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Stru€éna charakteristika problematiky ukolu:

Pro oceriovani obchodnich zavodd se pouzivaji metody s relativné jednoduchym algoritmem vypoctu.
Hodnota zavodu se dovozuje na zakladé progndzovani jeho budouciho chovani. Pouzivané vypocetni
metody pak sice pracuji s relativné malym poc¢tem vstupnich veli¢in, hodnoty téchto veliin vSak
museji zohlednit velké mnoZstvi podstatnych charakteristik, které maji na cenu zavodu vliv. Museji
zohlednit jak podstatné charakteristiky ocennovaného zavodu, tak i podstatné charakteristiky prvka jeho
okoli. Pro potfeby FeSeni téchto typl znaleckych problému Ize ziskat Fadu obecnych doporuceni pro
kvantifikaci hodnot vstupnich veli€in. Obtizné vSak byva prognézovani chovani zavodl zejména za
podminek probihajicich dynamickych zmén na trhu, za kterych jsou zavody nuceny ménit své
obchodni strategie vlivem zmensujiciho se poctu zakazek, posiluje se konkurenéni chovani subjektl
pUsobicich na daném trhu a zavody se snazi pfizplsobit své chovani novym podminkam.

Pro ocenovani v takovych pfipadech je pak jen malo informaci a zejména u stavebnich zavodu stfedni
velikosti byva obtizné zohledfovani jejich specifik. Pro znalce pak byvéa obtizné, posoudit nejlepsi
zplUsob vyuziti majetku a prognézovat dalSi vyvoj obchodniho zavodu zejména pro potfeby
vynosového ocenéni.

Ukolem studentky je na zakladé experimentalniho vyzkumu ziskat poznatky o chovani celého
lokalniho trhu, kde pusobi vzajemné si konkurujici obchodni zavody s obdobnym zamérenim stavebni
¢innosti, jeZ jsou vystaveny stejnym zménam makroekonomickych podminek, a zaroven zjistit, jak se
ménil lokalni trh v zavislosti na zméné makroekonomickych podminek, jak na tyto zmény reagovaly
jednotlivé zavody a jak se ménily hodnoty ukazatel(l vyuzivané pfi ocefiovani u téchto zavoda.
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Cile dizertac¢ni prace:

Cilem dizertacni prace pak je ziskat poznatky jak o chovani daného lokalniho trhu, na kterém
sledované zavody pUsobi a vzajemné si konkuruji, tak i o chovani téchto zavodl za situace, kdy na
trhu vznika nerovnovaha vyvolana zménou vnéjSich podminek, a to véetné poznatkl o efektivité
uplatnénych obchodnich strategii z hlediska zpusobu vyuziti majetku sledovanych zavodd. Tyto
poznatky pak vyuzit pro prohloubeni poznatk(l potfebnych pro kvantifikaci hodnot vstupnich veli€in pfi
ocenovani stfednich stavebnich zavodu, a to zejména pro pfipady jejich ocefovani za ménicich se
ekonomickych podminek.
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Abstrakt

Pii ocenovani obchodnich zavodu je potiebné zohlednovat velké mnozstvi podstatnych
charakteristik, které maji vliv na jejich hodnotu. U fungujicich obchodnich zavodu je kazdé
ocenéni zalozeno na prognozovani jejich budouciho chovani. Prognézovani vyvoje byva
zvlasté obtizné, dochazi-li na trhu k dynamickym zménam, jimiz se méni vnéj$i podminky
pro fungovani zavodu. Zavody musi reagovat jednak na zmény v poctu zakazek a v chovani
konkurenc¢nich subjektli a zaroven prizptisobovat své obchodni strategie novym podminkam.
Pro znalce pak byva slozité posoudit nejlepsi zplisob vyuziti majetku a progndzovat dalsi

vyvoj obchodniho zdvodu zejména pro potieby vynosového ocenéni.

V dizerta¢ni praci jsou prezentovany vysledky ekonomického experimentu, v ramci kterého
byly ziskany poznatky o chovani celého lokalniho trhu, na kterém puasobi pét stavebnich
zavodi stiedni velikosti. Chovéani zavodi bylo sledovano v pribéhu prakticky celého
sttednédobého hospodatrského cyklu. V dizertaéni praci je téZ podrobné analyzovano
konkurenéni chovani zdvodi V ménicich se ekonomickych podminkach. Na zdkladé
kvantitativnich 1 kvalitativnich analyz jsou porovnavany obchodni strategie zavodd,
prostiednictvim  finanénich ukazateli je hodnocena jejich efektivnost a pomoci
hospodaiskych vysledki jsou hodnoceny jejich dopady. Tyto poznatky se pak vyuzivaji pro
vzajemna porovnani ocenéni vybranych zavodi metodou DCF entity, v ramci kterych jsou
porovnavany moznosti prognézovani hodnoty z historickych udaju s vysledky ocenéni, které
zohlediiuje realné chovani zavodi za ménicich se podminek zjisténych z realného
experimentu a dovozuji se aplikovatelné zasady, které je vhodné dodrzovat pii ocenovani

vV dob€ ménicich se ekonomickych podminek.
Kli¢ova slova

Obchodni zavod, piistupy k oceiiovani obchodniho zavodu, metody ocetiovani obchodniho
zavodu, ekonomicky experiment, technicky experiment, faze technického experimentu,
generdtory hodnoty, vynosovd metoda DCF entity, vynosovy zpiisob ocenéni obchodniho
zavodu metodou DCF entity na bazi objektivizované hodnoty, vynosovy zpusob ocenéni
obchodniho zavodu metodou DCF entity na bazi trzni hodnoty.

Abstract

At the evaluation of business enterprises, it is necessary to take a great amount of essential
features that have impact on their value into account. In case of functioning business

enterprises, each evaluation is based on a prediction of their future behaviour. The



development prediction is especially difficult, if there are dynamic changes on the market
which cause changes of external conditions for functioning of enterprises. On the one hand,
enterprises have to react to changes in a number of orders and in a behaviour of competitive
subjects and on the other hand, they have to accomodate their business strategies to new
conditions. For experts, it is then difficult to judge the best way of a property use and to
predict the further development of a business enterprise especially for return evaluation needs.

In the dissertation thesis, the results of the economic experiment by means of which pieces of
knowledge about the behaviour of the whole local market where five middle-size building
enterprises operate are prezented. The behaviour of enterprises was observed in the course
of the practically whole middle-term economic cycle. In the dissertation thesis, there is
analyzed in detail the competitive behaviour of enterprises in changeable economic conditions
as well. On the basis of quantity and quality analyses, business strategies of enterprises are
compared, their effectiviness is valuated by means of financial ratios and their impacts are
valuated by means of economic results. These pieces of knowledge are then used for mutual
comparisons of evaluations of the chosen enterprises by the method DCF entity within which
possibilities of value predictions from historical data are compared with the results of the
evaluations which take a real behaviour of enterprises during changeable conditions found out
from the real experiment into consideration and applicable principles that are suitable to keep
at the evaluation during changeable economic conditions are drawn.

Key Words

Business enterprise, accesses to business enterprise evaluation, methods of business enterprise
evaluation, economic experiment, technical experiment, phases of technical experiment, value
drivers, return method DCF entity, return way of evaluation of business enterprise by method
DCF entity on the basis of objectivized value, return way of evaluation of business enterprise
by method DCF entity on the basis of market value.
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SEZNAM POUZITEHO OZNACENI VELICIN

DCF diskontovany penézni tok
EVA ekonomické ptidand hodnota
TA celkova aktiva

FA stala aktiva

CA ob&zna aktiva

| zasoby

R pohledavky

STFA kratkodoby finan¢ni majetek
OA ostatni aktiva

LTAI investice do dlouhodobého majetku
TL celkova pasiva

E vlastni kapital

D cizi kapital

LTC dlouhodoby kapital

STD kratkodoby cizi kapital

oL ostatni pasiva

WC pracovni kapital

EN pocet zaméstnanct

PWN pocet vyrobnich pracovnikil
NPWN pocet nevyrobnich pracovnikli
ROA rentabilita aktiv

ROE rentabilita vlastniho kapitalu
ROS rentabilita trzeb

TAT obrat celkovych aktiv

ET obrat vlastniho kapitalu

IT obrat zasob

RT obrat pohledavek

DR celkova zadluzenost

ER koeficient samofinancovani
CPR okamzita likvidita

QR pohotova likvidita

CR bézna likvidita

VA Altmaniv index finan¢niho zdravi obchodniho zavodu
OPMOS provozni ziskova marze

S trzby

EAT zisk po zdanéni

UPPY nerozdéleny zisk minulych let
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EBIT
(ON)
BS
CEN
GDP
BOS
TVO
BEN
WMS
BPI
TVBO
PSV
CS
CP

TP
APV
FCF
COPBT
COPAT
GV

t

T

Ccv
WACC
Or

To

Nck

d

CK

nvk

VK

K
COPATo

COPATwMm

Ino

Inm
FCFo

zisk pted uroky a zdanénim

velikost zakazky

obchodni strategie

pocet obchodnich zavodi

hruby domaci produkt

velikost stavebnich zakazek

celkovy objem zakazek

pocet stavebnich zdvoda

velikost sledovaného trhu

index stavebni produkce

celkovy objem stavebnich zakazek

pomocna (pfidruzend) stavebni vyroba

souhrnné trzby

souhrnna produkce

poptavka

celkova produkce

upravena soucasna hodnota

volny penézni tok

korigovany provozni vysledek hospodateni pfed danémi
korigovany provozni vysledek hospodateni po danich
hodnota zavodu brutto

rok prvni faze

pocet let prvni faze

pokracujici hodnota

vazené prumérné naklady kapitalu

predpokladané tempo ristu volného penézniho toku béhem celé druhé faze
posledni rok progn6zovaného obdobi

naklady na cizi kapital

sazba dané z pfijmu platné pro oceflovany subjekt

trzni hodnota ciziho kapitalu

naklady na vlastni kapital

trzni hodnota vlastniho kapitalu

celkova trzni hodnota investovaného kapitalu
korigovany provozni vysledek hospodafeni po dani pro objektivizovanou
hodnotu

korigovany provozni vysledek hospodafeni po dani pro trzni hodnotu
investice netto pro objektivizovanou hodnotu

investice netto pro trzni hodnotu

volny penézni tok pro objektivizovanou hodnotu
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FCFm volny penézni tok pro trzni hodnotu

COM zavazky

WACCo vazené prumérné naklady kapitalu pro objektivizovanou hodnotu
WACCwm vazené praimérné naklady kapitalu pro trzni hodnotu

COPATR korigovany provozni vysledek hospodafeni po dani pro realnou hodnotu
INR investice netto pro redlnou hodnotu

FCFr volny penézni rok pro realnou hodnotu

WACCr vazené prumérné naklady kapitalu pro realnou hodnotu

dro tempo ristu pro objektivizovanou hodnotu

FCFo volny penézni tok pro objektivizovanou hodnotu

GVo objektivizovana hodnota zavodu brutto

NVo objektivizovana hodnota zavodu netto

OrRM tempo rastu pro trzni hodnotu

CVm pokracujici hodnota pro trzni hodnotu

GVwm trzni hodnota zavodu brutto

FCFwm volny penézni tok pro trzni hodnotu

FCFcapm kapitalizovany volny penézni tok pro trzni hodnotu

FCFcapcumm kapitalizovany kumulovany volny penézni tok pro trzni hodnotu

NVm trzni hodnota zadvodu netto

ORR tempo ristu pro realnou hodnotu

CVr pokracujici hodnota pro redlnou hodnotu

GVr realna hodnota zavodu brutto

FCFr volny penézni tok pro realnou hodnotu

FCFcapr kapitalizovany volny penézni tok pro redlnou hodnotu

FCFcapcumr  kapitalizovany kumulovany volny penézni tok pro realnou hodnotu
NVR realnd hodnota zavodu netto
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UvVOD

Dizertatni prace ,,Modelovani vyvoje hodnoty stfedniho stavebniho zavodu V redlné

konkurenci CR* vznikla v souvislosti s potfebami ekonomického znalectvi.

Soudni znalectvi je teoreticko-aplika¢ni obor lidské Cinnosti, v rdmci kterého se realizuje
znalecka Cinnost, jenZ ma podobu feSeni znaleckych tkoli. Cilem znalecké Cinnosti je u
znaleckych entit nalézt, v rédmci feSeni znaleckych probléml, pravdu o urcitych
skutecnostech, které jsou dulezité zejména pro rozhodovaci ¢innost organti vetejné moci, piip.
pro realizaci pravnich ukoni fyzickych nebo pravnickych osob. Znalectvi se historicky ¢leni
na jednotlivé obory, v rdmci kterych znalci vykonavaji svoji znaleckou ¢innost. Toto ¢lenéni
vychazi z potieb fizeni pfed orgdny veifejné moci. Mezi nejfrekventovangj$i obory patii
ekonomika, zdravotnictvi, stavebnictvi a strojirenstvi. Na zékladni Grovni lze znalectvi ¢lenit

na: ekonomické, technické, 1ékatské a v dalsich oborech. (1, s. 7)

V sou¢asné dob& (k 11.8.2019) vykonavé znaleckou &innost v CR celkem 8 414 znalci.
Nejvetsi potieba znalcu je v oboru Ekonomika, kde jich v soucasné dobé ptisobi celkem
5 604. Obor Ekonomika zahrnuje 10 odvétvi, v nichZ je znalecké ¢innost vykonavana. Jednou
z nejfrekventovanéjsich ¢innosti v soudnim znalectvi je ocefiovani majetku. Jedna se o oblast,
kde jsou feSeny zdvazné problémy a posuzovany vyznamné hodnoty a v této oblasti téz
vznika velka potieba znalci. V odvétvi Ceny a odhady je evidovano (k 11.8.2019) celkem
5 364 znalci. Tito znalci pracuji v fadé¢ specializaci, z nichZ velmi dulezita je oblast zamétena
na ocenovani obchodnich zavodu (diive ocenovani podnikll). V ramci této specializace sice
problémi. Zabyvaji se totiz posuzovanim hodnoty velmi sloZitych soustav, jakymi jsou

obchodni zavody, které zpravidla byvaji hodné vysoké.

Dizerta¢ni prace ,Modelovani vyvoje hodnoty stiedniho stavebniho zavodu v redlné

konkurenci CR* vznikla v rdmci doktorského studia v oboru Soudni inzenyrstvi.

Soudni inZenyrstvi je nadstavbou technickych a technicko-ekonomickych oborti znalectvi, pro

které je datovou, metodologickou, informacni a znalostni databazi. (1, s. 10)
Soudni inzenyrstvi je v soucasné dobé vymezovano takto:

,Soudni inZenyrstvi je védeckou disciplinou, ktera se zabyva znaleckym a expertnim
posuzovanim ruznorodych typu objektii v klasickych inzenyrskych oborech. Je typem

znalostniho a systémového inZenyrstvi, v némz se uplatiuji poznatky z riiznych védnich oborii
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(technickych, prirodovédnych, ekonomickych, pravmich a dalsich), které se vyuzivaji pro
technicka, technicko-ekonomickda a ekonomicka posuzovani redlnych i abstraktnich objekti,
ktere maji predevsim technicky, prirodni a ekonomicky charakter. Vysledky se vyuzivaji pro
rozhodovaci c¢innosti v oblasti soudnictvi, v dalSich Fizenich pred orgdany verejné moci, pro

pravni ukony, obchodni a rozhodovaci ¢innosti obcanii, firem a instituct. “ (1, s. 10)

Tato prace pak pfispiva k rozvoji poznani o chovani obchodnich zavodli v ménicich se
makroekonomickych podminkach, a to z hlediska potifeb vySe uvedeného znaleckého oboru

Ekonomika, odvétvi ceny a odhady a v oblasti specializace ocetiovani obchodnich zavodu.
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1 ANALYZA PROBLEMOVE SITUACE A FORMULACE
PROBLEMU

1.1 Soucasny stav reSené problematiky

1.1.1 Vymezeni obchodniho zavodu

Ocenéni obchodniho zavodu piedstavuje feSeni ocefiovaciho problému na objektu, kterym je
obchodni zavod. V odborné literatuie (2), (3), (4) existuje vice vymezeni obchodniho zavodu,
pfi¢emz pro znalce pusobici v CR je uréujici formulace obsazend v Ob&anském zakoniku,

ktera obchodni zavody vymezuje takto:

,,Obchodni zavod je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile
slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zdvod tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho

provozu. ““ (5)
1.1.2  Ug&ely ocenéni obchodniho zavodu

V praxi vznikd fada situaci, kdy je tfeba stanovit hodnotu obchodniho zavodu. Podle

Kislingerové (2, s. 11) patii k nejéasté&jsim Gcelim ocenéni obchodniho zavodu:

e koup¢ a prodej obchodniho zavodu ¢i jeho ¢asti,

e zvySeni (sniZzeni) zakladniho kapitalu spolecnosti pfijetim, vstupem ¢i vystoupenim
spole¢nika, akcionafe, likvidaci, konkurzem, dédickym fizenim vedenym na majetek
spolecnika ¢i akcionare,

e splynuti, slouceni nebo rozdéleni obchodnich spolecnosti,

e vklad obchodniho zavodu nebo jeho ¢asti do obchodni spolecnosti dosavadni nebo
nové zakladané,

e transformace obchodni spolecnosti (zména jeji pravni formy),

e restrukturalizace obchodniho zavodu,

e rozhodovani o sanaci nebo likvidaci obchodniho zavodu,

e uvadéni obchodni spole¢nosti na kapitalovy trh,

e poskytovani a pfijeti averu ¢i jinych forem ciziho kapitalu,

e vnitini nebo vnéjsi potieba vlastnikli obchodniho zdvodu hodnotit vysledky prace
managementu v souvislosti s plnénim zékladniho cile ¢i zvySovanim trzni hodnoty
obchodniho zavodu,

e pojisténi obchodniho zavodu,
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e privatizace obchodniho zdvodu nebo jeho ¢asti, nahrada za vyvlastnéni obchodniho
zavodu nebo jeho c¢asti,

e placeni riznych dani.
1.1.3 Pristupy k oceniovani obchodniho ziavodu

Podle Maiika (3, s. 18) Ize rozlisit ¢tyti zakladni ptistupy k ocenovani obchodniho zavodu,
oznacované t€z jako hodnotové baze ¢i kategorie hodnoty. Jednd se o ocenéni zaloZené na
bazi:

e trzni hodnoty,

e investi¢ni hodnoty,

e objektivizované hodnoty,

e komplexniho ptistupu na zakladé kolinské skoly.

Prvnim pfistupem je ocenéni na bazi trzni hodnoty, které piedstavuje ocenéni z pohledu
vlastnika. Ve vztahu k obchodnimu zdvodu byva obtizné stanovitelné, protoze vychazi
Z predstavy trhu, kde existuji kupujici a prodavajici. Vysledkem ocenéni je sménna hodnota,
coz je ¢astka, kterd byla dosazena pii sméné obchodniho zavodu (tj. pfi jeho koupi a prodeji).
Proces ocetiovani obchodniho zavodu vyzaduje, aby znalec udélal adekvatni a relevantni
priizkum trhu; jedna se tedy o hodnotu zaloZenou na analyze trhu. Udaje o trhu viak mohou
byt omezené anebo nemusi existovat viibec, a proto musi znalec ve znaleckém posudku uvést,
do jaké miry zaklada podklady pro odhad trzni hodnoty na faktech o trhu nebo zda je odhad
zalozen prevazné na jeho vlastnim usudku z divodu charakteru majetku a nedostatku

srovnatelnych udaja o trhu. (3, s. 18-20)

Trzni hodnota je v Mezinarodnich ocenovacich standardech vymezena takto:

., Irzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni
mezi koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po ndleZitém marketingu, ve kterém by obé strany jednaly

informované, rozumné a bez natlaku. “ (6, s. 18)

Pro stanoveni trzni hodnoty lze pouzit bud’ nékterou z metod trzniho porovnani anebo
vynosovou metodu diskontovanych penéznich tokd, kde se pouZiji penézni toky ,,o¢ekavané

trhem® (tj. primérnym potencialnim kupujicim). (3, s. 29)
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Zpusob ocenéni na bazi trzni hodnoty je vhodny zejména (3, S. 26) pii uvadéni obchodniho
zavodu na burzu, déale pii prodeji spolecnosti, kdy jest€ neni zndm konkrétni kupujici a

stavajici vlastnik chce odhadnout, za kolik by mohl obchodni zdvod pravdépodobné prodat.

Druhym piistupem je ocenéni na bazi investicni hodnoty, které ptedstavuje ocenéni z pohledu

investora. (3, s. 21)

Investicni hodnota neni zaloZena na analyze trhu, jak vyplyvd zjejiho vymezeni

V Mezinarodnich ocenovacich standardech:

,Investicni hodnota (Investment Value or Worth) je hodnota majetku pro konkrétniho
investora nebo tridu investorii pro stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje
specificky majetek se specifickym investorem nebo skupinou investoru, kteri maji urcité
investicni cile a kritéria. Investicni hodnota majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez
trzni hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zaménovain

s trzni hodnotou investicniho majetku.” (6, S. 22)

Investi¢ni hodnotu lze stanovit pomoci vynosové metody diskontovanych penéznich tok,

ktera je zalozena na penéZnich tocich o¢ekavanych konkrétnim investorem. (3, s. 29)

Zpusob ocenéni na bazi investi¢ni hodnoty je vhodny pro nasledujici ucely (3, s. 26): pfi
koupi a prodeji obchodniho zavodu, kdy investor potiebuje zjistit, zda je pro né¢ho transakce

vyhodna, dale pti rozhodovani mezi sanaci a likvidaci obchodniho zavodu.

Ttetim pfistupem je ocenéni na bazi objektivizované hodnoty, které by mélo byt v co nejvetsi
mife zaloZzeno na vSeobecné uznavanych datech. Pii vypoctu objektivizované hodnoty by

mély byt dodrZzeny nasledujici zasady a pozadavky:

e udrZovat substanci — objektivni ocenéni vyZaduje, aby z obchodniho zavodu bylo
vybirdno pouze tolik penéznich prostiedkli, aby nebyla ohroZzena jeho majetkova
podstata (substance),

e volny zisk — ocenéni je zaloZeno na volném zisku (tj. na ¢asti zisku, kterou lze vybrat,
aniZ by bylo ohrozZena substance obchodniho zavodu),

e nepotiebny majetek — majetek obchodniho zavodu je rozdélen na ¢ast nezbytnou pro
vlastni provoz a ¢ast ostatni, pficemz vynosové ocenéni se tykéd predev§im provozné

nezbytné ¢asti a ostatni majetek je oceflovan samostatné,
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moznosti zmén v obchodnim zavodu — pii ocenéni se vychazi ze soucasného stavu
obchodniho zavodu v okamziku ocenéni; zmény jsou uvazovany pouze v rozsahu,
ktery je jiz v souCasném stavu obsazen (napt. dokonceni jiz rozestavénych investic),
metoda — metoda ocenéni ma byt jasna a jednozna¢na; jednoznaénost znamena, ze jiny
ocenovatel by mél bez problémti zopakovat celé¢ ocenéni se stejnymi ¢i podobnymi
vysledky,

management — Vv ramci objektivizované hodnoty se predpoklada, ze dosavadni
management pietrva,

zdanéni — pii ocenéni se doporucuje zohlednit i dané na Grovni vlastnika. (3, s. 22-25)

Ke stanoveni objektivizované hodnoty Ize vyuzit metody kombinované a majetkové, dale

vynosové metody kapitalizovanych ¢istych vynost a diskontovanych penéznich toku, jsou-li

penézni toky a diskontni mira stanoveny odpovidajicim zptsobem. (3, s. 29)

Zpusob ocenéni na bazi objektivizované hodnoty je vhodny pro tyto ucely (3, S. 26): pii

poskytovani uvéru, dale pii zjisStovani soucasné realné hodnoty obchodniho zavodu.

Ctvrtym piistupem je ocenéni na bazi komplexniho piistupu na zdkladé Kolinské Skoly, které

vychazi z presvédCeni, ze ocenéni nema smysl modifikovat v zavislosti na jednotlivych

podnétech, ale na obecnych funkcich, jenz ma ocenéni pro uzivatele jeho vysledkd. Kolinska

Skola rozeznava nékolik zakladnich funkci ocenovani, a sice:

funkci poradenskou — jejim smyslem je poskytnout kupujicimu podklady a informace
jak o maximalni cené, kterou jest¢ miize zaplatit kupujici, aniz by na transakci
prodélal, tak o minimalni cené, kterou jesté miize prodavajici pfijmout, aniz by na
transakci prod¢lal; timto jsou stanoveny tzv. hrani¢ni hodnoty, které vymezuji prostor
pro vlastni cenové jednani za piedpokladu, Ze hrani¢ni hodnota kupujiciho je vy3si nez
hrani¢ni hodnota prodavajiciho,

funkci rozhod¢i — zahrnuje vykon nezéavislého ocenovatele (rozhodciho), ktery by mél
alespont odhadnout hrani¢ni hodnoty ucastnikli transakce a nalézt spravedlivou cenu
v ramci odhadnutého rozpéti,

funkci argumentacni — zde ocenovatel hleda argumenty, které maji zlepsit pozici dané
strany a slouZi jako podklad pro jednani,

funkci komunikacni — tvofi zaklad pro komunikaci s vetejnosti, a to predevSim s
investory a bankami,

funkci danovou — jejim cilem je poskytnout podklady pro danové ucely. (3, s. 24-25)
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Zpusob ocenéni na bazi Kolinské Skoly a pfedevSsim rozhod¢i hodnota jsou vhodné pro
nasledujici acely (3, S. 26): pii prodeji obchodniho zavodu, dale pti transformaci obchodniho

zavodu v jinou pravni formu.
1.1.4 Metody oceniovani obchodniho zavodu

Cilem ocenéni obchodniho zévodu je vyjadtit jeho hodnotu pomoci penézni ¢astky. Hodnotu

obchodniho zavodu vymezuje Maftik (3, s. 17) takto:

,,Hodnota obchodniho zdavodu je dana ocekdavanymi budoucimi prijmy (bud na urovni
viastnikii, nebo na urovni vSech investorti do obchodniho zavodu) prevedenymi

¢

(diskontovanymi) na jejich soucasnou hodnotu. *
Matrik (3, s. 14) dale uvadi, Ze obchodni zavod lze ocenovat na dvou hladinach, kterymi jsou:

e hodnota brutto — jedna se o hodnotu obchodniho zavodu jako celku, jako
podnikatelské jednotky (entity); zahrnuje hodnotu jak pro vlastniky, tak pro véfitele,
e hodnota netto — touto hodnotou se rozumi ocenéni na Grovni vlastniki obchodniho

zavodu; znamena to tedy, ze je ocenovan vlastni kapital.

Vyslednd hodnota obchodniho zavodu vychédzi z pouziti vice ocefiovacich metod. Podle

Maiika (3, s. 28-29) Ize rozlisit téi okruhy ocenovacich metod, a sice:

1. Ocenéni na zékladé analyzy vynost (vynosové metody)
o Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF)
o Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost
o Kombinované (korigované) vynosové metody
o Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)
2. Ocenéni na zaklad¢ analyzy majetku (majetkové ocenéni)
o Ugetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
o Likvida¢ni hodnota
o Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen
o Substan¢ni hodnota na principu uspory nakladt
3. Ocenéni na zéklad¢ analyzy trhu (trzni metody)
o Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace
o Ocenéni na zakladé srovnatelnych obchodnich zavoda
o Ocenéni na zékladé srovnatelnych transakci

o Ocenéni na zaklad€ tidaji o obchodnich zdvodech uvadénych na burzu
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1.1.5 Prehled o souc¢asném stavu FeSené problematiky
Obecné k volbé metod oceriovani obchodniho zavodu

Kislingerova (2, s. 11) uvadi, ze pied volbou konkrétni metody ocenéni by si mé¢l znalec
ujasnit, z jakého divodu bude ocenéni provadéno a jaka hodnota by méla byt jeho vysledkem.
V praxi existuje fada situaci, kdy je tfeba stanovit hodnotu obchodniho zavodu, a sice koupé a
prodej zavodu ¢i jeho Casti, splynuti, slouc¢eni nebo rozdé€leni obchodnich spole¢nosti, zména

pravni formy zavodu, poskytovani a pfijeti ivéru ¢i jinych forem ciziho kapitalu a dalsi.

Navazné¢ Maiik (3, s. 13-29) zdiaraziuje, ze vyslednd hodnota zavodu by méla vychazet
Z pouziti vice ocenovacich metod. Dale uvadi, ze lze rozlisit tfi okruhy ocenovacich metod, a
sice ocenéni na zdklad¢ analyzy vynost, majetku a trhu, pfiCemz kazdy z téchto okruht

zahrnuje nékolik ocetiovacich metod, které autor podrobné popisuje.

Connors a Mooney (7, s. 25-27) k tomuto uvadé&ji, Ze nejdiive by mél znalec ziskat jasnou
predstavu 0 tom, z jakého diivodu bude ocenéni provadéno a teprve poté pristoupit k volbé
vlastni ocenovaci metody. Dale se podrobné zabyvaji jednotlivymi divody pro ocenéni

obchodniho zavodu, a sice koupi a prodejem zavodu, jeho likvidaci, fuzi a dalsimi.
Ocenéni zaloZené na analyze vynosi

Matik a Matikova (8, s. 7-20) se zabyvaji problematikou vynosového ocenovani zalozeného
na vééné rent¢ bez rastu, pfi¢emz upozoriiuji na skutecnost, ze je tteba odliSovat vécnou rentu
bez rlstu, kterd je ziskana redukci parametrického modelu pokracujici hodnoty v ramci
metody DCF od vé&Ené renty bez ristu, kterd predstavuje zdklad pro pauSalni metodu
kapitalizovanych Cistych vynosti. Autofi na pomérné jednoduchém vypoctu ukazuji, Ze obé&

dvé jmenované vécné renty mohou vést k riznym urovnim vynosového ocenéni.

Allman (9, s. 185-207) se podrobn¢ vénuje vynosové metodé DCF entity, pfi jejiz aplikaci
povazuje za nejobtiznéj$i ¢ast odhad budoucich penéznich tokl a tempa ristu. Autor zde
popisuje mozné zpusoby, jak dosdhnout spravného odhadu pokud mozno s co nejveétsi
presnosti a upozoriiuje na vyznam pokracujici hodnoty, kterd se rozhodujicim zplisobem
podili na odhadu celkové hodnoty obchodniho zdvodu a podrobné se zabyva jednotlivymi

zpisoby jejiho vypoctu.

Fernandez (10, s. 1-30) podrobné popisuje jednotlivé vynosové metody, a sice metodu
diskontovaného penézniho toku, metodu kapitalizovanych ¢istych vynosli, metodu

ekonomické piidané hodnoty a metody kombinované, jejichz zakladem jsou jak metody
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vynosové¢, tak majetkové. Jednou z nejcastéji pouzivanych metod ocenovani zaloZzeného na
analyze vynosi je metoda DCF entity, za jejiz neobtizngjsi ¢ast povazuje odhad budoucich
penéznich toki a tempa rastu, a to z divodu mozného vzniku podstatnych odchylek
prognézovanych hodnot od hodnot realnych. Na zavér autor popisuje nejcastéjsi chyby,
kterych se ocenovatelé dopoustéji pti oceniovani obchodnich zavodi a uvadi doporuceni, jak

1ze progndézovat chovani obchodnich zavodu co nejpresnéji.

Rovnéz autofi Goedhart, Koller a Wessels (11, s. 7-11) mezi nejcastéji pouzivané vynosoveé
metody ocenéni fadi metody diskontovanych penéznich tokli a upozoriiuji na uskali téchto
metod. Tato spatfuji v provedeni neptesného odhadu budoucich penéznich tokl a tempa rustu,
a proto uvadéji zptsoby, jakymi lze provadét tyto progndzy co nejpiesnéji. Za optimalni
povazuji provést jesté pied vlastnim odhadem penéZnich tokli a tempa rustu podrobnou

analyzu pomérovych ukazateld, kterd by nebezpeci nepiesného odhadu méla zabrénit.

Maiik a Matikova (12, s. 37-56) uvade¢ji, ze pii stanoveni hodnoty metodou DCF lze vychazet
Z ptistupt zalozenych na bazi hodnoty trzni, subjektivni, objektivizované a komplexniho
piistupu na zaklad¢é kolinské Skoly, které jsou oznaCovany téz jako hodnotové baze ¢i
kategorie hodnoty. Autofi upozoriiuji na skute¢nost, Zze pii urovani vynosové hodnoty
stanovené metodou DCF entity na bazi hodnoty objektivizované je nezbytné dodrzovat
nckolik zasad, které se tykaji udrzeni substance, volného zisku, nepotfebného majetku,
moznosti zmén v obchodnim zavodu, metod, managementu a zdanéni. Naopak pfi urCovani
vynosové hodnoty stanovené metodou DCF entity na bazi hodnoty trzni by méla byt dodrZena
zasada, ze toto ocenéni je odvozeno z dat specifickych pro odpovidajici trh a mélo by se
opirat o metody a postupy, které se snazi odrazet myslenkové postupy tcastnikli piislusného
trhu. V piipadé stanoveni vynosové hodnoty metodou DCF entity na bazi hodnoty investi¢ni
autofi doporucuji vychazet z penéznich tokli o¢ekavanych konkrétnim investorem. Co se tyka
urceni vynosové hodnoty metodou DCF entity na bazi komplexniho ptistupu na zéklade

kolinské skoly, tak to je povazovano za syntézu predchozich tiech ptistupt.
Ocenéni zaloZené na analyze majetku

Connors and Mooney (7, s. 25-27) porovnavaji vynosové metody ocenéni s majetkovymi,
pfiCemz uvadéji, Ze majetkové ocenéni plni v ramci ocefiovani obchodniho zdvodu pouze
doplitkovou ulohu, coz znamena, Ze slouzi jako vychozi informace pro ocenovatele a zaroven

umoziuje porovnani se zjisténym ocenénim.
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Reilly (13, s. 15-27) uvadi, Ze u fungujicich obchodnich zavodi mtze byt majetkova hodnota
pojimana tfemi zpiisoby li§icimi se od sebe pfistupem k vlastnimu ocenéni jednotlivych
polozek, a sice jako ocenéni na bazi historickych cen (tj. UCetni piistup), ocenéni na bazi
reproduk¢nich cen (tj. substanéni hodnota v uz§im smyslu) a ocenéni na bazi usporenych
nakladti. Pokud je provadéno ocenéni zédvodu na zdklad¢ analyzy vynosi metodou DCF
entity, doporucuje se provést jako dopliujici majetkové ocenéni na bazi historickych cen,
které umoznuje porovnat, o kolik se zjisténé ocenéni 1iSi oproti tcetni hodnoté vlastniho

kapitalu.
Vyznam pomérovych ukazatelit pii oceriovani obchodniho zdavodu

Dluhosova (4, s. 11-25) se ve své publikaci zabyva problematikou tc¢etnich, ekonomickych a
trznich ukazateli vykonnosti obchodniho zavodu, a to véetné¢ generatori hodnoty (Value
Drivers), které povazuje za predikéni ukazatele vykonnosti. DluhoSové téz zdiraziiuje tillohu,
kterou hraji pomérové ukazatele (tj. ukazatele rentability, aktivity, zadluZenosti a likvidity) a
souhrnné modely hodnoceni finan¢ni trovné (tj. Altmantiv model hodnoceni finan¢niho

zdravi zavodu) pii oceniovani obchodniho zavodu.

Dagiliene, Kovaliov, Macerinska a Simanavi¢iene (14, s. 28-33) uvadéji, Ze pii oceiiovani
obchodniho zavodu je tfeba zohlednit celou fadou faktort, které lze klasifikovat na vnitfni a
vngjsi. Zatimco vnéj$i faktory ovliviiuji vSechny obchodni zavody a odvijeji se od
charakteristik dané zem¢ (tj. od jeji politické stability, ekonomické situace, Urovné
technologického pokroku a dalSich), vnitini faktory jsou pro kazdy zavod individualni a
specifické. Ulohou znalce je, aby na zakladé tdchto faktord ziskal pfedstavu o trznim, lidském

a technickém potencialu zavodu a poté pristoupil k analyze pomérovych ukazatel, ktera je

wevr

Nahlédneme-li do literatury svétové, tak Damodaran (15, s. 1-67) k této problematice uvadi,
ze analyza pomérovych ukazatelti by méla byt soucasti kazdého spravné provedeného ocenéni
obchodniho zavodu, a sice z toho duvodu, Ze pomérové ukazatele poskytuji informace o
zakladnich finan¢nich charakteristikach obchodnich zédvodi a lze je povazovat za zakladni
metodicky nastroj financéni analyzy. Z divodu existence jejich velkého mnoZstvi byvaji
pomérové ukazatele klasifikovany do nékolika skupin, a to na ukazatele rentability, aktivity,
zadluzenosti, likvidity, produktivity a dal$i. Autor upozoriiuje na omezenou vypovidaci
schopnost pomérovych ukazatelti, a proto je doporuCuje pouzivat pouze pro doplnéni

informaci o oceflovaném zavodu. K tomuto uvadi, Ze né€kteti znalci vychazeji pfi ocenéni
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vlastniho kapitdlu pouze zinformaci o zdvodu ziskanych prostiednictvim pomérovych

ukazatelll, coz vede k zna¢nym odchylkédm od redlnych hodnot.

Navazné¢ Goedhart, Koller a Wessels (16, s. 103-313) uvadé&ji, ze pomérové ukazatele
poskytuji rychly pfehled o zakladnich finan¢nich charakteristikach obchodniho zavodu a jsou
pokladany za zékladni metodicky néstroj finan¢ni analyzy. Podle autort existuje velké
mnozstvi pomérovych ukazatelli, pficemz pro ocenovani obchodniho zavodu maji nejvétsi
vyznam ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti a likvidity, pro které autofi uvadéji
doporucena rozpéti, v nichZ by se jejich hodnoty mély pohybovat.

Fernandez (17, s. 1-13) zduraznuje, Ze analyza pomérovych ukazateli je jednou
zavodu. ProtoZze pomérové ukazatele vyjadiuji urcity stav ¢i vykonnost jisté polozky ve
srovnani s ostatnimi polozkami ve finan¢nich vykazech, 1ze pomoci nich snadno srovnavat

jednotlivé obchodni zavody ¢i celd ekonomicka odvétvi mezi sebou.

1.2 Formulace problémové situace

Jak vyplyva z vySe provedené analyzy, v publikacich, které jsou vyuzivany pii znalecké
¢innosti pro ocetlovani obchodnich zévodl, je zdlraznovana zejména potieba spravné
prognozovat chovani zavoda v pritbéhu jejich dalSiho vyvoje. Pro oceniovani obchodnich
zavodi lze dohledat i fadu doporuceni, jak lze jejich chovani prognozovat. Tato doporuceni
jsou vSak dobte uplatnitelnd zejména za stabilnich makroekonomickych podminek. Je vSak
velmi obtizné prognozovat chovéani zdvodi za podminek dynamickych zmén na trhu, kdy jsou
obchodni zdvody nuceny ménit své obchodni strategie vlivem zmensujiciho se poctu zakazek,
Vv jehoz disledku se posiluje konkurenéni chovani subjektti pisobicich na daném trhu. Zavody
se pak snazi ptizplsobit novym, ménicim se podminkdm zménami strategie a z pohledu
znalce byva obtizné posoudit nejlepsi zplsob vyuziti majetku a prognodzovat dalsi vyvoj

obchodniho zavodu zejména pro potieby vynosového ocenéni.

Soucasné se ukazuje, zZe pro ocenovani obchodnich zavodl se pouzivaji relativné jednoduché

vypoctové modely. Vstupni veliCiny vSak musi zohlednit velké mnozstvi charakteristik

vvvvvvvvvvv

makroekonomické okoli, které na zdvody pusobi a ovliviiuje jejich chovani.

Z téchto divodu se tak jevi jako ucelné zkoumani v této oblasti, zaloZené na experimentalni

praci, kterd by slouZila pro ziskani poznatkli o chovéni celého lokalniho trhu, kde plsobi
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vzajemné si konkurujici obchodni zavody s obdobnym zamétfenim, jenz jsou vystaveny
stejnym zménam makroekonomickych podminek a ktera by umoznila ziskat nové poznatky o
efektivité strategii a vyuziti majetku jednotlivych obchodnich zavodu za situace, kdy na trhu
vznikéa nerovnovéaha vyvolana zménou vnéjSich podminek. Tyto poznatky by pak ptispivaly k
rozvoji metod zaméfenych na modelovani chovani obchodnich zavodt v souvislosti se

stanovenim jejich hodnoty.
Cilem dizertacni prace tedy je:

1. ziskat poznatky jednak o chovani lokalniho trhu, kde plisobi vice obchodnich zavoda
s obdobnym zaméfenim a vzajemné si konkuruji a dale téz o chovani jednotlivych
obchodnich zavodli samostatné za situace, kdy na trhu vznikd nerovnovéha vyvolana
zménou vnéjSich podminek, a to vcetné poznatki o efektivnosti jejich obchodnich
strategii,

2. ziskané poznatky vyuzit pro rozvoj metod zaméfenych na modelovani chovani

obchodnich zavodu v souvislosti se stanovenim jejich hodnoty.

1.3 Formulace problému

Za tUcelem dosazeni vySe uvedeného cile dizertatni prace je tfeba vyfeSit nasledujici

problémy:

1. Najit metodu, pomoci které by bylo mozné ziskat poznatky jak o chovani lokdlniho trhu,
tak i o chovani vzijemné¢ si konkurujicich obchodnich zavodi na ném pusobicich
V obdobi nestabilnich ekonomickych podminek.

2. Ze ziskanych poznatkli dovodit zavéry, které by byly vyuZitelné pii oceiovani obchodnich

zavodi pti dynamickych zménach na trhu.

2  RESENI PROBLEMU C. 1 - ZJISTOVANI CHOVANI
OBCHODNICH ZAVODU
2.1 Analyza soustavy

Ve vztahu k vySe vymezenému problému ¢. 1 je potifebné se v této praci zabyvat jak
chovanim trhu, na kterém jednotlivé obchodni zavody putsobi, tak i chovanim obchodnich

zavodi z hlediska jejich vzajemné konkurence.
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Prvnim typem objektu, jenz je pfredmétem zajmu této prace, jsou proto obchodni zavody,
které plisobi na spole¢ném trhu a vzajemné si konkuruji. O kazdém z téchto zavodi je pak
vhodné uvazovat jako o soustave. Pii analyzach chovani obchodnich zavodi je vhodné o nich
uvazovat jako o soustavach ekonomickych, které jsou vytvoreny za ti¢elem dosahovani zisku.
Ve smyslu obecnych kritérii pro posuzovani soustav zavedenych Janickem (18, s. 11) lze
dovodit, ze obchodni zavody jsou soustavy realné, protoze maji materialni povahu. Jedna se o
soustavy vyrobni, protoze jejich cilovym chovanim je zajiSténi vyroby a tvorba zisku. Pfti
vyrobé se pouzivaji vyrobni faktory, kterymi jsou prace, pada a kapital. Prvky soustavy
obchodniho zavodu pak ptedstavuji lidé (pracovnici obchodniho zavodu), budovy, pozemky,
stroje, finan¢ni prostiedky a dal$i. Mezi témito prvky existuji realné vazby, které mohou mit
materidlni ¢i nematerialni povahu. Tim, Ze strukturu obchodniho zavodu tvoii lidé
(tj. pracovnici obchodniho zavodu), jsou to soustavy Zzivé. Ve své podstaté jsou obchodni
zavody soustavy samoregulacni, protoze jsou samy o sob¢ schopny fidit slozité a riiznorodé
procesy, které na nich probihaji. Zkoumani téchto soustav je vSak obtizné, protoze se jedna o
soustavy dynamicke, jejichz charakteristiky jsou zavislé na case. Chovani obchodnich zédvoda
je pak slozité i progndzovat, nebot’ jde o soustavy slozité, oteviené, stochastické a holistické,
coz je dano tim, ze maji mnoho prvkl a vazeb, je nutno zvazovat jejich vazby na okoli, jejich
chovani je dano pouze s urcitou pravdépodobnosti a pfi FeSeni problému je nutno respektovat
jejich strukturu. Obchodni zavody lze povaZovat za soustavy uplné strukturované, protoZe
Vv dobfe fizenych obchodnich zavodech jsou vSechny prvky a vazby zndmé a probihaji na nich
fizené interakce. Obchodni zavody jsou vSak soustavy mékké, a proto problémy na nich

formulované jsou Spatné determinovany.

Druhym typem objektu, jenz je pfedmétem zajmu této prace, je soustava trh, na kterém
sledované zavody pulsobi. Jednd se rovnéZ o ekonomickou soustavu, jejimz cilovym
chovanim je realizace vlastni smény. Trh Ize téz povazovat za realny objekt se systémovymi
vlastnostmi, kde prvky soustavy jsou jednotlivi ucastnici trhu, a sice nabizejici a kupujici.
Kledus (19, s. 27-31) uvadi, ze vazby mezi prvky jsou tvofeny obchodnimi nebo jinymi
distribu¢nimi sitémi, které umozZiuji realizaci smény a zaroveil plni informacni funkci, nebot’
umoziuji zvefejnéni nabizenych a poptavanych cen. Na vazbach probihaji interakce, které
maji charakter hmotnych a penéZnich toka. Aktivace trhu spociva ve zvetfejnéni nabidky nebo
poptavky, pficemz je dédna podnétem nebo motivaci ¢lovéka ¢i skupiny lidi. Procesy jsou
zaloZeny na subjektivnim rozhodovani ti€astnik trhu a jejich projevem je sména ¢i informace

pro ostatni subjekty trhu o realizovanych cenach. Podstatnymi prvky okoli kazdého trhu jsou
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zejména trhy komplementl a substitutli daného statku. Procesy probihajici na trhu jsou rovnéz

ovlivilovany zasahy statu, opatfenimi centralni banky, zahrani¢nim obchodem apod.

Podle Kleduse (20, s. 110) jsou trhy soustavy ekonomické, protoze na nich probihaji
ekonomické procesy. Dale se jedna o soustavy realné, protoze prvky soustavy (tj. prodavajici
a kupujici) a vétSinou i vazby mezi nimi (tj. distribucni a informacni sité zajistujici sménu)
maji hmotnou (materidlni) povahu. Tim, ze trhy maji mnoho prvkl a vazeb se spletitymi
cestami soustavou, jednd se o soustavy Spatn¢ prithledné az nepruhledné. Jelikoz vSechny
prvky a vazby nejsou nikdy znadmé, lze je povazovat za soustavy pouze casteCné
strukturované. Protoze kazdy trh je vyznamné provazan na své okoli a vSechny jeho
charakteristiky jsou zavislé na cCase, jde o soustavy oteviené a dynamické. Znaéné
problematicka je 1 skutecnost, ze prvky soustavy jsou Zzivi lidé. Protoze rozhodovéni lidi je
Spatn€ popsatelné, vSechny problémy feSené na soustavé jsou Spatné determinované.
Soucasné se jedna o soustavy zivé a z hlediska urcitosti feSenych problému rovnéz o soustavy
mekké. Protoze parametry prvkd a vazeb jsou pouze obtizné kvantifikovatelné, neni chovani
téchto soustav jednoznacné dano pocatecnimi podminkami a lze je urCit pouze s urCitou
pravdépodobnosti, pficemz pii mimotfadnych situacich miize byt chovani soustavy i1 zcela
nepiedvidatelné. Podle charakteru kvantifikatorii prvkll a vazeb se jednd o soustavy

stochastické, nékdy i chaotické.

Pro potieby ziskani poznatkli o obchodnich zavodech je nutno analyzovat nejen chovani
kazdého zavodu, ale i chovani celého trhu, na kterém tyto zavody plisobi. O tomto trhu je pak
nutno uvazovat jako o soustavé tvorené jak obchodnimi zavody, které na ném pusobi, tak i
kupujicimi, kteti poptavaji vyrobky téchto zavoda. Pfitom o kazdém ze zavodu je nutno téz
uvazovat jako o soustavé. Z uvedené¢ho tak vyplyva, ze se jednd o feSeni problému na

soustave soustav.

ProtoZe vlastnosti a chovani makrosoustavy trhu a dil¢ich podsoustav v podobé obchodnich
zavodi nelze dost dobfe zkoumat pomoci vypoctového modelovani, ukazuje se jako vhodny
zpisob ziskavani poznatkii o jejich chovani moznost pozorovat jejich chovani v realnych,

ménicich se podminkach formou ekonomického experimentu.
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2.2 Analyza soucasného stavu z hlediska realizace ekonomického

experimentu

2.2.1 Ekonomicky experiment

Ve vztahu k ekonomickému experimentu existuje v dostupné literatufe pouze omezené
mnozstvi informaci. Slovnik ,,The American Heritage Dictionary of the English Language*

vymezuje ekonomicky experiment takto:

., Ekonomicky experiment je pokus probihajici v kontrolovanych podminkdach za ucelem
prokazani néjaké znamé skutecnosti, overeni validity hypotézy, ¢i ke stanoveni ucinnosti

néceho doposud nevyzkouseného.  (21)

Martinéik, Sojkova a Ales (22, s. 33) uvadgji, ze cilem ekonomického experimentu je ziskat
data, ktera mohou slouzit k mnoha ucelim, a sice k ovéfeni platnosti konkrétniho
ekonomického modelu, posouzeni vzijemné konfrontace alternativnich teorii ¢i vytvofeni
zcela nového modelu ¢i teoretického pfistupu. Lze rozliSit tfi zdkladni typy classroom
experimentl: trzni experimenty (modeluji trh a trzni mechanismus), herni experimenty
(aplikuji teorii her) a experimenty individudlni volby (zamétuji se na individudlni jednani
ekonomickych aktéri). Ekonomické experimenty byvaji vétSinou provadény studenty

vysokych skol ve specidlné vybavenych laboratotich a obvykle trvaji jednu az dvé hodiny.

Podle Alese (23, s. 19) vyuziva metodu ekonomického experimentu ke svému zkoumani
veédni disciplina zvana experimentéalni ekonomie. PiestoZe se jedna o disciplinu jiz zavedenou,
v Ceské republice se stile nachazi na okraji zajmu. Experimentdlnimu ekonomickému
vyzkumu se v CR vénuje pouze né&kolik akademickych pracovist, a sice Katedra
institucionalni ekonomie Fakulty socidlnich véd Univerzity Karlovy v Praze, Katedry
institucionalni, environmentalni a experimentalni ekonomie Narodohospodaiské fakulty
Vysoké Skoly ekonomické v Praze a Katedra vetejné ekonomie Ekonomicko-spravni fakulty
Masarykovy univerzity v Brné. V poslednich dvou letech se tento obor zacal rozvijet také na
Katedfe ekonomie a kvantitativnich metod Fakulty ekonomické ZapadoCeské univerzity v

Plzni.

Ale§ (23, s. 33) dale uvadi, Ze oblast ekonomiky obchodniho zavodu je experimentalni
ekonomii prakticky nedotknutd, protoze neexistuje experiment, ktery by byl navrzen a

realizovan ve snaze o ziskani novych poznatkil z této oblasti.
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2.2.2 Technicky experiment

Jak vyplyva zvySe uvedeného, k ekonomickému experimentu existuje pomérn¢ malo
informaci. Jako vhodné se tak pro ucely této prace jevi vyuzit poznatkd téz z oblasti
technického experimentu. K nejucelenéj$im zdrojim zabyvajicim se touto problematikou
bezesporu patti publikace ,,Systémové pojeti vybranych oborti pro techniky* Pfemysla

Janicka, ktera se rovnéz vénuje systémovému pojeti technického experimentu.

Z divodu piehlednosti Janicek (18, s. 291-292) doporucuje €lenit experiment podle Sesti
hledisek, kterymi jsou typ objektu, na kterém se experiment realizuje, obor, v némz se
experiment realizuje, misto realizace experimentu, zplUsob vyuziti experimentu ve

vypoctovém modelovani, zplsob fizeni experimentu a cil vyuziti experimentu.

Ke struktufe experimentu Jani¢ek (18, s. 293) mj. uvadi, ze experiment se sklada ze Ctyf etap,

a to pfipravné, navrhové, realiza¢ni a vyhodnocovaci.

V ramci prvni piipravné faze jsou zvazovany cile, zaméry a potieby vyplyvajici z analyzy
problémové situace, které vedly k formulaci experimentdlniho problému, jenz je rovnéz
podroben analyze. Vysledkem tohoto rozboru byva ¢asto pieformulovani problému z jazyka
zadavatele do jazyka feSitele. Poté se ur¢i, o ktery typ experimentu se jednd, stanovi se
restrikce pro feSeni ze strany zadavatele a vymezi se hranice problému, a to na zaklad¢ stupné
podrobnosti, s niz je problém fesen. Dale je uréena efektivni uroven feseni experimentalniho

problému. (18, s. 306-308)

Druhd navrhova faze se zahajuje formulaci problému v jazyce feSitele. Na zaklad¢ ulohy
experimentu v piislusném oboru a jeho typu v modelovani je navrzen experimentalni objekt, a
to vCetné vytvoteni systému podstatnych veli¢in. Timto je ur€ena metoda pro vyhodnoceni
vysledkli méteni a jeho planovani. Poté je vybrana métici metoda, coZ je povaZovano za jeden

z nejdulezitéjsich kroku této faze. (18, s. 308-309)
K tieti realiza¢ni a k ¢étvrté vyhodnocovaci fazi Janic¢ek (18, s. 293) uvadi:

., Nutnou podminkou k realizaci experimentu je existence materidalniho objektu, na nemz se
provadi experiment (experimentalni objekt Qg). Tento objekt experimentdtor aktivuje,
realizuje méreni hodnot aktivacnich velicin a uskuteciiuje pozorovani nebo méreni projevii
experimentdlniho objektu. Vysledky méreni hodnot aktivacnich velicin a hodnot projevi
experimentdtor vyhodnocuje (zpracovava) takovym zpiisobem, aby byly objektivni, coz

3

vyzaduje jejich zpracovani statistickymi metodami.
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Podle Janicka (18, s. 293) tvofi strukturu experimentu tyto prvky: experimentalni objekt,
aktivace experimentalniho objektu, méteni hodnot aktivacnich velic¢in, méteni hodnot veli¢in
vyjadiujicich projevy experimentalniho objektu a zpracovani vysledkii méfeni, eventualné
dalsi prvky podle zpisobu méfeni a fizeni experimentu. Kromé experimentalniho objektu
musi byt vSechny ostatni prvky struktury experimentu nékym navrzeny, coz se realizuje

V navrhu experimentu.

Jani¢ek (18, s. 294) se dale vénuje komplexni zobecnéné struktuie experimentu, kterou

vymezuje takto:

., Komplexni zobecnena struktura experimentu je sjednocenim procesni, technické, teoretické

a programové casti struktury experimentu.

Procesni ¢ast struktury experimentu se sklada z n€kolika prvkd, a sice z ndvrhu experimentu,
planovani méfeni, fizeni aktivace experimentalniho objektu, fizeni méfeni projevil, realizace
aktivace, méfeni aktivacnich veliin, méfeni projevil objektu a zpracovani vysledki méteni.
Realizaci procesni Casti experimentu provadi odborni pracovnici neboli experimentalni tym.

(18, s. 293)

Technickd ¢ast struktury experimentu je tvofena technickymi prostfedky, které maji
k dispozici ¢lenové experimentalniho tymu za G¢elem realizace veskerych ¢innosti v ramci

experimentu. (18, s. 294)

Teoreticka ¢ast struktury experimentu je prinikem dil¢ich teorii, které jsou zapotifebi pro

realizaci vSech ¢innosti v ramci experimentu. (18, s. 294)

Programovou ¢ast struktury experimentu tvoii programové vybaveni pro nasledujici procesy:
planovani méteni, fizeni aktivace, fizeni méteni aktivacnich veli¢in a projevt objektu, méteni
aktivaénich veli¢in, méfeni projevi objektu a vyhodnoceni vysledkd méteni. (18, s. 294)

Podle Janicka (18, s. 294) je podstatou, ktera odliSuje experiment od ostatnich empirickych
¢innosti, védoma a cilevédoma aktivace objektu, na némZ se experiment realizuje.
Samostatnou empirickou ¢innosti je pozorovani, pro které je charakteristické, ze se o objektu
ziskéavaji informace, aniz by byl tento subjektem aktivovan. Pozorovani miize byt rovnéz

empirickou ¢innosti jako souc¢ast experimentu.

Janicek (18, s. 296) soucasn¢ uvadi, ze experiment Ize realizovat jako aktivni, pasivni, fizeny,
zpétnovazebné fizeny, s planovanym meéfenim ¢i interaktivné fizeny. V ptipadé€, Ze subjekt

provadéjici experiment nemiize aktivovat objekt, jedna se o pasivni experiment (18, s. 292),
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jehoz podstatou je pouhé pozorovani nebo méfeni projevl objektu a jejich zpracovani. Pro

tento typ experimentu je dale charakteristickd absence jeho aktivacni ¢ésti.

Z vyse uvedeného lze shrnout, ze pro ziskavani poznatkli o chovéani obchodnich zavodu a trhu
se tak jevi jako ucelné vyuzit pasivniho experimentu. Avsak i u tohoto typu experimentu je
tteba se zamétit na jeho ndvrh. Ten spociva ve vybéru experimentalniho objektu, dale ve
vybéru sledovanych veli¢in pro zjisténi realného chovani experimentalniho objektu a v urceni

zpusobu jejich méfteni, respektive zjistovani.
2.3 Analyza k vybéru experimentalnich veli¢in

2.3.1 Obecné k vybéru experimentalnich veli¢in

Jak uvadi Janicek (18, s. 298-299), nedilnou soucasti kazdého experimentu je vybér

experimentalnich veli¢in.

V ptipadé ekonomického experimentu maji experimentalni veli¢iny charakter ekonomickych
veli¢in. Pro dany piipad Ize za podstatné povazovat veli¢iny popisujici u obchodnich zavodi
jejich strukturu, efektivitu procest, podnéty a projevy a u lokalniho trhu charakteristiky jeho

chovani.
2.3.2  Analyza k vybéru veli¢in vztahujicich se k obchodnimu zavodu
Analyza k vybéru velic¢in popisujicich majetkovou strukturu obchodniho zdavodu

Strukturu obchodniho zavodu popisuji veli€iny, které Ize ¢lenit na majetkové, financni a ve
finan¢ni analyze béZné neuvazované veliiny personalni. S vyuzitim béznych ekonomickych

zdroju (2), (3), (4) 1ze vychazet z nasledujicich uvah.

Majetkova struktura obchodniho zavodu je tvofena stdlymi, obéZnymi a ostatnimi aktivy,
ktera mohou vhodné popsat tyto veli¢iny: celkova aktiva TA (Total Assets), stala aktiva FA
(Fixed Assets), obézna aktiva CA (Current Assets), zasoby | (Inventory), pohledavky R
(Receivables), kratkodoby finan¢ni majetek STFA (Short-Term Financial Assets), ostatni
aktiva OA (the Other Assets), investice do dlouhodobého majetku LTAI (Long-Term Assets

Investments), souhrnné strukturni majetkové veli¢iny.
Podle béznych ekonomickych pramenti (2), (3), (4):

Celkova aktiva TA (Total Assets) predstavuji souhrn vSech véci, penéz, pohledavek a jinych

majetkovych hodnot, které patii podnikateli a slouzi k podnikéni. Jedna se o prostfedky
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kontrolované¢ obchodnim zavodem, u kterych se predpokladd, ze mu piinesou budouci

ekonomicky uzitek. Aktiva se €leni na stald, ob&ézna a ostatni.

Stala aktiva FA (Fixed Assets) piedstavuji dlouhodobé vyuzivany nebo spotifebovavany
majetek, coz znamenda, ze provozné-technickd funkce (u hmotného majetku) a doba
pouzitelnosti (u nehmotného majetku) je delSi nez 1 rok. Stala aktiva zahrnuji dlouhodoby
nehmotny majetek (tj. goodwill, software, licence, know-how aj.), dlouhodoby hmotny
majetek (tj. pozemky, stavby, budovy, stroje a zafizeni) a dlouhodoby financni majetek
(tj. podily v ovladanych a fizenych obchodnich zavodech a podily v obchodnich zavodech
pod podstatnym vlivem, obligace, ptjcky poskytnuté jinym obchodnim zavodim aj.). Stala
aktiva maji pro obchodni zavody zna¢ny vyznam z hlediska objemu vyjadfené¢ho finanénimi

prosttedky, jejich likvidita je v§ak velmi omezena.

Obézna aktiva CA (Current Assets) predstavuji rychle spotfebovdvany majetek (tzn. jeho
spotieba je kratsi nez 1 rok), ktery vstupuje do hospodaiské ¢innosti obchodniho zavodu
prostiednictvim kratkodobého finanéniho majetku, zasob a pohledavek. Tyto majetkové Casti
pribézné méni svoji podobu od penéznich prostfedkl pies suroviny a material, nedokonc¢enou
vyrobu, hotové vyrobky, pohledavky az zpét po penézni prostiedky. Ulohou obé&zného
majetku je zajistovat plynulou ¢innost obchodniho zavodu. Obézna aktiva se vyskytuji
v obchodnim zavodu ve dvou zékladnich podobach, a sice v podobé vécné (tj. suroviny,
material, rozpracovand vyroba, hotové vyrobky) a penézni (tj. penize v pokladnég, penize na

ucté, pohledavky, cenné papiry).

Zasoby I (Inventory) ptedstavuji obézny neboli kratkodoby majetek obchodniho zdvodu a déli
se na nakupované (tj. materidl a zboZi na sklad¢) a zasoby vyprodukované ve vlastni vyrobé
(. nedokoncena vyroba a hotové zbozi). Pro zasoby (kromé& zbozi) je charakteristické, ze se

pfi ¢innosti obchodniho zavodu bud’ spotfebovavaji nebo pii ni naopak vznikaji.

Pohledavky R (Receivables) patii mezi obéZna aktiva a predstavuji pravo obchodniho zavodu
na zaplaceni urcité penczni Castky. Nejcastéji vznikaji z obchodniho styku (tj. pohledavky
vicéi odbératelim) za dodavku vyrobkt, zbozi ¢i sluzeb. Kromé pohledavek z obchodniho
styku mohou obchodnimu zdvodu vznikat také dalsi typy pohledavek, a sice za zaméstnanci,
za statem, za dodavateli a jiné. Pohledavky se déale mohou c¢lenit z hlediska mény
(tj. pohledavky v korunach ¢i v cizi méné€) a podle piedpokladané doby splatnosti v dobé
jejich vzniku (tj. pohledavky kratkodobé a dlouhodobé).
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Kratkodoby financni majetek STFA (Short-Term Financial Assets) piedstavuje majetek
slozeny z penéz v hotovosti, na G¢tech v bance a z kratkodobych cennych papirt. Patii mezi

ob&zna aktiva.

Ostatni aktiva OA (the Other Assets) zachycuji zejména zustatek Gc¢th ¢asového rozliSeni
nakladi pfistich obdobi (napt. prfedem placené najmy) a piijma pfistich obdobi

(napt. provedené a dosud nevyuctované sluzby).

Investice do dlouhodobého majetku LTAI (Long-Term Assets Investments) byvaji investovany
do majetku nezbytného pro podnikatelskou ¢innost zavodu, pficemz hlavnim zdrojem

informaci o nich jsou pro ocenovatele konkrétni investi¢ni plany zavodu.
Analyza k vybéru veli¢in popisujicich finanéni strukturu obchodniho zdavodu

Finanéni struktura obchodniho zavodu vyjadfuje, z ¢eho je financovan majetek obchodniho
zavodu. Vhodné ji mohou popsat tyto veli¢iny: celkova pasiva TL (Total Liabilities), vlastni
kapital E (Equity), cizi kapital D (Debt), dlouhodoby kapital LTC (Long-Term Capital),
kratkodoby cizi kapital STD (Short-Term Debt), ostatni pasiva OL (the Other Liabilities),

souhrnné strukturni finanéni veli¢iny.

Celkova pasiva TL (Total Liabilities) ptedstavuji z obecného hlediska veskeré penézni a
nepenézni prostiedky, které byly v ramci podnikatelské Cinnosti vlozeny do obchodniho
zavodu, a to za ucelem jejich budouciho zhodnoceni. Celkova pasiva se Cleni na vlastni

kapital, cizi zdroje a ostatni pasiva.

Vlastni kapital E (Equity) ptedstavuje kapital, ktery patii majiteli obchodniho zavodu a je
hlavnim nositelem podnikatelského rizika. Jeho podil na celkovém jméni je ukazatelem
finan¢ni jistoty obchodniho zdvodu. Vlastni kapitadl neni stalou veli¢inou, ale méni se v
zavislosti na hospodaiském vysledku v ptislusném obdobi. Dosahuje-li obchodni zavod zisku,

vlastni kapital roste. Naopak je-li obchodni zavod ztratovy, vlastni kapital klesa.

Cizi kapital D (Debt) piedstavuje zdroje, které obchodni zavod ziskal od jinych pravnickych
nebo fyzickych osob a byly mu zaptjceny na uréitou dobu; obchodni zavod obvykle plati za
zapijceni ciziho kapitalu cenu, kterd se nazyva trok. Zékladni strukturu ciziho kapitalu tvofi
rezervy, dlouhodobé a kratkodobé zavazky, bankovni tivéry a finanéni vypomoci.
Dlouhodoby kapital LTC (Long-Term Capital) piedstavuje kapital, ktery je vyuzivan po dobu

delsi nez 1 rok.
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Kratkodoby cizi kapital STD (Short-Term Debt) zahrnuje zavazky obchodniho zavodu splatné
do jednoho roku, ke kterym patii kratkodobé bankovni uvéry, dodavatelské tivéry, zalohy od
odbératelii, nevyplacené mzdy, nezaplacené dané, vydaje piistich obdobi, dluzné dividendy a
dalsi.

Ostatni pasiva OL (the Other Liabilities) zachycuji zejména zlstatek Uctl ¢asového rozliSeni
vydaji pfistich obdobi (napf. niajemné placené zpétn€) a vynosi pristich obdobi

(napf. nagjemné piijaté predem).

Analyza kvybéru veli¢in popisujicich spolecné majetkovou a financéni strukturu

obchodniho zavodu

Spolecné 1ze majetkovou a finanéni strukturu zadvodu popsat pomoci veliiny pracovni

kapital.

Pracovni kapital WC (Working Capital) patii mezi tzv. generatory hodnoty. Maiik
(3, s. 116-120) uvadi, ze pro planovani a ocenovani zavodu je tfeba ukazatel pracovniho
kapitalu uvedeny ve finan¢ni analyze (tj. rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobym cizim
kapitdlem) upravit tak, ze se od obéznych aktiv odecte netroceny cizi kapital. Dale je tieba

zapocitat veli¢iny pouze v provozné nutném rozsahu.
Analyza k vybéru velicin popisujicich persondlni strukturu obchodniho zdvodu

Personalni struktura obchodniho zavodu je tvofena lidmi (pracovniky zavodu). V dobte
fungujicich zdvodech ma jasné hierarchické uspotfddani na urovni jednotlivych pracovnich
pozic v ramci spole¢nosti (1j. manazér, ekonomicky pracovnik, vyvojovy pracovnik, vyrobni
pracovnik, prodejce a dalsi). Vhodné ji 1ze popsat pomoci téchto veli¢in: pocet zaméstnancti
EN (Employees” Number), na nizs§i hierarchické urovni tj. pak pocet vyrobnich pracovnikt
PWN (Productive Workers” Number), pocet nevyrobnich pracovnikit NPWN (Non-Productive

Workers” Number), souhrnnég strukturni personalni veli¢iny.

Pocet zaméstnancii EN (Employees” Number) udava mnozstvi vyrobnich a nevyrobnich

pracovnikl obchodniho zavodu.

Pocet vyrobnich pracovnikii PWN (Productive Workers” Number) udava mnozstvi
zaméstnanci obchodniho zavodu, ktefi se podileji pfimo na vyrob¢; jedna se o dé€lnické

profese, jejichZ zaméteni se odviji od typu obchodniho zavodu.
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Pocet nevyrobnich pracovnikiic NPWN (Non-Productive Workers” Number) udava mnozstvi
technicko-hospodatskych pracovnikti obchodniho zavodu; k t€émto zaméstnancim se fadi

ekonomové, technici, referenti, kontrolofi, odbytari, normovaci, technologové a dalsi.
Analyza k vybéru veli¢in popisujicich vnitini informacni strukturu obchodniho zdavodu

Vnitini informacni struktura obchodniho zdvodu zahrnuje hardware a software pro predavani
informaci v ramci spolecnosti. Protoze ve finan¢ni analyze neni vnitini informacni struktura

povazovana za podstatnou, bude v ramci experimentu uvazovana jako prazdna mnozina.
Analyza k vybéru velicin popisujicich efektivitu procesit obchodniho zavodu
Procesy probihajici v obchodnim zavodu Ize rozd¢lit na hlavni a podptrné.

Hlavni procesy obchodnich zavodii 1ze Clenit na procesy zajistujici dlouhodobou prosperitu,
procesy zajiStujici kratkodobou prosperitu, procesy technologické, procesy informacéni a

controlling.

e Procesy zajistujici dlouhodobou prosperitu zahrnuji tvorbu strategie, vyzkum a vyvoj.
Zde by se mél obchodni zavod zabyvat tim, jaky bude pfedmét jeho podnikani, jakou
technologii vyroby bude pouzivat a jakym zpilisobem se bude prezentovat na trhu.

e Procesy zajistujici kratkodobou prosperitu a procesy technologické jsou zaméfeny na
vyrobu, ktera ptedstavuje zékladni ¢innost obchodniho zavodu. Vyroba ovliviluje
efektivnost obchodniho zavodu a jeho konkurenceschopnost na trhu.

e Procesy informaé¢ni zahrnuji prizkum trhu, jehoz vyznam spociva v identifikaci a
analyze jednotlivych konkuren¢nich obchodnich zavodi, u kterych je nutné sledovat
vybrané ekonomické ukazatele, dale postaveni na trhu, segmentové zaméfeni,
realizované projekty, strukturu dodavatelti, kvalitu provedeni, technologickou
vybavenost véetné¢ vyzkumné cinnosti, firemni kulturu, vlastnickou a organizaéni
strukturu, pocet a vzd€lanostni strukturu zaméstnancli apod. Nedilnou soucasti
analyzy konkurence je benchmarking, coZ je vzjemné srovnani vysledkii obchodniho
zavodu s vysledky konkurenénich firem. Benchmarking usnadiiuje definovani
vlastnich konkuren¢nich vyhod, moZnosti diferenciace a zacileni.

e Controlling pfedstavuje metodu fizeni obchodniho zavodu, ktera je zaméfena na
vysledek. Zahrnuje pldnovani, kontrolu a informacni toky. Dllezitou ulohu v procesu
controllingu sehravaji kalkulované ceny vyrobkl a sluzeb. Aplikace controllingu
vyzaduje zakladni informace, a to jak z klasického tucetnictvi, tak z ucetnictvi

manazerského. Predmétem controllingu je kromé zpétného sledovani nakladt také
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orientace na budoucnost, analyza minulé¢ho stavu, prognéza budouciho vyvoje financi

obchodniho zdvodu a opatieni do budoucnosti.

Podpiirné procesy sledovanych obchodnich zavodii zahrnuji vSechny procesy, jejichz cilem je
zajistit fungovani hlavnich procesti obchodniho zavodu. Tyto procesy zahrnuji nédkup a

skladovani zasob, vyrobu skladovych vyrobki, prodej vyrobki, obnovu prostiedki aj.

Efektivita hlavnich a podptirnych procesti obchodnich zavodi byva popisovana veli¢inami
zahrnujicimi ukazatele rentability (tj. rentabilitu aktiv ROA — Return on Assets, rentabilitu
vlastniho kapitalu ROE — Return on Equity, rentabilitu trzeb ROS — Return on Sales),
ukazatele obratu (tj. obrat celkovych aktiv TAT —Total Assets Turnover, obrat vlastniho
kapitalu ET — Equity Turnover, obrat zasob IT — Inventory Turnover, obrat pohledavek
RT — Receivables Turnover), ukazatele zadluzenosti (tj. celkovou zadluzenost DR — Debt
Ratio, koeficient samofinancovani ER — Equity Turnover) a ukazatele likvidity (tj. okamzitou
likviditu CPR — Cash-Position Ratio, pohotovou likviditu QR — Quick Ratio, béznou likviditu
CR — Current Ratio), souhrnny ukazatel hodnoceni finan¢ni Grovné obchodniho zavodu
(tj. Altmantv index finanéniho zdravi obchodniho zdvodu Z — Altman’s Index of Enterprise
Financial Health), generatory hodnoty (tj. provozni ziskovou marzi OPMOS — Operating

Profit Margin on Sales), souhrnné procesni veli¢iny.
Analyza k vybéru velic¢in popisujicich komplexni chovani obchodniho zavodu

Rychly ptehled o zakladnich finan¢nich charakteristikach obchodnich zavodii za vice obdobi
lze ziskdvat pomoci pomérovych ukazatelli. Jak shodn€ uvadéji Kislingerovd, Maiik a
Dluhosova (2), (3), (4), lze pomérové ukazatele povazovat za zakladni metodicky nastroj
finan¢ni analyzy. Ukazatele pfedstavuji vzdjemny vztah dvou poloZek Ucetnich vykazi, ktery
je vyjadfen pomoci jejich poméru. Plati, Ze mezi témito polozkami musi existovat vzajemna
souvislost, a to zaucelem dosazeni smysluplné interpretace. Pro hodnoceni pomérovych
ukazatelii byva vétSinou doporucené rozpéti, v nichz by se mél vysledny pomérovy ukazatel

pohybovat. Pomérové ukazatele se déli do ¢tyt zakladnich skupin, a sice na:

e ukazatele rentability,

e ukazatele aktivity,

e ukazatele zadluzenosti,
o ukazatele likvidity.

Jak vyplyva z komparace téchto zdroju (2), (3), (4), (24), (25), (26), (27), (28), zpusob

vypoctu jednotlivych ukazatelli je ustaleny, pouze jejich oznaCeni je nejednotné s tim, Ze se
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kombinuje cesky popis s anglickym. V této praci vychazi oznaceni pomérovych ukazatelii
z jejich anglickych nazva.

Pomerove ukazatele rentability

Ukazatele rentability hodnoti hospodateni obchodniho zavodu; rentabilita vyjadiuje miru
zisku z podnikani. Jak je shodné uvedeno v odborné literatuie (2), (3), (4), (24), (25), (26),
(27), (28), k hodnoceni rentability se nejcastéji pouzivaji tii pomérové ukazatele, a sice
rentabilita aktiv ROA (Return on Assets), rentabilita vlastniho kapitalu ROE (Return on
Equity) a rentabilita trzeb ROS (Return on Sales).

vvvvvv

ukazatelli rentability. Tento ukazatel se vyuzivd predevSim ke komplexnimu posouzeni
schopnosti obchodniho zdvodu jako celku vytvaret zisk, ale 1 pfi hodnoceni vnitrozavodnich
utvard. Vypocita se dle vztahu (1):

ROA =100-22 1)
TA

kde znaci: ROA (Return on Assets) — rentabilitu aktiv, EAT (Earnings after Taxes) — zisk po
zdanéni, TA (Total Assets) — celkova aktiva.

Rentabilita viastniho kapitilu ROE (Return on Equity) je dulezitym ukazatelem pro vlastniky
¢1 akcionare obchodniho zavodu, nebot’ umoznuje posoudit, zda je jejich kapital dostatecné
zhodnocen vzhledem Kk ur¢itému riziku jejich investice. Ukazatel ROE vyjadiuje, kolik

Cistého zisku pfipada na jednu korunu investovaného kapitalu. Vypocita se dle vztahu (2):

EAT

ROE =100 - =~ @)

kde znac¢i: ROE (Return on Equity) — rentabilitu vlastniho kapitalu, EAT (Earnings after
Taxes) — zisk po zdanéni, E (Equity) — vlastni kapital.

Rentabilita trzeb ROS (Return on SaleS) vyjadiuje, kolik korun ¢istého zisku piipada na jednu
korunu trzeb. Obecné plati, ze ¢im vysSich hodnot rentability trzeb obchodni zadvod dosahuje,

tim je to pro n€ho lepsi. Ukazatel se vypocita dle vztahu (3)

EAT

kde znaci: ROS (Return on Sales) — rentabilitu trzeb, EAT (Earnings after Taxes) — zisk po
zdanéni, S (Sales) — trzby.
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Pomerove ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méti schopnost obchodniho zavodu vyuzivat vlozenych prostiedki. Jak je
shodn¢ uvedeno v odborné literatuie (2), (3), (4), (24), (25), (26), (27), (28), k hodnoceni
aktivity se nejcastéji pouzivaji Ctyii pomérové ukazatele, a to obrat celkovych aktiv TAT
(Total Assets Turnover), obrat vlastniho kapitdlu ET (Equity Turnover), obrat zasob IT
(Inventory Turnover) a obrat pohledavek RT (Receivables Turnover).

Obrat celkovych aktiv TAT (Total Assets Turnover) patii mezi nejkomplexnéjsi ukazatele
aktivity. Udava, jak rychle probihad obrat celkovych aktiv za dany casovy interval. Vysoky
obrat celkovych aktiv je projevem efektivniho vyuzivani majetku. Ukazatel se vypocita dle

vztahu (4):

S
TAT = — (4)

kde znaci: TAT (Total Assets Turnover) — obrat celkovych aktiv, S (Sales) — trzby, TA (Total

Assets) — celkova aktiva.

Obrat viastniho kapitalu ET (Equity Turnover) udava pocet obratek vlastniho kapitdlu za
sledované obdobi a vyjadiuje jeho vyuziti v rdmci celkového provozu obchodniho zavodu.

Vypocita se dle vztahu (5):
)
ET == (5)

kde znaci: ET (Equity Turnover) — obrat vlastniho kapitalu, S (Sales) — trzby,
E (Equity) — vlastni kapital.

Obrat zasob IT (Inventory Turnover) informuje o tom, kolikrat se zasoby ve sledovaném
obdobi preméni na jiné formy ob&znych aktiv az po prodej vyrobkt a dalsi nakup zasob.

Vypocita se dle vztahu (6):
IT = (6)
kde znaci: IT (Inventory Turnover) — obrat zasob, S (Sales) —trzby, | (Inventory) — zasoby.

Obrat pohledavek RT (Receivables Turnover) vyjadiuje, jak rychle jsou pohledavky
obchodniho zavodu v daném Casovém obdobi pfeménény na hotovost. Plati, Ze ¢im vysSich

hodnot tohoto ukazatele obchodni zdvod dosahuje, tim rychleji inkasuje své pohledavky a
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takto ziskané penize mtize dale vyuzit (napf. k nakupiim materialu a sluzeb, k thrad¢ zavazk,

k investovani do svého dal§iho rozvoje apod.). Ukazatel se vypocita dle vztahu (7):

RT =2 (7)

kde znaci: RT (Receivables Turnover) — obrat pohledavek, S (Sales) - trzby,

R (Receivables) — pohledavky.

Pomerove ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti jsou zaloZzeny na poméru mezi cizimi a vlastnimi zdroji; hodnoti tedy
finan¢ni strukturu obchodniho z4dvodu z dlouhodobého hlediska. Jak je shodné uvedeno
v odborné literatuie (2), (3), (4), (24), (25), (26), (27), (28), k hodnoceni aktivity se nejcastéji
pouzivaji dva pomérové ukazatele, a to celkova zadluzenost DR (Debt Ratio) a koeficient

samofinancovani ER (Equity Ratio).

Celkova zadluzenost DR (Debt Ratio) vyjadiuje pomér cizich zdroji ku celkovym aktivim.
Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat v rozmezi 30 %—60 %. Ukazatel

se vypocita dle vztahu (8):
D
DR = 100-= (8)
TA

kde znaci: DR (Debt Ratio) — celkovou zadluzenost, D (Debt) — cizi kapital, TA (Total
Assets) — celkova aktiva.

Koeficient samofinancovani ER (Equity Turnover) vyjadiuje stupen finan¢ni nezavislosti
obchodniho zavodu a je povazovan za jeden z nejvyznamnéjSich ukazateld pro hodnoceni

celkové finanéni situace obchodniho zavodu. Vypodita se dle vztahu (9):

ER =100 - — 9)
kde znac¢i: ER (Equity Ratio) — koeficient samofinancovani, E (Equity) — vlastni kapital,
TA (Total Assets) — celkova aktiva.

Pomerové ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vyjadiuji schopnost obchodniho zavodu hradit své kratkodobé dluhy, coz
je jednou ze zdkladnich podminek jeho existence. Jak je shodné uvedeno v odborné literatute
(2), (3), (4), (24), (25), (26), (27), (28), k hodnoceni likvidity se nejCast&ji pouzivaji tii

pomérové ukazatele, a to okamzita likvidita CPR (Cash-Position Ratio), pohotova likvidita

QR (Quick Ratio) a bézna likvidita CR (Current Ratio).
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Okamzita likvidita CPR (Cash-Position Ratio) vyjadiuje schopnost obchodniho zavodu
okamzité dostat svym zavazkim. Doporucena hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat

v intervalu 20 %50 %. Ukazatel se vypocita dle vztahu (10):

CPR = 100 - 222 (10)
STD

kde znac¢i: CPR (Cash-Position Ratio) — okamzitou likviditu, STFA (Short-Term Financial
Assets) — kratkodoby finan¢ni majetek, STD (Short-Term Debt) — kratkodoby cizi kapital.

Pohotova likvidita QR (Quick Ratio) vyjadiuje platebni schopnost obchodniho zavodu
presnéji, nebot’ z Citatele tohoto ukazatele jsou vylouCeny zasoby, které piedstavuji nejméné
likvidni slozku obéznych aktiv. Doporucena hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat

v rozmezi 100 %—150 %. Ukazatel se vypocita dle vztahu (11):

QR = 100 - &40 (11)

STD

kde zna¢i: QR (Quick Ratio) — pohotovou likviditu, CA (Current Assets) — ob&zna aktiva,
I (Inventory) — zasoby, STD (Short-Term Debt) — kratkodoby cizi kapital.

Beézna likvidita CR (Current Ratio) vyjadiuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé
cizi zdroje obchodniho zavodu. Doporucena hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat

v rozmezi 150 %250 %. Ukazatel se vypocita dle vztahu (12):

CR =100 -4 (12)
STD

kde znac¢i: CR (Current Ratio) — béznou likviditu, CA (Current Assets) — obézna aktiva,
STD (Short-Term Debt) — kratkodoby cizi kapital.

Jak je shodné uvedeno v odborné literatuie (2), (3), (4), (24), (25), (26), (27), (28), nevyhoda
poméerovych ukazatelli spo¢ivd v tom, Ze nejsou zcela schopny ptredpovédet budouci vyvoj
obchodniho zavodu. Z tohoto diivodu byly vytvofeny souhrnné modely vychazejici
z ptedpokladu, ze v obchodnim z&vodu dochazi jiz nékolik let pfed jeho bankrotem
k odlisnostem ve vyvoji, které toto nebezpeci signalizuji.

Souhrnné ukazatele hodnoceni financni urovné obchodniho zavodu

Kromé pomérovych ukazatelli se pro hodnoceni finan¢ni pozice spole¢nosti pouzivaji také
souhrnné ukazatele hodnoceni finan¢ni trovné obchodniho zavodu. Jedna se o specifické
metody pouzivané ve finanCnich analyzach, jejichz smyslem je vyjadfit Groven financni

situace a vykonnosti obchodniho zavodu jednim ¢islem.
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Jednim z nejcastéji pouzivanych je Altmanlv index finan¢niho zdravi obchodniho zavodu Z
(Altman’s Index of Enterprise Financial Health), jehoz G¢elem je odlisit spole¢nosti, u kterych
se jevi velka pravdépodobnost Upadku od téch, kterym toto nebezpeci nehrozi. Altmantv

index patii mezi bankrotni modely, které vychazeji ze skutecnych udaji z ekonomické praxe.

Altmantv index finan¢niho zdravi obchodniho zavodu Z (Altman’s Index of Enterprise
Financial Health) se stanovi jako soucet hodnot péti béznych pomérovych ukazateld dle
vztahu (13), jimz je pfifazena ruzna vaha, z nichz ta nejvétsi piipada na rentabilitu celkovych
aktiv. Prvni ukazatel X; vyjadfuje miru pracovniho kapitalu, pficemz se jedna o urCitou
modifikaci ukazatele likvidity. Stanovi se dle vztahu (14). Druhy ukazatel X> ptredstavuje
miru vynosnosti aktiv, a sice s ohledem na miru samofinancovani. Ur¢i se dle vztahu (15).
Tteti ukazatel X3 znazorfiuje rentabilitu celkovych aktiv a stanovi se dle vztahu (16). Ctvrty
ukazatel Xs posuzuje zadluzenost vlastniho kapitalu a stanovi se dle vztahu (17). Paty
ukazatel Xs vyjadfuje, jak obchodni zdvod zhodnocuje vliozené prostiedky a urci se dle vztahu
(18).

Z=0717-X; + 0,847 - X, + 3,107 - X5 4+ 0,420 - X, + 0,998 - X5 (13)
X1 — CA;jTD (14)

Xp =1 (15)

Xy =0 (16)

Xy== (17)

Xs =, (18)

Ve vztazich (13)-(18) znadi: Z (Altman’s Index of Enterprise Financial Health) — Altmantv
index finanéniho zdravi obchodniho zavodu, CA (Current Assets) — ob&zna aktiva, STD
(Short-Term Debt) — kratkodoby cizi kapital, TA (Total Assets) — celkova aktiva, UPPY
(Undivided Profit Past Years) — nerozdéleny zisk minulych let, EBIT (Earnings before Interest
and Taxes) — zisk pted uroky a zdanénim, E (Equity) — vlastni kapital, D (Debt) — cizi kapital,
S (Sales) — trzby.

Nabyva-li Altmantav index hodnoty vyssi nez 2,9, svéd¢i to o uspokojivé financni situaci
obchodniho zavodu. Pohybuji-li se hodnoty tohoto indexu v rozmezi od 1,2 do 2,9, nachazi se

obchodni zavod v tzv. Sedé zon¢, coz znamend, Ze o jeho finanénim zdravi nelze jednoznacné
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rozhodnout (obchodni zavod nelze jednoznaéné oznacit ani za uspéSny ani za problémovy).
Je-1i hodnota Altmanova indexu niz$i nez 1,2, svéd¢i to o vyraznych finan¢nich problémech

obchodniho zdvodu a moznosti jeho bankrotu.
Analyza k posuzovani generdatorit hodnoty obchodniho zavodu

Vedle ukazateli pomérovych a souhrnnych se pro hodnoceni finan¢ni pozice zavodu
pouzivaji charakteristiky, které jsou povazovany za urcujici pro stanoveni jeho hodnoty. Tyto

byvaji oznacovany jako tzv. generatory hodnoty.

Jednim z podstatnych generatorti hodnoty je provozni ziskovad marze, kterd se vypocita dle

vztahu (19):

0PMOS = 22ET

(19)

kde znaci: OPMOS (Operating Profit Margin on Sales) — provozni ziskovou marzi, COPBT
(Corrected Operating Profit before Tax) — korigovany provozni vysledek hospodateni pied

danémi, S (Sales) — trzby.
Analyza k vybéru veli¢in popisujicich podnéty obchodniho zdvodu

Aktivace pro obchodni zavod existuji jednak vné&j$i (zakaznici) a zaroven vnitini

(rozhodovéani managementu spocivajici v uskute¢iiovani obchodnich strategii).

Aktivace obchodniho zavodu popisuji tyto veliCiny: velikost zakazky OS (Order Size),

obchodni strategie BS (Business Strategies), souhrnn¢ aktivaéni veli¢iny.

Velikost zakazky OS (Order Size) vyjadiuje objem dodavky v tis. K¢; zakdzka predstavuje
smluvni vztah, v ramci kterého se dodavatel (zhotovitel) zavazuje dodavku splnit a objednatel

(odbératel) se zavazuje dodavku pievzit a zaplatit.

Obchodni strategie BS (Business Strategies), kterymi obchodni zavod reaguje na zménu

vnéjsich podminek, 1ze podle Ketkovského a Vykypéla (29, s. 109-112) ¢lenit na:

e strategie stabilizace — jsou typické pro obchodni zavody nachazejici se ve fazi zralosti
svého vyvoje, které se snazi o segmentaci trhu ¢i diferenciaci vyrobki; tyto strategie
jsou vhodné a efektivni, pokud obchodni zdvod d€la véci dobife a okoli je témer
nemeénne,

e strategie expanze — jsou typické pro obchodni zavody nachazejici se ve fazi pred
stadiem zralosti ¢i na zacatku Zivotniho cyklu; tyto strategie vedou ke zméndm v

podnikani (nové vyrobky, nové trhy, nové funkce) a predpokladaji vyssi investice s
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vy$si rizikovosti jejich financovani, pficemz mohou vést kratkodobé k nizsi efektivite
a vyvolat negativni reakce konkurentd,

strategie omezeni — jsou typické pro obchodni zavody nachazejici se v klesajicim
stadiu zivotniho cyklu; tyto strategie spocivaji Vtom, ze obchodni zavody zrusi
urcitou cast své vyroby a vyuziji takto ziskané finan¢ni prostfedky ke zlepSeni jinych
¢innosti,

kombinované strategie — jsou typické pro obchodni zavody nachézejici se v obdobi

zmén zivotniho cyklu vyrobk a trht.

Ovlivnéni pro obchodni zdvod ptedstavuje jeho mikrookoli a makrookoli.

Mikrookoli je podle Sedlackové a Buchty (30, s. 29) ptimé okoli, ve kterém obchodni zavody

pasobi. Podle Portera (31, s. 4) je mikrookoli uréeno péti klicovymi vlivy, a sice rizikem

vstupu potencidlnich konkurentti, rivalitou mezi stavajicimi obchodnimi zavody, smluvni

silou dodavatelti, smluvni silou kupujicich a hrozbami substitu¢nich produkta.

Makrookoli vytvari podle Vachala a Vochozky (32, s. 93) obecné podminky, za kterych

obchodni zavody v ur€ité zemi funguji. Podle Dedouchové (33, s. 17) je makrookoli uréeno

faktory politickymi, legislativnimi, ekonomickymi, socialnimi, technickymi, technologickymi

a ekologickymi.

Politické a legislativni faktory ovliviiuji vS§echny obchodni zavody a ptedstavuji pro né¢
jak velké prilezitosti, tak i vyznamné ohrozeni. Tykaji se jednak aktualni politické
situace, pozice a stability vlady a dale rovnéz piipravovanych a platnych zakond a
vyhlasek, statni regulace, regulace exportu a importu a ochrany Zivotniho prostiedi.
(30, s. 16)

Ekonomické faktory vychazeji z ekonomického stavu zemé a hospodaiské politiky
statu. K témto faktoriim patfi mira ekonomického ristu, tirokova mira, mira inflace,
danova politika a sménny kurz. (34, s. 131)

Socialni faktory jsou podle Srpové (34, s. 131) urCovany strukturou spoleénosti, jeji
socialni trovni, spoleCenskymi a kulturnimi mravy. Sedlackova a Buchta (30, s. 18)
uvadéji, ze socialni faktory motivuji obchodni zadvody vyrabét kvalitnéjsi vyrobky a
nabizet lepsi sluzby nez jejich konkurence, coz souvisi s rostouci zivotni Grovni a
vysSimi potfebami obyvatelstva. K témto faktorim patii demografické zmény
spolecnosti (tj. zmény V populaci, posuny ve veéku populace, rozlozeni piijmul

populace atd.), dale struktura spolecnosti, nabozenstvi, vzdélanost obyvatelstva,

45



pfijmy a kupni sila obyvatelstva, rodinné hodnoty obyvatelstva, velikost, vyroba a
mobilita pracovni sily.

e Technické a technologické faktory mohou mit na obchodni zavody velky vliv, a to
z divodu uspory casu a penéz. Proto je nezbytné, aby obchodni zavody byly
nepretrzit¢ informovany o novych technologickych postupech a inovacich. Technické
a technologické faktory zahrnuji postoj k védé a vyzkumu, investice obchodniho
zavodu do védy a vyzkumu, podporu védy a vyzkumu vladou, mnozstvi a dostupnost
informaci, nové pracovni postupy, metody a techniky, rychlost moralniho zastaravani
v oboru. (30, s. 18)

e Ekologické faktory se podle Sedlackové, Buchty a Dedouchové (30), (33) dostavaji
stadle vice do centra pozornosti, protoze se tykaji komplexniho pfistupu obchodnich
zavodl k ochrané zivotniho prostfedi. Tyto faktory vyznamné ovliviiuji vyrobni
technologie obchodnich zavodid a rozmistovani jejich vyrobnich jednotek, dale
zpusobuji zakazy ur€itych typt vyroby apod. Piestoze se v souvislosti s ekologickymi
faktory klade dliraz na racionalizaci spotfeby energie a vyuzivani pfirodnich zdroju, je
vSak tfeba neopomenout skutecnost, ze ekologické faktory jsou pfticinou vzniku
novych podnikatelskych prilezitosti (tj. Cisticky odpadnich vod, recyklace odpadi,

vyuzivani alternativnich zdrojii energie aj.).

V ekonomickych teoriich nebyvaji mikrookoli a makrookoli kvantifikovany jako veli¢iny, a

proto budou i v této praci uvazovany jako prazdna mnozina.
Analyza k vybéru veli¢in popisujicich projevy obchodniho zdavodu

Projevy obchodniho zavodu ptredstavuji jeho hospodaiské vysledky, které maji podobu bud’

zisku nebo ztraty.

Projevy obchodniho zavodu popisuji tyto veli€iny: trzby S (Sales), zisk pted uroky a
zdanénim EBIT (Earnings before Interest and Taxes), zisk po zdanéni EAT (Earnings after
Taxes) a nerozdéleny zisk minulych let UPPY (Undivided Profit Past Years), souhrnné

projevové veliCiny.

Trzby S (Sales) predstavuji vynosy z provozné-ekonomické cinnosti obchodniho zavodu
(. trzby za prodej vyrobka nebo sluzeb), jenz jsou jeho hlavnim finan¢nim zdrojem. Pti
planovani budoucich trzeb se vychazi ze zjisténych vysledk strategické analyzy, které odpovidaji
na otazku, kolik bychom mohli prodat s ohledem na pravdépodobny vyvoj trznich podminek.

Dale je nezbytné vzit v uvahu kapacitni moznosti zavodu, potiebné investice, zplsob jejich

46



financovani a rychlost, se kterou jsou uvadény do provozu a o tyto faktory danou prognozu

upravit.

Zisk pred uroky a zdanénim EBIT (Earnings before Interest and Taxes) ptredstavuje vysledek
hospodareni pfed odectenim uroki a dani a posuzuje vykonnost obchodniho zavodu bez

ohledu na zvoleny zpiisob financovani a zdanéni.

Zisk po zdaneni EAT (Earnings after Taxes) predstavuje celkovy vysledek hospodateni
snizeny o zaplacenou dan. Byva pouzivan investory, bankami nebo dodavateli jako nastroj

pro rychlé hodnoceni finan¢ni situace obchodniho zavodu.

Nerozdeéleny zisk minulych let UPPY (Undivided Profit Past Years) je soucasti vysledku
hospodafeni minulych let. O nerozdéleném zisku je GCtovano na zakladé sestavené tcetni
zaveérky, resp. na zakladé zjisténého vysledku hospodateni bézného ucetniho obdobi, kdy
dosazeny zisk nebyl na zdklad¢ rozhodnuti nejvyssiho orgdnu ucetni jednotky obchodniho
zavodu rozdé€len mezi vlastniky ¢i jinak transformovan a dosazena ztrata nebyla doposud
uhrazena z vlastnich zdroju ucetni jednotky. O zpasobu vyuziti nerozdéleného zisku minulych

let se rozhoduje az v budoucim obdobi.
2.3.3 Analyza k vybéru veli¢in vztahujicich se k trhu
Analyza k vybéru velicin popisujicich strukturu lokdlniho trhu

Struktura lokalniho trhu je tvofena prodavajicimi a kupujicimi, pficemz z hlediska velikosti
trhu je podstatny zejména vzdy pocet prodavajicich, ktery je primarné¢ dan poctem

obchodnich zavodi, které na ném plisobi.

Ve financni analyze neexistuji vSeobecné zavedené veliCiny popisujici strukturu trhu. Pro
potieby tohoto experimentu byla pro popis struktury lokalniho trhu vybrana tato veli€ina:

pocet obchodnich zavodi CEN (Commercial Enterprises” Number).

Pocet obchodnich zdvodii CEN (Commercial Enterprises’ Number) udava mnozstvi

obchodnich zavodi plisobicich na lokalnim trhu.
Analyza k vybéru velic¢in popisujicich procesy probihajici na lokdlnim trhu

Procesy lokalniho trhu; hlavnim procesem, ktery na trhu probihd, je konkurence mezi
obchodnimi zavody. V ekonomickych teoriich neexistuje typickd veli¢ina pro popis

konkurence.
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Analyza k vybéru velic¢in popisujicich podnéty lokdlniho trhu

Aktivace lokalniho trhu; na kazdy trh vyznamné plsobi zména makroekonomickych
podminek. Jak prokazuji ekonomické teorie, makroekonomické podminky se cyklicky méni,
pricemz existuji obdobi ristu (expanze, vrchol), poklesu (recese, dno), obdobi oznacované
jako finan¢ni krize a ve vztahu K trhu je 1ze chapat i jako aktivace. Tyto zmény se promitaji do
celkové hodnoty vytvofenych statkli, které jsou v daném obdobi urené uzemnim
produkovanim vyrobnimi zavody a v rdmci makroekonomickych ukazateli byvaji méieny

hrubym domacim produktem GDP (Gross Domestic Product).
Cesky statisticky Gfad (40) vymezuje hruby domaci produkt takto:

,, Hruby domaci produkt GDP (Gross Domestic Product) je penéznim vyjadienim celkové
hodnoty statkii a sluzeb nove vytvorenych v daném obdobi na urcitém tizemi; pouziva se pro

stanoveni vykonnosti ekonomiky “.
Ovlivnéni lokalniho trhu je pfedstavovano jeho mikrookolim a makrookolim.

Kazdy lokalni trh ovliviiuje mikrookoli, které je uréeno potencidlnimi konkurenty, dodavateli,
subdodavateli a substituénimi produkty. Néklady vyrobci ovliviiuji jejich dodavatelé,
subdodavatelé, dale vstup jinych dodavateli a subdodavateld na lokalni trh. Rozhodovéni
kupujicich mohou ovliviiovat zmény substitucnich produkti. Poptavku po produktech

ovliviuji substituéni produkty.

Kromé vyse popsanych ekonomickych podminek ovliviiuji chovéani prodavajicich, kupujicich
a tedy i celého trhu faktory ekonomické, politické, legislativni, socidlni, technické,
technologické a ekologické, souhrnné oznacované jako makrookoli. Za nejvyznamnéjsi lze
povazovat pusobeni ekonomické, které se projevuje cyklickymi zménami. Zmény
makroekonomickych podminek plisobi na kazdy trh, projevuji se v produkci a méti se hrubym
domacim produktem. Ve vztahu k lokalnimu trhu lze tedy hruby domaci produkt povazovat

za aktivacéni velié¢inu.

Pro popis téchto faktort nejsou v ekonomickych teoriich zavedeny veli€iny, a proto budou 1

V této praci uvazovany jako prazdna mnozina.
Analyza k vybéru velicin popisujicich projevy lokdlniho trhu

Projevem lokalniho trhu je sména. Jeji velikost 1ze pomé&fovat celkovym objemem zakdzek

TVO (Total Volume of Orders), ktery je méfitelny trzbami z vlastnich vykond a sluzeb.
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2.4 Priprava experimentu

V ramci piipravy experimentu bylo zvazovano piedev$im jeho vhodné uspofadani tak, aby
byl naplnén cil experimentu, kterym je zjistit jak chovani obchodnich zévodd, tak i trhu. Na
zakladé analyzy provedené v kapitole 2.2.2 bylo zvoleno, Ze experiment bude realizovan jako
ekonomicky a redlny. Bude tedy uskutecnén na skutecném odvétvoveé orientovaném trhu se
skute¢nymi obchodnimi zavody. Z pohledu mista realizace bude proveden v konkrétnich
provoznich podminkach obchodnich zavoda. Z divodu nemoznosti jeho aktivniho fizeni bude
realizovan jako pasivni. Dale bude v ramci experimentu zkoumano chovani, kdy na cely trh a

tedy 1 obchodni zavody plisobi vyznamné zmény makroekonomickych podminek.

Cilem experimentu bude ve vztahu k chovani obchodnich zdvodi ptsobicich na daném

lokalnim trhu zjistit:

- jak se ménil lokélni trh v zavislosti na zméné makroekonomickych podminek,

- jak na tyto zmény reagovaly jednotlivé obchodni zavody,

- jak se ménily hodnoty ukazateli jednotlivych obchodnich zavodi, které se vyuzivaji
pii ocenovani,

- dalsi charakteristiky, které by bylo mozno vyuzit pfi ocenovdni pro zkvalitnéni
pfistupu ke stanoveni hodnoty obchodniho zdvodu za nestabilnich ekonomickych

podminek.

Obchodni zavody budou posuzovdny na uUrovni pomeérovych ukazatelii (tj. ukazatell
rentability, obratu, zadluZenosti a likvidity) a Altmanova indexu finan¢niho zdravi
obchodniho zavodu, ktery patii k souhrnnym modelim hodnoceni financni urovné
spole¢nosti. Z hlediska stupné podrobnosti bude kazdy obchodni zavod zkouman z hlediska
své obchodni strategie (tj. na zdklad¢ jeho majetkové, finanéni a persondlni struktury a
celkového objemu zakdzek). Vypocet pomerovych ukazateli a Altmanova indexu finan¢niho
zdravi obchodniho zdvodu, déle analyza jeho majetkové, finanéni a persondlni struktury

budou provadény s rocni periodicitou.

2.5 Navrh experimentu

2.5.1 Aplikované zasady pri navrhu experimentu

Jak uvadi Janicek (18, s. 308-309), navrhova faze technického experimentu zahrnuje navrh
experimentalniho objektu, vytvotfeni systému podstatnych veli¢in a vybér méfici metody.

Tim, ze pfedmétem zajmu v této praci je ekonomicky experiment, je navrhova etapa slozena
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pouze z vybéru experimentalniho objektu a z vybéru sledovanych veli€in pro zjisténi redlného

chovani experimentalniho objektu.
2.5.2  Vybér experimentalniho objektu
Kritéria pro vybér vhodného experimentdlniho objektu

Ve vztahu kcili experimentu bude v dalSich uvahach potifebné rozliSovat dva typy
experimentalnich objektli, pfi¢emz prvnim typem je realny trh tvofeny soustavou realnych,
vzajemn¢ si konkurujicich obchodnich zdvodi a druhym typem jsou jednotlivé redlné

obchodni zavody.

Z dtvodu realizovatelnosti experimentu byla pro vybér trhu zvolena ¢tyfi kritéria, a sice byl

hledan trh:

¢ relativné maly, na kterém by ptsobil pouze omezeny pocet obchodnich zavodu,

e odvétvové orientovany, a to takovy, na kterém by pisobily obchodni zavody
s obdobnym pfedmétem obchodni €innosti, a to z divodu jejich mozné porovnatelnosti,

e relativné uzavieny s omezenymi vazbami na okoli, a to z divodu jednak omezené
moznosti vstupu a vystupu dalSich konkurentd na trh a dale rovnéz vyznamné
neménnych pozadavkl na dodavatele,

e lokalni s obchodnimi zavody, které by ptsobily ve stejném regionu.

Z hlediska vybéru typu vhodnych obchodnich z&vodi bylo zvazovano zejména hledisko
podilu dlouhodobého hmotného majetku ve struktuie obchodnich zavodi. Pro toto kritérium
obecné plati, ze obchodni zavody disponujici malym podilem dlouhodobého hmotného
majetku se s nestabilnimi ekonomickymi podminkami 1épe vyrovnavaji, nebot’ jsou schopny
pruzné¢ reagovat na zmény ekonomickych podminek, a sice snizenim pocétu svych
zaméstnanci, ziZzenim ¢i zménou predmétu své Cinnosti apod. Naopak reakce zavodi, které

maji ve své struktute velky podil dlouhodobého hmotného majetku, jsou méné pruzné a tyto

vvvvv

Zvazovano bylo i hledisko velikosti obchodniho zavodu. Pro toto kritérium obecné plati, Ze
zatimco malé a stiedni obchodni zdvody byvaji orientovany pievazné na lokalni trh, a to
z divodu jejich obtizného prechodu na jiné trhy, velké spolecnosti zpravidla ptsobi na celém

uzemi CR ¢i expanduji do zahranici.
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Vybrany experimentdlni objekt

Po zvazeni vyse popsanych hledisek byl jako vhodny experimentalni objekt hledan lokalni
trh, na kterém by pusobily stfedni obchodni zavody s tak velkym podilem dlouhodobého
hmotného majetku, aby na ném bylo mozné dobfe sledovat vliv nestabilnich ekonomickych

podminek (tj. vliv ekonomické krize) na hospodaiské vysledky obchodnich zavodii.

Z hlediska velikosti se jevilo jako vhodné vybrat stiedni zavody, které byvaji prevazné

orientovany jen na lokalni trh.

Jako vhodné misto pro realizaci experimentu byl zvolen jeden ze &tyf okresti Pardubického
kraje, ktery podle udaji Ceského statistického tfadu pattil v ramci CR k oblastem nejvice
zasazenym ekonomickou krizi a zaroven se potykal s dlouhodobé nejvyssi nezaméstnanosti
v Pardubickém kraji. V tomto misté¢ byl pak vybran trh, na némZz piisobi stfedni stavebni
zavody s obdobnym piedmétem CcCinnosti, kterym je vystavba rodinnych domi, vyroba
ocelovych konstrukci hal, realizace staveb na kli¢ a prace zamecnické, tesarské, klempitské a
pokryvacské a tato variabilita produkce byla posouzena jako vhodnd ve vztahu k cilim

experimentu.

2.53 Vybér sledovanych veli¢in pro zjiSténi realného chovani experimentalnich

objekti
Vybér sledovanych veli¢in pro stiedni stavebni zavody

Pii vybéru veli¢in a vyhodnoceni experimentu bylo vychdzeno z nasledujici Janickovy uvahy
(18, s. 22):

, Pro kazdy objekt je charakteristické, Ze ma urcité okoli, tvar (geometrii), a Ze v okoli
zaujima urcitou polohu (topologii). S okolim ma urcité vazby, pres které se realizuji interakce,
které objekt aktivuji a ovliviiuji. Aktivace objektu vyvolava na ném procesy, a ty meéni jehO
stavy. Objekt se do svého okoli urcitym zpiisobem projevuje, coz ma urcité dusledky. Vsechny
uvedené entity, tedy okoli objektu, jeho topologii, geometrii, vazby, aktivace, ovliviiovani,
procesy, stavy, projevy a dusledky lze popsat velicinami. To umozZinuje vytvorit systém

3

podstatnych velicin na objektu. *
Jak vyplyva z vyse uvedeného, systém podstatnych velicin l1ze vytvaret (18, s. 22) jako systém
tvofeny deviti podmnozinami veli¢in (S0-S8), které zahrnuji veli¢iny environmentalni,
objektové, vazbové, aktivacni, ovliviujici, strukturné-vlastnostni, procesni a stavoveé,

projevove a dusledkové.
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Na zaklad¢ vyse uvedené tivahy byl ve vztahu k realizovanému experimentu vytvofen systém

podstatnych veli¢in jak pro stfedni stavebni zavod, tak pro lokani trh dle obr. 2 a obr. 4.

Struktura; kazdy sledovany stavebni zavod ma ur€itou strukturu, kterou lze rozdélit na

majetkovou, finan¢ni, personalni a vnitini informacni, viz obr. 1, ¢ast struktura.

Majetkova struktura sledovanych stavebnich zavodii je tvotena stalymi, obéznymi a ostatnimi
aktivy. Stala aktiva sledovanych stavebnich zavodi zahrnuji dlouhodoby nehmotny majetek
(tj. goodwill, software, licence, know-how aj.), dlouhodoby hmotny majetek (tj. pozemKky,
stavby, budovy, stroje a zafizeni aj.) a dlouhodoby finan¢ni majetek (tj. podily v ovladanych a
fizenych obchodnich z&vodech a podily v obchodnich zavodech pod podstatnym vlivem,
obligace, pijcky poskytnuté jinym obchodnim zavodim aj.). Obézna aktiva sledovanych
stavebnich zavodu jsou tvofena zasobami (tj. skladovanym materialem, nedokonéenymi
vyrobKy, polotovary vlastni vyroby, hotovymi vyrobky a zbozim nakoupenym k prodeji),
pohledavkami (tj. pohledavkami z obchodniho styku, ke spole¢nikim, k zaméstnancim aj.) a
kratkodobym finanénim majetkem (tj. kratkodobymi sménkami, statnimi pokladni¢nimi
poukazkami, sménkami pofizenymi za ucelem obchodovani aj.). Ostatni aktiva sledovanych
stavebnich zavodl zachycuji zejména zlstatek Uctd casového rozliSeni ndkladi piistich
obdobi (napt. pfedem placené najmy) a piijmi pfistich obdobi (napt. provedené¢ a dosud

nevyuctované sluzby), viz obr. 1, ¢ast majetkova struktura.

Pro popis majetkové struktury vSech sledovanych stavebnich zavodi byly vybrany tyto
veli¢iny: celkova aktiva TA (Total Assets), stala aktiva FA (Fixed Assets), obézna aktiva CA
(Current Assets), zasoby | (Inventory), pohledavky R (Receivables), kratkodoby financni
majetek STFA (Short-Term Financial Assets), ostatni aktiva OA (the Other Assets), viz obr. 2,

¢ast strukturni majetkové veliCiny.

Financni struktura sledovanych stavebnich zdavodii Gzce souvisi s jeho majetkovou strukturou,
nebot’ vyjadfuje, z ¢eho je financovan majetek stavebniho zdvodu. Vlastni kapital zahrnuje
jak kapital, ktery vlozil do stavebniho zavodu jeho majitel (tj. zakladni kapital, kapitalové
fondy), tak kapital, ktery stavebni zdvod ziskal svou vlastni ¢innosti (tj. fondy ze zisku,
hospodaisky vysledek minulych let a hospodaisky vysledek bézného ucetniho obdobi). Cizi
kapital predstavuje zdroje, které si stavebni zavod pijcil na dobu urcitou od jinych
pravnickych ¢i fyzickych osob a je slozen z dlouhodobych a kratkodobych zavazki,

bankovnich uvéri a financnich vypomoci a rezerv. Ostatni pasiva zachycuji zejména zlistatek
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uctl ¢asového rozliSeni vydaji ptistich obdobi (napf. najemné placené zpétn€) a vynosi
pfistich obdobi (napf. najemné pfijaté predem), viz obr. 1, ¢ast finan¢ni struktura.

Pro popis finan¢ni struktury vSech sledovanych stavebnich zavodl byly vybrany tyto veliCiny:
celkova pasiva TL (Total Liabilities), vlastni kapital E (Equity), cizi kapital D (Debt),
dlouhodoby kapital LTC (Long-Term Capital), kratkodoby cizi kapital STD (Short-Term
Debt), ostatni pasiva OL (the Other Liabilities), viz obr. 2, ¢ast strukturni finanéni veli¢iny.
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PUSOBENI Q¢
Stavebnici, investofri
Mikrookoli

Potencialni konkurenti
Konkurence mezi stavajicimi
stfednimi stavebnimi zavody
Dodavatelé
Subdodavatelé
Kupujici
Substitu¢ni produkty
Makrookoli
Ekonomické faktory (stav
hospodarstvi, faze
hospodarského cyklu — expanze,
vrchol, recese a dno, Urokova
mira, mira inflace, mira
ekonomického ristu, dafiova
politika, sménny kurz)
Politické faktory (aktualini
politicka situace, pozice a
stabilita vlady, monetarni a
fiskdIni politika, podpora
zahrani¢niho obchodu, postoj ke
korupénimu jednani)
Legislativni faktory
(pfipravované a platné zdkony a
vyhlasky, statni regulace,
regulace importu a exportu,
ochrana Zivotniho prosttedi)
Socidlni faktory (demografické
zmény spolecnosti —zména
v populaci, posuny ve véku
populace, rozloZeni pfijma
populace; struktura spolecnosti,
nabozenstvi, vzdélanost
obyvatelstva; velikost, vyroba a
mobilita pracovni sily, pfijmy a
kupni sila obyvatelstva, rodinné
hodnoty obyvatelstva)
Technické a technologické
faktory (postoj k védé a
vyzkumu, investice obchodniho
zavodu do védy a vyzkumu,
podpora védy a vyzkumu
vladou, mnoZstvi a dostupnost
informaci, nové pracovni
postupy, metody a techniky,
rychlost morélniho zastaravani
v oboru)
Ekologické faktory (nakladani
s odpady, ochrana ohroZenych
druh, mira podpory
s vyuzivanim obnovitelnych
zdroju energie, vnimani
klimatickych zmén, pfistup
k ochrané Zivotniho prostredi)

STRUKTURA Q¢
Majetkova struktura
gtala aktiva (dlouhodoby nehmotny majetek,
dlouhodoby hmotny majetek, dlouhodoby finan
majetek)
ObéZna aktiva (zasoby, pohledavky, kratkodoby
finan¢ni majetek)
- Ostatni aktiva (Casové rozliseni naklad( a pfijma
pristich obdobi)
Financni struktura
- Vlastni kapital (zakladni kapital, kapitalové fondy,
fondy ze zisku, hospodarsky vysledek minulych let,
hospodarsky vysledek bézného ucetniho obdobi)
- Cizi kapital (dlouhodobé a kratkodobé zavazky,
bankovni Gvéry a financ¢ni vypomoci, rezervy)
- Ostatni pasiva (¢asové rozliseni vydaji a vynosu
pristich obdobi)
Majetkova a financni struktura
- Pracovni kapital
Personalni struktura
- Management
- Ekonomicti pracovnici
- Vyvojovi pracovnici
- Vyrobni pracovnici
- Prodejci

Vnitini informacni struktura
HW a SW pro predéavani informaci

STREDNI STAVEBNi ZAVOD
(Qe)

PROCESY Q¢
Hlavni procesy

- Procesy zajistujici dlouhodobou prosperitu (tvorba
strategie, vyzkum a vyvoj)

- Procesy zajistujici kratkodobou prosperitu (vyroba
a prodej produktt)

- Procesy technologické (vyroba)

- Procesy informacni (prizkum trhu)

- Controlling

Podpuirné procesy

- Nakup zasob

- Skladovani zasob

- Vyroba skladovych vyrobkd

Prodej vyrobkd

Obnova prostiedku

PROJEVY Qe
Hospodarské vysledky
(zisk x ztrata)

OKOLI 0Q¢

Obr. 1 Systém podstatnych charakteristik stfedniho stavebniho zavodu
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STREDNI STAVEBNI ZAVOD Q¢

PROCESNI VELICINY

Ukazatele rentability

- ROA = f(EBIT, TA) — Rentabilita aktiv

- ROE = f(EAT, E) — Rentabilita vlastniho kapitalu

- ROS = f(EAT, S) — Rentabilita trzeb
Ukazatele aktivity

- TAT = f(S, TA) — Obrat celkovych aktiv

- ET = (S, E) — Obrat vlastniho kapitélu

-IT =£(S, I) — Obrat zasob

- RT = (S, R) — Obrat pohledavek

Ukazatele zadluZenosti

- DR =f(D, TA) — Celkova zadluZenost

- ER = f(E, TA) — Koeficient samofinancovani
Ukazatele likvidity

- CPR = f(STFA, STD) — Okam?ita likvidita

- QR =f(CA -1, STD) — Pohotova likvidita

- CR =f(CA, STD) — Bé&zna likvidita

PODNETY Souhrnné ukazatele hodnoceni finanéni urovné 3 N
BOS - obchodniho zéavodu PROJEVOVE VELICINY
Velikost - Z= f(Xy, Xz, X3, Xs, Xs) — Altmaniv index finan&niho zdravi - S—Triby
stavebnich obchodniho zévodu - EB’TTZESk pred uroky a
zakazek ‘H » zdanénim
zavodu 3 . - EAT - Zisk po zdanéni
STRUKTURNI VELICINY - UPPY — Nerozdéleny zisk
Strukturni majetkové veliciny minulych let
- TA — Celkova aktiva

- FA —Stéla aktiva
- CA —ObéZn4 aktiva
- | —Zasoby
- R —Pohledavky
- STFA — Kratkodoby finan¢ni majetek
- OA — Ostatni aktiva
Strukturni financni veli¢iny
- TL — Celkova pasiva
- E - Vlastni kapital
- D —Cizi kapital
- LTC —Dlouhodoby kapital
- STD — Kratkodoby cizi kapital
- OL — Ostatni pasiva
Strukturni personalni veli¢iny
- EN — Pocet zaméstnancl
- PWN — Pocet vyrobnich pracovnikd
- NPWN - Pocet nevyrobnich pracovnikl

Obr. 2 Systém podstatnych veli¢in stiedniho stavebniho zavodu z pohledu realizovaného experimentu

Personalni struktura sledovanych stavebnich zavodu je tvotena lidmi a ma svoje hierarchické

uspofddani na urovni pracovnich mist vramci spolecnosti (tj. manaZér, ekonomicky

pracovnik, vyvojovy pracovnik, vyrobni pracovnik, prodejce aj.). Zahrnuje vztahy

nadfizenosti a podfizenosti a feSi vzajemné pravomoci, vazby a odpoveédnost. Personalni

struktura je nezbytna pro fizeni vétSiho poctu lidi, a proto se bez ni neobejde zadny stavebni
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zavod. Jeji hlavni vyznam spoc¢iva v tom, Ze nastavuje komunikacni pravidla, ¢imz sjednocuje
jednotlivé ¢innosti, procesy a lidi ve stavebnim zavodu a formalizuje jejich vztahy za Gcelem

dosazeni spole¢nych cili spole¢nosti, iz obr. 1, ¢ast personalni struktura.

Pro popis personalni struktury vSech sledovanych stavebnich zavoda byly vybrany tyto
veli¢iny: pocet zaméstnanci EN (Employees” Number), pocet vyrobnich pracovniki PWN
(Productive Workers” Number), pocet nevyrobnich pracovniki NPWN (Non-Productive

Workers” Number), viz obr. 2, ¢ast strukturni personalni veli¢iny.

Vnitini informacni struktura sledovanych stavebnich zdvodii zahrnuje hardware a software
pro piedavani informaci v rdmci spolecnosti. Jeji vyznam spociva v optimalizaci toku a
vymény informaci mezi jednotlivymi organiza¢nimi jednotkami stavebniho zavodu. Vnitini
informacni struktura je tvofena jak manazerskym reportingem, jehoz cilem je poskytnout
dostateén¢ ptesné, vypovidajici a jasné informace o aktudlnim stavu stavebniho zavodu
jednotlivym vrstvam managementu, tak dal$imi vnitrozavodnimi informa¢nimi zdroji
zahrnujicimi sledovani finan¢nich tokti v ramci spole¢nosti, spravu kontaktd a dalSich
podstatnych informaci o klientech a dodavatelich, informacni servis o lidskych a
materidlovych zdrojich, monitoring obchodnich pfilezitosti a ukoncenych obchodnich

ptipadd, viz obr. 1, ¢ast vnitini informacni struktura.

Pro popis vnitini informacni struktury vSech sledovanych stavebnich zavoda byla ve vztahu

K cilim tohoto experimentu uvazovana prazdna mnozina veli¢in.

Procesy; v kazdém stavebnim zavodu probihaji procesy, které lze rozd¢lit na hlavni a

podpurné, viz obr. 1, ¢ast procesy.

Procesy ve stavebnim zdvodu lze rozdélit na hlavni (tj. procesy zajistujici dlouhodobou
prosperitu — tvorba strategie, vyzkum a vyvoj; procesy zajistujici kratkodobou
prosperitu — vyroba a prodej produkti; procesy technologické — vyroba; procesy
informac¢ni — priizkum trhu; controlling — planovani, kontrola a informacni toky) a podplrné
(tj. ndkup a skladovani zasob, vyroba skladovych vyrobki, prodej vyrobkid, obnova

prostiedki), viz obr. 1, ¢ast procesy.

U procesti nebude sledovan jejich prab¢h, ale bude vyhodnocovana jejich efektivita, kterou
popisuji tyto veliCiny: ukazatele rentability (rentabilita aktiv ROA — Return on Assets,
rentabilita vlastniho kapitalu ROE — Return on Equity, rentabilita trzeb ROS — Return on
Sales), ukazatele aktivity (obrat celkovych aktiv TAT —Total Assets Turnover, obrat vlastniho

kapitalu ET — Equity Turnover, obrat zasob IT — Inventory Turnover, obrat pohledavek
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RT — Receivables Turnover), ukazatele zadluzenosti (celkova zadluzenost DR — Debt Ratio,
koeficient samofinancovani ER — Equity Ratio), ukazatele likvidity (okamzita likvidita
CPR — Cash-Position Ratio, pohotova likvidita QR — Quick Ratio, bézna likvidita
CR — Current Ratio) a souhrnné ukazatele hodnoceni finan¢ni urovné obchodniho zavodu
(Altmantv index finan¢niho zdravi obchodniho zavodu Z — Altman’s Index of Enterprise

Financial Health), souhrnné procesni veli¢iny, viz obr. 2, ¢ast procesni veli¢iny.

Podnéty; nejvétSim plsobenim na sledované stavebni zavody jsou poptavky kupujicich,
kterymi jsou stavebnici a investofi, Viz obr. 1, ¢ast pusobeni. Tito po stavebnich zavodech
poptavaji produkty, coz je zohlednéno velikosti stavebnich zakazek BOS (Building
Orders” Size), viz obr. 2, ¢ast podnéty.

Osoba stavebnika je ve stavebnim zakon¢ (35) vymezena takto:

,,Stavebnikem je osoba, kterd pro sebe zZadd vydani stavebniho povoleni nebo ohlasuje
provedeni stavby, terénni upravy nebo zarizeni, jakoz i jeji pravni ndstupce, a dale osoba,
ktera stavbu, terénni upravu nebo zarizeni provadi, pokud nejde o stavebniho podnikatele
realizujiciho stavbu v ramci své podnikatelské cinnosti; stavebnikem se rozumi téz investor a

objednatel stavby “.
Osoba investora je ve stavebnim zakoné (35) vymezena takto:

., Investorem je osoba, ktera vynaklada financni prostredky na vystavbu, a to za ucelem zisku,

nebo ve verejném nebo v soukromém zajmu.
Kuda (36) vymezuje stavebni zakazku takto:

., Stavebni zakdzka je souhrn praci, sluzeb a vykon, jejichz vysledkem je nové stavebni dilo
nebo zména stavajiciho stavebniho dila. Vysledkem realizace zakazky miize byt novostavba,

rekonstrukce, modernizace a rozsireni objektu, popripadeé opravy a udrzby.

Na vSechny sledované stavebni zavody pisobi obdobnym zpisobem mikrookoli a
makrookoli. Za podstatna puisobeni na trh jsou povazovany pouze ekonomické faktory, které
ovliviiuji ekonomické podminky obchodnich zavodi. Dalsi faktory (tj. politické, legislativni,
socialni, technické, technologické a ekologické) nejsou sledovany z divodu fesitelnosti. Na
cely trh tvofeny obchodnimi zavody tedy pisobi celkova ekonomicka situace, ktera se sklada
z fazi ristu a poklesu. Stfidani téchto fazi lze popsat hospodarskym cyklem, ktery ma Ctyti

faze, a sice expanzi, vrchol, recesi a dno, viz obr. 1, ¢ast pusobeni.
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Pro popis pisobeni mikrookoli a makrookoli na vSechny sledované stavebni zdvody byla ve

vztahu K ciliim tohoto experimentu uvazovana prazdna mnozina veli¢in.

Projevy; projevy efektivity procest sledovanych stavebnich zavodu jsou jejich hospodaiské

vysledky, které maji podobu bud’ zisku nebo ztraty, viz obr. 1, ¢ast projevy.

Pro popis projevi vsech sledovanych stavebnich zavodi byly vybrany tyto veliCiny: trzby S
(Sales), zisk pred troky a zdanénim EBIT (Earnings before Interest and Taxes), zisk po
zdanéni EAT (Earnings after Taxes) a nerozdéleny zisk minulych let UPPY (Undivided Profit

Past Years), viz obr. 2, ¢ast projevové veli¢iny.
Vybér sledovanych veli¢in pro zkoumdni soustavy trhu

Pro realizaci experimentu se jevi jako vhodné o lokdlnim trhu uvazovat tak, jak je popsano
v kapitole 2.1, a sice jako o soustavé prodavajicich, ktera je tvofena stiednimi stavebnimi
zavody, jejichZz pravni formou podnikani jsou obchodni spolecnosti s ru¢enim omezenym
oznacované v této praci jako X1 — Xn. O kazdém stavebnim zavodu je uvazovano jako o
samostatné soustavé, a sice z toho diivodu, aby mohlo byt podrobné sledovano jejich chovani.
Chovani kupujicich (stavebnikil, investorll) neni samostatné sledovano, pficemz se odrazi ve
zméné poptavky u stfednich stavebnich zavodu, viz obr. 3, ¢ast projevy. V ramci tohoto trhu
probihaji procesy, a sice konkurence mezi jednotlivymi stfednimi stavebnimi zavody, Vviz

obr. 3, ¢ast procesy.

Podstatné plsobeni na trh z okoli spoc¢ivd ve zméné makroekonomickych podminek, jejiz

pfic¢inou je ekonomicka krize, viz obr. 3, ¢ast podnéty.

Podstatnymi prvky blizkého okoli (mikrookoli) tohoto trhu s pfimymi vazbami jsou
potencialni konkurenti, ktefi hledaji pftilezitost, jak vstoupit na trh, dale dodavatelé, od
kterych stavebni zdvody nakupuji vyrobni materidl a ktefi méni své chovani v zavislosti na
podminkach trhu, subdodavatelé stavebnich zavodul, kteti realizuji dil¢i Casti stavebnich
zakédzek a nabizené substituéni produkty, které mohou snizit poptdvku po produktech

sledovanych stavebnich zavodi, viz obr. 3, ¢ast podnéty.

Procesy probihajici na trhu jsou rovnéz ovliviiovany vzdalenym okolim (makrookolim), které

zahrnuje faktory ekonomické, politické, legislativni, socialni, technické, technologické a

vvvvvv

sledovanou veli¢inu zména makroekonomickych podminek, ktera ptisobi jednak na chovani

kupujicich a prodavajicich a zarovenn na vSechny popsané prvky okoli, budou v této praci
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sledovany pouze faktory ekonomické. Ostatni faktory z diivodu realizovatelnosti sledovany

nebudou.

OKOLI 0Q¢

LOKALNI TRH TVORENY
SOUSTAVOU STREDNICH
STAVEBNICH ZAvoDU (Q)

Stavebni
zavod
X1 s.r.o. PROCESY Q¢
Konkurence mezi
s;c)reldr1.|ml| d PROJEVY Q¢
stavebnimi zavo -
Stavean' y o Zmen’a
zavod X1=Xn Kupujici p?meky u
(stavebnici, strednich
X2 s.r.o. investofi) stavebnich
zavodu
STRUKTURA Q¢ zévodd
Stredni stavebni
Stavebni zédvody X1 —Xn
zavod
X3 s.r.o.

Stavebni
zavod
X4 s.r.o.

Stavebni
zavod
Xns.r.o.

PODNETY Q¢
Zména makroekonomickych podminek

- Ekonomicka krize

Mikrookoli
Potencialni konkurenti
Dodavatelé stavebnich zavodu
Subdodavatelé stavebnich zavodu
Substituéni produkty

Makrookoli
Ekonomické faktory
Politické faktory
Legislativni faktory
Socialni faktory
Technické a technologické faktory
Ekologické faktory

Obr. 3 Znazornéni lokalniho trhu z pohledu realizovaného experimentu
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Struktura; struktura lokalniho trhu je sledovana pouze ze strany prodavajicich, pficemz je

tvofena stfednimi stavebnimi zavody X1 — Xn, které na trhu pasobi, viz obr. 3, ¢ast struktura.

Ve financni analyze neexistuji vSeobecné¢ zavedené veliCiny popisujici strukturu trhu. Pro
potieby tohoto experimentu byla pro popis struktury lokalniho trhu vybrana tato veli¢ina:
pocet stavebnich zavodi BEN (Building Enterprises” Number), viz obr. 4, ¢ast strukturni
veli¢iny.

Pocet stavebnich zdvodiit BEN (Building Enterprises” Number) udava mnozstvi stavebnich

zavodu, které pisobi na lokalnim trhu.
Podnéty; podnéty lokalniho trhu zahrnuji jeho aktivaci a ovlivnéni, viz obr. 3, ¢ast podnéty.

Aktivaci na lokalnim trhu predstavuje zména makroekonomickych podminek v podobé
ekonomické krize. Pokud se tykd krize, je tfeba se zaméfit jednak na pribch celosvétove

ekonomické krize a soucasné na vyvoj krize v CR a v oboru stavebnictvi.

OKOLI

LOKALNI TRH TVORENY
SOUSTAVOU STREDNICH
STAVEBNICH ZAvoDU (Q;)

PROJEVOVE VELICINY
TVBO - Celkovy
objem stavebnich
zakazek

STRUKTURNI VELICINY
BEN — Pocet stavebnich
zavodu

Obr. 4 Systém podstatnych veli¢in lokalniho trhu z pohledu realizovaného experimentu
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Celosvetova ekonomicka krize

wrw e

hypote¢ni krizi, ktera propukla v Cervenci roku 2007. Jeji pocatek lze vSak datovat jiz do
let 20012003, kdy se americky Federalni rezervni systém snazil udrzovat kratkodobé sazby
na velmi nizké Grovni, aby zamezil vzniku hospodéiské recese. Jeho snaha byla Gispés$na, a to
zejména diky konjunktuie ve stavebnictvi, nebot” hypote¢ni tvéry byly v tomto obdobi
poskytovany levng¢, a to i lidem S nizkymi a nestabilnimi pfijmy. Nakonec se vSak ukazalo, ze
tyto hypotéky nebyly tak vyhodné, jak se na prvni pohled zdalo. Rada lidi, ktera o hypote&ni
uvery zadala, Casto nespravné pochopila detaily smlouvy, ve kterych byly zahrnuty podminky
tykajici se nizké trokové sazby na pocatku hypotéky a moznosti jejiho budouciho navyseni.
Dalsi problémy byly zplsobeny neznalosti anglictiny u imigrantl a rlznymi taktikami
realitnich agentll, ktefi se snazili presvédcit své okoli o vyhodnosti hypotéky. Béhem nékolika
let tak doslo k tomu, ze se mnoho lidi dostalo do platebni neschopnosti ¢i exekuce. Na
do dalSich zemi svéta. Vzniklad krize se prestala tykat pouze finan¢niho trhu, ale postupné
zasdhla redlnou ekonomiku a neptiznivé ovlivnila jeji vyvoj. DosSlo k vzajemné neduvéie
mezi bankami, uvérové inflaci a naslednému poklesu poptavky, ktera se stala barierou ristu.

Zvlastnosti této krize je, ze vypukla v nejvyspélejSich ekonomikach.

Podle Miroslava Singera (38) 1ze ve vyspélych ekonomikach rozlisit nékolik fazi krize, a sice
latentni fazi finanéni krize (rok 2007), akutni fazi finan¢ni krize (rok 2008), krizi realné
ekonomiky (rok 2009), problémy vefejnych financi (rok 2009 a dale) a krizi dluhovou
(kvéten 2010).

Ekonomicka krize v Ceské republice

Kohout (37, s. 23) uvadi, ze ekonomicka krize se Ceské republiky dotkla zpodatku pouze
nepatrné. Byla sice zaznamendna vyssi proménlivost kurzi na prazské burze, ale hypote¢ni
trh zlstal silny a dokonce doSlo k posileni koruny vici euru. Na zacatku krize mél financni
sektor v CR prebytek likvidity, banky nebyly zavislé na fungovani trhu a uvéry v cizich
ménach byly poskytovany pouze v menSich objemech. Bankovni sektor byl pomérné
izolovany a mnozstvi nesplacenych uvéri bylo malé. Mozna rizika souvisela piedevsSim
s vyvojem Vv zahraniCi a byla spojena s nejistotou tykajici se vyvoje cen aktiv a produkce,
urokovych sazeb, ekonomické aktivity, ztizenym piistupem k tivériim u obchodnich zavodu a
obtiznym ziskanim zdroji k financovani aktiv u bank. Déle doSlo k poklesu hrubého

domaciho produktu.
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Ekonomickad krize ve stavebnictvi

Ekonomickéd krize v CR se vyznamné projevila ve stavebnictvi, kde doslo k zna¢nému

poklesu stavebni produkce a vyroby, coz vedlo k naslednému zaniku fady stavebnich zavodi.

Stavebnictvi bylo v souvislosti s ekonomickou krizi podrobné analyzovano, protoze se jedna

o odvétvi, které je souCdsti narodniho hospodafstvi a rovnéz vyzaduje velké objemy

finan¢nich prostredk.

Kohout (37, s. 23) uvadi, Ze se ekonomicka krize projevila v ¢eském stavebnictvi s urcitym

zpozdénim, za jehoz pfiCinu lze povazovat specifika stavebni vyroby. Podle Markové

(39, s. 25-27) patii k témto specifikiim:

princip zak4zkové vyroby — na rozdil od sériové vyroby, kde je jeden vyrobek uréeny
velkému poctu odbératelii, jsou pro stavebni vyrobu charakteristické dodavky
provadéné piimo na zadklad¢ konkrétni objednéavky,

pfesun vyroby — misto, kde vznika stavebni vyroba, se oznacuje jako staveniste,
naro¢nost na organizaci — dodavatel (zhotovitel) mlize zajistit vystavbu bud’ vlastnimi
pracovniky nebo za pomoci subdodavek,

dlouhy vyrobni cyklus — vyroba se zajistuje pomoci harmonogramu vypracovaného
zvlast pro kazdou zakazku,

zavislost na sezénnich vlivech — stavebni vyroba je po vétSinu ¢asu vystavena
povétrnostnim vliviim, coz mtize byt pro stavebni zavod piiznivé (v ptipadé teplé zimy
nebo malo deStivého 1éta) nebo naopak neptiznivé (je-li dlouha mraziva zima ¢i
destivé 1éto),

vy$$i materidlova naro¢nost — naklady na materidl tvoii v pozemnim stavitelstvi az
60 % celkovych néakladd,

nizsi vyuziti vyrobnich kapacit — je zpiisobeno jednak technologickymi piestavkami
Z divodu presunli a rovnéz charakterem zakazkové vyroby, pii kterém nemusi byt

stroje pln€ vyuZity na vSech akcich.

Podle Ceského statistického tufadu (40) lze vykonnost sekce ,,Stavebnictvi, bytova vystavba“

hodnotit pomoci Sesti ukazatelli, kterymi jsou:

index stavebni produkce,
index cen stavebnich praci,
pocet stavebnich zakazek,

pocet vydanych stavebnich povoleni,
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e pocet zahdjenych bytd,

e pocet dokoncenych byti.

Pro popis vykonnosti stavebnictvi byl ve vztahu k cilim tohoto experimentu pouzit index
stavebni produkce BPI (Building Production Index). Protoze ostatni vySe zminéné
makroekonomické ukazatele nejsou vzhledem k cilim experimentu dostatecné vypovidajici

anebo se vazi k bytové vystavbé, nebudou déle vyuzity.
Cesky statisticky Gfad (40) vymezuje index stavebni produkce takto:

., Index stavebni produkce je zdkladni ukazatel konjunkturalni statistiky stavebnictvi. Pri jeho
vypoctu se vychazi z vyvoje stavebnich praci precenénych do stalych cen. Index je primdrné
pocitan jako mésicni bazicky index, v soucasné dobé k priumeérnému mésici roku 2015. Od
bazickych indexii jsou dadle odvozeny indexy mezirocni a pripadné kumulace v case (ctvrtletni,
pololetni, rocni kumulace). Je publikovan za celou populaci obchodnich zdvodii s prevazujici
stavebni cinnosti. Stavebni produkce predstavuje stavebni prdce provadéné obchodnimi

zavody s prevazujici stavebni cinnosti.

Lokalni trh ovliviiuje jeho mikrookoli a makrookoli. Mikrookoli lokalniho trhu je tvofeno
potencidlnimi konkurenty, dodavateli a subdodavateli stavebnich zavodd, substitu¢nimi
produkty. Makrookoli lokalniho trhu zahrnuje faktory ekonomické, politické, legislativni,
socialni, technické, technologické a ekologické, pricemz z diivodu feSitelnosti budou v této
praci sledovany pouze faktory ekonomické. Na lokalni trh plisobi celkovd ekonomicka

situace, kterd se skladda z fazi riistu (expanze, vrchol) a poklesu (recese, dno).

Pro popis podnéti lokalniho trhu byla vybrana tato veli¢ina: hruby domaci produkt GDP
(Gross Domestic Product).

Procesy; procesy probihajici na lokalnim trhu nejsou podrobné zkoumany, protoze cilem
experimentu neni analyzovat, jakym zpiisobem vedly zmény podnéti ke zméné projevi.
Procesy probihajici na lokélnim trhu jsou vramci tohoto experimentu piedstavovany

konkurenci mezi stavebnimi zavody, které na ném putisobi, viz obr. 3, ¢ast procesy.

Pro popis procest probihajicich na lokdlnim trhu byla ve vztahu k cilim tohoto experimentu

uvazovana prazdnd mnozina veli¢in.

Projevy; projevy lokalniho trhu piedstavuje zména poptavky u sledovanych stiednich

stavebnich zavoda X1 — Xn, viz obr. 3, ¢ast projevy.
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Pro popis projevi lokalniho trhu byla vybrdna tato veli¢ina: celkovy objem stavebnich

zakazek TVBO (Total Volume of Building Orders), viz obr. 4, ¢ast projevové veliciny.

Celkovy objem stavebnich zakazek TVBO (Total Volume of Building Orders) je vyjadfenim
celkovych trzeb z vlastnich vykona a sluzeb sledovanych stavebnich zavodu, které zahrnuji
trzby z vystavby rodinnych domi, z vyroby ocelovych konstrukci hal, dale z realizace staveb

na kli¢ a z praci zdmecnickych, tesatrskych, klempitskych a pokryvacskych.

2.6 Realizace experimentu

Za ucelem ziskani poznatkli o chovani stavebnich zavodu a soustavy trhu v obdobi vyraznych
makroekonomickych zmén byl sledovan lokalni trh stfednich, vzajemné si konkurujicich
stavebnich zavodl pisobicich v rdmci jednoho z okresti Pardubického kraje. Experiment byl
realizovan po dobu dvanacti let (od roku 2004 do roku 2015), tedy v obdobi prakticky celého
sttednédobého hospodaiského cyklu od faze expanze pies vrchol, recesi, depresi, krizi az po

rust. Vybrané udaje byly u zdvodu sledovany az do roku 2018.

Na pocatku experimentu byl lokalni trh tvofen péti stiednimi stavebnimi zadvody (soustavou
prodavajicich), jejichz pravni formou podnikdni jsou obchodni spole¢nosti s ruenim
omezenym. Stavebni zavody sledované v této praci jsou oznaceny jako X1, X2, X3, X4 a X5
a jsou predstaveny nize. Na chovani kupujicich bylo usuzovéano na zakladé¢ celkového objemu

zakazek poptavanych u sledovanych zavodu.
2.6.1 Stavebni zavod X1

Stavebni zavod X1 byl zaloZen v roce 1992. Na pocatku sledovaného obdobi v roce 2004
disponoval 55 zaméstnanci, a sice 12 nevyrobnimi a 43 vyrobnimi pracovniky. Z hlediska
pfedmétu Cinnosti byl zaméfen predev§im na vystavbu rodinnych domu (32 %), dale na
vyrobu ocelovych konstrukci hal (29 %), prace PSV (24 %) a realizaci staveb na kli¢ (15 %).
Byl drzitelem certifikatu systému managementu jakosti dle ISO 9001 a v jeho vedeni byli
2 jednatelé.

2.6.2 Stavebni zavod X2

Stavebni zavod X2 byl zalozen v roce 1993. V roce 2004 disponoval 60 zamé&stnanci, a sice
11 nevyrobnimi a 49 vyrobnimi pracovniky. Z hlediska pfedmétu cinnosti byl zaméfen
predevsim na vyrobu ocelovych konstrukci hal (35 %), vystavbu rodinnych domt (29 %),
prace PSV (23 %) a realizaci staveb na kli¢ (13 %). Byl drzitelem certifikatu systému
managementu jakosti dle ISO 9001 a v jeho vedeni byli 2 jednatelé.
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2.6.3 Stavebni zavod X3

Stavebni zavod X3 byl zalozen v roce 1994. V roce 2004 disponoval 60 zaméstnanci, a sice
8 nevyrobnimi a 52 vyrobnimi pracovniky. Z hlediska pfedmétu cinnosti byl zaméien
predev$im na vystavbu rodinnych domd (38 %), vyrobu ocelovych konstrukci hal (23 %),
realizaci staveb na Kkli¢ (20 %) a prace PSV (19 %). Byl drzitelem -certifikdtu systému
managementu jakosti dle ISO 9001 a v jeho vedeni byli 2 jednatelé.

2.6.4 Stavebni zavod X4

Stavebni zavod X4 byl zalozen v roce 1995. V roce 2004 disponoval 55 zaméstnanci, a sice
11 nevyrobnimi a 44 vyrobnimi pracovniky. Z hlediska pfedmétu cinnosti byl zaméien
pfedevSsim na vystavbu rodinnych domu (38 %), vyrobu ocelovych konstrukci hal (26 %),
realizaci staveb na kli¢ (18 %) a prace PSV (18 %). Byl drzitelem certifikatu systému
managementu jakosti dle ISO 9001 a v jeho vedeni byl 1 jednatel.

2.6.5 Stavebni zavod X5

Stavebni zavod X5 byl zalozen v roce 1995. V roce 2004 disponoval 60 zaméstnanci, a sice
8 nevyrobnimi a 52 vyrobnimi pracovniky. Z hlediska pfedmétu cinnosti byl zaméten
predev$im na vystavbu rodinnych domi (27 %), prace PSV (26 %), vyrobu ocelovych
konstrukci hal (24 %) a realizaci staveb na kli¢ (23 %). Byl drzitelem certifikatu systému

managementu jakosti dle ISO 9001 a v jeho vedeni byli 2 jednatelé.
2.6.6 Zpisob ziskavani hodnot sledovanych veli¢in

Jako podklady pro vyhodnoceni chovani zdvodl i zmén probihajicich na sledovaném trhu
slouzily predevs§im udaje ziskané u hodnocenych zavodu. Jednalo se o rozvahy, vykazy zisku
a ztraty a vykazy penéznich tokd, dale tcetni knihy a vnitrozavodni informace tykajici se
strategii a chovani stavebnich zavodi, které byly ziskany prostiednictvim osobnich konzultaci
na ekonomickém a persondlnim oddéleni jednotlivych spolecnosti. Osobni konzultace ve

stavebnich zavodech probihaly zpravidla mé&si¢né, a to po dobu osmi let.

Vysledky experimentu byly pribézné konzultovany a verifikovany s ekonomickym a
personalnim oddélenim jednotlivych stavebnich zavoda. Zpracovani vysledka bylo provedeno
na pocitaci pomoci programu MS Excel a pro vyhodnoceni byla pouzita pocetné-graficka

analyza.
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2.7 Vyhodnoceni experimentu

2.7.1 Vyvoj lokalniho trhu v obdobi realizace experimentu
Priubéh fazi ekonomického cyklu

V obdobi realizace experimentu plsobilo na sledovaném trhu pét vySe popsanych stavebnich
zavodl. Zména velikosti trhu v pribéhu realizace experimentu byla posuzovana podle
celkového objemu stavebnich zakdzek vSech péti stavebnich zdvoda puasobicich na daném
trhu, viz graf na obr.5. Jak je ztohoto grafu zfejmé, sledovany trh prochazel po dobu
realizace experimentu jednotlivymi fazemi hospodaiského cyklu. Od roku 2004 na ném
probihala expanze, jejiz vrchol nastal v roce 2006. V roce 2007 nastala na tomto trhu recese,
ktera vyustila v ekonomickou krizi, jejiz dno bylo zaznamenano v roce 2010. V roce 2011

doslo k naslednému rustu, ktery je sledovan az do roku 2015.
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M Celkovy objem stavebnich zakazek TVBO

Obr. 5 Celkovy objem stavebnich zakazek v tis. K¢ realizovany na sledovaném trhu v obdobi od
roku 2004 do roku 2015

Z mezironich zmén velikosti sledovaného trhu, indexu stavebni produkce a hrubého
domaciho produktu zobrazenych v grafu na obr. 6 Ize vysledovat analogii mezi jednotlivymi
fazemi hospodatského cyklu stim rozdilem, Zze na sledovaném trhu propukla recese
s naslednou ekonomickou krizi difve neZ na stavebnim trhu v ramci CR. Zatimco pokles na
lokalnim trhu nastal jiz v roce 2007, ve stavebnictvi byl zaznamenan az v roce 2009. Tato
Casova odlisSnost se dale prolinala i fazi rlstu, kterd na sledovaném trhu nastala uz

v roce 2011, kdezto na trhu stavebnim az v roce 2014.
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Obr. 6 Porovnani meziro¢ni zmény velikosti sledovaného trhu méiené souhrnnou produkci, indexem
stavebni produkce a hrubym domacim produktem v CR v %

Expanze (2004-2006) a vrchol (2006)

V obdobi expanze v letech 2004-2006 puisobily vSechny stavebni zavody pouze na
sledovaném lokalnim trhu a nedodéavaly vyrobky na jiné tuzemské ani zahrani¢ni trhy,
z ¢ehoz vyplyva, ze si objem poptavanych zakazek na trhu v daném segmentu a souhrnna

produkce zavodi odpovidaly.

Na pocatku sledovaného obdobi vroce 2004 Ccinily poptdvka na trhu a souhrnna
produkce 273 571 tis. K¢, pricemz do roku 2006 postupné vzrostly az na 387 008 tis. K¢, kdy
dosahly svého vrcholu, viz téz grafy na obr. 7 a), b), ve kterych jsou navic rozliSeny podily
jednotlivych zavodil na uspokojeni poptavky na sledovaném trhu a z hlediska jejich souhrnné

produkce.

Rok 2006, kdy poptavka na sledovaném trhu dosahla svého vrcholu, byl zvolen za etalon a

jednotlivé roky sledovaného obdobi s nim byly porovnavany.

Z porovnani grafii na obr. 7 a), b) a z procentnich udaju v grafech na obr. 8 a), b) vyplyva, ze
ve vrcholu vroce 2006 mél nejvétsi podil na uspokojovani poptavky na trhu zavod X1

(30 %), cemuz odpovidal i stejny podil na souhrnné produkci zavodu.

Zavod X1 tak bylo mozné povazovat za lidra na trhu i mezi zavody. Podily ostatnich zavoda
byly niZsi.

Po celé sledované obdobi mély vsechny zavody stejné spektrum vyroby, pficemz nabizely
4 typy produkti —vystavbu rodinnych domt, vyrobu ocelovych konstrukci hal, prace PSV a
realizaci staveb na kli¢. Z celkového objemu vyroby vsech zavodu a soucasné i poptavky na
trhu tvofila v roce 2006 vystavba rodinnych doma 35 %, vyroba ocelovych konstrukci hal
25 %, prace PSV 24 % a realizace staveb na kli¢ 16 %, jak je patrné z grafti na obr. 8 c), d).
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a) Podily zavodu na uspokojeni poptavky na sledovaném trhu

b) Podily sledovanych zavod( na souhrnné produkci
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Obr. 7 Porovnani poptavky na sledovaném trhu a souhrnné produkce sledovanych zavodii: a) podily zadvodi na uspokojeni poptavky na sledovaném trhu, b) podily
sledovanych zavodi na souhrnné produkci, ¢) struktura poptavky na sledovaném trhu podle typu produkti zavoedi, d) struktura vyroby zavodu podle typu

produkta




a) Podily zavodi na uspokojeni poptévky na sledovaném trhu
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Jak je patrné z grafii na obr. 7.d) a na obr. 8 d), ttmto pomérim odpovidal v roce 2006 i
souhrnny objem produkce vSech zavoda a procentni zastoupeni jednotlivych typl produkti
Vjejich vyrobnim programu, coz bylo déno tim, Ze vSechny zavody pulsobily jen na
sledovaném trhu. V roce 2006 tak objem produkce zavodu pfimo odpovidal objemu poptavky

na trhu.
Recese a ekonomicka krize (2007-2010) a dno (2010)

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize v letech 2007-2010 do$lo ke zméné v tom, ze
zatimco do roku 2008 piisobily vSechny zdvody pouze na sledovaném trhu, od roku 2009
zacal zdvod X2 vyrabét a dodavat ocelové konstrukce hal na zahrani¢ni trhy. Timto vznika
rozdil mezi poptavkou na sledovaném trhu a celkovou produkci zavodu, kterd byla vyssi
pravé o produkci v oblasti vyroby ocelovych konstrukei uplatiiovanou zévodem X2

V zahrani¢i.

Od roku 2006 do roku 2010 doslo zhlediska poptavky na sledovaném trhu k poklesu
celkového objemu stavebnich zakazek o 45 %. Jak vyplyva z grafu na obr. 7 a), celkovy
objem stavebnich zakdzek vSech zdvoda uplatnénych na sledovaném trhu se v tomto obdobi

snizil z 387 008 tis. K¢ na 211 040 tis. K¢.

Pokles celkové produkce vSech zavodu, viz graf na obr. 7 b), byl vSak nizsi, nebot’ zavod X2
dodéval ocelové konstrukce hal také na zahrani¢ni trhy. Celkova produkce zévodii se tak od
roku 2006 do roku 2010 snizila méné, a sice z 387 008 tis. K¢ na 254 890 tis. K¢ (tedy jen
0 34 %). Protoze se i tak jednalo o nejniz8i hodnotu celkového objemu stavebnich zakazek za

celé obdobi realizace experimentu, byl rok 2010 oznacen za dno ekonomické krize.

Jak je ziejmé z grafu na obr. 8 a), v roce 2010 m¢l nejvétsi podil na uspokojovani poptavky
na trhu zavod X4 (24 %) a postupné se stal novym lidrem na sledovaném trhu, nikoliv vSak
z hlediska celkového objemu vyroby. Jak je ziejmé z grafu na obr.8b), na souhrnném
objemu vyroby vSech zavodi se nejvice podilel zavod X2 (z 27 %), ktery zacal svoji produkci

uplatiiovat na zahranicnich trzich a stal se tak lidrem mezi zavody.

Jak vyplyva zgrafu na obr. 8 d), v souhrnné produkci zavodu, ktera v roce 2010 cinila
254 890 tis. K¢, zacala prevazovat vyroba ocelovych konstrukci hal (16 %+17 %=33 %),
nasledovala vystavba rodinnych domt (32 %), prace PSV (21 %) a realizace staveb na kli¢

(14 %).
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Oproti roku 2006 se zmeénila i struktura poptavanych produkti. V roce 2010 byly na
sledovaném trhu poptavany produkty v celkovém objemu 211 040 tis. K¢ a jak vyplyva z
grafu na obr.8¢c), 239 % se jednalo o zakazky na vystavbu rodinnych domu, z 25 % o
zakéazky na prace PSV, z 19 % o zakazky na vyrobu ocelovych konstrukei hal a jen ze 17 % o

zakazky na realizaci staveb na klic.
Rust (2011-2015)

V obdobi ristu, ktery nastal vroce2011 a byl sledovan do roku 2015, ptlisobilo na
sledovaném trhu i1 nadéle vSech pét zavoda. Stavebni zavod X2 dale vyrabél a dodaval

ocelové konstrukce hal do zahrani¢i.

Od roku 2010 do roku 2015 vzrostl z hlediska poptavky na sledovaném trhu celkovy objem
stavebnich zakazek z 211 040 tis. K& na 298 300 tis. K¢, pticemz byl o 88 708 tis. K¢

(tj. 0 23 %) niz8i nez ve vrcholu v roce 2006, viz graf na obr. 7 a).

Souhrnna produkce vSech zavodu, viz graf na obr. 7 b), se vSak zvysila vice, nebot’ zavod X2
i nadale dodaval ocelové konstrukce hal na zahrani¢ni trhy. Od roku 2010 do roku 2015 se
zvysila z 254 890 tis. K¢ na 384 150 tis. K¢ a byla tedy jen o 2 858 tis. K¢ (tj 0 1 %) niz$i nez

ve vrcholu v roce 2006.

Jak je zfejmé z grafu na obr. 8 a), na konci sledovaného obdobi v roce 2015 mél nejvétsi podil
na uspokojovani poptavky na trhu stavebni zdvod X3 (22 %). Tento zdvod se tak postupné
stal mirnym lidrem na trhu. Vyraznym lidrem mezi zavody se vSak stal zavod X2, ktery se na

souhrnné produkeci vSech zavodu podilel jiz 39 %, viz graf na obr. 8 b).

Jak vyplyva zgrafu na obr.8d), vsouhrnné produkci zavodd, ktera v roce 2015 ¢inila
384 150 tis. K¢, vyznamné pievazovala vyroba ocelovych konstrukei hal (14 %+22 %=36 %),
nasledovala vystavba rodinnych domi (29 %), prace PSV (19 %) a realizace staveb na kli¢

(16 %).

Vroce 2015 byly na sledovaném trhu poptavany produkty v celkovém objemu
298 300 tis. K¢ a jak vyplyva z grafu na obr. 8 ¢), z 38 % se jednalo o zakazky na vystavbu
rodinnych domt, z 24 % o zakazky na prace PSV, z 20 % o zakazky na realizaci staveb na

kli¢ a jen z 18 % o zakdzky na vyrobu ocelovych konstrukci hal.
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2.7.2 Vyvoj stavebniho zavodu X1
Aktivace zdvodu z hlediska poptavky po jeho produktech (zdvod X1)

Tim, Ze v prabéhu celého sledovaného obdobi let 2004-2015 puisobil zavod X1 jen na
sledovaném trhu, vznikala poptavka po jim nabizenych produktech pouze na tomto trhu a
v ramci experimentu byla méfena na zakladé celkového objemu stavebnich zakazek jim

realizovanych na sledovaném trhu.

Z grafu na obr.9a) vyplyva, ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 vzrostla celkova
produkce stavebniho zavodu z 62 123 tis. K¢ na 117 058 tis. K¢, coz byla nejvyssi hodnota za
sledované obdobi. Zavod se v roce 2006 zabyval predevsim vystavbou rodinnych domt, ktera
se podilela na celkové produkci 42 %. Dale byl zavod zamé&feny na prace PSV (26 %), vyrobu

ocelovych konstrukci hal (22 %) a realizaci staveb na kli¢ (10 %).

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize, které trvalo do roku 2010, doslo
k postupnému poklesu celkové produkce stavebniho zavodu az na 43 520 tis. K¢, coz byla
nejnizsi hodnota za sledované obdobi. Oproti roku 2006 tak doslo k poklesu celkové produkce
stavebniho zavodu o0 73 538 tis. K¢&, tj 063 %. Zavod se v roce 2010 zabyval piedevs§im
vystavbou rodinnych domd, ktera se podilela na celkové produkci 45 %. Dale byl zavod
zamé&feny na vyrobu ocelovych konstrukei hal (36 %), prace PSV (12 %) a realizaci staveb na
kli¢ (7 %).

VV obdobi rdstu sledovaném do roku 2015 doslo knavySeni celkové produkce
na 61980 tis. K& V porovnani s rokem 2010 se tak celkova produkce zvysila
0 18 460 tis. K¢, tj 0 42 %. Do konce sledovaného obdobi tak zavod nejenze nedosahl objemu
vyroby roku 2006, ale jesté jeho celkova produkce byla oproti tomuto roku o 55 078 tis. K¢
(tj. 047 %) nizsi. V roce 2015 tedy zavod X1 vyrabél pouze 53 % z objemu produkce
vyrabéného v roce 2006 a ve srovnani s ostatnimi sledovanymi zavody zaznamenal v oblasti
vyroby nejvétsi pokles (-47 %). Zavod se vroce 2015 zabyval piedev§im vystavbou
rodinnych domt, kterd se podilela na celkové produkci 38 %. Daéle byl zavod zaméfeny na

vyrobu ocelovych konstrukei hal (29 %), prace PSV (17 %) a realizaci staveb na kli¢ (16 %).
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a) Celkova produkce a soucasné i celkovy objem stavebnich zakazek
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Obr. 9 Stavebni zavod X1: a) celkova produkce a soucasné i celkovy objem stavebnich zakazek (aktivace), b) hospodaiské vysledky (projevy), c) struktura
majetkova, d) struktura finan¢ni, e) struktura personalni




Projevy obchodni ¢innosti zavodu dané hospodaiskymi vysledky (zavod X1)

Vysledky, tedy projevy obchodni cinnosti zdvodu X1, jsou vyhodnocovany na zaklade

dosazenych hospodaiskych vysledki vyjadienych trzbami a dosahovanymi zisky.

Z grafu na obr. 9 b) vyplyva, ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 vzrostly jak trzby
stavebniho zavodu z 62 123 tis. K¢ na 117 058 tis. K¢, tak zisk pied zdanénim a turoky
z-265tis. K¢ nal1396tis. K¢ a zisk po zdanéni z-991 tis. KE na 593 tis. K& Naopak
nerozd¢leny zisk minulych let poklesl z 6 109 tis. K¢ na 6 052 tis. K¢.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize poklesly jak trzby stavebniho zavodu
na 43 520 tis. K¢, tak jeho zisk pfed zdanénim a tGroky na 682 tis. K¢, zisk po zdanéni
na 118 tis. K¢ a nerozdéleny zisk minulych let na 5 989 tis. K&. Oproti roku 2006 tak trzby
stavebniho zavodu poklesly o 73538 tis. K¢ (tj. 063 %), zisk pted zdanénim a uroky
0 714 tis. K¢ (tj. 051 %), zisk po zdanéni o 475tis. K¢ (tj. 080 %) a nerozdéleny zisk
minulych let o 63 tis. K& (tj. o 1 %).

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostly trzby na 61 980 tis. K¢, zisk pted zdanénim
a uroky na 952 tis. K¢, zisk po zdanéni na 330 tis. K& a nerozdéleny zisk minulych let na
6 632 tis. K¢. Oproti roku 2010 se tak trzby zvysily o 18 460 tis. K¢ (tj. 0 42 %), zisk pied
zdanénim a aroky o 270 tis. K¢ (tj. 040 %), zisk po zdanéni o 212 tis. K¢ (tj. 0 180 %) a
nerozdéleny zisk minulych let o 643 tis. K¢ (tj. o 11 %). V porovnani se stavem v roce 2006
uroky o444 tis. K¢ (tj. 032 %), zisk po zdanéni o 263 tis. K¢ (tj. o 44 %). Naopak
nerozd€leny zisk minulych let vzrostl o580 tis. K¢ (tj. 010 %). V meziro¢nim srovnani
let 2015 a 2006 vykazoval zavod X1 jak nejvétsi pokles trzeb (-47 %), tak tieti nejvEétsi pokles
vysledku hospodateni pied zdanénim a troky (-32 %), druhy nejvétsi pokles zisku po zdanéni
(-44 %) a druhy nejmen$i narGst nerozdéleného zisku minulych let (10 %) ze vSech

sledovanych zavodu.

Zmeény struktury majetkové, financni a persondlni zavodu X1

Struktura majetkova zdavodu X1

Z grafu na obr.9c) je zfejmé, ze v obdobi expanze v letech 2004—2006 vzrostla celkova
aktiva stavebniho zavodu z 20 118 tis. K& na 36 447 tis. K&, coz byla nejvyssi hodnota za

sledované obdobi.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize doslo k postupnému snizeni celkovych aktiv az

na 22 220 tis. K¢, coz byla nejnizsi hodnota za sledované obdobi. Oproti roku 2006 se tak
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celkova aktiva snizila o 14 227 tis. K¢ (tj. 0 39 %), pficemz tento rozdil byl dan snizenim
obéznych aktiv 0 12 783 tis. K¢ (tj. 0 50 %), stalych aktiv 0 329 tis. K¢ (tj. 0 3 %) a ostatnich
aktiv o 1 115 tis. K¢ (tj. 0 87 %).

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostla celkova aktiva na 25 113 tis. K¢&. Oproti
roku 2010 se tak celkova aktiva zvySila 02 893 tis. K¢ (tj. 0 13 %) a tento rozdil byl dan
zménou V jejich struktufe, a sice zvySenim obé&znych aktiv o4 170 tis. K¢ (tj. 033 %) a
zaroven snizenim stalych aktiv 01 140 tis. K& (tj. 0 12 %) a ostatnich aktiv o 137 tis. K¢
(tj. 0 81 %). V porovnani se stavem v roce 2006 byla celkova aktiva stavebniho zavodu nizsi
011 334 tis. K¢ (tj. 0 31 %) a tento rozdil byl dan snizenim ob&znych aktiv o 8 613 tis. K¢
(tj. 034 %), stalych aktiv 01469 tis. K& (. 015%) a ostatnich aktiv 01 252 tis. K¢
(tj. 097 %). V mezirocnim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval zavod X1 nejvétsi pokles

celkovych aktiv ze vsech sledovanych zavoda (-31 %).

Struktura financni zavodu X1

Graf na obr. 9 d) ukazuje, Ze v obdobi expanze v letech 2004—2006 vzrostla celkova pasiva
z 20 118 tis. K¢ na 36 447 tis. K¢ a dosahla tak svého vrcholu.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize doslo k postupnému poklesu celkovych pasiv
stavebniho zavodu az na 22 220 tis. K¢, coz znamena, ze celkova pasiva dosahla svého dna.
Oproti roku 2006 se tak celkova pasiva snizila o 14 227 tis. K¢ (tj. 0 39 %), pii¢emz tento
rozdil byl dan zménou v jejich struktufe, a to snizenim cizich zdroju o 14 810 tis. K¢
(tj. 0 55 %) a vlastniho kapitalu 0 538 tis. K¢ (tj. 0 7 %) a soucasné zvySenim ostatnich pasiv
01121 tis. K¢ (tj. 0 62 %).

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostla celkova pasiva na 25 113 tis. K¢. Oproti
roku 2010 se tak celkova pasiva zvysila 0 2 893 tis. K¢ (tj. 0 13 %) a tento rozdil byl dan
zménou V jejich struktufe, a sice zvySenim cizich zdroju 02 053 tis. K¢ (tj. 017 %) a
vlastniho kapitalu o 855 tis. K¢ (tj. 0 12 %) a zaroven snizenim ostatnich pasiv o 15 tis. K¢
(tj. 0 1%). V porovnani se stavem v roce 2006 byla celkova pasiva stavebniho zavodu nizsi
0 11 334 tis. K¢ (tj. 0 31 %) a tento rozdil byl dan zménou v jejich struktufe, a to snizenim
cizich zdroji o012 757 tis. K¢ (fj. 048 %) a soucasné¢ zvySenim vlastniho kapitalu
0 317 tis. K¢ (1j. 0 4 %) a ostatnich pasiv o 1 106 tis. K¢ (tj. 0 61 %). V meziro¢nim srovnani
let 2015 a 2006 vykazoval zavod X1 nejvétsi pokles celkovych pasiv ze vSech sledovanych
zavodu (-31 %).
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Struktura personalni zavodu X1

Z grafu na obr. 9 e) je patrné, ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 poklesl celkovy pocet

zaméstnanct Z 55 na 54 a dosahl tak svého minima.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize se celkovy pocet zaméstnanci zvysil na 62, coz
bylo jeho maximum. Oproti roku 2006 tak celkovy pocet zaméstnanct vzrostl o 8 pracovniki
(fj. 015%) a tento rozdil byl dan zménou ve struktuie zaméstnancl, a sice navySenim
vyrobnich pracovniki o 14 zaméstnancti (tj. 033 %) a zaroven snizenim nevyrobnich

pracovnikd o 6 zaméstnancu (tj. 0 50 %).

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 poklesl celkovy pocet zaméstnancti na 61. Oproti
roku 2010 se tak celkovy pocet zaméstnanct snizil o 1 pracovnika (tj. 0 2 %) a tento rozdil
byl dan zménou ve struktufe zaméstnancli, a to navySenim vyrobnich pracovnikil
0 1 zaméstnance (tj. 02 %) a soucasné snizenim nevyrobnich pracovniki o 2 zamé&stnance
(. 033%). V porovnani se stavem v roce 2006 byl celkovy pocet zaméstnanct vySsi
0 7 zaméstnancu (tj. o 13 %) a tento rozdil byl dan zménou ve struktufe zaméstnanct, a to
zvySenim vyrobnich pracovniki o 15 zaméstnancii (tj. 036 %) a soucasné sniZenim
nevyrobnich pracovnikli o 8 zaméstnancti (tj. o0 67 %). V meziroénim Srovnani let 2015 a
2006 byl X1 jedinym ze vsech sledovanych zavodu, u kterého doslo k navyseni celkového

poctu zaméstnancu, a sice 0 13 %.

Zmény v efektivité procesi zavodu X1

Pouzitée ukazatele

Na efektivitu procesit je usuzovano zvyhodnoceni ukazatelt likvidity, zadluZenosti,

rentability a aktivity a souhrnné pak z vyhodnoceni Altmanova indexu.

Altmanitv index financniho zdravi obchodniho zavodu X1

Z grafu na obr. 10 a) je zfejmé, ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 vzrostl Altmantv
index finan¢niho zdravi obchodniho z&vodu z 3,5 na 3,6, coz byla nejvyssi hodnota za

sledované obdobi.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize poklesl Altmantv index na 2,6. Oproti
roku 2006 tak Altmantv index poklesl o 1 (tj. 0 29 %).
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Obr. 10 Stavebni zavod X1 — veli¢iny popisujici efektivitu procesii: a) Altmaniiv index finan¢niho zdravi obchodniho zavodu, b) ukazatele likvidity, c) ukazatele
zadluZenosti, d) ukazatele rentability, e) ukazatele aktivity




V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostl Altmantv index na 3,2. Oproti roku 2010 se
tak Altmaniv index zvysil 00,6 (f. 023 %). V meziroénim srovnani let 2015 a 2006
vykazoval zavod X1 nejvétsi pokles Altmanova indexu ze vSech sledovanych zavodi, a sice
-0,4 (). -11 %).

Ukazatele likvidity zavodu X1

Graf na obr. 10 b) ukazuje, Ze v obdobi expanze v letech 2004—2006 vzrostly vSechny
ukazatele likvidity, a sice okamzita likvidita z 26 % na 34 %, pohotova likvidita z 93 %
na 105 % a bézna likvidita ze 104 % na 107 %.

V obdobi recese a nésledné ekonomické krize jednak poklesly okamzita likvidita na 14 % a
pohotova likvidita na 84 % a zaroven stagnovala bézna likvidita na 107 %. Oproti roku 2006
tak poklesly okamzita likvidita o 20 % a pohotova likvidita o 21 %.

V obdobi rastu sledovaném do roku 2015 vzrostly vSechny ukazatele likvidity, a sice
okamzita likvidita na 30 %, pohotova likvidita na 100 % a bézna likvidita na 127 %. Oproti
roku 2010 se tak zvysily okamzita likvidita o 16 %, pohotova likvidita o 16 % a bé&zna
likvidita 0 20 %. V porovnani se stavem v roce 2006 byly nizsi okamzita likvidita 0 4 % a
pohotova likvidita 0 5 % a bézna likvidita byla naopak vyssi o 20 %. V meziro¢nim srovnani
let 2015 a 2006 vykazoval zavod X1 jednak nejmensi pokles likvidity okamzité (-4 %) a
pohotové (-5 %) a zaroven druhy nejvetsi narast likvidity bézné (20 %) ze vSech sledovanych
zavodu.

Ukazatele zad/uzenosti zavodu X1

Z grafu na obr. 10 ¢) vyplyva, Ze, v obdobi expanze v letech 2004-2006 vzrostla celkova
zadluZenost stavebniho zavodu z65% na73% a zaroven poklesl jeho koeficient

samofinancovani z 32 % na 22 %.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize se snizila celkova zadluzZenost stavebniho
zavodu na54 % a soucasné vzrostl jeho koeficient samofinancovani na 33 %. Oproti

roku 2006 tak celkova zadluzenost poklesla 0 19 % % a koeficient samofinancovani vzrostl

011 %.

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostla celkova zadluzenost na 56 % a koeficient
samofinancovani stagnoval na 33 %. Oproti roku 2010 se tak celkova zadluzenost zvysila
02 %. V porovnani se stavem v roce 2006 byla celkova zadluzenost nizsi o 17 % a koeficient

samofinancovani vyssi o 11 %. V meziro€nim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval zavod X1
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jak nejvetsi pokles celkové zadluzenosti (-17 %), tak nejveétsi nardst koeficientu

samofinancovani (11 %) ze vSech sledovanych zavodi.

Ukazatele rentability zavodu X1

Z grafu na obr. 10 d) je patrné, ze v obdobi expanze v letech 2004—2006 vzrostly vSechny
ukazatele rentability, a sice rentabilita aktiv z -4,9 % na 1,6 %, rentabilita vlastniho kapitalu
z-15,6 % na 7,5 % a rentabilita trzeb z -1,6 % na 0,5 %.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize poklesly rentabilita aktiv na 0,5 %, rentabilita
vlastniho kapitalu na 1,6 % a rentabilita trzeb na 0,3 %. Oproti roku 2006 tak poklesly
rentabilita aktiv 0 1,1 %, rentabilita vlastniho kapitalu o 5,9 % a rentabilita trzeb o 0,2 %.

V obdobi rastu sledovaném do roku 2015 vzrostly rentabilita aktiv na 1,3 %, rentabilita
vlastniho kapitalu na 4,0 % a rentabilita trzeb na 0,5 %. Oproti roku 2010 tak vzrostly
rentabilita aktiv 0 0,8 %, rentabilita vlastniho kapitalu o 2,4 % a rentabilita trzeb o 0,2 %.
V porovnani se stavem v roce 2006 byly nizsi rentabilita aktiv o 0,3 % a rentabilita vlastniho
kapitalu o 3,5 % a soucasn¢ stagnovala rentabilita trzeb na 0,5 %. V mezirocnim srovnani
let 2015 a 2006 vykazoval zavod X1 druhy nejvétsi pokles rentability aktiv (-0,3 %) a
soucasn¢ nejvetsi snizeni rentability vlastniho kapitalu (-3,5 %) ze vSech sledovanych zavodu.

Ukazatele aktivity zavodu X1

Z grafu na obr. 10 e) je zfejmé, ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 jednak vzrostly obrat
celkovych aktiv z 3,1 na 3,2, obrat vlastniho kapitaluz 9,8 na 14,9 a obrat zasob z 56,5
na 180,4 a zaroven poklesl obrat pohledavek z 9,5 na 7,0.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize poklesly obrat celkovych aktiv na 2,0, obrat
vlastniho kapitalu na 5,9, obrat zasob na 16,0 a obrat pohledavek na 5,3 Oproti roku 2006 tak
poklesly obrat celkovych aktiv o 1,2 (tj. 0 38 %), obrat vlastniho kapitalu o 9,0 (tj. 0 60 %),
obrat zasob o0 164,4 (tj. 0 91 %) a obrat pohledavek o 1,7 (tj. 0 24 %).

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostly obrat celkovych aktiv na 2,5, obrat
vlastniho kapitalu na 7,6, obrat zasob na 17,8 a obrat pohledavek na 6,6. Oproti roku 2010 tak
vzrostly obrat celkovych aktiv 0 0,5 (tj. 025 %), obrat vlastniho kapitalu o 1,7 (tj. 0 29 %),
obrat zasob 01,8 (tj. 0 11 %) a obrat pohledavek o 1,3 (tj. 0 25 %). V porovnani se stavem
v roce 2006 byly nizsi obrat celkovych aktiv o 0,7 (tj. 0 22 %), obrat vlastniho kapitalu o 7,3
(. 049%), obrat =zasob 01626 (. 090%) a obrat pohledavek 00,4
(tj. 059%).V mezirocnim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval zavod X1 jednak nejvétsi

pokles obratu celkovych aktiv (-22 %), obratu vlastniho kapitalu (-49 %) a obratu zasob
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(-90 %) a soucasn¢ druhé nejvétsi snizeni obratu pohledavek (-6 %) ze vSech sledovanych

zavodu.
Celkovy Cisty penéZni tok zavodu X1

Z grafu na obr. 11 vyplyva, Zze v obdobi expanze v letech 2004-2006 vzrostl celkovy Cisty
penézni tok zavodu z -1 114tis. K¢ na 2 474 tis. K& Ve vztahu K jednotlivym slozkam
celkového ¢istého penézniho toku zavodu doslo jednak k naristu ¢istého penézniho toku jak
z provozni ¢innosti zavodu z 2 835 tis. K& na 10 543 tis. K¢, tak z jeho finan¢ni ¢innosti
z -3549tis. K¢ na 2 598 tis. K¢ a zaroven k poklesu ¢istého penézniho toku z investi¢ni
¢innosti zavodu z -400 tis. K¢ na -10 667 tis. K¢.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize poklesl celkovy Ccisty penézni tok na
-128 tis. K¢&. Z hlediska jednotlivych slozek celkového cistého penézniho toku doslo do
roku 2010 k poklesu ¢istého penézniho toku jak z provozni ¢innosti zavodu na 471 tis. K¢, tak
z jeho finan¢ni ¢innosti na 87 tis. K¢ a sou¢asné k nartstu ¢istého penézniho toku z investi¢ni
¢innosti zavodu na -686 tis. K¢. Oproti roku 2006 se tak snizil celkovy Cisty penézni tok o
2 602 tis. K¢ (tj. 0 105 %). Z pohledu jednotlivych slozek celkového Cistého penézniho toku
poklesl ¢isty penézni tok jak z provozni ¢innosti zavodu 0 10 072 tis. K& (tj. o 96 %), tak z
jeho finanéni ¢innosti o 2 511 tis. K& (tj. o 97 %) a naopak se zvysil Cisty penézni tok

Z investi¢ni ¢innosti zavodu 0 9 981 tis. K¢ (tj. 0 94 %).

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostl celkovy ¢isty penézni tok na 550 tis. K&. Ve
vztahu K jednotlivym slozkam celkového Cistého penézniho toku doslo jednak ke zvySeni
Cistého penézniho toku jak z provozni ¢innosti zavodu na 3 468 tis. K¢, tak z jeho finan¢ni
¢innosti na 653 tis. K¢ a zaroven k poklesu ¢istého penézniho toku z investi¢ni ¢innosti
zavodu na -3 571 tis. K& Oproti roku 2010 se tak zvysil celkovy ¢Cisty penézni tok o
678 tis. K¢ (tj. 0 530 %). Z hlediska jednotlivych slozek celkového ¢istého penézniho toku
doslo do roku 2015 knartstu cistého penézniho toku jak z provozni ¢innosti zavodu 0
2 997 tis. K¢ (tj. 0 636 %), tak z jeho finan¢ni Cinnosti o 566 tis. K¢ (tj. 0 651 %) a soucasné kK
poklesu cistého penézniho toku z investi¢ni ¢innosti zavodu 0 2 885 tis. K¢ (tj. o 421 %).
V porovnani se stavem v roce 2006 poklesl celkovy cCisty penézni tok o 1924 tis. K¢
(. 0 78 %). Ve vztahu Kk jednotlivym slozkam celkového Cistého penézniho toku byly oproti
roku 2006 nizsi Cisty penézni tok jak z provozni ¢innosti zavodu 0 7 075 tis. K¢ (tj. o 67 %),
tak z jeho finan¢ni ¢innosti o 1 945 tis. K¢ (tj. o 75 %) a zaroven vzrostl Cisty penézni tok

Z investi¢ni ¢innosti zavodu 0 7 096 tis. K¢ (tj. 0 67 %). V meziro¢nim srovnani let 2015 a
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2006 vykazoval zavod X1 druhy nejvétsi pokles celkového Cistého penézniho toku (-78 %) ze

vSech sledovanych zavodu.

Celkovy Cisty penézni tok
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Obr. 11 Celkovy disty penézni tok zavodu X1

2.7.3 Vyvoj stavebniho zavodu X2
Aktivace zdavodu 7 hlediska poptavky po jeho produktech (zavod X2)

Zavod X2 pusobil v letech 2004-2008 pouze na sledovaném trhu. V roce 2009 vsak vstoupil i
na dalsi trhy a od roku 2009 zacal vyrabét a dodavat ocelové konstrukce hal na zahrani¢ni
trhy. Poptavka po jim nabizenych produktech tak vznikala nejen sledovaném trhu, ale i na
trzich v zahrani¢i. U tohoto zavodu tak byla odd¢len¢ sledovana poptavka na sledovaném trhu
a na dalSich trzich, ktera byla méfena celkovym objemem stavebnich zakazek realizovanych
na sledovaném trhu a na trzich zahranicnich, jejichZ soucet odpovidd celkové produkci

zavodu a velikosti poptavky, kterou dokazal zavod uspokojit.

Z grafu na obr. 12 a) je ziejmé, ze v obdobi expanze v letech 20042006 vzrostla celkova
produkce stavebniho zavodu z 58 903 tis. K¢ na 103 848 tis. K& Zavod se v roce 2006
zabyval pfedev§im vyrobou ocelovych konstrukei hal, ktera se podilela na celkové produkei
38 %. Dale byl zavod zaméfeny na vystavbu rodinnych domu (25 %), prace PSV (21 %) a

realizaci staveb na kli¢ (16 %).
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a) Celkova produkce
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Obr. 12 Stavebni zavod X2: a) celkova produkce (aktivace), b) celkovy objem stavebnich zakazek
(aktivace)

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize doslo k postupnému poklesu celkové produkce
stavebniho zavodu az na 69 150 tis. K¢&. Oproti roku 2006 tak do roku 2010 doslo k poklesu
celkové produkce stavebniho zavodu o 34 698 tis. K¢, tj o 33 %.0d roku 2009 vsak jiz zavod
pusobil téZ na zahrani¢nich trzich, prostfednictvim ¢ehoZz se mu podafilo zvysit svoji
celkovou produkci do roku 2010 prameérné o 43 450 tis. K¢, tj. 0 61 %. Zavod se v roce 2010
zabyval predevsim vyrobou ocelovych konstrukei hal, ktera se podilela na celkové produkci
63 %. Dale byl zavod zaméfeny na prace PSV (21 %), vystavbu rodinnych domi (10 %) a

realizaci staveb na kli¢ (6 %).

V obdobi rlstu sledovaném do roku 2015 navysil zdvod svoji celkovou produkei
na 148 320 tis. K¢, z niz 85 850 tis. K¢ (tj. 58 %) realizoval na zahrani¢nich trzich a zbyvajici
¢ast na sledovaném trhu. V porovnani s rokem 2010 se tak celkova produkce zavodu zvysila

079170tis. K¢, tj 0114%. Oproti roku 2006 doslo knarustu celkové produkce
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044 472 tis. K¢ (tj. 0 43 %) a stavebni zavod tak na konci sledovaného obdobi vyrabél 143 %
celkové produkce vyrabéné vroce 2006, zniz 58 % realizoval na trzich v zahranici.
V meziro¢nim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval zavod X1 nejvétsi narast v oblasti celkové
produkce ze vSech zavodi, a to 43 %. Zavod se v roce 2015 zabyval ptfedevSim vyrobou
ocelovych konstrukei hal, kterd se podilela na celkové produkeci 58 %. Dale byl zavod
zaméfeny na vystavbu rodinnych domu (17 %), prace PSV (16 %) a realizaci staveb na kli¢
(9 %).

Celkovy objem stavebnich zakdzek (zavod X2)

Z grafu na obr. 12 b) je zfejmé, ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 vzrostl celkovy
objem stavebnich zakazek realizovanych zavodem na lokalnim trhu z 58 903 tis. K¢
na 103 848 tis. K¢, coz byla nejvyssi hodnota za sledované obdobi. Zavod v roce 2006
realizoval pfedevsim zakdzky na vyrobu ocelovych konstrukci hal, které se podilely na jejich
celkovém objemu 38 %. Dale zavod realizoval zakazky na vystavbu rodinnych domu (25 %),

prace PSV (21 %) a realizaci staveb na kli¢ (16 %).

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize doslo k postupnému poklesu celkového objemu
stavebnich zakazek az na 25 300 tis. K& Oproti roku 2006 tak doslo k poklesu celkového
objemu stavebnich zakazek sledovaného zavodu o 78548tis. K¢, tj o076 %. Zavod
vroce 2010 realizoval predev§im zakéazky na prace PSV, které se podilely na jejich celkovém
objemu 57 %. Dale zavod realizoval zakazky na vystavbu rodinnych domu (26 %) a realizaci
staveb na kli¢ (17 %).

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 doSlo k navySeni celkového objemu stavebnich
zakazek na 62 470 tis. K& V porovnani s rokem 2010 se tak celkovy objem stavebnich
zakazek zvysil o 37 170tis. K¢, tj o147 %. V porovnani s rokem 2006 doslo k poklesu
celkového objemu stavebnich zakazek o 41 378 tis. K¢ (tj. 0 40 %). Stavebni zavod tak na
konci sledovaného obdobi v roce 2015 realizoval na sledovaném trhu pouze 60 % celkového
objemu stavebnich zakdzek realizovanych v roce 2006, a ve srovnani s ostatnimi sledovanymi
zavody zaznamenal druhy nejvétsi pokles v oblasti celkového objemu stavebnich zakazek

(-40 %).

Dale je z grafu na obr. 12 b) ziejmé, Zze zavod v roce 2015 realizoval ptedev§im zakazky na
vystavbu rodinnych dom, které se podilely na jejich celkovém objemu 41 %. Déle zavod

realizoval zakazky na prace PSV (38 %) a realizaci staveb na kli¢ (21 %).
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Projevy obchodni ¢innosti zavodu dané hospodariskymi vysledky (zdavod X2)

Projevy obchodni ¢innosti zavodu X2 jsou vyhodnocovany, stejné jako u piedeslého
zavodu X1, na zékladé¢ dosazenych hospodarskych vysledkti vyjadienych trzbami a

dosahovanymi zisky.

Z grafu na obr. 13 a) vyplyva, Ze v obdobi expanze v letech 2004—2006 jednak vzrostly trzby
stavebniho zavodu z 58 903 tis. K¢ na 103 848 tis. K¢ a zaroven poklesly zisk pred zdanénim
a uroky z 2 773 tis. K¢ nal 258 tis. K¢, zisk po zdanéni z 2 010 tis. K¢ na 480 tis. K¢ a
nerozd¢leny zisk minulych let z 5 703 tis. K¢ na 5 382 tis. K¢.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize jednak poklesly trzby stavebniho zavodu
na 69 150 tis. K¢, zisk pfed zdanénim a uroky na 352 tis. K¢ a zisk po zdanéni na 62 tis. K¢ a
souCasné vzrostl nerozdé€leny zisk minulych let na 5498 tis. K& Oproti roku 2006 tak
poklesly trzby 034698 tis. K¢ (4. 033 %), zisk pied zdanénim a troky o 906 tis. K¢
(t]. 072 %), zisk po zdanéni o 418 tis. K& (tj. 0 87 %) a soucasné vzrostl nerozdéleny zisk
minulych let o 116 tis. K¢ (tj. o0 2 %).

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostly trzby na 148 320 tis. K&, zisk pted
zdanénim a uroky na 1106 tis. K¢, zisk po zdanéni na 398 tis. K¢ a nerozdéleny zisk
minulych let na 6 972 tis. KE Oproti roku 2010 se tak zvySily trzby o 79 170 tis. K¢
(fj. 0114 %), zisk pted zdanénim a troky o 754 tis. K¢ (tj. 0214 %), zisk po zdanéni
0 336 tis. K¢ (tj. 0542 %) a nerozdéleny zisk minulych let o 1474tis. K¢ (. o 27 %).
V porovnani se stavem v roce 2006 byly vyssi trzby stavebniho zavodu o 44 472 tis. K¢
(. 0 43 %) a nerozdéleny zisk minulych let o 1 590 tis. K¢ (tj. o 30 %) a naopak nizsi byly
zisk pfed zdanénim a uroky o 152 tis. K¢ (tj. 012 %) a zisk po zdanéni o 82 tis. K¢
(tj. 0 17 %). V meziro¢nim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval zavod X2 jak nejvétsi nartist
trzeb (43 %) a nerozdéleného zisku minulych let (30 %), tak nejmensi pokles zisku pied

zdanénim a aroky (-12 %) a zisku po zdanéni (-17 %) ze vSech sledovanych zavodu.

Zmeény struktury majetkové, financni a persondlni zavodu X2

Struktura majetkova zdavodu X2

Z grafu na obr. 13 b) je ziejmé, Ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 vzrostla celkova
aktiva stavebniho zavodu z 23 109 tis. K¢ na 34 372 tis. K¢, coz byla nejvyssi hodnota za

sledované obdobi.
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Obr. 13 Stavebni zavod X2: a) hospodarské vysledky (projevy), b) struktura majetkova, c) struktura finanéni, d) struktura personalni




V obdobi recese a nasledné ekonomické krize doslo k postupnému snizeni celkovych aktiv az
na 25 990 tis. K¢&. Oproti roku 2006 se tak celkova aktiva snizila o 8 382 tis. K¢ (tj. 0 24 %) a
tento rozdil byl dan sniZenim obé&znych aktiv o 6 878 tis. K& (tj. o 28 %), stalych aktiv
0 948 tis. K¢ (tj. 0 11 %) a ostatnich aktiv o 556 tis. K¢ (tj. o 50 %).

Jak vyplyva z grafu na obr. 13, v obdobi rustu sledovaném do roku 2015 vzrostla celkova
aktiva na 28 910 tis. K¢ Oproti roku 2010 se tak celkova aktiva zvysila o 2 920 tis. K¢
(. 0 11 %) a tento rozdil byl dan zvysenim obéznych aktiv o 1 590 tis. K¢ (tj. 0 9 %), stalych
aktiv 0 740 tis. K¢ (tj. 09 %) a ostatnich aktiv o 590 tis. K¢ (tj. o 105 %). V porovnani se
stavem v roce 2006 byla celkova aktiva stavebniho zavodu nizsi o 5 462 tis. K¢ (tj. 0 16 %) a
tento rozdil byl dan zménou v jejich struktufe, a sice snizenim obé&znych aktiv o 5 288 tis. K¢
(tj. 022 %) a stalych aktiv o 208 tis. K& (tj. 02 %) a zaroven zvySenim ostatnich aktiv
0 34 tis. K¢ (tj. 0 3%). V meziro¢nim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval zavod X2 druhy

nejvetsi pokles celkovych aktiv ze vSech sledovanych zavodu, a to -16 %.

Struktura financni zavodu X2

Graf na obr. 13 ¢) ukazuje, Ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 vzrostla celkova pasiva
z 23 1009 tis. K¢ na 34 372 tis. K¢, kdy dosahla svého vrcholu.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize doslo k postupnému poklesu celkovych pasiv
stavebniho zavodu az na 25 990 tis. K¢, kdy dosahla svého dna. Oproti roku 2006 se tak
celkova pasiva snizila o 8 382 tis. K¢ (tj. 0 24 %) a tento rozdil byl dan sniZenim cizich zdroji
07 826 tis. K¢ (tj. 030 %), vlastniho kapitalu o 302 tis. K& (tj. 04 %) a ostatnich pasiv
0 254 tis. K¢ (tj. o 19 %).

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostla celkova pasiva na 28 910 tis. K& Oproti
roku 2010 se tak celkova pasiva zvysila o 2 920 tis. K¢ (tj. 0 11 %) a tento rozdil byl dan
zménou V jejich struktufe, a sice zvySenim cizich zdroju o 1867 tis. K¢ (tj. 010 %) a
vlastniho kapitalu o 1 810 tis. K¢ (tj. 0 26 %) a zaroven sniZzenim ostatnich pasiv o 757 tis. K¢
(tj. 0 68 %). V porovnani se stavem v roce 2006 byla celkova pasiva stavebniho zavodu nizsi
0 5462 tis. K¢ (tj. 0 16 %) a tento rozdil byl dan zménou v jejich struktufe, a to snizenim
cizich zdroji 05 959 tis. K& (tj. 023 %) a ostatnich pasiv o 1011 tis. K¢ (tj. 0 74 %) a
soucasné¢ zvySenim vlastniho kapitalu o 1 508 tis. K¢ (tj. 0 21 %). V meziroénim srovnani
let 2015 a 2006 vykazoval zavod X2 druhy nejvétsi pokles celkovych pasiv ze vSech

sledovanych zavodd, a to -16 %.
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Struktura personalni zavodu X2

Z grafu na obr. 13 d) je patrné, Ze v obdobi expanze v letech 2004—2006 poklesl celkovy

pocet zaméstnancti z 60 na 57.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize se celkovy pocet zaméstnancti snizil na 50.
Oproti roku 2006 tak celkovy pocet zaméstnanci poklesl o 7 pracovnikt (tj. o 12 %) a tento
rozdil byl dan snizenim jak vyrobnich pracovnikii o 3 zaméstnance (tj. 07 %), tak

nevyrobnich pracovnikl o 4 zaméstnance (tj. 0 36 %).

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 stagnoval celkovy pocet zaméstnanct na 50. Oproti
roku 2010 se sice celkovy pocet zaméstnancti nezménil, ale doslo ke zméné v jeho struktufe, a
sice vzrostl pocet vyrobnich pracovnikii o 4 zaméstnance (tj. 0 9 %) a zaroven poklesl pocet
nevyrobnich pracovnikti o0 4 zaméstnance (tj. 0 57 %). V porovnani se stavem v roce 2006 byl
celkovy pocet zaméstnanct nizs§i 0 7 pracovniku (tj. 0 12 %) a tento rozdil byl dan zménou
V jeho struktufe, a to zvySenim vyrobnich pracovnikti o 1 zaméstnance (tj. 0 2 %) a soucasné
snizenim nevyrobnich pracovnikid o 8 zaméstnanct (tj. o 73 %). V meziro¢nim srovnani

let 2015 a 2006 vykazoval zavod X2 druhy nejvétsi pokles celkového poctu zaméstnanci.

Zmény v efektivité procesi zavodu X2

Pouczité ukazatele

Na efektivitu procest je usuzovano, stejné jako u piedchoziho zavodu X1, z vyhodnoceni
ukazateld likvidity, zadluZenosti, rentability a aktivity a souhrnné pak z vyhodnoceni

Altmanova indexu.

Altmanuv index financniho zdravi obchodniho zavodu X2

Z grafu na obr. 14 a) je ziejmé, ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 poklesl Altmantv

index finan¢niho zdravi obchodniho zavodu z 3,7 na 3,4.

V obdobi recese a nasledné¢ ekonomické krize poklesl Altmantiv index na 3,1, coz byla
nejniz$i hodnota za sledované obdobi. Oproti roku 2006 tak Altmantv index poklesl o 0,3
(tj. 0 9 %).

V obdobi rlstu sledovaném do roku 2015 vzrostl Altmaniv index na 5,6, coz byla nejvyssi
hodnota za sledované obdobi. Oproti roku2010 se tak Altmandv index zvysil o 2,5
(f]. 081 %). V mezirotnim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval zavod X2 nejvétsi nartst

Altmanova indexu ze vSech sledovanych zavodu, a sice 2,2 (65 %).
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b) Ukazatele likvidity
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Obr. 14 Stavebni zavod X2 — veli¢iny popisujici efektivitu procesii: a) Altmaniiv index finan¢niho zdravi obchodniho zavodu, b) ukazatele likvidity, c) ukazatele
zadluZenosti, d) ukazatele rentability, e) ukazatele aktivity




Ukazatele likvidity zavodu X2

Graf na obr. 14 b) ukazuje, ze VvV obdobi expanze v letech 2004—2006 vzrostla okamzita
likvidita z 26 % na 35 % a zaroven poklesly pohotova likvidita ze 112 % na 103 % a bézna
likvidita ze 153 % na 107 %.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize poklesly vSechny ukazatele likvidity, a sice
okamzita likvidita na 27 %, pohotova likvidita na 86 % a bézna likvidita na 103 %. Oproti
roku 2006 tak poklesly okamzita likvidita o 8 %, pohotova likvidita o 17 %. a bézna likvidita
04 %.

V obdobi riustu sledovaném do roku 2015 poklesly okamzita likvidita na 11 %, pohotova
likvidita na79 % a bézna likvidita na 101 %. Oproti roku 2010 se tak snizily okamzita
likvidita 0 16 %, pohotova likvidita 0 7 % a bézna likvidita o 2 %. V porovnani se stavem
v roce 2006 byly niz§i okamzita likvidita o 24 %, pohotova likvidita o 24 % a béZzna likvidita
06 %. V meziro¢nim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval zavod X2 jednak nejvétsi pokles
likvidity okamzité (-24 %) a pohotové (-24 %) a soucasn¢ tfeti nejvetsi pokles likvidity bézné
(-6 %) ze vSech sledovanych zavodu.

Ukazatele zadluzenosti zavodu X2

Z grafu na obr. 14 ¢) vyplyva, ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 vzrostla celkova
zadluZenost stavebniho zavodu ze 42 % na75% a zaroven poklesl jeho koeficient

samofinancovani z 39 % na 21 %.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize se sniZila celkovd zadluZenost stavebniho
zavodu na 69 % a soucasné¢ vzrostl jeho koeficient samofinancovani na 27 %. Oproti
roku 2006 tak celkova zadluzenost poklesla 06 % a koeficient samofinancovani vzrostl

0 6 %.

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 stagnovala celkova zadluzenost na 69 % a
koeficient samofinancovani vzrostl na 30 %. Oproti roku 2010 se tak koeficient
samofinancovani zvysil o 3 %. V porovnani se stavem v roce 2006 byla celkova zadluZenost
niz8i o 6 % a koeficient samofinancovani vyssi o 9 %. V meziro¢nim srovnani let 2015 a 2006
vykazoval zavod X2 jak druhy nejvétsi pokles celkové zadluzenosti (-6 %), tak druhy nejvétsi

naruast koeficientu samofinancovani (9 %) ze vSech sledovanych zavodu.
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Ukazatele rentability zdavodu X2

Z grafu na obr. 14 d) je patrné, ze v obdobi expanze v letech 2004—2006 poklesly vSechny
ukazatele rentability, a sice rentabilita aktiv z 8,7 % na 1,4 %, rentabilita vlastniho kapitalu
2 22,2 % na 6,7 % a rentabilita trzeb z 3,4 % na 0,5 %.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize poklesly rentabilita aktiv na 0,2 %, rentabilita
vlastniho kapitalu na 0,9 % a rentabilita trzeb na 0,1 %. Oproti roku 2006 tak poklesly

rentabilita aktiv o0 1,2 %, rentabilita vlastniho kapitalu o 5,8 % a rentabilita trzeb o 0,4 %.

V obdobi rastu sledovaném do roku 2015 vzrostly rentabilita aktiv na 1,4 %, rentabilita
vlastniho kapitalu na 4,6 % a rentabilita trzeb na 0,3 %. Oproti roku 2010 tak vzrostly
rentabilita aktiv 0 1,2 %, rentabilita vlastniho kapitalu o 3,7 % a rentabilita trzeb o 0,2 %.
V porovnani se stavem v roce 2006 byly niz$§i rentabilita vlastniho kapitdlu 02,1% a
rentabilita trzeb 0 0,2 % a zaroven stagnovala okamzitd likvidita na 1,4 %. V meziro¢nim
srovnani let 2015 a 2006 vykazoval zavod X2 jednak druhy nejvétsi pokles rentability
vlastniho kapitalu (-2,1 %) a soucCasné nejvétsi pokles rentability trzeb (-0,2 %) ze vsech
sledovanych zavodu.

Ukazatele aktivity zavodu X2

Z grafu na obr. 14 e) je zfejmé, ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 jednak vzrostly obrat
celkovych aktiv z2,5 na 3,0, obrat vlastniho kapitadluz 6,5 na 14,4, obrat zasob z 15,8
na 101,6 a zaroven poklesl obrat pohledavek ze 7,4 na 6,7.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize poklesly obrat celkovych aktiv na 2,7, obrat
vlastniho kapitalu na 10,0, obrat zasob na 24,3 a soucasné¢ vzrostl obrat pohledavek na 6,9.
Oproti roku 2006 tak poklesly obrat celkovych aktiv 00,3 (tj. 010 %), obrat vlastniho
kapitalu o 4,4 (tj. 0 31 %), obrat zasob o 77,3 (tj. 0 76 %) a soucasn¢ vzrostl obrat pohledavek
00,2 (tj. 0 3 %).

V obdobi rdstu sledovaném do roku 2015 wvzrostly obrat celkovych aktiv na 5,1 obrat
vlastniho kapitalu na 17,0, obrat zasob na 36,9 a obrat pohledavek na 11,4. Oproti roku 2010
tak vzrostly vsechny ukazatele aktivity, a sice obrat celkovych aktiv 0 2,4 (tj. 0 89 %), obrat
vlastniho kapitalu o 7,0 (tj. 0 70 %), obrat zasob o 12,6 (tj. 0 52 %) a obrat pohledavek o 4,5
(tj. 066 %). V porovnani se stavem v roce 2006 byly vyssi obrat celkovych aktiv o 2,1
(t]. 0 70 %), obrat vlastniho kapitalu o 2,6 (tj. 0 18 %) a obrat pohledavek o 4,7 (tj. 0 70 %) a
naopak nizsi byl obrat zasob, a to 0 64,7 (tj. 0 64 %). V meziro¢nim srovnani let 2015 a 2006

vykazoval zavod X2 jak nejvétSi narust obratu celkovych aktiv (70 %), obratu vlastniho
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kapitalu (18 %) a obratu pohledavek (70 %), tak druhy nejvétsi pokles obratu zasob (-64 %)

ze vSech sledovanych zavodi.
Celkovy Cisty penéZni tok zavodu X2

Z grafu na obr. 15 vyplyva, ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 vzrostl celkovy Cisty
penézni tok zavodu z-562 tis. K¢ na 3 840tis. KE. Ve vztahu k jednotlivym slozkdm
celkového ¢istého penézniho toku zavodu doslo jednak k nardstu Cistého penézniho toku jak z
provozni ¢innosti zavodu z 5 820 tis. K¢ na 11 303 tis. K¢, tak z jeho finan¢ni ¢innosti z
-1 363 tis. K¢ na 2 175 tis. K¢ a zaroven k poklesu cistého penézniho toku z investi¢ni
¢innosti zavodu z -5 019 tis. K¢ na -9 638 tis. K¢.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize poklesl celkovy cisty penézni tok na
367 tis. K¢. Z hlediska jednotlivych slozek celkového ¢istého penézniho toku doslo do
roku 2010 k poklesu ¢istého penézniho toku jak z provozni ¢innosti zavodu na -511 tis. K¢,
tak z jeho finan¢ni Cinnosti na 1 263 tis. K& a soucasné¢ k narustu Cistého penézniho toku
z investi¢ni Cinnosti zavodu na -385 tis. K¢. Oproti roku 2006 se tak snizil celkovy cisty
penézni tok o 3473 tis. K¢ (tj. o 90 %). Z pohledu jednotlivych slozek celkového ¢istého
penézniho toku poklesl Cisty penézni tok jak z provozni Cinnosti zavodu o 11 814 tis. K¢

vvvvv

penézni tok z investiéni ¢innosti zavodu o 9 253 tis. K¢ (tj. 0 96 %).

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostl celkovy ¢isty penézni tok na 405 tis. K&. Ve
vztahu K jednotlivym slozkam celkového Cistého penézniho toku doslo jednak ke zvySeni
Cistého penézniho toku z provozni Cinnosti zdvodu na 2 986 tis. K¢ a zaroven k poklesu
Cistého penézniho toku jak z finanéni ¢innosti zavodu na 456 tis. K¢, tak z jeho investi¢ni
¢innosti na -3 037 tis. K. Oproti roku 2010 se tak zvysil celkovy Cisty penézni tok o
38 tis. K¢ (tj. 0 10 %). Z hlediska jednotlivych slozek celkového ¢istého penézniho toku doslo
do roku 2015 jednak k poklesu c¢istého penézniho toku jak z investi¢ni ¢innosti zavodu
0 2 652 tis. K¢ (tj. 0 689 %), tak z jeho finan¢ni ¢innosti o 807 tis. K¢ (tj. o 64 %) a zaroven
ke zvySeni ¢istého penézniho toku z provozni ¢innosti zavodu 0 3 497 tis. K¢ (). o 684 %).
V porovnani se stavem v roce 2006 poklesl celkovy cCisty penézni tok o 3435 tis. K¢

(. 0 89 %). Ve vztahu Kk jednotlivym slozkam celkového Cistého penézniho toku byly oproti

vvvvvv

vvvvv

penézni tok z investi¢ni ¢innosti zavodu o 6 601 tis. K¢ (tj. o 68 %). V meziro¢nim srovnani
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let 2015 a 2006 vykazoval zavod X2 nejvétsi pokles celkového Cistého penézniho toku

(-89 %) ze vsech sledovanych zavodu.
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Obr. 15 Celkovy ¢isty penéZni tok zavodu X2

2.7.4 Vyvoj stavebniho zavodu X3
Aktivace zavodu 7 hlediska poptavky po jeho produktech (zdvod X3)

Protoze zavod X3 pisobil v pribé¢hu sledovaného obdobi let 2004-2006, stejn¢ jako
ptedchozi zavod X1, jenom na sledovaném trhu, vznikala poptavka po jim nabizenych
produktech pouze na tomto trhu a v ramci experimentu byla métena na zakladé celkového

objemu stavebnich zakazek jim realizovanych na sledovaném trhu.

Z grafu na obr. 16 a) vyplyva, ze v obdobi expanze v letech 2004—2006 vzrostla celkova
produkce stavebniho zavodu z 52 198 tis. K¢ na 62 312 tis. K¢&. Zavod se v roce 2006 zabyval
pfedevsim vystavbou rodinnych domi, ktera se podilela na celkové produkci 34 %. Déle byl
zavod zaméfeny na prace PSV (30 %), vyrobu ocelovych konstrukci hal (20 %) a realizaci
staveb na kli¢ (16 %).

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize doslo k poklesu celkové produkce stavebniho
tak doslo k poklesu celkové produkce stavebniho zavodu o 13 382 tis. K¢, tj 0 21 %. Zavod se
vroce 2010 zabyval pfedevSim vystavbou rodinnych domt, kterd se podilela na celkové
produkci 45 %. Dale byl zavod zaméfeny na prace PSV (26 %), realizaci staveb na kli¢
(18 %) a vyrobu ocelovych konstrukci hal (11 %).
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a) Celkova produkce a soucasné i celkovy objem stavebnich zakazek b) Hospodafské vysledky EBIT, EAT, UPPY
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Obr. 16 Stavebni zavod X3: a) celkova produkce a souc¢asné i celkovy objem stavebnich zakazek (aktivace), b) hospodarské vysledky (projevy), ¢) struktura
majetkova, d) struktura financni, e) struktura personalni




V obdobi rlstu sledovaném do roku2015 doSlo knavySeni celkové produkce
na 65520 tis. K. V porovnani s rokem 2010 se tak celkova produkce zvysila
0 16 590 tis. K¢&, tj 0 34 %. V porovnani s rokem 2006 dosSlo k navySeni celkové produkce
03208 tis. K¢ (tj. 05 %) a zavod X3 tak na konci sledovaného obdobi v roce 2015 vyrabél
105 % celkové produkce vyrabéné v roce 2006 a ve srovnani s ostatnimi sledovanymi zadvody
zaznamenal v oblasti vyroby tieti nejvétsi narust (5 %). Zavod se vroce 2015 zabyval
predevsim vystavbou rodinnych domt, ktera se podilela na celkové produkci 38 %. Dale byl
zavod zaméfeny na vyrobu ocelovych konstrukci hal (21 %), realizaci staveb na kli¢ (21 %) a

prace PSV (20 %).
Projevy obchodni ¢innosti zavodu dané hospodaiskymi vysledky (zdavod X3)

Projevy obchodni ¢innosti zdvodu X3 jsou vyhodnocovany, stejné jako u predeslych zavodi
X1 a X2, na zakladé dosazenych hospodaiskych vysledkli vyjadienych trzbami a

dosahovanymi zisky.

Z grafu na obr. 16 b) vyplyva, ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 jednak vzrostly trzby
stavebniho zavodu z52 198tis. K¢ na 62 312 tis. K&, zisk pied zdanénim a uaroky
z -199 tis. K¢ na 842 tis. K¢, zisk po zdanéni z -858 tis. K¢ na 212 tis. K¢ a zaroven poklesl
nerozdéleny zisk minulych let z 6 250 tis. K¢ na 5 720 tis. K¢.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize poklesly jak trzby stavebniho zavodu
na 48 930 tis. K¢, tak jeho zisk pfed zdanénim a turoky na 145 tis. K¢, zisk po zdanéni
na 22 tis. K¢ a nerozdéleny zisk minulych let na 3 946 tis. K& Oproti roku 2006 tak trzby
stavebniho zavodu poklesly o 13382 tis. K& (tj. 021 %), zisk pfed zdanénim a uroky
0 697 tis. K¢ (tj. 083 %), zisk po zdanéni o 190 tis. K¢ (tj. 090 %) a nerozd€leny zisk
minulych let o 1 774 tis. K¢ (tj. o0 31 %).

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostly trzby na 65 520 tis. K¢, zisk pfed zdanénim
a uroky na 390 tis. K¢, zisk po zdanéni na 79 tis. K¢ a nerozdéleny zisk minulych let na
5 803 tis. K¢&. Oproti roku 2010 se tak trzby zvysily o 16 590 tis. K¢ (tj. o 34 %), zisk pied
zdanénim a aroky o 245 tis. K¢ (tj. 0 169 %), zisk po zdanéni o 57 tis. K¢ (tj. 0259 %) a
nerozdé€leny zisk minulych let o 1 857 tis. K¢ (tj. 0 47 %). V porovnani se stavem v roce 2006
byly vyssi trzby stavebniho zavodu o 3 208 tis. K¢ (tj. 0 5 %) a nerozdéleny zisk minulych let
083tis. K¢ (tj. 01%) a naopak niz8i byly zisk pfed zdanénim a troky o 452 tis. K¢
(tj. 0 54 %) a zisk po zdanéni o 133 tis. K¢ (tj. 0 63 %).
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V meziro¢nim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval zavod X3 tieti nejveétsi narust trzeb (5 %)
ze vSech sledovanych zavodu, dale nejvétsi pokles zisku pied zdanénim a troky (-54 %) a

zisku po zdanéni (-63 %) a nejmensi nardst nerozdéleného zisku minulych let (1 %).

Zmény struktury majetkové, financéni a persondlni zavodu X3

Struktura majetkova zavodu X3

Z grafu na obr. 16 ¢) je ziejmé, Zze v obdobi expanze v letech 2004-2006 vzrostla celkova
aktiva stavebniho zavodu z 18 772 tis. K¢ na 25 280 tis. K¢, coz byla nejvyssi hodnota za

sledované obdobi.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize doslo k postupnému snizeni celkovych aktiv az
na 19 640 tis. K¢&. Oproti roku 2006 se tak celkova aktiva snizila o 5 640 tis. K¢ (tj. 0 22 %) a
tento rozdil byl dan snizenim obéznych aktiv o 3 715 tis. K& (tj. o023 %), stalych aktiv
0 600 tis. K¢ (tj. o 7 %) a ostatnich aktiv o 1 325 tis. K¢ (tj. 0 99 %).

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostla celkova aktiva na 22 918 tis. K&. Oproti
roku 2010 se tak celkova aktiva zvysila o 3 278 tis. K¢ (tj. 017 %) a tento rozdil byl déan
zvySenim obéznych aktiv o 2 467 tis. K¢ (tj. 0 20 %), stalych aktiv o 710 tis. K¢ (tj. 0 10 %) a
ostatnich aktiv o 101 tis. K¢ (tj. 0 673 %). V porovnani se stavem v roce 2006 byla celkova
aktiva stavebniho zavodu nizs$i o 2 362 tis. K¢ (tj. 09 %) a tento rozdil byl dan zménou
V jejich struktufe, a sice snizenim obéznych aktiv o 1 248 tis. K¢ (tj. 0 8 %) a ostatnich aktiv
01224tis. K¢ (4. 091 %) a zaroven zvySenim stalych aktiv o 110 tis. K¢ (tj. o1 %).
V meziro¢nim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval zavod X3 tieti nejvétsi pokles celkovych

aktiv ze vSech sledovanych zavodi (-9 %).

Struktura financni zavodu X3

Graf na obr. 16 d) ukazuje, ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 vzrostla celkova pasiva
z 18 772 tis. K¢ na 25 280 tis. K¢ a dosahla tak svého vrcholu.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize doslo k postupnému poklesu celkovych pasiv
stavebniho zavodu az na 19 640 tis. K¢. Oproti roku 2006 se tak celkova pasiva snizila
05640 tis. K¢ (tj. 022 %) a tento rozdil byl dan sniZenim cizich zdroju o 1 748 tis. K¢
(t]. 012 %), vlastniho kapitalu o 1 964 tis. K¢ (tj. 0 28 %) a ostatnich pasiv 0 1 928 tis. K¢
(tj. 0 58 %).

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostla celkova pasiva na 22 918 tis. K¢ Oproti
roku 2010 se tak celkova pasiva zvysila o 3 278 tis. K¢ (tj. 0 17 %) a tento rozdil byl dan
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zménou V jejich struktufe, a sice zvySenim cizich zdroji o 1906 tis. K¢ (tj. 014 %) a
vlastniho kapitalu o 1 914 tis. K¢ (tj. o 38 %) a zaroven snizenim ostatnich pasiv o 542 tis. K¢
(tj. 0 39 %). V porovnani se stavem v roce 2006 byla celkova pasiva stavebniho zavodu nizsi
0 2362tis. K¢ (tj. 09 %) a tento rozdil byl dan zménou v jejich struktufe, a to snizenim
vlastniho kapitalu o 50 tis. K& (tj. 01 %) a ostatnich pasiv o 2 470 tis. K¢ (tj. o 74 %) a
soucasné snizenim cizich zdroji o 158 tis. K¢ (tj. 0 1 %). V meziro¢nim srovnani let 2015 a
2006 vykazoval zavod X3 tieti nejvetsi pokles celkovych pasiv ze vSech sledovanych zavoda
(-9 %).

Struktura personalni zavodu X3

Z grafu na obr. 16 e) je patrné, ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 vzrostl celkovy pocet

zameéstnancu z 60 na 62 a dosahl tak svého maxima.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize se celkovy pocet zaméstnancti snizil na 50, coz
bylo jeho minimum. Oproti roku2006 tak celkovy pocet zaméstnancti poklesl
0 12 pracovnikid (tj. 019 %) a tento rozdil byl dan snizenim vyrobnich pracovniki

0 9 zaméstnanct (tj. o 17 %) a nevyrobnich pracovnikli o 3 zamé&stnance (tj. o 38 %).

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 stagnoval celkovy pocet zaméstnanct na 50. Oproti
roku 2010 se sice celkovy pocet zaméstnancti nezménil, ale zménila se jeho struktura, a sice
doslo jednak knavySeni o 1 vyrobniho pracovnika (tj. 02 %) a zaroven k poklesu
0 1 nevyrobniho pracovnika (tj. 0 20 %). V porovnani se stavem v roce 2006 byl celkovy
pocet zaméstnancl nizs§i o 12 pracovnikd (tj. 019 %) a tento rozdil byl dan snizenim
vyrobnich pracovnikii o 8 zaméstnancti (tj. 015 %) a soucasné snizenim nevyrobnich
pracovnikll o 4 zaméstnance (tj. 0 50 %). V meziro¢nim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval
zavod X3 nejvyssi pokles celkového poctu zaméstnancd (-19 %) ze vSech sledovanych
zavodu.

Zmény v efektivité procesu zdavodu X3

Pouzité ukazatele

Na efektivitu procest je usuzovano, stejné jako u predeslych zavodu X1 a X2, z vyhodnoceni
ukazatelli likvidity, zadluzenosti, rentability a aktivity a souhrnné pak z vyhodnoceni

Altmanova indexu.

Altmanitv index financniho zdravi obchodniho zavodu X3

Z grafu na obr. 17 a) je ziejmé, ze v obdobi expanze v letech 2004—2006 poklesl Altmaniiv

index finan¢éniho zdravi obchodniho zavodu z 3,3 na 3,0.
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V obdobi recese a nasledné ekonomické krize poklesl Altmaniv index na 2,9, coz byla
nejniz§i hodnota za sledované obdobi. Oproti roku 2006 tak Altmantv index poklesl o 0,1

(tj. 0 4 %).

V obdobi rastu sledovaném do roku 2015 vzrostl Altmaniav index na 3,4. Oproti roku 2010 se
tak Altmaniv index zvysil 00,5 (f. 017 %). V meziroénim srovnani let 2015 a 2006
vykazoval zavod X3 druhy nejvétsi narast Altmanova indexu ze vSech sledovanych zavodi, a
sice 0,4 (tj. 13 %).

Ukazatele likvidity zavodu X3

Graf na obr. 17 b) ukazuje, Ze v obdobi expanze v letech 2004—2006 vzrostly vSechny
ukazatele likvidity, a sice okamzita likvidita z 21 % na 38 %, pohotova likvidita z 88 %
na 99 % a bézna likvidita ze 113 % na 121 %.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize poklesly okamzitd likvidita na 28 %, pohotova
likvidita na95% a bézna likvidita na 120 %. Oproti roku 2006 tak poklesly okamzita
likvidita 0 10 %, pohotova likvidita o 4 % a bézna likvidita o 1 %.

V obdobi rastu sledovaném do roku 2015 jednak stagnovala okamzita likvidita na 28 % a
zaroven poklesly pohotova likvidita na 86 % a bézna likvidita na 110 %. Oproti roku 2010 se
tak snizily pohotovad likvidita 09 % a bézna likvidita o0 10 %. V porovnani se stavem
v roce 2006 poklesly vsechny ukazatele likvidity, a sice okamzita likvidita o 10 %, pohotova
likvidita 0 13 % a bézna likvidita o 11 %. V meziro¢nim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval
zavod X3 druhy nejvétsi pokles okamzité likvidity (-10 %), dale tfeti nejvétsi pokles pohotové
likvidity (-13 %) a druhy nejvétsi pokles bézné likvidity (-11 %) ze vSech sledovanych
zavodu.

Ukazatele zadluzenosti zavodu X3

Z grafu na obr. 17 c¢) vyplyva, ze, v obdobi expanze v letech 20042006 poklesly celkova

zadluZenost stavebniho zavodu z 65 % na 59 % a jeho koeficient samofinancovani z 35 %
na 28 %.
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a) Altmantv index finan¢niho zdravi obchodniho zdvodu
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Obr. 17 Stavebni zavod X3 — veli¢iny popisujici efektivitu procesii: a) Altmaniyv index finanéniho zdravi obchodniho zavodu, b) ukazatele likvidity, c) ukazatele
zadluZenosti, d) ukazatele rentability, e) ukazatele aktivity




V obdobi recese a nasledné ekonomické krize se jednak zvysila celkova zadluzenost zavodu
na 67 % a soucasné poklesl jeho koeficient samofinancovani na 26 %. Oproti roku 2006 tak

celkova zadluzenost vzrostla o 8 % % a koeficient samofinancovani poklesl 0 2 %.

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 poklesla celkova zadluZzenost na 66 % a koeficient
samofinancovani vzrostl na 31 %. Oproti roku 2010 se tak snizila celkova zadluzenost o 1 %
a koeficient samofinancovani vzrostl o 5 %. V porovnani se stavem v roce 2006 byly vyssi
celkova zadluzenost o 7 % a koeficient samofinancovani o 3 %. Zavod X1 byl jedinym ze
vSech sledovanych zavodi, u kterého doSlo k nartistu obou ukazateld zadluZenosti.
V meziro¢nim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval zavod X3 jednak nejvétsi narist celkové
zadluzenosti (7 %) a zaroven druhé nejmensi zvyseni koeficientu samofinancovani (3 %) ze

vSech sledovanych zavodu.

Ukazatele rentability zdvodu X3

Z grafu na obr. 17 d) je patrné, ze v obdobi expanze v letech 2004—2006 vzrostly vSechny
ukazatele rentability, a sice rentabilita aktiv z -4,6 % na 0,8 %, rentabilita vlastniho kapitalu
Z-13,2 % na 3,0 % a rentabilita trzeb z -1,6 % na 0,3 %.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize poklesly rentabilita aktiv na 0,1 %, rentabilita
vlastniho kapitalu na 0,4 % a rentabilita trzeb na 0,0 %. Oproti roku 2006 tak poklesly

rentabilita aktiv 0 0,7 %, rentabilita vlastniho kapitalu o 2,6 % a rentabilita trzeb o 0,3 %.

V obdobi rustu sledovaném do roku 2015 vzrostly rentabilita aktiv na 0,3 %, rentabilita
vlastniho kapitalu na 1,1 % a rentabilita trzeb na 0,1 %. Oproti roku 2010 tak vzrostly
rentabilita aktiv 0 0,2 %, rentabilita vlastniho kapitalu o 0,7 % a rentabilita trzeb o 0,1 %.
V porovnani se stavem v roce 2006 byly niZ3i rentabilita aktiv o 0,5 %, rentabilita vlastniho
kapitdlu 01,9 % a rentabilita trzeb 0 0,2%. V meziro¢nim srovnani let 2015 a 2006
vykazoval zavod X3 jednak nejvétsi pokles rentability aktiv (-0,5 %) a rentability trzeb
(-0,2 %) a soucasné tieti nejvetsi snizeni rentability vlastniho kapitalu (-1,9 %) ze vSech
zavodu.

Ukazatele aktivity zavodu X3

Z grafu na obr. 17 e) je ziejmé, Ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 jednak poklesly
obrat celkovych aktiv z 2,8 na 2,5, obrat zasob z 23,3 na 21,3 a obrat pohledavek z 8,8 na 7,7

a soucasn¢ vzrostl obrat vlastniho kapitalu z 8,0 na 8,8.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize stagnoval obrat celkovych aktiv na 2,5, dale

vzrostl obrat vlastniho kapitadlu na 9,6 a poklesly obrat zdsob na 19,5 a obrat pohledavek
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na7,2. Oproti roku 2006 tak vzrostl obrat vlastniho kapitalu 00,8 (tj. 09 %) a soucasné
poklesly obrat zasob o0 1,8 (tj. 0 9 %) a obrat pohledavek o 0,5 (tj. 0 6 %).

V obdobi rustu sledovaném do roku 2015 jednak vzrostly obrat celkovych aktiv na 2,9, obrat
zasob na 20,4 a obrat pohledavek na 8,5 a soucasné poklesl obrat vlastniho kapitalu na 9.,4.
Oproti roku 2010 tak vzrostly obrat celkovych aktiv 00,4 (tj. 016 %), obrat zasob o 0,9
(t]. 05 %) a obrat pohledavek o 1,3 (tj. 0 18 %) a zaroven poklesl obrat vlastniho kapitalu
00,2 (tj. 0 2%). V porovnani se stavem v roce 2006 byly vyssi obrat celkovych aktiv o 0,4
(tj. 0 16 %), obrat vlastniho kapitalu o0 0,6 (tj. 0 7 %) a obrat pohledavek o 0,8 (tj. 0 10 %)
a naopak niz§i byl obrat zasob 00,9 (tj. 04 %). V meziro¢nim srovnani let 2015 a 2006
vykazoval zavod X3 jednak druhé nejvétsi zvyseni obratu celkovych aktiv (16 %), obratu
vlastniho kapitdlu (7 %) a obratu pohledavek (10 %) a soucasné nejmensi pokles obratu zasob

(-4 %).
Celkovy cisty penéZni tok zavodu X3

Z grafu na obr. 18 vyplyva, ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 vzrostl celkovy Cisty
penézni tok zavodu z 826 tis. K& na 2 720tis. K& Ve vztahu k jednotlivym slozkam
celkového Cistého penézniho toku zavodu doslo jednak K nartstu Cistého penézniho toku
z provozni ¢innosti zavodu z -284 tis. K¢ na 5967 tis. K& a zaroven k poklesu ¢istého
penézniho toku jak z investi¢ni ¢innosti zavodu z -2 678 tis. K¢ na -5 759 tis. K¢, tak z jeho

finanéni ¢innosti z 3 788 tis. K& na 2 512 tis. K&.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize poklesl celkovy Cisty penézni tok na 60 tis. K¢.
Z hlediska jednotlivych slozek celkového Ccistého penézniho toku doslo do roku 2010
k poklesu cistého penézniho toku jak z provozni ¢innosti zavodu na -70 tis. K&, tak z jeho
finanéni Cinnosti na -154 tis. K¢ a soucasné k narustu Cistého penézniho toku z investi¢ni
¢innosti zavodu na 284 tis. K¢&. Oproti roku 2006 se tak snizil celkovy ¢isty penézni tok o
2 660 tis. K¢ (tj. o 98 %). Z pohledu jednotlivych slozek celkového Eistého penézniho toku
poklesl ¢isty penézni tok jak z provozni ¢innosti zavodu o 6 037 tis. K¢ (tj. o 101 %), tak
z jeho finan¢ni Cinnosti o 2 666 tis. K¢ (tj. 0 106 %) a zaroven se zvysil Cisty penézni tok
zZ investi¢ni ¢innosti zavodu o 6 043 tis. K¢ (tj. o 105 %).

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostl celkovy Cisty penézni tok na 330 tis. K¢&. Ve
vztahu K jednotlivym slozkam celkového ¢istého penézniho toku doslo jednak k naristu

Cistého penézniho toku jak z provozni ¢innosti zdvodu na 4 187 tis. K¢, tak z jeho finan¢ni

¢innosti na 323 tis. K¢ a zaroven k poklesu cistého penézniho toku z investi¢ni Cinnosti
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zavodu na -4 180 tis. K& Oproti roku 2010 se tak zvysil celkovy Ccisty penézni tok
0 270 tis. K¢ (tj. o0 450 %). Z hlediska jednotlivych slozek celkového Cistého penézniho toku
doSlo do roku 2015 knartstu cistého penézniho toku jak zprovozni ¢innosti zavodu
0 4257 tis. K¢ (tj. o 6 081 %), tak z jeho finan¢ni Cinnosti o 477 tis. K¢ (tj. o 310 %) a
soucasné k poklesu cistého penézniho toku z investiéni Cinnosti zavodu o 4 464 tis. K¢
(tl. 0 1572 %). V porovnani se stavem v roce 2006 poklesl celkovy Cisty penézni tok o
2 390 tis. K¢ (1j. 0 88 %). Ve vztahu k jednotlivym slozkam celkového ¢istého penézniho toku
(t]. 0 30 %) a cCisty penézni tok z jeho financni ¢innosti o 2 189 tis. K¢ (tj. o 87 %) a zaroven
vzrostl Cisty penézni tok zinvesticni Cinnosti zavodu o 1579tis. K¢ (tj. o 27 %).
V mezirocnim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval zdvod X3 druhy nejvétsi pokles celkového

¢istého penézniho toku (-88 %) ze vSech sledovanych zavodu.

CFp, CFi, CFf Celkovy Cisty pené&zni tok CFc [tis. K¢]
[tis. KE]
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20 000
15 000 > 000
10 000 2500
—” —
0 —‘ _ I ——— ! 0
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-25 000 -7 500
mmmm CFp (Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti) CFi (Cisty penézni tok z investi¢ni ¢innosti)
CFf (Cisty penézni tok z finanéni ¢innosti) CFc (celkovy Cisty penézni tok)

Obr. 18 Celkovy ¢isty penéZni tok zavodu X3

2.7.5 Vyvoj stavebniho zavodu X4
Aktivace zavodu z hlediska poptavky po jeho produktech (zdvod X4)

Jelikoz zdvod X4 pusobil v pribéhu sledovaného obdobi let 2004—2006 jenom na sledovaném
trhu, stejné jako predeslé zavody X1 a X3, vznikala poptavka po jim nabizenych produktech
pouze na tomto trhu a vramci experimentu byla méfena na zakladé celkového objemu

stavebnich zakdzek jim realizovanych na sledovaném trhu.

Z grafu na obr. 19 a) vyplyva, Zze v obdobi expanze v letech 2004-2006 vzrostla celkova
produkce stavebniho zavodu z 49 157 tis. K¢ na 59 350 tis. K&, coz byla nejvyssi hodnota za
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sledované obdobi. Zavod se v roce 2006 zabyval pfedevsim vystavbou rodinnych domt, ktera
se podilela na celkové produkci 38 %. Dale byl zavod zaméfeny na vyrobu ocelovych

konstrukei hal (26 %), realizaci staveb na kli¢ (18 %) a prace PSV (18 %).

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize doslo k poklesu celkové produkce stavebniho
zavodu az na 49 980 tis. K&. Oproti roku 2006 tak doslo k poklesu celkové produkce
stavebniho zavodu o 9 370 tis. K¢, tj 016 %. Zavod se vroce 2010 zabyval predevsim
vystavbou rodinnych domt, ktera se podilela na celkové produkci 43 %. Ddle byl zavod
zaméfeny na prace PSV (21 %), realizaci staveb na kli¢ (21 %) a vyrobu ocelovych

konstrukei hal (15 %).

V obdobi rlstu sledovaném do roku2015 doSlo knavySeni celkové produkce
na 59 219 tis. K¢&. V porovnani s rokem 2010 se tak celkova produkce zvysila o 9 239 tis. K¢,
tj 018 %. V porovnani srokem 2006 doslo k poklesu celkové produkce o 131 tis. K¢
(tj. 00,2%) a zavod X4 tak na konci sledovaného obdobi Vv roce 2015 vyrabél 99,8 %
celkové produkce vyrabéné v roce 2006 a ve srovnani s ostatnimi sledovanymi zavody
disponoval nejvice vyrovnanou celkovou produkci. Zavod se v roce 2015 zabyval pfedev§im
vystavbou rodinnych domd, ktera se podilela na celkové produkci 44 %. Dale byl zavod
zaméfeny na prace PSV (22 %), realizaci staveb na klic (17 %) a vyrobu ocelovych

konstrukei hal (17 %).
Projevy obchodni ¢innosti zavodu dané hospodaiskymi vysledky (zavod X4)

Projevy obchodni ¢innosti zdvodu X4 jsou vyhodnocovany, stejné jako u ptedchozich zadvodi
X1, X2 a X3, na zékladé¢ dosazenych hospodaiskych vysledkli vyjadfenych trzbami a

dosahovanymi zisky.

Z grafu na obr. 19 b) vyplyva, ze v obdobi expanze v letech 2004—2006 jednak vzrostly trzby
stavebniho zavodu z 49 157 tis. K¢ na 59 350 tis. K¢, zisk pfed zdanénim a tGroky z -40 tis. K¢
na 735 tis. K¢ a zisk po zdanéni z -222 tis. K¢ na 142 tis. K¢ a zaroven poklesl nerozdéleny
zisk minulych let ze 4 577 tis. K¢ na 3 838 tis. K¢.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize poklesly jak trzby stavebniho zavodu
na 49 980 tis. K¢, tak jeho zisk pfed zdanénim a turoky na 340 tis. K¢, zisk po zdanéni
na 55 tis. K¢ a nerozdéleny zisk minulych let na 3 605 tis. K&. Oproti roku 2006 tak poklesly
trzby stavebniho zavodu o 9 370 tis. K¢ (tj. 0 16 %), zisk pfed zdanénim a uroky o 395 tis. K¢
(tj. 054 %), zisk po zdanéni o 87 tis. K¢ (tj. 061 %) a nerozdéleny zisk minulych let
0 233 tis. K¢ (tj. 0 6 %).
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a) Celkova produkce a soucasné i celkovy objem stavebnich zakazek o b) Hospodafiské vysledky EBIT, EAT, UPPY
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c) Majetkova struktura
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e) Struktura personalni
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Obr. 19 Stavebni zavod X4: a) celkova produkce a sou¢asné i celkovy objem stavebnich zakazek (aktivace), b) hospodaiské vysledky (projevy), ¢) struktura

majetkova, d) struktura finan¢ni, e) struktura personalni




V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostly trzby na 59 219 tis. K¢, zisk pied zdanénim
a uroky na 493 tis. K¢, zisk po zdanéni na 102 tis. K¢ a nerozdéleny zisk minulych let na
4 463 tis. K¢. Oproti roku 2010 se tak trzby zvySily o 9 239 tis. K¢ (tj. o0 18 %), zisk pied
zdanénim a uroky o 153 tis. K¢ (tj. 045 %), zisk po zdanéni o 47 tis. K& (tj. 085 %) a
nerozdéleny zisk minulych let o 858 tis. K¢ (tj. 0 24 %). V porovnani se stavem v roce 2006
byly nizsi trzby stavebniho zavodu o 131 tis. K¢ (tj. 0 0,2 %), zisk pied zdanénim a uroky
0242 tis. K¢ (tj. 033 %) a zisk po zdanéni o 40 tis. K¢ (1j. 028 %) a naopak vyssi byl
nerozdéleny zisk minulych let o 625 tis. K¢ (tj. 0 16 %). V meziro¢nim srovnani let 2015 a
2006 vykazoval zdvod X4 jednak nejvice vyrovnané trzby (pokles o 0,2 %) a soucasné druhy
nejvetsi pokles zisku pied zdanénim a uroky (-33 %), tieti nejvetsi snizeni zisku po zdanéni
(-28 %) a tieti nejvetsi nartst nerozdéleného zisku minulych let (16 %) ze vSech sledovanych

zavodua.

Zmeény struktury majetkové, financni a persondlni zavodu X4

Struktura majetkovad zavodu X4

Z grafu na obr. 19 ¢) je ziejmé, Ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 vzrostla celkova
aktiva stavebniho zavodu z 16 650 tis. K¢ na 18 390 tis. K&, coz byla nejvyssi hodnota za

sledované obdobi.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize doslo k postupnému snizeni celkovych aktiv az
na 16 330 tis. K¢&. Oproti roku 2006 se tak celkova aktiva snizila o 2 060 tis. K¢ (tj. o 11 %) a
tento rozdil byl dan snizenim obéznych aktiv o 560 tis. K& (tj. 06 %), stalych aktiv
0 110 tis. K¢ (tj. 0 2 %) a ostatnich aktiv o 1 390 tis. K¢ (tj. o 72 %).

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostla celkova aktiva na 17 980 tis. K&. Oproti
roku 2010 se tak celkova aktiva zvysila o 1 650 tis. K¢ (tj. 010 %) a tento rozdil byl déan
zménou V jejich struktufe, a sice zvySenim obé&znych aktiv 01900 tis. K¢ (tj. o 20 %)
a stalych aktiv o243 tis. K¢ (tj. 04 %) a zaroven sniZzenim ostatnich aktiv o 493 tis. K¢
(tj. 093 %). V porovnani se stavem v roce 2006 byla celkova aktiva stavebniho zavodu nizsi
0 410 tis. K¢ (tj. 0 2 %) a tento rozdil byl dan zménou v jejich struktuie, a to jednak snizenim
ostatnich aktiv o 1883tis. K¢ (tj. 098 %) a soucasné¢ zvySenim obéznych aktiv
01340 tis. K¢ (tj. 013 %) a stalych aktiv o 133 tis. K¢ (tj. 0 2 %). V meziro¢nim srovnani
let 2015 a 2006 vykazoval zavod X4 nejmensi pokles celkovych aktiv ze vSech sledovanych
zavodu (-2 %).
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Struktura financni zavodu X4

Graf na obr. 19 d) ukazuje, Ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 vzrostla celkova pasiva
z 16 650 tis. K¢ na 18 390 tis. K¢, kdy dosahla svého vrcholu.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize doslo k poklesu celkovych pasiv stavebniho
zavodu az na 16 330 tis. K¢&. Oproti roku 2006 se tak celkova pasiva snizila o 2 060 tis. K¢
(t]. 011 %) a tento rozdil byl dan zménou v jejich struktufe, a to snizenim cizich zdroji
02008 tis. K¢ (tj. 0 17 %) a vlastniho kapitalu o 320 tis. K¢ (tj. 0 6 %) a soucasné zvySenim
ostatnich pasiv o 268 tis. K¢ (tj. 0 20 %).

V obdobi rustu sledovaném do roku 2015 vzrostla celkova pasiva na 17 980 tis. K&. Oproti
roku 2010 se tak celkova pasiva zvysila o 1 650 tis. K¢ (tj. 0 10 %) a tento rozdil byl dan
zménou V jejich struktufe, a sice zvySenim cizich zdroji o 1643 tis. K¢ (tj. 017 %) a
vlastniho kapitalu o 905 tis. K¢ (tj. 0 19 %) a zaroven snizenim ostatnich pasiv 0 898 tis. K¢&
(t]. 055 %). V porovnani se stavem v roce 2006 byla celkova pasiva stavebniho zavodu nizsi
0 410 tis. K¢ (tj. 0 2 %) a tento rozdil byl dan zménou v jejich struktufe, a to snizenim cizich
zdrojii 0 365 tis. K& (tj. 03 %) a ostatnich pasiv 0630 tis. K¢ (tj. 046 %) a soucasné
zvySenim vlastniho kapitalu o 585 tis. K¢ (tj. 0 11 %). V meziro¢nim srovnani let 2015 a 2006

vykazoval zavod X4 nejmensi pokles celkovych pasiv ze vSech sledovanych zavodu (-2 %).

Struktura persondalni zavodu X4

Z grafu na obr. 19 e) je patrné, Ze v obdobi expanze v letech 2004—2006 vzrostl celkovy pocet

zaméstnancu z 55 na 58.

V obdobi recese a nasledné ekonomickeé krize se celkovy pocet zaméstnanct snizil na 51, coz
bylo jeho minimum. Oproti roku 2006 tak celkovy pocet zaméstnancti poklesl o 7 pracovnikl
(tj. 012 %) a tento rozdil byl dan snizenim jak vyrobnich pracovnikl o 1 zaméstnance

(tj. 0 2 %), tak nevyrobnich pracovnikli o 6 zamé&stnanci (tj. o 55 %).

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostl celkovy pocet zaméstnanci na 52. Oproti
roku 2010 se tak celkovy pocet zaméstnanci zvysil o 1 vyrobniho pracovnika (tj. o 2 %).
V porovnani se stavem v roce 2006 byl celkovy pocet zaméstnancii nizs$i o 6 pracovnikll
(tj. 010%) a tento rozdil byl dan snizenim nevyrobnich pracovnikli o 6 zaméstnanci
(tj. 055 %). V meziroénim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval zavod X4 nejmensi pokles

celkového poctu zaméstnanct (-10 %) ze vSech sledovanych zadvoda.
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Zmény v efektivité procesu zdavodu X4

Pouzité ukazatele

Na efektivitu procesi je usuzovano, stejné¢ jako u ptedchozich zavodia X1, X2 a X3,
z vyhodnoceni ukazateli likvidity, zadluzenosti, rentability a aktivity a souhrnné pak

z vyhodnoceni Altmanova indexu.

Altmanuv index financniho zdravi obchodniho zavodu X4

Z grafu na obr. 20 a) je zfejmé, ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 vzrostl Altmantiv

index finan¢niho zdravi obchodniho zavodu z 3,5 na 3,7.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize poklesl Altmanuv index na 3,6. Oproti

roku 2006 tak Altmantv index poklesl o 0,1 (tj. 0 3 %).

V obdobi rastu sledovaném do roku 2015 vzrostl Altmanidv index na 3,9. Oproti roku 2010 se
tak Altmanuv index zvysil o 0,3 (tj. 0 8 %). V porovnani se stavem v roce 2006 byl Altmandv
index vys$§i 00,2 (tj. 04 %). V meziroénim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval zavod X4

tieti nejveétsi nardst Altmanova indexu ze vSech sledovanych zavodu, a sice 0,2 (tj. 5 %).

Ukazatele likvidity zavodu X4

Graf na obr. 20 b) ukazuje, ze v obdobi expanze v letech 20042006 poklesly vSechny
ukazatele likvidity, a sice okamzita likvidita z 37 % na 21 %, pohotova likvidita ze 105 %
na 88 % a bézna likvidita ze 129 % na 112 %.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize jednak poklesla okamzita likvidita na 18 % a
zaroven vzrostly pohotova likvidita na 112 % a bézna likvidita na 143 %. Oproti roku 2006
tak jednak vzrostla okamzita likvidita o 3 % a zaroven poklesly pohotova likvidita 0 12 % a

bézna likvidita o 9 %.

V obdobi rlstu sledovaném do roku 2015 jednak vzrostla okamzitd likvidita na 21 % a
soucasné poklesly pohotova likvidita na 100 % a béZna likvidita na 134 %. Oproti roku 2010
se tak zvySila okamzita likvidita o 3 % a sou€asné poklesly pohotova likvidita o 12 % a bézna
likvidita 0 9 %. V porovnani se stavem v roce 2006 byly vyssi pohotova likvidita o 12 % a
bézna likvidita 022 % a zaroven stagnovala okamzita likvidita. V mezironim srovnani
let 2015 a 2006 vykazoval zavod X4 jednak stagnaci okamzité likvidity na 21 % a soucasné
nejvetsi navyseni likvidity pohotové (12 %) a bézné (22 %) ze vSech sledovanych zavodu.
Z toho vyplyva, ze zavod X4 byl tak jedinym zavodem, ktery disponoval nezipornymi

hodnotami vSech ukazatelt likvidity.
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a) Altmanv index finan¢niho zdravi obchodniho zavodu

b) Ukazatele likvidity
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Obr. 20 Stavebni zavod X4 — veli¢iny popisujici efektivitu procesii: a) Altmaniiv index finan¢niho zdravi obchodniho zavodu, b) ukazatele likvidity, c) ukazatele

zadluZenosti, d) ukazatele rentability, e) ukazatele aktivity




Ukazatele zadluzenosti zavodu X4

Z grafu na obr. 20 c) vyplyva, ze, v obdobi expanze v letech 2004-2006 poklesly celkova
zadluzenost stavebniho zavodu z 67 % na 65 % a jeho koeficient samofinancovani z 33 %

na 28 %.

V obdobi recese a nasledné eckonomické krize se jednak snizila celkova zadluzenost
stavebniho zavodu na 61 % a zaroven vzrostl jeho koeficient samofinancovani na 29 %.
Oproti roku 2006 tak celkova zadluzenost poklesla 04 % a koeficient samofinancovani

vzrostl 0 1 %.

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostly celkova zadluzenost na 64 % a koeficient
samofinancovani na 32 %. Oproti roku 2010 se tak celkova zadluzenost a koeficient
samofinancovani zvySily shodné 03 %. V porovnani se stavem v roce 2006 byla celkova
zadluzenosti nizsi o 1 % a koeficient samofinancovani vyssi o 4 %. V meziroénim srovnani
let 2015 a 2006 vykazoval zavod X4 jednak nejmensi pokles celkové zadluzenosti (-1 %) a
zaroven treti nejvétsi zvyseni koeficientu samofinancovani (4 %) ze vSech sledovanych
zavodu.

Ukazatele rentability zavodu X4

Z grafu na obr. 20 d) je patrné, ze v obdobi expanze v letech 2004—2006 vzrostly vSechny
ukazatele rentability, a sice rentabilita aktiv z -1,3 % na 0,8 %, rentabilita vlastniho kapitalu
Z-4,0 % na 2,8 % a rentabilita trzeb z -0,5 % na 0,2 %.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize poklesly rentabilita aktiv na 0,3 %, rentabilita
vlastniho kapitalu na 1,1 % a rentabilita trzeb na 0,1 %. Oproti roku 2006 tak poklesly
vSechny ukazatele rentability, a sice rentabilita aktiv 0 0,5 %, rentabilita vlastniho kapitalu
01,7 % a rentabilita trzeb o 0,1 %.

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostly rentabilita aktiv na 0,6 %, rentabilita
vlastniho kapitalu na 1,8 % a rentabilita trzeb na 0,2 %. Oproti roku 2010 tak vzrostly
rentabilita aktiv 0 0,3 %, rentabilita vlastniho kapitalu 0 0,7 % a rentabilita trzeb o 0,1 %.
V porovnani se stavem v roce 2006 byly nizsi rentabilita aktiv 0 0,2 % a rentabilita vlastniho
kapitalu 01,0 % a soucasn¢ stagnovala rentabilita trzeb na 0,2 %. V meziro¢nim srovnani
let 2015 a 2006 vykazoval zavod X4 jednak stagnaci rentability trzeb a soucasné nejmensi

pokles rentability aktiv (-0,2 %) a rentability vlastniho kapitalu (-1,0 %) ze vSech zavodu.
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Ukazatele aktivity zavodu X4

Z grafu na obr. 20 e) je ziejmé, ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 vzrostly vSechny

ukazatele aktivity, a sice obrat celkovych aktiv z 3,0 na 3,2, obrat vlastniho kapitalu z 8,9
na 11,6, obrat zasob z 26,0 na 27,9 a obrat pohledavek z 9,4 na 9,7.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize poklesly vSechny ukazatele aktivity, a sice
obrat celkovych aktiv na 3,1, obrat vlastniho kapitalu na 10,4, obrat zasob na 23,9 a obrat
pohledavek na 7,9. Oproti roku 2006 tak poklesly obrat celkovych aktiv 0 0,1 (tj. 0 3 %),
obrat vlastniho kapitalu o 1,2 (tj. 0 10 %), obrat zasob o 4 (tj. 0 14 %) a obrat pohledavek
01,8 (tj. 0 19 %).

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostly obrat celkovych aktiv na 3,3 a obrat
pohledavek na 8,7, dale poklesl obrat zasob na 20,3 a obrat vlastniho kapitalu stagnoval na
10,4. Oproti roku 2010 tak vzrostly obrat celkovych aktiv o 0,1 (tj. 0 8 %) a obrat pohledavek
0 0,8 (tj. 0 10 %), dale poklesl obrat vlastniho kapitalu o 3,6 (tj. 0 15 %) a obrat vlastniho
kapitalu stagnoval na 10,4. V porovnani se stavem v roce 2006 byly nizsi obrat vlastniho
kapitalu 01,2 (tj. 010 %), obrat zasob 07,6 (tj. 027 %) a obrat pohledavek o1
(tj. 0 10 %) a naopak vyssi byl obrat celkovych aktiv 0 0,1 (tj. 0 3 %). V meziroénim srovnani
let 2015 a 2006 vykazoval zavod X4 jednak tieti nejvétsi zvySeni obratu celkovych aktiv
(3 %) a soucasné druhy nejvétsi pokles obratu vlastniho kapitalu (-10 %), dale tfeti nejvetsi

snizeni obratu zasob (-27 %) a nejvétsi pokles obratu pohledavek (-10 %).
Celkovy Cisty penéZni tok zdavodu X4

Z grafu na obr. 21 vyplyva, ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 poklesl celkovy Cisty
penézni tok zavodu z 1049 tis. K¢ na -1289tis. KE. Ve vztahu k jednotlivym slozkadm
celkového Cistého penézniho toku zavodu doslo jednak k nartstu Cistého penézniho toku z
provozni ¢innosti zavodu z-71tis. K& na 3 008 tis. K¢ a soucasné k poklesu cistého
penézniho toku jak z investi¢ni Cinnosti zavodu z -564 tis. K¢ na -4 389 tis. K¢, tak z jeho

finanéni ¢innosti z 1 684 tis. K& na 92 tis. K¢&.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize vzrostl celkovy dcisty penézni tok na
300 tis. K¢. Z hlediska jednotlivych slozek celkového cCistého penézniho toku doslo do
roku 2010 k poklesu ¢istého penézniho toku jak z provozni ¢innosti zavodu na 876 tis. K¢, tak
zjeho finan¢ni Cinnosti na -396 tis. K¢ a soucasné k nartstu Cistého penézniho toku
Z investi¢ni ¢innosti zavodu na -180 tis. K¢. Oproti roku 2006 se tak zvysil celkovy Cisty

penézni tok o 1589 tis. K¢ (tj. o 123 %). Z pohledu jednotlivych slozek celkového ¢istého
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penézniho toku poklesl Cisty penézni tok jak z provozni ¢innosti zavodu o 2 132 tis. K¢
(f]. 0 71 %), tak z jeho finan¢ni ¢innosti o 488 tis. K¢ (tj. o 530 %) a soucasné se zvysil Cisty

penézni tok z investi¢ni ¢innosti zavodu o 4 209 tis. K¢ (tj. 0 96 %).

V obdobi rustu sledovaném do roku 2015 vzrostl celkovy ¢isty penézni tok na 31 tis. K¢. Ve
vztahu K jednotlivym slozkam celkového cCistého penézniho toku doslo jednak k nartstu
Cistého penézniho toku jak z provozni ¢innosti zavodu na 2 346 tis. K¢, tak z jeho finan¢ni
¢innosti na 104 tis. K¢ a zaroven Kk poklesu ¢istého penézniho toku z investi¢ni ¢innosti
zavodu na -2 419tis. K¢ Oproti roku 2010 se tak snizil celkovy C¢isty penézni tok
0 269 tis. K¢ (tj. 0 90 %). Z hlediska jednotlivych slozek celkového cCistého penézniho toku
doslo do roku 2015 knarGstu cistého penézniho toku jak zprovozni c¢innosti zavodu
01470 tis. K¢ (tj. 0 168 %), tak z jeho finanéni ¢innosti o 500 tis. K¢ (tj. 0 126 %) a soucasné
k poklesu ¢istého penézniho toku z investi¢ni ¢innosti zavodu o 2 239 tis. K¢ (tj. o 1 244 %).
V porovnani se stavem v roce 2006 vzrostl celkovy Ccisty penézni tok o 1 320 tis. K¢
(f]. 0 102 %). Ve vztahu kK jednotlivym slozkam celkového Cistého penézniho toku byl nizsi
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti zavodu o 662 tis. K¢ (tj. o 22 %) a soucasné vzrostl Cisty
penézni tok jak z investi¢ni ¢innosti zavodu 0 1 970 tis. K¢ (tj. o 45 %), tak z jeho finan¢ni
¢innosti 0 12 tis. K¢ (4. o 13 %). V meziro¢nim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval zavod X4

druhy nejvétsi nartst celkového Cistého penézniho toku (102 %) ze vSech zavoda.

CFp, CFi, CFf Celkovy Cisty penézni tok .
[tis. K&] CFc [tis. K¢]
25000 7 500
20 000
15 000 > 000
10 000 2500
5000
0 | — . - — e - = me—— B S 0
5000 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
-10 000 2500
-15 000 5000
-20 000
-25 000 -7 500
. CFp (Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti) CFi (Cisty penézni tok z investi¢ni ¢innosti)

CFf (Cisty penézni tok z finanéni ¢innosti) CFc (celkovy Cisty penézni tok)

Obr. 21 Celkovy ¢isty penéZni tok zavodu X4
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2.7.6 Vyvoj stavebniho zavodu X5
Aktivace zavodu 7z hlediska poptavky po jeho produktech (zdvod X5)

V pribéhu celého sledovaného obdobi let 2004-2015 piisobil zavod X5, stejné jako piedeslé
zavody X1, X3 a X4, jen na sledovaném trhu, a proto vznikala poptavka po jim nabizenych
produktech pouze na tomto trhu a v ramci experimentu je métena na zakladé celkového

objemu stavebnich zakazek jim realizovanych na sledovaném trhu.

Z grafu na obr. 22 a) vyplyva, Ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 poklesla celkova
produkce stavebniho zavodu z 51 190 tis. K¢ na 44 440 tis. K¢&. Zavod se v roce 2006 zabyval
predevsim vystavbou rodinnych domi, kterd se podilela na celkové produkei 28 %. Dale byl
zavod zaméfeny na prace PSV (26 %), realizaci staveb na kli¢ (23 %) a vyrobu ocelovych

konstrukei hal (23 %).

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize doslo k postupnému poklesu celkové produkce
stavebniho zavodu az na 43 310 tis. K& Oproti roku 2006 tak dosSlo k poklesu celkové
produkce stavebniho zavodu o1 130tis. K¢, tj 03 %. Zavod se vroce 2010 zabyval
predevSim vystavbou rodinnych domi, ktera se podilela na celkové produkei 29 %. Déle byl
zavod zaméfeny na prace PSV (24 %), vyrobu ocelovych konstrukci hal (24 %) a realizaci
staveb na kli¢ (23 %).

V obdobi rlstu sledovaném do roku2015 doSlo knavySeni celkové produkce
na 49 111 tis. K&. V porovnani s rokem 2010 se tak celkova produkce zvysila o 5 801 tis. K¢,
tj 013%. V porovnani srokem 2006 doSlo k narustu celkové produkce o 4 671 tis. K¢
(tj. 0 11 %) a stavebni zavod tak na konci sledovaného obdobi v roce 2015 vyrabél 111 %
celkové produkce vyrabéné v roce 2006. Zavod se v roce 2015 zabyval piedev§im pracemi
PSV a realizaci staveb na kli¢, pficemz kazda ztéchto Cinnosti se podilela na celkové
produkci 26 %. Dale byl zavod zaméfeny na vystavbu rodinnych domua (25 %) a vyrobu
ocelovych konstrukci hal (23 %).

Projevy obchodni Cinnosti zavodu dané hospodarskymi vysledky (zavod X5)

Projevy obchodni ¢innosti zdvodu X5 jsou vyhodnocovany, stejné u ptredeslych zavodi, na

zaklad€ dosazenych hospodaiskych vysledki vyjadienych trzbami a dosahovanymi zisky.

Z grafu na obr. 22 b) vyplyva, ze v obdobi expanze v letech 2004—2006 jednak poklesly trzby

stavebniho zavodu z 51 190 tis. K¢ na 44 440 tis. K¢ a zaroven vzrostly zisk pfed zdanénim a
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uroky z 91 tis. K¢ na 132 tis. K¢, zisk po zdanéni z 12 tis. K¢ na 18 tis. K¢ a nerozdéleny zisk
minulych let z 3 558 tis. K¢ na 3 882 tis. K¢.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize poklesly trzby stavebniho zavodu
na 43 310 tis. K¢ a soucasné vzrostly jeho zisk pied zdanénim a Groky na 324 tis. K¢, zisk po
zdanéni na 48 tis. K¢ a nerozdéleny zisk minulych let na 4 017 tis. K&. Oproti roku 2006 tak
jednak poklesly trzby stavebniho zavodu o 1 130 tis. K¢ (tj. 0 3 %) a zaroven vzrostly zisk
pfed zdanénim a Groky o 192 tis. K¢ (tj. o 145 %), zisk po zdanéni o 30 tis. K¢ (tj. 0 167 %) a
nerozdé¢leny zisk minulych let o 135 tis. K¢ (tj. 0 3 %).

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostly trzby na 49 111 tis. K¢, zisk pied zdanénim
a uroky na 397 tis. K¢, zisk po zdanéni na 82 tis. K¢ a nerozdéleny zisk minulych let na
4 688 tis. K¢. Oproti roku 2010 se tak zvysily trzby o5 801 tis. K& (tj. 0 13 %), zisk pied
zdanénim a Groky o 73 tis. K¢ (tj. 023 %), zisk po zdanéni o 34 tis. K¢ (tj. 0 71 %) a
nerozdéleny zisk minulych let o 671 tis. K¢ (tj. 0 17 %). V porovnani se stavem v roce 2006
byly vyssi jak trzby stavebniho zavodu o4 671tis. K¢ (tj. o 11 %), tak jeho zisk pted
zdanénim a uroky o 265 tis. K¢ (tj. 0 201 %), zisk po zdanéni o 64 tis. K¢ (tj. 0 356 %) a
nerozd€leny zisk minulych let o 806 tis. K¢ (tj. 0 21 %). V meziroénim srovnani let 2015 a
2006 vykazoval zavod X5 jak druhy nejvetsi nartst trzeb (11 %) a nerozdéleného zisku
minulych let (21 %), tak nejvétsi zvyseni zisku pred zdanénim a Groky (201 %) a zisku po
zdanéni (356 %) ze vSech sledovanych zavodi. Zavod X5 byl tak jedinym ze zavodu, ktery

disponoval kladnymi hodnotami meziro¢nich zmén vSech hospodéiskych vysledkii.

Zmeény struktury majetkové, financni a persondlni zavodu X5

Struktura majetkova zavodu X5

Z grafu naobr. 22 ¢) je zfejmé, ze v obdobi expanze v letech 2004—2006 poklesla celkova

cvwvr

sledované obdobi.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize doSlo ke zvySeni celkovych aktiv
na 15 022 tis. K¢&. Oproti roku 2006 se tak celkova aktiva zvysila o 872 tis. K¢ (tj. 0 6 %) a
tento rozdil byl dan zménou v jejich struktufe, a sice zvySenim stalych aktiv o 680 tis. K¢
(tj. 014 %) a ostatnich aktiv o 1342 tis. K¢ (tj. o 3 355 %) a zaroven sniZzenim ob&Zznych
aktiv 0 1 150 tis. K¢ (tj. 0 13 %).
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b) Hospodafské vysledky
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Obr. 22 Stavebni zavod X5: a) celkova produkce a souc¢asné i celkovy objem stavebnich zakazek (aktivace), b) hospodaiské vysledky (projevy), ¢) struktura
majetkova, d) struktura finan¢ni, e) struktura personalni




V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostla celkova aktiva na 16 430 tis. K¢, coz byla
nejvyssi hodnota za sledované obdobi. Oproti roku 2010 se tak celkova aktiva zvysila
01408tis. K& (tj. 09 %) a tento rozdil byl dan zvySenim obé&znych aktiv o 475 tis. K¢
(tj. 0 6 %), stalych aktiv o 315 tis. K¢ (tj. o 6 %) a ostatnich aktiv o 618 tis. K¢ (tj. 0 45 %).
V porovnani se stavem Vroce 2006 byla celkova aktiva stavebniho zavodu vyss$i 0
2 280 tis. K¢ (tj. 0 16 %) a tento rozdil byl dan zménou v jejich struktufe, a sice zvySenim
stalych aktiv o 995 tis. K¢ (tj. o 20 %) a ostatnich aktiv o 1 960 tis. K& (tj. o 4900 %) a
soucasné snizenim obé&znych aktiv o 675 tis. K¢ (tj. o 7 %). V meziro¢nim srovnani let 2015 a
2006 vykazoval zavod X5 nejvétsi narast celkovych aktiv ze vSech sledovanych zavodi
(16 %).

Struktura financni zavodu X5

Graf na obr. 22 d) ukazuje, Ze v obdobi expanze v letech 2004—2006 poklesla celkova pasiva
z 14 280 tis. K¢ na 14 150 tis. K¢, coz byla nejnizsi hodnota za sledované obdobi.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize doslo k naristu celkovych pasiv stavebniho
zavodu na 15 022 tis. K& Oproti roku 2006 se tak celkova pasiva zvysila 0 872 tis. K¢
(t]. 0 6 %) a tento rozdil byl dan zvysenim vlastniho kapitalu o 165 tis. K¢ (tj. o 3 %), cizich
zdrojii 0 401 tis. K¢ (tj. 0 5 %) a ostatnich pasiv o 306 tis. K¢ (tj. o 81 %).

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 vzrostla celkova pasiva na 16 430 tis. K¢, coz byla
nejvy$s$i hodnota za sledované obdobi. Oproti roku 2010 se tak celkova pasiva zvysila
01408 tis. K¢ (tj. 09 %) a tento rozdil byl dan zvySenim vlastniho kapitalu o 705 tis. K¢
(t]. 0 13 %), cizich zdroju o 399 tis. K¢ (tj. 0 4 %) a ostatnich pasiv o 304 tis. K¢ (tj. o 44 %).
V porovnani se stavem vroce 2006 byla celkova pasiva stavebniho zdvodu vys$si o
2280 tis. K¢ (j. 0 16 %) a tento rozdil byl dan zvySenim vlastniho kapitalu o 870 tis. K¢
(t]. 0 17 %), cizich zdroju o 800 tis. K& (tj. 0 9 %) a ostatnich pasiv o 610 tis. K¢ (tj. 0 161 %),
coz byl nejvétsi narist ostatnich pasiv, ktery byl u sledovanych zivodid zaznamenan.
V mezirocnim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval zavod X5 nejvétsi nartst celkovych pasiv

ze vsech sledovanych zavodu (16 %).

Struktura persondlni zavodu X5

Z grafu naobr. 22 e) je patrné, ze v obdobi expanze v letech 20042006 poklesl celkovy

pocet zaméstnanct z 60 na 58.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize se celkovy pocet zaméstnancti snizil na 50, coz

bylo jeho minimum. Oproti roku 2006 tak celkovy pocet zaméstnanct poklesl o 8 pracovniki
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(tl. 014 %) a tento rozdil byl dan snizenim jak vyrobnich pracovnikii o 2 zaméstnance

(. 0 4 %), tak nevyrobnich pracovnikli o 6 zaméstnanci (tj. o 75 %).

V obdobi rustu sledovaném do roku 2015 vzrostl celkovy pocet zaméstnanci na 51. Oproti
roku 2010 se tak celkovy pocet zaméstnancu zvysil 0 1 vyrobniho pracovnika (tj. o 2 %).
V porovnani se stavem v roce 2006 byl celkovy pocet zaméstnancii nizs§i 0 7 zaméstnancu
(fj. 012 %) a tento rozdil byl dan poklesem jak vyrobnich pracovnikd o 1 zaméstnance
(tj. 0 2 %), tak nevyrobnich pracovniki o 6 zamé&stnanct (tj. o 75 %). V meziro¢nim srovnani
let 2015 a 2006 vykazoval zavod X5 druhy nejvétsi pokles celkového poc¢tu zaméstnanct

(-12 %) ze vsech sledovanych zavodu.

Zmény v efektivité procesu zdavodu X5

Pouzite ukazatele

Na efektivitu procesti je usuzovano, stejné¢ jako u predeslych zavodi X1, X2, X3 a X4,
z vyhodnoceni ukazateli likvidity, zadluZenosti, rentability a aktivity a souhrnné pak

Z vyhodnoceni Altmanova indexu.

Altmanuy index financniho zdravi obchodniho zavodu X5

Z grafu na obr. 23 a) je ziejmé, ze v obdobi expanze v letech 2004—2006 poklesl Altmaniiv

index finan¢éniho zdravi obchodniho zavodu ze 4,0 na 3,7.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize poklesl Altmantv index na 3,4. Oproti
roku 2006 tak Altmandv index poklesl 00,3 (tj. 09 %). V obdobi rustu sledovaném do
roku 2015 vzrostl Altmantv index na 3,5. Oproti roku 2010 se tak Altmantv index zvysil
00,1 (tj. 03%). V porovnani se stavem v roce 2006 byl Altmantv index niz§i 00,2
(tj. 0 5 %). V meziro¢nim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval zavod X5 druhy nejvétsi pokles

Altmanova indexu ze v§ech sledovanych zavod, a sice -0,2 (tj. 5 %).

Ukazatele likvidity zavodu X5

Graf na obr.23b) ukazuje, Zze v obdobi expanze v letech 20042006 vzrostly vsechny
ukazatele likvidity, a sice okamzita likvidita z 15 % na 27 %, pohotova likvidita ze 70 %
na 91 % a bézna likvidita z 85 % na 116 %.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize poklesly okamzita likvidita na 22 %, pohotova
likvidita na 77 % a bézna likvidita na 93 %. Oproti roku 2006 tak poklesly okamzita likvidita
0 5 %, pohotova likvidita o 14 % a b&zna likvidita o 23 %.
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a) Altman(v index finanéniho zdravi obchodniho zavodu

b) Ukazatele likvidity
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Obr. 23 Stavebni zavod X5 — veli¢iny popisujici efektivitu procesii: a) Altmaniiv index finan¢niho zdravi obchodniho zavodu, b) ukazatele likvidity, c) ukazatele
zadluZenosti, d) ukazatele rentability, e) ukazatele aktivity




V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 jednak poklesly okamzita likvidita na 14 % a
pohotova likvidita na 76 % a zaroven stagnovala bézna likvidita na 93 %. Oproti roku 2010
tak poklesly okamzitd likvidita o 8 % a pohotové likvidita o 1 %. V porovnani se stavem
v roce 2006 byly niz8i vSechny ukazatele likvidity, a sice okamzita likvidita o 13 %, pohotova
likvidita 0 15 % a bézna likvidita o 23 %. V meziro¢nim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval
zavod X5 jednak druhé nejvétsi snizeni likvidity okamzité (-12 %) a pohotové (-15 %) a
zaroven nejvetsi pokles likvidity bézné (-23 %) ze vSech sledovanych zavoda.

Ukazatele zadluzenosti zavodu Xs

Z grafu na obr. 23 ¢) vyplyva, ze, v obdobi expanze v letech 2004-2006 poklesla celkova
zadluzenost stavebniho zdvodu z64 % na6l% a zaroven vzrostl jeho koeficient

samofinancovani z 34 % na 36 %.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize se snizila jak celkova zadluzenost stavebniho
zavodu na 60 %, tak jeho koeficient samofinancovani na 35 %. Oproti roku 2006 tak celkova

zadluZenost a koeficient samofinancovani poklesly shodné¢ o 1 %.

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 se jednak snizila celkova zadluzenost na 57 % a
zaroven vzrostl koeficient samofinancovani na 37 %. Oproti roku 2010 tak celkova
zadluzenost poklesla 0 3 % a koeficient samofinancovani se zvysil o 2 % V porovnani se
stavem Vv roce 2006 byla celkova zadluZenosti niz8i o4 % a koeficient samofinancovani
naopak vyssi o 1 %. V meziro€nim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval zavod X5 jak druhy
nejmensi pokles celkové zadluzenosti (-4 %), tak nejmensi nardst koeficientu

samofinancovani (1 %) ze vSech sledovanych zavodu.

Ukazatele rentability zavodu X5

Z grafu na obr. 23 d) je patrné, ze v obdobi expanze v letech 2004-2006 jednak vzrostla
rentabilita vlastniho kapitalu z 0,2 % na 0,3 % a zaroven doslo k ustaleni jak rentability aktiv
na 0,1 %, tak rentability trzeb na 0,0 %.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize vzrostly vSechny ukazatele likvidity, a sice
rentabilita aktiv na 0,3 %, rentabilita vlastniho kapitalu na 0,9 % a rentabilita trzeb na 0,1 %.
Oproti roku 2006 tak vzrostly rentabilita aktiv 0 0,2 %, rentabilita vlastniho kapitalu o 0,6 % a

rentabilita trzeb o 0,1 %.

V obdobi rlstu sledovaném do roku 2015 vzrostly rentabilita aktiv na 0,5 %, rentabilita
vlastniho kapitalu na 1,4 % a rentabilita trzeb na 0,2 %. Oproti roku 2010 tak vzrostly
rentabilita aktiv 0 0,2 %, rentabilita vlastniho kapitalu o 0,5 % a rentabilita trzeb o 0,1 %.
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V porovnani se stavem v roce 2006 byly vyssi rentabilita aktiv o 0,4 %, rentabilita vlastniho

kapitalu o 1,1 % a rentabilita trzeb o 0,1 %.

V mezirocnim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval zdvod X5 nejvétsi narist rentability aktiv
(0,4 %), rentability vlastniho kapitalu (1,1 %) a rentability trzeb (0,2 %) ze vSech zavodu.
Z toho vyplyva, ze zavod X5 byl jedinym zavodem, u které¢ho doslo k nartstu vSech ukazatelt

rentability.

Ukazatele aktivity zavodu X5

Z grafu na obr. 23 e) je ziejmé, ze v obdobi expanze v letech 2004—2006 poklesly vSechny
ukazatele aktivity, a sice obrat celkovych aktiv z 3,6 na 3,1, obrat vlastniho kapitalu z 10,6
na 8,6, obrat zasob ze 40,0 na 23,3 a obrat pohledavek z 9,6 na 7,9.

V obdobi recese a nasledné ekonomické krize jednak poklesly obrat celkovych aktiv na 2,9 a
obrat vlastniho kapitalu na 8,1 a zaroven vzrostly obrat zasob na 31,4 a obrat pohledavek na
8,2. Oproti roku 2006 tak poklesl obrat celkovych aktiv 0 0,2 (tj. 0 6 %) a obrat vlastniho
kapitalu o 0,5 (tj. o0 6 %) a zaroven vzrostly obrat zasob o 8,1 (tj. 0 35 %) a obrat pohledavek
00,3 (tj. 0 4 %).

V obdobi rustu sledovaném do roku 2015 jednak vzrostly obrat celkovych aktiv na 3,0, obrat
vlastniho kapitalu na 8,2 a obrat pohledavek na 8,3 a soucasné poklesl obrat zasob na 30,5.
Oproti roku 2010 tak vzrostly obrat celkovych aktiv o 0,1 (tj. 0 4 %), obrat vlastniho kapitalu
0 0,1 (tj. 0 1 %) a obrat pohledavek o 0,1 (tj. o 1 %) a soucasné poklesl obrat zasob o 0,9
(t. 0 3%). V porovnani se stavem v roce 2006 byly nizs$i obrat celkovych aktiv o 0,1
(t}. 03 %) a obrat vlastniho kapitalu 0 0,4 (tj. 0 5 %) a naopak vyssi byly obrat zasob o 7,2
(tj. 031 %) a obrat pohledavek 00,4 (tj. 05 %). V meziro¢nim srovnani let 2015 a 2006
vykazoval zavod X5 jak nejmensi snizeni obratu celkovych aktiv (-3 %) a obratu vlastniho
kapitalu (-5 %), tak nejvétsi nartst obratu zasob (31 %) a tieti nejvétsi zvySeni obratu

pohledavek (5 %).
Celkovy Cisty penéZni tok zdavodu X5

Z grafu na obr. 24 vyplyva, ze v obdobi expanze v letech 2004—2006 vzrostl celkovy Cisty
penézni tok zavodu z-145 tis. K¢ na 29 tis. K¢. Ve vztahu k jednotlivym slozkam celkového
¢istého penézniho toku zédvodu doslo jednak k nartstu ¢istého penézniho toku jak z provozni
¢innosti zavodu z 1 265 tis. K¢ na 1 478 tis. K¢, tak z jeho financni Cinnosti z -263 tis. K¢ na
-12 tis. K¢ a zaroven k poklesu cistého penézniho toku zinvesti¢ni cinnosti zavodu

z -1 147 tis. K¢ na -1 437 tis. K¢.
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Obr. 24 Celkovy ¢isty penéZni tok zavodu X5

V obdobi recese a ndsledné ekonomické krize vzrostl celkovy Cisty penézni tok na
192 tis. K&. Z hlediska jednotlivych slozek celkového cistého penézniho toku doslo do
roku 2010 k poklesu ¢istého penézniho toku z provozni ¢innosti zdvodu na 1 103 tis. K¢ a
soucasné k narustu Cistého penézniho toku jak z investi¢ni ¢innosti zavodu na -1 060 tis. K¢,
tak z jeho finan¢ni ¢innosti zavodu na 149 tis. K¢. Oproti roku 2006 se tak zvysil celkovy
Cisty penézni tok o 163 tis. K¢ (tj. 0 562 %). Z pohledu jednotlivych slozek celkového ¢istého
penézniho toku poklesl ¢isty penézni tok z provozni ¢innosti zavodu o 375 tis. K¢ (tj. o 25 %)
a zaroven vzrostl ¢isty penézni tok jak z investiéni ¢innosti zavodu o 377 tis. K¢ (tj. o0 26 %),

tak z jeho finan¢ni ¢innosti o 161 tis. K¢ (tj. o 1 342 %).

V obdobi ristu sledovaném do roku 2015 poklesl celkovy €isty penézni tok na 158 tis. K&. Ve
vztahu k jednotlivym slozkam celkového Cistého penézniho toku doslo jednak k naristu
Cistého penézniho toku jak z provozni ¢innosti zdvodu na 2 126 tis. K¢, tak z jeho finan¢ni
¢innosti na 215 tis. K¢ a zaroven k poklesu Cistého penézniho toku z investi¢ni Cinnosti
zavodu na -2 183 tis. K&. Oproti roku 2010 se tak snizil celkovy Cisty penézni tok o 34 tis. K¢
(tj. 0 18 %). Z hlediska jednotlivych slozek celkového ¢istého penézniho toku doslo do
roku 2015 k narastu ¢istého penézniho toku jak z provozni ¢innosti zavodu o 1 023 tis. K¢
(. 0 93 %), tak z jeho finanéni ¢innosti o0 66 tis. K¢ (. 0 44 %) a soucasné k poklesu Cistého
penézniho toku z investi¢ni ¢innosti zavodu o 1 123 tis. K¢ (tj. o 106 %). V porovnani se
stavem v roce 2006 vzrostl celkovy Cisty penézni tok o 129 tis. K¢ (). o 445 %). Ve vztahu

k jednotlivym slozkam celkového Cistého penézniho toku byl vyssi jak Cisty penézni tok
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z provozni ¢innosti zavodu o 648 tis. K¢ (tj. o 44 %), tak Cisty penézni tok z jeho financni
¢innosti 0 227 tis. K¢ (tj. o 1 892 %) a zaroven poklesl ¢isty penézni tok z investi¢ni ¢innosti
zavodu o 746 tis. K¢ (tj. o 52 %). V meziro¢nim srovnani let 2015 a 2006 vykazoval zavod

X5 nejvetsi nartst celkového €istého penézniho toku (445 %) ze vSech zavodu.

2.8 Analyza vysledki

2.8.1 Generatory hodnoty

Stiedni stavebni zavody X1, X2, X3, X4 a X5 sledované v ramci experimentu byly vystaveny
stejné zméné vnéjsich ekonomickych podminek, pii¢emz kazdy z nich reagoval na vzniklou
situaci jinym zptusobem. Pii popisu a hodnoceni chovani sledovanych zavodii jsou
posuzovany charakteristiky, které jsou povazovany za urcujici pro stanoveni jejich hodnoty.

Tyto Mafik (3, s. 109) oznacuje jako tzv. generatory hodnoty.

Maiik (3, s. 109) uvadi, ze k nejvyznamnéj$im generatorim hodnoty patii trzby, provozni

ziskova marze, pracovni kapitél a investice do dlouhodobého majetku.

V systémovém pojeti tak lze za generatory hodnoty povazovat vybrané veliiny popisujici

projevy, efektivitu procest a strukturu obchodniho zavodu.

Z hlediska projevii obchodniho zdvodu Ize za klicovou veli¢inu pokladat trzby, které vyjadiuji
vynosy z provozné-ekonomické ¢innosti obchodniho zédvodu a jsou jeho hlavnim finan¢nim

zdrojem.

Z pohledu efektivity procesti obchodniho zavodu je mozno za dulezitou veli¢inu povazovat

provozni ziskovou marzi, ktera se vypocita dle vztahu (19).

Ve vztahu k majetkové a finan¢ni struktufe obchodniho zévodu se za podstatnou veli¢inu
povazuje pracovni kapital.

Z hlediska majetkové struktury Ize za vyznamnou veli¢inu pokladat investice do

dlouhodobého majetku.

Pied stanovenim jednotlivych generatori hodnoty je nezbytné provést rozdéleni aktiv na

provozn¢ potiebna a nepotiebna.

U sledovanych zavodl X1, X2, X3, X4 a X5 byl v ptipad¢ stalych aktiv cely dlouhodoby
hmotny majetek zavodi zafazen mezi provozné potiebna aktiva. Dlouhodoby nehmotny a
finanéni majetek jednotlivych zavodi byl po celé sledované obdobi nulovy. V piipadé

obéznych aktiv zadvodil byla tato aktiva povazovana v plné vysi za provozné potiebnd, nebot

120



zavody nevlastnily ani Zzadné kratkodobé cenné papiry a podily, ani zaddné zdsoby Cci

pohledavky nesouvisici s hlavni ¢innosti zavodu.
2.8.2 Trzby
Souhrnné porovnani trieb zavodu X1 ai X5

Prvnim kli¢ovym generatorem hodnoty jsou trzby. Projevy sledovanych zavodu v oblasti

trzeb byly hodnoceny na zaklad€ porovnani jejich souhrnné produkce.

Porovnani souhrnnych trzeb CS (Cumulative Sales) sledovanych zavodi na obr. 25, které
odpovidaji jejich souhrnné produkci, doklada rozdilné¢ chovani zavodia ve sledovaném

obdobi.

Jak vyplyva z porovnani souhrnnych trzeb, nejvyraznéji se objem produkce meénil u zavoda
X1 a X2 a naopak nejméné u zavodi X3, X4 a XS5. Lze dovozovat, Ze tyto zmény byly

zpusobeny jejich rozdilnym chovanim v jednotlivych fazich ekonomického cyklu.

Je zfejmé, ze zavody X1 a X2 byly zdvody dynamickymi, jejichz dynami¢nost se projevila jak
v zaméfeni se na konkrétni typ produktu vramci svého vyrobniho programu, tak

Vv pravidelném investovani vyssiho objemu finanénich prostfedkti do svého dalSiho rozvoje.

Na druhé¢ stran¢ zavody X3, X4 a X5 Ize z hlediska jejich chovani oznacit za spolecnosti spise
konzervativni, které se ani vyraznéji neorientovaly na konkrétni typ produktu v rdmeci svého

vyrobniho programu, ani podstatn€ neinvestovaly do svého dal$iho rozvoje.

Porovnani souhrnnych trzeb sledovanych zavodua
CS [tis. K¢]
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Obr. 25 Porovnani souhrnnych trzeb sledovanych zavodi X1, X2, X3, X4 a X5 v tis. K¢
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Z porovnani souhrnnych trzeb sledovanych zavoda lze téz dobfe vzajemné porovnat jejich

hospodarské vysledky.

Pokud porovname, jak se zavody podilely na souhrnné produkci CP (Cumulative
Production) v kazdém roce sledovaného obdobi (sefazeno podle stavu v roce 2006), je z

grafu na obr. 26 a) zfejmé nasledujici.
V roce 2004 se zavody na souhrnné produkei podilely rovnomérné (kazdy cca z 20 %).

V roce 2005 se vSak podily zadvodi zafaly vyznamné meénit, coz se projevilo piedevsim
v roce 2006, kdy vyrazn¢ vzrostly podily zavodu X1 (na 30 %) a X2 (na 27 %), z ¢ehoz lze
usoudit, Ze tyto dva zavody spolecné vyrabély 57 % ze souhrnné produkce vSech sledovanych

spole¢nosti.

V roce 2008 byly podily zavodi X1 a X2 vyrovnané, pfi¢emz kazdy z nich se na souhrnné
produkci podilel z 25 %. V roce 2009 jiz podil zavodu X2 (25 %) zjevné pievysil podil
zavodu X1 (21 %).

V letech 20102015 podil zavodu X2 na souhrnné produkci postupné vzrostl, a sice z
27 % na 39 % a podil zdvodu X1 naopak poklesl ze 17 % na 16 %.

Podily zavodu X3, X4 a X5 na souhrnné produkci se v letech 2004-2015 vyrazné neménily,

pfi¢emz zavody spole¢né vyrabély cca 43 %56 % ze souhrnné produkce.

P %] a) Podily sledovanych zavodl na souhrnné produkci CS [%] b) Struktura vyroby zavodl podle typu produktt
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Obr. 26 Podily sledovanych zavodi na souhrnné produkei v % a struktura vyroby sledovanych zavodi
podle typu produkti v %
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Mirmné vysSich podild na souhrnné produkci dosahovaly zavody X3 (16-21%) a X4
(15-20 %). Nejmensi podil na souhrnné produkci (12-19 %) zaujimal zavod X5, viz graf na
obr. 26 a).

Zajimavé je i porovnani, jak se ménila struktura vyroby zavodi podle jednotlivych typu
produkti v kazdém roce sledovaného obdobi (sefazeno podle stavu v roce 2006), viz graf na
obr. 26 b). Sledovany jsou podily trzeb ziskanych zavody z prodeje danych typi produkti
na souhrnnych trzbach vSech zavodi CS (Cumulative Sales). Jednotlivé typy produkti
byly shodné u vSech sledovanych zavodia a byly jimi vystavba rodinnych domt, vyroba

ocelovych konstrukei hal, prace PSV a realizace staveb na klic.

V letech 2004-2008 se na souhrnnych trzbach vsech zavodu podilely nejvice trzby ziskané z

vystavby rodinnych domt (z 31-35 %) a z vyroby ocelovych konstrukei hal (z 25-29 %).

V roce 2009 vzrostl podil trzeb ziskany z vyroby ocelovych konstrukci hal na souhrnnych
trzbach vsech zavodl (na 16 %+15 %=31 %) a prevysil tak podil trzeb ziskany z vystavby
rodinnych domt, ktery naopak poklesl (na 29 %). Nartst podilu trzeb z vyroby tohoto typu
produktu byl zptsoben tim, Ze zdvod X2 vyznamné navysil vyrobu ocelovych konstrukci hal
a celou tuto produkci zacal uplatiiovat na zahrani¢nich trzich. Z tohoto divodu byly oddélené
sledovany trzby zavodi ziskané z vyroby ocelovych konstrukci hal na sledovaném trhu a na

trzich v zahrani¢i.

V letech 20102015 podil trzeb ziskany z vyroby ocelovych konstrukci hal (33-37 %)
prevysil podil trzeb ziskany z vystavby rodinnych domt (27-33 %), pficemz v podilu trzeb
z vyroby ocelovych konstrukcei hal ptevazovala vyroba na trzich v zahranic¢i (15-22 %) nad

vyrobou na sledovaném trhu (13-18 %).

Podily trzeb ziskané z praci PSV (19-24 %) a z realizace staveb na kli¢ (14-19 %) se na

souhrnnych trzbach vSech zavodl nijak vyrazn€ neménily, pficemZ podil trZzeb z realizace

cvwvr

Dale je zajimavé porovnat, jak chovani konkurujicich si zavodlt v jednotlivych letech
sledovaného obdobi (sefazeno podle stavu v roce 2006) ovliviioval jejich podil na

uspokojeni poptavky D (Demand) na sledovaném trhu, viz graf na obr. 27 a).

V letech 2004-2006 se na uspokojeni poptavky na trhu nejvice podilely zavody X1
(z 23-30 %) a X2 (z 21-27 %). Naopak podily zavoda X3, X4 a X5 nepiesahly 20 %.
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V roce 2008 se podily zavodi X1 a X2 na uspokojeni poptavky na trhu vyrovnaly (na 25 %).
V roce 2009 jednak poklesly podily zavodu X1 (na 24 %) a X2 (na 12 %) a zaroven se zvysil
podil zavodu X3 (na 24 %) a byl tak shodny s podilem zavodu X1.

V letech 20112015 se na uspokojeni poptavky na trhu podilel nejvice zavod X3 (22-25 %).
Zatimco podily zavodi X1 a X4 byly v letech 20112015 takika vyrovnané (20-22 %), podil
zavodu X5 byl mirné nizsi (16-19 %).

V letech 20112015 zaujimal nejmensi podil na uspokojeni poptavky na sledovaném trhu
zavod X2 (14-21 %), coZ bylo zpiisobeno tim, ze z hlediska vyroby ocelovych konstrukci hal

opustil v roce 2009 sledovany trh a odesel ptisobit na trhy do zahrani¢i.

Ze vzéjemného porovnani poptavky na sledovaném trhu a souhrnné produkce sledovanych
zavodu je patrné, ze se vyvijely odlisné viz obr. 26 a) a obr. 27 a). Z uvedeného vyplyva, ze
pokud by zdvod X2 plisobil pouze na sledovaném trhu, nedoséhl by tak vyrazného zvySeni
produkce jako v zahrani¢i. Vyroba a montdz ocelovych konstrukei, kterou zadvod uplatiioval
na zahrani¢nich trzich v letech 2009-2015, piedstavovala totiz piiblizné dvé tfetiny jeho

celkové produkce.

Zajimavé je také porovnani, jak se meénila struktura poptavky D (Demand) na
sledovaném trhu podle typu produktid zavoedu Vkazdém roce sledovaného obdobi

(setazeno podle stavu v roce 2006), viz graf na obr. 27 b).
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Obr. 27 Podily jednotlivych zavodii na uspokojeni poptavky na sledovaném trhu v % a struktura
poptavky na sledovaném trhu podle typu produkti zavodii

124




V letech 20042008 byla poptavana stavebni vyroba tvofena piedevSsim poptavkou po
vystavbé rodinnych domid (z 31-35%) a po vyrobé ocelovych konstrukci hal
(z 25-29 %). Naopak pouhych 16-19 % z poptavané stavebni vyroby tvofila poptavka po

realizaci staveb na klic.

V roce 2009 vzrostla poptavka po pracich PSV a tvoftila tak 25 % z poptavané stavebni
vyroby, ¢imz pievysila poptavku po vyrobé ocelovych konstrukei hal, ktera naopak poklesla a

tvotila 19 % z poptavané stavebni vyroby.

V letech 20102015 byla poptavana stavebni vyroba tvofena nejvice poptavkou po vystavbé
rodinnych domid (z 35-39 %) a pracemi PSV (z 23-28 %). Naopak pouhych 17-21 %
Z poptavané stavebni vyroby tvofila vyroba ocelovych konstrukei hal a 17-20 % realizace

staveb na klic.

Protoze z hlediska trzeb doslo u zavodi X1 a X2 v pribéhu sledovaného obdobi k n¢kolika
vyraznéj§im zménam oproti ostatnim sledovanym zadvodim X3, X4 a X5, jsou tyto zavody

dale porovnavany samostatn¢.
Porovnani trieb sledovanych zavodit X1 a X2

Z porovnani trzeb sledovanych zavodt X1 a X2 na obr. 28, které odpovidaji jejich celkové
produkci TP (Total Production), vyplyva, ze v letech 2004—2008 byly trzby obou zavodi
podobné a naopak od roku 2009 do roku 2015 zcela odli$né.

Porovnéni celkové produkce zdvod( X1 a X2
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Obr. 28 Porovnani celkové produkce zavodi X1 a X2 v tis. K¢

V letech 20042006 byla produkce zavodu X1 zjevné vyssi nez zavodu X2.

Od roku 2007 do roku 2008 doslo ke znatelnému snizeni produkce zavoda X1 a X2, coz mélo

za nasledek to, Ze se produkce obou zavodl témet vyrovnaly.
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U zavodu X1 doslo v letech 2009-2010 k dalsimu vyraznému poklesu jeho produkce. Naopak

od roku 2011 se produkce zavodu postupné navysovala, a to az do roku 2015.

Zavod X2 vykazoval od roku 2009 do roku 2010 pozvolny pokles produkce. Naopak
v letech 2011-2015 jeho produkce vyrazné vzrostla.

Z grafu na obr. 28 vyplyva, ze v letech 2004—2006 dosahoval vyssich trzeb zavod X1 a
naopak v letech 2009-2015 zavod X2, coz bylo zptisobeno jak zvolenou obchodni strategii

zavodu X1 a X2, tak jejich rozdilnym chovanim v prubéhu sledovaného obdobi.

Zavod X1; Ve vztahu ke zvolené obchodni strategii zavodu jednatelé spoleCnosti X1 pii
konzultaci uvedli, Ze jejich pivodnim zamérem v roce 2004 bylo specializovat se v ramci
vystavby rodinnych domt na vystavbu energeticky uspornych, ekologickych a cenové
dostupnych montovanych dievostaveb s kratkou dobou vystavby, a to za ucelem ovladnuti

trhu z hlediska tohoto typu produktu.

Ve vztahu k chovani zavodu X1 Ize uvést, ze v letech 20042006 byla jeho produkce zfetelné
vy$§i oproti zdvodu X2, coz bylo zplisobeno tim, ze na sledovaném trhu byla vyssi poptavka
po vystavbé rodinnych domil nezZ po vyrobé ocelovych konstrukei. Specializace zavodu na
montované dievostavby se ukédzala jako vyhodnd, protoze se v tomto obdobi jednalo o
nejprodavanéjsi rodinné domy na sledovaném trhu. K nariistu produkce zavodu X1 v tomto
obdobi pfispél rovnéz dostatek nevyrobnich a vyrobnich pracovnikt, kterymi zavod
disponoval. Z hlediska nevyrobnich pracovniki se jednalo jak o pfipravaie a projektanty, ktefi
poskytovali komplexni projekéni sluzby spojené s vystavbou montovanych dievostaveb, tak o
stavbyvedouci, ktefi zajiStovali vlastni organizaci montaze. Z pohledu vyrobnich pracovniki
Slo o montazniky-tesate, montazniky-pokryvace, montazniky-fidiCe autojefdbu, vazace
bfemen a dalsi.

wrwe

poptavky zejména po montovanych dievostavbach na sledovaném trhu, na které zavod
reagoval vyraznym sniZzenim nevyrobnich pracovnikd v roce 2010, a sice projektantt,

ptipravari a stavbyvedoucich.

K nértstu produkce zavodu X1 od roku 2011 do konce sledovaného obdobi pfispélo zvyseni
poptavky po vyrobé ocelovych konstrukci hal u tohoto zavodu, které bylo zpiisobeno tim, ze
z hlediska vyroby ocelovych konstrukci hal opustil zavod X2 sledovany trh a odesel

provozovat tuto vyrobu do zahranici.
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Zavod X2; Ve vztahu ke zvolené obchodni strategii zdvodu jednatelé spolecnosti X2 pfi
konzultaci uvedli, ze jejich pivodnim zamérem v roce 2004 bylo specializovat se na ocelové
konstrukce hal, a sice na jejich kompletni vyrobu, dodavku, montaz, povrchovou upravu a
zpracovani dilenské dokumentace, a to za Gcelem ovladnuti trhu z hlediska tohoto typu

produktu.

Ve vztahu k chovani zavodu X2 je mozno konstatovat, ze v letech 2004-2006 byla jeho

wrwe

poptavka po vyrobé ocelovych konstrukci hal nez po vystavbé rodinnych domti.

Pokles produkce zavodu X2 v letech 2007-2010 byl zapficinén sniZzenim poptavky po vSech
typech produktl tohoto zdvodu, na které zdvod reagoval propousténim zaméstnancii, a to

z fad vyrobnich i nevyrobnich pracovnik.

Pfi¢inou nartstu produkce zavodu X2 od roku 2011 do roku 2015 bylo zvySeni poptavky
jednak po vyrob¢ ocelovych konstrukci hal na zahrani¢nich trzich a zaroven po vystavbé

rodinnych domd, pracich PSV a realizaci staveb na kli¢ u tohoto zavodu.
Porovnani trieb sledovanych zavodit X3, X4 a X5

Z porovnani trzeb sledovanych zavodu X3, X4 a X5 na obr. 29, které odpovidaji jejich
celkové produkci TP (Total Production), je ziejmé, ze se trzby jednotlivych zavodu vyznamné

nelisily.

TP [tis. K] Porovnéni celkové produkce zdvod( X3, X4 a X5

160 000

140 000

120000

100 000
80 000
60 000 9— — £
40 000

20000

0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

e 73vo0d X3 e— 74vod X4 e 74vod X5

Obr. 29 Porovnani celkové produkce zavodi X3, X4 a X5 v tis. K¢
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Produkce zavodi X3 a X4 vykazovaly po celé sledované obdobi podobny vyvoj. Zatimco
v letech 2004-2006 produkce obou zavodi postupné vzrostly, v roce 2007 nastal jejich
pokles, ktery trval az do roku 2010. K pozvolnému nartstu produkce zavodia X3 a X4 doslo

opét v letech 2011-2015.

Naopak produkce zavodu X5 byla v letech 2004—2007 odlisna oproti zavodim X3 a X4,
nebot’ vykazovala kolisavy vyvoj. Zatimco nejvétsi pokles zaznamenala v roce 2005, v letech
2006-2007 naopak vzrostla. Shodny vyvoj se zavody X3 a X4 vykazoval zavod X5 od
roku 2008 az do konce sledovaného obdobi, pficemz jeho produkce od roku 2008 do
roku 2010 klesala a od roku 2011 do roku 2015 doslo k jejimu postupnému navyseni.

Z grafu na obr. 29 vyplyva, ze trzby zavodi X3, X4 a X5 se vyrazné nelisily. Mirn¢ vyssich
trzeb dosahoval zavod X3, coz bylo zplsobeno jednak zvolenou obchodni strategii zavodi
X3, X4 a X5, kterd byla konzultovana s managementem zavodi a soucasné rozdilnym

chovanim zavodu v prubéhu sledovaného obdobi.

Zavody X3, X4 a X5; Ve vztahu ke zvolené obchodni strategii zavodii jednatelé spole¢nosti
X3, X4 a X5 pii konzultaci uvedli, ze jejich puvodnim zamérem v roce 2004 bylo
diverzifikovat rizika a v produkci zdvodu se rovnomérné zaméfit na vSechny typy produkti.
Jak vyplyva zgrafu na obr. 27 b), pfevladala na sledovaném trhu poptavka po vystavbé
rodinnych domt. Zavody X3 a X4 se tak postupné zacaly vice vénovat vystavbé rodinnych
domil a zhlediska snizeni rizik se snaZily diferencovat tento produkt na trhu, pficemz
zavod X3 se zacal specializovat na vystavbu zdénych nizkoenergetickych rodinnych domi a
zavod X4 na vystavbu ptizemnich rodinnych domt (tzv. bungalovii). Na rozdil od zavodi X3

a X4 se zavod X5 nespecializoval na zadny typ produktu v ramci svého vyrobniho programu.

Ve vztahu k chovani zavodt X3 a X4 se da fici, ze do jejich produkce se promitly jednak faze
hospodarského cyklu a zaroven zmény poptavky po jednotlivych typech produkti na trhu,

které tyto zmény vysvétluji.

Pozvolny nartst produkce zavoda X3 a X4 od roku 2004 do roku 2006, jeji nasledny pokles
v letech 2007-2010 a mirné zvySeni od roku2011 do konce sledovaného obdobi
korespondovalo se zmé&nou poptavky v oblasti stavebni vyroby v radmci jednotlivych fazi

hospodatského cyklu.

Ve vztahu k chovani zavodu X5 lze uvést, ze v letech 2004-2007 se vyvijel odlisné oproti

zavodiim X3 a X4 a od roku 2008 do roku 2015 vykazoval shodny vyvoj s témito zavody.
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Nahly pokles produkce zavodu X5 v roce 2005, jeji narust v letech 2006-2007 a nasledny
pokles od roku 2008 do roku 2010 byl zptisoben kolisavou poptavkou po jednotlivych typech
produkti zavodu. Postupné navysSeni produkce zavodu od roku 2011 do roku 2015

korespondovalo se zménou poptavky v oblasti stavebni vyroby v ramci faze rastu.
2.8.3 Provozni ziskova marze

Obecné k provozni ziskové marzi

Druhym podstatnym generatorem hodnoty je provozni ziskova marze.

Porovnani provoznich ziskovych marzi sledovanych zavodi X1 a X2

Z porovnani provozni ziskové marze OPMOS (Operating Profit Margin on Sales)
sledovanych zavodi X1 a X2 je ziejmé, ze se tento ukazatel u obou zavodi vyvijel zcela

odlisng, viz graf na obr. 30.

Provozni ziskova marze (déle jen ziskova marze) zavodu X1 byla na pocatku sledovaného
obdobi zaporna, v roce 2005 prudce vzrostla a v letech 2006-2008 postupné klesala.
V roce 2009 doslo k jejimu pifechodnému navyseni a od roku 2010 do roku 2015 vykazovala

stabilni vyvoj, pfi¢emz jeji hodnota se pohybovala v rozmezi 1,5-1,6 %.

Na rozdil od ziskové marze zavodu X1, dosahovala ziskova marze zavodu X2 na pocatku
sledovaného obdobi 4,7 %, poté v letech 2005-2008 postupné poklesla az na 0,5 % a az do

konce sledovaného obdobi se jeji hodnota ustalila na 0,5-0,8 %.

Porovnani provozni ziskové marze zavodd X1 a X2
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Obr. 30 Porovnani provozni ziskové marze zavodu X1 a X2 v %
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Z grafu na obr. 30 je zfejmé, ze v letech 2004—2008 dosahoval vyssi ziskové marze zavod X2

MV

Vv pribé¢hu sledovaného obdobi.

Zavod X1; Ve vztahu k chovani zavodu X1 lze konstatovat, ze ackoli zavod vykazoval
v letech 2004-2008 pomérné vysoké trzby, pohybovala se jeho ziskova marze pouze
v rozmezi od -0,4 % do 2,4 %. Nizké hodnoty ziskové marze byly zpisobeny tim, Ze se zavod
potykal se zvySenymi vyrobnimi naklady, které souvisely s tim, Ze nem¢l k dispozici vlastni
dilnu, kde by vyrabé¢l stavebni dily pro montované rodinné domy a vyuzival tak pro tento ucel
prostory pronajaté haly.

Mrwe

uvedl do provozu vlastni vyrobni dilnu, kde zacal vyrabét stavebni dily pro montované
rodinné domy. Ustaleni hodnoty ziskové marze, které nastalo v roce 2010 a trvalo aZ do
roku 2015, bylo zpisobeno snizenim vyrobnich nakladt, k némuz doslo tim, ze zavod zacal

vyrabét stavebni dily ve vlastnich vyrobnich prostorach.

Zavod X2; Ve vztahu k chovani zavodu X2 je mozno uvést, ze nejvysSich hodnot tohoto
ukazatele (0,9-4,7 %) dosahoval zavod X2 v letech 2004-2007, coz bylo zpisobeno vysokou
poptavkou po vyrobé ocelovych konstrukci hal na sledovaném trhu, kde zavod nemusel Celit
prilis velké konkurenci. Navic zdvod v roce 2005 dokoncil vystavbu vlastni vyrobni haly pro
vyrobu ocelovych konstrukci, kterou na pfelomu let 2005 a 2006 uvedl do provozu, coz vedlo
jednak ke snizeni jeho vyrobnich nakladti a zaroven ke zvyseni ziskové marze. Naopak od
roku 2008 do konce sledovaného obdobi se ziskova marze zavodu pohybovala v intervalu
ocelové konstrukce hal pouze do zahrani¢i. Zde celil jednak vys$$i konkurenci neZ na
sledovaném trhu a zaroven se potykal s vy$$imi naklady na dopravu. Navic k tomu, aby mohl
zavod pusobit na zahranicnich trzich, musel ziskat potiebna opradvnéni k vyrobé a montazi
ocelovych konstrukci dle mezinarodné platnych norem, coz bylo rovnéz spojeno s vysokymi

naklady a pfispé€lo tak ke snizeni ziskové marZe.
Porovnani provoznich ziskovych marzi sledovanych zdavodn X3, X4 a X5

Z porovnani provozni ziskové marze OPMOS (Operating Profit Margin on Sales)
sledovanych zavoda X3, X4 a X5 vyplyva, ze ziskové marze jednotlivych zavoda se vyvijely
dosti odlisn¢ s tim, Ze v prub&hu sledovaného obdobi Ize vysledovat urcité podobnosti v jejich

Vyvoji.
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V letech 2004-2006 se ziskové marze zavodu X3 a X4 vyvijely podobné. Zatimco na pocatku
sledovaného obdobi byly zaporné, do roku 2006 postupné vzrostly a dosahly tak svého
vrcholu. Naopak ziskova marze zavodu X5 v letech 2004-2006 postupné kolisala, pii¢emz
Z pocatecnich 0,2 % dosazenych v roce 2004 vzrostla na 0,6 % dosaZenych v roce 2005 a poté

klesla na 0,3 % dosazené v roce 2006.

V letech 2007—2008 jednak poklesly ziskové marze zavodi X3 a X4 a soucasné se zvysila

ziskova marze zavodu X5.

V letech 2009-2015 se hodnoty ziskové marze zavodi X4 a X5 ustalily na 0,7-0,8 %.
Ziskova marze zavodu X3 Vv téchto letech kolisala stim, ze do roku 2010 klesala a od
roku 2011 postupné vzrostla 20,5 % na 0,6 % dosazenych v roce 2012, pficemz na této

hodnot¢ se ustalila s vyjimkou roku 2013, kdy se jeji hodnota ptechodné snizila na -0,3 %.

Z grafu na obr. 31 je patrné, Ze zatimco v letech 2005-2007 dosahoval nejvyssich hodnot
ziskové marze zavod X3, v letech 2008-2015 byly nejvysSi a zaroven nejvice ustalené
hodnoty zaznamenany u zavodu X5, coz bylo zplisobeno rozdilnym chovanim zavoda

Vv prub¢hu sledovaného obdobi.

Porovnani provozni ziskové marze zavodu X3, X4 a X5
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Obr. 31 Porovnani provozni ziskové marze zavodia X3, X4 a X5 v %
Zavod X3; Ve vztahu k chovani zavodu X3 je mozno uvést, ze v letech 2004-2006 doslo
k navySeni jeho ziskové marze, coz bylo zpisobeno zvySenim poptavky po vystavbé zdénych

rodinnych domi a pracich PSV.

Pricinou poklesu ziskové marze v letech 2007-2008 bylo snizeni poptavky po vystavbé

zdénych rodinnych domil a pracich PSV zavodu.
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Ke snizeni a naslednému riistu ziskové marze v letech 2009-2015 doslo vlivem kolisavé
poptavky po vystavbé zdénych rodinnych domii a po vyrobé ocelovych konstrukci hal.
Vyjimku ptedstavoval pouze rok 2013, kdy doslo k pfechodnému sniZeni poptavky po vyrobé

ocelovych konstrukci hal zavodu.

Zavod X4; Ve vztahu k chovani zavodu X4 se da fici, ze ke zvySeni jeho ziskové marze
v letech 2004 2006 piispél rust poptavky po vystavbé rodinnych domi a vyrobé ocelovych

konstrukei hal.

Pokles ziskové marze v letech 2007—-2008 byl zptisoben snizenim poptavky po pracich PSV

na sledovaném trhu.

Stabilni vyvoj ziskové marze zaznamenany V letech 2009-2015 byl zpusoben ustalenim

poptavky po vystavbé bungalovl a vyrobé ocelovych konstrukei hal.

Zavod X5; Ve vztahu k chovani zavodu X5 lze konstatovat, Ze K narstu ziskové marze
zavodu a K jejimu naslednému snizeni v letech 2004-2006 doslo vlivem kolisavého vyvoje

poptavky po vsech typech jeho produkti.

Narust ziskové marze v letech 2007-2008 byl zptusoben zvySenim poptavky po vyrobé

ocelovych konstrukei hal zavodu.

Pfic¢inou stabilniho vyvoje ziskové marze v letech 2009-2015 byla vyrovnana poptavka po

vSech typech produktt zadvodu.

2.8.4 Pracovni kapital

Obecné k pracovnimu kapitalu

Ttfetim vyznamnym generatorem hodnoty je pracovni kapital.
Porovnani pracovniho kapitdalu sledovanych zavodit X1 a X2

Z porovnani pracovniho kapitdlu WC (Working Capital) sledovanych zavodi X1 a X2

vyplyva, ze se tento ukazatel u obou zavodu vyvijel dosti rozdilng, viz graf na obr. 32.

Pracovni kapital zdvodu X1 byl v roce 2004 nizky, pticemz do roku 2006 postupné vzrostl.
Poté doslo v letech 2007—-2008 k jeho poklesu a naslednému narastu, ktery zacal v roce 2009
a trval az do roku 2015.
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Porovnani pracovniho kapitalu zavoda X1 a X2
WC [tis. K¢]
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Obr. 32 Porovnani pracovniho kapitalu zavedi X1 a X2

Pracovni kapital zavodu X2, na rozdil od zavodu X1, byl vroce 2004 nejvyssi za celé
sledované obdobi, pficemz do roku 2006 poklesl a byl takika shodny s pracovnim kapitalem
zavodu X1. V letech 2007-2008 doslo k dalsimu sniZzeni tohoto ukazatele, po némz
nasledoval jeho nariist mezi roky 2009—2010 a poté postupny pokles, ktery zacal v roce 2011

a trval az do roku 2014. K dal$imu navyseni pracovniho kapitalu doslo v roce 2015.

Z grafu na obr. 32 vyplyva, ze v letech 2004—2008 dosahoval vyssiho pracovniho kapitalu
zavod X2 a naopak v letech 20092015 zavod X1, coz bylo zptsobeno rozdilnym chovanim

zavodi v prib¢hu sledovaného obdobi.

Zavod X1; Ve vztahu k chovani zavodu X1 je mozno uvést, ze v letech 2004-2006 doslo
K postupnému navyseni jeho pracovniho kapitalu, coz bylo zplsobeno tim, Ze zavod
realizoval vystavbu dilny pro vyrobu stavebnich dilli pro montované rodinné domy, pti¢emz

jako zdroj financovani vyuzival dlouhodoby uvér.

Pokles pracovniho kapitalu, k némuz doslo v letech 2007-2008, byl zplsoben snizenim

pohledéavek a ostatnich aktiv.

Postupny narust pracovniho kapitalu od roku 2009 do roku 2015 byl zpisoben tim, ze zavod
postupné vybavoval dilnu novym strojnim vybavenim a jako zdroj financovani vyuzival

dlouhodoby cizi kapital (aver).

Zavod X2; Ve vztahu Kk chovani zavodu X2 lze konstatovat, ze jeho pracovni kapital byl az

do roku 2006 vysoky, coz bylo zplsobeno tim, ze zavod v letech 2004-2005 realizoval
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vystavbu vyrobni haly pro vyrobu ocelovych konstrukci, kterou postupné vybavoval novym
strojnim vybavenim a jako zdroj financovani vyuzival dlouhodoby tuvér. Nizké hodnoty
pracovniho kapitalu od roku 2007 do roku 2015 byly zptisobeny tim, Zze zavod zacal vyuzivat

jako zdroj financovani kratkodobych finan¢nich prostredkii.
Porovnani pracovniho kapitilu sledovanych zdavodit X3, X4 a X5

Z porovnani pracovniho kapitalu WC (Working Capital) sledovanych zavodi X3, X4 a X5
vyplyva, Ze vSechny zavody vykazovaly rast, pokles a stabilizaci tohoto ukazatele, avSak
kazdy z nich disponoval jeho rozdilnou vysi. Zatimco nejvyssich hodnot pracovniho kapitalu

Cvwr

ukazatele byly zaznamenany u zavodu X5, viz graf na obr. 33.

WC [tis. K] Porovnéni pracovniho kapitdlu zavoda X3, X4 a X5
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Obr. 33 Porovnani pracovniho kapitilu zavodi X3, X4 a X5

Z grafu na obr.33 vyplyva, ze v letech 20042015 disponoval nejvys$§imi hodnotami

MIw e

sledovaného obdobi.

Zavod X3; Ve vztahu Kk chovani zavodu X3 lze uvést, ze jeho pracovni kapital v letech
2004-2007 postupné rostl, coz bylo zptsobeno tim, Ze zdvod v priibéhu sledovaného obdobi

rekonstruoval své vyrobni prostory a jako zdroj financovani vyuzival dlouhodoby tvér.

Pfi¢inou sniZeni pracovniho kapitalu zavodu v letech 2008-2010 byl pokles jeho zasob,

pohledavek a ostatnich aktiv.
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Od roku 2011 do roku 2015 doslo k ¢astecnému ustaleni pracovniho kapitalu zavodu, coz
bylo zplisobeno tim, Ze zdvod postupné vybavoval své vyrobni prostory novym strojnim

vybavenim a jako zdroj financovani vyuzival dlouhodoby tuvér.

Zavod X4; Ve vztahu k chovani zavodu X4 je mozno konstatovat, ze v letech 2004-2006
pracovni kapitdl zdvodu postupné rostl, coz bylo zplsobeno navySenim jeho zdsob a
pohledavek. V letech 2007—2011 doslo k poklesu pracovniho kapitalu zavodu, jehoz pfic¢inu
lze shledavat v tom, ze zavod postupné vybavoval své stavajici vyrobni prostory novym

strojnim vybavenim a jako zdroj financovani vyuzival dlouhodoby uvér.

K castecné stabilizaci pracovniho kapitalu zavodu v letech 2012-2015 doslo v dusledku

pofizeni nového strojniho vybaveni, jehoz zdrojem financovani byl dlouhodoby uvér.

Zavod X5; Ve vztahu k chovani zavodu X5 se da fici, ze kromé roku 2006 vykazoval v celém
sledovaném obdobi zédporné hodnoty pracovniho kapitalu, coz vypovidalo o jeho nepfiznivé
finanéni situaci. Tim, ze kratkodobé zavazky zavodu pievysovaly jeho ob&ézna aktiva, vznikal
zavodu tzv. nekryty dluh, jehoz pfi¢inou byla delsi doba odkladu inkasa. Zavod tedy nebyl
schopen hradit v€as své zdvazky vic¢i dodavatelim, pficemz doba mezi terminem splatnosti
pohledavek zavodu a terminem splatnosti jeho zavazkl c¢inila piiblizné¢ 49 dni. Z toho
vyplyva, ze zavod hospodafil s finan¢nimi prostiedky, které jiz mély poslouzit k thradé jeho

zavazkl. Nepfiznivy vyvoj pracovniho kapitadlu zavodu v celém sledovaném obdobi byl

wrwe

pohledavek a dobou odkladu inkasa.

2.8.5 Investice do dlouhodobého majetku

Obecné k investicim do dlouhodobého majetku

Ctvrtym diilezitym generatorem hodnoty jsou investice do dlouhodobého majetku.
Porovnani investic do dlouhodobého majetku sledovanych zavodit X1 a X2

Z porovnani investic do dlouhodobého majetku LTAI (Long-Term Assets Investments)
sledovanych zavodl X1 a X2 je ziejmé, Ze oba zavody vykazovaly rust, pokles a stabilizaci
tohoto ukazatele, pti¢emz kazdy z nich investoval do dlouhodobého majetku rozdilnou vysi

finan¢nich prostredk, viz graf na obr. 34.

135



Porovnani investic do dlouhodobého majetku zavodl X1 a X2
LTAI [tis. K¢]
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Obr. 34 Porovnani investic do dlouhodobého majetku zavodi X1 a X2

Investice zavoda do dlouhodobého majetku byly nejvyssi od roku 2004 do roku 2008, poté v
letech 20092010 vyrazné poklesly a kjejich opétovnému navySeni doslo v letech
2011-2015.

Zgrafu na obr.34 je ziejmé, ze jak v letech 2005-2010, tak mezi roky 2014-2015
zainvestoval vétsi objem financnich prostiedkii do dlouhodobého majetku zdvod X1 a naopak
v letech 2011-2013 zavod X2, coz bylo zptsobeno rozdilnym chovanim zavodt v pribéhu

sledovaného obdobi.

Zavod X1; Ve vztahu kchovani zavodu X1 lze konstatovat, ze v letech 2005-2008
investoval zavod do dlouhodobého majetku nejvétsi objem financ¢nich prostiedkd z celého
sledovaného obdobi, coz bylo zplisobeno tim, Ze v tomto obdobi realizoval vystavbu dilny pro
vyrobu stavebnich dili pro montované rodinné domy, kterou Castecné vybavil novym

strojnim vybavenim.

V letech 20092010 byly naopak investice zavodu do dlouhodobého majetku nejnizsi, coz
bylo zpiisobeno tim, Ze se zavod v disledku finan¢ni krize potykal s nedostatkem finan¢nich

prostiedki.

Od roku 2011 do roku 2015 investice zavodu do dlouhodobého majetku vzrostly, coz bylo
zpusobeno tim, Ze zavod pravidelné investoval jak do nového strojniho vybaveni, tak do

opravy a udrzby toho stavajiciho.
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Zavod X2; Ve vztahu k chovani zavodu X2 lze fici, ze nejvice finan¢nich prostredkl z celého

sledovaného obdobi investoval zavod do dlouhodobého majetku v letech 20042008, coz bylo

Mrve

konstrukci, kterou postupné vybavil novym strojnim vybavenim.

V letech 20092010 investice zavodu do dlouhodobého majetku poklesly, coz bylo

zpisobeno vlivem finan¢ni krize.

Od roku 2011 do roku 2015 byly investice zavodu do dlouhodobého majetku vyssi, coz bylo
zpusobeno tim, Ze zavod kazdoro¢né investoval jak do nového strojniho vybaveni, tak do

udrzby a opravy toho stavajiciho.
Porovnani investic do dlouhodobého majetku sledovanych zavodit X3, X4 a X5

Z porovnani investic do dlouhodobého majetku LTAI (Long-Term Assets Investments)
sledovanych zdvoda X3, X4 a X5 vyplyva, Ze se tento ukazatel vyvijel u jednotlivych zavodl

dosti rozdilng, viz graf na obr. 35.

Porovnéni investic do dlouhodobého majetku zavodl X3, X4 a X5

LTAI [tis. K¢]
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e 73v0d X3 — 73v0d X4 e 73v0d X5

Obr. 35 Porovnani investic do dlouhodobého majetku zavodi X3, X4 a X5

Zatimco nejvice finan¢nich prostfedkli investovaly do dlouhodobého majetku
v letech 2004-2006 zavody X3 a X4, investice zavodu X5 naopak patiily v tomto obdobi

cvwvr

K nejniz§im.

V roce 2007 nastal vyrazny pokles investic zavodi X3 a X4 do dlouhodobého majetku, ktery

pokracoval az do roku 2010. Na rozdil od zavodi X3 a X4, vzrostly investice zavodu X5
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v roce 2007 na dvojnasobek jejich hodnoty, pficemz od roku 2008 doslo k jejich opétovnému

snizeni, které trvalo az do roku 2010.

Dalsi navySeni investic zavodu X3, X4 a X5 bylo zaznamenano v roce 2011. V letech

2012-2015 investice vSech zavodu kolisaly.

Z grafu na obr. 35 vyplyva, ze zatimco v letech 2004-2006 investoval nejvice finanénich
prostiedkti do dlouhodobého majetku zavod X3, v letech 20072010 byly nejvyssi investice
zavodu X5 a od roku 2011 do roku 2015 investovaly nejvétsi objem finan¢nich prostfedkt do
dlouhodobého majetku sttidavé zavody X4 a X3, coz bylo zplisobeno rozdilnym chovanim

zavodi v pribéhu sledovaného obdobi.

Zavod X3; Ve vztahu k chovani zavodu X3 lze konstatovat, ze nejvice finan¢nich prostredki
investoval zavod do svého strojniho vybaveni v letech 2004-2006, coZ bylo zpusobeno tim,
7e rekonstruoval své vyrobni prostory. K poklesu investic v letech 2007-2010 doslo
v disledku ekonomické krize. Od roku 2011 do roku 2015 doslo k opétovnému navysSeni

MV

novym strojnim vybavenim.

Zavod X4; Ve vztahu k chovani zavodu X4 je mozno uvést, ze nejvice finan¢nich prostiedkt
investoval zavod do svého strojniho vybaveni v letech 2004—2006, coz bylo zptsobeno tim,
ze zavod postupné vybavoval své stavajici vyrobni prostory novym strojnim vybavenim.
K poklesu investic v letech 2007-2010 doslo v disledku ekonomické krize. Od roku 2011 do
roku 2015 doslo k opétovnému navySeni investic, a to v dusledku pofizeni dal$iho nového

strojniho vybaveni.

Zavod X5; Ve vztahu k chovani zavodu X5 se da fici, Ze za Gcelem zvySeni efektivity vyroby
investoval zadvod do svého strojniho vybaveni pravidelné po celé sledované obdobi, pficemz
jeho investice do dlouhodobého majetku byly v priibéhu sledovaného obdobi nejvice

vyrovnané ze vSech zavodu.

2.9 Zavéry k reSeni problému ¢. 1
2.9.1 Obecné k zavérum tykajicich se FeSeni problému ¢. 1

Jak vyplyva zvySe provedené analyzy, stavebni zavody X1-X5 sledované v ramci
experimentu prosly stejnou zménou vnéjSich ekonomickych podminek, na kterou reagoval

kazdy znich jinym zptisobem. Ve vztahu ke generatorim hodnoty, které byly pouzity pfi
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popisu a hodnoceni jejich chovani, 1ze na hodnoceni sledovanych zavoda nahlizet z riznych

hledisek.
2.9.2 Stavebni zavod X1

Hlavni strategie zavodu X1 byla od roku 2004 aktivni, pfi¢emz spocivala jednak v orientaci
na vystavbu rodinnych domd, konkrétné ve specializaci na vystavbu energeticky spornych,
ekologickych a cenové dostupnych montovanych dievostaveb s kratkou dobou vystavby a

zaroven v pravidelném investovani vyssiho objemu finan¢nich prostfedkti do rozvoje zavodu.
Obdobi expanze (2004-2006)

Z hlediska trzeb mél zavod X1 v tomto obdobi nejvyssi narast produkce ze vSech zavodi, coz
bylo zplsobeno tim, Ze montované dfevostavby byly nejprodavanéjSim typem rodinnych

domu na sledovaném trhu.

Z pohledu provozni ziskové marze zadvod vykazoval nizké hodnoty tohoto ukazatele, z ¢ehoz
lze usoudit, ze nedokdzal piebytek produkce zcela vyuzit. Pfi¢inou nedostatecného vyuziti
vyrobnich kapacit bylo to, Ze zdvod nemél k dispozici vlastni dilnu, kde by vyrabél stavebni
dily pro montované rodinné domy a vyuzival tak pro tento ucel prostory pronajaté haly,

s ¢imZ byly spojeny vyssi vyrobni naklady.

Z hlediska pracovniho kapitdlu doslo k postupnému nartGstu tohoto ukazatele, z ¢ehoz
vyplyva, ze zadvod vyuzil piebytek trzeb na vystavbu dilny pro vyrobu stavebnich dild pro
montované rodinné domy a jako zdroj jejiho financovani cerpal dlouhodoby cizi kapital ve

formé bankovniho uvéru.

Z pohledu investic vlozil zadvod do dlouhodobého majetku v téchto letech nejvétsi objem
finan¢nich prostiedkli ze vSech zavodd, zcehoz je patrné, ze vyuzil piebytek trzeb na
vystavbu dilny pro vyrobu stavebnich dilii pro montované rodinné domy a k jejimu vybaveni

novymi stroji.
Obdobi recese a ekonomické krize (2007-2010)

Z hlediska trzeb se produkce zdvodu X1 v tomto obdobi pomérné vyrazné snizila, a sice

V ndvaznosti na makroekonomické podminky.

Z pohledu provozni ziskové marze vykazoval zavod v letech 2007-2008 nizké hodnoty tohoto
ukazatele, coz souviselo jednak s poklesem jeho produkce, ktery nastal v dasledku
makroekonomickych zmén a zaroven se zvySenymi vyrobnimi naklady, jenz byly spojeny

S tim, Ze zavod vyrdbél stavebni dily pro montované rodinné domy v prostorach pronajaté
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haly. Vyrazné navySeni provozni ziskové marze, které¢ nastalo v roce 2009, bylo zplisobeno
tim, ze zavod uvedl do provozu vlastni vyrobni dilnu, kde zacal vyrabét stavebni dily pro

montované rodinné domy. Z toho je patrné, Ze doslo ke snizeni vyrobnich nakladi.

Z hlediska pracovniho kapitalu doslo v letech 2007—2008 ke sniZeni tohoto ukazatele, jehoz
pfi¢inou byl ndrast kratkodobych zévazkl zavodu. K navySeni pracovniho kapitdlu doslo
mezi roky 2009 a 2010 a bylo zpusobeno tim, Zze zavod uvedl do provozu vlastni vyrobni
dilnu, kterou postupné vybavoval novym strojnim vybavenim a jako zdroj jejiho financovani
vyuzival dlouhodobého ciziho kapitalu ve formé bankovniho tvéru.

Z pohledu investic vlozil zavod do dlouhodobého majetku v letech 2007-2008 pomérné
vyrobni dilny pro vyrobu stavebnich dili pro montované rodinné domy a jako zdroj jejiho
financovani vyuzival dlouhodobého ciziho kapitdlu ve formé bankovniho uvéru. Od
roku 2009 do roku 2010 investice zavodu do dlouhodobého majetku poklesly, coz bylo
zpisobeno jednak makroekonomickymi podminkami na sledovaném trhu a zaroven tim, ze
zavod dokoncil vystavbu vyrobni dilny a zacal ji postupné vybavovat novym strojnim

vybavenim.
Obdobi ristu (2011-2015)

Z hlediska trzeb se produkce zavodu X1 v tomto obdobi postupné navySovala, coz bylo

zpisobeno tim, Ze se zdvod potykal s vyssi poptavkou po vyrobé ocelovych konstrukei.

Z pohledu provozni ziskové marze doSlo k stabilizaci tohoto ukazatele, z cehoZ vyplyva, Ze se
vystavba vyrobni dilny, kterou zavod realizoval v letech 20042008, ukazala jako vyhodna
Vv tom, ze vedla ke snizeni jeho vyrobnich nékladt. Na druhou stranu tim, ze zdvod nerozsifil

své piisobeni na dalsi trhy mimo region, byl jeho narist produkce pouze pozvolny.

Z hlediska pracovniho kapitalu doslo k postupnému navyseni tohoto ukazatele, které bylo
zplsobeno tim, ze zavod postupné vybavoval vyrobni dilnu novym strojnim vybavenim a
jako zdroj jejiho financovani vyuzival dlouhodobého ciziho kapitalu ve formé bankovniho
uvéru.

Z pohledu investic do dlouhodobého majetku doslo k navyseni tohoto ukazatele, které bylo

wrwe

udrzby a opravy toho stavajiciho.
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2.9.3 Stavebni zavod X2

Hlavni strategie zdvodu X2 byla od roku 2004 aktivni, pficemz spocivala jednak ve
specializaci na ocelové konstrukce hal, a sice na jejich kompletni vyrobu, dodavku, montaz,
povrchovou upravu a zpracovani dilenské dokumentace a soucasné v pravidelném investovani

vyssiho objemu finan¢nich prostifedki do rozvoje zavodu.
Obdobi expanze (2004—2006)

Z hlediska trzeb m¢l zdvod X2 v tomto obdobi druhy nejvyssi narist produkce ze vSech
zavodul, coz bylo zpiisobeno tim, ze se potykal s vysokou poptavkou po vyrobé ocelovych

konstrukei hal.

Z pohledu provozni ziskové marze vykazoval zavod nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele za celé
sledované obdobi, z ¢ehoz 1ze usoudit, ze dokazal prebytek produkce efektivné vyuzit, a sice
na vystavbu vlastni vyrobni haly pro vyrobu ocelovych konstrukei. K uvedeni haly do
provozu doslo na pielomu let 2005 a 2006 a vedlo jak k aspoie vyrobnich naklad zavodu,

tak k vyssim hodnotam provozni ziskové marze.

Z hlediska pracovniho kapitdlu vykazoval zavod nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele za celé
sledované obdobi. Z toho je patrné, Ze se zavodu podafilo nadbytek produkce efektivné
vyuzit, a to na vystavbu vyrobni haly pro vyrobu ocelovych konstrukci. Jako zdroj jejiho

financovani ¢erpal zdvod dlouhodobého ciziho kapitalu ve forme bankovniho Gvéru.

Z pohledu investic vlozil zdvod do dlouhodobého majetku v téchto letech nejvétsi objem
finan¢nich prostfedkii za celé sledované obdobi, z ¢ehoz vyplyva, Ze vyuzil piebytek
produkce na vystavbu vyrobni haly pro vyrobu ocelovych konstrukci a k pofizeni jejiho

nového strojniho vybaveni.
Obdobi recese a ekonomické krize (2007-2010)

Z hlediska trzeb produkce zavodu X2 v tomto obdobi postupné klesala, pfi¢emz pticinou

tohoto sniZeni byly makroekonomické podminky.

Z pohledu provozni ziskové marze doslo u zavodu jednak k poklesu tohoto ukazatele a poté
k jeho nasledné stabilizaci, coZz bylo zptuisobeno tim, ze v roce 2009 piestal zavod vyrabét a

dodavat ocelové konstrukce hal na sledovany trh a odeSel provozovat tuto vyrobu do

wrwe

trzich byl zavod vystaven jednak vysSi konkurenci nez na sledovaném trhu a zaroven se
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potykal se zvySenymi naklady na dopravu a na ziskani potiebnych opravnéni k vyrobé a

montazi ocelovych konstrukci dle mezinarodné platnych norem.

Z hlediska pracovniho kapitadlu vykazoval zavod nizké hodnoty tohoto ukazatele, jejichz

pricinou byly vysoké kratkodobé zavazky zavodu.

Z pohledu investic do dlouhodobého majetku doslo k vyraznému poklesu tohoto ukazatele,

coz souviselo s makroekonomickymi podminkami na sledovaném trhu.
Obdobi ristu (2011-2015)

Z hlediska trzeb zaznamenala produkce zavodu X2 v tomto obdobi vyrazny vzestup, ktery byl

wrwe

Z pohledu provozni ziskové marze vykazoval zavod sice nizké, ale vyrovnané hodnoty tohoto
ukazatele. Z toho vyplyva, ze se vystavba vyrobni haly, kterou zavod realizoval
v letech 2004-2005, ukazala jako vyhodna, nebot’ vedla k navyseni jeho produkce. Tim, Ze
zavod prestal vyrabét a dodavat ocelové konstrukce hal na sledovany trh a odesel provozovat
tuto vyrobu do zahrani¢i, doslo k nartistu jeho trzeb. Na druhou stranu lze konstatovat, ze na
zahrani¢nich trzich se zavod potykal se zvySenymi néklady jak na vyrobu a dopravu, tak na

ziskani potfebnych opravnéni k vyrobé a montazi ocelovych konstrukei.

Z hlediska pracovniho kapitalu vykazoval zdvod nizké hodnoty tohoto ukazatele, jejichz

ptic¢inou byly vysoké kratkodobé zavazky zavodu.

Z pohledu investic do dlouhodobého majetku doslo k navySeni tohoto ukazatele, z ¢ehoZz 1ze
usoudit, Ze zavod vyuZil kazdoro¢niho nadbytku produkce k tomu, Ze investoval jak do

nového strojniho vybaveni, tak do udrzby a opravy toho stavajiciho.
2.9.4 Stavebni zavod X3

Hlavni strategiec zavodu X3 byla od roku 2004 konzervativni, pti¢emz spocivala jak
v zaméfeni na vSechny typy produkti za ucelem diverzifikace rizik, tak v pravidelném
investovani niz§iho objemu finanénich prostfedkti do rozvoje zdvodu. Tim, Ze na sledovaném
trhu prevladala poptavka po vystavbé rodinnych domt, zacal se zavod tomuto typu produktu
vice vénovat. Za ucelem snizeni rizik se snazil tento produkt na trhu déle diferencovat a

specializoval se na vystavbu zdénych nizkoenergetickych rodinnych domt.
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Obdobi expanze (2004—2006)

Z hlediska trzeb zaznamenal zavod X3 v tomto obdobi pozvolny nariist produkce, ktery byl

Mrve

domt a zaroven fazi hospodarského cyklu.

Z pohledu provozni ziskové marze vykazoval zavod postupny narGst tohoto ukazatele,
z ¢ehoz vyplyva, ze dokazal nadbytek produkce vyuzit, a sice k rekonstrukci svych vyrobnich
prostor a Kjejimu postupnému vybaveni novymi stroji, coz vedlo ke snizeni vyrobnich

nakladu zavodu.

Z hlediska pracovniho kapitalu doslo k vzestupu tohoto ukazatele, z ¢ehoz je patrné, Ze zavod
vyuzil ptebytek produkce k rekonstrukei svych stavajicich vyrobnich prostor a jako zdroj

jejiho financovani €erpal dlouhodobého ciziho kapitalu ve formé bankovniho Gvéru.

Z pohledu investic vlozil zdvod do dlouhodobého majetku v téchto letech nejvétsi objem
finanénich prostiedktl za celé sledované obdobi. Z toho vyplyva, Ze zavod vyuzil nadbytek
produkce na rekonstrukci svych stavajicich vyrobnich prostor a k jejich vybaveni novymi
stroji.

Obdobi recese a ekonomické krize (2007-2010)

Z hlediska trzeb se produkce zavodu X3 v tomto obdobi snizila, pfi¢emz pii¢inou tohoto

poklesu byly makroekonomické podminky.

Z pohledu provozni ziskové marze doslo u zdvodu X3 k postupnému sniZeni tohoto ukazatele,

které bylo vyvolano poklesem trzeb zpiisobenym makroekonomickymi podminkami.

Z hlediska pracovniho kapitalu doslo k poklesu tohoto ukazatele, které souviselo s navysenim

kratkodobych zavazkl zavodu.

cvwr

obdobi, coZz souviselo s poklesem produkce zdvodu vyvolanym makroekonomickymi

podminkami na sledovaném trhu.
Obdobi riistu (2011-2015)

Z hlediska trzeb doslo v tomto obdobi k postupnému vzestupu produkce zavodu X3, coz bylo
zpisobeno zejména zvysenou poptavkou po vystavbé zdénych nizkoenergetickych rodinnych

domii a po vyrobé ocelovych konstrukei hal na sledovaném trhu.
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Z pohledu provozni ziskové marze vykazoval zavod pomérné vyrovnané hodnoty tohoto

MW

zrekonstruovanych vyrobnich prostor zavodu.

Z hlediska pracovniho kapitdlu vykazoval zdvod pomérné vyrovnané hodnoty tohoto
ukazatele, které souvisely s tim, ze zdvod postupné vybavoval své zrekonstruované vyrobni
prostory novym strojnim vybavenim a jako zdroj jeho financovani vyuzival dlouhodobého

ciziho kapitalu ve formé bankovniho avéru.

Z pohledu investic do dlouhodobého majetku doslo k navyseni tohoto ukazatele, z ¢ehoz 1ze
usoudit, ze zavod vyuzil kazdoro¢niho nadbytku produkce k tomu, ze své zrekonstruované

vyrobni prostory postupné vybavoval novym strojnim vybavenim.
2.9.5 Stavebni zavod X4

Hlavni strategic zavodu X4 byla od roku2004 konzervativni, ptfi¢emz spocivala jak
v zaméfeni na vSechny typy produktd za ucelem diverzifikace rizik, tak v pravidelném
investovani niz$iho objemu finan¢nich prosttedkti do rozvoje zavodu. Tim, Ze na sledovaném
trhu prevladala poptavka po vystavbé rodinnych domi, zacal se zavod postupné tomuto typu
produktu vice vénovat. Za ucelem snizeni rizik se snazil tento produkt na trhu dale

diferencovat a specializoval se tak na vystavbu pfizemnich rodinnych doma (bungalovi).
Obdobi expanze (2004-2006)

Z hlediska trzeb zaznamenal zdvod X4 v tomto obdobi pozvolny nariist produkce, ktery byl
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soucasné fazi hospodarského cyklu.

Z pohledu provozni ziskové marze vykazoval zavod postupny narist tohoto ukazatele,
z ¢ehoz vyplyva, Ze dokézal piebytek produkce zcela vyuzit. Pfi€inou vyuZiti vyrobnich
kapacit bylo, Ze zavod postupné vybavoval své stavajici vyrobni prostory novym strojnim
vybavenim.

Z hlediska pracovniho kapitalu doslo k vzestupu tohoto ukazatele, ktery byl zplsoben tim, ze

zavod vybavoval stavajici vyrobni prostory novym strojnim vybavenim a jako zdroj jeho

financovani vyuzival dlouhodobého ciziho kapitalu ve formé bankovniho Gvéru.

Z pohledu investic vlozil zdvod do dlouhodobého majetku v téchto letech pomémné vyrazny
objem finan¢nich prostfedki, z cehoz je ziejmé, Ze vyuZil piebytek produkce na potizeni

nového strojniho vybaveni do svych stavajicich vyrobnich prostor.
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Obdobi recese a ekonomické krize (2007-2010)

Z hlediska trzeb se produkce zdvodu X4 postupné snizovala, pti¢emz pti¢inou tohoto poklesu

byly makroekonomické podminky.

Z pohledu provozni ziskové marze doslo u zavodu X4 ke snizeni tohoto ukazatele, které bylo

vyvolano poklesem trzeb, jehoz pti¢inou byly makroekonomické zmény.

Z hlediska pracovniho kapitalu doslo k poklesu tohoto ukazatele, které souviselo s vzestupem
kratkodobych zavazka zavodu.

cvwvr

obdobi, coz souviselo spoklesem produkce zavodu vyvolanym makroekonomickymi

zménami na sledovaném trhu.
Obdobi riistu (2011-2015)

Z hlediska trzeb doSlo k postupnému narastu produkce, coz bylo zplisobeno zejména

zvySenou poptavkou po vystavbé prizemnich rodinnych domt (bungalovi).

Z pohledu provozni ziskové marze vykazoval zdvod nizké hodnoty tohoto ukazatele, z ¢ehoz
vyplyva, ze se potykal se zvySenymi vyrobnimi ndklady v dasledku zastaralého strojniho

vybaveni.

Z hlediska pracovniho kapitalu vykazoval zdvod pomérné vyrovnané hodnoty tohoto
ukazatele, které souvisely s tim, Ze zavod postupné vybavoval své vyrobni prostory novym
strojnim vybavenim a jako zdroj jeho financovani vyuzival dlouhodobého ciziho kapitalu ve

formé bankovniho uvéru.

Z pohledu investic do dlouhodobého majetku doSlo k navySeni tohoto ukazatele oproti
piedchozimu obdobi, z ¢ehoz Ize usoudit, Ze zavod vyuzil nadbytek produkce k tomu, ze své

stavajici vyrobni prostory postupné vybavoval novym strojnim vybavenim.
2.9.6 Stavebni zavod XS

Hlavni strategie zavodu X5 byla od roku 2004 konzervativni, pfi¢emz spocivala v zaméfeni
na vSechny typy produkti za ucelem diverzifikace rizik a v pravidelném investovani niz§iho
objemu finan¢nich prostiedkti do rozvoje zdvodu. Na rozdil od zdvodi X3 a X4 se zavod X5

nespecializoval na zadny typ produktu v ramci svého vyrobniho programu.
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Obdobi expanze (2004—2006)

wrwe

snizenim poptavky po vSech typech produktii zavodu.

Z pohledu provozni ziskové marze vykazoval zavod mirny nartst tohoto ukazatele, ktery byl
zachovalym strojnim vybavenim, coz vedlo k minimalizaci jeho vyrobnich nakladt. Tim, ze
zavod realizoval vétSinu svych zakazek ve svém bezprostiednim okoli, byly i jeho naklady na

dopravu minimalni.

Z hlediska pracovniho kapitalu vykazoval zavod kromé roku 2006 zaporné hodnoty tohoto
ukazatele, coz bylo zplsobeno nizkym objemem trzeb, vysokym podilem kratkodobych

zavazkl a Casovym nesouladem mezi dobou obratu pohledévek a dobou odkladu inkasa.

Z pohledu investic vlozil zdvod do dlouhodobého majetku nejmensi objem financnich

prostiedki ze vSech sledovanych let, coZ souviselo s poklesem jeho produkce.
Obdobi recese a ekonomické krize (2007-2010)

Z hlediska trzeb doslo v disledku makroekonomickych podminek k postupnému poklesu

produkce zdvodu X5.

Z pohledu provozni ziskové marze doslo u zavodu X5 ke stabilizaci tohoto ukazatele, jejiz

ptic¢inou bylo ustaleni nakladti na vyrobu a dopravu.

Z hlediska pracovniho kapitalu vykazoval zavod zaporné hodnoty tohoto ukazatele, coZ bylo
zpliisobeno nizkym objemem trzeb, vysokym podilem kratkodobych zavazki a Casovym

nesouladem mezi dobou obratu pohledavek a dobou odkladu inkasa.

Z pohledu investic do dlouhodobého majetku doslo v roce 2007 K piechodnému navyseni
tohoto ukazatele, ktery byl nasledovan jeho postupnym poklesem mezi roky 2008 a 2010, coz
souviselo s poklesem produkce zavodu vyvolanym makroekonomickymi zménami na

sledovaném trhu.
Obdobi riistu (2011-2015)

Z hlediska trzeb doSlo k postupnému narGstu produkce, coz bylo zplisobeno zvySenou

poptavkou po vSech typech produktl stavebniho zadvodu.

Z pohledu provozni ziskové marze vykazoval zavod vyrovnané hodnoty tohoto ukazatele,

z ¢ehoz vyplyva, Ze se potykal s ustalenymi naklady na vyrobu a dopravu.
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Z hlediska pracovniho kapitalu vykazoval zavod zaporné hodnoty tohoto ukazatele, coz bylo
zpisobeno nizkym objemem trzeb, vysokym podilem kratkodobych zavazki a Casovym

nesouladem mezi dobou obratu pohledavek a dobou odkladu inkasa.

Z pohledu investic do dlouhodobého majetku doSlo k navySeni tohoto ukazatele oproti
ptedchozimu obdobi, z ¢ehoz l1ze usoudit, ze zavod vyuzil piebytek produkce k tomu, Ze své

stavajici vyrobni prostory postupné vybavoval novym strojnim vybavenim.
2.9.7 Celkovy zavér vyplyvajici z porovnani generatori hodnoty zavodi X1 az X5

Z podrobné analyzy vysledka experimentu vyplynulo, ze stavebni zavody stfedni velikosti
pusobici na lokalnim trhu jsou pomérné zranitelné, nebot’ vzdy narazeji na velikost trhu, ktera
je limituje.

Z hlediska zdvodu X1 se ukazalo, Ze jeho aktivni strategie spocivajici v investovani vyssiho
objemu finan¢nich prostiedkti do vystavby vyrobni dilny a do jejiho vybaveni novymi stroji
nevedla v obdobi zmén makroekonomickych podminek na trhu ani k okamzitému naristu
produkce, ani k vytlaceni konkurent ze sledovaného trhu. Tato investice se sice okamzité
promitla do snizeni vyrobnich nékladii zavodu a vedla k navySeni jeho provozni ziskové
marze, Narast trzeb zavodu byl vSak pouze pozvolny a doslo k nému az po dvou letech od
uvedeni dilny do provozu, coz bylo zptisobeno tim, ze zavod nerozsitil své plisobeni na dalsi
trhy mimo region. Z toho lze dovozovat, ze neni-li investice do rozvoje zavodu spojena
s expanzi na dalsi trhy, zpravidla nevede k okamzitému narustu trzeb, a to zejména v piipadé,

dojde-li na trhu k ne¢ekané zméné ekonomickych podminek.

Z pohledu zavodu X2 se ukazalo, Ze jeho aktivni strategie spoc¢ivajici v investovani vyssiho
objemu finan¢nich prosttedkii do vystavby vyrobni haly a do jejiho vybaveni novymi stroji,
kterd byla spojena s expanzi na zahrani¢ni trhy, se sice okamZité projevila narlistem trzeb
zavodu, na druhé strané¢ vSak zdvod musel v zahrani¢i Celit vysS$i konkurenci, zvySenym
nakladim na dopravu, materidl a na ziskani potfebnych oprdvnéni k vyrob& a montazi
ocelovych konstrukei dle mezinarodné platnych norem, coZ se nasledné projevilo poklesem
jeho provozni ziskové marze. Teprve az po Sesti letech od uvedeni haly do provozu lze u
zavodu X2 vysledovat pozvolny narist jeho provozni ziskové marze, z cehoz vyplyva, ze
doba navratnosti vlozené investice byla delsi. Z toho je zfejmé, ze je-li investice do rozvoje
zavodu spojena sexpanzi na zahranicni trhy, je spjata s dalS§imi riziky v podobé delsi

navratnosti vloZené investice, niz§i provozni ziskové marze, vyS$i konkurence, zvySenych
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nakladii na dopravu, materidl a na ziskani potiebnych opravnéni k danému typu vyroby dle

mezinarodné platnych norem.

Z hlediska zavodu X3, X4 a X5 se ukazalo, Ze jejich konzervativni strategie spocivajici
V investovani niz§iho objemu financ¢nich prostfedkt do rozvoje zavodu a v zaméieni se na
vSechny typy produktii za ucelem diverzifikace rizik byla vyhodnd v tom, ze se vyrazné
nepromitla ani do trzeb jednotlivych zdvodi, ani do jejich provozni ziskové marze, které
zustaly v pribéhu sledovanych let téméi vyrovnané. Z toho lze usoudit, ze konzervativni
strategic zavodi se v obdobi vyraznych makroekonomickych zmén muze ukéazat jako

vyhodna.

3 RESENI PROBLEMU C.2 - MODELOVANI CHOVANI
OBCHODNICH ZAVODU V SOUVISLOSTI SE STANOVENIM
JEJICH HODNOTY

3.1 Analyza soustavy

Pti ocenovani obchodnich zédvodu je primarnim objektem vlastni ocefiovany obchodni zavod,

o kterém je vhodné uvazovat jako o soustav¢, viz kap. 2.1.

Ve vztahu k vyse vymezenému problému €. 2 je nezbytné se v této praci zabyvat chovanim
konkurujicich si obchodnich zévodu, které plisobi na spoleéném trhu, pficemz o kazdém z
nich je uvazovano jako o realné soustavé s jasnou majetkovou, finan¢ni a personalni
strukturou, na které probihaji procesy projevujici se hospodatrskymi vysledky daného zavodu.
Tento ma pak své realné okoli tvofené trhem, konkuren¢nimi zavody a dal§imi prvky okoli,
které ovliviiuji podminky pro ekonomickou ¢innost zdvodi. O ocefiovaném zavodu i prvcich
jeho okoli je pak nutno uvazovat jako o dil¢ich dynamickych soustavach, které se v Case
méni. Hodnotu daného zdvodu pak dovozujeme z historickych udaja, které se vztahuji jak

k danému zavodu, tak i k podstatnym prvkum okoli.

Kazdé stanoveni hodnoty zédvodu je zaloZeno na vypoctovém modelovani, pfi kterém se na

zakladg historickych udaji prognozuje jeho predpokladany vyvoj.

Na stanoveni hodnoty zadvodu mé vliv velké mnoZzstvi charakteristik, které se tykaji jak
zavodu (tj. majetkova, financni a personalni struktura zavodu, dale procesy, které na této
struktufe probihaji a jejich efektivita, o¢ekdvané budouci chovani zédvodu), tak i jeho okoli
(tj. stav trhu, postaveni zavodu na trhu). Podstatné charakteristiky musi byt zohlednény

Vv systému veliCin, ktery je dan jednotlivymi metodami ocenéni.
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3.2 Volba metody pro vypoc¢tové modelovani hodnoty

sledovanych zavodii

Tak, jak vyplyva z kap. 1.1.4, existuji pro oceniovani obchodnich zavodi tfi zdkladni okruhy
metod (ocenéni na zaklad¢ analyzy vynosti, majetku anebo trhu), kdy pro kazdy zptsob
ocenéni existuje vice metod. Pro fungujici zavody, u kterych nelze dost dobfe uplatnit ocenéni
na zéklad¢ analyzy trhu, se vyuziva pfedevSim ocenéni zalozené na analyze vynost a

podptrné ocenéni zaloZené na analyze majetku.

Ocenéni zalozené na analyze vynosi vychazi z poznatku, Ze hodnota statku je urcena
ocekavanym uzitkem pro jeho drzitele. U hospodaiskych statkli, k nimz patii téz obchodni
zavod, jsou timto uzitkem oéekavané vynosy. (3, s. 143)

Nejéastéji pouzivanou metodou ocefiovani zalozeného na analyze vynosi je v CR metoda
DCF entity, viz tab. 1 (41, s. 22-35). Jak je z této tabulky zfejmé, pii ocenovani vynosovym
zptisobem je metoda DCF entity pouzivana v CR z vice nez 50 %, z toho jednotlivi znalci ji

vyuzivaji z 31%, znalecké ustavy z 63 % a pracovnici VSE v Praze ze 78 %.

Tab. 1 Nejéasté&ji aplikované metody pii oceliovani vynosovym piistupem v CR [41]

Pracovnici VSE v Znalecké Znalci - Celkem
Praze Ustavy jednotlivci
Metoda DCF entity 78 % 63 % 31% 54 %
Metoda DCF equity, metoda APV 11% 13% 11% 12%
Metoda EVA 6 % 8% 26 % 14 %
Metoda kapitalizovanych Cistych vynos( 0% 16 % 29% 18 %
Jiné metody 6 % 0% 3% 2%

Pti pouziti metody DCF entity (entity = jednotka, zde oznacduje zavod jako celek) probiha
vypocet ve dvou krocich. Nejdiive se vyjde z penéznich toki, které by byly k dispozici jak
pro vlastniky, tak pro véfitele a jejich diskontovanim se ziskd hodnota obchodniho zdvodu
jako celku (tzv. hodnota brutto GV), od které se ve druhém kroku odecte hodnota ciziho
kapitalu ke dni ocenéni, ¢imz se ziska hodnota vlastniho kapitalu (tzv. hodnota netto NV).

(3, s. 145)

V piipadé€ pouziti metody DCF entity je zapotiebi urcit, kolik penéz lze vzit ze zdvodu, aniz
by tim byl narusen jeho ptedpoklddany vyvoj. Vychodiskem je produkce penéz v zavodu
neboli provozni penézni tok, od néhoz je tfeba odelist investice, které jsou podminkou
dosazeni urc€ité vySe penéznich tokti v budoucnosti. Vysledkem je tzv. volny penézni tok FCF

(Free Cash Flow), viz tab. 2 (3, s. 149-150).
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Propocet metodou DCF entity probiha obvykle pomoci dvoufazové metody, kterd vychézi z
predstavy, ze budouci obdobi lze rozdélit na dvé faze. Zatimco prvni faze zahrnuje obdobi,
pro které je ocenovatel schopen vypracovat prognézu volného penézniho toku pro jednotlivé
roky, druha faze obsahuje obdobi od konce prvni faze do nekonecna a je oznaCovana jako

pokracujici hodnota CV (Continuing Value). (3, s. 157)

Tab. 2 Vypocet volného penézniho toku [2]

+ Korigovany provozni vysledek hospodateni pfed danémi (COPBT)

- Upravena dan z piijmt (=COPBT x danova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich (COPAT)

+ Odpisy

Ostatni naklady zapoctené v provoznim vysledku hospodareni, které nejsou vydaji
v bézném obdobi

= Predbézny penézni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

© o N O ML
+

= Volny penézni tok (FCF)

Hodnota obchodniho zavodu se pomoci dvoufazové metody vypocte podle vztahu (20):

FCF, cv
WACC)t ' WACC-gg

GV =30 (20)

kde znaci: GV — hodnotu zévodu brutto, t — rok prvni faze, T — pocet let prvni faze,
FCFt — volny penézni tok, CV — pokracujici hodnotu, WACC — vadZené primérné naklady
kapitalu, gr — pfedpokladané tempo rlstu volného penézniho toku béhem celé druhé faze,

tj. do nekonecna.

Pokracujici hodnota se pomoci Gordonova vzorce vypocita podle vztahu (21):

_  FCFr4q

L' ™ wacc-gg (21)

kde znaci: TL — posledni rok prognézovaného obdobi, FCF — volny penéZni tok,
WACC - vazené pramérné naklady kapitalu, gr — pfedpokladané tempo ristu volného

penéZniho toku béhem celé druhé faze, tj. do nekonecna.

Vazené pramérné naklady kapitalu se vypoctou podle vztahu (22):

kde znaci: nck — naklady na cizi kapital, d — sazbu dané z pfijmu platnou pro ocenovany
subjekt, CK — trzni hodnotu ciziho kapitalu, nvk — naklady na vlastni kapital, VK — trzni

hodnotu vlastniho kapitalu, K — celkovou trzni hodnotu investovaného kapitalu.
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Jak uvadi Maftik (3, s. 18), pii stanoveni hodnoty metodou DCF entity 1ze vychazet z piistupt
zalozenych na bazi hodnoty trzni, subjektivni, objektivizované a komplexniho pfistupu na
zakladé Kolinské Skoly, kde kazdy z pfistupi odpovida na jinou otazku, kterou si kladou
zajemci o koupi zavodu. Tyto otazky jsou nasledujici:
a) Kkolik je ochoten za zavod zaplatit bézny zajemce, kolik bychom mohli dostat na trhu?
Jaké je tedy trzni ocenéni? (baze trzni),
b) jakou ma zavod hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho? (baze subjektivni),

€) jakou hodnotu lze povazovat za nespornou? (baze objektivizovana).

Z téchto pfistupti maji pro bézné ocenéni vyznam zejména vysledky zalozené na bazi hodnoty
objektivizované a trzni, eventualn¢ zalozené na komplexnim pfistupu. Z hlediska moznosti
porovnavani rozdila pti uplatiovani jednotlivych ptistupti se pak ve vztahu k tucelu této prace

jevi jako vhodné porovnavat ocenéni zalozené na bazi hodnoty objektivizované a trzni.

Pfi urCovani vynosové hodnoty stanovené¢ metodou DCF entity na béazi hodnoty
objektivizované (3, s. 22-23) je cilem dosahnout co nejvétsi reprodukovatelnosti ocenéni,
pfi¢emz pii jejim vypoctu by mély byt dodrzeny tyto zdsady:

e udrzovat substanci — objektivni ocenéni vyZaduje, aby z obchodniho zavodu bylo
vybirdno pouze tolik penéznich prostiedkid, aby nebyla ohrozena jeho majetkova
podstata (substance),

e volny zisk — ocenéni je zalozeno na volném zisku (tj. na ¢asti zisku, kterou lze vybrat,
aniZ by bylo ohroZena substance obchodniho zavodu),

e nepotifebny majetek — majetek obchodniho zédvodu je rozdé€len na ¢ast nezbytnou pro
vlastni provoz a ¢ast ostatni, pfiCemZ vynosové ocenéni se tykd predevS§im provozné
nezbytné ¢asti a ostatni majetek je oceflovan samostatné,

e moznosti zmén v obchodnim zdvodu — pfi ocenéni se vychdzi ze soucasné¢ho stavu
obchodniho zavodu v okamziku ocenéni, coZ znamena, Ze se predpokladd pokracovani
Vv podnikani v ramci dosavadniho konceptu a zmény jsou uvazovany pouze v rozsahu,
ktery je jiz v sou¢asném stavu obsaZen (napt. dokonceni jiz rozestavénych investic
nebo investic, o kterych bylo rozhodnuto),

e metoda — metoda ocenéni by méla byt jasna a jednozna¢na; jednoznacnost znamena,
ze jiny ocenovatel by mél bez problémi zopakovat celé ocenéni se stejnymi ¢i
podobnymi vysledky,

e management — predpoklada se, Ze dosavadni management pretrva,
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e zdanéni — pii ocenéni se doporucuje zohlednit i dan€ na Grovni vlastnika.

Pfi ur¢ovani vynosové hodnoty stanovené metodou DCF entity na bazi hodnoty trzni (3, s. 20)
by méla byt dodrzena zasada, Ze toto ocenéni je 0dvozeno z dat specifickych pro odpovidajici
trh a mélo by se opirat o metody a postupy, které se snazi odrazet myslenkové postupy

ucastnikti prislusného trhu.

Majetkova hodnota za piedpokladu pokra¢ovani zavodu muze byt pojimana tiemi zpisoby
lisSicimi se od sebe pristupem K vlastnimu ocenéni jednotlivych polozek, a to jako ocenéni
pirevazné na bazi historickych cen (tj. Gcetni pfistup), ocenéni na bazi reprodukcnich cen

(tj. substan¢ni hodnota v uz$im smyslu) a ocenéni na bazi uspotenych nakladu. (3, s. 284)

Je-1i provadéno ocenéni zavodu na zakladé analyzy vynostu metodou DCF entity (3, s. 284),
plni majetkové ocenéni Vrdmci ocenovani zdvodu pouze doplitkovou ulohu, a proto se
hodnotu zavodu. Vyznam ucetniho ocenéni spociva v tom, ze slouzi jednak jako vychozi
informace pro ocenovatele a zaroven jako zakladna pro posuzovani vysledného ocenéni, kdy
ocefiovatel nebo uzivatel mize jako dopliitkovou informaci porovnat, zda je zjisténé ocenéni

vy$8i nebo niz8i nez ucetni hodnota vlastniho kapitalu a o kolik.

Ve vztahu K feSenému problému se ukazalo jako vhodné porovnat k roku 2006 a 2010
objektivizovanou a trzni hodnotu zavodu s jejich realnou hodnotou a dale dovodit podstatné
skutecnosti, které je nutno z historickych tidaji pfi prognézovani zohlednit tak, aby odhad

hodnoty dobie vyjadfoval skute¢nou hodnotu zavodu.

Pro objektivizovanou a trzni hodnotu byly vstupni hodnoty ziskany zexperimentu. Pti
progndzovani se U téchto hodnot vychazelo z dobré znalosti historickych dat, ktera by mél
k dispozici znalec, jenz si peclivé zjistil idaje o majetkové, finanéni a persondlni struktuie
zavodi, dale o jejich hospodaiskych vysledcich, celkové produkci a celkovém objemu

stavebnich zakazek.

Ocenéni na bazi objektivizované a trzni hodnoty je pak porovnano s ocenénim, které vychazi
ze znalosti skute¢ného chovani zavodu zjisténého v ramci realizovaného experimentu
Vv pribéhu sledovaného obdobi a je dale oznaceno jako stanoveni realné hodnoty. Pti tomto
zpusobu ocenéni se vyuziva jednak znalosti skute¢ného chovani zavodu v obdobi prvni faze
vzdy uvaZzované v délce osmi rokli po datu ocenéni a zaroven 1 moznosti zpiesnéni odhadu

tak, ze pro odhad druhé faze se vyuziva znalosti vyvoje zdvodu v celé prvni fazi.
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3.3 Zpiusob provadéni srovnavacich analyz

Metodu DCF entity Ize aplikovat jako jednofazovou ¢i dvoufazovou.

Zptisob vypoctu vynosové hodnoty zavodu metodou DCF entity je ustaleny, pouze 0znaceni
jednotlivych veli¢in je nejednotné (porovnej napt. (2), (3), (4). V této praci je tak oznacéeni
veli¢in potiebnych pro vypocet provedeno jednotné a jejich oznaceni vzdy vychazi z jejich

anglickych nazvu.

Vynosova hodnota obchodniho zavodu se pomoci jednofazové metody DCF entity vypocte
podle vztahu (23):

_ FCF
T WACC-gg

GV (23)

kde zna¢i: GV (Gross Value) — vynosovou hodnotu zavodu brutto, FCF (Free Cash
Flow) — volny penézni tok, WACC (Weighted Average Cost of Capital) — vazené praimérné
naklady kapitalu, gr (Growth Rate) — tempo rustu.

Vynosova hodnota obchodniho zavodu pomoci dvoufazové metody DCF entity se pak

vypocte podle vztahu (24):

GV = Z?—1 FCF; cv
=l(1+waco)t = (a+wAacc-gp)T

(24)

kde znaci: GV (Gross Value) — vynosovou hodnotu zavodu brutto, t — rok prvni faze,
T — pocet let prvni faze, FCFt (Free Cash Flow)- volny penéZni tok vroce t, WACC
(Weighted Average Cost of Capital)— vazené praimérné naklady kapitalu, CV (Continuing

Value) — pokracujici hodnotu, gr (Growth Rate) — tempo ristu ve druhé fazi.
Pokracujici hodnota se pomoci Gordonova vzorce vypocita podle vztahu (25):

FCF
CV — T+1

~ WACC-gr (25)

kde znaci: CV (Continuing Value) — pokracujici hodnotu, FCF (Free Cash Flow) — volny
penézni tok, WACC (Weighted Average Cost of Capital) — vazené primérné naklady kapitalu,
gr (Growth Rate) — ptedpokladané tempo rustu volného penézniho toku béhem celé druhé

faze, tj. do nekonecna.

Z vyse uvedenych vztaht (24) az (25) vyplyva, ze pro stanoveni hodnoty se pouzivaji pouze
tfi typy veliCin, a sice volny penézni tok FCF, vazené primérné naklady kapitalu WACC a
tempo rastu gr. Tyto veliCiny vSak musi zohlednit velké mnozstvi podstatnych charakteristik,

které se tykaji jak zavodu (tj. majetkova, finan¢ni a personalni struktura zavodu, dale procesy,
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které na této struktute probihaji a jejich efektivita, o¢ekavané budouci chovani zavodu), tak i
jeho okoli (. stav trhu, postaveni zavodu na trhu), coz se jevi jako zvlasté slozité za situace,

kdy se vyznamné méni vnéj$i podminky, na které musi zavod reagovat.

Cilem realizovaného experimentu bylo jednak ziskat tidaje o skute¢ném chovani soustavy
konkurujicich si zavodl a zaroven vyuzit ziskané poznatky pro porovnani vysledku, kterych

1ze dosédhnout pfi vypoctovém modelovani v souvislosti se stanovenim hodnoty zévodi.

Pti porovnavani vysledki ocenéni na bazi objektivizované a trzni hodnoty s ocenénim
vyuzivajicim znalosti realného chovani zavodu zjisténé experimentalné je kladen duraz na
situace, kdy se ménily vnéjsi podminky (porovnavaji se tak vysledky oceniovani k roku 2006 a
2010) s cilem dovodit z nich podstatné skutecnosti, které je vhodné zohlediiovat pfi ocenovani

na zéklad¢ historickych tdajl za vyznamné se ménicich podminek okoli.

Za TUucelem tohoto porovndni byly vybrdny celkem tfi zavody X1, X2 a X3,

z nichz kazdy mé¢l jinou obchodni strategii.

Zavod X1 byl vybran, protoze jeho strategie byla od roku 2004 aktivni, pficemz spocivala
jednak v orientaci na vystavbu rodinnych domu, konkrétné ve specializaci na vystavbu
energeticky uspornych, ekologickych a cenové dostupnych montovanych dievostaveb s
kratkou dobou vystavby a zaroven v pravidelném investovani vyssiho objemu finan¢nich

prostiedki do rozvoje zavodu.

Zavod X2 byl vybran, protoze jeho strategie zavodu byla od roku 2004 aktivni, pfi¢emz
spocivala jednak ve specializaci na ocelové konstrukce hal, a sice na jejich kompletni vyrobu,
dodavku, montdz, povrchovou tupravu a zpracovani dilenské dokumentace a soucasné

vV

Vv pravidelném investovani vys$siho objemu financnich prostfedkt do rozvoje zdvodu.

Zavod X3 byl vybran jako zastupce zavodu X3, X4, X5, pro které je charakteristicka
konzervativni strategie. Obdobné jako zavody X4 a X5, byl zavod X3 zaméten od roku 2004
na vSechny typy produktd za uc¢elem diverzifikace rizik a do rozvoje zavodu investoval sice

pravidelng, ale jen nizsi objem finanénich prostiedka.

U kazdého ztéchto zavodu byla porovnana vynosova hodnota stanovena jednofazovou
metodou DCF entity na bazi objektivizované hodnoty S vynosovou hodnotou stanovenou
dvoufazovou metodou DCF entity na bazi trzni hodnoty, pficemz posuzovany byly moznosti
ocenéni na vrcholu rastu v roce 2006 a na dn¢ krize v roce 2010. Pro obé& ocenovaci baze
metody DCF (objektivizovanou i trzni) se vychazelo pouze z tidaji historickych pro obdobi

péti let pred datem ocenéni, tedy z tidaji, které by si mohl opatfit dobie pracujici znalec.
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Pfi stanoveni hodnot vstupnich veli¢in na bazi objektivizované hodnoty se v souladu s vyse
uvedenymi zasadami piihlizelo pouze ke skuteCnostem, které Ize povazovat pro stanOveni
hodnoty za nesporné. To znamena, ze z hlediska substance a volného zisku byla z obchodnich
zavodl Cerpana pouze takova cast zisku, aby nebyla ohrozena jejich majetkova podstata.
Z pohledu nepotiebného majetku se vychazelo ze skutecnosti, Ze zavody timto majetkem
nedisponovaly, a proto ho nebylo nutno samostatné¢ ocenovat. Z hlediska moznosti zmén
Vv ocenovanych zavodech se uvazovalo pouze dokonceni rozestavénych investic. Z pohledu
managementu bylo uvazovano, ze se vedeni zavodti nebude ménit. Z hlediska zdanéni byly
zohlednény dan¢ na tGrovni vlastnikd. Pti vypoctu této hodnoty byla aplikovana jednofazova

metoda DCF entity.

Pii stanoveni hodnot vstupnich veli¢in na bazi trzni hodnoty byly navic zohlednény planované
investice a s tim souvisejici zmény substance zavodu a z toho plynouci o¢ekavani z hlediska
dalsiho mozného rozvoje zdvodu zohlednujici i myslenkové postupy ucastniki trhu odrazejici
predevsim ocekavani vlastnikli zavodd. Pfi vypoctu této metody je aplikovana dvoufazova

metoda DCF entity.

Vysledky téchto posouzeni zohlednujici moznosti prognézovani vyvoje zavodli na zakladé
historickych tdaju pak byly porovnany s jejich ocenénim zalozenym na vyuziti udaju, které
byly zjistény z realizace experimentu a odrazeji skute¢né chovani zavodu ve sledovaném
obdobi. Toto ocenéni je dale oznaCovéano jako ocenéni redlnou hodnotou. Pfi vypoctu této
hodnoty byla aplikovana dvoufdzova metoda DCF entity. Hodnoty veli¢in pro vypocet prvni
faze piimo odpovidaly skutecnému vyvoji zavodt v obdobi dal§ich osmi let po datu ocenéni
zjisténych z vyhodnoceni experimentu. Odhad hodnoty vstupnich veli¢in pro vypocet druhé
faze vychazel ze znalosti skute¢ného chovani zavodu béhem celé prvni faze, coz umoznilo i

jejich lepsi kvantifikaci.

Porovnani ocenéni zavodl na bazi objektivizované a trzni hodnoty s jejich ocenénim

vychazejicim z realného vyvoje zavodu bylo provedeno jak pro rok 2006, tak pro rok 2010.
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3.4 Porovnani vynosového zpiisobu ocenéni zavodi na bazi

objektivizované a trzni hodnoty s jejich ocenénim dle

realného vyvoje

3.4.1 Stavebni zavod X1

Porovndni vynosového zpuisobu ocenéni zavodu X1 k roku 2006

Vstupni udaje pro ocenéni zavodu X1 k roku 2006

Pfi ocenéni na bazi objektivizované a trzni hodnoty k roku 2006 se vychazelo pouze
z historickych tidajui ziskanych pro roky 2002 az 2006, viz tab. 3.
Tab. 3 Vstupni tdaje v tis. K¢ pro ocenéni zavodu X1 k roku 2006 metodou DCF entity na bazi
objektivizované a trzni hodnoty [vlastni]
2002 2003 2004 2005 2006

Korigovany provozni vysledek hospodareni po dani

21 32 -991 993 593
(COPATo,COPATwW)
Trzby (S) 59 955 60 398 62123 78981 | 117058
Provozni ziskova marze (OPMOS) 0,1% 0,2% -0,4 % 2,4% 1,2%
Investice netto (Ino, Inv) -500 -450 -400 -20 665 -10 667
Volny penézni tok (FCFo, FCFm) 521 482 -591 21 658 11 260
Zavazky (COM) 28 574
Vazené primérné naklady kapitalu (WACCo, WACCwm) 10,3 %

Pti ocenéni dle realného vyvoje zavodu se vychazelo ze znamych udaji charakterizujicich

jeho vyvoj v letech 2007 az 2014, viz. tab. 4. K Gdajim za toto obdobi bylo dale ptihlédnuto

pii stanoveni hodnot vstupnich veli¢in pro vypocet 2. faze.

Tab. 4 Hodnoty v tis. K¢ popisujici skute¢né chovani zavodu X1 pro jeho ocenéni k roku 2006 metodou

DCF entity vychazejici z realnych hodnot [vlastni]

2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012 2013 2014
Korigovany provozni
vysledek hospodareni po 593 121 59| 2010 118 150 169 208 250
dani (COPATR)
Trzby (S) 117 058 84271| 79662 | 58903 | 43520 | 47994 | 51500 | 57 220 | 54 590
(P(r;;‘,’\‘/l’é”s')z'Skova marze 12%| 08%| 04%| 47%| 1,6%| 1,6%| 1,5%| 1,5%| 1,6%
Investice netto (/ng) -10667| -11432| -6332| -1876 -686| -1621| -3617| -2018| -3 669
Volny penézni tok (FCFr) 11 260 11553| 6391| 3886 804 | 1771| 3786| 2226| 3919
Zavazky (COM) 28 574

Vazené primérné naklady

)
kapitdlu (WACCz) 10,3%

Ocenéni zavodu X1 na bdzi objektivizované hodnoty k roku 2006

Pfi ocenéni zédvodu X1 na bazi objektivizované hodnoty

k roku 2006 se vychazelo

z historickych tdaju ziskanych pro roky 2002 az 2006 (viz tab. 3), z nichz bylo dovozeno
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tempo rustu pro objektivizovanou hodnotu gro (Growth Rate Objectivized) ve vysi 1,1 % a
volny penézni tok pro objektivizovanou hodnotu FCFo (Free Cash Flow Objectivized) ve
vysi 4 093 tis. K¢. Pii analyze FCFo bylo pfihlédnuto jak ke korigovanému provoznimu
vysledku hospodateni po dani pro objektivizovanou hodnotu COPATo (Corrected Operating
Profit after Taxes Objectivized) v roce 2006 ve vysi 593 tis. K¢, tak k investicim netto pro
objektivizovanou hodnotu Ino (Net Investments Objectivized) ve vysi 3 500 tis. K¢, které byly
do roku 2008 uvazovany vyssi z diuvodu planovaného dokonceni vystavby vyrobni dilny
zavodu a Vv dalsich letech pouze jako provozné nutné na postupné vybaveni dilny novymi
stroji. Hodnota vazenych prumérnych nakladi kapitalu pro objektivizovanou hodnotu
WACCo (Weighted Average Cost of Capital Objectivized) byla stanovena vypoctem ve
vysi 10,3 %.

Z vySe uvedenych vstupnich udajii byla kalkulovana objektivizovana hodnota zavodu netto
NVo (Net Value Objectivized) ve vysi 15 915 tis. K¢, a to jako rozdil objektivizované hodnoty
zavodu brutto GVo (Gross Value Objectivized) ve vysi 44 489 tis. K¢ a jeho zavazki COM
(Commitments) ve vysi 28 574 tis. K¢, viz tab. 5.

Tab. 5 Ocenéni zavodu X1 v tis. K¢ k roku 2006 metodou DCF entity na bazi objektivizované hodnoty
[vlastni]

WACCo 10,3 %
gro 1,1%
FCFo 4093
GVo 44 489
cov -28 574
NVo 15915

Ocenéni zavodu X1 na bazi trzni hodnoty k roku 2006

Pfi ocenéni zavodu X1 na bazi trzni hodnoty k roku 2006 se vychazelo z historickych udajt
ziskanych pro roky 2002 az 2006 (viz tab. 3), z nichz bylo dovozeno tempo ristu pro trzni
hodnotu grm (Growth Rate Market) ve vysi 1,2 % a volny penézni tok pro trzni hodnotu
FCFwm (Free Cash Flow Market) ve vysi 4 198 tis. K¢. Pii analyze FCFwm bylo pfihlédnuto jak
ke korigovanému provoznimu vysledku hospodafeni po dani pro trzni hodnotu COPATwm
(Corrected Operating Profit after Taxes Market) za posledni tfi roky ve vysi 198 tis. K¢, tak
k investicim netto Inw  (Net Investments Market) ve vysi4 000 tis. K¢, které byly do
roku 2008 uvazovany vyssi z divodu planovaného dokonéeni vystavby vyrobni dilny zavodu
a v dalsich letech pouze jako provozné nutné na postupné vybaveni dilny novymi stroji, coz

se projevilo mirnym zvySenim volného penézniho toku tak, jak je uvazovano v tab. 6.
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Hodnota vazenych primérnych nakladt kapitalu pro trzni hodnotu WACCwm byla stanovena

vypoctem ve vysi 10,3 %.

Z vyse uvedenych vstupnich udaji byla kalkulovana pokracujici hodnota pro trzni hodnotu
CVwm (Continuing Value Market) ve vysi 49 739 tis. K¢, dale kapitalizovany volny penézni tok
pro trzni hodnotu FCFcapm pro jednotlivé roky sledovaného obdobi a kumulovany
kapitalizovany volny penézni tok pro trzni hodnotu FCFcapcumm ve vysi 21 391 tis. K¢.
Trzni hodnota zavodu netto NVm (Net Value Market) byla vypoétena ve vysi 17 583 tis. K¢, a
to jako rozdil trzni hodnoty zavodu brutto GVm (Gross Value Market) ve vysi 46 157 tis. K¢ a
jeho zavazkii COM (Commitments) ve vysi 28 574 tis. K¢, viz tab. 6.

Tab. 6 Ocenéni zavodu X1 v tis. K¢ k roku 2006 metodou DCF entity na bazi trini hodnoty [vlastni]

WACCm | 10,3 %

grM 1,2 %

Ocenéni k roku 2006 2007 2008 | 2009 2010 | 2011 2012 2013 2014 T+1
FCFm 4198| 4618| 4156| 3325| 3391| 3730| 4477| 4477| 4530
CVwm 49 739 | FCFcapm 3806 3796| 3097| 2246| 2077| 2072| 2254| 2043| 24766
GVwm 46 157 | FCFcap cumm 21391 24766
Com -28 574 | NVum 17 583

Ocenéni zavodu X1 vychdzejici z jeho redalného vyvoje k roku 2006

Pii ocenéni zavodu X1 vychazejicim z jeho realného vyvoje k roku 2006 se vychazelo ze
znamych udaji charakterizujicich jeho vyvoj v letech 2007 az 2014 (viz tab. 4), pfi¢emz
k Gdajim za toto obdobi bylo dale pfihlédnuto pii stanoveni hodnot vstupnich veli¢in pro
vypocet 2. faze, z nichz bylo dovozeno tempo ristu pro realnou hodnotu grr (Growth Rate
Real) ve vysi 1,5 % a volny penézni tok pro realnou hodnotu FCFr (Free Cash Flow Real) ve
vysi 2 209 tis. K¢. Pii analyze FCFr bylo piihlédnuto jak ke korigovanému provoznimu
vysledku hospodateni pro realnou hodnotu COPATR (Corrected Operating Profit after Taxes
Real) za posledni tii roky ve vysi 209 tis. K¢, tak k investicim netto pro realnou hodnotu Inr
(Net Investments Real) ve vysi 2 000 tis. K¢, které byly uvazovany jako provozné nutné na
postupné vybaveni dilny novymi stroji. Hodnota vazenych primérnych nakladu kapitalu pro
realnou hodnotu WACCRr (Weighted Average Cost of Capital Real) byla stanovena vypoctem
ve vysi 10,3 %.

Z vyse uvedenych vstupnich udajii byla kalkulovana pokracujici hodnota pro redlnou hodnotu
CVRr (Continuing Value Real) ve vysi 25 187 tis. K¢, dale kapitalizovany volny penézni tok
pro realnou hodnotu FCFcapr (Free Cash Flow Capitalized Real) pro jednotlivé roky

sledovaného obdobi a kumulovany kapitalizovany volny penézni tok pro redlnou hodnotu
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FCFcapcumr (Free Cash Flow Capitalized Cumulate Real) ve vysi 25 263 tis. K¢. Realna
hodnota zavodu netto NVr (Net Value Real) byla vypoctena ve vysi 9 545 tis. K¢, a to jako
rozdil realné hodnoty zavodu brutto GVr (Gross Value Real) ve vysi 38 119 tis. K¢ a jeho
zavazki COM (Commitments) ve vysi 28 574 tis. K¢, viz tab. 7.

Tab. 7 Ocenéni zavodu X1 v tis. K¢ k roku 2006 metodou DCF entity vychazejici z jeho realného vyvoje
[vlastni]

WACCr| 10,3 %

gRR 1,5%

Ocenéni k roku 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 T+1
FCFr 11553| 6391| 3886 804 | 1771| 3786| 2226| 3919| 2209
CVr 25 187 | FCFcarr 10474 | 5253| 2896 543 | 1085| 2102| 1121| 1789 12856
GVr 38 119 | FCFcap cumr 25263 12 856
COM |-28 574 | NVr 9545

Porovnani ocenéni zavodu X1 na bazi objektivizované a trzni hodnoty s jeho ocenénim dle

realného vyvoje v roce 2006 je zobrazeno v grafu na obr. 36.

Majetkové ocenéni zdavodu X1 stanovenim ucetni hodnoty na principu historickych cen

k roku 2006

Pti ocenéni zavodu X1 majetkovym zplsobem byla stanovena jeho ucetni hodnota na

principu historickych cen.

Podkladem pro ocenéni aktiv byly rozvahy zavodu a ptedlozeny seznam dlouhodobého

majetku s pofizovacimi a zustatkovymi cenami.

Trzné upravena aktiva zavodu ve vysi 31 896 tis. K¢ zahrnovala aktiva stala, obézna a ostatni,

viz tab. 8.

Stala aktiva zavodu ¢inila 9 679 tis. K¢ a byla v plné vysi tvofena dlouhodobym hmotnym
majetkem, a sice pozemky Vv hodnoté 593 tis. K¢, stavbami v hodnoté 7 394 tis. K¢,
samostatnymi movitymi vécmi a jejich soubory Vv hodnoté 990 tis. K& a poskytnutymi

zalohami na dlouhodoby hmotny majetek v hodnoté 702 tis. K¢.

Obézna aktiva zavodu cinila 20 932 tis. K¢ a byla tvofena zasobami v hodnoté 649 tis. K¢,

pohledavkami v hodnoté 12 269 tis. K& a kratkodobym finanénim majetkem v hodnoté
8 014 tis. K¢.

Zasoby zahrnovaly material v hodnoté 450 tis. K¢ a nedokoncenou vyrobu a polotovary

V hodnoté 199 tis. Kg&.

Pohledavky byly tvofeny kratkodobymi pohledavkami v plné vysi s tim, ze pohledavky po

Ihaté splatnosti bylo tfeba piepocitat na souc¢asnou hodnotu. Lze fici, ze hodnota pohledavek
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se snizovala tim vic, ¢im del§i byla doba splatnosti. Hodnota pohledavek celkem c¢inila
12 269 tis. K¢, z toho upravenych pohledavek 11 419 tis. K¢ a kratkodobych poskytnutych
zaloh 850 tis. K¢&.

Kratkodoby finanéni majetek byl tvofen penézi v hodnoté 980 tis. K¢ a Géty v bankach
v hodnoté 7 034 tis. K¢.

Ostatni aktiva ¢inila 1 285 tis. K¢ a byla v plné vysi tvofena naklady piistich obdobi.

Tab. 8 Trzné upravena aktiva celkem v tis. K¢ pro majetkové ocenéni zavodu X1 k roku 2006 [vlastni]

2006
Stala aktiva 9679
Dlouhodoby nehmotny majetek 0
Dlouhodoby hmotny majetek 9679
Dlouhodoby finanéni majetek 0
ObéZna aktiva 20932
Zasoby 649
Pohledavky 12 269
Kratkodoby finanéni majetek 8014
Ostatni aktiva — pfechodné ucty aktiv 1285
Trzné upravena aktiva celkem 31 896

Cizi zdroje vCetné ostatnich pasiv zavodu ve vysi 28 574 tis. K¢ zahrnovaly dlouhodobé a
kratkodobé zavazky, bankovni ivéry a vypomoci a ostatni pasiva, viz tab. 9.
Dlouhodobé zavazky cinily 3 047 tis. K¢ a byly tvofeny v plné vysi odlozenym daiovym

zavazkem.

Kratkodobé zavazky cinily 20 470 tis. K¢ a byly tvofeny zavazky z obchodnich vztaht
v hodnoté 15 520 tis. K¢, zavazky k zaméstnancim v hodnoté 2 590 tis. K&, zavazky ze
socialniho zabezpecéeni a zdravotniho pojisténi v hodnoté 906,5 tis. K¢, danovymi zavazky a
dotacemi v hodnoté 210 tis. K¢ a jinymi zavazky v hodnoté 1 243,5 tis. K¢.

Bankovni uvéry a vypomoci €inily 3 250 tis. K¢ a byly tvofeny kratkodobymi bankovnimi
uvéry v plné vysi.

Ostatni pasiva Cinila 1 807 tis. K¢ a byla v plné vysi tvofena vydaji piistich obdobi.

Ugetni hodnota zavodu netto (Gdetni vlastni kapital) byla stanovena jako rozdil trzné

upravenych aktiv a cizich zdroji vcetn¢ ostatnich pasiv, viz tab. 10.
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Tab. 9 Cizi zdroje véetné ostatnich pasiv v tis. K¢ pro majetkové ocenéni zavodu X1 k roku 2006 [vlastni]

2006
Rezervy 0
Dlouhodobé zavazky 3047
Kratkodobé zavazky 20470
Bankovni Uvéry a vypomoci 3250
Cizi zdroje 26 767
Ostatni pasiva 1807
Cizi zdroje a ostatni pasiva 28 574
Tab. 10 Uéetni hodnota zavodu X1 netto (i¢etni vlastni kapital) v tis. K& k roku 2006 [vlastni]

2006
Trzné upravena aktiva 31896
Cizi zdroje v€etné ostatnich pasiv -28 574
Ucetni hodnota zavodu netto (Géetni vlastni kapital) 3322

Ucetni hodnota zdvodu X1 byla kalkulovana ve vysi 3 322 tis. K& k roku 2006.

Porovnani vynosového zpuisobu ocenéni zdvodu X1 k roku 2010

Vstupni udaje pro ocenéni zavodu X1 k roku 2010

Pii ocenéni na bazi objektivizované a trzni hodnoty k roku 2010 se vychazelo pouze

z historickych tdaju ziskanych pro roky 2006 az 2010, viz tab. 11.

Tab. 11 Vstupni adaje v tis. K¢ pro ocenéni zavodu X1 k roku 2010 metodou DCF entity na bazi

objektivizované a trzni hodnoty [vlastni]

2006 2007 2008 2009 2010

Korigovany provozni vysledek hospodareni po dani

(COPATo, COPATW) 593 121 59 2010 118
Trzby (S) 117 058 84 271 79 662 58 903 43 520
Provozni ziskova marze (OPMOS) 1,2% 0,8% 0,4 % 4,7 % 1,6 %
Investice netto (Ino, Inm) -10667 | -11432 -6 332 -1876 -686
Volny penézni tok (FCFo, FCFm) 11 260 11553 6391 3 886 804
Zavazky (COM) 14 885
Vazené pramérné naklady kapitalu (WACCo, WACCwm) 11,6 %

Tab. 12 Hodnoty v tis. K¢ popisujici skute¢né chovani zavodu X1 pro jeho ocenéni k roku 2010 metodou

DCF entity vychazejici z realnych hodnot [vlastni]

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Korigovany provozni
vysledek hospodareni po 118 150 169 208 250 330 320 315 310
dani (COPATR)
Trzby (S) 43 520 47994 | 51500 | 57220| 54590 | 61980 | 61350 | 60500 | 59070
(PO“F’,‘,’\;’ZO”S')Z'S"O"a marze 16%| 16%| 1,5%| 1,5%| 1,6%| 1,5%| 1,5%| 1,5%| 1,5%
Investice netto (/ng) -686 -1621| -3617| -2018| -3669| -3571| -2850| -2780| -2710
Volny penézni tok (FCFr) 804 1771 3786| 2226| 3919| 3901| 3170| 3095| 3020
Zavazky (COM) 14 885

Vazené primérné naklady

[)
kapitdlu (WACCz) 11,6%
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Pfi ocenéni dle redlného vyvoje zdvodu se vychdzelo ze znamych udaji charakterizujicich
jeho vyvoj v letech 2011 az 2018, viz tab. 12. K tdajim za toto obdobi bylo dale ptihlédnuto

pii stanoveni hodnot vstupnich veli¢in pro vypocet 2. faze.
Ocenéni zavodu X1 na bdzi objektivizované hodnoty k roku 2010

Pfi ocenéni zavodu X1 na bazi objektivizované hodnoty k roku 2010 se vychazelo
z historickych udaju ziskanych pro roky 2006 az 2010 (viz tab. 11), z nichz bylo dovozeno
tempo rlstu pro objektivizovanou hodnotu gro ve vysi 1,6 % a volny penéZni tok pro
objektivizovanou hodnotu FCFo ve vysi 2 723 tis. K¢. Pii analyze FCFo bylo pfihlédnuto jak
ke korigovanému provoznimu vysledku hospodateni pro objektivizovanou hodnotu COPATo
za poslednich pét let (krom& roku 2009) ve vysi 223 tis. K¢, tak k investicim netto pro
objektivizovanou hodnotu Ino ve vysi 2 500 tis. K¢, které byly uvazovany jako provozné
nutné na postupné vybaveni dilny novymi stroji. Hodnota vézenych primérnych nékladi

kapitalu pro objektivizovanou hodnotu WACCo byla stanovena vypoctem ve vysi 11,6 %.

Z vyse uvedenych vstupnich udaji byla kalkulovana objektivizovana hodnota zdvodu netto
NVo ve vysi 12 256 tis. K¢, a to jako rozdil objektivizované hodnoty zavodu brutto GVo ve
vysi 27 141 tis. K¢ a jeho zavazki COM ve vysi 14 885 tis. K¢, viz tab. 13.

Tab. 13 Ocenéni zavodu X1 v tis. K¢ k roku 2010 metodou DCF entity na bazi objektivizované hodnoty
[vlastni]

WACCo 11,6 %
gro 1,6 %
FCFo 2723
GVo 27 141
cov -14 885
NVo 12 256

Ocenéni zavodu X1 na bdzi trzni hodnoty k roku 2010

Pii ocenéni zavodu X1 na bazi trzni hodnoty k roku 2010 se vychézelo z historickych tdaja
ziskanych pro roky 2006 az 2010 (viz tab. 11), z nichz bylo dovozeno tempo rdstu pro trzni
hodnotu grm ve vysi 1,7 % a volny penézni tok pro trzni hodnotu FCFm ve vysi 2 618 tis. K¢.
Pti analyze FCFwm bylo ptfihlédnuto jak ke korigovanému provoznimu vysledku hospodateni
pro trzni hodnotu COPATMm k roku 2010 ve vysi 118 tis. K¢, tak k investicim netto Inm Ve
vysi 2 500 tis. K¢, které byly uvazovany jako provozné nutné na vybaveni dilny novymi
stroji. Hodnota vazenych prumérnych nakladt kapitalu pro trzni hodnotu WACCwm byla

stanovena vypoctem ve vysi 11,6 %.

162




Z vyse uvedenych vstupnich udajii byla kalkulovana pokracujici hodnota pro trzni hodnotu
CVm ve vysi 36 115tis. K¢, dale kapitalizovany volny penézni tok pro trzni hodnotu
FCFcapm pro jednotlivé roky sledovaného obdobi a kumulovany kapitalizovany volny
penézni tok pro trzni hodnotu FCFcapcumm ve vysi 15 708 tis. K¢. Trzni hodnota zavodu
netto NVwm byla vypoctena ve vysi 17 852 tis. K¢, a to jako rozdil trzni hodnoty zavodu brutto
GVwm ve vysi 32 737 tis. K¢ a jeho zavazkt COM ve vysi 14 885 tis. K¢, viz tab. 14.

Tab. 14 Ocenéni zavodu X1 v tis. K¢ k roku 2010 metodou DCF entity na bazi trzni hodnoty [vlastni]

WACCm | 11,6 %

grM 1,7 %

Ocenéni k roku 2010 2011 | 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017 2018 T+1
FCFm 2618| 2880| 3168| 3231| 3296| 3362| 3429| 3497| 3559
CVm 36 115 | FCFcarm 2346 2312 2279| 2083| 1904| 1740| 1590| 1454 | 17028
GVm 32 737 | FCFcap cumm 15708 17 028
com -14 885 | NVum 17 852

Ocenéni zavodu X1 vychdzejici z jeho realného vyvoje k roku 2010

Pfi ocenéni zavodu X1 vychazejicim z jeho realného vyvoje k roku 2010 bylo vyuzito
znamych 0daju charakterizujicich jeho vyvoj v letech 2011 az 2018 (viz tab. 12), pfi¢emz
k udajim za toto obdobi bylo dale pfihlédnuto pfi stanoveni hodnot vstupnich veli¢in pro
vypocet 2. faze, z nichz bylo dovozeno tempo rlstu pro redlnou hodnotu gr Ve vysi 1,5 % a
volny penézni tok pro realnou hodnotu FCFr ve vysi 3 315 tis. K¢é. Pii analyze FCFr bylo
pfihlédnuto jak ke korigovanému provoznimu vysledku hospodateni pro realnou hodnotu
COPATR za posledni tfi roky ve vysi 315 tis. K¢, tak k investicim netto pro realnou hodnotu
Ink ve vysi 3 000 tis. K¢, které byly uvazovany jako provozné nutné na postupné vybaveni
dilny novymi stroji. Hodnota vazenych pruimérnych naklada kapitalu pro redlnou hodnotu

WACCR byla stanovena vypoctem ve vysi 11,6 %.

Z vyse uvedenych vstupnich udajii byla kalkulovana pokracujici hodnota pro redlnou hodnotu
CVr ve vysi 32 788 tis. K¢, dale kapitalizovany volny penézni tok pro trzni hodnotu FCFcapr
pro jednotlivé roky sledovaného obdobi a kumulovany kapitalizovany volny penéZni tok pro
realnou hodnotu FCFcap cumr ve vysi 15 340 tis. K¢. Realna hodnota zavodu netto NVr byla
vypoctena ve vysi 15 628 tis. K¢, a to jako rozdil trzni hodnoty zavodu brutto GVr ve vysi
30 513 tis. K¢ a jeho zavazkti COM ve vysi 14 885 tis. K¢, viz tab. 15.
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Tab. 15 Ocenéni zavodu X1 v tis. K¢ k roku 2010 metodou DCF entity vychazejici z jeho realného vyvoje
[vlastni]

WACCr | 116 %

gr 1,5%

Ocenéni k roku 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 T+1
FCFr 1771 3786| 2226| 3919| 3901| 3170 3095| 3020| 3315
CVr 32788 | FCFcarr 1587| 3040| 1602| 2526| 2253| 1641| 1436| 1255| 15174
GV 30513 | FCFcapcumr 15 340 15174
CcoM -14 885 | NVr 15628

Porovnéani ocenéni zavodu X1 na bazi objektivizované a trzni hodnoty s jeho ocenénim dle

realného vyvoje v roce 2010 je zobrazeno v grafu na obr. 37.

Majetkové ocenéni zdavodu X1 stanovenim ucetni hodnoty na principu historickych cen

k roku 2010

Pti ocenéni zadvodu X1 majetkovym zplsobem byla stanovena jeho ucetni hodnota na

principu historickych cen.

Podkladem pro ocenéni aktiv byly rozvahy zavodu a piedlozeny seznam dlouhodobého

majetku s pofizovacimi a zustatkovymi cenami.

Trzné upravena aktiva zavodu ve vysi 18 123 tis. K¢ zahrnovala aktiva stala, obézna a ostatni,

viz tab. 16.

Stala aktiva zavodu ¢inila 9 350 tis. K¢ a byla v plné vysi tvofena dlouhodobym hmotnym
majetkem, a sice pozemky Vhodnoté 650 tis. K¢, stavbami v hodnoté 7 520 tis. K¢,
samostatnymi movitymi vécmi a jejich soubory v hodnoté 830 tis. K& a poskytnutymi

zalohami na dlouhodoby hmotny majetek v hodnoté 350 tis. K¢.

Obézna aktiva zavodu Cinila 8 603 tis. K¢ a byla tvofena zasobami v hodnoté 2 720 tis. K¢,
pohledavkami v hodnoté¢ 4 173 tis. K& a kratkodobym finanénim majetkem v hodnoté
1710 tis. K&.

Zasoby zahrnovaly material v hodnoté 880 tis. K¢ a nedokoncenou vyrobu a polotovary

Vv hodnoté& 1 840 tis. K&.
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Pohledavky byly tvofeny kratkodobymi pohledavkami v plné vysi s tim, ze pohledavky po
lhite splatnosti bylo tieba pfepocitat na soucasnou hodnotu. Lze fici, Ze hodnota pohledavek
se snizovala tim vic, ¢im del$i byla doba splatnosti. Hodnota pohledavek celkem c¢inila
4 173 tis. K¢, z toho upravenych pohledavek 3 813 tis. K¢ a kratkodobych poskytnutych zaloh
360 tis. K¢.

Kratkodoby finan¢ni majetek byl tvofen penézi v hodnoté 550 tis. K¢ a uéty v bankach
v hodnoté 1 160 tis. K¢&.

Ostatni aktiva ¢inila 170 tis. K¢ a byla v plné vysi tvofena naklady pftistich obdobi.

Tab. 16 Triné upravena aktiva celkem V tis. K¢ pro majetkové ocenéni zavodu X1 k roku 2010 [vlastni]

2010
Stala aktiva 9 350
Dlouhodoby nehmotny majetek 0
Dlouhodoby hmotny majetek 9350
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0
ObéZna aktiva 8 603
Zasoby 2720
Pohledavky 4173
Kratkodoby finan¢ni majetek 1710
Ostatni aktiva — pfechodné ucty aktiv 170
Trzné upravena aktiva celkem 18 123

Cizi zdroje v€etné ostatnich pasiv zavodu ve vysi 14 885 tis. K¢ zahrnovaly dlouhodobé a
kratkodobé zavazky, bankovni Gvéry a vypomoci a ostatni pasiva, viz tab. 17.

Dlouhodobé zavazky Cinily 107 tis. K¢ a byly tvofeny v plné vysi odlozenym danovym
zavazkem.

Kratkodobé zavazky c¢inily 8 850 tis. K¢ a byly tvofeny zavazky z obchodnich vztaht
v hodnoté¢ 6 250 tis. K&, zavazky k zaméstnancim v hodnoté 1 250 tis. K¢, zavazky ze
socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi v hodnoté 437,5 tis. K¢, dafiovymi zavazky a
dotacemi v hodnoté 280 tis. K¢ a jinymi zavazky v hodnoté 632,5 tis. K¢.

Bankovni uvéry a vypomoci Cinily 3 000 tis. K¢ a byly tvofeny kratkodobymi bankovnimi
uveéry v plné vysi.

Ostatni pasiva Cinila 2 928 tis. K¢ a byla v plné vysi tvotena vydaji pfistich obdobi.

Utetni hodnota zavodu netto (Gletni vlastni kapital) byla stanovena jako rozdil trzn&

upravenych aktiv a cizich zdroju v¢etné ostatnich pasiv, viz tab. 18.
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Tab. 17 Cizi zdroje véetné ostatnich pasiv v tis. K¢ pro majetkové ocenéni zavodu X1 k roku 2010 [vlastni]

2010
Rezervy 0
Dlouhodobé zavazky 107
Kratkodobé zavazky 8 850
Bankovni Uvéry a vypomoci 3000
Cizi zdroje 11957
Ostatni pasiva 2928
Cizi zdroje a ostatni pasiva 14 885

Tab. 18 Uéetni hodnota zavodu X1 netto (i&etni vlastni kapital) v tis. K& k roku 2010 [vlastni]

2010
Trzné upravena aktiva 18 123
Cizi zdroje v€etné ostatnich pasiv -14 885
Ucetni hodnota zavodu netto (Géetni vlastni kapital) 3238

Ucetni hodnota zdvodu X1 byla kalkulovana ve vysi 3 238 tis. K& k roku 2010.
3.4.2 Stavebni zavod X2

Porovnani vynosového zpiisobu ocenéni zdvodu X2 k roku 2006

Vstupni udaje pro ocenéni zavodu X2 k roku 2006

Pfi ocenéni na bazi objektivizované a trzni hodnoty k roku 2006 se vychazelo pouze

z historickych tdaju ziskanych pro roky 2002 az 2006, viz tab. 19.

Pii ocenéni dle redlného vyvoje zdvodu se vychdzelo ze zndmych idaji charakterizujicich
jeho vyvoj v letech 2007 az 2014, viz tab. 20. K tdajim za toto obdobi bylo dale piihlédnuto

pfi stanoveni hodnot vstupnich veli¢in pro vypocet 2. faze.

Porovnani ocenéni zdvodu X2 na bazi objektivizované a trzni hodnoty s jeho ocenénim dle

realného vyvoje v roce 2006 je zobrazeno v grafu na obr. 37.

Tab. 19 Vstupni adaje Vv tis. K¢ pro ocenéni zaivodu X2 k roku 2006 metodou DCF entity na bazi
objektivizované a trzni hodnoty [vlastni]

2002 2003 2004 2005 2006

Korigovany provozni vysledek hospodareni po dani

(COPATo, COPATM) 1850 1960 2010 1020 480
Trzby (S) 56 488 57 628 58 903 72212 103 848
Provozni ziskova marze (OPMOS) 4,6 % 4,8 % 4,7 % 2,7% 1,2%
Investice netto (Ino, Inm) -1 250 -2 500 -5019 -15 085 -9 638
Volny penézni tok (FCFo, FCFm) 3100 4 460 7 029 16 105 10118
Zavazky (COM) 27 160
Vazené prdmérné naklady kapitalu (WACCo, WACCwm) 10,2 %
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Tab. 20 Hodnoty v tis. K¢ popisujici skuteéné chovani zavodu X2 pro jeho ocenéni k roku 2006 metodou
DCF entity vychazejici z realnych hodnot [vlastni]

2006 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Korigovany provozni
vysledek hospodatreni po 480 189 75 68 62 82 154 199 282
dani (COPATR)
Trzby (S) 103848 | 88512 | 79314 | 30100 | 25300 | 36431 | 34880 | 38310| 39338
Provozni ziskova marze 0 0 o 0 0 o o 0 0
(OPMOS) 1,2% 09%| 05%| 05%| 05%| 05%| 08%| 08%| 08%
Investice netto (Ing) -9 638 -8012 | -3801 -513 -385| -3891| -3926| -4464| -2464
Volny penézni tok (FCFr) 10118 8201 | 3876 581 447 | 3973| 4080| 4663| 2746
Zavazky (COM) 27 160
Vazené prdmérné naklady
kapitalu (WACCr) 10,2%

Ocenéni zavodu X2 na bdzi objektivizované hodnoty k roku 2006

Pfi ocenéni zavodu X2 na bazi objektivizované hodnoty k roku 2006 se vychazelo
z historickych udaju ziskanych pro roky 2002 az 2006 (viz tab. 19), z nichz bylo dovozeno
tempo rustu pro objektivizovanou hodnotu gro ve vysi 1,2% a volny penézni tok pro
objektivizovanou hodnotu FCFo ve vysi 3 403 tis. K&. Pti analyze FCFo bylo piihlédnuto jak
ke korigovanému provoznimu vysledku hospodateni pro objektivizovanou hodnotu COPATo
v roce 2006 ve vysi 480 tis. K¢, tak k investicim netto pro objektivizovanou hodnotu Ino ve
vysi 2 923 tis. K¢, které byly do roku 2006 uvazovany vyssi z davodu planované vystavby

vyrobni haly zavodu. Hodnota vazenych prumérnych naklada kapitalu pro objektivizovanou

hodnotu WACCo byla stanovena vypoctem ve vysi 10,2 %.

Z vyse uvedenych vstupnich udajii byla kalkulovana objektivizovana hodnota zavodu netto
NVo ve vysi 10 699 tis. K¢, a to jako rozdil objektivizované hodnoty zavodu brutto GVo ve
vysi 37 859 tis. K¢ a jeho zavazkti COM ve vysi 27 160 tis. K¢, viz tab. 21.

Tab. 21 Ocenéni zavodu X2 v tis. K¢ k roku 2006 metodou DCF entity na bazi objektivizované hodnoty
[vlastni]

WACCo 10,2 %
gro 1,2 %
FCFo 3403
GVo 37 859
coMm -27 160
NVo 10 699

Ocenéni zavodu X2 na bdzi trzni hodnoty k roku 2006

Pii ocenéni zavodu X2 na bazi trzni hodnoty k roku 2006 se vychazelo z historickych tdaja
ziskanych pro roky 2002 az 2006 (viz tab. 19), z nichz bylo dovozeno tempo rustu pro trzni
hodnotu grm ve vysi 1,2 % a volny penézni tok pro trzni hodnotu FCFwm ve vysi 4 420 tis. K¢.

Pti analyze FCFwm bylo ptfihlédnuto jak ke korigovanému provoznimu vysledku hospodaieni
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pro trzni hodnotu COPATw za posledni tfi roky ve vysi 1 170 tis. K¢, tak k investicim netto
Inv ve vysi 3 250 tis. K¢, které byly uvazovany jako provozné nutné na postupné vybaveni
dilny novymi stroji. Hodnota vazenych primérnych nékladi kapitdlu pro trzni hodnotu

WACCw byla stanovena vypoctem ve vysi 10,2 %.

Z vyse uvedenych vstupnich udajii byla kalkulovana pokracujici hodnota pro trzni hodnotu
CVwm ve vysi 41 397 tis. K¢, dale kapitalizovany volny penézni tok pro trzni hodnotu FCFcap
pro jednotlivé roky sledovaného obdobi a kumulovany kapitalizovany volny penézni tok pro
trzni hodnotu FCFcap cum m ve vysi 20 231 tis. K&. Trzni hodnota zavodu netto NVy  byla
vypoctena ve vysi 13 846 tis. K¢, a to jako rozdil trzni hodnoty zavodu brutto GVm ve vysi

41 006 tis. K¢ a jeho zavazkii COM ve vysi 27 160 tis. K¢, viz tab. 22.

Tab. 22 Ocenéni zavodu X2 v tis. K¢ k roku 2006 metodou DCF entity na bazi trZni hodnoty [vlastni]

WACCvw | 10,2 %

grM 1,2 %

Ocenéni k roku 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 T+1
FCFm 4420| 4199| 3779| 3401| 3469| 3539| 3609| 3682| 3726
CVwm 41397 | FCFcapm 4011| 3458| 2824 2306| 2135| 1976| 1829| 1693|20776
GVm 41 006 | FCFcap cumm 20231 20776
com -27 160 | NVum 13 846

Ocenéni zavodu X2 vychadzejici z jeho redlného vyvoje k roku 2006

Pfi ocenéni zavodu X2 vychazejicim z jeho realného vyvoje k roku 2006 se vychazelo ze
znamych udaju charakterizujicich jeho vyvoj v letech 2007 az 2014 (viz tab. 20), pfi¢emz
k udajim za toto obdobi bylo dale pfihlédnuto pfi stanoveni hodnot vstupnich veli¢in pro
vypocet 2. faze, z nichz bylo dovozeno tempo rdstu pro realnou hodnotu grr ve vysi 0,8 %
a volny penézni tok pro realnou hodnotu FCFr ve vysi 3 830 tis. K¢. Pfi analyze FCFr bylo
ptihlédnuto jak ke korigovanému provoznimu vysledku hospodafeni pro redlnou hodnotu
COPATR za posledni tfi roky ve vysi 212 tis. K¢, tak k investicim netto pro realnou hodnotu
Inr ve vysi 3 618 tis. K¢, které byly uvazovany jako provozné nutné na postupné vybaveni
dilny novymi stroji. Hodnota vazenych primérnych nakladd kapitalu pro realnou hodnotu

WACCR byla stanovena vypoctem ve vysi 10,2 %.

Z vyse uvedenych vstupnich udajii byla kalkulovana pokracujici hodnota pro redlnou hodnotu
CVr ve vysi 40 757 tis. K¢, dale kapitalizovany volny penézni tok pro trzni hodnotu FCFcapr
pro jednotlivé roky sledovaného obdobi a kumulovany kapitalizovany volny penézni tok pro
realnou hodnotu FCFcap cumr ve vysi 19 719 tis. K¢. Realna hodnota zavodu netto NVr byla
vypoctena ve vysi 12 427 tis. K¢, a to jako rozdil trzni hodnoty zavodu brutto GVr ve vysi
39 587 tis. K¢ a jeho zavazkti COM ve vysi 27 160 tis. K¢, viz tab. 23.
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Tab. 23 Ocenéni zavodu X2 v tis. K¢ k roku 2006 metodou DCF entity vychazejici z jeho realného vyvoje
[vlastni]

WACCr| 10,2%

grrR 0,8 %

Ocenéni k roku 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 T+1
FCFr 8201| 3876 581 447 | 3973| 4080| 4663| 2746| 3830
CVr 40 757 | FCFcapr 7442 | 3192 434 303| 2445| 2278| 2363| 1263| 19868
GVr 39 587 | FCFcap cumr 19719 19 868
COM | -27 160 | NVk 12 427

Majetkové ocenéni zdavodu X2 stanovenim ucetni hodnoty na principu historickych cen

k roku 2006

Pti ocenéni zdvodu X2 majetkovym zplsobem byla stanovena jeho ucetni hodnota na

principu historickych cen.

Podkladem pro ocenéni aktiv byly rozvahy zavodu a ptedlozeny seznam dlouhodobého

majetku s pofizovacimi a zustatkovymi cenami.

Trzné upravena aktiva zavodu ve vysi 30 910 tis. K¢ zahrnovala aktiva stala, obézna a ostatni,

viz tab. 24.

Stala aktiva zavodu ¢inila 8 858 tis. K¢ a byla v plné vysi tvofena dlouhodobym hmotnym
majetkem, a sice pozemKy Vhodnoté 280 tis. K&, stavbami v hodnoté¢ 5 730 tis. K¢,
samostatnymi movitymi vécmi a jejich soubory v hodnoté 770 tis. K& a poskytnutymi

zalohami na dlouhodoby hmotny majetek v hodnoté 2 078 tis. K¢.

Obézna aktiva zavodu Cinila 20 936 tis. K¢ a byla tvofena zasobami v hodnoté 1 022 tis. K¢,

pohledavkami v hodnoté 11 994 tis. K¢ a kratkodobym finanénim majetkem v hodnoté
7 920 tis. K¢.

Zasoby zahrnovaly material v hodnoté 820 tis. K¢ a nedokoncenou vyrobu a polotovary

V hodnotg 202 tis. K¢&.

Pohledavky byly tvofeny kratkodobymi pohledavkami v plné vysi s tim, Ze pohledavky po
l1haté splatnosti bylo tieba piepocitat na soucasnou hodnotu. Lze fici, Ze hodnota pohledavek
se snizovala tim vic, ¢im del$i byla doba splatnosti. Hodnota pohledavek celkem c¢inila
11 994 tis. K¢, z toho upravenych pohledavek 10 648 tis. K¢ a kratkodobych poskytnutych
zaloh 1 346 tis. K¢.

Kratkodoby finanéni majetek byl tvofen penézi v hodnoté 630 tis. K¢ a Géty v bankach
v hodnoté 7 290 tis. K¢.
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Ostatni aktiva ¢inila 1 116 tis. K¢ a byla v pIné vysi tvotena naklady pfistich obdobi.

Tab. 24 Triné upravena aktiva celkem V tis. K¢ pro majetkové ocenéni zavodu X2 k roku 2006 [vlastni]

2006
Stald aktiva 8 858
Dlouhodoby nehmotny majetek 0
Dlouhodoby hmotny majetek 8 858
Dlouhodoby finanéni majetek 0
Obézna aktiva 20936
Zasoby 1022
Pohledavky 11994
Kratkodoby finan¢ni majetek 7920
Ostatni aktiva — pfechodné ucty aktiv 1116
Trzné upravena aktiva celkem 30910

Cizi zdroje vcetn¢ ostatnich pasiv zavodu ve vysi 27 160 tis. K¢ zahrnovaly dlouhodobé a

kratkodobé zavazky, bankovni ivéry a vypomoci a ostatni pasiva, viz tab. 25.

Dlouhodobé zavazky cinily 3 018 tis. K¢ a byly tvofeny v plné vysi odlozenym dafiovym

zavazkem.

Kratkodobé zavazky c¢inily 20 280 tis. K¢ a byly tvofeny zavazky z obchodnich vztaht
vV hodnoté¢ 15 310 tis. K¢, zavazky k zaméstnancim v hodnoté 775 tis. K¢, zavazky ze
socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi v hodnoté 271 tis. K¢, danovymi zavazky a

dotacemi v hodnoté 2 000 tis. K¢ a jinymi zavazky v hodnoté 1 924 tis. K¢.

Bankovni uvéry a vypomoci ¢inily 2 500 tis. K¢ a byly tvoteny kratkodobymi bankovnimi
uvéry v plné vysi.

Ostatni pasiva ¢inila 1 362 tis. K¢ a byla v plné vysi tvofena vydaji pfistich obdobi.

Tab. 25 Cizi zdroje véetné ostatnich pasiv Vv tis. K¢ pro majetkové ocenéni zavodu X2 k roku 2006 [vlastni]

2006
Rezervy 0
Dlouhodobé zavazky 3018
Kratkodobé zavazky 20280
Bankovni Gvéry a vypomoci 2 500
Cizi zdroje 25798
Ostatni pasiva 1362
Cizi zdroje vCetné ostatnich pasiv 27 160

Utetni hodnota zavodu netto (Gdetni vlastni kapital) byla stanovena jako rozdil trzné

upravenych aktiv a cizich zdroji vcetn¢ ostatnich pasiv, viz tab. 26.
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Tab. 26 Utetni hodnota zavodu X2 netto (i¢etni vlastni kapital) v tis. K& k roku 2006 [vlastni]

2006
Trzné upravena aktiva 30910
Cizi zdroje v€etné ostatnich pasiv -27 160
Ucetni hodnota zavodu netto (Géetni vlastni kapital) 3750

Ucgetni hodnota zavodu X2 byla kalkulovana ve vysi 3 750 tis. K& k roku 2006.

Porovndni vynosového zpiisobu ocenéni zavodu X2 k roku 2010
Vstupni udaje pro ocenéni zavodu X2 k roku 2010

Pii ocenéni na bazi objektivizované a trzni hodnoty k roku 2010 se vychazelo pouze

Z historickych udaju ziskanych pro roky 2006 az 2010, viz tab. 27.

Pti ocenéni dle redlného vyvoje zdvodu se vychdzelo ze znamych udaji charakterizujicich
jeho vyvoj v letech 2011 az 2018, viz tab. 28. K tdajim za toto obdobi bylo dale ptihlédnuto

pfi stanoveni hodnot vstupnich veli¢in pro vypocet 2. faze.

Tab. 27 Vstupni adaje Vv tis. K¢ pro ocenéni zavodu X2 k roku 2010 metodou DCF entity na bazi
objektivizované a trzni hodnoty [vlastni]

2006 2007 2008 2009 2010
Korigovany provozni vysledek hospodareni po dani
(COPATo, COPATM) 480 189 75 68 62
Trzby (S) 103 848 88512 79 314 30100 25300
Provozni ziskova marze (OPMOS) 1,2% 0,9% 0,5% 0,5% 0,5%
Investice netto (Ino, Inm) -9 638 -8 012 -3 801 -513 -385
Volny penézni tok (FCFo, FCFm) 10118 8201 3876 581 447
Zavazky (COM) 19 080
Vazené prdmérné naklady kapitalu (WACCo, WACCwm) 10,5 %

Tab. 28 Hodnoty v tis. K¢ popisujici skute¢né chovani zavodu X2 pro jeho ocenéni k roku 2010 metodou
DCF entity vychazejici z realnych hodnot [vlastni]

2010 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Korigovany provozni

vysledek hospodareni po 62 82 154 199 282 398 395 380 370
dani (COPATR)

Triby (S) 25300| 36431| 34880 38310 39338 62470 | 61580 | 59 560 | 57 550
(P(;‘;‘I'\%';')Z'Skova marze 05%| 05%| 08%| 08%| 08%| 07%| 04%| 04%| 0,4%
Investice netto (/ng) 385| -3891| -3926| -4464| -2464| -3037| -2050| -1200| -850
Volny pen&ini tok (FCFr) 447| 3973| 4080| 4663| 2746| 3435| 2445| 1580| 1220
Zavazky (COM) 19 080

Vazené primeérné naklady
kapitalu (WACCr)

10,5 %

Ocenéni zavodu X2 na bdzi objektivizované hodnoty v roce 2010

Pfi ocenéni zavodu X2 na bazi objektivizované hodnoty kroku 2010 se vychazelo
z historickych udaju ziskanych pro roky 2006 az 2010 (viz tab. 27), z nichz bylo dovozeno

tempo rlstu pro objektivizovanou hodnotu gro ve vysi 0,5 % a volny penéZni tok pro
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objektivizovanou hodnotu FCFo ve vysi 3 068 tis. K¢. Pii analyze FCFo bylo piihlédnuto jak
ke korigovanému provoznimu vysledku hospodateni pro objektivizovanou hodnotu COPATo
za posledni tfi roky ve vysi 68 tis. K¢, tak k investicim netto pro objektivizovanou hodnotu
Ino ve vysi 3 000 tis. K¢, které byly uvazovany jako provozné nutné na postupné vybaveni
dilny novymi stroji. Hodnota vazenych primérnych nékladt kapitdlu pro objektivizovanou

hodnotu WACCo byla stanovena vypoctem ve vysi 10,5 %.

Z vyse uvedenych vstupnich tdajii byla kalkulovdna objektivizovana hodnota zavodu netto
NVo ve vysi 11 594 tis. K¢, a to jako rozdil objektivizované hodnoty zavodu brutto GVo ve
vysi 30 674 tis. K¢ a jeho zavazki COM ve vysi 19 080 tis. K¢, viz tab. 29.

Tab. 29 Ocenéni zavodu X2 v tis. K¢ k roku 2010 metodou DCF entity na bazi objektivizované hodnoty
[vlastni]

WACCo 10,50 %
gro 0,50 %
FCFo 3068
GVo 30674
COM -19 080
NVo 11594

Oceneéni zavodu X2 na bazi trzni hodnoty v roce 2010

Pii ocenéni zavodu X2 na bazi trzni hodnoty k roku 2010 se vychazelo z historickych tudaji
ziskanych pro roky 2006 az 2010 (viz tab. 27), z nichZ bylo dovozeno tempo rustu pro trzni
hodnotu grm ve vysi 0,7 % a volny penézni tok pro trzni hodnotu FCFm ve vysi 3 175 tis. K¢.
Pfi analyze FCFwm bylo ptihlédnuto jak ke korigovanému provoznimu vysledku hospodateni
pro trzni hodnotu COPATw za poslednich pét let ve vysi 175 tis. K¢, tak k investicim netto
Inv - ve vysi 3000 tis. K¢, které byly uvazovany jako provozné nutné na vybaveni dilny
novymi stroji. Hodnota vazenych primérnych nakladd kapitalu pro trzni hodnotu WACCwm

byla stanovena vypoctem ve vysi 10,5 %.

Z vyse uvedenych vstupnich udajii byla kalkulovana pokracujici hodnota pro trzni hodnotu
CVm ve vysi 37569 tis. K¢, dale kapitalizovany volny penézni tok pro trzni hodnotu
FCFcapm pro jednotlivé roky sledovaného obdobi a kumulovany kapitalizovany volny
penézni tok pro trzni hodnotu FCFcap cum m ve vysi 17 664 tis. K¢. Trzni hodnota zavodu
netto NVm byla vypoctena ve vysi 16 396 tis. K¢, a to jako rozdil trzni hodnoty zavodu brutto
GVwm ve vysi 35 476 tis. K¢ a jeho zavazki COM ve vysi 19 080 tis. K¢, viz tab. 30.
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Tab. 30 Ocenéni zavodu X2 v tis. K¢ k roku 2010 metodou DCF entity na bazi trini hodnoty [vlastni]

WACCw | 10,5%

gRm 0,7%

Ocenéni k roku 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 T+1
FCFm 3175| 3239| 3303| 3369| 3437| 3505| 3576| 3647| 3673
CVm 37 569 | FCFcapm 2873| 2652| 2448| 2260| 2086| 1926| 1777| 1641| 17812
GVm 35476 | FCFcapcumm 17 664 17 812
COM -19 080 | NV 16 396

Ocenéni zavodu X2 vychazejici z jeho realného vyvoje K roku 2010

Pii ocenéni zavodu X2 vychazejicim z jeho realného vyvoje k roku 2010 se vychazelo ze
znamych 0daju charakterizujicich jeho vyvoj v letech 2011 az 2018 (viz tab. 28), pfiCemz
k Gidajim za toto obdobi bylo dale pfihlédnuto pii stanoveni hodnot vstupnich veli¢in pro
vypocet 2. faze, z nichz bylo dovozeno tempo ristu pro realnou hodnotu grr ve vysi 0,4 % a
volny penézni tok pro realnou hodnotu FCFr ve vysi 3 382 tis. K&. Pii analyze FCFr bylo
ptihlédnuto jak ke korigovanému provoznimu vysledku hospodateni pro redlnou hodnotu
COPATR za posledni tii roky ve vysi 382 tis. K¢, tak k investicim netto pro realnou hodnotu
Inr ve vysi 3 000 tis. K¢, které byly uvazovany jako provozné nutné na postupné vybaveni
dilny novymi stroji. Hodnota vazenych primérnych nékladi kapitdlu pro realnou hodnotu

WACCR byla stanovena vypoctem ve vysi 10,5 %.

Z vyse uvedenych vstupnich udaji byla kalkulovana pokracujici hodnota pro realnou hodnotu
CVr ve vysi 33 456 tis. K¢, dale kapitalizovany volny penézni tok pro trzni hodnotu FCFcapr
pro jednotlivé roky sledovaného obdobi a kumulovany kapitalizovany volny penéZni tok pro

realnou hodnotu FCFcap cumr ve vysi 16 997 tis. K¢, viz tab. 31.

Tab. 31 Ocenéni zavodu X2 v tis. K¢ k roku 2010 metodou DCF entity vychazejici z jeho realného vyvoje
[vlastni]

WACCr | 10,5%

gr 0,4 %

Ocenéni k roku 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 T+1
FCFr 3973| 4080| 4663| 2746| 3435| 2445| 1580| 1220| 3382
CVr 33 456 | FCFcarr 3595| 3341| 3456| 1842| 2085| 1343 785 549 | 15485
GVr 32 482 | FCFcapcumr 16 997 15 485
CcoM -19 080 | NVr 13 402

Realna hodnota zavodu netto NVr byla vypoctena ve vysi 13 402 tis. K¢, a to jako rozdil trzni
hodnoty zavodu brutto GVr ve vysi 32482tis. K¢ a jeho zavazki COM ve vysi
19 080 tis. K¢, viz tab. 31.
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Porovnani ocenéni zavodu X1 na bazi objektivizované a trzni hodnoty s jeho ocenénim dle

realného vyvoje v roce 2010 je zobrazeno v grafu na obr. 38.

Majetkové ocenéni zdavodu X2 stanovenim ucetni hodnoty na principu historickych cen

k roku 2010

Pti ocenéni zdvodu X2 majetkovym zplsobem byla stanovena jeho ucetni hodnota na

principu historickych cen.

Podkladem pro ocenéni aktiv byly rozvahy zavodu a piredlozeny seznam dlouhodobého

majetku s pofizovacimi a zlstatkovymi cenami.

Trzné upravena aktiva zavodu ve vysi 24 220 tis. K¢ zahrnovala aktiva stala, obézna a ostatni,

viz tab. 32.

Stala aktiva zavodu ¢inila 7 910 tis. K¢ a byla v plné vysi tvofena dlouhodobym hmotnym
majetkem, a sice pozemky Vv hodnoté 280 tis. K¢, stavbami v hodnoté 5 730 tis. K¢,
samostatnymi movitymi vécmi a jejich soubory v hodnoté 770 tis. K& a poskytnutymi

zalohami na dlouhodoby hmotny majetek v hodnoté 1 130 tis. K¢.

Obézna aktiva zavodu ¢inila 15 750 tis. K¢ a byla tvofena zasobami v hodnoté 2 850 tis. K¢,

pohledavkami v hodnoté¢ 8 320 tis. K¢ a kratkodobym finanénim majetkem v hodnoté
4 580 tis. K¢.

Zasoby zahrnovaly material v hodnoté 1 510 tis. K¢ a nedokoncenou vyrobu a polotovary
v hodnoté 1 340 tis. K¢&.

Pohledavky byly tvofeny kratkodobymi pohledavkami v plné vysi s tim, Ze pohledavky po
lhiteé splatnosti bylo tieba piepocitat na soucasnou hodnotu. Lze fici, Zze hodnota pohledavek
se snizovala tim vic, ¢im del$i byla doba splatnosti. Hodnota pohledavek celkem ¢inila

8 320 tis. K¢, z toho upravenych pohledavek 7 290 tis. K¢ a kratkodobych poskytnutych zaloh
1 030 tis. K¢.

Kratkodoby finanéni majetek byl tvofen penézi v hodnoté 840 tis. K¢ a ucty v bankach
v hodnoté 3 740 tis. K¢.

Ostatni aktiva ¢inila 560 tis. K¢ a byla v plné vysi tvofena naklady pfistich obdobi.
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Obr. 37 Porovnani ocenéni zavodu X2 na bazi objektivizované (2) a trzni (3) hodnoty s jeho ocenénim dle realného vyvoje (1) v roce 2006 (¢isla 1, 2, 3 uvadéna
v zavorce oznacuji jednotlivé varianty ocenéni a v grafu jsou odliSeny barevn¢)
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Obr. 38 Porovnani ocenéni zavodu X2 na bazi objektivizované (2) a trzni (3) hodnoty s jeho ocenénim dle realného vyvoje (1) v roce 2010 (¢isla 1, 2, 3 uvadéna
v zavorce oznacuji jednotlivé varianty ocenéni, sady veli¢in jsou odliSeny barevné a typem cary dle legendy)




Tab. 32 Triné upravena aktiva celkem Vv tis. K¢ pro majetkové ocenéni zavodu X2 k roku 2010 [vlastni]

2010
Stald aktiva 7910
Dlouhodoby nehmotny majetek 0
Dlouhodoby hmotny majetek 7910
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0
ObéZna aktiva 15 750
Zasoby 2 850
Pohledavky 8320
Kratkodoby finan¢ni majetek 4580
Ostatni aktiva — pfechodné ucty aktiv 560
Trzné upravena aktiva celkem 24 220

Cizi zdroje vcetn¢ ostatnich pasiv zavodu ve vysi 19 080 tis. K¢ zahrnovaly dlouhodobé a
kratkodobé zavazky, bankovni Gvéry a vypomoci a ostatni pasiva, viz tab. 33.
Dlouhodobé zavazky ¢inily 992 tis. K¢ a byly tvofeny v plné vysi odloZzenym danovym

zavazkem.

Kratkodobé zavazky cCinily 14 980 tis. K¢ a byly tvofeny zavazky z obchodnich vztaht
vV hodnoté¢ 10 980 tis. K¢, zavazky k zaméstnancim v hodnoté 690 tis. K¢, zavazky ze
socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi v hodnoté 241 tis. K¢, danovymi zavazky a

dotacemi v hodnoté 1 069 tis. K¢ a jinymi zavazky v hodnoté 2 000 tis. K¢.

Bankovni uvéry a vypomoci ¢inily 2 000 tis. K¢ a byly tvofeny kratkodobymi bankovnimi
uveéry v plné vysi.

Ostatni pasiva ¢inila 1 108 tis. K¢ a byla v plné vysi tvofena vydaji pfistich obdobi.

Utetni hodnota zavodu netto (idetni vlastni kapitdl) byla stanovena jako rozdil trzné

upravenych aktiv a cizich zdroju v¢etné ostatnich pasiv, viz tab. 34.

Tab. 33 Cizi zdroje véetné ostatnich pasiv v tis. K& pro majetkové ocenéni zavodu X2 k roku 2010 [vlastni]

2010
Rezervy 0
Dlouhodobé zavazky 992
Kratkodobé zavazky 14 980
Bankovni Gvéry a vypomoci 2 000
Cizi zdroje 17 972
Ostatni pasiva 1108
Cizi zdroje a ostatni pasiva 19 080

Tab. 34 Uketni hodnota zavodu X2 netto (i&etni vlastni kapital) v tis. K& k roku 2010 [vlastni]

2010
Trzné upravena aktiva 24 220
Cizi zdroje véetné ostatnich pasiv -19 080
Uéetni hodnota zavodu netto (Géetni vlastni kapital) 5140

Ucetni hodnota zdvodu X2 byla kalkulovana ve vysi 5 140 tis. K& k roku 2010.
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3.4.3 Stavebni zavod X3

Porovndni vynosového zpusobu ocenéni zavodu X3 k roku 2006
Vstupni udaje pro ocenéni zavodu X3 K roku 2006

Pfi ocenéni na bazi objektivizované a trzni hodnoty k roku 2006 se vychazelo pouze

z historickych tdaju ziskanych pro roky 2002 az 2006, viz tab. 35.

Pfi ocenéni dle realného vyvoje zavodu se vychdzelo ze znamych udaji charakterizujicich
jeho vyvoj v letech 2007 az 2014, viz tab. 36. K tdajim za toto obdobi bylo dale ptihlédnuto

pfi stanoveni hodnot vstupnich veli¢in pro vypocet 2. faze.

Tab. 35 Vstupni udaje Vv tis. K¢ pro ocenéni zavodu X3 k roku 2006 metodou DCF entity na bazi
objektivizované a trzni hodnoty [vlastni]

2002 2003 2004 2005 2006
Korigovany provozni vysledek hospodareni po dani
(COPATo, COPATw) 25 56 -858 92 212
Trzby (S) 52 005 52 150 52198 60 120 62 312
Provozni ziskova marze (OPMOS) 0,2% 0,5% -0,4 % 0,7% 1,4 %
Investice netto (Ino, Inv) -998 -1 002 -2678 -3 876 -5759
Volny penézni tok (FCFo, FCFm) 1023 1058 1820 3968 5971
Zavazky (COM) 18 228
Vazené pramérné naklady kapitalu (WACCo, WACCwm) 11,7 %

Tab. 36 Hodnoty v tis. K¢ popisujici skute¢né chovani zavodu X3 pro jeho ocenéni k roku 2006 metodou
DCF entity vychazejici z realnych hodnot [vlastni]

2006 2007 2008 | 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Korigovany provozni

vysledek hospodareni po 212 125 62 50 22 54 64 -858 69
dani (COPATR)

Triby (S) 62312| 59212 60212 | 57650 48930 | 62310 | 63 310 | 64 480 | 63 390
(P(r;;‘,’\‘/,’é”s')z'Skova marze 1,4%| 12%| 06%| 06%| 03%| 05%| 06%| -03%| 0,6%
Investice netto (/ng) 5759 672| -1760| -238| 284| -2910| -2387 | -1815] -2 099
VoIny pen&zni tok (FCFr) 5971 797| 1822| 288| -262| 2964| 2451| 957| 2168
Zavazky (COM) 18 228

Vazené primérné naklady

o 11,7 9
kapitalu (WACCr) %

Ocenéni zavodu X3 na bdzi objektivizované hodnoty k roku 2006

Pfi ocenéni zavodu X3 na bazi objektivizované hodnoty k roku 2006 se vychazelo
z historickych udaju ziskanych pro roky 2002 az 2006 (viz tab. 35), z nichz bylo dovozeno
tempo ristu pro objektivizovanou hodnotu gro ve vysi 1,0% a volny penéZni tok pro
objektivizovanou hodnotu FCFo ve vysi 2 652 tis. K¢. Pii analyze FCFo bylo pfihlédnuto jak
ke korigovanému provoznimu vysledku hospodateni pro objektivizovanou hodnotu COPATo
za posledni dva roky ve vysi 152 tis. K¢, tak k investicim netto pro objektivizovanou hodnotu

Ino ve vysi 2 500 tis. K¢, které¢ byly uvazovany jako provozn€ nutné na postupné vybaveni
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haly novymi stroji. Hodnota vazenych primérnych ndkladt kapitalu pro objektivizovanou
hodnotu WACCo byla stanovena vypoctem ve vysi 11,7 %.

Z vyse uvedenych vstupnich tdajii byla kalkulovdna objektivizovana hodnota zavodu netto

NVo ve vysi 6 663 tis. K¢, a to jako rozdil objektivizované hodnoty zavodu brutto GVo ve

vysi 24 891 tis. K¢ a jeho zavazki COM ve vysi 18 228 tis. K¢, viz tab. 37.

Tab. 37 Ocenéni zavodu X3 v tis. K¢ k roku 2006 metodou DCF entity na bazi objektivizované hodnoty

[vlastni]

WACCo 11,7%
gro 1,0%
FCFo 2 652
GVo 24 891
com -18 228
NVo 6 663

Oceneéni zavodu X3 na bazi trzni hodnoty v roce 2006

Pii ocenéni zavodu X3 na bazi trzni hodnoty k roku 2006 se vychazelo z historickych tudaji
ziskanych pro roky 2002 az 2006 (viz tab. 35), z nichz bylo dovozeno tempo rustu pro trzni
hodnotu grm ve vysi 1,4 % a volny penézni tok pro trzni hodnotu FCFm ve vysi 3 015 tis. K¢.
Pti analyze FCFwm bylo ptfihlédnuto jak ke korigovanému provoznimu vysledku hospodaieni
pro trzni hodnotu COPATwm za posledni dva roky ve vysi 152 tis. K¢, tak k investicim netto
Inv ve vysi 2 863 tis. K&, které byly uvazovany jako provozné nutné na postupné vybaveni
zrekonstruovanych vyrobnich prostor novymi stroji. Hodnota vazenych primérnych nakladt

kapitalu pro trzni hodnotu WACCwm byla stanovena vypoctem ve vysi 11,7 %.

Z vyse uvedenych vstupnich udajii byla kalkulovana pokracujici hodnota pro trzni hodnotu
CVm ve vysi 27 403 tis. K¢, dale kapitalizovany volny penézni tok pro trzni hodnotu
FCFcapm pro jednotlivé roky sledovaného obdobi a kumulovany kapitalizovany volny
penézni tok pro trzni hodnotu FCFcapcumm ve vysi 13 928 tis. K¢. Trzni hodnota zavodu
netto NVu byla vypoctena ve vysi 8 164 tis. K¢, a to jako rozdil trzni hodnoty zavodu brutto
GVm ve vysi 26 392 tis. K¢ a jeho zavazkt COM ve vysi 18 228 tis. K¢, viz tab. 38.

Tab. 38 Ocenéni zavodu X3 v tis. K¢ k roku 2006 metodou DCF entity na bazi trzni hodnoty [vlastni]

WACCv | 11,7 %

grm 1,4 %

Ocenéni k roku 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 T+1
FCFm 3015| 2864 | 2721| 2585| 2637 2689 | 2743 | 2798 | 2836
CVm 27 403 | FCFcapm 2699 | 2296 1952| 1661| 1516| 1385 1264| 1155| 12464
GVm 26392 | FCFcap cumm 13928 12 464
COM -18 228 | NVm 8 164
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Ocenéni zavodu X3 vychazejici z jeho realného vyvoje v roce 2006

Pfi ocenéni zavodu X3 vychazejicim z jeho realného vyvoje k roku 2006 se vychazelo ze
znamych 0daju charakterizujicich jeho vyvoj v letech 2007 az 2014 (viz tab. 36), pfiCemz
k tdajim za toto obdobi bylo dale pfihlédnuto pii stanoveni hodnot vstupnich veli¢in pro
vypocet 2. faze, z nichz bylo dovozeno tempo ristu pro realnou hodnotu grr ve vysi 0,6 % a
volny penézni tok pro realnou hodnotu FCFr ve vysi 4 069 tis. Ké. Pii analyze FCFr bylo
piihlédnuto jak ke korigovanému provoznimu vysledku hospodaieni pro redlnou hodnotu
COPATR v roce 2014 ve vysi 69 tis. K¢, tak k investicim netto pro realnou hodnotu Inr Ve
vysi 4000 tis. K¢, které byly uvazovany jako provozné nutné na postupné vybaveni
zrekonstruovanych vyrobnich prostor novymi stroji. Hodnota vazenych primérnych naklada
kapitalu pro realnou hodnotu WACCr (Weighted Average Cost of Capital Real) byla

stanovena vypoctem ve vysi 11,7 %.

Z vyse uvedenych vstupnich udaji byla kalkulovana pokracujici hodnota pro realnou hodnotu
CVr ve vysi 36 614 tis. K¢, dale kapitalizovany volny penézni tok pro realnou hodnotu
FCFcapr pro jednotlivé roky sledovaného obdobi a kumulovany kapitalizovany volny
penézni tok pro realnou hodnotu FCFcap cumr ve vysi 6 514 tis. K¢. Realna hodnota zavodu
netto NVR byla vypoctena ve vysi 4 045 tis. K¢, a to jako rozdil trzni hodnoty zavodu brutto
GVRr ve vysi 22 273 tis. K¢ a jeho zavazkit COM ve vysi 18 228 tis. K¢, viz tab. 39.

Tab. 39 Ocenéni zavodu X3 v tis. K¢ k roku 2006 metodou DCF entity vychazejici z jeho realného vyvoje
[vlastni]

WACCr | 11,7 %

JRR 0,6 %

Ocenéni k roku 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014 T+1
FCFr 797 | 1822 288 -262| 2964 | 2451 957| 2168| 4069
CVr 36 614 | FCFcarr 714 | 1460 207 -168| 1705| 1262 441 895| 15759
GVr 22 273 | FCFcapcumr 6514 15759
COM -18 228 | NV 4 045

Porovnani ocenéni zdvodu X3 na bazi objektivizované a trzni hodnoty s jeho ocenénim dle

realného vyvoje v roce 2006 je zobrazeno v grafu na obr. 39.

Majetkové ocenéni zdavodu X3 stanovenim ucetni hodnoty na principu historickych cen

k roku 2006

Pii ocenéni zdvodu X3 majetkovym zpusobem byla stanovena jeho tucetni hodnota na

principu historickych cen.
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Podkladem pro ocenéni aktiv byly rozvahy zavodu a ptedloZzeny seznam dlouhodobého

majetku s pofizovacimi a ztstatkovymi cenami.

Trzné upravena aktiva zavodu ve vysi 23 762 tis. K¢ zahrnovala aktiva stala, obézna a ostatni,

viz tab. 40.

Stala aktiva zavodu cinila 8 010 tis. K¢ a byla v plné vysi tvofena dlouhodobym hmotnym
majetkem, a sice pozemKy Vhodnoté 310 tis. K¢, stavbami v hodnoté¢ 4 290 tis. K¢,
samostatnymi movitymi vécmi a jejich soubory v hodnoté 1 250 tis. K& a poskytnutymi

zalohami na dlouhodoby hmotny majetek v hodnoté 2 160 tis. K¢.

Obézna aktiva zavodu Cinila 14 412 tis. K¢ a byla tvofena zasobami v hodnoté 2 930 tis. K¢,
pohledavkami v hodnoté 6 532 tis. K¢ a kratkodobym finanénim majetkem v hodnoté
4 950 tis. K¢.

Zasoby zahrnovaly material v hodnoté 1430 tis. K¢ a nedokoncenou vyrobu a polotovary

Vv hodnoté 1 500 tis. K&.

Pohledavky byly tvotfeny kratkodobymi pohledavkami v plné vysi s tim, ze pohledavky po
lhiité splatnosti bylo tfeba pfepocitat na soucasnou hodnotu. Lze fici, Ze hodnota pohledavek
se snizovala tim vic, ¢im del§i byla doba splatnosti. Hodnota pohledavek celkem Ccinila
6 532 tis. K¢, z toho upravenych pohledavek 6 072 tis. K¢ a kratkodobych poskytnutych zaloh
460 tis. K¢.

Tab. 40 Triné upravena aktiva celkem Vv tis. K¢ pro majetkové ocenéni zavodu X3 Kk roku 2006 [vlastni]

2006
Stald aktiva 8010
Dlouhodoby nehmotny majetek 0
Dlouhodoby hmotny majetek 8010
Dlouhodoby finanéni majetek 0
ObéZna aktiva 14 412
Zasoby 2930
Pohledavky 6532
Kratkodoby finanéni majetek 4950
Ostatni aktiva — pfechodné ucty aktiv 1340
Trzné upravena aktiva celkem 23762

Kratkodoby finanéni majetek byl tvofen penézi v hodnoté 550 tis. K¢ a ucty v bankach
v hodnoté 4 400 tis. K¢.

Ostatni aktiva ¢inila 1 340 tis. K¢ a byla v plné vysi tvofena naklady pftistich obdobi.

Cizi zdroje vCetné ostatnich pasiv zavodu ve vysi 18 228 tis. K¢ zahrnovaly dlouhodobé a

kratkodobé zavazky, bankovni ivéry a vypomoci a ostatni pasiva, viz tab. 41.
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Dlouhodobé zavazky cinily 1 748 tis. K¢ a byly tvofeny v plné vysi odlozenym daiiovym
zavazkem.

Kratkodobé zavazky Cinily 9 652 tis. K¢ a byly tvofeny zavazky z obchodnich vztaha
Vv hodnoté 7 700 tis. K&, zavazky k zaméstnancim v hodnoté 290 tis. K&, zavazky ze
socialniho zabezpeCeni a zdravotniho pojisténi v hodnoté 102 tis. K¢, danovymi zavazky a
dotacemi v hodnoté 580 tis. K¢ a jinymi zavazky v hodnoté 980 tis. K¢.

Bankovni Gvéry a vypomoci ¢inily 3 500 tis. K¢ a byly tvofeny kratkodobymi bankovnimi
uveéry v plné vysi.

Ostatni pasiva Cinila 3 328 tis. K¢ a byla v plné vysi tvofena vydaji piistich obdobi.

Tab. 41 Cizi zdroje véetné ostatnich pasiv Vv tis. K¢ pro majetkové ocenéni zavodu X3 k roku 2006 [vlastni]

2006
Rezervy 0
Dlouhodobé zavazky 1748
Kratkodobé zavazky 9 652
Bankovni Gvéry a vypomoci 3500
Cizi zdroje 14 900
Ostatni pasiva 3328
Cizi zdroje a ostatni pasiva 18 228

Ugetni hodnota zavodu netto (idetni vlastni kapital) byla stanovena jako rozdil trzng

upravenych aktiv a cizich zdroji v¢etné ostatnich pasiv, viz tab. 42.

Tab. 42 Uéetni hodnota zavodu X2 netto (i¢etni vlastni kapital) v tis. K& k roku 2006 [vlastni]

2006
TrZné upravena aktiva 23762
Cizi zdroje a ostatni pasiva 18 228
Ucetni hodnota zavodu netto (U&etni vlastni kapital) 5534

Ucetni hodnota zdvodu X3 byla kalkulovana ve vysi 5 534 tis. K& pro rok 2006.

Porovnani vynosového zpiisobu ocenéni zdavodu X3 k roku 2010

Vstupni udaje pro ocenéni zavodu X3 k roku 2010

Pfi ocenéni na bazi objektivizované a trzni hodnoty k roku 2010 se vychazelo pouze

z historickych tdaju ziskanych pro roky 2006 az 2010, viz tab. 43.

Pfi ocenéni dle realného vyvoje zavodu se vychdzelo ze znamych udaji charakterizujicich
jeho vyvoj v letech 2011 az 2018, viz tab. 44. K tdajim za toto obdobi bylo dale ptihlédnuto

pti stanoveni hodnot vstupnich veli¢in pro vypocet 2. faze.
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Tab. 43 Vstupni udaje v tis. K¢ pro ocenéni zavodu X3 k roku 2010 metodou DCF entity na bazi

objektivizované a trzni hodnoty [vlastni]

2006 2007 2008 2009 2010

Korigovany provozni vysledek hospodareni po dani

(COPATo, COPATw) 212 125 62 50 22
Triby (S) 62 312 59212 60212 57 650 48 930
Provozni ziskova marze (OPMOS) 1,4 % 1,2% 0,6 % 0,6 % 0,3%
Investice netto (Ino, Inm) -5759 -672 -1760 -238 284
Volny penézni tok (FCFo, FCFum) 5971 797 1822 288 -262
Zavazky (COM) 14 552
Vazené pramérné naklady kapitalu (WACCo, WACCwm) 11,0%

Tab. 44 Hodnoty v tis. K¢ popisujici skuteéné chovani zavodu X3 pro jeho ocenéni k roku 2010 metodou

DCF entity vychazejici z realnych hodnot [vlastni]

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Korigovany provozni
vysledek hospodareni po 22 54 64 -858 69 79 65 52 33
dani (COPATR)
Trzby (S) 48 930 62310| 63310 | 64480 | 63390 | 65520 | 64480 | 63980 | 62 250
(Porc;‘,’\;g‘s')z's"ova marze 03%| 05%| 06%| -03%| 06%| 06%| 05%| 04%| 03%
Investice netto (Ing) 284 -2910| -2387| -1815| -2099| -4180| -2150| -1980| -1350
Volny penézZni tok (FCFr) -262 2964 | 2451 957 | 2168| 4259| 2215| 2032| 1383
Zavazky (COM) 14 552

Vazené prdmérné naklady

)
kapitalu (WACCz) 11,0%

Ocenéni zavodu X3 na bazi objektivizované hodnoty v roce 2010

Pfi ocenéni zdvodu X3 na bazi objektivizované hodnoty

k roku 2010 se vychazelo

z historickych udaju ziskanych pro roky 2006 az 2010 (viz tab. 43), z nichz bylo dovozeno

tempo rdstu pro objektivizovanou hodnotu gro ve vysi 0,3 % a volny penézni tok pro

objektivizovanou hodnotu FCFo ve vysi 2 022 tis. K¢. Pii analyze FCFo bylo pfihlédnuto jak

ke korigovanému provoznimu vysledku hospodateni pro objektivizovanou hodnotu COPATo

v roce 2010 ve vysi 22 tis. K¢, tak k investicim netto pro objektivizovanou hodnotu Ino ve

vysi 2 000 tis. K¢, které byly uvazovany jako provozné nutné na vybaveni zrekonstruovanych

vyrobnich prostor novymi stroji. Hodnota vazenych primérnych nakladi kapitalu pro

objektivizovanou hodnotu WACCo byla stanovena vypoctem ve vysi 11,0 %.

Z vyse uvedenych vstupnich udajii byla kalkulovana objektivizovana hodnota zavodu netto

NVo ve vysi 4 339 tis. K¢, a to jako rozdil objektivizované hodnoty zavodu brutto ve vysi
18 891 tis. K¢ a jeho zavazkii COM ve vysi 14 552 tis. K¢, viz tab. 45.
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Tab. 45 Ocenéni zavodu X3 v tis. K¢ k roku 2010 metodou DCF entity na bazi objektivizované hodnoty
[vlastni]

WACCo 11,00 %
gro 0,30 %
FCFo 2022
GVo 18 891
CcoMm -14 552
NVo 4339

Oceneéni zavodu X3 na bazi trzni hodnoty v roce 2010

Pfi ocenéni zavodu X3 na bazi trzni hodnoty k roku 2010 se vychazelo z historickych udaju
ziskanych pro roky 2006 az 2010 (viz tab. 43), z nichz bylo dovozeno tempo rustu pro trzni
hodnotu grm ve vysi 0,5 % a volny penézni tok pro trzni hodnotu FCFm ve vysi 2 045 tis. K¢&.
Pti analyze FCFwm bylo ptfihlédnuto jak ke korigovanému provoznimu vysledku hospodateni
pro trzni hodnotu COPATwm za posledni tfi roky ve vysi 45 tis. K¢, tak k investicim netto Inm
ve vysi2000tis. K¢ které byly uvazovany jako provozné nutné na vybaveni
zrekonstruovanych vyrobnich prostor novymi stroji. Hodnota vdzenych primérnych nakladt

kapitélu pro trzni hodnotu WACCw byla stanovena vypoctem ve vysi 11,0 %.

Tab. 46 Ocenéni zavodu X3 v tis. K¢ k roku 2010 metodou DCF entity na bazi trzni hodnoty [vlastni]

WACCw | 11,0%

grRM 0,5%

Ocenéni k roku 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 T+1
FCFm 2045| 2086| 2128 2170| 2214| 2258| 2484| 2732| 2745
CVm 26 106 | FCFcapm 1842 | 1693| 1556| 1430| 1314| 1207| 1196| 1185| 11732
GV 23 155 | FCFcapcumm 11423 11732
COM -14 552 | NVum 8 603

Z vyse uvedenych vstupnich udaji byla kalkulovana pokracujici hodnota pro trzni hodnotu
CVm ve vysi 26 106 tis. K&, dale kapitalizovany volny penézni tok pro trzni hodnotu
FCFcapm pro jednotlivé roky sledovaného obdobi a kumulovany kapitalizovany volny
penézni tok pro trzni hodnotu FCFcap cum m ve vysi 11 423 tis. K¢. Trzni hodnota zavodu
netto NVu byla vypoctena ve vysi 8 603 tis. K¢, a to jako rozdil trzni hodnoty zavodu brutto
GVwm ve vysi 23 155 tis. K¢ a jeho zavazki COM ve vysi 14 552 tis. K¢, viz tab. 46.

Ocenéni zavodu X3 vychazejici z jeho realného vyvoje k roku 2010

Pii ocenéni zavodu X3 vychazejicim z jeho realného vyvoje k roku 2010 se vychazelo ze
znamych 0daju charakterizujicich jeho vyvoj v letech 2011 az 2018 (viz tab. 47), pfi¢emz
k udajim za toto obdobi bylo dale pifihlédnuto pfi stanoveni hodnot vstupnich veli¢in pro

vypocet 2. taze, z nichZ bylo dovozeno tempo ristu pro realnou hodnotu grr ve vysi 0,4 %

184




a volny penézni tok pro realnou hodnotu FCFr ve vysi 1 877 tis. K¢. Pri analyze FCFr bylo
ptihlédnuto jak ke korigovanému provoznimu vysledku hospodafeni pro redlnou hodnotu
COPATR za posledni tii roky ve vysi 50 tis. K¢, tak k investicim netto pro realnou hodnotu Inr
ve vysi 1827 tis. K¢, které byly uvazovany jako provozné nutné na postupné vybaveni
zrekonstruovanych vyrobnich prostor novymi stroji. Hodnota vazenych primérnych naklada

kapitalu pro realnou hodnotu WACCR byla stanovena vypoctem ve vysi 11,0 %.

Z vyse uvedenych vstupnich udajt byla kalkulovéna pokracujici hodnota pro redlnou hodnotu
CVr ve vysi 17 683 tis. K¢, dale kapitalizovany volny penézni tok pro trzni hodnotu FCFcapr
pro jednotlivé roky sledovaného obdobi a kumulovany kapitalizovany volny penézni tok pro

redlnou hodnotu FCFcap cumr ve vysi 12 078 tis. K¢.

Tab. 47 Ocenéni zavodu X3 v tis. K¢ k roku 2010 metodou DCF entity vychazejici z jeho realného vyvoje
[vlastni]

WACCr | 11,0%

gRR 0,4 %

Ocenéni k roku 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017 2018 T+1
FCFr 2964 | 2451 957| 2168| 4259| 2215| 2032| 1383| 1877
CVr 17 683 | FCFcarr 2670| 1989 700 1428| 2528| 1184 979 600| 7891
GVr 19 969 | FCFcap cumr 12 078 7 891
com -14 552 | NV 5417

Realna hodnota zavodu netto NVr byla vypoétena ve vysi 5 417 tis. K¢, a to jako rozdil trzni
hodnoty zavodu brutto GVr (Gross Value Real) ve vysi 19 969 tis. K¢ a jeho zavazkiit COM ve
vysi 14 552 tis. K¢, viz tab. 47.

Porovnani ocenéni zdvodu X1 na bazi objektivizované a trzni hodnoty s jeho ocenénim dle

realného vyvoje v roce 2010 je zobrazeno v grafu na obr. 40.

Majetkové ocenéni zavodu X3 stanovenim ucetni hodnoty na principu historickych cen

k roku 2010

Pti ocenéni zavodu X3 majetkovym zplusobem byla stanovena jeho ucetni hodnota na

principu historickych cen.

Podkladem pro ocenéni aktiv byly rozvahy zavodu a ptedloZzeny seznam dlouhodobého

majetku s pofizovacimi a ztstatkovymi cenami.

Trzné upravena aktiva zavodu ve vysi 18 606 tis. K¢ zahrnovala aktiva stala, obéZzna a ostatni,

viz tab. 48.

185




Stala aktiva zavodu cinila 7 410 tis. K¢ a byla v plné vysi tvofena dlouhodobym hmotnym
majetkem, a sice pozemKy Vhodnoté 310 tis. K¢, stavbami v hodnoté¢ 4 290 tis. K¢,
samostatnymi movitymi vécmi a jejich soubory v hodnoté 1250 tis. K¢ a poskytnutymi

zalohami na dlouhodoby hmotny majetek v hodnoté 1 560 tis. K¢.

Obézna aktiva zavodu Cinila 11 181 tis. K¢ a byla tvofena zasobami v hodnoté 2 515 tis. K¢,
pohledavkami v hodnoté 5 796 tis. KE a kratkodobym finan¢nim majetkem v hodnoté
2 870 tis. K¢.

Zasoby zahrnovaly material v hodnoté 1 270 tis. K¢ a nedokoncenou vyrobu a polotovary

Vv hodnoté 1 245 tis. K¢&.

Pohledavky byly tvofeny kratkodobymi pohledavkami v plné vysi s tim, ze pohledavky po
lhiit€ splatnosti bylo tfeba pfepocitat na soucasnou hodnotu. Lze fici, Ze hodnota pohledavek
se snizovala tim vic, ¢im del§i byla doba splatnosti. Hodnota pohledavek celkem Ccinila
5796 tis. K¢, z toho upravenych pohledavek 5 586 tis. K¢ a kratkodobych poskytnutych zaloh
210 tis. K¢.

Kratkodoby finan¢ni majetek byl tvofen penézi v hodnoté 470 tis. K& a Gty v bankach
v hodnoté 2 400 tis. K¢.

Ostatni aktiva ¢inila 15 tis. K¢ a byla v plné vysi tvofena naklady pfistich obdobi.

Tab. 48 TrZné upravena aktiva celkem v tis. K¢ pro majetkové ocenéni zavodu X3 k roku 2010 [vlastni]

2010
Stala aktiva 7410
Dlouhodoby nehmotny majetek 0
Dlouhodoby hmotny majetek 7 410
Dlouhodoby finanéni majetek 0
Obézna aktiva 11181
Zasoby 2515
Pohledavky 5796
Kratkodoby finan¢ni majetek 2870
Ostatni aktiva — pfechodné ucty aktiv 15
Trzné upravena aktiva celkem 18 606

Cizi zdroje v¢etné ostatnich pasiv zavodu ve vysi 14 552 tis. K¢ zahrnovaly dlouhodobé a

kratkodobé zavazky, bankovni Gvéry a vypomoci a ostatni pasiva, viz tab. 49.

Dlouhodobé zavazky cinily 2 952 tis. K¢ a byly tvofeny v plné vysi odlozenym daiiovym

zavazkem.
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Obr. 40 Porovnani ocenéni zavodu X3 na bazi objektivizované (2) a trZni (3) hodnoty s jeho ocenénim dle realného vyvoje (1) v roce 2010 (¢isla 1, 2, 3 uvadéna
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Kratkodobé zavazky cinily 8 200 tis. K¢ a byly tvofeny zavazky zobchodnich vztaht
vV hodnoté¢ 6 450 tis. K&, zavazky k zaméstnancim v hodnoté¢ 350 tis. K&, zavazky ze
socialniho zabezpeeni a zdravotniho pojisténi v hodnoté 122 tis. K¢, danovymi zavazky a

dotacemi v hodnoté 380 tis. K¢ a jinymi zavazky v hodnoté 898 tis. K¢.

Bankovni uvéry a vypomoci ¢inily 2 000 tis. K¢ a byly tvoteny kratkodobymi bankovnimi
uveéry v plné vysi.

Ostatni pasiva ¢inila 1 400 tis. K¢ a byla v plné vysi tvofena vydaji ptistich obdobi.

Tab. 49 Cizi zdroje véetné ostatnich pasiv Vv tis. K¢ pro majetkové ocenéni zavodu X3 k roku 2010 [vlastni]

2010
Rezervy 0
Dlouhodobé zavazky 2952
Kratkodobé zavazky 8200
Bankovni Gvéry a vypomoci 2 000
Cizi zdroje 13 152
Ostatni pasiva 1400
Cizi zdroje a ostatni pasiva 14 552

Ugetni hodnota zavodu netto (Gdetni vlastni kapital) byla stanovena jako rozdil trzné

upravenych aktiv a cizich zdroju v¢etné ostatnich pasiv, viz tab. 50.

Tab. 50 Utetni hodnota zavodu X3 netto (i&etni vlastni kapital) v tis. K& k roku 2010 [vlastni]

2010
Trzné upravena aktiva 18 606
Cizi zdroje a ostatni pasiva -14 552
Uéetni hodnota zavodu netto (Géetni vlastni kapital) 4054

Ucetni hodnota zdvodu X3 byla kalkulovana ve vysi 4 054 tis. K& k roku 2010.

3.5 Zavéry k reSeni problému ¢. 2
3.5.1 Obecné k zavérum tykajicich se FeSeni problému ¢. 2

Z hlediska prognozovani u objektivizované a trzni hodnoty sledovanych zavoda, které byly
pouzity pro porovnani s jejich redlnou hodnotou, byly dovozeny podstatné skutecnosti, jenz
bylo nutno z historickych daju zohlednit tak, aby odhad hodnoty dobie vyjadioval skute¢nou

hodnotu zavodu.
3.5.2 Stavebni zavod X1
Porovnani ocenéni zavodu X1 k roku 2006

Z vyse provedené analyzy vyplyva, ze pti ocenéni k roku 2006 dochazi i pii obezietné volbe

hodnot vstupnich veli¢in na zaklad¢ historickych udaju k situaci, kdy nejen trzni hodnota
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brutto (3) zavodu X1, ale téZ jeho objektivizovana hodnota brutto (2) je odhadovana
vyznamnéji vyse nez odpovida realné hodnoté (1). Zatimco objektivizovanou hodnotu brutto
zavodu bylo mozno dovozovat ve vysi 44 489 tis. K¢ a jeho trzni hodnotu brutto ve vysi
46 157 tis. K¢, redlna hodnota brutto pak pii zohlednéni skute¢nych vysledki hospodafeni
odpovidala ¢astce ve vysi 38 119 tis. K¢.

Z porovnani téchto castek je ziejmé, ze objektivizovana hodnota brutto byla oproti realné
hodnoté brutto dovozovana vyssi o 6 370 tis. K& (tj. o 17 %) a trzni hodnota brutto rovnéz
vyssi, a sice 0 8 038 tis. K¢ (tj. o 21 %).

Mnohem vyznamnéjsi rozdily vSak vyplynuly z porovnani hodnot netto. Pfi zohlednéni
zavazku zavodu ve vysi 28 574 tis. K¢ bylo mozno objektivizovanou hodnotu netto zavodu
X1 dovozovat ve vysi 15915tis. K¢ a jeho trzni hodnotu netto ve vysi 17 583 tis. K¢,
pficemz jeho realna hodnota netto odpovidala ¢astce ve vysi 9 545 tis. K& Z porovnani je
zfejmé, ze pii dané vysi zavazkl oproti redlné hodnoté netto je objektivizovana hodnota netto
vyssi 0 6370tis. K& (tj. o 67 %) a trzni hodnota netto o 8038 tis. K¢ (tj. o 84 %).
Z uvedeného je tak ziejmé, ze pii vysoké Urovni zavazki i oddvodnitelné rozdily pii
stanoveni hodnoty brutto vedou k velmi podstatnym rozdilim hodnoty netto. Tyto vyznamné
rozdily hodnoty netto jsou tak zptsobeny predev§im tim, ze zdvod X1 mél v roce 2006
pomérné vysoké zavazky, které byly zptsobeny tim, ze zavod v dobé¢ rustu piili§ nedodrzoval

zavazky vyplyvajici z obchodnich vztaht, a to zejména vici svym dodavateliim.

Pokud bychom se z hlediska objektivizované hodnoty zavodu netto chtéli ptiblizit jeho realné
hodnoté, tak bychom museli uvazovat tempo riustu nulové. Jestlize bychom uvazovali tempo
rustu tak, jak bylo dovozeno z provedené analyzy (tj. ve vysi 1,1 %), museli bychom uvazovat
volny penézni tok ve vysi 3 507 tis. K¢, tedy nizsi 0 586 tis. K¢ (tj. o 14 %) oproti volnému
penéznimu toku uvazovanému pii ocenéni, coz by vSak z historickych udaji bylo jen obtizné
zdlivodnitelné. Pfi znacné vysi zdvazki se tak jevi jako vhodné volit uvazované tempo ristu

velmi obezietné.
Porovnani ocenéni zavodu X1 k roku 2010

Zvyse provedené analyzy vyplyva, ze Kroku2010 bylo mozno ocenéni na zakladé
historickych tdaji dovozovat blize ocenéni na bazi redlné hodnoty, a sice objektivizovanou
hodnotu brutto (2) zavodu X1 ve vysi 27 141 tis. K¢ a jeho trzni hodnotu brutto (3) ve vysi
32 737 tis. K¢&. Pii zohlednéni skute¢nych vysledkti hospodaieni jeho realna hodnota brutto
(1) odpovidala castce ve vysi 30 513 tis. K¢.
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Z porovnani téchto castek je tak ziejmé, ze v tomto piipadé realna hodnota brutto lezi
Vv intervalu mezi hodnotou objektivizovanou brutto a trzni brutto. Oproti redlné hodnoté€ brutto
byla objektivizovana hodnota brutto dovozovana niz§i o 3 372 tis. K¢ (tj. o 11 %) a trzni
hodnota brutto naopak vyssi, a sice 0 2224tis. K¢ (tj. o 7 %), z ¢ehoz lze usoudit, ze

moznosti progndzovani jsou lepsi.

Obdobn¢ jako pii ocenéni k roku 2006 se na stanoveni hodnot negativné projevuje vliv
zavazku, které u zavodu X1 byly v roce 2010 ve vysi 14 885 tis. K¢&. Pfi jejich zohlednéni
bylo mozno objektivizovanou hodnotu netto zavodu X1 dovozovat ve vysi 12 256 tis. K¢ a
jeho trzni hodnotu netto ve vysi 17 852 tis. K¢, pficemz jeho realna hodnota netto odpovidala
Castce ve vysi 15 628 tis. K¢.

Z porovnani je ziejmé, ze oproti realné hodnoté netto je objektivizovana hodnota netto nizsi o

3372 tis. K& (1j. 0 22 %) a trzni hodnota netto je vyssi o 2 224 tis. K¢ (tj. o 14 %).

Pokud bychom se z hlediska trzni hodnoty netto chtéli pfiblizit jeho realné hodnoté, tak
bychom museli uvazovat tempo ristu niz$i, a sice namisto 1,7 % jen 1 %. Jestlize bychom
uvazovali tempo rustu tak, jak bylo dovozeno z provedené analyzy (tj. ve vysi 1,7 %), museli
bychom uvazovat volny penézni tok ve vysi 2 440 tis. K¢, tedy nizsi o 178 tis. K¢ (tj. 0 7 %)
oproti volnému penéznimu toku uvazovanému pii ocenéni, coz by vSak z historickych udaji
bylo jen obtizn¢ zdtvodnitelné. Pti zna¢né vysi zavazki se tak i v tomto piipadé jevi jako

vhodné volit uvaZzované tempo ristu velmi obezietné.
3.5.3 Stavebni zavod X2
Porovndni ocenéni zavodu X2 k roku 2006

Z vyse provedené analyzy vyplyva, ze pii ocenéni k roku 2006 byla objektivizovana hodnota
brutto (2) zavodu X2 dovozovana ve vysi 37 859 tis. K¢ a jeho trzni hodnota brutto (3) ve
vysi 41 006 tis. KE. Pfi zohlednéni skuteénych vysledkd hospodafeni pak realna hodnota
brutto (1) odpovidala ¢astce ve vysi 39 587 tis. K¢.

Z porovnani téchto Castek je ziejmé, ze vV tomto pripadé realna hodnota brutto lezi v intervalu
mezi hodnotou objektivizovanou brutto a trzni brutto. Oproti realné hodnoté brutto byla
objektivizovana hodnota brutto dovozovana nizsi o 1 728 tis. K¢ (tj. o 4 %) a trzni hodnota

brutto naopak vyssi o 1 419 tis. K¢ (tj. o0 4 %).

Obdobne¢ jako pii ocenéni zavodi X1 a X3 se na stanoveni hodnot projevuje vliv zavazkd,

které u zavodu X2 byly v roce 2006 pomérné vysoké, a sice ve vysi 27 160 tis. K¢, pii¢emz
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byly zplsobeny tim, Ze zavod v dobé rastu pfiliS nedodrzoval zévazky vyplyvajici
z obchodnich vztahli, a to zejména vuci svym dodavatelim. Pti zohlednéni zavazkia bylo
mozno objektivizovanou hodnotu netto zavodu X2 dovozovat ve vysi 10 699 tis. K¢ a jeho
trzni hodnotu netto ve vysi 13 846 tis. K¢, pficemz jeho realna hodnota netto odpovidala

Castce ve vysi 12 427 tis. K¢.

Z porovnani je zfejmé, Ze oproti realné hodnoté netto je objektivizovana hodnota netto nizsi

01728 tis. K¢ (tj. 0 14 %) a trzni hodnota netto je vyssi o 1 419 tis. K¢ (tj. o 11 %).

Z uvedeného je ziejmé, Ze i pii vysoké trovni zavazki doslo K relativné dobré shod¢ odhadu
objektivizované hodnoty s redlnou hodnotou, coz bylo zptisobeno nédhodou. V roce 2006 se
stejné jako u vSech ostatnich zavodu projevil u zavodu X2 pokles ekonomiky, coz hodnotu

oproti piedpokladiim snizilo.
Porovnani ocenéni zavodu X2 k roku 2010

Z vyse provedené analyzy vyplyva, ze kroku2010 bylo mozno ocenéni na zakladé
historickych tdaji dovozovat blize ocenéni na bazi realné hodnoty, a sice objektivizovanou
hodnotu brutto (2) zavodu X2 ve vysi 30 674 tis. K¢ a jeho trzni hodnotu brutto (3) ve vysi
35 476 tis. K¢&. Pii zohlednéni skute¢nych vysledk hospodaieni jeho realna hodnota brutto
(1) odpovidala ¢astce ve vysi 32 482 tis. K¢.

Z porovnani téchto Castek je tak ziejmé, Zze v tomto piipadé realna hodnota brutto lezi
v intervalu mezi hodnotou objektivizovanou brutto a trzni brutto. Oproti realné hodnoté brutto
byla objektivizovana hodnota brutto dovozovana niz$i o 1808 tis. K& (tj. o 6 %) a trzni
hodnota brutto naopak vyssi, a sice 0 2994 tis. K¢ (tj. o 9 %), z ¢ehoz lze usoudit, ze

mozZnosti progndzovani jsou lepsi.

Obdobn¢ jako pii ocenéni k roku 2006 se na stanoveni hodnot negativné projevuje vliv
zavazkl, které u zavodu X2 byly v roce 2010 ve vysi 19 080 tis. K¢. Pii jejich zohlednéni
bylo mozno objektivizovanou hodnotu netto zdvodu X2 dovozovat ve vysi 11 594 tis. K¢ a
jeho trzni hodnotu netto ve vysi 16 396 tis. K¢, pficemz jeho realna hodnota netto odpovidala

Castce ve vysi 13 402 tis. K¢.

Z porovnani je ziejmé, Ze oproti realné hodnoté netto je objektivizovana hodnota netto nizsi o

1 808 tis. K¢ (tj. 0 13 %) a trzni hodnota netto je vyssi o 2 994 tis. K¢ (tj. o0 22 %).

Pokud bychom se z hlediska trzni hodnoty netto chtéli pfiblizit jeho realné hodnoté, tak

bychom museli uvazovat tempo rustu nulové. Pokud bychom uvazovali tempo ristu tak, jak
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bylo dovozeno z provedené analyzy (tj. ve vysi 0,7 %), museli bychom uvazovat volny
penézni tok ve vysi 2 907 tis. K¢, tj. nizsi 0 268 tis. K¢ (tj. o 8 %) oproti volnému penéznimu
toku uvazovanému pii ocenéni, coz by vSak z historickych udaji bylo jen obtizné
zduvodnitelné. Pfi znacné vysi zavazki se tak jevi jako vhodné volit uvazované tempo ristu

velmi obezietné.
3.5.4 Stavebni zavod X3
Porovnani ocenéni zavodu X3 k roku 2006

Z vyse provedené analyzy vyplyva, ze pii ocenéni k roku 2006 dochazi i pfi obezietné volbé
hodnot vstupnich hodnot veli¢in na zaklad¢ historickych udaju k situaci, kdy nejen trzni
hodnota brutto (3) zavodu X3 , ale téZ jeho objektivizovana hodnota brutto (2) je odhadovana
vyznamng&ji vy$$i nez odpovida realné hodnoté (1). Zatimco objektivizovanou hodnotu brutto
zavodu bylo mozno dovozovat ve vysi 24 891 tis. K¢ a jeho trzni hodnotu brutto ve vysi
26 392 tis. K¢, realna hodnota brutto pak pii zohlednéni skuteénych vysledkti hospodafeni
odpovidala ¢astce ve vysi 22 273 tis. K¢.

Z porovnani téchto Castek je tak zfejmé, Ze objektivizovana hodnota brutto byla oproti realné
hodnoté brutto dovozovana vyssi o 2 618 tis. K& (tj. 0 12 %) a trzni hodnota brutto rovnéz
vys$i, a sice 0 4 119 tis. K¢ (tj. o 18 %).

Mnohem vyznamnéj$i rozdily vSak vyplynuly z porovnani hodnot netto. Pti zohlednéni
zavazkl zavodu ve vysi 18 228 tis. K¢ bylo mozno objektivizovanou hodnotu netto zavodu
X3 dovozovat ve vysi 6 663 tis. K¢ a jeho trzni hodnotu netto ve vysi 8 164 tis. K&, pticemz
jeho realna hodnota netto odpovidala ¢astce ve vysi 4 045 tis. KE. Z porovnani je ziejmé, ze
pii dané vysi zavazkl oproti realné hodnoté netto je objektivizovand hodnota netto vyssi o
2 618 tis. K¢ (tj. 0 65 %) a trzni hodnota netto 0 4 119 tis. K¢ (tj. 0 102 %). Z uvedeného je
tak zfejmé, Ze pii vysoké Grovni zavazku i odivodnitelné rozdily pii stanoveni hodnoty brutto
vedou K velmi podstatnym rozdilim hodnoty netto. Tyto vyznamné rozdily hodnoty netto
jsou tak zpasobeny piedevsim tim, ze zdvod X3 mél v roce 2006 pomérné vysoké zavazky,
které byly zpiisobeny tim, ze zavod v dobé rastu piiliS nedodrzoval zavazky vyplyvajici
Z obchodnich vztaht, a to zejména vici svym dodavatelim.

Pokud bychom se z hlediska objektivizované hodnoty zavodu netto chtéli ptiblizit jeho realné
hodnoté netto, tak bychom museli uvazovat tempo rastu nulové. Pokud bychom uvazovali

tempo rustu tak, jak bylo dovozeno z provedené analyzy (tj. ve vysi 1,0 %), museli bychom

uvazovat volny penézni tok ve vysi 2 373 tis. K¢, tedy nizsi o 279 tis. K¢ (tj. 0 11 %) oproti
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volnému penéZznimu toku uvazovanému pii ocenéni, coz by vsak z historickych tdajia bylo jen
obtizn¢ zdivodnitelné. Pii znacné vysi zdvazkl se tak jevi jako vhodné volit uvazované

tempo rustu velmi obezietnge.
Porovnani ocenéni zavodu X3 k roku 2010

Zvyse provedené analyzy vyplyva, ze Kkroku2010 bylo mozno ocenéni na zakladé
historickych tdaji dovozovat blize ocenéni na bazi realné hodnoty, a sice objektivizovanou
hodnotu brutto (2) zavodu X3 ve vysi 18 891 tis. K¢ a jeho trzni hodnotu brutto (3) ve vysi
23 155 tis. K¢. Pii zohlednéni skuteénych vysledki hospodaieni jeho realna hodnota brutto
(1) odpovidala ¢astce ve vysi 19 969 tis. K¢.

Z porovnani téchto ¢astek je tak ziejmé, ze Vv tomto piipadé realnd hodnota brutto lezi
v intervalu mezi hodnotou objektivizovanou brutto a trzni brutto. Oproti realné hodnoté brutto
byla objektivizovana hodnota brutto dovozovana nizs$i o 1078 tis. K¢ (tj. o 5 %) a trzni
hodnota brutto naopak vyssi, a sice 0 3186 tis. K¢ (tj. o 16 %), z ¢ehoz lze usoudit, ze

moznosti progndzovani jsou lepsi.

Obdobn¢ jako pii ocenéni k roku 2006 se na stanoveni hodnot negativné projevuje vliv
zavazkd, které u zavodu X3 byly v roce 2010 ve vysi 14 552 tis. K¢. Pii jejich zohlednéni
bylo mozno objektivizovanou hodnotu netto zavodu X3 dovozovat ve vysi 4 339 tis. K¢ a
jeho trzni hodnotu netto ve vysi 8 603 tis. K¢, pficemz jeho realna hodnota netto odpovidala

Castce ve vysi 5 417 tis. K¢.

Z porovnani je ziejmé, Ze oproti realné hodnoté netto je objektivizovana hodnota netto nizsi

01 078 tis. K¢ (tj. 0 20 %) a trzni hodnota netto je vyssi o 3 186 tis. K¢ (tj. 0 59 %).

Pokud bychom se z hlediska trzni hodnoty netto chtéli pfiblizit jeho realné hodnoté, tak
bychom museli uvazovat tempo rastu nulové. Jestlize bychom uvazovali tempo rustu tak, jak
bylo dovozeno z provedené analyzy (tj. ve vysi 0,5 %), museli bychom uvazovat volny
penézni tok ve vysi 1764 tis. K&, tedy nizsi o 281 tis. K& (tj. 0 14 %) oproti volnému
penéznimu toku uvazovanému pii ocenéni, coz by vSak z historickych udajii bylo jen obtizné
zdtvodnitelné. Ptfi znaéné vysi zavazkd se tak i1 vtomto piipadé jevi jako vhodné volit

uvazované tempo ristu velmi obezietné.
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3.5.5 Celkovy zavér vyplyvajici z porovnani ocenéni zavodi X1 az X3 v letech 2006 a
2010

Z analyz porovnani ocenéni zavodu X1 az X3 v letech 2006 a 2010 vyplyva, Ze progndzovani
(. vdaném ptipadé¢ vroce2010), coz je ziejmé piredevS§im z vySSich odchylek
objektivizované a trzni hodnoty netto zavodi X1 a X3 od jeho realné hodnoty, které¢ byly

zjistény v roce 2006.

Tyto vyssi rozdily mezi hodnotami netto vyplyvajici z jejich komparace byly zptisobeny tim,
ze vSechny zavody mely v roce 2006 pomérné vysoké zavazky, které byly zptsobeny tim, ze
zavody v dobé rastu pfiliS nedodrzovaly zavazky vyplyvajici z obchodnich vztahtli, a to

zejména vuci svym dodavatelim.

Z toho lze usoudit, ze ve fazi jasnych znak nastupujici krize bychom méli k ocenéni
ptistupovat konzervativnéji.

Naopak v roce 2010 byly odchylky objektivizované a trzni hodnoty netto zejména zavoda X1
a X3 podstatné nizsi ve srovnani s rokem 2006, coz bylo zapfi¢inéno jejich vyrazné nizsimi
zavazky souvisejicimi S nedostatkem zakazek, ktery byl vyvolan vlivem krize. Z tohoto

divodu si zavody podstatné vice hledély plnéni zavazkl vyplyvajicich z obchodnich vztaht, a

to zejména vici svym dodavatelim.

Z provedeného ocenéni je dale patrné, ze v roce 2006 mély i velmi malé rozdily vstupnich
hodnot (tj. tempa rustu a volného penézniho toku) pomémné vyrazny vliv na vyslednou
objektivizovanou a trzni hodnotu netto zavodi. Naopak v roce 2010 byl vliv rozdilt vstupnich

hodnot na vyslednou objektivizovanou a trzni hodnotu netto zavoda podstatné nizsi.
4  ZAVER A PRINOSY DIZERTACNI PRACE

Zavérecné shrnuti

Dizertacni prace se zabyva problematikou ocenovani obchodnich zavodu stiedni velikosti se

zaméfenim na stavebni vyrobu a vznikla v souvislosti s potfebami ekonomického znalectvi.

V dizertacni praci se novym, vV odborné literatufe dosud nepublikovanym zptisobem, vyuziva
pii zkoumani obchodnich zavodl soucasnych poznatkii z oblasti teorie systému. Na obchodni
zavody se nahlizi jako na slozité soustavy tvofici podstatné prvky makrosoustavy, kterou je
pro né sledovany lokalni trh. Z hlediska potfeb vyzkumu jsou na téchto dil¢ich soustavach i

na makrosoustavé vytvofeny potiebné systémy podstatnych veli¢in. Pfi feSeni problémi se

194



vhodné vyuziva systémovych atributi. Pro realizaci ekonomického experimentu se pak téz
vyuziva systémového pristupu Kk realizaci experimentu, tedy metod a postupl vytvorenych
pfedevSim pro oblast realizace technickych experimenti. Pti provadéni experimentu Se
zejména rozliSuji jeho faze pfipravna, navrhova, realizaéni a vyhodnocovaci a zaroven je

rozliSovana struktura experimentu procesni, technicka, teoreticka a programova.

V dizertacni praci jsou prezentovany vysledky ekonomického experimentu, pii kterém bylo
pozorovano chovani lokalniho trhu a obchodnich zdvodi na tomto trhu pasobicich v redlnych,
ménicich se podminkach po dobu 12 let, pfi¢emZz pro né€ktera vyhodnoceni se uvazuji
hospodariské vysledky az za dobu 17 let. V tomto obdobi sledovany trh, ve vazbé na zmény
vnéjsich podminek, prosel v§emi fazemi hospodaiského cyklu, tedy obdobim expanze az po

vrchol s naslednou recesi a depresi astici v krizi aZ po nasledné oziveni a rust.

Pfi popisu a hodnoceni chovani sledovanych zavodd byly posuzovadny zejména
charakteristiky oznaCované jako generatory hodnoty, které jsou povazovany za urcujici pro
stanoveni jejich hodnoty. Na zakladé jejich porovnani u jednotlivych spole¢nosti se ukazuje,
ze stavebni zavody stfedni velikosti ptisobici na lokdlnim trhu jsou pomérné¢ zranitelné, nebot’
vzdy narazeji na velikost trhu, kterd je limituje. Prostfednictvim komparace obchodnich
strategii stavebnich zavodu je poukazano na jednotlivé problémy, se kterymi se tyto zavody
potykaji. Porovnany jsou celkem tfi zakladni zptisoby chovani zavodu, a sice aktivni strategie
se zamé&fenim na vyrobu konkrétniho typu produktu s cilem zvyraznit své postaveni na trhu,
aktivni strategie se zamé&fenim na vyrobu konkrétniho typu produktu spojena s expanzi na
zahrani¢ni trhy a konzervativni strategie spocivajici v zaméfeni se na vSechny typy produktl
za UCelem diverzifikace rizik. Ve vztahu k aktivni strategii S cilem zvyraznit své postaveni na
trhu se ukazalo, Ze tato strategie nemusi byt u stfednich stavebnich zavoda vzdy uspésna, a to
zejména v ptipadé, dojde-li na trhu k ne¢ekané zméné makroekonomickych podminek. Ve
vztahu k aktivni strategii spojené s expanzi na zahrani¢ni trhy vyslo najevo, Ze tato strategie je
u zavodu stiedni velikosti spjata s fadou nebezpeci souvisejicich zejména s tim, ze zavod je
vystaven vétsi konkurenci, zvysuji se mu naklady na dopravu a material, musi ziskat potfebna
opravnéni k danému typu vyroby dle mezinarodné platnych norem, coz se projevuje delsi
dobou navratnosti vlozené investice a snizenou provozni ziskovou marzi. Ve vztahu ke
konzervativni strategii lze fici, Ze tato strategie s€ vV obdobi vyraznych makroekonomickych
zmén muze ukazovat jako vyhodna, nebot’ se u sledovanych zavodii neprojevila zadnou

vyrazngj$i zménou jejich generatorti hodnoty.
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Z hlediska potieb prohlubovani poznatkii potfebnych pro ocenovani majetku jsou v dizertacni
praci vyuzity pro dovozeni poznatki vyuzitelnych pii ocefiovani daného typu zavodu
vysledky ekonomického experimentu. V praci jsou porovnavadny moznosti ocenovani
konkrétnich zévodl v dobé vyznamnych makroekonomickych zmén danych fazemi
hospodaiského cyklu. Porovnavany jsou moznosti prognézovani chovani zavodu na zakladé
historickych udaji s jejich skuteénym chovanim a vliv dovoditelnych hodnot vstupnich
veli¢in z historickych udaji na odhadovanou hodnotu zavodu v porovnani s hodnotou zavodu

dovozenou z veli¢in popisujicich realné chovani zavodu ve sledovaném obdobi.

Z porovnani ocenéni vybranych zavodii na bazi hodnoty objektivizované a trzni v letech 2006
a 2010 s jejich realnou hodnotou, dovozenou z veli¢in popisujicich realné chovani zavodu,
vyplyva, ze prognézovani ve vrcholu ristu (tj. v daném piipadé v roce 2006) je mnohem
z vyssich odchylek objektivizované a trzni hodnoty netto sledovanych zavodi od jeho realné

hodnoty, které byly zjistény v roce 2006.

Tyto vyss$i rozdily mezi hodnotami netto vyplyvajici z jejich komparace byly zplsobeny
pfedev§im tim, Ze vSechny zavody mély v roce 2006 pomérné vysoké zdvazky, coz bylo
zejména vici svym dodavatelim. Z toho lze usoudit, Ze ve fazi jasnych znakl nastupujici

krize bychom méli k ocenéni ptistupovat konzervativngji.

Naopak v roce 2010 byly odchylky objektivizované a trzni hodnoty netto sledovanych zavoda
podstatné niz$i ve srovnani s rokem 2006, coz bylo dano lepsimi moznostmi zohlednéni
tempa riastu a také tim, ze ve fazi recese a krize se zavody potykaly s nedostatkem zakazek, a
proto vice dbaly na dodrZovani zavazkli zZ obchodnich vztahl, a to pfedev§im vii¢i svym

dodavatelum.

Z provedeného ocenéni je dale patrné, ze zatimco v roce 2006 mély i velmi malé rozdily
vstupnich hodnot (tj. tempa ristu a volného penéZniho toku) pomérné vyrazny vliv na rozdily
mezi vyslednou objektivizovanou a trzni hodnotou zavodu oproti jejich hodnoté realné,

v roce 2010 vychazely tyto rozdily podstatné niZsi.
Prinosy dizertacni prdce pro oblast teorie

Z pohledu teorie ocenovani a vyzkumu piinasi dizertani pradce novy pohled na moZnost
aplikace systémového piistupu na problematiku obchodnich zavodu a trhu, na kterém

sledované zavody pulsobi a ukazuje pti¢inné souvislosti spojené s volbou obchodni strategie
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jednotlivych stavebnich zavodu, zavislosti na struktufe urovné feSeni procesti a projevy

obchodnich zavodu.

Z teoretického hlediska ptinasi dizertacni prace jak poznatky o chovani lokalniho trhu, na
kterém piisobi omezeny pocet vzajemné si konkurujicich obchodnich zavodu stfedni velikosti
se zam&fenim na stavebni vyrobu, tak poznatky o chovani jednotlivych stavebnich zavodi za
situace, kdy na trhu vznikala nerovnovéha vyvolana zménou vnéjSich podminek. Dizertacni
prace téz poskytuje informace o efektivnosti obchodnich strategii jednotlivych stavebnich
zavodu, dale umoznuje jak komparaci vynosového zptisobu ocenéni stavebnich zavodi
metodou DCF entity na bazi objektivizované a trzni hodnoty S jejich ocenénim dle realného
vyvoje, tak feSeni problémi systémovym piistupem, a sice formou ekonomického

experimentu a vypoctového modelovani.
Prinosy dizertacni prace pro praxi

Z praktického hlediska ptinési dizertacni prace zcela konkrétni poznatky o chovéni stavebnich
zavodu a celého trhu, a to na zaklad€ objektivnim zplsobem zjisténych hodnot komplexné
popisujicich chovani zavodi z hlediska jejich aktivaci, struktury, procest, které na struktuie
zavodi probihaji 1 projevil v podobé hospodaiskych vysledkii popsanych vhodné zvolenymi
ukazateli popisujicimi efektivnost realizovanych procest. Dizerta¢ni prace ukazuje, jaky vliv
ma konkrétni chovani stavebniho zavodu na jeho postaveni na daném lokalnim trhu ve vztahu
ke konkurujicim zavodim. Prace téz upozorfiuje na dilezité slabé stranky stfednich
stavebnich zavodi vyznamné limitovanych velikosti trhu. Timto dizerta¢ni prace pfispiva ke
zlepSeni podkladt pro znaleckou ¢innost v oboru ocenovani obchodnich zavodi obdobnych

charakteristik.
Piinosy dizertacni prdce pro oblast pedagogiky

Z pedagogického hlediska 1ze ziskané poznatky o stfednich stavebnich zadvodech vyuzit ve
vyuce piedméti zabyvajicich se stavebnim zavodem jako takovym, managementem
stavebniho zavodu, finan¢ni analyzou ve stavebnim zavodu a podnikovymi financemi. Dalsi
mozné vyuziti ziskanych poznatkli je ve vyuce predméti zaméfenych na ocenovani
obchodnich zavodi, a to jednak za ticelem vytvoreni riznych typt zadani pro samostatnou
praci studentil, v nichz Ize porovnavat uvahy studentl se skutecnym chovanim obchodnich
zavodi, které ma oporu v datech ziskanych analyzou trhu a zaroven pro feSeni piipadovych

studii zamétenych na zkoumani vlivu hodnot vstupnich parametr na hodnotu zavodu.
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Obr. 40 Porovnani ocenéni zavodu X3 na bazi objektivizované (2) a trzni (3) hodnoty
s jeho ocenénim dle redlneho vyvoje v roce 2010 (1) (¢isla 1, 2, 3 uvadeéna
V zdvorce oznacuji jednotlivé varianty ocenéni, sady velicin jsou odliseny
barevné a typem cary dle legendy)
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