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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva stanovenim hodnoty spolecnosti XY, a.s. k1. 1. 2014
s vyuzitim vybranych vynosovych metod ocenovani. Prace je sloZzena ze dvou celkt, teore-
tické a praktické ¢asti. V teoretické Casti je provedena literarni reSerSe problematiky oce-
fovani podniku s vyuzitim tuzemské a zahrani¢ni literatury. Soucasti praktické ¢asti je Cast
analyticka, jez se zabyva hodnocenim vynosového potencidlu a finan¢niho zdravi spolec-
nosti, v rdmci projektové Casti je sestaven strategicky financni plén a realizovano samotné
ocenéni spole¢nosti vybranymi vynosovymi metodami. V zavéru prace je vyrok o vysledné

hodnot¢ doplnén citlivostni analyzou.

Kli¢ové slova: hodnota podniku, ocefiovani, strategickd analyza, finan¢ni analyza, strate-

gicky finanéni plan, naklady na kapital, vynosové metody oceniovani.

ABSTRACT

This master thesis deals with a value determination of company XY, a. s. at 1.1.2014 using
yield-based valuation methods. This following paper consists of two parts, theoretical and
practical. There is a literature review done on the topic of company valuation using domes-
tic and foreign literature in the theoretical part. Analytical section, which deals with reve-
nue potential as well as financial health of company, is part of the practical segment of this
paper. This master thesis also contains a strategic financial plan as well as the company
valuation itself done by selected yield-based valuation methods. To conclude this paper,

there is a quote about the finale value complemented by a sensitivity analysis.

Keywords: company value, valuation, strategic analysis, financial analysis, strategic finan-

cial plan, capital costs, yield-based valuation methods.
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UvVOD

Ocenovani podniku je odbornou obci povazovano za kralovskou disciplinu, ktera je synté-
zou poznatkl z oblasti podnikové ekonomiky, dani, disciplin orientovanych na trh a sa-
motnych metod oceniovani, a neni tudiz jednoduché jej skuteéné¢ komplexné obsdhnout.
Ptesto ¢i pravé proto bude diplomova prace vénovana tématu stanoveni hodnoty spolec-
nosti, kterému musi nezbytn¢ predchazet vymezeni cile a diivodu ocenéni, a také subjektu,
pro néjz je ocenéni provadéno. Klicovymi faktory korektniho ocenéni jsou zejména rele-

vantni vstupni data, individualni pfistup ocenovatele a volba vhodné metody oceniovani.

Cilem diplomové prace je stanovit hodnotu spole¢nosti XY, a.s. k 1. 1. 2014 s vyuzitim

vybranych vynosovych metod ocenovani.

Prace bude rozd¢lena na dva celky, a to na teoretickou a praktickou cast. V teoretické ¢asti
bude provedena literarni reSerSe s vyuzitim tuzemskych i1 zahrani¢nich zdroji vedouci
k nastinéni zakladnich atributii ocenéni jako je ,,podnik®, ,,hodnota* a jeji kategorie, divo-
dy ocenovani ¢i pravni piedpisy, které problematiku ocefiovani podniku upravuji. Dalsi
¢asti budou vénovany samotnému postupu a metoddm vedoucim ke stanoveni vysledné

hodnoty spole¢nosti.

rowr 4

Prakticka &ast se bude skladat z ¢asti analytické a projektové. Uvodem analytické &asti
bude charakteristika spolecnosti, a to zejména z pohledu pfedmétu Cinnosti a odvétvi.
V navazujici strategické analyze bude provedena analyza makroprostfedi i mikroprostiedsi,
vymezen relevantni trh a vypracovan odhad jeho budouciho vyvoje. Dal§im krokem bude
analyza konkuren¢niho prosttedi, jez identifikuje vnitini potencial a konkurencni silu spo-
lecnosti. Syntézou dosavadnich poznatkl a provedenych analyz bude odvozena perspek-
tivnost spolecnosti a jeji vynosovy potencidl. Ve finan¢ni analyze bude zhodnoceno fi-

nanc¢ni zdravi, vykonnost a mozné rizika budouciho vyvoje podniku

V projektové ¢asti bude prezentovan samotny proces ocenéni, kdy v prvnim kroku bude
nezbytné sestavit strategicky financni plan a vy¢islit provozné nutna aktiva a korigovany
provozni hospodaisky vysledek. Nésledné bude pozornost vénovana stanoveni diskontni
miry a odhadu budouciho tempa ristu ,,g*“. Samotné ocenéni bude provedeno metodami
diskontovaného penézniho toku pro vlastniky 1 vétitele (DCF entity), ekonomické piidané
hodnoty (EVA) a metodou kapitalizovanych cistych ziskii. Vysledné ocenéni bude dopln¢-

no o citlivostni analyzu.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem diplomové prace je stanovit hodnotu spolecnosti XY, a.s. k 1. 1. 2014 s vyuzitim

vybranych vynosovych metod ocefiovani. V ndvaznosti na hlavni cil je provedena dekom-

pozice na cile dil¢i s popisem metod slouZzicich k dosazeni danych cila.

1.

Vypracovani teoretické ¢asti pomoci literarni reSerSe s vyuzitim dostupné tuzemské
1 zahrani¢ni literatury.

Zpracovani analytické Casti, jejiz soucasti bude strategickd analyza, ve které
v navaznosti na poznatky PEST analyzy, SWOT analyzy, analyzy relevantniho trhu
a konkurencni sily s vyuzitim linearni regrese v programu MS Excel budou predi-
kovany trzby, a finan¢ni analyza, kter4 si klade za cil hodnoceni finan¢niho zdravi,
perspektivnosti a piipadnych rizik.

Sestaveni finan¢niho planu s vyuzitim poznatkl ze strategické a finan¢ni analyzy
pomoci statistické metody linearni regrese pro predikci dil¢ich polozek strategické-
ho finan¢niho planu s vyuZitim programu MS Excel.

Rozdé&leni aktiv na provozné nutnd a nenutnd, vymezeni korigovaného provozniho
vysledku hospodateni a stanoveni diskontni miry, v pfipadé nakladd na vlastni ka-
pital s vyuzitim programu EVALENT 3.7 a vypocet primérnych vazenych nakladt
vlastniho kapitdlu pomoci vaZeného priméru se stanovenim vah dle vypovidajici
schopnosti vstupnich dat jednotlivych metod.

Ocenéni podniku XY, a.s. na zdklad¢ potvrzené premisy ,,going concern® vynoso-
vymi metodami EVA, DCF entity a pauSalni metodou kapitalizovanych ¢istych vy-
nost, které vychazeji z informaci a dat ziskanych v predeslych kapitolach.

Analyza citlivosti zmény vysledné hodnoty ocenéni na zménu faktoru diskontni mi-

ry nebo tempa riistu ,,g*.

Pro ocenéni bude vyuzito dat z vetejné dostupnych internetovych zdroji, informace budou

dale cerpany z finan¢nich vykazi spolecnosti, jez jsou fadn€ ovéfeny auditorem, a

z internich materiali poskytnutych managementem spole¢nosti
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I. TEORETICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 12

1 TEORETICKE ZAKLADY PRO OCENOVANI PODNIKU

Pted samotnym procesem ocenéni podniku je tfeba si uvédomit, co ocenujeme, tedy defi-
novat piedmét ocenéni, a také co by mélo byt jeho vysledkem. Prvni ¢ast proto bude véno-
vana pojmu podnik, hladindm ocenéni a hodnoté podniku, véetné rozliSeni zékladnich ka-

tegorii hodnoty.

1.1 Definice podniku

wevr

ce uvadéna v obchodnim zékoniku, kde je v § 5 podnik definovan jako:

. ... Soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku ndlezi
véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani podni-

ku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit. Podnik je véc hromadna ...

(Cesko 1991, § 5 odst. 1)

Matik et al. (2011a, s. 15-16) dodava, Ze definice neni zcela optimalni. Soucasti podnikani
je vyuzivani zavazka, které proto musime brat v uvahu pfi ocenovani, ale definice je opo-
miji. Dale zminuje pojem ,,soubor®, kterd svadi k predstave, ze podnik, je ,,hromada véci®
a nevystihuje tak jeho podstatu. Shodné s Kislingerovou (2011, s. 8-10) uvadi, Ze na pod-
nik je tfeba nahlizet jako na funkéni celek. Autorka déale uptesiiuje, Ze neoceniujeme spo-
lecnost jako pravni subjekt, ale jako komplex hmotného, nehmotného majetku a lidskych

¢initell. Pii ocenovani je nutné zohlednit vSechny tyto slozky.

1.2 Hodnota podniku

Kislingerova (2001, s. 11) a Maftik et al. (2011a, s. 21) definuji hodnotu jako ekonomicky
pojem, ktery na rozdil od ceny neni skutecnosti, ale odhadem ptedpokladané ceny, kterd by
méla byt zaplacena za zboZi ¢i sluzby v urcitém case podle dané definice hodnoty. Cenou
rozumime ¢astku pozadovanou, nabizenou nebo placenou za zbozi ¢i sluzby. Hodnota

podniku proto neni totoZna s cenou, rovnaji se jen vzacne.
Mafrik et al. (2011a, s. 16) tvrdi, Ze ocenéni podniku mize byt provadéno na riznych hla-
dinach:

e Brutto hodnota — predstavuje celkovou hodnotu podniku (entity), fadi se zde hod-

nota jak pro véfitele, tak pro vlastniky.
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e Netto hodnota — jedna se o ocenéni podniku z pohledu vlastnikti, ocenujeme tedy

vlastni kapital.

Tyto hladiny jsou také vymezeny v obchodnim zakoniku, ktery oznacuje hodnotu brutto

jako obchodni majetek a definuje jej v § 6, odst. 1 jako:

,, Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je fyzickou osobou, se pro ucely tohoto zakona
rozumi majetek (véci, pohledavky a jina prava a penezi ocenitelné hodnoty), ktery patri
podnikateli a slouzi nebo je urcen k podnikani. Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je

pravnickou osobou, se rozumi veskery jeho majetek.“ (Cesko, 1991, § 6, odst. 1)

Souhrnny pohled na majetek a zavazky podniku pak vymezuje pojem obchodni jméni v

§ 6, odst. 2):

., Pro ucely tohoto zdkona se soubor obchodniho majetku a zavazki vzniklych podnikateli,
ktery je fyzickou osobou, v souvislosti s podnikanim oznacuje jako obchodni jmeni (dale
jen ., jmeéni*). Jménim podnikatele, ktery je pravnickou osobou, je soubor jeho veskerého

majetku a zavazkii. “ (Cesko, 1991, § 6, odst. 2)

Marik et al. (2011a, s. 16) spatfuje v téchto definicich problém v tom, Ze se caste¢né vrace-

ji od pojeti podniku jako véci hromadné, k nespravnému pojeti jako ,,hromady véci®.

Vymezeni hodnoty netto miiZeme najit v § 6, odst. 3) obchodniho zdkoniku, kde je Cisty

obchodni majetek definovan jako:

,, Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek po odecteni zavazkii vzniklych podnika-
teli v souvislosti s podnikanim, je-li fyzickou osobou, nebo veskerych zavazki, je-li prav-

nickou osobou. “ (Cesko, 1991, § 6, odst. 3)

Hodnotu netto vymezuje také §6, odst. 4) obchodniho zakoniku, kde je definovan pojem

vlastni kapital:

., Vlastni kapital tvori viastni zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele a v roz-

vaze se vykazuje na strané pasiv. “ (Cesko, 1991, § 6, odst. 4)

Maiik et al. (2011a, s. 17) opét uvadi, Ze toto vymezeni je ponékud sporné, protoze jasné

nevymezuje rozdil mezi Cistym obchodnim majetkem a vlastnim kapitalem.

Jiny nahled na pojem ,,hodnota* uvadi Damodaran (c2011, s. 4-5), hodnota je podle autora
sloZzena ze slozky vnitini (intrinsic), ktera je dana soucasnou hodnotou penéznich toki,

které generuje za dobu své zivotnosti, a vné&jsi (relative), kterd je urena trhem.
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Rozlisujeme nekolik zakladnich ptistupti k ocenéni podniku:

e trzni hodnota;
e subjektivni (investi¢ni) hodnota;
e objektivizovana hodnota;

e komplexni piistup na zdkladé Kolinské Skoly.

1.2.1 Trzni hodnota
Trzni hodnotu Ize z pohledu mezinarodnich oceniovacich standardii definovat nasledovné:

., Irzni hodnota je odhadnutad castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu oceneni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi a
nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informovane,
rozumné a bez natlaku. “ (International Valuation Standard, 2005 s. 82; cit. dle Marika et

al. 2011a, s. 22)

Krabec (2009, s. 116) uvadi, Ze v soucasnosti byva pravé tato koncepce vyuzivana nejcas-
t&ji. Upozornuje, Ze trzni koncepci hodnoceni podniku nelze ztotoznovat s metodami oce-

novani z trznich dat.

Matik et al. (2011a, s. 25; 34) tvrdi, Ze trzni hodnota by méla byt odhadem rovnovazné
ceny, tj. ceny, ve které se nabidka rovna poptavce. Je vSak obtizné nalézt fungujici trh,
proto lze jen komplikované urcit trzni hodnotu jako konkrétni ¢islo, redln¢ tedy chapeme

trzni hodnotu spise jako intervalovy odhad.

Trzni hodnota by méla byt vysledkem ocenéni nejcastéji pii uvadéni podnikli na burzu
nebo pfi prodeji, neni-li zndm konkrétni kupujici a soucasny vlastnik chce znat odhad hod-

noty podniku pro piipadny prode;j.

1.2.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

., Investicni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tridu investorii pro
stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym
investorem nebo skupinou investorii, kteri maji urcité investicni cile a/nebo kritéria. Inves-
ticni hodnota majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez trzni hodnota tohoto majet-
kového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zamenovan s trzni hodnotou inves-
ticntho majetku. *“ (International Valuation Standard 2, 2005, s. 94; cit. dle Matika et al.
2011a,s. 26)
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Podle Marka (2006, s. 522) tato hodnota mtze byt definovana jako uzitna hodnota, tedy

hodnota pro vlastnika a je dana prospéchem, jejz vlastnik ziskava z drzby urcitého statku.

Maiik (2011a, s. 26; 34) charakterizuje investi¢ni hodnotu jako hodnotu, ktera je dana sub-
jektivnimi nazory a konkrétnimi podminkami ucastnikli transakce. Budouci penézni toky
jsou odhadnuty vylu¢né z ptedstav manazeru ¢i investora ocenovaného podniku a diskont-
ni mira je urena alternativnimi moznostmi investic subjektu, z jehoz hlediska se podnik

ocenuje.

Tento typ ocenéni je vhodny zejména pti prodeji a koupi podniku a pfi rozhodovani mezi
sanaci a likvidaci podniku, kdy vlastnik zvazuje, zda bude mit podnik vyssi hodnotu pfi

pokracovani v ¢innosti nebo je vyssi aktualni likvida¢ni hodnota.

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Mafrik et al. (2011a, s. 27) vymezil podle némeckych ocetiovacich standardi IDW S1 ob-
jektivizovanou hodnotu, jako hodnotu kterd ,, predstavuje typizovanou a jinymi subjekty
prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je stanovena z pohledu tuzemské osoby —
viastnika (nebo skupiny vlastnikii), neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota je
stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat v nezmenéném konceptu, pri vyuZiti
realistickych ocekavani v ramci trznich moznosti, rizik a dalsich vlivii piisobicich na hod-

«

notu podniku.

Krabec (2009, s. 112) uvadi, ze hodnota je v tomto pojeti — pro ucely ocenéni — vlastnosti

ptislusného statku, protoZe je dosaZitelna pro kohokoli.

Podle Mafrika et al. (2011a, s. 28; 34) by objektivizovand hodnota méla odpovidat na otdz-
ku, jakou hodnotu 1ze povazovat za ptijatelnou. Pii vypoctu by mélo byt postupovano pod-
le urcitych zasad a pozadavkil s vyuzitim vSeobecné uznavanych dat. Objektivizaci chape-
me postup zaloZeny na datech, ktera nejsou ovlivnéna konkrétnim investorem ¢i znalcem.
Tato hodnota je zalozena na zfejmych faktech a na soucasnosti, vyuziva se tedy zejména

pii poskytovani uvéru a zjistovani soucasné redlné bonity podniku.

1.2.4 Kolinska §kola

Kolinska skola podle Martika et al. (2011a, s. 30-32; 34) definuje zakladni funkce ocenova-

ni a zaroven 1 funkce ocenovatele.
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e Funkce poradenska — smyslem je poskytnuti kupnim stranam podklady a infor-
mace, zejména o maximalni cen¢ — hrani¢ni hodnoté pro kupujiciho, a minimalni
cené - hrani¢ni hodnoté pro prodévajiciho. Témito hodnotami je vymezen prostor
pro cenova jednani.

e Funkce rozhod¢i — jednd se o vykon funkce nezdvislého ocenovatele, ktery by mél
odhadnout hrani¢ni hodnoty ucastnikii a nalézt spravedlivou hodnotu.

e Funkce argumentaéni — ocenovatel hled4a argumenty pro lepsi pozici dané strany.

¢ Funkce komunika¢ni — spociva v poskytnuti podkladu pro komunikaci s vefejnos-
ti, predevs§im s bankami a investory.

¢ Funkce dafova — smyslem je poskytnuti podkladi pro danové ucely.

Vyuziva se zejména pii podnikovych transformacich a prodeji podniku, pfevazné tam, kde

je nutné vyvazovat zajmy zacastnénych stran.

1.3 Diivody ocenovani podniku

Ocenéni podniku lze podle Matika et al. (2011a, s. 35-36) povazovat za sluzbu, kterou si
muze zakaznik sjednat. Ocenéni mliZe slouZit riiznym cilim dle potieb zdkaznika. Divody

pro ocenlovani miZzeme rozdélit na dvé kategorie:

1. Ocenéni v ptipadech, kdy dochazi k vlastnickym zméndm:
e nakup a prodej podniku;
e nepenczity vklad do obchodni spolecnosti;
e ocenéni v souvislosti s fuzi;

e ocenéni v souvislosti s rozdélenim spole¢nosti, atd.

2. Ocenéni v ptipadech, kdy nedochazi k vlastnickym zménam:
e zmeéna pravni formy spolecnosti;
e ocenéni v souvislosti s poskytnutim Gvéru;

e ocenéni v souvislosti se sanaci podniku, atd.

Brealey, Myers, Allen (c2014, s. 484) uvadi dalsi divody pro ocenéni. Definuje nékteré z
komplikovangjSich forem, zejména akvizice, kdy je kladen diiraz na spravné zjisténi hod-
noty podniku vzniklého spojenim dvou spole¢nosti, nebo ocenéni spoleCnosti, ktera se
chce stat vefejné obchodovatelnou. Dalsim piikladem je prodej jedné z divizi spolecnosti

(spravné stanovena hodnota je nezbytnd pro vyjednavani s kupci).
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1.4 Pravni predpisy

Matik et al. (2011a, s. 18-19) uvadi, ze v Ceské republice v sou¢asné dobé neexistuje zé-
kon nebo ptedpis, které by byl zavazny pfi ocenovani podniku. Proto se ocenovatelé opiraji
zejména o ekonomickou teorii. Nabizi se pfesto predpisy, které se uplatiiuji alespon dil¢im

zplisobem.

1. Ceské piedpisy

a. Zékon o ocetiovani majetku ¢. 151/197 Sb. (zavazny pouze pii oceniovani v ramci
zékona o konkurzu a vyrovnani, zakona o dani dédické, darovaci a z ptevodu ne-
movitosti, atd. Obsahuji vSak jen minimum informaci pro oceiiovani podniku jako
celku).

b. Metodicky pokyn Ceské narodni banky (uréen pouze pro znalecké posudky, které
jsou piedkladany Ceské narodni bance).

c. Zakon €. 513/1991 Sb., obchodni zakonik (vymezuje zékladni pojmy dilezité pfi
ocenovant).

2. Mezinarodni a Evropské ocenovaci standardy

a. Mezinarodni oceniovaci standardy (IVS — International Valuation Standards)

b. Evropské ocenovaci standardy (EVS — European Valuation Standards)

c. Tyto standardy obsahuji zejména definici hodnoty a ramcové zasady, které by mé-
ly byt dodrZzovany pfi ocefiovani. Jedna se pouze o soubor mezindrodné€ uznava-
nych doporuceni.

3. Narodni standardy vybranych zemi

a. Americké ocenovaci standardy US PAP (Uniform Standards of Proffesional Ap-
praisal Practice) — Ceské prostfedi ovliviiuji dlouhou tradici ocefiovani podniku
v USA.

b. Némecky standard IDW S1 vydavany institutem némeckych auditorii - urcen spe-

cialné pro potieby oceiovani podnikd.
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA

Faktory Casu a rizika miizeme povazovat za zaklad pro ocenovani podniku, do néjz se

promitaji zejména prostiednictvim diskontni miry.

2.1 Faktor ¢asu

Maiik et al. (2011a, s. 39) uvadi, Ze pro jednotlivé casti majetku i pro podnik jako celek
plati, ze je tfeba zohlednit hodnotu daného aktiva jako soucasnou hodnotu budoucich pe-

néznich tokd, které 1ze ocekavat z drzby aktiva.

Budouci ptijmy, které tvoti hodnotu podniku nebo majetku, nejsou rovnocenné, jejich vyse
zavisi predevS§im na tom, kdy toto aktivum drzitel ziské. Jednd se o ¢asovou hodnotu pe-
néz. Obecné plati, ze piijem ziskany dnes je vyznamnéjsi nez piijem ziskany pozdéji, jeli-
koz tyto prostfedky je mozné investovat a dosdhnout tak dal§iho vynosu. Z divodu vy-
znamnosti ¢asu je tfeba budouci piijmy ptepocitat k datu ocenéni, neboli zjistit jejich sou-

¢asnou hodnotu.

2.2 Faktor rizika

vvvvvv

lze jej obecné definovat jako nebezpeci, ze se stavajici vysledky budou lisit od ocekéva-
nych, a to jak pozitivné, tak negativné. Vznika existenci nejistoty pii pfijimani financnich
rozhodnuti podniku, coZ je zplsobeno tim, Ze nelze spolehlivé urcit budouci vysledky.
Ovliviuji jej zejména:
e faktory vnéjsi (objektivni) - nevznikaji rozhodnutim v podniku a patii zde naptiklad
kolisani cen vstuptl, Zivelné pohromy, politické udalosti;
e faktory vnitini (subjektivni) — vznikaji disledkem rozhodnuti v podniku, fadime
sem napiiklad dopady reorganizace podniku, spotiebitelské reakce na novy produkt

¢1 nespokojenost zaméstnancll s novymi pracovnimi podminkami.

2.2.1 Kategorizace rizika

Podle Matika et al. (2011a, s. 40-47) a Kislingerové (2001, s. 104-125) mohou byt rizika

kategorizovana nasledovne¢:

e riziko obchodni a finan¢ni — zvazujeme v ptipad¢, ze ma byt sestavena rizikova pfi-

razka v rdmci diskontni miry dle jednotlivych dil¢ich rizik;
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e riziko systematické a nesystematické — ve vztahu k ucelu, kterému ma dané ocenéni

a diskontni mira slouzit.
Obchodni riziko vychazi z ptedpokladu kolisani Cistych vynost a lze jej roz¢lenit na:

e prodejni riziko — dano promeénlivosti prodeje, vyplyva z moznosti, ze na zakladé
vyvoje trhu predpokladany zisk nebude dosazen, ¢i bude ptekrocen;
e provozni riziko — ovlivnéno rozsahem vyuzivani hmotného investi¢niho majetku. Je

déano podilem fixnich a variabilnich nakladi. Méfime jej pomoci provozni paky.

Finan¢ni riziko se odviji od velikosti fixnich finan¢nich nékladi, které jsou tvofeny pie-
dev$im nakladovymi uroky, leasingovymi splatkami atd. Za vyuziti cizich zdroju je placen
urok, ktery jako naklad ovliviiuje hospodaisky vysledek. V souvislosti s vyuzivanim cizich
zdroju vznika tzv. Grokovy danovy §tit, jenz zvySuje vynos pro akcionare. Finan¢ni riziko
lze méfit prostfednictvim stupné financni paky a dalSich ukazateli zachycujicich likviditu
a vysi zadluzeni.

Systematické (trZzni) riziko je vyvolano faktory, které ovliviiuji cely kapitalovy trh, nelze
jej vyloucit ani dobie diverzifikovanym portfoliem. Trzni riziko se méti koeficientem 3,
ktery udava citlivost investice vici trhu. Mezi faktory ovlivitujici miru trzniho rizika fadi-

me vyvoj HDP, cenové hladiny nebo trznich tirokovych mér.

Nesystematické (specifické) riziko je dano faktory, které jsou specifické pro kazdy pod-
nik. Patfi zde naptiklad chyby ve vedeni nebo uplathovani neovétenych postupti. Celkoveé

specifické riziko lze vyjadfit jako soucin provozniho a finan¢niho rizika

2.3 Diskontni mira

Diskontni miru je mozné charakterizovat jako nastroj, pomoci kterého lze promitnout do
hodnoty podniku faktor ¢asu a rizika. Diskontni mirou rozumime miru vynosnosti, kterou
lze vyuzit pro piepocet budoucich penéznich ¢astek na soucasnou hodnotu, a také miru
vynosnosti, kterou ocekava investor pti ziskani budoucich penéznich tokl s ohledem na

riziko.

2.3.1 Diskontni mira a riziko

Koupé podniku je investici, se kterou je vzdy spojeno urcité riziko. Otazkou, jak toto riziko

ocenit, se zabyva Matik et al. (2011a, s. 49-50), ktery uvadi nasledujici moznosti:

1. pracovat s rizikovou ptirazkou k bezrizikové Grokové mire;
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2. wvyuzit jistotni ekvivalent vynosi.

V prvnim ptipadé vychazime z bezrizikové urokové miry, kterd se dale upravuje o jistou
uroven miry rizika. Ve druhém pfipad¢ je tieba vymezit z oCekavané vynosové miry jeji
bezrizikovou ¢ast a vyloucit riziko z o¢ekdvanych piijmt. Ocekavané vynosy jsou dale
nahrazeny jejich jistotnim ekvivalentem. Nezbytné je dodrzet princip ekvivalence, coz
znamena, ze kalkulovana urokova mira by méla byt zatizena takovym rizikem, které odpo-

vida riziku pfijmi pouzitych pro vypocet ocenéni.
2.3.2 Diskontni mira a cel ocenéni

Volba postupu kalkulace diskontni miry by se podle Matika et al. (2011a, s. 51) méla odvi-
jet:

Dle kategorie hodnoty, kterd ma byt stanovena

e Trzni hodnota — kalkulace dle trznich dat a tomu odpovidajicich metod.

e Investiéni hodnota — kalkulace dle situace konkrétniho investora, obzvlasté
z jeho individudlnich moZnosti alternativniho vyuziti kapitalu.

e Objektivizovana hodnota — odhad diskontni miry co nejvice podloZzen dostup-
nymi daty, nebo dle zvyklosti jako soucet vynosnosti desetiletych statnich
dluhopist a rizikové ptirazky.

Dle typu potencionalniho investora, pro kterého je ocenéni provadéno

e Vefejna spolecnost — akcie jsou obchodovany na kapitdlovém trhu a investofi
mohou tvofit portfolio cennych papird, kalkulujeme jen se systematickym ri-
zikem.

e Soukroma spolecnost — akcie nejsou obchodovany nebo se nejedné o akcio-
vou spole€nost, investofi nemohou snizit riziko diverzifikaci svych vlastnic-

kych podild, kalkulujeme tedy se systematickym i specifickym rizikem.
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3 POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Maiik et al. (2011a, s. 53) tvrdi, ze postup ocenovani podniku je nutné¢ modifikovat podle
konkrétniho tcelu ocenéni, kategorie hodnoty, kterd ma byt zjisténa, dostupnych dat atd.

Pro ocenéni doporucuje pouzit nasledujici postup:

1. Sbér vstupnich dat,
2. Analyza dat
a. Strategickd analyza,
b. finan¢ni analyza,
c. rozdéleni aktiv podniku na provozn€ nutnd a nenutna,
d. analyza a prognéza generatori hodnoty,
e. orientacni ocenéni,
3. Sestaveni finan¢niho planu,
4. Ocenéni
a. Volba metody,
b. ocenéni dle zvolenych metod,

¢. souhrnné ocenéni.

V praxi maji tyto kroky rtiznou podobu, hloubku a vahu v zavislosti na konkrétni metodé
pouzité pii ocenéni. Dle kategorie hodnoty by pfi trznim a objektivizovaném ocenéni mély
byt tyto kroky zpracovany detailnéji. Pii subjektivnim ocenéni lze dil¢i ¢asti nahradit po-

zadavkem investora.

Kislingerova (2001, s. 25-26) shodné uvadi, ze pro vybér modelu ocenéni je nezbytné vy-
mezeni UCelu ocenéni, na jehoz zakladé by mé¢l odhadce pfi ocenéni minimalné analyzovat
vyvoj mikro a makroprostfedi podniku a provést finan¢ni analyzu, pfipadné posoudit pod-
nikatelsky zamér podniku. Diraz klade také na definovani ptfesného data, ke kterému se

ocenéni vztahuje. Postup pii ocenéni podniku vymezuje v nésledujicich krocich:

1. vymezeni zadani prace,

vytvofeni pracovniho tymu,

plan prace,

sbér vnéjsich a vnitinich informaci,
analyza dat,

vybér metod ve vazbé na cil préce,

A A o

analyza ocenéni,
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8. syntéza vysledkd,

9. zaveér.

Podle Maiika et al. (2011, s. 57) tfeba definovat, zda plati pro spolecnost predpoklad trva-
1ého pokracovani podniku, ktery nelze ptijmout automaticky, ale je tieba jej prokazatelné
dolozit. Odpoved’ na otdzku dlouhodobé perspektivy ovlivni zejména volbu ocenovaci me-

tody.

3.1 Sbér vstupnich dat

Pro spravné ocenéni je potieba souhrn pfislusnych vstupnich dat, kterd Matik et al. (2011,

S. 54-56) rozd¢luje:

1. Zakladni data o podniku — identifikace podniku, nadzev a pravni forma, predmét
podnikani, fidici struktura atd.

2. Ekonomicka data — ucetni vykazy poslednich obdobi, vyro¢ni zpravy, zpravy au-
ditord, podnikové plany.

3. Relevantni trh — uréeni a vyvoj trhu, ve kterém se podnik vyskytuje, segmentace
trhu, faktory atraktivity relevantniho trhu, faktory vyvoje trhu.

4. Konkuren¢ni struktura relevantniho trhu — hlavni pfimi konkurenti a jejich da-
ta, substituty vyrobkl nebo produkti podniku, bariéry vstupu do odvétvi atd.

5. Odbyt a marketing — informace o struktufe odbytu z hlediska vyrobkt, odbérateli
a uzemni struktury, hodnoceni hlavnich produktl a jejich srovnani s konkurenci,
ceny a cenova politika ve srovnani s konkurenci, odbytové cesty, reklama a struktu-
ra vydaju atd.

6. Vyroba a dodavatelé — fizeni a certifikdty kvality, charakter vyroby a uroven
technologie, kapacity a jejich vyuziti, stav dlouhodobého majetku a investice,
struktura dodavek a dodavatelt a z&vislost podniku na nich atd.

7. Pracovnici — struktura pracovniki, ndroky provozu na jejich kvalifikaci, situace na
trhu préce, fluktuace pracovnikili, ndlada na pracovisti, produktivita prace, perso-

nalni néklady atd.

Marek (2006, s. 528) mezi dilezité informacni zdroje tadi také ekologickou situaci
v souvislosti s ¢innosti podniku, analyzu smluvnich zavazk, jako jsou licencni, ndjemni a

leasingové smlouvy, platebni moralku, vlastnickd prava ¢i rozmisténi spole¢nosti.
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3.2 Strategicka analyza

Podle Matika et al. (2011a, s. 56) je hlavnim ukolem strategické analyzy vymezit celkovy
vynosovy potencial oceiiovaného podniku, ktery zavisi na vnitinim a vnéjSim potencialu.
Vnéjsim potencidlem chapeme Sance a rizika, kterd zavisi na podnikatelském prostiedi
spolecnosti (odvétvi, relevantni trh). Analyzou vnitiniho potencidlu ziskdvame informace o

silnych a slabych strankach, s diirazem na konkurencni vyhody spole¢nosti.

3.2.1 Postup pri zpracovani strategické analyzy
Marik et al. (2011a, s. 58-95) navrhuje strategickou analyzu ve tfech krocich:

1. vymezeni relevantniho trhu, jeho analyza a prognéza (analyzy makroprostiedi);
2. analyza konkurence a mikroprosttedi podniku;

3. prognoza trzeb ocenované spolecnosti.
Relevantni trh a jeho prognéza

Vymezeni relevantniho trhu by pro ocetiovany podnik mélo byt vychozim krokem strate-
gické analyzy. Je tieba se zaméfit na trh z hlediska vécného (produkt), z hlediska tizemi,

zakaznikt a konkurence.
K zékladnim udajim trhu patii:

e odhad velikosti trhu — na zéklad¢ velikosti poptavky;
e vyvoj trhu v ¢ase — pomoci nejméné pétiletych casovych tad;

e segmentace trhu.

Po vymezeni relevantniho trhu nasleduje analyza atraktivity trhu a hlavnich faktorii ovliv-
fujicich poptavku a moznosti prodeje, tj. rist a velikost trhu, pfima konkurence, citlivost

trhu na konjunkturu.
Prognoza vyvoje trhu, kterd navazuje na analyzu, se odviji od konkrétniho typu ocenéni.
Soucasti prognozy je analyza Cinitelll ovliviiyjicich trh, jako jsou faktory nadrodohospodai-

ské, faktory poptavky a faktory specifické.
Analyza konkurenc¢ni sily oceiovaného podniku

Jedna se o tu ¢ast strategické analyzy, jejimz cilem je odhad budouciho vyvoje trznich po-
dild ocenované spolecnosti. Prvnim krokem je stanoveni dosavadnich trznich podili spo-

le¢nosti (na urovni fyzickych jednotek i v korunovém vyjadieni, pfipadné¢ z odhadu pro-
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dukce hlavnich konkurent®) a identifikace hlavnich konkurentti. Dal$im krokem je analyza
vnitiniho potencidlu a konkurencni sily spole¢nosti, jejiz vysledky se promitaji do posou-
zeni perspektivnosti podniku, dohadu vyvoje trzniho podilu a do diskontni miry (riziko
podniku). Soucasti této analyzy je také odhad faze zivotniho cyklu spole¢nosti a definovani
faktorti, které maji vliv na trzni podil. Mezi pfimé faktory lze zaradit ceny, dostupnost,
distribuce, image, a mezi faktory nepfimé kvalitu managementu, vydaje na vyzkum a vy-
voj aj.

Prognéza trzeb oceiiované spolecnosti

Predikeci trzeb I1ze odhadnout z vysledka predchozich krokd, tj. z analyzy a prognozy rele-
vantniho trhu a z analyzy vnitfniho potencidlu a konkurenc¢ni sily spolecnosti, nebo také

z vysledki analyzy Casovych fad trzeb.

3.3 Financni analyza

Finan¢ni analyza je podle Kislingerové (2011, s. 39) nezbytnou soucasti oceniovani spolec-
nosti. Poskytuje informace o finanénim zdravi podniku k okamzZiku ocenéni a také urcity
vyhled do budoucnosti. Spolu s dal§imi informacemi je finan¢ni analyza podkladem pro
odhaleni moznych rizik, pfedev§im provozniho a finan¢niho, coz je nezbytné pro spravné

stanoveni diskontni miry.

Marik et al. (2011a, s. 96-97) dale uvadi, ze kromé posouzeni finan¢niho zdravi spolecnos-
ti slouZi finan¢ni analyza jako zéklad pro sestaveni finan¢niho planu, ktery je nezbytny pfi
ocenéni vynosovymi metodami. Ocenovatel musi z finan¢ni analyzy vyvodit zavéry, které
se dale promitnou do ocenéni, mél by zejména doplnit predbézny vyrok o perspektivnosti a
informace pro stanoveni rizika podniku.

Zakladnim zdrojem pro sestaveni finan¢ni analyzy je dle Vochozky (2011, s. 14) Gcetni
zavérka, kterd je tvofena rozvahou, vykazem zisku a ztraty, ptehledem o penéznich tocich
a ptilohou. DalSim zdrojem jsou také vyrocni zpravy spolec¢nosti a oficialni ekonomické

statistiky.

3.4 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Aktiva pro zakladni podnikani potiebuje spolenost v urcité strukture a velikosti, véetné

pfiméfenych rezerv, tyto aktiva Maiik et al. (2011a, s. 118-119) oznacuje jako provozné
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nutnd, vSechna ostatni aktiva jsou neprovozni neboli nenutnd. Zaroven by mély byt vycle-

nény také vynosy a ndklady souvisejici s vyfazenymi nenutnymi aktivy.
Dtivody pro roz¢lenéni majetku na provozné pottebna a nepotiebna:

e (Cast majetku nemusi byt vyuzivana, a tudiz z néj neplynou zadné, nebo jen malé
piijmy;

e aktiva nesouvisejici s provozem jsou ¢asto zatizena odliSnou mirou rizika;

e provozné nepotifebny majetek je ocefiovan jinymi metodami ocenéni (vynosova, li-

kvida¢ni hodnota).

3.5 Analyza a prognéza generatori hodnoty

Pojem generatory hodnoty Maftik et al. (2011a, s. 125-126) vysvétluje jako soubor zaklad-
nich podnikohospodaiskych veli¢in, které vymezuji hodnotu spolec¢nosti. Hodnota spolec-
nosti se odviji od schopnosti vytvaret budouci volné penézni toky, je tedy tfeba se zamérit
na veli¢iny, které maji na hodnotu spole¢nosti zasadni vliv. Mezi generatory hodnoty fa-

dime:

e trzby jejich rust,

e marze provozniho zisku,

e investice do pracovniho kapitalu,

¢ investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,
e diskontni miru,

e zpusob financovani,

e piedpokladanou dobu existence podniku.

3.6 Sestaveni finan¢niho plin

Mafrik et al. (2011a, s. 149) tvrdi, Ze sestaveni kompletniho financniho planu by mélo byt
provedeno zejména pii ocenéni podniku vynosovymi metodami. Finan¢ni plan by se mél

skladat z vysledovky, rozvahy a vykazu penéznich toki

Marini¢ (2008, s. 163) charakterizuje finan¢ni plan jako vysledek dynamického procesu,
ktery definuje ukoly finanéniho managementu. Komplexni finan¢ni plan pomaha mimo

jiné k identifikaci rizik a jejich fizeni pomoci ptijatych opatieni.
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Pavelkova a Knéapkova (2012, s. 210-211) uvadi, Ze finan¢ni plany maji charakter strate-
gickych a operativnich plant. Promitaji se v nich vize a cile podniku a strategie k jejich
dosazeni. Planovanim ziskdme odhad budouciho vyvoje podniku, ktery je ovlivnén zejmé-
na managementem a vn¢jSimi podminkami makroekonomického vyvoje. Postup sestaveni

a realizace planu provadime v nasledujicich krocich:

1. stanoveni cild,

identifikace moznych prubéht ¢innosti,

tvorba dlouhodobého planu,

implementace dlouhodobého planu v podob¢ kratkodobych rozpocti,

kontrola pribéznych vysledk,

A O i

reakce na odchylky planu.
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4 METODY OCENOVANIi PODNIKU

Pro stanoveni hodnoty podniku existuje celd fada metod. Dle DluhoSové et al. (2011, s.
172) volba optimalni metody zasadné ovliviiuje naplnéni cile oceniovani. Vybér metody se
181 podle ucelu ocenéni a zavisi také na postoji ocenovatele. RozliSujeme nékolik zaklad-

nich metod ocenovani.
Ocenéni na zakladé analyzy vynosu:

e metoda diskontovaného penézniho toku (DCF),
e metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu,
e metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA),

e metody kombinované (korigované).
Ocenéni na zakladé analyzy trhu:

e ocenéni na zakladé trzni kapitalizace,
e ocenéni na zdklad€ srovnatelnych podnikd,
e ocenéni na zdkladé srovnatelnych transakei,

e ocenéni na zdklad€ udajii o podnicich uvadénych na burzu.
Ocenéni na zakladé analyzy majetku:

e likvida¢ni hodnota,

e Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu trznich cen,
e substancni hodnota na principu reproduk¢énich cen,

e substancni hodnota na principu Uspory nakladi,

e majetkové ocenéni na principu trznich cen.

4.1 Metody zaloZené na analyze vynosi

Podle Kislingerové (2001, s. 145) mizeme ke stanoveni trzni hodnoty podniku pfistupovat
jako ke kazdé investici, na jejimz konci o¢ekdvame alokaci volného kapitdlu. Shodné s
Maiikem et al. (2011a, s. 163) a DluhoSovou et al. (2010, s. 172) uvadi, Zze vynosové me-
tody jsou zalozeny na skutecnosti, Ze hodnota statku je ddna soucasnou hodnotou budou-
cich penéznich tokii neboli budoucim ocekdvanym uzitkem pro jeho drzitele. Ocekavanym
uzitkem chapeme vynosy, které mohou mit podobu ziskt, dividend, ekonomické piidané

hodnoty (EVA) nebo volnych penéznich tokt (FCF).
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Marik et al. (2011a, s. 163-164) definuje obecna kritéria pro konkrétni modifikaci pouzi-

tych vynosi, ktera plati pro vSechny vynosové metody.

1. Kategorie hledané hodnoty — trzni, investi¢ni, objektivizovana;

2. Zpiusob kalkulace cen — ve stalych cendch (pouzijeme diskontni miru ocisténou o
inflaci), v béznych cenach (kalkulujeme s nominalni diskontni mirou);

3. Zpusob kalkulace dani — zadné dan€, dan¢ na irovni piijml ocenované spolecnosti,

dané¢ na arovni spolec¢nosti i na urovni subjektu, pro néjz je ocenéni provadeéno.

4.1.1 Metoda diskontovaného Cistého cash flow

Marik et al. (2011a, s. 164-165) i Kislingerova (2001, s. 157) uvad¢ji, ze metoda diskonto-
vaného cash flow je zékladni a v praxi také nejvice vyuzivanou vynosovou metodou. Roz-

liSujeme Ctyfi techniky vypoctu vynosové hodnoty metodou DCF.

DCF entity — vychazi z penéZnich toki jak pro vlastniky, tak pro véfitele. Jejich diskonto-
vanim ziskdme hodnotu podniku jako celku. Od této hodnoty odecteme vysi ciziho kapita-

lu k datu ocenéni. Vysledkem je hodnota vlastniho kapitalu, neboli netto hodnota.

DCF equity — vychézi z penéZznich tokl pouze pro vlastniky podniku, jejichZ diskontova-

nim ziskdme pfimo hodnotu vlastniho kapitalu.

Metoda APV - Koller, Goedhart a Wessels (c2010, s. 119) uvadi, Ze pfi aplikaci metody
APV (adjusted present value) je nutné rozdélit vypocet do dvou ¢asti. Nejprve stanovime
hodnotu podniku jako celku pomoci nakladi vlastniho kapitalu pii nulovém zadluzeni a
poté pricteme hodnotu danovych S§titi, které vznikaji z dluhového financovéani. Nasledné
jesté upravime odectenim o hodnotu ciziho kapitalu.

DDM - dividendovy diskontni model DluhoSové et al. (2010, s. 176) charakterizuje jako
model, ve kterém je oceniovan vlastni kapital, nebot’ penéZni tok je vyjadien pomoci divi-
dendy. Jedna se o modifikaci modelu DCF, namisto FCF je pouzita dividenda, a proto je

mozné model vyuzit pouze v podniku, ktery dosahuje zisk a stabilné vyplaci dividendy.
Podstatou téchto metod je zjisténi hodnoty ¢istého obchodniho majetku neboli vlastniho
kapitélu.

VYMEZENI PENEZNICH TOKU

Pro metody DCF vzdy vychézime z volného penézniho toku. Kislingerova (2001, s. 160-

161) uvadi, ze pti specifikaci penézniho toku rozliSujeme, pro koho je penézni tok urcen.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 29

Volnym penéZnim tokem do podniku jako celku (FCFF) se rozumi tvorba penéznich
prostiedku pro vlastniky v podobé dividend a pro véfitele ve formé splatek trokt a Gvért.
Dluhosova et al. (2010, s. 27) uvadi, ze FCFF piedstavuji penézni toky, které podnik gene-

ruje z aktiv bez ohledu na to, pro koho jsou urceny.

Tab. 1 Zjisténi volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele

Korigovany provozni vysledek hospodatreni po upravenych danich (KPVH)

+ odpisy

+ ostatni naklady, které nejsou vydaji v béZném obdobi
- investice do upraveného pracovniho kapitalu

- investice do pofizeni dlouhodobého majetku

= Volné penézni toky pro vlastniky a vétitele (FCFF)

In: Maftik et al. (2011a, s. 170), vlastni zpracovani

Volné penézni toky pro vlastniky (FCFE) Kislingerova (2001, s. 165) definuje jako volné
penézni toky, které ve spolecnosti zlistavaji po uspokojeni narokl véfitell a po zajiSténi
dalsiho provozu firmy. Jestlize poté plati FCFE > 0, znamen4 to, Ze firma generuje zdroje
navic. DluhoSova (2010, s. 27) dodava, Zze FCFE jsou tvofeny z financ¢nich toki

z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti.

Tab. 2 Zjisténi volného penéZzniho toku pro vlastniky

Volné penézni toky pro vlastniky a véfitele FCFF

- uroky z ciziho kapitalu snizené o danovy §tit
- splatky tiro¢eného ciziho kapitalu
+ nové prijaty Groceny cizi kapital

= Volné penézni toky pro vlastniky (FCFE)

In:Maftik et al. (2011a, s. 205), vlastni zpracovani
ZAKLADNI TVARY MODELU DCF

Podle Vochozky, Mulace et al. (2012, s. 144) je nejjednodussim ptistupem stabilni model,
ktery pfedpoklada konstantni vysi budoucich cash flow po celou dobu trvani podniku.

Hodnota podniku je ddna podilem cash flow v prvnim roce a diskontni sazby.
Model s konstantnim riastem je, jak uvadi Vochozka, Mula¢ et al. (2012, s. 145)
obdobou vyse zminéného modelu, avSak piedpokladd urcity trvaly rast, vyjadieny

parametrem g.

H=""1, (4.1)
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kde:

H = hodnota podniku,

FCF; =volny penézni tok v prvnim roce,
i = diskontni sazba,

g = tempo ristu do nekonecna.

Dvoufazovy model je podle Marika et al. (2011a, s. 178) v praxi vyuzivan nejcastéji.
Vychézi z ptedpokladu rozdéleni budouciho obdobi na dvé faze, kdy pro obdobi prvni faze
je ocenovatel schopen progndézovat vyvoj volného penézniho toku v jednotlivych letech.
Druha faze, kterd navazuje na fazi prvni, pak trvd do nekonecna. Tato faze se oznacuje

jako pokracujici hodnota. Hodnotu podniku (H}p) pomoci dvoufazové metody vypocitame:

~ ... PH
H, = ;FCE (1+i,) +m, (4.2)
kde:
T = délka prvni faze v letech,
PH = pokragujici hodnota,
i = kalkulovand urokova mira na urovni nékladl na vlastni kapitél pti konkrétni mire

zadluZeni podniku.

Trifazovy model definuje Marik et al. (2011a, s. 200) jako model, ve kterém je tfeba roz-
délit budouci vyvoj podniku na tfi ¢asti. Prvni je faze rychlého riistu, pro kterou sestavuje-
me kompletni finan¢ni plany, ve druhé (pfechodné) fazi se rist zpomaluje, FCF odhaduje-
me podle rocniho tempa riistu a tieti ¢ast povazujeme za obdobi stability, poCitadme jej jako

perpetuitu. Vypocet hodnoty podniku lze definovat takto:

(i FCF, & FCF, _FCFy,,

H, = + >

T+ AL+ i) g ’

(4.3)

kde:
FCF = volny penézni tok,
ik = diskontni arokova mira,

TI = pocet let rychlého ristu,
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172 = soucet poctu let rychlého a zpomalujiciho se ristu,
H, = hodnota netto (vlastniho kapitalu).
Urceni faze prognézy

Nejdfive je tfeba vymezit délku progndézovaného obdobi, pro jejiz stanoveni nelze urcit
jednoznacéné pravidlo. Matik et al. (2011a, s. 182) uvadi, ze je tieba volit obdobi, ve kte-
rém firma dosdhne urcité stability svych obchodl. Piedpokladem pro pokracujici hodnotu
je stabilizace zakladnich parametri, jako je ziskovéa marzZe, rentabilita nebo obrat kapitéalu.
Dal$im ptedpokladem je konstantni rist podniku, stabilni mira investic a také stabilni vy-

nosnost novych investic.

V ptipad¢ pochybnosti autor doporucuje volit horizont péti az sedmi let. Zdlraznuje, ze

pokracujici hodnota ma vyznamny vliv (az 80 %) na celkové vynosové ocenéni podniku.
Techniky vypoctu pokracujici hodnoty

Pro odhad délky prvni faze je dle Mariika et al. (2011a, s. 183) nutné zvolit adekvatni po-
stup, jelikoz jak jiz bylo uvedeno vyse, pokracujici hodnota ma rozhodujici podil na celko-

vé hodnoté€ podniku a ptipadné chyby by mély podstatny dopad na vyslednou hodnotu.

V literatufe miizeme nalézt fadu zplsobt, jak urc¢it pokracujici hodnotu, autofi rozliSuji
pokracujici hodnotu s diskontovanymi penéznimi piijmy, kam fadi Gordonlv a parame-
tricky vzorec, a pokracujici hodnotu, ktera je zaloZena na jinych nez vynosovych metodach

(likvidacni, substan¢ni hodnota, ucetni hodnota atd.)
1. Gordoniv vzorec

Maiik et al. (2011, s. 183) uvadi, ze pouzitim této metody piredpokladame dobu trvani prv-
ni faze mezi 4 — 14 lety a pro druhou fazi stabilni a trvaly rast FCF. Pokracujici hodnotu
chapeme jako soucasnou hodnotu nekonecné rostouci ¢asové fady penéznich toka, kterou

ur¢ime podle vzorce, jehoZ podminkou platnosti je ix > g:

FCF,
pr = (4.4)
L —8
kde:
T = posledni rok progn6ézovaného obdobi,

iy = prumérné néklady na kapital,
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g = predpokladané tempo ristu FCF ve druhé fazi.
2. Parametricky vzorec

Tento zplisob vypoctu pokracujici hodnoty je zaloZen na faktorech tvorby hodnoty, za kte-
ré Marik et al. (2010, s. 186) povazuje tempo rastu korigovanych provoznich vysledka
hospodateni (KPVH) snizenych o upravené dan¢ a ocekdvanou rentabilitu novych (Cistych)

investic do provozné nutného dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu.

KPVH,, [1 - gj
;

PH = . Lz, 4.5)
k=&

kde:

KPVHy,;  =korigovany provozni vysledek hospodatfeni v prvnim roce druhé faze,

rr = oc¢ekdvana rentabilita novych (Cistych) investic.

4.1.2 Diskontni mira pro metody DCF

Volba zpiisobu stanoveni diskontni miry zavisi podle Maftika et al. (2011a, s. 206) ptede-
v§im na zvolené variant¢ metody DCF. Stejné jako Kislingerova (2001, s. 160) uvadi, Ze
pro metodu DCF entity a EVA stanovime diskontni miru na Grovni primérnych vaZenych
nakladt kapitalu (WACC). Pti vyuziti metody DCF equity a dividendového diskontniho

modelu pouzijeme diskontni miru na trovni nakladt vlastniho kapitalu.

WACC

Brealey, Myers, Allen (c2014, s. 488) uvadi, ze vypocet WACC je zalozen na soucasnych
vlastnostech podniku. Manazefi jej vyuZzivaji pro diskontovani budoucich cash flow,
zejmeéna pii ocenlovani spolecnosti. Pokud se zméni podnikatelské riziko a dluhovy pomér

podniku, je vypocet pouze piiblizny.

Obecny vzorec pro vypocet WACC je:

CK VK
WACC =n  (1-d)—————+n _, 4.6
el =)ok T ek (*)
kde:
nek = néklady na cizi kapital,

d = sazba dan¢ z piijmu,
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CK = trzni hodnota ciziho uroc¢eného kapitalu,
nyK(z) = naklady na vlastni kapital,
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu.

Podle Marika et al. (2011a, s. 207) je nutné nejprve urcit vahy jednotlivych slozek kapitalu
na celkovém investovaném kapitalu, déale stanovit nadklady na cizi kapitdl a naklady na
vlastni kapital (pomoci stavebnicové metody, CAPM atd.) a nasledné dosadit do vySe uve-

dené rovnice a vypocist primérné naklady na kapital.

4.1.3 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Kislingerova (2001, s. 153) uvadi, ze se jedna o ocefiovaci postup vypracovany a vyuziva-
ny v némecky mluvicich zemich. Autorka spatfuje tento model jako nejjednodussi zptisob
zjisténi hodnoty podniku. Metoda je zaloZzena na minulé vykonnosti podniku, tedy na histo-
rické urovni zisku. Zékladnim pfedpokladem je odvozeni hodnoty podniku od hodnoty tzv.
trvale udrzitelné urovné zisku podniku. Pro uplatnéni modelu je nezbytny ptedpoklad
dlouhodobého trvani firmy a diveérna znalost vysledkli firmy v minulosti minimalné za
obdobi 3-5 let. Netto hodnota podniku je stanovena podilem trvale dosaZitelného zisku a

miry kapitalizace.

Petiik (2009, s. 365) tuto metodu fadi do metod rezidualnich ziskl (tzn. zisk, ktery zlstane
v podniku po odecteni ceny kapitalu). Autor tuto metodu povazuje za konzervativni a na
finan¢nim Ucetnictvi zaloZenou alternativu k jiz zminénym DCF metodam. Metoda vycha-
zi z oficidlnich a dostupnych, auditory ovéfenych upravenych tcetnich vysledkii hospoda-
feni.

Maiik et al. (2011a, s. 257-258) uvadi, ze jsou rozliSovany dv¢ varianty metody kapitalizo-
vanych Cistych vynost. Prvni varianta predpoklada urceni ¢istého vynosu na zéklad¢ rozdi-
10 mezi pfijmy a vydaji, a proto tuto metodu mizeme ztotoznit s metodou DCF equity.
Druhda varianta, kterd byla zpracovana institutem auditort (IDW), odvozuje ¢isty vynos

z upravenych vysledkl hospodateni.

4.1.4 Ekonomicka pridana hodnota

Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty EVA (Economic Value Added), podle Kislingerové
(2001, s. 224) ptestavuje prilom v pohledu na vykonnost a méteni hodnoty podniku. Au-

torka ji vysvétluje jako odraz snahy investorti odhalit ty podniky, které zaruci rist jejich
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bohatstvi. Marik et al. (2011a, s. 282) ji chape jako nastroj finan¢ni analyzy, fizeni a oce-
novani podniku, ktery prekonal nedostatky dosud bézné uzivanych ukazatelti. Zakladni
princip spatiuje v ekonomickém zisku, kterého podnik dosahuje tehdy, jsou-li uhrazeny
bézné naklady i1 nadklady na kapitél, véetné¢ nakladi na kapital vlastni. Pavelkova a Knép-
kova (2012, s. 52) dodavaji, ze ukazatel EVA vyjadtuje, jak spole¢nost pfispéla svymi ak-

tivitami k rastu ¢i poklesu hodnoty pro vlastniky.

Zékladni vypocet ekonomické ptidané hodnoty uvadi Maiik et al. (2011, s. 284):

EVA = NOPAT —C-WACC, (4.7)
kde:

NOPAT = net operating profit after taxes, tj. zisk z hlavniho provozu podniku po zda-
néni,
C = capital, kapitdl vazany v aktivech potfebnych k hlavnimu provozu podniku,

nahrazujeme ¢istymi operativnimi aktivy (NOA),
wACC = weighted average cost of capital, tj. primérné vazené naklady na kapital.

Matik et al. (2011a, s. 286-289) uvadi, Ze pro vypocet ukazatele je tieba provést Upravy
tykajici se rozvahy, ktera je vychodiskem pro vypocet NOA. Upravy spoéivaji ve vyéleng-
ni neoperativnich aktiv, sniZzeni aktiv o netroceny cizi kapital, vylou€eni mimoiadné po-
loZky a ptfevedeni ucetnich aktiv na ,,skute¢na® aktiva. Dale je nutné provést korekcei vy-
sledovky, coz povede kuréeni NOPAT. Zasadou je dosazeni symetrie mezi NOA a
NOPAT, coz znamen4, Ze pro ¢innosti, které byly zafazeny do NOA je nutné vycislit na-

klady a vynosy ve vypoctu NOPAT a naopak.

Zpusob ocenéni podniku metodou EVA spattuje Matrik et al. (2011b, s. 95) v souctu trzni
pfidané hodnoty (MVA) a hodnoty Cistych operativnich aktiv (NOA) k datu ocenéni. Pod
veli¢inou MVA si pfedstavuje soucasnou hodnotu budoucich ro¢nich EVA diskontovanych
k datu ocenéni. Shodné jako u vysSe zminénych metod ocenéni DCF, i zde mizeme vycha-
zet z n€¢kolika variant, a to entity, equity a APV, piestoze nejCastéji uzivanou variantou je
varianta entity. Podle nésledujiciho vzorce zjistime netto hodnotu podniku, vypocitame ji
pomoci dvoufazové metody, kdy druhd faze byva nejcastéji stanovena jako vécna renta ze

stabilni EVA do nekonecna, ale je mozné pocitat i s ur¢itym tempem ristu.

I EVA EVA
( L j+ VAr. D, +4,, (4.8)

H = NOA, + —
" 0 z (1+wACC)' WACC-(1+WACC)T

t=1
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kde:

H, = hodnota podniku netto,

NOA, = (istd operativni aktiva k datu ocenéni,

EVA, = ekonomicka piidana hodnota v roce t, vypocitana podle vzorce 4.7,
WACC; = prumérné vazené naklady na kapital v roce i,

T = pocet let prvni faze,

WACC = primérné vazené naklady na kapital,
Dy = hodnota tro¢enych dluhi k datu ocenéni,

Ay = neoperacni aktiva k datu ocenéni.

4.2 Souhrnné ocenéni

Souhrnné ocenéni podle Maftika et al. (2011a, s. 423) spociva ve vyuZiti vice metod ocenio-
vani. Autor nedoporucuje uziti priméru vysledkti jednotlivych metod. Pro vyslednou hod-
notu je nutné zvazit specifika a charakter jednotlivych metod, situaci oceiovaného podniku
a kvalitu vyuzitych vstupnich dat. Po zohlednéni jednotlivych aspektil je pro stanoveni

vysledné hodnoty vhodné ptisoudit jednotlivym pouzitym metoddm urcitou véhu.
Zavery pro souhrnné ocenéni shrnuje Matik et al. (2011a, s. 426) v nasledujicim vyctu.

1. Pokud je vynosové ocenéni nizsi nez likvidacni hodnota, ocenime na urovni likvi-
dac¢ni hodnoty.

2. Pro perspektivni podnik se doporucuje stanovit vynosovou hodnotu jako zakladni
kamen pro vysledné ocenéni.

3. Vysledné ocenéni by mélo byt stanoveno na urovni konkrétni metody podle situace
a volby ocenovatele, vysledky ostatnich by mély doplnit hodnotu zvolenou jako za-
kladni.

4. Pro jednotlivé metody je vhodné pouzit interval ocenéni a doplnit o analyzu citli-
vosti.

5. Zohlednit hledanou kategorii hodnoty.

I pro vybér metod je rozhodujici funkce a i€el ocenéni a v neposledni fad¢ zajmy klienta.
Souhrnné ocenéni je odvozeno z dil¢ich ocenéni a vyznamnou roli hraje také uvazeni a

zkuSenosti ocenovatele.
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4.3 Citlivostni analyza

Citlivostni analyza ptredstavuje dle Petiika (2009, s. 186) zobrazeni stupné nejistoty spoje-
ného s posuzovanym projektem. Pomoci citlivostni analyzy je definovéna citlivost urcité
ocenovaci metody na zménu rizikovych faktord, jez vyznamné ovliviiuji vyslednou hodno-
tu zjisténou dle dané metody. Vyuziti citlivostni analyzy spociva v urceni a ohodnoceni

hlavnich rizikovych faktor a veli¢in, tedy zejména diskontni miry a tempa ristu ,,g*
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II. PRAKTICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 38

5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI XY, A.S.

Ceska spole¢nost XY, a.s. se sidlem ve Zlinském kraji byla zaloZena v roce 1999. V sou-
Casnosti zaujimé predni pficky mezi nejveétsimi ¢eskymi vyrobci masnych vyrobku, ale
expanduje také do zahranic¢i, konkrétné na trhy Slovenska, Mad’arska a Polska. Ke konci
roku 2013 spolecnost zaméstnava témet 800 pracovnikl. Spolecnost je drzitelem certifika-
tu IFS (International Food Standard). Tento certifikat sdruzuje pozadavky na systém fizeni
jakosti a na zdravotni nezdvadnost potravin. Vyrobky spole¢nosti 1ze v soucasné dob¢ na-
l1ézt u fady obchodnich fetézcti, maloobchodnich siti, ale i na pultech specializovanych
feznictvi. Vysledkem dlouhodobé orientace na vysokou kvalitu vyrobkt je nejen stoupajici

obliba produktii, ale také fada cen a ocenéni.

Spolecnost se chova citlivé k zZivotnimu prostfedi, coz dokazuje svoji environmentalni poli-
tikou a vypracovanymi environmentalnimi programy, jejichz cilem je neustalé zlepSovani,
prevence zneciStovani a snizovani energetické narocnosti. Dikazem toho je i plnéni vSech
zavaznych podminek vyplyvajicich z rozhodnuti o IPPC. Bezpecnost a ochrana zdravi za-
meéstnancl spolecnosti, stejné jako hygienické a ekologické podminky pfti praci, jsou jed-
nou z priorit vSech aktivit spole¢nosti. Snahou je vytvatet co nejlepsi podminky pro bez-
pec¢nou, zdravi neohrozujici praci. Dokladem toho je opakované ziskani titulu ,,Bezpecny

podnik®. (XY, a.s., 2013)

5.1 Predmét ¢innosti

Hlavnim pfedmétem podnikani je vyroba tepelné opracovanych a trvanlivych fermentova-
nych masnych vyrobkil. Cilem spolecnosti je vyrabét bezpec¢né produkty, a proto se orien-

tuje 1 na bezlepkové vyrobky.

5.2 Odvétvi

Hlavni ¢innost spole¢nosti XY, a.s. dle Administrativniho registru ekonomickych subjektu
(ARES, © 2013) fadime do odvétvi C - Zpracovatelsky prumysl, konkrétné do CZ-NACE
10 — Vyroba potravinarskych vyrobki, oddil 10.1 - Zpracovani a konzervovani masa a

masnych vyrobkd.

Pozice potravinaiskych vyrobku je v rdmci zpracovatelského primyslu vyznamna, jedna se
o tradi¢ni odvétvi. Z Panaroma 2013, jenz vydava Ministerstvo pramyslu a obchodu vy-

plyva, ze potravinaisky primysl je stale klicovym odvétvim, avSak s klesajici tendenci
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trzeb. Strategicky charakter potravin pii zabezpeCovani vyZivy obyvatelstva a vyznam potravi-
nafského oddilu v narodni ekonomice ma ale i nadale své opodstatnéni. (MPO, © 2005a, s.

40)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 40

6 STRATEGICKA ANALYZA

Tato ¢ast bude vénovana strategické analyze, ktera je povazovéna za klicovou fazi oceno-
vaciho procesu a musi ji tedy byt vénovana dostatecnd pozornost. Pii postupu ocenéni je

tteba vychazet z ucelu ocenéni, kategorie zjistované hodnoty a zvolenych metod.

Cilem ocenéni je stanoveni hodnoty spole¢nosti XY, a.s. pomoci vybranych vynosovych

metod ocenovani pro interni potfeby managementu.

Podle definovaného cile a ucelu ocenéni bude na zakladé strategické analyzy vymezen

celkovy vynosovy potencial, ktery je dan potencidlem vnéjSim a vnitinim.

6.1 Analyza makroprostredi

Nejdiive se zamétime na vnéj$i potencial spolecnosti, ktery bude definovan pomoci PEST

analyzy zabyvajici se hlavnimi faktory, jenz na ocefiovany podnik ptisobi.

6.1.1 Politické prostredi

Uroveti domaci legislativy ma na rozvoj podnikani vyznamny vliv. Jednozna¢na, piehled-
nd, srozumitelna a ¢asto se neménici legislativa je moznosti, jak mtze stat zlepSovat pod-
nikatelské prostiedi. Casté zmény zakont zvysuji firemni naklady a moznost chyb. Ceska
republika se vyznacuje Castymi legislativnimi zménami, naptiklad sazba DPH se od roku
2008 zmeénila jiz po paté. Posledni zménou je novela zdkona o dani z pfidané hodnoty,
kterou schvalila poslanecka snémovna dne 24. zafi 2014, ta zavadi druhou snizenou sazbu
dané z pfidané hodnoty ve vysi 10 % Prvni snizena sazba je nyni na trovni 15 % a zaklad-
ni sazba je ve vysi 21 %. Vyvoj sazby dané z pfijmu pravnickych osob plisobi pozitivné,

od roku 1999, kdy byla sazba dan¢ 35 %, je sniZovana az na soucasnych 19 %.

Rok 2013 v navaznosti na rok 2012 je také spojen s potravinovou legislativou. Vysledkem je
novela zakona, kterym se méni zakon ¢. 110/1997 Sb., o potravinach a tabakovych vyrobcich,
ktery poskytuje vysokou miru ochrany zdravi spotiebitele a usiluje o zamezeni tomu, aby spo-
trebitel byl klaman. Novela odrdzi pozadavky jak vyrobct potravin a napojl, tak zvySuje in-
formovanost spottebitelii. Tato novela uvedené¢ho zakona je uzce spojena s harmonizaci s ev-

ropskymi piedpisy. Novela byla vyhlaSena ve Sbirce zédkonu jako zdkon ¢. 139/2014 Sb.
(MPO, © 2005a, s. 41)
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6.1.2 Ekonomické prostiredi

Zhodnoceni makroekonomického vyvoje vychazi z analyz a predikci Ministerstva financi
Ceské republiky, podle niZ se v roce 2014 piedpoklada zvyseni HDP o 2,4 %, pro rok 2015
instituce v priméru pocitaji s nepatrnym zpomalenim rlstu na 2,3 %. V obou letech by mél
byt rist ekonomiky témét vyhradné tazen domaci poptavkou. Zanedbatelny ptispévek Cis-
tych vyvoza k ristu HDP je dan nejen ofekavanym slabym rlstem v eurozoné (stézejni

obchodni partner CR), ale téZ vy$§imi dovozy v disledku ristu domaci poptavky.

Navzdory oslabeni koruny vlivem devizovych intervenci CNB by se rok 2014 mé&l vyzna-
¢ovat velmi nizkou inflaci. Primérna mira inflace by tak v roce 2014 mohla dosahnout 0,5

%, v roce 2015 by se rust spotiebitelskych cen mohl zrychlit na 1,4 %.

Pro predikci sménného kurzu koruny vii€i euru musely byt pfijaty arbitrdrni prfedpoklady
ohledné terminu, kdy CNB upusti od pouzivani mimofadného kurzového nastroje, a Gistu-
pové strategie. Na zakladé dostupnych informaci (zejména vyjadieni CNB, Ze pouzivani
kurzu jako nastroje ménové politiky neukonci diive neZ v roce 2016) vychazime z ptredpo-
kladu stability kurzu na hladiné 27,5 CZK/EUR pro obdobi do konce 2. ¢tvrtleti 2016. Poté

by méla koruna proti euru znovu zac¢it mirné posilovat, a to cca 0 0,5 % mezictvrtletné.
9 9

Dlouhodobé urokové sazby se vzhledem k velmi slabym inflacnim tlakiim i nizkym pri-
marnim urokovym sazbam nadéle pohybuji na historickych minimech. S ohledem na oce-
kavany vyvoj kratkodobych urokovych sazeb, zna¢nou poptavku po statnich dluhopisech a
predpokladanou trajektorii fiskalni politiky pfitom ani ve stfednédobém horizontu nelze

pocitat s vyraznéjsim ristem dlouhodobych sazeb.

Exportni vykonnost, jez indikuje zménu podilu objemu ceského zboZzi na zahrani¢nich tr-
zich, by méla v roce 2014 vzrist o 3,7 %, v roce 2015 by se jeji rast mohl zpomalit na 2,2
%. VEtsi cenova konkurenceschopnost Ceskych exportéri dana slabsim kurzem koruny by

na exportni vykonnost mé¢la ptsobit ptiznivé.

Situace na trhu prace by se méla pozvolna zlepSovat. Rist zaméstnanosti by se v roce 2014
1 2015 mohl pohybovat okolo 0,5 %, zatimco mira nezaméstnanosti by méla pozvolna kle-

sat — v roce 2014 by v priméru za cely rok méla dosdhnout 6,3 %, v roce 2015 pak 6,2 %.

Po poklesu v roce 2013 o0 0,4 % by se letos objem mezd a platd mél zvysit o 3,0 %, pro rok
2015 je predikovan rist o 3,4 %.
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Zahraniéni situace

V soucasné dobé¢ se situace na vychodni Ukrajin€ vyostfila a doslo k uvaleni vzajemnych
sankci ze strany EU 1 Ruska. Pfimy dopad téchto sankci na ¢eskou ekonomiku by mél byt
nepiimé dopady spocivajici v omezeni obchodu s Ruskem u zbozi nepodléhajiciho sank-
cim a vedle toho stale existuje riziko stupniovani konfliktu, coz by mohlo vést ke spusténi

dalsiho kola sankci s vétSimi ekonomickymi disledky.

DalSim geopolitickym rizikem je probihajici valka na uzemi Irdku a Syrie, jeZ by mohla
ovlivnit nejen ceny ropy, ale i napf. bezpecnostni situaci v Evropé. Situace v problémo-
vych statech na periferii eurozony se dale postupné uklidiiuje. Pokles vynost na trzich
statnich dluhopisti sice naznacuje zlepSeni situace, ale dulezit¢ fundamentalni faktory,

napt. zadluzeni (nejen) vladniho sektoru a kvalita aktiv bank, vSak ziistavaji neptiznivé.

6.1.3 Socialni prostiedi

Pfi analyze socialniho prostfedi vychazime z demografického vyvoje, urovné vzdélani ¢i

pfistupu k praci a volnému cCasu.

Zamé&fime se zejména na analyzu demografického vyvoje, kterd vychdzi z dat Ministerstva
financi CR. V poloving roku 2014 Zilo v Ceské republice celkem 10,516 mil, mezirocné
doslo k nartstu populace o 0,1%. Obnoveni piirastku populace je predevsim dusledkem
vys8i imigrace. Zatim neni mozné s jistotou usoudit, zda je obnoveni kladné¢ho salda mi-
grace jednorazovou zaleZitosti, ¢i zda se Ceska republika znovu stava cilem migra¢nich

vin.

Co se tyce vékové struktury, pravdépodobné diky migraci doslo ke zpomaleni meziro¢niho
ubytku populace ve véku 15-64 let. Poklesu dominuje pfirozeny vyvoj, kdy spodni hranici
této vékové kategorie piekracuji pocetné velmi slabé rocniky narozené na pielomu tisicile-
ti, zatimco populacné silnd generace narozend v obdobi po skoneni 2. svétové valky se

postupné zafazuje mezi seniory.

6.1.4 Technologické prostredi

Na podporu rozvoje vyroby potravindiskych vyrobki a napoji byly ur€eny granty v ramci
programu PRV (opatieni pfidavani hodnoty zemé&délskym a potravindiskym produktiim),

narodni podpory v rdmci Dotacniho programu 13 - Podpora zpracovani zemédélskych pro-
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dukti a zvySovani konkurenceschopnosti potravinarského primyslu, a vydaje SZIF na
propagaci znacky KLASA.

Z Centralni evidence projektt v oblasti védy a vyzkumu v podoboru Potravinaistvi, které je
soucasti oboru Zemédé€lstvi, vyplyva, ze byly v roce 2013 vedeny 3 projekty se statni podporou
ve vysi 6 132,2 tis. K& To predstavuje podil na statni podpote 16,4 % a z celkové Castky za
vSechny obory jen 1,0 %.

Spolecnost vyuziva rizné dotacni programy k ndkupu novych technologii, které izce souvisi
se zkvalitiovani produkce. Ve spolecnosti je implementovan novy informacni systém, ktery

napomaha optimalizaci firemnich procesi a eliminaci chyb.

6.2 SWOT analyza

SWOT analyza je metoda, jejiz pomoci je mozno identifikovat silné a slabé stranky, ptilezitosti

a hrozby spojené s Cinnosti spolecnosti, jejichz ptehled je uveden v néasledujici tabulce.

Tab. 3 SWOT analyza spole¢nosti XY, a.s.

_ Silné stranky Slabé stranky
§ Vysoka kvalita vyrobkl Vysoka zadluzenost
= | Vysoka troveit firmy Nizka likvidita
,E Certifikované vyrobky Marketing
E Export do zahranici

Mnohaleté zkuSenosti a tradice v regionu

Piilezitosti Hrozby

? Nové exportni ptilezitosti Vysoka intenzita konkurence
Fﬁ Posileni pozice na trhu Nestabilita ménového kurzu
@ | Moznost vytlaceni malych prodejcti ZvySovani cen vstupl (energie, suroviny)
E Platebni neschopnost zdkaznikl

Ztrata zékaznikQ

In: vlastni zpracovani

6.3 Relevantni trh a jeho progndza

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 3.2.1, relevantni trh ocenované spolecnosti by mél byt vy-

mezen z hlediska vécného, teritorialniho a dale z hlediska zakazniki a konkurent.

Vécené vymezeni je zamétfeno na popis trhu z hlediska produktu. Hlavnim pfedmétem pod-
nikani spolecnosti je vyroba tepeln¢ opracovanych a trvanlivych fermentovanych masnych
vyrobkt. Tuto ¢innost fadime, jak jiz bylo uvedeno v ivodu, do odvétvi C - Zpracovatel-

sky primysl, NACE 10.1 — Zpracovani a konzervovani masa a masnych vyrobki.
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Z hlediska teritoridlniho vymezujeme izemi, na kterém spolec¢nost ptisobi. V nasledujicim
grafu (Obr. 1) je znazornén piehled podill trzeb spolecnosti dle jednotlivych teritorii na
celkovych trzbach v letech 2008-2013. Je zfejmé, ze nejvyssi podil zaujima trh Cesky, dale

slovensky, mad’arsky a nejmensi podilem disponuje trh Polska.

Obr. 1 Prehled vyvoje podilil trzeb z hlavni ¢innosti na celkovych trzbach

100 -

80 H Polsko

60 - Madarsko

40 - Slovensko

20 - Ceska republika

2013 2012 2011 2010 2009 2008

Podil dil¢ich trieb na
celkovych tribach (%)
NN N NN

In: interni materialy spolecnosti, vlastni zpracovani

Z hlediska zakaznické struktury se spolecnost zaméfuje na B2B trh, tedy na zakazniky
korporatniho charakteru (obchodni fetézce), v mensi mife je zahrnut také B2C (orientace
na koncového zakaznika) trh, ktery je realizovan zejména prostiednictvim podnikovych

prodejen.

Z pohledu konkurence mizeme trh oznacit jako nasyceny, vyskytuje se zde pomérné velké

mnozstvi podnika (viz. Tab. 7) ptisobicich v odvétvi NACE 10.1.

6.3.1 Odhad velikosti relevantniho trhu

Na vymezeni relevantniho trhu navazuje odhad jeho velikosti, které mtze byt provedeno
mnoha zplsoby. V naSem ptipadé¢ budou vyuzZity statistiky o prodejich v daném odvétvi.
Vzhledem k tomu, Ze se spolecnost pohybuje na nékolika zahrani¢nich trzich, budou trzby
plynouci z t&chto trhii piepoéteny primémym kurzem CNB, prognéza kurzii vychazi

z Makroekonomické predikce Ministerstva financi 2014.

Tab. 4 Vyvoj a predikce primérného kurzu CZK/EUR

Skutecnost Predikce

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

CZK/EUR | 2496 | 2645 | 2526 | 24,59 | 25,14 | 25,98 27,5 27,5 27,4 26,9

In: MFCR (© 2005-2013), vlastni zpracovani
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Pro odhad ceského relevantniho trhu byla data pfevzata z Panorama 2013 a piepoctena
kurzem dle Tab. 4 vzhledem k nekompletnosti dat Eurostatu, trzby na ostatnich trzich jsou

pievzaty z Eurostatu.

Tab. 5 Vyvoj relevantnich trhii a jejich tempa ristu/poklesu

v mil(.)/(},EUR, CR TR |Slovensko| TR |Madarsko| TR Polsko TR
2008 2 208,63 - 703,20 - 2 645,30 - 11 799,70
2009 204736 | -7,30 567,10 -19,35 | 2350,20 | -11,16 |10331,70 | -12,44
2010 2028,03 | -0,94 690,70 21,80 | 2410,50 2,57 |11168,90| 8,10
2011 2101,31 3,61 787,20 13,97 2 670,40 10,78 |12 448,00 | 11,45
2012 2099,20 | -0,10 768,10 -2,43 2 741,50 2,66 |14055,10| 12,91
2013 1 990,56 -5,18 746,10 -2,86 2 735,40 -0,22 |14 369,70 2,24

In: Eurostat (2015a), MPO (© 2005a), vlastni zpracovani

6.3.2 Analyza atraktivity trhu

Po vymezeni relevantniho trhu nasleduje podrobnéjsi kvalitativni hodnoceni daného trhu
pomoci analyzy atraktivity trhu, ktera pfispiva k identifikaci Sanci a rizik spojenych
s trhem NACE 10.1 a poskytuje podklady pro urceni rizikové ptirdzky pro diskontni miru.
Marik et al. (2011a, s. 63) vymezuje hlavni faktory, které by mély byt pro dany trh speci-
ficky upraveny. Uvedené faktory, které jsou dulezité z hlediska poptavky a moznosti pro-

deje, jsou optimalni pro analyzovany trh NACE 10.1.
Riist trhu

Z nasledujici tabulky (Tab. 6) je patrné, Ze vSechny sledované relevantni trhy v minulosti
prochéazely vyznamnymi zménami. V roce 2009 je zfejmy dopad krize, kterd nejvice zasah-
la slovensky trh, nejméné pak trh cesky, na kterém se vSak krize projevila se zpozdénim 1
v roce 2010, kdy jiZ na ostatnich trzich doSlo k oZiveni, které se projevilo zejména na trhu
Slovenska, a to riistem o 21,8 %. V roce 2011 stejné jako v roce 2012 pokracuje rostouci
trend, ktery vykazuji vSechny relevantni trhy, kromé slovenského, na kterém miizeme vidét
klesajici tendenci 1 v roce 2013. Tento negativni trend se v roce 2013 projevil také na trhu
¢eském a madarském, naproti tomu polsky trh od poklesu v roce 2008 vykazuje staly rist,
coz podle Matika et al. (2011, s. 63) znamena zpravidla i pfilezitost pro rist podniku.
Rychly rast trhu miize snizovat intenzitu konkurence, oproti mensimu ristu trhu, kdy se
podnik mize prosadit pouze vytlaenim jiného podniku z trhu. Piesto vSak ristové trhy

pfinaseji vetsi rizika, zejména udrzeni pozice na trhu je pro podnik investi¢né naro¢né.
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Tab. 6 Tempo rustu/poklesu relevantnich trhii

Rok Ceska republika Slovensko Mad’arsko Polsko
2009 -7,30 -19,35 -11,16 -12,44
2010 -0,94 21,80 2,57 8,10
2011 3,61 13,97 10,78 11,45
2012 -0,10 -2,43 2,66 12,91
2013 -5,18 -2,86 -0,22 2,24

In: Tab. 5

Velikost trhu

V grafu miizeme vidét, jak se podileji primérné trzby relevantniho trhu na celkovych pri-
mérnych trzbach v EU-28 v odvétvi NACE 10.1. Relevantni trh zaujima zhruba 9 % z cel-
kového trhu EU, z tohoto pohledu jej l1ze povazovat za relativné maly. Zizime-li v§ak po-
hled na stfedni Evropu, relevantni trh XY, a.s. zaujima téméf polovinu uzemi a pokryva
celou oblast Visegradské ctyiky. Z toho diivodu jej v kone¢ném disledku miZeme oznacit

za pomérné velky.

Obr. 2 Prumérna velikost relevantniho trhu za obdobi 2008-2013

Primérné trzby za obdobi 2008-2013

6%, 1% _1%
1% W Polsko
| m Slovensko
B Madarsko
91% Ceska republika
Ostatni EU-28

In: Eurostat (2015a), vlastni zpracovani
Intenzita primé konkurence

Spolecnost XY, a.s. se pohybuje v odvétvi, ve kterém existuje velmi silnd konkurence, coz
dokladé nasledujici tabulka (Tab. 7). Je patrné, ze v obdobi krize (2008-2010) doslo na
ceském 1 slovenském trhu k nariistu podniki, na Slovensku mezi lety 2009-2010 doslo
dokonce k nartstu o téméf 300%, nasledné pak evidujeme kazdoro¢ni pokles subjektii na
tomto trhu. Na Ceském trhu pasobi velké mnozstvi podniki, jejichz pocet se kazdoro¢né
zvysuje, v roce 2013 dokonce o 23 % oproti ptredchazejicimu roku. Polsky i mad’arsky trh

se vyznacuji zna¢nou rozkolisanosti. Matik et al. (2011a, s. 64) uvadi, Ze ¢im siln¢jsi kon-
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v

v dlouhodobém horizontu rentabilitu nad naklady na kapital.

Tab. 7 Pocet podnikti a jejich vyvoj v ¢ase v odvétvi NACE 10.1

Rok Ceska republika Slovensko Mad’arsko Polsko

2008 1198 - 72 - 592 - 3283 -
2009 1240 3,51 89 23,61 575 -2,87 2921 -11,03
2010 1 440 16,13 337 278,65 600 4,35 2 857 -2,19
2011 1691 17,43 331 -1,78 616 2,67 2692 -5,78
2012 1718 1,60 303 -8,46 611 -0,81 2787 3,53
2013 2127 23,81 264 -12,87 600 -1,80 2 448 -12,16

In: MPO (© 2005a); Eurostat (2015a), vlastni zpracovani
Prumérna rentabilita, substituce a bariéry vstupu do odvétvi

Podle Marika et al. (2011a, s. 64) umoziuji atraktivni trhy dosdhnout dostate¢né vynosnos-
ti, coZ souvisi s bariérami vstupu do odvétvi a moZznosti substituce vyrobki. Pro relevantni
trhy vznikl problém se ziskanim dat o vyvoji primérné rentability. V piipadé ¢eského trhu
byla vyuzita data z vykazii Finan¢ni analyzy podnikové sféry 2009-2013, které eviduji
udaje za odvétvi pouze na urovni NACE 10 — Vyroba potravinarskych vyrobki. Vzhledem
k tomu, Ze Cesky trh zaujima v plisobnosti spolecnosti XY, a.s. vice nez 70 %, bude pfi

hodnoceni vyuzito pouze téchto dat.

Z Tab. 8 je patrné, Ze odvétvi dosahuje velmi dobrych vysledki rentability, ktera po pokle-
su v roce 2010 pomérn¢ prudce vzrostla na hodnotu 24,78 % v roce 2012, v roce 2013 byl
zaznamenan pokles na 18,27 %. PrestoZe je nutné vzit v ivahu nekompletnost analyzova-
nych dat, lze povazovat trh za nadprimérné rentabilni, coz souvisi s vétSimi bariérami

vstupu a niz$i moznosti substituce.

Tab. 8 Vyvoj pruimérné ROE v odvétvi CZ-NACE 10

Polozka v % 2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilita vlastniho kapitalu 14,15 11,57 15,62 24,78 18,27
In: MPO (© 2005b), vlastni zpracovani

Citlivost trhu na konjunkturu

Analyzou vyvoje trzeb jednotlivych trhii v zavislosti na rastu ¢i poklesu HDP Ize vyjadrit
citlivost trhu na konjunkturu. Nejvyssi zavislosti dosahuje polsky relevantni trh, nejméné
koreluje trh Cesky, ktery v roce 2009 i 2013 klesa, ptestoze ekonomika vykazuje rastovou
tendenci. Obecné muzeme trh oznacit za citlivy na konjukturu, coz povazujeme za faktor,

jenz snizuje atraktivitu trhu.
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Struktura a charakter zakaznika

Spolecnost XY, a.s. se pohybuje zejména na B2B trhu, mezi jeji partnery fadime zejména
obchodni fetézce jako je Albert, Billa, Makro, Globus, Lidl a dalsi. Pozitivné je mozno
hodnotit fakt, Ze se na trhu nachéazi dostatecné mnozstvi korporatnich zédkazniki, negativné
pusobi skutecnost, ze se trhy vyznacuji pomérn¢ velkym poctem konkurentil, coz je zna-

zornéno v Tab. 7.
Zhodnoceni analyzy atraktivity trhu

Tab. 9 Zhodnoceni analyzy atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity
Vaha
Kritérium Vaha Negativni Primér Pozitivni X
Body
0 1 2 3 4 5 6
Rust trhu 3 X 15
Velikost trhu 2 X 8
Intenzita konkurence 3 X 6
Primérna rentabilita 2 X 6
Bariéry vstupu 1 X 4
Moznost substituce 1 X 1
Citlivost na konjunkturu 1 X 1
Struktura zakaznika 2 X 10
Celkem 15 51

In: vlastni zpracovani dle Mafika et al. (2011a, s. 66)
Maximalni pocet bodt: 15 - 6 =90
Vysledné hodnoceni: (51/90) - 100 = 56,7 %

Dle zjisténych vysledkii mlizeme zéveérem oznacit atraktivitu relevantniho trhu za mirné

nadprimeérnou.

6.3.3 Prognoza vyvoje trhu

Data o vyvoji HDP v béZnych cenach bylo mozZné zjistit z nékolika zdroja, jejichz vysled-
ky se vSak lisily. Tato skutecnost je patrné zptisobena odlisnou metodikou nebo pouzitym
sménnym kurzem. Abychom eliminovali tyto metodické rozdily, byla vétSina dat cerpana

ze stranek Eurostatu.
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Ceska republika

Jak jiz bylo zminéno vySe, vSechna data o vyvoji HDP v béznych cendch byla Cerpana ze
stranek Eurostatu, to plati i v piipadé ¢eského trhu. Predikce vyvoje HDP byla stanovena
na zéklad¢ odhadi Ministerstva pramyslu a obchodu, data byla dale pfepoctena primér-
nymi kurzy predikovanymi dle Ceské narodni banky, které jsou uvedeny v Tab. 4. Kom-
plikace vznikly pii uréeni vhodného trendu k prolozeni ¢asové fady. Jednou z moznosti
bylo sledovat zavislost trhu na ¢ase. Nicmén¢ tato analyza, piestoze vykazovala dobrou
vzajemnou korelaci, je dle Matika et al. (2011a, s. 72) vhodna zejména pro kratkodobé
predikce. Slozitéjsi funkce polynomické nebo logaritmické analyzujici korelaci mezi trhem
a HDP, vykazovaly velmi dobré hodnoty, avsak predikované data zcela neodpovidala sku-
te€nosti, kterou vyznamné nadhodnocovaly nebo podhodnocovaly. Z tohoto diivodu bylo
rozhodnuto o vyuziti regresni zavislosti vyvoje relevantniho trhu na vyvoji HDP s vyuzitim
linearniho trendu, ktery vykazuje nizs§i hodnoty, avSak poskytuje relevantni a umirnénou
predikci budouciho tempa ristu. Vysledné hodnoty jsou zobrazeny v nasledujici tabulce

(Tab. 10).

Tab. 10 Vyvoj a prognodza ceského relevantniho trhu

Rok HDP b. c. Relevantni trh Tempo ristu
v mil EUR v mil. EUR v %
2008 160 961,50 2 208,63 -
© 2009 148 357,40 2 047,36 -7,30
E 2010 156 369,70 2 028,03 -0,94
E 2011 163 579,10 2101,31 3,61
«\ 2012 160 947,80 2 099,20 -0,10
2013 157 284,80 1 990,56 -5,18
o 2014 141 226,22 1961,58 -1,46
é‘ 2015 148 005,08 2 009,35 2,43
§ 2016 154 932,69 2 058,16 2,43
2 2017 163 809,35 2 120,70 3,04
Tempo ristu trzeb 2008-2013 -2,06%
Tempo rastu trzeb 2014-2017 1,60%

In: Eurostat (2015b), MPO (© 2005a), vlastni zpracovani
Slovensko

Pti odhadu velikosti budouciho trhu ptedpokladdme minulou souvislost mezi vyvojem
ekonomiky a daného odvétvi, ktera bude zachovana i do budoucnosti. Pomoci programu
MS Excel byla provedena regresni analyza zavislosti na HDP opét s vyuzitim linearniho

trendu. Je zfejmy nartst predikovanych trzeb v odvétvi, coz je zpisobeno optimistickym
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ptedpokladem ristu vykonu ekonomiky Slovenska, kterd je uvefejnéna na strankach Mi-
nisterstva financi Slovenské republiky. Vzhledem k divéryhodnosti zdroje budeme tuto
predikci povazovat za relevantni, piestoze je tieba vzit v uvahu fakt, Ze nastavené podmin-
ky mohou platit spiSe pro mistni vyrobce a producenty, nezli pro spole¢nosti z jinych zemi

pusobici na slovenském trhu.

Tab. 11 Vyvoj a progndza slovenského relevantniho trhu

Rok HDP b. c. Relevantni trh Tempo riistu
v mil. EUR v mil. EUR v %
2008 65 679,00 703,20 -
- 2009 63 798,90 567,10 -19,35
E 2010 67 204,00 690,70 21,80
2 2011 70 159,80 787,20 13,97
e 2012 72 184,70 768,10 -2,43
2013 73 593,20 746,10 -2,86
= 2014 75 138,66 817,86 9,62
‘§ 2015 77 317,68 854,63 4,50
%ﬂ 2016 79 946,48 898,98 5,19
2 2017 82 664,66 944,85 5,10
Tempo ristu trzeb 2008-2013 1,19%
Tempo ristu trzeb 2013-2017 6,08%

In: Eurostat (2015b), MF SR (© 2012), vlastni zpracovani

Mad’arsko

Pro prognozu trzeb mad’arského relevantniho trhu, jejiz vysledky jsou prezentovany v Tab.
12, byly opét vyuzity vysledky regresni analyzy pomoci linearni funkce. Casova fada se
nevyznacovala optiméalnimi hodnotami statistickych charakteristik, avSak pti vyuziti slozi-

t&jSich funkci (exponencidlni, polynomické) byly predikované hodnoty vyznamné nadhod-

noceny ¢i podhodnoceny, a to az o desitky procent.

Tab. 12 Vyvoj a progndéza mad’arského relevantniho trhu

Rok HDP b. c. Relevantni trh Tempo ristu
v mil. EUR v mil. EUR v %
2008 107 150,10 2 645,30 -
g 2009 93 371,70 2 350,20 -11,16
’§ 2010 97 814,80 2 410,50 2,57
(% 2011 100 350,90 2 670,40 10,78
2012 98 699,40 2 741,50 2,66
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2013 100 536,50 2 735,40 -0,22

= 2014 103 854,20 2 687,28 -1,76
‘g 2015 106 346,71 2 743,70 2,10
§D 2016 108 367,29 2 789,43 1,67
2 2017 110 751,37 2 843,39 1,93

Tempo ristu trzeb 2008-2013 0,67%

Tempo ristu trzeb 2013-2017 0,97%

In: Eurostat (2015b), Economy Watch (© 2015), European Commision (2015), vlastni zpracovani
Polsko

V ptipad€ polského trhu dosahuji statistické charakteristiky pomérné dobrych hodnot, coz
znamena, ze trzby a HDP b. c. vykazuji silnou vzdjemnou korelaci, a proto byl i nyni vyu-

zit linearni trend. Progndzu budoucich trzeb znazornuje Tab. 13.

Tab. 13 Vyvoj a prognéza polského relevantniho trhu

Rok HDP b. c. Relevantni trh Tempo riistu
v mil. EUR v mil. EUR v %
2008 363 691,80 11 799,70 -
- 2009 314 689,40 10 331,70 -12,44
E 2010 359 816,00 11 168,90 8,10
E 2011 377 028,10 12 448,00 1145
@ 2012 386 143,30 14 055,10 12,91
2013 395 962,40 14 369,70 2,24
= 2014 408 633,20 14 513,79 1,00
“§ 2015 421 709,46 15 177,18 4,57
%ﬂ 2016 435 625,87 15 883,18 4,65
2 2017 450 872,78 16 656,69 4,87
Tempo ristu trzeb 2008-2013 4,02%
Tempo rustu trzeb 2013-2017 3,76%

In: Eurostat (2015b), World Bank (© 2015), vlastni zpracovani

6.4 Analyza konkurencni sily

V této ¢asti bude odhadnut vyvoj budoucich trznich podilli ocefiované spole¢nosti v nasle-

dujicich krocich:

1. stanoveni dosavadnich trznich podild,
2. 1identifikace konkurentd,

3. analyza vnitiniho potencialu,

4

progndza trznich podilt.
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6.4.1 Stanoveni trzniho podilu XY, a.s.

Trzni podil spolecnosti v penéznim vyjadieni urc¢ime jako pomér trzeb XY, a.s. k celko-
vym trzbam na daném trhu. Trzby spole¢nosti, piivodné vyjadiené v K¢, byly piepocteny
pramérnym kurzem CZK/EUR dle Tab. 4., trzby za odvétvi NACE 10.1 byly ziskany ze

stranek Eurostatu.

Jak mlizeme vidét v nasledujicich tabulkach (Tab. 14-17) trzni podil spole¢nosti na jednot-
livych trzich ma spise riistovou tendenci. V piipadé trhu Ceské republiky, ktery zaujima
nejveétsi podil, je patrny stabilni rstovy trend. Nasleduje trh slovensky, kde po koliséni
mezi lety 2008-2010, evidujeme opét stabilni riist s mirnym poklesem v roce 2013. Ptesto,
ze na mad’arském trhu ma spolecnost trzni podil mensi nez 1 %, je patrny jeho vyrazny
kazdoro¢ni nartst. Co se tyce polského trhu, evidujeme zanedbatelny trzni podil v fadu

desetitisicin procent.

Ceska republika
Tab. 14 Vyvoj trzniho podilu XY, a.s. na ¢eském trhu
v mil. EUR a % Ceska republika Trzby XY, a.s. Trzni podil
2008 2 208,63 50,17 2,27
2009 2 047,36 49,75 2,43
2010 2 028,03 52,52 2,59
2011 2101,31 57,53 2,74
2012 2 099,20 61,06 2,91
2013 1 990,56 57,72 2,90

In: vlastni zpracovani dle internich materiald spolecnosti

Slovensko
Tab. 15 Vyvoj trzniho podilu XY, a.s. na slovenském trhu
v mil. EUR a % Slovensko Trzby XY, a.s. Trzni podil
2008 703,20 13,50 1,92
2009 567,10 13,11 2,31
2010 690,70 11,20 1,62
2011 787,20 12,79 1,62
2012 768,10 14,74 1,92
2013 746,10 13,84 1,85

In: vlastni zpracovani dle internich materiald spolecnosti
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Mad’arsko
Tab. 16 Vyvoj trzniho podilu XY, a.s. na mad’arském trhu
vmil. EUR a % Mad’arsko Trzby XY, a.s. Trzni podil
2008 2 645,30 1,86 0,07
2009 2 350,20 3,10 0,13
2010 2 410,50 4,13 0,17
2011 2 670,40 5,34 0,20
2012 2 741,50 7,29 0,27
2013 2 735,40 8,51 0,31

In: vlastni zpracovani dle internich materiald spole¢nosti

Polsko
Tab. 17 Vyvoj trzniho podilu XY, a.s. na polském trhu
v mil. EUR a % Polsko Trzby mil. EUR Trzni podil
2008 11 799,70 - -
2009 10 331,70 - -
2010 11 168,90 0,01 0,000108
2011 12 448,00 0,08 0,000665
2012 14 055,10 0,15 0,001090
2013 14 369,70 0,14 0,000976

In: vlastni zpracovani dle internich materiald spolecnosti

6.4.2 Identifikace hlavnich konkurentii a analyza jejich finan¢niho zdravi

Dalsim krokem, ktery spoc¢iva v identifikaci hlavnich konkurenti a jejich finan¢ni analyze,
je shromézdéni relevantnich udajii zejména o hospodateni konkurencnich spole¢nosti. Pro
zhodnoceni jejich finanéniho zdravi byla vyuZita spider analyza, ktera pomoci paprskovi-
tého grafu prehledné srovnava zvolené Ctyfi zdkladni skupiny ukazatelll (rentabilita, likvi-
dita, aktivita a zadluzenost). Graf vyjadiuje hodnoty ukazateli pro rok 2013 u analyzova-
nych spolecnosti v porovnani s ocefiovanou spolec¢nosti XY a.s., kterd je vychozim bodem
pro srovnani a predstavuje hodnotu 100%. Z toho plyne, Ze hodnoty, které se nachazeji nad
touto kruznici, prestavuji oblasti, ve kterych jsou konkuren¢ni spole¢nosti lepsi, naopak

body pod hranici 100% vyjadiuji prevahu spolecnosti XY, a.s.

Z grafu mizeme videt, Ze ani jedna konkuren¢ni spolecnost nijak vyrazné nepievysSuje
ostatni v danych oblastech. Zejména co se tyce rentability, spolecnost XY, a.s. vynik4 nad
svymi hlavnimi konkurenty. Caste¢né zaostava v oblasti likvidity, kde v oblasti b&zné a
pohotové likvidity vykazuje horsi vysledky. V piipadé ukazatelti zadluZenosti se spolec-

nosti nijak vyrazné neli$i, stejné jako v oblasti aktivity.
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Obr. 3 Spider analyza finan¢ni situace konkurentti spole¢nosti XY, a.s.

e XY, a.s.
= Konkurent A
Konkurent B

= Konkurent C

In: vyro¢ni zpravy konkurentt, vlastni zpracovani

6.4.3 Analyza vnitiniho potencidlu a konkuren¢ni sily spole¢nosti

Ukolem této analyzy by podle Maiika et al. (2011a, s. 77) mélo byt posouzeni vnitinich
vyvojovych moZnosti spolecnosti a zjiSténi, do jaké miry je schopna vyuzit Sance plynouci
z rozvoje trhu, ¢elit konkurenci a ptipadnym hrozbam.

Zakladni metodou je analyza hlavnich faktort, které ovliviiuji trzni podily spolecnosti.
Tyto faktory délime na pfimé (vnimané pfimo zédkaznikem) a nepiimé. Vysledkem je dia-

gram konkuren¢ni sily podniku, ktery bude také podkladem pro prognézu trzeb.

Tab. 18 Zhodnoceni konkurenéni sily podniku

Hodnoceni
Kritérium Vaha ﬁznrl:fléf;}fs Pramér P;S;il;hrl?é Viha
0 1 2 3 4 5 6 Body

o 1. Cenova trovei 3 X 9
1% =
§ 2. Sife sortimentu 2 X 6
£ | 3. Kvalita zbozi 2 X 8
= | 4. Bezna dostupnost 2 X 10
= 5. Intenzita reklamy 1 X 1
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6. Kvalita obsluhy 1 X 3

7. Urovel prodejen 1 X 4

8. U¢innost reklamy 2 X 4

9. Image firmy 1 X 4

10. Kvalita managementu 3 X 15

g 11. Vykonny personal 2 X 8
E 12. Vyzkum a vyvoj 1 X 3
E 13. Logistika 2 X 8
E‘ 14. Majetek a investice 2 X 10
15. Finanéni situace 1 X 2
Celkem 26 95

In: vlastni zpracovani dle Mafika et al. (2011a, s. 91)
Maximalni pocet bodii: 6 - 26 = 156
Hodnoceni: (95/156) - 100 =61 %

Pti hodnoceni vysledkll diagramu vychazime z ptedpokladu, Ze pokud se pohybuje konku-
ren¢ni sila podniku mezi 40-60 %, spolecnost si udrzi sviij podil na trhu, v ptipadé Ze na-
byva hodnoty vyssi nez 60 %, bude trzni pozici ziskavat. Vysledkem této analyzy bude
odhad mozZného vyvoje trzniho podilu, ktery by na zékladé predchozich zavéri mél v Case

vykazovat mirn¢ rostouci tendenci.

6.5 Odvozeni zavéri k perspektivnosti podniku a prognoézy trzeb

Pti hodnoceni perspektivnosti podniku vychazime z vysledkt analyzy atraktivnosti trhu a
konkurenéni sily, kterou se podnik vyznacuje. Podle Matika et al. (2011a, s. 93) miZeme
podnik, ktery se vyznacuje atraktivitou trhu na trovni 57% a konkurenéni silou 61 %, za-

fadit mezi podniky s pfijatelnou aZ dobrou perspektivou.

Samotna progndza vyvoje trzeb vychazi ze soucinu ristu/poklesu trzniho podilu a ristu
trhu. Pfepoctené trzby byly ziskany vyndsobenim tempa rlstu trzeb s trzbami roku 2008 a
dale az do roku 2017 (viz. Tab. 14, 15, 16, 17), ¢imz byla ziskana predikce trzeb pro roky
2014-2017. Vzhledem k tomu, Ze bylo dosud uvazovano s daty v mil. EUR, byly prediko-
vané trzby prepocteny progndézovanym prumérnym rocnim kurzem dle Tab. 4 a pfepocteny
na tisice CZK. Pro kazdy analyzovany trh byl dale proveden vypocet dosavadniho primér-
ného tempa rustu skutecnych trzeb v tisicich CZK pro porovnani s tempem ristu progno-

zovanych trzeb.
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Ceska republika

Pro cesky trh byl stanoven rust trzniho podilu meziro¢né o 2 %, a to na zaklad¢ predchozi
analyzy, ze které vyplynulo, Ze spolecnost si trzni podil udrzi a bude vykazovat rostouci
trend, a také dle zhodnoceni dosavadniho tempa rustu trzniho podilu, kdy doslo mezi lety
2008-2013 k primérnému rastu o 2,6 %. Presto ale bude uvazovano s ponékud mirnéj$im
rustem, vzhledem k uz tak vysoké intenzité konkurence a presycenosti trhu, a také na za-

klad€ prognozovaného poklesu celého trhu odvétvi CZ-NACE 10.1.

Tab. 19 Prognéza trzeb podniku XY, a.s. pro ¢esky trh

Rok Ceska TR trhu Trzni TR trzeb Trzby prepoctené Trzby
republika v % podil v % v mil. EUR v tis. K¢
2008 2 208,63 - 2,27 - 50,17 1251264
= | 2009 | 204736 -7,30 2,43 -0,83 49,75 1315655
E 2010 | 2028,03 -0,94 2,59 5,56 52,52 1328178
E 2011 2 101,31 3,61 2,74 9,55 57,53 1414 463
02012 | 2099,20 -0,10 2,91 6,13 61,06 1535114
2013 1 990,56 -5,18 2,90 -5,47 57,72 1499 181
< | 2014 1 961,58 -1,46 2,96 0,51 58,02 1595432
‘E 2015 2 009,35 2,43 3,02 4,48 60,62 1 666 966
%‘) 2016 | 2058,16 2,43 3,08 4,48 63,33 1 741 609
2 2017 | 2120,70 3,04 3,14 5,10 66,56 1 790 488
Primérné tempo rastu trzeb XY, a.s. 2008-2013 2,99
Primérné tempo rdstu trzeb XY, a.s. 2014-2017 3,64

In: vlastni zpracovani dle zjisténych dat
Slovensko

Pro slovensky trh bylo stanoveno meziro¢ni tempo ristu trzniho podilu taktéz na Grovni
2 %, dosavadni primérné tempo ristu trzniho podilu bylo 1,88 %. Slovensky trh se vyzna-
¢uje mnohem mensi intenzitou konkurence (viz Tab. 7) neZ Cesky trh, a proto zde spatiu-
jeme vétsi prostor pro rist. Ke znaénému zvySeni tempa riistu mezi lety 2014-2017 pfispi-
va ve velké mife optimistickd predikce Ministerstva financi o vyvoji ekonomiky, ale jak uz
bylo zminéno dfive, vzhledem k diivéryhodnosti zdroje byla tato predikce zhodnocena jako

relevantni.
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Tab. 20 Prognéza trzeb podniku XY, a.s. pro slovensky trh

Rok |Slovensko| TR sz | TR by [ Traby PRpOStenc V| rrzy v tis. Ke
2008 703,20 - 1,92 13,50 336 613
- 2009 567,10 -19,35 2,31 -2,84 13,11 346 771
E 2010 690,70 21,80 1,62 -14,58 11,20 283 261
E 2011 787,20 13,97 1,62 14,20 12,79 314 491
2 2012 768,10 -2,43 1,92 15,20 14,74 370 506
2013 746,10 -2,86 1,85 -6,10 13,84 359 402
= 2014 817,86 9,62 1,89 11,81 15,47 425 458
‘5 2015 854,63 4,50 1,93 6,59 16,49 453 476
é‘) 2016 898,98 5,19 1,97 7,29 17,69 484 783
- 2017 944,85 5,10 2,01 7,20 18,97 510 222
Primérné tempo ristu trzeb XY, a.s. 2008-2013 1,18
Primérné tempo ristu trzeb XY, a.s. 2014-2017 8,22

In: vlastni zpracovani dle zjisténych dat

Mad’arsko

Madarsky trh se vyznacuje velkym potencidlem, coz se odrazi i v primérném tempu ristu

trzeb, které bylo mezi roky 2008-2013 cca 36,5 %. Z tohoto divodu bylo kalkulovano

s vy$§im mezirocnim tempem riistu trzniho podilu neZ u piedchozich dvou trhli. Meziro¢ni

zména byla stanovena ve vysi 3,5 %, ptesto je patrné mnohem umirnénéjsi priimérné tem-

po rustu predikovanych trzeb, a to 4,5 %.

Tab. 21 Prognéza trzeb podniku XY, a.s. pro mad’arsky trh

In: vlastni zpracovani dle zjisténych dat

2008 2 645,30 - 0,07 1,86 46 336
= | 2009 | 235020 -11,16 0,13 67,03 3,10 82 058
E 2010 | 2410,50 2,57 0,17 33,08 4,13 104 437
E 2011 2 670,40 10,78 0,20 29,19 5,34 131 167
“@ 12012 2 741,50 2,66 0,27 36,63 7,29 183 280

2013 2 735,40 -0,22 0,31 16,75 8,51 221 052
< | 2014 | 268728 -1,76 0,32 1,68 8,65 237970
‘E 2015 2 743,70 2,10 0,33 5,67 9,14 251 469
%ﬂ 2016 | 2789,43 1,67 0,34 5,23 9,62 263 646
a 2017 | 2843,39 1,93 0,36 5,50 10,15 273 077
Primérné tempo rastu trzeb XY, a.s. 2008-2013 36,54
Primérné tempo rastu trzeb XY, a.s. 2014-2017 4,52
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Polsko

Na polském trhu spole¢nost operuje az od roku 2010, coz se odrazi ve velmi nizkém trznim
podilu, piesto vSak dochazi k rozSifovani ptisobnost, a to zejména mezi lety 2010-2011.
Stejné jako v ptipad¢ mad’arského trhu, se i polsky vyznacuje znacnym potencialem, a pro-

to bylo uvazovéno s meziro¢nim tempem rustu trzniho podilu o 3 %.

Tab. 22 Prognoéza trzeb podniku XY, a.s. pro polsky trh

Rok | Polsko TR Tpill:ll TR tor/feb v Tribﬁl‘i’fi{’[‘}ﬁené V' Traby v tis. K&

2008 | 11 799,70 - - 0
« | 2009 | 10331,70 | -12,44 - 0
E 2010 | 11 168,90 8,10 | 0,000108 - 0,01206 305
g 2011 | 12 448,00 11,45 | 0,000665 586,66 0,0828 2036
“ 12012 | 14 055,10 12,91 | 0,001090 85,00 0,1532 3852

2013 | 14 369,70 2,24 | 0,000976 -8,50 0,1402 3 641
< | 2014 | 14513,79 1,00 | 0,001005 4,03 0,1458 4010
“§ 2015 | 15177,18 4,57 ] 0,001035 7,71 0,1571 4319
%ﬂ 2016 | 15883,18 4,65 0,001066 7,79 0,1693 4639
2 2017 | 16 656,69 4,87 | 0,001098 8,02 0,1829 4919
Primérné tempo rastu trzeb XY, a.s. 2008-2013 132,63
Pramérné tempo rastu trzeb XY, a.s. 2014-2017 6,89

In: vlastni zpracovani dle zjisténych dat

6.6 Zhodnoceni vysledki strategické analyzy

V zavéru strategické analyzy se dostavame ke zhodnoceni vysledkt analyzy vnitiniho a

vnéjsiho potencidlu spolecnosti a k sumarizaci predikovanych trzeb z dil¢ich trhi.

Analyza makroekonomického prostiedi neidentifikovala vyrazné hrozby v oblasti danové
politiky stitu ¢i zmén v socialni oblasti. Vyuzitim analyzy SWOT byly odhaleny siln¢ a
slabé stranky podniku, na coz navazovalo vymezeni relevantniho trhu a prognoéza jeho bu-
douciho vyvoje. VSechny relevantni trhy vykazuji v obdobi planu ristovou tendenci a

atraktivita trhii byla zhodnocena jako mirn¢ nadpriimeérna.

Dale ptedpokladame udrzeni trzniho podilu na vSech relevantnich trzich a také jejich mirny

rust, coz bylo podloZeno analyzou vnitiniho potencidlu a konkurencni sily spole¢nosti.

Tab. 23 Ptehled celkovych predikovanych trzeb spole¢nosti XY, a.s.

Polozka (v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017

Celkové trzby 2092752 2083276 2262870 2376230 2494 678

In: vlastni zpracovani na zakladé zjisténych dat
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FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza je dle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 26) neodmyslitelnou soucasti fi-

nanc¢niho fizeni. Vysledky financ¢ni analyzy poskytuji cenné informace jak pro vlastni po-

ttebu podniku, tak pro subjekty, které jsou s nim spjaty.

Pro finan¢ni analyzu jsou stéZejnimi vykazy rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz toka
penézni hotovosti. V nasledujici ¢asti bude nejprve provedena horizontalni a vertikalni

analyza a dale budou hodnoceny jednotlivé oblasti hospodateni, a to rentabilita, zadluze-

nost, likvidita a aktivita mezi lety 2009-2013.
6.7 Horizontalni a vertikalni analyza

6.7.1 Analyza majetkové a finan¢ni struktury

Tab. 24 Piehled vyvoje vybranych rozvahovych polozek

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoby majetek 461 244 565 701 567 351 578 360 634 148
Dlouhodoby nehmotny majetek 9447 11774 11717 12 664 14 212
Dlouhodoby hmotny majetek 451797 553927 555 634 565 696 619 936
E ObéZna aktiva 217 136 242 178 327 813 367 281 298990
% Zasoby 53 149 72 417 71 620 79 441 84 705
Dlouhodobé pohledavky 1583 1 649 56 240 46 830 31548
Kratkodobé pohledavky 151 409 153 321 174 512 218916 158 999
Kratkodoby finanéni majetek 10 995 14 791 25 441 22 094 23738
Casové rozliSeni 6 015 3 858 4907 2971 3818
Vlastni kapital 318 461 361 561 378736 | 397 625 428 963
Zékladni kapital 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000
Kapitalové fondy 360 360 360 360 360
RF, NF a ostatni fondy ze zisku 31750 31303 31779 32300 32108
VH minulych let 90 703 130 252 173 298 188 597 209 465
= VH bézného ucetniho obdobi 45 648 49 646 23299 26 368 37 030
Z
* | Cizi zdroje 350 292 440 569 519 095 526 849 507 466
Rezervy 0 0 0 7325 0
Dlouhodobé zavazky 23119 33107 35959 37160 42 513
Kratkodobé zavazky 202 173 244 670 231 964 240 176 211239
Bankovni uvéry a vypomoci 125 000 162 792 251172 242 188 253714
Casové rozliSeni 15 642 9 607 2240 24138 527
Bilanéni suma 684 395 811 737 900 071 948 612 936 956

In: Ptiloha PI
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Na zéklad¢ provedené horizontdlni analyzy bylo zjisténo, ze celkova hodnota aktiv, na
kterou méla vyznamny vliv nejenom svétova hospodarska krize, ale v poslednich letech
také oZiveni svétovych ekonomik, skokové vzrostla mezi lety 2009-2010 o téméf 20 % a
dale se projevovala stabilni ristovou tendenci az do roku 2013, kdy byl zaznamenan nepa-
trny pokles o 1 %, piestoze hodnota dlouhodobého majetku vzrostla o vice nez 5 %. Toto
kolisani je zptisobeno zménami v obézném majetku. Spolecnost Cerpala ve sledovanych
letech dotace na vystavbu novych vyrobnich budov, ndkup, modernizaci a inovaci strojnich
zatizeni. Dale pak na nédkup novych technologii a modernizaci zpracovani masnych vyrob-
kt. Kazdoro¢né také dochazi k nardstu firemnich prodejen, v dnesni dob¢ jich spole¢nost
provozuje 22. Podil dlouhodobého majetku na bilan¢ni sumé se pohybuje mezi 61-69 %.

Dlouhodoby finanéni majetek spolecnost neeviduje.

Obézna aktiva spolecnosti vykazovaly mezi lety 2009-2012 rostouci trend, v roce 2013
doslo ke snizeni hodnoty, a to o témét 19 %. Tento pokles je zpisoben vyraznym snizenim
hodnoty kratkodobych pohledavek, tj. pohledavek z obchodnich vztahti o 27 %. Hodnota
zasob skokové vzrostla mezi lety 2009-2010, z diivodu oZivovani ekonomiky a nartistu
produkce, zplisobené pfijatymi dotacemi a rozsifenim vyroby. Tato skutecnost se promitla
1 v kratkodobych pohledavkach, které se diky rostoucimu zajmu odbératelti v disledku
zkvalithovani produkce s vyuZzitim modernich technologii zvySily. Nejvétsi zména
v oblasti pohledavek byla evidovana mezi lety 2010-2011, kdy dos$lo k prudkému nartstu
dlouhodobych pohledavek, a to o 54 591 tis. K¢, coz bylo zpiisobeno piijckou spole¢niko-
vi, na kterou spolecnost Cerpala Gvér, ptjcka je v pribéhu dalSich let postupné splacena.
Diky této skutecnosti spole¢nost navysila 1 hodnotu kratkodobého finan¢niho majetku
s ohledem na zachovani likvidnosti, coZ se projevi zejména v ukazatelich rentability, jeli-
koz tato pujcka spolecnosti nepfinesla zadné pozitivni ekonomické efekty vztahujici se

k podnikové aktivite.

Finanéni struktura firmy je tvofena z vétsi ¢asti cizimi zdroji. Podil cizich zdrojh k vlast-
nim kolisa kolem 55% a vzhledem k tomu, ze spole¢nost krom¢ roku 2012 nevykazuje
rezervy, jsou tyto cizi zdroje tvotfeny zejména kratkodobymi zavazky a bankovnimi Gvéry.
Pozitivné I1ze hodnotit rostouci trend polozky vlastniho kapitalu, kterd mezi lety 2009-2013
vzrostla o 35 %. Vysledek hospodaieni mél mezi lety 2009-2011 negativni trend a doslo k
jeho poklesu témét o polovinu, poté nastalo oziveni a v roce 2013 vzrostl meziro¢né o
40 %, coz lze hodnotit velmi pozitivné. Z cizich zdroji upfednostiiuje firma kratkodobé

zavazky, dlouhodobé zavazky dosahuji naproti tomu jen minimdlni vyse, ovSem je tfeba
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brat v potaz jejich rostouci trend. Dlouhodobé¢ bankovni Gvéry firma vyuziva od roku 2011.
Vyse kratkodobych bankovnich uvérti od roku 2009 vzrostla, spolecnosti diky témto krat-
kodobym piijckam financuje projekty, na které bude Cerpat v budoucnu dotace.

6.7.2 Analyza vynosi, nakladu a vysledku hospodareni

Dalsi ¢ast horizontalni a vertikalni analyzy bude vénovana vykazu zisku a ztraty, piehled

vvvvvv

Tab. 25 Ptehled vyvoje vybranych polozek VZZ

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Vynosy 1841242 | 1809113 | 1942072 | 2204487 | 2175015
Naklady 1795594 | 1759467 | 1918746 | 2178119 | 2137985
EAT (Cisty zisk) 45 648 49 646 23299 26 368 37030
Dan 11726 13 584 7 643 8262 10 730
EBT (VH pred zdanénim) 57374 63 230 30 942 34 630 47 760
Nakladové tiroky 4246 2409 3225 3871 2 866
EBIT (VH pred uroky a zdanénim) 61 620 65 639 34 167 38 501 50 626
Odpisy 37 960 39 035 45 508 46 979 46 569
EBITDA 99 580 104 674 79 675 85480 97 195

In: Pfiloha PII

Vyznamnou ¢ast vynost predstavuji trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb, které se na
celkovych vynosech podileji stabilné€ cca 84 %. Konstantnim riistem se vyznacuje polozka
trZzeb za vyrobky, jejiz podil na celkovych nédkladech je 16 %. Ve vSech sledovanych letech
spolecnost eviduje nartist celkovych vynosii, coZ lze hodnotit velmi pozitivn€. Mirny po-
kles byl zaznamenan v roce 2013, coZ je zpusobeno poklesem trzeb za vlastni vyrobky a
sluzby a také ve vyrazné negativni zméné stavu zasob vlastni ¢innosti, tj. doslo ke spotiebé
nebo prodeji vyznamné ¢asti pocatecni zasoby. Ostatni polozky jsou spiSe zanedbatelné,

tvoii zhruba 1 % celkovych vynosi a jejich podil ani vySe se vyznamné neméni.

Struktura nakladl je u analyzované firmy pomérné stabilni. Jedna se vyrobni podnik, tudiz
se nezabyva piili§ obchodni ¢innosti, a tak v jeho nakladech pfevazuje vykonova spotieba.
Ve vsech analyzovanych letech tvoii vice jak 70 % ndkladl a postupné se zvysuje, oviem
témer ve stejné mife jako trzby. Na samotné vykonové spotiebe, kterd shodné s vyvojem
trzeb za vlastni vyrobky a sluzby zaznamenala v roce 2013 pokles, se v rozhodujici mife
podili spotfeba materidlu a energie, v mensi mite sluzby. Dalsi vyznamnou ¢asti naklada
jsou néklady osobni, které kolisaji v pribéhu let kolem 250 000 tis. K¢, a jejich podil na

celkovych ndkladech se od roku 2012 snizil ze 14 % na 12 %. Ve srovnani s celkovymi
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naklady je polozka ostatnich provoznich a ostatnich finan¢nich nékladt zanedbatelna, po-
dili se pouze 1 % na celkové sumé nakladt. Nakladové tiroky jsou minimalni a tvoii kolem

0,20 % celkovych nékladii v celém analyzovaném obdobi.

Vypocet EBITDA z Cisté¢ho zisku (EAT) je zalozen na postupném nacitani dan¢, naklado-
vych urokl a odpist. Z piehledu je patrna vyznamna zména mezi lety 2010-2011, kdy se
hodnota cCistého zisku snizila o vice nez 50 %, na ¢emz se podilelo chybné ptecenéni za-
sob, v dalSich letech je jiz patrny rostouci trend. Vysledek hospodaieni je dan jako rozdil
hodnoty vynost a nédkladl. V roce 2011, kdy doSlo k nejvétsimu propadu, se vynosy zvysi-
ly o 7 %, avsak naklady vzrostly o vice nez 9 % oproti roku 2010. Pokud se vsak blize po-
divame na strukturu jednotlivych polozek, vidime, ze se dan se v tomto obdobi snizila o
vice nez 40 % vlivem niz§i danové zakladny, nakladové uroky vzrostly o 33 % a odpisy o
vice nez 16 %, coz dava vysledny pokles EBITDA o 23 %. V dalS$im roce jiz opét dochazi
k rastu EBIT i EBITDA, pfestoze diky stale vy$Sim investicim do dlouhodobého majetku
roste hodnota odpist a se stale se zvySujicim zapojenim cizich zdroji se navySuje i polozka

nakladovych trokl az do roku 2013, kdy doslo k poklesu jejich hodnoty o 26 %.

Tab. 26 Piehled vyvoje vybranych polozek CF

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Pocatecni stav penéznich prostifedka 7374 10 995 14 791 25 441 22 094
CF z provozni ¢innosti 86 724 116 709 | -23 678 70 820 97 676
CF z investi¢ni ¢innosti -59356 | -144 160 | -47928 | -57705 | -101 866
CF z finan¢ni ¢innosti -23 747 31247 82 256 -16 452 5834
Cisté zvyseni/ snizeni pen&znich prostredki 3621 3796 10 650 -3 347 1 644
Stav penéznich prostiedki na konci obdobi 10 995 14 791 25 441 22 094 23 738

In: Ptiloha PIII

V tabulce Tab. 26 je znazornén zkraceny vyvoj CF v analyzovanych letech, rozdéleny na
provozni, finan¢ni, investi¢ni ¢innost. S vyjimkou roku 2011 dosahovalo CF z provozni
¢innosti vzdy kladnych hodnot. Nejvyssi provozni CF bylo vykdzéano v roce 2010 a v tom
samém obdobi bylo 1 CF z investi¢ni €innosti na nejnizs§i trovni. Podnik investuje velké
¢astky do vyrobniho zafizeni, coZz vyjadiuji pravé tak nizké hodnoty CF z investi¢ni Cin-
nosti. CF z finan¢ni ¢innosti bylo kladné v letech 2010-2011 a v roce 2013. V roce 2012 se
snizily dlouhodobé bankovni Gvéry, coz zpiisobilo zaporné hodnoty CF z finan¢ni ¢innosti.
Ve sledovaném obdobi dochézelo, kromé¢ poklesu v roce 2012, k nartstu finan¢nich pro-

stredku.
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6.8 Analyza rozdilovych ukazateli

Cisty pracovni kapital (CPK) vyjadfuje rozdil mezi ob&Znymi aktivy a kratkodobymi cizi-
mi zdroji. Z kratkodobych zdroji vyuziva firma kratkodobé bankovni uvéry a kratkodobé
zavazky. Ve spolecnosti prevazuji kratkodobé cizi zdroje nad obéznymi aktivy, a proto je
Cisty pracovni kapital kazdoro¢né vyrazné zaporny. Tato skute¢nost mlize zapticinit pro-
blémy s likviditou a neschopnost podniku kryt neotekavané zavazky. Ze zaporného CPK
lze vyvodit, ze Cast trvale ptitomného obézného majetku a ¢ast dlouhodobého majetku byla
financovana kratkodobymi cizimi zdroji. Z této skutec¢nosti plyne, ze spolecnost volila ag-

resivni strategii financovani.

Tab. 27 Piehled vyvoje CPK spoleénosti XY, a.s.

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

Obézna aktiva 217 136 242 178 327 813 367 281 298 990
Kratkodobé zavazky 202173 244 670 231964 240 176 211 239
Kratkodobé bankovni uvéry 125 000 162 792 200 484 205 984 231994
CPK -110 037 -165 284 -104 635 -78 879 -144 243

In: vlastni zpracovani dle vykazt spolecnosti

6.9 Analyza pomérovych ukazatela

Mezi zékladni nastroje financni analyzy fadime pomérové ukazatele, které umoziuji rych-

lou orientaci v zakladnich finan¢nich charakteristikach spolecnosti a v jejich dosavadnim
VYVoji.

6.9.1 Analyza rentability

(24

Rentabilita je métitkem schopnosti podniku vytvaiet nové zdroje nebo dosahovat zisku
pomoci investovaného kapitdlu. Vysledek jednotlivych ukazatell rentability by se mél po-
hybovat pfinejmensim né€kolik procent nad primérem dlouhodobych trocenych vkladd,
napt. nad sazbou dlouhodobych dluhopisti emitovanych CNB, coZ analyzovana spole&nost
spliuje, prestoze vysledky rentability trZzeb se pohybuji na hranici. Rentabilita aktiv 1 vlast-
niho kapitélu dosahuje v prvnich dvou sledovanych letech vyssich hodnot, nez vykazuje
odvétvi. AvSak v roce 2011 dochdzi k prudkému snizeni hodnot rentabilit o vice nez 50 %,
coz souvisi s poklesem zisku a narGstem hodnoty aktiv, zejména v souvislosti s ptjckou
spolecnikovi, kterd se projevila v polozce dlouhodobé pohledavky a dlouhodobé uveéry,
jelikoz na pokryti této pijcky byla spolenost nucena Cerpat uvér. V dalSich letech je opét

patrna riistova tendence vSech ukazateld rentability, coz Ize hodnotit uspokojive.
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Tab. 28 Piehled vyvoje rentability spolecnosti XY, a.s. a odvétvi

Polozka (v %) 2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilita aktiv 9,00 8,09 3,80 4,06 5,40
Rentabilita vlastniho kapitalu 14,33 13,73 6,15 6,63 8,63
Rentabilita trzeb 3,53 3,82 1,83 1,84 2,43
Odvétvi
Rentabilita aktiv 9,93 7,33 8,75 18,23 13,25
Rentabilita vlastniho kapitalu 14,15 11,57 15,62 24,78 18,27
Rentabilita trzeb 5,97 5,08 5,94 5,18 4,17

In: vlastni zpracovani dle vykazt spolecnosti a MPO (© 2005b)

6.9.2 Analyza zadluZenosti

Zakladnim ukazatelem zadluZenosti je celkova zadluZenost, jejiz hodnoty by se mély

pohybovat, dle doporuceni v odbornych publikacich, mezi 30-60 %. Spolecnost, stejné

jako odvétvi, se v doporuceném intervalu pohybuje, piestoze vykazuje ve vsech letech

vys$si hodnoty zadluzenosti nez odvétvi. Celkova zadluzenost méla do roku 2011 vze-

stupnou tendenci, coz bylo zptisobeno nartistem cizich zdroji z diivodu financovani pro-

jektl, na které bude spolecnost v budoucnu cerpat dotace, v dalSich letech hodnoty mirné

klesaji. Cizi zdroje jsou ve vétsi mitfe zastoupeny kratkodobymi zédvazky, kterymi tak

spolecnost kompenzuje nedostate¢nou likviditu.

Zadluzenost vlastniho kapitadlu vykazuje hodnoty, které jsou v kazdém analyzovaném

roce vys$i nez 1, coz svédci o preferencich podniku upfednostiiovat cizi zdroje pred

vlastnimi. Ukazatel Grokového kryti vypovida o tom, jak je firma schopna vypotadat tro-
ky svym vysledkem hospodateni, neboli kolikrat je zisk vyssi nez placené uroky. Ukaza-
tel se vyznamné skokoveé zménil mezi lety 2009-2010, kdy spolecnost dosahovala velmi
vysoké hodnoty EBIT oproti ostatnim letiim. AvSak je mozno fici, ze v kazdém roce jsou
jeho hodnoty dostatecné vysoké, aby byli uspokojeni nejenom véfitelé, ale 1 spolecnici a
akcionafi.

Tab. 29 Ptehled vyvoje ukazatelii zadluZenosti spolecnosti XY, a.s. a odvétvi

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013

Celkova zadluZenost 0,51 0,54 0,58 0,56 0,54

Mira zadluZenosti 1,10 1,22 1,37 1,32 1,18

Urokové kryti 14,51 27,25 10,59 9,95 17,66
Odvétvi

Celkové zadluzenost 049 | 052 | 050 0,50 0,47

In: vlastni zpracovani dle vykazl spolecnosti a MPO (© 2005b)
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6.9.3 Analyza likvidity

Ukazatel¢ likvidity vyjadfuji schopnost podniku hradit své zavazky. Jiz v ¢asti vénujici se
¢istému pracovnimu kapitalu, bylo naznaceno, Ze by spole¢nost mohla mit problémy
s likviditou, coz lze potvrdit. Ani jeden ze zékladnich ukazatell likvidity nedosahuje dopo-
ru¢enych hodnot, které jsou uvadény v odborné literatuie. Pokud by ve vSech analyzova-
nych letech spole¢nost proménila vSechny sva ob&zné aktiva na finan¢ni prostiedky, ani
potom by nebyla schopna uhradit své kratkodobé zavazky. Kladn¢ bylo mozné hodnotit
rustovou tendenci ukazatelit az do roku 2012, avSak rok 2013 piinesl pokles bézné i poho-

tové likvidity, hotovostni zlstala na stejné urovni.

Ani jeden ze sledovanych ukazatelti na rozdil od odvétvi nedosahuje doporuc¢enych hod-
not, ptesto i odvétvi se u kazdého z ukazatel pohybuje tésné nad dolni hranici. Z vysledki
likvidit 1ze usoudit, Ze v podniku neni pfili§ mnoho pohledavek, zadsob a podnik se snazi
nedrzet zbyteéné financni prostiedky, které by mohl vyuzit efektivnéji. Na druhou stranu
mohou byt vysledky zkreslené zptisobem financovani, jelikoz firma upfednostiuje kratko-

dobé cizi zdroje, zejména kratkodobé bankovni Gvéry.

Tab. 30 Piehled vyvoje likvidity spolecnosti XY, a.s. a odvétvi

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013 Doporucené hodnoty

Bézna likvidita 0,66 0,59 0,76 0,82 0,67 1,5-2,5

Pohotova likvidita 0,50 0,41 0,46 0,54 0,41 1-1,5

Hotovostni 0,03 0,04 0,06 0,05 0,05 0,2-0,5
Odvétvi

Bé&zna likvidita 1,44 1,37 1,42 2,18 1,73 -

Pohotova likvidita 1,01 0,94 0,94 1,51 1,18 -

Hotovostni likvidita 0,15 0,14 0,13 0,36 0,19 -

In: vlastni zpracovani dle vykazl spolecnosti a MPO (© 2005b)

6.9.4 Analyza aktivity

Diky ukazateliim aktivity zméfime schopnost podniku vyuZzivat vlozené prostiedky. Pti
vypoctu obratu aktiv byly do vypoctu zahrnuty hodnoty trzeb za prodej zbozi a prodej
vlastnich vyrobkl. V pifipadé obratu aktiv dosahuje podnik velmi dobrych vysledki,
vzhledem k tomu, Ze se nejen pohybuje nad doporucenou hodnotou 1, dokonce ve vSech
analyzovanych letech pfevysuje hodnotu 2. Lze tedy konstatovat, Ze spoleCnost vyuziva

svij majetek efektivné.
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Dobu obratu zavazkl a pohledavek lze nejlépe vyhodnotit pomoci jejich vzajemného srov-
nani. V celém sledovaném obdobi pievysuje doba obratu zdvazkl dobu obratu pohledavek,
coZ znamena, ze vznika vyznamny ¢asovy nesoulad od vzniku pohledavky do doby jejiho
inkasa a od vzniku zédvazku do doby jeho thrady. Pohledavky a ¢astecné 1 provoz spolec-
nosti jsou tak financovany z dodavatelskych uvérii. Tento zplisob financovani miize zptiso-
bit problémy s likviditou, coz bylo potvrzeno nizkymi hodnotami v analyze likvidity. Po-
hledavky byly nejpozd¢ji uhrazeny v roce 2012 za 46 dnti. Faktury jsou vystavovany vétsi-
nou na dobu 30 dnd, spolecnost se tak potykd i s pohleddvkami po lhité splatnosti. Pro
srovnani, odvétvi vykazuje ve vétSin¢ sledovanych ukazateld horsi vysledky, pouze

v pripad¢ doby obratu zavazki se spole¢nost pohybuje pod odvétvovym primérem.

Tab. 31 Ptehled vyvoje ukazatelii aktivity spolecnosti XY, a.s. a odvétvi

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013
Obrat aktiv 2,55 2,11 2,07 2,21 2,22
Obrat pohledavek 11,40 11,07 8,07 7,88 10,93
Obrat zavazkt 7,38 6,02 6,10 6,31 6,11
Doba obratu zasob (dny) 10,97 15,19 13,85 13,67 14,64
Doba obratu pohledavek (dny) 31,57 32,51 44,61 45,71 32,93
Doba obratu zavazku (dny) 67,52 85,47 83,60 76,75 76,59
Odvétvi
Obrat aktiv 1,67 1,48 1,52 1,34 1,32
Obrat pohledavek 5,62 5,08 4,72 5,04 5,28
Obrat zavazku 7,38 6,02 6,10 6,31 6,11
Doba obratu pohledavek (dny) 64,08 70,86 76,33 71,36 68,23
Doba obratu zavazku (dny) 48,79 59,84 59,03 57,08 58,93

In: vlastni zpracovani dle vykazt spolecnosti a MPO (© 2005b)

6.9.5 Souhrnné ukazatele

Nejdiive byl vyuzit Altmantv model, ktery varuje pted pfipadnym ohroZenim finan¢niho
zdravi firmy, tedy bankrotem. Jestlize je vyslednd hodnota vys$si nez 2,99, podnik je fi-
nan¢né stabilni, pti Z v rozmezi 1,81-2,99 je v nevyhranéné finan¢ni situaci a pii vysledku
niz§im nez 1,81 hrozi podniku bankrot. Analyzovana spole¢nost, pro kterou byly pouZity
vahy pro spolecnosti neobchodované na vetejnych trzich, prokazuje ve vSech letech vice

nez uspokojivou finan¢ni situaci.

Index INO5 se pouziva k hodnoceni finan¢niho zdravi, plati, ze pokud je INO5 > 1,6, pod-
nik tvofi hodnotu, je-li < 0,9, podnik hodnotu netvofi a v intervalu 0,9-1,6 se nachdzi

v Sedé zon€. Spolecnost v letech 2009 a 2010 hodnotu tvoftila, ale mezi lety 2011-2012
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propadla do Sedé zony. Na tuto situaci m¢l nejvétsi vliv pokles EBIT. Od roku 2013 je pa-

trny vyznamny narist ukazatele, tzn., ze podnik opét hodnotu tvofi.

Tab. 32 Ptehled vysledii vyvoje souhrnnych ukazatelt

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Z-skore 3,202 2,696 2,569 2,754 2,821
INO5 1,988 2,327 1,472 1,507 2,021

In: vlastni zpracovani dle vykazl spolecnosti

Pro doplnéni byl dale proveden Kralickiv Quicktest, z jehoz vysledkil 1ze zhodnotit bonitu
podniku. Jedna se o retrospektivni analyzu. Firma se ani v jednom analyzovaném obdobi
nedostala do zény bonity, nad hodnotu 3. Na druhou stranu se této hodnoté pfiblizovala
vroce 2010 a 2012 a v zddném obdobi se nenachazela v oblasti, kterd znaci potize v oblasti

finan¢niho hospodateni.

6.10 Zhodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti XY, a.s.

Dle vySe zjisténych skutecnosti bude nyni provedeno zhodnoceni vysledkii spole¢nosti
mezi lety 2009-2013. Spole€nost XY, a.s. mizeme povazovat za stabilni podnik s neustale
se rozSifujicim majetkovou strukturou, ktera je kryta z vétsi ¢asti cizimi zdroji. Podil cizich

zdroji, které jsou tvofeny zejména kratkodobymi zdvazky a avéry, kolisa kolem 55%.

Analyza vynost odhalila neustale rostouci trend v poloZce trzeb za prodej vlastnich vyrob-
kil a zbozi. V nakladech doslo v pribéhu analyzovanych let k vyrazné zméné ve vykonové
spotiebé a v nadkladech na prodané zbozi, které rostou tmérné zvysujicim se vykonlim spo-

le¢nosti.

Spolecnost XY, a.s. ve vSech sledovanych letech vykazovala kladny hospodaisky vysle-
dek, ktery dosahoval nejvyssi hodnoty v roce 2010 a na ktery v dalSim roce navazoval pro-
beno obecné Spatnym rokem, ve kterém zaznamenalo pokles celé odvétvi zpracovani a
konzervovéani masa a masnych vyrobki, a v mensi mife se zde promitlo i Spatné pfecenéni

zasob.

Rentabilita se v analyzovaném obdobi vyznamné neodliSuje od vysledki odvétvi, zejména
v prvnich dvou letech vykazuje spolecnost lepsi hodnoty, které v disledku zvyseni hodno-
ty aktiv v oblasti dlouhodobych pohledavek za spolecnikem klesly po roce 2010 o vice nez
polovinu, v dalSich letech je piijcka postupné splacena a také hodnoty rentability zazname-

navaji mirny rist.
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Vysledky analyzy zadluzenosti potvrdily preference spole¢nosti uptednostiiovat cizi zdroje
pted vlastnimi. Cizi zdroje ptedstavuji zejména kratkodobé zavazky, jejichz vyuzivanim
spolecnost kompenzuje nedostatecnou likviditu. Z vysledkii mizeme oznacit spole¢nost za
podkapitalizovanou, nebot’ musi kryt ¢ast dlouhodobého majetku z kratkodobych zdroji,
coz opét potvrzuje predpoklad moznych problémi v oblasti thrady zavazkii. Upfednostiio-
vani cizich zdroju pied vlastnimi se zpétné¢ promitlo ve vysledcich ROE, které vykazuje

stabilné vysoké hodnoty.

Silnou strankou spolecnosti jsou ukazatele aktivity, jejichZ vysledky jsou mnohem lepsi,
nezli vykazuje odvétvi. Doba obratu pohledavek je vzdy vétsi nez doba obratu zavazki a
spole¢nost tak muze financovat pohledavky z dodavatelskych uveért, coz se promitd ve

velmi nizkych hodnotach ukazatelt likvidity.

Souhrnné ukazatele se rozchazeji v hodnoceni finan¢niho zdravi, podle Altmanova modelu
a indexu INO5 mutzeme zhodnotit bonitu podniku jako dobrou, naopak podle Kralickova

Quicktestu se podnik nachazi pod zénou bonity.

Zavérem finan¢ni analyzy bychom spolecnosti doporucili zaméfit se na oblast fizeni likvi-
dity, aby nemusela ¢elit platebni neschopnosti. Bylo by také vhodné sledovat trend vyvoje
ukazatelll zadluZenosti, které neustale rostou, avSak je zfejmé urcité zkresleni hodnot diky
jiz n€kolikrat zminované puajcce spolecnikovi, na kterou spolecnost Cerpala dlouhodoby

uvér, a také v dasledku financovani investi¢nich zaméru z dotaci.
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7 PROJEKT STANOVENI HODNOTY SPOLECNOSTI XY, A.S.

Nyni se dostavame k projektové ¢asti kontinualné¢ navazujici na analytickou ¢ast, ktera se
zabyvala strategickou analyzou, jez nastinila obraz o potencialnim vyvoji podniku, a
v navaznosti také finan¢ni analyzou, kterd podala obraz o financnim zdravi spolecnosti
XY, a.s. Na zaklad¢ téchto analyz byl stanoven predpoklad ,,going concern®, ktery je ne-
zbytny pro uziti vynosovych ocenovacich metod, a zafazeni podniku do skupiny

s pfijatelnou az dobrou perspektivou.

Projektova cast se bude zabyvat splnénim cile diplomové prace, a to stanovenim hodnoty
spole¢nosti XY, a.s. k 1. 1. 2014 s vyuzitim vybranych vynosovych metod ocenovani. Vy-
sledné ocenéni bude slouzit pro interni potfeby managementu. Projekt bude probihat

v nésledujicich krocich.

- Sestaveni strategického finan¢niho planu.

- Vycisleni provozné nutnych aktiv NOA/C a korigovaného provozniho vysledku
hospodateni.

- Stanoveni diskontni miry na rovni vaZenych primérnych naklada na kapital.

- Stanoveni hodnoty podniku pomoci vynosovych metod ocenovani.

7.1 Strategicky finan¢ni plan

Strategicky finan¢ni plan bude tvofen pro obdobi 2014-2017 na zakladé vysledkl strate-
gickeé a finan¢ni analyzy a s ohledem na pozadavky vedeni spolec¢nosti. Bude vypracovan
plan ziski a ztraty, rozvaha a cash flow, jejichz kompletni podoba je obsazena v Piiloze
PIV-PVI. V zéavéru podkapitoly bude provedena finan¢ni analyza planu a zhodnoceni fi-
nan¢niho zdravi spole¢nosti. Polozky, které spole¢nost neevidovala v minulosti, nebudou

uvazovany ani v obdobi planu a ve vykazech tudiz nebudou viibec obsazeny.
7.1.1 Plan vykazu zisku a ztraty

Vynosy

Predikce budoucich trzeb vychézi z vysledkl strategické analyzy, ve které byl podrobné
rozebran postup zjisténi hodnoty celkovych trzeb. Ty budou v planu rozdé€leny dle poméru
roku 2013, kde 84 % pftipadé na trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb a 16 % nalezi

trzbam za prodej zbozi.
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Polozka Aktivace byla rozplanovéana na zaklad¢é minulého vyvoje, a to pomoci primérného
podilu na trzbach. Pro obdobi planu bylo toto primérné tempo ristu vynasobeno trzbami

daného roku.

Konstantni hodnota polozky Trzby z prodeje materidlu vychdzi z priméru mezi lety 2009-
2013, jelikoz nelze s jistotou predikovat jeji budouci vyvojové tendence, ani zde neni moz-
né ur¢it minulou souvislost s vyvojem celkovych trzeb. Z pohledu managementu podniku

muZeme povazovat tuto polozku spise za nahodilou.

Polozky Ostatni provozni vynosy stejné jako Vynosové Uroky a Ostatni financni vynosy
budou opét planovany pomoci primérného podilu na trzbach, jelikoz extrapolace ¢asové
fady, pfestoze vykazovala velmi dobré statistické vysledky, vyznamné nadhodnocovala

budouci vyvoj zminénych polozek.

Tab. 33 Progn6za vynosovych polozek

Polozka (v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby za prodej zbozi 339498 | 362059 | 380197 | 399148 | 412 593
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 1743778 11900811 | 1996033 2095529 |2166114
Aktivace 70 060 77 692 81 584 85 650 88 535
Trzby z prodeje materialu 7 404 3493 3400 3400 3400
Ostatni provozni vynosy 8 543 7342 7710 8 094 8367
Vynosové troky 781 679 713 748 774
Ostatni finan¢ni vynosy 9 405 14 525 15252 16 012 16 552

In: vlastni zpracovani na zakladé (idaja spolecnosti a zjisténych dat
Naklady

Pfi planovéani nédkladii na prodané zbozi jsme vychéazeli z primérného podilu obchodni
marze, jez je dana jako rozdil trzeb a ndkladl na prodané zbozi, na trzbach. Samotna pre-
dikce nakladi na prodané zbozi byla definovana rozdilem mezi trzbami za zboZzi a obchod-
ni marzi.

Vykonova spotieba, ktera tvofi nejvyznamnéjsi ¢ast nakladu, se sklada z polozek Spotteba
materialu a energie a Sluzby. Spotfeba materidlu a energie byla stanovena pomoci extrapo-
lace casové tady s vyuzitim linearniho trendu, jelikoz byla prokdzana vyznamna zavislost
na vyvoji trzeb. Po konzultaci s vedenim spolec¢nosti byla provedena korekce predikova-
nych hodnot, vzhledem k tomu, Zze management neocekava prudké zmény v této nakladové
polozce a kalkuluje s poklesem cen energii. Naproti tomu Sluzby vykazovaly nizkou zéavis-

lost na vyvoji trzeb, a proto bude jejich vySe urena podle primérného tempa ristu.
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Soucasti Osobnich nakladd jsou zejména Mzdové ndklady, které byly predikovany na za-
kladé primérného podilu na trzbach. Moznost predikovat tuto polozku extrapolaci ¢asové
fady s vyuzitim rtznych typt trendovych funkci byla vyloucena, jelikoZ nadhodnocovala,
¢1 podhodnocovala budouci vyvoj této polozky, u které spolecnost kalkuluje se stalym me-
ziro¢nim nartistem. Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi byly jednoduse
ziskany soucinem mzdovych naklada a koeficientu 0,34. Odmény ¢lenlim organti spolec-
nosti budou planovany ve vysi posledniho znamého roku a Socialni nédklady byly stanove-
ny na zéklad€ priméru minulych let s pfedpokladanym mirnym riistem v obdobi planu.

V ptipad¢ polozky Dané a poplatky bylo pfi planovani opét vyuzito primérného podilu na
trzbach.

Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku vychazeji z planu investic, ktery

byl sestaven s vyuzitim koeficientli ndro¢nosti riistu trZzeb na investice a rast dlouhodobého

majetku, a dale na zaklad¢ odhadl vyse rozsifovacich investic managementem podniku.

Ostatni provozni ndklady 1 Ostatni financni naklady byly planovany, vzhledem
k vyznamné vysi obou polozky, a to pomoci primérného podilu na trzbach.

Nékladové troky jsou dany sou€inem primérné urokové sazby a planované vyse bankov-
nich avérn.

Soucinem vysledkli hospodateni a sazby dané z pfijmt pravnickych osob, ktera bude uva-
Zovéana v konstantni vySi 19 % po celou dobu planu, ziskdme hodnoty polozky Dan
z piijmil za béznou ¢innost.

Tab. 34 Prognéza nékladovych polozek

Polozka (v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017
Naklady vynalozené na prodané zbozi 265732 | 280635 | 294693 | 309383 | 319804
Vykonova spotieba 1513243]11685767| 1771591 18522701909 011
Spotieba materialu a energie 1305961 1476812 1560949 | 1639928 | 1694956
Sluzby 207 282 | 208 955 | 210642 | 212342 | 214055
Osobni naklady 267 737 | 272394 | 286021 | 300260 | 305001
Mzdové naklady 185177 | 192981 | 202648 | 212750 | 215916
Odmeény clenum organit spolecnosti 372 372 372 372 372
Naklady na SZP 61074 65614 68 900 72 335 73411
Socialni ndklady 21114 13428 14 100 14 803 15302
Dané¢ a poplatky 2353 2556 11 881 12 473 12 894
Odpisy DHM a DNM 46 569 44 619 10228 11330 12369
Ostatni provozni naklady 14184 18468 12981 12666 14228
Nakladové troky 2 866 3487 3281 3314 3347
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Ostatni finanéni naklady 16 428 13 577 11 881 12 473 12 894

Dan z piijmt za béznou Cinnost 10730 9085 10228 11330 12 369

In: vlastni zpracovani na zakladé 0idaja spolecnosti a zjisténych dat

7.1.2 Plan rozvahy

Soucésti dlouhodobého majetku spolecnosti je pouze majetek hmotny a nehmotny, jehoz
vyse byla naplanovana v souc¢innosti s managementem podniku, ktery ocekava pokracova-
ni v nastaveném trendu kazdoro¢niho zvySovani hodnoty majetku, a to zejména dlouhodo-

bého hmotného.

Zasoby, které predstavuji nezanedbatelnou ¢ast obézného majetku, jsou predikovany na
zaklad¢ analyzy dob obratu jednotlivych majetkovych slozek zéasob, jejichz budouci hod-
noty byly stanoveny na zdklad¢ konzultaci s vedenim spolecnosti. To piedpokladéd rust
hodnoty zasob, mimo jiné z diivodu rozsifovani vyroby a zvySovani prodeje, kterou nasti-
fluje jiz vySe provedena strategicka analyza, podle které spolecnost mize ocekdvat rist
trznich podila a tedy i rozSifovani produkce.

V poloZce Dlouhodobé pohledavky je zastoupena dlouhodobd ptijcka spolecnikovi. Spo-
le¢nost ptedpoklada jeji postupné splaceni v prvnich dvou letech planu.

Kratkodobé pohledavky jsou naplanovany dle minulych dob obratu, kdy v letech planu
oc¢ekavame jejich postupny nartst, ktery souvisi se zvySujicim se odbytem a platebni mo-
ralkou odbératelli, coz znamend, Ze spolecnost neptedpoklada v budoucnosti zkraceni doby

inkasa.

Kratkodoby finan¢ni majetek je pfevzat z vykazu cash flow a ostatni prechodné ucty pla-

nujeme v konstantni vysi roku 2013.

Tab. 35 Progno6za polozek aktiv

Polozka (v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby majetek 634 148 642 963 675 047 720 999 763 380
Dlouhodoby nehmotny majetek 14 212 15479 16 071 16 217 17 243
Dlouhodoby hmotny majetek 619 936 627 484 658 975 704 782 746 136
Obézna aktiva 298 990 318 605 341 168 364 932 383 785
Zasoby 84 705 89 087 95 006 100 371 108 212
Dlouhodobé pohledavky 31548 19 000 9 000 0 0
Kratkodobé pohledavky 158 999 189 515 222 706 250230 269 761
Kratkodoby financni majetek 23 738 21003 14 456 14 331 5812




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73
Ostatni pfechodné ucty 7987 7987 7987 7987 7987
Aktiva 941 125 969 555 1024202 | 1093918 | 1155152

In: vlastni zpracovani na zaklad¢ (idaji spolecnosti a zjisténych dat

Vyse vlastniho kapitdlu bude ovlivnéna zejména vysledkem hospodafeni minulych let,
ktery je snizen o kazdoro¢ni vyplacené dividendy ve vysi 5 000 tis. K&, vysledek hospoda-
feni bézného ucetniho obdobi bude prevzat z vykazu ziskl a ztrat. Ostatni slozky vlastniho

kapitalu budou ponechany ve vysi roku 2013.

Soucasti cizich zdroji byly dlouhodobé zavazky, které vsak v obdobi planu uvazovany
nebudou. Vyse kratkodobych zavazkl je planovana dle doby obratu vychazejici z minulé-
ho obdobi, a to ptiblizn¢ ve stalé vysi 76 dni. Polozka bankovni Givéry a vypomoci je slo-
zena z dlouhodobych bankovnich uvért, které spolecnost planuje splatit v plné vysi ke
konci roku 2014, a kratkodobych bankovnich uvéru, které byly stejné jako kratkodobé za-

vazky predikovany pomoci doby obratu zavazkd.
Ostatni pasiva budou stejné€ jako aktiva planovany v konstantni vysi na urovni roku 2013.

Tab. 36 Prognéza polozek pasiv

Polozka (v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017
Vlastni kapital 428 963 462 694 506 296 554 598 607 330
Zakladni kapital 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000
Kapitalové fondy 360 360 360 360 360
Fondy ze zisku 32108 32108 32108 32108 32108
VH minulych let 209 465 241495 280 226 323 828 372130
VH bézného ucetniho obdobi 37030 38 731 43 602 48 302 52732
Cizi zdroje 507 466 496 413 507 457 528 872 537374
Dlouhodobé zavazky 42513 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 211239 242 403 268 457 287 481 293570
Bankovni uveéry a vypomoci 253714 254 010 239 000 241 390 243 804
Ostatni pasiva 10 448 10 448 10 448 10 448 10 448
Pasiva celkem 936 956 969 555 1024202 | 1093918 | 1155152

In: vlastni zpracovani na zékladé tdajti spolecnosti a zjisténych dat

7.1.3 Finanéni analyza planu

Soucasné se sestavenim strategickych plant je tfeba provést finan¢ni analyzu pomérovych
ukazateld, ktera je nezbytna pro posouzeni budouciho finan¢niho zdravi spole¢nosti a také

pro potvrzeni nekone¢ného trvani podniku.

Ukazatele rentability dosahuji pomérné dobrych hodnot, pozitivni je zejména jejich kazdo-

ro¢ni ruast.
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Co se ty¢e ukazatell likvidity, jejich hodnoty jsou stale velmi nizké, obzvlasté hodnoty
hotovostni likvidity v poslednich letech mirn¢ klesaji, avSak spole¢nost nepiedpoklada a
ani si neklade za cil narist téchto ukazateli. Pfedpokladem z minulosti je zachovani ne-
zbytné nutné vyse likvidity 1 pro obdobi planu, jelikoz spolecnost ve velké mife vyuziva

pfedevsim kontokorentnich a také dodavatelskych avéra.

Vyvoj ukazateld zadluzenosti miizeme opét hodnotit kladné. Je patrny kazdoro¢ni pokles
jak celkové zadluZenosti, tak 1 miry zadluzenosti, ktera je dana pomérem ciziho k vlastni-
mu kapitdlu. Ze skutecnosti, Ze hodnota ukazatele je v poslednich letech mensi nez 1, vy-

plyva, ze ve spolecnosti dochazi k navySovani vlastnich zdrojti nad cizimi.

Doby obratu jednotlivych polozek cistého pracovniho kapitalu byly planovany pro sesta-
veni rozvahy a v ndvaznosti také pro sestaveni vykazu cash flow. Vyvoj doby obratu zasob
1 pohledavek disponuje ristovym trendem, naopak doba obratu zdvazkl vykazuje kon-
stantni a spise klesajici tendenci, coz ma také vliv na stabiln¢ zaporné hodnoty Cistého pra-

covniho kapitalu.

Tab. 37 Finan¢ni analyza planu

| 203 | 2014 2015 2016 2017
Rentabilita (v %)
ROE 8,63 8,37 8,61 8,71 8,68
ROA 5,40 5,29 5,57 5,74 5,91
ROS 2,43 2,27 2,40 2,52 2,65
Likvidita
Bé&Zna likvidita 0,67 0,67 0,67 0,69 0,71
Pohotova likvidita 0,48 0,48 0,49 0,50 0,51
Hotovostni 0,05 0,04 0,03 0,03 0,01
ZadluZenost
Celkova zadluzenost 0,54 0,51 0,49 0,48 0,46
Mira zadluzenosti 1,18 1,07 1,00 0,95 0,88
Urokové kryti 17,66 14,71 17,40 18,99 20,45
Aktivita
Doba obratu zasob 14,64 14,17 15,11 15,97 17,22
Doba obratu pohledavek 32,93 30,15 33,74 36,11 37,66
Doba obratu zavazkt 76,59 76,21 76,88 76,32 75,02
CPK (v tis. K&) -144 243 | -160432 | -166289 | -163939 | -153 589

In: vlastni zpracovani na zakladé udajt spolecnosti a zjistény
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7.2 Vyd¢isleni provozné nutnych aktiv NOA/C a KPVH

Vzhledem k tomu, ze ucetni pohled ne vzdy odpovida potiebam hodnoceni hospodarské
situace, je tieba provést konverzi ucetniho modelu na ekonomicky s vyuzitim postupii, jez
uvadi Matrik et al. (2011b, s. 74-95). Nejdiive se zamétfime na majetkovou ¢ast rozvahy, do
které byla v polozce dlouhodoby hmotny majetek zahrnuta hodnota leasingu snizené o od-
pisy, které byly stanoveny dle odpisového planu vychazejiciho ze stavu roku 2013. Soucas-
ti provozné nutnych aktiv je také upraveny pracovni kapitél, ktery se skladd z hodnoty
obéznych aktiv, ze kterych byly vyclenény dlouhodobé pohledavky, jejichz cela vyse je
tvofena pohledavkou za spolecnikem, a nesouvisi s hlavni ¢innosti spole¢nosti. Déle je
tteba se zaméfit na hodnotu kratkodobého finan¢niho majetku, jehoz maximalni vyse by se
mela pohybovat na urovni doporuc¢ené hodnoty pro hotovostni likviditu, tedy 0,3-0,5. Spo-
le¢nost se ve vSech letech planu pohybuje pod doporuc¢enou hranici, proto bude kratkodoby
finan¢ni majetek ponechdn na své stavajici urovni, avSak snizeny o vysi leasingovych pla-
teb. Vysledna hodnota Cistych operativnich aktiv je ddna souctem dlouhodobého majetku a

upraveného pracovniho kapitélu.

Tab. 38 Uprava majetkové &asti rozvahy — vypodet NOA

Polozka (v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017

Dlouhodoby majetek 629839 | 646612 | 677966 | 723188 | 764 840
Dlouhodoby nehmotny majetek 14212 15479 16 071 16217 17 243

Dlouhodoby hmotny majetek 615627 | 631133 | 661895 | 706971 | 747 596
Pozemky 20 998 20 998 20 998 20 998 20 998
Stavby 336575 | 345383 | 353564 | 361116 | 368 040
Samostatné movité veci aj. 253675 | 261103 | 284414 | 322668 | 357 098
Leasing 4379 3649 2919 2190 1460

Upraveny pracovni kapital 52 344 55 508 64 125 79 972 95 596
Obézna aktiva snizend o platby za leasing 266 044 | 300372 | 335042 | 369915 | 391627
Ostatni prechodné ucty 7 987 7 987 7 987 7 987 7 987

Kratkodobé zavazky 211239 | 242403 | 268457 | 287481 | 293570
Ostatni pasiva 10 448 10 448 10 448 10 448 10 448
NOA 682 183 | 702120 | 742091 | 803161 | 860 436

In: vlastni zpracovani na zéklad¢ zjisténych dat

Z pohledu finan¢ni struktury je nutné doplnit zdroje financovani a zajistit konzistenci
s vykazovanim aktiv. Nejdiive se zaméfime na cizi zdroje, které bylo tieba doplnit o za-
vazky plynouci z leasingu, jenz byly ziskany vytvofenim splatkového kalendéafe a umoto-
vaciho planu dle posledni zndmé hodnoty leasingu, ktera predpoklada splaceni dvou tietin

leasingovych polozek v roce 2016 a ostatni v roce 2017. Ptfestoze je pravdépodobné, Ze
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spole¢nost bude nahrazovat jiz splaceny majetek novym opét s vyuZzitim finan¢niho leasin-
gu, budeme vychézet ze stavajici situace a tyto predpoklady nebudou do plant zahrnuty.
Pasiva jsou dale snizena o polozky, které¢ nenesou naklad, a to zejména kratkodobé zavaz-
ky a ostatni pfechodné Ucty. Soucasn¢ byla také vyloucena hodnota dlouhodobych ban-
kovnich uvéri, jelikoz tento bankovni uvér byl Cerpan z diivodu pokryti pljcky spolecni-
kovi, jenz nesouvisi s béznou ¢innosti, a zaroven byly také pohledavky za timto spole¢ni-
kem vylouceny v majetkové ¢asti rozvahy. Vyrovnavaci polozkou jsou Ekvivalenty VK,

kteréa zajist'uje rovnost mezi hodnotou Cistych operativnich aktiv a provozné nutnym inves-

tovanym kapitalem.

Tab. 39 Uprava finanéni ¢asti rozvahy — vypodet C
Polozka (v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017
Vlastni kapital 445810 | 462305 | 501161 | 561151 | 616632
Zdkladni kapital 150000 | 150000 | 150000 | 150000 | 150 000
Kapitalové fondy 360 360 360 360 360
Fondy ze zisku 32108 32108 32108 32108 32108
Vysledek hospodareni minulych let 209465 | 241495 | 280226 | 323828 | 372130
Vysledek hospodareni bezného ucetniho obdobi 37030 38731 43 602 48 302 52732
Ekvivalenty VK 16 847 -390 -5135 6553 9302
Cizi zdroje 236373 | 239815 | 240929 | 242009 | 243 804
Bankovni uvéry a vypomoci 231994 | 236634 | 239000 | 241390 | 243 804
Dlouhodobé bankovni uvery 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni wvery 231994 | 236634 | 239000 | 241390 | 243 804
Leasingovy zavazek 4379 3182 1929 619 0
Provozné nutny investovany kapital 682183 | 702120 | 742091 | 803161 | 860 436

In: vlastni zpracovani na zakladé¢ zjisténych dat

Korigovany provozni vysledek hospodateni vychazi z provozniho vysledku hospodateni,
jenz byl prevzat z planovaného vykazu ziski a ztraty. Do KPVH jsou zapocteny pouze
vynosy a naklady, jez se vyskytuji pravideln€ a pfimo souvisi s provoznim majetkem spo-
lecnosti. Zejména polozka Odpisy je navySena o hodnotu odpist z leasingu, v poloZce
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu byly zcela vylouceny trzby z prodeje
dlouhodobého majetku jiz ve fazi planovani, jelikoz tyto trzby nesouvisi s hlavni ¢innosti
spolecnosti. Polozky ostatni provozni vynosy a naklady byly zachovény, jelikoZ jsou zde
obsazeny zejména kurzové ztraty a zisky, jez se pravidelné vyskytovaly v minulosti, a pro-

to budou uvazovany i v obdobi planu.
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Tab. 40 Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodateni

Polozka (v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017

+ Vykony 1809384 |1980290 | 2084352 2185917 | 2254817
- Vykonova spotieba 1513243 1685767 | 1771591 | 1852270 | 1909 011
Pridana hodnota 369907 | 375947 | 398265 | 423412 | 438595
- Osobni naklady 267 737 | 272394 | 286021 300260 | 305001
- Dané¢ a poplatky 2353 2556 2 684 2 818 2913

- Odpisy DNM a DHM 47 299 45 349 49 959 54 569 59179
+ Trzby z prodeje materialu 7 404 3493 3400 3400 3400

+ Ostatni provozni vynosy 2 031 5602 7196 8013 8543

- Ostatni provozni naklady 14 184 18 468 12 981 12 666 14 228
Korigovany provozni vysledek hospodaieni 47 769 46 275 57 216 64 513 69 217

In: vlastni zpracovani na zakladé¢ zjisténych dat

7.3 Stanoveni diskontni miry

Na vymezeni NOA/C a korigovaného provozniho zisku kontinualné navazuje pfifazeni
nakladt jednotlivym druhtim kapitélu, jez budou vyuzity v kone¢né fazi ocenéni. Pro vy-
¢isleni ndkladl na vlastni kapital budeme vychazet z nékolika riznych metod, kterym bu-
dou pfifazeny vahy dle vypovidajici schopnosti. Naklady na vlastni kapital budou nasledné
vyuzity k ocenéni metodou kapitalizovanych cistych vynost. Vysledkem stanoveni dis-
kontni miry bude vymezeni vazenych primérnych nékladt na kapitdl WACC, jenz budou
aplikovany pifi ocenéni metodou DCF entity a EVA. Pfi vypoctu nédkladi bude vyuzito
postupll uvedenych v publikaci Pavelkova a Knapkova (2005, s. 163-167) a Matik et al.
(2011a, s. 206-256)

7.3.1 Naklady na cizi kapital

Naklady kapitéalu, jenz podnik ziskd dluhovym financovanim, jsou vyjadieny v podobé
uroku, ktery je tfeba zaplatit. Spolecnost vyuziva jak bankovni Uvéry, tak leasing, jehoz
naklady budou vyc¢isleny v Tab. 41. Pfi vypoctu nékladl na leasing byla vyuZita metoda
zalozena na trznich datech, kterd vychézi z ratingu podle Damodarana, ktery je stanoven
dle vySe EBIT/Nékladové turoky. Takto zjisténou rizikovou piirazku pti¢teme
k bezrizikové urokové mife, kterd je stanovena Ministerstvem pramyslu a obchodu, a zo-

hlednime plisobeni daniového Stitu ve vysi 19 %.
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Tab. 41 Vypocet ndkladl na leasing

PoloZka Hodnota
Bezrizikova urokova mira 2,26
Rating AAA
Rizikova ptirazka 0,4
Néklady na leasing 2,66
Datiovy §tit 19%
Néklady na leasing 2,15

In: vlastni zpracovani dle internich materialti spolecnosti, MPO (© 2005b), Damodaran (2015)

Urokovou miru bankovnich tvérii ziskame z vykazu ziskil a ztraty, a to podilem néklado-
vych urokl a bankovnich uvért. Pii vypoctu bylo vyuzito jak stavu bankovnich uvért ke
konci roku jednotlivych let, tak primérného stavu bankovnich Gvért, coz znamend soucet
pocatecniho a konecného stavu déleno dvéma. Vysledky obou alternativ se liSily pouze o
setiny procent, a proto s ohledem na vyssi vypovidajici schopnost o podnikové aktivite,
budou vyuzity vysledky alternativy kalkulujici s primérnym stavem uplatnych cizich zdro-
ju. Vzhledem k tomu, ze troky jsou nakladovou polozkou snizujici zdklad dané, je tieba
zohlednit pisobeni daflového §titu, hodnoty v Tab. 42 jsou tedy jiz ocistény o dan z piijml

pravnickych osob ve vysi 19 %.

Tab. 42 Vypocet nakladi na cizi kapital

PoloZka ciziho kapitalu Nck TrZni hodnota Soucin
Leasing 2,15% 4379 94
Bankovni uvéry 1,07% 253714 2721
Soucet 258 093 2 815
Primérné naklady ciziho kapitilu 1,09%

In: vlastni zpracovani dle internich materiala spolecnosti

7.3.2 Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym oc¢ekavanim investort, které je odvozeno
dle alternativniho vynosu kapitalu s ohledem na urcitou miru rizika. Pii vypoctu nédkladii
na vlastni kapitél je nutné zohlednit vice metod, z nichz pak pomoci vaZeného aritmeticke-

ho priiméru budou vy¢isleny celkové néklady na vlastni kapital.

METODY CAPM

Model oceniovani kapitalovych aktiv fadime k zadkladnim modeliim pfi stanoveni naklad
na vlastni kapital. Pro jeho sestaveni je nutné znat hodnoty bezrizikové urokové miry, koe-

ficientu beta a rizikové prémie.
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My =1, + (1, =17), (8.1)
kde:

Ay = naklady na vlastni kapital;

ry = bezrizikova urokova mira;

S = koeficient rizikovosti podniku k primérné rizikovosti trhu;

P = primérna vynosnost kapitalového trhu;

P~ Tf = rizikova prémie.

Bezrizikova urokova mira, ktera predstavuje vynos desetiletych statnich dluhopist, vycha-

zi ze stranek Ministerstva primyslu a obchodu, které pro rok 2013 uvadi hodnotu 2,31 %.

Rizikové prémie vyjadiujici vynosové ocenéni rizikovosti trzniho portfolia je dana rozdi-
lem ptedpokladané vynosnosti kapitdlového trhu a bezrizikové urokové miry. Hodnoty
rizikové prémie vychézi z ratingu pro Ceskou republiku, vysledky jsou uvadény na webo-

vych strankach prof. Damodarana.

Koeficient  udava citlivost investice vi¢i trhu a méfi systematické, neboli trzni riziko.
Vy¢isleni koeficientu je mozné n¢kolika zptsoby.

CAPM s vyuzitim odhadu B koeficientu metodou analogie

Nejdiive bude provedeno pomoci metody analogie, ktera vychazi z nezadluzeného koefi-

cientu  podobnych podniki, jenz byl pievzat z webovych stranek prof. Damodarana. Vliv

zadluzeni, neboli zohlednéni odlisné kapitalové struktury je vyjadieno vztahem:

CK
ﬂz=ﬂN-{1+(l—d)-W} (8.2)
kde:
Sz = koeficient reflektujici vliv zadluzeni;
by = nezadluzeny koeficient S
d = sazba dang;
CK = cizi kapital vychazejici z upravené kapitalové struktury;

VK = vlastni kapital dle upravené kapitalové struktury.
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Tab. 43 CAPM dle odhadu B koeficientu metodou analogie

Polozka Hodnota
It 2,26
Beta nezadluzena 0,85
Rizikova prémie 6,05
CZ upravené 236 373
VK upraveny 445 810
Beta zadluzena 1,22
Nvk 9,61

In: vlastni zpracovani dle internich materialti spole¢nosti, MPO (© 2005b), Damodaran (2015)

V Tab. 43 je nastinén postup zjisténi nakladd na vlastni kapitdl metodou analogie, tedy
pfepoctu nezadluzené¢ho na zadluZeny koeficient B a jeho nésledna aplikace do rovnice
s hodnotou bezrizikové urokové miry a rizikové prémie. Vysledna vyse ndkladii na vlastni

kapital ¢ini 9,61 %.
CAPM s vyuzitim B koeficientu na ziakladé odhadu obchodniho a finan¢niho rizika

Pomoci této metody budou vymezeny zékladni faktory, a to obchodni a finan¢ni riziko,

ovliviyjici vysi B koeficientu konkrétni spolecnosti.

Systematické riziko miizeme dle Matika et al. (2011a, s. 231) rozdélit do péti skupin, kdy
hodnota 3 bude pfifazena spolecnostem s primérnou vysi rizika, coz znamena, ze piirazka
za obchodni riziko by v tomto pfipad¢ byla nulova. Spole¢nosti XY, a.s. byla na zakladé
provedené strategické a financni analyzy pfifazena hodnota 2, coZ zna¢i mensi neZ pri-
mérné riziko, vzhledem k tomu, Ze bylo prokazano, Ze odbyt spolecnosti neni pfili§ zavisly
na hospodaiském cyklu, spole¢nost fadime mezi vétsi podniky a jeji produkce je dostatec-

né diverzifikovana.

Financni riziko vzniké disledkem zadluZeni spolecnosti, korekce je provadéna dle podilu

cizich a vlastnich zdroja spole¢nosti, ktery evidujeme na urovni cca 74 %.

Prémie za specifické riziko by se méla pro Ceskou republiku pohybovat dle prof. Maiika
mezi 3-5 %. Pro spolecnost XY, a.s. bylo na zéklad€ provedené strategické analyzy a fi-

nan¢ni analyzy kalkulovano s hodnotou 3 %.

Tab. 44 CAPM na zakladé odhadu obchodniho a finanéniho rizika

PoloZzka Jednotka Hodnota
Bezrizikova vynosova mira % 2,26
Rizikova prémie % 6,05
Prémie za specifické riziko % 3,00
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Ttida systematického obchodniho rizika (1 az 5) tiida 2,00
Korekce na zakladé obchodniho rizika korekce -0,25
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu v 1. fazi pomér 0,35
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu ve 2. fazi pomér 0,34
Korekce na zékladé¢ finan¢niho rizika pro 1. fazi korekce -0,03
Korekce na zakladé finan¢niho rizika pro 2. fazi korekce -0,03
Koeficient beta pro 1. fazi koef. 0,72
Koeficient beta pro 2. fazi koef. 0,72
Néklady vlastniho kapitalu pro 1. fazi % 9,63
Niklady vlastniho kapitalu pro 2. fazi % 9,63

In: vlastni zpracovani dle zjisténych dat
Vysledné naklady vlastniho kapitalu ve vysi 9,63 % jsou dany souctem bezrizikové troko-

vé miry, prémie za specifické riziko a sou¢inem rizikové prémie a koeficientu f.
CAPM s vyuzitim expertniho stanoveni koeficientu f3

Tato metoda vychazi z odhadu koeficientu B na zéklad€é posouzeni 8 rizikovych faktord,

jejichZ slovni a bodové hodnocenti je prezentovano v nésledujici tabulce (Tab. 45)

Tab. 45 Expertni stanoveni koeficientu 3

Faktor Body Hodnoceni
Citlivost na zménu hospodaiského cyklu 1,0 Vyviji se s cyklem
Vyjednavaci sila viéi dodavatelim 1,0 Ptevaha podniku
Vyjednavaci sila vii¢i odbératelim 1,0 Sily jsou vyrovnané
Podil fixnich nékladii na celkovych nakladech 1,0 Primérny
Mira zadluzeni (pomér Cizi / Vlastni kapital) 1,0 40 - 80%
Velikost podniku 0,5 Velka
Diverzifikace tzemni 0,5 Stredni
Diverzifikace vyrobkova 1,0 Znacna

Odhad koeficientu f§ 0,88

In: vlastni zpracovani dle zjisténych dat

Tab. 46 CAPM s vyuzitim expertniho stanoveni  koeficientu

Polozka Hodnota
Bezrizikova vynosova mira 2,26
Rizikova prémie 6,05
Odhad koeficientu [3 0,88
Naklady vlastniho kapitilu 7,55

In: vlastni zpracovani dle MPO (© 2005b), Damodaran (2015)

Koeficient f byl odhadnut pomoci ohodnoceni rizik, a to ve vysi 0,88. Dosazenim do rov-
nice spolu s bezrizikovou vynosovou mirou a rizikovou prémii byly ziskany néklady na

vlastni kapital ve vysi 7,55 %.
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STAVEBNICOVE MODELY

Stavebnicové modely stanoveni nakladl na vlastni kapital neodvozuji celkovou rizikovou
piirazku z kapitalovych trhti, ale jsou sestavovany na principu souctu nékolika rizikovych
piirazek.

Stavebnicovy model INFA (MPO)

Model INFA dle metodiky MPO je sestaven na principu nacitani jednotlivych pfirdzek za
urcita rizika k bezrizikové tirokové mite. Dilezitym pfedpokladem pro sestaveni je fakt, ze
tento model nepracuje s upravenymi vykazy (rozdélenymi na provozné nutnd a nenutna

aktiva), nybrz s daty ucetnimi.

Tab. 47 Vypocet nakladi na kapital pomoci modelu INFA

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Bezrizikova vynosova mira 2,26 2,26 2,26 2,26 2,26
Rizikova prémie za likviditu akcii 3,93 3,82 3,68 3,53 3,37
Prémie za podnikatelské riziko 0 0 0 0 0

Prémie za riziko z finan¢ni nestability 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
Prémie za riziko z finan¢ni struktury 0 0 0 0 0

Rizikova prémie celkem 13,93 13,82 13,68 13,53 13,37
Naklady vlastniho kapitalu 16,19 16,08 15,94 15,79 15,63

In: vlastni zpracovani dle zjisténych dat

Vysledkem stavebnicového modelu INFA jsou néklady na vlastni kapitél, jejichz primérna

vyse nabyva hodnoty 15,93 %.
Komplexni stavebnicové metody M&M a G&H

Vyuziti komplexnich stavebnicovych metod je dal$i moZnosti ke zjiSténi nakladd na vlastni
kapital. Podstatou obou metod je podchyceni a ohodnoceni vSech dil¢ich rizik, ktera by
mela byt promitnuta do diskontni miry. Vzhledem ke zdlouhavosti vypoctu bylo vyuzito
programu EVALENT 3.7. Vstupni data pro vypocet ndklada na vlastni kapital jsou uvede-
ny spolu s rizikovymi prémiemi a vyslednymi néklady na kapital v nasledujici tabulce.

Ohodnoceni jednotlivych rizikovych faktord je obsahem Ptilohy VII-VIII.

Tab. 48 Naklady na VK dle komplexni stavebnicové metody M&M a G&H

Polozka Hodnota
Bezrizikova vynosova mira (1) 2,26
Horni mez rizikové prémie (nasobek ry) 3
Pomeér vah podnikatelského k finan¢nimu riziku 4
Rizikova prémie stanovend KSM I (M&M) 2,80
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Néklady vlastniho kapitalu M&M 5,06
Rizikova prémie stanovena KSM II (Garnett & Hill) 2,47
Néklady vlastniho kapitilu G&H 4,73

In: vlastni zpracovani dle zjisténych dat
Vazené prumérné naklady na vlastni kapital

Obsahem nasledujici tabulky je shrnuti vysledkl jednotlivych dil¢ich metod stanoveni na-
kladt na vlastni kapital, kterym byla pfifazena véha dle vypovidajici schopnosti a pouzi-

tych vstupnich dat.

Tab. 49 Vypocet nakladl na vlastni kapital vazenym primérem

Metoda (v %) Viaha Hodnota
B metodou analogie 2 9,61
é B dle obchodniho a finanéniho rizika 3 9,63
N Expertni stanoveni 3 3 7,55
é ~ INFA 2 15,93
£ |M&M 1 5,06
§3 ; Garnett & Hill 1 4,73
Naklady na vlastni kapital 9,37

In: vlastni zpracovani na zakladé zjisténych dat

Pro metodu CAPM byla v ptipadé¢ zjisténi B metodou analogie pfifazena véha 2, vzhledem
k tomu, Ze upravou koeficientu Py na Bz byla zohlednéna situace spolecnosti pomoci kapi-
talové struktury. Modeliim s ur¢enim [ dle obchodniho a finan¢niho rizika a s expertnim
stanovenim [} byla pfifazena vdha nejvyssi, jelikoz dostatecné zohlednuji konkrétni pod-
minky a specifika ocefiované spolecnosti a vychéazi nejen z poznatki strategické a finan¢ni
analyzy, ale také z finan¢niho planu. Modelu INFA byla pfifazena véha 2 z divodu pftilisné
obecnosti a nezohlednéni konkrétni situace ve spolecnosti. V ptipadé modelu prof. Matika
a doc. Marikové a Garnett & Hill bylo rozhodnuto pro vahu 1, diky pfili§ optimistickym
vysledklim, jez evidentné podhodnocuji skutecnou vysi nakladi na vlastni kapital. Vysled-

né naklady na vlastni kapital ¢ini 9,37 %
7.3.3 Vazené priumérné niklady na kapital
Vypocet vazenych primérnych ndklada na kapital vychézi ze vzorce:

WACC:nCK-(l—d)-C—CZ+nVK-%, (8.3)
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kde:

WACC = vazené prumérné naklady na kapital,
nek = néklady na cizi kapital,

d = sazba dang¢;

czZ = cizi zdroje;

VK = vlastni zdroje;

C = celkovy kapital;

nyx = naklady na vlastni kapital.

Pti vypoctu praimérnych nakladt celkového kapitalu byl z ptedchoziho vzorce vynat naso-
bitel (1-d), jelikoz byl zohlednén jiz pfi samotném vypoctu nakladi na cizi kapital. Vahami
jsou zde podily ptislusného upraveného kapitalu na celkové upravené kapitdlové strukture.

Vysledna hodnota vazenych primérnych nakladi na kapital je 6,47 %.

Tab. 50 Vypocet primérnych nakladi na kapital

Polozka (v %) Hodnota
Néklady na cizi kapital 1,09
Naklady na vlastni kapital 9,37
CK/C — upravené 31,74
VK/C - upravené 68,26
WACC 6,74

In: vlastni zpracovani na zakladé¢ zjisténych dat

7.4 Stanoveni hodnoty podniku pomoci vybranych vynosovych metod

Zavérem projektu je samotné stanoveni hodnoty spolec¢nosti, které bude vymezeno ve dvou
fazich. Prvni faze bude vztazena na obdobi planu, tedy pro roky 2014-2017, druhd faze
bude urcena diskontovanou pokracujici hodnotou k datu ocenéni, ktera bude vycislena Pa-
rametrickym i1 Gordonovym vzorcem. Postup pii oceflovani spolecnosti XY, a.s. bude pro-

bihat v nasledujicich krocich.

- Odhad tempa rtstu ,,g*.

- Ocenéni metodou DCF entity.

- Ocenéni metodou ekonomické pfidané hodnoty.

- Ocenéni metodou kapitalizovanych €istych ziskd.

- Shrnuti vysledkt pouzitych vynosovych metod ocenovani.
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- Citlivostni analyza.

Metoda ocenéni dle konceptu EVA byla zvolena na zdkladé pozadavki managementu spo-
le¢nosti, kterym byl diraz na predstaveni jedné z moznosti vyuziti tohoto konceptu, jelikoz
spolecnost uvazuje o zavedeni nastroje EVA zejména do fizeni podniku a jako doplitkovy
nastroj finan¢ni analyzy. Ocenéni metodou DCF entity, které na rozdil od EVA pracuje na
bazi volnych penéznich toki, bylo vyuzito na zdklad¢ svého dopliikového a kontrolniho
charakteru. Posledni metodou je metoda KCV, ktera byla uplatnéna piedev§im z diivodu

vycisleni dolniho limitu vynosového ocenéni.

7.4.1 Odhad tempa riistu ,,g*

Pti odhadu tempa rlstu je mozné postupovat nékolika zplsoby. Vzhledem k tomu, Ze se
tempo ristu bude vztahovat k celkovému vystupu podniku, tedy k celkovym trzbam, je
mozné jej urcit pomoci predikované¢ho vyvoje HDP ve stalych cendch upraveného o infla-
ci, které vychazi dle dat Ministerstva pramyslu a obchodu CR ve vysi 3,9 (2,4 HDP a 1,5

inflace).

Dalsi moznosti, kterd vychazi z vysledku strategické analyzy, je vymezeni tempa ristu dle
primérného tempa riistu celkovych trzeb, které bylo vztazeno na celé obdobi, tedy jak mi-
nulé, tak obdobi planu. Vysledné tempo ristu touto metodou vychazi ve vysi 5 %, nicméné

prumérné tempo ristu na primarnim trhu spole¢nosti XY, a.s. je 3,6 % pro obdobi planu.

Vzhledem k tomu, Ze zvolené tempo riistu by mélo byt v souladu s vnitinimi moznostmi
podniku a z diivodu dodrZeni zasady opatrnosti, byl finalni odhad tempa rlstu stanoven na

urovni 3,9 %.

7.4.2 Ocenéni metodou diskontovanych penéZnich toki - DCF entity

Vychodiskem metody DCF entity jsou volné penézni toky, jeZ jsou k dispozici jak vlastni-
ktm, tak véfitelim. Pfi vypoctu volnych penéznich tokt (FCFF) vychazime z korigované-
ho provozniho vysledku hospodateni, jenz byl vymezen v kapitole 7.2, KPVH sniZeny o
dan dale upravujeme o vysi odpist, které byly ptevzaty z planovaného vykazu ziskl a ztrat
a také o investice do provozné nutné¢ho dlouhodobého majetku, které byly stanoveny jako
zména vyse provozné nutného DM za dany rok navySena o odpisy dané¢ho roku. Investice
do provozné nutného pracovniho kapitalu zjistime opét jako zménu vysSe mezi dvéma po
sob¢ jdoucimi lety. Investice do provozné nutného DM stejné jako do provozné nutné¢ho

pracovniho kapitalu snizuji volné cash flow, a proto budou dosazeny se znaménkem minus.
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Tab. 51 Vypocet hodnoty prvni faze dle DCF entity
Polozka (v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017
Korigovany provozni vysledek hospodareni 46 275 57 216 64 513 69 217
Upravena dan 8792 10 871 12 257 13151
Korigovany provozni VH po dani 37483 46 345 52255 56 066
Odpisy 45 349 49 959 54 569 59179
Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku -62 122 -81 313 -99 791 | -100 830
Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu -3 164 -8 617 -15 848 -15 624
FCFF 17 546 6374 -8 815 -1209
Odurocitel pro diskontni miru: 0,9368 0,8777 0,8223 0,7703
Diskontované FCFF k 1. 1. 2014 16 438 5595 -7 248 -932
Hodnota 1. faze k 1. 1. 2014 13 853

In: vlastni zpracovani na zakladé¢ zjisténych dat

Parametricky vzorec

Pro vy¢isleni pokracujici hodnoty s vyuzitim parametrického vzorce, jenz je zalozen na

faktorech tvorby hodnoty, je nutné zjistit korigovany vysledek hospodateni pro rok 2018,

investice netto v roce 2018, miru investic a také rentabilitu investic. Tempo rlstu bylo vy-

mezeno v kapitole 7.4.1 ve vysi 3,9 %.

KPVH s = KPVH ;- (1+ g) = 56 066 - (1+0,039) = 58 253 zis. K&

= K,,,,- g =860436-0,039 = 33557 fis. K¢

nettoygg

Loeto,,, 33557

m, = = =57,61%
KPVH s 58252
=8 2009 6979
m, 05761

Po vymezeni vSech veli¢in nezbytnych pro vypocet je mozné dosadit do vzorce a vycislit

pokracujici hodnotu pomoci parametrického vzorce.

KPVH - (1-%)  58252- (1 = 00;)063797
PH = T _ 4

iy —g 0,0674 0,039

] =869 209 #is. K¢
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Gordoniv vzorec

Pti vypoctu pokracujici hodnoty pomoci Gordonova vzorce piedpokladame stabilni a trva-
1y rist volného penézniho toku ve druhé fazi. Pokracujici hodnota je stanovena jako sou-

¢asnd hodnota pené¢znich toki druhé faze.

FCFF, = KPVH o i—1,,,, = 58252—33557 = 24696 tis. K¢

nettoy(g

_ FCFF,,, 24696
ic—g  0,0674-0,039

PH =869 209 #is. K¢

Vysledna pokracujici hodnota vychazi shodné€ ve vysi 869 2009 tis. K¢.

V nasledujici tabulce je shrnut postup vypoctu vysledné hodnoty vlastniho kapitalu dle
DCEF entity. Sou€asna hodnota 2. faze je dana diskontovanim pokracujici hodnoty, souctem
se soucasnou hodnotou 1. fdze ziskdme provozni hodnotu brutto. Od této hodnoty je ode-
¢ten uroceny cizi kapital k datu ocenéni a pfi¢ten neprovozni majetek k datu ocenéni, jenz

predstavuje vyclenéné dlouhodobé pohledavky nevztahujici se k hlavni ¢innosti podniku.

Tab. 52 Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu dle DCF entity

Polozka (v tis. K¢) Hodnota
Soucasna hodnota 1. faze 13 853
Soucasna hodnota 2. faze 669 571
Provozni hodnota brutto 683 424
Uroéeny cizi kapital k datu ocenéni 236 373
Provozni hodnota netto 447 051
Neprovozni majetek k datu ocenéni 31548
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 478 599

In: vlastni zpracovani na zéklad¢ zjisténych dat

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2014 dle DCF entity ¢ini 478 599 tis. K¢.

7.4.3 Ocenéni metodou ekonomické pridané hodnoty — EVA entity

Pti vypoctu ekonomické pridané hodnoty pracujeme s NOA, které byly vymezeny v kapi-
tole 7.2, stejné jako NOPAT, jenZ odpovidéa korigovanému provoznimu vysledku po dani.
Diskontni mira je stanovena na urovni WACC, jelikoZ se zabyvame vypoctem ekonomické
piidané hodnoty EVA entity. Kumulaci diskontovanych EVA k 1. 1. 2014 ziskame hodno-

tu prvni faze.
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Tab. 53 Vypocet hodnoty prvni faze dle EVA

Polozka k 31. 12. (v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017
NOPAT 37 483 46 345 52 255 56 066
NOA 702 120 742 091 803 161 860 436
WACC x NOA 45 987 47331 50 026 54142
EVA -8 504 -986 2230 1924
Odurocitel 6,74 % 0,9368 0,8777 0,8223 0,7703
Diskontovana EVA -7 967 -865 1834 1482
Hodnota 1. faze k 1. 1. 204 -5 517

In: vlastni zpracovani na zakladé zjisténych dat

Vypocet hodnoty druhé faze vychézi z Gordonova vzorce, avsak nejdiive je nutné stanovit
vysi Cistého operativniho zisku po zdanéni pro rok 2018 a ekonomické pfidané hodnoty

taktéz pro rok 2018. Dosazenim do vzorce dostdvame pokracujici hodnotu.

NOPAT,, , = NOPAT,, ,-(1+ g) = 56 066 - (1+0,039) = 58253 fis. K¢
EVA,y s = NOPAT,, s — (NOA,,,,- WACC) = 58253 — (860 436 - 0,0674) = 249 tis. K¢

EVAyye 249

H = = =8 773 tis. K
WACC -g 0,0674-0,039

V nésledujici tabulce je shrnut vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitdlu pomoci eko-

nomické ptidané hodnoty na Grovni entity.

Tab. 54 Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu dle EVA

Polozka (v tis. K¢) Hodnota
Soucasna hodnota 1. faze -5517
Soucasna hodnota 2. faze 6 758
MVA 1241
NOA k datu ocenéni 682 183
Provozni hodnota brutto 683 424
Uroéeny cizi kapital k datu ocenéni 236 373
Provozni hodnota netto 447 051
Neprovozni majetek k datu ocenéni 31 548
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle EVA 478 599

In: vlastni zpracovani na zéklad¢ zjisténych dat

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu dle metody ekonomické ptidané hodnoty ve vysi
478 599 tis. K¢ se shoduje s vysledkem dle DCF entity, coZ je zpiisobeno tim, Ze v obou
metodach byl pouzit stejny zisk, stejny investovany kapital 1 diskontni mira na Grovni

WACC. Avsak oproti metodé DCF entity Ize z vysledkii metody EVA dle Marika et al.
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(2011a, s. 302) vyvodit zavér, ze provozni hodnoty brutto je asi 682 mil. K¢ v podniku jiz

vytvoreno a téméf 1 241 mil. K¢ je tvofeno ptidanou hodnotou vztahujici se k budoucnosti.

7.4.4 Ocenéni metodo kapitalizovanych cCistych vynosi

Posledni metodou, ktera bude vyuzita pro stanoveni hodnoty spolecnosti XY, a.s. je meto-
da kapitalizovanych ¢istych vynost. Tato metoda vychazi z minulé vykonnosti spolec¢nosti.
Pomoci urcitych uprav bude provedena konverze vysledku hospodatfeni pievzatého
z vykazl ziski a ztrat spolecnosti XY, a.s. na trvale odnimatelny ¢isty vynos. Postup vypo-

¢tu je zobrazen v nasledujici tabulce.

Tab. 55 Postup uprav VH z BC pro pausalni metodu

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Vysledek hospodateni prred zdanénim 57374 | 63230 | 30942 | 34630 | 47760
(+) Odpisy 37960 | 39035 | 45508 | 46979 | 46569
(-) Finan¢ni vynosy -15978 | -8826 | -16256 | -14566 | -17 209
(-) Trzby z prodeje dlouhodobého majetku -7 383 -698 -115 -359 =712
(+) Zustatkova cena prodaného DM 7238 1366 1 885 76 221
Upraveny VH pied odpisy 79211 | 94107 | 61964 | 66760 | 76 629
Cenovy index retézovy 1,010 1,015 1,019 1,033 1,014
Cenovy index bazicky vztazeny k roku 2013 0,923 0,937 0,955 0,986 1,000
Upraveny VH o inflaci 85815 | 100446 | 64905 | 67695 | 76629
Vahy 1 2 3 4 5
Upraveny VH o inflaci x vahy 85815 | 200893 | 194 715 | 270 779 | 383 145

In: vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti a CSU (2015)

Podilem souctu vdzenych upravenych vysledka hospodateni a celkovou hodnotou vah zis-
kame vysi trvale odnimatelného Cistého vynosu, ktery bude dale sniZen o odpisy ve vysi
posledniho roku a dan. Dale je tfeba stanovit kalkulovanou trokovou miru, a to na urovni
nakladii na vlastni kapital, avSak vzhledem k tomu, Ze tato metoda pracuje s daty ve sta-
lych cenach, je tfeba diskontni miru upravit o odhad dlouhodobé inflace. Provozni vynoso-
vou hodnotu ziskame podle vzorce pro vénou rentu, coz znamena podilem trvale odnima-
telného Cistého vynosu a kalkulované urokové miry. Pfi¢tenim neprovozniho majetku ve

vysi dlouhodobych pohleddvek ziskdme vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu.

Tab. 56 Hodnota vlastniho kapitalu dle pausalni metody KCV

Polozka (v tis. K¢) Hodnota
Trvale odnimatelny ¢isty vynos pied odpisy 75 690
(-) Odpisy 46 569
Trvale odnimatelny €isty vynos pred dani 29121
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Dari 5533
Trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani 23 588
Predpokladana dlouhodobd inflace 2%
Kalkulovana trokova mira (nyk bez inflace) 7,37%
Vynosova hodnota provozni 320118
Neprovozni majetek k datu ocenéni 31548
Hodnota vlastniho kapitilu podle KCV 351 666

In: vlastni zpracovani na zakladé vykazt spole¢nosti

Vysledné hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2014 zjisténad pausalni metodou kapitalizova-

nych ¢istych vynost ¢ini 351 666 tis. K¢.

7.4.5 Shrnuti vysledkii pouZitych vynosovych metod ocefiovani

Pro stanoveni hodnoty podniku XY, a.s. bylo vyuzito n¢kolika vynosovych ocenovacich
metod. Nyni nastava faze, kdy je tteba vyvodit z jednotlivych vysledkl vysledek souhrnny.
Metoda DCF a EVA entity budou hlavnim vychodiskem pro stanoveni vysledné hodnoty.
Matik et al. (2011a, s. 425) nedoporucuje uziti metody EVA a DCF a soucasné jejich vari-
ant (equity, entity, APV), vzhledem k tomu, Ze by zminén¢ varianty obou metod mély po-
skytovat spiSe kontrolni funkci. Na zakladé tohoto ptedpokladu také byly v této praci uve-

deny pouze vysledky jedné z variant obou metod, a to entity.

Metoda kapitalizovanych cistych vynost je vhodné tehdy, jestlize nelze vyuZzit metodu
DCF, zejména proto, ze odraZi pouze soucasny vynosovy potencial. PauSalni metoda je
vyuZivana v ptipad¢, kdy Ize jen stézi odhadnout budouci vyvoj, avSak spole¢né s vysledky

metody DCF poskytuje doplitkovou informaci o dolni hranici vynosového ocenéni.

Vzhledem k témto predpokladim bude vhodné zvolit vysledné ocenéni na irovni konkrét-
ni metody, tedy v nasem piipadé DCF entity (EVA) a vysledky dal§i metody (KCV) budou

zdola ohrani¢ovat zvolenou zakladni metodu.

Vysledna hodnota je stanovena na urovni vysledki metod DCF entity a EVA, tedy
478 599 tis. K¢. Dolnim limitem vynosového ocenéni je vysledek pauSalni metody ka-
pitalizovanych ¢istych vynosi ve vysi 351 666 tis. K¢ Rozdil 126 933 tis. K¢ mezi vy-

sledky je povaZovan za ocenéni budoucich ristovych prileZitosti spolecnosti.

7.4.6 Citlivostni analyza

Zaveérem samotného ocenéni je vhodné provést analyzu citlivosti, ktera poskytuje pohled

na zménu vysledného ocenéni, pokud se zméni vstupni parametr tempo ristu ,,g* nebo
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diskontni mira o 1 % bod. Pro zjednoduseni budeme pracovat s predpokladem, ze se zvo-
lené vstupni parametry nebudou meénit soucasné a budeme tedy vychazet vzdy jen ze zmée-

ny jednoho. Vysledky jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tab. 57 Citlivostni analyza vysledki ocenéni

Tempo riistu g Diskontni mira
vtis. KEav %
-1 puvodni 1 -1 pavodni 1
DCF entity EVA 465596 | 478 599 | 505727 | 881929 | 478599 | 286130
Zména -2,72 5,67 84,27 -40,22
KCV 351666 | 351666 | 351666 | 401932 | 351666 | 313413
Zména 0 0 14,29 -10,88

In: vlastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky je patrné, Ze citlivost vysledné hodnoty na zménu diskontni miry o
1 % je n€kolikanasobné vyss$i nez na zménu tempa ristu ,,g*, proto je tieba klast duraz
zejména na volbu spravné diskontni miry, jelikoz jeji vySe ma rozhodujici vliv na vysled-

nou hodnotu spolecnosti.
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8 ZAVER
Cilem diplomové¢ prace bylo stanovit hodnotu spolecnosti XY, a.s. k 1. 1. 2014 s vyuzitim

vybranych vynosovych metod ocefiovani.

Ke splnéni zadaného cile bylo tfeba provést literarni reSerSi problematiky tykajici se oce-
fovani podniku s diirazem na vynosové metody oceniovani. S vyuzitim nabytych teoretic-
kych poznatktli byla v praktické ¢asti realizovana nejprve strategicka analyza, v rdmci které
byla spole¢nost zafazena do odvétvi C, kategorie CZ-NACE 10 oddil 10.1 - Zpracovani a
konzervovani masa a masnych vyrobkd. V navaznosti byla provedena analyza PEST a
SWOT a zejména analyza a prognoza relevantniho trhu. V ramci analyzy atraktivity byl trh
ohodnocen 57 % a je tedy povaZovan za mirn¢ nadprimérny. Souc¢asti analyzy konkurenc-
ni sily bylo stanoveni dosavadnich trznich podila spolecnosti XY, a.s., identifikace a ana-
lyza finan¢niho zdravi hlavnich konkurentli a analyza vnitiniho potencialu, kterd odhalila
predpoklad dalSiho rustu trzniho podilu spole¢nosti. Zavérem byla predikce trzeb spolec-
nosti na zakladé provedenych analyz a zjiSténych udaji. Finan¢ni analyza, jez byla sesta-
vena pro obdobi 2009-2013, odhalila slabsi mista v oblasti zadluZenosti, jelikoZ spolecnost
vyrazn¢ preferuje cizi zdroje pied vlastnimi, a také v oblasti likvidity, nebot’ se podnik
snazi nedrzet zbytecné financni prosttedky, které by mohl vyuzit efektivnéji a
k financovani vyuzivd kontokorentnich a dodavatelskych uvérd. Vysledkem analytické
¢asti bylo zatfazeni spolec¢nosti do skupiny podniki s pfijatelnou perspektivou a potvrzeni

" u . s , g0l Ty Wit v W .
fedpokladu nekoneéného trvani ,,going concern nutného pro uziti osovych metod

V ramci projektové Casti byl sestaven strategicky finan¢ni pldn pro obdobi 2014-2017,
vymezena provozné nutna aktiva a korigovany provozni vysledek hospodateni. Samotné-
mu stanoveni hodnoty spolec¢nosti XY, a.s. prechazelo vymezeni diskontni miry jak na
urovni nakladii na cizi, tak i na vlastni kapital, a ur€eni tempa rastu ,,g*“. Pro ocenéni bylo
vyuzito metody EVA a DCF entity a pausalni metody kapitalizovanych Cistych vynost.
Hodnota spolecnosti XY, a.s. byla stanovena na trovni jednotné¢ho vysledku dle metody
EVA a DCF entity a dolni hranice vynosového ocenéni byla odhadnuta metodou kapitali-
zovanych ¢istych vynost. V samotném zavéru byla prace doplnéna o citlivostni analyzu,
jez zkoumala vliv zmény faktoru tempa rtstu ,,g* a diskontni miry na vyslednou hodnotu

ocenéni.

Hodnota spolecnosti XY, a.s. k 1. 1. 2014 byla stanovena pomoci vynosovych metod oce-

novani na urovni 478 599 tis. K¢. Cil diplomové prace byl splnén. Jelikoz ocenéni bylo
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uskutecnéno pro interni potieby managementu, véfim, ze vysledky prace i zavéry dil¢ich

analyz poskytnou vedeni spolecnosti XY, a.s. prospésné informace.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

B
A

APV
ARES

a.s.

CAPM
CF
CK
CNB
CPK
CSuU

CZK

DCF
DDM
DM
DHM
DNM
DPH
EAT
EBIT
EBITDA

EBT

Koeficient rizikovosti podniku k primérné rizikovosti trhu
Aktiva

Adjusted present value
Administrativni registr ekonomickych subjektt
Akciova spole¢nost

Bézné ceny

Kapital

Model oceiiovani kapitalovych aktiv
Cash flow

Uroéeny cizi kapital

Ceska narodni banka

Cisty pracovni kapital

Cesky statisticky ufad

Ceska koruna

Sazba dané z pfijmu

Diskontované penézni toky
Dividendovy diskontni model
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek

Dan z pfidané hodnoty

Cisty zisk po zdanéni

Zisk pted uroky a danémi

Zisk pted troky, danémi a odpisy

Zisk pted zdanénim
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EU
EUR
EVA
FCF
FCFE
FCFF
KCV

KPVH

HDP

MF CR
MF SR
MPO
MVA
NACE
NOA

NOPAT
Nck

nyg
PEST
PH

It

I

I'm

Evropska unie

Euro

Ekonomicka ptidana hodnota

Volné penézni toky

Volné penézni toky pro vlastniky

Volné penézni toky pro vlastniky i véfitele
Kapitalizované Cisté vynosy

Korigovany provozni vysledek hospodateni
Tempo ristu

Hodnota podniku

Hruby domaci produkt

Diskontni mira

Ministerstvo financi Ceské republiky
Ministerstvo financi Slovenské republiky
Ministerstvo primyslu a obchodu

Trzni pfidand hodnota

Klasifikace ekonomickych ¢innosti

Cista operativni aktiva

Zisk z hlavniho provozu podniku po zdanéni
Néklady na cizi kapital

Néklady na vlastni kapitél

Analyza politickych, ekonomickych, socidlnich a technologickych vlivii
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PRILOHA P I: ROZVAHA 2009-2013

Polozka (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoby majetek 461 244 565 701 567 351 578 360 634 148
Dlouhodoby nehmotny majetek 9447 11774 11717 12 664 14 212
Dlouhodoby hmotny majetek 451797 553 927 555 634 565 696 619 936
Pozemky 19817 21323 21013 21000 20 998
Stavby 215717 262 351 279 750 282 683 336575
Samostatné movité veci aj. 143 664 187 810 197 659 189 392 253 675
Nedokonceny DHM 8041 24723 7253 25120 4211
Poskytnuté zalohy na DHM 325 624 0 4679 4477
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 64 233 57 096 49 959 42 822 35685
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 217 136 242 178 327 813 367 281 298 990
Zasoby 53 149 72 417 71 620 79 441 84 705
Material 18 620 23405 26415 24 284 34250
Nedokoncena vyroba a polotovary 10762 18 037 14 667 24 490 23 048
Vyrobky 21041 27754 26 303 25953 22941
Zbozi 2647 3142 4156 4702 4 454
Dlouhodobé pohledavky 1583 1649 56 240 46 830 31548
5 Zzlfzzzgl ,f;’ Ssﬁl’flfj;’;’ky , L. druzsiva 0 0 54 590 44 836 29 555
Dlouhodobé poskytnuteé zalohy 1583 1649 1650 1994 1993
Kratkodobé pohledavky 151 409 153 321 174 512 218 916 158 999
Pohledavky z obchodnich vztahii 146 288 142 611 157 452 208 506 152 050
Stat - dariové pohledavky 104 2 864 6500 4 20
Kratkodobé poskytnuté zalohy 2463 2523 2629 2758 1974
Jiné pohledavky 367 578 693 293 786
Kratkodoby finan¢ni majetek 10 995 14 791 25 441 22 094 23 738
Penize 4195 4812 6675 5680 5124
Uéty v bankdch 6 800 9979 18 766 16414 18614
Ostatni prechodné ucty 8202 8603 12 145 10 326 7 987
Aktiva = Pasiva celkem 684 395 811 737 900 071 948 612 936 956
Vlastni kapital 318 461 361 561 378 736 397 625 428 963
Zakladni kapital 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000
Kapitalové fondy 360 360 360 360 360
Fondy ze zisku 31750 31303 31779 32300 32108
Vysledek hospodaieni minulych let 90 703 130 252 173 298 188 597 209 465
Nerozdeleny zisk minulych let 90 703 130 252 173 298 188 597 209 465
Neuhrazenda ztrata minulych let 0 0 0 0 0
VH béZného ucetniho obdobi 45648 49 646 23299 26 368 37030
Cizi zdroje 350 292 440 569 519 095 526 849 507 466
Rezervy 0 0 0 7325 0
Ostatni rezervy 0 0 0 7325 0
Dlouhodobé zavazky 23119 33107 35959 37160 42 513




Jiné zavazky 0 2897 0 0

Odlozeny danovy zavazek 23119 30210 35959 37160 42513
Kratkodobé zavazky 202173 244 670 231 964 240 176 211239
Zavazky z obchodnich vztahi 166 565 208 081 190 409 204 557 168 225
f‘:{vc‘;g lﬁi;”;’éﬁf{’;’;‘l‘m d.dnistvaa | 3957 1214 3051 2938 2403
Zavazky k zaméstnancium 163 221 335 308 277
f;:jjﬁ f;j;f;‘l’sl;’e’:lo zabezpeceni a 5910 7547 7317 6754 7561
Stat - danové zavazky a dotace 4472 3889 2875 5268 7 365
Kratkodobé prijaté zalohy 116 132 675 67 60
Dohadné ucty pasivni 3004 9716 11034 7621 9921
Jiné zdavazky 18 066 13 870 16 268 12 663 15427
Bankovni ivéry a vypomoci 125 000 162 792 251172 242 188 253 714
Bankovni uveéry dlouhodobé 50 688 36 204 21720
Kratkodobé bankovni uivéry 125 000 162 792 200 484 205 984 231 994
Ostatni pasiva 15 642 9607 2 240 24 138 10 448




PRILOHA P II: VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2009-2013

Trzby za prodej zbozi 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby za prodej zbozi 242 606 | 250518 295314 326 883 339 498
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 187 435 192 774 228 636 253 829 265 732
Obchodni marze 55171 57 744 66 678 73 054 73 766
Vykony 1569475 | 1541264 | 1627876 | 1847503 | 1809 384
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 1501878 | 1465675 | 1566843 | 1765869 | 1743778
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 11242 13 988 -4 821 9490 -4 454
Aktivace 56 355 61 601 65 854 72 144 70 060
Vykonova spoti‘eba 1263426 | 1239702 | 1339645 | 1573486 | 1513243
Spotieba materialu a energie 1062545 | 1039599 | 1132706 | 1370149 | 1305961
Sluzby 200 881 200 103 206939 | 203337 | 207282
Pridana hodnota 361220 | 359306 | 354909 | 347071 369 907
Osobni naklady 252 795 246 881 260 213 250 865 267 737
Mzdové ndklady 190 243 180 854 182 618 178 473 185177
Mzdy podil na trzbach 0,109 0,105 0,098 0,085 0,089
g‘cj’;neny Clentim organii spolecnosti a druz- 379 372 379 361 379
l])\’(i.l.dady na socialni zabezpeceni a zdravot. 57378 60 853 61333 60 025 61 074
Socialni naklady 4302 4802 15 890 12 006 21114
Dané¢ a poplatky 1 654 1339 1366 1 687 2353
Odpisy DNM a DHM 37 960 39 035 45508 46 979 46 569
;l;ftzi]i 2izlgrodeje dlouhodobého majetku a 9595 1 440 3 145 6 146 7 404
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 7 383 698 115 359 712
Trzby z prodeje materidlu 2212 742 2030 5787 6 692
Zustatkova cena prodaného DM a materidlu 8 551 1984 3 848 5595 5578
ii;g;l;ovd cena prodaného dlouhodobého 7938 1366 1 385 76 21
Prodany material 1313 618 1963 5519 5357
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v

provozni oblasti a komplexnich nakladi piis- -2354 -5532 -165 7 248 -7479
tich obdobi

Ostatni provozni vynosy 2 031 5602 7 196 8013 8 543
Ostatni provozni naklady 14 184 18 468 12 981 12 666 14 228
Provozni vysledek hospodareni 60 056 64173 41 472 36 190 56 868
Vynosové uroky 7 3 410 935 781
Nakladové uroky 4 246 2 409 3225 3871 2 866
Ostatni finan¢ni vynosy 17 528 10 286 8 131 15007 9 405
Ostatni finan¢ni naklady 15971 8 823 15 846 13 631 16 428
Financni vysledek hospodaieni -2 682 -943 -10 530 -1 560 -9 108
Danl z ptijmil za béZnou ¢innost 11726 13 584 7 643 8262 10 730
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 45 648 49 646 23299 26 368 37 030
Vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi 45 648 49 646 23299 26 368 37 030
Vysledek hospodateni pied zdanénim 57374 63 230 30942 34630 47 760




PRILOHA PIII: VYKAZ PENEZNICH TOKU 2009-2013

Polozka (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

Pocatecni stav penéZnich prostiedki a

ekvivalentii na poc¢atku ic¢etniho obdobi 7374 10995 14791 25441 22094

Penézni doky z provozni cinnosti

Ucetni zisk nebo ztrata z béZné Cinnosti

pfed zdanénim 57 374 63 230 30 942 34 630 47760

Uprava o nepenéZni operace 39700 36577 48 928 56 880 40 684

Odpisy stalych aktiv - zniCeni, fyzicka li-

. 9 . 37960 39 035 45508 46 979 46 569
kvidace, poskozeni, dary

Zmeéna stavu opravnych polozek a rezerv -2354 -5532 -165 7 248 -7479

Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv -145 668 770 -283 -491

Vyuctované nakladové a vynosové troky
(mimo kapitalizovanych)

Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti pied
zdanénim, zménami pracovniho kapitalu 97 074 99 807 79 870 91 510 88 444
a mimoradnymi poloZkami

Upravy obé&Znych aktiv 2 788 25 802 -92 396 -13 560 15759

Zména stavu pohledavek 31642 5711 =70 222 -32 981 74 506

Zmeéna stavu kratkodobych zavazka, béz-

S s , -19 996 39359 -22 971 27242 -53 483
nych Gvérd a vypomoci

Zmeéna stavu zasob -8 858 -19 268 797 -7 821 -5264

Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 99 862 125 609 -12 526 77 950 10 4203

Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizova-

S . -4 246 -2 409 -3225 -3 871 -2 866
nych arokl

Ptijaté Groky 7 3 410 935 781

Zaplacena dan z prijmt za béznou ¢innost a

za domérky dang minulého obdobi 8899 -6.494 8337 -4 194 4442
Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti 86 724 116 709 -23 678 70 820 97 676
Penézni toky z investicni cinnosti

Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -66 739 -144 858 -49 043 -58 064 -102 578
gilsltl}(;s[:?neznl tok vztahujici se k investi¢ni _59 356 _144 160 47 928 57705 -101 866

Penézni toky z financni cinnosti

Dopady zmén dlouhodobych (pfip. krat.)

. o o o ; -18 300 37792 88 380 -8 984 11526
zavazku spadajicich do finan¢ni Cinnosti
Dopavdy zmén vlastniho kapitalu na penézni 5447 -6 545 6124 7478 5692
prostredky
Piimé platby na vrub fondi -447 -945 -524 -478 -692
Vvyplarcvene ('11v1devndy nebo podily na zisku 5000 5600 5600 7000 5000
v€. srazkové dané
PenéZni toky z finan¢ni ¢innosti -23 747 31 247 82 256 -16 452 5834
ClstevzvysSm, resp. sniZeni penéZnich 3621 3796 10 650 3347 1 644
prostredkii

Stav penéZnich prostiredkii a penéZnich

ekvivalentit na konci obdobi 10 995 14 791 25441 22 094 23738




PRILOHA PI1V: PLANOVANA ROZVAHA 2014-2017

Polozka (tis. K¢) 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby majetek 642963 | 675047 | 720999 | 763 380
Dlouhodoby nehmotny majetek 15479 16 071 16 217 17 243
Dlouhodoby hmotny majetek 627484 | 658975 | 704782 | 746136
Pozemky 20 998 20 998 20 998 20 998
Stavby 345383 | 353564 | 361116 | 368040
Samostatné movité veci aj. 261 103 | 284414 | 322668 | 357098
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
ObéZna aktiva 318605 | 341168 | 364932 | 383785
Zasoby 89 087 95 006 100371 | 108212
Material 38326 43 691 48 497 55772
Nedokoncena vyroba a polotovary 23 048 23278 23 511 23 746
Vyrobky 23170 23 402 23 636 23 872
Zbozi 4543 4634 4727 4821
Dlouhodobé pohledavky 19 000 9000 0 0
Pohledavky za spolecniky 19 000 9000 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 189515 | 222706 | 250230 | 269 761
Kratkodoby finan¢ni majetek 21 003 14 456 14 331 5812
Ostatni pirechodné ucty 7 987 7 987 7 987 7987
Aktiva celkem 969 555 | 1024202 1093918 | 1155152
Vlastni kapital 462 694 | 506296 | 554598 607330
Zikladni kapital 150 000 | 150000 | 150000 | 150000
Kapitalové fondy 360 360 360 360
Fondy ze zisku 32108 32 108 32108 32108
Vysledek hospodareni minulych let 241495 | 280226 | 323828 | 372130
Nerozdéleny zisk minulych let 246495 | 285226 | 328828 | 377130
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0
Vysledek hospodareni béZného tucetniho obdobi 38 731 43 602 48 302 52732
Cizi zdroje 496 413 | 507 457 | 528 872 537374
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
Kritkodobé zavazky 242403 | 268457 | 287481 | 293570
Bankovni ivéry a vypomoci 254010 | 239000 | 241390 | 243 804
Bankovni uvery dlouhodobé 17 376 0 0 0
Kratkodobé bankovni wivery 236 634 | 239000 | 241390 | 243804
Ostatni pasiva 10 448 10 448 10 448 10 448
Pasiva celkem 969555 | 1024202 |1093918 | 1155152




PRILOHA P V: PLANOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2014-2017

Polozka (v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017
Trzby za prodej zbozi 362 059 380 197 399 148 412 593
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 280 635 294 693 309 383 319 804
Obchodni marze 81424 85503 89 765 92 789
Vykony 1 980 290 2 084 352 2185917 2254 817
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 1900 811 1996 033 2 095 529 2166 114
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 1788 6 735 4737 168
Aktivace 77 692 81 584 85 650 88 535
Vykonova spotieba 1685 767 1771 591 1852270 1909 011
Spotieba materialu a energie 1476 812 1 560 949 1 639 928 1 694 956
Sluzby 208 955 210 642 212 342 214 055
Piidana hodnota 375 947 398 265 423 412 438 595
Osobni naklady 272 394 286 021 300 260 305 001
Mzdové naklady 192 981 202 648 212 750 215916
Odmeény cleniim organii spolecnosti 372 372 372 372
Ndklady na SZP 65614 68 900 72 335 73 411
Socialni naklady 13 428 14 100 14 803 15302
Dané¢ a poplatky 2556 2 684 2 818 2913
Odpisy dlouhodobého DNM a DHM 44 619 49 229 53 839 58 449
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 3493 3400 3400 3400
Ostatni provozni vynosy 5602 7 196 8013 8 543
Ostatni provozni naklady 18 468 12 981 12 666 14228
Provozni vysledek hospodai‘eni 49 678 53 027 58 659 64 016
Vynosové tiroky 679 713 748 774
Néakladové uroky 3487 3281 3314 3347
Ostatni finanéni vynosy 14 525 15252 16 012 16 552
Ostatni finanéni naklady 13 577 11 881 12 473 12 894
Financni vysledek hospodai‘eni -1 861 803 973 1085
Dan z pfijmt za béznou ¢innost 9085 10 228 11330 12 369
Vysledek hospodaieni za béznou ¢innost 38 731 43 602 48 302 52732
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 38 731 43 602 48 302 52 732
Vysledek hospodateni pred zdanénim 47 817 53 830 59 632 65 101




PRILOHA P VI: PLANOVANY VYKAZ PENEZNICH TOKU 2014-2017

Polozka (tis. K¢) 2014 2015 2016 2017
Poocatecnvlrstav Pf:ne%nlch prrostredku a ekvivalen- 23 738 21 003 14 456 14 331
ti na pocatku ucetni obdobi

Penézni doky z provozni ¢innosti

Ucet131 ?1sk nebo ztrata z bézné ¢innosti pred 38 731 43 602 48 302 52 732
zdanénim

Uprava o nepenéZni operace 44 619 49 229 53839 58 449
Odvp1sy stfllych aktiv - zniceni, fyzicka likvidace, 44 619 49 229 53839 58 449
poskozeni, dary

Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti pied zdané-

nim, zménami pracovniho kapitalu a mimorad- 83 350 92 831 102 141 111 181
nymi polozkami

Upravy obé&Znych aktiv 11 460 -689 -2 475 -18 870
Zmeéna stavu pohledavek -19 961 -23 190 -18 524 -19 531
Zména stavu kratkodobych zavazki, BU a vypomoci 35 804 28 420 21415 8502
Zména stavu zasob -4 382 -5919 -5 366 -7 841
Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 94 811 92 142 99 665 92 311
Zaplacena dan z pfijmi za béznou ¢innost -9 085 -10 228 -11 330 -12 369
Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti 85726 81915 88 335 79 942
Penézni toky z investicni ¢innosti

Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -83 461 -83 461 -83 461 -83 461
glsty penézni tok vztahujici se k investi¢ni ¢innos- 83 461 83 461 83 461 83 461
Penézni toky z financni cinnosti

VYPlacepe dlyldendy nebo podily na zisku véetné 5000 5000 5000 25000
srazkové dané

Penézni toky z finan¢ni ¢innosti -5000 -5000 -5 000 -5000
Cisté zvy3eni, resp. snizeni penéZnich prostiedki -2 735 -6 546 -126 -8 519
Sotav penez.mch pr?stredku a penéZnich ekvivalen- 21003 14 456 14 331 5812
tii na konci obdobi




PRILOHA P VII: OHODNOCENI RIZIKOVYCH FAKTORU PRO

METODU M&M

Stupen rizika

riziko stuper | nizky | pfiméfeny zvySeny | vysoky
1. Rizika na trowni oboru
1.1 Dynamika oboru nizké 1
1.2 Zavislost oboru na hospodaiském cyklu pfimérené 2 _
1.3 Potencidl inovaci v oboru pfimérené 2 _
1.4 Urgovani trendd v oboru prfimérené 2 _
0 - 0
2. Rizika na Growni trhu
2.1 Kapacita trhu, moZnost expanze zvySené 3 _—
2.2 Rizika dosazeni trzeb pfimérene 2 ]
2.3 Rizika proniknuti na trhy, cilové trhy pfimérené 2 _
0 - 0
3. Rizika z konkurence
3.1 Intenzita konkurence vysoké 4 _—_
3.2 Konkurenceschopnost vwyrobk nizké 1
3.3 Cenova politika nizké 1
3.4 Kvalita, fizeni kvality pfiméfené 2 | ]
3.5 Vyzkum a w\oj priméfené 2 | ]
3.6 Reklama a propagace zvy$ené 3 _—
3.7 Distribuce a senvis nizké 1
0 - 0
4. Managament
4.1 Vize, strategie zvySené 3 _—
4.2 Klicowé osobnosti primérene 2 | ]
4.3 Organizaéni struktura nizké 1
0 - 0
5. Vyrobni proces
5.1 Struktura wrobk - hodnoceni pouze z pohledu vyrobnich rizi nizké 1
5.2 Technologické moznosti wroby nizké 1
5.3 Pracowi sila pfimérené 2 _
5.4 Dodavatelé pfiméfené 2 ]
0 - 0
6. Specifické faktory ziskowch marzi (pfidané hodn.)
6.1 Uroven fixnich nakladi priméfené 2 | ]
6.2 Postaveni podniku vici odbérateltim pfiméfené 2 ]
6.3 Postaveni podniku vi&i dodavateltim primérene 2 ]
6.4 Bariéry vstupu do odvétvi zvySené 3 ]
0 - 0
7. Faktory rizika financovani
7.1 Uroceny cizi kapital / viastni kapital vysoké 4 | ]
7.2 Kryti trokd - EBIT / placené uroky nizké 1
7.3 Kryti splatek avéra z provozniho cash flow (EBDIT / splatky g zvySené 3
7.4 Podil gistého pracowniho kapitalu (PK) na ob&znych aktivech vysoké 4
7.5 B&Zna a rychla_likvidita vysoké 4 | ]
7.6 Praméma doba inkasa pohledavek zvy$ené 3 _
7.7 Praméma doba drZeni zasob pfimérené 2
0 - 0




PRILOHA P VIII: OHODNOCENI RIZIKOVYCH FAKTORU PRO

MET

ODU G&H

Stupen rizika

riziko stuperi | nizky ‘ pfiméfeny  zvySeny ‘ vysoky
1. Riziko trhu
1.1 Rizika proniknuti na trhy, cilové trhy pfiméfené 2 _
1.2 Provedeny priizkum trhu, pfipominky zakaznikt pfimérené 2 _
1.3 Rizika dosazeni trzeb pfiméfené 2 ]
1.4 Kapacita trhu, moznost expanze zvySené 3 _—
1.5 Ostatni rizika trhu piiméfené 2 | ]
1.6 Identifikace zakaznika, hlawi odbératelé nizké 1
1.7 Odbytovy plan piiméfene 2 ]
1.8 Riziko konkurence vysoké 4 _—_
1.9 Faktory konkuren&ni schopnosti nizké 1
1.10 Cenova politika nizké 1
1.11 Reklama a propagace primérené 2 _
1.12 Distribuce a senvis nizké 1
0 - 0
2. Vyrobni rizika
2.1 Technologické moznosti wroby nizké 1
2.2 Materidl, polotovary, suroviny, dodavatelé primérené 2 _
2.3 Struktura wrobk nizké 1
2.4 Kvalita, fizeni kvality piiméfene 2 ]
2.5 Vyzkum a wwoj (rizika zaostani) pfimérené 2 _
2.6 Pracowni sila pfimérené 2 _
0 - 0
3. Rizika oboru
3.1 Rizika oboru piiméfené 2 ]
3.2 Zavislost na odbératelich zvySené 3 _—
3.3 Sezonni Vi nizké 1
3.4 Trendy v oboru primérené 2
0 - 0
4. Rizika managementu, vastnik(
4.1 Strategie, cile, image firmy zvySené 3 _—
4.2 Kligové osobnosti priméfené 2 ]
4.3 Vlastnici spolegnosti primérené 2 _
4.4 Management nizké 1
4.5 Organizagni struktura nizké 1
4.6 Ekonomické a finanéni informace pro fizeni nizké 1
0 - 0
5. Finanéni rizika
5.1 B&Zna a rychla likvidita vysoké 4 I
5.2 Praméma doba inkasa pohledavek zvy$ené 3 _—
5.3 Prmérné doba drzeni zasob piiméfenée 2 ]
5.4 Praméma doba splatnosti zavazkd dodavatelim zvy$ené 3 _—
5.5 Kryti droku nizké 1
5.6 Kryti splatek vérti z provozniho cash flow zvySené 3 _—
5.7 Pomér cizi / astni kapital vysoké 4 ]
5.8 Zisk po zdanéni / Vlastni kapital (ROE) nizké 1
0 - 0




