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ABSTRAKT

Cilem této diplomové préce je ur¢it hodnotu podniku ABC k 1. 1. 2013 vyuzitim vynoso-
vych metod ocenovani — metody diskontovanych penéZnich tokd a ekonomické piidané
hodnoty. V teoretické ¢asti se vénuji podstaté ocenovani podniku a samotnému postupu pti
ocenovani podniku. Také jsou zde popsany jednotlivé metody ocenéni zalozené na analyze
vynosi. Analyticka ¢ast seznamuje s vysledky strategické a financni analyzy dat, na zakla-
d¢ kterych je poté zpracovan strategicky financni plan. Nasledn€ je pomoci vybranych vy-

nosovych metod provedeno ocenéni podniku ABC.

Kli¢ova slova: Ocenéni podniku, strategicka analyza, finan¢ni analyza, ekonomicka ptida-
na hodnota, diskontované penézni toky, naklady kapitalu, diskontni mira, vynosové metody

ocenéni.

ABSTRACT

The aim of Master‘s thesis is to determine the enterprise value of ABC on the date of Janu-
ary 1, 2013 by using the yield methods of valuation - discounted cash flows and economic
value added. In the theoretical part 1‘'m concerned with substance and process of the com-
pany valuation. There are also described different valuation methods based on yield analy-
sis. Analytical part presents the strategic financial plan which is based on the results of the
strategic and financial analysis. Project part presents the valuation process at ABC by using

selected yield methods of the valuation.

Keywords: Valuation of the company, strategical analysis, financial analysis, economic

value added, discounted cash flows, cost of capital, discount rate, yield valuation methods.
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UvVOD

Ocenovani podniku je v dnesni dobé stale aktudlnéjSim tématem a potiebou. Ocenovani je
sluzbou, ktera je stale vice vyuzivana pfti fuzich, akvizicich ¢i prodejich ¢asti nebo celého
podniku. Velmi dulezitou soucasti je neustalé prognézovani a planovani strategickych a

operativnich cil s ndvaznosti na zlepseni konkurenceschopnosti.

Pravdou je, Ze soucasny systém ucetnictvi vlastnikiim spole¢nosti (managementu) neposky-
tuje zadné relevantni informace o hodnoté podnikatelskych subjektt, jejich vynosovém
potencidlu ¢i postaveni na trhu, nebot’ nezohlednuje budouci rizika ani soucasnou hodnotu
penéz. Neméné dulezitou se jevi i skutecnost, Ze stdvajici ucetni predpisy umoziiuji znac-

nou variabilitu vykazovani vysledku hospodaieni pomoci uplatnénych tcetnich postupt.

Pro management spolecnosti a investory je ocenéni podniku vychodiskem pro stanoveni
realné predpokladané hodnoty podniku v ndvaznosti jak na vyvoj trhu, tak i na planované

hospodareni spolecnosti v kratkodobém ¢i stfednédobém obdobi (3 az 5 let).
Stanoveni hodnoty spole¢nosti ABC je realizovano k 1. 1. 2013.

V teoretické ¢asti diplomové prace popiSu hlavni atributy ocefiovani podniku, nezbytné

kroky pii samotném ocenéni i metody, které se pro ocefiovani pouzivaji.

V praktické ¢asti pak provedu strategickou a finan¢ni analyzu podniku a na zékladé téchto
analyz bude sestaven dlouhodoby finanéni plan podniku v letech 2013 — 2016. Pomoci

kalkulované diskontni miry WACC promitnu do ocenéni vliv rizika a Casu.

Cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty spole¢nosti ABC pro vlastniky spole¢nosti
pomoci vybranych vynosovych metod oceniovani. Tato hodnota vSak bude mit pouze in-
formacni charakter pro piipad eventuelniho prodeje spole¢nosti a bude vychazet z analyzy
soucasného a budouciho vyvoje hospodateni. V praci bude pro vypocet hodnoty spolecnos-
ti ABC vyuzita metoda diskontovanych penéznich toka (DCF) a metoda ekonomické pfi-

dané hodnoty (EVA). Ob¢ tyto metody patii v praxi mezi nejvice vyuzivané.

Pro sestaveni strategického finan¢niho planu je vyuzit softwarovy program Stratex. Na-
sledné ocenéni spolecnosti je provedeno castecné¢ pomoci aplikace Evalent a Caste¢né na

zéklad¢ vlastnich vypocti.

Informace jsou cCerpany z internich zdroji spolenosti ABC, odborné literatury a

z ekonomicky a statisticky zaméfenych portald.
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1 OCENOVANIi PODNIKU

Dftive nez se zatneme vénovat tomu, jak mame ocenéni podniku spravné provést, musime
mit jasnou piedstavu o tom, co vlastné ocenujeme a co by mélo byt vysledkem naseho sna-

zeni (Matik, 2011, s. 15).

Ocenovani podniku je dle Krabce (2009, s. 11) teoreticka a prakticka disciplina, ktera vy-
chdzi z poznatkd ekonomické teorie a praxe podnikovych financi a z ocenovacich standar-
da. Spravnym piekladem vSak neni ,,ocefiovani podniku®, ale ,,ohodnocovéani podniku*

(Business Valuation, Unternehmensbewertung).

Z pohledu ocenéni se musime vyporadat s problémem ocenéni a prodeje podniku a ocenéni

a prevodu obchodniho podilu (Krabec, 2009, s. 30).

1.1 Definice podniku

Podnik je v literatufe vymezovan ruzn€. Podle nékterych autori mizeme podnik povazovat
za jedinecné, méné likvidni aktivum, pro které existuji velmi mdlo ucinné trhy. Tato defini-
ce odpovida redlné situaci a je vyznamna pro vymezeni hodnoty podniku (Mafik, 2011, str.

15).

Pro ocenovatele méla vSak nejvétsi vyznam definice, ktera byla uvedena v dnes jiz neexis-

tujicim obchodnim zakoniku a definovala podnik podle §5 jako:

,,...soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi
veci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani podni-
ku nebo vzhledem ke své povaze maji tomuto ucelu slouzit. Podnik je véc hromad-

na... “(obchodni zdkonik, 2013).

V novém obcanském zékoniku definice podniku chybi. Zato se setkdme s definici pojmu
vée, véc hromadné a obchodni zavod, ktery ma pravé dany pojem nahradit. Véc je podle
§495 obcanského zakoniku definovana jako: ,,Souhrn vseho, co osobé patri, tvori jeji maje-
tek. Jmeni osoby tvori souhrn jejiho majetku a jejich dluhi.* Véc hromadna je pak podle
§50 obcanského zakoniku definovana jako: ,,Soubor jednotlivych véci ndlezejicich téze
osobé, povazovany za jeden predmeét a jako takovy nesouci spolecné oznaceni, poklada se
za celek a tvori hromadnou vec“. A nakonec obchodni zavod je dle §502 obcanského za-

koniku definovan takto: ,,Obchodni zavod (ddle jen "zdvod") je organizovany soubor jme-
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ni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za

to, Ze zavod tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho provozu. “(obc¢ansky zékonik, 2014).

1.2 Hodnota podniku a jeji formy

Uzitna hodnota podniku vyplyvé ze skutecnosti, ze podnik je reprezentovan jako funkéni
celek (technicky, ekonomicky, socialni) schopny ptinaset uréity uzitek v budoucnosti. Ur¢i-
té usporadani jednotlivych prvkt vytvati predpoklad uzite¢nosti. Uzitna hodnota je subjek-
tivni (individualni) pro konkrétniho vlastnika podniku. Naopak sménna hodnota je vysled-

kem stfetu nabidek kupujicich a prodavajicich, neboli tzv. objektivni hodnotou.

Vztah ceny a hodnoty vtipné komentoval Oscar Wilde, ktery se vyjadiil o ekonomech tak,

ze znaji cenu vseho a hodnotu ni¢eho (Kislingerova, 2001, s. 11).

Copeland (2000, s. 22) definuje hodnotu podniku jako: ,,Hodnota podniku je dand oceka-
vanymi budoucimi prijmy prevedenymi na jejich soucasnou hodnotu. V souvislosti
S ocekdavanymi budoucimi prijmy pritom predpokladame prakticky neomezené pokracovani

podniku ve své ¢innosti tzv. ,,going concern .
Existuji dvé hladiny, na nichZ 1ze podnik ocenit:

» Brutto hodnota - hodnota podniku jako celku (podnikatelské jednotky, entity), zahr-

nujici hodnotu podniku jak pro véfitele, tak pro vlastniky.

» Netto hodnota — ocenéni pouze na trovni vlastnikti podniku — tudiz v principu oce-

fujeme tedy vlastni kapital podniku (Mafik, 2011, s. 16).

Hodnota brutto je v zakoné o danich z pfijmu oznacena jako obchodni majetek a definova-
na u fyzickych osob podle §4, odst.4) jako: ,,Obchodnim majetkem poplatnika dané z pri-
Jjmut fyzickych osob se pro ucely dani z prijmii rozumi cast majetku poplatnika, o které bylo
nebo je uctovano anebo je nebo byla uvedena v danové evidenci. Dnem vyrazeni urcité
slozky majetku z obchodniho majetku poplatnika se rozumi den, kdy poplatnik o této slozce
majetku naposledy uctoval nebo ji napOsledy uvadel v dainové evidenci.“ a u pravnickych
osob podle §20c¢ zakona o danich z ptijmu jako: ,, Obchodnim majetkem poplatnika dané z
prijmu pravnickych osob se pro ucely dani z prijmui rozumi veskery majetek, ktery mu patri,
pokud jde o poplatnika pravnickou osobu nebo k nemu patri, pokud jde o poplatnika, ktery

neni pravnickou osobou. “(zékon o dani z ptijma, 2014).
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Souhrnny pohled na majetek podniku a zavazky nazyvame obchodnim jménim. Obchodni
jméni tedy mizeme definovat jako soubor obchodniho majetku a zdvazkd souvisejici
s podnikanim u fyzickych osob a jako soubor veskerého majetku a zavazkl u pravnickych

osob (Marik, 2011, s. 16).

Hodnota podniku neni totozna s cenou, jak je tomu obvykle u jiného zbozi. Hodnota a cena
se zde rovnaji jen vyjimecné. Objektivni hodnota je také relativni pojem, protoze ve své

podstaté neexistuje (Kislingerova, 2001, s. 11).
Pti ocenovani miizeme nalézt odpovédi na tyto zasadni otazky:

1. Kolik je ochoten za podnik zaplatit bézny zdjemce, neboli kolik bychom mohli do-

stat na trhu. Jaké je tedy trzni ocenéni?
2. Jakou mé podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho?
3. Jakou hodnotu Ize povazovat za nespornou? (Maiik, 1998, s. 11)

Kategorie hodnoty podniku plynou prakticky z danych otazek. Postupem ¢asu vznikly Ctyfi
zakladni pfistupy pro oceniovani: Trzni hodnota, subjektivni hodnota, objektivizovana hod-

nota, stanoveni hodnoty na zakladé Kolinské skoly (Neumaierova, 2002, s. 12).

1.2.1 TrZni hodnota

Trzni hodnota (Market Value — MV) je definovana pro Gcely Standardu Practice Statement
4.1 (2012, s. 42) jako odhadnuta Castka, za kterou by se aktivum sménovalo k datu oceno-
vani mezi potencialnim koupéchtivym kupujicim a potencialnim prodejechtivym prodava-
jicm pfi transakci dvou samostanych a nezavislych partnert po nélezité komunikaci a mar-

ketingu, pti¢emz kazda tato strana jedna se znalosti, rozumn¢ a bez natlaku.

Tato mezinarodni definice neni jedinou definici. Alernativni definici MV zpracovala i TE-
GoVA (the European Group of Valuers of Fixed Assets) ve Standardu 4 v Evropskych
ocenovacich standardech 2000. Trzni cena tedy pfedstavuje cenu, za kterou by mohl byt
majetek proddn rozumnym zplsobem, a to na zakladé smlouvy ke dni ocenéni na zaklad¢
ochotného prodavajiciho, rozumného obdobi, dale za ptedpokladu, ze se hodnota neméni
béhem tohoto obdobi, ze majetek bude volné vystaven na trhu, bude mu ucinéna rozumna
publicita a nebude bran ohled na dodate¢nou nabidku ze strany zvlastniho kupujiciho (Kis-

lingerova, 2001, s. 16).
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1.2.2 Subjektivni hodnota

Pojem subjektivni hodnota slouzi pro ocenéni z pohledu konkrétniho subjektu. Investi¢ni
hodnota je tedy hodnotou majetku konkrétniho investora ¢i skupiny investori pro urcité
investi¢ni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specifického investora nebo skupinu inves-
tortl s urCitymi investicnimi cili se specifickym majetkem (Mezindrodni tcetni standardy,

2000).
Zakladni charakteristiky subjektivni (investi¢ni) hodnoty jsou tyto:
» budouci penézni toky (CF) jsou odhadovany pfedevsim na zaklad¢ predstav mana-
zert daného podniku, pfipadné investora,

» diskontni mira je stanovena na zéklad¢ alternativnich moznosti investice, kterou

ma subjekt k dispozici (Mafik, 2011, s. 26).

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Odbornici se shodli, Ze objektivni hodnota v podstaté neexistuje a hodnota tedy neni objek-
tivni vlastnosti podniku. Odhadci proto zacali pracovat s pojmem ,,objektivizovana“ hod-
nota. Tato hodnota by méla byt v co nejvétsi mife postavena na vSeobecné uznavanych
datech a pfi jejim vypoctu by mély byt dodrzeny uréité pozadavky a zasady (Mafik, 1998,
s. 16).

Objektivizovana hodnota nam podle Matika (1998, s. 28) odpovida na otazku: Jakou hod-
notu Ize povaZovat za obecné prijatelnou?
Mezi zésady, které¢ by mély byt dodrzeny, patii:

» Udrzeni substance — z podniku miize byt vybirano pouze tolik penéznich prostied-

ki, aby nedoslo k ohrozeni jeho majetkové podstaty (substance).

» Volny zisk — ocenéni je zalozeno volném zisku — na ¢asti zisku, kterou mohou vy-

brat, aby nebyla ohrozena substance.

» Nepotiebny majetek — majetek podniku rozdélujeme na cast nezbytnou pro vlastni
provoz a cast ostatni. Vynosové ocenéni se tyka predevsim Casti, kterd je provozné

nezbytnd, zbytek majetku je oceniovan samostatngé.
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1.2.4

Moznosti zmén v podniku — Vv okamziku ocenovani nedochazi ke zménam
v podniku. Zmény mohou byt pouze v rozsahu, ktery je v souasném stavu obsazen

(napt. vliv dokonceni jiz rozestavénych investic).

Metoda — metoda ocenéni by méla byt jasna a zcela jednoznacna, tzn., Ze jiny zna-
lec by mél bez problému zopakovat celé ocenéni se stejnymi, piipadné¢ podobnymi

vysledky (Matik, 1998, s. 16).

A
é NA N
Individudlni ocekavani 85, g
S c
_ [Se]
o0
7’ v 7’ s ’ = -C
Obecnd ocekavani S
£
>—< R
o . 52
Objektivizovana hodnota a =
\ UAMSS—

v

Obrazek 1 Objektivizovana hodnota a subjektivni ocenéni

(vlastni zpracovani)

Kolinska $kola

Kolinsk4 Skola je postavena na subjektivnim postoji mezi konkrétnim prodavajicim a kon-

krétnim kupujicim. Rozeznava nékolik zakladnich funkci ocefiovani:

>

funkci poradenskou (poskytnout kupnim stranam podklady a informace o maximal-
ni cené¢ = hrani¢ni hodnota kupujiciho a o minimalni cené = hrani¢ni hodnota pro-
davajiciho),

funkci rozhod¢i (odhadnuti hrani¢ni hodnoty ucastnikil transakce a nalezeni spra-
vedlivé hodnoty v ramci odhadnutého rozpéti),

funkci argumentacni (hledani argumentt, které by mély vylepsit pozici dané strany
jako podklad pro jednani),

funkci komunika¢ni (poskytnuti podkladi pro komunikaci s vetejnosti, predevsim

s investory a bankami),

funkci daitovou (poskytnuti podkladt pro danové ucely) (Matik, 2011, s. 31).
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Obrdazek 2 Funkce Kolinské skoly (Marik, 2011a, s. 31)

Rozhod¢i hodnota ma nejvétsi vyznam tam, kde je potieba vyvazovat z4jmy jednotlivych

stran — podnikové transformace, prodej podniku (Matik, 2011, s. 32).

1.3 Diivody pro ocenovani

Ocenéni je samo o sobé sluzbou, kterou si zdkaznik objednava, nebot’ mu pfinasi urcity
uzitek. Tento uzitek ma rtiznou povahu podle potieb objednavatele a také cild, kterym ma

ocenéni slouZzit. Proto rozliSujeme ocenéni vychazejici z riznych podnéti:
» koupé a prodej podniku,
» splynuti a slouceni obchodnich spole¢nosti,
» vklad podniku do nové zakladané obchodni spolecnosti,
» zména pravni formy obchodni spolecnosti,
» uvadeéni spolecnosti na burzu, poskytovani aveéru,
» rozhodovani mezi sanaci a likvidaci,
» hodnoceni realné (nikoli ucetni) bonity podniku,
» nahrada za vyvlastnéni, placeni riznych dani (Marik, 1998, s. 11).

U kazdého ocenéni by mélo byt jasné vidét, z jakého podnétu vznikalo, o jakou kategorii
hodnoty se jedna a jaka uroven (hladina) hodnoty ma byt pro ocenéni urc¢ena (Kislingerova,

2001, s. 11).
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA

Podstatna ¢ast tivah pfi oceflovani podniku je zaloZena na dvou faktorech - riziko a cas.
Oba faktory se do ocenovani podniku promitaji pfedevsim prostiednictvim diskontni miry

(Maftik, 2011, s. 39).

Tyto faktory pomahaji objasnit, pro¢ jsou néktera aktiva ocenéna vice a néktera mén¢, vy-
svétluji vliv ¢asu a nejistoty na financovani podniku, na finan¢ni a kapitalové rozhodovani

(Sedlacek, 2010, s. 6).

2.1 Faktor ¢asu

Pod pojmem ¢asova hodnota penéz se rozumi, Ze penize, které ziskdme dnes, maji vétsi
hodnotu nez ty, které obdrzime pozdé&ji (po uplynuti urcité doby). Nebot’ ¢im dfive budeme
penize mit, tim dfive je mizeme investovat a ziskdme tim urcity vynos — napf. ve formé

urokd, dividend, kupénovych plateb (Dluhosova, 2010, s. 29).

Dle Neumaierové (2002, s. 32) mizeme hodnotu aktiva vymezit jako sou¢asnou hodnotu

budoucich ¢istych piijm, které z tohoto aktiva poplynou jeho drziteli.

Damodaran ve své knize (2011, s. 14) vymezuje tii divody, pro¢ jsou penézni toky
V budoucnosti podfadné€js$i nez penézni toky nyni. Prvnim divodem je, Ze lidé preferuji
spotiebu nyni, nez spotiebu v budoucnu. Dale plati, ze inflace snizuje kupni silu penéz
(neboli za dolar si miZeme v budoucnu koupit méné€, nez za dany dolar dnes) a poslednim
divodem je fakt, Ze slibované penézni toky v budoucnu nemusi byt vibec poskytnuty

(existence rizika cekani).

2.2 Faktor rizika

Pavelkova (2012, s. 16) ve své knize uvadi, ze riziko mizeme chapat jako nebezpeéi, Ze
dosazené vysledky podnikani (zisk, trzby, CF, ...) se budou lisit od vysledkii pfedpoklada-
nych.

Faktor rizika vyjadiuje skute¢nost, ze bezpec¢na koruna ma vétsi hodnotu nez rizikova ko-
runa. Tato skuteCnost spociva v tom, Ze ten, kdo rozhoduje (vybira si jednu z moznych
variant), si neni jisty vysledky vSech moznych variant. VétSinou plati, Ze varianta

S nejvetsSim rizikem ndm piindsi 1 nejveétsi zisk a naopak varianta s nejmensim rizikem
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nejmensi zisk. Riziko nam tedy piedstavuje moznost ztraty investovanych prostiedki (Sed-

lacek, 2010, s. 7).

Riziko Ize klasifikovat z riznych hledisek. Jednim z moznych piistupt je rozdéleni na rizi-
ko trzni (riziko systematické) a riziko specifické (nesystematické). Dale mizeme rizika

fadit na obchodni a finan¢ni (Kislingerova, 2001, s. 105).

2.2.1 Riziko trzni (systematické) a specifické

Systematické neboli trzni riziko je riziko spojené s fungovanim podniku v uréitém vnéjsim
ekonomickém prostiedi a je zde nemoznost eliminace (nelze ho diverzifikaci vyloucit) to-
hoto rizika ze strany podniku. Podnik na tuto exogenni veli¢inu musi pruzné reagovat, ji-

nak nebude schopen obstat ve stale se ménicich podminkach (Kislingerova, 2001, s. 105).
Nesystematicke (specifické) riziko je riziko, které mtizeme potlacit vytvafenim portfolia. Je
vyvolano pficinami, které jsou specifické pro urcity podnik, mezi které mizeme zatadit

napf. chyby vedeni, uplatnéni neovéfenych poznatkt v podniku aj. (Matik, 2011, s. 46).

2.2.2 Obchodni riziko

Obchodni riziko je dano proménlivosti Cistych vynost. Tato proménlivost je zplsobena
proménlivosti prodeje a urovni fixnich provoznich nékladi. Obchodni riziko mizeme roz-

délit na prodejni a provozni riziko.

Prodejni riziko

Obchodni riziko

Kvalita

Provozni riziko
managementu

Finanéniriziko

Obrazek 3 Rozdéleni rizika (vilastni zpracovani)

» Prodejni riziko vyplyva z moznosti, ze ocekavany zisk nebude dosazen v dusledku

vyvoje situace na trhu. Mizeme jej méfit pomoci variability Cistych trzeb, kterad za-
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visi na intenzit¢ konkurence, na variabilité¢ poptavky v jednotlivych segmentech tr-

hu a na diverzifikaci podnikovych aktivit.

» Provozni riziko je dano podilem provoznich fixnich nakladd na celkovych provoz-
nich nékladech podniku, tudiz je ovlivnéno provozni pdkou. Mira provozniho rizika
se méfi pomoci pomértt zmény provozniho zisku k procentni zméné celkovych vy-

konu.

Stupen provozni pdky: % zména provozniho zisku (Q*p-AVC) / % zména prodeje

[Q* (p-AVC)] — FC (Marik, 2011, s. 42)

2.2.3 Finanéni riziko

Finan¢ni riziko je zavislé na velikosti fixnich finan¢nich nakladt (napt. nakladové troky,
splatky leasingu, dividendy z prioritnich akcii). Je ddno zadluzenosti daného podniku. Mii-
zeme jej méfit prostiednictvim stupné financni paky nebo prostiednictvim riznych ukaza-

telll zachycujicich vysi zadluZeni a likviditu (Matik, 2011, s. 44).

Stuperi financni paky: % zména VH z bézné ¢innosti / % zména provozniho VH

2.3 Diskontni mira

Diskontni mira je nastroj, pomoci kterého miizeme promitnout do hodnoty podniku faktor
rizika a faktor ¢asu. Diskontni mira je pojem pouZivany piedev§im v anglosaské literatuie
(discount rate). V némecké literatuie se setkavame spiSe s pojmem kalkulovanéd urokova
mira (Kalkulationszinsfuss). Pojem diskontni mira vymezila Americké spolecnost odhadcii

na zakladé funkci, které ma plnit:

» mira vynosnosti uzivana pro prepocet penézni ¢astky, ktera ma byt pfijata nebo vy-

dana v budoucnosti, na sou¢asnou hodnotu této castky,

» mira vynosnosti ocekavana investorem pii akvizici budouciho penézniho toku s

ohledem na riziko spojené s moznosti tento vynos ziskat (Maftik, 2011, s. 47).

2.3.1 Diskontni mira a riziko

Investice ve form¢ koupé podniku je témét vzdy zatizena rizikem. Vyporadat se

s ocenénim rizika miZzeme pomoci téchto moznosti:
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2.3.2

pracovat s rizikovou piirazkou k ,,bezrizikové urokové mife” (v praxi zcela prevla-

da),

pouzit jistotni ekvivalent vynost (Matik, 2011, s. 49).

Diskontni mira a ucel ocenéni

kategorie hodnoty

pro trzni hodnotu je tfeba vychazet z trznich dat a tomu odpovidajich metod,

pro investi¢ni hodnotu vychazime z konkrétni situace daného investora,
primarn¢ piedev$im z jeho individualnich moznosti alternativniho vyuziti

kapitalu,

pro objektivizované ocenéni je nutny takovy odhad diskontni miry, ktery
bude co nejvice podloZzen bézné dostupnymi daty, obvykle se doporucuje
vychazet z trzni Grokové miry chapané jako vynosnost desetiletych dluhopi-

st a rizikové prirazky.

» typ investorQ

vetejna spole¢nost, jejiz akcie jsou obchodovany na kapitdlovém trhu a in-
vestoii jsou akcionafi, ktefi mohou tvofit portfolio cennymi papiry, muze
pocitat pouze se systematickym rizikem (nesystematické vylouci diky diver-
zifikaci),

soukroma spolecnost, kterd neobchoduje na kapitdlovém trhu, a investofi
nemaji moznost snizit své riziko diverzifikaci svych podili mezi vice pod-

nikli, musi pocitat jak se systematickym, tak i s nesystematickym rizikem.

(Marik, 2011, s. 50).
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3  POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Pted zahdjenim samotného ocenovani podniku je nebytné si vyjasnit, z jakého diivodu je

ocenéni provadéno a jakd hodnota by méla byt vysledkem ocenéni (Maiik, 1998, s. 18).

Postup ocenéni podniku se sklada z n¢kolika ¢asti, které by méely byt dodrzeny, avsak pres-
n¢ stanoveny postup ocenéni neexistuje. Jednim z klicovych problému na zacatku prace je
vymezeni ucelu, pro ktery se ocenéni provadi. Cil prace se tak stdva voditkem pro vybér

modelt, se kterymi se poté nasledné¢ pracuje (Matik, 2011a, s. 53).

Pro kvalitni ocenéni podniku je nezbytné mit k dispozici nejen informace ze samotného
podniku, ale i o prostfedi, ve kterém podnik funguje (makroprostiedi) a o odvétvi (mikro-

prostiedi), do kterého podnik spada. (Kislingerova, 2001, s. 25)

Doporuceny postup je znadzornén na nasledujicim obrazku:

Specifikace cile a dlivod ocenéni J
+
Sbér vstupnich dat
Okoli podniku Podnik

a) makroprostredi a) minulost

b) mikroprostredi b) soucasnost

c) budoucnost

v
Strategicka analyza
L
Financni analyza
@
Rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepotiebna

v

Analyza a prognéza generatord hodnoty
L

Finanéni plan

Vybér vhodné metody a ocenéni podniku ‘

v

Syntéza a analyza vysledkl ocenéni a vyrok o hodnoté
podniku k datu ocenéni

— — — L —

Obrazek 4 Postup pri ocenovani podniku dle Marika

(Vlastni zpracovani)
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3.1 Sbér vstupnich dat

Vychozim bodem pro stanoveni hodnoty oceniovaného podniku je shromazdéni podstat-
nych informaci o podnikatelské jednotce. Vyuzivaji se nejen interni data, mezi které patii
zakladni tdaje o podniku, ekonomicka data, informace 0 pracovnicich, o vyrob¢, marketin-
gu a odbytu, ale i externi data o relevantnim trhu, na kterém dany podnik ptisobi, o jeho

konkuren¢ni struktufe, dodavatelich apod. (Mafiik, 2003, s. 55).

3.2 Strategicka analyza

Hlavni funkci strategické analyzy dle Matika (2003, s. 56) je vymezit celkovy vynosovy
potencial ocefiovaného podniku, ktery je zavisly na vnitinim a vnéj$Sim potencidlu, kterym

podnik disponuje.

Podle Sedlackové (2006, s. 8) je hlavni funkei strategické analyzy identifikace, analyza a
ohodnoceni vSech relevantnich faktord, 0 kterych miizeme piedpokladat, ze budou mit vliv
na koneénou volbu cild a strategie podniku. Jako velmi dilezité povazuje posoudit vza-
jemné vztahy a souvislosti, které mezi danymi faktory existuji. Vychazime ptitom z odhadu
budoucich trendll a jevi, které mohou (ale také nemusi) v pribéhu strategického obdobi
nastat. Proto je zejména dulezité, co nejpiesnéji analyzovat jiz existujici trendy, ziskavat
informace, které umoziuji odhalit zaklady budouciho vyvoje, a také oddélit kratkodobé

jevy od procest majici dlouhodobou povahu.

Potencial

vyvoje
podniku

——

Vnéjsi Vnitrini
potencial potencial
Yo
[ 1 I
A | 3\ r ) \
hozlsgﬁg?sltvf Odvétvia trh Konkurence
Yo

Obrazek 5 Potencial vyvoje podniku dle Marika

(vlastni zpracovani)
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Matik (2003, s. 57) ve své knize tvrdi, Ze je zadouci, aby strategicka analyza mé¢la konkrét-

ni vysledky, a prave k témto vysledkim patii odpovédi na alespon nize uvedené otazky:
1. Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?

Odpovéd’ na prvni otazku je Matikem standardizovana jako:

zdravy podnik, kde je na misté piedpoklad going concern,
- slabsi podnik, ktery mize piezit, ale rizika jsou velmi vysoka,

- nemocny podnik, jehoz rizika jsou velmi vysokd a Zivotnost je omezena (cca

3 az 10 let),

- akutné ohrozeny podnik, ktery bychom méli ocenit pomoci likvidaéni hod-

noty.

2. Jaky vyvoj trhu, konkurence a vyvoj podnikovych trzeb lze v souvislosti s odpovedi

na prvni otazku ocekavat?

3. Jaka rizika jsou s podnikem spojena?

Postup strategické analyzy ndm znazorniuje dany obrazek:

* Relevantni trh, jeho analyza a prognoza ]

* Analyza konkurence a vnitfniho
potencialu

* Prognoza trieb ocefiovaného podniku

Obrazek 6 Postup strategické analyzy dle Marika

(vlastni zpracovani)

3.2.1 Relevantni trh a jeho prognéza (analyza vnéjsSiho potenciilu)

vvvvvv

budou tivahy orientovat. Je tedy nutné definovat relevantni trh pro dané aktivum. Relevant-
ni trh nam predstavuje tizemi, kde podnik prodava a poptava své vyrobky a sluzby. Pfi sta-

noveni relevantniho trhu je dulezité, aby oborova klasifikace ekonomickych cinnosti
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(NACE) odpovidala co nejvice vyrobnimu programu ocefiovaného podniku (Krabec, 2009,
s. 104).

Abychom ziskali data o relevantnim trhu, musime postupovat nasledovne:
- zakladni data o trhu (velikost a vyvoj trhu, segmentace, PEST analyza),

- analyza atraktivity trhu (velikost, rist, primérna rentabilita, intenzita piimé konku-
rence, bariéry vstupu, substituce, struktura zakazniku, citlivost trhu na konjunktu-

ru),
- progndza vyvoje trhu (faktory narodohospodaiské, poptavky, specifické faktory).

Zavér analyzy vnéjsiho trhu musi obsahovat souhrnné hodnoceni atraktivity trhu (odvétvi),

stru¢nou prognoézu trhu (odvétvi) a progndzu tempa rustu trhu (Marik, 2003, s. 69).

3.2.2 Analyza konkurence daného podniku (analyza vnitiniho potenciilu)

Cilem analyzy vnitiniho potencialu podniku je odhad vyvoje trznich podili daného podni-
ku v budoucnu. Tato analyza navazuje na prvni ¢ast strategické analyzy, kde byla odhadnu-
ta kvalita a budouci velikost trhu. Zde dochazi k predpokladu, jak tento trh bude rozd¢len.

Analyza je tvofena dle nésledujicich kroku:

» Stanoveni trzniho podilu oceniovaného podniku — ve fyzickych jednotkach, pokud

neni mozné, Ize pro stanoveni vyuzit kvantifikované odhady.
» Identifikace konkurentii — vymezeni nejdilezitéjSich konkurentu, shrnuti zékladni
informaci o hospodareni konkurentti, kteti maji vliv na vyvoj trznich podila.

» Analyza vnitiniho potencialu a konkurenéni sily podniku — schopnost, diky které
muze podnik vyuzit Sance z rozvoje trhu, do jaké miry dokaZe celit konkurenci a

pfipadnym hrozbam.

Vysledkem dané analyzy by mélo byt posouzeni o perspektivé podniku, odhad vyvoje trz-
niho podilu podniku, odhad diskontni miry a jinych aspektti ocenéni (Maiik, 2003, s. 74 —
77).

3.2.3 Prognoza trzeb oceniovaného podniku

Prognézu trzeb oceniovaného podniku bychom méli odvodit z vysledkt ptedchozich dvou

analyz (Maiik, 2003, str. 79).
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Pfi stanoveni prognozy trzeb musime definovat jednotlivé slozky disponibilniho penézniho
pfijmu, vyhotovit historicky ptfehled vykonu spole¢nosti, ur¢it prognostické piedpoklady
pro vSechny prvky disponibilniho penézniho pfijmu a scénafe, vypocitat a zhodnotit pro-

gnézy disponibilniho PP. (Kramna, 2011, s. 28)

3.3 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza podniku je dle Sedlacka (2011, s. 3) charakterizovana jako metoda, ktera
hodnoti finanéni hospodateni podniku, pii které se ziskand data tfidi, agreguji, pométuji

navzajem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi a urcuje se jejich vyvoj.

Cilem finan¢ni analyzy podniku je zjistit finan¢ni zdravi firmy, rozpoznat a eliminovat
slabé stranky finan¢niho hospodarfeni a naopak stanovit silné stranky, o které je tieba se

opiit (Kralova, 2009, s. 8).

Dle Valacha (1999, s. 91) je finan¢ni analyza oblast pfedstavujici vyznamnou soucast
komplexu finan¢niho fizeni podniku, protoZe zajistuje zpétnou vazbu mezi predpoklada-
nym efektem plynoucim z rozhodnuti a skute¢nosti. Finan¢ni analyza je také soucasti pfi
ocenovani podniku. Je stéZejnim podkladem pro finan¢ni plan, ktery je zcela nepostrada-

telny pro potieby ocenovani.

Finan¢ni analyza je zdrojem informaci nejen pro manazery podniku, kterym slouzi pro dal-
§i rozhodovani, ale 1 pro investory, partnery, zaméstnance, auditory, burzovni makléte,

statni instituce a odbornou vetejnost (Knapkova a Pavelkova, 2008, s. 64).
Postup pfi tvorbé finanéni analyzy mizeme shrnout do nasledujicich krok:
» proveéfeni spravnosti a uplnosti vstupnich dat,

» analyza zakladnich Gcetnich vykazl (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz penéznich

toku (CF),

> vypotet a vyhodnoceni jednotlivych pomérovych ukazatels — CPK (&isty pracovni

kapital), likvidita, rentabilita, zadluzeni a aktivita,

» souhrnné zhodnoceni finanéniho zdravi podniku a jeho perspektiv a rizik (Mafik,

2011, s. 98).
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3.4 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Ocenovatel by mél jednotliva aktiva rozdé€lit na provozné nutnd a provozné nenutna. Akti-
va, kterd jsou nezbytnd pro podnikani, oznacujeme jako provozné nutna aktiva (Mafik,
2011b, s. 74). Mezi provozné potiebna aktiva patii zejména penézni prostiedky, zasoby,
pohledavky a fixni aktiva, ktera jsou nezbytna k hlavni ¢innosti podniku. Provozné nepo-
trebna aktiva jsou ta aktiva, kterd nesouvisi s hlavni ¢innosti dané firmy. Mezi n¢ mizeme
zatadit napf. cenné papiry, nepotfebné nebo nadbytecné zasoby, nemovitosti, které nesou-

visi s hlavni ¢innosti podniku a investice do dcefinych spole¢nosti.

Spolu s rozdélenim aktiv podniku na provozné nutna a provozné nepotiebnd je rovnéz ne-
zbytné vyclenit vynosy a ndklady souvisejici s témito provozné nepotifebnymi aktivy

(Knapkova a Pavelkova, 2012, s. 60).

3.5 Analyza a progné6za generatori hodnoty

Generatory hodnoty jsou veli¢iny majici schopnost vytvatet volné penézni toky v budoucnu
a tim 1 zéroven hodnotu podniku. Generatory hodnoty vyvozujeme V zavislosti na konkrét-
nim pfistupu ocenéni podniku. Mezi nejcastéjsi generatory hodnoty pfi aplikaci vynosové-

ho pfistupu ocenovani fadime:
» trzby a jejich tempo rustu,
marze provozniho zisku,
investice do pracovniho kapitélu,
investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,

diskontni mira,

vV VYV Vv V¥V V

zpusob financovani (Mafik, 2007, s. 125).

3.6 Financni plan

Finan¢ni plany podniku maji charakter strategickych a operativnich planti. Do planu se
promitaji nejen vize podniku, ale i cile, kterych chce podnik dosahnout, a strategie
k dosaZeni praveé téchto cilt. Planovani slouzi ptedev§im k odhadu budouciho vyvoje pod-

niku, ktery je ddn rozhodnutimi managementu, vné&j$imi podminkami vyvoje, vyvoje kon-
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kurence, makroekonomického prostiedi a dalsimi faktory, které hospodateni firmy ovliviu-

ji (Knapkova a Pavelkova, 2012, s. 210).

Finan¢ni plan se sestavuje vétSinou na obdobi 5 let, navazuje na generatory hodnoty a je
tvofen nekolika plany, mezi které patii plany prodeje, plany produkce, plany kapacit, plan

provozniho vysledku hospodaieni aj. (Maiik, 2007, s. 149).

Pokud ocenujeme vynosovymi metodami, je nutné sestavit kompletni finan¢ni plan. Fi-

nanéni plén se sklada z hlavnich finan¢nich vykazi:
> rozvaha,
» vykaz zisku a ztraty,

» vykaz penéznich toki (Marik, 2007, s. 149).

3.7 Vybér vhodné metody a ocenovani

Posledni etapou ocenovani podniku je volba vhodné metody ocenéni. Vybér vhodné meto-
dy zavisi na mnoha faktorech, pfedevs$im na ticelu ocenéni, stanoveném cili a funkci, kte-
rou by mélo ocenéni plnit. Ocenéni mizeme provést na zakladé vynosovych, trznich nebo

majetkovych metod.
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4 METODY STANOVENI HODNOTY PODNIKU

Cilem finan¢niho ocenéni podniku je vyjadieni jeho hodnoty pomoci urc¢ité penézni castky,
zjednodusené feceno, potencial podniku je ocenén penézitym ekvivalentem. Pii hledani

vysledné hodnoty pouzivame vice ocenovacich metod (Maiik, 2011, s. 37).
Dle Maiika (2011, s. 37) v zasad¢ existuji tfi okruhy ocenovacich metod:
1. Ocenéni na zakladeé analyzy vynosu (vynosové metody)
» Metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF)
» Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi
» Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)
» Kombinované (korigované) vynosové metody
2. Metody zalozZené na analyze trhu (trzni metody)
» Ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace
» Ocenéni na zakladé srovnatelnych podnikt
» Ocenéni na zaklad¢ udaji o podnicich uvadénych na burzu
» Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci
» Ocenéni na zaklad¢ odvétvovych multiplikatort
3. Ocenéni na zakladeé analyzy majetku (majetkové metody)
> Utetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
» Substan¢ni hodnota na principu reproduk¢nich cen a uspory naklada
» Likvida¢ni hodnota
» Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

Dluhosova (2010, s. 173) ve své knize uvadi rozdéleni metod ocenéni podle konceptu oce-

néni (vynosové, majetkové, kombinované a komparativni) a za rizika (aktivni a pasivni).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

4.1 Ocenéni na zakladé analyzy vynosi

Hodnota podniku na zékladé vynosovych metod je ddna odhadem budoucich penéznich
toku, ktery dany podnik produkuje. Tyto penézni toky je potieba diskontovat na jejich sou-
¢asnou hodnotu (Copeland, 2000, s. 56).

Dle Dluhosové (2010, s. 175) vychazi vynosové metody z predpokladu, Ze hodnota statku

je ur€ena oc¢ekavanym uzitkem pro jeho drzitele.

Podnik fadime mezi hospodarské statky a jeho ocekdvanym uzitkem jsou piedpokladané
vynosy. Tyto vynosy se odliSuji, maji rozdilnou formu — napt. zisky, dividendy ¢i volné
CF. Pravé pii pouziti téchto metod je velmi dilezité spravné stanovit naklady na kapital a

taky vybér ¢asového horizontu (DluhoSova, 2010, s. 175).

4.1.1 Metoda diskontovaného Cash Flow

Metoda DCF (diskontovanych penéznich toku) je dle Maiika (1998, s. 20) zakladni meto-
dou ocenovani. Ostatni vynosové metody ocenéni jsou podle jeho nazoru predevsim deri-

vaty metody DCF. Nejvétsi uziti ma tato metoda v USA a Velké Britanii.

Lze rozlisit tfi zékladni techniky pro vypocet vynosové hodnoty pomoci DCF:
» metoda ,,entity” (ocenéni podniku jako celku),
» metoda ,,equity* (ocenéni pouze vlastniho kapitalu),

» metoda ,,APV*“ — Adjusted Present Value (upravena soucasna hodnota) (Mafik,
2011, s. 165).

Dluhosova (2010, s. 175) k témto tfem technikam pfifazuje jesté metodu DDM (Dividend
Discount Model), kterd se pouziva pro ocenéni vlastniho kapitdlu v zemich s vyspélym

efektivnim kapitdlovym trhem.

Diskontni mira pro DCF

Diskontni mira ma za kol pievedeni budoucich pfijmt z investic na souc¢asné a zaroven
vSak musi zohlednit riziko, které se k danym investicim vaze. Kazdy budouci vynos je spo-
jen s rozdilnou mirou rizika, proto vyuzivame rizné diskontni miry. Pro vypocet DCF enti-

ty a EVA vyuzivame diskontni miru na urovni vazenych primérnych nakladi na kapital
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(WACC). Naopak pro DCF equity pouzivame diskontni miru na urovni naklada na vlastni

kapital podle modelu CAPM ¢i stavebnicové metody (Kislingerova, 2001, s. 174).

Vzorec pro vypocet WACC je nésledujici:

CK VK )
WACC = Neg * (1 —d) x——+ Nyg * —
K K
Kde:
Nck = néaklady ciziho kapitalu
d = sazba dang z pfijmu
CK = trzni hodnota ciziho kapitalu
Nvk = ocekéavana vynosnost vlastniho kapitalu
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu
K = celkova trzni hodnota investovaného kapitalu (VK + CK)

Do ciziho kapitalu nezahrnujeme netiro¢end pasiva, nebot’ se predpoklada, Ze platby za tyto

zavazky jsou jiz zahrnuty v provoznich penéznich tocich (Maftik, 2011, s. 207).

Dle Neumaierové (2002, s. 58) jsou vazené primérné naklady na kapital jedinou spravnou

diskontni sazbou pro volné CF.

4.1.1.1 DCF entity (FCFF)

Vychazime z CF, které jsou k dispozici vlastnikiim i vétitelim a jejich diskontovanim zis-
kame hodnotu podniku jako celku (brutto). Od brutto hodnoty odecteme hodnotu ciziho
kapitalu ke dni ocenéni, ¢imz ziskdme hodnotu netto, tedy hodnotu vlastniho kapitalu

(Dluhogova, 2010, s. 176).

Marik (2011, s. 170) ve své knize uvadi nasledujici vypocet volného penézniho toku

(FCFF), jehoz zékladem je korigovany vysledek hospodateni:

Tabulka 1 Vypocet volného penézniho toku dle Marika (viastni zpracovani)

1. + Korigovany provozni VH pied danémi (KPVD)

2. - Upravena dan z ptijma (=KPVD * danova sazba)

gl = Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich (KPVH)
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+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji

= Pfedbézny tok z provozu

— Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

— Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

©l] | N} &2 9| &

= Volny penézni tok (FCFF)

Mezi zakladni tvary modeltit DCF entity patii:

a) Model stabilniho rdstu

Vyuzivame pii ocenovani spolecnosti, u kterych predpokladame stabilni tempo

ristu. Vzorec pro vypocet je nasledujici:

n
H, = Z FCF, (1+ i)™t 2
Kde: =
FCF; =volné cash flow v roce t,
I = kalkulovana urokova mira (tj. diskontni mira),
n = pocet let predpokladané existence podniku (Matik, 2011, s. 178).

b) Dvoufazova metoda

Jeji princip spociva v rozdéleni budouciho obdobi na dvé faze. V prvni fazi je od-
hadce schopen zpracovat prognézu volného penézniho toku pro jednotlivé roky.
Druhou fazi je obdobi od konce prvni faze do nekonec¢na, které se nazyva pokracu-
jici hodnota. K vypoctu odhadu pokracujici hodnoty mizeme vyuzit Gordontiv ne-

bo Parametricky vzorec (Maftik, 2011, s. 178).

Hodnotu podniku vypocitame jako:

PH

T
— . =t
H, = ZFCFt(l + i)+ AT @)

Kde:
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T = délka prvni faze v letech,
PH = pokracujici hodnota
ik = kalkulovana trokova mira na urovni WACC

V odborné literatuie se setkdme s nekolika riiznymi zplisoby vypoctu pokracujici
hodnoty. Mezi nej¢astéji uvadéné vzorce fadime Gordontv vzorec a Parametricky

vzorec (Maiik, 2011, s. 179).

» Gordoniv vzorec

Doba prvni faze je v rozmezi od 4 do 14 let a pro druhou fazi se predpoklada trvaly

a stabilni rist volného penézniho toku. Vzorec pro vypocet pokracujici hodnoty:

Pokracujici hodnota v case T = }:‘LT; (4)
. —
Kde:
T = posledni rok prognézovaného obdobi,
ik = primérné naklady kapitalu (kalkulovana Grokovéa mira),
g = predpokladané tempo riistu volného penézniho toku béhem 2. faze,

FCF = volny penéZni tok.

Podminkou platnosti vzorce je, aby bylo ik > g (Kramna, 2011, s. 41).

» Parametricky vzorec

Vypocet pomoci parametrického vzorce pracuje s vybranymi faktory tvorby hodno-
ty, mezi které se fadi tempo ristu korigovanych provoznich vysledkii hospodaieni

a ocekavana rentabilita novych investic.

KPVy,, (1 - %)
Pokracujici hodnota v tase = - ®)

by — g
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Kde:

KPV ;1 = korigovany provozni VH po upravenych danich v prvnim roce po

uplynuti prognézy dant,

g = predpokladané tempo ristu KPVH béhem druhé faze,
M = ocCekavana rentabilita Cistych investic,
Ik = kalkulované tirokova mira (Matik, 2007, s. 186).

c) Trifazova metoda

o4

faze - rychlého ristu, fazi pfechodnou a obdobi stability.

Po uskutecnéni jednotlivych vypocti mizeme pfistoupit ke stanoveni vysledné hodnoty
podniku. Celkova hodnota je tvofena provozni hodnotou podniku brutto. Vysledny vypocet

je zachycen v nasledujici tabulce (Matik, 2007, s. 201).

Tabulka 2 Vyslednd hodnota viastniho kapitalu podniku DCF entity dle Marika

(vlastni zpracovani)

Hodnota brutto (,,provozni‘)

- Hodnota uroc¢eného ciziho kapitdlu (ke dni ocenéni)

= Hodnota vlastni kapitalu (,,provozni‘)

+ Hodnota aktiv, kterd nejsou provozné nutna (ke dni ocenéni)

= Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku

4.1.1.2 DCF equity (FCFE)

Tato metoda je zalozena na principu, ze po celou dobu vypoétu pracujeme piimo

s vlastnim kapitalem podniku. Volné penézni toky pro vlastniky vypocteme néasledovné:

Tabulka 3 Vypocet FCFE dle Marika (vlastni zpracovani)

1. Korigovany provozni VH po danich (KPVH)

2. + Odpisy
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+ Ostatni naklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydaja

— Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

— Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= FCF na trovni podnikatelské jednotky (tj. Entity)

— Uroky z CK snizené o datiovy §tit - tj. Urok *(1 - dafiova sazba)

— Splatky troceného ciziho kapitalu

+ Nov¢ pfijaty uroceny cizi kapital

o © ®| Nl @ g M w

= FCFE

Tyto penézni toky nasledné diskontujeme pomoci naklady vlastniho kapitalu, které jsou
stanoveny pro danou miru zadluzeni. Vysledkem je tedy vynosova hodnota vlastniho kapi-

talu. Pokracujici hodnotu vypocitdme na zaklad¢ vééné renty ¢i Gordonova modelu, tedy:

T
FCFE
H, = ZFCFE s (1+i) t+ — L« (14107 6
ek — 9 (6)
t=1
Kde:

ik = kalkulovana urokova mira na urovni vlastniho kapitalu,

g = predpokladané tempo riistu FCFE ve druhé fazi horizontu (Mafik, str. 206).

4.1.1.3 Metoda APV (Adjusted Present Value)

Tato metoda slouzi k oceniovani celkového kapitalu. Finan¢ni toky jsou tvotfeny toky neza-
dluzené firmy diskontované ndkladem celkového kapitidlu nezadluzené firmy. Takto zis-
kame hodnotu nezadluZzeného podniku. Abychom dokézali ocenit zadluzeny podnik, je
nutné pricist sou¢asnou hodnotu danového Stitu, tedy danovy stit diskontovat néklady dlu-

hu (Dluhosova, 2010, s. 177).
Metoda APV je tedy tvofena ze dvou Casti:

» zvlast pocitame vynosovou hodnotu nezadluzené firmy na zakladé volnych
penéznich tokli do formy diskontovanych nezadluzenymi naklady vlastniho

kapitalu,
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» Kk ni pak pfipo¢teme hodnotu danového $titu plynouci z nakladovych uroku
Vv ptipadé, ze podnik je Castecné financovan cizim uroCenym kapitalem

(Matik, 2011b, s. 23).

4.1.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Metoda kapitalizovanych ziskt je zalozena na principu souc¢asné hodnoty budoucich zisku.
Zisky odhadujeme z historickych dat. Vychodiskem pro stanoveni jsou tdaje z rozvahy a
vykazu zisku a ztrat za obdobi 3-5 let. Klicovym tdajem je zde tzv. trvale udrzitelny zisk,

tj. ucetni zisk upraveny o fadu korekci (DIluhosova, 2010, s. 178).
Mezi hlavni zésady kapitalizovanych ¢istych vynosi patfi:

» pro ocenéni je urcujici jeho ucel,
podnik je tfeba ocenovat jako hospodéiskou jednotku,
posudek musi byt transparentni,

hodnota podniku je vzdy stanovena k uréitému ¢asovému okamziku,

vV V VYV V¥V

odde€lené ocenéni provozniho a neprovozniho majetku (Matik, 2011b, s. 242).

Postup pri metodé kapitalizovanych cistych ziskii:

1. Uprava minulych vysledkii hospodareni

uprava odpisii o redln¢ opotiebeni,

- vylou€eni mimotadnych vynost a ndkladl pfechodného charakteru,

- vylouceni vynosi a nakladl nesouvisejicich s hlavni ¢innosti podniku,
- priamérovani nepravidelnych vynost,

- vylouceni skrytych rezerv,

uprava o metodické zmény (Dluhosova, 2010, s. 178).
2. Plan budoucich vysledkit hospodareni
- sestaveni finan¢niho planu,

- planovani odpist (obnovovaci, racionalizacni, rozsitujici, ostatni),
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- planovani potfeby finan¢nich zdroju.
3. Urcovani kalkulované urokové miry

- zakladni urokova mira pro objektivizované ocenéni — bezrizikova urokova
mira (desetileté statni dluhopisy) + rizikova pfirazka (obchodni riziko, rizi-

ko kapitalové struktury),

- zékladni urokova mira pro subjektivni ocenéni — orientace podle konkrétni-
ho investora (irokové mira ptijimanych Gvéra, primérna rentabilita trhu ne-
bo odvétvi, primérna vynosnost na akciovém trhu, alternativni investice,

kterou ma investor k dispozici) (Marik, 2011a, s. 269).
4. Propocet vynosové hodnoty analytickou metodou

Vychézime z fady odnimatelnych €istych vynosi, tj. skute¢nych, ucetni politikou co
nejméné ovlivnénych budoucich vysledk hospodateni, které mohou byt rozdéleny,

aniz by byl ohroZen budouci vynosovy potencial podniku.
5. Propocet vynosové hodnoty pausalni metodou

Pauséalni metoda je vhodné pfedev§im pro podniky majici urcitou minulost, ale za-
roven nejistou budoucnost, ktera je obtizné predikovatelnd. Ocenéni je provedeno
za predpokladu, ze podnik bude v budoucnu dosahovat alesponi takovych vynosd,

jakych dosahoval v minulosti.

Podstatou pausalni metody je vaZeny prumér minulych upravenych cCistych vynost.

4.1.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Metodu EVA muZeme charakterizovat jako operacni zisk sniZzeny o naklady na veskery
kapital, které byly pouzity k dosazeni praveé tohoto zisku. Ukazatel EVA je jednim z kli¢o-
vych ukazatell, ktery se vyuziva pro méfeni financni vykonnosti podniku a pro stanoveni
hodnoty podniku. Maximalizace ukazatele EVA by méla byt kritériem pro rozhodovani v
oblasti investic, zasob, pohledavek, zmén vyrobniho programu, vybéru dodavatelt ¢i dis-
tribucnich cest. Podnik tvofi hodnotu pro své vlastniky, je-li EVA kladna (DluhoSova,
2010, s. 17).

Vypocet ukazatele EVA:

EVA = NOPAT — WACC x C (NOA) (7)
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Kde:
NOPAT = zisk z operativni ¢innosti po zdanéni
C (Capital) = investovany kapital
NOA = Cistd operativni aktiva

WACC = pramérné vazené naklady kapitalu (Kislingerova, 2001, s. 224).

4.1.3.1 Vypocet NOA
Uprava aktiv pro vypocet NOA (Net Operating Assets) vychazi z nasledujicich kroku:
1. Vydelit z aktiv neoperacni aktiva

Vyloucit neoperativni aktiva znamena identifikovat aktiva, kterd neslouzi k hlavni
¢innosti podniku. Je nutné zvazit tyto polozky: kratkodoby a dlouhodoby finanéni

majetek, nedokoncené investice a jina aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti.
2. Aktivovat polozky, které ucetné v aktivech nejsou

Aktivace polozek spociva v identifikaci vSech aktiv, ktera podnik vyuziva ke své
¢innosti, ale nejsou zahrnuta v rozvaze - napf. leasing, goodwill, tiché rezervy a

ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku.
3. Aktiva sniZit o neuroceny cizi kapital

Upravena aktiva je nyni nezbytné snizit o pasiva, kterd nejsou uro¢ena. Mezi tato
pasiva patii pfedevS§im kratkodobé zavazky, pasivni polozky €asového rozliSeni a

nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky (Knapkova a Pavelkova, 2012, s. 273).

4.1.3.2 Vypocet NOPAT

Prvni zasadou pro stanoveni NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) je dosazeni syme-
trie mezi NOA a NOPAT. Pokud jsou urcité ¢innosti, jimz odpovidaji aktiva zafazeny do
NOA, pak je nezbytné¢ nutné, aby jejich naklady a vynosy byly zafazeny do vypoctu
NOPAT. Zisk z operativni ¢innosti po zdanéni (NOPAT) je obdobou korigované¢ho pro-
vozniho zisku, pouzivajiciho jako zéklad pro vypocet volnych penéznich toki u metody
DCF. Pro vypocet NOPAT jsou dvé moznosti, které vychazeji z rizného vysledku hospo-
dafeni (Maftik, 2007, s. 289).
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VH ZA BEZNOU CINNOST VH Z PROVOZNI CINNOSTI
(+) nékladové troky (-) provozni vynosy z neopera¢niho majetku
(-) vynosy z neopera¢niho majetku (finanéni vyno- (+) finan¢ni vynosy z fin. maj. zahrnutého do
sy) NOA
(-) naklady na neopera¢ni majetek (+) provozni naklady na neoperac¢ni majetek

(+) odpisy goodwillu, ma-li trvaly charakter
(+) pivodni naklady s investi¢nim charakterem
(-) odpisy nehmotného majetku vytvoieného aktivaci téchto nakladia
(+) leasingova platba (piivodni naklad na leasing)
(-) odpisy majetku pronajatého na leasing (¢ast leasingové platby pripadajici na implicitni aroky
neodecditame)
(-) neobvyklé zisky
(-) neobvyklé ztraty
Eliminovat tvorbu a rozpousténi nakladovych rezerv

Uprava dani na iiroveii NOPAT

Obrazek T Vypocet NOPAT dle Marika (viastni zpracovani)

4.1.3.3 Vypocet hodnoty podniku

Za velkou vyhodu EVA je povaZovana skutecnost, Ze tato metoda ukazuje, jaka cast zjiSté-
né hodnoty podniku v hodnoté aktiv (NOA) jiz k datu ocenéni existuje a jaka ¢ast hodnoty
teprve v budoucnosti na zaklad¢é o¢ekavani trhu (MVA) vznikne. MVA je soucasnou hod-
notou budoucich EVA. Vypocet hodnoty podniku dle metody EVA miizeme pomoci nasle-

dujiciho vzorce:

H, = NOA, + Z( EVA, )+ EVdrs — CKy + Ay
£Li\(1 + WACC)) ™ WACC * (1 + WACC)T (8)
Kde:
H, = hodnota vlastniho kapitalu,
EVA: =EVAvrocet,
NOA, = (istd operacni aktiva k datu ocenéni,
T = pocet let explicitné planovanych EVA,

WACC = prumérné naklady na kapital (Weighted Average Cost of Capital),
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CKoy = hodnota troceného ciziho kapitalu k datu ocenéni,

Ay = neoperacni aktiva k datu ocenéni (Maftik, 2011a, s. 295-297).

4.1.3.4 Vztah mezi ocenénim metodou DCF a EVA

Ocenéni metodou zalozenou na ucetnim hospodarském vysledku (EVA) a metodou diskon-

tovanych penéznich toki (DCF) vede ke stejnym vysledktim, pokud:
» V obou metodach jsou pouzity stejné primérné vazené naklady kapitalu,
» je pouzit stejny zisk,

» investovany provozné nutny kapital pouzity u metody DCF je stejny jako NOA u
metody EVA (Maiik, 20114, s. 298).

4.2 Metody zaloZené na analyze trhu

Jsou metody, které jsou béznému obc¢anovi nejbliz$i. Mame-li v imyslu néco prodat, ob-
vykle potiebujeme zjistit, kolik bychom méli rozumné pozadovat. Nejjednodussi zpusob je

srovnani, za kolik se dana véc v daném obdobi obvykle prodava (Matik, 1998, s. 79).
U podnikt mizeme rozeznat dvé zakladni situace:
1. Primé ocenéni na zdakladeé dat kapitalového trhu;
2. Ocenéni metodou trzniho porovnani:
- srovnani s podobnymi podniky, u nichz je hodnota zndma,
- odvozeni hodnoty podniku ze srovnatelnych transaket,

- odvozeni hodnoty podniku z udaji o podnicich uvadénych na burzu (Mafik,

20114, s. 313).

4.3 Metody zaloZené na ocenéni majetku

Podle Dluhosové (2010, s. 178) spocivaji metody zalozené na ocenéni majetku v ocenéni

jednotlivych slozek aktiv, dluhi a zavazka.

Matrik (20113, s. 321) ¢leni majetkové ocenéni dle dvou kritérii:
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» na zaklad¢é going concern principu (pfedpoklad trvalé existence podniku), ocenéni

na zaklad¢ reprodukéni ceny,

» na piedpokladu, Ze podnik nebude mit dlouhodob¢jsi existenci, ocenéni na zakladeé

likvida¢ni hodnoty.

4.3.1 Uéetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen

Jedna se o nejjednodussi metodu, ktera vychazi z udaju obsazenych v bilanci podniku. Od-
povida nam tedy na otazku, za kolik byl majetek skute¢né pofizen. Zejména u majetku
dlouhodobého vznikaji odchylky od reality. Vyhodou toho ocenéni je jednoduché zjisténi a
pritkaznost udaji. V ocetiovacich posudcich je tato metoda uvadéna jako vychozi hodnota

(Halek, 2009, s. 152).

4.3.2 Substanéni hodnota na principu reprodukénich cen

Tato metoda je zaloZena na analyze jednotlivych slozek majetku. Rika nam, kolik by stalo
znovuvybudovani oceniovaného podniku. Ve vétsiné piipadi se snaZzime zjistit reprodukéni
hodnoty jednotlivych aktiv snizenych o jejich opotifebeni. Pokud ocenujeme pouze aktiva,
mluvime o brutto substan¢ni hodnoté. Pokud od aktiv odecteme redlné ocenéni vSech za-

vazkli dan¢ho podniku, ziskdme netto substanéni hodnotu podniku (Halek, 2009 s. 154).

4.3.3 Likvidaéni hodnota

Podstata této metody spociva ve zjisténi hodnoty majetku k uréitému okamziku. Zaroven se
predpoklada ukonceni ¢innosti ocenovaného podniku, kdy budou jednotliva aktiva rozpro-
dana, a také budou splaceny veskeré zavazky podniku, véetné odmény pro ocenovatele
(likvidatora). Likvida¢ni hodnota tvoii dolni hranici hodnoty podniku (Dluhosova, 2010, s.
179).

4.3.4 Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

Tento ptistup spoc¢iva v ocenéni kazdé majetkové polozky firmy jejimi trznimi hodnotami.
Hodnota vlastniho kapitalu se pak stanovi jako soucet trznich hodnot majetku, ktery je sni-
zeny o zévazky. Pristup je vhodny pouzit u investi¢nich spole¢nosti a podniku holdingové-

ho typu (Marik, 2011a, s. 329).
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI ABC

Spole¢nost ABC se sidlem ve Zlinském kraji vznikla rozdélenim odstépenim se vznikem
nové spoleCnosti na zdkladé rozhodnuti valné hromady rozdélované spolecnosti ze dne
10. 9. 2007. Dne 1. 12. 2007 byla zapsana v obchodnim rejstfiku u Krajského soudu v Brné

a provoz spole¢nosti byl zahajen 1. 1. 2008 (interni zdroje).

5.1 Predmét podnikani

Predmétem podnikéni spole¢nosti je silniéni motorové doprava:
» osobni provozovana vozidly uréenymi pro piepravu vice nez 9 osob vcetné fidice,
» osobni provozovana vozidly uréenymi pro pfepravu nejvyse 9 osob véetné fidice.

Dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ NACE spada firma ABC do sekce H — doprava
a skladovani, ¢innost 49393 Nepravidelna pozemni osobni doprava (Cesky statisticky uiad,

2014).

Rozhodujici podnikatelskou aktivitou je zajistovani pravidelné autobusové dopravy v regi-
onu Uherskohradist'ska s navaznosti na krajské mésto Zlin. Diilezitou soucasti je také pro-
vozovani Mé&stské hromadné dopravy v Uherském Hradisti a dalkovych linek do Brna a
Prahy. Vozovy park je tvofen 125 autobusy, z nichZ ¢ast je vyuzivana také pro potiebu za-

jezdové autobusové dopravy, a to v rozsahu:
» 7 linek méstské hromadné dopravy,
» 32 linek vnitrookresnich,

» 10 linek meziokresnich,

>

1 linka mezinarodni, vedena po Uizemi okresu se zajizd’kou slovenskym ptihrani-

¢im,

v

2 linky dalkove,

» 2 linky zvlastni linkové dopravy (interni zdroje).

5.2 Zakladni kapital

Zakladni kapital spolecnosti ¢ini 35 891 400 K¢.
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Celkovy pocet akcii na jméno v listinné podobé je 119 638 ks ve jmenovité hodnoté 300

K¢&. Prevoditelnost akcii je vazana na souhlas predstavenstva spolec¢nosti.

5.3 Zaméstnanci

V roce 2012 akciova spolecnost zaméstnavala 179 zaméstnanct, 165 muzi a 14 Zen. Z

nich ma 6 zaméstnancii vysokoskolské a 14 stfedoSkolské vzdéelani.

Vzdélavani zaméstnanct bylo provedeno dle planu vzdélavani, kdy se podatilo naplnit

veskeré pravidelné skoleni, odborné Skoleni a Skoleni v oblasti vypocetni techniky.

Tabulka 4 Zameéstnanost spolecnosti ABC

Zaméstnanost 2010 2011 2012
Primérny pocet zaméstnanci 184 180 179
- Z toho fidicich pracovnikt 3 3 3
Vyse osobnich niakladi na zaméstnance v tis. K¢ | 62576 | 60861 | 65 337
- Z toho na fidici pracovniky v tis. K¢ 1 860 1874 1884
Odmény statutarnich a dozorcich organii v tis. K¢ | 1176 1724 1230

5.4 Cile spole¢nosti

24

jesté vice zkvalitnit troven poskytovanych sluzeb. To se také odrazi v piijatém podnikatel-
ském zaméru, ktery ma za ukol:

» vytvoreni zisku v hodnot¢ alespon 2 000 000 K¢,

» aplikaci systému kontroly spotieby nafty a skoleni fidicu,

» online sledovani vSech pfeprav a dostupnost o kazdé lince.
Snahou spolecnosti je tedy udrzet pocet cestujicich a vysi trzeb z jizdného minimalné na
urovni roku 2012 a dalsi optimalizaci turnusi snizit provozni naklady. Jedin¢ tak bude spo-
le¢nost schopna v sou¢asném ekonomicky nestabilnim obdobi dosahovat dobrych vysled-

ki, které jsou podminkou pro jeji dalsi rozvoj a posileni pozice na trhu pravidelné autobu-

sové dopravy.
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6 STRATEGICKA ANALYZA

Na zacatku celého procesu ocenéni spolecnosti je nezbytné stanovit ucel ocenéni a podle
néj zvolit vhodnou metodu ocenovani. Divodem ocenéni spole¢nosti ABC je zjisténi hod-
noty spolec¢nosti pro jeji vedeni. JelikoZ je oceniovand spolenost dlouhodobé ziskova a
muzeme ocekavat jeji perspektivni vyvoj, vyuzijeme tedy vynosovych metod ocefovani

podniku.

Strategickd analyza navazuje na stanoveny cil oceflovani spolecnosti a na sbér relevantnich
dat a informaci o makroprostiedi, mikroprostfedi i o samotném ocenovaném podniku, ne-
bot’ pravé dostatek kvalitnich informaci ma nejvétsi vliv na spravné stanoveni hodnoty

podniku.

Hlavni funkci strategické analyzy je stanoveni celkového vynosového potencidlu ocenova-
né spolecnosti. Vynosovy potencial délime na vnéjsi a vnitfni. Vnéj$i vynosovy potencial
podniku vyjadiuje Sance a rizika odvétvi a relevantniho trhu, na kterém spole¢nost ptsobi.
Vnitini vynosovy potencidl je dan pfedevs§im silnymi a slabymi strankami podniku a jeho

konkurenceschopnosti.

Zaverecnou Casti strategické analyzy je prognoza trzeb ocetiovaného podniku a zhodnoceni

jeho perspektivity.

6.1 Makroekonomické prostiedi

Makroekonomické prostiedi je okoli, které podnik nemiiZze sim ovlivnit, av§ak vyvoj jeho
nejdulezitéjSich ukazatell je predmétem jeho zajmu.

Hospodaisky vyvoj roku 2013 byl nevyrovnany. Poté, co si ekonomika nejdiive sédhla na
dno, pftinesly vysledky 2. ¢tvrtleti vyrazné zlepSeni. Nastup oziveni se vSak ve 3. Ctvrtleti
zbrzdil, kdyZ mezictvrtletni riist hrubého doméciho produktu zvolnil a v meziro¢nim srov-

nani produkt klesl 0 0,9 %. V roce 2014 se pocita s rastem ekonomiky o 1,6%.

V roce 2012 ¢inila primérna mira inflace 3,3 %. V roce 2013 doslo k poklesu na 1,4 %,
navzdory zvyseni obou sazeb DPH o 1%, k némuz doslo s G¢innosti k 1. lednu 2013. Ob-
dobnym tempem by pak spotfebitelské ceny mély rist 1 vroce 2014. Pro-
ti proinfla¢nim dopadim devizovych intervenci CNB proti koruné bude piisobit zejména

vyrazné snizeni cen elekttiny (MPO, 2014).
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Dopady recese se projevily i v nezaméstnanosti, vyrazné zhorSeni se ale nepredpoklada.
Mira nezaméstnanosti by se v roce 2013 méla nepatrné zvysit na 7,1%, v roce 2014 by mé-
la nezaméstnanost vyvrcholit, pficemz v pruméru za cely rok se mira nezaméstnanosti oce-

kéava na arovni 7,3%.

Rust objemu mezd a plati by se mél zrychlit, a to z loniskych 0,6 % na 1,9 % Vv letosnim
roce 2014 (MPO, 2014).

Pomér deficitu bézného uctu platebni bilance K HDP by mél byt velmi nizky - z 1,4 %
v roce 2013 by se v letosnim roce mohl snizit na 0,9%. Deficit bézného Gctu v tomto roz-

sahu je pIné konzistentni s obvyklou definici vnéj$i makroekonomické rovnovahy (Ko-

lokvium, 2013).

V roce 2015 by se rust HDP mohl zrychlit na 2,0 % a zaroven rust spotiebitelskych cen by
mohl v souvislosti s ozivenim ekonomiky a zpozdénym plsobenim oslabené koruny zrych-
lit na 2,4 %. Mira nezaméstnanosti by se v roce 2015 méla pohybovat kolem 7% (MFCR,
2014).

Tabulka 5 Makroekonomické ukazatele (viastni zpracovani)

2014 2015 2016
predikce predikce predikce

Ukazatele 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HDP mld. K¢ 3635 3471 3558 3625 3589 3557 3607 3679 3778
V S.C.
rist v % 3,1 -4,5 2,5 1,9 -1 -0,9 14 2,0 2,7
mld. K¢ 3848 3759 3800 3791 3846 3884 3962 4109 4261
HDP v b.c.
rist v % 51 -2,3 1,1 -0,2 15 0,9 2,0 3,7 3,7
Inflace rastv % 6,3 1,0 15 1,9 3,3 14 0,7 2,4 0,9

6.2 Relevantni trh a jeho prognéza

Nasledujicim krokem je vymezeni relevantniho trhu ocefiovaného podniku. Jde o zakladni

krok strategické analyzy, nebot’ z jeho urceni vychdzi progndza dalSiho vyvoje daného trhu.

6.2.1 Vymezeni relevantniho trhu

Relevantni trh pro spolednost ABC je celd Ceska republika, nebot’ firma nevyvazi své
sluzby do zahranici. Podrobné&ji mizeme spoleénost ABC zaradit podle Klasifikace eko-
nomickych ¢innosti (CZ-NACE) do sekce H — Doprava a skladovani, oddilu 49 — Pozemni
a potrubni doprava a do skupiny 49.3 — Ostatni pozemni osobni doprava (MPO, 2014).
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Tabulka 6 Vymezeni relevantniho trhu (viastni zpracovani)

0Oddil CZ-NACE 49 - Skupina 49.3 — Ostatni | Spole¢nost

Sl Pozemni a potrubni doprava | pozemni osobni doprava ABC
Trzby Pocet Trzby Pocet Trzby

(v mil. K¢) podnika | (v mil. K¢) podnika | (v mil. K¢)

2008 291 339 37 248 23 598 4073 130,895
2009 250 801 37182 22 054 3950 121,901
2010 272 684 36 653 34 947 3883 119,433
2011 277 953 35988 34 834 3710 114,338
2012 279 351 35993 33311 3702 112

Data byla ptevzata ze stranek Ceského statistického tadu (CSU, 2014).

V nize uvedeném grafu miZeme vidét vyvoj trzeb skupiny 49.3 — Ostatni pozemni osobni

doprava.

Skupina 49.3 - Ostatni pozemni
osobnidoprava

40000

35000 /I —

30000
/

25000
20000

15000
10000
5000

=M= Trzby v mil. K¢

2008 2009 2010 2011 2012

Graf 1 Vyvoj trzeb skupiny 49.3 (vlastni zpracovani)

V nésledujici tabulce znazornime odhad relevantniho trhu a tempo jeho ristu. V odvétvi,
které sledujeme, je tempo rastu velmi proménlivé. Primérné tempo ristu tohoto trhu je

12,1%.
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Tabulka 7 Odhad relevantniho trhu (viastni zpracovani)

Relevantni trh
Rok
mil. K¢ tempo ristu | primérné tempo ristu
2008 23598 X
2009 22 054 -6,5%
2010 34947 58,5 %
12,1 %

2011 34 834 -0,3%
2012 33311 - 3,4%

6.2.2 Analyza atraktivity trhu

Trh pozemni dopravy se vyznacuje stabilnim po¢tem podnikl. S vyuzitim analyzy atrakti-
vity trhu mizeme 1épe poznat rizika a Sance, kterd jsou s danym trhem spojena. Tato analy-
za nam také pomuze vytvorit podklad pro spravné stanoveni rizikové pfirazky pro vypocet
diskontni miry oceniovaného podniku. Pfedmétem analyzy jsou kritéria, kterym jsou jednot-

live ptidéleny vahy, a nasledna atraktivita se vyhodnoti dle poc¢tu dosazenych bodu.

Tabulka 8 Analyza atraktivity trhu (vlastni zpracovani)

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity
: Vaha x body
Kritérium Vaha | Negativni Pramér Pozitivni
0|12 |3]|4|5]|6
Riist trhu 3 X 9
Velikost trhu 2 X 8
Intenzita konkurence 3 X 9
Primérna rentabilita 2 X 4
Bariéry vstupu 1 X 4
MozZna substituce 1 X 2
Citlivost na konjunktu-
1 X 2
ru
Struktura zakazniku 2 X 10
Vlivy prostiedi 1 X 3
Celkem 16 51

Dosazené hodnoceni: 51 /96 * 100 = 53,13 %
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Z tabulky a naslednych vypoctt vyplynulo, ze atraktivita trhu se pohybuje lehce nad pri-

mérem a to v hodnoté 53,13 %.

6.2.3 Prognoza vyvoje trhu

V souvislosti s vyvojem trzeb odvétvi (CZ NACE 49.3) piedpokladam rust trhu daného
odvétvi v zavislosti na rastu HDP a inflaci. Mj piedpoklad je potvrzen i vysokym koefici-
entem korelace pii zkoumani zavislosti mezi vyvojem téchto tii veliin a na tomto zakladé¢
stanovim 1 prognoézu vyvoje relevantniho trhu pomoci regresni analyzy vypocitané

v programu Excel. Vysledky regresni analyzy najdeme v ptiloze P | (Regresni analyza).

Rovnice, ze které vychazim je nésledujici:
Trzby = 0,106394* HDP — 341869,6 — 316006,1* Inflace 9)

Progndzu vyvoje relevantniho trhu v letech 2013 - 2016 zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 9 Prognéza vyvoje relevantniho trhu (vilastni zpracovani)

Hruby domaci produkt Inflace Trzby za skupinu 49.3
Rok Tempo Tempo Tempo
mil. K¢ mil. K¢

rustu rustu rustu

2008 3635000 X 6,3 % 23598 X
2009 3471425 -45% 1,0 % 22 054 -6,5%
2010 3558 211 2,5% 1,5% 34 947 58,5 %
2011 3625817 1,9 % 1,9 % 34 834 -0,3%
2012 3589 559 -1,0 % 3,3% 33311 -4,4%
2013 3557 253 -0,9 % 1,4 % 32178 -34%
2014 3614 169 1,6 % 0,7 % 40 446 25,7 %
2015 3704 523 2,5% 2,4 % 44 687 10,5 %
2016 3800 841 2,6 % 0,9 % 59 675 33,5%

Data byla erpana z webovych stranek Ceského statistického titadu (CSU, 2014) a z Minis-

terstva financi CR (MFCR, 2014).
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6.3 Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku

Dalsi fazi strategické analyzy je analyza konkurencni sily, ktera se sklada z nékolika krokt

a prvnim z nich je stanoveni trzniho podilu spole¢nosti ABC.

6.3.1 Stanoveni trZzniho podilu spole¢nosti

Prvnim dilezitym krokem analyzy konkurence a vnitiniho potencialu podniku je urcit trzni

podil dané spolec¢nosti, ktery je uveden v nasledujici tabulce:

Tabulka 10 Stanovent trzniho podilu spolecnosti (vlastni zpracovani)

Relevantni trh | Trzby spolecnosti ABC
Rok Trzni podil
(mil. K¢) (mil. K¢)
2008 23 598 130,895 0,55%
2009 22 054 121,901 0,55%
2010 34 947 119,433 0,34%
2011 34 834 114,338 0,33%
2012 33311 112 0,34%

Z tabulky je patrné, Ze analyzovana spole¢nost snizovala svtj trzni podil v letech 2010 a
2011. Nejvétsi skok byl na prelomu let 2009/2010. Pokles trzniho podilu ABC je spojen
s poklesem trzeb za prodej vyrobki a sluzeb. Trzby za prodej zboZzi byly ve vSech letech

nulové, takze nemé&ly zadny vliv na trzni podil.

6.3.2 Identifikace hlavnich konkurentu

Dal8im dulezitym krokem pro plan budoucich trznich podill je identifikace hlavnich kon-
kurentt. Jesté v roce 2008 bylo na trhu ostatni pozemni dopravy pies ¢tyfi tisice firem, kte-
ré poskytovaly své sluzby, ov§em v roce 2012 bylo na trhu pouze 3702 firem. Spole¢nost

ABC je zatazena mezi podniky, které maji 100 az 199 zamé&stnancu.

Jak uz bylo dfive zminéno, spole¢nost ABC je podnik plisobici predev§im ve Zlinském
kraji. Za konkurenci tedy budeme pocitat ty podniky, které poskytuji sluzby v oblasti ostat-
ni pozemni dopravy v tomto kraji. Mezi hlavni konkurenty miizeme tedy zaradit tyto pod-

niky:
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vV V V oy

CSAD Vsetin, a.s.,
CSAD Hodonin, a.s.,
CSAD Kyjov Bus, a.s.,

HousaCar, s.r.o.

6.3.3 Analyza vnitiniho potenciilu a konkurencni sily

4

V nasledujici ¢asti se budu zabyvat analyzou vnitiniho potencialu spole¢nosti ABC. Jak uz

jsem zminila Vv teoretické ¢asti, pravé tato analyza nam ma odpovédét na otazku, do jaké

miry je spole¢nost schopna vyuzit Sance, které plynou z rozvoje trhu a také na otazku, jak

ucinné je schopna celit konkurenci a moznym hrozbam.

Podstatou této analyzy je analyza a identifikace faktord ovlivijici trzni podily. Faktory lze

rozd¢lit na neptimé, které¢ zdkaznik zpravidla nevidi, ale maji velky podil na vysledném

vyhodnoceni a pfimé. Podstatou hodnoceni je piifazovani bodu (stupnice 0 — 6) jednotli-

vym faktorim.

Tabulka 11 Hodnoceni DM a investic spolecnosti ABC (vlastni zpracovani)

Kritérium Piiklad pro Spatné Bodové hodnoceni Piiklad pro
hodnoceni 2 3 4 5 dobré hodnoceni
ve vy . Nedostateéné kapacity . .,
Primérenost kapacit — Kapacity optimal-
. . nebo pfili§ mnoho X N A
k datu ocenéni Siong g né vyuzité
nevyuzitych kapacit
Technicka droven Modernéjsi vyba-
dlouhodobého majet- Velmi zastarala X veni nez u konku-
ku rence
Nedostate¢na tidrzba. .
idrz > X Pecliva tdrzba
Stav udrzby O — eCliva udrz
Fundovanost posuzo REHLETL S
. . p N Rozhodovani ,,0od oka* X ria hodnoceni
vani investic . .
investic
Pribézna kontrola
., . Z4dné prvky investiéni- a zpétné hodno-
Investi¢ni controlling PIVEY I X p : ,
ho controllingu ceni vyznamnych
investic
o Investice jsou
5 3 . Investi¢ni ¢innost zcela Lo
Primérenost investic . X primétené kon-
nedostatecna PR
krétni situaci
Cetnost bodii 1 2] 1 ]2
Body * ¢etnost 2 6 4 10

Pocet ziskanych bodt je 22. Primérny pocet bodu je 4 (celkovy pocet bodli/pocet kritérii).
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Tabulka 12 Hodnoceni persondlni oblasti spolecnosti ABC (viastni zpracovani)

Kritérium Piiklad pro Spatné Bodové hodnoceni Piiklad pro
hodnoceni 0 2 3 4 5 6 | dobré hodnoceni
Zavislost na kliSovjch Pr9voz je Vysocrzer Z4&vis- P.rovoz ge;vyyzadu—
. Iy na pracovnicich se X je specidlni od-
odbornicich it ,
specifickou odbornosti bornost
Podnik nema tak kvali- Podnik ma perso-
Kovalifikace personalu fikovany personal, jak X nal s potfebnou
by provoz vyzadoval kvalifikaci
Nebe'zvpec,1 fluktuace ol s Zatim nizka fluk-
klicovych osob tuace
Obecné hodnoceni Napjatéd atmosféra, SpOKOOJ ?nOSt'
. . X davéra
klimatu nespokojenost
v budoucnost
Ochota k vykoniim Minimalni ochota X Iniciativita, odpo-
pro firmu Kk vykonim védnost
Relativni vyvoj osob- | Naklady rostou rychleji x Osobni néklady se
nich nakladi nez produktivita prace VYViji pfimetené
Naklady na $koleni Minimalni X Vy§oke, srovna
telné s konkurenci
Cetnost bodii 0 o[1]3]2]o0
Body * ¢etnost 0 0 3 12 10 | O

Pocet ziskanych bodt je 26. Prumérny pocet bodu je 4. (celkovy pocet bodi/pocet kritérii).

Tabulka 13 Hodnoceni kvality managementu spolecnosti ABC (viastni zpracOvani)

Kritérium Piiklad pro Spatné Bodové hodnoceni Ptiklad pro
hodnoceni 0 2 3 4 5 6 | dobré hodnoceni
Schopnost tvofit vize Zadné X Veden1vrinza:1asnou
Schopnost tvorit Y Vedeni ma jasnou
. Z4dné X
strategie strategiii
Sc""p“"s\fa‘;mg“"zo' Spatnd X Mimo¥sdné
Stzhopnost ocenit Bl ittt s atle X Realistické pohle-
$ance a rizika dy
Planovani bézné v Pravidelng, ob-
v . Zadné X .
¢innosti sahle
, . Jasna kompetence
Styl vedeni, hodnoty Nejasné kompetence X a hodnoty
Osobni kvalifikace Nedostatecna X \EeE kv?“ﬁko_
vany
Schopnot uéit se Strnulost v minulém X Vysol;a(;:gjem °
Schopnost rozhodo- Vahavost pti rozhodo- " Schopnost rychle
vat vani najit feseni
Vyvazenost technic- R I
kych a ekonomickych Jednostrannost X Orkies (;li’e elplEe-
hledisek
Cetnost bodit 0 0/l2]6 | 2]0
Body * ¢etnost 0 0 6 24 10 | O

Pocet ziskanych bodt je 40. Primérny pocet bodt je 4. (celkovy pocet bodi/pocet kritérii).
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Celkové shrnuti analyzy vnitiniho potencialu je uvedeno v nasledujici tabulce. Vysledné

honoceni bude uvedeno v procentech splnéni ideélniho stavu.

Tabulka 14 Hodnoceni vnitiniho potencidalu a konkurencni sily spolecnosti ABC

(vlastni zpracovani)

Kritérium

Bodové hodnoceni

prevaha konkurence

prumér

prevaha podniku

PRIME FAKTORY

0

1

2

3

4

5

6

Kvalita vyrobkii a sluzeb

X

Technicka uroven vyrobkii a sluzeb

X

Cenova uroven

X

Intenzita reklamy

Vyhody mista

x

Vyhody distribuce

Image firmy

Servis a sluzby

NEPRIME FAKTORY

Kvalita managementu

Vykonny personal

VyzKkum a vyvoj

Majetek a investice

Financni situace

Cetnost bodi

N

Body * ¢etnost

Maximalni poc¢et bodu je 78. Pocet ziskanych bodi je 45. Hodnoceni dostaneme vypoctem

45/78 = 58 %. Tento vysledek znadi, ze lze pfedpokladat stagnaci a nepatrné zvySovani

trznich podilti. Dosud velikost trznich podili klesala, pficemz nejvétsi pokles byl zazna-

menan v roce 2010 vlivem hospodaiské krize. Existuje tedy pfedpoklad, Ze trzni podil by

se mohl vyvijet timto zptasobem:

Tabulka 15 Trzni podil spolecnosti ABC (viastni zpracovani)

Trzni podil spole¢nosti ABC

2008

2009

2010

2011 | 2012 | 2013

2014

2015

2016

0,555 %

0,553 %

0,342 %

0,328 % | 0,336 % | 0,339 %

0,342 %

0,342 %

0,346 %

6.4 Prognoza trzeb

Hodnoceni perspektivnosti podniku vychazi z poznatku atraktivnosti trhu a z poznatku

konkurenc¢ni sily. Pro analyzu pouziji upravenou matici.

U spolecnosti ABC jsem zjistila nize uvedené vysledky:
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> atraktivita trhu: 53 %

> konkurenéni sila: 58%.

Dle zjisténych udaji podnik zafadime mezi podniky s pfijatelnou perspektivitou.

Podniky, které | 5 4 o Podniky
< . | by mély zménit ’ . 7
] | Velka o s dobrou per- | s jednoznaénou
== zamefeni sveho spektivitou erspektivitou
7 podnikani P PEISP
z
O Pc_>dr1‘11c_y_. l{t\erle Podniky s p¥i- :
Z . . . |by mély zménit | ", Podniky s dobrou
Stredni e .. jatelnou per- T
g zamefeni sveho . . perspektivitou
o . spetivitou
podnikani
% Podniky téméi | Podniky s ma- | Podniky s ome-
v Mala | bez perspekti- | lou perspekti- | zenou perspekti-
vity vitou vitou
Nizka Stredni Vysoka
ATRAKTIVITA TRHU

Obrdzek 8 Matice perspektivnosti spolecnosti ABC (viastni

Zpracovani)

Poslednim krokem strategické analyzy je urCeni prognozy vyvoje celkovych trzeb u oceiio-

vané spolecnosti. Podstatou této predikce je vypocet tempa rlstu trzeb, ktery vypocitame

pomoci vzorce:

Tempo ristu trieb = (Index riistu x Index zmény triniho podilu) — 1 (10)
Podrobngjsi analyzu najdeme v piiloze PIL
Tabulka 16 Predikce trzeb spolecnosti ABC (vlastni zpracovani)
Relevantni Tempo ristu | Trzni podil oTempf’ Trzby ABC
Rok trh trhu ABC ristu trzeb (tis. K&)
(tis. K&) ABC )
2008 23 598 000 X 0,555 % X 130 895
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2009 22 054 000 -6,5% 0,553 % -6,9% 121 901
2010 34 947 000 58,5 % 0,342 % -2,0% 119 433
2011 34 834 000 -0,3% 0,328 % -43% 114 338
2012 33 311 000 -4,4% 0,336 % -2,0% 112 000
2013 32178 000 -34% 0,339 % -25% 109 200
2014 40 446 000 25,7 % 0,342 % 26,8% 138 500
2015 44 687 000 10,5 % 0,342 % 10,5% 153 000
2016 59 675 000 33,5% 0,346 % 35,1% 206 700

Z tabulky je patrné, ze spolecnost ABC bude neustale zvySovat své trzby.

Pramérné tempo rastu trzeb 2008 — 2012 je -3,8%.

Primérné tempo ristu trzeb 2013 — 2016 je 16,6%.

Pramérné tempo rastu trzeb 2008 — 2016 je 6,4 %.
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7 FINANCNI ANALYZA

Cilem finan¢ni analyzy je poskytnout informace o finan¢nim zdravi podniku, o majetku
spolecnosti, jeho staii a struktufe, o financnim stavu podniku, struktute néklad a vynost,
pohledavek a zavazka, vysi pfidané hodnoty a dalsi silné a slabé stranky. Finan¢ni analyza
je také podkladem pro sestaveni finan¢niho planu, ze kterého vychazi ocenéni podniku

vynosovymi metodami.

Finan¢ni analyza bude provedena na zaklad¢ Gcetnich vykazl, zprav auditora a internich

dokumentii ocenované spolec¢nosti ABC za obdobi 2008 — 2012.

7.1 Analyza majetkové a finan¢ni struktury

Zakladnim krokem finan¢ni analyzy je vertikalni a horizontalni analyza majetkové a fi-

nan¢ni struktury dané spolecnosti.

7.1.1 Analyza majetkové struktury spolecnosti ABC

Podrobnou horizontélni a vertikalni analyzu majetkové struktury spole¢nosti ABC najdeme

v priloze PIII.

Celkova bilanéni suma spolecnosti ABC ma klesajici charakter, kromé roku 2011, kdy se
Castka celkovych aktiv (pasiv) zvysila, a to o 6%. V globalu se ale celkova aktiva v roce

cvwr

v roce 2008 na 164 miliont korun v roce 2012).

Nejvétsi dopad na sniZeni celkovych aktiv mélo sniZzeni dlouhodobého majetku, presnéji
samostatnych movitych véci. Hodnota této polozky se béhem analyzovanych let ménila v
zavislosti na nadkupech, vyfazovani jednotlivych polozek samostatnych movitych véci, pro-

dejich a také prostfednictvim dotaci, které sniZovaly pofizovaci cenu autobust.
Z hlediska ,,stafi* dlouhodobého majetku (samostatnych movitych véci) l1ze konstatovat, ze
DM je v piipadé spolecnosti ABC ze ¢yt pétin odepsan.

Pti pohledu na aktiva lze fict, Ze vétSinu celkovych aktiv tvoii dlouhodoby majetek. Tuto
skupinu mizeme rozdélit na dvé Casti a to samostatné movité véci a soubory movitych véci

(v nasem priipad¢ se jedna pfevaznou ¢asti o autobusy) a na ocenovaci rozdily k nabytému
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majetku. Ob¢€ tyto ¢asti tvofi dohromady cca 85 % dlouhodobého majetku (v poméru cca

50/50).

Druha, dulezita ¢ast aktiv, je tvofena kratkodobymi pohledavkami a finanénim majetkem.
Dlouhodobé pohledavky spole¢nost neeviduje a zasoby jsou zde zastoupeny v zcela nepod-
statné mife. Finan¢ni majetek ma velmi kolisavy charakter, v priméru tvoii 9 % celkovych
aktiv, pficemz nejmensi podil byl zaznamenan v roce 2011 a to v hodnoté 5,4 %. Zbytek

aktiv tvoti kratkodobé pohledavky (v priméru 4,4 %).

Strukturu aktiv mizeme pro ndzornost vidét v nasledujicim grafu.

Struktura aktiv
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B Dlouhodoby majetek ®m Obézna aktiva =~ Ostatniaktiva - pfechod.ucty aktiv

Graf 2 Struktura aktiv spolecnosti ABC (vlastni zpracovani)

7.1.2 Analyza finan¢ni struktury spole¢nosti ABC

Podrobnou horizontalni a vertikalni analyzu finan¢ni struktury spole¢nosti ABC najdeme

v piiloze PIII.

Struktura pasiv je tvofena predevSim vlastnim kapitdlem a to v hodnoté kolem 70 %.
Vlastni kapital v sobé obsahuje polozku zékladniho kapitalu, ktery ve vSech letech zlstava
stejny a to ve vysi 35 891 000 K¢ a tvori okolo 20% celkovych pasiv. Dals$i neménnou po-
loZkou je zakonny rezervni fond, ktery se na celkové bilan¢ni sumé podili cca 4 %. Vysle-
dek hospodaieni vzrostl pouze v roce 2009 (0 hodnotu 521 %), v ostatni letech zaznamenal

pokles, pti¢emz nejvyssi v roce 2012.
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Cizi zdroje se na celkovych pasivech podili kolem 27 %, pticemz nejvéEtsi zastoupeni maji
kratkodobé zavazky — zavazky z obchodnich vztahl. Spole¢nost za sledované obdobi méla
kratkodoby bankovni uvér v roce 2011 (cca 17,5 milionit K¢) a dlouhodoby bankovni uvér

z roku 2008, ktery byl splacen v roce 2010.

Strukturu pasiv mizeme pro nazornost vidét v nasledujicim grafu.

Struktura pasiv
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Graf 3 Struktura pasiv spolecnosti ABC (vlastni zpracovdni)

7.2 Analyza vynosu, nakladi a vysledku hospodareni

7.2.1 Analyza vynosi

Z vynosii povazujeme za zasadni ,,ostatni provozni vynosy*. Do téchto vynost jsou zahrnu-
ty poskytnuté dotace na provozni ucely (dotace za jeden ujety kilometr) a na uhradu ztraty
pravidelné autobusové dopravy, bez nichZ by spolecnost nemohla provozovat svou ¢innost.
Proto v nékterych Castech diplomové prace bude do celkovych trzeb zafazena také cast
ostatnich provoznich vynost, kterd se vaze k vykoniim, jinak by byly nase vypocty dosti

zkreslené.

Spolec¢nost ABC vykazuje trzby pouze za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. Trzby za zbo-
7i jsou ve vSech sledovanych letech nulové. Zde miizeme vidét, Ze se jednd o spole¢nost
poskytujici sluzby. 1 kdyz trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb rok co rok klesaly

(meziro¢né asi o 3 %), pokazdé se na celkovych vynosech podilely cca 60 %.
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Zbytek celkovych vynosu je tvofen ostatnimi provoznimi vynosy (dotace — viz vyse) ve

vysi cca 40% a nepatrnou ¢ast tvori finanéni vynosy.

7.2.2 Analyza nakladua

Z hlediska nakladl ma spole¢nost ABC nejvyssi zastoupeni vykonové spotieby na celko-
vych nakladech. Podil vykonové spotieby je dan spotfebou materidlu a energie, ktera se
kazdoro¢né zvySovala a sluzbami, které maji kolisavy charakter. Oboje se vSak podili na

celkovych nakladech ve vysi cca 50 %.

Dalsi dilezitou polozku celkovych ndkladi tvoii osobni naklady (cca 33 %). Tyto naklady
maji rostouci charakter, naopak pocet zaméstnancti se kazdorocné zmenSoval, coz zname-

na, ze doslo k nartistu primérnych mezd.

Posledni vyznamnou polozku celkovych naklada (cca 10 %) tvoti odpisy autobusu, které

firma pouziva ke své hlavni ¢innosti.

7.2.3 Analyza pridané hodnoty a vysledku hospodareni
a) Analyza pridané hodnoty

Pfidanou hodnotu povazujeme za jednu z nejvice dileZitych ¢asti vykazu zisku a ztraty,
protoze nam ukazuje, kolik je schopen podnik ,,vydélat” v nejuzsim slova smyslu. To zna-
mend, ze uvazujeme pouze vztah trzeb z hlavni ¢innosti a k tomu souvisejici naklady bez

vlivu ostatnich nédkladovych poloZek.

Na nize uvedeném grafu miiZzeme vidét, Ze spolecnost ABC kazdoro¢né snizovala svou

ptidanou hodnotu (kromé roku 2009).
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Analyza pridané hodnoty
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Graf 4 Analyza pridané hodnoty (viastni zpracovani)

b) Analyza vysledku hospodareni

Hospodaisky vysledek rok od roku klesal a v roce 2012 dosahl nejnizsi hodnoty. Tento

Mrve

sluZzeb spolec¢nosti ABC méla stoupajici trend. Na hospodaiském vysledku se také podepsa-

la trvale vysoka cena nafty. Dosazené vysledky hospodateni vSak odpovidaji jak situaci na

trhu pravidelné autobusové dopravy, tak i realné vykonnosti spole¢nosti.
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Graf 5 Déleni hospodarského vysledku bez zdanéni a urokii
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7.3 Analyza pomérovych ukazateli

7.3.1 Ukazatele zadluzenosti

Finan¢ni strukturu lze posoudit pomoci ukazatele celkové zadluzenosti. Doporuc¢ené hod-
noty jsou vrozmezi 30% - 60%, coz spoleCnost spliuje pouze v roce 2008 a 2011.
V ostatnich letech je celkova zadluZenost mensi a to v priiméru o 6%. Nejvyssi celkova
zadluZenost byla dosazena v roce 2011, nebot’ doslo k vyraznéjSimu nartstu cizich zdroju,

prostfednictvim kratkodobého bankovniho uvéru ve vysi 17,5 miliont korun.

Primérna hodnota celkové zadluzenosti je 26,96%, coz znaci, ze jednu ¢tvrtinu financova-
ni podniku tvofi financovani na dluh, tedy vyuziti cizich zdroji, pfedevSim tvéra. Zbylé tii

¢tvrtiny spole¢nost financuje z vlastnich zdroja.

Mira zadluzenosti je v kladnych hodnotach. Doporucené hodnoty jsou mezi 80 — 120 %,
coz dany podnik nesplituje ani v jednom roce. Hlavnim diivodem téchto hodnot je opét

vysoky vlastni kapital.

Ukazatel trokového kryti ndm tika, kolikrat je zajiSténo placeni troku. Vyjadiujeme jej
jako podil souctu VH pted zdanénim a nakladovych uroky oproti ndkladovym trokim.
Cim vys§i je urokové kryti, tim je finanéni situace spolecnosti lepsi. Pokud je hodnota rov-
na 1, znamena to, zZe podnik je schopen vydélat penize pouze na uroky a tedy vytvoreny
zisku bude nulovy. Doporu¢ena hodnota tohoto ukazatele je vyssi nez pét, kterou ocenova-

ny podnik ve vSech letech piesahuje.

Dale miiZzeme vidét, Ze firma se snazi dodrZovat tzv. zlaté pravidlo financovani, neboli
kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji, které by v optimalnim ptipadé mélo byt
rovno 1. K poruseni této snahy vSak doslo v roce 2011, kdy doslo ke znacné podkapitaliza-
ci oproti predeslym letem, coz mélo za nasledek, ze podnik musel kryt ¢ast svého dlouho-

dobého majetku kratkodobymi zdroji.

Tabulka 17 Ukazatele zadluzenosti spolecnosti ABC (viastni zpracovani)

ZadluZenost 2008 2009 2010 2011 2012
Celkova zadluZenost 30,3% 26,0% 23.3% 30,5% 24. 7%
Mira zadluZeni 43 8% 35,3% 30,6% 44,1% 33,0%

Urokové kryti 1,879 19,096 49,251 59,603 0
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Kryti DM vlastnim kap. 815% | 893%| 909%]| 761%| 88,2%
Kryti DM dlouh. zdroji 93,4% | 94,8% | 951% | 79,7% | 92,4%

7.3.2 Ukazatele rentability

Pokud se podivame na ukazatele rentability, mizeme vidét, Ze je podnik ziskovy, ale zaro-
ven zadny ukazatel nevykazuje pozitivni hodnoty. Ani u jednoho ukazatele nelze zazname-
nat rostouci trend, coz ale souvisi 1 s trendem odvétvi, ktery také klesal, ovSem ne tak strmé

jak je tomu u podniku ABC.

Obecné plati, ze hodnota ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) by méla byt vyssi nez hodno-
ta ROA (rentability celkového kapitalu). Tohoto pravidla bylo dosazeno ve vSech letech a

1ze tedy fici, Ze podnik ABC vyuziva své cizi zdroje efektivné.

Rentabilita trzeb vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pii dané trovni trzeb. Hod-
noty v tabulce sice maji kladny charakter, coz je zplisobeno kladnymi hodnotami zisku,
avSak trzby postupem c¢asu neustéle klesaji. Dale je nutné poznamenat, ze pro vypocet ROS

byly pouzity nejen vykony, ale i ¢ast ostatnich provoznich vynost, ktera se vaze k vyko-

nam.
Tabulka 18 Ukazatele rentability spolecnosti ABC (viastni zpracovani)
Rentabilita 2008 2009 2010 2011 2012
Rentabilita trzeb (ROS) 0,6% 3,9% 3,8% 1,9% 0,6%
Rentabilita aktiv (ROA) 1% 5,1% 5,4% 2,5% 0,8%
Rentabilita VK (ROE) 9,6% 5,7% 57% 2,9% 0,9%
Rentabilita inv. kap. (ROCE) 0,9% 4,2% 4,4% 2% 0,7%

V grafu, ktery je uveden nize, miiZeme vidét klesajici charakter vSech ukazatela.
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7.3.3 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. Délime ji na tii kategorie: béz-
nou, pohotovou a okamzitou likviditu.

Bézna likvidita podniku ABC je vyrazné pod urovni doporuc¢enych hodnot. Podnik by zde
nebyl schopen splatit v§echny své kratkodobé zavazky prodejem svych obéZznych aktiv.
Pohotova likvidita je t€émeér totozna s likviditou béznou. To je zplsobeno tim, Ze podnik
vlastni pouze zanedbané minimum zasob v poméru k jeho celkovym obéZznym aktivim.
Vyse pohotové likvidity se tedy také nachazi pod trovni doporucené hodnoty.

Okamzita likvidita je v pfipad¢ podniku ABC na pfijatelné tirovni.

Tabulka 19 Ukazatelé likvidity spolecnosti ABC (viastni zpracovani)

Likvidita 2008 2009 2010 2011 2012

Bézna likvidita 0,714 0,767 0,793 0,321 0,682
Pohotova likvidita 0,706 0,766 0,783 0,320 0,680
Okamzita likvidita 0,559 0,415 0,550 0,2 0,494
Podil CPK na OA -0,411 -0,304 -0,261 -2,114 | -0,467
Likvidita z provezniho CF 1,111 0,673 0,928 0,476 0,625
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7.3.4 Ukazatele aktivity

Obrat aktiv by m¢l dosahovat alespon hodnoty 1, tedy hranici, ktera znac¢i schopnost pod-
niku z 1 K¢ aktiv vyprodukovat 1 K¢ trzeb. Spole¢nost vykazuje obrat aktiv, ktery je ve

vSech letech nad urovni 1.

Obrat zasob zde nebereme v uvahu, nebot’ zasoby jsou u dané spole¢nosti zanedbatelné.

S tim také souvisi 1 doba obratu zasob.

Doba splatnosti kratkodobych pohleddvek je v priméru kolem 28 dnl a doba splatnosti

kratkodobych zavazki cca 66 dnti. Spolec¢nost tedy vyuziva beziro¢ny obchodni Gver.

Je tieba podotknout, Ze do trZeb jsme opét zahrnuly tu ¢ast ostatnich provoznich vynost,

ktera s nimi neoddélitelné souvisi.

Tabulka 20 Ukazatelé aktivity spolecnosti ABC (viastni zpracovani)

Aktivita 2008 2009 2010 2011 2012

Obrat aktiv 1,10 1,07 1,14 1,04 1,13
Obrat pohledavek 37,04 14,28 23,96 31,98 28,67
Obrat zavazki 5,43 5,69 5,79 6,01 5,35
Obrat DM 1,29 1,30 1,36 1,15 1,34

Doba obratu zasob 0,18 0,11 0,08 0,13 0,10
Doba obratu pohledavek 9,73 25,21 15,03 11,26 12,56
Doba obratu zavazki 66,30 71,95 62,14 59,88 67,32

7.4 Souhrnné ukazatele

Pro finan¢ni analyzu dané spolec¢nosti jsem si zvolila dva souhrnné ukazatele a to Altma-

novo Z-skoére a Index INOS.

7.4.1 Altmanovo Z-skore

Altmanova analyza vypovida o finan¢ni situaci podniku. Je to identifikator bankrotu. Mo-
del vychazi z tzv. diskriminacni analyzy a zahrnuje vSechny dulezité slozky finan¢ni analy-
zy tj. zadluZenost, rentabilitu, likviditu, strukturu kapitalu. Kazda slozka ma ptidélenou

urcitou vahu, a ¢im vyssi je konecna celkova hodnota, tim lepsi vysledky spole¢nost vyka-
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zuje. Pokud je hodnota Z vyssi nez 2,99, ma firma uspokojivou finan¢ni situaci, pii Z =
1,81-2,99 ma nevyhranénou finan¢ni situaci a pti Z mensim nez 1,81 ma velmi silné fi-

nanc¢ni problémy (Knapkové a Pavelkova, str. 132, 2010).

Tabulka 21 Altmanovo Z-skére u spolecnosti ABC (viastni zpracovani)

Z-skore 2008 2009 2010 2011 2012

0,717 * CPK/A -0,042 -0,036 | -0,029 | -0,132 | -0,048
0,847 * nerozd. zisky/A 0,043 0,074 0,107 0,084 0,095
3,107 * EBIT/A 0,031 0,159 0,168 0,076 0,026
0,420 * VK/cizi zdroje 0,961 1,190 1,374 0,952 1,272
0,998 * T/A 1,098 1,068 1,138 1,038 1,128
CELKEM 2,09 2,45 3,00 2,02 2,62

Z tabulky mizeme vycist, Ze firma se pievdzné nachédzi v Sedé zong, nema tedy vyhranénou
finanéni situaci. Hodnota Z-skore nikdy neklesla pod hodnotu 1,81, naopak v roce 2010

stoupla nad horni hranici 2,99, coz znacilo, ze firma méla uspokojivou finan¢ni situaci.

Je tfeba poznamenat, Ze pro vypocet patého kritéria analyzy, vzorce ,,Trzby/Aktiva®, jsme
vzali v uvahu nejen celkové trzby, ale i ostatni provozni vynosy, které s vykony spole¢nosti

uzce souvisi.

7.4.2 Index INO5

Index INO5 vychazi zindexu INO1 a jeho aktualizace v roce 2005. Pokud je hodnota
INOS vyssi nez 1,6 podnik tvoii hodnotu, pti INO5 0,9-1,6 se podnik nachazi v ,,Sedé zong*,
netvoii ani neni¢i hodnotu a pti INO5 mensim nez 0,9 neni hodnota podniku tvofena, nao-

pak se ni¢i (Knapkova a Pavelkova, str. 133, 2010).

Tabulka 22 Index INOS5 u spolecnosti ABC (vlastni zpracovani)

INO5 2008 2009 2010 2011 2012

0,13* A/ICK 0,429 0,500 0,558 0,426 0,526

0,04 * EBIT/nakl. uroky 0,074 0,764 1,972 2,384 0,527
3,97 * EBIT/A 0,040 0,203 0,215 0,098 0,033

0,21 * V/IA 0,232 0,227 0,244 0,224 0,240
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Z vyse uvedenych vysledkti mizeme vidét, Zze podnik tvofil svou hodnotu v letech 2009-

2011. V prvnim sledovaném roce svou hodnotu nicil a v roce 2012 sklouzl do tzv. Sedé

zony.
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Graf 6 Index INO5 u spolecnosti ABC
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8 STRATEGICKY FINANCNI PLAN SPOLECNOSTI

Posledni ¢asti pred celkovym ocenénim spolecnosti je sestaveni strategického financ¢niho
planu. Strategicky finan¢ni plan je v pfipadé spole¢nosti ABC sestaven na obdobi 4 let

(2013 - 2016) pomoci programu STRATEX.

Strategicky finan¢ni plan vykazu zisku a ztraty, rozvahy a cash flow se stane vychodiskem

pro stanoveni hodnoty spolecnosti ABC vybranymi vynosovymi metodami.

Diive, nez ptejdeme k predikci, je nutné rozliSit aktiva spole¢nosti na provozné nutna a

provozné¢ nenutna.

8.1 Provozné nutna a nenutna aktiva

Jelikoz spole¢nost ABC vykazuje Cisty pracovni kapital zaporny, miizeme tedy piedpokla-
dat, Ze nemé Zadna provozné nenutné aktiva. Naopak je v jeji situaci zddouci, aby se spo-
lecnost alesponi pokusila obézna aktiva v dalSich letech navySovat, zvlast¢ pak hodnotu

kratkobobého finan¢niho majetku, coz by vedlo ke zvySeni jeji likvidity.

8.2 Vykaz zisku a ztraty

Tabulka 23 Planovany vykaz ziskit a ztrat spolecnosti ABC (viastni zpracovani)

VYKAZ ZISKU A ZTRAT ABC 2013 | 2014 | 2015 | 2016

l. Trzby za prodej zboZi

A. Naklady vynalozené na prodané zbozi

4 Obchodni marze 0 0 0 0
Il. Vykony 109 200 | 138 466 | 153 004 | 206 709
I.1. Trzby za prodej viast. vyrobku a sluzeb 109 200 | 138 466 | 153 004 | 206 709
B. Vykonova spotfeba 94 458|119 773|132 349|178 803
B.1. | Spotfeba materidlu a nergie 56 784 | 72002 | 79562107 489
B.2. Sluzby 37674| 47771| 52787 | 71315
+ Pridana hodnota 14742 | 18693 | 20656 | 27 906
C. Osobni naklady 67 493| 68840| 70214 | 71616
D. Dané a poplatky 620 639 658 678
E. Odpisy dlouhodobého majetku (DM) 8000| 5000f 9150 9563
Il Trzby z prodeje dlouhod. majetku a materialu 0 0 0 0
F. Zlstatkova cena prod.dlouh.majetku a materialu 0 0
V. Zuctovani rezerv a ¢as. rozlis. prov.vynosu 0 0 0 0
G. Tvorba rezerv a ¢as. rozlis. prov.nakladd 0 0 0 0
V. Zuctovani oprav. polozek do prov.vynosl 0 0 0 0
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H. Zuctovani oprav.polozek do prov.nakladi 0 0 0 0

VI. Ostatni provozni vynosy 72267 | 68953 | 75251| 70256

l. Ostatni provozni naklady 40 119 141 155

VII. Pfevod provoznich vynosl

J. Prevod provoznich nakladu

* Provozni vysledek hospodareni 10856 | 13048| 15744| 16 151

VIIl.  Trzby z prodeje cennych papirt a podilt 0 0 0 0

K. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0

IX. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0

L. Naklady z finan¢niho majetku

XI. Vynosy z pfecenéni majetkovych CP

M. Naklady z pfecenéni majetkovych CP

XIl. Zuctovani rezerv do finanénich vynosl 0 0 0 0

N. Tvorba a zuctovani rezerv na financni naklady 0 0 0 0

XIll.  Zuctovani oprav. polozek do finanénich vynos 0 0 0 0

0. Zuctovani oprav. polozek do finanénich nakladd 0 0 0 0

XIV.  Vynosové uroky 28 29 29 29

P. Nakladové uroky 0 0 0 0

XV. Ostatni finan¢ni vynosy 36 36 36 36

Q. Ostatni financni naklady 2500 2500 2500 2500

XVI.  Prevod finan¢nich vynosl

R. Pfevod finan&nich nakladi

* Finanéni vysledek hospodareni -2436| -2435| -2435| -2435

S. Dan z pfijmG za béZnou ginnost 1600 2016] 2529| 2606

* Vysledek hospodaisky za béznou éinnost 6821| 8596| 10780| 11110

XVIl.  Mimofadné vynosy

T. Mimoradné naklady

u. Dan z pfijm0 z mimorfadné Cinnosti 0 0 0 0

* Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0

V. Prevod podilu na vysl. hosp. spole€nikiim

ok Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 6 821 8596| 10780| 11110
Vysledek hospodareni pred zdanénim 8420| 10613| 13308| 13716

Trzby za prodej zbozi spolecnost v zadném roce neeviduje, nebot’ nejsou predmétem jeji
podnikatelské ¢innosti, tudizZ nebudou v budoucich letech viibec planovany. K této vynoso-
vé poloZce trzeb za prodej zbozi se vaze také ndkladova poloZzka - naklady na prodané zbo-
zi, kterd je nulova ve vSech analyzovanych obdobich. Rozdilem téchto dvou polozek je

obchodni marze, kterd bude taktéz ve vSech planovanych letech nulova.

Vykony spolecnosti tvoii pouze trzby za prodej vlastnych vyrobkii a sluzeb. Spole¢nost

ABC planuje vyvoj svych trzeb za vyrobky a sluzby dle predikce v ramci jiz diive uvedené



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 70

strategické analyzy. V roce 2013 bude tempo ristu zaporné (-2,5%), pro dalsi roky se vSak

pocita s kladnymi hodnotami a to dle vyse, kterd je uvedena ve strategickém planu.

Polozku vykonové spotieby, ktera je slozena ze spotfeby materialu a energie a sluzeb,
jsem vypocitala jako pomér spotreby materialu a energie V roce 2011 a 2012 vici celko-
vym trzbam za prodané vlastni vyrobky a sluzby v danych letech. Tyto hodnoty Cinily
v roce 2011 51% a v roce 2012 54%. Primérnd hodnota téchto dvou polozek je 52,5% a
timto procentem déle vynasobim trzby za prodej vyrobkl a sluzeb v dalSich letech. Daéle
pomér sluzeb a trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb byl v letech 2011 35% a v roce
2012 34%. Primérnou hodnotou je tedy 34,5% a obdobné jako u spotieby vynasobim timto

procentem trzby za prodej vyrobki a sluzeb v planovanych letech.

v

Osobni naklady jsou tvofeny nékolika polozkami, z nich pravé tou nejvyznamnéjsi jsou
mzdové naklady. Dale jsou to naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi a soci-
alni néklady. Mzdové polozky se odvijeji jednak poctem zaméstnancti a jednak dle primeér-
nych mezd. Spolecnost ABC neplanuje ani propousténi, ani pfibirani novych zaméstnancu.
Z tohoto divodu predikuji rist této polozky kazdorocné o 2% (pfedpokladéd se nepatrny
rust prumémé mzdy). Naklady na socialni zabezpeceni budou podle platné legislativy i

nadale v hodnoté 34% ze mzdovych nakladu.

Dané a poplatky jsou spojeny predevsim s dani silni¢ni a s dani z nemovitosti. Zde planu-

je spolecnost ABC rist o0 3% v kazdém roce.

Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku jsou sestaveny dle odpisového
planu stavajiciho majetku, kdy bereme v tivahu ptipravované investice v budoucich letech.

Pro vypocet byl pouzit model ,,Investice a odpisy*, ktery najdeme v programu STRATEX.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu jsou tvoieny pouze trzbami
Z prodeje dlouhodobého majetku. Celkové vSak jsou tyto trzby vii€i ostatnim polozkam

nepatrné, nebot’ nepatii k hlavnim ¢innostem ocenované spolecnosti.

Ostatni provozni vynosy tvoii jednu z nejvyznaméjSich polozek celé vysledovky. Do
téchto vynosl jsou zahrnuty poskytnuté dotace na provozni ucely (dotace za jeden ujety
kilometr) a na uhradu ztraty pravidelné autobusové dopravy, bez nichZz by spole¢nost ne-
mohla provozovat svou ¢innost. Ostatni provozni trzby maji viici stoupajicim trzbam klesa-
jici charakter. Proto zde pouziji nepiimou imérnost a vypoétu hodnotu polozek pro dalsi

roky. Dale zde zohlednim dalsi dotace, které budou v letech planovanych investic.
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Spole¢nost ABC neplénuje v dalSich letech zddny kratkodoby ani dlouhodoby uvér, coz

znamena, ze nakladové uroky budou v téchto letech nulové.

Vynosové uroky pak budou naplanovany ve vysi 0,20% z celkové hodnoty penéznich pro-
sttedkd k po&atku roku (CNB, 2013).

Ostatni finan¢ni vynosy a naklady souvisi s poskytovanim bankovnich sluzeb a budou na

stejné urovni, jako tomu bylo v roce 2012.

Dan z prijmi je zavisla na hospodaiském vysledku. S riistem dané z pfijmi se nepocita,

proto bude pouzita sazba ve vSech planovanych obdobich ve vysi 19%.

8.3 Rozvaha

Tabulka 24 Pldnovand rozvaha spolecnosti ABC (vlastni zpracovani)

| Rozvaha ABC 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016

AKTIVA CELKEM 164 814 (159 424 | 171 724|175 523|195 117
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 139976 (131 976 | 126 976 | 132 826 | 133 264
B.ll. Dlouhodoby hmotny majetek 139976 (131 976 | 126 976 | 132 826 | 133 264
B.Ill. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 23835| 26445| 43745| 41694 | 60 850
C.l. Zasoby 54 52 65 72 98
C.lIl. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
C.llIl. Kratkodobé pohledavky 6251| 5717| 5879| 6071 6748
C.IV. Finanéni majetek 17260 20984 | 37801| 35551| 54 005
D. Casové rozliseni 1003 1003 1003 1003 1003

PASIVA CELKEM 164 814 (159 424 | 171 724|175 523 | 195 117
A. Vlastni kapital 123 487 (122 753 | 131 349 | 135 129 | 146 239
A.l.  Zakladni kapital 35891| 35891 | 35891| 35891| 35891
All.  Kapitalové fondy 69 098 | 61543 | 61543 | 54543| 54543
A.ll.  Fondy ze zisku 7 266 7 266 7 266 7 266 7 266
A.IV. Vysledek hospodafeni minulych let 10107 11 232| 18052| 26649| 37429
A.V. Vysledek hospodareni bézného obd. (+-) 1125 6 821 8596| 10780| 11110
B. Cizi zdroje 40760| 36671| 40375| 40395| 48878
B.l. Rezervy 0 0 0 0 0
B.Il. Dlouhodobé zavazky 5794| 5794 5794 5794 5794
B.lll. Kratkodobé zavazky 34966| 30877 | 34581| 34601| 43084
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
C. Casové rozliseni 567 0 0 0 0
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AKTIVA - PASIVA 0 0 0 ‘ 0 ‘ 0 ‘

8.3.1 Aktiva

Dlouhodoby majetek je tvofen dvéma polozkami a to ocenovacim rozdilem k nabytému
majetku ve vysi ptes 67 miliont korun z let 2011 a 2012, pficemz zde uvazujeme kazdo-
ro¢ni pokles z divodu vyrazeni a samostatnymi movitymi véci a soubory movitych véci. Na
celkovych aktivech se dlouhodoby majetek podili vice jak 80%, pfi¢emz samostatné movi-
té¢ véci a soubory movitych véci vice jak 45%. Spolecnost pocita s dvéma investicemi a to
v roce Vv roce 2015 ve vysi 15 miliont korun a v roce 2016 ve vysi 10 miliont korun. Zaso-
by jsou pro nés bezvyznamné, avsak jejich polozku planujeme dle obratu ptedchozich ana-

lyzovanych let.
Dlouhodoby nehmotny majetek firma nema a neplanuje jej ani v budoucnosti.

Dlouhodobé pohledavky spole¢nost nema a ani je v budoucnosti neplanuje. Kratkodobé
pohledavky jsou vypocteny z primérnych dob obratu pohledavek minulych obdobi a tato

hodnota je pouZzita pro stanoveni vySe v budoucich obdobich.

Finan¢ni majetek spole¢nosti v minulosti tvofil v praiméru 80% celkovych obéznych ak-
tiv, a tudiz s touto ¢astkou budeme pocitat i do budoucnosti. Kromé roku 2013, ktery nebyl

az tak pfiznivy.

8.3.2 Pasiva

Zakladni kapital bude ve vSech letech stejny, nebot’ spolecnost neuvazuje o jeho navyso-

vani. Hodnota tedy zlistane na stejné vysi jako v obdobi 2008 — 2012.

rozdila pifi preménach podniku.

Spole¢nost ABC ma jako doposud v umyslu zanechat vysledky hospodateni na polozce

nerozdéleného zisku minulych obdobi.

Spole¢nost dale neplanuje v dalSich letech tvorbu rezerv a polozku dlouhodobych za-

vazkl nechame ve stejné vysi pro dalsi planované roky.
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Kratkodobé zavazky budou naplanované dle doby obratu zavazk z priméru obdobi

2011/2012 a budou se postupné snizovat.
Polozka bankovnich uvéra a vypomoci bude ve vSech letech nulova, nebot’ spole¢nost

neplanuje zadné jeji vyuziti.

8.4 Vykaz Cash Flow

Posledni vykaz, ktery tvofi strategicky finan¢ni plan spolecnosti je vykaz o penéznich to-
cich Cash Flow. Planované CF vychazi z ptredchozich dvou vykazl (rozvaha a vykaz ziskl

a ztrat) a jsou zndzornény v nize uvedené tabulce.

Tabulka 25 Planované Cash Flow spolecnosti ABC (viastni zpracovani)

Cash Flow ABC 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Stav penéznich prostredkt na pocatku obdobi 17 260| 20984 | 37 801 | 35551
Vysledek hospodareni z béZné ¢innosti pfed zdanénim 842010613 | 13308| 13716
PENEZNi TOKY Z PROVOZNi CINNOSTI

Upravy o nepenézni operace 417| 4971 2121| 9533
Cisty pen.tok z prov.éin. pred zdan., zmé&nami PK 8837 |15584| 15430 | 23249
Zména potfeby pracovniho kapitalu (PK) -3542| 3221 -180| 7782
Cisty pen.tok z prov.éin. pfed zdan&nim a mim. poloz. 5295|18805| 15249 | 31031
Vyplacené uroky s vyjimkou kapit. troku 0 0 0 0
Pfijaté aroky 28 29 29 29
Zaplacena dan z pfijma za béznou Cinnost -1600| -2016| -2528| -2606
PFijmy a vydaje spojené s mimof. uetnimi pfipady 0 0 0 0
Prijaté dividendy a podily na zisku 0 0 0 0
Cisty pené&zni tok z provozni &innosti 3724|16818| 12 750 | 28 454

PENEZNi TOKY Z INVESTICNi CINNOSTI

Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 0 0|-15000 | -10 000
PFijmy z prodeje stalych aktiv 0 0 0 0
PFijmy z vyplaceni CP drzenych do splatnosti 0 0 0 0
Poskytnuté pujcky a avéry 0 0 0 0
Cisty penézni tok z investiéni innosti 0 0|-15 000 | -10 000

PENEZNIi TOKY Z FINANCNIi CINNOSTI
Dopady zmén dlouhodobych (pFip. kratk.) zavazk na PP a
PE

Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostfedky
Ostatni uziti zisku
Cisty penézni tok z finanéni &innosti

O O O o
o O O O
O O O o
O O O o
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Cisté zvyseni, resp. snizeni PP a PE 3724|16818| -2250| 18 454
Stav PP a PE \* na konci obdobi 20984 37801 | 35551 | 54 005

* PP a PE - penézni prostfedky a penézni ekvivalenty

Penézni toky z provozni spole¢nosti budou ve vSech planovanych letech kladné. Piijmy
tedy prevysi vydaje. Zapornych hodnot vSak nabude spolecnost v oblasti penéznich toku
Z investi¢ni ¢innosti. Diivodem bude jeji investi¢ni aktivita. V tomto piipad¢ se jedna o
investice do nakupu autobust a s tim obnovy vozového parku spole¢nosti. Penézni toky

Z finan¢ni ¢innosti jsou nulové.

8.5 Financni analyza planu

Z nize uvedené tabulky muzeme vidét zlepSeni vétSiny uvedenych pomérovych ukazatelii
ocenované spole¢nosti. Rentabilita se postupn¢ zvySuje a stejnym tempem roste také obrat
a zlepSuje se i likvidita, ktera uz se nachazi nad doporuc¢enymi hodnotami. Dilezity pted-
poklad vynosového ocenéni, neboli ,,going concern®, spolecnost splituje. Na zakladé fi-

nanéni analyzy pldnu se domnivam, ze i v budoucnosti bude finan¢ni situace spolecnosti

velmi dobra.

Tabulka 26 Financni analyza planu (viastni zpracovani)
Likvidita 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Okamzita likvidita 0,2 0,49 0,68 1,09 1,15 1,47
Rychla likvidita 0,32 0,68 0,85 1,26 1,20 1,41
BézZna likvidita 0,32 0,68 0,86 1,27 1,21 1,41
Ukazatelé rentability 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Rentabilita trzeb 1,90% 0,60% 0,52% 0,65% 2,92% 2,68%
Rentabilita vlastniho kapitalu 2,84% 0,91% 5,54% 6,77% 8,09% 7,90%
Rentabilita celkového kapitalu 2,53% 0,75% 5,19% 6,41% 7,67% 7,40%
Ukazatelé obratu 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Obrat celkovych pohledavek 31,98 28,67 33,05 23,88 38,79 41,99
Obrat celkovych zavazku 6,01 5,35 6,1 6,18 6,49 6,36
Obrat celkového kapitalu 1,04 1,13 1,14 1,28 1,35 15
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Ukazatele zadluzenosti 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Stupen finanéni nezavislosti 69,15% | 74,93% | 77,00% | 76,49% | 76,99% | 74,95%
Celkova zadluzenost 30,50% | 24,73% | 23,00% | 23,51%| 23,01% | 25,05%
Urokové kryti 5960,274 0 0 0 0 0
I. stupen kryti stalych aktiv 76,10% | 88,22% | 93,01%|103,44% | 101,73% | 109,74%
. stupen kryti stalych aktiv 79,73% | 92,36% | 97,40% | 108,01% | 106,10% | 114,00%
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9 STANOVENI HODNOTY SPOLECNOSTI ABC

Z financ¢ni a strategické analyzy vyplynulo, ze spole¢nost ABC splituje podminku dlouho-
dobé existence podniku — neboli ,,going concern®. Tato podminka je piedpokladem vyuziti

vynosovych metod ocenéni.

9.1 Vymezeni kategorie hodnoty, data a ucelu ocenéni

Hlavnim cilem diplomové prace je stanovit trzni hodnotu podniku ABC pomoci vynoso-
vych metod ocenéni. Spolecnost je oceniovana k 1. 1. 2013. Tato hodnota bude mit pro spo-

le¢nost ¢isté informativni charakter.

9.2 Stanoveni diskontni miry

V této casti diplomové prace nejdiive vymezim cilovou kapitalovou strukturu, uréim na-
klady na cizi a také naklady na vlastni kapital. Z téchto dvou hodnot poté vypocitam pri-

mérné vazené naklady na kapital (WACC).

9.2.1 Cilova struktura kapitalu spolecnosti

Cilova struktura kapitalu dané spole¢nosti nam znac¢i pomér ciziho uroc¢eného a vlastniho
kapitalu. Spole¢nost ABC nevyuziva v soucasnosti zadné bankovni avéry ani jiné druhy
uvéru ¢i leasingového financovani. Cizi zdroje na stran€ pasiv jsou tvofeny nelrocenymi
dlouhodobymi a kratkodobymi zavazky. Soucasna kapitdlova struktura je tedy tvofena

pouze vlastnim kapitdlem. Vedeni spole¢nosti pfijeti bankovnich uvéri neplanuje.

9.2.2 Naiaklady na cizi kapital
Jak jiz bylo vySe napsano, spole¢nost nevykazuje cizi uroceny kapital a naklady ciziho ka-
pitalu tedy nejsou. Primérné vazené naklady kapitdlu (WACC) budou pouze na Urovni

nakladii na vlastni kapital.

9.2.3 Naiklady na vlastni kapital

Naklady vlastniho kapitalu ptedstavuji vynosové ocekavani investorti. Oc¢ekavany vynos
muzeme odvodit od alternativniho vynosu kapitalu s pfihlednutim rizika. Ur€eni nakladt

vlastniho kapitalu provedu pomoci programu Evalent dle modelu CAPM a dalSich pomoc-
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nych stavebnicovych modelt. Vyslednou hodnotu poté urc¢im pomoci aritmetického prame-

ru vazeného.
a) Metoda CAPM se znalosti beta koeficientu pii nulovém zadluZeni

Pro vypocet této metody musime znat hodnotu koeficientu beta, rizikovou prémii trhu a

bezrizikovou urokovou miru.

Beta koeficient je mozné stanovit bud’ na Grovni existujiciho zadluzeni, nebo nulového
zadluzeni. V nasem piipadé vychazim z beta koeficientu pfi nulovém zadluzeni. Hodnotu a
informace jsem Cerpala z internetu, konkrétné z internetovych stranek profesora Damoda-
rana. Koeficient za odvétvi (Transportation) pii nulovém zadluZeni tedy ¢ini 1,01 (Damo-

daran, 2014).

Bezrizikova urokova mira je stanovena na zakladé vynosnosti desetiletych statnich dluho-

pisu a ta k datu ocenéni byla ve vysi 1,96%.

Rizikovou prémii trhu ziskame ze stranek profesora Damodarana, ktera je pro Ceskou re-

publiku k 1. 1. 2013 stanovena ve vysi 7,08% (Damodaran, 2014).

Tabulka 27 Ndklady viastniho kapitalu CAPM (viastni zpracovani)

Koeficient beta koef. 1,01
Bezrizikova urokova mira % 1,96
Rizikova prémie trhu % 7,08
Niaklady vlastniho kapitilu % 9,11

Vysledné néklady na vlastni kapital touto metodou ¢ini 9,11%.

b) Stanoveni beta koeficientu na zakladé obchodniho a finan¢niho rizika

Pro oceniovanou spole¢nost jsem zvolila 3. tfidu systematického obchodniho rizika.

Tabulka 28 Ndklady viastniho kapitalu na zdakladeé obchodniho a financniho ri-

zika (vlastni zpracovani)

Bezrizikova vynosova mira % 1,96

Rizikova prémie % 7,08

Prémie za specifické riziko % 0,00
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Ttida systematického obchodniho rizika (1 az 5) tiida 3
Korekce na zaklad¢ obch. rizika korekce 0,00
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu v 1. fazi pomer 0,00
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu ve 3. fazi pomer 0,00
Korekce na zaklad¢ finan¢niho rizika pro 1. fazi korekce -0,20
Korekce na zakladé finan¢niho rizika pro 3. fazi korekce -0,20
Koeficient beta pro 1. fazi koef. 0,80
Koeficient beta pro 3. fazi koef. 0,80
Naklady vlastniho kapitalu pro 1. fazi % 7,62
Naklady vlastniho kapitalu pro 3. fazi % 7,62

c) Expertni stanoveni beta koeficientu

Pii expertnim stanoveni beta koefientu jsem vychézela z vysledku bodového ohodnoceni

rizikovych faktord, které jsou obsazeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 29 Expertni stanoveni beta koeficientu (viastni zpracovani)

Citlivost na zménu hospodarského cyklu | 1,10 Vysoka citlivost
Vyjednavaci sila vii¢i dodavatelim 1,00 Sily jsou vyrovnané
Vyjednavaci sila viici odbératelim 1,00 Sily jsou vyrovnané

Podil FN na celkovych nakladech 1,50 Vysoky
Mira zadluzeni 0,50 Mensi jak 40%
Velikost podniku 1,00 Stredni
Diverzifikace tzemni 1,50 Mala
Diverzifikace vyrobkova 1,50 Mala
Odhad koeficientu beta 1,13

Pomoci odhadu beta koeficientu vypocitdme naklady na vlastni kapital.
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Tabulka 30 Ndklady na viastni kapital pomoci odhadu beta koeficientu

(vlastni zpracovani)

Odhad koeficientu beta koef. 1,13
Bezrizikova urokova mira % 1,96
Rizikova prémie trhu % 7,08
Naklady vlastniho kapitalu % 9,93

d) Komplexni stavebnicova metoda M&M

Dalsi moznosti pro stanoveni nakladl na vlastni kapital je vyuziti komplexnich stavebni-
covych metod a to bud M&M (Marik a Mafikova) nebo Garnett & Hill. Rozhodla jsem se
pouzit jak metodu M&M, ktera je upravena pro podminky Ceské republiky, tak i metodu
Garnett & Hill.

Nasledujici tabulky znazoriiuji vypocet nakladl vlastniho kapitdlu pomoci komplexni sta-

vebnicové metody pomoci programu Evalent.

Tabulka 31 Ndklady na viastni kapital pomoci komplexni stavebnicové me-

tody (viastni zpracovani)

Bezrizikova vynosova mira (b.v.m.) % 1,96

Horni mez rizikové prémie jako nasobek b.v.m. 3,00
Pomér vah podnikatelského k finanénimu riziku 4.00
Rizikova prémie stanovend KSM I (M&M) % 3,28
Naklady vlastniho kapitalu (%) 5,24

Rizikova prémie stanovend KSM II (Garnett & Hill) % 2,08
Niaklady vlastniho kapitalu (%) 4,04

VAZENE PRUMERNE NAKLADY NA VLASTNI KAPITAL

Jelikoz vysledky jednotlivych metod, které jsem pouzila pro stanoveni vySe ndkladi na
vlastni kapital, jsou zna¢n¢ nesourodé, uvedla jsem vSechny vysledky do nasledujici tabul-

ky a vyuzila jsem vazeného priméru néklada vlastniho kapitdlu pomoci jednotlivych véh.
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Tabulka 32 Stanoveni vyslednych ndakladii na viastni kapitdl (viastni zpraco-

vani)
Znalost beta koeficientl pfi nulovém zadluzeni 1 9,11
Na zakladé odhadu obchodniho a finanéniho rizika 2 7,62
Expertni odhad koeficientu beta 2 9,93
Komplexni stavebnicova metoda I (M&M) 1 5,24
Komplexni stavebnicova metoda II (Garnett & Hill) 1 4,04
Niklady vlastniho kapitalu % 7,64

Modelu znalosti beta koeficientu pfi nulovém zadluZeni jsem ptidélila vahu s Cislem 1,
nebot’ koeficient beta se vztahuje k odvétvi, tudiz nebere v ivahu konkrétni situaci v dané
spole€nosti. Zaroven jsem tuto vahu pfifadila i komplexni metodé M&M a metod¢ Garnett

& Hill.

Jelikoz zbylé dvé metody zohlednuji nejen konkrétni situaci v dané spole¢nosti, ale i speci-
fické podminky a zarovenl vychdzeji z finan¢éni analyzy a planu ocenované spolecnosti,

maji pfifazenou hodnotu 2.

9.2.4 Stanoveni viZenych primérnych nikladii na kapital WACC

Dopocet vazenych primérnych néklad na kapitdl jiZ neni nutny, nebot’ spolecnost ABC
nema zadny cizi troCeny Kkapital. WACC tedy maji hodnotu nakladti na vlastni kapital,

které jsem stanovila ve vysi 7,64%.

9.3 Metoda diskontovanych penéznich toku

Metoda DCF (diskontovanych penéznich tokit) patii mezi zakladni vynosové metody. Jeli-
koz spole¢nost nemé zadné urocené zavazky, ani zadné z nich plynouci naklady, neni po-
tieba, abych pocitala hodnotu DCF entity (hodnotu pro vlastniky a véfitele), nebot’ bych
stejné vychazela ze stejnych hodnot jako pii vypoctu DCF equity.

Metoda DCF equity vychazi z penéznich tokd, které maji k dispozici pouze vlastnici spo-
le¢nosti, coz znamen4, Ze touto metodou vypocitdm rovnou hodnotu netto (hodnotu vlast-

niho kapitalu).
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Budouci obdobi rozd€lim na dvé faze. Prvni z nich bude ptfedstavovat obdobi, pro které
jsem sestavila finan¢ni plan (2013 — 2016), a pro které tedy mizu predikovat volné CF
v jednotlivych letech. Druha faze je pak ur¢ena pokracujici hodnotou, a to bud’ na zakladé

Parametrického ¢i Gordonova vzorce.

Prvnim krokem je vycisleni provozné nutného investovaného kapitalu a také korigovaného
vysledku hospodareni po dani. U provozné nutného investovaného kapitalu je potieba vy-

mezit aktiva, ktera jsou pro spolec¢nost potiebna, a kterd jsou pro spolecnost nepotiebna.

V obdobi planu je zbyte¢né velky finan¢ni majetek ve formé penéznich prostiedki na ban-
kovnich uc¢tech. Proto zde stanovim potiebnou tGroven dle ukazateld hotovostni likvidity,
které mél podnik v priméru v minulosti a to na urovenn 0,49. Dal§i provozné nepotiebna

aktiva spolecnost neeviduje. Provozné nutny investovany kapital uvadi nasledujici tabulka.

Tabulka 33 Provozné nutny investovany kapital (vlastni zpracovani)

Polozka v tis. K¢. 2012 2013 2014 2015 2016
Dlouhodoby hmotny majetek (+) 139976 | 131 976 | 126 976 | 132 826 | 133 264
Dlouhodoby nehmotny majetek (+) 0 0 0 0 0
Provozné nutny dlouhodoby majetek | 139 976 | 131 976 | 126 976 | 132 826 | 133 264
Zasoby (+) 54 52 65 72 98
Pohledavky (+) 6 521 5410 | 5879 | 6071 | 6748
Provozné nutna vyse penéz (+) 17133 | 15130 | 16945 | 16954 | 21 111
Kratkodobé zavazky (-) 34966 | 30877 | 34581 | 34601 | 43084
Pracovni kapital provozné nutna
(CPK) -11258 | -10 286 | -11 692 | -11 503 | -15 127
Provozné nutny investovany kapital [ 122 924 | 115 896 | 109 490 | 115 529 | 112 342

Dal8im krokem vypoctu je stanoveni volnych penéznich tokl. Ty vypocteme tak, ze ke
korigovanému vysledku hospodateni po dani (KPVH po dani) pficteme odpisy a odecteme
investice jak do provozné nutného pracovniho kapitalu, tak i do provozné nutného dlouho-
dobého majetku. Odpisy v nasem piipadé uvazujeme v plné vysi z planovaného vykazu

ziskl a ztrat, protoze se celé vztahuji k provozné nutnému majetku.
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Tabulka 34 Vypocet volného penézniho toku (viastni zpracovani)

Polozka v tis. K¢ 2013 | 2014 | 2015 | 2016

KPVH po dani 8794 | 10569 | 12752 | 13082

Odpisy (+) 8000 | 5000 | 9150 | 9563

Investice do provozné nutného PK (-) 971 -1 406 190 1114

Investice do provozné nutného DM (-) 0 0 15000 | 10 000

FCF na urovni podniku (entity) 15823 | 16975 | 6712 | 11531
Uroky z ciziho kapitalu snizené o dafovy it 0 0 0 0
Splatky uroceného ciziho kapitalu 0 0 0 0
Nov¢ piijaty aver 0 0 0 0

Volny pénéZni tok pro vlastniky (FCFE) | 15823 | 16 975 | 6712 | 11531

Pomoci diskontovani FCFE (volného penézniho toku pro vlastniky) stanovim hodnotu pro
prvni fazi. Vypocet uvedu v nasledujici tabulce. Diskontni mira je stanovena pomoci na-

kladt vlastni kapital v jiZ mnou vypoctené hodnoté 7,64%.

Tabulka 35 Stanoveni hodnoty 1. faze DCF equity (viastni zpracovani)

Polozka v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016
FCFE 15823 | 16975 | 6712 | 11531
Diskontni mira 7,64% | 7,64% | 7,64% | 7,64%
Odurocitel 0,9290 | 0,8631 | 0,8018 | 0,7449
Diskontované FCFE k 1. 1. 2013 14700 | 14651 | 5382 8 590
Hodnota 1. faze k 1. 1. 2013 43 322

Hodnota 1. faze, kterou jsem zjistila jako soucet diskontovanych planovanych volnych pe-

néznich tokl v obdobi 2013 — 2016, je 43 322 tis. K¢.

Hodnotu 2. faze miizeme oznacit jako hodnotu pokracujici. Touto hodnotou se rozumi sou-
¢asna hodnota o¢ekavanych penéznich toku od konce prvni faze az do nekoneéna, pti¢emz

je tato soucasna hodnota propoctena k datu ukonceni prvni faze.
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Tempo ristu druhé faze bylo stanoveno ve vysi 5%. Pti jeho urceni byla brana v Givahu
nejen rentabilita VK spole¢nosti, ale i vyvoj HDP CR a vysledky strategické analyzy.

Diskontni mira byla pouzita z posledniho roku prvni faze, tedy 7,64%.

> PARAMETRICKY VZOREC
KPVH3017 = KPVHz016 * (1 + g) =13 082 * (1+0,05) = 13 736 tis. K¢
Inetto2017 = Koo16* g = 112 342 * 0,05 =5 617 tis. K¢
My = lnettoz017/ KPVH2017=5 617/13 736 = 40,89%
r =g/ m;=0,0500/0,4089 = 12,23%
Dosazenim do parametrického vzorce:

KPVH;0;7 X (1— I.E)
I

PH = :
i — 8 (10)

ziskdme hodnotu 307 538 tis. K¢ Tuto hodnotu musime pievést na soucasnou hodnotu,

ktera je 229 089 tis. K¢.

Hodnota druhé faze dle parametrického vzorce je 229 089 tis. K¢.

> GORDONUV VZOREC

Volny penézni tok prvniho roku 2. faze bude odpovidat KPHV po dani zvySeného o tempo
ristu g a zaroven snizeného o ocekavané investice 0 5% z provozné nutného investovaného

kapitalu roku 2016.
FCFE2017 = KPVH2017 — Investice nettoyp17 = 13736 -5617=8119 tis. K¢
Dosazenim do Gordonova vzorce:
FCFE
PH = — 2017
i,— g (11)

ziskdme hodnotu 307 538 tis. K¢. Tuto hodnotu musime prevést na soucasnou hodnotu,

ktera je 229 089 tis. K¢.

Hodnota druhé faze dle Gordonova vzorce je 229 089 tis. K¢.
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Ob¢ metody nam tedy davaji stejnou hodnotu.

Tabulka 36 Vysledna hodnota viastniho kapitilu metodou DCF

equity (vlastni zpracovani)

Polozka tis. K¢
Soucasna hodnota 1. faze 43 322
Soucasna hodnota 2. faze 229 089
Provozni hodnota netto 272 411
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2013 | 272 411

Prvnim krokem naSeho vypoctu bylo secteni jednotlivych soucasnych hodnot obou fazi.
Jelikoz spole¢nost nema UrocCeny cizi kapitél, ziskdvame rovnou provozni hodnotu netto.
Poslednim krokem bylo pficteni neprovozniho majetku k datu ocenéni, ktery ale spole¢nost

ABC nema, tudiz tato operace neni nutna.

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu spolec¢nosti ABC dle metody DCF equity je k 1. 1. 2013
272 411 tis. K¢.

9.4 QOcenéni spolecnosti metodou EVA

Ocenéni spole¢nosti ABC metodou EVA provedu na zakladé vysledkti ekonomickych pfi-
danych hodnot v jednotlivych letech planovaného obdobi. Z téchto znalosti ziskam hodno-
tu EVA v prvni fazi. Diskontni mira, kterou zde pouziji, bude na arovni WACC, které se u

spolec¢nosti ABC rovnaji ndkladtim vlastniho kapitélu.

Pfi stanoveni ekonomické piidané hodnoty je nutné vymezeni Cistych operacnich aktiv
NOA, které v naSem piipadé¢ odpovidaji provozn€ nutnému investovanému kapitalu a vy-
mezeni opera¢niho vysledku NOPAT, ktery zde odpovida KPVH po dani (korigovaného

provoznimu vysledku hospodateni po dani).

Prvnim krokem bude vypocet prvni faze EVA (plan 2013 — 2016) a nasledné tyto hodnoty
diskontuji pomoci WACC na soucasnou hodnotu. Vypocet pokracujici hodnoty jako perpe-
tuity bude taktéz pieveden na soucasnou hodnotu. K souctu 1. a 2. faze musime ptipocist

NOA k datu ocenéni, ¢imz ziskame brutto provozni hodnotu a jelikoz spole¢nost ABC



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

85

nema zadny cizi tro¢eny kapital, je tato hodnota souc¢asné hodnotou netto. K této hodnoté

je nutné pricist jest¢ neprovozni aktiva, které vSak spole¢nost nema a ziskdme vyslednou

hodnotu vlastniho kapitalu.

Tabulka 37 Vypocet EVA pro prvni fazi (viastni zpracovani)

Polozka v tis. K¢. 2012 2013 2014 2015 2016
NOPAT 3736 8794 | 10569 | 12752 | 13082
NOA 122 924 | 115896 | 109 490 | 115529 | 112 342
WACC x NOA¢ 9391 8 854 8 365 8 826
EVA -597 1715 4 387 4 256
Odurocitel pro diskontni miru 7,64% 0,9290 | 0,8631 | 0,8018 | 0,7449
Diskontovana EVA -555 1480 3518 3170
Hodnota 1. faze k 1. 1. 2013 7612

Z tabulky je patrné, Ze spole¢nost ABC tvofila hodnotu ve vSech planovanych letech, kro-

mé roku 2013. Kumulovana EVA ma tedy v prvni fdzi hodnotu 7 612 tis. K¢.

Druhym krokem je ur¢eni hodnoty EVA v prvnim roce druhé faze (rok 2017). NOPAT
(Cisty operativni zisk po zdanéni) a NOA (Cistd operativni aktiva) jsou prevzata
Z posledniho roku (rok 2016) finan¢niho planu. Hodnota EVA pro rok 2016 je vycislena

nasledujicim zplisobem pro tempo ristu ve vysi 5%.

NOPAT2017 = NOPAT 016 * g =13 082 * 1,05 = 13 736 tis. K&
o g=15% (uvazovany rist spole¢nosti pro obdobi od roku 2017)
o NOAz16 =112 342 tis. K&
o WACC=17,64%

EVA2017 = NOPAT2017 — NOA2016 *WACC =13736-112342* 0,0764 = 5153 tis. K¢

Dosazenim do vzorce:
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H= EVA201?
WACC — g (12)

ziskame vypocet pokracujici hodnoty, ktera je ve vysi 195 189 tis. K¢. Tuto hodnotu pie-

vedeme pomoci diskontu na souc¢asnou hodnotu, ktera ¢ini 145 400 tis. K¢.

Tabulka 38 Vysledna hodnota viastniho kapitalu dle metody EVA

Polozka tis. K¢
Soucasna hodnota 1. faze 7612
Soucasna hodnota 2. faze 145 400
MVA 153 012
NOA k datu ocenéni 122 924
Provozni hodnota brutto 275 936
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 0
Provozni hodnota netto 275936
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu dle metody EVA | 275 936

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu dle metody EVA je 275 936 tis. K¢.

9.5 Porovnani vysledkii, stanoveni vysledné hodnoty spolecnosti

Hodnoty spole¢nosti, které jsem stanovila dvéma metodami a to metodou DCF Equity a
metodou EVA, se od sebe 1i8i o 3 525 tis. K¢. Pfi splnéni podminek, které byly uvedeny
V teoretické Casti prace, by se oba vysledky mély rovnat. Dle mého nazoru je tento rozdil, i

Mrve

vysledk metod.

Rozdil vSak v poméru k celkové vysi hodnot je zanedbatelny. Proto vyslednou hodnotu
spolecnosti ABC stanovim jako vazeny aritmeticky prumér, vahy pro kazdou metodu bu-

dou stejné ve vysi 50%.
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Tabulka 39 Souhrnné ocenéni viastniho kapitalu (viastni zpracovani)

Vysledek DCF Equity (v tis. K¢) 272 411
Vysledek EVA (v tis. K¢) 275 936
Rozdil (v tis. K¢) 3525
Véha hodnoty DCF 50%
Véha hodnoty EVA 50%
Vazeny aritmeticky priumér v tis. K¢
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2013 274174

Vysledna hodnota spole¢nosti ABC k 1. 1. 2013 je 274 174 tis. K¢.

9.6 Analyza citlivosti

U analyzy citlivosti budu nejdfive zkoumat zavislost diskontni miry na celkové hodnoté

vlastniho kapitalu u jednotlivych metod.

Tabulka 40 Analyza citlivosti pro diskontni miru (vlastni zpracovdni)

Vynosové ocenéni (s rozdilem) WACC bézné | WACC -10% | WACC +10%
(v tis. K&) 7,640% 6,876% 8,404%
DCF Equity 272 411 375 705 215 376
EVA 275 936 376 320 221722

Vynosové ocenéni (bez rozdilu - | WACC bézné | WACC -10% | WACC +10%
aritmeticky priamér) - (v tis. K¢) 7,640% 6,876% 8,404%
DCF Equity 274174 376 013 218 549
EVA 274174 376 013 218 549

Pti sniZzeni diskontni miry o 10%, tj. ze 7,640% na 6,876%, se nam hodnota u obou metod

zvysi a to v priméru o 37%, neboli o 101 839 tis. K¢. Naopak pii zvySeni diskontni miry o
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10%, tj. ze 7,640% na 8,404%, se nam hodnota u obou metod snizi a to v priméru o 20%,

neboli 0 55 625 tis. K&.

Dale budu u analyzy citlivosti zkoumat zavislost tempa rtistu na celkové hodnot¢ vlastniho

kapitalu u jednotlivych metod.

Tabulka 41 Analyza citlivosti pro tempo riistu (vlastni zpracovani)

Vynosové ocenéni (s rozdilem)

Tempo ristu

Tempo ristu

Tempo ristu

bézné -10% +10%
(v tis. K¢&)
5,000% 4,500% 5,500%
DCF Equity 272 411 247 706 308 661
EVA 275 936 251 235 312190

Vynosové ocenéni (bez rozdilu -

Tempo ristu

Tempo riistu -

Tempo ristu

aritmeticky priamér) béZné 10% +10%
(v tis. K&) 5,000% 4,500% 5,500%
DCF Equity 274 174 249 471 310 426
EVA 274 174 249 471 310 426

Pfi snizeni tempa rastu o 10%, tj. z 5% na 4,5%, se ndam hodnota u obou metod snizi a to

Vv priméru o 9%, neboli o 24 703 tis. K& Naopak pii zvySeni tempa ristu o 10%, tj. z 5%

na 5,5%, se nam hodnota u obou metod zvysi a to v priméru o 13%, neboli o0 36 252 tis.

K¢.

Z provedené analyzy citlivosti miizeme vidét, Ze citlivost diskontni miry na hodnotu vlast-

niho kapitalu je vétsi nez citlivost tempa riistu na hodnotu vlastniho kapitalu.

Na zaveér mé prace bych chtéla upozornit, Ze je velmi dulezitd spravné zvolena diskontni

sazba, nebot’ i kazdy desetinny bod mtize zménit celou vyslednou hodnotu vlastniho kapi-

talu.
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo zjiSténi trzni hodnoty spolecnosti ABC k 1. 1. 2013, nebot’

v dobé zpracovani projektu jesté¢ dana spolecnost neméla k dispozici kompletni vykazy za

rok 2013.

Teoretické Cast prace byla zpracovana na zakladé literarni reSerze a méla za tikol seznamit

Ctenare s problematikou tykajici se ocenéni podniku s diirazem na vynosové metody.

V tivodu praktické ¢asti byla predstavena spole¢nost ABC. Analytickd ¢ést prace byla tvo-
fena strategickou a finan¢ni analyzou. Finan¢ni analyza zhodnotila podnik jako financné
zdravy. Strategickd analyza vychazela z poznatki atraktivnosti trhu a konkuren¢ni sily.
Ohodnoceni jednotlivych poznatka bylo ve vysi 53% a 58%. Ocenovany podnik tedy byl

zafazen mezi podniky s pfijatelnou perspektivitou.

Prostiednictvim vypoctenych dat strategické a financni analyzy byl sestaven i dlouhodoby

finanéni plan spole¢nosti v letech 2013 - 2016.

Na zaklad¢ vsech aspekta byl tedy u spolec¢nosti ABC splnén piedpoklad going concern, a
proto byly pro ocenéni zvoleny vybrané vynosové metody ocenovani — diskontované pe-
nézni toky na urovni vlastniki (DCF equity) a ekonomicka pfidana hodnota (EVA). Pii
vypoctech byl u obou téchto metod pouzit stejny zisk, stejné WACC a také stejny provozné

nutny investovany kapital.

Pro stanoveni diskontni miry byl pouZzit program Evalent. Pti vypoc¢tu nakladii na vlastni
kapitéal bylo vyuZito 5 metod a na zéklad€ spolehlivosti vstupnich dat jim byla pfifazena
urcitd vdha. WACC byly v tomto piipadé ve stejné vysi jako ndklady vlastniho kapitalu,

nebot’ firma v planovaném budoucim obdobi nema Zadné cizi GiroCené zavazky.

Celkova vyse hodnot tedy vysla témér totozna. Trzni hodnota, ktera byla stanovena pomoci
metody DCF equity, ¢ini 272 411 tis. K& Hodnota prvni faze je stanovena jako soucet
diskontovanych planovanych volnych penéznich tokd v obdobi 2013 — 2016, hodnota dru-
hé faze je urcena jako perpetuita a vychdzi z KPHV posledniho roku prvni faze (2016) na-

vySeného o predpokladany trvaly riist ve vysi 5% a snizeného o Cisté investice.

Trzni hodnota podniku, kterd byla stanovena pomoci metody EVA, ¢ini 275 936 tis. K¢.

Ocenéni touto metodou pfinasi, na rozdil od metody DCF, informaci, ze podle sestaveného
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planu nebude spole¢nost ABC v roce 2013 tvofit kladnou hodnotu EVA, naopak bude hod-

notu snizovat. V dalsich letech vSak hodnota EVA bude jiz kladna.

Vysledna trzni hodnota spole¢nosti ABC byla stanovena vazenym aritmetickym pramérem

pii vaze kazdé hodnoty 50% a ¢ini 274 174 tis. K¢.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
A Aktiva

APV Upravena soucasna hodnota

CAPM  Model ocenovani kapitalovych aktiv
Cz Cizi zdroje

CF Volné toky

CPK Cisty pracovni kapital

DDM Diskontovany dividendovy model
DM Dlouhodoby majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
DPH Dan z piidané hodnoty

EVA Ekonomické ptidanad hodnota

FCFE Volné toky pro vlastniky

HDP Hruby domaci produkt

K Kapital

KBU Kratkodoby bankovni Gvér

KFM Kratkodoby finan¢ni majetek

KPVH  Korigovany provozni vysledek hospodaieni
MPO Ministerstvo priimyslu a obchodu
MV TrZni hodnota

MVA Trzni pfidand hodnota

NOA Cista operativni aktiva

NOPAT  Cisty operativni zisk

OA Obézna aktiva

P Pasiva
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PK

PP

ROA

ROCE

ROE

VH

VK

WACC

Pracovni kapital

Penézni piijem

Rentabilita celkového kapitalu
Rentabilita investovaného kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu
Trzby

Vysledek hospodateni

Vlastni kapital

Viazené primérné naklady kapitalu
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PRILOHA P I: REGRESNI ANALYZA

VYSLEDEK
Regresni statistika
Nasobné R 0,872205797
Hodnota spolehlivosti R 0,760742953
Nastavena hodnota spolehlivostiR ~ 0,521485905
Chyba stf. hodnoty 4410,560657
Pozorovani 5
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F

Regrese 2 123706008,2 61853004,09 3,179605204  0,239257047
Rezidua 2 38906090,61 19453045,31
Celkem 4 162612098,8

Koeficienty  Chyba stf. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni95%  Dolni 95,0% Horni 95,0%
Hranice -341869,6162 159299,5827 -2,146079798 0,164997439 -1027280,401 343541,1681 -1027280,401 343541,1681
HDP 0,106394388 0,045274232  2,349998723 0,143185709 -0,088404911 0,301193687 -0,088404911 0,301193687
inflace -316006,0848 139829,9849 -2,259930766 0,152298004 -917645,9509 285633,7813 -917645,9509 285633,7813




PRILOHA P I1: VYVOJ TRZNIHO PODILU A TRZEB SPOLECNOSTI
ABC

Vyvoj trzniho podilu a trzeb ocefiovaného podniku | 2008 2009 2010 2011 2012

Trzby trhu (odvétvi) 23598,00 [ 22054,00 | 34947,00 | 34834,00 | 28632,00
meziroéni rust [%] - index ristu trhu -1,065 1,585 -1,003 -1,178
TrZni podil 0,555% 0,553% 0,342% 0,328% 0,391%
index zmény trzniho podilu 99,640% | 61,844% | 95,906% | 119,207%
prumeér 94,15%
Trzby podniku (skute¢né + prognozované) 130,9 121,9 1194 114,3 112
Tempo ristu trzeb= (Index ristu trhu*Index zmény trzniho -6,88% -2,05% -4.27% -2,01%

Vyvoj trzniho podilu a trzeb ocefiovaného podniku | 2013 2014 2015 2016

Trzby trhu (odvétvi) 31454,00 | 39744,00 | 43692,00 | 58753,00
meziro¢nirist [%] - indexrastu trhu 1,109 1,264 1,091 1,345
TrZni podil 0,393% | 0,395% | 0,397% | 0,399%
indexzmény trzniho podilu 100,512% |100,509% [100,506% [100,504%
prumer 100,51%
Trzby podniku (skute¢né + prognozované) 1249 158,7 175,3 236,9

T i zeb= i hu* é Znih
empo rustu trzeb ([ndep);;llllsl;litlr u*Index zmény trzniho 11.47% 27.04% 9.64% 35.18%




PRILOHA P III: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA
MAJETKOVE A FINANCNI STRUKTURY SPOLECNOSTI ABC

Horizontalni analyza rozvahy 2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011
1 AKTIVA CELKEM -1,3% -4,5% 6,1% -6,9%
2 A Pohledawky za upsany Mastni kapital X X X X
3 B Dlouhodoby majetek -4,1% -2,9% 14,9% | -13,0%
12 B.II Dlouhodoby hmotny majetek -4.1% -2,9% 14,9% -13,0%
15 B.I.3 Samostatné movité véci a soubory movitych v&ci -8,4% 4,8% 30,8% -29,4%
21 B.IL.9 Oprawa polozka k nabytému majetku 0,0% -9,8% -1,7% 0,0%
30 C Obézna aktiva 12,9% -9,2% -40,7% 53,7%
31 Cl Zasoby -40,0% -26,3% 61,9% -20,6%
32 C.I.1 Material -40,0% -26,3% 61,9% -20,6%
44 C.lIl  Kratkodobé pohledavky 151,8% -40,0% -27,1% 11,2%
45 C.lI.1 Pohledawky z obchodniho styku -22,2% 64,7% -13,3% -55,0%
48 C.ll.4 Stat - dariové pohledawky a dotace -53,0% -46,7% 326,1% 34,8%
51 C.lI.7 Jiné pohledawky 6 123,0% -47,6% -94,4% -39,8%
52 C.IV  Finan¢ni majetek -22,4% 16,6% -46,8% 79,1%
53 C.IV.1 Penize -5,5% -5,9% 22,6% 22,3%
54 C.IV.2 Ugty vbankach -23,6% 18,4% -51,3% 88,4%
57 D Ostatni aktiva - prechod.ucty aktiv 459% | -52,1% -16,4% 51,2%
58 D.I Casové rozligeni 46,1% -58,2% 9,1% 42,3%
59 D.l.1 Naklady pristich obdobi 1,2% -53,2% -30,5% 36,7%
60 D.l.2 Prijmy prfiStich obdobi 76,4% -60,2% 0,6% 44,0%
61 D.II  Dohadné ucty aktivni 44,2% 13,9% -45,2% | 109,3%
62 PASIVA CELKEM -1,3% -4,5% 6,1% -6,9%
63 A Vlastni kapital 5,0% -1,2% -3,8% 0,8%
64 A.l Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
65 A.l.1 Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
68 A.ll  Kapitalové fondy 0,0% -9,6% -1,6% 0,0%
70 A.ll.2 Ostatni kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
72 A.ll.4 Ocenovaci rozdily z precenéni pfi pfeménach 0,0% -9,8% -1,7% 0,0%
73 A.lll  Fondy ze zisku -0,9% 3,0% -6,0% 0,6%
74 A1 Zakonny rezerni fond 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
76 A.lll.3 Statutarni a ostatni fondy -19,0% 78,9% -91,0% 91,3%
77 A.IV  Vysledek hospodareni minulych let 27,8% | 1 324,9% 7,7% 50,7%
78 A.IV.1 Nerozdéleny zisk minulych let 27,8% | 1 324,9% 7,7% 50,7%
80 A.V  Vysledek hospodareni bézného obd. (+-) 520,5% -0,4% -51,1% -68,3%
81 B Cizi zdroje -15,3% -14,4% 38,7% -24,6%
82 B.I Rezervy -20,2% -14,7% -2,2% -0,8%
86 B.l.4 Odlozeny darovy zavazek (pohledavka -) -20,2% -14,7% -2,2% -0,8%
94 B.II  Kratkodobé zavazky 4,5% -12,0% -7,0% 14,0%
95 B.II.1 Zavazky z obchodniho styku 9,0% -10,7% 15,4% 18,6%
96 B.ll.2 Zavazky ke spolecnikim a sdruzeni X X X 0,0%
97 B.IIL.3 Zavazky k zaméstnancim -48,9% 21,7% |13 171,4% -10,2%
98 B.ll.4 Zavazky ze socialniho zabezpeceni 5,7% 10,8% 0,0% 8,2%
99 BL.lIL5 Stat - darfiové zavazky a dotace 109,8% -62,4% -52,2% -4,9%
102 B.II.8 Jiné zavazky -17,4% -4,3% -99,7% 4,0%
103 B.IV  Bankowni Gvéry a wpomoci -88,7% | -100,0% X -100,0%
104 B.IV.1 Bankowni Uvéry dlouhodobé -88,7% | -100,0% X
105 B.IV.2 Bézné bankowni uvery X X -100,0%
107 C Ostatni pasiva - prechodné ucty pasiv -26,2% 29,2% -15,5% -8,4%
108 C.I Casowé rozligeni -26,2% 29,2% -21,6% -7,2%
109 C.I.1  Vydaje pristich obdobi -98,4% | 2 300,0% 29,2% -58,1%
110 C.l.2 Vynosy pristich obdobi -20,3% 25,4% -23,2% -4,5%
111 C.lI Dohadné ucty pasivni X X X -23,4%




Vertikalni analyza rozvahy 2008 2009 2010 2011 2012

1 AKTIVA CELKEM 100,0% | 100,0% [ 100,0% |100,0% | 100,0%
2 A Pohledawky za upsany Mastni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
3 B Dlouhodoby majetek 85,0% | 82,5% | 83,9% | 90,9% | 84,9%
12 B.lI Dlouhodoby hmotny majetek 85,0% | 82,5% | 83,9% | 90,9% | 84,9%
13 B.IL1 Pozemky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
14 B.IL.2 Stawy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
15 B.I.3 Samostatné movité véci a soubory movitych véci 42,0% | 39,0% | 42,8% | 52,7% | 40,0%
20 B.I.8 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,9%
21 B.I.9 Oprawna polozka k nabytému majetku 43,0% | 43,6% | 41,1% | 38,1% | 41,0%
30 C Obézna aktiva 14,3% | 16,3% | 15,5% 8,7% | 14,3%
31 Cl Zasoby 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
32 C.I.1 Material 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
44 C.lI  Kratkodobé pohledawky 2,9% 7,4% 4,7% 3,2% 3,8%
45 C.lI.1 Pohledavky z obchodniho styku 0,6% 0,5% 0,8% 0,7% 0,3%
48 C.ll.4 Stat - dafové pohledavky a dotace 2,2% 1,0% 0,6% 2,3% 3,4%
51 C.IIl.7 Jiné pohledawky 0,1% 5,9% 3,2% 0,2% 0,1%
52 C.IV Finan¢ni majetek 11,3% 8,9% | 10,8% 5,4% | 10,5%
53 C.IV.1 Penize 0,7% 0,7% 0,7% 0,8% 1,0%
54 C.IV.2 Ugty vbankach 10,6% 8,2% | 10,2% 4,7% 9,5%
55 C.IV.3 Kratkodoby finanéni majetek celkem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
57 D Ostatni aktiva - prechod.ucty aktiv 08% | 12%| 06%| 05%]| 07%
58 D.l Casové rozligeni 0,7% 1,1% 0,5% 0,4% 0,6%
59 D.L1 Naklady pristich obdobi 0,3% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1%
60 D.L2 Pfijmy pristich obdobi 0,4% 0,8% 0,3% 0,3% 0,5%
61 D.II  Dohadné Gcty aktivni 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
62 PASIVA CELKEM 100,0% |100,0% |[100,0% |100,0% | 100,0%
63 A Vlastni kapital 69,2% | 73,7% | 76,2% | 69,2% | 74,9%
64 Al Zakladni kapital 20,3% | 20,5% | 21,5% | 20,3% | 21,8%
65 A.L1  Zakladni kapital 20,3% | 20,5% | 21,5% | 20,3% | 21,8%
68 A.ll  Kapitalové fondy 43,9% | 44,4% | 42,1% | 39,0% | 41,9%
70 A.l.2 Ostatni kapitalové fondy 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
72 A.l.4 Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 43,0% | 43,6% | 41,1% | 38,1% | 41,0%
73 A.ll  Fondy ze zisku 4,2% 4,3% 4,6% 4,1% 4,4%
74 A.ll.1 Zakonny rezenni fond 4,1% 4,1% 4,3% 4,1% 4,4%
75 A.ll.2 Nedélitelny fond 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
76 A.ll.3 Statutarni a ostatni fondy 0,2% 0,2% 0,3% 0,0% 0,1%
77 A.IV  Vysledek hospodareni minulych let 0,2% 0,2% 3,7% 3,8% 6,1%
78 A.IV.1 Nerozdéleny zisk minulych let 0,2% 0,2% 3,7% 3,8% 6,1%
80 A.V  Vysledek hospodareni bézného obd. (+-) 0,7% 4,2% 4,3% 2,0% 0,7%
81 B Cizi zdroje 30,3% | 26,0% | 23,3% | 30,5% | 24,7%
82 B.I Rezerwy 5,0% 4,0% 3,6% 3,3% 3,5%
86 B.L.4 Odlozeny dariowy zavazek (pohledavka -) 5,0% 4,0% 3,6% 3,3% 3,5%
94 B.lI  Kratkodobé zavazky 20,2% | 21,4% | 19,7% | 17,3% | 21,2%
95 B.Il.L1 Zavazky z obchodniho styku 12,3% | 13,5% | 12,7% | 13,8% | 17,6%
97 B.IIl.3 Zavazky k zaméstnanclim 0,0% 0,0% 0,0% 2,1% 2,0%
98 B.lll.4 Zavazky ze socialniho zabezpecéeni 1,0% 1,0% 1,2% 1,1% 1,3%
99 BL.IIl.5 Stat - dariové zavazky a dotace 0,8% 1,6% 0,6% 0,3% 0,3%
100 B.ll.6 Zavazky k podnikim s rozhod. vivem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
101 B.II.7 Zavazky k podnikdm s podstat. Vivem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
102 B.lII.8 Jiné zavazky 6,2% 5,2% 5,2% 0,0% 0,0%
103 B.IV  Bankowni Gvéry a wpomaci 5,1% 0,6% 0,0% 9,9% 0,0%
104 B.IV.1 Bankowni Gvery dlouhodobé 5,1% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%
105 B.IV.2 Bézné bankowni Gvery 0,0% 0,0% 0,0% 9,9% 0,0%
106 B.IV.3 Kratkodobé finan¢ni wpomoci (dopoctené automatizované) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
107 C Ostatni pasiva - prechodné ucty pasiv 05%| 03%| 05%| 04%| 04%
108 C.I Casové rozliseni 0,5% 0,3% 0,5% 0,3% 0,3%
110 C.1.2 Vynosy pfiStich obdobi 0,4% 0,3% 0,5% 0,3% 0,3%




PRILOHA P IV: ROZVAHA SPOLECNOSTI ABC (2008-2012)

Rozvaha spole¢nosti ABC 2008 2009 2010 2011 2012

AKTIVA CELKEM 177 186 | 174880 | 166998 | 177 105 [ 164 814
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 150 523 | 144 307 | 140 101 | 160928 | 139 976
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.I.1. Ziizovaci wdaje 0 0 0 0 0
B.1.2. Nehmotné wsledky wzkumu a wwoje 0 0 0 0 0
B.I.3. Software 0 0 0 0 0
B.1.4. Ocenitelna prava 0 0 0 0 0
B.I.5. Goodwill (+/-) 0 0 0 0 0
B.1.6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.1.7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.1.8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 150 523 [ 144 307 | 140 101 | 160 928 | 139 976
B.IL.1. Pozemky 0 0 0 0 0
B.IIl.2. Stawy 0 0 0 0 0
B.1I.3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 74 339 68 123 71 409 93 373 65 916
B.1l.4. Péstitelské celky trvalych porostu 0 0 0 0 0
B.II.5. Dospéla zvirata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
B.IL.6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
B.Il.7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
B.1L.8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 6 505
B.1I.9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 76 184 76 184 68 692 67 555 67 555
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
B.1II.1. Podily v oMadanych a fizenych osobach 0 0 0 0 0
B.1Il.2. Podily v t¢etnich jednotkach pod podstatnym vivem 0 0 0 0 0
B.1I.3. Ostatni dlouhodobé CP a podily 0 0 0 0 0
B.lIl.4. Puljcky a uvery - ovadajici a Fidici osoba, podstatny Miv 0 0 0 0 0
B.IIL.5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
B.III.6. Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
B.IIl.7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 25 391 28715 | 26121 15472 | 23835
C.l. Zasoby 95 57 42 68 54
C.I.1. Material 95 57 42 68 54
C.l.2. Nedokonéena wyroba a polotovary 0 0 0 0 0
C.1.3. Vyrobky 0 0 0 0 0
C.14. Mlada zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
C.1.5. Zbozi 0 0 0 0 0
C.I.6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
C.Il. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
C.II.1. Pohledawky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0
C.l.2. Pohledawky - ovadajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
C.II.3. Pohledawy - podstatny viv 0 0 0 0 0
C.ll.4. Pohledawky za spole¢niky, ¢leny druzstva a U€astniky sdruzeni 0 0 0 0 0
C.I1.5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
C.1.6. Dohadné Gcty aktivni 0 0 0 0 0
C.I.7. Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
C.11.8. Odlozena dariova pohledavka 0 0 0 0 0
C.I. Kratkodobé pohledavky 5262 | 13119 7 965 5767 6 521
C.IIL1. Pohledawky z obchodniho styku 1107 861 1418 1230 553
C.lI.2. Pohledawky - oviadajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
C.III.3. Pohledawky - podstatny viv 0 0 0 0 0
C.1Il.4. Pohledawky za spole¢niky, ¢leny druzstva a u€astniky sdruzeni 0 0 0 0 0
C.lIL.5. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0
C.lIL.6. Stat - dariové pohledavky 3870 1817 968 4125 5 559
C.II.7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
C.1I.8. Dohadné ucty aktivni 120 173 197 108 226
C.1I.9. Jiné pohledavky 165 10 268 5382 304 183
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 20 034 15 539 18 114 9 637 17 260
C.IV.1. Penize 1241 1173 1104 1353 1655




PASIVA CELKEM 177 186 | 174880 | 166998 | 177 105 | 164 814
A. Vlastni kapital 122 665 | 128 809 | 127 305 | 122 470 | 123 487
Al Zakladni kapital 35 891 35 891 35 891 35 891 35 891
Al1. Zakladni kapital 35 891 35 891 35 891 35 891 35 891
A.l.2. Vlastni akcie a iastni obchodni podily 0 0 0 0 0
A.L3. Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
Al Kapitalové fondy 77727 | 77727 | 70235| 69098| 69098
Al Emisni azio 0 0 0 0 0
All.2. Ostatni kapitalové fondy 1543 1543 1543 1543 1543
A.ll.3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 0 0 0 0 0
A.ll.4. Oceriovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach 76 184 76 184 68 692 67 555 67 555
A.lLS Rozdily z pfemén spole¢nosti 0 0 0 0 0
AL Fondy ze zisku 7 530 7 463 7 688 7 224 7 266
A1, Zakonny rezervni fond a nedélitelny fond 7178 7178 7178 7178 7178
A2 Statutarni a ostatni fondy 352 285 510 46 88
A.lV. Vysledek hospodareni minulych let 342 437 6 227 6707 [ 10107
AV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 342 437 6 227 6 707 10 107
A.lV.2. Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
AV. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 1175 7 291 7 264 3 550 1125
B. Cizi zdroje 53704 | 45468 | 38914 | 54024 | 40760
B.l. Rezervy 0 0 0 0 0
B.l.1. Rezerwy podle zviastnich predpisu 0 0 0 0 0
B.l.2. Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
B.1.3. Rezerva na dan z prijmu 0 0 0 0 0
B.1.4. Ostatni rezervwy 0 0 0 0 0
B.II. Dlouhodobé zavazky 8776 7 005 5972 5838 5794
B.1I.1. Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0
B.1l.2. Zavazky - oMadajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
B.IL.3. Zavazky - podstatny Miv 0 0 0 0 0
B.I.4. Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva a k U¢astnikim sdruzeni 0 0 0 0 0
B.II.5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0
B.IL.6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
B.Il.7. Dlouhodobé sménky k Ghradé 0 0 0 0 0
B.II.8. Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
B.11.9. Jiné dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
B.I.10.  OdloZeny dariowy zavazek 8 776 7 005 5972 5 838 5794
B.1II. Kratkodobé zavazky 35838 | 37438 32942 30679 | 34966
B.IIL.1. Zavazky z obchodnich vztaht 19519 | 21441 18273 | 20855 25215
B.1Il.2. Zavazky - oviadajici a fizené osoby 0 0 0 0 0
B.IIL.3. Zavazky - podstatny viv 0 0 0 0 0
B.1Il.4. Zavazky ke spolecnikim, élendm druzstva a k uéastnikim sdruzeni 0 0 0 2 2
B.lIL.5. Zavazky k zaméstnancum 45 23 28 3716 3 336
B.II.6. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 1696 1793 1986 1986 2 149
B.IIL.7. Stat - dariové zavazky a dotace 1346 2 824 1063 508 483
B.lI.8. Kratkodobé piijaté zalohy 2202 2 245 2870 3 540 3719
B.1IL9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
B.lI.10.  Dohadné uéty pasivni 0 0 0 47 36
B.I.11.  Jiné zavazky 11 030 9112 8 722 25 26
B.IV. Bankovni tvéry a vypomoci 9 090 1025 0| 17507 0
B.IV.1. Bankowni Uvéry dlouhodobé 9 090 1025 0 0 0
B.IV.2. Kratkodobé bankowni tvéry 0 0 0 17 507 0
B.IV.3. Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0
C. Casové rozliseni 817 603 779 611 567
C.I.1. Vydaje pfistich obdobi 62 1 24 31 13
C.1.2. Vynosy pristich obdobi 755 602 755 580 554




PRILOHA PV: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI ABC

(2008 — 2012)

Vykaz zisku a ztrat spolecnosti ABC 2008 2009 2010 2011 2012

1 1L Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
2 A. Naklady wynalozené na prodané zbozi 0 0 0 0 0
3+ Obchodni marze 0 0 0 0 0
4 1. Vykony 130895 [ 121901 | 119433 | 114338 | 112 000
5 11, Trzby za prodej Mastnich wrobk( a sluzeb 130895 121901 | 119433 | 114338 | 112000
6 I.2. Zmeéna staw zasob Mastni €innosti 0 0 0 0 0
7 1.3. Aktivace 0 0 0 0 0
8 B. Vykonova spotieba 103 404 91259 | 94405| 98808 98 888
9 B.1. Spotfeba materialu a energie 61 750 50 288 55 501 58 787 60 803
10 B.2. Sluzby 41654 | 40971 38904 | 40021 38 085
1 + Pridana hodnota 27 491 30642 | 25028 15 530 13 112
12 C. Osobni naklady 60 630 59 312 62889 | 61507 66 109
13 C.1. Mzdové naklady 44769 44507 | 46781 45696 [ 49285
14 C.2. Odmény ¢lenim organt spole¢nosti a druzstva 0 0 0 0 0
15 C.3. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15771 14 687 15 998 15 651 16 694
16 C.4. Socialni naklady 90 118 110 160 130
17 D. Dané a poplatky 1067 911 818 819 602
18 E.  Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 23 759 24 912 23 613 19 662 17 604
19 I Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0 0 2 248 76 45
20 11 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 2 248 76 45
21 1.2 Trzby z prodeje materialu 0 0 0 0 0
22 F.  Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 0 0 0 0 0
23 F.1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0
24 F.2. Prodany material 0 0 0 0 0
25 G. Zmeéna staw rezerv, OP v provozni oblasti a KNPO (+/-) 5 2 -979 -24 0
26 IV. Ostatni provozni wnosy 64 890 66 582 72 501 73 902 76 002
27 H. Ostatni provozni naklady 55 44 1029 51 187
28 V. Pfevod provoznich wnosl 0 0 0 0 0
29 I Ptevod provoznich nakladu 0 0 0 0 0
30 * Provozni vysledek hospodareni 6865| 12043 | 12407 7 493 4 657
31 VL Trzby z prodeje cennych papirt a podil 0 0 0 0 0
32 J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
33 VI Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
34 VI Vynosy z podilt v oM.a fizenych osobach v G¢.jdn. s podst.Mivem 0 0 0 0 0
35 VII.2 Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podilt 0 0 0 0 0
36 VI3 Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
37 VI Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
38 K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0
39 IX Vynosy z precenéni cennych papirti a derivatl 0 0 0 0 0
40 L. Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivatd 0 0 0 0 0
41 M. Zména staw rezerva OP ve finanéni oblasti 0 0 0 0 0
42 X Vynosové troky 60 213 107 164 28
43 N.  Nakladové uroky 959 469 183 73 0
44 X. Ostatni finan¢éni wnosy 142 48 62 250 36
45 O. Ostatni finan¢ni naklady 5294 3348 3 555 3 556 3443
46 Xl Pfevod finanénich wnosU 0 0 0 0 0
47 P.  Prewod finan€nich nakladu 0 0 0 0 0
48 * Finanéni vysledek hospodareni -6 051 -3 556 -3 569 -3 215 -3 379
49 Q. Dan z pfijmu za bé&Znou €innost -361 1196 1574 728 153
50 Q.1. -splatna 994 2 967 2 608 862 197
51 Q.2. - odlozena -1 355 -1 711 1034 -134 -44
52 ** Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 1175 7 291 7 264 3 550 1125
53 Xill. Mimoradné wynosy 0 0 0 0 0
54 R.  Mimofadné naklady 0 0 0 0 0
55 S. Dan z pfijmd z mimoradné ¢innosti 0 0 0 0 0
58 * Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
60 *** Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 1175 7 291 7 264 3 550 1125
61 **** Vysledek hospodareni pred zdanénim 814 8 487 8 838 4278 1278




