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1 Uvod

Stanoveni hodnoty podniku pamezi dilezité nastrojgizeni podniku, nelibotazka
hodnoty podniku je vyznamnym kritériemi gaktickém fizeni spolénosti a protadu
dlouhodobych strategickych rozhodnuti manageme¥tsowasnosti je #ejmy posun ve
vyuzivani trzniho pojeti dovani hodnoty podnik a ustupuje se odcétnich pistupi.
Problematika oaevani je velmi obsahla a podléha neustaléemu vyyopio je nezbytné
vénovat ji neustalou pozornost. Problémem je, Zeenblzdnotu zjistit jako u zbozi, nabo
kazdé aktivum je jedirimé. Podnikovéa sféra je v stasné dob ovliviiovana globalizénimi
trendy, kdy dochazi k zdastvani konkurence, otevirani novychtyrakvizicemi a fuzemi.
Stanoveni hodnoty je pro podnik velmi vyznamnoulestd ktera je spojena s dalSim chodem
podniku.

Cilem préace je stanoveni trzni hodnoty vybranéhinpa k 1. 1. 2010 s vyuZitim
dvoufazovych vynosovych metod DCF a EVA na bazitgnOcereni je provedeno na
zaklad subjektivnino ocedi pro poteby gipadného prodeje podniku.

Prace je rozélena do ti kapitol, gi¢emz prvnicast je teoreticko-metodologickym
zakladem pro stanoveni hodnoty podniku. Prvni kégibbsahuje ¢ podkapitol, které jsou
zameteny na objasimi zéakladnich pojrin, které se vazou s agevanim podniku. Déle jsou
zde uvedeny i/ody, které vedou ke stanoveni hodnoty podniketnt postupu celého
procesu oagovani. Oiraz je mimo jiné kladen i na vgb metody, pomoci niz je océmi
provedeno. Z tohototdvodu prvni kapitola obsahuje také ¢ey metod se zakhenim na
vynosové metody, jenz jsou vyuzity pro praktickaqulikaci. Souasti procesu ogevani je
financni analyza, jejiZ teoretick&gdpoklady zaujimaji jednu podkapitolu v pré¢asti prace.

Druha cast této prace je aplikaé-oveiovaci, jejimz Gelem je na realna data
spoleé&nosti zpracovatelského tpnyslu KOVOS, a. s. aplikovat zvolené metody rameini.
Tato ¢ast obsahuje osm podkapitokigg@mz prvni je zaktena na sér zakladnich udaj o
analyzovaném podniku. DalSi podkapitolou je tzwategicka analyza, jejiz scasti je
analyza ekonomického prostli, ve kterém se podnik nachazi. Fitrdaranalyza podniku je
néplni dalSi podkapitoly a zahrnuje jak vertikénhorizontalni analyzu, tak i p@novou
analyzu v oblastech finani stability a zadluZzenosti, likvidity, aktivity aentability.
Samostatna podkapitola je takénevana dlouhodobému finamimu planu, ktery je nezbytny
pro aplikaci vynosovych metod. Samotné stanovenlinbty podniku je naplni poslednich

dvou podkapitol. Veitti kapitole je celkové zhodnoceni aizddnéni dosazenych vysledk



2 Pristupy a metody stanoveni hodnoty podniku

Kapitola obsahuje teoreticky zaklad pro stanoveadnoty podniku. Jsou zde
vyswtleny zakladni pojmy, které se dwwanim souvisi, jako je n&appodnik, vymezeni
hodnoty podniku a jeji kategorie. Dale jsou zdegdmy divody pro oceéni podniku, které
jsou vychodiskem pro vy¢in metody ocaovani. Charakteristika jednotlivych metod
ocaiovani je roviZz souasti této kapitoly. Velmi wlezitou podkapitolou je postupiip
ocaiovani podniku, jenz zahrnuje dilkroky stanoveni hodnoty firmy, jedna se zejména o
skér dat, analyzu dat a sestaveni fitrimo planu. Tyto kroky jsou nezbytné ke kémému
ocereéni konkrétniho podniku.

2.1 Hodnota podniku

Pro océovani je dlezité nejprve si vymezit pojem podnik, pro doeatele je
nejvyznamgjsi definice uvedena v obchodnim zakoniku, ktefandg podnik jako:

,Soubor hmotnych, jakoZz i osobnich a nehmotnyclzeftopodnikani; k podniku
nalezi &ci, prava a jiné majetkové hodnoty, kteréipabdnikateli a slouzi k provozovani
podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomaeuwislouZit; podnik je & hromadna®

VySe uvedeny pohled na podnik jako objekt @reéne pohledem pravnim, je vSak
potteba neopomenout, Ze podnik je &mreé i hospodé&skym celkem se svymi socialnimi,
ekonomickymi, technickymi a dalSimi aspekty. Podjgktedy funknim celkem — entitou,
ktera je nadana schopnostiingSet ugity uzitek, generovat dity vynos v sodasnosti i
budoucnosti a pr&vurcité uspdadani a kombinace jednotlivych pivkytvari predpoklad
uziteénosti. UZitna hodnota je subjektivni, individuélni pro konkrétniho viagta podniku.
Oproti tomu smnnad hodnota by #ta byt vysledkem $étu nabidek kupujicich a
prodavajicich, tj.objektivni hodnota, ktera vede k trzni cén Objektivni hodnota je vSak
relativni pojem, protoze ve své podstagexistuje.
souwasnou hodnotu. Hodnota bude zavisla jednak dgulocegni a jednak na subjektu,
z jehoz hlediska je tovana.

Hodnota podniku neni totozna s cenou, jak je tobuykie u jiného zboZzi, hodnota a

cena se rovnaji jen vyjinieé. Cenou se rozumi konkrétni zaplacetéstka za podnik

1§ 5 odst. 1 obchodniho zakoniku.



v danéméase a mista hodnotou podniku se rozutistka bez ohledu na konkrétni okolnosti
prodejec¢i ndkupu, hodnota tedy vyjage ¢astku, okolo niz by se ¢a pohybovat cena. Viz

[2], [4].

2.1.1 Kategorie hodnoty

Muzeme rozliSit skolik zakladnich kategorii hodnoty podniku, azhto hledisek se
postupr vyvinuly ¢tyti zakladni pistupy k océovani podniku:
* trzni hodnota,
* subjektivni hodnota (tj. investi hodnota),
» objektivizovana hodnota,

* komplexni gistup na zaklatlKolinské Skoly.

Stanovenitrzni hodnoty je zaloZeno na ipdpokladu, Ze existuje trh s podniky,
piipadreé trh s podily na vlastnim kapitalu podaikPredmétem odhadu je pak potencionalni
trzni cena, kterou ozti@jeme jako trzni hodnota. Definice trzni hodrigeypak nasledujici:

»1rZni hodnota je odhadnutgstka, za kterou by &byt majetek srénén k datu
oceréni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajipfirtransakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po nélezitém marketinguktezé by ok strany jednaly informovai
rozumré a bez natlaku.” Problém, se kterym se Ize setkiastanoveni trzni hodnoty je
existence fungujiciho trhu s podniky.

Rada teoretik se i oceiovani giklani k nazoru, Ze na hodnotu podniku jebia
pohlizet jako na jev veskrze jedimy. Prioritou je vtomto fipact individualni nazor
Gcastnili transakce. Hodnota je pak danglkévanymi uzitky z majetku pro konkrétniho
kupujiciho, prodavajiciho, stasného vlastnika apod. Potom Ize definouatestiéni
hodnotu jako hodnotu majetku pro konkrétniho investora,onéfdlu investol pro stanovené
investiéni cile. Investini hodnota majetkového aktivaude byt vySsi nebo nizsi nez trzni
hodnota tohoto majetkového aktiva a tento pojermdayel byt zangnovan s trzni hodnotou
investiéniho majetku. Investni hodnota je tedy v rozhodujici faidana subjektivnimi nazory
a predstavami subjektu, z jehoz hlediska je sestavena.

Pro odhadce je vyhodj$i vychazet zfedstavy objektivni, ipadré alespa

objektivizovanéjsi hodnoty, kterou je schopen ¢&it jen profesional. Podle &ane

2 Definice dle International Valuation Standards 208z [5].



zastoupenych nazibrby tato hodnota #ha byt v co nej¥tSi mie postavena na vSeobécn
uznavanych datech aigejim vypoitu by nely byt dodrzeny ufité zadsady a pozadavky,
kterymi jsou nap udrZeni substance (majetkové podstata podnikig)tian souvisejici
problematika volného zisku, dalSi zasadou je, Zesbyntlo oddlit ocergni provozr
nezbytného a ostatniho majetku, dale sedpokladd pokkovani podniku v ramci
dosavadniho konceptu, metoda b§larbyt jasna a jednoztiaa a néla by zohlednit také vliv
managementu a zdam. Otazkou je také vztah objektivizované hodnotyrzai hodnoty.
Trzni hodnotu mMzZeme chapat jako titou formu objektivizace a objektivizaci theme
rozumeét postup zaloZeny na datech, kter4 jsou nezavislakonkrétnim znalci nebo
investorovi a na obeérpiijimanych metodach.

O uritou syntézu pedchozich postupse pokousKolinska Skola, ta je zaloZena na
subjektivnim postoji konkrétniho prodavajiciho glgiciho a zastava nazor, Ze ogi@imema
smysl| modifikovat v zavislosti na jednotlivych patkech, ale na obecnych funkcich, které ma
oceréni pro uzivatele jeho vysledk Kolinska Skola rozeznav&kolik zakladnich funkci
ocaiovani a spolu stim i funkci otevatele, jedna se o funkci poradenskou, rozhod
argumentani, komunik&ni a daovou. Ve funkci poradenské poskytuje boeani tzv.
hranini hodnoty, které vymezuji prostor pro vlastni cgngednani. Ve funkci rozheéd se
jedna o vykon funkce nezavislého aoeatele, rozhotiho. Ve funkci argumentai hleda
ocaiovatel argumenty, které maji zlepSit pozici dan@rst a slouzi ji jako podklad pro
jednani. B funkci daiové je cilem poskytnout podklady prondaé (tely a g funkci
komunikani jde o poskytnuti podkladu pro komunikaci $ejeosti, pedevsSim s investory a

bankami.

2.2 Davody pro ocen éni

Existuje celdada divoda pro océovani. Tyto dvody mohou vychazet lduz vile
vlastnika, nebo mohou byt nélivlastnika nezavislé. N&qsgjSimi divody pro oce#ni jsou
ocereéni v disledku vlastnickych zem, jako je nafiklad koug nebo prodej podniku, fuze
nebo rozdleni podniku, déle pakiprozhodovani o emisi akcii, uvé&a podniku na burzu
apod. DalSimi dvody jsou dvody jiné nez vlastnické z&ny, jsou to nap zmeéna pravni
formy podnikani, pro péeby poskytnuti G&u, ¢i oceréni v souvislosti se sanagii likvidaci

spole&nosti.



V kazdém pipact by u kazdého oceéni mélo byt jasi feceno, z jakého poditu
vzniklo, o jakou kategorii hodnoty se jedn4a, jakavén hodnoty ma byt wena a k jakému
datu hodnota plati.

V souvislosti s pouzitim subjektivniho o@ein se bude jednat o hodnotu podniku pro
konkrétni subjekt a océni bude zaloZenoipvazri na budoucnosti, do které se promitnou
individualni a¢tekavani daného subjektu. Subjektiviiispup bude vhodny zejména v situaci
koups a prodeje podniku nebo v situaci rozhodovani nsamiaci a likvidaci podniku. Trzni
hodnota a objektivizované ocemn jsou vhodné naopak v situacich, kdy by hodneteia
byt zavisla na konkrétnim subjektu. OdliSnost meznito pfistupy speéiva vtom, Ze
objektivizované ocemi je zalozeno i@vazi na nespornych faktech a na &asnosti,
zatimco trzni hodnota vyjagie prtimérné aekavani trhu ohledn budoucnosti. Z toho
vyplyva, Ze trzni hodnota by secka pouzit zejménaipuvadni podniku na burzu nebdip
prodeji podniku, zatimco objektivizované o&ehje poteba nagiklad pi poskytovani Ugru,
nebo pi zjiStovani sodasné realné bonity podniku. Kolinska Skola a zepnéwzhodi
hodnota pak ri#e mit rozhodujici vyznam tam, kde jelia vyvazovat zajmy jednotlivych
stran v konkrétnimippact, pati sem pedevsSim podstatriist podnikovych transformaci, ale

I prodej podniku.

2.3 Postup p fi oce novani podniku

Pfi oceiovani podniku zpracovavatel stojfep velmi narénym udkolem, v rdmci
kteréhoteSi celouadu problém diive, nez dojde k z&ecnému vyroku o hodnétpodniku.
Stanoveni hodnoty podniku neni mozné bez dastatd inform&nich vstug, pro kvalitni
oceréni je nezbytné mit k dispozici nejen informace dmiku, ale roviZz o prostedi, ve
kterém podnik funguje, tj. o0 makroekonomickém pedit a o od¥tvi, tedy mikroprosedi,
do kterého podnik p#t

Jednim z hlavnich probléne vymezit @el, pro ktery se oceni zpracovava, objekt
ocaiovani, tedy vstupy, vystupy a hranice v@eaného systému. Dale je nutnéiyr
z pohledu jakého subjektu ma byt o&einvykonano, zda ma byt oaery celkovy kapitalgi
ma byt ocedny vlastni kapital podniku.

Na fazi shromafovani dat navazuje faze analyticka, kterd zpraviolsahuje
strategickou analyzu a finami analyzu podniku. Na analyzy navaztgst aplikace modg)
jejichz vyker seridi cilem prace. Uzitmé je, aby bylo aplikovanoékolik modeli, a to



s cilem o¥feni spravnosti vysledku prace. Ygad, Ze bude pouzitadktera ze standardnich
vynosovych metod, jgeba zpracovat kompletni finémi plan.

Neclt uz je zvoleny jakykoliv fistup i metody ocemi, je mozné na zaklad
teoretickych vychodisek i praktickych zkuSenostpalacit obecny postup, ktery by ¢hvzdy
obsahovat strategickou a firgm analyzu podniku, na zakladkterych je mozné posoudit
celkovy stav podniku, postaveni na trhu, konkdinésilu a také schopnost dlouhodaqibezit
a tvait hodnotu. Na zakladtéto analyzy by se &ha zvolit vhodna metoda océm a stanovit
hodnota podniku. Nezbytné je na #aAwtanovit vyrok o trzni hodn®tpodniku k datu
ocereni.

Proces oagovani probih& v jednotlivych krocich, kterymi jsou:

1. specifikace cile oceni,
sbér vstupnich dat,
analyza dat (strategicka a firiaui analyza),
sestaveni finamiho planu,

o bk~ 0N

oceréni.

Cil oceréni

Specifikace cilu prace je jednim z hlavnich proliiémrotoZze tento cil se stava
uréujicim pro vykEr pristupu model, s kterymi se naslednpracuje. Cil ocemi je
specifikovan jiz v ivodu této prace. O¢anpodniku je provatho na zakla#l subjektivniho

oceréni pro poteby gipadného prodeje podniku.

Shér vstupnich dat

Pro kvalitni oce#ni je dilezité ziskat co nejkvalitsi informace, které se tykaji
samotného podniku, informaci o pihesti, ve kterém se podnik nachazi, i o
makroekonomickém vyvoji. Jeutbzita Uzka spoluprace mezi podnikem anosatelem
zejména pro poskytnuti dat, kterymi jsou z&kladatacb spolénosti (pravni forma, igdnet
podnikani), ekonomicka datac@tni vykazy, vyroni zpravy, podnikové plany atd.), dale pak
informace o relevantnim trhu a konkurenci a v negabd fack informace o odbytu,

marketingu, vyrob a dodavatelich a Udaje o pracovnicich.

Analyza dat
Vtomto kroku dochazi kanalyze shrom&igch dat, které jsme ziskali

v predchozim kroku. P#tzde gedevSim strategickd a finami analyza. Teoreticky zéklad



finanéni analyze je v samostatné podkapitole a &avobs tyto analyzy jsou provedeny
v praktickécésti této prace.

Strategicka analyza

Hlavni funkci strategické analyzy je vymezit celigowynosovy potencial
ocaiovaneho podniku, ktery je zavisly nag&gim a vnitnim potencialu, kterym podnik
disponuje. VijSi potencial Ize vyjaiak Sancemi a riziky, které nabizi podnikatelskésgreali
ocaiovaneho podniku, kdezto viii potencial je souhrnem silnych a slabych stranek
podniku.

Ucelem strategické analyzy je zejména zodpt otazky ohledd perspektivy
podniku z dlouhodobého hlediska, vyvoje podnikovycteb a rizika, se kterym je podnik

spojen.

Financni analyza

V ramci ocdéovani podniku by rda finanéni analyza plnit d& zakladni funkce,
jedna se o praxeni finatniho zdravi podniku a vytweni zéakladu pro finami plan, ze
kterého je pak vyvozovana vynosova hodnota. Komptex teoretickému zakladu fin&mi
analyzy je ¥novana samostatna podkapitola, neb® jedna o obsahlejsi problematiku.

Sestaveni finagniho planu

V rdmci kZného tizeni podniku je finaini plan sowésti podnikového planu.
Finartni plan by mdl vychazet z cil podniku, z jeho vize a jasné strategie. Vychodiske&o
finanéni planovani je analyza finami situace podniku zdasové obdobi 3 — 5 let. Plan se
sklada ze sestaveni planovanycetaich vykag, jedna se o vykaz zisku a ztraty, rozvahy a
vykazi o perznich tocich. Sestaveni finariho planu je obzvi&Sdilezité @i pouziti
vynosovych metod o@evani. Pro jeho sestaveni jélekité ugeni gedpokladaného vyvoje
trzeb z hlavntinnosti podniku, vySi pohledavek, zasob, zavazkedpokladané investice do

dlouhodobého majetku a na to navazujici vysi adpisplaceni &ra, apod.

Ocenreni

Poslednim krokem je samotné oéeinpodniku. Jak uzZ je uvedeno v podkapitole 2.1,
existuji fizné kategorie hodnot, ve kterychibe byt podnik ocemy, mezi d¢ zakladni
hodnoty pati hodnota brutto, kdy se jedna o hodnotu podniko jeelku, zahrnuje hodnotu

pro vlastniky i pro ¥wiitele, océuje se celkovy kapital. Druhou hladinou je hodnoédto,



touto hodnotou se rozumi ocerm podniku na drovni vlastnik jedna se o océni vlastniho
kapitalu.

Nejprve dochazi k vysu vhodné metody a nasledrk ocergni podniku, kdy
musime brat ohled na definovany cil o&gin Vysledkem je hodnota podniku kiiému
datu. V gipac, Ze by doSlo ke zém¢ nékterého ze vstupnichigdpoklad, je potebné tuto
zmenu ve vysledné hodndrzohlednit. Viz [6].

2.4 Metody oce novani

Skute&nost je takova, Zetfpvazna ¥tSina podnik je do rjaké miry zadluZzena a
typickym rysem je tedy zadluZzenost, metodyrms&ni jsou zpravidla dgeny pro ocgovani
zadluzenych podnik

Existuje mnoho metod vyuZivanych pro tioeani podniku. Volba spravné metody
rozhodujicim zfisobem determinuje, zda bude n&plrcil océiovani. Volba metod je také
siln¢ ovlivnéna &elem ocedni a subjektivnim postojem atavatele. Jednotlive ifstupy
k oceiovani Izeclenit dle konceptu oceni a dle zfsobu zohledeni rizika.

Podle metodického konceptu oéah existuji nasledujici metody, jedna se o
vynosové metody, majetkové metody, komparativnioaheta metody kombinované. Mezi
vynosové metody Ize Eadit metody diskontovanych p&mich toki, metody
kapitalizovanyckistych vynos a metodu ekonomické&igané hodnoty.

Mezi predstavitele majetkovych metod paficetni hodnota, likvidéni hodnota a
substanni hodnota. Zppisob oce#ni u majetkovych metod spiva v ocegni jednotlivych
slozek aktiv, zavazk a dluhi. Ocerni na zaklad analyzy majetku vede ke zjst
majetkové podstaty podniku, kteraiasto ozn&ujeme jako substanci neboli substain
hodnotu. Tento princip océni je jednoduchy a obe&rsrozumitelny, majetkovda hodnota
podniku je definovana jako souhrn individu&locergnych poloZzek majetku a od tohoto
souhrnu je pak odgtena suma individuaénocerénych zavazi.

Pro stanoveni vysledné trzni hodnoty Ize vyuZitetady, jeZ jsou kombinaci, nebo
jsou odvozené od metod vynosovych a sulstiah, nazyvaji se metody kombinované.iPat
zde nap. Schmalenbachova metoda, metoda vazéedrgthodnoty a dalSi.

Jiz zmirgné metody komparativni se téz ozujh jako metody relativhiho o@evani,
nebo metody trzniho srovnani. Podstatéchto metod je odvozeni hodnoty aktiv nebo

kapitdlu z dostupnych dat srovnatelnych podnikOcaiovani na zaklad srovnani



s podobnymi podniky se rigstji provadi u podnil, jejichz podily jsou obchodovany
verejné na finarnich trzich. Vyhodouéthto metod je jednoduchost vyfto a rychlost
ziskani hodnoty. Vyuziti komparativnich metod zavie cetnosti prodeje obdobnych
subjekfi, v CR je zatim velmi malé a také je velmi obtizné niagénvnatelny podnik, nelso
kazdy je specificky strukturotinnosti, typem podniku, fazi vyvoje apod.

Vysledna hodnota zavisi na zvolené meétade také na dalSich pa#tach, jako jsou

zkuSenosti odhad¢ mnoZstvi a kvalita informacicsova dimenze zpracovani.

2.4.1 Vynosové metody

Vynosové metody odmvani jsou zaloZzeny na stanoveni hodnoty kapitélu
(celkového, vlastniho) jako séasno hodnoty budoucich pegmich toki. Tyto metody jsou
tedy zaloZeny na poznatku, Ze hodnota hosfsigéah statk je v zasad urcena sotasnou
hodnotou budoucich vynbs tohoto statku. Hodnota stétie ucena @éekavanym uzitkem
pro jeho drzitele, u podniku jsou timto uzitkem budi ekonomické efekty, jako nidklad
zisk, dividendy, finatini toky. Hodnota u échto metod zavisi ipdevSim na definici
budoucich vynag volbe ¢asového horizontu a stanoveni nakladu kapitalucd2raji$ovani
hodnoty podniku pomoci vynosové metody je stgako rozhodovaci proces vedeni firmy
zameten do budoucna. V této praci budeme tyto metodik@mt na zvoleny ekonomicky
subjekt.

Metody diskontovanych perznich toki

Metody diskontovanych pénnich toki (DCF - Discounted Cash Flowpati
v sowasnosti k metodam, které maji n&gi uziti. ’chto metod existuje velké mnozstvi.
Jejich spolénym znakem je, Ze hodnotu sp#iesti odvozuji od budoucich volnych
pergznich toki, které plynou z podnikatelskénnosti, s rostoucim péanim gijmem roste i

hodnota dané firmy.

U vSech &chto metod jde v podstab ti zakladni ukoly, a to jak budou vymezeny
budouci pe&ni toky, jak budou diskontovany pemi toky (stanoveni ndkladu kapitalu), a

zdali bude oagovan celkovy nebo pouze vlastni kapital.



Podle toho Ize rozliSovatyii zakladni metody:
* DCF - Entitiy,
* DCF - Equitiy,
» dividendovy diskontni model (DDM),
* APV (Adjusted Present Value).

DCF — Entity

Pomoci této metody je otevan celkovy kapitél podniku. Volny p&mi tok ma
formu FCFF, tedy formu volného peiiniho toku pro viastniky idtitele. Tento pe&ni tok
je diskontovany nakladem celkového kapitAMACC Vysledkem procesu diskontovani
pertznich toki je hodnota podniku jako celku. Cilem této metoglyrini ocedéni celkového
kapitalu podniku. Prog@t hodnoty jako perpetuity vypada nasledvn

_ FCFF
WACC

2.1)

DCF — Equity
V piipact této metody je ogmvan pouze vlastni kapital, volné géni toky se tedy
vztahuji pouze k vlastnimu kapitakCFE a jsou diskontovany nakladem vlastniho kapitalu
Re. Zde hodnota podniku jako perpetuita vypada nasieq
FCFE

V=——. 2.2
R (2.2)

Dividendovy diskontni model

Vtomto pipact je ocaiovan vlastni kapitadl. Pébni tok je vyjaden pomoci
dividendy, jeZ je pefzni tok pro vlastniky, jedna se v podstat modifikaci modeluDCF.
Existuje verze s konstantninfiCF a s konstanth rostoucimiFCF, coz je tzv. Gordaiv
model. Tato metoda se pouzivd zejména v trznicmakdkach s vysglym kapitdlovym
trhem. Propdet vypada nasledo¥n

Vv - bV neboV = blv :

Re Re -9 (2.3)

kde DIV je dividenda v BZném obdobiRe je naklad na vlastni kapitél, je ocekavana mira

rastu dividend do nekoraa.
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Metoda APV

Tato metoda slouzi k otevani celkového kapitalu, kde finar toky tvai toky
nezadluzené firmy, které jsou diskontovany nakladetkového kapitalu nezadluzené firmy,
a proto ziskdme hodnotu nezadluzeného podnikuipag zadluzeného podniku je nutné

pri¢ist soasnou hodnotu daveého Stitu, ktery diskontujeme naklady dluhu.

Vymezeni perznich toka

Pokud si pro oamvani vybereme metodCF, pak musime i@sré stanovit, co
budeme diskontovat. MetodyCF mohou pracovat s rozdilnymi pgmimi toky. Z hlediska
specifikace pefzniho toku rozliSujeme nasledujici moznosti podleot pro koho je peni
tok urken, jedna se o tyto druhy pegmich tok:

* Pergzni toky pro ¢fitele a pro akcion@ (FCFF — free cash flow to the firm),
» Pergzni toky pro akcioni& (FCFE — free cash flow to the equity),

» Dividenda, ktera je zvlastnintipadem pe¢Zniho toku pro akciora,

e EVA ktera pedstavuje pefEni tok, ktera pevySuje oportunitni naklad

akciond&e a tim zabezgeje rist jeho bohatstvi.

Perézni toky do firmy, tedy toky celkového kapitAdlBCFF Ize ukit podle
nésledujiciho vztah(2.4),

FCFF = EAT + ODP-ACPK + troky(Ll—t) = INV , 4p.
kde EAT je cisty zisk, ODP jsou odpisyACPK je zména ¢istého pracovniho kapitala,je
daiova sazba 8NV predstavuji investice.

U pereznich toki pro vlastniky=CFE zjistujeme hodnotu nasledodn

FCFE=EAT+ODP-ACPK-INV +S , (2.5)
kde Sje saldoterpani Géri v daném roce Sa splatek G&ra v daném roce S tedy
S=5°-S°.

Perézni toky FCFF a FCFE tedy predstavujicisty perézni tok, ktery astava ve
spol&nosti po uspokojeni narakvériteli a po zajidtni dalSiho fungovani firmy (investice,
pracovni kapital). Pokud z&dhto okolnosti é@stava pe&zni tok kladny, pak to znamena, Ze
firma generuje zdroje navic, které kigadt, Ze se jedna o trvaly jev, mohou bytvddem pro

zalozZeni dividendové politiky, nebotxe byt pro firmu signalem, Ze pgétyto volné zdroje
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lze umistit do alternativnich inves&tich gileZitosti, kde mohou byt tyto zdroje adekvétn
zhodnoceny.

Dividenda pedstavuje fijem akcionée, ktery je vysledkem dividendové politiky
v podniku. Dividenda rize byt rozdlovana v pipack, kdy podnik jednak vyprodukuje zisk a
jednak jestlize o vyplatdividend rozhodne valnd hromada. Diskontni diviita€ modely
jsou v praxi vyuzivany vSude tam, kde je obtizranavit budoucFCFE a kde se prakticky
blizi vyplacenym dividendam.

Poslednim tvarem pébniho toku je EVA — economic value added, neboli
ekonomicka pdand hodnota. Ekonomickatigand hodnota fedstavuje rozdil mezi
provoznim ziskem po zdani NOPAT a hodnotou odvozenou od sow vazenych naklad
kapitaluWACCa velikosti investovaného kapit&lu Prop@et rovnice Ize zapsat takto,

EVA= NOPAT-WACCIC, (2.6)
piicemz plati, Ze je-liIEVA kladna, pak podnik je schopen vyprodukovat hodnoto
akcion&e, je-li rovna nule, pak nedochazi ke zhodnocemédtice a v fipact zaporného
vysledku vykonnost podniku nestaani k pokryti naklad spojenych s uzitim kapitélu a
dochazi tak ke znehodnoceni bohatstvi pro akégonéz [2], [4].

Stanoveni nakladi kapitalu

Pergézni toky jsme si jiz vymezili, nyniffstoupime k vymezeni tohdim tyto toky
diskontovat, abychom je mohlitgvést na satasnou hodnotu. Stojime tedyed Ukolem
vymezeni néklail kapitalu, tedy jmenovatele, kterym budeme diskeattgertZni toky. Pod
pojmem naklady kapitalu se rozumi naklad podniku ziskavani jednotlivych slozek
podnikového kapitalu, jednd se o minimalni pozZzadoua miru vynosnosti. Naklady
jednotlivych slozek kapitalu jsouizné a podléhaji vyvoji vase a mizeme je chapat ze dvou
pohledi, z pohledu investora a z pohledu podniku. Obemiikost naklad kapitalu zavisi na
riziku jednotlivych aktiv a skldda se z bezriziksazbyR- a rizikové prémid=p.

RozliSujeme naklady na celkovy kapit8®!ACC tyto jsou kombinaci nakléd
raznych forem kapitalu. Naklady tohoto druhu zahrwjf slozky, naklady na cizi a naklady
na vlastni kapital. Naklady ciziho kapitalu Ize &gfjt jako Uroky nebo kupdnové platby,
které je feba platit ¢fitelam a zakladni Urokova mira je dana situaci na tinan trhu.
Druhou slozkou nakladna celkovy kapital jsou naklady na vlastni kapitéhichZ Ize obeen

tvrdit, Ze jsou pro podnik vysSi nez naklady naitégizi. Uceni naklad na vlastni kapital
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vychazejicich z &etnich dat. Uplatni metod zavisi zejména na dostupnosti dat, cozZ je
spojeno s trznimi podminkami a vydpsti finartnich trhi. Zakladni metody, které se
pouzivaji pro odhad naklad/lastniho kapitalu jsou nasledujici:

* model océovani kapitalovych aktiv — CAPM,

» arbitrézni model ogmvani — APM,

» dividendovy tistovy model,

» stavebnicové modely.

Jelikoz se stavebnicové modely vyuzivaji pro stemdv naklad kapitalu
v ekonomice s nedokonalym kapitalovym trhem a krat#obou fungovani trzni ekonomiky,
vyuzijeme tohoto postupu stanoveni nakl&apitalu v této préci, nelicdoudeme v praktické
casti této prace odgievat podnik, ktery se vyskytuje na takovémto trBedna se o takovy

piipad, kdy nelze vyuzit modeLAPM a arbitrazni model zidtodu obtizi pi stanoveni

koeficientu B3, zvI48& u spolgnosti, jejichZ akcie nejsou obchodovany na kapiéto trhu.

P pouZiti stavebnicové metody lez alternativni maélkivlastniho kapitaliRe stanovit jako
souet vynosnosti bezrizikového aktiva a rizikovych mig kdy rizikové prémie se
neodvozuji z kapitaloveho trhu, ale z podnikovy¢htaich dat.

Stavebnicovych model existuje celarada, v této praci pouzijeme model, ktery
vyuzivad Ministerstvo pgmyslu a obchodu. Néklady celkového kapitalu nezaefié firmy
WACG, jsou stanoveny pomoci stavebnicové metody nasteégov

WACG, = R + R anikateske T Riinstan T Rias (2.7)
kde Re je bezrizikova sazbaR a je rizikova firazka za velikost podnikuRyodnikateiské €
rizikova pirazka za obchodni podnikatelské rizikoRasiap je rizikova girdzky za riziko
vyplyvajici z finargni stability.

Rizikové girdzky jsou nezbyth nutné pro ufeni naklad celkového kapitalu
nezadluzené firmy. V nasledujicim textu je pops&tanoveni jednotlivych rizikovych

prirazek.

koeficientu v podminkactieské republiky se provadi metodami regresni analapy metodou nejmensich
¢tveral nebo metodou maximalnérohodnosti. Viz [2].
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Rizikova prirazka charakterizujici produk éni silu Ryodnikateiské

Rizikova girdZzka je zavisla ne ukazat®BIT/A, ktery je porovnavan s ukazatelem
X1 vyjadiujicim nahrazovani Uplatneho ciziho kapitalu viastrikapitalem. Vztah v tomto
piipadt vypada nasledown

EBIT _ (VK+BU +o)D U

A A BU+O’

(VK +BU +O)D U

kde =
A BU +0O

Je-li iA'U X1=> R ogmesis = 000%,

je-li EA'U 0= Ropumctese = 1000%.

EBIT

je-li >0a Z4rovei “o L < X125 R s = (X1- EBIT/ A fLOXE2). (2.8)

Rizikova prirazka finanéni stability Riinstab

V tomto gipadt se posuzuje vztah mezi celkovou likviditou @&rpérnou hodnotou
celkoveé likvidity v odetvi primyslu, gi¢emz je stanovena mezni hodnota likviditly.

je-li celkova likvidita podniku> XL = Rinstan= 0,00 %,

je-li celkova likvidita podnikik 1 = Ryinstap= 10,00 %,

je-li celkova likvidita podniku> 1 a zarove < XL propcite se Risiaptakto:
-ttt
Pokud ptimér praimyslu je nizSi nez 1,25, pak horni hrankKke = 1,25, pokud je

R

pramér pramyslu Wtsi nez 1,25, paKL je roven piiméru primyslu.

Rizikova prirazka za velikost podniku R a

Je-liUZ >3 mld. K&, pakR.a = 0 %.

Je—liUZ < 100 mil. K&, pak Ra =5 %.

Je liUZ > 100 mil, K& a zarové < 3 mld. K&, pouZzije se nasledujici vypet,

v _ 2
(3mld.K¢ -UZ) | (2.10)
1682

Ra=
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Podle tohoto modelu jsou celkové néklady zadluzdméy uréeny podle

nésledujiciho vzorce.
WACG =WACG, Eﬁl—% [ﬂj, (2.11)

kdeUZ jsou Uplatné zdrojel jsou aktiva d je daiova sazba.
Néaklady vlastniho kapitalu se pak dajtitinasledovs,

WACG, % -(1-t)o- ° UZ—VKJ
_ A BU+OBL{ A A
R. = UK , (2.12)
A

kde UZ=BU+OBL, jsou Uplatné zdroje\ jsou aktiva,U jsou troky,BU jsou bankovni (ry,
OBL jsou obligace &K je vlastni kapital.

Vyuzivani model DCF je zaloZeno na uitych zjednoduSujicichipdpokladech a
jeding tehdy Ize sdmito modely pracovat. Mezi zjednoduSuji¢e@poklady pat predpoklad,
Ze kapitalové trhy jsou efektivni, kapitalova stk podniku je tviena pouze vilastnim

jménim a dluhem, existuje pouzerda pijmu, perézni toky jsou prepetuitou. Viz [2], [7].

Metoda kapitalizovanych ziski

Tato metoda, ¢dy téZ metoda kapitalizovanyatistych vynos je zaloZena na
principu sodasné hodnoty budoucich ziskkdy zisky jsou odhadovany z historickych dat.
Vychodiskem jsou Udaje z bilance a vykazu ziskutraty za obdobiit az @ti let, kdy
sttZejnim udajem je tzv. trvale udrzitelny zisk, kig@iedstavuje detni zisk, jenzZ je podroben
fack korekci. Tyto korekce mohou byt riéidad Gprava odpiso realné opdebeni, vylodeni
mimoradnych vynog a naklad, nebo &h poloZzek vynos a naklad, které nesouviseji
s hlavni¢innosti podniku, dale jde oijpmnérovani nepravidelnych vynasvylouceni skrytych
rezerv aj. Model kapitalizace ziskufeglstavuje nejjednodussi a zakladni model,
prostednictvim kterého Izeipmo stanovit hodnotu podniku, v praxi vSak naradiradu
téZkosti. Propdet odhadovaného trvale udrzitelného zige nasledujici,

z=Ywz, (2.13)
t=1
kde Z; je zisk v minulych obdobich upraveny o korekagjsou vahy pirazené jednotlivym

obdobim,T je paiet lez zahrnutych do vyptu.
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Odhad hodnoty podniku na bazi trvalého zisku pakipad perpetuity Ize spotat
jako,

z
V==, 2.14
R (2.14)

kdeR jsou naklady kapitalu (kalkulovana urokova mira).

Metoda ekonomické Fidané hodnoty

V ptipact vynosovych metod Ize stanovit hodnotu kapitalu rpka pomoci
ukazateleEVA UkazatelEVA (economic value added) je chipén jélsty vynos z provozni
¢innosti podniku sniZzeny o néklady kapitdlu. Konkéétze vypdet ekonomické fidané
hodnoty provad& dvéma zpisoby, které by iy vést ke stejnému vysledku. Prvnim z nich je
vypocet na bazi provozniho zisku a druhy na bazi hodmto rozgti. V této praci se
zaneiime na prvni zfisob vypd@tu, ntkdy také oznéovan jakoEVA-Entity ktery je vyjaden
vztahem (2.15).

EVA= NOPAT-CI[WACC, (2.15)
kde NOPAT je cisty provozni zisk po zd&ni, C predstavuje hodnotu celkového firemniho
kapitalu aWwACCjsou naklady na celkovy kapital.

Pro poteby oc#&ovani se vyuziva trznifijgana hodnotaMVA a vztah mezMVA a
EVA je takovy, ZeEVA méti Uspgch spolénosti lthem minulého roku MVA je pohled do
budoucnosti. Trznifidanou hodnotu izeme vypeitat jako sodasnou hodnotu budoucich
EVA jak je naznéno ve vztahu (2.16).

T

MVA= PV(EVA) = Z(lJr\?v—\;Acc)‘ . (2.16)

Na zaklad predchozich fedpoklad Ize stanovit hodnotu podniku pomoci metody
zalozené naEVA. Pro stanoveni hodnoty podnikV se vychazi z vychozi hodnoty
investovaného kapital@y a trzni gidané hodnotyMVA, coz Ize vyja#it nasledujici rovnici
(2.17).

V =C, + MVA. (2.17)

Stejre jako u metodDCF je moZné pouzivatizné varianty pro stanoveni hodnoty
podniku i u metod zaloZenych B&VA jedna se o modifikadeVA Entity Equitya APV. VySe
uvedené rovnice jsou stanoveni hodnoty podnikuvastniky, tedy na bazi Entity. DalSi

podobnost s metodamCF je ve vyuZziti dvoufazové metody, kterou Ize apliabi modelu
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EVA kdy druha faze je gitana jako ¥¢na renta ze stabilEVA do nekonéna, avsak je
mozné peitat i s tempemistu.

Pouziti metody pracujici s ukazateldeVA se jevi jako velmi perspektivni, a to
piedevsim proto, Zze deb ilustruje hlavni faktory tvorby hodnoty. V podrkéch CR je
nedostatkem #edevSim problém s nagimim vSech pedpoklad pro bezproblémové
stanoveni jednotlivych s¢asti modelu, jak je tomu ve vy&pch trznich ekonomikach. Viz

[2].[4].

2.4.2 Fazové metody

U metod oc#ovani se vychazi z odhadu planu a projekce ekorguetic efekt
do budoucna. dmito efekty myslime zisk nebo volné finam toky. Klicovym prvkem je
tedy odhad &hto veltin, piicemz se v podnikatelské praxiepgpoklada trvani podniku
v neomezenéngasovém horizonfu Nejbszngjsim pikladem uplaténi tchto metod jsou
metodyDCF, které jsou popsany v ramci vynosovych metod pééxe, i kdyZ postup tize
byt uplatén i na dalSich metodach, které vychazeji z odhaddobcich ekonomickych
veli¢in. V této praci bude vyuzito fazovych metod nejeDCF, ale i u metody ekonomicke
piidané hodnoty. Oceéni podniku metodanDCF je zaloZzeno na s¢éasné hodngétvolnych
pergznich toki FCF a obecny zapis pro vypet hodnoty firmy by pak vypadal takto,

V= iFCFt f+R)", (2.18)

t=1
kdeV je hodnota firmyFCF jsou volné pe&zni toky, R je naklad kapitalut jsou jednotlivé
roky.

Podle toho, kolik fazi se twje @i oceaiovani podniku, se metody rozliSuji na

jednofazové, dvoufazové a obé&aricefazové metody.

Jednofazova metoda — perpetuita

Jedné se o takovou metodu, v niz sedpoklada stejné chovani po celé obdobi,
pficemz trvani firmy je neomezeno. Jde o nejjednodyifpad. Hodnota firmy
konstantnich-CF je ucena jako perpetuita takto,

Vv :&RF, (2.19)

* Neomezenyasovy horizont sedkdy také oznéuje going concern. Viz [2].
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Dvoufazova metoda

Vychazi z jednoduchéredstavy, Ze budouci obdobi trvani firmy Ize @itcha dw
faze. Prvni faze je zpravidla planovana na 4 -,6&ktly je situace ve firéhlépe gedvidatelna
a FCF z podnikovécinnosti se daji planovat pammé presré. Po ukoieni prvni faze
nasleduje bezprastdre faze druha, ktera trva do nekdna. V této fazi Ize odhadnout pouze
trend finagnich toki. Hodnotu firmy souhrnhza ok faze pak Ize it nasledovas,

V=V, +V,, (2.20)
kde V; je hodnota firmy za prvni fazi ¥, je hodnota firmy za druhou fa2¥; se vypd@ita

jako,
V, = i FCRl+R)™. 22)

V druhé faziv, se pracuje s tzv. pokfajici hodnotouPH, coz je hodnota podniku za
druhou fazi k peatku druhé faze, je nutné pokugici hodnotu diskontovat k momentu

ocereni. Vztah lze vyjatit nasledujicim zfisobem,

V,=PH{l+R)™, (2.22)
kde PH je pokr&ujici hodnotaR; jsou naklady kapitalu v prvni fazitaje délka trvani prvni
faze.

Za predpokladu konstantnich fin&mich toki v druhé fazi je pokkaujici hodnota
stanovena nasledo¥n

PH :%, (2.23)

R,

kdeR; jsou naklady kapitalu v druhé fazi a tato hodnotarBla byt \&tSi nezR;.
Hodnota podniku rize byt ve vysledku vyjaddna nasledujicim Zgobem,

.

V=>FCR+R)" +PH{L+R)™, (2.24)
t=1

nebo u konstantnidRCF v druhé fazi takto,
T

V=) FCF [{1+R)" +FChy fi+R)™. (2.25)
1 R,

Viz [2].
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2.5 Metodologie a vyznam finan ¢ni analyzy

Finartni analyza je oblasti, kterdguistavuje vyznamnou sgast finagnihotizeni a
rozhodovani. K hodnoceni fin&m situace a vykonnosti podiikse vyuziva cel&ada
pomérovych ukazateél. V souvislosti s oggovanim je smyslem vyuziti ukazaigbosoudit a
zhodnotit finakni situaci podniku a formulovat dop@eni pro jeho dalsi vyvoj, jenz je
zakladem pro sestaveni firariho planu, ze kterého je pak vyvozovana vynos@dinbta.

Ukolem finargni analyzy je komplexhposoudit Grovié sowkasné finasni situace
podniku. Finagni situace podniku je zpravidla souhrnné vigad Urovig vSech podnikovych
aktivit, kterymi se podnik na trhu prezentuje. Fi#r@d situaci je tedy nutno chapat jako
komplexni vicekriterialni model skladajici se z madlitich charakteristik a jejich vazeb.

Vlastni postup finaéni analyzy v rdmci ogmvani Ize shrnout dogkolika krokii:

* Prowfeni Uplnosti a spravnosti vstupnich tgaj
» Sestaveni analyzy zakladnicketnich vykas,
* Propaet a vyhodnoceni patrovych ukazate,

e Zpracovani souhrnného zhodnoceni dosazenych vysledk

Dulezitym zdrojem informaci o podniku jsou finam Udaje, které odrazeji urave
podniku a jeho konkurenceschopnost. i@t finagnich informaci maji také jednotlivé
zainteresované strany, jako jsou z pohledu #diiopnénich prostedki vlastnici (invests),
vétitelé (banky) a také dodavatelé. Informace o padrngou take dlezité pro vlastniky
podniku, management, vnitropodnikové hosgekld jednotky dale potom za&stnanci,
obchodni dodavatelé, kiese podileji na vystupech. Rozhoduijici je, do jaléy jsoucisla
v Eetnich vykazech fkazna a Uplnd, odevatel se fi ocereni vétSinou spoléha na zény

auditora.

2.5.1 Zdroje informaci pro finan €ni analyzu

Vychozim a zé&kladnim zdrojem informaci pro fitlah analyzu jsou igdevsim
Gcetni data a Udaje jako jsou tidgad vykazy finagniho &etnictvi. Ty Ize oznét jako
externi vykazy, protoZze poskytuji informace zejmérternim uzivatéim. Podavaji fehled o
stavu a strukite majetku a zdrojich jeho kryti kasému okamziku (rozvaha), o vysledku

hospodéeni (vykaz zisku a ztraty) a o pohybu gamich toki (vykaz Cash flow). Dale nam
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poskytuji informace vykazy vnitropodnikovéheéetnictvi, ty si kazdy podnik vyt¥§ podle
svych poteb, maji interni charakter a nejsourejeé dostupnymi informacemi. Ratsem
zejmeéna vykazy zobrazujici vynakladani a sgmi podnikovych nakldada jejich ¢lenéni.

Zdroji dat pro finafini analyzu mohou byt také progndzy figafth analytik a vedeni firmy
a samoejme i burzovni informace.

Mezi dalSi zdroje informaci se vyuZivaji kvantificdelné nefinatni informace,
které obsahuji firemni statistiky produkce, Zatnanosti, prospekty, normy spahy, interni
smernice. Podnik vyuzivad také dalSi nekvantifikovaéelimformace jako ndp zpravy
vedoucich pracovnikjednotlivych Gtvaill firmy, komentée manaZzer, nezavisla hodnoceni a
prognozy.

Muzeme pouZzit izné zmsoby srovnavani vysledk financni analyzy, mezi
nejdilezitéjSi pati srovnavani ¥ase (analyzy trendu), srovnani v prostoru (mezixahe
srovnavani), srovnani skgtesti s planem, a také srovnani na zakkexpertnich zkusenosti,
neboli odbornych odhéd

2.5.2 Metody finan €éni analyzy

Muzeme pouzivatizné metodylenéni ve finagnich analyzach. Zakladgiereni je
na metody deterministické a matematicko-statistické

Metody deterministické se pouzivajfepazié pro analyzu vyvoje a odchylek pro
mensSi poéet obdobi a jsou standardnimi nastroji prErg finagni analyzy v podniku.
Analyza citlivosti slouzi k posouzeni nejistotyi mnalyze finatinich vysledk podnika.
Matematicko-statistické metody vychazeji z ddajelSich ¢asovych fad, zaloZzeny na
exaktnich metodachgetns vyhodnoceni statistické spolehlivosti vyslédk

Pro poteby rozboru detnich vyka#n lze pouzit zakladni metodické postupy, a to
horizontalni a vertikalni analyzu nebo pomowve ukazatele. Jako zaklad fikan analyzy se
povazuje uziti pokrovych ukazatei, které se petaji jako pondr jednoho nebo &kolika
Gdaji k jiné polozce nebo skupirz &Eetnich vykasn, piicemz absolutni a rozdilové ukazatele
hraji ugitou dophkovou ulohu.

V piipact horizontalni analyzy se sleduje vyvoj zkoumanécugy v case, najastji
ve vztahu k gjakému minulému &etnimu obdobi. Pro kvantifikaci meztimich zngén Ize
vyuzit mizné indexci diference (rozdily) a zjistit tak o kolik procese jednotlivé polozky
bilance oproti minulému roku zmily. Interpretace z&n musi byt provatha oberetnd a
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kompletrg, musi se brat do Uvahy jak #ny absolutni, tj. rozdily (2.26), tak relativni, tj
indexy (2.27).

Absolutni zena= U, -U,_, =AU, (2.26)
Relativni zrdna = U Uy, _ AU, : (2.27)
Ut—l Ut—l

kde U je hodnota ukazateleje bszny rok,t-1 je predchozi rok.
Absolutni znénu pouzivame v situaci, Ze nelze vyfiat index, nap &litel je roven
nule, nebo v situaci, kdy poloZzka v minulém obdoya velmi mald a v nasledujicim obdobi

vzrostla.

Analyza struktury (vertikalni analyza, procentni zlvsor komponent) slouzi
k posouzeni vyznamu dith slozek a jejich sloZzeni vybraného souhrnnéhsolatniho

ukazatele. Obecny vzorec (2.28) vypada takto,

Podil na celku= Y (2.28)

2V
kde U; je hodnota déiiho ukazatele}.U; je velikost absolutniho ukazatele.

Procentni rozbor uvadi podily jednotlivych polozekzvahy na celkovych aktivech
(pasivech), nebo podil jednotlivych Gdayysledovky k trzbam. Provadi se tzv. vertikalni
analyza, tedy procentni rozbor komponeri. gduziti této metody pro rozbor rozvahy se
povaZzuje za zaklad 100%astka aktiv (pasiv) celkem, tedy celkova béilahsuma, ostatni
poloZky se vyjafl ve vztahu k této zakladnPri rozboru vykazu zisku a ztraty se berou za
z&klad celkové vynosy (Trzby). Vyhodou je, Ze Ilzerqvnavat vykazy v ramci
vnitropodnikovych Gtvar a také srovnavat vysledky podniku v ramci oborkojaelku.
Nevyhodou procentniho rozboruie byt to, Ze neukazujeipiny zmen a absolutni zakladna
pro vypaet se mni. Vykazované udaje mohou byt obsafaesrovnatelné.

U pomeérové analyzy jsou systematicky analyzovany soustaxgbranych
pontrovych ukazatél. Fitom ponerové ukazatele lze podle infordrdch zdroj
konstruovat pouze z Udajykazu zisku a ztraty, pouze z Gdlapzvahy, kombinaci Uda;
zvykazu zisku a ztrdty a zrozvahy (hapkazatele rentability kapitalu), kombinaci
z &etnich a trznich dat. Panové ukazatele slouZzici k finami analyze firmy tvéi zpravidla
ur¢itou soustavu, ktera obsahuje u malych soustavzTPaukazatél u rozsahlejSich soustav

az rekolik desitek ukazatél
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2.5.3 Pomeérové ukazatele

Za dlouhou dobu pouzivani pérmvych ukazatél jako metodického nastroje
analyzy finagniho stavu podniku bylo navrZzeno velké mnozstaflow desitky ukazaté|
Z nichz rekteré se navzajem liSi pouze drobnymi modifikacehaivelice uzit&né si systém
ponerovych ukazatél dekomponovat dod&kolika zakladnich oblasti. Zakladnimi oblastmi
ukazateh finarcni analyzy jsou ukazatele finam stability a zadluZzenosti, ukazatele
rentability, ukazatele likvidity, ukazatele aktiyit(obratu), ukazatele vychéazejici z Gdaj
kapitalového trhu.

Za vyhody pondrovych ukazatél miZzeme povazovat, Zze umagi srovnani
podniku za vice obdobi, tzv. analygEsového vyvoje, umaiji porovnéni vysledk podniku
s vysledky v oboru, tzv. oborova analyza, také frgovnavat finatni situace podniku
s finartni situaci podobnych podrik tzv. pfitfezova analyza. Podstatné je, Ze uiogiz
konstrukci finagnich modei. F¥i konstrukci ukazatél pomgrové analyzy je @lezite, jakou

arovei zisku bereme v Uvahu. deme se setkat 8aznymi modifikacemi vyjateni zisku.

Ukazatele finantni stability a zadluzenosti

Finartni stabilita spolénosti je charakterizovana strukturou zdrdjnancovani.
Finartni stabilitu je mozno hodnotit na zakéadnalyzy vztahu podnikovych aktiv a zdioj
jejich kryti (pasiv). Ukazatele zadluzenosti slédajtah mezi cizimi zdroji a vlastnimi zdroji.
ZadluZenost, ¥/ i vysoka, nemusi byt jeStnegativni charakteristikou firmy a v deb
fungujici firmé muZze naopak vysoka fin&ni paka pozitiva prispivat k rentabili& vliastniho
kapitalu.

Podil vlastniho kapitélu na aktivech

VK
e (2.29)
kdeVK je vlastni kapitalA jsou celkova aktiva

Tento ukazatel charakterizuje dlouhodobou fimanstabilitu. Signalizuje, jak je
podnik schopen kryt své prostiky, tedy majetek, vlastnimi zdroji, jaka je tgdlyo finargni

samostatnost. U tohoto ukazatele plati, Ziggho zvySovani se upauje finartni stabilita
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spol&nosti. Neumdrné vysoky ukazatel iive vést k poklesu vynosnosti vlioZenych
prostedki, které jsou nejdraZzsi.

Majetkovy koeficient (finatini paka)

A
—. 2.30
VK (2.30)

Interpretace finatni paky je sloZijSi nez u ostatnich ukazalidinarcni situace, je
spojen se zadluZenostiieldstavuje, kolik majetku podnikdipada na jednu korunu vlastniho
kapitalu. Z dlouhodobého hlediska bglnbyt tento ukazatel konstantni, nebo rgi$rychle
klesajici.

Celkova zadluzenost (ukazatekwelského rizika)

oK
A

kdeCK je cizi kapital.

, (2.31)

Celkova zadluZenost ipdstavuje podil celkovych dlih(zavazk) k celkovym
aktivam, vyjadtuje tak podil ¥fiteli na celkovém kapitélu, ze kterého je financovanetej
firmy. Cim vy33i je hodnota tohoto ukazatele, tim vy3&zj&o véfitelt, zadluzenost podniku

ovliviiuje vynosnost podniku.

Zadluzenost vlastniho kapitalu

CK- (2.32)
VK

Jak jiz z ndzvu vyplyva, tento ukazatel ma infornrdt charakter o zadluZzenosti
vlastniho kapitalu, neboli jaké mnoZstvi ciziho ik@p ndm pipada na jednu jednotku
vlastniho kapitalu. Pokud je zadluZzeno&Svnez 50%, ukazatel vétéi nez jedna.

Urokové kryti
EBIT
l]ro kynékladové ’

kdeEBIT je zisk ffed uhradou uraka dani.

(2.33)
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Vypovida o tom, kolikrat jsou ndkladové uroky krytytvorenym efektem¢im vysSi
pro wiitele a vyuziva primaghjako zdroj dat vykaz zisku a ztraty. VSeob&se doporduje,

aby nékladové uroky byly ziskem kryty minimaélitikrat.

Obracenou hodnotou ukazatele urokového kryti jeateh Grokoveého zatizeni, ktery
ukazuje, jak velkowdast vytvdeného efektu agbrpavaji nakladové uroky. Interpretace tohoto

ukazatele je jednoducha, je vSak nutno jej prezent® vyvojem ukazatélrentability.

Urokové zatizeni

UrokY, suadove _ (2.34)
EBIT

Ukazatele likvidity

Slouzi k zjiséni, zda podnik bude nebo nebude mit potize se epilidc zavazi,
které budou splatné v blizké budoucnosti. Pod pojrikvidita chapeme obecnou schopnost
podniku hradit své z&vazky, ziskat dostatek peofi na provedeni p#gbnych plateb.
Likvidita tedy z&visi na tom, jak rychle je podrskhopen inkasovat své pohledavky.

Celkova likvidita

OA

P ar— (2.35)
zavazky,

kde OA jsou okEZna aktiva, tedy aktiva, ktera Ize do jednoho rptemenit na penize.

Pro usgsSnou ¢innost podniku je rozhodujici, aby kratkodobé dluhgloks jejich
splatnosti podnik kryl z takovych sloZzek majetkuter jsou pro tento ¢él urceny.
Kratkodobymi z&vazky rozumime vSechny povinnostatsg do jednoho roku. Za Zadouci
vySi tohoto ukazatele je povazovano rozmezi oddb,2,5. Gilezité je srovnani s podniky

s obdobnym charakteretinnosti.

Pohotova likvidita

OA- zasobhy

- (2.36)
zavazky,
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Pri vyjadieni tohoto podilu se berou v Gvahu pouze pohotowstpdky, jsou tedy
vylouéeny zasoby. Dopotené hodnota je v rozmezi od 1,0 do 1,5¢tQe zde zavislost na

typu ¢innosti podniku.

Okamzita likvidita
PP

_, (2.37)
zavazky,

kde PP jsou pohotové platebni prostiky. Pohotové platebni préstiky jsou nejlikvidsjsi
aktiva, tvdi je predevsim penize na&téch, v hotovosti a Seky.

Doporuwena hranice tohoto ukazatele je 0,9 — 1,1 a jeépmmestabilni, slouzi pro
dokreslovani arowhlikvidity podniku.

Do této oblasti finaéni analyzy lze z@dit rozdilové ukazatele slouzici k analyze a
fizeni finakni situace podniku. Kkeme zde zadit ¢isty pracovni kapital (PK), ktery
predstavuje ¢ast okzného majetku, kterd se¢hem roku penmeni v pohotové pefEni
prostedky a po splaceni kratkodobych zavamhkiize byt pouzita k uskuteéni podnikovych

Zamera.

Cisty pracovni kapital
OA- zavazky, . .38)

Vyse CPK je urena skladbou bilance podniku, pokud ma mit podmiS#nou
likviditu, pak kratkodoba aktiv maji byt vysSi nkatkodobé zavazky. Jestlize dlouhodobym
kapitadle financuje kratkodoby &bny majetek, hovidme o pekapitalizovani podniku.
Opane, jestlize kratkodoby cizi kapital se podili na tkrglouhodobého fixniho majetku,
hovaime o podkapitalizovani podniku, tento jev je mmaheebezpéngjsi. Je tedyigjmé, ze
CPK ma bezprosedni vliv na likviditu podniku.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou souhriinozna&ovany jako ukazatele relativni vazanosti
kapitalu v Giznych formach aktiv. Jedna se o ukazatele typu dadiogitu, jsou vyuzivany pro
fizeni aktiv. Sledujeme rychlost obratu (nasobky-eladobi) a dobu obratu (ve dnech). Tyto
vypocty mizeme pouZzit v oblasti aktiv, pohledavek, zasolvazKi.
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Obrat celkovych aktiv (R&)

TR
A

kdeTRjsou trzby.

, (2.39)

Tento ukazatel rychlosti obratu celkovych akti¢rimobrat neboli intenzitu vyuziti
celkového majetku. PouZiva se pro mezipodnikovénsredni,éim vyssi hodnota tohoto

ukazatele, tim efektiviji podnik vyuziva majetek.

Doba obratu aktiv

360
RO,

. (2.40)

Vyjadiuje, za jak dlouho dojde k obratu celkovych aktiychazi se z vyp&iu

rychlosti obratu aktiv, ktery je patiovan s pétem dni v daném cyklu (za rok).

Ukazatele rentability

Rentabilita pedstavuje vynosnost vlioZzeného kapitélu, nebo takémost vytviet
nové zdroje. Zakladnim kritériem hodnoceni rentgb{lzynosnosti, miry zisku) je rentabilita
vloZzeného kapitalu, obeéno mizeme definovat jako po¥n zisku a vioZzeného kapitalu.
VloZeny kapitéal se pouziva zpravidla wedh Gznych formach, rozliSujeme tedy ukazatele
rentabilita aktiv, vlastniho kapitalu a dlouhodabvestovaného kapitalu. V oblasti rentability
je velice dilezité, jakou Urov zisku bereme v Gvahu. deme pouzit jalEBIT, tak EBT, Ci
EAT. EBIT pouZivame pro vypet nskterych ukazatél rentability, nebé jeho vyvoj neni
ovlivnén zmEnami daovych a arokovych sazeb ani &nou struktury finadnich zdroj.

Trendem jeist €chto ukazatél v podniku véase.

Rentabilita aktiv — ROA

EBIT

A (2.41)

® EBIT je zisk red Groky a zdamim, pokud od & odesteme uroky, tak ziskame EBT. EATeulstavujesisty
zisk, tedy zisk po zaplaceni Urfok dani, ve vykazu zisku a ztraty je ozmean jako vysledek hospoigmi za
bézné ietni obdobi po zd&ni, viz [2].
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UkazatelROAbyva povaZzovan za kibvé nmefitko rentability, protoZze po#iuje zisk
s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani beblenlu na to, z jakych zdibjjsou

financovany.

Nasledujici ukazatele &t vSeobecnou efektivnost kapitalu bez ohledu nadéud

kapital pochazi.

Rentabilita dlouhodobych zdio} ROCE

EBIT

— (2.42)
VK +dluhy,,,

Tento ukazatel rentability vyjaédie efekt z dlouhodobych investic, pomodj se
hodnoti vyznam dlouhodobého investovani na z&kladeni vynosnosti vlastniho kapitalu
spojeného s dlouhodobymi zdroji, tzn. zvySeni podtdo vlastnika podniku vyuzZitim
dlouhodobého ciziho kapitdlu. Jednd se o ukazatekry je casto vyuZivan

k mezipodnikovému srovnavani.

Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE
EAT

VK
kde EAT je cisty zisk.

(2.43)

U tohoto pondrového ukazatele iteme sledovat miru zhodnoceni kapitalu, ktery
byl do firmy vloZen jejimi viastniky. Urove rentability vlastniho kapitalu je zavisla na
rentabili€ celkového kapitalu a arokové faiciziho kapitalu. Je zdeskolik faktora, které
mohou zfisobit nafist ukazateleROE, je to gedevsim vytveéeny zisk spolénosti, pokles
arokové miry ciziho kapitalu, snizeni podilu vidstkapitalu na celkovem kapitalu, a také

moznost kombinac&c¢hto faktof.

Rentabilita trzeb — ROS
EBT

TR
kdeEBT je hruby zisk, ped Uhradou dani.

(2.44)
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Tento ukazatel je vhodny pro srovnanicase a mezipodnikové porovnani.

Vychazime z pojeti hrubého zisliEBT, které je vhodné pro vnitropodnikow&eni firmy.
V piipac, Ze chceme vyuzit tento ukazatel k porovnani frieen, je vhodné vyjaiit zisk ve
formé hrubého zisku i@d zdasnim a ged promitnutim nakladovych uUrbktedy jakoEBIT.
Je to BZr¢ sledovany ukazatel, jeho nizka Urbveize signalizovat chybné&zeni firmy,
stredni Urové dokumentuje dobrou praci managementu podniku akéysirové vypovida o
nadpamérném podniku.

Pti zhodnoceni vysledkpomeérovych ukazatel je poteba poznamenat, Ze izolované
hodnoceni jednotlivych ukazateimiZze vést k scestnym z&wm. Rozhodujici neni, aby
kazdy ukazatel odpovidaljakému péiméru, ale rozhodujici je celkovy vysledek. Pokud
nag. podnik hospodatak, Ze dosahuje vysoké rentability, aniz by kata neunirna rizika,
pak hospoda dolre. Skuténost, Ze Bjaky ukazatel se jevi jako horSi,age byt cenou za
lepSi vysledky v jinych oblastech a celkovy vyskege lepSi. Je tedy té&h vyloucené, aby
podnik byl mimdadre dobry ve vSech ukazatelich. Viz [2], [5].
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3 Aplikace vybranych metod ocen éni

Naplni tétocasti prace je aplikace vybranych metod @éoéma vybrany subjekt,
kterym je spolénost KOVOS, a. s. podnikajici v oblasti zpracowetého pimyslu. Jak je jiz
ziejmé z teoretickéasti této prace, stanoveni hodnoty podniku nenind@diez dostataych
informaci, a to nejen informace z podniku, ale ¥xvo prostedi, ve kterém podnik funguje.
Je nutné se informovat o zakladnich ukazatelick ekbnomiky, tak o dilm odwtvi, ve
kterem se subjekt nachazi. Z teoreti¢kéti této prace jiz vime, Ze prvotnim krokem jérsb
dat, coz pedstavuje shromé2di podstatnych informaci o spolosti. Na fazi
shroma#@’ovani dat navazuje faze analyticka, ktera obsakugegickou analyzu, jedna se
charakteristiku vyvoje makroekonomickych ukazatgfetné jejich koment&i a analyzu
zpracovatelského pmyslu, nebé je to odwtvi, ve kterém podnik §sobi. Nepostradatelnou
souasti je finadni analyza podniku, ktera je provedena v oblastilizzenosti a stability,
likvidity, aktivity a rentability. Na tyto analyzyhavaZzeme aplikaci vybranych maoilel
ocaiovani, jedna se o vynosové metody, u kterych jetralpi zpracovat kompletni finani

plan.

3.1 Sbér vstupnich dat

Tato podkapitola je zakhena na charakteristiku analyzovaného subjektuyikige
spole&nost KOVOS, a. s., jejizipdmét podnikani spada do zpracovatelskéhimmprsiu. Jsou

zde uvedeny zakladni Udaje o této sptesti Cetre prednmétu podnikani a pozice na trhu.

3.1.1 Zakladni udaje o podniku

Spol&nost vznikla 20. 11. 2005, jméno ma KOVOS, a. gayvpi formou je tedy
akciova spoleénost. Zakladni kapitadini 45 390 tis. K a tvai ho 290 ks akcii na jméno a 162
ks na majitele v nominalni hodrio100 tis. K. Dale potom 2 ks akcii na jméno v nominalni
hodnot 95 tis. K. Sidlo spolénosti je v Kravéich a v Dolnim BeneS@v Prednmétem
¢innosti je kovovyroba, dale pak zprieikovatelsk&innost a koup zboZi za telem jeho
dalSiho prodeje. Aktualni pet zan¢stnand je 266 osob.
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Management Ize hodnotit jako kvalitni a stabilniyvysokou mirou odbornych
znalosti. Aktivity spolénosti, jejichfizeni a odpogdnost za & jsou rozdleny mezi vykonné

akcion&e a dalStleny vedeni.

3.1.2 Predmeét podnikani

Na paatku vzniku se akciova speéleost specializovala na vyrobu dr@jsich
stavebnich prvk manipul&ni techniky a zahradnich souprav. Od svého vznikstepadu
roku 1995 vykazuje spalaost velmi dynamicky rozvoj, ipd dvanacti lety zdnala
s nabidkou i produkii a ke konci roku 2008 se jeji portfolio rozrostla wice nez 190
druhi vyrobki.

Spol&nost svowinnost uskuténovala do kétna roku 2008 na dvou provozovnach:

e Kravare (vedeni spolmosti, vyrobni haly, lakovaci linka),

» Dolni BeneSov (lakovaci linka, skladovaci prostory)

V kvétnu roku 2008 byla lakovaci linka z Dolniho Benesogemistna na
provozovnu do Kravaa spolu s ni byla rowd presthovana porérna cast skladovacich
zasob. Vyrobky jsou lakovany praskovymi barvamidwau vlastnich lakovacich linkach.
Spol&nost pati k nejvyznamgjSim subjekim na stedoevropském trhu s kov&ldymi
vyrobky s povrchovou Upravou. O jejim vyznamu afgsmnalit swdci nejen technologicka
nara:nost jeji produkce a dlouhodbbudované vztahy s domacimi gegevsim zahraémimi
partnery, ale zarowe také vysoka kvalita nabizenych vyrdbka vysoka arove
poskytovanych doprovodnych sluzeb.

Firma se od svého vzniku v roce 1995 zabyva vyrotemah, polic, manipulani
techniky jako jsou transportni voziky, kdka, rudly. Dale potom vyrabi stavebni stojany a
dalSich kovovych vyrobk Spol€nost se orientuje nafimé zahrarini odlEratele (si
fetézci). Vzhledem k objemu vyroby vyuZiva ve vyrobnim gesu sloZijSi technologické
celky financované igvazi formou Uv¥ru a leasingu. Hlavnim odbyt#h jsou zemy EU,
jedna se pedevsim o Mmecko a Velkou Britanii. Ve Francii, Rakousku a $kol ma firma
piima& zastoupeni. Vyrobky jsou atestované o vhodnostiziti zkuSebnou TUV NORD
CERT GmbH v Nmecku a rozhodujicéast vyrobk ma vlastni certifikat TUV. Servis
vyrobki je zabezp#ovan ve vlastni rezii, a to dle normisN EN 1SO 9002. Od #¥41999 je
ve spolénosti zaveden systéfizeni jakosti podle normg¢ SN EN I1SO 9002. Systém jakosti
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zahrnuje vSechny faze od identifikace poZzadazkkaznika na vyrobu, marketing, nakup
materiah, technickou fipravu vyroby, vyrobu, kontrolu a zkouSeni, manguaiil skladovani,
baleni az po prodej vyrolika poprodejni servis.

Zameérem spolénosti je pokraovat v dosavadnimipdmetu ¢innosti @ zachovani
dlouhodobych dodavatelsko-afthtelskych vazeb a zaravere vyvoji a roz&ovani druli
nabizenych vyrohk a sodasre s timto reagovat na jakykoliv poétnze strany oddrateli a
uspokojit jejich poptavky. Technologie pouZzivané firem¢ sphuji ekologické pozadavky,
odpady se likviduji progednictvim odbornych firem extefn

Spoletnost podnika ve vlastnim vyrobnim aredlu o rozl8Z00 nf a zandstnava
265 pracovnik (pramérny patet v roce 2007 byl 309 zastnand a v roce 2008 je jednalo o
266 zangstnand).

3.1.3 Pozice firmy na trhu

Vzhledem k vysoké orientaci podniku na export dmizEU, kam sréfuje kolem 90
az 95% produkce, nejsou jeho produkty na domachm f¥ilis znamy. Nejvyznam#Simi
odkeratelskymi teritorii jsou Nmecko, Velka Britanie, Holandsko a Francie. V ddidetech
se také peita s roz&enim exportu do Svédska, Izraele, Ruska, Kanad$A. $polgnost se
zantiuje @imo na velké zahratni fettzce, ale také zprastdkovatelské obchodni
spoleé&nosti. Podnik ma po#mné slusré diverzifikované odbratelské riziko, v roce 2008 byl
nejwtsim zahrarinim obchodnim partnerem Metalkas, ktery odebirgb%bprodukce a
v roce 2009 6,4%, nasledovali BIGDUG 9,4%, FashgnCD 14%, Bahag AG 4%, Adeo
Services 6%, Leroy Merlin. Spaleost se vSak snazi proniknout také geaky trh, v roce
2008 spolupracovalipdevsim s firmami, jako jsou Mak€&R 4,25%, Global Stores 1%, OBI
CR 1,2%, Hornbach 0,5%, jejich podil je oviem vevsémi se zahra&im zanedbatelny.
Preprava vyrobl je zabezpgovana externimi odipateli nebo domacimi regionalnimi
dopravci. Spolénost ma do budoucna v umyslu rd@izSspolupraci s hlavnim odbatelem
firmou Metalkas, ktera zprastdkovava prodej vyrolikna Ukrajinu a Rusko a také qita
s ristem dodavek pro CD Fashion, ktera ma aktivitgdpvsSim v Nmecku. Zarovi chce
rozSikit svij podil na ¢eském trhu, tzn. prohloubit spolupraci s firmamikvta OBI a
Hornbach, kde spiatje zn&ny obratovy potencial.

V souvislosti s dodavateli se v minulosti z 85 &2®jednalo o tuzemské firmy,
proto byla ¥tSina naklad hrazena \CZK, coZ redstavovalo zrigou disproporci rnovych
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vstupi a vystum. Od roku 2007 podnik vyviji zi&aé aktivity ke zlepSeni tohoto pém, coz
vyustilo v dohodu sdkterymi ¢eskymi dodavateli o platbach BUR a zvySeni podil
zahrantnich dodavatél V roce 2008 jiz bylo realizovano 80% nakiadEUR Mezi hlavni
tuzemské dodavatele pastolastvi MaJaMi 3,5% (tkvotiska), Alfun a.s. 4,05% (pasova
ocel), Jotun Powder coatings 2,9% (komaxitova &ar@tenasek 2,6% a dalSi. Hlavnimi
zahranénimi dodavateli jsou NOLTE 6% {evotiska), Soccer Invest 3,5% (pasova ocel),
ASPO 2,7% (pasova ocel).

3.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza navazuje na fazi shratoaani dat o vybraném subjektu a
zahrnuje analyzu makroprostli a analyzu odivi, ve kterém se podnik nachazi, jedna se o
zpracovatelsky @mysl. Na Gvod je nutné poznamenat, Ze strategicidyza je velmi
dulezitou sodasti océovaciho procesu. Funkci strategické analyzy v raawshovaciho

procesu je vymezit celkovy vynosovy potencialimeaného podniku.

3.2.1 Analyza makroprost Fredi

Vyvoj makroekonomického prastdi, ve kterém podniky funguji, ma podstatny vliv

na jejich vykonnost. Jeutezité posouzeni podminek vyvoje, ve kterych podpikobil
v minulosti, ve kterych funguje v séasnosti a nezbytna je i progndza vyvoje do budosicho
tyto aspekty pomahajifpstanoveni hodnoty podniku. Strategickd analyzeabbje @zné
analytické techniky vyuzivané pro identifikaci atamezi okolim podniku, které zahrnuje
makroprostedi, odwtvi, konkurerni sily, trh a konkurenci. Otazkou je, jaké jedivétl
ukazatele v tomto kontextu sledovat. Mezi zakladwizatele, které se v ramci ekonomického
prostedi sleduji, pdt predevsim vyvoj HDP, inflace, vyvoj Urokovych sazeeyizovych
kurzi, miry nezamstnanosti, dale pak saldo obchodni bilance a tdirdegového zatizeni.

Obecné charakteristika aktualni ekonomickeé situace

Zahranéni makroekonomicky vyvoj byl v roce 2008 a v pnimiaésicich roku 2009
zésady ovlivnén primymi i negimymi dopady finatini krize. V disledku silného poklesu
poptavky s¥tova ekonomika zsmla postup# sklouzavat do recese. Na pozadi tohoto vyvoje
dochéazelo k prudkym vykywim cen aktiv, arokovych sazeb amovych kurz. Prognozy

vyvoje ekonomickeé aktivity pro roky 2009 a 2010yoylv 1. ¢tvrtleti letoSniho roku nadale
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postupi revidovany srrem dofi a pevladala vysokd mira nejistoty ohlédhorizontu
skorteni recese a rozsahu nasledného oziveni. Oba&blika nasledujicich let Ize oztia
za obdobi vyjimené silnych rizik. Hlavnim rizikem vSak nadaldistava pokréovani a
prohlubovani finaéni krize a recese v zapadnich ekonomikach.

Ceské ekonomika v roce 2008 firsah krizi pfimo zasazena nebyla. Ve 2. polavin
roku 2008 se vSak Zaly prosazovat jeji néfmé dopady. Saiasny vyhled vyvojeteské
ekonomiky pro nasledujici dva roky je pgrm¢ negativni. Po propadu HDP v roce 2009 by
melo prijit jen slabé ozZiveni v roce 2010. Vyraznym vesilej disledkem vyvoje ve s¥ové
ekonomice byly prudké vykyvy kurzu koruny, ktera gitném zhodnoceni od 2. poloviny
roku 2007 z&ala ve 2. polovié roku 2008 znéné oslabovat. | kdyz Ize ipdpokladat, ze
kurzové vykyvy budou mit dity negativni dopad na exportujici podniky, navrainového
kurzu ke slabSim hodnotam, které vice odpovidajdéumentalnim faktam, by ngl mit

v del§im obdobi na ekonomiku pozitivni dopad.

Hruby domaci produkt

Indikator HDP je jednou z nejsledowggich a nejdlezitéjSich makroekonomickych
veli¢in. Je to komplexni kritérium U8phu ¢i neusgchu hospodi&tvi. Podle stavu a vyvoje
HDP je mozZné posoudit vitalitu, Zivotaschopnostlaposti. Je to suma p&mich hodnot
finalnich (kon€nych) vyrobki a sluzeb vyprodukovanychstitem jednoho roku vyrobnimi
faktory umis¢nymi v dané zemi a bez ohledu na to, kdo dané faktastni.

HDP vCeské republice kolisa, ale od roku 2003 dochaehk jistu, coz je fiznivé
pro celou ekonomiku. V roce 2007 se tento ukazaidil, ale jeho hodnota je stal&izniva
na arovni 6%. HDP ve 4. ¢tvrtleti roku 2008 poklesl ve srovnani iegchozimétvrtletim o
0,6%, oproti poslednimétvrtleti 2007 naopak vzrostl o 1%. V uhrnu za celly 2008 HDP
vzrostl ve srovnani s rokem 2007 reéain3,5% i naristu zangstnanosti v ptméru o 1,7%.
ZvySeni tedy bylo zhruba stejnou érau zajifovano fistem produktivity prace i
zamestnanosti. Vyrazné mezioi zpomaleni rstu a megzitvrtletni pokles realného HDP
v poslednimétvrtleti roku 2007 byl ovlivan ngkolika okolnostmi, nafiklad tim, zeCeskéa
ekonomika se jiz zhruba od poloviny roku 2007 nachéestupné fazi hospad&ého cyklu,
coz se projevovalo zpomalovaniistu HDP. DalSim vilivem je globalni fin&mi krize, ktera
sice Ceskou republiku v zas&dnezasahla, ale vyvolala v3ak v cekdsvém netitku
nezanedbatelny pokles poptavky po zbozi a sluzlz@tiho nizou plynout odbytoveé potize,
které souviseji i s opat¥jsim pistupem komemnich bank k poskytovani @rovych produki

podnikatelské st& i obyvatelstvu. # srovnavani poklesu HDP v roce 2008 s poslednim
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¢tvrtletim roku 2007 se mohl projevifisledek administrativnich ogani platnych od ledna
2008 (nap. zavedeni poplatkve zdravotnictvi, zvySeni DPH z 5% na 9%uat rspotebni
darg u tabakovych vyrobK a s tim spojené jedzasobeni” wejnosti zbozim i sluzbami. V
Uhrnu za cely rok 2009 hruby domaci produkt kleskvovnani sigdchozim rokem reato
4,3% g poklesu zarsstnanosti v piméru o 1,3 %. Pro vyvoj HDP ve zmimém roce byl
uréujici vyrazny meazitvrtletni pokles v 1¢tvrtleti nasledovany nevyraznynistem hrubé
piidané hodnoty v nasledujicicttvrtletich. Udaje o vyvoji hrubého domaciho produkt
zobrazuje Tab. 3.1.

Dulezita je také progn6za HDP i dalSich makroekonégmh Udaji pro nasledujici
roky, uvadi ji na svych internetovych strank&NB. Ta gedpoklada, Ze se v roce 2010
mezirané zvysi velikost realného HDP o 0,3% a vroce 2014zinkné vzroste tento
ukazatel o 2,4%. #ledpoklada tedy, Zze se postdpkonomika dostane v roce 2009 na dno a

nasleds bude zvolnatrst, coZz by mohlo vést i ke zlepSeni odbytové seyzmdniki.

Vyvoj inflace

Existuje zde fedpoklad, Ze akcie jsou instrumentem kapitalovybh, tktery dolie
jisti drzitele proti infl&nimu znehodnoceni, jsou tedy neutralnigtu inflace. Festo analyza
inflace a cenovych hladin do globalni analyzypat

V Tab. 3.1 je vyvoj miry inflace vyj&dné pirastkem spadebitelskych cen,
vyjadiuje procentni zignu pramérné cenové hladiny za poslednich 1&simi oproti ptiméru
12-ti predchozich résiai.

Mezirotné vzrostly spatebitelské ceny v prosinci 2008 o 3,6%, coz je o 0,8
Zpomaleni cenovéhoustu ovlivnily hlavré ceny v oddile doprava, kde se pokles cen
pohonnych hmot prohloubil z 12,1% v listopadu ngD2R v prosinci. Ceny automobibyly
nizsi o 12,2%. Obrat v cenovém vyvoji nastal v telgbtraviny a nealkoholické napoje, kde
ceny z fistu 0 0,9% v listopaduiesSly v prosinci v pokles o 0,8%.dRodem byl jejich
vyrazny cenovy vzestup na konci roku 200/& mezir@ni rist cen nadale nejviceigobily
ceny v oddile bydleni, kde vzrostly ceny zemnihynplo 33,9%, elekiny o 9,5%, tepla a
teplé vody o 14,4%, tuhych paliv o 13,8%. Ceny kalsch vyrobki vzrostly o 14,5%. Ceny
zbozi ahrnem vzrostly o 1,3% a ceny sluzeb o 7@%nny index spdebitelskych cen bez
zapdateni hypotetického najemného byl mezim® vyssi o 3,5%.

Praimérna mira inflace vyjaiena pirastkem indexu spégbitelskych cen v roce 2008

proti priméru roku 2007 byla 6,3%, coZ je hodnota vyrazyssi nez loni, kdy byla 2,8%.
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Byla to nejvysSi pmmérna rani mira inflace za poslednich deset let, kdyZ erd®98
doséhla vice nez deseti procent. Tento vyvoj oilivifada faktol, mezi které pdil zejména
citelny vzestup cen potravin, zvysSeni sazby DPH/wza 9% u &kterého zbozi a sluzeb,
zvysSeni spdebni dag u tabakovych vyrobk zvySeni cen energii, regulovaného najemného
a zavedeni regulaich poplatk ve zdravotnictvi. V roce 2009 naopak doSlo ke esmiz
pramérné miry inflace na Urowel,0% a Slo o druhou nejnizsi hodnotu od roku 1@8®3
0,1%). Faktory, které se podilely na tomto snizgedu nap. pokles cen potravin a

nealkoholickych napéjo 3,9%, pohonnych hmot o 11,8% a automobib,2%.

Urokové sazby

Zvyseni Grokovych sazeBNB zmiriuje spotebu (mjceni pewz se stava drazsi,
dochéazi ke snizeni poptavky po zbozi) a snizujménfod Echto sazeb sefimno dovijeji
arokové sazby jjcek a hypoték. Ke konci roku 2008 se 2T repo pohghowna arovni
2,25%, Diskont na Grovni 1,25% a LombatdlB stanovila na velikost 3,25%. V roce 2009
doSlo ke snizenithto sazeb. K patku roku 2009 doSlo ke snizeathto sazeb o 0,5%, coz
melo vést ke stabilizaci ekonomiky a snizeni sazabéwnich bank, to by {sobilo pozitivré

pro podniky, které by sy levngjSi Uwery u kometnich bank.

Postaveni koruny

V Ceské republice byl do pétku roku 1996 kurs zafixovarsi kosi men, poté byl
prakticky uvolrén vyraznym roz$enim fluktu&niho pasma a nyni sg&eska ekonomika
nachazi v rezimu tzwizeného plovouciho kurzu, tzn., Ze kurz je plovpald centralni banka
muze @istoupit k intervencim, aby zabranila jeho extréamniykyvam. Vykyvy menovych
kurzt maji dopad zejména na zahkariobchod a domaci cenovou hladinu.

Vyvoj kurzu koruny v roce 2008 je rozkolisany, wipr polovire roku koruna silt
posilila a prolomila hranici 23 CZK/EUR a 14,5 CZISD. V roce 2009 koruna oslabila az
nad 29 CZK/EUR a 23 CZK/USD. Pohyby koruny zajimajiestory, kterym se v portfoliu
objevuji cenné papiry nakupované v eurécdolarech. | kdyz lze jedpokladat, Zze prudké
kurzové vykyvy a zvySena volatilita budou mitity negativni dopad na exportujici podniky,
oslabeni kurzu by sedwo v delSim obdobi v ekonomické aktivid ziskovosti firem projevit
pozitivre.

Prognézovani vyvoje kurzu je velmi slozité, nebravisi na mnoha faktorech.

Kurzové riziko je velmi obavanym zejména pro spotssti s velkym podilem vyvozu.
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Nezaméstnanost

Mira nezamistnanosti je dalSim atezitym faktorem, ktery mé vliv n&innost
podniku. Jak je vigt v Tab. 3.1, mira nezamstnanosti \Ceské republice ve vymezeném
obdobi kolisala okolo 8 %, v roce 2007 se vy&izniZzila.

Patet nezamistnanych osob doséhl v roce 2007 252,8 tis.ddZ je nejnizSi drove
od poloviny roku 1997. V porovnani se 4tvrtletim roku 2006 se celkovy pet
nezandstnanych snizil o 86,5 tis. Ka mezirén¢ poklesl o vice neZtvrtinu (o 25,5%).
Obecre se nezawstnanost rychleji snizovala u osob v mladSim f@dstim produktivnim
véku. Paet nezamstnanych osob dosahl v roce 2008 230,8 ti§.aKv porovnani se 4.
¢tvrtletim roku 2007 se celkovy pet nezamstnanych snizil o 22,1 tis. &K v relativnim
vyjadieni o 8,7%, pcemz v minulénttvrtleti ¢inil meziraéni pokles 15,8%.

Obecna mira nezafstnanosti dosahla wavrtém ctvrtleti roku 2008 hodnoty 4,4%,
cozZ je stale jedna z nejnizSickemv poslednim desetileti. Oproti tomu rok 2009 gen&uje
prudkym vzestupem uro¥nnezamdstnanosti. Obecna mira nezsmanosti dosahla ve 4.
Ctvrtleti 7,3%, proti 4¢tvrtleti 2008 se zvysila o 2,9 procentniho bodu.

Saldo obchodni bilance

Predstavuje rozdil mezi vyvozem a dovozem zbozi zeslwtité zent za obdobi.
Snaha o febytek Zného dtu platebni bilance pdatmezi hlavni cile politiky vlady (jeden
z cilai magickehaityruhelniku). Deficit BZného étu platebni bilance obvykle vede k tiak
na devalvaci ny. Se zvysujicim se HDP se obvykle zvySuje defibithodni bilance.

Saldo vykonové bilance bylo v roce 2006 aktivniwgi 3,2% HDP. Rst vynos
z piimych a portfoliovych investic poukazanych do zahtiaa grechod bilance transfierdo
pasiva ndl za nasledek meziéai naist deficitu Ezného @tu na 3,1% HDP.

Obchodni bilance v metodice platebni bilance d@sahbce 2007 igbytku ve vysi
117,5 mlid. K, ktery se proti roku 2006 zvysil. Podle statistiéghraniniho obchoduCSU
zaujim& v teritorialni strukte rozhodujici podil obchod se z&m EU. Do zemi EU
smefovalo Fes 85% vyvozu a pochéazelo odtud 71% dovozu.

Obchodni bilancese zbozim skafila ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 deficitem 6,8 mid.

K¢, coz fedstavuje mezikmi zhorSeni o 33,8 mid.&

Daiové zatizeni
Od 1. 1. 2008 byly provedeny zZmy u gimych a nefimych dani. Namist@tyf
progresivnich dani s nejvyssSi 35% dani byla zavedEsPbo linearni sazba darz pijma
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fyzickych osob, kterd se wipna ze zamistnani aplikuje na tzv. superhruby zaklad (hruby
z&klad dan zvysSeny o pojistné) dére piijmu. Dai z gijmu pravnickych osob byla snizena
Z 24% na 21% a jeji snizeni se@poklada az na 19% do roku 2010. Ravhyly z@isneny
pozadavky na devou uznatelnost Urdkz pijcek a U¢ra a to jak mezi ekonomicky tak
neekonomicky spojenymi osobami. Dale doSlo ke aviySaizené sazby DPH z 5% na 9%,
k dalSimu zvySeni sazeb DPH bylmdojit v roce 2010 a to na 10% a 20% u zvySezéysa
Prechodné obdobi pro implementaci $pbhich dani z cigaret a jinych tabakovych vyiiobk
skortilo v roce 2007.

Souwasnym trendem je spolu v souladu s EU snizovaidEho zatizeni a zamezeni

dvojiho zdasni, coz je piznivé pro podniky, ale vede to ke snizefijnpi statniho rozpéu.

Tab. 3.1 Makroekonomické ukazatele v letech 2028642

2003 2004 2005| 2006| 2007| 2008 2009, 20104 2011 2012

minulost prognoza

Ukazatel / Rok

Rist realného HDP (v %) 3,6| 4,5 6,3 6,4 6,0 3}2 -2,7 0,3 2,4 3,2

Inflace nerend v CPI (%) 0,1 2,8 19 2,b 2|8 6,3 1,00,1 2,1 2,0
CZK/EUR 31,84 31,90 29,78 28,34 27,76 24,94 26,45| 255 25,7 X

CZK/USD 28,23 25,70 23,95 22,61 20,31 17,04 19,06 Neni k dispozici

Mira nezardstnanosti (v%) 7,8 83/ 79 7. 53 44 6,7 85| 81| 69

Zdroj: CSU, prognéza MF

3.2.2 Analyza mikroprost Fedi

Prifazeni podniku k w@itému odwtvi je velmi dilezité a v pipadct ocaiovani ma tato
analyza mimeéadny vyznam, jednd se v podstat vymezeni dvou zakladnich okiuh
problémi, a to identifikaci zékladnich charakteristickychaki odwtvi a prognézu vyvoje
odwtvi. Vybrany podnik spada do ogtvi OKEC 28 — vyroba kovovych konstrukci a
kovodsinych vyroblki (CZ-NACE 25, vramci zpracovatelského tpnyslu. Proto je

provedena stitna charakteristika zpracovatelskéhdrpyslu a blize se zaffime na hlavni

® Odwtvova klasifikace ekonomickyctinnosti (OKE") poskytuje zakladnu proifpravu statistickych tdajo
riznych vstupech, vystupech, tvértkapitalu a finadnich transakcich ekonomickych subjekKlasifikace
OKEC byla zavedena do statistické praxe v roce 199&irSosti od 1. ledna 2008 v3ak byla OKBahrazena
novou klasifikaci ekonomickyctinnosti (CZ-NACE). Klasifikace CZ-NACE zohladje technologicky rozvoj
a strukturdlni zrny hospod#stvi za poslednich 15 let, je relevafji s ohledem na hospadéou realitu a l1épe
srovnatelna s jinymi mezinarodnimi klasifikacemi Zndyla klasifikace OKE. Dostupny z WWW:
<http://www.businessinfo.cz[online]. [cit. 2010-2-19].
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charakteristiky konkrétngasti zpracovatelského {pnyslu, ve kterém se podnik nachazi.
V dobke zpracovavani této prace byla k dispozici dataaluck roku 2008.

Charakteristika zpracovatelského primyslu

V souladu s odstvovou klasifikaci ekonomickychinnosti, ktera byla pouzivana do
roku 2008, se zpracovatelskyuprysl c&li na ¢étrnact sektar (subsekci - dvoumistny
pismenny segment) a 23 oddfbdwtvi - dvoumistnyiselnyOKEC).

Zpracovatelsky gmysl je vCeské republice jednim z rozhodujicich zdrbjorby
hrubého domaciho produktu. V roce 2008 jeho podituworke hrubé pidané hodnotyinil
25,1%, coz bylo o 1,4 procentniho bodu (p.b.) énge¥ v roce 2007. Podil zpracovatelského
pramyslu na celkovych trzbach (v b.c.ipryslu se v roce 2008 snizil na 89,2% (v roce 2007
byl 92,6%), @i naristu podilu &by nerostnych surovin na 2,7% (v roce 2@0Wl 1,9%) a
podilu vyroby a rozvodu elefty, plynu a vody na 8,1% (v roce 2007 to bylo 5)5%

Tempo fistu trzeb (v b.c.) se v roce 2008 u zpracovatelskgtimyslu citelr#
zpomalilo (z 9,4% v roce 2007 na pouhych 0,8% \er2008). Jako hlavniustod lze uveést
globalni krizi v automobilovém pmyslu, kdy byl zaznamenan vyrazny mezirb pokles
trzeb v subsekcDM (pokles o 7,4%), jehoZ podil na celkovych trzbaphacovatelského
pramyslu dosahuje kolem 18-19%. Doslo také ke stagndailSi klEové subsekddJ vyrobe
zakladnich kow, hutnich a kovoginych vyrobki. Naopak solidni dynamiku trzeb vykazala v
roce 2008 vyroba elektrickych a optickycdhgbroji (subsekc®L) - mezir@ni nafist o 5,3%

a predevsim di chemické subsekd@F (narist trzeb o0 52,8%) BG (narist trzeb o 17,1%).

Nejvyssi podil na vytvi@né @etni gidané hodnat ZP si i nadale udrzela vyroba
zakladnich ko, hutnich a kovoginych vyrobki (subsekcd®J - podil 15,9% a subsek&:M
s podilem 15,6%).

Utlum ¢eské ekonomiky, ale i samotného ZR, se projevil také stagnacfilpvu
piimych zahrarinich investic doCR. Ten doséahl v roce 2008 objemu 182,8 mld, &0z
piedstavuje mezikmi pokles o térr 1,5%. Do zékladniho kapitdlu z tohoto objemu
smefovalo 50,7 mld. K, v tom do samotného zpracovatelskéhinpyslu giteklo 24,4 mid.
K¢, coz bylo meziréné o ténei 10 mld. korun vice neZ v rocégaichazejicim. Reinvestovany
zisk cinil celkem 125 mld. K, zatimco v roce 2007 to bylo 140,5 mid. Zpracogitie
pramysl se na tomto objemu podilel poklesem z 65,3. il na 29,3 mid. K. Celkova
hodnota PZI plynoucich @R do zahrarini v roce 2008 dosahla 32,4 mid,katimco v roce
2007 tento odliv fedstavoval 27,1 mld. & Nejvice investic sifovalo zCR do Nizozemska
(9,3 mld. K&), na Kypr (4,4 mld. K) a do SRN.
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Vyroba kovovych konstrukci a kovéldych vyrobki (kromé stroji a zd&izeni)
OKEC 28 je charakteristickatznorodosti svych vyrolik proto se rozvoj a perspektiva
jednotlivych oboi v odwtvi znané odliSuje. Vyrobnkinnost od¥tvi je sledovana wthto 7

oborech,

28.1 - vyroba kovovych konstrukci a prefabrikat

e 28.2 - vyroba kovovych nadrzi, zasobiné&kkontejnet,

e 28.3 - vyroba parnich ka]

e 28.4 - kovani, lisovani a dalSi tehi kow,

e 28.5 - povrchova Uprava a zusléohani ko,

» 28.6 - vyroba nozskych vyrobki, nastroji a Zelezéskych vyrobk,
e 28.7 - vyroba ostatnich kovovych vyrabk

Pres fiznorodost vyrobk odwtvi je ale pro vSechny obory v og#tvi sjednocujici
charakteristikou skut@ost, Ze pvodnim materidlovym vstupem do advi jsou tradéni
kovové polotovary vyrobené v odlvi OKEC 27 (vyroba a zpracovani ki Vzhledem k
Sifi ¢innosti, spadajicich do tohoto atii, je vyrobek bd’ findlni anebo dale vstupuje do
zpracovani v dalSich odtwich, pedevSim do strojirenské a elektrotechnické vyroby,
stavebnictvi a automobilovéhotpnyslu. Ri blizSi analyze produkce jednotlivych vyrobnich
podniki, zaazenych do oditvi kovovyroby OKE® 28, je u mnohych podnikpatrna snaha o
dalSi zvySovani iidané hodnoty svych vyroliktim, Ze se zabyvaji i navazujici kompletaci
svych kovodInych vyrobki do strojirenskych Zé&eni. Tyto podniky pak ziskavaji v daleko
veétSi mike charakter strojirenské vyroby.

Vyroba kovovych konstrukci a kovéldych vyrobki ma trvale vyznamné misto ve
sfé&e celého zpracovatelskéhaipryslu. RedevSim pro strojirensky a automobilovyimysl
vyrobki a z&izeni. Toto oddtvi se v roce 2008adi nactvrté misto podilem té#i nez 7,5%
na trzbach za vlastni vyrobky a sluzby v ramci epvatelského gimyslu. Na piimérném
poitu zaméstnané zpracovatelského fmyslu se OKE 28 podilel 11,7%. Velmi
vyznamnou roli hraje odsvi OKEC 28 svym podilem cca 9,5% na celkovétai gidané
hodnot celého zpracovatelskehaipnyslu.
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Zakladni produk éni charakteristiky

Jako zakladni prodéhki charakteristiky jsou uvedeny trzby za prodejsiri&ch
vyrobki a sluzeb, €etni gidanad hodnota a et zaméstnanych osob, Udaje jsou pro roky
2006-2008, které jsou zobrazeny v Tab. 3.2.

PrestoZe se hlawnv prabéhu 2. pololeti roku 2008 #al projevovat vliv nakstajici
celoswtové hospod&ké krize, nevykazuji jednotlivé obory u jmenovamyokazatel
vyrazné vykyvy. Jednim z hlavnichivbdi je skuténost, Ze byly realizovany dlouhodbb
nekontrahované zakazkygvazm investéniho charakteru.

Presto, Ze je oditvi energeticky méalo nataé (podil energiicini priblizné 5%
nakladi), je cena vstupnich materiabvlivnéna i zhmotglou energii a jeji cenovy vyvoj na
swtovych trzich se tak néjpno promita do nakladovych slozek vyrébe odwtvi. Rovrez
Vvyvoj swtovych cen surovin ma na celkové naklady vliv.DiebT 3.2 vzrostly v obdobi let
2006-2008 celkové naklady (v b.c.) jen o necely@% Ri rustu trzeb za vlastni vyrobky a
sluzby (v b.c.) 0 11,9% aétni gidané hodnoty o tééi shodnou hodnotu (11,1%) je vyvoj
celkovych naklad priznivy.

Produktivita prace zdetni gidané hodnoty je ovlisovanaradou faktoéi. Je obtizné
vzajemr porovnavat jednotlivé obory, kdy naprodukce oboru 28.3 (parni kotle a jaderné
reaktory) je ¥tSinou sodasti investinich celki. Produktivita prace ziwlané hodnoty (v b.c.)
u ostatnich obdr;, na jejiz vysi ma sikjSi vliv strojni vybaveni, vykazujegtSinou trvaly fist,
dany ustalenou poptavkou po vyrobcitlefektivnim vyuzivani strojniho iaeni a lidskych
zdroju. Efektivni vyuzZivani strojniho t&eni a lidskych zdrdjje nejvice patrno u oboru 28.6
(vyroba noziskych vyrobki, nastroj a Zelezéskych vyrobk), kde produktivita prace z
Gcetni gidané hodnoty v b.c. stoupla mezi léty 2006 a 20075% i sowasném poklesu
poctu zangstnanych osob o 12,1%.

Po jiz uskuténénych restrukturalizénich a vlastnickych z#mach je odutvi
stabilizovano a za normalnich podminek by byl rgdhedpoklad piznivého vyvoje i
v budoucim obdobi.i®trvavajici recese vsak neumiaje spolehlivou predikci.

Tab. 3.2 Zakladni Gdaje o atvi OKEC 28 ( v tis. K neni — li uvedeno jinak)

PoloZka / Rok 2006 2007 2008

Trzby za prodej vlastnich vyrabk sluzeb v b.c. 215642 999 245 298 449 241 356 261
Ucetni pidana hodnota v b.c. 62425988 70671735 69 396 443
Pocet zandstnanych osob (osoby) 125 164 133 064 135 121
Naklady celkem v b.c. 239474929 273631288 257 648 530
Osobni naklady v b.c. 38261504 43619 156 48 811 959
Produktivita prace z detni pidané hodnoty v b.c. 498,8 531,1 513,6
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Zahraniéni obchod

Produkce se podle vykazanych udajzahraninim obchod vyviji priznivé. Dovoz
do Ceské republiky se v roce 2008 oproti roku 2007ik0i2,3%. U vyvozu vyrobk doslo
k mezir@&nimu zvySeni jen o0 1,7%. Saldo zahtaiino obchodu bylo v roce 2008 kladné, ve
vySi 50 877,4 mil. K. Trend dovozu i vyvozu je vistajici, bez zavaznych vykg§vv
jednotlivych letech. Ve srovnani s rokem 2000 seodo(pres snizeni v poslednim roce)
zvySil 0 75,7 % a vyvoz o 75,4 %. Saldo v jedngttiv letech bylo vZzdy ve prosgh vyvozu.
Pokud bychom vSak sledovali jednotlivé obory, jgde vcasovéradk od roku 2000 do roku
2008 zjevné vykyvy jak v dovozu, tak vyvozu.

Jednim z faktar vyrazreé ovliviwvjicich saldo zahraémiho obchodu na strawyvozu
i dovozu je vyvoj kurzu koruny s dlouhodobou tendéeh posilovani. Rostouci vykonnost a
konkurenceschopnost jednotlivych obthose giznivé projevuje na vysledcich vyvozu a

dovozu s vyjimkou skupiny vyrolik28.3 (parni kotle a jaderné reaktory).

Primé zahraniéni investice

Velmi mnoho investinich pobidek v fedchozich letech bylo glkno spolénostem,
které charakterem vyroby spadaji p&idnosti od¥tvi, avSak protoze jejich vyrobky jsou
subdodavkami pro automobilovy gomnysl, jsou ¢asto vykazovany jinde. Celkovy et
vydanych rozhodnuti o investiich pobidkach pro spaleosti, zahrnuté jednozére do
odwetvi, v letech 2001 az 2007 je 40uB¢h roku 2007 zaznamenal vysoky @strrozhodnuti
o prislibu investénich pobidek, kterych bylo vydano celkem 13 a kfge@stavuji celkovou
investici 5 048,4 mil. K. Je realny fedpoklad, Ze takto velky pet udlenych pobidek v
jednom roce oproti fedchozim latm se vyrazé projevi ve vysledcich odwi v
nasledujicich letech.

Pozitivni vyvoj fimych zahrartinich investic v odstvi OKEC 28 v poslednichiéch
letech silg ovliviiuje dynamicky se rozvijejici automobilovyupnysl, ktery dava moznost
odbytu téZz zahradtimim spolénostem uplatnit se na trhu jako dodavatelé& dihalnim

vyrobaim motorovych vozidel.

Shrnuti a perspektivy odwtvi

Kovodiind vyroba ma v Ceské republice, stejnjako strojirenska vyroba,
dlouhodobou tradici. Poba uziti kou ve vyrol# komponeni pro kompletaci konaych
vyrobki a @i vyrobé vyrobki stoupa. Dvodem jsou uzitné vlastnosti kv S rozvojem

strojirenského gimyslu a s podporouredevsim automobilovéhotimyslu vCeské republice
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dale vzrostla poptavka po kovovych komponentecht&dito odwtvi. DalSim velkym
odkeratelem produkce odwi kovovyroby je stavebnictvi. Kovové konstrukcerafabrikaty
ziskavaji ve stavebnictvi stalétsi oblibu, i kdyZz ne vzdy vyhravaji v sodpai s betonem. S
ristem Zivotni Urové, riznorodosti nabidky a kvality finalnich vyrobk Ceské republice se
zvysil i odbyt kovové produkce pr@&né spatebitele.

V globélnim konkuretnim prostedi se d#, predevsim v poslednich letech, znovu
ziskavat zakazkyé&Sihoc¢i mensiho rozsahu i v ramci inveastich celki. Mnoho spolénosti
si trhy udrZelo a dale usgre expanduii.

Odwtvi nepati mezi vyrazné zrdstovatele Zivotniho prostdi a podniky maji
odpady a jejich zpracovani zvladnuty v souladuasnolu legislativou.

Rozvoj odetvi je podporovan i formou investiich pobidek pro vyrobce sichzem
na uziti high technologii. Vznikajici a podporovatechnologicka centra a jiné formy
podpory dale pomahaji zvySovat kvalitu finalniclogukti v odwtvi nebo moznost odbytu
jak v tuzemsku, tak fepdevSim na zahramich trzich. Vyroba kovovych konstrukci a
kovodiinych vyrobki v Ceské republice méa proto, psefonani dosud trvajici recese, velmi

dobré vyhlidky na dalSi rozvoj v n&rém konkuretnim prostedi.

3.3 Finan ¢éni analyza vybraného subjektu

V této casti prace je provedeno zhodnoceni fifmdnsituace vybrané spdleosti
prostednictvim finagni analyzy, a to jak pomoci vertikdlni a horizontahnalyzy, tak s
vyuzitim pongrovych ukazatel v oblasti finakni stability a zadluZzenosti, likvidity, aktivity a
rentability. Finakdni analyza je zhodnocen za obdobi 2005-2009 s¥enza posledni
analyzovany rok jsou vyuzity Gdaje, které geepodlehly auditu. Eetni vykazy, ze kterych
se vychazelo jsou uvedeny filpze¢. 1 az 3. Porrové ukazatele jsourghledr vycisleny

v priloze¢. 5 Pongroveé ukazatele, v ramci této prace.

3.3.1 Analyza majetku a zavazk U (rozvaha)

V roce 2006 se zvysilaktiva oproti roku 2005 o 10,2 mil. & coZ je oproti roku
minulému zhruba o 6,1%. V roce 2007 se zvySilavaktiproti gedchozimu roku o 4,1 mil.
K¢, coz je v porovnani s rokem minulym o zhruba 2,8%oce 2008 se aktiva taktéz zvysila

oproti roku 2007 o 24,6 mil. & coz je v porovnani srokem minulym o zhruba 13%.
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K nejrazantijSimu néfistu aktiv vSak doslo v roce 2009, a to o 18% oppitidchozimu
roku, jednd se té#i o 38 mil. KC.

Stala aktiva jsou tvdena pedevSim nemovitostmi, jedna se o vyrobni arealy
v Kravaich a v Dolnim BeneS@v V roce 2008 vSak cela vyroba bylgepedena do Krava
¢imz doSlo kast&énému omezeni provoznich nakiadCely aredl je ve vyborném stavu,
nékteré nemovitosti jsou po¥fmé nové a ostatni byly vpbchu let 2005-2008
rekonstruovany, takze nevyzaduji Zzadné okamzitéstiee a také kapacita je dastpci,
piesto doslo jestkoncem roku 2009 k ndkupu dvou novych sirgedna se o vysekavaci
centrum (250 tis. EUR) a CNC ohybtiubek (124 tis. EUR). Rizeni tchto novych z&zeni
umozni zvySeni kapacity,igsréjSi vysekavani aipdevSim nizSi materidlovou nénmst.
OvsSem hlavnim ivodem pr@ se spolénost rozhodla tuto investici nyni realizovat jemel
vyhodna cena (&ki nabidka), kdy &na cenagchto zdizeni je o cca 30% vysSi. Stala aktiva
se v jednotlivych letech zvySovala, v roce 200&wgila o 4,7 mil. K, kdy rozhodujici vliv
mel narnist staveb. V roce 2007 oprotigaichozimu roku doSlo ke zvySeni o 1,4 mit &
rozhodujici vliv nél namist movitych ¥ci (profilovaci linky, serveru aj.). V roce 2008 dio
ke zvySeni vdsledku naistu movitych ¥ci o 21,4 mil. K. V souvislosti s movitym
majetkem byly realizovany investice do rdesii a modernizace vyrobnich linek v hodndi
mil. K¢ a 12 mil. K bylo investovano do gitzeni novych automolii] jedna se o draha auta,
ktera byla v minulosti pgzovana na leasing a posledni budou splacegtkem roku 2009,
proto je spolénost nahradila novymi. Ke zmmam doslo také u nedok&eného dlouhodobého
majetku, jedna se o ro#dhi skladovaci haly, pzeni pily a dalSiho movitého majetku. Také
v roce 2009 byl piizen luxusni automobil ve vysi 7,7 mil.cka nahrazuje dz, ktery byl
prodan ve stejném roce. Kremtéto investice bylo také zrekonstruovano scheédist
administrativni budovy v Kravé&ch ve vysi 2,2 mil. K, jednalo se vSak o pojistnou udalost.
Soutasre byl parizen movity majetek ve vysi 1 mil. & Vysokou polozkou v roce 2009 je
také Nedoko&eny dlouhodoby majetek ve vySi cca 15 mik, Kde o fistavbu skladovaci
haly a pily za 8,3 mil. K oploceni a technické zhodnoceni pouzivanychtstrdjodno¥
okolo 4 mil. K&. VSe je jiz vSak dokareno, takze dojde k odpidani osobnich nakladica bude
pievedeno do stalych aktiv.

Obézna aktiva stoupla vroce 2006 o 4,3 mil.¢Kvlivem nafistu nedokotené
vyroby a polotovat. V nasledujicim roce doSlo ke zvy3eni o 3,5 md, &to vlivem néistu
hotové vyroby. Ze stejnéhaidodu doslo o@t k narfistu i v roce 2008 o 5,2 mil. &K Hodnota

obéZznych aktiv razanth stoupla vroce 2009, a to o 24 mil.c ¥ disledku naiistu
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kratkodobych pohledavek. Zasoby se v minulosti pbokgly stabiléd v rozmezi 45-50 mil.
K¢, coz getrvava az do s@asnosti.

Co se tye kratkodobych pohledavek tak tyto v roce 2006 klesly o 2,1 mil.¢cK
piicemz nejétsSi vliv mel pokles jinych pohledavek o t&ih5 mil. KE a daovych pohledavek
0 360 tis. K oproti pedchozimu obdobi. V roce 2007 doSlo kiséu pohledavek o 3,1 mil.
K&, z¢ehoz pohledavky z obchodniho styku stouply &ém 1,6 mil. K, taktéZz daové
pohledavky wéi statu. V nasledujicim roce doSlo kétgvnému naistu kratkodobych
pohledavek, a to o 10,1 mil.cK NejwtSi podil na tom & markantni narst pohledavek
z obchodniho styku o 9 mil. K Stouply také d#ové pohledavky &i statu o 700 tis. K
NejvétsSi nanst kratkodobych pohledavek je zaznamenan v roc® 2085% zejména diky
rastu pohledavek z obchodniho styku aasych pohledavek.

Finan¢éni majetek je evidovan nadiech v bankach,fgemz ke konci roku 2008 je
zastatek 2,4 mil. K. Ke konci roku 2009 podnik eviduje natéch v bankach okolo 4,6 mil.
K¢.

Vyznamnou polozkouc¢asového rozliSeni jsounaklady pristich obdobi a ty
piedstavuji pedevSim nerozpudié akontacefipdneta leasingu, od roku 2007 maji klesajici
tendenci.

Na strag pasiv je nutné zminivlastni kapitél, ktery je tvden gedevsim zakladnim
kapitdlem.Zakladni kapital je po sledované obdobi na konstantni Urovni 45 {320K¢,
tvoii ho 454 ks akcii na jméno v listinné podolisenerované zisky spcal@osti nejsou
odcerpavany.

V souvislosti s pasivy jet¢ba dale zminit bankovni &y, které vroce 2008
razant stouply o 32,9 mil. K. Jedna se tankovni Ovéry u Raifeissenbanky, které jsou
radré splaceny. Ke zvySeni doslo éwbdu nahrazeni klasickych leasingovych operaci
formou Uvru. Raiffeisenbanka poskytla spat@sti dlouhodoby investni Gawr, ktery byl
vyuzit na vystavbu nové skladové haly v Kréeh, do které bylafesthovana lakovaci linka
z provozovny Dolni BeneSov, dale pak na modernikabyi pro vysokoploSnou pilu rfi@zani
dievo-tisky. Zbylé investini prostedky z 0vru pak byly pouzity na zakoupeni novych
technologii. U tohoto (&ru ma spolénost dohodnutou mozZnostigatasného splaceni
v ptipad® prodeje provozovny v Dolnim Bene$ovSpol€nost také vyuziva revolvingovy
avér na pohledavky, zasoby a factoring. Kratkodobarini vypomoci pedstavuji vklady
akciondu, na které neni sjednany splatkovy kalanggxipact potreby jsou navySovany.

V souvislosti gpodrozvahovymi zavazky je aktualg platnych 15 leasingovych

smluv uzavenych v letech 2006-2007 a jejich splatnost je 2B0®0. Réni zavazek se
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postupr snizuje, v roce 2007 byl ve vySi 17 891 tig. K roce 2008 ve vysi 17 461 tis¢K
pro rok 2009 je 9 704 tis.&a v roce 2010 se planuje na 1 572 tis. K

3.3.2 Analyza vysledku hospoda Feni (vykaz zisku a ztraty)

Zakladni informaci vykazu zisku a ztraty je strukttrzeb a nakladv zahraninich
meénach (EUR, CZK), ktera byla ke konci roku 2008 edsiici. Podil na trzbach vems
EUR byl 93% a v CZK 7%. Podil naktads méné EUR na celkovych nékladech byl 68%
v méné EUR, 30% CZK a ostatni naklady byly v USD.

Zakladem vykazu zisku a ztraty jebrat, ktery ve sledovaném obdobi spolu
svykony neustale roste, vletech 2006 a 2007 se jednalparst o 19%, coZ i
dosahovanych vykonech spétesti gedstavovalo v roce 200Fastku 92 mil. K. Také
v roce 2008 spotmost prodala &Si mnoZstvi zbozi, avSak prodej probihal sSnthEUR a
silnd koruna zfisobila pokles obratuippaiteny na K o tén&f 5%, coz pedstavujetastku
27,5 mil. K. V. méné EUR doslo ke zvy3eni obratu mezi léty 2007 a 2008%, coz
piedstavujeiastku 1,3 mil. K. Spol€nost, dle pedpoklad, i pies probihajici ekonomickou
krizi nevykazuje pokles obratu vroce 2009, vyvanubtiz nové typy regél které byly
zaslany jako testovaci vzorky novym zakadnika nyni se s ugphem prodavaji. Obrat se
v roce 2009 zvysil tést o 56 mil. K& oproti p‘edchozimu roku. Zarovieje zvySovano
obchodovani s hlavnim o#tatelem, kterym je firma Metalkas, ktera zptedkovava prodej
vyrobki na Ukrajinu, Rusko. Dale také it s fistem dodavek pro CD Fashion, kterd ma
aktivity predevsim v Nimecku.

V dok¢ zpracovani této analyzy jiz byly k dispozici akhiadata o prodeji od
zatatku roku 2009 do koncHjna téhoZ roku ve srovnani se stejnym obdobfedghoziho
roku. Ve zmigném obdobi roku 2008 se prodalo 716 853 ks tegaloce 2009 to bylo 812
398 ks zehoz je patrny pozitivni vyvoj z hlediska prodanyalsi zhruba o 13%. Uzdgne
dlouhodobé kontrakty, stavajici objednavky a prafdh jednani s dlouhodobymi ogtateli
napovidaji, Ze by obrat neirklesnout ani v nasledujicim obdobi.

V souvislosti pFidanou hodnotou je zaznamenan pozitivni vyvoj ve sledovaném
obdobi. V roce 2006 se jednalo oisirokolo 6% v dsledku vykonové spieby, v roce 2007
v disledku natstu trzeb a vroce 2008 byl fat pes 12%. @Dvodem vSak nebylo
obchodovani s vysSim &nym majetkem, ale z¢na &tovani odBratelskych provizi, ty se

jeS€ v roce 2007 objevovalyipdevsim ve sluzbach, v roce 2008 se {itovaly v ostatnich
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financnich nakladech. NefSi naiist pidané hodnoty je zaznamenan v roce 2009 (o 50%
oproti roku 2008) v dsledku materidlové Uspory a investicim do novyabj&t dilezitym
davodem je také pokles leasingovéczatténgi o 7,8 mil. K.

U osobnich nakladi je v roce 2008 zaznamenan pokles o 2,3%vodu zné&nych
investic do automatizace vyrobnich strojcimz dosSlo k poklesu obsluhy, jednalo se
piedevSim o é&nické profese. Osobni naklady vroce 2009 vzrogtiyména zdvodu
vyplaceni mimgadre prémie ze zisku (20 mil. &, kterou si firma mze dovolit vzhledem
k pozitivnimu vyvoji. Pdet zaméstnand se ve srovnani s rokem 2008 tégmeznenil.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetkujsou gevazrié z prodeje materialu, tedy
odpadu, ktery vznika z vyroby prafiltrubek, dale potom z prodeje pozemku a automobilu

Vzhledem ke zrén¢ G¢tovani bonug a provizi nelze porovnat hodngbyovozniho
vysledku hospoddeni mezi léty 2007 a 2008. Ke konci roku 2009 je végkazan nejlepsi
vysledek v historii firmy. Unakladovych arokia se krond bankovnich Urok jedna o aroky
factoringu.Ostatni finanéni vynosyv roce 2008 fedstavuje pedevsim kurzovy zisk ve vysSi
13 693 tis. K, dale potom pojistna pini 1 758 tis. K. Ostatni finan¢ni naklady tvori
kurzova ztrata v hodn®tl4 706 tis. K, dale pak skonta a oéltatelské bonusy vastce
19 423 tis. K, a pojiSéni v hodnot 2 338 tis. K. Finanéni vysledek hospod#eni vykazuje
negativni vyvoj diky fistu odratelskych provizi a bonts Ztrata z finatinich operaci je
v roce 2007 v porovnani s rokem minulym o 4,2 wyiSSi, coZ ma za nasledek silny kurz
koruny vi¢i EUR, ke konci roku 2009 se tento vysledek sn@ilémer 8 mil. K& oproti
piedchozimu obdobi.

Spol&nost vytvdila v roce 2006 zisk ve vysSi 1 674 tis¢ & pouZila jej na tvorbu
rezervniho fondu, v dalSich letech pala@ala v ziskovém hospoteni a vroce 2007
vytvorila hospodésky vysledekve vysi 2 664 tis. K po zdagni, bude pouzit na pokryti
ztraty z roku 1998. Generovany zisk 2008 ve vy® 368. K¢ je z historického hlediska
nejnizsi, musime vSak zohlednit, Ze rok 2007 bylithané ovlivnén mimaadnym vynosem, a
to ziskem z prodeje dlouhodobého majetku ve vy3i3% tis. K, jednalo se o prodej
profilovaci linky, ktery se jiz v roce 2008 neopakb Generovany zisk z roku 2008 bude
pouzit na uhrazeni ztraty z roku 1998. Spotst v minulych letech realizovala ziné
investice jak do strojniho #aeni, tak do vystavby a rekonstrukci nemovitdsgto investice
byly vétSinou nad rdmec jehattovanych odpis. V roce 2009 byl generovan zimy zisk,
ktery byl nejvySSi v historii a jeho vySe bezprobtd€ pokryje ra@ni dluhovou sluzbu
spole&nosti, kterac¢ini 7488 tis. K (pfi kurzu 36 CZK/EUR). Zarove je dilezité

poznamenat, Ze spdleost nepsitd ani s novymi leasingy, takZze snizujici se legevé
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zavazky (17 460 tis. Kv roce 2008 a 9 704 tis.ci roce 2009) by se &y pozitivné projevit
ve vyvoji rentability.

Tab. 3.3 zobrazuje rozkbni ¢innosti podle druhu a podil obratu a je z ni pathee
ve vSech letech se podil exportu pohybuje nad r&@%, proto ve spobmosti sehrava

velmi dileZitou roli vyvoj kurzu koruny, coZ vyraZrmovliviiuje vysi trzeb.

Tab. 3.3 Rozélenicinnosti podle durhu a podil obratu ( v %)

Cinnost / Rok 2004 2005 2006 2007 2008

Kovovyroba 96 97,19 96,98| 96,96 97,83
Sluzby 4 2,81 3,02 3,04 2,17
Podil exportu na trzbach 91,72 92,79 94,32 92,81 90,37

Zdroj: Vyroeni zprava 2008

3.3.3 Analyza cash flow (pen éZnich tok )

V Tab. 3.4 je zobrazentghled petznich prostdki na za&atku a na konci&etniho
obdobi roku 2009. Jsou zde re¥ruvedeny hodnoty péanich toki z jednotlivych¢innosti.

Tab. 3.4 Cash flow v roce 2008

Stav pe#Znich prostedki na za'atku (etniho obdobi (k 1.1.2009) 2 437 tis. K
Cash flow z provozriinnosti 37 448 tis. K
Cash flow z investni cinnosti -32 449 tis. K
Cash flow z finagni ¢innosti -2 063 tis. K
Stav pe#Znich prostedki na konci @etniho obdobi (k 31.12.2009) 5323 tis. K

Zdroj: Vlastni zpracovani

Cash flow z provozni¢innosti je vyznams ovlivnéno hodnotou generovaného zisku,
ktery je na historicky nejvyssi urovni (5 762 &), ictovanymi odpisy (15 068 tis. & a
saldem zminy poteby pracovniho kapitalu (14 144 tisc)KNegativig je tok z tétocinnosti
ovlivnén predevsim saldem zin stavu pohledavek (-19 564 tis¢)K naopak pozitivni vliv
jes€ mela zmena stavu kratkodobych zavazk34 015 tis. K). Negativié bylo provozniCF
ovlivnéno rovrez vydaji z plateb aroka zaplacenou dani.

V prabé¢hu roku 2008 dochéazelo k vyznamnym investicim réadec odpis, zejména
roz8teni vyrobnich linek a rekonstrukce haly (21 mil¢)KV roce 2009 oft doSlo
k investicim, ovSem jejich realizace jiz ndekrctila ramec odpis, jak tomu bylo
v predchozich letech. Jednalo gegevsim o ndkup nového vozu a rekonstrukci schiodist

investiéni CF ma nej¥tsi vliv vydaje spojené s nabytim stalych aktiv2(378 tis. K), které
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vyrazreé prekradily prijmy z této ¢innosti. Spolénost dlouhodo® vynakladala vyznamné
prostedky do p#izovani novych investic nad ramec odpisnyni proto disponuje
dostaténym mnozstvim vyrobnich #aeni i skladovacich a vyrobnich ploch, které
nevyzaduji Zadné nezbytné investice a aktualni ripsio je stabilizace ekonomiky.
V horizontu 2 let tedy nehodl& realizovat dalSi ng/mné investice, ale spiSe maxingaln
vyuzit stavajici kapacitu. Modernizace vyrobnictek v roce 2008 s sebotinesla Usporu ve
vySi 40 pracovnik, ktera se plé promitne do sniZzeni osobnich naklea¥ v nasledujicim

roce.

Tab. 3.5 Investice v jednotlivych letech (v mikk)K

Rok | Investice | Odpisy + Zisk | Typ investice
2004 16 14,8 | Dostavba haly
2005 6,7 14,9 | stroje
2006 15 12,8 Pristavba haly, stroje
2007 11,2 13,7 Velkoplodna pila
2008 32,7 12,2 | Rozsteni vyrobnich linek, rekonstrukce haly, nova adil. Kg)
2009 14 28,5 | Novy automobil, rekonstrukce schodist

Zdroj: Vlastni zpracovani, Udaje vy zprava

Celkové cash flow je kladné po celé sledované obddlroku 2005 do roku 2009,
piicemz nejvysSi hodnoty je dosazeno grawvroce 2009 (5323 mil. &, coz je velmi

perspektivni hodnota.

3.3.4 Ukazatele finan €éni stability a zadluzenosti

Z vertikalni analyzy rozvahy je zji§to, Ze firma operuje s @enym cizim
kapitdlem.Podil vlastnich zdroji na aktivech se pohybuje na stabilni Urovni 23-288
sledovaném obdobi, coz je podil majetku, kteryinarfcovan z vlastnich zdiojTento podil
je na gijatelné udrovni, nebd priliS vysoka hodnota tohoto ukazatele vede k poklesu
vynosnosti vioZzenych prastdki, které jsou nejdraZsi.

Vyvoj majetkového koeficientuje na arovni od 3,6 do 4. Z tohotoigeme vyvodit
zawr, ze na 1 K vlastniho kapitalu fpada 3,6 - 4 majetku firmy. Tento ukazatel je ve
sledovaném obdobi mimostouci, coZ je Zadouci.

Celkovéa zadluZzenosfe na arovni 69% na konci roku 2005 a ve sledovaonédobi
se pohybuje na stabilni Urovni okolo 70%. Tentozakel nantika, Ze kazda koruna uloZzena

v majetku podniku je financovana z cca 70% z cizidnoji. Hodnota ciziho kapitalu je
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ovlivnéna predevsim vySi kratkodobych zavaézk obchodniho styku, coZ je pro @i
podniku typické.

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalunas informuje o tom, Ze 2,5 ciziho kapitalu
nam gipada na jednu jednotku vlastniho kapitalu na kaoku 2005. Tento ukazatel je ve
sledovaném obdobiétsi nez jedna, zadluZenost viastniho kapitalu ¢ t&tSi nez 50%.
Pozitivni je konstantni vyvoj tohoto ukazateléase.

Dle ukazatele arokového kryti jsme zjistili, Ze nakladové uroky jsou kryty 2,55
nasobkem vytvieného efektu, tedy zisku, vroce 2005. VSeobesa doportuje, aby
néakladové Groky byly kryty ziskem minimalniikrat, coz je splno v roce 2009Urokové
zatizenije ve sledovaném obdobi péme vysoké, z celkového efektu (zisku) jecedpano
ve forme nakladovych urok okolo 40%, avSak vroce 2008 se tato hodnota lavysh
89,62%, coz je velmi vysokd hodnota. Tato hodnatavisi s pijetim dlouhodobého
bankovniho Udru, coz zvySilo nakladové Uroky, které musi spotst hradit a saiasré
s vyuZzitim leasingu na luxusni automobily. V poslied sledovaném roce se vSak hodnota

razant® snizila na arouve 32%, coz je velmi pozitivni.

3.3.5 Ukazatele likvidity

Ukazatel celkové likvidity ndm signalizuje, Ze na 1¢Kkratkodobych zavazknam
piipada cca 0,9 Kv majetku nejvice likvidnim ve sledovaném obddbtitkodobé zavazky
jsou financovany revolvingovym &kem u banky. B vylouc¢eni zasob u ukazatepmhotové
likvidity se ukazatel pohybuje na stabilni Urovni s mirnywstaucim trendem, coz je
hodnoceno kladf) i kdyzZ je hodnota na nizké Grovni vzhledem kmp¥ru odwtvi, ve kterém
podnik pisobi.

Kratkodobé pohledavky mohu byizn¢ bonitni a siznou dobou splatnosti, proto
je dilezité sledovat likviditu spotmosti bez vlivu pohledavek pouze jako pom
krdtkodobého finatniho majetku ke kratkodobym zavdnk, coz je pipad okamzité
likvidity . U ukazatal je vykazovan stabilni trend, coz je pozitivni sijnale je dlezité
porovnat hodnoty konkurendaii odwetvim. Fi srovnani s odstvim je vysledna hodnota
ukazateh likvidity nizSi, nez je hodnota charakteristické&o podwtvi, ve kterém podnik
pusobi.

Spolenost dlouhodod pracuje se zapornou hodnotoGPK v souvislosti
s pravidelnymi investicemi. Vzhledem ke zvySenikmamich U¥ra v roce 2008 by se dalo
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ocekavat utité narovnéni tohoto ukazatele, oviem spudst investovala dalSich 12 mil¢K
do automobil, proto nedoslo ke zlepSeni. Pozitivni je sniZzgmot predchozimu roku 2007.
Zaporné jeCPK je vykazovano také vroce 2009 v souvislostial$ithi realizovanymi

investicemi.

3.3.6 Ukazatele aktivity

Obrat celkovych aktiv je na dobré urovni, ke konci roku 2007 se aktivangni
dokonce nasobkem 3,13 na peni prostedky. V analyzovaném obdobi vSak dochazi ke
shizeni, coz se projevilo u ukazétekntability. Je jasné, Ze pokud se sniZuje obxét&b
aktiv, musi se adekvatnzvySovat pimérny paiet dni obratu aktiv, coZz se projevilo ve
sledovaném obdobi.

Casova struktura pohledavek je stabiltiobra, pohledavky nad 90 @mo lhits
splatnosti tvéi dlouhodolks max. 5% celkové vySe a ke konci roku 2008 je tgrudil pouze
2%. Koncem roku 2009 spdieost eviduje vySid&chto pohledavek na Urovni 834 tis¢,Kcoz
je vzhledem k hodnétgenerovaného zisku p@mmé nizka hodnota. Tomu odpovida také
bezproblémovaloba obratu pohledavekpohybuijici se kolem hodnoty 30 - 48tditoz je
pod spodni hranici rozmezi splatnosti @dbelskych faktur 30 - 60 dna vypovida o dobré
platebni disciplit odkérateli. Hodnota se sice sasovém horizontu zvySuje, avSakistem
doby obratu zavazk Prestoze se u pohledavek nad 9 dpo Ihité splatnosti jedna o
dobytné pohledavky, ma spofest vytvdeny opravné polozky ve vysi 95%chto
pohledavek.

Doba obratu zasobvychazi okolo 30 dni, je to akceptovatelnd hodnatialedem
k tomu, Ze z&soby jsou pém¢ vyznamnou poloZzkou v ramci bilance.

Doba obratu kratkodobych zavazli je v rozmezi 50 — 60 dni, délka splatnosti
prijimanych faktur je v rozmezi 30 — 60idrdoba obratu odpovida struktuzavazl, ktera je
velmi dobra. Jak je vid z dodavatelsko-odbatelskych vztai, spol€nost se dodavatelsky
awvéruje, tomu odpovida rozdil mezi dobou obratu zawat& dmi) a dobou obratu
pohledavek (48 di). Spol€nost plati dodavatém praimérné s 10-15 dennim zpoZdim,
které ji obchodni partiiebez vyhrad toleruji, je patrné, Ze firma vyuzikkatkodobych
zavazki. Koncem roku 2007 doSlo k vyznamnému poklesu podéivazk nad 90 di po
Ihaté splatnosti (ve srovnani s roky 2005 a 2006) aotguuizitivni vyvoj pokraoval také
v roce 2008, mezi nejvyznarjli pati Gerichtkasse Darmstadt (18 tis¢)Ka IMPEXTA

50



(226 tis. K). Pozitivni vyvoj pokrauje i vroce 2009, kdy podnik jiZz neeviduje Zadny
z&vazek nad 90 drpo Ihité splatnosti.

3.3.7 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability wase rostou, s vyjimkou roku 2008, kde se jiz pribjefekt
finaneni krize, ale vzhledem k vyrobnimu aidvi se pohybuji na nizSich hodnotach, tento
pokles souvisi s konkurenci v adivi.

Z pohledu rentability aktiv 1ze konstatovat, Ze kazda koruna, investovana do
majetku byla zhodnocena 2,15% k poslednimu dni &0Q8. Jde o vynos celkového kapitalu
(vlastniho i ciziho). Klad®lze hodnotit #ist ve sledovaném obdobi, s vyjimkou roku 2008,
rast je v souvislosti sistem rentability trzeb. NegatiwmaROA zapisobila obratkovost, kdy
doSlo krazantnimu poklesu vzhledem kroku 2007ntdepfibéh je dan pedevsSim
neustalymi investicemi v minulych leteaiimz se zvySuje objem celkovych aktiv, ale vytva
se fistovy potencial do budoucna, jak je ve spotesti fedpokladano.

Z vypaitu ukazatelgentability vlastniho kapitalu se da vyvodit, Ze kazda koruna,
kterou do podniku vlozili jeji vlastnici, byla zhoocena 0,17% ke konci roku 2008, tato
hodnota se snizila oprotirgrdchozimu obdobi, v roce 2007 byl totiz zisk nasSvy&ovni
z divodu vynos z prodeje dlouhodobého majetku. V roce 2008 dd@&osniZzeni zisku.
Pozitivni je naiist tohoto ukazatele v poslednim analyzovaném recéraves 1,89%, a to
piedevsim razantnim néstem zisku.

Jak je zejmé z vypdtu, do vzorcerentability trzeb je mozno pouzitiazné Urove
zisku, pro srovnani jsme vypetli tii mozné varianty. ® pouZziti modifikovanych hrubych
ziski jsou vypdty témet na stejné urovni, liSi se pouzé pouziti cistého ziskuEAT. Fi
pouziti této Urova zisku jsou hodnoty nizsi, nebtento zisk uz je @Stén od Uroki a dani.
Mnozstvi zisku v K na 1 K trzeb je k 31. 12. 2008 na urovni 0,07%. Rentbilizeb v roce
2008 je ve srovnani ggdchozim rokem nizsi, a to &gz divodu vynosu z prodeje majetku
ve vySi 5 mil. K. NejvysSich hodnot je dosahovancsiop poslednim analyzovaném roce,
coz je velmi pozitivni signal.

Investice realizované v minulych letech jsou hlaviaivodem pozitivniho vyvoje v
roce 2009. Nabidka novych vyrahknizSi materialova naéoost a perfektni servis, to jsou
hlavni @i¢iny rastu vykori i pifidané hodnoty a nasledligenerovanych zdrdj Na rozdil od
minulosti podnik aktuaknk pokryti investinich naklad preferuje spiSe bankovni zdrojiegd
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leasingovymi, coz se odrazi v poklesu sluzetstur zisku, ale navySeni dluhové sluzby.
OvSem tvorba zdréj je v poslednim roce nadpnérna, a i po planovaném snizZeni
(optimalizaci), bude vyznangmiekratovat ra@ni splatkovou povinnost vyplyvajici Zijatych
investeénich Uvra, kteracini 7,5 mil. K.

Pti zhodnoceni celkové fingni situace spolmosti Ize konstatovat, Ze je podnik
stabilni s ¥tSi zadluZzenosti, kterd vSak vyplyva z druhu poéinikUkazatele aktivity jsou na
velmi dobré drovni a velkym pozitivem jsou velmilaé dodavatelsko-odtatelské vztahy a
piedevsim rozdil mezi dobou obratu pohledavek a #divize hodnotit klad& Spol€nost
ma vSak nizsi arovelikvidity ve srovnani s oditvim, ve kterém fisobi a také rentabilita je
na velmi nizké drovni, ktera je vSak pro podnikitigd, pestoze je historicky v fbéhu roku
vykazovan vyssi zisk, ke konci roku vlivem optinzatinich opatteni se jeho hodnota snizuje.
Spolenost vykazuje zlepSeni ve vSech analyzovanych tdasv poslednim roce, coz je
vzhledem ke stavajici ekonomické krizi obdivuhodrsdci to o perspektisy podniku.

Zamerem spolénosti je pokréovat v dosavadnimipdmetu ¢innosti [ zachovani
dlouhodobych dodavatelsko-asthtelskych vazeb. Zdétnich vyka# a nasledné finami
analyzy lez pozorovat, Ze sp&i®st nebyla zasazena probihajici hospsldau krizi, coz je
v dnesni dob opravdu ojedislé. Hlavni divody pozitivhiho vyvoje jsouiedevsim vyborny
servis, jenz je hlavni konkur&mi vyhodou a kratké dodacitity. Pozitivni je také snizeni
materialovych nakladv souvislosti s kazdotaimi investicemi do obnovy strojniho parku a

rovnéZ vyvoj novych ty regah, které se s ugphem prodavaiji.

3.4 SWOT analyza

Silné stranky

* Dlouhodoby tist obratu. | v roce 2008 rostl obraEWR 0 6%, avSak posilenigeské
meény vykazuje ve vykazu zisku a ztraty pokles, tak®se 2009 obrat roste témo
11% v K&, coz je v obdobi probihajici ekonomické krize ojekk,

e pozitivni vyvoj rentability a st gidané hodnoty zid/odu nizSi materialové
naranosti diky realizovanym investicim, pokles leasw&uo zatiZzeni,

e znana tvorba zisku ke konci roku 2009 (4 640 tig),§edn& se o hodnotu do&tgici
k bezproblémovému cash flow,

» striktni mzdova politika a pthautomatizovana strojni #aeni, ktera ovlivnila pokles

mzdovych naklatl, ktery by se rél promitnout aZz v roce 2009,

52



vlastni nemovitosti, které slouzi k podnikani ay#aduji okamzité investice (v roce
2009 sice bylo vybudovano nové schagligadministrativnicasti budovy ve vysi 2,2
mil. K¢&, ovSem jednalo se o pojistnou udalost,

nizka u¥rova angazovanost podniku ve vztahu k celkovym wyko a objemu
bilancni sumy,

stabilni a diverzifikované dodavatelsko-¢ditelské vztahy a vyborna platebni
disciplina odbratel,

spolg&nosti se podd@o snizit disproporci mnovych vstuf a vystup, takze je
odolrgjSi vac¢i kurzovym vlivim,

vSechny investni Uwry fadre splaceny,

staly a zkuSeny management.

Slabé stranky
Nizka rentabilita v fedchozich letech, pro spofest typicka, pestoze je historicky
v pribéhu roku vykazovan vyssi zisk, ke konci roku viiveqptimalizanich opaiteni
jejich hodnotu vyznamsnizuje, v roce 2009 vSak dochazi ke zlepSerds ptavajici
ekonomickou krizi,
dlouhodols zapornéCPK, vyvoj v roce 2008 souvisi s investici do drahyci za 12
mil. K¢, avSak hodnota se postupéasu narovnava,
na vyrobni firmy vlastnici vyznamna stala aktivayskladeny znéné naroky na
obnovu investic, spot@ost ma vSak nemovitosti opravené a kapaocityhovuji, to
samé plati i o vyrobnich prdeticich, proto spot@ost neplanuje v nadchazejicich

dvou letech vyznamné investice.

Prilezitosti
Podnik pisobi na velkém trhu se stabilnifstem,
orientace na export (EU), mnoho trznichilgZitosti, nezavislost na domacich
spotebitelich,
expanze prodejv sokasnosti i VCR, rozsfeni spoluprace s nejiimi odirateli na
ceském trhu,
moznost vytlédeni malych prodejg
pasobeni na trhu, ktery maGR tradici a expanduje v souvislostitstem Zivotni

drovnrg,
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vyvoj a rozsieni nabizenych vyrolik a operativnost v souvislosti s pozadavky
odkerateli.

Hrozby
DalSi expanze nadnarodniidi€zch a s tim souvisejici nést konkurence,
zmeny nakupnich zvyklosti,

kurzoveé riziko v souvislosti s prodeji a nakupzUR
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3.5 Dlouhodoby finan ¢éni plan

Aby bylo mozZné pouziti vynosovych metod, je nutnébavlag dilezité sestaveni
dlouhodobého finamiho planu. Jeho podstatou je sestaveni planovaiigthich vykag, a
to planovany vykaz zisku a ztraty, planovany vykazper¢Zznich tocich a planovanou
rozvahu. V této praci se jedna o plan na obdobi0Zm14. Zakladnim vychodiskem pro
tvorbu finargniho planu jsou &etni data z konce roku 2009 avSak hlavnim indilemtor
uréujicim jednotlivé polozky planovanychéétnich vykai jsou hodnoty fedpokladané
vedenim spolknosti, jejiz hodnotu budemedawat.

3.5.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Jak uz bylo zmi&no v g‘redchozim odstavcifpplanovani vykazu zisku a ztraty byly
zohledrgny predpokladané hodnoty a jejich #ny vedenim spotmosti a vychazelo se
Z &etnich dat k 31. 12. 2009. V planovaném obdobi 2 se vychazelo z nasledujicich
piedpoklad:

e Mezira¢ni rist vykonm o 10%, coz odpovida&@dstavam vedeni podniku,

» vykonova spatba tvaéi 70% vykori, vychazelo se z vyvoje v minulych letech, jenz
¢inil v praiméru 77% na vykonech, avSak vzhledem k jiz @ghdpm modernizacim
bude vykonova spt#ba stanovena na jiz znsfrych 70%,

e mezirani rist osobnich naklddse gedpoklada na urovni 13%,

e dart a poplatky porostou mezitne o 10%,

» odpisy budou stanoveny na konstantni Urovni 14 iKilpo celé predikované obdobi,
taktéz trzby z prodeje dlouhodobého majetku jsomstantni p hodnot 6 mil. K¢ a
rovnéz i zastatkova cena dlouhodobého majetku je &rama na urovni 6,2 mil. &

e podnik nepeitd s zadnymi vynosovymi uroky a nakladové urokyldw stanoveny
pevnym podilem na vykonech ve vysi 0,5%,

e ostatni finadni vynosy mezirdné¢ poklesnou o 5% a ostatni firam naklady
mezira:n¢ porostou o 3%,

» dai z @ijmu je stanovena na 19% po celé predikované obdobi
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Konkrétni hodnoty jednotlivych poloZzek vykazu ziskatraty ve zkraceném tvaru v

predikovanych letech 2010-2014 jsou zobrazeny ledagici Tab. 3.6.

Tab. 3.6 Dlouhodoby vykaz zisku a ztraty na plamévabdobi 2010-2014 (v tiscK

Polozka / Rok 2010 2011 2012 2013 2014
Vykony 662 182| 728 401| 801 241| 881 365| 969 501
Vykonova spaeba 463 528| 509 880| 560 868| 616 955| 678 651
Pridana hodnota 198 655| 218 520 240 372| 264 409| 290 850
Osobni naklady 131617 148727 168061 189 9® | 214 598
Dan¢ a poplatky 268 295 325 357 393
Odpisy 14 000| 14000/ 14000/ 14000/ 14000
Trzby z prodeje did.ma,j. 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000
Zistatkova cena dld.maj. 6 200 6 200 6 200 6 200 6 200
Ostatni provozni vynosy 82 88 94 101 108
Ostatni provozni naklady 7012 6 802 6 598 6 400 6 208
Provozni vysledek hospo@ai 45640 48584| 51283| 53644| 55560
UroKyiynosovs 0 0 0 0 0
Urokyhaiadove 3311 3642 4 006 4 407 4 848
Ostatni fina@ni vynosy 16 475| 15651 14869| 14125 13419
Ostatni finadni naklady 48 615 50073| 51576| 53123| 54717
Financni vysledek hospodeni -35451| -38064| -40713| -43 405| -46 145
Davi z prijmu za ¥Znoucinnost 1936 1999 2008 1945 1789
Vysledek hospodani za BZnoucinnost 8 253 8 521 8 561 8 294 7 626
Vysledek hospodeani za detni obdobi 8 253 8 521 8 561 8 294 7 626
Vysledek hospodani p'ed zdaénim 10189 10520/ 10569| 10239 9415

Zdroj: vlastni zpracovani

3.5.2 Plan pen éZnich tok 4

Souwésti komplexniho finamiho planu je také plan p&mich toki, ktery je

potrebny pro stanoveni hodnoty podniku vynosovymi matoiduplat@nymi v této praci.
V nésledujici Tab. 3.7 jsou hodnoty jednotlivychgiek zkraceného tvaru vykazu cash flow.
Pri sestavovani dlouhodobého planu o §rich tocich se vychazelo reppoklad

vedeni podniku. Vedeni spohost gedpoklada, Zze vydaje na obnovovaci investice budou
v predikovanych letech ve vySi planovanych otipisAktualre spol&nost disponuje
dostaténym mnozstvim vyrobnich #aeni i skladovacich a vyrobnich ploch, které
nevyzaduji Zzadné nezbytné investice. Sfmdst nevyplaci podil na zisku, coz je strategii
firmy, jedna se pouze o dva akcidea Planované splatky &wi jsou dle splatkového
kalend&e uwrové banky. V sotasné dob spole&nost splaciit investicni Gwry, z nich dva
jsou splatné vroce 2012 a jeden vroce 2011. 8post planuje v predikovaném obdobi

vyuZzit jeS¢ dva invesiini awery, kazdy ve vysi 10,4 mil. & prvni v roce 2010 a druhy v roce
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2013 se splatnosti 3 roky. Podnik také vyuZivakaddbé bankovni @y, které vSak nejsou
ve splatkadch Gxrt zahrnuty.

Tab. 3.7 plan pefznich toki na obdobi 2010-2014 (v tis¢K

PoloZka / Rok 2010 2011 2012 2013 2014
EAT 8 253 8 521 8 561 8 294 7 626
Odpisy 14000 14000/ 14000/ 14000/ 14000
CF ze samofinancovani 22 253| 22521| 22561 22294| 21626
Obnovovaci investice 14 000 14000/ 14000/ 14000/ 14000
Rozvojové investice 0 0 0 0 0
ACPK 1894 4 883 2 603 4 962 4228
- A Ob¢éZnych aktiv 5241 6 047 8 284 7 535 6 921
- A Z&vazkistodobych 3347 1164 5681 2573 2 693
CF z investini ¢cinnosti 15894| 18883| 16603 18962| 18228
Splatky Gwrii 15249| 15 363 7412 3467 3467
CF z finarni cinnosti 15249| 15 363 7412 3 467 3 467
Celkové planované vydaje 31144 34245 24015 22429| 21695
CF celkové -8891| -11724| -1453 -135 -69
Zapojené CZ (stav Bankovnicheti) 38554 34699| 31229| 28106 25295
Nové Gvry dlouhodobé 10 400 0 0| 10400 0

Zdroj: vlastni zpracovani

3.5.3 Planovana rozvaha

Planovana rozvaha na obdobi 2010-2014 je uveder&raeeném tvaru a zahrnuje
poloZky, se kterymi podnikdfoval jiz v minulych letech. Konkrétni hodnoty jsowedeny
v nasledujici tab. 3.8 &igejich konstrukci se vychazelo z nasledujici¢bdpoklad:

» VySe stalych aktiv je s@tem hodnoty této poloZzky Zgdchoziho roku a investic
v béZném obdobi a od tohoto situ je od€tena vySe odpisv béZném roce,

o z&soby mezirén¢ porostou o0 5% a rovd se @ekava fist kratkodobych pohledavek,
ale jen 0 4%,

» zakladni kapital i zakonny rezervni fonliskanou na stejné urovni jako v roce 2009,

* Neuhrazené ztrata byda byt v nasledujicichi¢ch letech rozpu&ta, v kazdém roce
piiblizné ve vysi jednéittiny neuhrazené ztraty z roku 2009,

* rezervy pedstavuji odlozeny davy zavazek a nejsou planovany,

e bankovni U¢¥ry se budou mezitm¢ snizovat o 10% v souvislosti s jiz pedtbou
modernizaci,

» kratkodobé zavazky by se¢ty mezirainé zvySovat piblizné o 2%, coz koresponduje

s vyvojem v minulych letech.
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Tab. 3.8 Dlouhodoba rozvaha na obdobi 2010-201&.(¥¢)

Polozka / Rok 2010 2011 2012 2013 2014
Stala aktiva 111969 111969 111969 111969 111969
Obe¢Zna aktiva 138629 144676 152960, 160495 167 417
- Zasoby 49 621 52 102 54 707 57 442 60 315
- Krd. pohledavky 84 039 87 401 92 897 97 533 101 434
- Financni majetek 4 969 5173 5 356 5520 5 668
Ostatni aktiva 600 651 980 921 840
Aktiva celkem 251198] 257 296] 265909 273385 280226
Vlastni kapital 68 010 76 799 85 401 93 427 100 385
- Zakladni kapital 45 390 45 390 45 390 45 390 45 390
- Zakonny rezervni fond 10 650 10 650 10 650 10 650 10 650
- VH minulych let 3717 12 237 20 800 29 093 36 719
- Nerozdaleny zisk minulych let 6 982 13 870 20 800 29 093 36 719
- Neuhrazend ztrata minulych let -3 265 -1 633 0 0 0
- VH k¥Zného detniho obdobi 8 253 8521 8 561 8 294 7 626
Cizi zdroje 180988 178297 180508/ 179958, 179 840
- OdloZeny daovy zavazek 0 0 0 0 0
- ZavazKpatodobs 142 434] 143598 149279 151852 154545
- Bankovni Ggry a vypomoci 38 554 34 699 31 229 28 106 25 295
Ostatni pasiva 2 200 2 200 0 0 0
Pasiva celkem 251198] 257 295| 265909] 273385 280226

Zdroj: vlastni zpracovani

Pfi sestavovani planovanychteinich vyka# se vychazelo zipdpoklad vedeni
spole&nosti a z jejich struktury v minulych letech. Jémtupoznamenat, Zze podnik v minulosti
neplanoval na takto dlouhé obdobi, proto stanotednot jednotlivych polozek bylo velmi
slozité a jedna se o hrubé odhady.if¢a@ni podniku se podili pouze dva akcion@dna se o
fyzické osoby, a rozhodovani sizpisobuje pedevSim aktualnim pi@bam podniku a neni

kladen velky draz na dlouhodobé planovani.

3.6 Vypo ¢et naklad a kapitalu

Dulezitou sodasti stanoveni hodnoty podniku je vypb naklad kapitélu, tedy
toho, ¢im budeme pefEni toky diskontovat a ipvadt je tak na sotasnou hodnotu.
Diskontni mira tvéi vyznamny prvek konstrukce vynosovych metodnos@ni a vedle
vymezeni budouciho vynosu vyznamnoérou ovliviiuje vyslednou hodnotu firmy. Zasadn
plati, Ze u vynosovych metod v zavislosti na ¥athetody a tim i pefZnich toki musi byt
odpovidajicim zfisobem stanoven jmenovatel, tedy diskontni faktor.

Stanoveni naklad kapitalu je provedeno vyuzitim stavebnicového nhpd&tery

vyuzivd Ministerstvo pimyslu a obchodu. V prvéad je nutné pistoupit ke stanoveni
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nakladi celkového kapitdlu nezadluzené firmWACG, dle vzorce (2.7) uvedeného
v teoretické ¢asti prace. Prvnim krokem je &igleni jednotlivych firazek pro vypoet

nakladi celkového kapitalu, které jsoudigleny v tab. 3.9.

Tab. 3.9 FrdZky pro vypdet naklad celkového kapitalu nezadluzené firmy (v %)

Pirazky / Roky 2010 2011 2012 2013 2014
Re 6,40 6,55 3,55 3,70 3,80
Ra 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Roodnikatelské 0,00 0,00 0,01 0,54 1,66
Riinstab 10,00 9,62 8,78 7,29 6,18

Zdroj: vlastni zpracovani

Minimalni riziko neboli bezrizikova ifrazka R- je dana vynosem do splatnosti
dlouhodobych statnich dluhopiskteré jsou splatné préw jednotlivych letech FrirazkaR a
je ve vSech predikovanych letech na drovni 5,00%vodu vySe Uplatnych zdnpjpod
arovni 100 mil. K. Ryodnikateiskd€ Stanoveno na 0,00% do roku 2011, od roku 2G4@ futné
pristoupit k propotu dle vzorce (2.8). tazka Rinstap j€ Stanovena na 10,00% v prvnim
predikovaném roce, v dalSich letech jeepet proveden dle vzorce (2.9)ii Btanoveni
uvedenych prdZzek se postupovalo dle teoretickélfedpokladu uvedenéhocasti této prace
nazvané Stanoveni nakfa#apitalu a pdebné ukazatele jsou &gleny v nasledujici Tab.

3.10.

Tab. 3.10 Ukazatele pro vypet pirdzek

PoloZky / Roky 2010 2011 2012 2013 2014
VK+BU+O (tis. K&) 106 564 111 497 116 630 121 533 125 681
EBIT/Aktiva (%) 5,37 5,50 5,48 5,36 5,09
X1(%) 3,64 4,55 5,63 6,97 8,59
Celkova likvidita podniku 0,97 1,01 1,02 1,06 1,08
XL — primér pramyslu 1,39 1,39 1,39 1,39 1,39
UZ=BU+OBL (tis. K) 38 554 34 699 31229 28 106 25 295

Zdroj: vlastni zpracovani

Pramérnd likvidita pimyslu byla stanovena subjektivdle vyvoje v minulych letech
(obdobi 2005-2008). V jednotlivych letech se hodrmbhybovala v rozmezi od 1,28 do 1,55,
piicemz nebyl vykazovan ani rostouci ani klesajicidreproto je tedy hodnota ukazatede

stanovena jako pme¢r skute&nych hodnot, a to 1,39.

" Cerpano zhttp://www.patria.cz/kurzy/online/dluhopisy.htmh line dne 8.3.2010.
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V nasledujici Tab. 3.11 jsou na zallagkirdZzek uvedenych v Tab. 3.9 vyjteny
hodnoty naklad celkového kapitalu nezadluzené firrWACG, v jednotlivych letech dle
vzorce (2.7). Diky zjigni tchto hodnot bylo moznéfigtoupit ke stanoveni naklad
celkového kapitalu zadluzené firlyYACG v jednotlivych letech podle vzorce (2.11).

Tab. 3.11 Naklady celkového kapitalu firmy (v %)

Né&klady / Roky 2010 2011 2012 2013 2014
WACG, 21,40 21,17 17,33 16,53 16,65
WACG 20,78 20,63 16,95 16,21 16,36

Zdroj: vlastni zpracovani

3.7 Stanoveni hodnoty spole ¢énosti metodou DCF-Entity

V této podkapitole bude stanovena hodnota $pol&ti s vyuzitim vynosové metody
DCF-Entity s dvoufazovym fepaitem. Stanoveni hodnoty podniku je¢fidno pro padeby
piipadného prodeje podniku. Doba trvani prvni fazstg@movena natyii roky (2010-2013),
druhd faze zdna patym planovanym rokem (2014) #egpoklada se nekotmé trvani
spole&nosti.

V prvnifad je nutné stanovit volné p&mi toky celkového kapitélu dle vzorce (2.4)
teoretickécasti této prace. V nasledujici Tab. 3.12 jsou umgdednoty pro vypéet volnych
peréznich toki celkového kapitalu analyzované spolesti. Data jsou igbrana
z planovaného vykazu o pgmich tocich uvedeného v Tab. 3.7. ®nstrukciFCFF bereme
v Gvahu investice do provoZzmutného dlouhodobého majetku, které se it jako rozdil

stalych aktiv v roce at-1 a k tomuto rozdilu jsoutfpocteny odpisy.

Tab. 3.12 Stanoveni p&mich toki FCFF na obdobi 2010-2014 (v tis¢)K

Polozka / Rok 2010 2011 2012 2013 2014

EBIT (+) 13 500 14 162 14 576 14 646 14 262
Odpisy (+) 14 000 14 000 14 000 14 000 14 000
ACPK () 1 894 4 883 2 603 4 962 4228
Investice (-) 14 000 14 000 14 000 14 000 14 000
FCFF 11 606 9 280 11 972 9 684 10 034

Zdroj: vlastni zpracovani

Nyni jiz zndme vSechny okolnosti pro stanoveni lobgispol€nosti metodouDCF-

Entity, miZzeme tedy v dalSim krokufiptoupit k samotnému vygtu, jehoz postup je
piehledr uveden v Tab. 3.13.
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Tab. 3.13 Stanoveni hodnoty spwlesti metodou DCF-Entity (v tis.d&

PoloZzky / Roky 2010 2011 2012 2013 2014
FCFF 11 606 9 280 11 972 9 684 10 034
WACG 0,2078 0,2063 0,1695 0,1621 0,1636
Diskontni faktor 0,8280 0,6864 0,5869 0,5051 0,4341
dcFCFF 9 609 6 369 7 027 4 891 4 355
SH 1. faze 27 897,005
Pokracujici hodnota 61 321,764
SH 2. faze 30 972,608
Hodnota podniku 58 869,614

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je jiz zmidno vySe, u metodYCF-Entity je vyuZit dvoufazovy fepaiet pro

e

stanovena dvoufazovou vynosovou metodioil 58 869 614 K, piicemZ hodnota prvni faze
je 27 897 005 K a druhé faze 30 972 60& K
Hodnota spolkénosti za prvni fazi je sumou hodnot v jednotlivyetech 2010-2013

dle vzorce (2.18) v teoretickdsti. V tomto vzorci nasobime peami toky FCFF diskontnim

faktorem v jednotlivych letech a tim ziskame didgkeané pe#zni toky dcFCFF pro

jednotliva predikovana léta prvni faze (2010-201B)o stanoveni hodnoty sp&ihesti

v druhé fazi je nutné nejprverigtoupit k vyp@tu pokra&ujici hodnoty dle vzorce (2.20).

Ukazalo se, Ze pokkgjici hodnota udavajici hodnotu firmy za druhoui fapocatku druhé

faze¢ini 61 321 764 K. Sowasna hodnota spdleosti v druhé fazi je dena podle vzorce
(2.19), coz je diskontovani pokigici hodnoty k datu oceéni (1. 1. 2010).

3.7.1 Analyza citlivosti FCFF

Analyza citlivosti FCFF vyjadiuje, jaka hodnota podniku by vySla, pokud by se

zmenily pengzni toky FCFF o uckité procento.

Tab. 3.14 Hodnota podnikdigmeéné FCFF o paramett (v tis. K¢)

Parametr a -5,00% -2,50% -1,00% 0,00% 1,00% 2,50% 5,00%

FCFF 2010 11 025 11 315 11 490 11 606 11 722 11 896 12 186
FCFF 2011 8 816 9 048 9187 9 280 9 372 9512 9744
FCFF 2012 11 374 11 673 11 853 11 972 12 092 12 272 12 571
FCFF 2013 9 200 9442 9 587 9 684 9781 9 926 10 168
FCFF 2014 9 532 9783 9934 10 034 10 134 10 285 10 536
Hodnota podniku |55 926,13357 397,873 58 280,914 58 869,614 59 458,31( 60 341,354 61 813,094
Velikost zrany (%) -5,00% -2,50% -1,00% X 1,00% 2,50% 5,00%

Zdroj: vlastni zpracovani
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V Tab. 3.14 jsou uvedeny hodnd®CFF pro jednotlivé roky fi zméné o parametr
a .V piipac, Ze by doslo ke z#mé o + 5%, hodnot& CFF by se zvysSila, fip. snizila o 581
tis. K& vroce 2010V tabulce jsou rowez uvedeny hodnoty podnikuripzméné FCFF o
parametra . V piipadt, Ze by doslo ke zémé peréznich toki v jednotlivych letech o + 5%,
hodnota podniku by se sniZilajp. zvySila 0 rovdz o + 5%.

V nasledujicim Obr. 3.1 jsou graficky zobrazeny g podniku pi zmené
pertznich tokKi o parametir. Jsou zde rowz uvedeny hodnotyCFF pii zméné o uckité

procento.

Obr. 3.1 Hodnota podnikuiméné FCFF o paramett

Analyza citlivosti FCFF
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Analyza citlivosti je roviiz provedena ip zméné diskontniho faktoru, kterym jsou
naklady kapitaluWACC Zjistujeme tedy, jakd hodnota podniku by vySla, pokudsky

néklady celkového kapitalu zmily o parametrf .

Tab. 3.15 Hodnota podnikdigméné WACC o parameti3 (v tis. K¢)

Parametr -5,00% -2,50% -1,00% 0,00% 1,00% 2,50% 5,00%
WACC 2010 19,74%|  20,26% 20,57% 20,78%  20,98% 21,30%  21,81%
WACC 2011 19,60%  20,11% 20,42% 20,63%| 20,83% 21,14%  21,66%
WACC 2012 16,10% 16,52% 16,78% 16,95% 17,11% 17,37% 17,79%
WACC 2013 15,40% 15,80% 16,04% 16,21% 16,37% 16,61% 17,02%
WACC 2014 15,54% 15,95% 16,20% 16,36% 16,53% 16,77% 17,18%
Hodnota podniku | 62 067,65¢ 60 427,331 59 483,189 58 869,614 58 268,281 57 388,454 55 978,364
Velikost zrany (%) 5,43% 2,65% 1,04% X -1,02% -2,52% -4,91%

Zdroj: vlastni zpracovani

V Tab. 3.15 jsou uvedeny hodnoty naklaklapitalu @i zménach o parametis.

RovreZz jsou v tabulce uvedeny hodnoty podnikti pménach WACC o ukité procento,
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véetns vycisleni konkrétni zimy. V pripadt, Ze by doSlo ke zvySemMVACCo 5%, hodnota
podniku by se snizila o 4,91%.

V nasledujicim Obr. 3.2 jsou graficky zobrazeny gt podniku pi zmén¢ nakladi
kapitaluWACCo parametr3. V grafu je taktéZ pozorovat vyvoj pamich toki, které byly

diskontovany prosednictvim naklad kapitalu.

Obr. 3.2 Hodnota podnikuigméné WACC o paramet
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Z provedenych vyptita je Zejmeé, Ze vySSich hodnot podniku je dosaZemio p
zmeénach naklad na kapital. Zmina zisku a nékladmaji op&ny vliv na hodnotu podniku.iP
snizeniFCFF o 5% by se hodnota podniku snizila ré&m 5%, kdeZtoifp snizeni naklail na
kapitdl WACCo 5% by se hodnota podniku zvySila o 5,43%.zvySeniFCFF o 5% by se
hodnota podniku zvySila o 5% & gvySeniWACCo 5% by se hodnota podniku sniZzila jen o
4,91%.

3.8 Stanoveni hodnoty spole énosti metodou EVA-Entity

DalSi vynosovou metodou pro stanoveni hodnoty padrktera je vyuZzita v této
praci jeEVA-Entity Jedna se o novy model, ktery na rozdil od moB®€lF nepracuje s cash
flow, nybrz s ukazatelenEVA Tato metoda je rowz prepastena dvoufazoy, kdy délka
prvni i druhé faze je shodna sgdchozi metodolCF. Stanoveni hodnoty je pro peby
piipadného prodeje podniku. Hodnoty jednotlivych komgnt potebnych pro stanoveni
hodnoty podniku jsou uvedeny v nasledujici Tab63.1

Z vysledki uvedenych v Tab. 3.16 jegmé, Zze hodnota firmy vyjéena pomoci
pergéznich toki EVA stanovena dvoufazovou vynosovou metodou na bdity émi 57 446
117 Kg, pricemz hodnota prvni faze je -24 727 190 & hodnota druhé faze je -24 551 693
Ke.
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Tab. 3.16 Stanoveni hodnoty spwlesti metodou EVA-Entity (v tis. &

Polozky / Roky 2009 2010 2011 2012 2013 2014
NOPAT 11564 12163 12567 12701 12474
C 106 270 108 164 113 047 115 650 120 612 124 841
WACC 0,2078 0,2063 0,1695 0,1621 0,1636
C.WACC 22 472 23 317 19 597 19 547 20 427
EVA -10 908 -11 154 -7 030 -6 846 -7 954
Diskontni faktor 0,8280 0,6864 0,5869 0,5051 0,4341
dcEVA -9 032 -7 656 -4 126 -3 458 -3 452
SH 1. faze -24 272,190
Pokréujici hodnota -48 609,181
SH 2. faze -24 551,693
MVA -48 823,883
Hodnota podniku 57 446,117

Zdroj: vlastni zpracovani

V Tab. 3.16 vySe jsouiphledr® vycisleny jednotlivé poloZky pro stanoveni hodnoty
podniku vynosovou metodddVA-Entitys vyuzitim dvoufazovéhorepaitu. Fi vyuZiti této
metody pracujeme s p&mim tokem nazvanynEVA ktery je stanoven dle vzorce (2.15).
Tento vzorec zahrnuje sloZKNOPAT neboli upraveny zisk, od které adtédme sotin
nakladu celkového kapitalWWACC a investovaného kapital€C. Investovany kapital je
sowtem stalych aktiv aCPK. Perzni tok EVA je nutné pevést na saiasnou hodnotu
pomoci diskontovanigimz ziskame diskontovanou hodnotu @arich toki dcEVA pro
jednotlivé planované roky. Seasnd hodnota prvni faze je stm diskontovanych
peréznich toki v letech 2010-2013 dle vzorce (2.18}¥i\2 neZ wime hodnotu v druhé fazi,
musime pistoupit ke stanoveni pokmajici hodnoty podle vzorce (2.20). Ukazalo se, Ze
pokraiujici hodnota udavajici hodnotu firmy za druhou fapocatku druhé fazeéini -48 609
181 K. Sowasna hodnota druhé faze je stanovena dle vzort®)(2ro koneéné stanoveni
hodnoty podniku je nutné wislit trzni gidanou hodnotUMVA, jenZ je sumou s@asnych
hodnot za prvni a druhou fazi a je ve vySi -48 833 K&. Pro stanoveni hodnoty firmy se
vychazi z vychozi hodnoty investovaného kapitaldatu ocesni a trzni pidané hodnoty
MVAdle vzorce (2.17).

3.8.1 Analyza citlivosti EVA

Analyzu citlivosti ukazatel&VAna znénu hodnotyNOPATUulze vyjadit nasledujici
rovnici,

EVA,, = NOPAT(l+a)-C WACC.
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Parametra charakterizuje relativni odchylku, kter&ibe byt kladna nebo zaporna,

piiéemZ pomoci rovnice je vyjéena celkova hodnotastre odchylky. Viz [2].

Tab. 3.17 Hodnota podniku a EVAigméné NOPAT o paramets (v tis. Kg)
Parametr a -5,00% -2,50% -1,00% 0,00% 1,00% 2,50% 5,00%
EVA 2010 -11 486 -11 197 -11 024 -10 908 -10 793 -10 619 -10 330
EVA 2011 -11 762 -11 458 -11 276 -11 154 -11 033 -10 850 -10 546
EVA 2012 -7 658 -7 344 -7 156 -7 030 -6 904 -6 716 -6 402
EVA 2013 -7 482 -7 164 -6 973 -6 846 -6 719 -6 529 -6 211
EVA 2014 -8 577 -8 266 -8 078 -7 954 -7 829 -7 642 -7 330
Hodnota podniku |53 935,216 55 690,667 56 743,937 57 446,117 58 148,29§ 59 201,564 60 957,019
Velikost zrany (%) -6,11% -3,06% -1,22% X 1,22% 3,06% 6,11%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 3.17 zobrazuje hodnoty ukazateMA v jednotlivych letectpii zméné NOPAT
0 parametra . V piipact, Ze by doSlo ke zémé NOPAT o0 + 5%,EVAby se zvysila, fip.
snizila o 578 tis. K vroce 2010. V Tab. 3.16 jsou raénuvedeny hodnoty podnikutip
zmené NOPAT o0 parametra . V pripadt, Ze by doslo ke zémé zisku 5%, hodnota podniku
by se snizila, fp. zvysila 0 6,11%.

Obr. 3.3 Hodnota podniku a EVAigmeéné NOPAT o paramet#
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V Obr. 3.3 jsou zachyceny hodnoty podnikti pméné zisku o uéité procento.
RovrezZ je v grafu zobrazen vyvoj ukazat®¥ A pti zméndchNOPATo parameth.

Analyza citlivosti ukazateldEVA je také provedena na Zmu hodnoty naklad
celkového kapitalWACC coz Ize vyjadt nasledujici rovnici,

EVA,; = NOPAT-C WACOL+ B).

Parametr( charakterizuje relativni odchylku, kteraibe byt kladna nebo zaporna,

piicemz pomoci rovnice je vyj&ena celkova hodnotatetné odchylky. Viz [2].
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V Tab. 3.18 je uvedena hodnota ukaza¥& a hodnota podnikuipzmeéné nakladi

celkového kapitalWWACCo parametrf3. V piipadt, Zze by doslo ke z#émé WACCo * 5%,

EVADby se zvysila, fip. snizila o 1 123 tis. Kv roce 2010. V tabulce jsou rasihuvedeny

hodnoty podniku  zmén¢ WACC o0 uKité procento. Z vypéta je zZejme, ze pokud by se

néklady kapitalu snizily o 5%, hodnota podniku byzsysila o 6,50%.

Tab. 3.18 Hodnota podniku a EVAipméné WACC o parameti (v tis. K¢)

Parametr -5,00% -2,50% -1,00% 0,00% 1,00% 2,50% 5,00%
EVA 2010 -9 785 -10346, -10684 -10908 -11133 -11470 -12032
EVA 2011 -0 988 -10571 -10921] -11154] -11387, -11737 -12 320
EVA 2012 -6 050 -6 540 -6 834 -7 030 -7 226 -7 520 -8 010
EVA 2013 -5 869 -6 358 -6 651 -6 846 -7 042 -7 335 -7 824
EVA 2014 -6 932 -7 443 -7 749 -7 954 -8 158 -8 464 -8 975
Hodnota podniku |61 178,957 59 262,104 58 160,904 57 446,117 56 746,263 55 723,509 54 087,507
Velikost zrany (%) 6,50% 3,16% 1,24% X -1,22% -3,00% -5,85%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky jsou roviz zachyceny graficky v obr. 3.4., kde je moZné pozat vyvoj

hodnoty podniku p zménach naklafl kapitalu o u&ité procento. V obr. 3.4 je také zobrazen

vyvoj peréznich toki EVA pii zméné WACCo parametrf3 .

Obr. 3.4 Hodnota podniku a EVAigmené WACC o parameti3
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Z provedenych vyptia je zZejmé, Ze vysSich hodnot podniku je dosazetio p

zmeénach naklad na kapitaWACC Jasné je, Ze zina zisku a nakladmaji op&ny vliv na
hodnotu podniku. # snizeniNOPATo 5% by se hodnota podniku sniZila o 6,11%, kdpiito
snizeni naklail kapitalu o 5% by se hodnota podniku zvySila 00&5Pt zvySeniNOPATo

5% by se hodnota podniku zvysSila 0 6,11%iazpyseniWACCo 5% by se hodnota podniku

snizila jen 0 5,85%.
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4 Zhodnoceni a zd Gvodn éni dosazenych vysledk U

Cilem této prace je stanoveni trzni hodnoty podnk@. 1. 2010 s vyuZzitim
dvoufazovych vynosovych metod DCF-Entity a EVA-BntiK aplikaci vynosovych metod
jsou vyuzity &etni udaje spotmosti KOVOS, a. s., ktera podnika v oblasti zpratelského
primyslu. Firma se od sveho vzniku v roce 1995 zalwjwabou regél, polic, manipulani
techniky jako jsou transportni voziky, kdka, rudly. Dale potom vyrabi stavebni stojany a
dalsi kovové vyrobky. PHttak do odwtvi OKEC 28 — vyroba kovovych konstrukci a
kovodElnych vyrobki (CZ-NACE 2% v rdmci zpracovatelskéhotpnyslu.

Dulezitym krokem pi procesu oc&vani je zhodnoceni aktualni ekonomické situace
v CR a také v odstvi, ve kterém podnik realizuje svatinnost. Tyto Gdaje jsou sddsti
strategické analyzy, ktera zahrnuje analyzu malksifgdi, mikroprosiedi a také finami
analyzu vybraného podniku. Makroekonomicka situaceahranii byla od roku 2008
zésadn ovlivnéna gimymi a nepimymi dopady finadéni krize, coz vedlo k silnému poklesu
poptavky a postupnému sklouzavani do rece€ssska ekonomika krizi {fmo zasaZena
nebyla, avSak jeji némé dopady se 2aly projevovat ve druhé polowinroku 2008.
Souwasny vyhledieské ekonomiky je pofmné negativni, ale slabé oZiveni seegpoklada ke
konci roku 2010. Mezi makroekonomické ukazateledsVané v této praci v ramCR pati
piedevsim HDP, inflace, vyvoj urokovych sazeb éavych kur#, situace na trhu prace a
v neposlednifacdt také Urové daioveho zatizeni. Vyvoj HDP je v poslednich letech
negiznivy, od roku 2007 se neustale sniZzujedevsim vlivem globalni krize a s ni spojenym
poklesem poptévky, kteratrbhe ginést podnikm potize s odbytem. K pozvolnémistu, dle
predikceCNB, by melo dojit v roce 2010. Co se tyka inflace, tak tdabyroce 2008 nejvyssi
za poslednich deset let, a teg@evSim dikyidstu cen potravin, zvySeni sazby DPH a zvySeni
vydaja na bydleni. V roce 2009 naopak doSlo ke snizdlzica na urovie 1%, a to pedevsSim
z davodu sniZeni cen potravin, pohonnych hmot a autdrinol’ oblasti arokovych sazeb
dochazi v posledni deébk sestupnému trendu. Vyvoj kurzu koruny je v pdsieh letech
znaneé rozkolisany, kdy v prvni polovénroku koruna znéné posilila, avSak v roce 2009 byl
zaznamenan opay trend. Kurzové riziko zraé¢ ovliviiuje podniky s velkym podilem
vyvozu, coz je fipad firmy analyzované v této praci. Rok 2009 jarakteristicky fistem
obecné miry nezagstnanosti, kter4 vzrostla oproti roku 2008 o 2,9cpntniho bodu.
V souwasné dob je trendem snizovani dlavého zatizeni u d&nz prijmu na 19% v roce
2010, oproti tomu sefpdpoklada rostouci trend DPH na 20% a 10% u snidaxigy.
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Zpracovatelsky gimysl vCR je jednim z rozhodujicich zdtojvorby HDP. Vyroba
kovovych konstrukci, kam spada analyzovany podmik, trvale vyznamné misto ve i&fé
celého zpracovatelskéhoupnyslu a pedevsSim pro strojirensky a automobilovyimpysl je
toto odvtvi jednim z nejdlezitéjSich dodavatél komponeni pro kompletaci kongych
vyrobki a zd&izeni. Restoze se v fibéhu roku 2008 zsl projevovat vliv nakstajici
celoswtove hospodi&ké krize, nevykazuje oddil — vyroba kovovych kaoulsti, vyrazné
vykyvy. Jednim z hlavnich addodu této skuténosti je, Ze byly realizovany dlouhodobé
zakazky investiniho charakteru. Vyroba kovovych konstrukci a kasegch vyrobki v CR
ma, po pekonani dosud trvajici recese, velmi dobré vyhlideysiho rozvoje v ndsmém
konkurergnim prostedi gredevSim diky vyuZziti ve strojirenstvi a také vevshaictvi.

Zhodnoceni finagni situace vybraného podniku bylo provedeno peafstictvim
financni analyzy, a to jak horizontalni vertikalni analyzy, tak i progdnictvim pomirovych
ukazateh. V ramci analyzy majetku bylo zji8to, Ze v pitbéhu sledovaného obdobi od roku
2005 dochazelo k néstu aktiv. Givodem fistu aktiv byly gedevSim investice do obnovy
strojniho vybaveni, rekonstrukce a do kéupahych automohil Pongr stalych a o&Zznych
aktiv na celkovych aktivech je v stasnosti téréf rovnocenny. O&¢na aktiva tvéi z 60%
kratkodobé pohledavky, zbyvajictst pokryvaji zasoby. Na stkampasiv je vyznamnou
polozkou zakladni kapital, ktery je tem 454 ks akcii. Podil cizich zdiiopa celkovych
pasivech se pohybuje okolo 70%. Cizi zdrojgedstavuji bankovni @y, a to jak
dlouhodobé, tak kratkodobé, avSak #nv¥6% cizich zdraj je tvaena kratkodobymi
zavazky, coz je pro odwi podniku typické. Z hodnoceni vysladkospodeeni je patrny
narist vykoni, ktery je vSak ovlivin devizovym kurzem koruny, kdy v roce 2008 silna
koruna zpisobila pokles obratu. Speleost po vSechna analyzovana obdobi generuje zisky,
které jsou ¥tSinou pouzity na pokryti ztrat z minulych let. téiscky nejvysSSi hodnota zisku
byla dosazena v roce 2009, coz jegprobihajici ekonomickou krizi obdivuhodné. Zde |
vS8ak nutné uvést, Zze se vychazelo redbpznych vykah, které nebyly zasazeny
optimaliza&nimi Upravami ped odevzdanim da@vého piznani. Optimalizéni opateni v roce
2009 vsSak budou, dle vyjéehi zastupt firmy, nevyznamna a snizigudkézny hospodésky
vysledek ped zdasnim pouze o 10-20%.

Finartni situace podniku byla také zhodnocena peastictvim pondrovych
ukazateh a to v oblasti finatni stability a zadluZzenosti, likvidity, aktivity eentability.
Celkova zadluzenost se pohybuje okolo 70% a jeetwe kratkodobymi zavazky, tento stav je
pro dané odtvi typicky. Urokové zatiZzeni je ve sledovaném diidna vysoké urovni,

pozitivni je pokles na 30% v poslednim roce. Liktddoodniku je ve sledovaném obdobi na
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nizSi hodnat oproti likvidit¢ odwtvi, ve kterém podnik §sobi, avSak pozitivni je stabilni
trend. Spolénost dlouhodod pracuje se zapornou hodnoto@PK v souvislosti

s pravidelnymi investicemi, zastupci firmy vSakegpokladaji zlepSeni tohoto ukazatele.
Casova struktura pohledavek je stabildobra, stejg jako bezproblémova doba obratu
pohledavek, ktera vypovida o dobré platebni digwpddiErateli. Doba obratu kratkodobych
zavazk pri jejich celkow dobré struktie prevySuje ve vSech analyzovanych letech dobu
obratu pohledavek vfpméru o 35 dni. To sud¢i o silné pozici podniku ve vztahu
k dodavatelm a odBrateiim. Firma je tak schopna realizovat provozni finaeo
negimymi dodavatelskymi (&ry. Z vypcitu ukazatel rentability je patrny jejich nést

v poslednim analyzovaném roce, coz je pozitivmdligl pesto jsou ukazatele rentability na
optimalizanich opaiteni pravidels ve ¢tvrtém ctvrtleti jeho hodnota klesa. Zé&em finareni
analyzy lze konstatovat, Ze spitest vykazuje ve vSech analyzovanych oblastech
v poslednim roce zlepSeni, coz je vzhledem ke ptavekonomické krizi obdivuhodné a
swdci o velmi dobré perspekivpodniku.

V ramci procesu od®vani s vyuZitim vynosovych metod bylo feiia sestavit
dlouhodoby finatini plan. Ten byl sestaven na obdobi 2010-2014,nzgdrvykaz zisku a
ztraty, rozvahu a cash flow. Z&kladnim vychodiskenm tvorbu finainiho planu byla &etni
data z konce roku 2009, avSak hlavnim indikatoremtujicim jednotlivé polozky
planovanych &etnich vykaa byly hodnoty pedpokladané vedenim spabesti. Zasadh
plati, Ze u vynosovych metod v zavislosti na ¥athetody a tim i pefEnich toki musi byt
odpovidajicim zfisobem stanoven jmenovatel, tedy diskontni faktotét@ praci je nutné
stanovit naklady celkového kapitalu zadluzené firrdyACC_, coz bylo provedeno
prostednictvim stavebnicového modelu MPO.

Samotné oceami bylo provedeno pomoci dvou metod. Prvni metodawitou pro
stanoveni hodnoty podniku byla dvoufazové vynosoefoda DCF na bazi entity, kdy prvni
faze byla stanovena né&tyii roky (2010-2014) a druha fazechaa patym rokem (2014).
Predpoklada se nekotree trvani spoknosti. Z vysledkt je Zejmeé, Ze hodnota firmy na bazi
entity stanovena dvoufazovou vynosovou metodou BIGIF58 869 614 K, piicemZ hodnota
prvni faze je 27 897 005&a druhé faze 30 972 60&KZarover se ukazalo, Ze pokrajici
hodnota udavajici hodnotu firmy za druhou fazi kgiku druhé fazeini 61 321 764 K.
RovreZz byla provedena analyza citlivosti FCFF, kteraadyje hodnotu podniku, ktera by
vySla, kdyby se hodnota FCFF &nila o parametir . Analyza citlivosti byla také provedena

na znénu naklad kapitalu WACC. Zjigujeme tedy, jaka hodnota podniku by vysla, pokud
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by se naklady celkového kapitalu &mily o parametrf3. Z provedenych vypit je zZejme,

Ze vysSich hodnot podniku je dosazerio zamnénach naklad na kapitdl. Zmna zisku a
nakladi maji opa&ny vliv na hodnotu podniku.iPsnizeni FCFF o 5% by se hodnota podniku
snizila rovez o 5%, kdezto i sniZzeni naklafl na kapitdl WACC o 5% by se hodnota
podniku zvysila o 5,43%¥i zvySeni FCFF o 5% by se hodnota podniku zvySiE®a i
zvySeni WACC o 5% by se hodnota podniku snizilag&n91%.

DalSi vynosovou metodou pro stanoveni hodnoty pagritera byla vyuzita v této
praci je EVAna bazi entity, kdy prvni faze byla &@stanovena nétyii roky a p@&atek druhé
faze je v roce 2014. Z vysletlle Zzejmé, Ze hodnota firmy vyjéena pomoci peiznich toki
EVA stanovena dvoufazovou vynosovou metodou na ddtity ¢ini 57 446 117 K. Rovrez
byla provedena analyza citlivosti EVA, ktera vyja@, jaka hodnota podniku by vysla,
kdyby se hodnota NOPAT zmila o parametra . Analyza citlivosti byla rové& provedena
na zneénu naklada kapitalu WACC o paramety3. Z provedenych vypau je Zejmé, Ze

vySSich hodnot podniku je dosazeni® aménach naklatl na kapitdl WACC. Jasné je, Ze
zmena zisku a nakladmaji op&ny vliv na hodnotu podniku.iPsnizeni NOPAT o 5% by se
hodnota podniku snizila o 6,11%, kdezio gnizeni nakladl kapitadlu o 5% by se hodnota
podniku zvySila 0 6,50%i zvySeni NOPAT o 5% by se hodnota podniku zvySi§11% a
pii zvySeni WACC o 5% by se hodnota podniku snigtag 5,85%.

Pri porovnani hodnot podniku dosazenych aplikaci dv@nych vynosovych metod
jsme dospli k zawru, Ze hodnota podniku je p@meé nizka. MiZe to byt zfsobeno tim, Ze
firma ve velké nmile vyuziva cizich zdrdj (tvoi v paméru 70% celkového kapitalu), které
tvori kratkodobé zavazky a bankovni¢@y. Hodnota vypétena s vyuzitim petinich toki
EVA je o reco malo niz8i, coz fite byt odivodréno problémy s naptmim modelu
hodnotami v podminkacliR. Hodnota podniku je rov# ovliviiovana vyvojem naklad
celkového kapitéalu, které jsou na p&me vysoké urovni. Naklady celkového kapitalu
ovliviiuje vyvoj bezrizikového vynosu, ktery je v prvnidtou letech porrné vysoky, coz se
muze projevit na pozadovaném vynosu akctené na cen cizich zdroji. VSechny tyto
uvedené skutmosti jsou signalem, Ze vykonnost analyzované gpokti neodpovida
mnoZstvi investovaného kapitalu a proto je patrm@ndence zaporné ekonomickédpne
hodnoty. Je v3ak na migboznamenat, Ze propet ukazatele EVA je gad vCR neobvykly
a @i naphovani zakladniho vzorce pro jeho prépbse potykdme s celdadou nejasnosti.
Zawrem je nutné poznamenat, Zze vymmé hodnoty podniku maji pouze informativni

charakter a ) piipadném prodeji podniku je nutné je brat s rezervou
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5 Zaver

Stanoveni hodnoty podniku je velmildzité pro vedeni firmy, a to jak pri@du
dlouhodobych strategickych rozhodnuti, tak i ktsdémuiizeni podniku. Zvoleni konkrétni
metody oc#ovani je pl# v kompetenci subjektu, ktery podnik dcge a zavisi na impulsu,
ktery k ocewni podniku vede.

Cilem této prace bylo stanoveni trzni hodnoty vgbheo podniku k1. 1. 2010 s
vyuzitim dvoufazovych vynosovych metod DCF a EVA bazi entity. Ocetni bylo
provedeno na zaklgdubjektivniho oceimi pro poteby gipadného prodeje podniku.

Prace je roz&lena do ti kapitol, gicemz prvni kapitola f@dstavuje teoreticky
zaklad pro ocgovani podniku. V druhé kapitole jerqulevsim aplikace vybranych metod
ocaiovani na realna data spaéhesti zpracovatelskehogmyslu, KOVOS, a. s. Jsou zde vSak
dalsi dilezité informace, analyzy a prognozy, bez kterygmbbylo mozné hodnotu podniku
stanovit. Feti kapitola je celkovym zhodnocenim aieddrenim vysledk vSech propét,
které vedly ke stanoveni hodnoty podniku.

V prvni kapitole je objasimi zakladnich pojrin, které souvisi s ogevanim podniku
véetre davoda, které k gmu sneiuji. Je zde row¥ uveden postup celého procesurmegni.
Duraz je kladen na et zakladnich metod otevani se zagienim na vynosové metody,
které jsou v této praci vyuzity pro praktickou &plii. Dilezitou sodasti procesu ogevani
je finartni analyza, ktera jerpdmétem vykladu posledni podkapitoly.

V avodu druhé Kkapitoly jsou shrnuta zakladni dataamalyzovaném podniku
zpracovatelského pmyslu Ketrg jeho pozice na trhu. V dal&fasti je provedena tzv.
strategickd analyza, ktera shrnuje makroekonomigk@stedi vCR a roviZz prostedi
zpracovatelského pmyslu. DalSi podkapitola je zatiena na finaéni analyzu podniku, ktera
byla provedenaiedevsim prosédnictvim pondrovych ukazateél z obdobi 2005-2009. Bylo
zZjisténo, Ze podnik je stabilni t&i zadluzenosti, ktera vyplyva z druhu podnik&iadne
lze hodnotit ukazatele aktivity svelmi dobrymi dodtelsko-odératelskymi vztahy.
Ukazatele rentability jsou na nizSi Urovni, vliveoptimalizanich opaiteni, ktera snizuji
hodnotu zisku ke konci roku. V poslednim roce jekagovano zlepSeni ve vSech
analyzovanych oblastech, coz je vzhledem ke stvakonomické krizi obdivuhodné.
V dalSi podkapitole je sestaven figaih plan na obdobi 2010-2014, ktery je nezbytny pro
aplikaci vynosovych metod otevani. Dalsim krokem bylo stanoveni nakiada kapital

zadluzené firmy s vyuzitim stavebnicového modeludvji?o jednotliva obdobi.
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Prvni aplikovanou metodou ocat byla dvoufazova vynosova metoda DCF na bazi
entity, ktera je zaloZzena na diskontovani qdench toki prostednictvim naklad celkového
kapitalu. Aplikaci vySe uvedené metody byla stamavezni hodnota podniku KOVOS, a. s.
k1. 1. 2009 na 58 869 614 KByla také provedena analyza citlivosti FCFF azaka se, Ze
v pripact, Ze by doSlo ke zém¢ peréznich toki o £ 5 %, hodnota podniku by se zvysil&pp
snizila 0 5%. V gipac, Ze by doslo ke zvySeni WACC o 5%, hodnota podbikse sniZila o
4,91%. Pe#Zni toky a naklady kapitalu maji opgy vliv na hodnotu podniku.

DalSi aplikovanou metodou v této praci byla dvooféz vynosova metoda EVA na
bazi entity. Hodnota podniku stanovena touto metaso 57 869 614 K a ukazalo se, Ze na
z&klad sestaveného planu nebude rtarma hodnota pro vlastniky. Pozitivni je trend
ekonomické fidané hodnoty sirem ke kladnym hodnotam. Rasinbyla provedena analyza
citlivosti EVA na zménu NOPAT a na z&nu WACC o utité procento. Z vysledku je patrné,
Ze v fripac, Ze by doSlo ke zémé NOPAT o + 5%, hodnota podnikoy se zvysSila, fip.
snizila 0 6,11%. Analyza citlivosti p&mich toki EVA byla rovréZz provedena na zinu
nakladi kapitalu WACC a z vysledkje zZejmée, Ze pokud by se naklady celkového kapitalu
snizily o 5%, hodnota podniku by se zvysSila o 6,50&Zejmy op&ny vliv zmény NOPAT a
néakladi na kapital. NepatgvysSich hodnot podniku je dosahovéiiozonéné WACC.

Hodnota vypétena s vyuzitim pefZnich toki EVA je o réco malo nizsi, coz e
byt odivodrgno problémy s naptmim modelu hodnotami v podminkacfiR. Dal$im
davodem miize byt mirny dst NOPAT @i razantgjSim nafistu investovaného kapitalu.
Podstatny je rowE vyvoj naklad celkového kapitalu, jak se ukazalo z analyzy \aii
peréznich toki. Tyto skuténosti mohou byt signalem, Ze vykonnost analyzospade&nosti
neodpovidd mnoZstvi investovaného kapitalu. Praotgké patrna tendence zaporné
ekonomické hodnoty a tim i nizSi vysledné hodnatgtrpku.

VSechny skuténosti a samazejme vysledné hodnoty jsou zhodnoceny awmtininy
v posledni kapitole. Z&em je nutné poznamenat, Ze vyEmé hodnoty podniku maji pouze
informativni charakter aipptipadném prodeji podniku je nutné je brat s rezervou

Namétem pro dalSi zpracovani by mohlo byt stanoveninbbdpodniku s vyuZzitim
odliSnych metod ndpna bazi equity, kdy je otievan pouze vlastni kapital a volné peni
toky se vztahuji pouze k vlastnimu kapitdlu FCFEBau diskontovany nakladem vlastniho
kapitalu R.. Vyuzit Ize také metodu kapitalizovanych Zisk
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DDM Dividendovy diskontni model

DF Koksovani a rafinérské zpracovani ropy
DG Chemicky a farmaceutickyjmysl
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Prilohac. 1 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztréty tis. K& tis. K& tis. K& tis. K& tis. K&

\Y, f. | 31.12.05f 31.12.06] 31.12.07] 31.12.08| 31.12.09
Kovos, a. s. A A A A N

Il. | Vykony 4 412 4121 490 810 572 676] 545 229 597 997
1.| Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 5| 405006 481 738] 573968 546 117| 601 984
2. | Zmeéna stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby 6 128 8 626 -2 207 -888 -3 987
3. | Aktivace 7 281 446 915 0 0
B. Vykonovéa spdeba 8 317 377 390 361] 466 184 425 696| 418 334
1.| Spoteba materialu a energie 9 | 235665 290489 362846] 335701 317497
2.| Sluzby 10| 81712] 99872] 103338 89995 100 837
+ Pridana hodnota 11 95 035 100449] 106492 119533 179 663
C. Osobni néklady 12| 72521] 84403] 85334 83452| 116475
1.| Mzdové néklady 13 52525 61121] 61766 60551 88075
3. | Néklady na sociélni zabezfmni 15| 18213] 21278] 21592 21199 26761
4. Socialni naklady 16 1783 2 004 1976 1702 1639
D. Dart a poplatky 17 224 387 305 183 244
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného nuajetk 18] 11627 10271 9929] 10983] 15068
Ill. | Trzby z prodeje dlouhodého majetku a materialu 19 7689 29094| 13347 5 165 9 879
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku aidiate 20 9940 24644 8 209 5116] 12241
V. | Z&tovani opravnych polozek do provoznich vyinos 23 193 0 0 0 0
H. Ztovani opravnych polozek do provoznich naklad 24 0 182 0 0 0
VI. | Ostatni provozni vynosy 25| 167 567 2586 1910 557 77
l. Ostatni provozni naklady 26| 171335 825 1154 381 7229
* Provozni vysledek hospotini 29 4837| 11417] 16818] 25140 38362
XIV. |Vynosové Uroky 44 27 5 4 2 7
P. Nékladové droky 45 1907 2204 2 955 4 005 2750
XV. | Ostatni finagni vynosy 46 9791 6169 8701] 17382] 17342
Q. Ostatni finaéni naklady 47 9 459 12836 18817 38055| 47199
* Finanéni vysledek hospodeni 50| -1548] -8866| -13067] -24676/ -32600
S. Dai z prijmia za kEZnouginnost 51 1475 883 1138 102 0
1.| -splatna 52 1704 1106 1367 152 0
2.| -odlozena 53 -229 -223 -229 -50 0
**  |Vysledek hospodieni za BZnouginnost 54 1814 1668 2613 362 5762
XVII._| Mimotadné vynosy 55 14 8 66 7 112
T. Mimoradné naklady 56 355 0 15 7 0
U. Dai z piijmt z mimadadnécinnosti 57 -89 2 0 0 0
1. -splatna 58 -89 2 0 0 0
* Mimoiéadny vysledek hospotini 60 -252 6 51 0 112
***  |Vysledek hospodé#eni za detni obdobi 67 1562 1674 2 664 362 5874
Vysledek hospodani gred zdasnim 63 2948 2 559 3802 464 5874




Priloha¢. 2 Rozvaha — Aktiva

Rozvaha tis. K& tis. K& tis. K& tis. K& tis. K&

A f. | 31.12.05| 31.12.06| 31.12.07| 31.12.08 | 31.12.09
Kovos, a. s. A A A A N

AKTIVA CELKEM 001 169109 179408 183502 208 113] 245939
B. Stala aktiva 003 69394 74124 75 483 96 900 111 969
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 004 19 7 86 271 191
3. | Software 007 37 0 86 271 117
5. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 009 12 7 0 0 0
6. | Nedokorgeny dlouhodoby nehmotny majetek (0] Xo] 0 0 0 0 74
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 01p 69 345 74117 75 397 96 629| 111778
B.Il.1. | Pozemky 013 3966 4154 4 315 4 582 4 357
2. | Stavby 014 53323 59082 58 582 54 928 54 135
3. | Samostatné movité&wi a soubory movitychdaci 015 10 464 8 437 9998 27 693 38 403
7. | Nedokorgeny dlouhodoby hmotny majetek 019 1992 2444 1082 9276 14 883
8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek D20 0 0 1420 150 0
C. OhEZna aktiva 030 96 367 100684 104154 109 358 133 388|
C.l Z&soby 031 46189 51636 50 010 46 951 47 258
C.1.1.| Material 032 27 194 24011 24 743 22 528 27 209
2. | Nedokorgena vyroba a polotovary 0K <] 153p4 20792 11 715 13 867 13 275
3. ] Vyrobky 034 3685 6 833 13 552 10 556 6770
5.] Zbozi 036 0 0 0 0 4
C.IIl. | Kratkodobé pohledavky 044 48908 46 779 49 899 59 970 80 807
C.1I1.1. | Pohledavky z obchodniho styku 045 35 ¢11 38 789 40 385 49 745 65 048
4.| Stat - ddové pohledavky 048 83%0 7990 9514 10 225 15 727
7. Jiné pohledavky 051 4947 0 0 0 32
C.IV. Finaréni majetek 052 1274 2 269 4 245 2 437 5323
C.IV.1.| Penize 053 215 161 567 297 737
2.| Ucty v bankéach 054 1059 2108 3678 2 140 4 586
3. | Kratkodoby finagni majetek 055 0 0 0 0
4. | Nedokorgeny kratkodoby finaini majetek 056 0 0 0 0
D. Ostatni aktiva - jechodné éty aktiv 057 3 344 4 600 3865 1855 582
D.l. Casové rozliseni 058 3348 4191 3865 1854 580
D.l.1. | Naklady gistich obdobi 059 3348 4191 3 864 1854 580
2. | Prijmy ptiStich obdobi 064 D 0 1 0 0
D. Il Dohadné &ty aktivni 061 0 409 0 1 2




Priloha¢. 3 Rozvaha — Pasiva

Rozvaha tis. K& tis. K& tis. K& tis. K& tis. K&
P f. 31.12.05| 31.12.06 | 31.12.07 | 31.12.08| 31.12.09
Kovos, a. s. A A A A N
PASIVA CELKEM 062 169 10 179 408 183502| 208 113] 245939
A Vlastni kapital 063 46 809 48 479 51 143 51 505 57 379
A.l Zakladni kapitdl 064 45 390 45 390 45 390 45 390 45 390
A.l.1. | Za&kladni kapital 065 45 390 45 390 45 390 45 390 45 390
Al Kapitalové fondy 068 1 1 1 1 1
2. | Ostatni kapitalové fondy 079 1 1 1 1 1
A.lll.  [Fondy ze zisku 073 9 088 10 650 10 650 10 650 10 650
A.ll.1. | Zakonny rezervni fond 074 9088 10650 10 650 10 650 10 650
2. | Nectlitelny fond 075 0 0 0 0 0
3. | Statutarni a ostatni fondy 0716 0 0 0 0 0
A.lV. | Vysledek hospod&ni minulych let 077] -923p -9236 -7 562 -4 898 -4 536
A.IV.1. | Nerozaleny zisk minulych let 079 61p 612 0 0 362
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 0719 -9 §48 -9 848 -7 562 -4 898 -4 898
A.V. | Vysledek hospodani Zného éetniho obdobi 08d 1562 1674 2 664 362 5874
B. Cizi zdroje 081 117 04q 124708] 127378 152192 184 181
B.1. Rezervy 082 277] 0 2 306 2 256 2 256
4. ] OdloZeny daovy zavazek (pohledavka) 046 2771 0 2 306 2 256 2 256
B.III. Kratkodobé zavazky 094 87 885 106 065 113071 105035 139 087
B.1II.1. | Z&vazky z obchodniho styku 095 70471 95095 104686 96 340 119752
3. | Zavazky k zarsstnaném 097 3967 4129 3961 4127 11724
4.| Zavazky ze sociélniho zabezpeai 098 1 964 2113 2187 2199 2996
5. | Stat - daové zavazky a dotace 099 9%p4 471 511 661 1724
7.| Zavazky k podnilim s podstatnym vlivem 101 0 2548 0 0 0
8. | Jiné zavazky 102 10 319 1709 1726 1708 2891
B.IV. | Bankovni U¥ry a vypomoci 103 26 384 18643 12 001 44 901 42 838
B.IV.1. | Bankovni U¥ry dlouhodobé 104 15232 9583 3309 23011 16 069
2. | B&zné bankovni tary 105 5 801 5594 5224 9 100 14 434
3. | Kratkodobé finatini vypomoci 106 5351 3466 3468 12 790 12 335
C. Ostatni pasiva ¥gchodné &y pasiv 107 5264 6221 4981 4416 4379
C.l.__ | Casové rozliseni 108 19 15 2 0 0
C.1.1.| Vydaje giStich obdobi 109 1p 15 2 0 0
C.I. Dohadné &ty pasivni 111 5 24% 6 206 4979 4416 4 379




Ptilohac. 4 Vykaz Cash flow

Prehled o perZznich tocich — cash flow =N T SR (T T T YT 1A
CF f. [ 31.12.05] 31.12.06| 31.12.07| 31.12.08| 31.12.09
Kovos, a. s. A A A A N

P. Stav peiznich prostedki na za&atku (Eetniho obdobi 1 87p 1274 2 269 4245 2437
Z. | Ugetni zisk nebo ztrata Znécinnosti ged zdagnim 2 3289 2551 3751 464 5762
A.1. | Upravy o nepefEni operace B 155p6 5654| 10277 14937 20173
1. | Odpisy stélych aktiv 4 11627 10271 9929| 10983 15068

2.| Zména stavu opravnych polozek, rezerv 5 -192-2 366 2535 0 0

3. | Zisk/ztrata z prodeje stalych aktiv 6 2451-4450| -5138 -49 2 362

5. ] Vyuétované nakladové a vynosové droky 8 18802199 2951 4003 2743

A* CPT z provginnosti gred zd., zminou prac. kapitalu a miniopol. 9 18 854 8205] 14028 15401] 25935
A.2. | Zmena poteby pracovniho kapitélu 10 -8251] 11833 7 555| -13603| 14144
1. | Zmeéna stavu pohledavek z provozirinosti a ostatnich aktiv n 271 695| -2385| -8061] -19564

2. | Zména stavu kratkodobych zavazk proveinnosti a ost.pasiv 1p -6921] 16589 8314] -8601| 34015

3. [ Zména stavu zasob 13-1059| -5451 1626 3059 -307
A** | CPT z provozntinnosti red zdaginim a mimaadnymi polozkami 14 10604 20038 21583 1798 40079
A.3. | Vydaje z plateb trak 19 -1907] -2204] -2955| -4005[ -2750
A.4. | Rijaté Groky 16 27 5 4 2 7
A.5. | Zaplacena dez pijmi za BZnouginnost 17 -1704] -1106] -1367 -152 0
A.6. | HV z mimdadnéginnosti po zdaéni 18 -252 6 51 0 112
A | Cisty peréZni tok z provoznéinnosti 19 6768] 16739 17316 -2357| 37448
B.1. | Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 2016 065 -39 645| -19497| -37 516 -42 378
B.2. | Fijmy z prodeje stalych aktiv 21 7689 29094| 13347 5165 9 879
B.3. | Aij¢ky a Uvry spiznénym osobam oy 1180 0 0 0 0
B** | Cisty pergzni tok z investini ¢innosti 23] -7196| -10551] -6150] -32351f -32499
C.1. | Znena stavu dlouhodobych, pogkratkodobych zavadk 24 0 2548|] -2548 0 0
C.2. | Znena stavu bankovnich & a finarénich vypomoci 25 823| -7741] -6642] 32900 -2063
c** | Cisty pergzni tok z finakni ginnosti 32 823| -5193] -9190] 32900f -2063
F. Cisté zvySeni/snizeni p&mich prostedki 33 395 995 1976/ -1808 2 886
R. Stav peiznich prostedki na konci obdobi - dle vykazu CF 4 1274 2 269 4 245 2437 5323
S. Skutény stav petiznich prostedki na konci obdobi 3p 1274 2 269 4245 2437 5323




Prilohac. 5 Pongrové ukazatele

Ukazatel | Vzorec | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Ukazatele stability a zadluZenosti
Podil vlastniho kapitalu
na aktivech (%) (2.29) 27,68 27,02 27,87 24,75 23,33
Majetkovy koeficient (2.30) 3,61 3,70 3,59 4,04 4,29
Celkova zadluzenost (% (2.31) 69,21 69,51 69,42 73,13 74,89
Zadluzenost vlastniho
kapitalu (2.32) 2,50 2,57 2,49 2,95 3,21
Urokové kryti (2.33) 2,55 2,16 2,29 1,12 3,14
Urokové zatizeni (%) (2.34) 39,28 46,27 43,73 89,62 31,89
Ukazatele likvidity
Celkova likvidita (2.35) 0,97 0,87 0,86 0,86 0,80
Pohotova likvidita (2.36) 0,51 0,43 0,44 0,49 0,52
Okamzita likvidita (2.37) 0,01 0,02 0,03 0,02 0,03
Cisty pracovni kapital (2.38)
(Ko) ) -2670,00 -14441,00 -17609,00 -17567,00 -32468,00
Ukazatele aktivity
Obrat celkovych aktiv (2.39)
(pocet obrati/rok) - ROA ) 2,39 2,69 3,13 2,62 2,45
Obrat pohledavek £
(rychlost obratu - RoP) | 1 ¥/ Pohledavky 8,28 10,30 11,50 9,11 7,45
Obrat zasob ,
(rychlost obratu - ROZ) | | ¥/ Zasoby 8,77 9,33 11,48 11,63 12,74
Obrat zavazikrd.
(rychlost obratu - TR/ zavazky,
ROzav.) 4,61 4,54 5,08 5,20 4,33
Doba obratu aktiv (dny) (2.40) 150 134 115 137 147
Doba obratu pohledavek
(dny) 360/RG, 43 35 31 40 48
Doba obratu zasob (dny 360/ RG, 41 39 31 31 28
Doba obratu zavazig,
(dny) 360/ RQ,, 78 79 71 69 83
Ukazatele rentability
Rentabilita aktiv (2.41)
ROA (%) ) 2,87 2,65 3,68 2,15 3,51
Rentabilita dlouhodobych (2.42)
zdroji ROCE (%) ) 7,49 8,20 11,90 5,82 11,39
Rentabilita vlastniho (2.43)
kapitalu ROE (%) ) 0,92 0,93 1,45 0,17 1,89
Rentabilita trzeb
ROS (%) EBIT/TR 1,20 0,99 1,18 0,82 1,43
Rentabilita trzeb (2.42)
ROS (%) ' 0,73 0,53 0,66 0,08 0,98
Rentabilita trzeb
ROS (%) EAT/TR 0,39 0,35 0,46 0,07 0,77




