumnych projektech vypsanych
Technologickou agenturou CR a Ministerstvem vnitra CR, véetné vojenskych
Program0 obranného vyvoje. Ostatnimi zdkazniky jsou spolecnosti hlavné
z Ceské republiky z rGznych odvétvi. Konkurence je velikd, takze odbératelé
maji Sirokou moznost vybéru a maji silnou pozici ve vyjednavani.

Substitucni produkty

Hrozba substitu¢nich produktl v oblasti DPS osazovani témér neexistuje.
Vyuzivaji se ve vétsiné elektronickych zarizenia neniza né v soucasné dobé jina
nadhrada. Vyvoje desek plosnych spojl jde ale neustdle dopredu a nynéjsi

vvvvvv

vrstvach.

7.3 Vymezeni a analyza trhu

Spolecnost TTC TELKOMUNIKACE, s.r.o. spada dle klasifikace ekonomickych
¢innosti pod CZNACE 26 vyroba pocditacl, elektronickych a optickych pfistrojd a
zafizeni, konkrétné pod oddil 26.30 Vyroba komunikacnich zafizeni a pod oddil
26.12 Vyroba osazenych elektronickych desek.
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Analyza atraktivity trhu

Analyza atraktivity trhu, ve kterém spolec¢nost TTC TELKOMUNIKACE, s.r.o.
plsobi, je zhodnocena pomoci tabulky doporucované v publikaci od Mafika
(2003, s.56). Obsahuje celkem devét kritérii a bodové rozmezije od 0 do 6 bodd,
pricemz ¢imz vyssi hodnota bodd, tim je efekt daného kritéria pozitivnéjsi.

Tabulka 6: Analyza atraktivity trhu

Kritérium Véha Bodové hodnocenf kritéria atraktivity Body | Véha
Negativni Pridmér Pozitivni x

0 1 2 3 4 5 6 Body

Rlst trhu 3 X 3 9

Velikost

trhu 2 X 1 2

Intenzita 3 X 5 6

konkurence

Prdmérna

rentabilita 2 X 4 8

Bariéry 1 N 3 3

vstupu

Moznosti

substituce ! X 2 >

CItlI.VOSt na 1 . 3 3

konjunkturu

SFruktu/rac 5 x 4 8

zakazniku

Viivy

prostfedi L X : 3

Celkem 16 47

Maximalni pocet bod(: 96

Dosazeny pocet bodi: 47

Hodnocent: 49%

Zdroj: Vlastni zpracovani podle MARIK (2003, s. 56)

V analyze atraktivity obdrzel trh, na kterém spolecnost plsobi, hodnoceni 49 %,
jednéd se o pridmeérnou atraktivitu. RUst trhu je prdmérny, v oblasti CZ-NACE 26.3
vzrostly trzby za obdobi 2012-2016 0 5 %, v oblasti 26.1 se snizil 0 8 %, pficemz
trzby celého zpracovatelského prdmyslu vzrostly o 4 %. Velikost trhu v oblasti
Vyroba komunikacnich zafizeni (26.3) a Vyroba elektronickych soucéstek a
desek (26.1) je zobrazena v tabulce ¢. 7. V porovnani s trhem zpracovatelského
primyslu se jednd o hodnotu pod jednim procentem, tudizZ velikost trhu je
hodnocena jednim bodem.
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Tabulka 7: Vyvoj trzeb v odvétvi a jejich podil ke Zpracovatelskému prdmyslu

CZ-NACE Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 |Celkem rist
263 Triby [vtis. K& | 11103552 11022127| 13095343] 13919766 13287775/ 5%
26.1 Triby [vtis. K&] | 19428864] 15074729] 13960982] 12288771] 13712613] 8%
26 - Zpracovatelsky oo 1 vic k1|3 367 898 104]3 403 665 129|3 766 009 782|3 906 958 557/ 3 961 574 201
pramysl 4%
CZ-NACE Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
263 Podil 0,33% 0,32% 0,35% 0,36% 0,34%
26.1 Podil 0,58% 0,44% 0,37% 031% 0,35%
26 - Zpracovatelsky Podil 100% 100% 100% 100% 100%
prdmysl

Zdroj: vlastni zpracovani (Panorama zpracovatelského préimysiu CR, MPO 2018, [online])

Konkurence je odvétvi vyssi, proto je hodnocena mirné negativné. Primérné
rentabilité byly pfifazeny celkem Ctyfi body na zakladé tabulky 8, kdy v odvétvi
26.1 rentabilita roste a 26.3 kles§, celkové vSak jde o lehce nadpriimérna cisla.

Tabulka 8: Primérnd rentabilita v odvétvi zpracovatelsky primysl 26.1 a 36.3

CZ-NACE |Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 Pramér
26.1 ROE -19,14%| 12,16%| 15,96%| 18,11%| 21,47% 9,71%
26.3 ROE 11,25%| 17,24%| 15,93%| 14,28%| 6,42% 13,02%

Zdroj: vlastni zpracovani (Panorama zpracovatelského primysiu CR, MPO 2018, [online])

Bariéramina vstupu jsou hlavné pocatecniinvestice do technologii, strojd a lidi,
proto je tento parametr hodnocen jako primeérny. Moznost substituce v oblasti
desek plosnych spojl momentédiné témér neexistuje, proto je hodnocena
pozitivné 5 body. Citlivost na konjunkturu a vlivy prostfedi jsou hodnoceny
primeérné, protoze neplsobivyraznéji na podnik nez v jinych odvétvi. Struktura
zdkaznik( je bodové stanovena na bodovou hodnotu 4, protoZze produkty
z téchto odvétvi se vyuzivaji v dalsich sférach jako je doprava, energetika,
vojenské zakazky a dalsi.

7.4 SWOT analyza

V tabulce 9 je provedena SWOT analyza, kterd zobrazuje silné a slabé stranky
spole¢né s pfilezitostmi a hrozbami spolec¢nosti TTC TELKOMUNIKACE, s.r.o.
Silnymi strankami jsou certifikace I1SO, které jsou celosvétové uznavané a
zajistuji kvalitativni Groven podniku. Vyhodou certifikatu AQAP je, Ze umoziuje
dodévat do ozbrojenych sil jako jsou Armada Ceské republiky a Ministerstvo
vnitra. DalSimi silnymi strdnkami je dlouholeta tradice a zkuSenosti ve vyvoji a
vyrobé. Slabymi strankami je postupné navysSovani naklad( na produkci, déle
pouze zakdzkovd vyroba, se kterou jsou spojeny i malé série z dlvodu
zastaralejsi technologie. Pfilezitosti pro spole¢nost TTC TELKOMUNIKACE, s.r.o.
je nakup nové technologie, nového stroje na DPS osazovani (které jsou v planu
na rok 2018) a tim se naskytne pfilezitost vétSimu objemu vyroby. To umozni i
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vyrobu slozitéjsich produktd, a zaroven i snizeni ndkladd. V pfipadé hrozeb se
jednd o novou konkurenci, zvyseni cen vstupU do vyroby, které by negativné
ovlivnili vysledek hospodafeni v dalsich letech. Dale mozZny vyvoj novych
technologii a technologickych postupd a posléze cenovy ,boj" mezi konkurenci.

Tabulka 9: SWOT analyza podniku TTC TELEKOMUNIKACE

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

= Certifikace ISO, AQAP

= Flexibilita

= Dlouholeta tradice

=  ZkuSenosti v oboru 25 let

Vysoké naklady na vyrobu
Stara technologie
Malé vyrobni série

PRILEZITOSTI

HROZBY

= 7Zmeéna segmentace trhu

= Nova technologie a
technologicky postup

= Vzrlstajici poptévka po
produktech

Nova konkurence

Zvyseni cen materialu a energii
Nova technologie a
technologicky postup

Levna konkurence

Zdroj: vlastni zpracovani
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8 FINANCNIi ANALYZA

Hlavni dlohou financni analyzy je poskytnout komplexniinformace o financnim
stavu podniku, o jeho zdravi a vykonnosti. Pro zpracovani financni analyzy jsou
vyuzivany financni vykazy z verfejné dostupnych vyrocnich zprav spolecnosti
TTC TELEKOMUNIKACE, s.r.o. za roky 2012-2016. Financni vykazy jsou v plném
rozsahu uvedeny v pfilohach, pricemz se jedna o rozvahu a vykaz zisku a ztraty
v daném obdobi.

8.1 Analyza absolutnich ukazatelii

Mezi absolutni ukazatele patfi horizontalni a vertikalni analyza. Dale se zde
zarazuje analyza dodrzovani bilancnich pravidel.

8.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Analyza rozvahy je rozdélena na analyzu aktiv a analyzu pasiv. Pro veétsi
prehlednost jsou uvedeny pouze podstatné polozky v rozvaze.

Tabulka 10: Horizontalni analyza aktiv

Absolutni zména v tis. K& Relativni zména 5

Celkem rlst

ROZVAHA 2012/2013|2013/2014|2014/2015|2015/2016 | 2012/2013|2013/2014|2014/2015|2015/2016

AKTIVA CELKEM -12266 7431 21223 52687 0,94 1,04 1,10 1,22 7%

DLOUHODOBY

MAJETEK -488| 129547 -1409 -6257 0,96 11,45 0,99 0,96 80%

DLOUHODOBY

NEHMOTNY MAJETEK -114 -462 -72 0 0,82 0,13 0,00 nelze -100%

DLOUHODOBY

HMOTNY MAJETEK -374 -588 -1337 -6257 0,97 0,95 0,88 0,37 -26%

DLOUHODOBY

FINANENI MAJETEK 0| 130597 0 0 nelze nelze 1,00 1,00 -

OBEZNA AKTIVA -12128| -121863 22722 58804 0,94 0,37 1,31 1,62 -7%

ZASOBY 6820 -5393 393 -3838 1,76 0,66 1,04 0,65 -6%

DLOUHODOBE

POHLEDAVKY 17821 -19620 -395 -3435 3,36 0,23 0,93 0,36 -29%

KRATKODOBE

POHLEDAVKY -49441 -19541 -18852 36895 0,53 0,65 0,48 3,09 -15%

KRATODOBY

FINANENI MAJETEK 12672 -77309 41576 29182 1,15 0,21 3,08 1,47 2%

CASOVE ROZLISEN{ 350 -253 -90 140 9,54 0,35 0,35 3,92 46%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka €. 10 zobrazuje horizontalni analyzu aktiv v letech 2012-2016. Celkova
aktiva spolecnosti TTC TELEKOMUNIKACE za celé sledované obdobi vzrostla o
7 %. Dlouhodoby majetek celkové vzrostl o 80 %. Podil na tomto rlstu ma
hlavné rlst dlouhodobého financéniho majetku v roce 2014, ktery ¢inil 130,5 mil.
K& od roku 2015 vsak stagnuje. Hodnota dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku meziro¢né klesa, prfic¢emz dl. nehmotny majetek se celkové
snizil 0 100 %, ¢imz se dostal v roce 2015 na nulu. DI. hmotny majetek celkové
poklesl 0 26 % z dlvodu opotrebeni.
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ObézZna aktiva celkové poklesla o 7 %. Nejvétsi podil na tomto poklesu maji
dlouhodobé a kratkodobé pohledavky, které celkové klesly o 29 % a 15 %.
Zasoby poklesly celkové o 2 %, pficemz se mezirocné potykaji s uréitymi vykyvy.

Tabulka 11: Horizontalni analyza pasiv

Absolutni zména v tis. K¢ Relativni zména .

Celkem rlst

ROZVAHA 2012/2013(2013/2014|2014/2015|2015/2016| 2012/2013|2013/2014|2014/2015|2015/2016

PASIVA CELKEM -12266 7431 21223 52687 0,94 1,04 1,10 1,22 7%

VLASTNI KAPITAL 6700 -9310 41320 29640 1,04 0,95 1,25 1,14 9%

ZAKLADNI KAPITAL 0 0 0 0 1,00 1,00 1,00 1,00 0%

KAPITALOVE FONDY 0 0 0 0 nelze nelze nelze nelze -

REZERV. FONDY,

NEDELITELNY FOND A

OSTATNI FONDY ZE

ZISKU 0 0 0 0 1,00 1,00 1,00 1,00 0%

VYSLEDEK HOSP.

MINULYCH LET 3624 -43301 40013 41261 1,03 0,65 1,49 1,34 8%

VYSLEDEK

HOSPODAREN( BEZ.

UCETNIHO OBDOBI 3076 33991 1307 -11621 1,85 6,07 1,03 0,72 70%

ClZI ZDROJE -16893 19832 -21402 26262 0,61 1,74 0,54 2,04 4%

REZERVY 0 0 0 2850 nelze nelze nelze nelze -

DLOUHODOBE

ZAVAZKY 0 0 0 0 1,00 1,00 1,00 1,00 0%

KRATKODOBE

ZAVAZKY -10353 8437 -10007 23412 0,71 1,33 0,71 1,96 7%

BANKOVNI UVERY A

VYPOMOCI -6540 11395 -11395 0 0,00 nelze 0,00 nelze -100%

CASOVE ROZLISEN{ -2073 -3091 1305 -3215 0,71 0,39 1,66 0,02 -67%

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkova pasiva se vyvijeji ve sledovaném obdobi stejné jako celkova aktiva, je
splnén bilancni princip. Zakladni kapital zGstavd mezirocné na stejné Urovni.
Vlastni kapitél se celkové navysil 0 9 %, coz je 68 mil. K&, tento nardst je ovlivnén
rostoucim vysledkem hospodareni za bézné Ucetni obdobi, ktery Cinil celkové
70 %. Hospodarsky vysledek bézného ucetniho obdobi vzrostl nejvice v roce
2014 z ddvodu vysokych vynos(O z dlouhodobého financniho majetku, ktery
pofidil ve stejném roce.

Cizi zdroje klesly 0 4 %. Kratkodobé zavazky mezirocné kolisaji a celkové vrostly
0 7 %. Dlouhodobé zavazky jsou kazdorocné na stejné Urovni ve vysi 1T mil. K¢,
vrozvaze se jednd o polozku jiné zavazky. V pripadé bankovnich uUvérd
spolec¢nost TTC TELEKOMUNIKACE vyuzivala pouze kratkodobé bankovni Uvéry
se splatnosti do jednoho roku v letech 2012 a 2014, které vzdy v dané |h(té
splatila.
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8.1.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Do horizontdlni analyzy je dUlezité zahrnout i analyzu vykazu zisku a ztraty.

Nasledujici tabulka ¢. 12 obsahuje vysledky horizontalni analyzy, a to v
absolutnich a relativnich hodnotach.

Tabulka 12: HorizontaIni analyza VZZ

Absolutni zména v tis. K¢ Relativni zména v % Celkem

\224 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 rist
Trzby za prodej zboZi 0 0 0 0 nelze nelze nelze nelze -
Naklady vynaloZené na
prodané zbozi 0 0 0 0 nelze nelze nelze nelze -
Obchodni marze 0 0 0 0 nelze nelze nelze nelze -
Vykony -17295 23053 -27127 10640 0,88 1,19 0,81 1,09 -2%
Vykonova spotieba 7607 33463 -6260 20787 1,16 1,60 0,93 1,25 21%
Spotieba materidlu a energie

1674 5776 -1875 28275 1,06 1,21 0,94 1,90 23%
Sluzby 5933 27687 -4385 -7488 1,27 1,98 0,92 0,85 19%
Pfidana hodnota -24902 -10410 -20867 -10147 0,73 0,85 0,63 0,72 -27%
Osobni naklady -18233 -11153 -23180 -8783 0,78 0,83 0,58 0,73 -28%
Dané a poplatky 3 -7 -32 -15 1,02 0,96 0,80 0,88 -9%.

Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného
majetku -1895 -717 -608 -417 0,60 0,75 0,71 0,72 -31%
Trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a
materidlu -244 2223 -2885 7416 0,79 3,49 0,07 32,97 61%
ZUstatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a
materidlu -696 1204 -1559 7731 0,46 3,04 0,13 33,76 58%

Zména stavu rezerv a
opravnych poloZek v provozni
oblasti a komplexnich
nakladd pristich obdobi (+/-)

-651 3604 -444 1354 1,64 -1,17 0,77 1,91
Ostatni provozni vynosy 2103 413 -316 -1946 1,92 1,09 0,93 0,57 3%
Ostatni provozni naklady 116 -331 10 127 1,30 0,34 1,06 1,69 -5%.
Provozni vysledek
hospodareni -1687 -374 1745 -2598 0,69 0,90 1,51 0,50 -17%
Trzby z prodeje cennych
papirt a podild 17103 -29563 0 0 2,37 0,00 nelze nelze[  -100%
Prodané cenné papiry a
podily 19741 -31884 0 0 2,63 0,00 nelze nelze|  -100%
Vynosy z dlouhodobého
financniho majetku -1606 36969 1288]  -10461 0,00 nelze 1,03 0,73|  104%
Vynosové troky 65 -173 -296 -30 1,11 0,73 0,38 0,83 -29%
Nakladové droky -193 -16 15 -42 0,42 0,89 1,12 0,70|  -26%
Ostatni finan¢ni vynosy 2070 -1719 -256 371 6,97 0,29 0,63 1,84 24%
Ostatni financni naklady -1332 516 161 -759 0,21 2,46 1,19 0,26 -37%
Financni vysledek
hospodareni 6082 33654 190 -9319 -1,74 9,71 1,01 0,75
Dan z pfijm0 za béZnou
¢innost 1319 -568 485 -296 -2,61 0,40 2,26 0,66
Vysledek hospodareni za
béznou &innost 3076 33848 1450 -11621 1,85 6,05 1,04 0,72 70%.
EAT: Vysledek hospodareni
za Ucetni obdobi (+/-) 3076 33991 1307 -11621 1,85 6,07 1,03 0,72 70%.
EBT: Vysledek hospodareni
pred zdanénim (+/-) 4395 33457 1758 -11917 2,35 5,37 1,04 0,72 76%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vynosy spolecnosti TTC TELEKOMUNIKACE jsou tvoreny predevsim trzbami z
prodeje vlastnich vyrobkd a vynosU z dlouhodobého finanéniho majetku.
Vykony spolecnosti, které tvofi pouze trzby z prodeje vlastnich vyrobk({ v
pribéhu sledovaného obdobi celkové poklesly o 2 %, coz ¢ini 10,7 mil. K¢.
Nicméné vykony maji mezirocni vykyvy, kdy vzrostly v roce 2014 o0 23 mil. KC a
vroce 2016 o 10,6 mil. K¢ a poklesly v roce 2013 0 17,2 mil. K¢ a vroce 2015 o
27,1 mil. K& Vykonova spotfeba se vsak zvysSila celkové o 21 %, coz je 55,5 mil.
K&. Pokles vykond a narlst vykonové spotfeby se negativné odrazil na pridané
hodnoté, kterd klesla za sledované obdobi o 27 % (66,6 mil. K¢).

Osobni naklady spolecnosti mezirocné klesaji vdaném obdobi, a to celkové o
28 %, protoze ¢ast zaméstnancl byla postupné presunuta v rémci reorganizace
do jiné dcefiné spolecnosti holdingu. Odpisy dlouhodobého majetku celkové
poklesly o 31 % a vzrostly trzby z prodeje dlouhodobého majetku o 61 %
z dlvodu prevodu pozemkd a staveb do jiné dcefiné spolecnosti holdingu.

Za celé sledované obdobi se provozni vysledek hospodareni snizil o 17 %, coz
hodnoty vroce 2016 celkem 2,6 mil. K& To neni pro spolecnost pozitivni,
protoZze provozni vysledek hospodareni je zakladem cinnosti podnikani ve
vyrobnim podniku.

Vynosy z dlouhodobého finané¢niho majetku vzrostly celkové o 104 %, pficemz
nejvyssi hodnota byla v roce 2014, ktera Cinila 37 mil. K& ve stejném roce, kdy
doslo k pofizeni dlouhodobého financniho majetku koupenim podilu jiné
dcefiné spolecnosti TTC MARCONI. V navaznosti na tuto skutecnost ve
sledovaném obdobi vroce 2014 se vyrazné zvysil financni vysledek
hospodareni, a to na hodnotu 37, 5 mil. K¢, pficemz roce 2013 byla hodnota
pouze 3,8 mil. K¢ a v predchozim roce 2012 dokonce zadporna (- 2,2 mil. K&).

V navaznosti na vysledky horizontalni analyzy provozniho a financniho
hospodarského vysledku, vzrostl vysledek hospodareni za béznou cinnost
celkové za sledované obdobi o 70 %, coz cini rozdil 26,7 mil. KC. Nejvyssi
hodnota byla vroce 2015 a to 42 mil. K¢ a nejnizsi vroce 2012 se 3,6 mil. KC.
PficemzZ jeho rdst nejvice ovlivnil rdst vynosd z dlouhodobého finanéniho
majetku.

8.1.3 Vertikalni analyza rozvahy

Po zpracovani horizontadIni analyzy nasleduje vertikalni analyza, ktera sleduje
hlavni polozky aktiv a pasiv, které jsou vyjadfeny procentualnim podilem k
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bilan&ni sumé. Nasledujici tabulka zndzornuje vertikadlni analyzu aktiv ve

sledovaném obdobi 2012-2016.

Tabulka 13: Vertikalni analyza aktiv

ROZVAHA

2012

2013

2014

2015

2016

AKTIVA CELKEM

100%

100%

100%

100%

100%

DLOUHODOBY MAJETEK

6%

6%

66%

60%

47%

DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK

0%

0%

0%

0%

0%

DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK

6%

6%

5%

4%

1%

DLOUHODOBY FINANCNi MAJETEK

0%

0%

61%

55%

45%

OBEZNA AKTIVA

94%

94%

34%

40%

53%

ZASOBY

4%

8%

5%

5%

2%

DLOUHODOBE POHLEDAVKY

3%

12%

3%

2%

1%

KRATKODOBE POHLEDAVKY

48%

27%

17%

7%

19%

KRATODOBY FINANCNI MAJETEK

39%

47%

9%

26%

31%

CASOVE ROZLISENI

0%

0%

0%

0%

0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvétsi podil na aktivech podniku TTC TELEKOMUNIKACE s.r.o. maji v letech
2012 az 2013 obézZna aktiva, celkem 94 % a to nejvice v poloZzkach kratkodobé

pohledavky a kratkodoby financni majetek.

Od roku 2014 se struktura aktiv

zdsadné méni vdUsledku jiz zminéného nabyti dlouhodobého financniho
majetku. V letech 2014 az 2016 je podil obéznych aktiv v rozmezi 34 % - 53 %.
Dlouhodoby hmotny majetek klesé v pribéhu sledovaného obdobi. Hodnota
podilu kratkodobého financniho majetku kolisa, kdy nejnizsi podil na aktivech
je 9 % a nejvyssi je 47 %. Nasledujici graf znazornuje strukturu aktiv a jejich

podil na celkovych aktivech.
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Obrédzek 11: Struktura aktiv (zdroj: vlastni zpracovani)
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Nasledujici tabulka zobrazuje vysledky vertikalni analyzy pasiv, ze které je
mozné sledovat, Ze velky podil na celkovych pasivech podniku ma vlastni
kapital, ktery se pohybuje vrozmezi 77 % - 88 %. Cizi kapital je tvofen v zasadé
z kratkodobych zavazk(, konkrétné ze zdvazk({ z obchodnich vztahd, zavazkd
k zaméstnancdm a zdvazkdm ke statu. Podnik nevyuzivd zadné dlouhodobé
bankovni Uvéry, pouze v letech 2012 a 2014 Gvéry kratkodobé se splatnosti do
jednoho roku, které tvofily podil pouze 3 % - 5 % z celkovych pasiv. Podnik
zadrzuje vetsi mnoZstvi zisku, jeho vy$e se pohybuje mezi 38 % - 60 %. Casové
rozliseni po celé sledované obdobi vykazuje velmi nizké hodnoty, které se
postupné snizuji az na hodnotu mensinez 1 %.

Tabulka 14: VertikdIni analyza pasiv

ROZVAHA 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
PASIVA CELKEM 100%| 100%| 100%| 100%| 100%
VLASTNI KAPITAL 77% 85% 77% 88%| 82%
ZAKLADNI KAPITAL 18% 19% 19% 17%| 14%
KAPITALOVE FONDY 0% 0% 0% 0% 0%
REZERV. FONDY, NEDELITELNY FOND A OSTATNI FONDY ZE

ZISKU 2% 2% 2% 2% 1%
VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET 55% 60% 38% 51%| 56%
VYSLEDEK HOSPODARENI BEZ. UCETNIHO OBDOBI 2% 3% 19% 18%| 11%
CIZI ZDROJE 20% 13% 22% 11%| 18%
REZERVY 0% 0% 0% 0% 1%
DLOUHODOBE ZAVAZKY 0% 0% 0% 0% 0%
KRATKODOBE ZAVAZKY 17% 12% 16% 10%| 17%
BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI 3% 0% 5% 0% 0%
CASOVE ROZLISEN{ 3% 2% 1% 1% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Podil jednotlivych polozek pasiv je zobrazen v nasledujicim grafu, ve kterém je
mozné sledovat konstantni rozloZzeni poloZzek pasiv v pribéhu sledovaného
obdobi 2012-2016.
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Obrézek 12: Struktura pasiv (zdroj: viastni zpracovani)
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8.1.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat znazornuje v nasledujici tabulce podil
jednotlivych polozek k celkovym vykonOm podniku, které tvofi trzby za prode;j
vlastnich vyrobkd a sluzeb a jsou vyjadreny jako 100 %.

Tabulka 15: Vertikalni analyza VZZ

A4 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zbozi 0% 0% 0% 0% 0%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0% 0% 0% 0% 0%
Obchodni marze 0% 0% 0% 0% 0%
Vykony 100% 100% 100% 100% 100%
Vykonova spotfeba 34% 45% 61% 70% 80%
Spotfeba materidlu a energie 19% 22% 23% 27% 46%
Sluzby 16% 23% 38% 43% 34%
Pridana hodnota 66% 55% 39% 30% 20%
Osobni naklady 60% 54% 38% 27% 18%
Dané a poplatky 0% 0% 0% 0% 0%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku 3% 2% 1% 1% 1%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1% 1% 2% 0% 6%
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a

materialu 1% 0% 1% 0% 6%
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni

oblasti a komplexnich nakladi pristich obdobi (+/-) -1% -1% 1% 1% 2%
Ostatni provozni vynosy 2% 4% 3% 4% 2%
Ostatni provozni naklady 0% 0% 0% 0% 0%
Provozni vysledek hospodareni 4% 3% 2% 4% 2%
Trzby z prodeje cennych papirQ a podild 9% 24% 0% 0% 0%
Prodané cenné papiry a podily 9% 26% 0% 0% 0%
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 1% 0% 25% 32% 21%
Vynosové uroky 0% 1% 0% 0% 0%
Nakladové uroky 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni finan¢ni vynosy 0% 2% 0% 0% 1%
Ostatni finan¢ni naklady 1% 0% 1% 1% 0%
Financ¢ni vysledek hospodareni -2% 3% 26% 32% 22%
Dan z pfijmu za béZnou Cinnost 0% 1% 0% 1% 0%
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 3% 5% 28% 35% 23%
EAT: Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi (+/-) 3% 5% 28% 35% 23%
EBT: Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 2% 6% 28% 36% 24%

Zdroj: vlastni zpracovani

Negativhim jevem je zvysSujici se vykonova spotfeba, jenz v roce 2012 tvofila 34
% avroce 2016 uz 80 %. Zaroven i pfidanad hodnota meziro¢né klesa z hodnoty
66 % na hodnotu 20 %. Vyse osobnich ndkladl dosahovala ve sledovaném
obdobirozmezi 18 % — 60 % a mezirocné se snizovala z jiZ zminéné personalni
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reorganizace v holdingu a presunu zaméstnanc(@ do jiné dcefiné spolecnosti.
Provozni vysledek hospodareni ve sledovaném obdobi ma nepatrné vykyvy
pouze v radu procentnich bodd, pricemz nejvyssi hodnota byla 4 % a nejnizsi 2
%. Vyvoj hlavnich vynos( a ndklad(, které nasledné ovliviiuji provozni vysledek
hospodareni zobrazuje obrazek nize.

VYVOJVYNOSU ANAKLADU Z PROVOZU
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Obrazek 13: Vyvoj vynost a nakladi z provozu (zdroj: viastni zpracovani)

Vynosy z dlouhodobého financniho majetku zasadné vzrostly v roce 2014z 0 %
na 25 % a v dalSich letech se pohybovaly vrozmezi 21 % az 32 %. V témeér
stejnych hodnotach se pohyboval i financ¢ni vysledek hospodareni, na ktery ma
nejvétsi vliv pravé vynos z dlouhodobého finanéniho majetku, ktery tvofi
predevsSim vynosy z podild ovlddanych a fizenych osobdch a v Ucetnich
jednotkach pod podstatnym vlivem dcefiné spolecnosti TTC MARCONI.

V ndvaznosti na hodnoté podilu financniho a provozniho vysledku hospodarenf
ve sledovaném obdobi 2012-2016 dosSlo vroce 2014 k nérlstu vysledku
hospodareni za béznou c¢innost na hodnotu 28 %, pricemz v predchazejicich
letech byla hodnota pouze v prdméru 4 %. V nasledujicim roce 2015 stoupla na
32 % a poté klesla na 23 %.

Vyvoj vysledku hospodareni za béZznou ¢innost v zavislosti na vyvoji financniho
a provozniho vysledku hospodareni zobrazuje obrazek na nasledujici strané.
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Obréazek 14: Vyvoj vysledku hospodareni (zdroj: viastni zpracovani)

8.1.5 Bilancni pravidia

Zlaté bilancni pravidlo fika, ze dlouhodoby majetek ma byt financovan
dlouhodobymi zdroji, a obézny majetek kratkodobymi. Ve vsech letech
sledovaného obdobi dlouhodoby kapital pfevysuje dlouhodoby majetek.
Vroce 2014 doslo v podniku k velkému narlstu dlouhodobého financniho
majetku a tim se previs dlouhodobého kapitalu nad dlouhodobym majetkem
snizil. Podnik vyuzivd konzervativni zplsob financovani, kdy z dlouhodobého
kapitalu financuje kromé dlouhodobého majetku i obézny majetek.
Konzervativni zpdsob je méné rizikovy pro podnik, ale zaroven méné efektivni.

Zlaté bilancni pravidlo
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Obrézek 15: Zlaté bilan¢ni pravidlo (zdroj: viastni zpracovani)
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Podle pravidla vyrovnanirizika by vlastni zdroje, pokud mozno, mély prevysovat
cizi zdroje. Spolecnost TTC Telekomunikace, s.r.o. pravidlo splnuje. Vlastni
kapital se az na rok 2014 kazdoro&né zvysuje. Cizi kapitdl mezirocné kolisa
z ddvodu uziti kratkodobych bankovnich Gvérd v roce 2012 a 2014 a kolisanf{
krdtkodobych zavazkd, pricemz dlouhodobé zavazky z0stdvaji neménné.

Pravidlo vyrovnani rizika
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Obrézek 16: Pravidlo vyrovndni rizika (zdroj: viastni zpracovani)

Dle Pari pravidla by objem stalych aktiv mél byt vétSi nez objem vlastnich
zdrojU. Pari pravidlo nenf v Zzddném roce splnéno, podnik efektivné nevyuziva k
financovani dlouhodobého majetku dlouhodobé cizi zdroje. Jak uz bylo
zminéno dfive, u zlatého bilanéniho pravidla vroce 2014 doslo knéarlstu
dlouhodobého finanéniho majetku, proto se pomeér mezi vlastnim kapitalem a
dlouhodobym majetkem zmensil.

Pari pravidlo
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Obrézek 17: Pari pravidlo (zdroj: vlastni zpracovani)
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Pomérové pravidlo fika, ze rlst trzeb by mél byt vyssi nezZ rdst investic. V roce
2012 a 2013 bylo pravidlo v pofadku splnéno, v roce 2014 nastalo jiZ zminéné
rapidni zvyseni dlouhodobého financniho majetku, v dalsim roce nasledoval
pokles trzeb a doslo k poruseni pravidla. V poslednim sledovaném roce se trzby
zvysily a témeér se vyrovnaly dlouhodobému majetku. Podnik neinvestoval
zasadné do hmotného nebo nehmotného majetku. Po roce 2014 nedoslo
k dalsim investicim do dlouhodobého finanéniho majetku a zGstdva nadéle na

stejné drovni.
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Obrazek 18: Pomérové pravidlo (Zdroj: vlastni zpracovani)
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8.2 Analyza pomérovych ukazateli

2015

2016

Dalsi ¢asti financni analyzy je vyhodnoceni pomérovych ukazateld, které bylo
rozebrano v teoretické c¢asti v kapitole 3.2. Mezi pomérové ukazatele se radi

ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti.

8.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou nejvice vyuzivané ukazatele vykonnosti podniku a
ukazuji schopnost podniku dosahovat zisku z viozeného kapitalu.

Tabulka 16: Ukazatele rentability

Rentabilita 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 2% 4% 25% 20% 13%
ROA 2% 4% 19% 18% 11%
ROS 2% 7% 28% 36% 24%
ROCE 2% 5% 25% 21% 13%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), rentabilita aktiv (ROA), rentabilita trzeb
(ROS) a rentabilita investovaného kapitdlu (ROCE) zaznamendva postupny
rostouci trend v letech 2012 az 2014, pric¢emzZ nejvyraznéjsi skok je v roce 2014,
kdy dosSlo k rapidnimu zvyseni zisku podniku, které bylo rozebrano jiz
v pfedchozi horizontalni a vertikdlni analyze. V nasledujicich letech doslo
k mirnému poklesu hodnot téchto ukazatell z ddvodu poklesu zisku podniku.
Vyvoj jednotlivych ukazatel(d v ¢ase zobrazuje obrazek nize.

Vyvoj ukazatelli rentability
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Obrazek 19: Vyvoj ukazateld rentability (zdroj: vlastni zpracovani)

8.2.2 Ukazatele likvidity

Ukazatelé likvidity zobrazuji schopnost podniku splacet své zavazky. Vysledné
hodnoty ukazateld likvidity podniku jsou v nasledujici tabulce.

Tabulka 17: Ukazatele likvidity

Likvidita 2012 2013 2014 2015 2016
Bézna 4,83 7,51 1,59 3,92 3,23
Pohotova 4,62 6,90 1,36 3,48 3,08
Penézni 1,98 3,76 0,44 2,53 1,90

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty vSech ukazateld likvidity vroce 2014 ovlivnil zdsadni pokles
kratkodobych zavazkd. BéZzna likvidita kromé roku 2014 vyrazné presahuje
doporucené rozmezi 16 — 25 a pohybuje se vrozmezi 3,23 - 7,51, coz
predstavuje konzervativni fizeni likvidity, v pfipadé hodnoty 1,59 v roce 2014 se
nachazi narozmezi agresivni a optimalni. V pfipadé pohotové likvidity hodnoty
vyznamné presahuji doporucené hodnoty v rozmezi 0,7 — 1,0. NejniZzsi hodnota
pohotové likvidity byla vroce 2014, kdy dosahovala hodnoty 1,36 a nejvyssi
hodnota byla 6,90 a to vroce 2013. Penézni likvidita udava, jak je podnik
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schopny ,okamzité" splacet své zavazky svym vériteldm pouze pomoci
kratkodobého finan&niho majetku, prficemz doporu¢ena hodnota se pohybuje
kolem 0,2, coz vypoctené hodnoty likvidity spole¢nosti TTC TELEKOMUNIKACE,
s.r.o.v kazdém roce splfiuje nékolikanasobng, i v roce 2014, pfes vyrazny pokles
kratkodobého finané¢niho majetku, byla hodnota na Urovni 0,44. Pro grafické
zndzornéni vyvoje jednotlivych ukazatelQ likvidity ve sledovaném obdobi je
zobrazen obréazek, viz nize.

Vyvoj ukazatell likvidity
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Obrazek 20: Vyvoj ukazatele likvidity (zdroj: viastni zpracovani)

8.2.3 Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity se vyuzivaji pro fizeni aktiv, celkovych aktiv i jeho
jednotlivych ¢asti.

Tabulka 18: Ukazatele aktivity

Aktivita 2012 2013 2014 2015 2016
Obrat aktiv 0,66 0,56 0,69 0,50 0,45
Obrat zasob 16,03 7,36 | 14,29 | 10,93 | 18,45
Obrat pohledavek 1,28 1,43 3,53 5,14 2,28
Obrat KZ 3,37 4,50 3,26 4,86 2,70
Doba obratu zdsob 22 49 25 33 20
DO pohledavek 282 252 102 70 158
DO KZ 107 80 110 74 133
OocCP 198 221 17 29 44

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel obratu aktiv sleduje celkovou efektivnost ve vyuzivani celkovych aktiv
a jeho doporucend minimalni hodnota je 1, pficemZ hodnoty podniku TTC
TELEKOMUNIKACE, s.r.o. vykazuji dlouhodobé nizkou hodnotu, ktera se nachazi
v rozmezi 0,50 az 0,69 z dlvodu nizkych trzeb podniku a vy$sich hodnot aktiv.
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Hodnota obratu zasob vyjadfuje, kolikrat se jednotlivé poloZzky zasob prodaji a
opét znovu naskladni. Vypocitané hodnoty obratu zdasob v podniku meziro¢né
kolisaji a pohybuji se vrozhrani 7,36 a 18,45, obecné se doporucuje zvysovat
hodnotu obratu zdsob, aby nedochédzelo k nadbyte¢nému rlstu vézanosti
kapitalu, ktery by negeneroval zisk.

Doba obratu zdsob se pohybuje mezi 20 a 49 dny, prdmeér za sledované obdobi
je 30 dni, a zobrazuje likviditu, protoze udava pocet dnl od vyroby vyrobkl do
jejich prodeje Cili premény na penézni prostfedky. Doba obratu (splatnosti)
pohledavek se pohybuje ve vysokych hodnotach a sirokém rozmezi 70 az 282
dnl, primér je 173, obecné je doporucovdna co nejkratsi doba. Pozitivni je
postupné klesani hodnoty od zacatku sledovaného obdobi do roku 2015,
prficemz rok 2015 je specificky tim, Ze vtomto roce ma podnik s porovnanim
s ostatnimi roky velmi nizkou hodnotu pohledavek, ktera ovlivnila hodnotu
tohoto ukazatele. Hodnota obratu (splatnosti) kratkodobych zdavazkd
meziro¢né kolisd a nachazi se vrozmezi 74 az 133 dn(, prdmér je 101 dnd.
Situace podniku neni pozitivni, jelikoz splaci zavazky dfive, nez dostava
zaplaceno za pohledavky, coZ v budoucnu mizZe pfindset problémy.

Obratovy cyklu penéz (OCP) se vletech 2012 a 2013 pohyboval na vysokych
hodnotédch (198 a 221 dnd) a od roku 2014 vyrazné klesnul na pocet dnd 17 a
v nasledujicich letech zase lehce vzrostl na hodnoty 29 a 44 dn(. Vliv na jeho
rapidni snizeni vroce 2014 méla predevsim klesajici doba splatnosti
pohledavek a zdsob, a zvySujici se doba splatnosti kratkodobych zdvazkd, které
ovliviiuji hodnotu OCP.
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Obrézek 21: Vyvoj ukazateld aktivity (zdroj: vlastni zpracovani)
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8.2.4 Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluzenost spolecnosti TTC TELEKOMUNICE, s.r.o. se pohybuje
vrozmezi od 11 % do 22 % ve sledovaném obdobi 2012 — 2016. Dlouhodoba
zadluzenost je méné nez jedno procento, protoze podnik nema zadné
dlouhodobé bankovni Gvéry a pouze polozku jiné zavazky v hodnoté 1 mil. K¢,
kterd se b&hem celého obdobi nemé&ni. Urokové kryti udava kolikrat je podnik
schopen pokryt nakladové Uroky z vysledku hospodareni, které vroce 2014
rapidné vzrostly na hodnotu 328 z ddvodu zvyseni vysledku hospodareni (EBIT)
a zachovani nizké Grovné nakladovych Uroka.

Tabulka 19: Ukazatele zadluZzenosti

ZadluZenost 2012 2013 2014 2015 2016
Zadluzenost 20% 13% 22% 11% 18%
Dlouhodob3 zadluzenost | 0,46% | 0,48% | 0,47% | 0,42% | 0,35%
Urokové kryti 13 55 328 307 317

Zdroj: vlastni zpracovani

8.3 Analyza pracovniho kapitalu

Pracovnikapital (WC — Working capital) je majetek podniku, ktery je dllezity pro
jeho fungovani a je slozen ze zasob, pohledavek a kratkodobého finan¢niho
majetku. Pro UcCely ocenéni se pracuje s Cistym pracovnim kapitalem, ktery je
kryt dlouhodobymi zdroji a ne kratkodobymi, proto se od obézného majetku
odeditaji kratkodobé zavazky.

Tabulka 20: Slozeni WC

Slozeni WC 2012 2013 2014 2015 2016

Zasoby 9005 | 15825 | 10432 | 10825 6 987
Dlouhodobé pohledavky 7550 | 25371 | 5751 | 5356 | 1921
Kratkodobé pohledavky |[105 498 | 56 057 | 36 516 | 17 664 | 54 559

Fin. majetek 84612 | 97284 | 19975 | 61551 | 90 733
Kratkodobé zavazky 42794 | 25901 | 45733 | 24 331 | 47 743
WC 163 871|168 636| 26 941 | 71 065 | 106 457

Zdroj: vlastni zpracovani

Cisty pracovni kapitdl ve sledovaného obdobi dosahuje kladnych hodnot.
Vroce 2014 je zaznamendn pokles c¢istého pracovniho kapitdlu z dlvodu
snizeni hodnoty finanéniho majetku, pohledavek a rdstu kratkodobych zavazkal.
SloZeni a vyvoj jednotlivych poloZek pracovniho kapitdlu zobrazuje obrazek na
dalsi strané.
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Obréazek 22: SloZzeni WC (zdroj: viastni zpracovani)

Hodnota cistého pracovniho kapitdlu dosahuje v prdméru za analyzované
obdobi ¢astky 107,4 mil. K& Nefinanéni pracovni kapitdl (NCWC) vykazuje
podobny vyvoj hodnot jako v pripadé Cistého pracovniho kapitalu, kdy v roce
2014 doslo k velkému poklesu z dlvodu rdstu kratkodobych zavazk( a poklesu
pohledavek a zadsob. Primérnad hodnota nefinancéniho pracovniho kapitdlu je

36,5 mil. K¢.
Tabulka 21: Analyza WC

Analyza WC 2012 2013 2014 2015 2016
WC 163 871|168 636| 26 941 | 71 065 | 106 457
NCWC 79259 | 71352 | 6966 | 9514 | 15724
WC/A 75% 81% 13% 30% 37%
WC/T 114% | 145% 18% 60% 83%
NCWC/A 36% 34% 3% 4% 5%
NCWC/T 55% 61% 5% 8% 12%

Zdroj: vlastni zpracovani

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na aktivech dosahoval do roku 2013 hodnoty
kolem 75 % - 81 %, poté nasledoval propad na 13 % z dlvodu sniZzeni hodnoty
pracovniho kapitalu pfi témérf neménné hodnoté celkovych aktiv. Po
nasledném rdstu kratkodobého finanéniho majetku, tim paddem i pracovniho
kapitalu, vzrostl podil na aktivech v nasledujicich letech na hodnotu 30 % a 37
%. Stejny prlibéh zaznamendvd i podil distého pracovniho kapitdlu na
provoznich trzbach.
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Pomoci obratového cyklu penéz, ktery byl jiz podrobné analyzovan
v ukazatelich aktivity, je mozné vypocditat potfebny Cisty pracovni kapital, ktery
je nutny na obdobi mezi obdrzenim plateb za vyrobky a dodanim materialu.
Rozdil mezi potfebnym Cdcistym pracovnim kapitalem a jeho skutecnou
hodnotou je markantni a vysoka hodnota Cistého pracovniho kapitalu podniku
prinadsi nadbytecné velké ndklady na financovani z viastnich a dlouhodobych
zdrojl. Podnik by mohl v budoucnu |épe a efektivnéji pracovat s pracovnim
kapitalem za Ucelem optimalizace jeho fizeni.

Tabulka 22: VVypocet potreby Cistého pracovniho kapitalu

Potieba WC 2012 2013 2014 2015 2016

OcCP 198 221 17 29 44
Denni vydaje 371 341 402 321 354
Potfebné WC 73253 | 75324 6 769 9277 | 15558
Prebytek WC 90618 | 93312 | 20172 | 61 788 | 90 899

Zdroj: vlastni zpracovani

Predchozianalyzy ukazaly, ze existuje potencial dalsiho rozvoje spolec¢nosti TTC
TELEKOMUNIKACE, s.r.o. za predpokladu efektivnéjsiho financovani, hlavné
v oblasti vyuzivani pracovniho kapitalu, ktery podnik zadrzuje ve velkém
mnozstvi. Nerozdélené zisky minulych let jsou dlouhodobé kumulované a
mohou slouzit pro prfipadné investice do dlouhodobych aktiv. Vyuzivani
prfevazné vlastniho kapitalu je neefektivni a zvysuje jeho naklady. Postupny
pokles pfidané hodnoty je zpUlsoben rdstem vykonové spotfeby, coZz ma za
nasledek snizeni hodnoty provozniho vysledku hospodareni. Ukazatele likvidity
jsou nadpriimeérné a spolec¢nost nema problémy se spldcenim svych zavazka.
Obratovy cyklus penéz se v pribéhu let zkracuje, coz je pozitivni pro podnik. Na
zakladé téchto skutecnosti spolecnost TTC TELEKOMUNIKACE, s.r.o. splfiiuje
podminky moZzného dlouhodobého rozvoje, ¢imz je mozné pouziti vynosovych
metod ocenovani.
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9 FINANCNI PLAN

Po strategické a financnianalyze je mozné predpokladat spIinénigoing concern
principu pfi vhodném fizenim spolecnosti i pres jiz zminéné nedostatky. Na
zakladé predpokladu trvalé existence podniku je mozné vyuziti vynosovych
metody ocenovani. Nicméneé pred samotnym ocenéni je nutné sestavit financni
plan, ktery se sklada z planovaného vykazu zisku a ztraty a planované rozvahy
ajesestavennabletvobdobilet 2017 — 2021 pomoci metody procenta z trzeb.
Néekteré dalsi polozky v planovaném obdobi budou stanoveny na zakladé
hodnoty z posledniho roku (2016), prdmeéru ¢i na zadkladé odhadu.

9.1 Plan vykazu zisku a ztraty

Progndza trzeb byla stanovena na zdakladé strategické a financni analyzy.
Vykony spolecnosti v analyzovaném obdobi klesly celkem o 2 %, pficemz byly
mezirocni vykyvy hodnot. Proto se neocekava dalsi pokles, ale ridst z dlGvodu
pldnované nové investice do technologie. Pldnované tempo rlstu bylo
stanoveno na 3,5 %. Rok 2017 byl sestaven na zakladé odhadu.

Podil spotfeby materidlu a energie se zvySoval vici vykontm na hodnotu 46 %
vroce 2016, proto se tento trend da dale oCekavat a podil byl stanoven na
nasledujici planované roky na hodnotu 46 %, protoze se neocekava razantni
snizeni cen vstupd do vyroby. Polozka sluzby byla stanovena stejnym
zplUsobem, a to na hodnotu 34 %. V pfipadé osobnich ndklad( je nastavenad
hodnota 18 % jako v pfipadé roku minulého z dlvodu, Ze podnik nepladnuje
propousténi ani nabirdni novych zaméstnancl. Pldnované zvyseni produkce se
predpoklada pouze na zakladé nového automatizovaného stroje. Odpisy
dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku jsou dlouhodobé na Urovni
1 % v(ci vykonlm, proto se neocekava jejich pfipadny vyznamny pokles i rist.

Vynosy zdlouhodobého finanéniho majetku jsou tvoreny zdCGvodu
stoprocentniho vlastnéni dceriné spole¢nosti TTC MARCONI, s.r.o. Hodnota
vynosU je proto zavisld na tom, jak se této spolecnosti dafi a jaky tvori zisk,
Pfedpoklddéd se na zakladé dat z holdingu rdst této spole¢nosti, proto hodnota
vynosy v pldnu postupné roste na zakladé expertniho odhadu, nicméné pro
prfesnéjsi odhad by bylo nutné udélat strategickou a financni analyzu
s financnim planem spolec¢nosti TTC MARCONI.

Ostatni provozni naklady jsou stanoveny a odhadnuty na zakladé hodnoty
z posledniho roku 2016. Na zdkladé predpoklddaného rlstu vynosd zminéného
vysSe se zaroven ocekava rlst financniho vysledku hospodareni o celkem 10 mil.

| 66



KC. Nasledné vysledek hospodareni na

zvySit 0 8,3 mil. K¢

Tabulka 23: Planovany vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢&)

zdkladé propoctd v plany by se mél

VZz 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané zbo7i 0 0 0 0 0
Obchodni marze 0 0 0 0 0
Vykony 134 288 138 317 142 466 146 740 151 142
Vykonova spotreba 107 431 110 653 113 973 117 392 120914
Spotfeba materiadlu a energie 61773 63 626 65 534 67 501 69 526
Sluzby 45 658 47028 48 439 49 892 51388
Pridana hodnota 26 858 27 663 28 493 29348 30228
Osobni naklady 24172 24 897 25 644 26413 27 206
Dané a poplatky 130 130 130 130 130
Odpisy dlouhodobého nehmotného a

hmotného majetku 1343 1383 1425 1467 1511
Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu 0 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materidlu 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych

poloZek v provozni oblasti a

komplexnich nakladd pristich obdobi

(+/-) 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady 300 300 300 300 300
Provozni vysledek hospodareni 913 953 995 1037 1081
Trzby z prodeje cennych papird a

podill 0 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho

majetku 30000 32 000 36 000 40 000 40 000
Vynosové uroky 0 0 0 0 0
Nakladové uroky 80 60 40 20 0
Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni ndklady 300 300 300 300 300
Financni vysledek hospodareni 29620 31640 35 660 39 680 39700
Dan z pfijmua za béZznou c¢innost 53801 6193 6 964 7736 7748
Vysledek hospodareni za béZznou

cinnost 24732 26 400 29 690 32981 33033
EAT: Vysledek hospodareni za ucetni

obdobi (+/-) 24732 26 400 29 690 32981 33033
EBT: Vysledek hospodareni pred

zdanénim (+/-) 30533 32593 36 655 40717 40 781

Zdroj: vlastni zpracovani
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9.2 Plan rozvahy

V tabulce &. 24 je vidét, Ze celkova bilanc¢ni suma od roku 2017 az 2021 vzroste
0 100 mil. KC. Dlouhodoby nehmotny majetek v analyzovanym obdobi 2012 —
2016 klesl az na nulovou hodnotu, proto se neocekdva jeho rdst. V pripadé
dlouhodobého hmotného majetku z ddvodU investic se oCekdva kazdorocni 3%
rist. Hodnota dl. finan¢niho majetku je od roku 2014 na stejné hodnoté, proto
byla ponechdana na hodnoté z minulych let. Celkova obézny aktiva porostou
celkem o 20,5 mil. K& Soucasti ob&zného majetku jsou zasoby, u kterych lze
olekavat pokracovani v ridstu. U dlouhodobych pohledavek Ize predpoklddat
setrvani na stejné hodnoté. V zavislosti na rdstu produkce a trzeb podniku se
predpokladdd i rdst kratkodobych pohledavek a finanéniho majetku, hodnota
podilu byla stanovena na zakladé prdmeérd a expertnich odhadf na hodnotu 35
% v pfipadé kratkodobych pohleddvek a 55 % u kr. finanéniho majetku. Casové
rozliSeni bylo stanoveno na zdkladé hodnoty z roku 2016 a z{stdvd neménné
po celou dobu planu.

Tabulka 24: Planovand rozvaha (v tis. K&)

ROZVAHA 2017 2018 2019 2020 2021
AKTIVA CELKEM 296541| 318922 344286| 372312 399761
DLOUHODOBY MAJETEK 134626| 134747| 134871| 134999| 135131
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 0 0 0 0 0
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 4029 4150 4274 4402 4534
DLOUHODOBY FINANCN{ MAJETEK 130597| 130597 130597| 130597 130597
OBEZNA AKTIVA 165713| 170627 175690 180904| 186275
ZASOBY 9400 9682 9973 10 272 10 580
DLOUHODOBE POHLEDAVKY 1881 1881 1881 1881 1881
KRATKODOBE POHLEDAVKY 47 001 48 411 49 863 51 359 52 900
KRATODOBY FINANCN{ MAJETEK 107 431| 110653 113973| 117392 120914
CASOVE ROZLISENT 188 188 188 188 188
PASIVA CELKEM 296541| 318922 344286| 372312 399761
VLASTNI KAPITAL 261724| 283178 307588| 334631| 361068
ZAKLADNI KAPITAL 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000
KAPITALOVE FONDY 0 0 0 0 0
REZERV. FONDY, NEDELITELNY FOND

A OSTATN{ FONDY ZE ZISKU 4000 4000 4000 4000 4000
VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET 192992| 212777| 233898 257650/ 284035
VYSLEDEK HOSPODAREN| BEZ.

UCETNIHO OBDOBI 24732 26 400 29 690 32981 33033
CIZi ZDROJE 34736 35663 36617 37 600 38612
REZERVY 2 850 2 850 2 850 2 850 2 850
DLOUHODOBE ZAVAZKY 1000 1000 1000 1000 1000
KRATKODOBE ZAVAZKY 30886 31813 32767 33750 34762
BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI 0 0 0 0 0
CASOVE ROZLISENI 81 81 81 81 81
NEPOTREBNE PENEZN{ PROSTREDKY -3985 13 360 33537 56221 78 167

Zdroj: vlastni zpracovani
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Celkova suma pasiv zahrnuje vlastni kapital, cizi zdroje a Casové rozliseni.
Vlastni kapitédl roste hlavné z ddvodu kazdoroc¢né vyssich vysledkd hospodarent
a hodnoty nerozdéleného vysledku hospodareni z minulych let. Spolecnost
nema stanovenou dividendovou politiku a vyplaceni podilu na zisku je nahodilé
a v nékterych letech pfedstavuje hodnotu nizsi nez 1 %, proto na to nebude
bran zretel ve finanénim planu. Zakladni kapitdl zGstadvéa na stejné hodnoté 40
mil. K&, stejné takirezervni fond na Urovni 10 % ze zakladniho kapitalu 4 mil. KC.
Suma cizich zdrojd roste z dGvodu rdstu polozky kratkodobych zavazkl, u
kterych je predpokladan konstantni podil 23 % na vykonech. Ostatni polozky
cizich zdrojd byly stanoveny na zdkladé hodnot z predchozich let. Jelikoz
nebyly progndzovany vsechny polozky z rozvahy, nebyla si rovna suma aktiv a
suma pasiv. Pro zajisténi bilancniho pravidla rovnosti byly naplanované
nepotfebné penézni prostiedky (zbytny kratkodoby finanéni majetek), ktery
mudze byt ndsledné vyuzit pro dalsiinvestice.
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10 STANOVENIi HODNOTY

Po strategické a financni analyze a nasledném sestaveni finanéniho planu lze
pristoupit k samotnému ocenéni pomoci vynosovych metod. Ocenéni bude
pomoci vynosové metody DCF entity, pro kontrolu bude dale pouzita metoda
DCF equity, metoda ekonomické pridané hodnoty, metoda trzniho porovnani
V/EBITDA a metoda ucetni hodnoty. Hodnota spolecnosti TTC TELEKOMUNIKACE,
s.r.o. je stanovena k datu 1. 6. 2018.

10.1 Stanoveni diskontni miry

Pro vypocet soucasné hodnoty volného penézniho toku je zapotrebi stanovit
diskontni miru. Diskontni miry, které je nutné stanovit, jsou naklady na vlastni
kapital re a prdmérné vazené ndklady na kapitdl WACC a budou pouzity na
zakladé zvolené metody ocenéni.

Vypocet ndkladl na vlastni kapital je proveden pomoci modelu CAPM v tabulce
25.Vzorec je nasledujici:

T =15+ B X (g — 77)

kde:

le - vynosnost vliastniho kapitalu
e - bezrizikova Urokova mira

B - beta koeficient

=Tt - rizikova prémie

Tabulka 25: Vypocet nakladd na VK (CAPM)

CAPM 2018 2019 2020 2021 2021
rf 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
beta unlevered 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11
beta levered 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11
D/E 0 0 0 0 0
rm - rf 0,05890 0,05890 0,05890 0,05890 0,05890
re 8,54% 8,54% 8,54% 8,54% 8,54%

Zdroj: vlastni zpracovani

Bezrizikova Urokova mira rsbyla stanovena na zakladé Urokové miry Ceskych
statnich dluhopisl 2 % ze strének Ceské narodni banky. (cnb.cz, 2018, [online])
B unlevered (nezadluzend beta) je zakladem k vypoctu B levered (zadluzenad),
je stanovena na zakladé aktudlnich dat zwebové stranky pana profesora
Aswatha Damodarana (2018, [online]) Pro odvétvi Telecom. Equipment v Evropé
je hodnota 1,11. JelikoZ spolecnost nema zadny dlouhodoby Uroceny cizi
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kapitdl neni nutné B unlevered prevddét na B levered a z(0Ostdvad na stejné
hodnoté. Naklady na vlastni kapital budou béhem progndézovaného obdobi
8,54 %. Rizikova prémie rm - r: Ceské republiky podle pana Damorana je 5,89 %
(Damodaran online, 2018, [online])

Prdmérné vazené néaklady na kapitdl WACC jsou rovny hodnoté ndkladd na

vlastni kapital re, protoze spolecnost nema zadny dlouhodoby Uvér. Hodnota
WACC je 8,54 %.

D
WACC = ry x(l—t)xE-i-rex

4
kde:
D/C - podil ciziho kapitalu na celkovych pasivech
rd - naklady na cizi kapital
E/C - podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech
re - naklady na vlastni kapital
t - sazba dané z pfijm{

Tabulka 26: Vypocet primérnych vazenych nakladd na kapital (WACC)

WACC 2018 2019 2020 2021
D 0 0 0 0
E 283 178| 307 588| 334631| 361068
C 283 178| 307588| 334631| 361068
1-t 0,81 0,81 0,81 0,81
rd 0 0 0 0
re 8,54%| 8,54%| 8,54%| 8,54%
WACC 8,54%| 8,54%| 8,54%| 8,54%

Zdroj: vlastni zpracovani

10.2 Metoda DCF entity

Hlavni zdkladni metodou, kterd bude pro ocenéni pouzita, je dvoufdzova
metoda DCF entity, ktera pracuje s volnymi penéznimi toky pro vlastniky a
véritele (FCFF). Pro vypocet FCFF jsou vyuzity informace ze sestaveného
financniho planu v letech 2017-2021 z predchazejici kapitoly. Jednd se o
hodnotu EBIT, kterd je zdanéna darnovou sazbou 19 % (dan z pfijmd pravnickych
0sob), dale je upravena o hodnotu odpisd, které jsou pric¢teny. RGst pracovniho
kapitalu a nové investice jsou nasledné odeclteny. Vysledkem jsou vypocltené
volné penéZni toky pro planované obdobi vtabulce 27, ze které je patrné, ze
volné penézni toky od roku 2018 vykazuji kladnou hodnotou, kterd postupné
v nasledujicich letech roste.

| 71



Tabulka 27: Vypoclet FCFF v tis. KC

FCFF 2017 2018 2019 2020 2021
EBIT (1-t) 24732 26400| 29690, 32981 33033
+0ODPISY 1343 1383 1425 1467 1511

-RUSTWC | -28369| -3988| -4108| -4231| -4358
-NOVEINV| -1691| -1504| -1549| -1596| -1643
FCFF -3985| 22291| 25458 28622 28543

Zdroj: vlastni zpracovani

Dalsim krokem pro stanoveni hodnoty je vypocet hodnoty prvni faze, pouzita je
diskontni mira prdmérnych vazenych nakladd na kapital (WACC) 8,54 %. Volné
penézni toky jsou nasledné diskontovany a jejich soucet dava hodnotu 1. faze,
pficemz podnik je ocenovan k 1. 6. 2018, takze je nutné upravit diskont a
diskontované FCFF v roce 2018 k poméru tomuto datu. Hodnota prvni faze &ini
78 870 tis. KC.

Tabulka 28: Vypocet hodnoty metodou DCF entity

2018 2019 2020 2021
FCFF 22291 25458| 28622 28543
WACC 8,54%| 8,54%| 8,54%| 8,54%
DISKONT 1,04709| 1,13649| 1,23352| 1,33884
DISKONT. FCFF 11957| 22400/ 23203| 21319
HODNOTA 1. FAZE 78 879

TEMPO RUSTU g 3%

POKRACUJICI HODNOTA FCFF 29 399

HODNOTA 2. FAZE 396 514

HODNOTA PODNIKU 471 409

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro hodnota druhé faze je nutné stanovit pokracujici hodnotu FCFF, ktera je od
roku 2022 do nekonecné dlouhého obdobi vypoctena pomoci Gordonova
modelu. Tempo rlstu g bylo stanoveno zprogndz rdstu HDP, ktery byl
analyzovan ve strategické analyze a Cini 3 %, hodnota diskontni miry WACC byla
ponechana na stejné drovni 854 %. Hodnota druhé faze ¢ini 396 514 tis. KC.
Vyslednd hodnota spolecnosti TTC TELEKOMUNIKACE, s.r.o. je stanovena
souctem hodnoty prvni a druhé faze a k datu 1. 6. 2018 ¢ini 478 409 tis. KC.

10.3 Metoda DCF equity

Po kontrolu je vybrana dalsi vynosova metoda, a to dvoufazova metoda DCF
equity, kterd pracuje s volnymi penéznimi toky pouze pro vlastniky (FCFE).
Postup vypoctu volného penézni toku pro vlastniky je podobny jako postup
vypoctu penézniho toku pro viastniky i véfitele (FCFF) v pfedchozi metodé DCF
entity, rozdil je, Ze se jesté odecdita hodnota splatky dluhu, ktera je vSak v tomto
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pripadé nulova, protoze spolecnost nema zadny dlouhodoby bankovni Uvér,
ktery by splacela. Postup vypoctu je uveden v tabulce 29.

Tabulka 29: Vypoclet FCFE v tis. K¢

FCFE 2017 2018 2019 2020 2021

EAT 24732| 26400 29690/ 32981 33033
+ODPISY 1343| 1383 1425 1467 1511
- RUST WC -28369| -3988| -4108| -4231| -4358
-NOVE INV -1691| -1504| -1549| -1596| -1643
- SPLATKY 0 0 0 0 0
FCFE -3985| 22291| 25458 28622 28543

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vypocet diskontovanych penéznich tok( pro vlastniky je pouzita diskontni
mira nakladl na vlastni kapitdl r. 8,54 %, kterd je stejnd jako diskontni mira
WACC. Stejné jako v pfipadé ocenéni metodou DCF entity i tady je dClezité
upravit hodnoty FCFE a diskontu k datu ocenéni 1. 6. 2018. Sou¢tem hodnot
diskontovanych FCFE je vycislena hodnota prvni faze 78 879 tis. K¢.

Tabulka 30: Vypocet hodnoty metodou DCF equity

2018 2019 2020 2021
FCFE 22291| 25458| 28622| 28543
DISK. MIRA re 8,54%| 8,54%| 8,54%| 8,54%
DISKONT 1,04709| 1,13649| 1,23352| 1,33884
DISKONT FCFE 11957| 22400{ 23203| 21319
HODNOTA 1. FAZE 78 879

TEMPO RUSTU g 3%

POKRACUJICI HODNOTA FCFE 29399

HODNOTA 2. FAZE 396 514

HODNOTA VK 471 409

HODNOTA D 0

HODNOTA PODNIKU 471 409

Zdroj: vlastni zpracovani

Druhd faze pocitd s tempem rdstu g ve vysi 3 % a s diskontni mirou re, kterd &ini
8,54 % jako v prvni fazi. Hodnota druhé faze je na zakladé vypoctu pomoci
Gordonova modelu 396514 tis. K¢ Celkovd hodnota spolecnosti TTC
TELEKOMUNIKACE, s.r.o. je vycislena souctem hodnot prvni a druhé faze modelu
DCF equity a Cini k datu 1. 6. 2018 471 409 tis. KC.

Vyslednad hodnota podniku stanova pomoci vynosovych metod DCF entity a

DCF equity je shodnd pravé zdlvodu jiZz zminéné absence dlouhodobych
bankovnich Gvéra.
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10.4 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Dalsi metoda, kterd byla zvolena pro kontrolu ocenéni spolec¢nosti pomoci
metod DCF entity a DCF equity je metoda ekonomické pfidané hodnoté (EVA)
ve varianté entity. Misto diskontovanych penéznich tokd se pouzivaji
diskontované hodnoty ekonomické pridané hodnoty vletech 2018 — 2021.
Prvnim krokem je vypocet hodnoty EVA, ktomu je zapotfebi hodnota EBIT po
zdanéni a diskontni mira ve formé WACC 8,54 %. Od hodnoty zdanéného EBIT
se odectou naklady investovaného kapitalu a vysledkem je hodnota EVA, ktera
se nasledné diskontuje a soucet diskontovanych hodnot EVA dava dohromady
hodnotu prvni faze, kterd cCini 21440 tis. K. Stejné jako v predchoziho
metodach je nutné upravit diskont roku 2018 k datu ocenéni 1. 6. 2018

Tabulka 31: Vypoclet hodnoty metodou ekonomické pfidané hodnoty

EVA 2018 2019 2020 2021
EBIT(1-t) 26400 29690 32981 33033
C 283178| 307588| 334631| 361068
WACC 8,54%| 8,54%| 8,54%| 8,54%
EVA 3364 6292| 9211/ 8879
DISKONT 1,04709| 1,13649| 1,23352| 1,33884
DISKONT. EVA 1804| 5536 7467 6632
HODNOTA 1. FAZE 21 440

TEMPO RUSTU g 3%

POKRACUJICI HODNOTA EVA 9146

HODNOTA 2. FAZE 30 637

C 261724

HODNOTA PODNIKU 313 800

Zdroj: vlastni zpracovani

| vtomto pfipadé pouzivame dvoufazovou metodu, pro jeji vypocet je nutné
stanovit pokracujici hodnotu EVA od roku 2022 do nekonecné dlouhého obdobi.
Pomoci Gordonova modelu, tempa rdstu g 3 % a diskontni miry WACC 8,54 %
¢ini hodnota druhé faze 30637 tis. KC Vysledna hodnota spolecnost TTC
TELEKOMUNICE, s.r.o. je dana souctem prvni a druhé faze a investovaného
kapitalu a ¢ini 313 800 tis. KE.

Vysledné hodnoty pomoci metod DCF (ve varianté entity a equity) a metody
EVA nejsou shodné, coz je v bézné praxi Casté.
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10.5 Metoda trzniho porovnavani

Rychld a jednoduchd je metoda trznich multiplikdtord ve varianté
Value/EBITDA. Nasobitel pro odvéti v Evropé je 12,501, ktery je k nalezeni na
strankach DAMODARAN online pana Aswatha Damodarana. Vysledna hodnota
spolec¢nosti TTC TELEKOMUNICE, s.r.o. stanovena pomoci V/EBITDA je k datu 1. 6.
2018 ve vysi 399 458 tis. KC.

Tabulka 32: Vypocet hodnoty metodou trzniho porovnavani V/EBITDA

Nésobitel 12,5012
EBITDA 31956
HODNOTA PODNIKU 399 486

Zdroj: vlastni zpracovani

10.6 Metoda ucetni hodnoty

U¢etni hodnota vyjadfuje v nomindini hodnot& hodnotu investovaného
kapitdlu do majetku podniku. Tato majetkovd metoda slouzi k doplnéni
ostatnich metod. Majetkové metody ocenéni jsou obecné jednoduché a
srozumitelné. Hodnota podniku je pocitana na zdakladé hodnoty majetku
podniku. U¢etni hodnota spolenosti TTC TELEKOMUNICE, s.r.0. byla stanovena
na zakladé celkové bilan¢ni sumy z planované rozvahy k31. 12. 2017 a cini
296 541 tis. KC.

Tabulka 33: Vypocet hodnoty metodou tcetni hodnoty

31.12.2017
Aktiva 296 541
Dlouhodoby majetek 134 626
Obéina aktiva 165713
Casové rozliseni 188
Pasiva 296 541
Vlastni kapital 261724
Cizi zdroje 34736
Casové rozliseni 81
HODNOTA PODNIKU 296 541

Zdroj: vlastni zpracovani
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10.7 Souhrnné porovnani vyslednych hodnot

Pro ocenéni spolecnosti TTC TELEKOMUNICE, s.r.o. bylo vyuzity celkem pét
metod. Konkrétné tfi vynosové metody, jedna majetkova a jedna trzni metoda.

= Metoda DCF entity

= Metoda DCF equity

» Metoda ekonomické pfidané hodnoty
= Metoda Ucetni hodnoty

= Metoda value/EBITDA

Hodnota spolec¢nosti TTC TELEKOMUNIKACE, s.r.o.

471409 471409

450 000
399 486
400 000
350 000
313800
296541
300 000
250 000
200 000
150 000
100 000
50000
EVA BV

DCF entity DCF ekvity V/EBITDA

500 000

v tis. K&

Obrazek 23: Porovnani vyslednych hodnot (zdroj: viastni zpracovani)

Hlavni metodou ocenéni byla zvolena metoda DCF ve varianté entity, ostatni
metody slozily ke kontrole a porovnani. Hodnota DCF entity a equity jsou ve
stejné vysi, ktera cini 471 409 tis. K&, nebot podnik neméa Zadny dlouhodoby
bankovni Uvér. Pro ovéreni DCF metod byla zvolena metoda EVA, ktera misto
diskontovanych penéznich tok( vyuzivd diskontované hodnoty ekonomicky
pfidané hodnoty a vypoctena hodnota podniku ¢ini 313 800 tis. K&. Rozdil mezi
metodou EVA a metodou DCF entity a equity je 157 609 tis. K& Vypocltené
hodnoty pfesahuji ucetni hodnotu podniku, kterd je 296 541 tis. K¢, tudiz bude
podnik v budoucnosti pfinaset pfidanou hodnotu pro viastniky. Metoda trznich
multiplikdtorl EV/EBITDA, kterd vypocditd hodnotu na zédkladé dat z odvétvi
v Evropé tak c&ini 399 486 tis. K&, pricemz je prave vysledek zkreslen kvdli
omezenym datlim.

Vysledna hodnota metodou DCF entity spolecnosti TTC TELEKOMUNICE,
s.r.o. ke dni ocenéni 1.6. 2018 €ini 471 409 tis. K¢
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Cilem diplomové prace bylo stanoveni hodnoty podniku TTC TELEKOMUNIKACE,
s.r.o., ktery je tradi¢nim cCeskym dodavatelem hlasovych a datovych siti, pro
potencionalniho investora. Ocenéni bylo zpracovano k datu 1. 6. 2018.

Ocenovana spolec¢nost TTC TELEKOMUNIKACE, s.r.o. se sidlem v Praze 10,
Trebohostickd 987/5 je soucasti holdingu TTC HOLDING, a. s. Nabizi sluzby
v oblasti DPS (desek plosnych spojd) osazovani, dale sluzby systémové
integrace a ucelena komunikacni feseni vyuzivajici vyhod hlasové komunikace
na bazi IP protokolu a progresivnich bezdratovych technologii. Vznikla v roce
1991, pficemz jeji historie saha az do roku 1953, kdy byl zalozen Vyzkumny
Ustav telekomunikaci, jehoz hlavni cZinnosti byl vyvoj telekomunikacnich
zafizeni.

Prace bylarozdélena na dvé Casti: teoretickou ¢ast a praktickou ¢ast. Teoreticka
¢ast prace se zabyvala popisem zdkladnich pojmd, postupl a jednotlivych
metod ocenovani podniku. Dale obsahovala informace ke strategické analyze,
financni analyze a financnimu planu. V dvodu praktické casti byla pfedstavena
ocefovana spolecnost TTC TELEKOMUNIKACE, s.r.o. a v kratkosti charakterizovan
jeji vznik, predmét podnikani a vazba na jiné dcefiné spolecnosti holdingu. Pro
nasledné ocenéni spole¢nosti bylo nutné zhodnotit situaci spolecnosti, a to
pomoci strategické a financni analyzy.

V ramci strategické analyzy byla provedena analyza externiho a interniho
prostfedi pro zjisténi vynosového potencialu spolecnosti. Byla zpracovana PEST
analyza a Porterova analyza trznich sil. Dale byl vymezen relevantni trh, na
kterém se dany podnik pohybuje a nasledné provedena analyza jeho
atraktivity. Vysledkem strategické analyzy bylo, ze ekonomicka vykonnost
Ceské republiky (HDP) roste, mira nezaméstnanosti klesa, coz tlad mzdy nahoru
a zvysuje osobni ndklady. Nasledovala analyza konkurence, ktera zjistila, Ze
spolecnost TTC TELEKOMUNIKACE, s.r.o. zaostava v rlstu trzeb oproti konkurenci.
Analyza atraktivity trhu ukdzala, Ze trh je prdmérné atraktivni a vysoce
konkurendni, pficemz témér neexistuji substituty desek plosnych spojd (DPS) a
vstup novych kontokorentd je podminén vysokymi investicemi do technologif
a lidi. Nakonec byla provedena SWOT analyza, ktera zobrazuje silné a slabé
stranky spolecné s pfilezitostmi a hrozbami spole¢nosti TTC TELKOMUNIKACE,
S.r.0.

Na zdkladé provedené financni analyzy Ucetnich vykaz( v letech 2012 az 2016
bylo zjisténo, ze dochazi k vykyvim trzeb za vlastni vyrobky a sluzby. Ty se za
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celé obdobi snizily o 2 %. Vroce 2014 byl zaznamenén rist dlouhodobého
finanéniho majetku z ddvodu koupé minoritniho podilu v dcefiné spolecnosti
TTC MARCONI s.r.o. a firma TTC TELEKOMUNIKACE, s.r.o. se tak stala jejim 100 %
vlastnikem, coz mélo za nasledek zvysSeni vynosid z dlouhodobého finanéniho
majetku a nasledné zvysSeni vysledku hospodareni. Financni vykonnost a
stabilita podniku byla zhodnocena pomoci zdkladnich finanénich ukazateld.

Po provedené strategické a financni analyze byl sestaven pétilety financni plan
jako podklad pro samotné ocenéni. Pouzita byla metoda procenta z trzeb,
pricemz nékteré dalsi polozky byly stanoveny na zakladé hodnoty z predesiého
roku, prdméru ¢i na zdkladé odhadu. Dle vysledkd predchozich analyz bylo
zjisténo, Zze spolecnost spliiuje podminku going concern princip, kdy se
pfedpoklada jeji nekonecné trvani.

Hodnota firmy TTC TELKOMUNIKACE, s.r.o. byla stanovena vynosovou
dvoufazovou metodou DCF entity. Pro kontrolu byly zvoleny dalsi metody:
metoda DCF equity, metoda ekonomické pridané hodnoty, metoda ucetni
hodnoty a metoda trznich multiplikdtord EV/EBITDA. Pro vypocet DCF entity byl
nejprve definovan volny penézni tok pro vlastniky a véfitele, diskontni mira, a
na zakladé téchto informaci byla vypoctena hodnota podniku, ktera ¢ini 471 409
tis. K& Kontrolni metoda DCF equity méla stejny vysledek z dGvodu absence
dlouhodobych bankovnich Uvérd. Metoda trznich multiplikdtord EV/EBITDA
stanovila hodnotu na 399 486 tis. K& U&etni hodnota &inf 296 541 tis. K& kterd
je nizsi nez ostatni vypoctené hodnoty, a na zakladé této skutecnosti bude
podnik v budoucnosti prinaset pfidanou hodnotu pro viastniky.

Vyslednd hodnota spolec¢nosti TTC TELKOMUNIKACE, s.r.o., stanovena
dvoufazovou metodou DCF entity, ¢ini ke dni ocenéni 1. 6. 2018 471 4009 tis. KC.
Vzhledem ke stanoveni hodnoty spole¢nost TTC TELKOMUNIKACE, s.r.o. je
mozné povazovat stanoveny cil diplomové prace za splnény.
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P¥ilohy

Priloha 1: Uetni vykazy spole¢nosti TTC TELEKOMUNIKACE s. r. 0. (2012 — 2016)

ROZVAHA (v tis. K€) f. 2012 2013 2014 2015 2016

AKTIVA CELKEM (f. 2+3+31+62) 1 219 591 207 325 214 756 235 979 288 666
A POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL 2
B. DLOUHODOBY MAJETEK (F. 4+13+23) 3 12 885 12 397 141 944 140 535 134 278
B.l. DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK (f. 5 af 12) 4 648 534 72 - -
B.I. 1. Zfizovaci vydaje 5
B.I 2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6
B.I. 3. Software 7 648 534 72 - -
B.I. 4. Ocenitelnd prava 8
B.I. 5. Goodwill 9
B.I. 6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10
B.I. 7. Nedokoceny dlouhodoby nehmotny majetek 11
B.I. 8. Poskytnuté zélohy na dlouhodoby nehmotny majetek 12
B.1I. DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK (¥. 14 a? 22) 13 12 237 11 863 11 275 9 938 3 681
B.l. 1. Pozemky 14 1638 1638 1638 1638
B.IIl. 2. Stavby 15 7072 6934 6334 6219 -
B.Il. 3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 16 3527 3291 3303 2081 3681
B.Il. 4. Péstitelské celky trvalych porostd 17
B.Il. 5. Zakladni stado a tazna zvifata 18
B.Il. 6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19
B.Il. 7. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 20
B.Il. 8. Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek 21
B.Il. 9. Ocerovaci rozdil k nabytému majetku 22
B.1II. DLOUHODOBY FINANENT MAJETEK (¥. 24 aZ 30) 23 - - 130 597 130 597 130 597
B.IIl. 1. Podily v ovlddanych a fizenych osobdach 24 - - 130596 130596 130596
B.IIl. 2. Podily v i¢etnich jednotkdch pod podstatnym vlivem 25
B.IIl. 3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26

PUjcky a Uvéry ovladanym a fizenym osobdm a Gcetnim
Bl 4. jednotkdm pod podstatnym vlivem 27
B.Il. 5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 28 - - 1 1 1
B.Ill. 6. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 29
B.IIl. 7. Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby finanéni majetek 30
C. OBEZNA AKTIVA (. 32439+47+57) 31 206 665 194 537 72 674 95 396 154 200
C.lI. ZASOBY (. 33 a7 38) 32 9 005 15 825 10 432 10 825 6 987
C.l. 1. Material 33 6642 6090 3570 3220 3235
C.l. 2. Nedokoncenad vyroba a polotovary 34 2363 9735 6862 7 605 3752
C.l. 3. Vyrobky 35
C.l. 4. Zvifata 36
C.l. 5. Zboii 37
C.l. 6. Poskytnuté zalohy na zésoby 38
C.II. DLOUHODOBE POHLEDAVKY (F. 40 aZ 46) 39 7 550 25371 5751 5356 1921
C.l. 1. Pohledavky z obchodnich vztah( 40
Cll. 2. Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 41
C.Il. 3. Pohledavky za i¢etnimi jednotkami pod podst. vlivem 42
C.l. 4. Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za Ucastniky sdruzeni | 43
C.Il. 5. Dlouhobé poskytnuté zalohy 44 81 81 81 81 81
C.ll. 6. Jiné pohledavky 45 4987 23675 3791 3092
C.l. 7. OdloZend dariova pohledavka 46 2482 1615 1879 2183 1840
C.111. KRATKODOBE POHLEDAVKY (F. 48 a7 56) 47 105 498 56 057 36 516 17 664 54 559
C.lll. 1. Pohledavky z obchodnich vztah( 48 46 661 40111 35203 17 490 41071
Clll. 2. Pohledavky za ovlddanymi a fizenymi osobami 49
C.ll. 3. Pohledavky za G¢etnimi jednotkami pod podst. vlivem 50 6276 6276 10 000
C.lll. 4. Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva a za Ucastniky sdruzeni | 51
C.Ill. 5. Socidlni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 52
ClIl. 6. Stat - dariové pohledavky 53 2357 2226 697
C.Ill. 7. Ostatni poskytnuté zalohy 54 233 2223 116 141 92
C.lll. 8. Dohadné Ucty aktivni 55
C.lIl. 9. Jiné pohledavky 56 49971 5221 1197 33 2699
C.IV.  KRATODOBY FINANCNI MAJETEK (F. 58 a% 61) 57 84 612 97 284 19 975 61551 90 733
C.IV. 1. Penize 58 597 496 600 292 238
CIV. 2. Uty v bankich 59 28 281 94203 16 420 61259 90 495
C.IV. 3. Kratkodobé cenné papiry a podily 60 55734 2585 2955 - -
C.IV. 4. Pofizovany kritkodoby finanéni majetek 61
D.I. CASOVE ROZLISENI (F. 63 aZ 65) 62 41 391 138 48 188
D.l. 1. Naklady pfistich obdobi 63 31 120 86 48 188
D.I. 2. Komplexni ndklady pfistich obdobi 64
D.l. 3. Pfijmy pfistich obdobi 65 10 271 52 - -
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PASIVA CELKEM (F. 67+84+117) 66 219 591 207 325 214 756 235 979 288 666
A. VLASTNI KAPITAL (F. 68+72+77+80+83) 67 168 642 175 342 166 032 207 352 236 992
Al ZAKLADNI KAPITAL (F. 69 aZ 71) 68 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000
Al 1. Zakladni kapitdl 69 40 000 40000 40 000 40 000 40000
Al 2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 70
Al 3. Zmény zékladniho kapitélu 71
Al KAPITALOVE FONDY (f. 73 a? 76) 72 - - - - -
All. 1. Emisni &Zio 73
All. 2. Ostatni kapitdlové fondy 74
All. 3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd 75
All. 4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 76

REZERV. FONDY, NEDELITELNY FOND A OSTATNI FONDY
ALlll ZE ZISKU (F. 78 at 79) 77 4000 4 000 4 000 4 000 4 000
Alll. 1. Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 78 4000 4000 4000 4000 4000
Al 2. Statutdrni a ostatni fondy 79
A.IV. VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET (F. 81+82) 80 121 018 124 642 81 341 121 354 162 615
AIV. 1. Nerozdéleny zisk minulych let 81 121018 124 642 81341 121354 162 615
AIV. 2. Neuhrazena ztrdta minulych let 82

VYSLEDEK HOSPODAREN( BEZ. UCETNIHO OBDOBI /+-
AV. (F. 60 VZZ) 83 3624 6700 40691 41998 30377
B. ClZI ZDROJE (¥. 85+90+101+113) 84 43 794 26 901 46 733 25 331 51 593
B.l. REZERVY (f. 86 aZ 89) 85 - - - - 2 850
B.I. 1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 86 2 850
B.I. 2. Rezerva na duchody a podobné zavazky 87
B.I. 3. Rezerva na dan z pfijmu 88
B.I. 4. Ostatni rezervy 89
B.II. DLOUHODOBE ZAVAZKY (f. 91 a# 100) 90 1 000 1000 1000 1000 1000
B.Il. 1. Zavazky z obchodnich vztaht 91
B.Il. 2. Zavazky k ovlddanym a fizenym osobdm 92
B.Il. 3. Zavazky k ucetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 93
B.Il. 4. Zavazky ke spole¢niktim, ¢leniim druzstva a k Gcastnikiim sdruzen 94
B.Il. 5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 95
B.Il. 6. Vydané dluhopisy 96
B.Il. 7. Dlouhodobé sménky k thradé 97
B.Il. 8. Dohadné ucty pasivni 98
B.II. 9. Jiné zédvazky 99 1000 1000 1000 1000 1000
B.Il. 10. OdloZeny dariovy zavazek 100
B.III. KRATKODOBE ZAVAZKY (F. 102 af 112) 101 36 254 25901 34 338 24 331 47 743
B.IIl. 1. Zavazky z obchodnich vztahl 102 9196 5609 16 925 10517 34 406
B.IIl. 2. Zavazky k ovlddanym a fizenym osobdm 103
B.IIl. 3. Zavazky k Ucetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 104
B.IIl. 4. Zavazky ke spole¢nikiim, ¢leniim druzstva a k Gc¢astnikiim sdruzen 105 - - - - 6414
B.Il. 5. Zavazky k zaméstnancim 106 14 037 4188 2518 1542 1044
B.IIl. 6. Zavazky ze socidlniho zabezpeleni a zdravotniho pojistén{ 107 2 406 2422 1396 839 554
B.IIl. 7. Stat - danové zavazky a dotace 108 6363 3541 1854 2601 2050
B.IIl. 8. Kratkodobé pfijaté zalohy 109
B.IIl. 9. Vydané dluhopisy 110
B.Ill. 10. Dohadné tcty pasivni 111 4128 1583 3285 1553 3255
B.IIl. 11. Jiné zavazky 112 124 8558 8360 7279 20
B.IV.  BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI (. 114 a% 116) 113 6540 - 11 395 - -
B.IV. 1. Bankovni Uvéry dlouhodobé 114
B.IV. 2. Kridtkodobé bankovni ivéry 115 6 540 - 11395 - -
B.IV. 3. Kratkodobé finanéni vypomoci 116
C.l. CASOVE ROZLISEN( (¥. 118 a¥ 119) 117 7 155 5 082 1991 3296 81
Cl. 1. Vydaje pfistich obdobi 118 6770 4618 1983 3296 81
C.l. 2. Vynosy pfistich obdobf 119 385 464 8 -
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Oznateni Cislo
VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&) radk 2012 2013 2014 2015 2016
u
I Trzby za prodej zbozi 1
A Néklady vynaloZené na prodané zboZi 2
+ Obchodni marZe (Fadek 1 -2) 3 - - - - -
Il Vykony (fadek 5az 7) 4 140476 123181 146 234 119107 129747
1. 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 5 144 359 116 432 149 106 118 370 128 897
11.2.[Zména stavu zasob vlastni Cinnosti 6 3883 6749 2872 737 850
11.3.|Aktivace 7
B. Vykonovd spotfeba  (fadek 9 a7z 10) 8 48 297 55904 89 367 83107 103 894
B. 1.[Spotfeba materidlu a energie 9 25993 27 667 33443 31568 59843
B. 2. (Sluzby 10 22304 28 237 55924 51539 44051
+ Pfidand hodnota (fddek 3 + 4 - 8) 11 92 179 67 277 56 867 36 000 25 853
C. Osobni néaklady (fadek 13 a7 16) 12 84570 66337 55184 32004 23221
C. 1.|Mzdové naklady 13 62276 48366 40523 23549 17 340
C. 2.|0Odmeény ¢lentim organu spole¢nosti a druzstva 14
C. 3. [Naklady na socidlni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 15 20692 16 420 13414 7670 5344
C. 4.|Socidlni naklady 16 1602 1551 1247 785 537
D. Dané a poplatky 17 165 168 161 129 114
Upravy hodnot zasob 18 2076
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 19 4719 2824 2107 1499 1082
M. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 20 1138 894 3117 232 7 648
.1 [Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 21 886 506 2969 86 7 546
.2 |Trzby z prodeje materidlu 22 252 388 148 146 102
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu (. 24 +25) 23 1287 591 1795 236 7967
F.1 Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 24 1047 220 1647 90 7 865
F.2 Prodany material 25 240 371 148 146 102
G Zmeéna stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a komplexnich nakladd 26
pfistich obdobi (+/-) 1013 1664 1940 1496 2 850
V. Ostatni provozn{ vynosy 27 2276 4379 4792 4476 2530
H. Ostatni provozni naklady 28 388 504 173 183 310
V. Pfevod provoznich vynost 29
. Pfevod provoznich naklad{ 30
O Provozni vysledek hospodafeni 31 5477 3790 3 416 5161 2563
VI. Trzby z prodeje cennych papir(i a podill 32 12 460 29563
J. Prodané cenné papiry a podily 33 12 143 31884
VIl Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 34 1606 - 36 969 38 257 27 796
VIL1L Vynosy z podilG ovladanych a fizenych osobach a v ucetnich 35
jednotkéach pod podstatnym vlivem - - 36799 38257 27796
VII. 2. |Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirti a podilt 36 1606 - 170 - -
VII. 3. [Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 37
VIl Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 38 4429
K. Ndklady z financniho majetku 39
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirC a derivatd 40 1210 370
L. Néklady z pfecenéni majetkovych papirC a derivatd 41 4262 815
M. Zmeéna stavu rezerv a opravnych poloZzek ve finan¢ni oblasti (+/-) 42
X. Vynosové uroky 43 583 648 475 179 149
N. Nékladové uroky 44 334 141 125 140 98
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 45 347 2417 698 442 813
0. Ostatni finan¢ni naklady 46 1685 353 869 1030 271
XIl. Pfevod finanénich vynost 47
P. Prevod finanénich nakladd 48
. Finanéni vysledek hospodateni 49 2218 3 864 37 518 37 708 28 389
Q. Dan z pfijm{l za béZnou ¢innost 50 365 954 386 871 575
Q.1 - splatna 51 474 87 650 1175 232
Q.2. - odloZena 52 839 867 264 304 343
L Vysledek hospodafeni za béznou innost 53 3624 6 700 40 548 41 998 30 377
XIIl. Mimoradné vynosy 54 1164
R. Mimofadné ndklady 55 987
S. Dari z pfijmG z mimoradné ¢innosti 56 34
S.1. - splatna 57 34
S.2 - odloZend 58
* Mimotddny vysledek hospodafeni 59 143
W. Pfevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikim (+/-) 60
***  |EAT: Vysledek hospodafeni za uéetni obdobi (+/-) 61 3624 6 700 40 691 41 998 30377
*** |EBT: Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) 62 3 259 7 654 41 111 42 869 30952
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