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Abstrakt

Tato diplomové préce se zabyvéa problematikou oceriovani podniku a jejim cilem je
stanoveni hodnoty vyrobni spole¢nosti Fluokov, s.r.o., pro potencidlniho externiho
investora. Prace se skldda zteoretické a praktické &asti. V teoretické ¢asti jsou za
pomoci doméaci a zahrani¢ni odborné literatury vysvétlena vychodiska a metody
samotného ocefovani. Praktickd &ast obsahuje konkrétni pfiklad, a to stanoveni
hodnoty spolecnosti Fluokov, s.r.o. ke dni 1. kvétna 2019. V zavéru prace je zhodnoceno
hospodareni spolednosti, jsou porovnany vysledky vybranych vhodnych metod
ocenovani a je stanovena vysledna hodnota podniku.

Klicova slova

Hodnota podniku, metody ocefiovani podniku, finanéni analyza, strategickd analyza,
financni plan, DCF entity, DCF equity, EVA

Abstract

This thesis deals with the topic of business valuation and its aim is to determine the
value of the manufacturing company Fluokov, s.r.o. for the needs of a potential
external investor. The thesis consists of a theoretical and a practical part. The bases
and methods of the valuation process are explained in the theoretical part with the
help of domestic and foreign professional literature. The practical part contains a
specific example of business valuation performed on Fluokov, s.r.o. The valuation was
made on 1 May 2019. The conclusion of the theses consists of an evaluation of the
company's performance, comparison of the outcomes of selected appropriate
valuation methods and the resulting value of the company is determined.

Key words

Enterprise Value, Business Valuation Methods, Financial Analysis, Strategic Analysis,
Financial Plan, DCF entity, DCF equity, EVA

| 8



Obsah

F T 13
1 OceROVANT POUNIKU.....ieeieeerieereseress s se s e ss s assa s asassaassssasassansssannnssannssnnnnnnnnnnn 15
1.1 Podnik jako 0bjekt OCENOVANT ..., 16
1.2 Cena vs. hodnota, hladiny a druhy hodnoty podniku.......ccccoceeveveiiiiieiiicieee 16
1.3 RIZIKO V OCEMOVANT ..ot 18
1.4 POStUP 0CENOVANT POTNIKU vt 18

2 Metody oceRoVani POANIKU ..ceeeieeeuriemmrmsnrsnsnsnsnssnnnnssnnnssnnsnssnnnssnnnnssnnnssnnnnsnnnnnnnn 20
2.1 Metody zaloZzené na majetkoVeM PrNCIPU ... 21
211 UCOENT NOANOTA oo 21
2.7.2  LIKvida€ni NOANOTa oo 21
2.1.3  SUBSTANCNT NOANOTA oo 21

2.2 Metody zaloZzené na ocekavaném vynosu POANIKU.........ccceeeceieieeeneeeeeeeeeee 22
221 MEEOAY DCF oo 22
2.2.2 Metoda ekonomické pfidané NOANOLY ....coouiviicceeeeeceeeeeceeeee e 27
2.2.3 Metoda kapitalizovanych ZisKO .....c.oooooooeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 28

2.3 Metody zaloZené Na analyzZe trNU e, 28
2.3.1 Metoda pfimého ocenéni za pouziti dat kapitalového trhu ... 29
2.3.2 Metoda trZNitho POTOVNANT ...t 29

2.4 KOMBINOVANE MELOAY ..ot 29
2471  Schmalenbachova MetOda . 29
2.4.2 Metoda vazené stredni NOANOTY .o 30
2.43 Metody Nadzisku (SUPEIZISKU) ..o 30

3 Strategickd analYza ......ccceemmmmriemsmnssrns s rsnssnnsssanssnsssanssnssssnnsnsssennsnnsssnnnnnsssnnnnnn 30
3.1 Analyza a progndza MakroOKO . ......c.ooieeeeeeeeeeee e, 31
3.2 Analyza a prognédza MIKIOOKO . ..o 31
3.2.1  PorterQVv mModel PELHSIl ..o 31
3.2.2  Progndza VYVO]e OAVETVI .o 33

3.3 Analyza a progndza vNitFNiho prostredi... e 33
4 Financni analyzZa.....cccceieeiemresreseresaresssesssssssssssasssasssasssasssasssasssanssasssnnnsnnnsnnnsnnnsnns 34
4.1 Analyza absolutniCh UKAZatelT ....cooovieeceeee e 34



4717 HOMZONTAINT @NAIYZA ..o 35

4.7.2  VertiKAINT @NaAlYZa ..ttt 35
4.7.3  BilanCni Pravidl@. e 35

4.2 Analyza rozdilovych UKAZatelU......co.o.ooieoeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 36
427 CiStY PraCOVNT KAPITAL oo eeeeesee e ee e eese s 36
4.2.2  CiSty PENEZNT MNEJELEK ..o 36
4.2.3  Cisté PONOLOVE PrOSTEEAKY . ...iveieeeeeeeeeeeeeeeee oo 36

4.3 Analyza pomeErovych UKAzZatelU. ... 37
4.3.1 Ukazatele financni stability @ zadluZenosSti .o, 37
4.3.2 UKazatele rentability .o 38
4.3.3  UKAzZatele HKVIAITY oo s 39
4.3.4  UKAZAtele @KLIVITY ciiiiiiciiececeee et 39

4.4 FiNanCNT Zdravi POANIKU......c.cvoe et 40
45 Ekonomickd pridand NOANOTA ... 41

L 11 T= T3 Lo T8 L= T 42
5.1 GENETATONY NOANOLY ..ottt 42

6 Popis spolecnosti FIUOKOV, S.I.0. ... s s e e s s s s e mm s nmm s 45
6.1 Zakladni Udaje 0 SPOIECNOSTI .cuiiieceee e, 45
6.2 Historie, velikost a pfedmét podnikani spolednosti ......ccoeeeceieceeeeeeeeeee 46
6.2.1  VYvoj VIeteCh 20712 — 2077 oo 46

7 Strategickd analYzZa .....coooceemmmeriemsemnrrees e armssnn s rassan s anssns s e mnsnsannnsnnsarnnsmnsarnnnnnn a7
7.1 ANAIYZa MaAKIOPIOSTIEAT ., 47
7.1.7  Politicko-1egislativni faktOry ..o 48
7.1.2  EKONOMICKE FAKEOTY oot 48
7.1.3  S0cialné-eKologiCke faktOry ..o 52
7.1.4  TechNOlOGICKE fAKEOTY oot 54

7.2 ANAIYZa MIKIOPIOSTFEAN .. it 54
7.2.1  PorterQVv mModel PELH Sil ..o, 54
7.2.2 Progndza VYVO]E OQVEIVI . .ottt 58

7.3 ANalyza VNItENTNO ProSTFEAT .., 58

8 Finandni analyza.....ccceieeieeiesresres e ssss s rssssasssasssasssasssasssasssanssasssanssnnnsnnnsnnnnns 59
8.1 HorizontaINi @analyzZa rOZVaNY ... et 59



8.1.1 Horizontalni analyza rozvahy — aktiVa.....ccccooooioceeeeeeeeeeee e, 60

8.1.2 HorizontaIni analyza rozvany — PasiVa ..o 61
8.2 VertikaINT analyzZa FOZVANY ... 62
8.2.1 VertikdIni analyza rozvahy — aktiva ..o, 63
8.2.2 Vertikdlni analyza rozvahy — PasiVa ..o 65
8.3 Horizontdlni analyza vykazu ziskU @ Ztraty ..o, 67
8.4 VertikdIni analyza vykazu ZiskU @ ZErAtY ..o 69
8.5 BilanCENT PraVIAIa ... ettt 71
8.5. T  ZIaté bilanCni Pravidlo .. et 72
8.5.2  Pravidlo VYTOVNANT TIZIKa ... 72
TG T == | A o] = 1VATc 1 Lo TR 73
8.5.4  POMETOVE PraVidlO ettt 74
8.6 Analyza pracovVniNo KApitAlU ..o, 74
8.7 POMETOVE UKAZATEIE .. 77
8.7.T  UKazatele rentability .o 77
8.7.2  UKAZatele TTKVIAITY wiiiiiiiiiiicecee et 78
8.7.3  UKAzZatel@ aKUIVITY oo 80
8.7.4 UKazatele ProdUKLIVITY ... 82
8.7.5 Ukazatele ZadlUZENOSTi it 83
8.8 BV A e 84
8.9 Shrnuti strategické a finanCni @NAIYZY ..o 86
8.9.T  MAICE SWOT oottt 86
8.9.2  PrOGNOZA tIZED et 88
Ocenéni podniKu....... e ssa s ssanasanaasa R aRRERRRRERRRRnERES 90
9.1 [T aT=Y alel a T o] £=1 o H OO OORRRRRO 90
9.1.1  PlAnovany vykaz ZiSKU @ ZErEtY ..o 91
9.1.2  PlAN0OVANA TOZVANG .iiiiiiiiicecee et 92
9.2 Stanoveni hodnoty spolecnosti FIUOKOV, S.r.0.. ... 94
9.2.1  Stanoveni diSKONTNT MITY .o 94
9.2.2 Metoda DCF EQUILY coioieceee e 95
9.2.3 Metoda DCF ENTILY oo 96
9.2.4 Metoda ekonomické pfidané hodNOtY .....ccccceeeeee e 98



9.2.5 Souhrnné ocenéni podniku

Zavér

Seznam pouzité literatury

Seznam obrazku a tabulek

Pfilohy

|12



Uvod

Problematika ocenovani podniku patfi mezi dllezité oblasti financniho fizenf
firem. Je ji tfeba vénovat neustdlou pozornost, jelikoz racionalita ocenéni zavisi na
vybéru vhodného postupu ocefiovani na zéakladé spravného souboru predpokladd.
Jedna se o narocnéjsi problematiku, coz spocivé v odlisnosti trhl pro fixni aktiva od
trh0 cennych papirQ, tedy vjedinecnosti fixnich aktiv. Hodnota spolecnosti je
rozhodujici jak pfi taktickém Fizeni, tak pfi ur¢ovani rady dlouhodobych strategickych
cilG a jeji stanoveni je tedy jednim zvyznamnych manaZerskych néastroji rizeni
podniku.

V podminkach Ceské republiky se potfeba ocefiovéni podniku objevila znovu
pri transformaci ekonomiky a vlastnickych vztahG po padu komunistického rezimu.
Vznikla tak mnohem vétsi potfeba nez dfive znat nejen hodnotu Ucetni, ale i hodnotu
trzni, ktera se stala zajimavou jak pro vliastniky, tak pro potencidlniinvestory iinvestory
v&Fitele, tedy zejména banky. V Ceské republice v té dobé& neexistovala 24dné odborna
literatura tykajici se ocenovani a nejasna byla tedy i samotna praxe, a proto se zacalo
Cerpat predevsim z literatury a ovérenych postupt z USA a Némecka. V soucasné dobé
je na nasem Uzemi problematika ocenovani dllezitd zejména kv0li slucovani
a splyvani podnik( a také predevsim z dlvodu starnuti podnikatel(, kteri zaloZili své
podniky v 90. letech a nyni uvazuji o jejich prodeji, jelikoZ vétsina z nich je nema komu
predat.

V Ceské republice neexistuje zadkon ¢ predpis, ktery by upravoval postup
ocenovani, a proto je ocenéni zavislé predevsim na zkusenostech a uvdzenich experta,
ktery jej provadi, nemluvé o kvalité jemu dostupnych informaci. Nejvétsi vliv na
vysledek ocenéni ma vsak zejména jeho Gcel, jimZz mQzZe byt napr. koupé, prodej, fuze
nebo rozdéleni. U¢el ocenénf je také kli¢ovy pro vybér vhodné ocefovaci metody.

Veskeré dillezité pojmy a teoretickd vychodiska stanoveni hodnoty podniku
jsou vysvétlena vteoretické ¢asti této diplomové prace. Jsou zde predstaveny
jednotlivé pfistupy a metody oceffiovani a dale jeho samotny postup, jenz zahrnuje
strategickou a financni analyzu a financni plan.

Cilem této prace je stanoveni hodnoty podniku Fluokov, s.r.o., ke dni 1. kvétna
2019 pro potreby pfipadného kupce Ci externiho investora. Prakticka cast prace se
skldda ze strategické analyzy, z které vychazi analyza vnitfniho potencialu. Nasleduje
podrobnd financni analyza, volba vhodnych metod ocenovani, sestaveni finan&niho
planu za pomoci metody procenta z trzeb, a nakonec samotné stanoveni hodnoty
spolecnosti.

V zavérelné C&asti prace je zhodnoceno hospodateni spolecnosti, vysledky
vybranych metod ocefnovanijsou porovnany s vysledky dalsich jednodussich moznych
metod a jsou navrzena doporuceni ke zméndm v fizeni spolecnosti.
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1 Ocenovani podniku

Ocenovani podniku neboli stanoveni jeho hodnoty, je samo o sobé sluZzbou,
kterd prindsi uzitek objednateli na zakladé jeho cilf a potfeb. U&el ocefovani je tedy
rozhodujicim faktorem a diky tomu lIze ocenovani oznacit za subjektivni proces.
Ocenéni mize vychéazet z vice podnétd, jimiz jsou napr.:

= prodej ¢i koupé podniku,
= vklad podniku do nové zaklddaného podniku,
=  rozdéleni podnikd,
= nabizeni podniku na burze,
=  poskytovani dvéru,
=  emise akcif,
= ocenéni majetkovych Ucasti spolecnikd,
= rozhodovani o sanaci nebo likvidaci podniku,
= hodnoceni bonity podniku,
= ndhrada za vyvlastnéni,
= ocenénipro Ucely zdanéni.
(Marik, 1996, s. 9)

Vysledna stanovena hodnota podniku je ovlivhéna jak Ucelem ocefovani, tak
kvalitou a rozsahem dostupnych informaci, casovym horizontem a také pouzitou
metodou. Vybér vhodnych metod pro ocenovani je velmi dllezZity, jelikoz jednotlivé
typy metod je mozné pouzit pouze za urcitych predpokladd a podminek a jejich
nerespektovani mdze vést k chybné interpretaci vyslednych hodnot. Je tfeba jesté
zminit, Ze vysledkem ocefovani neni zpravidla jedna konkrétni hodnota, ale castéji
spise interval hodnot.

V Ceské republice, napft. na rozdil od republiky Slovenské, neexistuje v sou¢asné
dobé zakon ¢&i predpis upravujici ocefiovani podniku. Oceflovatel vychazi tedy
prevazné z ekonomické teorie. Existuje vSak nicméné nékolik predpisd, které se pfi
ocenovani uplatnuji alespon urcitym diléim zplsobem, které by mél oceriovatel znat.
VSechny néasledné zminéné predpisy jsou neustdle upravovany a je proto tfeba vZdy
sledovat jejich aktualni znéni.

Z Ceskych pravnich predpisd se jednd napf. o Zakon o ocenovani majetku
¢. 151/1997 Sb. a na néj navazujici vyhlasky Ministerstva financi. Tyto predpisy vsak
obsahujiinformaci pro ocenovani podniku jako celku minimum a tykaji se spise dilcich
majetkovych slozek, tedy nemovitosti, nehmotného majetku apod. Dalsim predpisem
je Metodicky pokyn Ceské narodni banky, ktery je sice uréen vyhradné pro ocefiovatele
podnikd, ale pouze pro ty, ktefi tvofi znalecké posudky a predkladaji své vysledky
Ceské narodni bance. (Mafik, 2011, s. 18)

Déle je tfeba znat Mezindrodni ocenovaci standardy (International Valuation
Standards) a Evropské oceriovaci standardy (European Valuation Standards). Ty
obsahuji zejména definice hodnoty a fadu rdmcovych zasad, které by mély byt pfi
ocenovanidodrzovany. Nejednd se vSak o zavazné predpisy, pouze o doporuceni, kterd
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jsou mezindrodné& uznavana. Casto tedy i &eskd ocenéni byvaji zpracovdna na zakladé
téchto standardd. (Mafik, 2011, s. 19)

V posledni fadé by mél byt ocenovatel sezndmen také s narodnimi standardy
nékterych zemi, kterd jsou sice platna jen v zemich, ze kterych pochdazi, ale obsahuji
vhodny nédvod pro ocefiovani podnikl. Jednda se o ocefovaci standardy ze zemi, kde
ma ocenovani podnikd dlouhou tradici a kde jsou pro néj rozvinutéjsi podminky nez
u nas. Jednd se predevsim o Spojené staty (Uniform Standards of Professional
Appraisal Practice) a Némecko (IDW S1). Némecky standard je nejobsahlejsi a jako
jediny je uréen vyhradné pro potreby ocenovani podnikd a je tedy nejvhodnéjsi pro
pfipadnou inspiraci ohledné postupu. (Mafik, 2011, s. 19)

Pro zacatek by bylo vhodné osvétlit nékteré ddlezité pojmy objevujici se
v problematice oceriovani podniku. Nasledujici podkapitoly se vénuji pojmdm podnik,
cena, hodnota a jeji druhy a hladiny, dale riziko a jeho druhy. Posledni dvé Zasti této
kapitoly se vénuji samotnému postupu ocenovani podniku a vysvétleni jednotlivych
metod.

1.1 Podnik jako objekt ocenovani

Pojem podnik je v literature vymezovan rlizné a realité nejvice odpovidaji ty
definice, které ho definuji jako jedine¢né, méné likvidni aktivum, objevujici se na malo
acinnych trzich. Pro lepsi prfedstavu lze v souc¢asné dobé podnik popsat jako organizaci
s cilem vytvofit a maximalizovat hodnotu za vyuziti urcitych zdrojQ, které by toho samy
0 sobé nebyly schopny.
obchodniho zdkoniku: ,..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 vhledem k své povaze maji tomuto
tcelu slouZit. Podnik je véc hromadna...”

Z této definice je zfejmé, Ze predmeétem ocenéni je podnik, nikoliv spole¢nost
jako pravni subjekt. Jesté je vsak tfeba dodat, Ze vyznamnym znakem podnikani je
vyuzivani zadvazkd a pri ocenovani je tfeba brat v Gvahu jejich rozsah. Dalsi informaci,
kterou by méla byt definice podniku doplnéna, je ta, Ze na podnik je tfeba pohlizet
z ekonomického hlediska ne pouze jako na soubor majetkovych poloZek, ale jako na
funkéni celek. Proto Ize definici z némeckych ocefiovacich zasad povazovat za
vhodnéjsi a vystiznéjsi. V té je podnik oznacovan za Ucelnou kombinaci materidlnich
a nemateridlnich hodnot, jejimz smyslem je nahospodafit zisk. (Mafik, 2011, s. 16)

Podnik je také definovan jako smysluplny soubor hmotného a nehmotného
majetku, jehoz nedilnou soucasti jsou i lidské zdroje se svymi zkuSenostmi
a znalostmi. Na tyto slozky, prostfednictvim kterych podnik zabezpecuje svou ¢innost,
je nutné pohliZzet jako na jednotny celek. (Kislingerova, 2001, s. 8)

1.2 Cena vs. hodnota, hladiny a druhy hodnoty podniku

DUleZité je také zminit, Ze pfi ocenovani je stanovovana hodnota podniku, a ne
jeho cena. Pojem cena predstavuje konkrétni zaplacenou &astku v dany ¢as a na
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daném misté. Je ovlivnéna mnoha faktory jako je napr. nabidka a poptévka, zpCGsob
jejiho sjednavani a faze vyvoje ekonomiky. Hodnota podniku predstavuje naopak
¢4stku bez ohledu na urcité okolnosti ndkupu ¢i prodeje. Jednd se tedy o ¢4stku, kolem
niz by se idedlné méla pohybovat cena. Cilem oceffovani zpravidla byva stanoveni tzv.
objektivizované hodnoty, kterd v praxi obvykle byvd kombinaci vyslednych hodnot
nékolika ocenovacich metod. (Dluho$ova a kol., 2010, s. 171)

Pri ocenovani je ddlezité brat v Uvahu z pohledu jakého subjektu ma byt
hodnota podniku stanovena. Je tedy tfeba vymezit hladinu hodnoty pro ocenéni.
Pokud se jednd o zajmy vlastnik( i véfitell, je tfeba ocenit celkovy kapitdl podniku,
tedy stanovit hodnotu brutto. Pokud jde pouze o zdjmy vlastnik({, ocefiujeme jen
vlastni kapitél a uréujeme tak hodnotu netto. (Mafik, 2011, s. 16)

JelikoZ je proces stanoveni hodnoty podniku subjektivni, mélo by byt zfejmé, Ze
neexistuje nic jako objektivni hodnota podniku. Hodnota podniku neni totiz pouze
ekonomickou hodnotou, kterd zahrnuje hodnotu statku uzitnou a hodnotu sménnou.
Hodnota podniku zavisi téZ na uzitku budoucim, ktery mdzZe byt povahy finanéni
i nefinanéni (prestiz, spolec¢enské postaveni, aj.). Z praktickych dGvodi je vSak tfeba
omezit se pouze na uzitky vyjadfitelné v penézich. Hodnota podniku nemdze byt
objektivni, protoze je zaloZena na predpokladaném budoucim vyvoji a vysledkem je
tedy pouze odhad ocenovatele. Tak je mozné urcit napf. hodnotu objektivizovanou,
o které se da Fici, ze odpovidd na otdzku, jakou hodnotu Ize povazovat za obecné
prijatelnou.

Objektivizovana hodnota je stanovena z pohledu vlastnika nebo skupiny
vliastnik(. Jednd se o typizovanou a jinymi subjekty pfezkoumatelnou hodnotu. Tato
hodnota se stanovuje za pfredpokladu, 7e podnik bude nadédle pokracovat
v nezmeénéném konceptu za vyuzivani realistickych moznosti v ramci trznich moznosti
a rizik a dal$ich vlivi plsobicich na hodnotu podniku. (IDW S1)

Dalsi kategorii hodnoty je hodnota trzni, ktera byva nejcastéjsim cilem Ceskych
odhadcl a znalcd. Trzni hodnota odpovida na otdzku, kolik je primérny zdjemce na
trhu ochoten za podnik zaplatit. Je tedy zaloZzena na predpokladu, Ze existuje trh
s podniky, pripadné trh s podily na viastnim kapitdlu podnikd. Na téchto trzich se
vyskytuje vice prodavajicich i vice kupujicich a vytvari se tak podminky pro vznik trzni
ceny. Trzni hodnota tedy predstavuje potencialni trzni cenu. (Mafik, 1996, s. 9)

Je také mozné urcit hodnotu investi¢ni neboli subjektivni. Ta urcuje, jakou ma
podnik hodnotu z pohledu konkrétniho kupce/investora a je odvozena z o¢ekavanych
uzitkd plynoucich z nabyti urcitého podniku. MdZe byt tedy vyssi nebo nizsi nez
hodnota trzni. Za protiklad subjektivni hodnoty Ize povazovat jiZz vyse zminénou
hodnotu objektivizovanou. (Mafrik, 2011, s. 27)

Na subjektivnim pfistupu k ocerovani stavi tzv. Kolinskd skola, kterd zastava
nazor, ze ocenéni ma smysl upravovat pouze v zavislosti na jeho Ucelu neboli funkci
pro uZzivatele. Rozezndava proto nékolik zakladnich funkci/dlvodl ocernovéani, a to
funkci poradenskou, rozhod¢&i, komunika¢ni, argumentaéni a danovou. Za
nejddlezitéjsi je povazovéna funkce poradenskd, kterd dvéma strandm poskytuje

vvvvvv
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povazuji funkci rozhodci, kdy je Ukolem ocenovatele nalézt spravedlivou cenu v rdmci
odhadnutého rozpéti, nebo alespori odhadnout hrani¢ni ceny UGcastnik( transakce.
(Mafik, 1996, s. 12)

Néasledujici tabulka zobrazuje, za jakych pripadnych okolnosti se pri oceriovani
urcuje objektivizovana, trzni nebo subjektivni hodnota. V odborné literature jsou tyto
tfi hodnoty také nazyvany jako pfristupy k ocerfovani.

Tabulka 1 Pristupy k ocefiovanf

Objektivizovana hodnota Trzni hodnota Subjektivni hodnota

prode] podniku, kdy chce
pojisténi podniku uvadéni podniku na burzu subjekt zjistit, zda je pro néj
transakce vyhodna

nakup podniku, kdy chce
subjekt zjistit, zda je pro ngj
transakce vyhodna

zjistovani realné bonity konkurznifizeni nebo zahajeni
podniku likvidace

rozhodovani mezi sanaci a
likvidaci podniku, kdy stavajici
vlastnik zjistuje, zda je vihodné
pokracovat v cinnosti, nebo zda
likvidacni hodnota predstavuje
vyhodnéjsivariantu

prode) podniku, kdy chce
stavajicivlastnik znat, za kolik
poskytnuti véru by mohl podnik
pravdépodobné prodat zatim
neznamému kupujicimu

Zdroj: vlastni zpracovani

1.3 Riziko v ocenovani

Riziko, jez je nedilnou soucasti podnikani, hraje podstatnou roli i pfi oceflovani
podniku. Riziko zobrazuje stupen nejistoty spojeny s oCekdvanym vynosem a ¢im vyssi
je jeho mira, tim vyS$8i musi byt oCekavany vynos pro investora. Proto ma analyza rizik
zdsadni vliv na vysledek ocenéni podniku. (Kislingerova, 2001, s. 104)

Riziko miZeme klasifikovat z mnoha rlznych hledisek, a to na riziko Urokové,
trzni neboli systematické, inflaéni a jedine¢né. Do jedinecného rizika jesté mizeme
zaradit riziko provozni (tykajici se pomeéru fixnich a variabilnich néaklad({) a riziko
finan¢éni (odrazejici miru zapojeni cizich zdrojd ve financovani podniku).

Riziko, stejné tak jako faktor ¢asu, se do ocefiovani promitd zejména v podobé
diskontni miry. JelikozZ je hodnota aktiva vyjadfena jako soucasna hodnota budoucich
prijma, které z aktiva plynou, nemohou tyto pfijmy mit pro pfijemce vzdy stejny
vyznam. Hodnotu totiz ovliviiuje ¢asovd hodnota penéz, tedy to, ze pfijem soucasny
ma vyssi hodnotu nez prijem budouci, a to pfedevsim z toho ddvodu, Ze pfijemce
mUze tyto prostfedky investovat dfive, a tim z nich dostat dalsi vynosy. Proto nenf
mozné budouci pfijmy pouze sedist, nejprve se musi tyto hodnoty prepoditat k datu
ocenéni. (Marik, 2011, s. 39)

1.4 Postup ocenovani podniku

Pred zapocetim samotného ocefiovani je nezbytné znat, mimo jiné, v jaké
funkci bude ocenéni provadéno a jaka hodnota by méla byt vysledkem ocenéni
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(objektivizovand, trzni nebo subjektivni). Volba metod ocenéni je pak podfizena
funkcim, které by mélo ocenéni splnit.

Specifikace cile ocenéni
1. Vymezeni zadani prace definice zadani

.

Tvm-  vedouci tymu
- zastupel poradenské firmy
- zastupei podniku

Fa

. Wytvoreni pracoviniho tymu

3. Plan prace ¥
Zavazné terminy praci ve vazbé na cil a termin feseni
4. Shér vnéjiich a vnitfnich l
informaci 1. Okoli podniku — a) makroprostied]
b) mikroprostiedi
2. Podnik — a) munulast (3-5 let)

b) souéasnost
¢) budoucnost (3-5 let)

5. Analyza dat l
Finanéni analyza (3-5 let), Strategickd analjza (3-5 let)
6. Vyb&r metod ve vazbé na cil *
prace Metodologickd opravnénost, syntéza proménnych, vibér modeld

'

Aplikace zvolengho metodického aparatn ve vazbé na uéel ocenéni

'

Analyza a svintéza vysledku, Piiprava zavéretného viraku

:

Vyrok o trini hodnoté podniku k datu oceneni

7. Analyza ocensgni

8. Syntéza vysledkd

9. Zaver

Obrézek 1 Postup ocefiovani podniku (zdroj: Kislingerova, 2001, s. 26)

Obrdzek vySe zobrazuje doporudeny postup ocenovani podniku podle
Kislingerové. Ze schématu je zfejmé, Ze ocenéni zpravidla provadi tym, ktery je sloZzen
z vedouciho tymu a specialist(, asistentl a zadstupcd ocenovaného podniku, ktefi tvori
hlavni zdroj informaci o spole¢nosti. Tym pracuje na zakladé pfedem stanoveného
harmonogramu, jeZ je sestaven s ohledem na konecny termin.

Néasleduje sbérinformaci, které by meély postihovat vSe, co se podniku tyce. Pro
kvalitni ocenéni je tfeba ziskat informace nejen podnikové, ale i informace ohledné
makroprostiedi a mikroprostfedi (odvétvi) podniku. DdlezZité také je, aby informace
vychdazely nejen se soucasnosti a minulosti, ale také z predpoklddanych vyhledd do
budoucna. Po sbéru informaci nasleduje jejich analyza, konkrétné analyza strategicka
a financni. Strategickd analyza zkouma mikro a makro prostrfedi a jejim cilem je
zhodnotit trZzni, technicky a lidsky potencial podniku. Financni analyza vychazi
z informaci vnitfnich, tykajicich se financni stranky podniku a jejim cilem je zhodnotit
financ¢ni zdravi spole¢nosti a rozpoznat trendy budouciho vyvoje.
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Dalsim krokem je vybér ocefiovaci metody. Ten je ovlivnén Ucelem oceriovani
a rozsahem dostupnych informaci. Hodnota podniku by nakonec méla byt vyslednou
kombinaci vysledkl nékolika vhodnych metod, a to s cilem ovéfit spravnost vysledku.

Nakonec ndsleduje syntéza a formulace zavéru, tzn. stanoveni hodnoty podniku
k urcitému datu. Ocenéni k datu je ddlezité z toho ddvodu, ze po uplynuti urcité doby
mUze ocenéni ztratit svou vypovidaci hodnotu, cozZ je ddno neustalymizmeénami uvnitf
i mimo podnik. MdZe se jednat napf. o0 zmény v hospodarské politice statu, zmény
Urokovych sazeb nebo devizovych kurzl. Vysledek ocenénf je tedy mozné oznadit za
¢asové omezeny.

Doporuceny postup ocenovani podle Mafika je vice méné stejny. Nejprve je
doporucovano zpracovani strategické a finanéni analyzy, analyzy a progndzy
generdtord hodnoty a sestaveni finanéniho plédnu scilem posoudit celkovy stav
podniku, jeho postaveni na trhu a jeho konkurenceschopnost a zejména schopnost
dlouhodobé prezit a tvorit hodnotu. Nasleduje volba vhodné ocenovaci metody,
ocenéni podle zvolenych metod, a nakonec je provedeno souhrnné ocenéni.

2 Metody ocenovani podniku

Soucasna praxe nabizi pro ocenéni podniku hned nékolik modeld. Pro ovérenf
spravnosti vysledkd byvaji obvykle pouzity dvé a vice metod. JelikoZ je vysledek
ocenéni zavisly na mnoha jiz vySe zminénych faktorech, neexistuje v podstaté Zadna
jednoznacné spravna metoda. Vysledky jednotlivych metod je tfeba analyzovat a pak
je teprve mozné dospét ke koneénému zavéru. (Kislingerova, 2001, s. 22)
Metody ocenovani je podle Mafika mozné rozdélit do ndsledujicich ctyf skupin,
které se dale clenti:
1. metody zaloZzené na majetkovém principu/metody zalozené na stavovych
velic¢inach:
- metoda Ucetni hodnoty,
- metoda substanéni hodnoty,
- metoda likvida¢ni hodnoty.
2. metody zaloZené na ocekdavaném vynosu podniku:
- metoda kapitalizovanych Cistych vynost (kapitalizovanych zisk(),
- metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA),
- metoda diskontovanych penéznich tok{:
= metoda DCF entity,
= metoda DCF equity,
* metoda DCF APV (metoda upravené soucasné hodnoty).
3. kombinované metody:
- Schmalenbachova metoda stfedni hodnoty,
- metoda vazené stfedni hodnoty,
- metody nadzisku, superzisku.

4. metody zaloZené na analyze trhu:
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- metody trzniho porovnani/relativnino ocefiovani zaloZzené na béazi
srovnatelnych podnikd, srovnatelnych transakci, odvozeni hodnoty
podniku z Gdajl o podnicich uvddénych na burzu,

- metoda pfimého ocenéni na zakladé dat z kapitédlového trhu.

2.1 Metody zalozené na majetkovém principu

Princip majetkovych metod je obecné srozumitelny a zndmy. Majetkova
hodnota je definovana jako rozdil mezi souborem jednotlivé ocenénych polozek
majetku a sumou individudlné ocenénych zavazkd. Pokud vychazime za predpokladu
trvalé existence podniku (going concern princip), ocenujeme na principu historickych
cen (G¢etni hodnota) a na principu reprodukénich cen (substanéni hodnota). Pokud na
tom podnik neni dobfe a nepfedpokldada se jeho existence do budoucna, ocefiujeme
hodnotou likvidacni.

2.1.1 Uéetni hodnota

Ohledné Gcetni hodnoty je tfeba zminit, Ze princip historickych cen vede
zejména u dlouhodobého majetku ke znacné odchylce od ekonomické reality.
Hodnota majetku je k datu ocenéni diky opotfebeni zpravidla nizsi nez cena, za kterou
byl pofizen. Dalsi nevyhodou této metody je také to, Ze nezahrnuje vSechna aktiva,
konkrétné aktiva nehmotna a také mimobilanéni zdvazky. Vyhodou této metody je
vdak jeji prlkaznost. U&etni hodnota ma vocefovani pouze dopliikovou Ulohu
a zpravidla slouZi pro posuzovani vysledného ocenéni. Pokud je napf. hodnota Gcetni
vyrazné vyssi nez hodnota vynosova, je doporucovano zjistit také hodnotu likvida&ni,
tomu tak je, je likvidace a odprodej majetku vyhodnéjsi neZ dalsi pokracovani
v ¢innosti. (Kislingerovd, 2001, s. 144)

2.1.2 Likvidacni hodnota

Likvida¢ni hodnota patfi mezi statické metody ocenéni kdatu ukonceni
podniku. Je ji mozné znacné ovlivnit vnéjsim tlakem, tedy pokud na podnik tlaci
veritelé kv0li rychlému rozprodani majetku, diky ¢emuz hrozi, Ze majetek nebude
prodan za nejvyhodnéjsi ceny. Likvida¢ni hodnota je tedy vysledna suma ziskana
prodejem majetku snizend o odménu pro likvidatora. (Kislingerova, 2001, s. 143)

2.1.3 Substancni hodnota

Substancni hodnota na rozdil od hodnoty Ucetni pfistupuje k precenéni
jednotlivych polozek aktiv. Stdld aktiva jsou ocenéna vsoucasné trzni cené.
U obéznych aktiv je zohlednén problém likvidity jednotlivych majetkovych casti
pouzitim napr. koeficientd prodejnosti a vyuzitelnosti. Co se tyce pasiv, zavazky se tato
metoda také snazi vyjadrit v redlnych hodnotach, a navic jesté vyjadfuje potencidlni
zavazky, které Ucetnictvi nezachycuje. Jednd se napf. soudni vylohy, které by mohly
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pro nového majitele znamenat budouci zatéZz. Vpraxi se pracuje se dvéma
substancnimi hodnotami, a to s hodnotou brutto a netto. Brutto substancni hodnota
vyjadruje, kolik by se za dany majetek zaplatilo nyni, pfi¢emz predpokladd, ze podnik
splfiuje tzv. ,going concern” princip. Lze ji spocitat jako rozdil soucasnych
reproduk&nich cen stejného nebo obdobného majetku a redlného opotfebeni tohoto
majetku. Pro vypocet netto substancni hodnoty je jeSté tfeba od brutto hodnoty
odedist zdvazky, ¢imz dojde k ocenéni vliastnino kapitdlu podniku. Metoda substancni
hodnoty je metodou velmi pracnou, protozZe je nutné takto ocenit jednotlivé polozky
majetku vsoucasnych cendch a také je treba majetek vhodné roztfidit. Jejim
vysledkem je tzv. aktualizovana pofizovaci hodnota. (Mafik, 2011, s. 324-325)

2.2 Metody zaloZzené na ocekavaném vynosu podniku

Vynosové metody vychdzeji z pfedpokladu, ze hodnota podniku je urena
oCekavanym uzitkem (zisk, dividendy, finan¢ni toky) pro jeho viastnika a jsou zaloZeny
na stanoveni hodnoty kapitdlu jako soucasné hodnoty budoucich penéznich tok(.
Jednotlivé vynosové metody se mezi sebou lisi tim, jakd veli¢ina je pod vynosy
konkrétné myslena. Dale je vyslednd hodnota zavisla také na volbé &asového
horizontu ocenovani a stanoveni nakladu kapitdlu. Mezi nejvyuzivanéjsi vynosové
metody patii metoda diskontovanych penéznich tokl DCF a metoda kapitalizovanych
zisk(. Metoda kapitalizovanych zisk( je metodou jednodussi a byvala uplatfiovana
predevsim v kontinentdlni Evropé, zatimco metoda diskontovanych penéznich tokd
byvala pouzivana prevazné v anglosaskych zemich. V soucasnosti se vSak objevuje na
obou Uzemich vétsi sklon kvyuzivani metody DCF, a to i v podminkach ceskych
podnikd. (DluhoSova a kol., 2010, s. 175)

Modely DCF délime na metodu DCF entity, kterd zahrnuje metodu FCFF (free
cash flow to the firm) a metodu DCF equity, kterd vyuzivd metodu FCFE (free cash flow
to the equity). Také existuje metoda DCF APV neboli metoda upravené soucasné
hodnoty, kterd slouzi k ocenovani celkového kapitalu. Tato metoda se vSak témeér
nepouziva, a proto ji tato prace nebude blize popisovat. V ekonomikach s vyspélym
kapitdlovym trhem se ddle pomérné casto vyuzivd modifikace modelu DCF, pfi kterém
se misto FCF pouziva dividenda a stejné jako vyse zminéné modely DCF Ize i tento
pocditat vicefazové. Dale také miZeme hodnotu podniku vypocitat pomoci ukazatele
ekonomické pridané hodnoty EVA, coz bude vysvétleno ke konci této kapitoly.

2.2.1 Metody DCF

Zakladem vypoctl metod DCF je ¢asova hodnota vynos(. Hodnota podniku je
uréena sumou soucasnych hodnot budoucich penéZnich tokl, kterou ziskdme
diskontovanim budouci ¢asové fady penéznich tok( k datu ocenéni. Metody DCF v3ak
muUzeme vyuzit pouze za téchto predpokladl: kapitédlova struktura podniku musi byt
tvofena pouze vlastnim kapitdlem a dluhem, kapitalové trhy jsou efektivni, cash flow
je ve formé perpetuity, existuje pouze dan z pfijmd a podnik trvale investuje do vyse
odpisU, takZze spliiuje tzv. ,going concern” princip. (Kislingerova, 2001, s. 157)
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Vychodiskem metody FCFF, tedy metody volného penézniho toku do podniku
jako celku, je tzv. volny penézni tok. Tim jsou mysleny penézni prostfedky, které jsou
k dispozici jak vlastnikdm (zejména dividendy) tak véfitelim (splatky Grokd a Gvérd).
Metoda se snazi odvodit vyvoj penéznich tokd, a proto se pfi vypocltu poditéd
s provoznim penéZznim tokem, ktery vychazi z produkce penéz v podniku. Vzorec pro
vypocet FCFF je nasledujici. (Marik, 2011, s. 175)

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

kde FCFF jsou volné penézni toky do firmy,
EBIT je provozni zisk pfed zdanénim,
t je danova sazba,
ODP jsou odpisy,
AWC je zména potfebného pracovniho kapitalu.

Vyslednd hodnota podniku se v praxi nasledné nej¢astéji urcuje podle tzv.
dvoufazové metody. Ta je zaloZzena na predpokladu, Ze podnik bude fungovat
nekonec¢né dlouho a jelikoZz neni mozné penézni toky napldnovat do nekonecna,
rozdéluje budoucnost do dvou fazi. Vprvni fazi se pocitd s progndzou volnych
penéznich tokd pro jednotlivé roky. Poté nésleduje faze druhd, také nazyvana fazi
pokracujici, kterd pokracuje aZ do nekonecna a predpoklada trvaly a stabilni rlst
volného cash flow. Vysledna hodnota podniku je pak vypoctena podle nasledujiciho
vzorce. (Mafik, 2011, s. 179)

PH

n
Hodnota podniku = Z FCFF,(1+i,)™" + m

t=1
kde PH je vySe pokracujici hodnoty,

T je délka prvni faze v letech,

i je diskontni mira v podobé& WACC.

Prvni ¢ast vzorce vyjadfuje hodnotu v prvni fazi a druhd ¢ast hodnotu ve fazi
pokralujici. Pokracujici hodnotu je moZné spocitat napf. podle Gordonova vzorce, jenz
je nasledujici. (Mafik, 2011, s. 183)

FCFF.
H=— T+1
e — 9

kde FCFFy,, vyjadFfuje volné penéZni toky v prvnim roce pokracujici faze,
g pfedpoklddané tempo rlstu volného cash flow ve druhé fazi.

Vyse zminény postup vypoctu hodnoty podniku je nazyvan metodou DCF
entity, jez je povaZzovana za metodu zdkladni a jedna se také o metodu nejvyuzivanéjsi,
jelikoz udava hodnotu celého podniku. DalsSim zplsobem je metoda DCF equity, ktera
naopak podita sjiz vyse zminénym FCFE a ocenuje tedy pouze hodnotu vlastniho
kapitdlu podniku a jejim vysledkem je tedy jeho netto hodnota. Prvnim krokem je
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vtomto pfipadé vypocet volnych penéznich tokd pro vlastniky podle nasledujiciho
vzorce. (Mafik, 2011, s. 205)

FCFE, = EBIT(1 — t) + ODP — INV — AWC — splatky Gvéru

kde FCFE je volné cash flow pro vilastniky,
EBIT je provozni zisk pfed zdanénim,
t je daffovd sazba,
ODP jsou odpisy,
AWC je zména potfebného pracovniho kapitalu,
INV predstavuje investice.

Déle se opét nejcastéji postupuje stylem dvoufdzového modelu. Vtomto
pfipadé vsak pocitdme s naklady vlastniho kapitdlu namisto vazenych nakladd na
kapitdl. Vzorec pro vypocet hodnoty podniku je zobrazen nize a jeho prostfedni ¢ast
opét vyjadrfuje pokracujici hodnotu podniku. (Mafik, 2011, s. 206)

FCFE,  FCFEp, 1
= X
= 1+ ik)t ik -9 (1 + ik)T

Pro Uplné vysvétleni postupu je jesté vhodné zminit, jakym zpldsobem se
vypocitava diskontni mira. Jejim prostfednictvim prfevadime budouci vynosy na
soucasnou hodnotu pfi zahrnuti rizika. Také diskontni mirou vyjadfujeme oclekavanou
vynosnost pro investora, kdy porovndvame danou investici s podobnou investici pfi
stejné mite rizika. Diskontni miru tak Ize pfirovnat k ndkladdm na kapitdl a v zavislosti
na formé budoucich vynosd se jednd bud o vazené néklady na kapitdl nebo jen
o nédklady vlastniho kapitdlu, viz tabulka ¢&. 2. (Kislingerova, 2001, s. 174)

Pfi vypoltu nesmime také zapomenout, Ze diskontujeme pouze dlouhodoby
(zpoplatnény) kapitél. Nezahrnujeme kapitdlové slozky, ze kterych nevznikd zadny
naklad nebo Urok, jejichz typickym pfikladem jsou kratkodobé zavazky. VySe zminéna
zmeéna potfebného nutné zadrzeného pracovniho kapitdlu ve vzorcich FCFF a FCFE
znamena to, Ze jeho pfirlstek odeditdme a naopak. Pfi ocenovani pracujeme pouze
s provozné potfebnymi aktivy, ¢imZ je myslen ten majetek, ktery se pfimo vztahuje
k podnikdni a pfi vypocltu tedy vyjmeme majetek, ktery s podnikdnim nesouvisi, ale
z néjakého ddvodu v podniku je (napt. jachta, zbytné pozemky). Ten pak trzné nebo
majetkové ocenime, a nakonec k vysledné hodnoté pricteme, nebo je také mozné ho
ohodnotit jako finan&ni investici.

Nasledujici tabulka zobrazuje pravidla parovani forem budouciho vynosu
a diskontni miry.
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Tabulka 2 Pravidla parovani vynosu a diskontni miry

Forma budoucihovynosu Diskontnimira Vysledna hodnota

FCFF WACC hodnota celého podniku
hodnota podniku pro vlastnika

FCFE 7, (VKO

EVA WACC hodnota celého podniku

hodnota podniku pro vlastnika

Dividenda T, VK

Zdroj: vlastni zpracovani

Zminéné vazené néaklady na kapitdl neboli WACC vsobé& zahrnuji naklady
kapitalu vlastniho i ciziho, jinymi slovy Urokovou miru. Naklady vlastniho kapitalu jsou
nasobeny pomeérem vlastniho a celkového kapitdlu a naklady ciziho kapitalu jsou
nasobeny pomérem ciziho a celkového kapitélu. Celkovy klasicky postup vypoctu
WACC zobrazuje nasledujici obrazek. Jednodussim zplsobem, jakym je mozné WACC
pro Ucely ocenovani zjistit, je pouziti WACC vybraného odvétvi z databdze profesora
Aswatha Damodarana.

Naklady na
vlastni kapitl Bezrizikovy
vynos

// B Tr2ni riziko

Te=Tp+B (tm—1) [ lf:en;n-ierga

riziko
akcionare
S“"’“_"‘:ﬁ’* Debt — rotené
z piijmi t cizi zdroj E = Equity
Vlastni
kapital
Prumérné D

ady [ WACC=ra(-0G+ r,%

=/

Urokova sazba C = Value
z Poskyt_nuty tj. celkova
cizi kapital bilanéni

suma=E+D

Obréazek 2 Definice WACC (zdroj: Kislingerova, 2001, s. 176)
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Naklady na cizi kapital r; pfedstavuji v praxi zejména nakladové Uroky k dluhu.
Urcuji se nejlépe jako vazeny aritmeticky primér vychazejici ze struktury cizich zdrojg,
kam zahrnujeme dluhopisy, dlouhodobé bankovni Uvéry, bézné bankovni Uvéry
a financni vypomoci. Kuvedenym polozkdm je také tfeba pficist tzv. mimobilancni
poloZky, jimiZ byvaji zejména finanéni leasing, komplexni prondjem a ostatni dro¢ené
zadvazky, aby nedoslo ke zkresleni obrazu o rozméru cizich zdrojd. Ze struktury cizich
zdrojU byvaji zdmérné vynechavany rezervy, protoze ty vécné nesouviseji s hlavnim
pfedmétem cinnosti podniku, a navic zatéZuji ndklady. Rezervy se tedy pfridavaji
kvlastnimu kapitdlu, coZz je také ztoho dlvodu, Ze o jejich Cerpani rozhoduje
management podniku, nikoliv jeho akcionri. Nezbytné je také do pfipadné polozky
rezerv promitnout vlivdané z pfijmu, kterou by podnik musel statu uhradit. Analogicky
je nutné upraviti polozky vlastniho kapitalu tak, aby vysledny pomeér vlastniho a ciziho
kapitdlu odpovidal skutecnosti. (Kislingerova, 2001, s. 178)

Naklady vlastniho kapitalu r, se nejcastéji urCuji podle znamého modelu CAPM,
ktery se sice pouziva zejména pro ocenovani akcii, ale naklady vlastniho kapitalu
v praxi vynosnost akcii reflektuji. Vzorec pro vypocet r, je zobrazen na obrazku ¢. 2.
Clen r¢ zobrazuje bezrizikovou vynosovou miru dané zemeé a pfi jejim urleni
vychdzime zpravidla ze statnich dluhopisd (na nasem UGzemi béZzné desetileté
a viceleté). Rizikovou prémii dané zemé r,, — rs mlzeme zjistit z databaze profesora
Damodarana nebo z ratingovych agentur. Jednd se o rozdil vynosnosti akcii na daném
trhu a bezrizikové vynosnosti. Koeficient § zde predstavuje riziko daného podniku Ci
odvétvi k trhu jako celku (tzv. systematické riziko). Klasicky se v CAPM jednd o pomér
kovariance vynosnosti trhu a i-té akcie a rozptylu trhu za dané obdobi. V tomto pfipadé
se vSak jednd o tzv. nezadluzenou (unlevered) pf, kterou je pro nase potreby tfeba
prevést na B zadluzenou (levered). Vzorec pro prepoclet ndsleduje nize. (Mafik, 2011,
s.224)

D
Bievered = Bunievered <1 +(1-10) E)

kde Biev je zadluzena beta,
Buniev  j€ beta nezadluzeného podniku,
D predstavuje cizi kapital,
E pfedstavuje vlastni kapital,
t je danova sazba.

Ve vyse uvedenych vzorcich pro vypocet hodnoty podniku u obou metod DCF
také pracujeme s proménnou g, kterd zobrazuje predpoklddané tempo rlstu volného
cash flow. To zjiStujeme jiz zpocatku, kdy volime typ modelu ocenovani, tedy zda
budeme pouzivat model stabilniho rlstu, model dvou fazi (nejvyuzivanéjsi) nebo
model tfifazovy. U modelu stabilniho rlstu uré¢ime pouze hodnotu podniku jako podil
cash flow prvniho roku (pozadovany vynos do nekonecna) a rozdilu diskontni miry
atempa rlstu g. Tato jednofazova metoda je vSak povazovana za pfilis zjednodusenou
a vpraxi se témeér nepouzivd. Ve dvoufdzové metodé pocitdme v prvni fazi
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s pldnovanym vysokym stalym tempem r(stu po jednotlivd léta, kdy hodnoty cash
flow prepocitdvame na soucasné hodnoty. Délku prvni faze Maftik doporuluje zvolit na
pét az sedm let. Druhd faze pak znaci obdobi od konce prvni f4ze do nekonecna, ve
které opét pocitdme se stabilnim rlstem a uréujeme tzv. pokracujici hodnotu podniku.
Dale mizZzeme obdobné pfipravit trifazovy, vlastné i n-fadzovy model, pricemz ovsem
neplati, ze ¢im vice fazi, tim 1épe.

Tempo rlstu volného penézniho toku béhem druhé faze byva v praxi zpravidla
odhadovéno podle rdstu HDP dané zemé, protoze z dlouhodobého pohledu (do
nekonecna) nemdze zadny podnik rdst vice neZz ekonomika. Odhadujeme takto tedy
olekavany dlouhodoby rdst na relevantnim trhu a prdmeérné se na zakladé rdstu HDP
pohybujeme mezi 24 a 26 %. Vprvni fazi dvoufdzové metody také pracujeme
s tempem rlstu g, které byvé zpravidla vyssi nez v druhé fazi a predstavuje odhad
tempa rdstu trzeb. Ten se stanovuje mnoha zplsoby, a to bud z minulého vyvoje trzeb
firmy (pomoci regrese, extrapolace, analyzy ¢asovych fad), z minulé korelace vyvoje
firmy a okoli, zpostaveni firmy vramci odvétvi a vyvoje odvétvi nebo pomoci
expertnich metod. Vysledky jednotlivych zplsobl uréeni by se mély sobé blizZit.
(Kislingerové, 2001, s. 213)

2.2.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Zakladem této metody je ukazatel EVA, tedy ekonomicka pfidanad hodnota,
kterd bude podrobnéji rozebrana v kapitole vénujici se financni analyze. EVA je
v podstaté ukazatelem vynosnosti, ktery prekonadva nedostatky ukazatell ROE a ROA,
které nezohlednuji ¢asovou hodnotu penéz a riziko investor(. EVA je mozné klasicky
spoditat podle nasledujiciho vzorce. (Kislingerova, 2001, s. 224)

EVA = NOPAT — WACC = C

kde NOPAT je EBIT po zdanéni (zdanény provozni vysledek hospodareni),
WACC jsou vazené ndklady kapitalu,
C je investovany kapital.

V tabulce €. 2 je zobrazen princip parovani formy budouciho vynosu a diskontni
miry. U metody ekonomické pfidané hodnoty vyuzivame jako diskontni miru vazené
ndklady kapitdlu. Pokud pfi vypoctu hodnoty podniku jeSté odelteme Urocené cizi
zdroje, ziskdme hodnotu vlastniho kapitdlu Cili netto hodnotu podniku. Propocet je
opét provadén dvoufazoveé a vysledek predstavuje soucet Cistych operativnich aktiv
a hodnoty EVA pro prvni a druhou fazi. Celkovy vzorec pro vypocet netto hodnoty
podniku je ndsledovny. (Mafik, 2011, s. 297)

T
H, = NOA, + Z( Eva ) + EVAra
n TR T LN+ WACC)) T WACC « (1 + WACC)T

kde H, je hodnota vlastniho kapitalu,
NOA, jsou Cistd operativni aktiva,

— Dy + A4
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T predstavuje pocet let explicitné planovanych EVA,
D, predstavuje hodnotu Urocenych dluh( k datu ocenéni,
A, predstavuje neoperativni aktiva k datu ocenéni.

2.2.3 Metoda kapitalizovanych zisku

Metoda kapitalizovanych ziskd vychazi z principu sou¢asné hodnoty budoucich
zisk{, jez jsou odhadovany z historickych dat. Tato data zjiStujeme z vykazu zisku
a ztraty a rozvahy obvykle za obdobi tfi az péti let. Metoda pracuje s pojmem trvale
udrzitelny zisk, ktery je také nékdy oznacovan jako odnimatelny cisty vynos. Ten je
zjistovan jako (cetni zisk snaslednym zohlednénim Upravy odpisG o redlné
opotrebeni, vyloucenim nékladl prechodného charakteru a mimoradnych vynosd,
a predevsim vyloucenim nakladl a vynosd, které nesouviseji s hlavni ¢innosti podniku.
Déle je zisk tfeba upravit tak, Ze jsou vylouceny skryté rezervy, nepravidelné vynosy
jsou zprdmérovany a jsou zohlednény metodické zmény aj. (DluhoSova a kol., 2010,
s.178)

Diskontni miru vtomto pfipadé predstavuji naklady vlastniho kapitadlu r,
a vysledna hodnota tedy predstavuje netto hodnotu podniku cili hodnotu pro
vlastnika. Pomoci této metody je mozné ocenit podnik dvéma zplsoby, a to bud
metodou analytickou nebo pausalni. Pausalni metoda stanovuje hodnotu podniku,
u kterého neni mozné prfedpovédét jeho budouci vyvoj nebo u podniku, ktery
nevykazuje rdst. Vyslednd hodnota se stanovuje podle ndsledujiciho vzorce, ve kterém
TCV pFedstavuje odnimatelny &isty vynos. (Kislingerova, 2001, s. 153)

TCV
Hn =

U

Analytickou metodou je stanovovana hodnota podniku ve vsech ostatnich
pfipadech. Stejné jako metody DCF se nejCastéji podita dvoufdzové. V prvni fazi
odhadujeme odnimatelny gisty vynos pro rok t progndézy a zohlednujeme délku
obdobi, po které jsme schopni odnimatelny cisty vynos odhadnout. V druhé fazi
pouzZijeme styl vypoctu pro pausalni metodu, pfi kterém navic opét zohlednime délku
odhadovani. Celkovy vzorec této dvoufdzové metody vypada nasledovné. (Mafik, 2011,
s.270)

>

i cv, N TCV 8 1
n= 3 . 3
S +i)t e (LR

2.3 Metody zalozené na analyze trhu

Metody zaloZené na analyze trhu neboli metody trZzni ocenuji statky v cenach
srovnatelnych statkl vyskytujicich se v dané dobé na trhu. Jednoduse feceno, pokud
chceme néco prodat, je vhodné to prodat za tolik, za kolik se v souc¢asné dobé na trhu
obdobnéd véc prodava. Ocenit podnik takto mdzeme dvéma zplsoby, a to prfimym
ocenénim na zakladé dat kapitalového trhu a ocenénim metodou trzniho porovnani.
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2.3.1 Metoda pFimého ocenéni za pouziti dat kapitalového trhu

Metoda pfimého ocenéni za pouziti dat kapitdlového trhu se pouziva pfi
ocenovani obchodovanych akciovych spolecnosti. Vyndsobeni trzni ceny firemni akcie
jejich poltem davé tzv. trzni kapitalizaci, kterd byvéd ¢asto povaZzovéna za hodnotu
podniku. Pro spravné urleni hodnoty podniku je vSak tfeba brat v potaz i Casovy
horizont ocenovani, tedy dlouhodobéjsi primér hodnot akcie, a ne pouze jeji posledni
hodnotu. Pro akciové spolelnosti, které jsou neobchodované nebo pro spolecnosti
s jinou pravni formou tato metoda vhodnd neni a je tfeba pouZzit metodu trzniho

porovnani. (Mafik, 2011, s. 304)

2.3.2 Metoda trzniho porovnani

Metoda trzniho porovnani odvozuje cenu aktiv od jinych jim podobnych. V praxi
bohuZel malokdy nalezneme vhodny podnik pro srovnani, co se vynosnosti, rizika
a predpokladaného rdstu tyce. Proto se doporucuje vybrat alespon pét aZz osm
podobnych podnikd sohledem na obor podnikdni, velikost podniku, produkty,
strukturu financovani, dodavateld a odbératell, vyuzivané technologie a vykonnost
a ty nasledné porovnat s ocefiovanym podnikem. Zakladem této metody jsou tzv. trzni
multiplikatory, jez vyjadfuji podil trzni ceny kapitalu a urcitého vztahového ukazatele.
Nejpouzivanéjsim trznim multiplikatorem je pomér mezi hodnotou akcie a ziskem
z této akcie neboli ,Price/Earnings Ratio”. Trzni multiplikdtory miZeme délit podle
toho, zda vyjadfuji hodnotu vlastniho kapitdlu na akcii (Equity Value) nebo hodnotu
celého podniku na akcii (Enterprise Value). Druhy zpGsob rozliSeni multiplikatorG je
déleni na multiplikdtory vynosové, které se poditaji na zakladé trzeb nebo zisku,
pripadné EBIT nebo EBITDA a na multiplikdtory majetkové, které poditaji s acetni
hodnotou vlastniho kapitalu. (Mafik, 2011, s. 307)

2.4 Kombinované metody

Kombinované metody ocefiovani slucuji majetkové a vynosové ocenéni. Jsou
také jako metody vynosové a metoda substancni hodnoty vyuzivany pro stanoveni
trzni hodnoty podniku. Do této kategorie patfi Schmalenbachova metoda stfedni
hodnoty, metoda vaZzené stfedni hodnoty a metody nadzisku a superzisku.

2.4.1 Schmalenbachova metoda

Tato v praxi velmi oblibend metoda stoji na aritmetickém primeéru majetkové
substancni hodnoty a hodnoty vynosu. Hodnota vynosu byva stanovovdna metodou
kapitalizovanych ziskd a substance je stanovovdna jako substancni hodnota netto.
Rozdil téchto slozek prfedstavuje goodwill podniku. Je tfeba dodat, Zze tuto metodu je
mozné pouzit pouze tehdy, pokud jsou vynosy podniku podminény jeho majetkem,
nemohou ji tedy pouZit spole¢nosti, které nemaji vynosy v pfimé vazbé na majetek,
jako jsou napft. leasingové spole¢nosti a poradenské firmy. (Kislingerovd, 2001, s. 237)
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2.4.2 Metoda vazené stiredni hodnoty

Tato v praxi opét velmi ¢asto vyuzivand metoda, urcuje hodnotu podniku na
zakladé vahy tokovych a stavovych veli¢in. Plati zde pravidlo, Ze ¢im vétsi ma
dlouhodoby hmotny majetek podil ve struktufe aktiv, tim vyssi vdha se pridéluje
substanci. Tento koeficient mUze nabyt hodnoty pouze mezi nulou a jednickou.
(Kislingerovd, 2001, s. 239)

2.4.3 Metody nadzisku (superzisku)

Metody nadzisku a superzisku jsou vlastné stejné jako metody stfedni hodnoty,
rozdil je pouze vtom, Ze se oceflovatel zabyva superziskem neboli nadziskem. To je
takovy zisk, ktery je vy8si nez alternativni bezrizikovy vynos. Kapitalizovany superzisk
¢i nadzisk je urcen rozdilem zisku, ktery by vznikl z investovani kapitadlu bez rizika
a skutecnym vyprodukovanym ziskem podniku. Obecné jsou metody nadzisku
a superzisku doporucovany k pouzivani vice nez metody stfedni hodnoty. Nasledujici
vzorec zobrazuje vypoclet hodnoty podniku metodou superzisku za pfedpokladu, ze
superzisk trva nekonec¢né dlouho. (Kislingerova, 2001, s. 240)

Z— iy xS

Hodnota podniku = ;
key

kde Z je trvale udrzZitelny zisk,
i je kalkulovany bezrizikovy vynos,
i, Jjevynosova mira,
S je hodnota substance.

3 Strategicka analyza

Strategickd analyza je pro ocenéni podniku ddlezitd z toho ddvodu, Ze jejim
prostfednictvim zjisStujeme celkovy vynosovy potencidl podniku, jez je zavisly na
vnitfnim a vnéjsim potencialu podniku. Vnéjsi potencidl zahrnuje pfilezitosti a hrozby
pro podnik vychazejici z jeho odvétvi a relevantniho trhu. Vnitfni potencial urcuje, jak
je podnik schopen vyuzit pfilezitosti vnéjsiho prostfedi a jak je schopen celit jeho
hrozbdam neboli riziklim, jednd se tedy o souhrnné vyjadreni silnych a slabych stradnek.
(Mafik, 2011, s. 56)

Provedeni strategické analyzy byva klicovym krokem pred formulaci strategie
podniku. Cilem této analyzy je identifikace a evaluace faktor(, které by mohly ovlivnit
konecnou volbu cild a strategii podniku a pochopeni souvislosti mezi témito faktory.
Strategicka analyza také pomahda podniku vysvétlit vztahy mezi nim a jeho okolim
a také nalézt pripadné trendy v chovani okoli. (Sedla¢kova, Buchta, 2006, s. 9)
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3.1 Analyza a prognéza makrookoli

Do makrookoli podniku fadime cely okolni svét. Patfi sem politika, ekonomika,
demografie, ekologie, pravo, zdroje a dalsi sféry. Pro hodnoceni téchto vlivd vyuzivdme
zndmou PEST analyzu, kterou pfipadné mQzeme rozsitit o analyzu faktor( dalSich
(PESTLE, PESTELO). Mezi politicko-pravni faktory fradime napf. stabilitu viady dané zemé,
politiku zdanéni, antimonopolni opatreni, regulace zahrani¢niho obchodu, zapojeni
statu do nadvladnich organizaci, stabilitu legislativy, vymahatelnost prava a korupci.
Ekonomické faktory zahrnuji vyvoj HDP, ekonomicky cyklus, miru nezameéstnanosti,
miru inflace, stabilitu mény, devizovy kurz, Urokové miry, stav infrastruktury, vliadni
zdsahy do ekonomiky ¢i vlddni pobidky a pfistup k zivotnimu prostfedi. Do socidlné-
kulturnich faktorl rfadime mj. socidlni politiku, demograficky vyvoj, porodnost, miru
vzdélanosti, ochotu obyvatel pracovat, postaveni zen, rozdéleni ddchodd. Védecko-
technologické faktory v sobé zahrnuji napt. vladni vydaje na védu a vyzkum, soukromé
vydaje na védu a vyzkum, podil vydajd na védu a vyzkum z HDP, pfistup vlady k védeé
a vyzkumu, pocet patentl a podil nejnovéjsich technologii ve vyrobé. (Soucek, 2015,
s.278)

Pro ziskani potfebnych Udajd existuje nékolik zdrojd, jimiZ jsou predevsim
periodické publikace napf. Mezindrodniho mé&nového fondu, Svétové banky, Ceské
narodni banky, Evropské unie, Svétové zdravotnické organizace, CzechTradu
a Czechlnvestu. Pfi studovani téchto informaci pfi zpracovadvani strategické analyzy je
pro manazery podstatné, aby uvazovali, jak mohou dané informace ve svém podniku
vyuzit. (Soucek, 2015, s. 279)

3.2 Analyza a prognéza mikrookoli

Mikrookoli podniku tvofi jeho zdkaznici (odbératelé), konkurenti vietné
substitutl, dodavatelé, stakeholdefi a banky a pojistovny. Analyza mikrookoli se
zabyva odvétvim daného podniku a pro jeho ocenéni je velmi ddlezita, jelikoz
identifikuje zakladni znaky charakterizujici odvétvia nasledné na ni navazuje progndza
vyvoje trhu. (Kislingerova, 2001, s. 32)

3.2.1 Portertiv model péti sil

V tomto pfipadé se nejvice pouzivd zndmy Porterliv model péti konkurencnich
sil. Ten analyzuje pét faktor( pdsobicich na podnik, u kterych je tfeba identifikovat,
které z nich pro néj maji mensi ¢i vétsivyznam a které z nich mdze néjakym zplsobem
ovlivnit. Model je zobrazen na nasledujicim obrazku a jsou vném i rozepsany
jednotlivé determinanty kazdé ze sil, které je tfeba pfi analyze zohlednit.

Co se tyCe bank a pojistoven, je pro podnik ddlezité znat nabidku jejich sluzeb
a smluvni podminky, které je tfeba optimalné vyuzit. Mezi stakeholdery podniku patfi
vyznamné pravnické i fyzické osoby, které ovliviiuji jeho rozvoj a je tedy vhodné
zjistovat vcas jejich zajmy (napf. mozZnost poskytnuti dotace) a umét se pfizplsobit
situaci. (Soucek, 2015, s. 290)
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* Relative bargaining power
(See Buyer Power for detail)
Y
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* Product differentiation exit barriers performance of
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* Retaliation
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* Cost of product * Size and concentration
relative to total cost of buyers relative to producers
* Product * Buyers’ switching costs
differentiation * Buyers' information
* Competition * Buyers’ ability to
between buyers backward integrate

Obréazek 3 P&t konkurencnich sil a jejich determinanty (zdroj: Grant, 2016, p. 69)

Zakaznici neboli odbératelé vytvareji poptavku podniku. PFi jejich analyze se
provadi segmentace, tedy rozfazovani zdkaznikd do skupin podle rlznych kritérii.
Pokud obchodujeme na B2C trhu, mGze jimi byt napf. rodinny status, majetek a pfijem,
zaliby, zaméstnani ¢i jind specifika. Na B2B trhu m{zeme segmentovat zdkazniky napf.
podle technologii, které vyuzivaji, podle odvétvi, velikosti atd. Poptdvka vsech
zdkaznikd z jednoho segmentu by méla byt uréena stejnymi nebo podobnymi faktory,
aby podle vyvoje faktorl plsobicich na spotfebni chovani mohl byt predpovézen vyvoj
poptavky. (Soucek, 2015, s. 281)

Zakaznici vici svému dodavateli maji velkou vyjednavaci silu mj. v pfipadé, Ze
jsou pro néj velkym zdkaznikem z hlediska poptavky, nebo pokud mohou snadno prejit
ke konkurenci, nebo pro néj existuji dostupné substituty. Znalost situace svych
konkurentl i dodavatell substitutd je pro strategii podniku velmi d(lezitad. Pfedevsim
je dllezité znat jejich zdméry ohledné vyvoje novych produktd, expanze na nové trhy,
budovani novych distribucnich siti a reklamnich kampani. Postaveni podniku na trhu
se v praxi Casto zjistuje napf. pomoci BCG matice a také pomoci matice SWOT.
(Kefkovsky, Vykypél, 2006, s. 174)

Hrozba potencidlni konkurence pfedstavuje podniky, které v souc¢asné dobé
konkurenty jesté nejsou, ale hrozi, Ze jimi budou. Pokud do odvétvi vstoupi novy
podnik, je moZné, Ze bude nas podnik nucen snizZit ceny, nebo nam vzrostou naklady,
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nebo nastane oboji. Proti vstupu novych konkurentl vsak existuji rGzné bariéry, které
jsou vétsi nebo mensiv zavislosti na odvétvi. (Porter, 1994, s. 7)

Pocet potencidlnich konkurentl ovliviiuje napf. vySe investic nutnych
k proniknuti na trh. U odvétvi, kde je pro vstup na trh napf. tfeba postavit vyrobni halu
nebo nakoupit drahé stroje, nebude ze strany novych konkurentd takovy zajem.
(Sedlackova, Buchta, 2006, s. 52)

Dodavatelé maji vici podniku vysokou vyjedndvaci silu napr. vtom pfipadég, ze
jich je na trhu omezeny pocet, nebo pokud je po nich poptadvané zbozi vysoce
diferencované a jejich zdkaznik nemize snadno pfejit ke konkurenci. Stejné tomu
mUze byt, pokud na trhu neexistuji dostupné substituty, nebo je dodavatel tzv.
vyznamnym hra¢em na trhu. Pro podnik je ddlezité znat nejen soucasné, ale
i potencidlni dodavatele a je doporucovano tvorit databdzi dodavateld, ve které se
hodnoti kvalita jejich produktd, spolehlivost, ceny a ochota ke spolupraci. (Kefkovsky,
Vykypél, 2006, s. 177)

3.2.2 Prognéza vyvoje odvétvi

Progndza vyvoje odvétvi je zaloZena na historickém vyvoji, ktery porovnava
predevsim minuly vyvoj trZzeb, ziskd a cen akcii. Abychom mohli byt schopni
odhadnout budoucnost, je tfeba ddkladné prozkoumat minulost podniku s ohledem
zejména na inovacéni procesy, které ovliviuji zakladni parametry rlstu. Tato
problematika byla jiz stru¢néji vysvétlena v kapitole vénujici se vynosovym metodam.
Spravné stanoveni tempa r0stu je klicové pro smérodatné ocenéni podniku a pfi jeho
urcovani je nezbytné stanovit délku obdobi, na které Ize trzby progndzovat a spravné
stanovit ziskovou volatilitu. Dale je do vysledku tfeba promitnout ocekavani ohledné
vyvoje Urokovych meér, devizovych kurzd a také je vhodné zohlednit i olekavané
politické udalosti. Pro ocenovani podniku se daji pouzit odvétvové progndzy
maklé¥skych a investi¢nich spole&nosti, bank atd. Pro odhad vyvoje odvétvi z Ceské
republiky se ¢asto vyuZzivaji progndzy pfipravené Ministerstvem prdmyslu a obchodu.
(Kislingerové, 2001, s. 37)

3.3 Analyza a prognéza vnitiniho prostiredi

Analyza vnitfniho prostfedi firmy se diva na jeji jednotlivé zdroje jeji schopnost
je spravné vyuzivat. Zkouma tedy jeji silné a slabé strdnky a to, jak dokdze firma
prostrednictvim svych schopnosti a zdrojd reagovat na okolni prilezitosti a hrozby. Na
zakladé této analyzy, jeZ zahrnuje mnoho moznych metod (SWOT, VRIN), je mozZné urcit
zaklad konkuren¢ni vyhody spolec¢nosti. (Sedld¢kova, Buchta, 2006, s. 12)

Je tfeba dodat, Ze pro kompletni analyzu vnitfniho prostfedi firmy a pro
moznost progndzy je tfeba doplnit Udaje o data z financni analyzy, jiz se bude vénovat
nasledujici kapitola. Ve je na zavér vhodné shrnout ve SWOT analyze, ve které
pfilezitosti a hrozby vychazi z analyzy vnéjsiho prostfedi a silné a slabé stranky vychazi
z analyzy prostfedi vnitfniho, tedy pravé z finanéni analyzy. SWOT analyza zkouma vliv
vSech jednotlivych faktord na podnik a jejich vzajemné souvislosti s cilem rozvijet
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stranky silné, utlumit stranky slabé, byt pfipraven na hrozby a umét vyuzit pfilezitosti.
(Sedlackova, Buchta, 2006, s. 91)

4 Financni analyza

Finan¢ni analyza je sada technik, které porovndvaji vykonnost podniku
s vykonnostmi podnikl srovnatelnych, které typicky byvaji ze stejného odvétvi. Na
zékladé této analyzy je mozné provést evaluaci trendd ve finanéni pozici firmy.
Manazefi podniku diky finan¢ni analyze poznaji, Cemu je tfeba vénovat pozornost
a také posuzuji dopady strategickych rozhodnuti ve financnich prognézach. Déle
potencialni véfitelé mohou vyuzit financni analyzu kposouzeni bonity podniku
a akcioviinvestofiji zpravidla pouzivaji pro predpovézeni budouci vykonnosti podniku
a odhad hodnoty jeho akcii. (Vlachy, 2018, p. 132)

Dalsimi uzivateli finanéni analyzy jsou také dodavatelé, odbératelé,
zameéstnanci, stat a konkurence zkoumaného podniku. Dodavatele zajima, zda bude
podnik schopen hradit pfijaté faktury a zda bude mozné s nim navazat dlouhodoby
vztah. Odbératele zajima v podstaté to samé, potrebuji znat spolehlivost podniku.
Zameéstnanci mohou pomoci pohledu na finan¢ni analyzu podniku zjistit, zda jim hrozi
propusténi a stat se na ni divd z pohledu verejnych prijm0 (tedy danf). Konkurence
podniku prostfednictvim financéni analyzy mize zjistovat, kolik podnik investuje do
vyzkumu a vyvoje, jakou ma cenovou politiku apod. V pfipadé ocefiovani podniku
vyuziva ocefiovatel finan¢ni analyzu k odhadu vynosnosti a rizikovosti investice do
daného podniku. (Grinwald, 2004, s. 7)

Financni analyza se provadi zpétné za nékolik let a ukazuje tak vyvoj podniku
v ¢ase. MiZeme v ni tedy vidét rozdily mezi pldny a skutecnosti. Data pro finanéni
analyzu jsou Cerpédna ze tif zakladnich Gcetnich vykazd — rozvahy, vykazu zisku a ztraty
a vykazu penéznich tok(. Pro potfeby stanoveni hodnoty firmy zjiStujeme pomoci
financni analyzy finan&ni zdravi podniku a ndsledné zni sestavujeme zaklad pro
financni plan, kterému se bude vénovat dalsi kapitola. Ocefiovatel tedy finanéni
analyzou dopliuje zavéry z analyzy strategické, a navic zohlednuje faktor rizika. (Mafik,
2011, 5.96)

Postup financni analyzy je pro Ulel stanoveni hodnoty podniku nasledujici:
ovéreni vstupnich dat, analyza absolutnich a rozdilovych ukazatell, analyza
pomeérovych ukazatel(, a nakonec souhrnné zhodnoceni vysledkl. (Mafik, 2011, s. 97)

4.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Absolutni ukazatelé jsou stavové a tokové veli¢iny. Stavové veli¢iny udavaji
hodnotu k uréitému datu a jsou uvadény v rozvaze. Tokové veli¢iny udavaji hodnotu za
urcité obdobi(obvykle za jeden rok) a jsou uvadény ve vykazu zisku a ztraty a ve vykazu
penéznich tokl. Analyza téchto ukazatell se déli na analyzu vertikaIni a horizontalni.

| 34



4.1.1 Horizontalni analyza

Horizontdlni analyza, nékdy taky oznacovand jako rozbor trend(, zahrnuje
srovnavani meziro¢nich zmén jednotlivych (dajd ve vykazech (rozdilové nebo
podilové), pficemz se postupuje horizontdIné po jednotlivych radcich. Pri této analyze
by jesté navic méla byt brdna v potaz inflace a také je tfeba dbat na spravnou
interpretaci vysledkd, pokud napr. srovndvdme zménu trzeb a zisku, je tfeba zjistit, zda
je procentni nardst/pokles u obou stejny.

4.1.2 Vertikalni analyza

Tato metoda je také oznacovana za analyzu spole¢né zakladny, pomoci niz
prevadime polozky vykaz( v hodnotach absolutnich na jejich relativni procentni
vyjaddieni vzhledem ke zvolené zdkladné (kterd se vzdy rovnd 100 %). V rozvaze tuto
zakladnu predstavuji celkova aktiva a celkova pasiva, ve vykazu zisku a ztraty obvykle
celkové vynosy nebo celkové ndklady, resp. celkovy vysledek hospodareni. VertikaIni
analyzu na rozdil od analyzy horizontaInf inflace neovliviiuje a mlzeme tim padem
srovnavat vysledky z rlznych let. Nezjistime tak vSak pricinu zkoumaného vyvoje ve
strukturdch majetku a kapitdlu a ve slozeni vysledku hospodareni podniku. (Jificek,
Moravkova, 2008, s. 28)

4.1.3 Bilancni pravidia

Pro dosazeni co nejpfiznivéjsiho poméru mezi sloZkami aktiv a pasiv existuji
nasledujici zakladni pravidla pro financni fizeni firmem neboli pravidla bilancni, kterd
dopliuji horizontdlni a vertikdlni analyzu.

= Zlaté bilan&ni pravidlo
podniku radi, aby svij dlouhodoby majetek financoval dlouhodobym
kapitalem a kratkodoby majetek naopak kapitdlem kratkodobym, aby
byl dostatecné likvidni. Pokud je toto pravidlo dlouhodobé
nedodrZzovano, je ohrozena finan&ni stabilita firmy.

= Zlaté pravidlo vyrovnani rizika
fika, Ze je dobré, aby vlastni zdroje prevySovaly zdroje cizi, v krajnim
pripadé by se tyto zdroje mély rovnat.

= Zlaté pari pravidlo
doporucuje, aby hodnota vlastnich zdroji byla nizsi nez hodnota
dlouhodobého majetku, v krajnim pfipadé se tyto hodnoty mohou
rovnat. Podnik by totiz k financovani mél vyuZzivat i zdroje cizi.

= Zlaté pomérové pravidlo
radi, aby tempo r0stu investic v dlouhodobém ani kratkodobém
¢asovém horizontu nepredstihovalo tempo rlstu trzeb, a to vradmci
udrzeni finan&ni rovnovahy.
(Kislingerova, 2001, s. 66-67)
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4.2 Analyza rozdilovych ukazatelt

Rozdilové ukazatele ve finan¢ni analyze chapeme jako financni, resp. penézni
fondy, které vypocitdvadme jako rozdily mezi urcitymi polozkami aktiv a pasiv. Mezi
nejastéjsi penézni fondy patfi Cisty pracovni kapitdl, Cisty penézni majetek a Cisté
pohotové prostfedky. (Jificek, Moravkova, 2008, s. 40)

4.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitdl neboli provozni kapitél je moZné charakterizovat jako
kratkodobd aktiva oclisténd o kratkodobd pasiva (dluhy), které podnik potfebuje
uhradit co nejdfive. Jedna se tedy v podstaté o prebytek obéznych aktiv financovanych
z dlouhodobych zdrojd. Cim vy3si je hodnota &istého pracovniho kapitdlu, tim je
podnik likvidnéjsi, tedy schopnéjsi hradit své zavazky. Pokud je tento ukazatel zaporny,
zobrazuje nekryty dluh. Tento ukazatel je vhodné hodnotit v kontextu s pomeérovymi
ukazateli, protoZze sama o sobé mUze jeho hodnota pUsobit zkreslené, napr. diky
neprodejnym zdsobdm nebo nelikvidnim kratkodobym pohleddvkdm. (Jificek,
Mordvkovd, 2008, s. 40)

Pokud ma podnik rozumné nastaveny rozmér pracovniho kapitdlu, méni se
tento kapitdl v zavislosti na trzbach. Proto je také vhodné sledovat podil pracovniho
kapitdlu a trzeb, ktery by mél byt v Case stabilni a nemél by rlst vice nez trzby.
(Kislingerové, 2001, s. 66)

4.2.2 Cisty penézni majetek

Cisty pen&Zni majetek je mozné spoditat jako kratkodobd aktiva bez zasob
s naslednym odecltenim kratkodobych pasiv. Nékdy byva jesté doporuceno odecdist
nelikvidni kratkodobé pohledavky, ty ale byva v praxi tézké rozpoznat pouze
z externich podnikovych dat. (Jifi¢ek, Mordvkova, 2008, s. 41)

4.2.3 Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostfedky doladuji ukazatele &istého pené&Zniho majetku
a Cistého pracovniho kapitdlu, protoze pracuji pouze s nejlikvidnéjsi ¢asti aktiv. Od
kratkodobych aktiv jsou odecteny zasoby, kratkodobé pohleddvky a splatna
kratkodoba pasiva. | kdyZ tento ukazatel velmi pfesné zhodnoti platebni schopnost
spolecnosti, vpraxi se tolik nepouziva, jelikoz je nemozné ho vypoditat
z publikovanych Ucetnich zavérek, takze napft. externi analytici ho spocitat nemohou.
V praxijsou proto pocitany nékdy jen tzv. pohotové prostfedky (tedy tzv. brutto), které
nezahrnuji téZzce urcitelné polozky finanéniho majetku a okamzité splatnych dluhd.
(Jificek, Moravkové, 2008, s. 41)
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4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérovych ukazateld vyuzivanych ve financni analyze byla navrzena jiz celd
fada, a proto jsou tyto ukazatele z d0vodu prehlednosti rozdéleny do néasledujicich
oblasti: ukazatele financni stability a zadluzenosti, ukazatele rentability, ukazatele
likvidity, ukazatele aktivity (obratu). (DluhoSova a kol., 2010, s. 76)

Nékteri autofi také zohlednuji ukazatele produktivity, které zobrazuji vykonnost
podniku v porovnani s ndklady na zaméstnance. Podnik tak napf. mlze zjistit, kolik
pridané hodnoty vytvori 1 K¢ osobnich nakladd.

Také jsou v nékterych publikacich uvddény ukazatele svyuzitim Udajl
kapitdlového trhu, kterd jsou vSak vyuzitelnd pouze pro akciové spolecnosti svolné
obchodovatelnymi akciemi na kapitalovych trzich. Radime sem napf. ukazatel &istého
zisku na akcii nebo jiz zminéné P/E ratio (trzni cena akcie / &isty zisk na jednu akcii).
(Dluho3ova a kol., 2010, s. 87)

4.3.1 Ukazatele financni stability a zadluZenosti

Financni stabilitu podniku je tradi¢né mozné vyhodnotit na zakladé vztahu jeho
ukazatel podilu vlastnino kapitdlu na celkovych aktivech (nazyvany equity ratio). Ten
udava, do jaké miry je podnik schopen kryt svij majetek viastnimi zdroji a obecné plati,
Ze zvysovani tohoto ukazatele znamena upevnovani finanéni stability.

Dalsim vyznamnym ukazatelem je ukazatel kryti stalych aktiv, kdy je
pomeéfovan dlouhodoby kapital (vlastni a dlouhodoby cizi kapitdl) ke stalym aktivim
(dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek). Tento ukazatel by mél dosahovat alespon
hodnoty 100 % (tzn., e vedkerd stald aktiva jsou kryta dlouhodobym kapitalem). Cim
jsou oba tyto zminéné ukazatele vy$si, tim je podnik finan¢né stabilnéjsi. (Dluhosova
a kol., 2010, s. 77)

Ukazatele zadluzenosti zkoumaji pomér vlastnich a cizich zdroji a dale
schopnost podniku hradit ndklady dluhu, tedy Uroky. Cim vice totiZz podnik plati Grokg,
tim vice snizuje svou danovou zakladnu (efekt finanéni paky — nizsi dan, &m vice
platime Grok(). Spolecnost véak musi byt zadluZzena optiméalné tak, aby byli véfitelé
stale ochotni poskytovat zdroje. Zminéné optimum je mozZné vyjadfit pomoci
pomérem vlastnich a cizich zdrojd. Celkovou zadluzenost mUzeme také nazvat
véfitelskym rizikem. Tento ukazatel zobrazuje, jak vysokou majetkovou zdkladnou jsou
cizi zdroje. (Kislingerova, 2001, s. 74)

Cizi zdroje

Celkova zadluz t=
elkova zadluzenos Aitiva

Déle také miZeme spoditat dlouhodobou zadluzenost (v Citateli pouze
dlouhodoby cizi kapitdl) a béZznou zadluzenost (v Citateli pouze kratkodoby cizi
kapitdl). Obdobnou vypovidaci schopnost ma ukazatel zadluZzenosti vlastniho kapitalu
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(debt/equity ratio). Akceptovatelnd zadluZzenost vlastniho kapitdlu by se u stabilnich
spole¢nosti méla pohybovat v rozmezi od 80 do 120 %. (DluhoSova a kol., 2010, s. 79)
DalSimi casto pouzivanymi ukazateli jsou ukazatele Urokového kryti
a Urokového zatizeni. Ukazatel Grokového kryti (EBIT/ndkladové (roky) fika, kolikrat
jsou Uroky kryty vy&i provozniho zisku, tedy kolikrat je zajisténo placeni Groku. Cim je
tento ukazatel vyssi, tim je to pro podnik lepsi, hodnota 6 je vsak jiz povazovana za
prilis vysokou. Za bezpelnou hodnotu miZeme povazovat hodnotu 3 stim, ze
minimalni hodnota je 1 (kdy je vesSkery zisk pouZzit ke splaceni Grok(). Ukazatel
Urokového zatizeni je prevrdceny ukazatel Urokového kryti (tedy nékladové
Groky/EBIT). Tento ukazatel vyjadfuje, jak velkou ¢ast celkového vytvoreného efektu
odclerpavaji Uroky. Pokud ma podnik z dlouhodobého hlediska nizké Grokové zatizeni,

mUze si dovolit vy3si podil cizich zdrojd (Dluhosova a kol., 2010, s. 79)

4.3.2 Ukazatele rentability

Tato skupina pomérovych ukazatell zobrazuje schopnost podniku tvofit zisk.
Zakladnim kritériem hodnoceni rentability je rentabilita vlioZzeného kapitdlu, tedy
pomeér zisku a vlozeného kapitalu. Podle toho, jaky pouzivame kapital, rozliSujeme mj.
tyto ukazatele: rentabilita aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita trzeb
a rentabilita investovaného kapitalu.

Ukazatel ROA je jednim z nejdllezitéjsich pomérovych ukazatell, jelikoz
poméruje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikdni a nebere v potaz,
z jakych zdroj@ byly investovany. Méfi, jaky efekt ma jednotka kapitédlu zapojeného do
podnikatelské ¢innosti. (Kislingerova, 2001, s. 69)

EBIT
~ Aktiva

Pomérovy ukazatel ROE vyjadfuje celkovou vynosnost vlastnich zdrojl a jejich
zhodnoceni v zisku. Uroveni ROE je z4visld na rentabilité celkového kapitdlu a Grokové
mife kapitalu ciziho. Trend tohoto ukazatele je rostouci. Pokud podnik kumuluje
nerozdéleny zisk z predchozich Ucetnich obdobich napf. kvdli budouci investici,
ukazatel rentability tim klesne a m{zeme tak investi¢ni politiku podniku oznacit jako
chybnou. Tyto zdroje by totiz podnik mohl umistit napf. na terminované vklady do
banky, nebo za né nakoupit obligace, a diky tomu zvysit jejich vykonnost. (DluhoSova
a kol., 2010, s. 81)

Zisk

ROE = —
VK

Rentabilita trzeb uddva stupen ziskovosti, tedy mnozZstvi zisku v K& na 1 K¢
trzeb. Tento ukazatel je zejména vhodny pro srovnani v ¢ase a pro mezipodnikové
srovnani. Ukazatel je vhodné doplnit ukazateli ndkladovosti, jako jsou podil dilcich
slozek ndkladd a trzeb a celkovych ndkladl a trzeb. (Kislingerova, 2001, s. 69)

Zisk

ROS =
Triby

|38



Rentabilita investovaného kapitalu méri efektivitu dlouhodobé investovaného
kapitélu a fika, kolik K¢ zisku pripada na 1 K& dlouhodobych zdrojd. (Kislingerova, 2001,
s.69)

EBIT

ROI =
Investovany kapital

4.3.3 Ukazatele likvidity

Likviditu neboli schopnost podniku hradit své zavazky (tzn. inkasovat
pohledavky, prodavat vyrobky, v pfipadé potfeby prodavat své zasoby atd.), uréujeme
bud bé&Znou (celkovou), pohotovou nebo okamzitou.

Bézna likvidita pomérfuje veskerd obézna aktiva a kratkodobé zavazky, kterymi
zpravidla rozumime kratkodobé nelrolené zdvazky a kratkodobé bankovni Uvéry.
Primérend vyse tohoto ukazatele se pohybuje v rozmezi od 1,5 do 2,5. Nedostatkem
tohoto ukazatele je fakt, Ze Casto v praxi nebyva spinén predpoklad, Ze veskera obézna
aktiva bude mozné v kratkém case preménit v hotovost a také je tento ukazatel
ovlivnén zplUsobem ocenéni zdsob (FIFO, LIFO atd.). Neni zde zohledné&na struktura
aktiv z hlediska jejich likvidity a struktura krdtkodobych zdvazk( z hlediska jejich
splatnosti, tzn., Ze vyse ukazatele mdze byt ovlivhéna odlozenim nakupu. U tohoto
ukazatele je vhodné opét posuzovat jeho vyvoj v ¢ase. (DluhoSova a kol., 2010, s. 83)

Obézna aktiva

Bézna likvidita = - —
Kratkodobé zavazky
Tyto nedostatky eliminuje ukazatel pohotové (rychlé) likvidity, ktery je olistén
0 zasoby. Udava tedy schopnost spolenosti plnit své zavazky pouze prostfednictvim
penéz a pohledavek. Doporucend hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat
vrozmezi od 1,0 do 1,5. (Kislingerové, 2004, s. 79)

o Obéina aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky

Okamzitd (pokladni, pohotovd) likvidita je vyznamnym ukazatelem
z kratkodobého hlediska a ukazuje schopnost podniku plnit své zavazky pouze za
pouziti hotovosti nebo penéz na bankovnich U&tech. Tento ukazatel by idedIné nemél
klesnout pod hodnotu 0,2. (Dluho$ova a kol., 2010, s. 83)

ey e Kratkodoby financni majetek
Okamzita likvidita =

Kratkodobé zavazky

4.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity zobrazuji relativni vdzanost kapitdlu v rznych formach aktiv
(krétkodobych i dlouhodobych). Jednd se v podstaté o ukazatele vyuzivané k fizeni
aktiv zobrazujici obratovost nebo typ doby obratu.
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Ukazatel rychlosti obratu aktiv mé&fi intenzitu vyuZiti celkového majetku. Je
doporucovano, aby hodnota tohoto ukazatele byla co nejvyssi, minimalné by vsak
méla dosahovat hodnoty 1. (Kislingerova, 2001, s. 72)

Triby
Aktiva

Obrat aktiv =

Obrat zasob vyjadfuje, kolikrat za rok podnik pfeméni zdsoby v jind obéZna
aktiva. Opét je doporucovano, aby se tato hodnota zvysSovala. Také mizeme urcit dobu
obratu zdsob (tzn. (zdsoby*360) / trzby). (DluhoSova a kol., 2010, s. 87)

) Triby
Obrat zaAssob = ———
Zasoby

Obrat pohledavek vyjadfuje, kolikrdt za rok se pohledavky prfeméni
v penézni prostfedky. Opét mizeme také spocitat dobu obratu pohledavek, kterd
udavad, za jak dlouho jsou prdmérné placeny faktury. Tento ukazatel je velmi dllezity,
co se tyce planovani penéznich tokd. (Kislingerova, 2001, s. 72)

Triby

Obrat pohledavek = W

Také midzeme stejnym stylem spocditat obrat kratkodobych zdvazk( a opét
mUzeme spoditat i dobu obratu zavazkd, kterd charakterizuje platebni disciplinu
podniku vici jejim dodavateldm. (Kislingerovd, 2001, s. 73)

Triby

Obrat kr. zavazki =
rat KT Zavaz = A tkodobé zavazky

4.4 Financni zdravi podniku

Financni zdravi podniku je moZné souhrnné zhodnotit nékolika zpdsoby. Pro
Ucel ocenovani podniku by mél byt zavér finanéni analyzy jednoznacny a mél by
sdélovat, zda je podnik zdravy a zda je moZné pocditat s jeho existenci do budoucna.
Financni analytik bud pronese konelny verdikt na zdkladé svych zkuSenosti a intuice,
nebo pouzije jeden zmoznych algoritmU a svij zavér tedy i ¢iselné zdlvodni. Mezi
zminéné algoritmy mdizeme fadit tzv. bodové metody, mezi které patii rychly test
podniku, jez je pfedstaven v tabulce ¢. 3. Znamkuji se zde Ctyfi ukazatele a vysledkem
je jedna konecnd zndmka, kterd se pocitd jako pridmér téchto Ctyr. Je vSak také mozné
konkrétnim ukazatelGm pfifadit vahy a nasledné pak vypocditat prdmér vazeny. (Mafrik,
2011, s.109)

Mezi dalsi metody hodnoceni finan&niho zdravi podniku patfi bankrotni
modely. Ty vyuzivaji pfedevsim subjekty, které maji pfistup pouze kvefejné
dostupnym informacim o podniku. Neukazi vsak o moc vice nez pomérové ukazatele.
Mezi nejznaméjsi bankrotni model patfi Altmanova analyza, ta vSak byla vytvorena ke
konci 60. let minulého stoleti pro americké prostfedi a neni tedy pro hodnoceni
spole¢nosti plsobicich v soudasnosti na ¢eském trhu vhodna. Pro podminky Ceské
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republiky byl vytvoren manzeli Neumaierovymi souhrnny index finanéni
dbvéryhodnosti IN, ktery se poditd podle nasledujiciho vzorce (novéjsi verze INO5).
(Mafik, 2011, s. 110)

aktiva EBIT EBIT vynosy 0A
IN0O5 =013 ——+ 0,04 ¥ —————+ 3,97 ——— 4+ 0,21 + ————+ 0,09 x —
cizi zdroje nakl.aroky aktiva aktiva KZ
Vyslednd hodnota se porovnava s nasledujicimi referenénimi hodnotami:
INO5 > 1,6 — podnik tvofi hodnotu a je finan&né zdravy;
0,9 < INO5 < 1,6 — podnik spadéd do Sedé zdény a neni mozné vytvofit progndzu;
INO5 < 0,9 — podnik mé& cca 80% pravdépodobnost bankrotu.

Tabulka 3 Rychly test podniku

Stupnice hodnoceni(znamky)

Hrozba
insolvence
5

Ukazatel

Dobry Stfedni Spatny
2 3 4

Podil vlastniho
kapitédlu na
celkovém
kapitélu

>30% =20% =10% <10% zaporny

Podil provozniho
cash flow k >10% >8% >5% <5% zaporny
trzbam

Rentabilita
celkového >15% >12% > 8% < 8% zaporna
kapitalu

Doba splaceni

diuhi < 3 roky <b5let <12 let =12 let > 30 let

Zdroj: Maftik, 2011,s.110

4.5 Ekonomicka pridana hodnota

Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty pfedstavuje v podstaté ekonomicky zisk
podniku, tedy to, co v podniku z(lstane poté, co si odménu za poskytnuty kapital
odnesou vlastnici a véfitelé. Tyto odmény jsou vyplaceny az z Cistého zisku neboli
hospodarského vysledku po zdanéni. Proto mdZeme EVA definovat timto vzorcem.
(Veber, 2016, s. 232)

EVA = NOPAT — WACC = C

NOPAT predstavuje Ccisty provozni zisk, WACC vazené naklady na kapital
a C firmou pouzivany zpoplatnény kapital. Dalsi zplsob vyjadieni EVA je pomoci
zjednodusené metody CAPM, kde ekonomickd pfidand hodnota predstavuje rozdil
mezi ¢istym zdanénym ziskem a pozadovanou vynosnosti kapitalu.

EVA = EAT — (1,  E)
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EVA tedy predstavuje ¢ast vyprodukovaného zisku (Cistého zisku), kterd zbyde
ve firmé a m0ze se do budoucna podilet na jejim rdstu, aniz by byli vlastnici a véritelé
jakymkoli zplsobem kraceni na svych pozadavcich. (Veber, 2016, s. 232)

Pro oceffovani je podstatny fakt, Ze hodnota ukazatele EVA by méla byt kladn4,
protoze pokud by byla zdpornd, nevznikala by nova pfidana hodnota zvysujici pGvodni
hodnotu podniku. EVA tedy mUzeme vyjadfit jako rozdil mezi NOPAT a vyplacenymi

s/ vo

dividendami akcionar@im a vyplacenym drokem véfiteldm. (Kislingerova, 2001, s. 89)
5 Financni plan

Financ¢ni plan je tfeba sestavit, pokud hodnota podniku bude stanovena za
pomoci nékteré zvynosovych metod. Tento plan se skldda z hlavnich financnich
vykaz(: vykazu zisku a ztraty, rozvahy a vykazu penéZnich tokd. Takovyto plan byva
zpravidla soucasti podnikového planu, ktery vychazi z vize a strategie podniku a je
tvoren souborem vzdjemné vyvazenych pland (pland prodeje, produkce, kapacit,
pracovnich sil, provozniho vysledku hospodareni, dani a podild na zisku, provozniho
cash flow, celkovych penéznich tokd, rozvahy). (Mafik, 2011, s. 150)

Zaklad pro finanéni plan tvofi generatory hodnoty, které zdsadné ovliviuji
hodnotu podniku. Ddle je tfeba generatory hodnoty doplnit o plan financovani a také
je mozné doplnit polozky méné vyznamné nebo polozky nesouvisejici s hlavnim
provozem podniku. Na zavér se dopoditavaji polozky jako nerozdéleny zisk, celkové
cash flow, dlouhodoby majetek atd. (Mafik, 2011, s. 151)

Mezi nejvyznamnéjsi metody sestavovani financniho planu patfi metoda
procenta trZzeb, extrapolace casovych fad a expertni techniky. Principem metody
procenta trzeb je to, Ze se vyvoj zdsadnich polozek chové linedrné vici vyvoji obratu
podniku. Analyzu Casovych fad je naopak vhodné pouzit u polozek, u kterych tato
zavislost neplati. Pokud se vsak poloZzky v &ase chovaji bez zaddného viditelného
trendu, je doporucovdno pouzit bud hodnotu posledniho roku nebo prdmér
sledovaného obdobi. (Vochozka, Mulag, 2012, s. 139)

Pred samotnym sestavenim financniho planu je vsak potfeba rozdélit aktiva na
provozné nutnd a na ta, kterd zapotrebi k hlavni ¢innosti podniku nejsou. Neprovozni
aktiva se totiz ve vynosovém ocenéni neobjevuji a provozni aktiva v ném predstavuji
generované penézni pfijmy. Pokud je vSak podnik ocenovan externé, je velmi obtizné
takto aktiva rozlisit, bezpecné je mozné urcit akorat finanéni majetek. (Vochozka,
Mula¢, 2012, s. 138)

5.1 Generatory hodnoty

Pojem generatory hodnoty zastituje soubor nékolika zdakladnich
podnikohospodatskych velicin, které dohromady tvofi hodnotu podniku. Nejcastéji se
vyvozuji pomoci metody diskontovanych penéznich tok(. Nejvice se obvykle pracuje
s témito generdtory hodnoty: trzby a jejich rlst, marze provozniho zisku, investice do
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pracovniho kapitdlu, investice do dlouhodobého provozné nutného majetku, diskontni
mira, zpUsob financovani, doba existence podniku. (Mafik, 2011, s. 125)

Progndza trzeb vychazi ze strategické analyzy s ohledem na predpokladany
odbyt produktu. Tato progndza vsak mize byt korigovdna kapacitnimi moznostmi
podniku s ohledem na nejbliz$i obdobi. (Mafrik, 2011, s. 126)

Provozni ziskovou marzi je mozné spocitat jako podil korigovaného provozniho
vysledku hospodareni pred zdanénim (Cisty operadni zisk pred zdanénim) a trzeb.
(Mafik, 2011, s.127)

Vypocet pracovniho kapitdlu byvéa pro potfeby oceriovani upraven tak, Ze se od
obéznych aktiv misto krdtkodobého ciziho kapitdlu odeditd cizi kapitdl nelroceny
a opét zohlednujeme pouze provozné nutné poloZzky. Jinymi slovy ke kratkodobému
finan¢nimi majetku pficteme zdasoby, pohledavky a casové rozliSeni aktivni
a odecteme c¢asové rozliseni pasivni a nedrocené zavazky. (Mafik, 2011, s. 132)

Nejobtiznéji se urcuji investice do dlouhodobého majetku z toho dlvodu, zZe se
zpravidla nevyvijeji plynulym zplsobem a také z dlvodu, Ze investice by mély byt
chapany jako investice v Sirsim slova smyslu, tedy nejen jako investice do vyzkumu
a vyvoje, ale také jako investice do lidského kapitdlu. Pokud je vSak podnik ocerovan
pouze z externich (verejné dostupnych) zdrojd, je tyto informace velmi tézké najit.
(Marik, 2011, s. 136)
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6 Popis spolecnosti Fluokov, s.r.o.

Fluokov, s.r.o.,, je Ceskd spolecnost zabyvajici se kovovyrobou se sidlem
v Teplicich. Zaméruje se na sériovou vyrobu ocelovych nosic¢d aku baterif, fezani plech(
laserem a jejich ohranovani a také na zakdzkovou vyrobu a prondjem skladovych
a vyrobnich prostor. Spole¢nost byla zaloZena v roce 1996 a spada do oblasti OKEC 28
— vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobk{, coz je oblast vyznalujici se
vysokou dynamikou a vysokym poctem podnik( a firma tedy celi znac¢né konkurenci.
Spolecnost vsak podle svych slov patfi mezi top zaméstnavatele ve svém regionu,
a i pres napjatou situaci na trhu prace se ji dari udrzet si stdvajici zaméstnance a délat
vSe pro to, aby zlstala konkurenceschopna jak v rdmci republiky, tak Evropské unie.
Spolecnost nevynaklada vydaje v oblasti vyzkumu a vyvoje a nema organizacni slozku
v zahranidi.

Vizi této spolecnosti je oboustranny prospéch vychazejici z Uzké a dlouhodobé
spolupréace s klicovymi zakazniky pochazejicimi z rGznych prdmyslovych oblasti.

Vétsina vyroby spole¢nosti je exportovana na trny EU (v roce 2017 85 %
produkce) a to z dlvodu nedostate¢ného odbytu v Ceské republice. Od roku 2012
ovldda spolecnost Fluokov spolecnost Pracovni stroje Teplice, s.r.o., zamérujici se na
vyrobu hydraulickych lisG a nasledny zaruéni i pozarudni servis, kterd je od té doby na
prvni pozici ve vyrobé zakazkovych hydraulickych lisG v republice.

Cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu spoleénosti Fluokov pro
potfeby potencialniho externiho investora, a to k datu 1. 5. 2019.

6.1 Zakladni adaje o spolecnosti

Nazev spolecnosti: Fluokov, s.r.o.
Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym
Sidlo spolecnosti: DGIni 106, 415 10 Teplice-Sobédruhy
ICO: 25013840
DIC: CZ25013840
Datum zapisu do OR: 18.12.1996
Telefon: 417 560 679
E-mail: firma@fluokov.cz
Predmét podnikani: Zdmecdnictvi,
Kovoobrabédstvi,

Vyroba strojd pro ostatni hospodéarska odveétvi,

Koupé zbozi za Gcelem dalsiho prodeje a prodej vyjma
¢innosti uvedenych v pfiloze ¢ 1-3 Zivnostenského
zakona,

Vyroba kovovych konstrukci, kotl(, téles a kontejnerd,
Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohadch 1-3
zivnostenského zakona,

Prondjem nemovitosti, bytl a nebytovych prostor
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Zakladni kapital: 100 000 K¢
Spoleénici: Michal Jech 50% podil
Alena Aksamitova 50% podil

6.2 Historie, velikost a predmét podnikani spolecnosti

Spolecnost Fluokov, s.r.o., byvala predstavitelem typické rodinné firmy. Byla
zalozena v roce 1996 jako pokracovani podniku fyzické osoby Ivana Jecha a pfisly do
niiobé& jeho déti — mezi nimi Michal Jech, ktery ma dnes 50% podil na vlastnictvi firmy.
Pdvodné spolecnost provozovala konstrukéni ¢innost v oboru strojirenstvia postupem
¢asu prochazela velkymi zménami zalozenymi zejména na schopnosti plnit stale
vzrlstajici pozadavky kladenymi na kvalitu vyrobk( a sluzeb. V roce 2005 zakoupila
spolecnost specidlnf laser, ktery nahradil pdvodni nlzky pro fezani plech(. Jak jiz bylo
zminéno v Uvodu, v roce 2012 spole¢nost koupila Pracovni stroje Teplice, s.r.o. Také
v tomto roce zahadjila pfistavbu nové vyrobni haly, kterd zacala byt v provozu v roce
2014.V této dobé také probéhly rekonstrukce starsiho prdmyslového objektu v aredlu
spole¢nosti.

Spolecnost financovala mnoho svych rozvojovych aktivit investicemi od EU.
Vroce 2013 Fluokov obdrZel dotaci na druhé zafizeni na déleni materidlu laserem
a dotaci na odborné vzdélavani spolecnosti kvili potfebé rozsiteni kvalifikace vsech
jejich zaméstnanc(. Ddale vtomto roce ziskal Fluokov dotaci na posilenf
konkurenceschopnosti a v roce 2014 za ni vybudoval robotizované svareci pracovisté
vCetné jefdbového systému a vakuového manipulatoru. Vse bylo uvedeno do uzivani
v roce 2015.

Fluktuace zaméstnancl spole¢nosti se ve vSech zkoumanych letech (2012-
2017) pohybuje vrozmezi 8 az 10 %. Nasledujici tabulka zobrazuje prdmérné pocty
zameéstnanc( v téchto letech, z ¢ehoZ jsou vzdy 3 zaméstnanci fidici.

Tabulka 4 Primérné pocty zaméstnancd

2013 2014 2015 2016

Pocet

. . 14 82 81 95 91 95
zamestnancd

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyronich zprav spoleénosti

Podle pravidel Evropské unie se z pohledu poctu zaméstnancd spolecnost
Fluokov fadi uz mezi stfedné velké firmy, avsak z pohledu obratu spole¢nost spada
jesté mezi malé podniky. Obrat vroce 2013 mirné klesl, ale od té doby rostl az na
soucasnou hodnotu 162 475 tis. K&.

6.2.1Vyvoj v letech 2012 - 2017

Pro U&ely oceflovani byly analyzovany financ¢ni vykazy firmy za poslednich 6 let,
a to ztoho divodu, aby bylo mozné nésledujicich 6 let pfedpovédét (tedy vyvoj do
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roku 2023). Nasledujici odstavce prestavuji prehled nejddlezitéjsich udalosti za tyto
roky, ¢erpano bylo z vyrocnich zprav spole¢nosti.

Rok 2012 nebyl pro firmu moc Uspé&sny z hlediska ziskovosti, ale jinak byl
Uspésny velmi, a to zejména vzhledem kinvesticnim akcim, ndkupu dcefiné
spolec¢nosti a probéhnuti mnoha zmén diky dota¢nim tituldm a také investovani do
rozvoje z vlastnich zdrojd.

Vroce 2013 se firmé podafilo Uplné smazat ztrdtu zlet celosvétové
hospodarské krize. Firma také znovu dostala moznost uchdzet se o statni zakdzky diky
neexistenci zdvazkd vici statni spravé.

Rok 2014 je mozné povazovat opét za relativné Uspésny. Probéhla modernizace
vyroby, zefektivnéni procesd a bylo investovano do prostor pro zameéstnance. V dobé
stagnace méla firma 3% ROS, coz neni Spatny vysledek.

Vroce 2015 firma zaznamenala rekordni objem trZzeb, nicméné jeji zisk byl
druhy nejhorsi v historii (prvni byl v roce 2009). Bylo to dUsledkem zvy$ovani produkce
malo ziskovych ¢&i dokonce ztradtovych vyrobkd pro klicového zdkaznika. Nasledkem
toho firma stimto zakaznikem vedla vyjednavani o zlepseni smluvnich podminek,
modernizovala svou vyrobu, zefektivnila nékteré procesy a zacala investovat do
robotického zpracovani c¢asti vyroby. To vedlo ke zvyseni hospodafského vysledku
vroce 2016 diky lepsi skladbé vyrabénych ocelovych nadrzi. Firma se v této dobé také
zaméfila na zlepseni péce o své zaméstnance (vice benefitl, modernizace Saten).

Vroce 2017 vsak firma dosahla nového druhého nejnizsiho hospodarského
vysledku v historii po roce 2009 a to i pfesto, Ze méla rekordni trzby. Bylo to ndsledkem
prevazné sloZzeni vyrobk( — ocelovych nddrzi. Firma nedostdvala lukrativni zakdzky
a zaroven ji limitoval akutni nedostatek pracovnikd.

Firma kazdorocné zvysuje mzdy, aby zUstala konkurenceschopnd, k demuz ji
nuti vyvoj mezd vregionu a poptdvka po zameéstnancich spole¢nostmi z blizké
krupské primyslové zény. Do budoucna spole¢nost doufd, Ze se situace na trhu prace
zmeéni a bude mozZné oteviit jiZz nékolik let planovanou treti (no¢nf) sménu.

7 Strategicka analyza

Vystupem strategické analyzy pro Ucely ocenéni podniku by mélo byt
predevsim urcenijeho vynosového potencialu. Vynosovy potencidl pfedstavuje, o kolik
procent porostou trzby podniku b&éhem progndézovaného obdobi. Abychom mohli
vynosovy potencial stanovit, zjiStujeme vnitfni potencial podniku (ten v naSem pfipadé
lépe vyjadfuji vysledky finanéni analyzy) a vnéjsi potencial podniku, ktery vychéazi
predevsim z hodnoceni mikro a makroprostredi podniku.

7.1 Analyza makroprostiedi

Pro zhodnoceni makroprostfedi podniku byla pouzita vteoretické ¢3asti
vysvétlend PEST analyza.
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7.1.1 Politicko-legislativni faktory

Jakjiz bylo zminéno v Uvodni kapitole praktické &asti, vétSina produkce podniku
je exportovdna na trhy EU. Ztoho je zfejmé, Ze podnik neovliviiuje pouze politickd
a legislativni situace v CR, ale také v EU. Podnik je v tomto ohledu nejvice ovliviiovan
z hlediska potencidlnich embarg nebo Uprav cla, nic vsak do budoucna nenaznacuje
zmeénu dnes spise stalé situace. Vyrazny dopad na spolec¢nost by ale mélo vystoupeni
Ceské republiky z Evropské Unie. Pokud by nastal tzv. Czexit, ktery je mozné v dnednf
dobé stale povazZovat za relevantni hrozbu, pro podnik by to znamenalo
pravdépodobnou ztrdtu nékolika klicovych zdkaznik(, a tim paddem vyrazné snizeni
zakdzek a trzeb.

Politickd situace v CR se d& povaZovat spise za stabilnf a z hlediska legislativy je
podnik nejvice ovlivnén danovymi zadkony a zakony socidlnich a zdravotnich odvod(.
V dobé psani této prace je ve Snémovné projednavan navrh soucasné ministryné
financi o zruseni superhrubé mzdy a placeni 15% dané z hrubé mzdy za soucasného
navyseni zdravotniho pojisténi zaméstnancd a nékterych zivnostnikd kvdli tomu, aby
stat mohl prestat platit zdravotni pojisténi za statni pojisténce. Pokud by byl tento
navrh prijat, znamenalo by to pfeneseni této zdtéZe na ekonomicky aktivni jedince,
ktefi i pres slevy na dani stale néjakou dan plati. To by mohlo zatizit (a tim padem
zdrazit) urcitd pracovni mista. Navrh opozice by dan z hrubé mzdy pfi zruseni mzdy
superhrubé ponechal na soucasnych 19 % a zdravotni pojisténi by naopak snizil.
Zvysila by se tim distd mzda zaméstnancl a zaroven by se snizila cena prace, tedy
naklady na pracovni misto. Jakdkoliv verze této danové reformy by mohla pfipadné
vstoupit v platnost vroce 2021. Pokud by byla superhrubd mzda zrusena, pro
zaméstnavatele by to velmi pravdépodobné znamenalo nemalé naklady na zmény
vinformacnich systémech, jeZ zpracovavaji mzdové agendy. Dalsi vlivy jsou
z dlouhodobého hlediska trochu nejasné a zaleZelo by také na doplfiujicich opatfenich
této reformy. Vétsi vliv na situaci zaméstnavatell ma vsak staly rlist mzdy minimalni
a s tim spojeny rist mzdy prdmérné. Spole¢nosti Fluokov se ale rdst minimalni mzdy
tolik netykd, protoze zaméstnava predevsim vysoce kvalifikované pracovniky.

7.1.2 Ekonomické faktory

Mezi ekonomické faktory plsobici na spolecnost Fluokov patfi opét ty
ovliviiujici samotnou CR a ty ovliviiujici zbytek EU. Jednim z t&chto faktord je HDP. Na
tabulce niZze je vidét realny meziro¢ni vyvoj HDP minulych let a také jeho progndza do
budoucna.

Tabulka 5 Vyvoj HDP

Rist HDP 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 progndza
HDP CR -0,8% -0,5% 2,7% 5,3% 2,5% 4,4% 3,0% 2,9%
HDP EU -0,4% 0,3% 1,8% 2,3% 2,0% 2,4% 2,2% 2,0%

Zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostat
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Do roku 2013 doznivaly u nds i ve zbytku EU nasledky krize zroku 2008
a nasledné recese. AZ v roce 2014 se ekonomika dala néjakym zplsobem dohromady.
Tento vyvoj budeme konkrétné na pfipadu spolecnosti Fluokov moci pozorovat pfi
financni analyze, ostatné vlivy krize a recese jsou zminény jiz v Uvodni kapitole. Nenf
tomu vsak tak, Ze se od roku 2014 vysledky spolecnosti konstantné zlepsuji, protoze
napf. od roku 2015 trapil firmu problém ziskavani ziskovych zakdzek, coz odrdzelo jeji
Spatné nastavené smluvni podminky s klicovymi zdkazniky. Pro Gcel ocenéni
spolec¢nosti bude jako hodnota stalého rlstu HDP do budoucna pouzivana hodnota
2,3 % z toho ddvodu, Ze minimalné od roku 2010 Slo vzdy alespon 70 % produkce
spolecnosti na trhy EU a zbylych 30 % na trh doméci. Tato hodnota bude néasledné
v druhé fazi ocenovani predstavovat jiz v teoretické ¢asti objasnéné tempo rlstu g.

Mezi dalsi ekonomické faktory ovliviiujici budoucnost podniku patfi vyvoj
inflace, mé&novy kurz (pfedevdim CZK/EUR) a intervence CNB. Dal3imi vyznamnymi
faktory jsou vyvoj primérné mzdy a vyvoj ekonomické aktivity obyvatelstva CR.

Co se tyce vyvoje inflace, tak je zndmy fakt, Ze jeji rlst snizuje hodnotu majetku.
Spole&nost Fluokov ma az témér nadbytek dlouhodobého hmotného majetku a malo
kratkodobého finan&niho majetku. Také vyuziva cizi Uroleny kapital, coz znamen3, Ze
inflace ma v jejim pfipadé také vliv na investice prostfednictvim drokové miry. Vyvoj
miry inflace za poslednich sedm let a prognéza na letosni rok 2019 jsou uvedeny
v nasledujici tabulce a grafu.

Tabulka 6 Vyvoj miry inflace

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 progndza
Mira inflace 3,3% 1,4% 0,4% 0,3% 0,7% 2,5% 2,1% 1,9%

Zdroj: vlastni zpracovani dle CsU

Vyvoj miry inflace
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Obréazek 4 Vyvoj miry inflace (zdroj: vlastni zpracovéni dle CSU)

Za inflacni cil se obecné povazuje hodnota 2 %, a proto, kdyz v roce 2012 zacala
diky recesi inflace prudce klesat, reagovala na to CNB intervencemi na oslabeni CZK.
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Tyto intervence byly ukonceny vroce 2017 a predpoklada se, Ze mira inflace mirné
poklesne tésné pod Uroven 2 %.

Dalsim vyznamnym faktorem je predevsim kurz CZK/EUR, a to kvili vysokému
exportu do zemi Evropské unie. Jeho vyvoj za poslednich sedm let a progndza na rok
soucasny je uvedena v nasledujicim grafu a tabulce. Zahrani¢ni odbératelé spole¢nosti
v soucasné dobé sidli pouze v Némecku.

Tabulka 7 Vyvoj kurzu CZK/EUR

Devizovy kurz 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 prognoza
CZK/EUR 25,14 25,97 27,53 27,28 27,03 26,30 25,65 25,00

Zdroj: vlastni zpracovani dle CsU
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Obrézek 5 Vyvoj kurzu CZK/EUR (zdroj: viastni zpracovani dle CSU)

Jak je z grafu vidét, do budoucna je pfedpoklddany dalsi pokles kurzu, tedy
apreciace CZK. V letech 2014 aZ 2017 byl kurz drzen intervencemi CNB okolo hodnoty
27 CZK/EUR, kvili stabilizaci ekonomiky po krizi, coz bylo pro exportni spole¢nosti jako
je Fluokov vyhodné. Intervence vsak byly 6. 4. 2017 ukonceny a CZK proto kazdym
rokem mirné posiluje. Pro spolecnost to tedy znamena urcité znevyhodnéni.
V takovychto situacich je vhodné uzpdsobovat situaci prodejni ceny.

Dalsim vyznamnym ekonomickym faktorem je prdmérnd mzda, kterd Uzce
souvisi s nezaméstnanosti, kterou mdzeme zaraditi do socidlnich faktord (viz nize). Pfi
zjistovani idajd jsem se zameéfila u prdmeérné mzdy také konkrétné na zpracovatelsky
primysl, na ktery se spole¢nost Fluokov nejvice zaméfuje (prevazné na vyrobou
kovovych konstrukci). Vyvoj primérné mzdy ve zpracovatelském primyslu za
poslednich sedm let zobrazuji tabulka a graf nize. Je vidét, Ze mzdy rostou a zvysuji se
tedy osobni ndklady zaméstnavatele a nasledkem toho se sniZuji zisky spolecnosti. Do
budoucna lze opét olekavat narlst vzhledem ktomu, Ze zpracovatelsky prdmysl je
pro nasi ekonomiku stézejni, rozrlstd se a o¢ekdva se i narlst obecné primérné mzdy
(viz graf).
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Tabulka 8 Vyvoj primérné mzdy ve zpracovatelském prdmysiu

Zpracovatelsky pramysl 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Primérna mzda (K¢) 24 573 24 894 25735 26 535 27517 29581 31119
Zdroj: vlastni zpracovani dle CsU
Zpracovatelsky pramysl - primérna mzda (K¢)
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Obréazek 6 Vyvoj pramé&rné mzdy ve zpracovatelském prdmyslu (zdroj: vliastni zpracovani dle

Cs0)

Pro Uplnou predstavu jesté doplnim vyvoj obecné priimérné mzdy za celou CR,

kterd je o néco vyssi predevsim diky odvétvim jako jsou informacni a komunikacni

¢innosti, penéZnictvi a pojistovnictvi a vyroba a rozvod elektfiny, tepla a klimat.
vzduchu. Je vSak tfeba znovu zminit, Ze vétSina zaméstnancd, které spolednost

Fluokov zaméstnavad, je vysoce kvalifikovand a bude tak prdmérnou mzdu znacné

prevySovat.

Tabulka 9 Vyvoj primérné mzdy za CR celkem

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

progndza

Prdmérna mzda (K<)

25067

25035

25768

26 591

27 575

29504

31 885

33300

Zdroj: vlastni zpracovani dle CsU
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Obréazek 7 Vyvoj priimérné mzdy za CR celkem (zdroj: vlastni zpracovani dle CSU)

Jak jiz bylo zminéno vyse, zejména v roce 2017 spole¢nost limitoval akutni
nedostatek vysoce kvalifikovanych pracovnik(. Spole¢nost proto kazdoro¢né navysuje
mzdy, coz se odrazi i v kazdorocné znacné rostoucich osobnich nakladech.

7.1.3 Socialné-ekologické faktory

Spole¢nost Fluokov sidli v Teplicich v Usteckém kraji, coZ je kraj s druhou
nejvyssi nezaméstnanosti (4,74 %) v CR, a to po kraji Moravskoslezském (4,85 %).
Konkrétné v Teplicich je nezaméstnanost nejniZsi v porovnani sostatnimi mésty
tohoto kraje, cozZ je dano predevsim zdejsi prdmyslovou zénou. Podil nezaméstnanych
na poctu obyvatel je vTeplicich 3,31 %. Pro predstavu je vhodné jesté uvést
celorepublikovy primér, ktery je 3,26 % (k datu 31. 1. 2019).

PODIL NEZAMESTNANYCH OSOB (PNO) NA POCTU OBYVATEL
v okresech Ceské republiky k 31. 1. 2019

PNOV %
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heanice stity
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e ] Dt thotoveni 8 2 2019
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Obrézek 8 Podil nezaméstnanych osob na poétu obyvatel v CR (zdroj; €SU)
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Za optimalni miru nezaméstnanosti je povazovana hodnota od 4 do 5 %.
Sou&asna primérna hodnota za CR 3,26 % i Teplickd hodnota 3,31 % jsou tedy uZ dnes
velmi nizké a do budoucna se predpokladd jesté dalSi pokles. Pro stat je tato
skutecnost pozitivni, avSak pro vétsinu zaméstnavatell nikoliv, ovliviiuje to totiz
dostupnost pracovni sily. Pro spole¢nost Fluokov je uZ v souasné dobé tézké ziskat
a udrzet si kvalifikované zamé&stnance, ktefi byvaji ¢asto pretahovani sousedicimi
primyslovymi podniky. A to i pres kazdorocni navysovani mezd. Konkurentdm
spolecnosti se bude bliZze vénovat Porterova analyza 5 sil.

DalSim socialnim faktorem, ktery ma vliv na budoucnost spolecnosti, je starnuti
obyvatelstva, které zpUlsobuje jeho stale klesajici ekonomickou aktivitu. Nalezeni
vhodnych pracovnikl bude do budoucna tedy jesté téZsi. Jako feseni tohoto problému
se nabizi alespon ¢astecnd automatizace vyroby. Spolecnost Fluokov do optimalizace
procesU a robotického zpracovani ¢asti vyroby zacala investovat jiZz v roce 2014. | pres
vysSe zminéné prekdazky se viak Fluokovu podle jeho slov stéle dafi zOstavat mezi top
zaméstnavateli v regionu.

Vyvoj celorepublikové miry nezaméstnanosti za poslednich sedm let zachycuje
nasledujici tabulka a graf. Jak jiZz bylo zminéno vySe, sniZovani nezaméstnanosti jde
ruku vruce se zvysovanim mezd. Vznikd zde nutnost nejen navysovani mezd
nastupnich, ale také navySovani mezd stdvajicim zaméstnancim. Pokud se tedy
zameéstnavatelé nedokdzi adekvatné prizplsobit situaci, bude to pro né znamenat
neustaly rlist osobnich ndkladd a tim pddem nasledné snizovani ziskd.

Tabulka 10 Mira nezaméstnanosti v CR

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 progndza
Mira nezaméstnanosti 7,0% 7,0% 6,1% 5,1% 4,0% 2,9% 2,3% 2,2%

Zdroj: vlastni zpracovani dle CsU
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Obrazek 9 Mira nezaméstnanosti v CR (zdroj: vlastni zpracovani dle CSU)

Spolecnost Fluokov také vyznamné ovliviuji zakony o ochrané Zzivotniho
prostfedi a rostouci pozadavky obyvatel na ekologi¢nost. Spole¢nost dodrzuje
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vybudovany systém ochrany Zivotniho prostfedi podle normy CSN EN ISO 14001:2005
a relevantni pravni predpisy v oblasti zivotniho prostfedi. Spole¢nost ma svou
environmentalni politiku detailné popsanou na svych webovych strankach. V této
oblasti spolecnost bez problému funguje v souladu s pradvnimi pozadavky na ¢innost
spole¢nosti. Spole¢né sochranou Zivotniho prostfedi zavedla spole¢nost také
certifikovany systém bezpecnosti a ochrany zdravi pfi praci dle CNS OHSAS
18001:2008.

7.1.4 Technologické faktory

Spole¢nost zaméruje svou ¢innost predevsim na zakdzkovou produkci vyrobkd
z plechu, vyrobu drobnych ocelovych konstrukci a dalSich vyrobk(. Formou kooperace
nabizi fezani plechd laserem, jejich ohrafiovani a dalsi operace odpovidajici jejimu
strojovému parku a vybaveni. Spolec¢nost ma v soucasné dobé certifikovany systém
svarovani dle CNS EN 3834-2 ve spojeni s CNS EN 1090-2. Z pohledu technologickych
faktord je pro ni tedy dllezZité splnovat jak technologické poZzadavky na vyrobu, tak
i pozadavky konecnych zdkaznikG na uzivadni vyrobkld. Ztohoto dlvodu musi
spole¢nost sledovat technologické inovace ve vyrobé, a proto je vhodné mit ve firmé
spolehlivy informacdni systém. V roce 2011 dostala spolec¢nost dotaci od EU na novy
informadni systém, ktery je neustéle uzplsobovan stéle rostouci Urovni informacnich
technologii. Jak jiz bylo zminéno v kapitoldch vénujicich se faktorldm ekonomickym
a socialnim, pro to, aby si i v budoucnu udrzela spole¢nost své konkurenceschopné
misto na trhu, bude nutné, aby neprestavala investovat do robotizace, digitalizace
a automatizace vyroby, tedy do oblasti spadajicich pod tzv. prdmysl 4.0.

7.2 Analyza mikroprostredi

Pro spravnou analyzu mikroprostredi je nejprve tfeba urcit odveétvi, do kterého
spolecnost spada. Spole¢nost Fluokov se d& zaradit pod odvétvi CZ-NACE 25 Vyroba
kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkd, kromé strojd a zafizeni. Konkrétné jeji
¢innost jde zaradit do 25.11 Vyroba kovovych konstrukci a jejich dilQ, 25.7 Vyroba
zadmk{ a kovani a 25.9 Vyroba ocelovych sudd a podobnych naddob. Pfi porovnavani
vysledk({ podniku s ostatnimi podniky z tohoto odvétvi je vSak tfeba zohlednit i to, kde
maji své zakazniky a jak moc se jejich predmét podnikani shoduje. Mikroprostfedi
spolecnosti Fluokov bude rozebrdno pomoci Porterova modelu péti sil, jehoz princip
byl vysvétlen v teoretické &asti této prace.

7.2.1 Porteruv model péti sil

Pro uréeni vynosového potencidlu spolecnosti je nutné predevsim zmapovat
stavajici konkurenci a vyvoj odvétvi. Za své nejvyznamnéjsi konkurenty oznacila
spolec¢nost Fluokov spole¢nosti Roka Industry, s.r.o., AIB KUNSTMANN Metal, s.r.o. (dfive
AccuMetal, s.r.o.) a Kolinskd spravkarenskd, s.r.o. Jesté pred 11 lety mezi tyto
konkurenty patfila i Teplickd strojirna, s.r.o., jejiz historie saha az do roku 1871.
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Spolecnost vSak nezvlddla hospodarskou krizi vroce 2008 a vzhledem ke svym
nesplacenym dluhdm skondila vroce 2009 vinsolvenci. N&sledné provedla
reorganizaci,ale nepovedlo se ji Spatnou situaci zvratit a v roce 2017 byl na jeji majetek

Spolec¢nost Roka Industry stejné jako Fluokov sidli v Teplicich a funguje
dokonce o dva roky déle (od roku 1994). Stejné jako Fluokov se zaméfuje na vyrobu
ocelovych a nerezovych konstrukci, a navic také na vyrobu soucéasti pro nakladni
automobily a montdz komind a kominovych komponentd. Vroce 2017 se cast
spolecnosti vénujici se kominové technice od zbytku oddélila a vznikla tak samostatna
firma Roka kominy, s.r.o. Diky tomuto rozdéleni m{zeme pfi porovnavani trzeb Flukovu
a Roka Industry zroku 2017 |épe vidét, jaky je asi jejich skutecny podil na trhu
z hlediska prodeje kovovych konstrukci a ocelovych nadrzi (viz ndsledujici tabulka).

Spole¢nost AIB KUNSTMANN Metal, s.r.o. (do 1. 1. 2019 AccuMetal, s.r.0.), byla
zalozena v roce 2003 jako dcefina spolecnost némecké matky AIB KUNSTMANN GmbH.
Stejné jako Fluokov sidli v Teplicich a je tedy jejim pfimym konkurentem co se napt.
ziskavani zaméstnanci tyce. Jeji hlavni ¢innosti je vyroba nosi¢d pro akumulétorové
¢lanky, tedy stejné tak, jako je tomu u Fluokovu, jehoz stéZejnim produktem jsou
ocelové nadrze pro aku baterie. Je tfeba také fici, Ze pravdépodobné diky podpore své
némecké matky ma AIB KUNSTMANN Metal mnohem lepsi propagaci svych produktd,
coz je vidét uz jen pfi pohledu na jejich webové stranky. Webové stranky spole¢nosti
Fluokov nebyly aktualizovany od roku 2010. AIB KUNSTMANN Metal je sice v porovnani
s Fluokovem mensii co se pocltu zameéstnancd tyce, ale v soucasné dobé investuje do
své druhé pobocky na nasem Uzemi, kde bude opét vyradbét nosice pro akumulatorové
¢lanky. Do budoucna lze tedy prfedpokladat, Ze spolecnosti Fluokov bude konkurovat
jesté mnohem vice.

Kolinska spravkarenska, s.r.o., je povaZzovana za jednoho z nejvyznamnéjsich
konkurentd z toho dlvodu, Ze stejné jako Fluokov se zaméfuje predevsim na vyrobu
z ocelovych plech( a profild a také az 75 % jeji produkce je vyvazeno na trhy EU.
Spolecnost na trhu plsobi od roku 1994. V porovnani s Fluokovem ma vSak téméer jen
polovinu zaméstnancl (50).

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj trzeb téchto hlavnich konkurentl a také
samotného odvétvi CZ-NACE 25. Vypocitany celkovy primérny mezirocni rdst za
sledované obdobi bude slouzit ke spravné progndze vyvoje odvétvi.
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Tabulka 11 Vyvoj trzeb na relevantnim trhu

Fluokov 111002 102 429 113057 133221 132149 162 475 7,92%
Roka Industry 112665 130739| 146026| 156822 211795 77 160 -7,29%
AIB KUNSTMANN Metal 87190 79551 86 490 96103 94491 98897 2,55%
Kolinska spravkarenska 26878]|  23710]  38495|  30378] 30118 36893 6,54%
337735 336429 384068| 416524|  468553| 375425 2,14%

226733| 234000 271011] 283303| 336404 212950 -1,25%

303 086 291 308 362 956| 332 330 067| 354 009 857| 358 814 673| 390 327 977 5,19%

Zdroj: vlastni zpracovani podle MPO a vyrocnich zprav

Jak je vidét, relevantni trh pfiliS neroste a samotné odvétvi vzrostlo mezi lety
2012 — 2017 prdmérné meziro¢né pouze 0 5,19 %. Pokud se podivame na relevantni
trh bez Fluokovu, zjistime, Ze jeho trzby dokonce za toto obdobi priimérné meziroéné
klesly o 1,25 %. Na tento vysledek maji velky vliv trzby v poslednim roce u Roka
Industry, od kterého se vroce 2017 odpojila ¢ast vénujici se kominové technice.
| kdybychom vsak kv@li porovnani do trzeb pficetlii trzby za Roka kominy, s.r.o., byly by
celkové trzby za tento rok jen cca o 14 tis. vysSi a je tedy vidét, Zze skupina Roka
v poslednim roce zaznamenala znalny Upadek. Jelikoz se Fluokov kominové technice
nikdy nevénoval, je tfeba si uvédomit, ze i vysledky Roka Industry z prfedchozich let
nejsou s vysledky Fluokovu plné srovnatelné. Samotny Fluokov za obdobi téchto Sesti
let zaznamenal prdmérny mezirocni rlst vykonG o témeér 8 %, tedy nejvice v porovnani
se svymi hlavnimi konkurenty.

Co se tyle podilu na tomto relevantnim trhu, je na tom Fluokov v soucasné
dobé oproti konkurenci nejlépe. Vroce 2017 mél Fluokov 43% podil na tomto trhu,
Roka Industry 21%, AIB KUNSTMANN Metal 26% a Kolinskd spravkarenskda 10%.
Nasledujici tabulka zobrazuje podily na trhu za jednotlivé zkoumané roky a také
prdmeér za celé zkoumané obdobi. Vtomto pfipadé je na tom nejlépe Roka Industry,
nicméné opét je tfeba vzit v Uvahu, Ze do roku 2016 jsou do trzeb zapoditavany i trzby
za montaz komind a kominovych komponent0. Pro pfedstavu o stavu trhu by toto vsak
mélo stacdit.

Tabulka 12 Podily na relevantnim trhu

Fluokov 33% 30% 29% 32% 28% 43% 33%
Roka Industry 33% 39% 38% 38% 45% 21% 36%
AIB KUNSTMANN Metal 26% 24% 23% 23% 20% 26% 24%
Kolinska spravkarenska 8% 7% 10% 7% 6% 10% 8%

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav
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Své zahranicni konkurenty neznd ani sama spolecnost, a proto je neuvadim.
Jednim z téchto konkurentl by vSak mohla byt némeckd spolec¢nost OmeraStore
GmbH, kterd také zpracovava plechy a vyrabi rlzné typy ocelovych nadrzi. Co se tyce
vstupu potencidlnich novych konkurentl, existuji zna¢né bariéry, a to prevadzné co se
tyCe pocatecnich investic do pozemkd, budov, vybaveni a také know-how.
Potencidlnim konkurentem by v8ak mohl napf. byt podnik se stejnym zamérenim,
ktery jiz pdsobi v zahranic¢i a pronikl by na nas trh. Fluokov pfichdzi do styku se situacf
na zahrani¢nich trzich v podstaté pfi sjednavani smluvnich podminek se
svymitaméjsimi zdkazniky, kdy je trfeba vhodné pfizplsobovat ceny jejich
pozadavkdm. Vyhodou Fluokovu vsak je, ze svou vyrobu vzdy uzplsobuje konkrétnimu
zékaznikovi a je schopny uspokojit Siroké spektrum pozadavkd.

Co se tyce stéZejniho produktu: ocelovych nosi¢l aku baterif, pfimé substituce
v tomto pripadé neexistuje. Ocelovy nosi¢ mizZe byt akorat vylepsen napf. tak, jako to
déld AIB KUNSTMANN Metal, coz je potazeni oceli homogennim plastem, ktery slouzi
jako protikorozni ochrana. Fluokov pfi vyrobé pouziva specidlni protikorozni postrik
a ocel tzv. mofi. Substituce existuje spise co se tyce stylu vyroby. Napf. v roce 2005
zakoupila spole¢nost Fluokov specidlni laser na déleni plechl a plech je krom
klasického Fezani jesté také mozné fezat i vodnim paprskem, nicméné déleni laserem
ma nejpfesnéjsi vysledky.

Verejné dostupnd data o dodavatelich spolecnosti bohuzel nejsou. Vyjednavaci
sila dodavatell vSak v posledni dobé mirné roste ale zdaroven stejné tak roste
i vyjednévaci sila odbérateld. Podle celkového OCP se ale celkova situace v poslednim
roce zlepsuje, coz bude dlkladnéji prosetfeno v ¢asti vénujici se financni analyze.

Hlavnim odbératelem spole&nosti Fluokov byla do roku 2006 jen jedna
spolec¢nost, kterd kladla veliky dlraz na kvalitu provddénych praci a méla pomérné
vysokou vyjednavaci silu. S nastupem krize se vsak Fluokov vice zacal orientovat také
na zahrani¢ni trhy a v sou¢asné dobé dokonce na tyto trhy vyvazi 85 % své produkce.
Fluokov mél vzdy ve zkoumaném obdobi nadpolovi¢ni vétSinu zahranicnich
odbératelll v Némecku a v soucasné dobé exportuje pouze tam. V letech 2014 a 2015
vyvazel také na trh francouzsky a v roce 2012 jesté na trhitalsky. Konkrétni nazvy svych
odbératell spole¢nost neuvadi. Jak vsak jiz bylo zminéno v Gvodni kapitole praktické
Casti této prace, od roku 2015 nedostdva spolecnost pfilis lukrativni zakdzky od svych
odbératelll a diky tomu méla vroce 2017 dokonce druhy nejnizsi hospodarsky
vysledek v historii. Jeji odbératelé tedy maji pravdépodobné zna¢nou vyjednavaci silu.
Pro Fluokov by proto bylo vhodné poohlédnout se i po dalSich potencidlnich
odbératelich a také investovat do porddného prlzkumu trhu.
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7.2.2 Prognéza vyvoje odvétvi

Vyvoj HDP a odvétvi
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Obréazek 10 Vyvoj HDP a trzeb odvétvi (zdroj: vlastni zpracovani podle MPO)

Vy&e poloZzeny graf pro prehled jest& zobrazuje vyvoj HDP CR a HDP EU od roku
2009 (kdy se spolec¢nost néjakym zplsobem dostdvala z krize) pfes recesi v letech
2012 a 2013 az do roku 2018 a nasleduje jejich progndza do budoucna (konkrétni
hodnoty viz tabulka 5). Soucasné je vtomto grafu zobrazen vyvoj trzeb odvétvi
CZ-NACE 25. Jak je vidét, tak ten viceméné kopiruje vyvoj HDP. Celkovy primérny
meziro&ni rist trzeb odvétvi dosahuje za obdobi 2009 — 2017 pfes 10 %. Analytici CNB
vSak do budoucna oclekavaji pokles HDP pod 3 %, kde by se mél néjakou dobu drzet,
a proto Ize odekavat, ze se tempo rlstu trzeb do budoucna mirné snizi.

7.3 Analyza vnitiniho prostredi

JelikoZ je spole¢nost Fluokov ocenovana externé z verejné dostupnych zdrojg,
pro analyzu vnitfniho prostfedi firmy je dostupné pouze omezené mnozstvi informaci,
kdy Cerpam predevsim zjejich vyrocnich zprav. Spolec¢nost nevynaklada vydaje
v oblasti vyzkumu a vyvoje, ale zato hojné investuje do modernizace vyroby,
zefektivnéni pracovnich procesd, vyrobnich prostor a také do svych zaméstnancd.

Spolecnost cCasto reaguje na dotaéni vyzvy financované EU, napf. od
Ministerstva prace a socialnich véci a stéZejni investice z jeji historie byly velmi ¢asto
financovany timto zpClsobem. Vroce 2012 probéhla pristavba Casti vyrobni haly
financovana z vlastnich zdrojd, jez byla za dva roky uvedena do provozu. V roce 2012
také probéhlo zprovoznéni nového informacniho systému spolecnosti dotovaného EU
(vySe dotace 453900 K&). Vroce 2015 bylo uvedeno do uzivani robotizované
pracovisté, které bylo také Castecné dotovano EU. Dotace se tykala zejména nového
systému odsavani, jefdbového systému a vakuového manipulatoru. V roce 2013 dostal
Fluokov dotaci od EU na druhé zafizeni na déleni materidlu laserem a také na odborné
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Skoleni zaméstnancl kvili potfebé rozsiteni jejich kvalifikace (vySe dotace 4 629 tis.
K&).

Spolec¢nost se snazi zlstat konkurenceschopnou a zaklada si na meziro¢nim
navysovani mezd. Také nabizi fadu rlznorodych benefitl pro zaméstnance: napfr.
prispévky na stravovani, pfispévky na ddchodové a penzijni pfipojisténi, tyden
dovolené navic a velkd pozornost je také vénovana vzdélavani. Na zaméstnanecké
vyhody vynaklada Fluokov zhruba 5 % naklad na mzdy. Spolecnost dodrzuje veskeré
predpisy v oblasti pracovné pravnich vztahd a zaméstnancdm se zménénou pracovni
schopnosti nabizi pracovni mista sfadou Ulev. Spole¢nost se snazi, aby se jeji
zaméstnanci citili v praci pfijemné, a proto mimo jiné probéhla vroce 2015 a 2016
modernizace Saten. Spolecnost také neopomiji poradani firemnich spolecenskych
akci, vecirkd a rznych teambuildingl. Jak jiz vSak bylo nékolikrdt zminéno, spole¢nost
Fluokov se potyka s obtizemi tykajicimi se ziskdvani kvalifikovanych zaméstnancd, diky
¢emuz zejména v poslednich dvou letech nemohla uspokojit tolik poptavek, kolik by
chtéla, a to se potom odrazilo do nizsich zisk(. V budoucnu bude tedy pravdépodobné
tfeba robotizovat jesté dalsi Cast vyroby a optimalizovat vyrobni procesy.

Pro urceni vnitiniho potencidlu firmy velmi pomdze financni analyza, kterd
ukdzeito, o Cem se ve vyrocnich zpravach doslovné nepise. Proto az na zavér financni
analyzy sestavim matici SWOT, kterd shrne vsSechny dilezité poznatky o firmé
vychazejici jak ze strategickych analyz, tak pravé z analyzy financni.

8 Financni analyza

Financni analyzu je nutné pfi stanovovani hodnoty podniku zpracovat zejména
v pfipadé, Ze chceme podnik ocenit pomoci vynosovych metod, protoze ty je mozné
pouzit pouze za predpokladu, Ze podnik splfiuje tzv. going concern princip. Z financni
analyzy dostaneme jasné informace o tom, zda lze s Cinnosti podniku pocitat i do
budoucna, vtomto konkrétnim pfipadé alespon na ndsledujicich Sest let. Finanéni
analyza byla zpracovdna z Ucetnich vykazd spolecnosti Fluokov z let 2012 az 2017.
Vykazy za rok 2018 bohuZel nebyly v dobé tvorby této prace jesté k dispozici, firma své
vykazy za minuly rok obvykle publikuje aZ v zafi.

Vramci financni analyzy se nejprve budu vénovat rozvaze a vykazu zisku
a ztraty, a to jejich horizontalni a vertikalni analyze. Nasledné se podivam, jak firma
splfiuje doporucend bilanéni pravidla a jak se vyviji jeji pracovni kapital. Na zavér
provedu analyzu pomeérovych ukazatell a celkové se pokusim zhodnotit finanéni
zdravi podniku. Pak uz bude nasledovat samotné ocenéni.

8.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza zobrazuje mezirocni zmény jednotlivych poloZek rozvahy.
Tyto zmény je mozno ukdzat jak podilové, tedy v procentech, tak rozdilové, tedy
v Cislech. Aktiva a pasiva jsou analyzovana zvlast a nasledujici tabulky vZzdy zobrazuji

vvvvvv
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8.1.1 Horizontalni analyza rozvahy - aktiva

Tabulka 13 Horizontalni podilova analyza aktiv

[3 ROZVAHA (v tis. K&) 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | Celkem rust
1 AKTIVA CELKEM (F. 2+3+31+62) 1,28 1,09 0,82 1,02 0,95 2,26%
3|B. DLOUHODOBY MAJETEK (F. 4+13+23) 1,27 1,17 0,89 0,92 0,97 3,29%
4/B.1. DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK (F. 5 az 12) 0,34 0,38 0,00 nelze nelze -100,00%

13|B.II. DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK (F. 14 az 22) 1,28 1,17 0,89 0,92 0,97 3,53%

23(B.1II. DLOUHODOBY FINANCNi MAJETEK (¥. 24 az 30) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00%

31|cC. OBEZNA AKTIVA (F. 32+39+47+57) 1,32 0,93 0,65 1,36 0,92 -0,13%
32|C.l. ZASOBY (F. 33 az 38) 1,13 0,55 1,08 1,82 0,75 -1,79%
39|C.II. DLOUHODOBE POHLEDAVKY (F. 40 az 46) nelze nelze nelze nelze nelze

47({c.nl. KRATKODOBE POHLEDAVKY (F. 48 az 56) 1,34 1,18 0,57 1,15 1,02 1,04%

57|C.IV. KRATODOBY FINANCNi MAJETEK (. 58 az 61) 2,67 0,06 0,36 16,89 0,64 -10,24%
62(D.I. CASOVE ROZLISENI (F. 63 az 65) 0,97 0,88 0,64 3,12 1,04 12,26%

Zdroj: vlastni zpracovanf

Tabulka 14 HorizontadIni rozdilova analyza aktiv

f. ROZVAHA (v tis. K&) 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
1 AKTIVA CELKEM (F. 2+3+31+62) 22 285 8 859 -19 916 2213 4172
3(B. DLOUHODOBY MAJETEK (F. 4+13+23) 14 236 11112 -8 800 -5 379 -1 905
4|B.1. DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK (F. 5 a2 12) -377 -118 72 0 0

13|B.II. DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK (. 14 az 22) 14 613 11 230 8728 -5 379 -1 905
23|B.III. DLOUHODOBY FINANCNi MAJETEK (. 24 az 30) 0 0 0 0 0
31|C. OBEZNA AKTIVA (F. 32+39+47+57) 8 055 -2 227 -11 048 7335 -2 283
32|C.I. ZASOBY (. 33 az 38) 1002 -4 018 389 4363 2 424
39|[C.II. DLOUHODOBE POHLEDAVKY (i. 40 az 46) 0 0 0 0 0
47|C.1l. KRATKODOBE POHLEDAVKY (F. 48 az 56) 5622 3953 -11 356 2241 418
57|C.IV. KRATODOBY FINANCNi MAJETEK (F. 58 az 61) 1431 2162 81 731 277
62|D.I. CASOVE ROZLISENI (F. 63 az 65) -6 -26 -68 257 16

Zdroj: vlastni zpracovanf

Z horizontalni analyzy aktiv je vidét, Ze mezi lety 2074 a 2015 doslo k poklesu
investic do dlouhodobého majetku. Spolecnost naposledy nejvice investovala do
rozvoje své vyroby v roce 2012, a pak o néco méné v letech 2013 a 2014. V nasledujicich
letech uz své vyrobni prostory déle nerozSifovala, pouze optimalizovala nékteré
procesy a ¢ast vyroby v roce 2015 robotizovala. Odpisy novych &asti vyrobnich hal tedy
zpUsobily pokles dlouhodobého majetku mezi nasledujicimi roky, coZ v podstaté
znamena, ze spolecnost od roku 2015 neinvestuje do vyse svych odpisl. Nicméné toto
nelze vzdy povazovat za Spatny vyvoj. Fluokov jednou za par let modernizuje svou
vyrobu a kdyz stavajici vybaveni postaci, neni nutné dale investovat. Navic uz nema
tolik zakdzek a dalsi rozsifeni vyrobni kapacity by tedy nemélo smysl.

Celkové aktiva spolecnosti za sledované obdobi meziro¢né primérné vzrostla
pouze 0 2,26 %, coz pfedstavuje 9 269 tis. K& Na to ma velky vliv také to, Ze spole&nost
od roku 2014 v podstaté nema dlouhodoby nehmotny majetek, ktery predstavuje jiz
odepsany, ale stdle vyuZivany interni informacni systém. Fluokov také nema témér
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za&dny dlouhodoby finan&ni majetek, coz neni prekvapujici, jelikoZ nemé prebytecné
financ¢ni prostfedky, které by mohl nékam investovat. Spole¢nost ma dale minimum
obéZnych aktiv, zejména v poslednim sledovaném roce aZ riskantné mélo, co se
likvidity tyce. Toto bude jesté podrobnéji rozebrdno v kapitole vénujici se ukazatelim
likvidity. Z pohledu OCP ma vSak spole¢nost dokonce vice pracovniho kapitalu, nez pro
svlj provoz potrebuje (viz kapitola vénujici se analyze pracovniho kapitdlu).
Spolecnost také za celé sledované obdobi neméla zadné dlouhodobé pohledavky
a jeji kradtkodobé pohledavky vzrostly primérné mezirocné o 1,04 % (878 tis. K&).
K pohledavkdm se jesté vyjadiim v kapitole vénujici se ukazateldm aktivity. Nejvyssi
pokles byl zaznamendn u kratkodobého finanéniho majetku (10,24 %), coz je vSak
v celych Cislech pouze 358 tis. KC.

8.1.2 Horizontalni analyza rozvahy - pasiva

Tabulka 15 HorizontaIni podilova analyza pasiv

f. ROZVAHA (v tis. K¢) 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | Celkem rist
66 PASIVA CELKEM (f. 67+84+117) 1,28 1,09 0,82 1,02 0,95 2,26%
67|A. VLASTNI KAPITAL (F. 68+72+77+80+83) 1,05 1,06 1,05 1,08 1,00 4,73%
68|A.1. ZAKLADNI KAPITAL (f. 69 az 71) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00%
72|Al1. KAPITALOVE FONDY (t. 73 az 76) nelze nelze nelze nelze nelze
lam l%EZER\'/ FONDY, NEDELITELNY FOND A OSTATNI FONDY ZE ZISKU

(F. 78 az 79) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00%
80|A.IV. VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET (F. 81+82) 1,20 1,05 1,07 1,05 1,06 8,37%
83|A.V. VYSLEDEK HOSPODARENi BEZ. UCETNIHO OBDOBI /+- (f. 60 VZ2) 0,36 1,20 0,71 1,84 0,21 -35,13%
84|B. ClZI ZDROJE (. 85+90+101+113) 1,68 1,12 0,59 0,92 0,88 -2,24%
85|B.1. REZERVY (f. 86 az 89) nelze nelze nelze nelze nelze
90|(B.1I. DLOUHODOBE ZAVAZKY (F. 91 az 100) nelze nelze nelze nelze nelze
101|B.111. KRATKODOBE ZAVAZKY (i. 102 az 112) 1,80 1,04 0,50 1,35 0,99 4,70%
113(B.IV. BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI (F. 114 az 116) 1,55 1,21 0,69 0,58 0,68 -12,83%
117|C.1. CASOVE ROZLISENI (f. 118 az 119) 0,50 0,73 0,86 8139 0,27 -21,75%

Zdroj: vlastni zpracovanf

Tabulka 16 HorizontdlIni rozdilova analyza pasiv

f. ROZVAHA (v tis. K¢&) 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
66 PASIVA CELKEM (. 67+84+117) 22 285 8 859 -19 916 2213 4172
67|A. VLASTNI KAPITAL (. 68+72+77+80+83) 2577 3171 2 507 4 603 -203
68[A.1. ZAKLADNI KAPITAL (F. 69 az 71) 0 0 0 0 0
72|Al. KAPITALOVE FONDY (F. 73 aZ 76) 0 0 0 0 0
-~ REZERV. FONDY, NEDELITELNY FOND A OSTATNi FONDY ZE ZISKU

(F. 78 az 79) 0 0 0 0 0
80|A.IV. VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET (f. 81+82) 7884 2577 3524 2 506 3455
83|A.V. VYSLEDEK HOSPODARENIi BEZ. UCETNiHO OBDOBI /+- (i. 60 VZZ) 5307 594 -1017 2 097 -3 658
84|B. ClZ1 ZDROJE (F. 85+90+101+113) 19 886 5736 -22 405 -2 662 -3 688
85|B.1. REZERVY (. 86 aZ 89) 0 0 0 0 0
90(B.II. DLOUHODOBE ZAVAZKY (i. 91 az 100) 0 0 0 0 0
101|B.1II. KRATKODOBE ZAVAZKY (i. 102 az 112) 12 131 1149 -14 168 5049 -253
113|B.IV. BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI (. 114 az 116) 7 755 4587 -8 237 7711 -3 435
117|C.l. CASOVE ROZLISENI (. 118 a2 119) -178 -48 -18 272 281

Zdroj: vlastni zpracovanfi
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Jelikoz pasiva predstavuji zdroje financovani aktiv a vzdy se tim padem aktiva
a pasiva rovnaji, miZzeme u celkovych pasiv vidét opét stejny vyvoj jako u celkovych
aktiv, tedy celkem prdmeérny meziroc¢ni rlst o0 2,26 %. Vlastni kapital spole¢nosti se za
sledované roky viceméné stadlym tempem neustéle zvysoval az na posledni rok, kdy
poklesl o 203 tis. K& Znovu opakuji, Ze v roce 2017 méla spolec¢nost druhy nejnizsi zisk
ve své historii po roce 2009, coz bylo dédno zejména vysokymi naklady na vyrobu.
Pfedchozi postupny r0st vlastniho kapitdlu byl vSak dén pouze kumulaci
nerozdélenych ziskd z minulych let, béZné vysledky hospodareni za sledované roky
prudce klesaly, celkové pridmeérné meziro¢né klesly o 35,13 %, tedy o zhruba 7 291 tis.
K&. Spolecnost se ve sledovaném obdobi v zadném roce nedostala do ztraty, ve které
vSak ale byla v obdobi hospodaFskeé krize. Nejvétsi pokles zisku nastal mezi roky 2012
a 2013, kdy klesl z hodnoty pfes 8 mil. K& na necelé 3. Toto bylo dédno pfedevsim
nakupem dcefiné spolecnosti Pracovni stroje Teplice, s.r.o.

Cizi zdroje financovéani za sledované obdobi klesly pridmeérné meziro¢né celkem
0 2,24 %, coz je néco pres 3 mil. K& s tim, Ze k nejvétsimu poklesu doslo mezi lety 2014
a 2015. To odpovida poklesu investic do dlouhodobého majetku. Cizi zdroje
spolecnosti se sklddaji pouze z kratkodobych zavazkl a dlouhodobych a kratkodobych
avérd. Kratkodobé =zavazky se sklddaji v kazdém roce prevazné ze zavazkd
z obchodnich vztah( a dale v mensi mite ze zavazkl ke spolecnikiim, zaméstnancim,
pojistovnadm, statu (dotace) a kratkodobych pfijatych zaloh. Strukture cizich zdroji se
budu podrobnéji vénovat u bilancnich pravidel a bankovnim UGvérdm (tedy
dlouhodobé a kratkodobé zadluZzenosti) u ukazateld zadluZenosti. Hodnota téchto
avérd vsak klesa, za sledované obdobi klesla celkoveé o 12,83 %, coz je néco malo pres
7 mil. K¢&.

8.2 Vertikalni analyza rozvahy

Principem vertikalni analyzy je to, Ze ukazuje procentni podil jednotlivych aktiv
a pasiv na celkovych aktivech a pasivech a diky ni mlGzeme prehledné zobrazit jejich
strukturu. Opét jsou uvadény pouze ty nejddlezitéjsi polozky, celkovd analyza se
nachazi na konci prace v pfilohach.
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8.2.1 Vertikalni analyza rozvahy - aktiva

Tabulka 17 VertikdIni analyza aktiv

i. ROZVAHA 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 AKTIVA CELKEM (F. 2+3+31+62) 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% [ 100,00%
3|B. DLOUHODOBY MAJETEK (F. 4+13+23) 67,26% | 66,52% | 71,28% | 77,31% | 69,58% | 70,72%
4|B.1. DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK (F. 5 a 12) 0,72% | 0,19% | 0,07% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

13(B.I1. DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK (F. 14 a2 22) 66,31% | 66,15% | 71,05% | 77,11% | 69,39% | 70,52%
23|B.1II. DLOUHODOBY FINANCNi MAJETEK (i. 24 az 30) 0,23% | 0,18% | 0,16% | 0,20% | 0,20% | 0,21%
31/c. OBEZNA AKTIVA (. 32+39+47+57) 32,45% | 33,27% | 28,54% | 22,56% | 30,00% | 28,83%
32|C.I. ZASOBY (F. 33 az 38) 10,15% | 8,90% | 4,51% | 595% | 10,56% | 8,29%
39|C.I. DLOUHODOBE POHLEDAVKY (F. 40 az 46) 0,00% | 0,00% | 0,00% [ 0,00% | 0,00% | 0,00%
47[c.l. KRATKODOBE POHLEDAVKY (F. 48 aZ 56) 21,21% | 22,10% | 23,92% | 16,56% | 18,60% | 19,97%
57|C.IV. KRATODOBY FINANCNI MAJETEK (F. 58 az 61) 1,10% | 2,27% | 0,12% | 0,05% | 0,85% | 0,57%
62|D.I. CASOVE ROZLISENI (t. 63 az 65) 0,28% | 021% | 0,17% | 0,14% | 041% | 0,45%

Zdroj: vlastni zpracovanfi
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Obrézek 11 Struktura aktiv (zdroj: vlastni zpracovani)

Tato tabulka a graf predstavuji strukturu aktiv spolecnosti. Je vidét, ze
spolec¢nost mé za sledované obdobi pomérné vysoky podil dlouhodobého majetku na
aktivech. Dlouhodoby majetek spolecnosti tvofi témeér pouze dlouhodoby hmotny
majetek, jehoz vyvoj byl vysvétlen u horizontalni analyzy (vliv odpis(). Pro zhodnocenf
struktury aktiv je vhodné podivat se na stav celého odvétvi. Primérny podil
dlouhodobého majetku na aktivech byl za celé odvétvi CZ-NACE 25 v roce 2017 45 %
a za sledované obdobi 2012 — 2017 43 % (MPO ©2019). Toto opét svym zplsobem
potvrzuje jiz zminény fakt, Ze spolednost uz dale nemusi investovat do svého
dlouhodobého majetku. Pro vétsi presnost se mizZeme podivat jesté na odvétvi
CZ-NACE 25.1 Vyroba konstrukcnich kovovych vyrobkd, kde byl pomér dlouhodobého
majetku na celkovych aktivech v roce 2017 40 % a za celé sledované obdobi pak 37 %.
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Vyvoj a strukturu dlouhodobého hmotného majetku zobrazuje nasledujici graf.
Je na ném vidét, Ze vpoclatecnich zkoumanych letech meéla spolecnost jesté
kpozemk(lm, stavbdm a samostatnym movitym vécem také nedokonceny
dlouhodoby hmotny majetek, ktery predstavuje zejména pofizovany dlouhodoby
majetek v dobé&, nez je uveden do uzivani. V pfipadé Fluokovu zobrazuje jiz zminéné
modernizovani vyroby. Na vyvoji hodnot staveb, ze kterych se dlouhodoby hmotny
majetek Fluokovu prevazné sklada, je opét vidét vliiv odpist novych ¢asti vyrobnich hal
zlet 2012 — 2014. Jelikoz spole¢nost za sledované obdobi nepofidila zddné nové
pozemky, jejich hodnota se neméni a jejich pomér se méni pouze v zavislosti na
zbylych polozkéach.
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Obrézek 12 Struktura dlouhodobého hmotného majetku (zdroj: vlastni zpracovani)

Nasledujici graf zobrazuje strukturu obéZného majetku. Ten je nejvice
zastoupen kratkodobymi pohleddvkami, které se sklddaji nejvice z pohleddvek
z obchodnich vztahd. Podil krdtkodobych pohleddvek na celkovych aktivech je na
rozdil od dlouhodobého majetku témér v souladu s prdmeérem odveétvi, ktery je za celé
sledované obdobi 25 %, v roce 2017 24 % (MPO ©2019). Pohleddvkadm se jest& bude
vénovat kapitola o pomérovych ukazatelich aktivity a OCP. Spole¢nost ma také oproti
primeéru odveétvi velmi malo zdsob (primér odvétvi za sledované obdobi je 17 %).
Z&soby spolecnosti Fluokov se sklddaji z materidlu a nedokoncené vyroby stim, ze
material tvofi jejich vétSinu. Optimalnimu stavu zdsob se budu jesté blize vénovat
v kapitole vénujici se pracovnimu kapitalu. Kratkodoby finan&ni majetek spole¢nosti
se sklddd z penéz v hotovosti a na bankovnich Gétech s tim, Ze ho mé spolecnost velmi
malo, coZ potvrdi jesté pomérové ukazatele likvidity.
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Obréazek 13 Struktura ob&zného majetku (zdroj: vlastni zpracovani)

8.2.2 Vertikalni analyza rozvahy - pasiva

Tabulka 18 Vertikalni analyza pasiv

i. ROZVAHA 2012 2013 2014 2015 2016 2017
66 PASIVA CELKEM (F. 67+84+117) 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% [ 100,00%
67|A. VLASTNI KAPITAL (f. 68+72+77+80+83) 62,14% | 50,94% | 49,72% | 63,57% | 67,05% | 70,01%
68|A.1. ZAKLADNI KAPITAL (t. 69 az 71) 0,13% | 0,10% | 0,09% | 011% | 011% | 0,11%
72|A.l1. KAPITALOVE FONDY (F. 73 az 76) 0,00% | 0,00% | 0,00% [ 0,00% | 0,00% | 0,00%

REZERV. FONDY, NEDELITELNY FOND A OSTATNi FONDY
mrja. ZE Z1SKU (7. 78 az 79) 001% | 001% | 001% | 001% | 001% | 001%
80|A.IV. VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET (f. 81+82) 51,49% | 47,92% | 46,40% | 60,65% | 61,92% | 68,81%
VYSLEDEK HOSPODARENI BEZ. UCETNIHO OBDOBI /+- (F.
83|A.V. 60 VZ2) 10,51% | 2,91% | 3,22% | 2,80% | 502% | 1,08%
84|B. ClZ! ZDROJE (F. 85+90+101+113) 37,40% | 48,88% | 50,16% | 36,30% | 32,53% | 29,87%
85|B.I. REZERVY (F. 86 aZ 89) 0,00% | 0,00% | 0,00% [ 000% | 0,00% | 0,00%
90(B.I. DLOUHODOBE ZAVAZKY (F. 91 az 100) 0,00% | 0,00% | 0,00% [ 0,00% | 0,00% | 0,00%

101|B.11I. KRATKODOBE ZAVAZKY (F. 102 az 112) 19,30% | 27,08% | 25,94% | 15,89% | 21,01% | 21,72%

113(B.IV. BANKOVNIi UVERY A VYPOMOCI (i. 114 az 116) 18,10% | 21,80% | 24,22% | 20,41% | 11,52% | 8,15%

117|C.I. CASOVE ROZLISENI (t. 118 az 119) 046% | 018% | 012% | 013% | 042% | 0,12%

Zdroj: vlastni zpracovani

Na této vertikdIni analyze miZeme prehledné vidét, Ze vzdy za sledované
obdobi prevazoval podil vlastniho kapitalu nad cizim, tedy kromé roku 2014, kdy byly
poméry témer az na par tisic vyrovnané. Vyssi pomeér vlastniho kapitalu je pozitivni,
cemuz se jesté budu vénovat u kapitoly o bilan¢nich pravidlech. Jesté vsak bude tfeba
podivat se na dlouhodobou a kratkodobou zadluZzenost spolecnosti a na Urokové kryti.
Ktomu se dostaneme v kapitole vénujici se ukazateldm zadluzenosti. Cizi kapital
spolecnosti je tvofen zejména kratkodobymi zavazky (pfedevsim témi z obchodnich
vztahd) a dlouhodobymi a kratkodobymi bankovnimi Gvéry, jejichz mnozstvi se od
roku 2015 snizuje. Vlastni kapitdl tvofi za sledované obdobi priimérné 61 % celkovych
pasiv s tim, Ze se jeho hodnota od roku 2012 viceméné stejnym tempem zvySovala az
na posledni rok 2017. Vlastni kapitdl tenkrat vsak neklesl! pfilis, pouze o jiz zminénych
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203 tis. K¢ a predstavoval tak 70 % celkovych pasiv, coz je 0 3 % vice nez v roce 2016.
To, Ze se pomeér zvysil, bylo ddno zejména jiz zminénou kumulaci ziskl z minulych let.

Néasledujici graf zobrazuje strukturu pasiv ve sledovanych letech. Je na ném
také vidét vliv recese zlet 2012 a 2013, kdy méla spole¢nost pomérné vice ciziho
kapitdlu nez vlastniho. Tento cizi kapitdl se skladal prevazné ze zavazk( z osobnich
vztahd.
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Obrézek 14 Struktura pasiv (zdroj: vlastni zpracovani)

Nasledujicigraf zobrazuje strukturu vlastniho kapitalu a je na ném vidét jiz dfive
zminény fakt, Ze rdst vlastniho kapitdlu vletech 2012 - 2016 byl dan kumulaci
nerozdélenych ziskl minulych let. Zakladni kapitdl (100tis. K& je samoziejmé
nemeénny, pouze se méni jeho pomér k ostatnim polozkdm. Dale se neméni zakonny
rezervni fond, kde ma spole&nost 10 tis. K& UZ ne moc vysoky zisk spole¢nosti z roku
2016 v poslednim roce prudce klesl diky nelukrativnim zakazkam o 3658 tis. K¢ na
pouhych 946 tis. K. To vSe i pfes to, Ze méla v roce 2017 spolecnost rekordni trzby. Do
budoucna lze tedy jen doufat, Ze spolecnost snizi své naklady na vyrobu a pfipadné
také upravi smluvni podminky se svymi klicovymi zakazniky ku svému prospéchu.
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Obréazek 15 Struktura vlastniho kapitalu (zdroj: vlastni zpracovani)
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8.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 19 HorizontaIni podilova analyza VZZ

Cislo (Ozna
fadku | ceni VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&) 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 Cer'l,f:tm
C a
04 | I. |Vykony (Fadek 5az 7) 0,92 1,10 1,18 0,99 1,23 7,92%
08 |B. |Vykonova spotieba  (fadek 9 az 10) 1,08 1,06 1,14 0,97 1,33 10,92%
11 + |Pfidana hodnota (fadek 3 + 4 -8) 0,69 1,21 1,25 1,03 1,05 2,68%
12 |C. Osobni naklady (fadek 13 az 16) 1,01 1,08 1,12 1,06 1,10 7,26%
17 |D. [Dané a poplatky 0,97 1,02 1,45 0,84 1,05 4,86%
18 |[E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 1,32 1,26 1,24 0,90 0,93 11,62%
30 * |Provozni vysledek hospodareni 0,05 6,60 1,24 1,09 0,90 -17,00%
60 | *** |EAT: Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 0,36 1,20 0,71 1,84 0,21 -3513%
61 | *** |EBT: Vysledek hospodareni pifed zdanénim (+/-) 0,34 1,17 0,75 1,84 0,17 -37,76%
Zdroj: vlastni zpracovanf
Tabulka 20 HorizontalIni rozdilova analyza VZZ
Cislo [Ozna
fadku | Eeni VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&) 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 | 2016/17
C a
04 II. |Vykony (fadek 5az 7) -8 573 10 628 20 164 -1072 30 326
08 [B. Vykonova spotfeba  (fadek 9 az 10) 5068 4012 10704 -2492 27 896
11 + |Pfidana hodnota (fadek 3 + 4 -8) -13 641 6616 9 460 1420 2430
12 |C. |Osobni naklady (fadek 13 az 16) 239 2190 3502 2147 3652
17 |D. |Dané a poplatky -3 2 50 -26 7
18 |E. [Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 1036 1124 1312 -661 -406
30 * |Provozni vysledek hospodareni -13 416 3877 1081 527 -621
60 | *** [EAT: Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) -5 307 594 -1017 2097 -3658
61 *** |EBT: Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) -6 680 575 1013 2 550 4 628

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vyse polozené tabulky zobrazuji vyvoj zisku spolecnosti pfed a po zdanéni
a vSech dalsich ddlezitych poloZzek z vykazu zisku a ztraty, které na néj maji vliv. Opét
se na zmény ve stavech téchto polozek mizeme podivat jak rozdilové, tak podilové.
Spole¢nost Fluokov neprodava zadné zbozi, mé trzby z prodeje vlastnich vyrobkd
a sluzeb a také z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu (dlouhodoby majetek
pouze vroce 2015 a 2016, materiédl kazdy rok). Jako sluZzbu spolecnost provozuje jiz
nékolik let zminény prondjem nevyuzivanych prostor. Pro pfehled jesté nasledujici graf
zobrazuje vyvoj zisku, trzeb a ndkladd.
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Obréazek 16 Vyvoj trzeb, ndkladl a zisku (zdroj: vlastni zpracovani)

Z vyse uvedeného grafu je vidét, Ze spole¢nost Fluokov je ne vZdy schopna
(v poslednim roce zejména) efektivné fidit své naklady. Spole¢nost meziro¢né
navysuje mzdy, aby si udrZzela pfedevsim své vysoce kvalifikované zaméstnance ve
vysoce konkurencnim prostfedi, osobni nadklady se tedy viditelné zvysuji. Kopiruji také
vSak zmény v pocltech zameéstnancl (viz tabulka 4). Pokud vSak i nadale bude struktura
zakdzek spolecnosti takovd, jako byla doposud, zejména vroce 2017, nebude jiz
spolec¢nost do budoucna schopna si pfiliSné navySovani mezd dovolit. V poslednim
roce toho spolecnost vyrobila nejvice za sledované obdobi, ale téméF nic z toho
neméla. Do budoucna je tedy moznost bud néjakym zpdsobem snizit ndklady na
vyrobu, tedy opét optimalizovat procesy a pokud mozno dalsi ¢ast vyroby robotizovat
(spolec¢nost by mohla zazddat o daldi dotaci od EU), nebo, jak jiz bylo Feceno,
dohodnout lepsi smluvni podminky se svymi odbérateli, ktefi maji oCividné vysokou
vyjednavaci silu. Také by bylo samoziejmé vhodné pokusit se najit odbératele
nové/dalsi, pfipadné investovat do prlzkumu jak naseho, tak zahrani¢niho trhu, jak jiz
bylo zminéno ve strategické analyze.

Z horizontalni podilové analyzy VZZ vidime, ze vykony rostou pomaleji nez
vykonova spotfeba a celkové pfidand hodnota spolecnosti za sledované obdobi
primérné meziro¢né vzrostlajen o 2,68 % (pfes 6 mil. K&). Samotny zisk pred zdanénim
za sledované obdobf klesl primérné o témér 38 %, provozni vysledek hospodarenf
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vsak pouze o 17. To je dano tim, Ze spole¢nost v poslednim roce platila navic velmi
vysoké ostatni financni naklady. Ty se skladaly z vétsinové ¢asti z Uhrady ztraty Fizené
osoby (dcefind spole¢nost Pracovni stroje Teplice) z predeslého roku na zakladé
ovladaci smlouvy.

8.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 21 Vertikalni analyza VZZ

EI:L?J 2:: VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
® a
04 II. |Vykony (fadek 5az 7) 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
08 (B. Vykonova spotfeba  (fadek 9 az 10) 59,95% 69,91% 66,89% 64,80% 63,44% 68,77%
11 + |Pfidana hodnota (fadek 3 + 4 -8) 40,05% 30,09% 33,11% 35,20% 36,56% 31,23%
12 |C. Osobni naklady (fadek 13 az 16) 25,18% 27,53% 26,87% 25,44% 27,27% 24,43%
17 |D. [Dané a poplatky 0,10% 0,11% 0,10% 0,12% 0,10% 0,09%
18 [E. |Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2,96% 4,22% 4,81% 5,07% 4,61% 3,50%
30 * |Provozni vysledek hospodareni 12,71% 0,68% 4,04% 4,24% 4,67% 3,42%
60 | *** |EAT: Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 7,42% 2,86% 3,12% 1,88% 3,48% 0,58%
61 | ** |EBT: Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 914% | 3,38% | 3,57% | 2,27% | 4,22% 0,58%

Zdroj: vlastni zpracovanf

Na vertikalni analyze vykazu zisku a ztraty vidime, jaky podil maji jednotlivé
nakladové a vynosové polozky na trzbach podniku. Trzby spolecnosti Fluokov jsou
prevazné tvoreny vykony, tedy trzbami za prodej vlastnich vyrobk{ a trzeb, coz je pro
jeji odvétvi typické. Pomér jednotlivych polozek miZzeme opét porovnat s relevantnim
odvétvim pomoci dat z MPO. Zjistime napf. to, Ze spole¢nost Fluokov ma opravdu
osobnich nakladd vice, nez je primér odvétvi, ktery byl vroce 2017 20 % a za celé
sledované obdobi 19 %. U prdmérl odvétvi je také vidét obecny trend navySovani
mezd, coz je v soucasné dobé potfeba, aby si vzhledem k nizké nezaméstnanosti své
pracovniky firmy udrzely. JelikoZ si podle svych slov da na navySovani mezd a péci
0 zaméstnance Fluokov velmi zaleZet, nabizi se jeSté porovnat pomeér osobnich
nakladld k vykonm u jeho nejvétsich konkurentl. Spolecnost AIB KUNSTMANN Metal,
kterou sédm Fluokov povaZzuje za jednoho ze svych nejvétsich konkurentd, méla v roce
2017 podil osobnich ndklad( na trzbach dokonce témér 30 %. Dalsi konkurent Kolinska
spravkarenska dosahovala v roce 2017 23,7% podilu osobnich ndkladd na trzbach, coz
je sice méné, nez dosahoval Fluokov, ale ne o moc a pofad je to vice nez celkovy
pridmeér odveétvi.

Spolec¢nost dosahuje pfi porovnani se zbytkem odvétvi viceméné
srovnatelného podilu pfidané hodnoty na trzbach. Pfidanad hodnota sice od roku 2016
v Ucetnictvi neexistuje, ale na strankdch MPO je do soucasnosti uvadéna porad.
V poslednim roce 2017 byl prdmérny podil pfidané hodnoty na trzbdch za odvétvi
35 % a za celé sledované obdobi 34 % (MPO ©2019). Primér za celé sledované obdobi
je u spolecnosti Fluokov stejny, také 34 %. Nejlépe na tom z hlediska pfidané hodnoty
byla spolec¢nost v roce 2012 (40 %). Pokud se opét podivdme na hlavni konkurenci, tak
Kolinskd spravkarenskd dosahovala vroce 2017 27% podilu pfidané hodnoty na
trzbach a AIB KUNSTMANN Metal témeér 29 %. Ani jeden tedy v tomto roce nedosahoval
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prdméru odvétvi a Fluokov je na tom oproti nim Iépe, i kdyZ sédm v poslednim roce
prdméru také nedosahoval.

Vyvoj zisku spolec¢nosti jiz byl komentovan vyse. Primérny podil EBIT (provozni
vysledek hospodareni) na trzbach za celé odvétvi v poslednim roce ¢inil 9 %, za celé
sledované obdobi 10 %. Je vidét, ze okolo téchto hodnot se spolecnost Fluokov drzela
pouze vroce 2012. V soudasnosti dosahuje pouze 3,42 % EBIT na trzbdch a za celé
sledované obdobi dosahovala pridmérné necelych 5 %. Pfiméa konkurence vSak na tom
byla v poslednich letech jesté hire, Kolinskd spravkarenskd dosahovala v roce 2017
2,10% podilu EBIT na trzbach a v roce 2016 3,98 %. AIB KUNSTMANN Metal byl dokonce
v poslednim roce ve ztraté a jeho EBIT mél 0,40% podil na trzbach. V predchozim roce
spolecnost jesté dosahovala zisku a méla 3,17% podil EBIT na trzbach. Pro relevantni
hodnoceni je opét tfeba spiSe brat zifetel na hodnoty hlavnich konkurent(, jelikoz
hodnoty za celé odvétvi (9 a 10 %) jsou brany z databdze MPO za celé odvétvi CZ-NACE
25, jehoz vysledky vSak zejména v poslednich letech hodné ovliviuji rostouci zisky
pododvétvi 25.4 Vyroba zbrani a streliva a také 25.2 Vyroba radidtord a kotld
k Ustfednimu topeni, kovovych nddrzi a zasobnikd, coz jsou pododvétvi, do kterych
Fluokov nespada. Z nejvétsi ¢asti jde Fluokov zatadit do 25.1 Vyroba konstrukcénich
kovovych vyrobk(. Pokud se podivdme pouze na toto pododvétvi, primeérny podil EBIT
na trzbach byl v roce 2017 pouze 1 % a za celé sledované obdobi 4 %. Z tohoto hlediska
a pri porovnani s konkurenci na tom tedy Fluokov neni Spatné, naopak dokonce
mnohem Iépe nez prdmér. Pfi porovnani hodnot u provozniho vysledku hospodarent,
EBT a EAT spolecnosti Fluokov je opét vidét vliv vysokych ostatnich finanénich naklad(
v poslednim roce, které predstavuji prevazné Uhradu ztraty dcefiné spolecnosti
Pracovni stroje Teplice z roku pfedesiého.

V odvétvi CZ-NACE 25.1 byl primeérny podil vykonové spotieby na trzbéach
vroce 2017 77 %, za celé sledované obdobi pak 79. Vtomto ohledu se Fluokov od
zbytku odvétvi pfilis nelisi, nicméné je tu samozrejmé vidét vétsi primeérny podil
osobnich naklad(. Podil vykonové spotreby na trzbach v poslednim roce ¢inil necelych
69 % a prdmeér za celé sledované obdobi &ini 65,6 %. Vykonova spotfeba méa na
nakladech nejvétsi podil, jak zobrazuje nasledujici graf. Graf je pro porovnani dopinén
i kfivkou vykond, jejichz vyvoj viceméné kopiruje vyvoj vykonové spotreby, akorat je
o néco pomalejsi. Dale je v grafu zobrazena dan z pfijmu, jez se odviji od velikosti zisk{
spolec¢nosti. Vyvoj odpisl byl také jiz vysvétlen, pro predstavu byly také doplnény do
grafu. Podil osobnich ndkladl vypadad témér stéle, i kdyZz spolec¢nost meziroc¢né
navysuje mzdové naklady. Takto to vsak vypada z divodu, Ze poclet zaméstnancd ve
zkoumaném obdobi dosti kolisal, zejména mezi lety 2012 a 2013 a pak také mezi lety
2014 a 2015 (viz tabulka 4).
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Struktura nakladu
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Obrézek 17 Struktura nakladd (v absolutnich hodnotédch) (zdroj: vliastni zpracovani)

N&sledujici graf jesté zobrazuje strukturu ndklad(l v procentnim vyjadreni, na
kterém mizZeme Iépe pozorovat pomér jednotlivych polozek.
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Obrézek 18 Struktura ndkladl (zdroj: viastni zpracovani)

8.5 Bilancni pravidla

Bilan¢ni pravidla obecné slouzi jako doporuceni pro spravné fizeni podniku tak,
aby byl podnik finan&né stabilni a v rovnovaze. Nelze se viak na podnik koukat pouze
z pohledu téchto pravidel, je tfeba vzit v potaz i zbytek informaci jak z financni, tak ze
strategické analyzy. Nedodrzeni téchto pravidel nutné neznamena, Ze by podnik
sméfoval kzaniku. V nasledujicich podkapitolach se podivdme na Ctyfi nejznameé;jsi
pravidla a jak je spolec¢nost Fluokov splfiuje.
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8.5.1 Zlaté bilancni pravidio
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Obrézek 19 Zlaté bilan¢ni pravidlo (zdroj: vlastni zpracovani)

Zlaté pravidlo, jak jiz bylo vysvétleno vteoretické casti prace, fika, Ze
dlouhodoby majetek by mél byt financovan dlouhodobym kapitdlem a kratkodoby
majetek kapitdlem kratkodobym. Dlouhodobd pasiva se v pfipadé Fluokovu sklddaji
z vétsinové casti z vlastniho kapitdlu a dale z dlouhodobych bankovnich Gvérd. Jak je
z grafu vidét, Fluokov toto pravidlo splfuje ve vsech letech, vroce 2012 mél vsak
dlouhodobych pasiv aZz zbytecné pfilis, coz vsak v nasledujicich letech napravil. Jelikoz
spolecnost zlaté pravidlo dodrzuje a pro financovani vyuziva jak dlouhodobad, tak
krdtkodobd pasiva, je vidét, Ze pouziva tzv. umirnény zplsob financovani. Tento
zplsob je samoziejmé o néco vice rizikovy, nez kdyby podnik své aktiva financoval
Cisté vlastnim kapitdlem, tedy konzervativné, neni ale tak nékladny (kvali mensi
rizikovosti ciziho kapitdlu a efektu darového Stitu).

8.5.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika doporucuje podnikim, aby viastni kapital prevysoval
ten cizi. Na grafu je vidét, ze toto pravidlo spole¢nost Fluokov splfuje v kazdém roce
az na rok 2014, kdy byl cizi kapital vSak pouze jen o 487 tis. K¢ vysSi nez kapital vlastni.
To bylo dano potfebou financovani rozvoje vyroby, jak jiz bylo zminéno v pfedchozim
textu. V grafu je i zndzornéno, jak velké mnozstvi z ciziho kapitadlu predstavuje kapital
dlouhodoby (pouze dlouhodobé bankovni Gvéry). Je tedy vidét, ze vétsina cizich zdroji
je kratkodobych. Ty prfedstavuji zejména kratkodobé zavazky, a pak v mensi Casti
kratkodobé bankovni Gvéry.
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Pravidlo vyrovnani rizika
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Obrézek 20 Pravidlo vyrovnani rizika (zdroj: vlastni zpracovani)

8.5.3 Pari pravidio
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Obrézek 21 Pari pravidlo (zdroj: vlastni zpracovanf)

Pari pravidlo je v podstaté néco jako zlaté pravidlo, které doplnuje o myslenku,
Ze vlastni kapital by mél podnik vyuZzZivat pouze do vySe hodnoty dlouhodobého
majetku, aby mohl vyuzit k financovani aktiv i cizi kapital z dlGvodu efektu financnf
paky. Pokud je Urokovd mira ciziho kapitalu nizsi nez vynosnost aktiv, pouziti ciziho
kapitdlu nam pak zpétné zvysuje vynosnost vlastniho kapitalu. Spole&nost Fluokov
toto pravidlo ndlezité dodrzuje ve vSech sledovanych letech.
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8.5.4 Pomérové pravidio
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Obréazek 22 Pomérové pravidlo (zdroj: vlastni zpracovani)

Pomérové pravidlo radi, aby rlst investic (do dlouhodobého majetku) nikdy
neprekrocil rdst trzeb z ddvodu zachovani dlouhodobé finanéni rovnovahy. Jak je
z grafu vidét, spolecnosti Fluokov se toto pravidlo dafi dodrzovat od roku 2015, cozZ je
dano jiz zminénymi odpisy vyrobnich hal zlet 2012 — 2014 a dalSim neinvestovanim
do rozvoje, které by ani nebylo pro spolecnost Ucelné. V téchto zminénych letech je
tempo rdstu investic naopak vyssi nez tempo rlstu trzeb vzhledem k témto vysokym
investicim.

8.6 Analyza pracovniho kapitalu

Drzet pracovni kapitdl je pro podnik ddlezité z divodu zajisténi potfebné miry
likvidity, coZz jesté uvidime u pomérovych ukazatel( likvidity. Predstavuje Céast
obézného majetku, kterd je financovana z drahého dlouhodobého kapitdlu. Jedna se
tedy v podstaté o Cisty pracovni kapitadl (NWC), coz je pracovni kapitdl olistény od
kratkodobych zavazkd. Cilem neni NWC minimalizovat, ale optimalizovat.

Tabulka 22 Pracovni kapital

Pracovni kapital (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016 2017

NWC 10303 3464 -107 3330 6388 3273
NCWC 9445 1175 -234 3284 5611 2773
NWC/A 13% 3% 0% 4% 7% 4%
NWC/T 9% 3% 0% 3% 5% 2%
NCWC/A 12% 1% 0% 4% 6% 3%
NCWC/T 9% 1% 0% 2% 4% 2%

Zdroj: vlastni zpracovanf
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Vyse polozend tabulka zobrazuje vyvoj pracovniho kapitdlu v jednotlivych
letech. Zobrazuje jak Cisty pracovni kapital, tak nepenéZni pracovni kapital a nasledné
jejich podily na aktivech a trzbach. Z tabulky je vidét, Ze hodnota NWC za sledované
obdobi klesd az na rok 2016 a v roce 2014 byla dokonce zapornd. To znamena, Ze jen
mald C¢ast obéZnych aktiv je financovdna dlouhodobym kapitalem, coZz uz nam
napovidaly vysledky bilanénich pravidel. Za sledované obdobi snizila spolec¢nost
hodnotu svého Cistého pracovniho kapitdlu o 20,49 %, coz je zhruba 7 mil. K¢.

NCWC ukazuje, jak velkou ¢ast NWC predstavuji penézni prostfedky. Primérné
byla hodnota NCWC za sledované obdobi kromé kritického zdporného roku 2014 dédna
79 % NWC. Kratkodobého finanéniho majetku, tedy penéz a bankovnich Gctl, ma
spolec¢nost opravdu pomalu. Presnou strukturu pracovniho kapitalu a jeho vyvoj
zobrazuje nasledujici graf.

Abychom mohli o hodnotach a vyvoji pracovniho kapitdlu néco tvrdit, je vhodné
se podivat na jejich pomeéry k aktiviim nebo k trzbdm. Pomér NWC k aktivim je znacné
nizky a vyskytuji se zde také podstatné vykyvy, zejména mezilety 2012 a 2013. Fluokov
by tedy mél pravdépodobné [épe fidit svij pracovni kapital. V poslednim roce 2017
¢inil podil pracovniho kapitalu na aktivech pouze 4 %, coz je vysoce pod doporucené
hodnoty pro vyrobni podniky (10 — 15 %). Jesté se mizeme podivat na to, jak jsou na
tom ohledné pracovniho kapitalu nasi dva hlavni konkurenti. Kolinska spravkarenska
dokonce presahuje doporuceni, co se se podilu cCistého pracovniho kapitdlu na
celkovych aktivech tyce, AIB KUNSTMANN Metal je na tom naopak podobné jako
Fluokov a co se tyle nepenéZniho pracovniho kapitalu je na tom dokonce mnohem
hlre. Kolinska spravkarenska: NWC/A 36 %, NWC/T 13 %, NCWC/A 25 % a NCWC/T 9 %.
AIB KUNSTMANN Metal: NWC/A 6 %, NWC/T 2 %, NCWC/A -7 % a NCWC/T -3 %.

U podilu pracovniho kapitalu na trzbach se uvadi pouze doporuceni, Ze by tento
podil nemél v ¢ase rlst, coZ se spolecnosti Fluokov az na rok 2016 dafilo. Za sledované
obdobi sniZila spolecnost podil pracovniho kapitalu na trzbach o sedm procentnich
bodd. K tomu, jakd je optimalni vySe pracovniho kapitdlu se dostaneme u obratového
cyklu penéz u analyzy pomérovych ukazatel aktivity.
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Obréazek 23 Struktura pracovniho kapitélu (zdroj: vlastni zpracovani)
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Strukturu pracovniho kapitdlu tvofi vzdy prevdzné kratkodobé pohleddvky
a kratkodobé zdvazky, jejichZz objem byvad témeérF totozny. Dlouhodobé pohledavky
spolec¢nost nemé a kratkodobého financniho majetku méa velmi malo. Zasoby se po
vSechny roky drzi na témér stejné Urovni, nejméné jich méla spolec¢nost v roce 2014
a nejvice vroce 2016. Nejvice kratkodobych pohledavek méla spolec¢nost v letech 2013
a 2014. Tyto roky vSak povazovala spolecnost za relativné Uspé&sné na to, ze byla
ekonomika vrecesi. Stejné tak méla vtéchto dvou letech spoleénost nejvice
kradtkodobych zdvazkl (vice neZ pohledavek) za sledované obdobi. Z vyvoje finanéniho
majetku Ize predpoklddat, Zze méa spolecnost v poslednich letech pravdépodobné
rozpracované zakdzky, které budou dokonceny az nékdy v budoucnu. O vyjedndavaci
sile spole¢nosti ndm toho vice fekne az obratovy cyklus penéz, jenz bude rozebrdn
v kapitole vénujici se pomérovym ukazatellim.

Tabulka 23 Obratovy cyklus penéz a prdmeérné denni vydaje

2012

2013

2014

2015

2016

2017

OCP (dny)

31,01

4,14

-0,74

8,91

15,32

6,21

dennivydaje (v tis. K¢)

265

279

297

336

335

423

Zdroj: vlastni zpracovanfi

VySe polozend tabulka zobrazuje obratovy cyklus penéz ve dnech (navazuje na
tabulku 27) a také rozpocitané denni vydaje (rok 360 dnd). Jsou zde vidét mirné vykyvy.
Je také vidét, Ze v roce 2014 méla spolecnost nejvyssi vyjednavaci silu, jelikoz se jeji
OCP dostal do zdpornych cisel. ZOCP a dennich vydajd vychdzi rolni potreba
pracovniho kapitalu, kterou zobrazuje nasledujici graf.
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Obrézek 24 Potfeba NWC (zdroj: vlastni zpracovani)

Z tohoto grafu je zfetelné vidét, Ze i kdyz ma spolecnost pracovniho kapitalu na
prvni pohled malo, ma ho vice nez realné potfebuje. V roce 2014 dokonce neméla ani
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nepotfebovala Zaddny pracovni kapitdl, viz zdporny obratovy cyklus penéz. Na
kratkodoby financni majetek se vSak jesté podivdme u pomeérovych ukazateld likvidity,
kde je naopak vidét, ze zrovna tohoto majetku by spolecnost potfebovala mnohem
vice, aby zbytecné neriskovala. Také je dobré zddlraznit, Ze vétsinu Cistého pracovniho
kapitdlu pfedstavuji kratkodobé pohledavky, coz je lepsi, nez kdyby to byly tfeba
zasoby, které jsou nejméné likvidni soucasti obézného majetku. Kdyby tedy zrovna
spole¢nost neméla penize (hotové nebo na Gctech) na zaplaceni, mohla by postoupit
pohledavky.

8.7 Pomérové ukazatele

V této &asti finanéni analyzy se podivame relevantni pomérové ukazatele,
vysvétlené v teoretické Casti prace. Jsou to ukazatele rentability, likvidity, aktivity,
produktivity a také zadluZzenosti.

8.7.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability znazornuji, jak podnik zhodnocuje vliozeny kapitdl. Tyto
ukazatele Ize povazovat za ty nejdUllezitéjsi, nebo alespon za ty nejvice sledované.
V nasledujici tabulce miZeme vidét ROE, ROA a ROS spolecnosti Fluokov v jednotlivych
letech.

Tabulka 24 Ukazatele rentability

Rentabilita

2012

2013

2014

2015

2016

2017

ROE

17%

6%

6%

4%

7%

2%

ROA

14%

4%

4%

4%

6%

1%

ROS

8%

3%

3%

2%

3%

1%

Zdroj: vlastni zpracovanfi

Vysledky ROE, coZ je podil vysledku hospodareni za U¢etni obdobi na vliastnim
kapitalu, jsme jiz mohli vidét na obrazku 15 (struktura VK). Asi neni potfeba znovu
opakovat vyvoj zisku a komentovat nepfiznivou situaci ohledné zakazek zejména za
posledni dva roky. Na ukazateli je vidét, Ze rentabilita vlastniho kapitalu za sledované
obdobi klesla o 15 %, coZz samozfejmée neni nic pozitivniho. Doporuc¢end hodnota ROE
zavisi na mnoha faktorech, zejména na odvétvi a na obecném makroekonomickém
vyvoji, ktery jsem se snazila popsat v PEST analyze. Obecné se vSak udava, Ze ve
stabilni ekonomice by tato hodnota méla Cinit pfes 12 %. Jak vSak vime, ve sledovanych
letech nase ekonomika stabilni pfiliS nebyla. Dostdvala se z krize, a teprve v dubnu
roku 2017 skongily intervence CNB zavedené kvili stabilizaci ekonomiky, kdy byl kurz
CZK/EUR drzen uméle na 27 CZK/EUR, coZ bylo pro exportni spole¢nosti jako je Fluokov
vyhodné. Jelikoz intervence skoncily a do budoucna mdzeme predpoklddat apreciaci
CZK, nebude jiz export tolik vyhodny, coz se pravdépodobné uz projevilo ve vysledcich
zroku 2017. Pro zhodnoceni ROE je tedy vhodné podivat se opét na prdmér odveétvi,

177



pficemz se radéji podivam konkrétné na CZ-NACE 25.1. Zde byla pridmérnd hodnota
ROE v roce 2017 2,26 %, takzZe je vidét, Ze od prdméru se Fluokov pfilis neodchyluje. Za
celé sledované obdobi byla primérnd hodnota ROE odvétvi 6,71 %. Spolecnost
Fluokov dosahovala primérné hodnoty dokonce o néco vyssi, a to 7,09 %.

Ztabulky je vidét, Ze rentabilita aktiv se chovd podobné jako ROE. Tento
ukazatel udava, kolik zisku prfinese podniku jednotka aktiv. Nizkd hodnota ROA
napovida, Zze podnik se svymi aktivy nenakldda efektivné. Obecné se doporucuje, aby
se hodnota ROA pohybovala nad 5 %, cozZ se Fluokovu podafilo jen v roce 2012 a 2016.
coz znamena, ze pouze 1 % aktiv spolecnosti pfineslo zisk. Primérnd hodnota za celé
sledované obdobi &inf 6 %. Pro porovnani se mizZeme podivat opét na dva hlavni
konkurenty. Kolinskd spravkarenskd meéla hodnotu ROA vroce 2017 5 %, takze
spliovala obecné doporuceni a AIB KUNSTMANN Metal -1 % (spole¢nost byla
v poslednim roce ve ztraté). V pfedchozim roce véak méla tato spole¢nost jesté slusny
zisk a hodnotu ROA 7 %. V tomto roce na tom byl Fluokov témér stejné se svymi 6 %.

Rentabilita trzeb opét vykazuje podobny, v poslednim roce klesajici trend.
V roce 2017 tedy spole¢nost dokdzala pouze 1 % svych trzeb prevést na &isty zisk (coz
uz ostatné vime z predchozich analyz). Za celkové sledované obdobi byla prdmérna
hodnota ukazatele ROS 3 %. Nejlépe na tom z tohoto hlediska byla spoleénost opét
vroce 2012, coz byl rok velkych investic a na tu dobu relativné vysokych trzeb. Pokles
ROS jde ruku v ruce se zvySovanim nakladd, jak jsme jiZz ostatné také vidéli na obrazku
17. Pokud se podivdme na hodnoty ukazatele u konkurence, zjistime, Ze Kolinskd
spravkarenskd na tom byla UpIné stejné (také pouze 1 %) a AIB KUNSTMANN Metal mél
hodnotu ROS samozfejmé 0 %.

Pokud bych méla vysledky ukazateld rentability shrnout, tak je tfeba fict, Ze
zejména posledni rok nebyl pro spole¢nost pfiznivy, avsak ne jenom pro ni, ale také
pro zbytek odvétvi, jak uz ndm napovidaly i pfedchozi analyzy. Kdykoliv porovnavame
vysledky za posledni rok s primérem odvétvi, spolecnost prilis nevybocluje. Je tedy
vidét, Ze zejména na trhu s kovovymi konstrukcemi obecné dochazi od roku 2017 ke
zhorseni podminek, za coz mUzZou predevsim rostouci ndklady na vyrobu vychézejici
z typl zakdzek. Vyvoj do budoucna bohuzel nelze moc predpovidat, jelikoz spolec¢nost
neuvadi ve své vyrolni zpravé plany zakazek na dalsi rok.

8.7.2 Ukazatele likvidity

Nyni se dostavame ktomu, na co jsem jiz poukazovala pfi analyzach rozvahy a
pracovniho kapitadlu. Ukazatele likvidity kvantifikuji schopnost podniku splacet své
zavazky, tedy schopnost pfeménit obéZzna aktiva na penize. Nasledujici tabulka
zobrazuje, jak u spolecnosti Fluokov vypadaji zakladni tfi Grovné likvidity.
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Tabulka 25 Ukazatele likvidity

Likvidita 2012 2013 2014 2015 2016 2017
B&ina 1,68 1,12 1,00 1,20 1,30 1,15
Rychla 1,16 0,82 0,84 0,88 0,84 0,82
Pohotova 0,06 0,08 0,00 0,00 0,04 0,02

Zdroj: vlastni zpracovani

K témto ukazatelllm se jiz udavaji obecné dané doporucované hodnoty, a tak
je mbZeme celkem snadno zhodnotit. Jak se dalo o¢ekévat, spolec¢nost Fluokov nema
dostate¢nou z&dnou z drovni likvidity. U bé&zné likvidity (podil obéZznych aktiv
a kratkodobych zavazk() se doporucuji hodnoty mezi 1,8 a 2,5 (u rlznych autord se
mohou doporuc¢ované hodnoty vsak mirné lisit). Tomuto rozmezi hodnot byla
spolecnost nejblize v roce 2012, nicméné ani tenkrat nedosahovala dostatecné Grovné
bézné likvidity. Nejhorsim rokem byl, co se bézné likvidity tyce, rok 2014. V tomto roce
méla spole¢nost nejvyssi hodnotu kratkodobych zavazk( za celé sledované obdobi,
coz bylo dédno vysokymi zavazky z obchodnich vztah(, zbytek kratkodobych zavazk(
zUstal témér stejny jako vroce predchozim. Rok 2014 byl opét rokem vysokych
investic, investovalo se jak do modernizace vyroby a optimalizace procesd, tak do
prostor pro zameéstnance, nizsi bézna likvidita tedy v této dobé dava smysl.

Rychla likvidita v sob& nezahrnuje zdsoby, jelikoZ ty jde preménit na penize ze
vsech obéZznych aktiv nejpomaleji. Jako doporucena hodnota rychlé likvidity se uvadi
ta vrozmezi hodnot mezi 1 a 1,5. Toho dosahovala spole¢nost opét pouze v roce 2012
zasob na obéznych aktivech.

Pohotovd likvidita udava, jak je podnik schopen hradit své zdvazky pouze
z kratkodobého financniho majetku. Jeji hodnota by se méla pohybovat v rozmezi 0,2
—0,5.Vtomto pfipadé spolecnost Fluokov nedosahuje zminéné Urovné ani zdaleka ani
v jednom ze sledovanych let. Nejhife na tom byla spole¢nost v letech 2014 a 2015, kdy
byla pohotova likvidita dokonce nulovd, coZ znamena, Zze kdyby méla spole¢nost
najednou uhradit vSechny své zdavazky, nemohla by. Takovyto zpdsob fizeni
kratkodobého finanéniho majetku je tedy velmi riskantni. Z pohledu NWC ma sice
spolec¢nost obézného majetku vice nez potrebuje, ale z pohledu likvidity by méla svij
obéZzny majetek navysit, a to zejména ten financni, aby byla schopna ihned platit,
kdyby musela a nehrozilo ji, Ze se zadluzi a ze bude muset zaclit rozprodavat sv(j
dlouhodoby majetek.

Jesté se opét mlzZeme podivat na relevantni odvétvi, tedy CZ-NACE 25.1. Za rok
2017 byla prdmérnd hodnota bézné likvidity 1,46, hodnota rychlé likvidity 1,04
a hodnota pohotové likvidity 0,35. Je vidét, Ze b&Zna likvidita odvétvi také nedosahuje
doporucovanych hodnot a rychla likvidita sice doporucovaného rozmezi dosahuje, ale
hrani¢né. Hodnota prdmérné pohotové likvidity u odvétvi se nachazi vSak akorat
v doporuc¢ovaném rozmezi, coz nam fika, ze vétsina konkurence je na tom mnohem
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épe, co se schopnosti ihned spldcet své zavazky tyce. To mGzZe ovlivnit rozhodovani
dodavatell o pripadné budouci spolupraci, coz mdze klicové ovlivnit trzby podniku.

Hlavni konkurent Kolinskd spravkarenskd dosahoval vroce 2017 u bézné
likvidity hodnoty 2,01, u rychlé likvidity 1,71 a u pohotové 0,32. Pouze hodnota rychlé
likvidity prfesahuje doporuené rozmezi, spole¢nost méla pravdépodobné vtomto
roce nizky podil zdsob na obéznych aktivech. Jinak tento konkurent navrzend
doporuceni splriuje a bude tedy oproti Fluokovu mnohem vice schopnéjsi splacet své
zavazky.

Druhy hlavni konkurent AIB KUNSTMANN Metal mé&l za rok 2017 hodnotu bézné
likvidity 1,14, hodnotu rychlé likvidity 0,89 a hodnotu pohotové likvidity 0,31.
Doporucovanych hodnot tedy tento konkurent dosahuje pouze, co se tyce likvidity
pohotové, vétsinu jeho obéZného majetku pravdépodobné v tomto roce tvofily penize,
coz je ta nejlikvidnéjsi ¢ast obézného majetku. JelikoZ je na tom prlimér odvétvi i oba
dva hlavni konkurenti (zejména co se pohotové likvidity tyce) Iépe, bylo by pro
spole¢nost Fluokov vice nez Ucelné zvysit hodnotu svého obézného majetku.

8.7.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity, jak jiz bylo vysvétleno v teoretické Casti prace, zhodnocuji
efektivitu vyuzivani podnikového majetku, konkrétné i jeho jednotlivych polozek.
Vysledné hodnoty mizeme vyjadrit bud jako pocet obratl za rok (tabulka 26) nebo
také jako pocet dni, kolik dany obrat trva (tabulka 27). Ztoho pak mUzeme zjistit
obratovy cyklus penéz, ktery bude znazornén na grafu.

Tabulka 26 Ukazatele aktivity

Aktivita 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Obrat aktiv 1,40 1,01 1,04 1,48 1,44 1,83
Obrat zdsob 13,79 11,40 22,99 24,91 13,61 22,13
Obrat pohleddvek 6,60 4,59 4,33 8,94 7,72 9,19
Obrat kratkodobych zavazkl 7,25 3,40 3,62 7,86 6,23 7,31

Zdroj: vlastni zpracovanf

Co se obratu aktiv tyle, je na tom spole¢nost Fluokov velmi dobre. Obrat aktiv
nam Fika, kolik 1 K& celkovych aktiv spolecnosti vyprodukuje trzeb a hodnota tohoto
ukazatele by méla logicky byt vyssi nez 1, coz se Fluokovu dafilo v kazdém roce, tedy
i vdobé recese. Jak vSak vime z prechozi kapitoly tykajici se ukazatell rentability,
z vysokych trzeb ma spole¢nost pomérné malé zisky (nelukrativni zakazky), coz je
ddno predevsim rostouci vykonovou spotfebou, kterou by chtélo do budoucna
optimalizovat, pfipadné s odbérateli vyjednat lepsi zakdzky.

Obrat zasob znazornuje, kolikrat za rok je podnik schopen své zdsoby pfemeénit
na vyrobky a za vydélané penize opét zdsoby nakoupit. U tohoto ukazatele byva
doporucovano, aby se jeho hodnota zvySovala, coz se u spolecnosti Fluokov délo az na
roky 2013 a 2016. Spole¢nost po celé sledované obdobi udrZzuje spise nizkou Uroven
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zdsob (viz obrdzek 13) a jelikoZz v poslednim roce i pres rostouci trzby udrzovala
dokonce o néco mensiUroven zasob neZ v roce pfedchozim, jeji schopnost tyto zdsoby
protocit se samozrejmeé zvysila.

U obratu pohleddvek a obratu kratkodobych zdvazk( se dostdvdme kjiz
nékolikrét komentované vyjednavaci sile podniku v0c¢ dodavateldm a vGdi
odbératellim. Jednim z cill podniku by mélo byt obrat pohledavek zvySovat, coZ se u
Fluokovu v poslednim roce stalo a hodnota se dostala dokonce na nejlepsi Uroven za
celé sledované obdobi. Obrat kratkodobych zadvazkd by tedy na druhou stranu mélo
byt cilem snizovat, coZ se v pfipadé Fluokovu v poslednim roce bohuzel nestalo. Vyvoj
obratu kratkodobych zavazk( je velmi kolisavy s tim, Ze prlmérnd hodnota za celé
sledované obdobi je téméf 6 %, coz Ize povazovat za docela vysoky vysledek. Tyto dva
ukazatele vSak dokazeme spolecné |épe zhodnotit pfi vypoltu obratového cyklu
penéz, viz nasledujici tabulka.

Tabulka 27 OCP

Aktivita 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Doba obratu zésob 26,11 31,58 15,66 14,45 26,45 16,27
Primérna doba inkasa 54,54 78,43 83,07 40,26 46,62 39,17
Priimérnd doba splatnosti 49,64 105,87 99,47 45,80 57,75 49,23
ocCP 31,01 4,14 -0,74 8,91 15,32 6,21

Zdroj: vlastni zpracovanf

Jak jiz bylo fe¢eno, doby obratu ndm ukazuji, kolik dni trva jeden obrat. Pokud
sefteme dobu obratu zdsob a prdmérnou dobu inkasa pohledavek a odelteme
pridmérnou dobu splatnosti kratkodobych zdvazkd, ziskdme pocet dni obratového
cyklu penéz. Obratovy cyklus penéz tedy mizZzeme zkratit tak, Ze zkratime dobu obratu
zdsob a pohledavek nebo tak, Ze prodlouzime dobu obratu zavazk{. Vidime, Ze v roce
2014 méla spolecnost Fluokov dokonce zdporny obratovy cyklus penéz, coZ znamen3,
Zze odbératelé prdmérné platili daleko rychleji, nez spole¢nost musela platit svym
dodavatellm. Jak je vidét z tabulky, nejvétsi vliiv na OCP méa prdmeérna doba splatnosti
zdvazk(, kterd zejména v prvni ¢asti sledovaného obdobi znacné kolisala.
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Obrézek 25 Obratovy cyklus penéz (zdroj: vliastni zpracovani)

Z grafu tedy vidime, Zze kromé roku 2012, kdy se podnik dostaval z celosvétové
hospodarské krize, je obratovy cyklus penéz az na par vykyvd v poradku, jelikoz doba
splatnosti zavazk{ je vyssi nez doba splatnosti pohleddvek a doba obratu zasob.

8.7.4 Ukazatele produktivity

Pomérové ukazatele produktivity hodnoti vykonnost podniku tim zpdsobem, ze
porovnavaji jeho pfidanou hodnotu s osobnimi naklady.

Tabulka 28 Ukazatele produktivity

Produktivita 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pfidana hodnota 44 461 30820 37436 46 896 48 316 50 746
Osobni naklady/PH 63% 91% 81% 72% 75% 78%
PH/Osobni naklady 1,6 1,1 1,2 1,4 1,3 1,3

Zdroj: vlastni zpracovani

Na tabulce ukazatell produktivity vidime, jak se v ¢ase vyvijel podil osobnich ndkladd
na pridané hodnoté. Cim je tento pomé&r vys&i, tim vice zisku spole¢nosti jde na
zameéstnance. Prevracend hodnota ndm naopak fika, kolik 1 K¢ osobnich naklad{
vytvofi pfidané hodnoty. Jak je vidét na nasledujicim grafu, osobni naklady rostou
rychleji nez pfidand hodnota, coz je dédno zejména neustadlym navysovanim mezd,
o kterém spolecnost pise ve svych vyro¢nich zpravach. Nuti je do toho jak neustaly rdst
prdmérné mzdy doprovéazeny snizovanim nezaméstnanosti, tak i fakt, Ze se spole¢nost
pohybuje ve znacné konkurencnim prostfedi. Tyto aspekty jiz byly rozebrany ve
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strategické analyze na zacatku praktické casti prace. Vykonnost podniku vtomto
ohledu od roku 2012 tedy pomérné klesla.

Vyvoj pridané hodnoty a osobnich naklad
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30000 == Piidana hodnota

e Osobni naklady
20000

10000
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Obréazek 26 Vyvoj pfidané hodnoty a osobnich nékladd (zdroj: viastni zpracovani)

8.7.5 Ukazatele zadluzenosti

Na zavér je jesté vhodné podivat se na ukazatele zadluzenosti vzhledem
k tomu, Ze spole¢nost vyuziva k financovani svych aktivi cizi zdroje. Nasledujici tabulka
zobrazuje vyvoj celkové zadluZzenosti podniku (cizi zdroje / celkovd aktiva),
dlouhodobé zadluzenosti podniku (dlouhodoby cizi kapitdl / celkovd aktiva)
a nasledné vypoditané Grokové kryti (EBIT / ndkladové uroky).

Urokové kryti fika, kolikrat je podnik schopen ze svého zisku zaplatit Uroky
z ciziho kapitalu, proto by jeho minimalni hodnota méla byt 1. Za bezpecnou hodnotu
je povazovana hodnota 3, hodnota vyssi nez 6 je vsak jiz povazovana za pfehnané
vysokou. Tak je tomu v pfipadé spolecnosti Fluokov, jak miZzeme vidét v nasledujici
tabulce, v kazdém sledovaném roce. V tabulce také vidime, Ze celkovd zadluZenost
spolecnosti od roku 2015 znacné poklesla a pohybuje se v pfijatelnych mezich. Velmi
také vtomto obdobi poklesla zadluZzenost dlouhodoba. Vysoké drokové kryti sice
prfinasi nizké riziko, nicéné tyto vysoké hodnoty jsou mnoha autory povazovany za
neefektivni, a to vzhledem k ndkladlm na kapitdl. Vlastni kapital byva totiz drazsi nez
cizi.
Tabulka 29 Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenost 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ZadluZenost 37% 49% 50% 36% 33% 30%
Dlouhodoba zadluZenost 18% 19% 22% 17% 9% 5%
Urokové kryti 21 6 7 6 16 6

Zdroj: vlastni zpracovani
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Spolecnost ma v soucasné dobé tyto bankovni Gvéry: U KB, a.s. ve vysi 27 mil.
K& — Gvér na investice, dale také u KB, a.s. ve vysi 3 mil. K& — kontokorentni Gvér, dale
opét u KB, a.s. ve vysi 16,2 mil. K& — Gvér na investice, ddle mé Gvér u véritele SGEF CR
ve vysi 7 405 tis. K& — investi¢ni Gvér, a nakonec Uvér u Raiffeisen-Leasing, s.r.o. ve vysi
1245 tis. KC.

8.8 EVA

Néasledujici tabulka zobrazuje vyvoj ekonomické pridané hodnoty podniku.
Hodnoceni vynosnosti podniku pomoci EVA je dobré z toho dlvodu, ze EVA zohlednuje
(na rozdil od ukazatell rentability) ¢asovou hodnotu penéz a také riziko trhu. Ukazatel
EVA bude také pouzit pfi jedné z metod stanoveni hodnoty podniku. EVA se da pocitat
nékolika zpUlsoby, v nasledujici tabulce je vypoditand za pomoci zjednodusené
metody CAPM, jejiz princip byl popsan v teoretické ¢asti prace.

Tabulka 30 Vypocet EVA pomoci CAPM

CAPM 2012 2013 2014 2015 2016 2017
rf 1,92% 2,20% 0,67% 0,49% 0,53% 1,50%
rm-rf 7,08% 6,05% 6,80% 7,36% 6,69% 5,89%
beta unlevered - engineering 0,52 0,56 0,7 0,69 0,69 0,63
beta levered 0,643 0,763 0,998 0,874 0,788 0,703
re 6,47% 6,81% 7,45% 6,92% 5,80% 5,64%
EVA (v tis. K¢) 5086 -563 -533 -1433 1034 -2515
EAT 8237 2930 3524 2507 4604 946
-re*E -3151 -3493 -4 057 -3940 -3570 -3461

Zdroj: vlastni zpracovanf

Ktomu, abychom mohli ukazatel EVA spocitat, potfebujeme nejprve znat
bezrizikovou Urokovou miru, kterd se rovna uUrokové mife nasich dlouhodobych
statnich dluhopisd. Jejich hodnoty byly zjist&ny z databdze CNB. Déle je potfeba znat
rizikovou prémii CR, kterou je moZné najit v databézich profesora Damodarana. V jeho
databdazich také mizeme najit unleveraged betu odvétvi, ve kterém spolecnost pdsobf
(v nasem pfipadé engineering). Unleveraged beta predstavuje systematické riziko,
které na spolecnosti vdaném odvétvi pdsobi, aviak tato beta neni zatiZzena dluhem
(cizim kapitédlem). JelikoZ spolecnost Fluokov (tak jako vétSina spolenosti) cizi kapital
k financovani svych aktiv vyuziva, je tfeba tuto betu pfevést na leveraged betu, cozZ je
mozné pomoci vzorce zobrazeného na strané 25. Pokud pak tuto betu vyndsobime
rizikovou prémiia nasledné pfi¢teme bezrizikovou Urokovou miru, dostaneme naklady
na vlastni kapital (r,).

Na vyslednych hodnotdch je vidét, ze ekonomicka pfidana hodnota spolecnosti
byla az na roky 2012 a 2016 zaporna. Tyto hodnoty vzhledem k prfedchozim analyzam
nejsou prekvapujici, jelikoZ je EVA pocitdna ze zisku spolecnosti (EAT), od kterého je
odeclten vlastni kapitdl ndsobeny ndklady na vlastni kapitdl. Opét je zde vidét vliv
rostouciho vlastniho kapitadlu diky hromadéni ziskl z minulych let. Jak je vidét,

| 84



Vv

v poslednim roce byla ekonomickd pfidanad hodnota nejnizsi za celé sledované obdobi,
coz je zapfic¢inéno velmi nizkym ziskem, jehoZ velikost ovlivnily také vysoké ostatni
finan¢ni nédklady vtomto roce (které obsahovaly zejména Uhradu ztraty dcefiné
spolec¢nosti z roku predchoziho na zadkladé ovlddaci smlouvy) a samoziejmé rostouci
vykonova spotfreba, jak jiz bylo popsano vyse.

Pro srovnani se opét midZeme podivat na hodnoty odvétvi, tedy na CZ-NACE
25.1. Primérnd ekonomicka pridand hodnota celého odvétvi ve vsech zkoumanych
letech byla zdpornd, vroce 2017 konkrétné — 2117 tis. K& Posledni dva roky byly
z tohoto hlediska pro odvétvi nejhorsi (2016: - 2 931 tis. K&). Mezi lety 2015 a 2016 EVA
odvétvi dokonce klesla o cca 2,5 mil. K& Toto znovu potvrzuje predchozi zavéry
o situaci v odvétvi, kterd se nastésti od roku 2017 o néco zlepsila.

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj hodnoty EVA a také vyvoj polozek, které maji
na jeji hodnotu vliv.
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Obréazek 27 Vyvoj hodnoty EVA (zdroj: vlastni zpracovani)
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8.9 Shrnuti strategické a financni analyzy

Na zavér finanéni a strategické analyzy bych rdda shrnula ty nejdilezitéjsi
poznatky o podniku prostfednictvim vytvoreni matice SWOT, tedy uréenim silnych
a slabych strdnek spolecnosti a také moznych externich pfilezitosti a hrozeb. Na
zakladé toho je tfeba ucinit zavér, zda spolecnost splfiiuje zmiflovany going concern
princip a zda je mozné ji ocenit pomoci vynosovych metod.

8.9.1 Matice SWOT

a N O N

Silné stranky PrileZitosti
- Modernizovana a vysoce kvalitni viroba - Vstup na nové trhy [zejrné:na EU)
- Schopnost uspokojit Siroké spektrum - Rust trznfho podilu v CR
poZadavki - Rozsiteni hlavniho pfedmétu podnikani,
- Atraktivnizaméstnavatel v regionu napt. v ramci CZ-NACE 25

- Vysoké triby v porovnani se zbytkem - Zlep3enisituace na tr!’]u (viz vyvoj EVA
odvétvi odvetvi)

- Vné&jsi finanéni podpory, zejména

- Dlouholeta historie a zkuSenosti
programy EU

- Dodrzovani bilanénich pravidel

\ VRN /
« SN N

- Zahraniéni konkurence
Slabé stranky - Ztrata klicovych dodavatell kvili nizké
- Nedostatek kvalifikovanych likvidité
zamé&stnancd - Nedostatek kvalifikované pracovnisily
- Nizké likvidita na trhu
- Nizky pomé&r ob&Zného majetku a - Starnuti populace, pokles
vysoky pomér dlouhodobého majetku na nezameéstnanosti
aktivech - Vnéjsi tlak na rdst mezd
- Zaporna EVA - PfetaZenf kvalifikovanych zam&stnanc(i
- Nizkd rentabilita aktiv a rentabilita trzeb konkurenci
- Nedostatek vyznamnych zakazek

" A

Obréazek 28 Matice SWOT (zdroj: vlastni zpracovani)

Spolec¢nost Fluokov plsobi na trhu, na kterém panuje zna¢né dynamické
prostfedi. Jedna se o odvétvi CZ-NACE 25 Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych
vyrobk( a jeji hlavni ¢innost je zarfaditelnd do pododvétvi CZ-NACE 25.1 Vyroba
kovovych konstrukci a jejich dild. Toto odvétvi vykazovalo za sledované obdobi velmi
pomaly rdst trzeb, a to pouze 5%. Jen pfipomindm, Ze stéZejnim produktem
spolecnosti jsou ocelové nadrZze pro aku baterie. Odvétvi, do kterého spole¢nost
spadd, na tom od roku 2015 neni nejlépe, coZz jsme mohli vidét pri porovnavani
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vysledk( financni analyzy spolecnosti Fluokov se zbytkem odvétvi a jejimi hlavnimi
konkurenty. Na situaci v odvétvi ma vliv pfedevsim obecny nedostatek kvalifikované
pracovni sily zplsobeny mimo jiné klesanim nezaméstnanosti, coZ bude do budoucna
pravdépodobné jesté pokradovat. Vétsina firem v tomto odvétvi je také stejné jako
Fluokov prevazné exportné zameéfenych, a proto je ovliviiuje soucasna apreciace CZK
(zejména kurz CZK/EUR), kterd zdraZuje produkty pro zahrani¢ni odbératele. Vzhledem
kvysoce konkurenénimu prostredi, rostoucim prdmérnym mzdédm a nizké
nezameéstnanosti je tfeba, aby spolecnost neustale navysovala mzdové naklady, coZ,
jak je vidét v jejich vykazech, opravdu délad. Do svych zaméstnancl spolednost také
hojné investuje prostrednictvim rdznych benefitd, a to zejména vzdélavacich kurzg.
Nicméné toto neustédlé navySovani osobnich nakladl neni z dlouhodobého hlediska
udrzitelné jak z ddvodu stéle klesajici nezaméstnanosti, tak ztoho d0vodu, ze
spolecnost zejména v poslednich dvou letech zvysovala produkci malo ziskovych i
dokonce ztratovych produktd pro svého klicového zakaznika, a i kdyz tak méla vysoké
trzby, méla velmi nizky zisk. Proto, aby mohla nadéale navysovat mzdové ndklady, bude
muset zejména zlepsit své vyjedndvani stémito klicovymi zakazniky a také
optimalizovat fizeni svych nékladd (vzhledem krostouci vykonové spotiebé). Pri
nizkém poctu kvalifikovanych zaméstnancl a nedostatecné volné pracovni sile na trhu
toto znamend opétovné investovani do optimalizace proces, a predevsim do
robotizace dalsi ¢asti vyroby tak, jako to spolecnost naposledy udélala v roce 2015.
V této chvili nicméné spolecnost porad zlstdva atraktivnim zaméstnavatelem, a to
zejména ve svém regionu a jeji vice nez dvacetiletd historie ukazuje, Ze se vZzdy byla
schopna néjakym zpUsobem pfizplsobit ménicim se podminkadm trhu.

Spolec¢nost byla vzdy schopna uspokojit Siroké spektrum pozadavkd svych
zdkaznikd a hojné investovala do rozvoje a kvality své vyroby, ¢emuZz pomohly
mnohokrat také dotac¢ni tituly od EU. Vyroba spole¢nosti Fluokov je moderni,
spole¢nost napf. ma dvé zafizeni pro déleni plechl laserem a méa diky tomu minimalni
zmetkovost pfi vyrobé ocelovych konstrukci a jak jiz bylo feCeno, ¢ast vyroby byla jiz
robotizovdna. Nicméné vzhledem kvyvoji na trhu by bylo vhodné zvaZzit jesté
robotizaci dalsi ¢asti vyroby.

Z vysledkd finanéni analyzy je nejdUlezitéjsi to, Ze spole¢nost spliiuje zejména
v poslednim roce vSechna doporucend bilanéni pravidla. Ve svém stylu financovani je
vSak spolecnost mozna az moc umirnénda a mohla by vyuZzivat vice ciziho kapitalu, jak
nam ostatné napovédélo i Urokové kryti vypoclitané u pomérovych ukazateld
zadluZenosti, aby mohla vice vyuzivat efektu dafiového Situ. Alarmujici vsak bylo
zjisténi, jak je na tom spolecnost ohledné likvidity. Spole¢nost nema témér zadny
kratkodoby finan¢ni majetek a kdyby tedy ihned méla splatit vSechny své zavazky,
nebyla by toho schopna. | kdyz se pfi vétsiné porovnavani vysledkl finanéni analyzy
spole¢nost moc neodchylovala od primérnych vysledkl zbytku odvétvi a svych
hlavnich dvou konkurentd, v pfipadé likvidity dopadla mnohem hife. Z toho vychazi
hrozba, Zze by spole¢nost mohla kvili své nizké likvidité pfijit o své klicové dodavatele,
které by ji mohla pfebrat mnohem likvidné&jsi konkurence. Zde je vsak tfeba dodat, Ze
z pohledu OCP spolecnost splaci v¢as, takZe tato hrozba neni tak velika. | kdyZ je na
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tom spolecnost dobre i co se tyce pracovniho kapitdlu a jeho potreby, z pohledu
likvidity by bylo urcité vhodné navysit hodnotu obézného majetku, konkrétné
kratkodobého financniho majetku. Stim také souvisi fakt, ze spolecnost ma oproti
zbytku odvétvi mnohem vétsi podil dlouhodobého majetku na aktivech, ktery se
sklada pfedevsim ze staveb, kterych ma vzhledem k soucasné situaci ohledné zakdzek
spolecnost az pres pfriliS a nékteré Casti proto pronajimé jako sklady. Pro zlepseni
situace by tedy bylo vhodné upravit poméry obézného a dlouhodobého majetku, ¢imz
by se zlepsila i nizkd rentabilita aktiv a nasledné dost pravdépodobné i rentabilita
trzeb.

Jak jiz bylo feceno v predchozi kapitole, ekonomickd prfidand hodnota
spolecnosti byla v poslednim zkoumaném roce 2017 opét zdporng, ale vzhledem
k vyvoji ekonomické pridané hodnoty celého odvétvi nebyla tato skutecnost vyjimkou
aje mozné do budoucna predpokladdat alespon mirny rist, tedy zlepSeni této hodnoty.
Zplsobem, jakym by spolecnost mohla jesté zlepsit svou situaci je mimo Upravy
struktury aktiv a optimalizace fizeni ndklad( také ziskdni novych odbérateld, které by
spole¢nost mohla ziskat jak na nasem, tak pfedevsim na zahrani¢nim trhu. V soucasné
dobé spolecnost exportuje 85 % své vyroby pouze na trh némecky a mohla by proto
zkusit ziskat zakazky opét na trhu francouzském nebo italském, jako tomu byvalo na
pocatku sledovanych let. Dalsi moznosti by pro spolecnost bylo také rozsifeni jejiho
pfedmétu podnikani, a to nejpravdépodobnéji vramci odvétvi CZ-NACE 25, kde by
mohla vyuzit sv(j stavajici majetek. Na to by ovsem byly potifeba dalsiinvestice, jejichz
vynosnost by vyZadovala dalsi podrobné propocty.

| pfes nechvalné vysledky zroku 2017 je vzhledem k pfedchozimu vyvoji
spolec¢nosti a také vzhledem k tomu, jakym zpdsobem se spolecnost dokézala dostat
z celosvétové hospodarské krize, mozné predpoklddat, Ze bude ve své <&innosti
pokracovat i do budoucna. To bude samozfejmé také zaviset na vyvoji evropské
ekonomiky. Jelikoz prevazna vétsSina vysledkl dilc¢ich ukazatell financni analyzy
dosahuje nebo se alespof nachazi v blizkosti obecné doporucovanych hodnot, je
mozné predpoklddat, Ze spolecnost bude i naddle do budoucna provozovat svou
¢innost.

8.9.2 Prognéza trzeb

Néasledujici graf zobrazuje vykony spolecnosti Fluokov od roku 2008 do roku
2017 a jejich naslednou progndzu do budoucna. Trzby spolecnosti byly v minulych
letech ovlivnény jiz zminénou celosvétovou hospodafskou krizi a naslednou recesi
a pfi odhadovani trzeb budoucich byly tyto vykyvy v trzbach zprimérovany. Je totiz
také mozZné, Ze nasi i celkovou evropskou ekonomiku ¢eka v blizkych letech krize dalsi
a vliv minulého vyvoje by pfi progndézovani budoucnosti nebylo vhodné Upliné
opomenout. Primérné meziro¢ni tempo rlstu trzeb od roku 2008 do roku 2017 ¢inilo
10 %. ZdGvodu opatrnosti pfi ocenovani podniku a predpoklddanému budoucimu
nejen makroekonomickému vyvoji budu pfi prognéze meziroéniho tempa rdstu trzeb
radé&ji pocitat s hodnotou o néco nizsi, a to konkrétné s 8 %. Jako zdklad pro stanoveni
hodnoty trzeb roku 2018 vSak nebudou slouZit rekordné vysoké trzby roku 2017, ale

|88



redlnéjsi trzby roku 2016. Trzby tedy v roce 2018 mirné klesnou a nasledné bude jejich
vyvoj pokracovat stalym meziro¢nim tempem rlstu 8 %.

Vykony (v tis. K¢)
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Obrézek 29 Progndza trzeb (zdroj: vliastni zpracovani)
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9 Ocenéni podniku

Na zakladé pfedchoziho zhodnoceni spolecnosti Ize pfedpoklddat, Ze splnuje
tzv. going concern princip a ze lze tedy predpoklddat jeji existenci do budoucna a jeji
hodnota se proto bude odrézZet v jejich budoucich vynosech. Pro ocenéni spolednosti
za pomoci vynosovych metod je tfeba nejprve sestavit financni pldn, tedy planovany
vykaz zisku a ztraty a pldnovanou rozvahu v nasem pfipadé& na nasledujicich Sest let
existence.

9.1 Financni plan

Zaklad pro tvorbu finanéniho planu tvofi procento ztrzeb, resp. z vykond,
vzhledem ke kterému budou do budoucna prognézovany vyvoje jednotlivych polozek.
Toto procento bylo ve vétsiné pfipadd uréeno jako prlimér hodnot minulych, a to
zejména tam, kde dochdzelo v minulych letech k vykyvim a na vyvoji nebylo mozné
pozorovat zadny trend. U nékterych polozek (kratkodobé pohledavky a kratkodobé
zavazky) byl podil na budoucich trzbach vypoditdn na zdkladé hodnot z posledniho
sledovaného roku, protoZe tyto polozky vykazuji zejména od roku 2013 spiSe klesajici
trend.

Vyjimka byla provedena zejména u progndzy vyvoje dlouhodobého majetku
(a tedy i jeho odpisd) a obéZného majetku. Kdybychom totiZz budouci vyvoj téchto
polozek chtéli urcit na zakladé prdmeérného podilu na trzbach z let minulych nebo na
zakladé podilu z posledniho roku, vychdzely by zejména ke konci progndézovaného
obdobiaz nerealné hodnoty. Spolec¢nost Fluokov investovala vyznamné do rozvoje své
vyroby (nové vyrobni haly) vletech 2012 — 2014 a tyto haly bude jesté mnoho let
odepisovat. Také vroce 2015 probéhla robotizace <&asti vyroby. Nelze tedy
predpokladat, Zze by mél podil zejména dlouhodobého majetku na trZzbach
v progndzovanych letech tolik rlst. Pro spole¢nost by to ani nebylo Ucelné, a to
zejména vzhledem k tomu, Ze uz ted ma spole¢nost zejména staveb az nadbytek (ty
pronajima jako skladové prostory) a také vzhledem k nedostatku pracovni sily a také
vzhledem k nelukrativnim zakdzkdm z poslednich dvou let. Do budoucna tedy kv(li co
nejpravdépodobnéjsimu stanoveni hodnoty firmy pracuji v progndézovanych letech
s prdmérem hodnot minulych, ktery by mél vykryt vykyvy mezi jednotlivymi budoucimi
roky. To samé plati u progndézovaného vyvoje obézného majetku, v jehoz pfipadé byl
vyvoj zasob urcen jako prdmér minulych hodnot, aby budoucnost predstavovala
realnéjsi vyvoj a stejné tak byl urcen vyvoj kratkodobého finanéniho majetku, kterého
by spole¢nost méla spravné mit mnohem vice (idedlné se uvadi 30 % z kratkodobého
ciziho kapitélu), ale bohuzel tyto prostfedky nemd kde vzit, jak jsme jiz poznali
z vysledkl financni analyzy (velmi nizka likvidita). U krdtkodobych pohledavek vsak je
vhodné predpoklddat jejich adekvatni narlst vzhledem k vazbé na trzby a minulému
vyvoji, jak jiz bylo popsano vyse.

Pred tvorbou finan¢niho planu je tfeba rozdélit aktiva spole¢nosti na provozné
nutnd a nenutnd. Provozné nepotrfebny majetek predstavuje v pfipadé spole¢nosti
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Fluokov zejména dlouhodoby finanéni majetek, tedy majetkovy podil v dcefiné
spolecnosti Pracovni stroje Teplice a dale provozné nenutny dlouhodoby a obé&zny
majetek. Tyto nepotfebnd aktiva budou na konci stanovovani hodnoty podniku
pfictena k vyslednym hodnotam.

9.1.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Pro sestaveni pldnovaného vykazu zisku a ztraty bylo nejdllezitéjsi stanovent
prdmérného mezirocniho rlstu trzeb, které bylo pomoci strategické a financni analyzy
odhadnuto na 8 %. Od rdstu trzeb se pak odviji vyvoj zbylych polozek VZZ a rozvahy.
Jak jiz bylo vysvétleno v kapitole vénujici se prognézovanému tempu rlstu trzeb, roce
2018 doslo kmirnému poklesu trZzeb, coZz bylo nasledkem toho, Ze jsem pfi
progndzovaném rdstu nepoditala s rlstem o 8 % z rekordné vysokych trzeb roku 2017
ale z redInéjsSich trzeb roku 2016, které |épe predstavovaly béZznou situaci podniku.

Tabulka 31 Pldnovany vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Vykony 142721| 154139| 166470 179787 194170 209 704
Vykonova spotfeba 93660 101153| 109245| 117985| 127423| 137617
Spotfeba materidlu a energie 84454| 91211 98507| 106388| 114899| 124091
Sluzby 9206 9942 10738| 11597| 12524] 13526
Pfidand hodnota 49061 52986 57225 61803 66747| 72087
Osobni néklady 37277 40259| 43480| 46958| 50715 54772
Dané a poplatky 128 128 128 128 128 128
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 5264 5264 5264 5264 5264 5264
Vynosy zbytku 1094 1094 1094 1094 1094 1094
Provozni vysledek hospodareni 7486 8429 9447) 10546 11734 13016
Vynosové uroky 0 0 0 0 0 0
Nakladové uroky 642 693 749 809 873 943
Ostatni financni vynosy 983 983 983 983 983 983
Ostatni finan¢ni naklady 2047 2047 2047 2047 2047 2047
Finanéni vysledek hospodateni -1706| -1757| -1813| -1873| -1937| -2007
Dafi z pfijmii za béZnou ginnost 1098 1268 1450 1648 1861 2092
Vysledek hospodareni za uéetni obdobi (+/-) 4682 5404 6184 7 026 7935 8917
Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) 5780 6671 7634 8674 9797 11009

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak vidime, i do budoucna bude prevéaznou cCast vykon( tvofit spotfeba
materidlu a energie, pricemz je pocitdno stim, ze bude tvofit 59 % vykonU za
sledované obdobi, coz je primeérny podil z let minulych. Této pridmérné hodnoty bylo
dosahovano béhem vétsiny sledovanych let. Vyvoj osobnich ndakladl byl také
stanoven na zakladé prdmeérného podilu za trzbéch za sledované roky a také bylo této
prdmérné hodnoty dosahovano béhem vétsiny sledovanych let. Stanoveni odpis( jiz
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bylo vysvétleno vySe, jen pro pfipomenuti byly stanoveny stejné jako dlouhodoby
majetek, tedy jako prdmeér hodnot minulych.

Vynosy zbytku predstavuji rozdil mezi trzbami z prodeje dlouhodobého
majetku a materidlu a jeho z0statkovou cenou a také rozdil mezi ostatnimi provoznimi
vynosy a naklady. Vzhledem k tomu, Ze tyto polozky nedosahuji vyznamnych hodnot,
byly pro lepsi prfehlednost shrnuty do jedné a do progndzy budoucnosti je pocitdno
s jejich prdmeérnou hodnotou, kterd mirné presahuje 1 mil. K¢ za rok. Samotny provozni
vysledek hospodateni se od roku 2019 do roku 2023 zvysi pfiblizné o 5 mil. K¢&.

Jelikoz spole&nost uz poslednich pét let nedostdva zddné vynosové Uroky, neni
s nimi pocitdno ani do budoucna a nakladové Uroky byly odhadnuty na zakladé jejich
pridmérného podilu na bankovnich Uvérech a vypomocich za sledované minulé
obdobi, aby odpovidal pomér téchto poloZzek i do budoucna. Samotny vyvoj
kratkodobych a dlouhodobych bankovnich Gvérd se odviji z jejich prdmérného podilu
na trzbach za celé sledované minulé obdobi. Ostatni finanéni vynosy se opét pohybuji
v nevyznamneé vysi a vzhledem k chybéjicimu trendu v jejich vyvoji byly stanoveny jako
prdmér hodnot z let minulych. Ostatni finanéni ndklady byly také opét stanoveny jako
prdmér hodnot let minulych vzhledem ktomu, Ze jejich vyvoj také nemé& zadny
viditelny trend a neni mozné predpokladat jejich rlst. Navic jsou tyto naklady z velké
¢asti ovlivnény situaci v dcefiné spolecnosti Pracovni stroje Teplice, jak uz bylo
vysvétleno ve financni analyze. Financni vysledek hospodarteni je tedy za vsechny
progndzované roky zaporny, ale i tak je vysledek hospodareni pfed zdanénim stale
kladny a nasledné i vSechny zdanéné vysledky hospodatreni za Ucetni obdobi.

9.1.2 Planovana rozvaha

Na nize polozené tabulce zobrazujici pldnovanou rozvahu vidime, Ze celkova
bilan¢ni suma podniku poroste, na cemz bude mit nejvétsi podil dlouhodoby hmotny
majetek. DOvod pro jeho progndzovany vyvoj byl jiz vysvétlen na zacatku této kapitoly,
jen pro pripomenuti, prdmér z hodnot z let minulych byl pouzit proto, Ze vzhledem
k situaci spolecnosti, jak bylo odhaleno zejména ve finan¢ni analyze, nelze do
budoucna pocitat s pfilis vysokymi investicemi do dlouhodobého majetku a pouZiti
prdmérného podilu na trzbach ze sledovaného minulého obdobi nebo podilu z roku
posledniho jako zakladu pro vypocet by progndzovalo nerealny a nelogicky vyvoj. Je
pocitdno s tim, ze tato prdmérnd hodnota, jez je v kazdém roce stejnd, vykryje timto
zpUsobem pripadné vykyvy mezi jednotlivymi roky. Timto zplsobem bude spolecnost
investovat do vyse odpisU. S dlouhodobym nehmotnym majetkem do budoucna neni
pocitdno z toho dlvodu, ze sv{j interni informadcni systém firma odepsala jiz v roce
2014, ktery vsak stale vyuZivd a do budoucna neni nezbytné nutné predpoklddat, Ze by
pofizovala néjaky dalsi dlouhodoby nehmotny majetek. Dlouhodoby finanéni majetek
spolecnosti predstavuje pouze podil v dcefiné spole¢nosti Pracovni stroje Teplice
a jelikoZ neni tento majetek provozné nutny, byl zafazen mezi provozné nepotrfebna
aktiva a bude tedy po findlnim stanoveni hodnoty podniku k vysledku pfi¢ten. Vyvoj
zasob a kratkodobého finanéniho majetku, jez byl také popsan vyse, byl stanoven
stejnym zplsobem jako vyvoj dlouhodobého majetku, tedy jako prdmeér z hodnot z let
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minulych z toho ddvodu, aby odhadovana budoucnost |épe odpovidala dosavadnimu
vyvoji téchto poloZek. Struktura majetku spolecnosti tedy z{stava na podobné Urovni.

Dlouhodobé pohleddvky spole¢nost v minulych letech neméla, a proto s nimi
neni poditdno ani v budoucnosti. Pohledavky kradtkodobé, jak jiz bylo vySe vysvétleno,
byly progndzovany na zadkladé jejich podilu na trzbach v poslednim roce, jelikoz jejich
vyvoj byl v poslednich letech klesajici.

Pasiva, kterd tato aktiva financuji, se skladaji pfedevsim z vlastniho kapitélu,
jelikoZz bylo pocitdno stim, Ze spoleCnosti bude i nadale své zisky kumulovat
a nerozdélovat, jak tomu bylo doposud. Co se tyce cizich zdroj{, tak vyvoj bankovnich
avérd a vypomoci byl jiz vysvétlen vySe u vysvétlovani progndzy nakladovych Urokd,
jejich vyvoj se odviji zjejich primérného podilu na trzbach zlet minulych. Vyvoj
kratkodobych zavazk( byl v minulych letech dosti podobny vyvoji kratkodobych
pohledavek, a proto byl jejich prognézovany vyvoj také odhadnut na zakladé jejich
podilu na trzbach v poslednim sledovaném roce.

Tabulka 32 Pldnovand rozvaha

Rozvaha (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
AKTIVA CELKEM 102 765 110995| 120344 130788 142415 155321
Dlouhodoby majetek 65139] 65139 65 139 65139 65139 65139
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 65139 65 139 65 139 65 139 65139] 65139
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 23484 24714 26041 27 475 29023 30 696
Zasoby 7353 7353 7353 7353 7353 7353
Kratkodobé pohledavky 15 365 16 595 17922 19356| 20904 22577
Kratkodoby finantni majetek 766 766 766 766 766 766
Provozné nepot¥ebnd aktiva 14 142 21142 29163 38174 48253 59 486
PASIVA CELKEM 102 765| 110995| 120344 130788| 142415] 155321
Vlastni kapital 66022| 71426| 77609 84635 92570| 101487
Zakladni kapital 100 100 100 100 100 100
Fondy ze zisku 10 10 10 10 10 10
Vysledek hospodafeni minulych let 61230| 65912| 71316| 77499| 84525 92460
Vysledek hospodareni bézného Uéetniho obdobi (+/-) 4682 5404 6184 7026 7935 8917
Cizi zdroje 36638 39569] 42734] 46153 49846 53833
Kratkodobé zavazky 16 715 18053 19497 21057 22741 24560
Bankovni dvéry a vypomoci 19923 21516| 23238 25097 27104 29273
Bankovni tvéry dlouhodobé 17418 18812 20316] 21942 23697| 25593
Kratkodobé bankovni tvéry 2504 2705 2921 3155 3407 3680
Casové rozliseni 105 105 105 105 105 105

Zdroj: vlastni zpracovani
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9.2 Stanoveni hodnoty spolecnosti Fluokov, s.r.o.

Nasledujici podkapitoly uz budou popisovat krok za krokem samotné stanoveni
hodnoty spolecnosti. Ta bude uréena na zdkladé vynosovych metod popsanych
v teoretické &asti prace, tedy pomoci metod DCF Entity, DCF Equity a EVA Entity
(v8echny dvoufdzovym modelem). Nasledné budou vysledky téchto metod porovnény
s hodnotou Gcetni a s v praxi velmi ¢asto uzivanym trznim multiplikdtorem EV/EBITDA.

9.2.1 Stanoveni diskontni miry

Jak jiz bylo zmin&no v teoretické Casti prace, pro vypocet hodnoty podniku za
pomoci vynosovych metod je nejprve potieba spoditat diskontni miru (viz parovani
vynosu a diskontni miry — tabulka 2). Pro metodu DCF Equity, jejimZ prostfednictvim
zjisStujeme hodnotu vlastniho kapitalu, potfebujeme znat ndklady na vlastni kapital r,.
Pomoci téchto ndkladld na vlastni kapitdl pak dokdzeme vypocitat vazené primérné
naklady na kapitdl WACC, které pouZijeme jako diskontni miru u metod DCF Entity
a EVA a zjistime tak hodnotu celé firmy.

Nasledujici tabulka zobrazuje vypoclet ndkladd na vlastni kapitdl pomoci
zjednodusené metody CAPM. Idedlné by se méla brat kazdy rok hodnota jina, ale to do
budoucna nejde presné predpovédét a stejnd diskontni mira bude také pouzita
i vdruhé, pokracujici fazi ocenéni.

Tabulka 33 Vypocet ndkladl na vlastni kapitél
pro roky 2019 - 2023

Naklady na vlastni kapital 2019- 2023
rf 2,01%
unlevered beta (engineering) 2018 0,79
levered beta 0,98
risk premium CZ 2018 6,94%
re 8,83%

Zdroj: vlastni zpracovani podle databazi profesora Damodarana a CNB

Tabulka nize zobrazuje vypocet diskontni miry v podobé WACC pro jednotlivé
roky prvni ocefiovaci faze, které budou pouzity u metod DCF Entity a EVA. Jako
diskontni mira faze pokracujici (tedy od roku 2023 do nekonecna) byvé zpravidla
pouzivana hodnota z posledniho roku faze prvni, vnasem pfipadé tedy 7,66 %.
Nakladové uroky k dluhu ry byly do budoucna prognézovany ve stejné vysi, jako tomu
bylo v letech minulych. Podil ndkladovych Urok{ a dlouhodobych bankovnich Gvérd byl
v kazdém roce sledovaného obdobi vzdy 4 % a stejna hodnota byla tedy odhadnuta
pro jednotlivé roky budouci.
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Tabulka 34 Vypocet WACC

2019 2020 2021 2022 2023

D) 18812 20316 21942 23697| 25593
E 71426 77609] 84635 92570 101487

90237 97926] 106577 116267 127080
1-t 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
rd 4% 4% 4% 4% 4%
re 8,83% 8,83% 8,83% 8,83% 8,83%
WACC 7,61% 7,62% 7,63% 7,64% 7,66%

Zdroj: vlastni zpracovani

9.2.2 Metoda DCF Equity

Vyslednd hodnota podniku stanovend za pomoci metody DCF Equity byva
zpravidla niZzsi nez hodnota stanovenad pomoci metody DCF Entity kv(li nezahrnutf
dluhu spolecnosti. Rozdil zde neni pouze v diskontni mifte, ale uz pfri vypoctu volnych
penéznich tokd, kde v pfipadé nize uvedeného FCFE vypocet vychazi z Cistého zisku
a nakonec jesté odecitame splatky dvéru, abychom praveé zohledfiovali pouze vlastni
kapitdl. Vypocet FCFE pro jednotlivé roky prvni ocefiovaci faze zobrazuje néasledujici
tabulka. Hodnota FCFE v roce 2019 je uZ umocnéna na ocenovanou zbylou ¢ast roku.

Tabulka 35 Vypocet FCFE

(v tis. K&) 2019 2020 2021 2022 2023
EAT 5404 6184 7026] 7935 8917
+Odpisy 5264 5264/ 5264/ 5264 5264
- RUST we 308 333 360 388 420
- NOVE INV 5264| -5264| -5264| -5264| -5264
- splatky Gvéru 1393 1505 1625 1755| 1896
FCFE 4769 8021 9011 10079 11233

Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledujici tabulka zobrazuje vypocet hodnoty prvni faze ocenovani. Diskont
vroce 2019 byl také umocnén na ocefiovanou c¢ast roku. Pro nasledujici roky byl
vypolitdn jako (1+r)*diskont roku predeslého. Vyslednd hodnota prvni faze
predstavuje soulet vSech diskontovanych FCFE ze jednotlivé roky.

Tabulka 36 Vypocet hodnoty 1. faze pro DCF Equity

(v tis. Kc) 2019 2020 2021 2022 2023
FCFE 4769 8021 9011 10079 11 233
diskont 1,058459027| 1,151949265( 1,25369719| 1,364432179| 1,484948028
Diskontovana FCFE 4506 6963 7187 7 387 7564
Hodnota 1. faze 33 608

Zdroj: vlastni zpracovani
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Néasledujici tabulka zobrazuje vypocet hodnoty druhé faze, pro kterou bylo
nejprve tfeba vypocitat pokracujici hodnotu FCFE, kterd byla vypocitdna jako FCFE roku
2023 se znovu odectenymi splatkami Gvéru, a to celé bylo vyndsobeno (1+tempo ristu
g), které bylo na zakladé strategické analyzy odhadnuto na 2,3 %. Celkovd hodnota

2. faze byla vypoctena jako: pokracujici hodnota / (r, - g) / diskont roku 2023.

Tabulka 37 Vypocet hodnoty 2. faze pro DCF

Equity

(v tis. Kc) 2023-?
Pokracujici hodnota FCFE 9552
diskontni mira (re) 8,83%
tempo rlstu 2,3%
Hodnota 2. faze 98 465

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyslednd hodnota podniku predstavuje soucet vysledkd prvni a druhé faze, ke

kterym je jesté pri¢tena hodnota provozné nepotfebného majetku z podcatku
oceflovaného obdobi, tedy z roku 2019. Vyslednd hodnota spole¢nosti vypoctena

k1.5.2019 Cini 153 214 tis. KC.

Tabulka 38 Vypoclet hodnoty podniku metodou DCF Equity

Hodnota spolecnosti Fluokov k 1. 5. 2019 (v tis. Kc)
Hodnota 1. faze 33608
Hodnota 2. faze 98 465
Hodnota provozné nepotiebného majetku 21142
Vysledna hodnota podniku 153214

Zdroj: vlastni zpracovani

9.2.3 Metoda DCF Entity

Metoda DCF Entity je stézejni vynosovou metodou pro stanoveni hodnoty

podniku, jelikoZz udava hodnotu celé firmy. K jejimu vypocltu pouZivame jako diskontni
miru WACC a zdklad této metody tvofi volné penézni toky do firmy, jejichZz vypocet
vychazi ze zdanéné hodnoty EBIT. Vypocty pro jednotlivé roky zobrazuje nasledujici
tabulka. Hodnota v roce 2019 je opét umocnéna na pozadovanou ¢ast roku (od 1.5.).

Tabulka 39 Vypocet FCFF

(v tis. K&) 2019 2020 2021 2022 2023

EBIT 7 365 8383 9482 10670 11952
EBIT PO ZDANEN{ 5965 6790 7681 8643 9681
+ODPISY 5264 5264 5264 5264 5264
-RUSTWC 308 333 360 388 420
- NOVE INV -5264| -5264| -5264| -5264| -5264
FCFF 4211 7123 8040 9031/ 10101

Zdroj: vlastni zpracovani
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Nasledujicim krokem je opét vypoclet hodnoty prvni faze, ktery vychazi
z jednotlivych FCFF pldnovanych let. Ty jsou ndsledné diskontovény (diskont pro prvni
rok opét upraven pro ocenovanou ¢ast roku). Vyslednd hodnota této faze opét
predstavuje souclet diskontovanych FCFF jednotlivych let.

Tabulka 40 Vypocet hodnoty 1. fdze metodou DCF Entity

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023
FCFF 4211 7123 8040 9031 10101
diskont 1,050486524| 1,130528535| 1,216774492| 1,309746695( 1,410008493
Diskontovana FCFF 4009 6301 6 608 6 895 7164
Hodnota 1. faze 30976

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vypocet hodnoty druhé faze opét jako u metody DCF Equity potfebujeme
urcit hodnotu pokracujici FCFF, kterou vypocitame jako hodnotu FCFF zroku 2023
vynasobenou (1+tempo rdstu 2,3 %). Vyslednou hodnotu druhé faze pak vypocteme
jako: pokracujici hodnota / (WACC — g) / diskont roku 2023.

Tabulka 41 Vypolet hodnoty 2. faze
metodou DCF Entity

(v tis. K¢) 2023-?
Pokracujici hodnota FCFF 10333
diskontni mira (WACC) 7,66%
tepmo rlstu 2,3%
Hodnota 2. faze 136 727

Zdroj: vlastni zpracovani

Na konec opét jako u metody DCF Equity se¢teme hodnoty prvni a druhé faze
a pri¢teme hodnotu provozné nepotfebného majetku, se kterym nebylo pfi ocenéni
pocitdno. Vysledna hodnota spolecnosti Fluokov vypoétena metodou DCF Entity k 1. 5.
2019 ¢&ini 188 845 tis. K¢.

Tabulka 42 Vypocet hodnoty podniku metodou DCF Entity

Hodnota spolecnosti Fluokov k 1. 5. 2019 (v tis. K¢)
Hodnota 1. faze 30976
Hodnota 2. faze 136 727
Hodnota provozné nepotifebného majetku 21142
Vysledna hodnota podniku 188 845

Zdroj: vlastni zpracovani

197



9.2.4 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Jako posledni vynosova metoda pro stanoveni hodnoty podniku byla vybrana
metoda ekonomické pfidané hodnoty, kterd na misto penéznich tok( pocitad rovnou
s vysledky hospodareni. Jak jiZ bylo popsdno v teoretické ¢asti, EVA je moZné poditat
vice zpUsoby. Pfi finan¢ni analyze jsem pocitala hodnotu EVA za pouZziti EAT, vlastniho
kapitadlu a ndklad( na vlastni kapitdl. Stejné vysledky dostaneme i pfi druném mozném
vypoctu, ktery zobrazuje nasledujici tabulka. Tento postup byl vybran proto, abychom
vidéli vyvoj hodnot WACC, jejichZz hodnota z posledniho roku pak bude pouzita
v druhé fazi ocenovani. Jako zdklad pro vypoclet zde slouzi zdanény provozni vysledek
hospodareni NOPAT (tzn. EBIT po zdanéni), C pfedstavuje vlastni a cizi dlouhodoby
kapitdl. Hodnota roku 2019 je opét umocnéna, aby obsahla pouze oceffovanou &ast
roku od 1. 5.

Tabulka 43 Vypocet pldnovanych hodnot EVA v letech 2019 az 2023

(v tis. Kc) 2019 2020 2021 2022 2023

NOPAT 5965 6790 7681 8643 9681
C 90237 97926| 106577| 116267 127080
WACC 7,61% 7,62% 7,63% 7,64% 7,66%
EVA -607 -671 -450 -241 -47

Zdroj: vlastni zpracovani

Opét byla vtomto pfipadé zvolena dvoufdzova metoda. Jelikoz pocitame také
s diskontni mirou ve formé& WACC, vidime v nasledujici tabulce, Ze diskont je
u jednotlivych let stejny jako u vypoctu prvni faze metodou DCF Entity. Diskont je
v prvnim roce opét umocnén na ocenovanou ¢ast roku a celkova hodnota této faze se
skldda ze souctu diskontovanych hodnot EVA za jednotlivé roky.

Tabulka 44 Vypoclet hodnoty 1. faze metodou EVA

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023
EVA -607 -671 -450 -241 -47
diskont 1,050486524| 1,130528535| 1,216774492( 1,309746695( 1,410008493
diskontovana EVA -578 -594 -370 -184 -33
Hodnota 1. faze -1759

Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledujici tabulka zobrazuje vypocet druhé faze, pro ktery bylo opét nejprve
tfeba vypodist pokracujici hodnotu EVA. Ta byla vypoctena takto: NOPAT roku 2023 *
(1+tempo rdstu g) — C * WACC (obé& hodnoty opét z posledniho roku 2023). Celkovou
hodnotu druhé faze pak vypocteme stejnym zplsobem jako u metod DCF.
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Tabulka 45 Vypoclet hodnoty 2. faze
metodou EVA

(v tis. Kc) 2023-?

Pokracujici hodnoa EVA 176
diskontni mira (WACC) 7,66%
tempo rlstu 2,3%
Hodnota 2. faze 2332

Zdroj: vlastni zpracovani

Rozdilem u stanovovani hodnoty podniku metodou EVA Entity a metodami DCF
je to, Ze u metody EVA kvysledné hodnoté, tedy k souctu hodnot prvni a druhé faze
a hodnoty provozné nepotfebného majetku pficitame jesté kapital C zadrzeny ve firmé
na zacatku (obvykle kapitdl zadrzeny vtechnologiich sdlouhou dobou trvani).
V pfipadé Fluokovu neni vyslednd hodnota podniku pfilis vysokd kvdli zapornym
hodnotam EVA, které jsou dany nizkymi provoznimi vysledky hospodareni, které byly
progndzovany na zakladé minulého vyvoje. Vysledek tedy neni prekvapujici. Stanoveni
hodnoty podniku metodou EVA vsak plni spiSe doplnujici, kontrolni funkci, stézejni

metodu pfedstavuje jiz zminéna metoda DCF Entity.

Tabulka 46 Vypocet hodnoty podniku metodou EVA

Hodnota spolecnosti Fluokov k 1. 5. 2019 (v tis. Kc)
Hodnota 1. faze -1759
Hodnota 2. faze 2332
Investovany kapital 90237
Hodnota provozné nepotfebného majetku 21142
Vysledna hodnota podniku 111 952

Zdroj: vlastni zpracovani
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9.2.5 Souhrnné ocenéni podniku

Vysledné hodnoty podniku stanovené za pomoci vynosovych metod je pro
vytvoreni konecného zavéru o hodnoté podniku jesté vhodné porovnat s hodnotou
Ucetni. Pokud by hodnota Ucletni prfesahovala stéZzejni hodnoty vynosovych metod,
bylo by tfeba zjistit hodnotu likvidacni, ktera by ukdzala, zda by nebylo vhodné&jsi
podnik prodat nez pokracovat v ¢innosti. Z grafu nize vSak vidime, Ze vynosové metody
DCF Entity a DCF Equity Ucetni hodnotu vyrazné prevysuji a hodnota stanovend
metodou EVA hodnotu Ucetni pfesahuje o cca 9 mil. K& Hodnota podniku odhadnuta
pomoci ekonomické pridané hodnoty vSak slouzi pouze jako doplnéni, jelikoz
metodou DCF zjistime hodnotu presnéjsi, a to hodnotu budoucich penéznich tokl. Pro
doplnéni je vnasledujicim grafu uvedena i hodnota podniku stanovend pomoci
trzniho multiplikdtoru EV/EBITDA (leto$ni ndsobitel pro engineering 7,99 — viz
databdaze profesora Damodarana). Za nejpresnéjsi metodu je nicméné povazovana
metoda DCF Entity, jejimz prostfednictvim byla hodnota spole¢nosti Fluokov
stanovena k 1. 5. 2019 na 188 845 tis. K¢.

Hodnota spolecnosti Fluokoy, s.r.o. k1. 5.2019

200 000 188845
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120 000
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40000
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0

153214

111952 115285

I I i

WDCFEntity MDCFEquity MEVA MEV/EBITDA O UZetni hodnota

v tis. K&

Obrézek 30 Souhrnné ocenéni spole¢nosti Fluokov (zdroj: vlastni zpracovani)
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Zaver

Cilem této diplomové prace bylo stanoveni hodnoty podniku Fluokov, s. r. 0.,
k1. 5. 2019 pro potfeby pfipadného externiho investora nebo kupce. Spole¢nost
Fluokov je maly, plvodné rodinny podnik zabyvajici se kovovyrobou sidlici v Teplicich.
StéZzejnim produktem této spolecnosti jsou ocelové nadrZe pro aku baterie a dale se
spolec¢nost zamérfuje na rezani plechl laserem a jejich ohranovani a také na
zakdzkovou vyrobu a prondjem skladovych a vyrobnich prostor. Tato spole¢nost
funguje na nasem a zahrani¢nim trhu pfes dvacet let s tim, Ze za svou existenci se
mnohokrat musela pfizpdsobit ménicim se pozadavkdm trhu. Schopnost pfizpdsobit
se a vyhovét Sirokému spektru prani zékaznikd predstavuje jednu ze silnych stranek
této spolecnosti.

Pro stanoveni hodnoty této spolecnosti bylo nejprve tfeba provést strategickou
analyzu, tedy analyzu jejiho makro, mikro a vnitfniho prostfedi. Pro analyzu makro
prostrfedi byla pouzita PEST analyza, pro analyzu mikro prostfedi Porterlv model péti
sil a analyza vnitfniho prostfedi byla zaloZena prevazné na vysledcich zpracované
financni analyzy, jelikoz spoleénost byla ocenovana pouze za pomoci verejné
dostupnych zdrojG. Cilem financni analyzy bylo prozkoumat zdravi a stabilitu podniku
zejména pomoci vertikalnich a horizontalnich analyz rozvahy a vykazu zisku a ztraty,
bilan¢nich pravidel a pomérovych ukazatell a také pomoci vypocltu ekonomické
pridané hodnoty. Vysledky financni analyzy byly porovnavany s vysledky relevantniho
odvéti a také konkrétnich nejvyznamnéjsich konkurentd spole¢nosti. Nejvétsi slabinou
spole¢nosti je nedostatecnd pohotovd likvidita, a to zejména vzhledem ke
zminénému porovnani vysledk( s konkurenci. Co se vSak tyce celkového zhodnoceni
financniho zdravi spolecnosti, je porfad mozné ji povazovat za financné zdravou, coz je
dano také tim, Ze splnuje vSechna doporucena bilancni pravidla. Financni analyza
vychdzela z Gcetnich vykaz( spolecnosti od roku 2012 do roku 2017, aby pak bylo
mozné progndzovat stejné dlouhé obdobi vyvoje do budoucna. Na zadkladé vysledkd
finanéni a strategické analyzy bylo také uréeno tempo rdstu trZzeb, tedy vynosovy
potencial podniku.

Prostfednictvim finan¢ni analyzy bylo zjisténo, ze podnik splfiuje tzv. going
concern princip a Ize prfedpoklddat, Ze bude do budoucna pokracovat ve své ¢innosti.
Pfed samotnym ocenénim spolelnosti bylo nejprve tfeba sestavit financéni plan, ktery
byl vytvofen metodou procenta ztrzeb. Pfed jeho sestavenim byla vyclenéna
provozné nepotfebna aktiva, jejichz Ucetni hodnota v roce 2019 byla na zavér pfi¢tena
k hodnotdch vynosovych metod ocenéni. Tento nepotrfebny majetek predstavuje
aktiva nesouvisejici s hlavni podnikatelskou &¢innosti podniku a v pfipadé spole¢nosti
Fluokov se jedna pfevazné o dlouhodoby finanéni majetek. Finanni plan byl sestaven
pro roky 2018 aZz 2023 a sklada se z planované rozvahy a planovaného vykazu zisku
a ztraty.

Diky tomu, Ze spole&nost splfiuje going concern princip, ji bylo mozné ocenit za
pomoci vynosovych metod, prficemz stézejni hodnota zde byla ur¢ena metodou DCF
Entity, kterd zjistuje hodnotu celé firmy prostfednictvim vyjddreni hodnoty budoucich
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penéznich tokd. Tato metoda byla doplnéna metodou DCF Equity, jejimz
prostfednictvim jsme zjistili soucasné vyjadfenou hodnotu budouciho vlastniho
kapitdlu. Dalsi, spise kontrolni vynosovou metodou, jez byla v praci pouZita, je metoda
stanoveni hodnoty podniku na zdkladé vyvoje ukazatele ekonomické pfidané hodnoty
(EVA Entity).

Na zavér byly vysledné hodnoty stanovené pomoci vynosovych metod
porovnany s hodnotou Ucetni z toho dlivodu, Ze kdyby byla hodnota Gcetni vyssi, bylo
by tfeba vypoditat likvidaéni hodnotu podniku, aby se vedeni spoleénosti mohlo
rozhodnout, zda by nebylo vyhodnéjSi podnik prodat nez pokracovat v ¢innosti.
Vysledné hodnoty vynosovych metod vSak v pfipadé spolec¢nosti Fluokov hodnotu
Ucetni prevysuji, zehoZ je mozné usoudit, Ze podnik v budoucnu vytvori vétsi
hodnotu, nez je cCastka, jakou by dnes utrzil za rozprodani svych aktiv. StéZzejni
vysledna hodnota podniku uréend za pomoci metody DCF Entity ke stanovenému datu
1. 5. 20179 Cini 188 845 tis. KC. Cil prace je tak moZné povazovat za splnény a znalost
hodnoty podniku mizZe byt velmi pfinosnd jak pro majitele, tak pro jiz zminéného
potencialniho investora Ci kupce.
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P¥ilohy

Rozvaha

;. [ ] ROZVAHA (v tis. K&) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 AKTIVA CELKEM (i. 2+3+31+62) 78 341 100 626 109 485 89 569 91 782 87 610
2 | A POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL

3 B. DLOUHODOBY MAJETEK (F. 4+13+23) 52 696 66 932 78 044 69 244 63 865 61 960
4 | B.L DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK (f. 5 az 12) 567 190 72 - - -
5 B.1. 1. Zfizovaci wdaje

6 B.1. 2. Nehmotné wsledky wzkumu a wwje

7 B.l. 3. Software 523 190 72 - - -
8 | B.L 4. Ocenitelna prava 15 - - - - -
9 | Bl 5. Goodwill

10 | B.L 6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek

11 | B.L 7. Nedokoceny dlouhodoby nehmotny majetek 29 - - - - -
12 | B.l 8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek - - -
13 | B.IL. | |DLOUHODOB? HMOTNY MAJETEK (F. 14 az 22) 51 949 66 562 77792 69 064 63 685 61 780
14 | BN 1. Pozemky 6411 6411 6411 6411 6411 6411
15 | B 2 stawy 31829 30 667 54174 51 159 49 353 47 706
16 | B.I. 3. Samostatné movité véci a soubory movitych veci 6205 13703 11255 11474 7648 7505
17 | Bl 4. Péstitelské celky trvalych porostu

18 | B.Il. 5. Zakladni stado a tazné zvirata

19 | B.Il. 6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek

20 | B.IL 7. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 7504 15781 5952 20 273 158
21 | B.L 8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek

22 | B 9. Oceflovaci rozdil k nabytému majetku

23 |B.IL. | |DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK (F. 24 az 30) 180 180 180 180 180 180
24 | B.II 1. Podily v ovadanych a fizenych osobach 180 180 180 180 180 180
25 | B 2. Podily v i¢etnich jednotkach pod podstatnym viivem

26 | BN 3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

27 | B.I 4. jedjnot;(ém poa podstat;ym \/Iivem’

28 | B. 5. Jiny dlouhodoby finan&ni majetek

29 | BN 6. Potizovany dlouhodoby finanéni majetek

30 | B.I 7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan&ni majetek

31 C. OBEZNA AKTIVA (F. 32+39+47+57) 25424 33 479 31252 20 204 27 539 25 256
32 | C.l. ZASOBY (f. 33 az 38) 7 952 8 954 4 936 5325 9688 7 264
33 | Cl. 1. Material 6214 7563 4331 4380 8661 4 802
34 | Cl 2. Nedokoncena wroba a polotovary 1738 1391 605 945 1027 2462
35 | Cl 3. Vyrobky

36 | Cl 4. zvirata

37 | C.I. 5. Zbozi

38 | Cl 6. Poskytnuté zalohy na zasoby

39 | ClI. | |DLOUHODOBE POHLEDAVKY (. 40 az 46)

40 | C.I. 1. Pohledavky z obchodnich vztahti

4L | c 2. Pohledawky za ovadanymi a fizenymi osobami

42 ] c 3. Pohledawky za G¢etnimi jednotkami pod podst. viivem

43 | c 4. Pohledavky za spolecniky, leny druZstva a za ucastniky sdruZeni

44 | c. 5. Dohadné Géty aktivni

45 | C.I. 6. Jiné pohledawky

46 | C.II. 7. Odlozena dariova pohledavka
47 | C.II. | |KRATKODOBE POHLEDAVKY (F. 48 az 56) 16 614 22 236 26 189 14 833 17 074 17 492
48 | C.III 1. Pohledawy z obchodnich vztahti 13241 15 564 17 718 14 670 16 766 15 569
49 | C. 2. Pohledéwky za ovadanymi a fizenymi osobami

50 | C.lI 3. Pohledawky za u¢etnimi jednotkami pod podst. vivem

51 | C.l 4. Pohledavky za spoleéniky, Eleny druZstva a za G€astniky sdruzeni 500 1450 - B B

52 | C.lu 5. Socialni zabezpec€eni a zdravotni pojisténi

53 | C. 6. Stat - daiiové pohledavky 2443 4769 4081 6 162 1774
54 | C. 7. Ostatni poskytnuté zalohy 394 102 133 119 118 142
55 | C.lI 8. Dohadné Géty aktivni

56 | C.I 9. Jiné pohledavky 36 351 4 257 38 28 7
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57 [C.IV. | |KRATODOBY FINANCNI MAJETEK (F. 58 az 61) 858 2289 127 46 77 500

58 [C.IV. 1 Penize 39 40 36 27 20 21

59 |CIV. 2 Uty vbankach 819 2249 91 19 757 479

60 | C.IV. 3. Kratkodobé cenné papiry a podily

61 | C.IV. 4. Ppotizovany kratkodoby finan&ni majetek

62 | D.I | |CASOVE ROZLISENI (7. 63 az 65) 221 215 189 121 378 394

63 | D.l 1. Naklady piistich obdobi 221 215 189 121 351 381

64 | D.I 2. Komplexni naklady piistich obdobi

65 | D.I 3. Piijmy pfistich obdobi - - - - 27 13

66 PASIVA CELKEM (. 67+84+117) 78 341 100 626 109 485 89 569 91 782 87 610

67 A. VLASTNI KAPITAL (F. 68+72+77+80+83) 48 685 51 262 54 433 56 940 61 543 61 340

68 | Al ZAKLADNI KAPITAL (F. 69 az 71) 100 100 100 100 100 100

69 | Al 1. Zakladni kapital 100 100 100 100 100 100

70 | Al 2. Vlastni akcie a Mastni obchodni podily (-)

71 | Al 3. Zmény zakladniho kapitalu

72 | Al | |KAPITALOVE FONDY (F. 73 a% 76)

78 | AL 1. Emisni a%io

74 | Al 2. Ostatni kapitalové fondy

75 | Al 3. Ocefiovaci rozdily z precenéni majetku a zavazkl

76 | Al 4. Ocefiovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach

77 |AL | |ZE ZISKU (i. 78 az 79) 10 10 10 10 10 10

78 | Al 1. Zakonny rezerni fond / Nedglitelny fond 10 10 10 10 10 10

79 | AL 2. Statutami a ostatni fondy

80 |A.IV. | |VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET (i. 81+82) 40 338 48 222 50 799 54 323 56 829 60 284

81 |AV. 1 Nerozdéleny zisk minulych let 40338 48 222 50 799 54 323 56 829 60 284

82 |A.V. 2. Neuhrazend ztrata minulych let

83 | Av. VYSLEDEK HOSPODARENI BEZ. UCETNIHO OBDOBI /+- (F. 8237 2930 3504 2507 4604 946
60 VZ2)

84 B. C1ZI ZDROJE (F. 85+90+101+113) 29 298 49 184 54 920 32 515 29 853 26 165

85 | B.I REZERVY (i. 86 az 89)

86 | B.l 1. Rezervy podle zviaStnich prawnich predpisii

87 | B.L 2. Rezena na diichody a podobné zavazky

88 | B.L 3. Rezena na dafi z pfijmu

89 | Bl 4. Ostatni rezervy

90 | B.Il. | |DLOUHODOBE ZAVAZKY (f. 91 az 100)

91 | Bl 1. Zavazky z obchodnich vztaht

92 | B.ll. 2. Zavazky k oviddanym a fizenym osobam

93 | B.IL 3. Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vivem

94 | B.IL. 4. Zavazky ke spoleénikim, ¢lenim druZstva a k G¢astnikim sdruzeni

95 | B.I. 5. Dlouhodobé pfijaté zalohy

96 | B.I. 6. Vydané diuhopisy

97 | B.IL. 7. Dlouhodobé sménky k Uhradé

98 | B.IL. Dohadné Ucty pasivni

99 | B.I. 9. Jiné zavazky

100 | Bl 10, Odlozeny dafowy zavazek

101 | B.1II. | |KRATKODOBE ZAVAZKY (i. 102 az 112) 15121 27 252 28 401 14 233 19 282 19 029

102 | B.II. 1. Zavazky z obchodnich vztahii 12 856 24814 25308 11 527 16 039 16 228

103 | B.IIl. 2. Zavazky k odadanym a fizenym osobam - - 300 - -

104 | B.II. 3. Zavazky k uetnim jednotkam pod podstatnym vivem

105 | B.II. 4. Zavazky ke spole¢nikiim, Slenim druZstva a k Géastnikiim sdruzeni 146 159 211 196 205 216

106 | B.III. 5. Zavazky k zaméstnancim 1041 1217 1353 1262 1394 1386

107 | B.IIL. 6. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 669 766 825 789 862 859

108 | B.II. 7. Stat - daiiové zavazky a dotace 292 172 273 343 674 221

109 | B.II. 8. Kratkodobé piijaté zalohy 20 16 16 16 16 16

110 | B.0I. 9. Vydané dluhopisy

111 | Bl 10, Dohadné ugty pasivni

112 | B 11 Jiné zavazky 97 108 115 100 92 103

113 | B.IV. | |BANKOVNi UVERY A VYPOMOCI (i. 114 az 116) 14 177 21932 26 519 18 282 10 571 7136

114 | BV, 1 Bankowni tvry diouhodobé 14177 19 169 23561 15 641 8 702 4182

115 | B.IV. 2. Kratkodobé bankowni ivéry - 2763 2958 2641 1869 2954

116 | B.IV. 3. Kratkodobé finanéni vypomoci

117 | C.I. | |CASOVE ROZLISENI (. 118 az 119) 358 180 132 114 386 105

118 | C.lL. 1. Vydaje piistich obdobi 358 180 132 114 386 105

119 | C.I.

2. Vynosy piistich obdobi
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Vykaz zisku a ztraty

f. |Ozn. VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K¢&) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
01 1. [Trzby za prodej zbozi
02 |A Naklady wynalozené na prodané zbozi
03 + |Obchodni marze (fadek1-2)
04 1. |Vykony (fadek 5az 7) 111 002 102 429 113 057 133 221 132 149 162 475
05 [Il.1. [Trzby za prodej viastnich wrobku a sluZzeb 109 658 102 061 113 491 132625 131850 160 752
06 | 11.2.|Zména staw zasob Mastni innosti 902 -347 -786 340 82 1435
07 1.3.|Aktivace 442 715 352 256 217 288
08 |B. Vykonova spotfeba  (fadek 9 az 10) 66 541 71609 75621 86 325 83833 111729
09 [B. [Spotieba materialu a energie 60978 64613 67 819 79 000 74578 99 614
10 (B. Sluzby 5563 6996 7802 7325 9255 12115
11 + |Pfidana hodnota (fadek 3 + 4 - 8) 44 461 30 820 37 436 46 896 48 316 50 746
12 |C. |Osobni naklady (fadek 13 az 16) 27 955 28194 30384 33 886 36 033 39685
13 |C. |Mzdové naklady 20397 20483 22267 24753 26 415 29108
14 |C. |Odmeény ¢lendm organu spolecnosti a druzstva
15 |C. [Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 6957 7018 7483 8401 8832 9759
16 |C. |Sociélni naklady 601 693 634 732 786 818
17 |D. [Dané a poplatky 112 109 111 161 135 142
18 |E. |Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 3283 4319 5443 6755 6094 5688
19 1Il) Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 2334 2497 2943 3613 2416 3354
20 | .1 |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 300 60 0
21 | .2 |Trzby z prodeje materialu 2334 2497 2943 3313 2356 3354
22 |F. |Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu (f. 23 + 24) 837 1307 1617 3608 1661 2509
23 |F.1 |Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 1893 0 0
24 |F.2 [Prodany materidl 837 1307 1617 1715 1661 2509
25 e ZT'é?a staw rfezerva oprawnych poloZek v provozni oblasti a komplexnich nakladd

pristich obdobi (+/-)
26 | IV. |Ostatni provozni wnosy 129 1964 2416 236 95 208
27 |H. |Ostatni provozni naklady 629 660 671 685 727 728
28 | . |Prevod provoznich vwynosu
29 | Pfevod provoznich nékladl
30 * |Provozni vysledek hospodaieni 14108 692 4569 5650 6177 5556
31 V1. |Trzby z prodeje cennych papirti a podilt
32 |J. Prodané cenné papiry a podily
33 wii|Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
34 |1, .Vynosy'z podilt O\Aédany'ch avh’zenych osobéach a v tcetnich

jednotkach pod podstatnym vivem
35 |V 2.[Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podilt
36 [VIL 3.[Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
37 | VI [Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
38 |K. [Naklady z finanéniho majetku
39 IX. |Vynosy z pfecenéni cennych papirti a derivatd
40 |L. Naklady z pfecenéni majetkowych papirt a derivatt
41 |M.  [Zména staw rezerv a oprawmych polozek ve finanéni oblasti (+1-)
42 | X. |Vynosov uroky 1
43 [N. [Nakladové uroky 520 77 718 664 381 175
44 | X. |Ostatni finanéni wnosy 24 4829 593 282 39 130
45 |0. [Ostatni finan¢ni naklady 3470 1341 406 2243 260 4564
46 | X. |Pfevod finanénich wnosl
47 |P. |Pfewvod finan€nich nakladd
48 * |Fi ¢ni vysledek hospodareni -3 965 2771 -531 -2 625 -602 -4 609
49 |Q. |Dafi z pfijmu za béznou Einnost 1906 533 514 518 971 1
50 |Q.1.[- splatna 1906 533 514 518 971 1
51 |Q.2. |- odloZzena
52 ** |Vysledek hospodafeni za béz ¢i st 8237 2930 3524 2507 4604 946
53 | Xill. [MimoFadné wnosy
54 |R. |Mimoradné naklady
55 |[S. [Danl z pfijmG z mimofadné Cinnosti
56 |S.1. |- splatna
57 |S.2. |- odlozena
58 * |Mimofadny vysledek hospodafi
59 [w. |Pfevod podilu na wysledku hospodareni spole¢nikim (+/-)
60 | *** |EAT: Vysledek hospodaieni za Gcetni obdobi (+/-) 8237 2930 3524 2507 4604 946
61 | ™ |EBT! Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) 10 143 3 463 4038 3025 5575 947
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Horizontalni analyza rozvahy

i ROZVAHA (v tis. K¢) 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 |2016/2017 [ Celkem rast
1] AKTIVA CELKEM (F. 2+3+31+62) 1,28 1,09 0,82 1,02 0,95 2,26%
2|A. POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL nelze nelze nelze nelze nelze
3|B. DLOUHODOBY MAJETEK (. 4+13+23) 1,27 1,17 0,89 0,92 0,97 3,29%
4]B.1. DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK (F. 5 az 12) 0,34 0,38 0,00 nelze nelze -100,00%
5|B.l. 1. Zfizovaci wdaje nelze nelze nelze nelze nelze
6|B.I. 2. Nehmotné wsledky wzkumu a wwje nelze nelze nelze nelze nelze
7|B.1. 3. Software 0,36 0,38 0,00 nelze nelze -100,00%
8|B.I. 4. Ocenitelna prava 0,00 nelze nelze nelze nelze -100,00%
9|B.1. 5. Goodwill nelze nelze nelze nelze nelze

10|B.1. 6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek nelze nelze nelze nelze nelze
11]B.1. 7. Nedokoceny dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 nelze nelze nelze nelze -100,00%
12|B.1. 8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek nelze nelze nelze nelze nelze
13[B.II. DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK (F. 14 az 22) 1,28 1,17 0,89 0,92 0,97 3,53%
14{B.Il. 1. Pozemky 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00%
15|B.Il. 2. Stavby 0,96 1,77 0,94 0,96 0,97 8,43%
16|B.1I. 3. Samostatné movité véci a soubory movitych veci 2,21 0,82 1,02 0,67 0,98 3,88%
17|B.1. 4. Péstitelské celky trvalych porosti nelze nelze nelze nelze nelze
18|B.1l. 5. Zakladni stado a tazna zvifata nelze nelze nelze nelze nelze
19|B.1I. 6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek nelze nelze nelze nelze nelze
20|B.lI. 7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 2,10 0,38 0,00 13,65 0,58 -53,80%
21|B.II. 8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek nelze nelze nelze nelze nelze
22|B.II. 9. Oceriovaci rozdil k nabytému majetku nelze nelze nelze nelze nelze
23|B.III. DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK (F. 24 az 30) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00%
24|B.1II. 1. Podily v ovadanych a fizenych osobach 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00%
25|B.llI. 2. Podily v Gcetnich jednotkach pod podstatnym vivem nelze nelze nelze nelze nelze
26|B.llI. 3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily nelze nelze nelze nelze nelze
27181 4 PUj¢ky a Gveéry oMadanym a fizenym osobam a Gc¢etnim

jednotkam pod podstatnym vivem nelze nelze nelze nelze nelze
28|B.llI. 5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek nelze nelze nelze nelze nelze
29|B.1lI. 6. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek nelze nelze nelze nelze nelze
30]B.llI. 7. Poskytnuté zélohy na dlouhodoby finanéni majetek nelze nelze nelze nelze nelze
31|C. OBEZNA AKTIVA (f. 32+39+47+57) 1,32 0,93 0,65 1,36 0,92 -0,13%
32|C.I. ZASOBY (f. 33 az 38) 1,13 0,55 1,08 1,82 0,75 -1,79%
33|C.1. 1. Material 1,22 0,57 1,01 1,98 0,55 -5,02%
34|C.1. 2. Nedokonéena wroba a polotovary 0,80 0,43 1,56 1,09 2,40 7,21%
35|C.I. 3. Vyrobky nelze nelze nelze nelze nelze
36|C.I. 4. Zvitata nelze nelze nelze nelze nelze
37|C.l 5. Zbozi nelze nelze nelze nelze nelze
38|C.1. 6. Poskytnuté zalohy na zasoby nelze nelze nelze nelze nelze
39|C.II. DLOUHODOBE POHLEDAVKY (F. 40 az 46) nelze nelze nelze nelze nelze
40|C.II. 1. Pohledawky z obchodnich vztahtl nelze nelze nelze nelze nelze
41 C.II. 2. Pohledawky za ovadanymi a fizenymi osobami nelze nelze nelze nelze nelze
42|C.II. 3. Pohledawky za u€etnimi jednotkami pod podst. vivem nelze nelze nelze nelze nelze
43|C.II. 4. Pohledavky za spoleéniky, Eleny druZzstva a za ugastniky sdruzeni nelze nelze nelze nelze nelze
44]C.II. 5. Dohadné Géty aktivni nelze nelze nelze nelze nelze
45|C.II. 6. Jiné pohledavky nelze nelze nelze nelze nelze
46|C.II. 7. OdloZena dariova pohledavka nelze nelze nelze nelze nelze
47[C.11. KRATKODOBE POHLEDAVKY (. 48 az 56) 1,34 1,18 0,57 1,15 1,02 1,04%
48| C.II. 1. Pohledawky z obchodnich vztaht 1,18 1,14 0,83 1,14 0,93 3,29%
49|C.II. 2. Pohledawky za ovadanymi a fizenymi osobami nelze nelze nelze nelze nelze
50| C.III. 3. Pohledawky za ugetnimi jednotkami pod podst. viivem nelze nelze nelze nelze nelze
51|C.III. 4. Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva a za ucastniky sdruZeni 2,90 0,00 nelze nelze nelze -100,00%
52|C.III. 5. Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi nelze nelze nelze nelze nelze
53| C.lII. 6. Stat - dariové pohledawky 1,95 0,86 0,00 27,00 10,95 -6,20%
54|C.III. 7. Ostatni poskytnuté zalohy 0,26 1,30 0,89 0,99 1,20 -18,46%
55|C.III. 8. Dohadné Gcéty aktivni nelze nelze nelze nelze nelze
56|C.III. 9. Jiné pohledawky 9,75 12,13 0,01 0,74 0,25 -27,93%
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57|C.IV. KRATODOBY FINANCNI MAJETEK (F. 58 az 61) 2,67 0,06 0,36 16,89 0,64 -10,24%
58[C.IV. 1. Penize 1,03 0,90 0,75 0,74 1,05 -11,65%
59[C.IV. 2. Ugty vbankach 2,75 0,04 0,21 39,84 0,63 -10,17%
60|C.IV. 3. Kratkodobé cenné papiry a podily nelze nelze nelze nelze nelze
61|C.IV. 4. Pofizovany kratkodoby finan¢ni majetek nelze nelze nelze nelze nelze
62|D.1. CASOVE ROZLISENI (F. 63 az 65) 0,97 0,88 0,64 3,12 1,04 12,26%
63|D.1. 1. Naklady pristich obdobi 0,97 0,88 0,64 2,90 1,09 11,51%
64|D.1. 2. Komplexni naklady pfistich obdobi nelze nelze nelze nelze nelze
65|D.1. 3. Pfijmy priStich obdobi nelze nelze nelze nelze 0,48
66| PASIVA CELKEM (F. 67+84+117) 1,28 1,09 0,82 1,02 0,95 2,26%
67|A. VLASTNI KAPITAL (F. 68+72+77+80+83) 1,05 1,06 1,05 1,08 1,00 4,73%
68|A.I. ZAKLADNI KAPITAL (F. 69 az 71) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00%
69|A.I. 1. ZAkladni kapital 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00%
70]A.1 2. Vlastni akcie a Mastni obchodni podily (-) nelze nelze nelze nelze nelze
71|A.L 3. Zmény zakladniho kapitalu nelze nelze nelze nelze nelze
72|All. KAPITALOVE FONDY (. 73 az 76) nelze nelze nelze nelze nelze
73|A.II. 1. Emisni &zio nelze nelze nelze nelze nelze
74|A.l. 2. Ostatni kapitalové fondy nelze nelze nelze nelze nelze
75|A.1l. 3. Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku nelze nelze nelze nelze nelze
76]A.Il. 4. Oceriovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach nelze nelze nelze nelze nelze
T7|AIL ZE ZISKU (F. 78 az 79) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00%
78| ANl 1. Zakonny rezerni fond / Nedélitelny fond 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00%
79| AN 2. Statutami a ostatni fondy nelze nelze nelze nelze nelze
80JA.IV. VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET (F. 81+82) 1,20 1,05 1,07 1,05 1,06 8,37%
81|A.IV. 1. Nerozdéleny zisk minulych let 1,20 1,05 1,07 1,05 1,06 8,37%
82|A.IV. 2. Neuhrazena ztrata minulych let nelze nelze nelze nelze nelze
VYSLEDEK HOSPODARENi BEZ. UCETNIHO OBDOBI /+- (F.
83|A.V. 60 VZ2) 0,36 1,20 0,71 1,84 0,21 -35,13%
84|B. ClZI ZDROJE (. 85+90+101+113) 1,68 1,12 0,59 0,92 0,88 -2,24%
85|B.1. REZERVY (. 86 az 89) nelze nelze nelze nelze nelze
86|B.1. 1. Rezerwy podle zvastnich prawnich predpist nelze nelze nelze nelze nelze
87|B.1. 2. Rezenva na dichody a podobné zavazky nelze nelze nelze nelze nelze
88|B.1. 3. Rezenva na dan z piijmi nelze nelze nelze nelze nelze
89|B.1. 4. Ostatni rezervwy nelze nelze nelze nelze nelze
90|B.1I. DLOUHODOBE ZAVAZKY (F. 91 az 100) nelze nelze nelze nelze nelze
91|B.II. 1. Zavazky z obchodnich vztahl nelze nelze nelze nelze nelze
92|B.II. 2. Zavazky k ovadanym a fizenym osobam nelze nelze nelze nelze nelze
93|B.Il. 3. Zavazky k Ucetnim jednotkdm pod podstatnym vivem nelze nelze nelze nelze nelze
94|B.1I. 4. Zavazky ke spoleénikiim, clenim druzstva a k ugastnikim sdruZeni nelze nelze nelze nelze nelze
95| B.II. 5. Dlouhodobé prijaté zalohy nelze nelze nelze nelze nelze
96|B.Il. 6. Vydané dluhopisy nelze nelze nelze nelze nelze
97|B.Il. 7. Dlouhodobé sménky k Uhradé nelze nelze nelze nelze nelze
98| B.II. Dohadné uéty pasivni nelze nelze nelze nelze nelze
99|B.Il. 9. Jiné zavazky nelze nelze nelze nelze nelze
100]B.II. 10. Odlozeny dariowy zavazek nelze nelze nelze nelze nelze
101/B.11I. KRATKODOBE ZAVAZKY (i. 102 az 112) 1,80 1,04 0,50 1,35 0,99 4,70%
102|B.1Il. 1. Zavazky z obchodnich vztahl 1,93 1,02 0,46 1,39 1,01 4,77%
103|B.1Il. 2. Zavazky k ovadanym a fizenym osobam nelze nelze 0,00 nelze nelze
104|B.1II. 3. Zavazky k U¢etnim jednotkdm pod podstatnym ivem nelze nelze nelze nelze nelze
105|B.IIl. 4. Zavazky ke spoleénikiim, clenim druZstva a k ugastnikim sdruZeni 1,09 1,33 0,93 1,05 1,05 8,15%
106|B.1Il. 5. Zavazky k zaméstnancum 1,17 1,11 0,93 1,10 0,99 5,89%
107|B.1Il. 6. Zavazky ze socidlniho zabezpeéeni a zdravotniho pojisténi 1,14 1,08 0,96 1,09 1,00 5,13%
108|B.IIl. 7. Stat - dariové zavazky a dotace 0,59 1,59 1,26 1,97 0,33 -5,42%
109|B.IIl. 8. Kratkodobé piijaté zalohy 0,80 1,00 1,00 1,00 1,00 -4,36%
110|B.1I. 9. Vydané dluhopisy nelze nelze nelze nelze nelze
111|B.II.  10. Dohadné UGcty pasivni nelze nelze nelze nelze nelze
112|B.Il.  11. Jiné zavazky 1,11 1,06 0,87 0,92 1,12 1,21%
113|B.1V. BANKOVNi UVERY A VYPOMOCI (i. 114 a2 116) 1,55 1,21 0,69 0,58 0,68 -12,83%
114]B.IV. 1. Bankowi Uvéry dlouhodobé 1,35 1,23 0,66 0,56 0,48 -21,66%
115|B.IV. 2. Kratkodobé bankowni Uvéry nelze 1,07 0,89 0,71 1,58
116|B.IV. 3. Kratkodobé finan¢ni vwpomoci nelze nelze nelze nelze nelze
117|C.I. CASOVE ROZLISENI (F. 118 az 119) 0,50 0,73 0,86 3,39 0,27 -21,75%
118|C.1. 1. Vydaje pfistich obdobi 0,50 0,73 0,86 3,39 0,27 -21,75%
119|C.1. 2. Vynosy pristich obdobi nelze nelze nelze nelze nelze
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Vertikdlni analyza rozvahy

f. ROZVAHA 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1] AKTIVA CELKEM (. 2+3+31+62) 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
2|A. POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
3|B. DLOUHODOBY MAJETEK (F. 4+13+23) 67,26% | 66,52% | 71,28% | 77,31% | 69,58% | 70,72%
4{B.1. DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK (F. 5 az 12) 0,72% 0,19% 0,07% 0,00% 0,00% 0,00%
5|B.1. 1. Zfizovaci wdaje 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
6|B.1. 2. Nehmotné wsledky wzkumu a wwoje 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
7|B.1. 3. Software 0,67% 0,19% 0,07% 0,00% 0,00% 0,00%
8|B.1. 4. Ocenitelna prava 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
9|B.l. 5. Goodwill 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

10|B.1. 6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
11]B.I. 7. Nedokoceny dlouhodoby nehmotny majetek 0,04% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
12|B.I. 8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
13|B.II. DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK (F. 14 az 22) 66,31% | 66,15% | 71,05% | 77,11% [ 69,39% | 70,52%
14]B.II. 1. Pozemky 8,18% 6,37% 5,86% 7,16% 6,99% 7,32%
15|B.II. 2. Stawy 40,63% | 30,48% | 49,48% | 57,12% | 53,77% | 54,45%
16|B.1II. 3. Samostatné movité v&ci a soubory movitych véci 7,92% 13,62% | 10,28% 12,81% 8,33% 8,57%
17|B.IL. 4. Péstitelské celky trvalych porostt 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
18|B.II. 5. Zakladni stado a tazna zvifata 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
19|B.II. 6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
20|B.1I. 7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 9,58% | 15,68% [ 5,44% 0,02% 0,30% 0,18%
21|B.1I. 8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
22|B.II. 9. Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
23|B.lII. DLOUHODOBY FINANCNi MAJETEK (. 24 az 30) 0,23% 0,18% 0,16% 0,20% 0,20% 0,21%
24]B.lIl. 1. Podily v ovMadanych a fizenych osobach 0,23% 0,18% 0,16% 0,20% 0,20% 0,21%
25|B.lIl. 2. Podily v i€etnich jednotkach pod podstatnym vivem 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
26|B.lIl. 3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
27(B.1Il. 4. J:e:nétL;n: p(;é po;;;t;ymuw;emy T 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
28|B.lIl. 5. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
29|B.1Il. 6. Porizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
30|B.1Il. 7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
31|C. OBEZNA AKTIVA (f. 32+39+47+57) 32,45% | 33,27% | 28,54% | 22,56% | 30,00% [ 28,83%
32|C.I. ZASOBY (F. 33 az 38) 10,15% | 8,90% 4,51% 5,95% 10,56% | 8,29%
33|C.I. 1. Material 7,93% 7,52% 3,96% 4,89% 9,44% 5,48%
34|C.1. 2. Nedokonéena wyroba a polotovary 2,22% 1,38% 0,55% 1,06% 1,12% 2,81%
35|C.1. 3. Vyrobky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
36|C.1. 4. Zvitata 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
37|C.l. 5. Zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
38|C.I. 6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
39|C.1I. DLOUHODOBE POHLEDAVKY (F. 40 az 46) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
40| C.II. 1. Pohledavky z obchodnich vztahti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
41)C.I. 2. Pohledawy za ovadanymi a fizenymi osobami 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
42|C.II. 3. Pohledawky za ucetnimi jednotkami pod podst. ivem 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
43| C.IL. 4. Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva a za Gcastniky sdruzeni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
44| C.II. 5. Dohadné Ucty aktivni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
45| C.II. 6. Jiné pohledawky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
46| C.II. 7. Odlozena dariova pohledavka 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
47|C.11. KRATKODOBE POHLEDAVKY (F. 48 az 56) 21,21% | 22,10% | 23,92% | 16,56% [ 18,60% | 19,97%
48| C.II. 1. Pohledawky z obchodnich vztahti 16,90% | 15,47% | 16,18% | 16,38% | 18,27% | 17,77%
49|C.II. 2. Pohledawy za ovadanymi a fizenymi osobami 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
50|C.IIl. 3. Pohledawky za ucetnimi jednotkami pod podst. ivem 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
51|C.II. 4. Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva a za G¢astniky sdruzeni 0,64% 1,44% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
52|C.III. 5. Sociélni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
53| C.1I. 6. Stat - dariové pohledavky 3,12% 4,74% 3,73% 0,01% 0,18% 2,02%
54| C.1I. 7. Ostatni poskytnuté zalohy 0,50% 0,10% 0,12% 0,13% 0,13% 0,16%
55| C. I 8. Dohadné ucty aktivni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
56| C.IIl. 9. Jiné pohledawky 0,05% 0,35% 3,89% 0,04% 0,03% 0,01%
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57|C.IVv. KRATODOBY FINANCNI MAJETEK (F. 58 az 61) 1,10% | 2,27% | 0,12% | 0,05% | 0,85% | 0,57%
58|C.IV. 1. Penize 0,05% 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02%
59(C.IV. 2. Uty vbankach 1,05% 2,24% 0,08% 0,02% 0,82% 0,55%
60|C.IV. 3. Kratkodobé cenné papiry a podily 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
61|C.IV. 4. Potizovany kratkodoby finanéni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
62|D.I. CASOVE ROZLISENI (F. 63 aZ 65) 0,28% | 021% | 0,17% | 0,14% | 041% | 0,45%
63[D.. 1. Naklady pfiStich obdobi 0,28% 0,21% 0,17% 0,14% 0,38% 0,43%
64|D.1. 2. Komplexni naklady pristich obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
65|D.1. 3. Pfijmy pfistich obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,03% 0,01%
66) PASIVA CELKEM (. 67+84+117) 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
67|A. VLASTNI KAPITAL (F. 68+72+77+80+83) 62,14% | 50,94% | 49,72% | 63,57% | 67,05% | 70,01%
68|A.1. ZAKLADNI KAPITAL (F. 69 az 71) 0,13% 0,10% | 0,09% 0,11% | 0,11% 0,11%
69|A.I. 1. Zakladni kapital 0,13% 0,10% 0,09% 0,11% 0,11% 0,11%
70|A.L 2. Vlastni akcie a Mastni obchodni podily (-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
71]A.L 3. Zmény zakladniho kapitalu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
72|A.NN. KAPITALOVE FONDY (F. 73 az 76) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
73|A.Il. 1. Emisni azio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
74|Al. 2. Ostatni kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
75|A.Il. 3. Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
76|A.Il. 4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii preménach 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TT|AIL ZE Z1SKU (F. 78 a2 79) 0,01% | 0,01% | 001% [ 001% [ 001% [ 0,01%
78|A.lII. 1. Zakonny rezerni fond / Nedélitelny fond 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
79|A.II. 2. Statutarni a ostatni fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
80JA.1V. VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET (F. 81+82) 51,49% | 47,92% | 46,40% | 60,65% | 61,92% | 68,81%
81|A.IV. 1. Nerozdéleny zisk minulych let 51,49% | 47,92% | 46,40% | 60,65% | 61,92% | 68,81%
82|A.IV. 2. Neuhrazena ztrata minulych let 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VYSLEDEK HOSPODARENI BEZ. UCETNIHO OBDOBI /+- (F.
83[A.V. 60 vZ2) 10,51% | 2,91% | 3,22% | 2,80% | 502% | 1,08%
84|B. ClZI ZDROJE (. 85+90+101+113) 37,40% | 48,88% | 50,16% | 36,30% | 32,53% | 29,87%
85|B.1. REZERVY (i. 86 az 89) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
86|B.. 1. Rezerwy podle zvastnich prawnich predpisti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
87|B.1. 2. Rezerva na diichody a podobné zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
88|B.. 3. Rezerva na dari z pfijmi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
89|B.1. 4. Ostatni rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
90|B.II. DLOUHODOBE ZAVAZKY (t. 91 az 100) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
91|B.lI. 1. Zavazky z obchodnich vztaht 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
92B.II. 2. Zavazky k oMadanym a fizenym osobam 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
93|B.lI. 3. Zavazky k Géetnim jednotkdm pod podstatnym vivem 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
94B.II. 4. Zavazky ke spolegnikim, glenim druzstva a k G¢astnikim sdruZeni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
95|B.lI. 5. Dlouhodobé prijaté zalohy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
96|B.II. 6. Vydané dluhopisy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
97]B.lI. 7. Dlouhodobé sménky k uhradé 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
98|B.Il. Dohadné ucty pasiwni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
99|B.II. 9. Jiné zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
100|B.1I. 10. OdloZeny danowy zavazek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
101B.111. KRATKODOBE ZAVAZKY (i. 102 az 112) 19,30% | 27,08% | 25,94% | 15,89% | 21,01% | 21,72%
102|B.lIl. 1. Zavazky z obchodnich vztaht 16,41% | 24,66% | 23,12% | 12,87% | 17,48% | 18,52%
103|B.lII. 2. Zavazky k odddanym a fizenym osobam 0,00% 0,00% 0,27% 0,00% 0,00% 0,00%
104]B.lIl. 3. Zavazky k Ucetnim jednotkdm pod podstatnym vivem 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
105|B.lII. 4. Zavazky ke spoleénikiim, &lenum druzstva a k ugastnikim sdruzeni 0,19% 0,16% 0,19% 0,22% 0,22% 0,25%
106|B.lIl. 5. Zavazky k zaméstnancim 1,33% 1,21% 1,24% 1,41% 1,52% 1,58%
107|B.1II. 6. Zavazky ze socidlniho zabezpeéeni a zdravotniho pojisténi 0,85% 0,76% 0,75% 0,88% 0,94% 0,98%
108|B.1Il. 7. Stat - danové zavazky a dotace 0,37% 0,17% 0,25% 0,38% 0,73% 0,25%
109|B.1Il. 8. Kratkodobé prijaté zalohy 0,03% 0,02% 0,01% 0,02% 0,02% 0,02%
110]B.lIl. 9. Vydané dluhopisy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
111|B.NIl.  10. Dohadné ¢ty pasiwni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
112|B.1Il. 11. Jiné zavazky 0,12% 0,11% 0,11% 0,11% 0,10% 0,12%
113|B.IV. BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI (F. 114 az 116) 18,10% | 21,80% | 24,22% | 20,41% | 11,52% | 8,15%
114]B.IV. 1. Bankowni Gvéry dlouhodobé 18,10% | 19,05% | 21,52% | 17,46% 9,48% 4,77%
115|B.IV. 2. Kratkodobé bankowni uvéry 0,00% 2,75% 2,70% 2,95% 2,04% 3,37%
116|B.IV. 3. Kratkodobé finanéni wypomoci 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
117|C.I. CASOVE ROZLISENI (F. 118 az 119) 0,46% | 0,18% | 0,12% | 0,13% | 042% | 0,12%
118|C.1. 1. Vydaje pristich obdobi 0,46% 0,18% 0,12% 0,13% 0,42% 0,12%
119|C.1. 2. Vynosy pfistich obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Ozna
geni VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&) 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 Cer'l,;‘;m
a
I. |Trzby za prodej zbozi
A Naklady wynalozené na prodané zbozi
+ |Obchodni marze (fadek1-2)
Il. |Vykony (Fadek 5a2 7) 0,92 1,10 1,18 0,99 1,23 7,92%
1. 1. [Trzby za prodej Vastnich wyrobkl a sluzeb 0,93 1,11 1,17 0,99 1,22 7,95%
11.2.|Zména staw zasob Mastni ¢innosti -0,38 2,27 -0,43 0,24 17,50 9,73%
11.3.|Aktivace 1,62 0,49 0,73 0,85 1,33 -8,21%
B. |Vykonova spotfeba  (fadek 9 az 10) 1,08 1,06 1,14 0,97 1,33 10,92%
B. |Spotfeba materialu a energie 1,06 1,05 1,16 0,94 1,34 10,31%
B. Sluzby 1,26 1,12 0,94 1,26 1,31 16,84%
+ |Pfidana hodnota (fadek 3 + 4 -8) 0,69 1,21 1,25 1,03 1,05 2,68%
C. |Osobni naklady (fadek 13 az 16) 1,01 1,08 1,12 1,06 1,10 7,26%
C. Mzdové naklady 1,00 1,09 1,11 1,07 1,10 7,37%
C. |Odmény ¢lenim organu spole¢nosti a druzstva
C. |Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 1,01 1,07 1,12 1,05 1,10 7,00%
C. |Socialni naklady 1,15 0,91 1,15 1,07 1,04 6,36%
D. |Dané a poplatky 0,97 1,02 1,45 0,84 1,05 4,86%
E. |Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 1,32 1,26 1,24 0,90 0,93 11,62%
lll| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1,07 1,18 1,23 0,67 1,39 7,52%
IIl. 1 | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,20 0,00
IIl. 2 | Trzby z prodeje materialu 1,07 1,18 1,13 0,71 142 7,52%
F. |Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu (f. 23 + 24) 1,56 1,24 2,23 0,46 1,51 24,55%
F.1 |Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0,00
F.2 |Prodany material 1,56 1,24 1,06 0,97 1,51 24,55%
G Zména staw rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a komplexnich nakladu
pridtich obdobi (+/-)
IV. [Ostatni provozni wnosy 15,22 1,23 0,10 0,40 2,19 10,03%
H. Ostatni provozni naklady 1,05 1,02 1,02 1,06 1,00 2.97%
V. |Pfevod provoznich wnosu
I Pfevod provoznich naklad
* |Provozni vysledek hospodareni 0,05 6,60 1,24 1,09 0,90 -17,00%
VI. |Trzby z prodeje cennych papirt a podilt
J. Prodané cenné papiry a podily
ViI{Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
VI Vynosy z podilil oadanych a fizenych osobach a v i€etnich
jednotkach pod podstatnym Mivem
VII. 2.[Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papird a podilt
VII. 3.|Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
VIIl. [Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
K.  |Naklady z finanéniho majetku
IX. |Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivatt
L. Naklady z pfecenéni majetkowych papirG a derivatu
M. |Zména staw rezerv a oprawnych poloZek ve finan¢ni oblasti (+/-)
X. [Vynosové uroky 0,00 -100,00%
N. Nakladové troky 1,38 1,00 0,92 0,57 0,46 -19,57%
Xl. |Ostatni financni vynosy 201,21 0,12 0,48 0,14 3,33 40,20%
0. |Ostatni finan¢ni naklady 0,39 0,30 5,52 0,12 17,65 5,63%
Xil. |Pfevod finan¢énich wynost
P. [Pfevod finanénich nakladi
* |Finanéni vysledek hospodareni -0,70 -0,19 4,94 0,23 7,66
Q. [Dar z pfijml za béZnou ¢innost 0,28 0,96 1,01 1,87 0,00 -77,92%
Q. 1. |- splatna 0,28 0,96 1,01 1,87 0,00 -77,92%
Q. 2. |- odlozena
** |Vysledek hospodafeni za béZnou ¢innost 0,36 1,20 0,71 1,84 0,21 -35,13%
Xill. [Mimoradné vynosy
R. |Mimoradné naklady
S. |Dan z pfijmG z mimoradné ¢innosti
S.1. |- splatna
S.2. |- odlozena
* |Mimoradny vysledek hospodareni
W. |Prevod podilu na wysledku hospodareni spoleénikdm (+/-)
** |EAT: Vysledek hospodafeni za ticetni obdobi (+/-) 0,36 1,20 0,71 1,84 0,21 -35,13%
*** |EBT: Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 0,34 1,17 0,75 1,84 0,17 -37,76%
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Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Cislo [Ozna
fadku | ceni VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K¢&) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
© a
01 I. |Trzby za prodej zboZi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
02 |A Naklady wynaloZzené na prodané zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
03 + |Obchodni marze (fadek1-2) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
04 II. [Vykony (fadek 5az 7) 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
05 |[II.1. |Trzby za prodej Mastnich wrobkl a sluzeb 98,79% | 99,64% [ 100,38% | 99,55% | 99,77% | 98,94%
06 11.2.|Zména staw zasob Mastni Cinnosti 0,81% -0,34% -0,70% 0,26% 0,06% 0,88%
07 11.3.|Aktivace 0,40% 0,70% 0,31% 0,19% 0,16% 0,18%
08 |(B. Vykonova spotfeba  (fadek 9 az 10) 59,95% 69,91% 66,89% 64,80% 63,44% 68,77%
09 |B. Spotfeba materidlu a energie 54,93% 63,08% 59,99% 59,30% 56,43% 61,31%
10 |B. Sluzby 5,01% 6,83% 6,90% 5,50% 7,00% 7,46%
11 | + [Pfidana hodnota (fadek 3 + 4 -8) 40,05% | 30,09% | 33,11% | 3520% | 36,56% | 31,23%
12 |C. Osobni naklady (fadek 13 az 16) 25,18% 27,53% 26,87% 25,44% 27,27% 24,43%
13 |C. Mzdové naklady 18,38% 20,00% 19,70% 18,58% 19,99% 17,92%
14 |C. |Odmény Elenim organu spolecnosti a druzstva 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
15 [C. |Naklady na socidlni zabezpe€eni a zdravotni pojisténi 6,27% 6,85% 6,62% 6,31% 6,68% 6,01%
16 [C. |Socidlni naklady 0,54% 0,68% 0,56% 0,55% 0,59% 0,50%
17 |D. [Dané a poplatky 0,10% 0,11% 0,10% 0,12% 0,10% 0,09%
18 |[E. QOdpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2,96% 4,22% 4,81% 5,07% 4,61% 3,50%
19 Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 2,10% 2,44% 2,60% 2,71% 1,83% 2,06%
20 | .1 |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,23% 0,05% 0,00%
21 | Il.2 |Trzby z prodeje materialu 2,10% 2,44% 2,60% 2,49% 1,78% 2,06%
22 |F. Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu (. 23 + 24) 0,75% 1,28% 1,43% 2,71% 1,26% 1,54%
23 |F.1 |Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0,00% 0,00% 0,00% 1,42% 0,00% 0,00%
24 |F.2 |Prodany material 0,75% 1,28% 1,43% 1,29% 1,26% 1,54%
25 |a Zména staw rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a komplexnich nakladt
- |okistich obdobi (+/-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
26 IV. |Ostatni provozni wnosy 0,12% 1,92% 2,14% 0,18% 0,07% 0,13%
27 |H. |Ostatni provozni naklady 0,57% 0,64% 0,59% 0,51% 0,55% 0,45%
28 V. |Prevod provoznich wnosu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
29 |1 Pfevod provoznich nakladi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
30 * |Provozni vysledek hospodareni 12,71% 0,68% 4,04% 4,24% 4,67% 3,42%
31 VI. |Trzby z prodeje cennych papirt a podilt 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
32 |J. Prodané cenné papiry a podily 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
33 Vil|Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
34 |vi1 Vynosy z podild oMadanych a fizenych osobach a v G¢etnich
{jednotkach pod podstatnym vivem 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
35 |VII.2|Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papiri a podilt 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
36 |VII. 3.|Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
37 | V. |Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
38 |K. |Naklady z finan¢niho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
39 IX. |Vynosy z precenéni cennych papirti a derivatu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
40 [L. |Naklady z pfecenéni majetkowych papirti a derivatt 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
41 |M. |Zména staw rezerv a oprawnych polozek ve finanéni oblasti (+/-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
42 X. |Vynosové aroky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
43 |N. [Nakladové uroky 047% 0,70% 0,64% 0,50% 0,29% 0,11%
44 XI. |Ostatni finanéni wnosy 0,02% 4,71% 0,52% 0,21% 0,03% 0,08%
45 |O. |Ostatni finanéni naklady 3,13% 1,31% 0,36% 1,68% 0,20% 2,81%
46 | X |Pfevod finanénich vynost 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
;1; F'.* :il’:a\ﬂ):éfri‘ri]avr;:f:er;(é:fdﬂ __ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
spodareni -3,57% 2,711% -0,47% -1,97% -0,46% -2,84%
49 [Q. |Dari z pfijmli za béZnou Ginnost 1,72% 0,52% 0,45% 0,39% 0,73% 0,00%
50 |Q.1. |- splatna 1,72% 0,52% 0,45% 0,39% 0,73% 0,00%
51 |Q.2. |- odloZzena 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
52 | ** |Vysledek hospodareni za béznou cinnost 7,42% 2,86% 3,12% 1,88% 3,48% 0,58%
53 | Xill. IMimoradné vwynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
54 |R. |Mimoradné naklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
55 |S. Daii z pfijmi z mimoradné ¢innosti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
56 [S.1. |- splatvna' i 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
:; S.f ;IIC::L(:Z;::“ _ __ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
y vysledek hospodareni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
59 |W. |Prevod podilu na vysledku hospodareni spolecnikim (+/-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
60 | *** |EAT: Vysledek hospodareni za Gicetni obdobi (+/-) 7.42% 2,86% 3,12% 1,88% 3,48% 0,58%
61 | ** |[EBT: Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 9,14% 3,38% 3,57% 2,27% 4,22% 0,58%
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Evidence vyplujcek

Prohlasent:
Davam svoleni k pUjcovani této diplomové prace. UZivatel potvrzuje svym podpisem,
Ze bude tuto praci radné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Markéta FiSerova
V Praze dne: 02.05. 2019 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté |Datum Podpis
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