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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva stanovenim hodnoty vybrané spole¢nosti pomoci vynosovych
metod ocenovani. Prace se skladad ze dvou Casti, teoreticka a praktické. Teoretickd Cast
obsahuje literarni resersi tykajici se problematiky ocenovani podniku s vyuzitim tuzem-
skych i1 zahrani¢nich zdroju. Prakticka ¢ast se déli na dvé Casti, analytickou a projektovou.
Analyticky oddil se zabyva strategickou a finan¢ni analyzou. V projektovém oddile je se-
staven strategicky finan¢ni plan, stanoveny ndklady na kapital a provedeno samotné stano-

veni hodnoty spole¢nosti pomoci vynosovych metod ocenéni.

Kli¢ova slova: hodnota, ocenéni, strategickd analyza, finan¢ni analyza, strategicky finan¢ni

plan, naklady na kapital, vynosové metody

ABSTRACT

This master thesis deals with determining the value of chosen company by yield valuation
methods. The thesis consists of two parts, theoretical and practical. The theoretical part
includes a literature search concerning to the topic of company valuation using domestic
and foreign literature. The practical part is divided into two parts, analytical and project
section. The analytical section deals with strategic and financial analysis. The project
section includes the strategic financial plan, costs of capital and determination of the com-

pany value by using yield valuation methods.

Keywords: Value, Valuation, Strategic Analysis, Financial Analysis, Strategic Financial

plan, Costs of Capital, Yield Valuation Methods
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UvVOD

Ocenéni podniku je komplexni problematika, ktera je syntézou podnikohospodaiskych
obor(, v niz by se mély skloubit obsahlé poznatky podnikové ekonomiky, trznich disciplin,

danové problematiky a vlastnich metod oceiiovani.

Hlavnim cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty vybrané spolecnosti k 1. 1. 2016
pomoci vynosovych metod ocenovani. Diplomova prace je rozd€lena na dvé casti, teore-
tickou a praktickou. Teoreticka ¢ast je zpracovana formou literarni reSerSe s vyuzitim do-
macich i zahrani¢nich zdroja. V teoretické ¢asti jsou nejprve popsany zakladni pojmy, jako
je podnik, hodnota a jeji kategorie, faktor rizika a ¢asu a diskontni mira. Déle je popsan
postup pii ocenéni podniku a jednotlivé kroky oceniovani. Posledni kapitola teoretické casti

se zabyva popsanim jednotlivych metod ocetiovani podniku.

Prakticka ¢ast se sklada z analytického a projektového oddilu. Abychom byli schopni sta-
novit hodnotu podniku, je nutné provést nejprve nékolik krokd. V analytické casti bude
nejprve predstavena analyzovand spole¢nosti. Nasledovat bude strategicka analyza, ktera
se sklada z analyzy makroprostfedi, kde bude vyuZita PEST analyza, a z analyzy relevant-
niho trhu a konkuren¢niho prostfedi. Finan¢ni analyza se bude skladat z horizontalni a ver-
tikalni analyzy Ucetnich vykazi, analyzy rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazate-
1G. Na zavér financni analyzy bude zhodnocena finanéni situace a finan¢ni zdravi spolec-
nosti. Posledni kapitola analytického oddilu se zabyva SWOT analyzou, ktera shrnuje vy-

sledky finan¢ni a strategické analyzy.

V projektove ¢asti diplomové prace bude sestaven financni plan spole¢nosti, ktery vychazi
z predikovanych trzeb ze strategické analyzy. Strategicky finan¢ni plan bude sestaven na
Ctyfi roky a jsou v ném promitnuty strategie a o¢ekavani managementu spolecnosti. Poté
nasleduje samotné ocenéni podniku. Nejprve bude vymezen provozné nutny investovany
kapital a Cista operativni aktiva. Nasledovat bude vyc¢isleni nakladl na vlastni a cizi kapitél
a vazenych primérnych ndkladi na kapital. Pro stanoveni hodnoty vybrané spolecnosti
budou vyuzity tfi vynosové metody, a to konkrétn€¢ metoda diskontovaného cash flow, me-
toda kapitalizovanych cistych vynosti a metoda ekonomické ptidané hodnoty. Na zavér

budou vysledky jednotlivych metod shrnuty a bude provedena citlivostni analyza.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty vybrané spole¢nosti k 1. 1. 2016 pomoci vy-
branych vynosovych metod oceniovani. Diplomova prace je rozd€lena na dvé Casti, teore-
tickou a praktickou. Cilem teoretické prace je zpracovani poznatkt tykajici se problemati-

ky ocenovani podniku, ve které budou vyuzity tuzemskeé i zahranic¢i zdroje.

Prakticka cast se sklada ze dvou Césti. Prvni ¢ast je analyticky oddil, ktery se sklada z cha-
rakteristiky spoleCnosti, finan¢ni a strategické analyzy a SWOT analyzy. Strategicka ana-
lyza se sklada z analyzy makroprostiedi, kde je vyuzita PEST analyza, a z analyzy rele-
vantniho trhu a konkurenéniho prostiedi. Na zaklad¢ vysledkl strategické analyzy jsou
pomoci regresni analyzy predikovany trzby pro budouci obdobi. Po strategické analyze
nasleduje finan¢ni analyza, kterd slouzi pro zhodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti za
péet uplynulych let. Finanéni analyza se sklada z horizontélni a vertikalni analyzy ucetnich
vykazi, analyzy rozdilovych ukazateld, analyzy pomérovych ukazateli, analyzy souhrn-
nych ukazateli a zhodnoceni finan¢ni situace spolec¢nosti. Posledni kapitolu analytického

oddilu tvofi SWOT analyza, kterd shrnuje vysledky strategické a finan¢ni analyzy.

Projektova cast diplomové prace se zabyva sestavenim strategického finan¢niho planu a
stanovenim hodnoty spole€nosti. Strategicky finan¢ni plan vychazi z predikovanych trzeb
ze strategické analyzy, z vysledkid minulych let a z budoucich ofekavani managementu
spole¢nosti. Stanoveni hodnoty spolecnosti je ur¢eno pomoci vynosovych metod ocenova-
ni, konkrétn¢ metody diskontovaného cash flow, metody kapitalizovanych ¢istych vynosi
a metody ekonomické pfidané hodnoty. Pfed samotnym stanovenim hodnoty je nutné nej-
prve vycislit Cistad operativni aktiva a stanovit naklady na cizi a vlastni kapital. Vysledky
metod diskontovaného cash flow a ekonomické ptidané hodnoty davaji stejné vysledky,
nebot’ jsou pouzity stejné vazené prumeérné naklady kapitalu, stejny korigovany provozni
vysledek hospodafeni a stejny provozné nutny investovany kapital. Metoda kapitalizova-
nych cistych vynosi dosahuje jinych hodnot, nebot’” vychédzi z minulych dat a nezahrnuje
budouci ristové piilezitosti. Pomoci citlivostni analyzy bude zjisténo, jak se zméni hodno-

ta podniku, jestlize se diskontni mira nebo tempo riistu zméni o jedno procento.
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. TEORETICKA CAST
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1 TEORETICKE ZAKLADY PRO OCENENI PODNIKU

Problematika ocefiovani podniku se v Ceské republice objevila znovu v souvislosti
s transformaci ekonomiky a zejména s transformaci vlastnickych vztahii. Vedle potteby
znat Ucetni hodnotu aktiv, vznikla také potfeba zndt jeji trzni hodnotu, predev§im
v souvislosti s privatizaci. Trzni hodnota je zajimava pro investory, vlastniky (zpravidla
akcionaii) 1 véfitele (zpravidla banky). Zakladnim pojmem oceniovani podniku je podnik.

(Kislingerova, 2001, s. 1)

1.1 Definice podniku

Podnik lze definovat riznymi zplsoby. Podle Matika (2011a, s. 15) je podnik vymezen
jako jedine¢né, malo likvidni aktivum, pro které existuji velmi malo G¢inné trhy. Novy
obcansky zakonik nahradil dosavadni pojem podnik pojmem obchodni zdvod. Obchodni

zavod je tedy podle § 502 NOZ:

»--. Organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvofil a ktery z jeho vile slouzi
k provozovani jeho ¢innosti. Ma se za to, ze zavod tvofi vse, co zpravidla slouzi k jeho

provozu.“ (Cesko, 2012, § 502)

Majduchova a Neumannova (2014, s. 1) definuji podnik jako subjekt, ktery se zabyva hos-
podaiskou €innosti a zakladnim prvkem hospodarstvi. Hospodaistvi se jevi jako soustava
riznych odvétvi a odbort, ve kterych lidi vykonéavaji ¢innosti, vyradbi vyrobky, které maji
realizovatelnou podobu, jsou uzitecné, schopné uspokojovat potieby, pfeméiovat se na

piijmy, a ze kterych se da zabezpecit vlastni Zivotni existence.

Podle Dvotacka a Sluncika (2012, s. 1) je podnik jakykoliv subjekt, ktery vykonava ¢in-
nost spocivajici v nabizeni zbozi ¢i sluZzeb na trhu. Neni pfitom podstatné, zda podnik do-
sahuje zisku, ale Ze oslovuje zakazniky s nabidkou svych vyrobki a sluzeb. Zakladnim

cilem podniki je ptezit, tedy uchovat se jako podnik.

1.2 Hodnota podniku
Pro ucely ocettovani podniku miizeme rozlisit dvé hladiny hodnoty:

Hodnota brutto je hodnota podniku jako celku, jako podnikatelské jednotky (entity). Za-

hrnuje hodnotu nejen pro vlastniky, ale i pro véfitele.
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Hodnota netto je hodnota ocenéni na urovni vlastniki podniku. Ocenujeme tedy vlastni
kapital, jehoz pojeti nemusi vzdy piesné souhlasit s jeho ucetnim pojetim. (Matik, 2011a,

s. 16)

1.2.1 Kategorie hodnoty

Na zékladé odpovédi na nasledujici otazky, mizeme rozlisit nékolik zakladnich kategorii

hodnoty:

a) Kolik je ochotny b&Zzny zakaznik zaplatit za podnik?
b) Jakou ma podnik hodnotu pro konkrétniho kupujiciho?

¢) Jakou hodnotu mizeme povaZzovat za nejméné spornou?

Z téchto hledisek pak vyplynuly ¢tyti zakladni pfistupy k oceflovani podniku. Jedna se o
trzni hodnotu, subjektivni (tj. investi¢ni) hodnotu, objektivizovanou hodnotu a komplexni

ptistup na zakladé Kolinské skoly. (Matik, 2011a, s. 21-22)

1.2.1.1 Trini hodnota

Trzni hodnota se odviji od ochoty bézného (primérného) zajemce zaplatit danou cenu na
trhu. Tato hodnota je zaloZena na predstavé, ze existuje trh s podniky, ptipadné trh s podily
na vlastnim kapitalu podniki, a na tomto trhu vystupuje vice kupujicich a vice prodavaji-

cich. (Matik, 2011a, s. 22)

Definice trzni hodnoty podle Mezindrodnich oceniovacich standardd: ,,Trzni hodnota je
odhadnutd castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym
kupujicim a prodédvajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nale-
zitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informovang, rozumné a bez natlaku.*

(Krabec, 2009, s. 197)

Trzni hodnota vSak obsahuje jesté jeden piedpoklad, tedy nejlepSi mozné vyuziti, které
International Valuation Standard definuji jako:

»Nejpravdépodobnéjsi pouziti majetku, které je fyzicky mozné, odpovidajicim zpiisobem
opravnéné, pravné pristupné, finanéné€ proveditelné a které ma za nasledek nejvyssi hodno-
tu ocenovaného majetku.” (Vochozka a Mulag, 2012, s. 119)

Trzni hodnota nemusi byt pouze hodnota odvozena z ceny konkrétniho aktiva na trhu, ale

muze byt zjisténa riznymi metodami. Finanéni plan, projekce vynosi a diskontni mira
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musi byt alespon ¢asteCné postaveny na obecnych ndzorech, tedy musi ¢asteéné vychazet

z trznich dat. (Matik, 201 1a, s. 24-25)

1.2.1.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

U této metody je prioritou individualni nazor ucastnikti transakce. Hodnota je pak dana
oc¢ekavanymi uzitky z majetku pro dané¢ho kupujiciho, prodavajiciho nebo soucasného

vlastnika. Subjektivni hodnota mé dvé zékladni charakteristiky:

1. Budouci penézni roky se odhaduji témét vyhradné na zakladé piedstav manazert
ocenovaného podniku, popiipadé jsou upraveny proti témto predstavam zpravidla
smérem doll. Reprezentuji predstavu fidicich pracovniki, pfipadné investora.

2. Diskontni mira je stanovena na zéklad¢ alternativnich moznosti investovat, které
ma konkrétni subjekt, z jehoz pohledu je ocenéni provadéno. (Vochozka a Mulac,

2012, s. 119-120)

Subjektivni hodnota je tedy definovana subjektivnimi nazory, pfedstavami a podminkami
konkrétniho subjektu, z jehoz hlediska je sestavena. Za jisty protiklad investi¢ni hodnoty

povazujeme objektivizovanou hodnotu. (Mafik, 2011a, s. 26-27)

1.2.1.3 Objektivizovand hodnota

Objektivizovana hodnota by méla byt v co nejvyssi mife postavena na vSeobecné uznava-
nych datech a pii jejim vypoctu by mély byt dodrzeny konkrétni zasady a pozadavky. Mezi
tyto zasady patii:

e Udrzeni substance — z podniku mtze byt vybirano jen tolik penéznich prostiedkd,
aby nebyla ohrozena jeho majetkova podstata (substance).

e Volny zisk — ocenéni je zaloZeno na té Casti zisku, kterou je mozné vybrat, aniz by
byla ohroZena substance podniku.

e Nepottebny majetek — ocenéni se tyka predevsim té casti majetku, kteréd je provoz-
né nutnd, ostatni majetek je ocefiovan samostatné.

e Moznosti zmén v podniku — ocenéni vychazi ze situace podniku k okamziku oce-
néni, tedy jak ,,stoji a lezi“.

e Metoda — by méla byt jasna a jednoznacna, tudiz by jiny znalec mél bez problému
zopakovat celé ocenéni se stejnymi ¢i podobnymi vysledky. (Vochozka a Mulac,

2012, s. 120-121)
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Koncepce objektivizované hodnoty v prvnim stupni bere v ivahu jen vSeobecné uznavané
skutecnosti, které jsou relevantni k datu ocenéni. V dal§im stupni se pak piihlizi k faktim,
jez maji vliv na ocenéni, jsou obecné znama, 1 kdyz se mohou tykat budoucnosti, ale jejich
pusobeni nemusi byt jednozna¢né. V poslednim stupni je jiz mozné do ocenéni promitnou

ryze subjektivni hlediska, jako tomu je u investi¢ni hodnoty. (Mafik, 2011a, s. 28-29)

I

Individualni ofekdvani

Obecné oéckivani

Subjektivni ocenéni
{(investidni hodnota)

Objektivizovani hodnota

Obr. 1. Vztah objektivizované hodnoty a subjektivni-

ho ocenéni (Matik, 2011a, s. 29, vlastni zpracovani)

1.2.1.4 Kolinska Skola

Kolinska $kola je zalozena na subjektivnim postoji. Zastava nazor, ze ocenéni nema smysl
modifikovat v zavislosti na jednotlivych podnétech, ale na funkcich, jeZ ma ocenéni pro

uzivatele jeho vysledkil. Mezi tyto funkce patfi:

a) danova — jejim cilem je poskytnuti podkladt pro danové ucely.
b) komunikaéni — poskytuje podklady pro komunikaci s vefejnosti (ptedevsim
s investory a bankami).
c) poradenska — je nejdulezitéjsi funkci. Jejim smyslem je poskytnuti informaci kup-
nim stranam:
e maximalni cené, kterou muze zaplatit kupujici, aniz by na dané transakci
prodélal (hrani¢ni hodnota kupujiciho),
e minimalni ceng, kterou muze prodavajici pfijmout, aniz by na dané transak-

ci prodélal (hrani¢ni hodnota prodavajiciho).
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d) rozhod¢i — nezavisly ocenovatel vykonava funkci rozhod¢iho, ktery odhaduje hra-
ni¢ni hodnoty tcastnikli transakce a naléza spravedlivou hodnotu v ramci odhadnu-
tého rozpéti.

e) argumentatni — ocenovatel zde hleda argumenty, které maji zlepS$it pozici dané

strany a slouzi ji jako podklad pro jednani. (Mafik, 2011a, s. 30-31)

1.3 Diuivody pro ocenéni podniku

Ocenéni je sluzbou, kterou si zdkaznik objednava, nebot’ mu piindsi urcity uzitek. Tento
uzitek miize mit riznou povahu v zavislosti na potiebach objednatele a cill, kterym ma
ocenéni slouzit. (Mafik, 1998, s. 1) Podle Kislingerové (2001, s. 11) k nejbéznéj$im podné-

tim vyvolavajici potfebu ocenéni patii:

e Kkoupé a prodej podniku,

e splynuti a slouceni obchodnich spole¢nosti,

e vklad podniku do nové zakladané obchodni spolecnosti,
e uvadeéni spolecnosti na burzu,

e poskytovani uvérd,

e rozhodovani o moznostech sanace a likvidace,

e hodnoceni realné bonity podniku,

e atd.

Krabec (2009, s. 27) ve své publikaci uvadi, ze divodi pro ocenéni podniku existuje
v Ceské republice cela fada, po¢inaje ufednimi odhady, pies ocenéni vychazejici ze zako-
na, az po ocenéni ve formé ekonomickych analyz uréenych pro podporu podnikatelského

rozhodovani.

Pro kazdé ocenéni podniku by melo byt jasné vymezeno, o jaky pfedmét ocenéni se jedna,
ucel ocenéni a datum, k némuz se ocenéni provadi. (Vochozka a Mula¢, 2012, s. 122)

1.4 Vykon ocenovatele

V Ceské republice se problematikou ocefiovani zabyvaji v sou¢asné dobé znalci a odhadci.

Mezi jejich postavenim existuji znacné rozdily.

Znalce, jejichZ ¢innost v soucasnosti podléha reZzimu zékona ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a
tlumocnicich, po slozeni zkousky u Krajského soudu jmenuje ministr spravedlnosti nebo

predseda Krajského soudu. Znalci jsou obvykle vyuzivani jako procesni ucastnici u soudu,
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kde predkladaji sviij nazor podlozeny odbornosti a zkusenosti k danému problému. Roz-

hodnuti v8ak nalezi soudu. (Kislingerova, 2001, s. 18)

Odhadci jsou podnikatelg, jejichz ¢innost podléha zivnostenskému zakoniku a obchodnimu

zékoniku. (Kislingerova, 2001, s. 19)

1.5 Ocenovani a legislativa

Je nutné zduraznit, ze v Ceské republice neexistuje v soucasné dobé zadny zakon nebo
ptredpis, ktery by byl pii oceniovani podniku obecné zadvazny. Proto se ocenovatelé musi
opirat pfedev§im o ekonomickou teorii. Existuji vSak urcité predpisy, které se uplatiiuji

alespon dil¢im zpisobem. Mlzeme sem zaradit:

1. Ceské piedpisy
a) Zakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a na néj navazujici vyhlasky
Ministerstva financi CR — tento zékon je zdvazny pouze pii ocefovani
V ramci zékona o konkurzu a vyrovnani, zdkona o soudnich poplatcich, za-
kona o dani dédické, zdkona o danich z pfijmu a zédkona o dani z ptidané
hodnoty.
b) Metodicky pokyn CNB — tento pokyn je uréen pro ocefiovatele podnik, ale
pouze pro znalecké posudky piedkladané Ceské narodni bance.
€) Zakon o obchodnich korporacich
d) Novy obcansky zakonik
2. Mezinarodni a Evropské ocenovaci standardy
a) Mezinarodni oceniovaci standardy (IVS)
b) Evropské ocenovaci standardy (EVS)
Tyto standardy obsahuji definice hodnoty a dale pak urcité ramcové zasady, jenz
maji byt pfi ocenovani dodrZzovany.
3. Narodni standardy nékterych zemi
a) Americké ocenovaci standardy US PAP
b) Némecky standard IDW S1

Vsechny vyse uvedené standardy jsou neustale aktualizovany a upravovany a je proto nut-

né sledovat jejich aktualni znéni. (Matik, 201 1a, s. 18-19)
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2 FAKTOR RIZIKA A CASU

V této kapitole budou popsany faktory rizika a ¢asu, které se do oceniovani promitaji pie-

devsim prostiednictvim diskontni miry.

2.1 Faktor ¢asu

Podle Marika (2011a, s. 39) definujeme hodnotu aktiva jakou soucasnou hodnotu budou-
cich ¢istych piijmu, které poplynou z daného aktiva konkrétnimu drziteli aktiva. Tuto defi-
nici je mozné aplikovat nejen na jednotlivé majetkové polozky, ale i pro podnik jako celek.
Vsechny budouci piijmy, které tvoii hodnotu podniku, nemaji pro své piijemce rovnocen-
ny vyznam. Kromé jejich vyse je dilezity i okamzik ziskani téchto ptijmt. Mluvime o tzv.
¢asové hodnoté penéz.

Penézni prostiedky dostupné ihned nejsou ekvivalentni se stejnymi prostiedky, které pod-
nik ziska v budoucnosti. Penize, se kterymi podnik nakldda v soucasné dob¢, maji veétsi
hodnotu, nez stejné penize ziskané v budoucnosti. Tyto penézni prostiedky muize podnik

ihned investovat a ziskat tak urokové vynosy. (Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 22)

2.2 Faktor rizika

Podle Synka a Kislingerové (2015, s. 274) ptedstavuje riziko nebezpeci, Ze ocekdvané vy-
nosy nebudou dosaZeny nebo ze investovany kapital bude zcela ztracen. Faktor rizika tedy
spociva v tom, Ze osoba, kterd vybird z nékolika mozZnych variant, si neni jistd vysledky
téchto variant, nebot’ zpravidla varianta s vy$§im rizikem piinasi vétsi zisk a naopak vari-
anta s niz8im rizikem pfinasi mensi zisk. Riziko mliZe vznikat z vné&jSich pficin, napf. pii-
rodni katastrofy, hospodarska krize ¢i inflace, nebo z vnitinich pfi¢in samotného podniku,
jako je Spatny odhad poptavky ¢i chybné zaméfeni investice. Obecné plati: ¢im vyssi je

riziko, tim vyssi je 1 pozadovany vynos.
Zdroje rizika vysledku hospodateni spatiuje Matik (2011a, s. 41) v téchto oblastech:

a) kvalita managementu a organiza¢ni struktura podniku,

b) intenzita konkurence,

Cc) stupen diverzifikace,

d) stupenn pruznosti provoznich nakladi ve vztahu ke zménam podnikovych vykoni
(tzv. provozni paka)

e) zatizeni podniku fixnimi vydaji plynoucimi z financovani (tzv. finanéni paka)
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2.2.1 Systematické a nesystematické riziko

Riziko systematické byva oznacovano také jako riziko trzni, nebot je spojeno

s fungovanim podniku v ur¢itém vnéjSim ekonomickém prostfedi. Toto riziko plisobi na
tematické riziko se povazuje riziko zmény urokovych sazeb, infla¢ni riziko a trzni riziko.
Systematické riziko se méii koeficientem beta (B), ktery udava citlivost investice viici trhu.
Rika, k jaké procentni zméné€ kursu v priméru dochdazi, jestlize se trh zméni o 1 %. (Kis-

lingerova, 2001, s. 105-111)

Naproti tomu riziko nesystematické (jedinecné, specifické) je vyvolano pfi¢inami, které

jsou specifické pro jednotlivé ekonomické subjekty. Tyto rizika vyplyvaji ptimo z ¢innosti
a hospodateni jednotlivych podniki a jsou také nazyvana jako rizika diverzifikovatelna.
Miuzeme sem zafadit napt. chyby vedeni podniku, uplatiiovani novym a neovétenych po-
znatkt, atd. (Marik, 2011, s. 46) Tato rizika je mozné vhodnym vybérem investice podstat-
nou mirou snizit. Investofi by se tedy méli snazit, aby jejich portfolia byla ,,dobie diverzi-
fikovana®, tedy Ze celkové riziko bude rovno trznimu riziku. (Kislingerova, 2001, s. 109-

110)

2.2.2 Obchodni a finanéni riziko

Podle Matika (2011a, s. 42-43) je obchodni riziko dano proménlivosti Cistych vynost, kte-

ra je zpusobena:

e promenlivosti prodeje (tzv. prodejni riziko),

e urovni fixnich provoznich nakladl (tzv. provozni riziko).

Prodejni riziko vyplyva ze situace, Ze o¢ekavany zisk nebude dosazen v dasledku vyvoje

trhu. Je mozné jej méfit pomoci variability Cistych trzeb. Provozni riziko je ovlivnéno pro-

vozni pakou, tedy je dano podilem fixnich nakladi na celkovych provoznich nakladech.

f o % zména provozniho zisku
Provozniriziko = - - (1)
% zména prodeje

Nejlépe zmétime celkové obchodni riziko pomoci variacniho koeficientu provoznich vy-

sledkti hospodateni.

Obehodn rizik _ Smérodatnd odchylka provoznich VH 2
RO TIZIO = T Gt tedni hodnota provoznich VH
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Kislingerova (2001, s. 123) uvadi, ze finanéni riziko odrazi miru zapojeni cizich zdroja ve
financovani podniku, nebot irok ¢asto pro firmu ptedstavuje fixni platbu. V souvislosti se
zapojenim cizich zdrojt vznika pro podniky tzv. irokovy danovy §tit, ktery zvysuje vynos
pro akcionare. Je tedy nutné si uvédomit, ze zvyseni podilu cizich zdroji vede ke zvyseni

finan¢niho rizika akcionaid. Finan¢ni riziko lze métit dvéma zplisoby:
1) prostiednictvim stupné finanéni paky:

% zmeéna zisku na 1 akcii 3)
% zména EBIT

Finantniriziko =
2) prostiednictvim riznych ukazatelti zadluzenosti a likvidity

Celkové riziko je pak vyjadieno jako soucin provozniho a finan¢niho rizika.
Celkové riziko = provozniriziko * financni riziko 4

Obecné plati, ze ¢im vétsi je provozni riziko, tim je kladen vétsi diiraz na ziskovost trzeb
pii obratovosti kapitalu. Naopak, ¢im vétsi je finan¢ni riziko, tim je kladen vétsi dliraz na

vEtsi obratovost kapitalu pti nizsi ziskovosti trzeb. (Kislingerova, 2001, s. 125)

2.3 Diskontni mira

Diskontni mira je nastroj, jehoZz prostfednictvim se do hodnoty podniku promita faktor
rizika a faktor ¢asu. Diskontni mira je mira vynosnosti uzivana pii pfepoctu penézni ¢astky
na jeji souc¢asnou hodnotu a piedstavuje miru vynosnosti o¢ekavanou investorem. Pojem
diskontni mira se pouziva v anglosaské literatuie, kdezto v némecké literature se pouziva
pojem kalkulovana urokovéa mira. Néklady kapitalu vyjadfuji jiny thel pohledu na diskont-

ni miru. (Matik, 2011a, s. 47-48)

2.3.1 Diskontni mira pro metody DCF

Véazené prumérné naklady na kapitdl (WACC) predstavuji praimérnou cenu, kterou podnik
plati za vytvofeny finan¢ni mix na strané. Pracuji jednak s trokem, kde je zohlednén i fak-
tor dani, tak i s pozadovanym vynosem akcionafu. (Kislingerova, 2001, s. 174-175)
WACC tedy ur¢ime jako vazeny primér nakladt vlastniho kapitalu a ndkladd ciziho uplat-

ného kapitalu ve tvaru:

CK VK

kde:
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Ncx = néaklady na cizi kapital,

d = sazba dan¢ z pfijmu platna pro ocenovany subjekt,

CK = hodnota ciziho (pouze troc¢ené¢ho) kapitalu vlozeného do podniku,
Ny = néklady na vlastni kapital,

VK v o ; . s . "
~ = pomér nakladt vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu,

C?K = pom¢r nakladu ciziho kapitalu na celkovém kapitalu. (DluhoSova, 2010, s. 116)

Primérné vazené naklady kapitalu jsou naklady na celkovy investovany dlouhodoby kapi-
tal, tedy vynos aktiv. Velikost primérnych nédkladii zavisi pfedevSim na zpisobu uziti
vlastnich zdroju a na zdrojich. Podniky, které efektivné vyuzivaji vlastni a cizi zdroje, do-
sahuji niz§ich primérnych nakladii na kapital. Vysledna hodnota ndkladi na kapital se mé-

ni také v zavislosti na kapitalové struktufe podniku. (Vochozka, 2011, s. 121)
Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital vyjadiuji cenu, kterou spolecnost plati za financovani svych aktiv.
Urcuji se jako véazeny pramér z efektivnich urokovych sazeb, které jsou placeny
z nejrizngjSich forem ciziho kapitalu. Informace ziskdvame hlavné z pasivni ¢asti rozvahy,
jedna se o polozky béznych a dlouhodobych bankovnich uvért, dluhopisti a finan¢nich
vypomoci. Naopak sem nepatii neurocend pasiva, jako jsou napiiklad zadvazky vici doda-

vatellim, a rezervy. (Damodaran, 2006, s. 64; Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 165)
Niaklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapitdl odrdzi vynosové ocekavani ptislusnych investort. Vynosové
ocekavani je tfeba odvozovat z moZného alternativniho vynosu kapitalu s piithlédnutim
k riziku. Pro odhad néakladi na vlastni kapital existuje nékolik metod. Mezi nejznamé;jsi

patii nasledujici metody:
Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Model oceniovani kapitalovych aktiv patii mezi nejpouzivanéj$i metody. Vyhodou tohoto
modelu je, ze vychazi z trzniho ocenéni. (Damodaran, 2011, s. 21) VVzorec pro tuto metodu
je nasledujici:

Nyx =717+ B * RPT + RPZ (6)

kde:
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1¢ = aktualni vynosnost dlouhodobych vladnich dluhopisi,
B = koeficient beta,
RPT = rizikova prémie kapitalového trhu,
RPZ = rizikova prémie zem¢. (Maiik, 2011a, s. 233)
Stavebnicovy model
Tento model je velmi podobny pfedchozimu modelu, avSak k zékladni slozce bezrizikové-
ho vynosu jsou pficitany dalsi prirazky vyjadiujici urcité riziko. Rovnice pro tento model
je nasledujici:
Te = 15 + T4 + Tpoanikateiskée + Trinstab + Tfinstr (7)
kde:
17 = bezrizikova mira vynosu,
1.4 = prirdzka za velikost podniku,
Tpodnikatelské = Piirazka za produként silu,
Trinstap — PTiraZKa za finan¢ni stabilitu,
Trinstr = Piirazka za riziko dé€leni produkéni sily. (Kislingerova, 2001, s. 200-201)

Mezi dal$i metody patii primérna rentabilita odvétvi, dividendové metody, metody odvo-
zeni vlastniho kapitdlu od ciziho kapitdlu a model arbitraZniho ocenéni. (Pavelkova a

Knapkova, 2012, s. 168-174)

2.3.2 Diskontni mira a mira kapitalizace

Vedle diskontni miry existuje také mira kapitalizace a je tfeba tyto pojmy vzajemné odli-
Sovat. Pokud mame fadu konkrétnich ro¢nich vynosti, budeme jednotlivé vynosy diskonto-
vat pomoci diskontni miry. Naopak tam, kde mame pouze vychozi odhad ro¢niho vynosu,
ktery ma trvat do nekone¢na, pouzijeme miru kapitalizace.

Vztah diskontni miry a miry kapitalizace je nasledujici:

Mira kapitalizace = Diskontni mira — Oc¢ekavané tempo ristu (8)

Tyto dvé hodnoty se mizou rovnat pouze za piedpokladu, ze ofekdvame do nekonecna

stabilni ro¢ni vynos bez jakéhokoliv ristu. (Mafik, 2011a, s. 49)
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2.3.3 Diskontni mira a riziko

Vychodiskem kalkulované urokové miry je tirovenl vynosi, které ptinasi aktivum nezatize-
né riziky. Nanestésti v praxi takové aktivum neexistuje, tudiz musime vyuzivat aktiva, kte-
rad jsou rizikem zatizena minimaln¢ a mohou slouzit jako prakticky bezrizikova. Tuto bez-
rizikovou urokovou miru upravime o jistou uroven, ktera by méla odpovidat mife rizika.
Ocekéavané piijmy jsou poté zatizeny urcitym rizikem a tomu odpovida i vySe kalkulované
urokové miry. Druhou moznosti je omezeni ofekavané vynosové miry jen na jeji bezrizi-
kovou ¢ast a soucasné je tieba vyloucit riziko i z ocekavanych piijmt. Ocekdvané vynosy
nahradime jejich jistotnim ekvivalentem. Podstatné je dodrzeni principu jistotni ekvivalen-
ce, tedy kalkulovana urokova mira by méla byt zatizena stejnym rizikem jako piijmy pou-
zité pro vypocet ocenéni. Kalkulace diskontni miry se odviji pfedev§im od naseho pojeti

rizik, ktera by méla byt zahrnuta v rizikové piirazce. (Matik, 2011a, s. 49-50)

2.3.4 Diskontni mira a Géel ocenéni

Postup kalkulace diskontni miry z&visi na typu potencidlniho investora, pro kterého je oce-

néni uréeno, a predevsim na tom, o jakou kategorii hodnoty se jedna.
Diskontni mira pro kategorii hodnoty

1) U trzni hodnoty je nutné vychazet z trznich dat pti kalkulaci diskontni miry.
Diskontni mira se odvozuje bud’ z kapitdlového trhu pomoci metody CAPM nebo
z trhu s podniky.

2) Pro investi¢ni hodnotu budeme vychazet z alternativnich moznosti vyuziti kapitalu
konkrétniho investora.

3) Pro objektivizované ocenéni se zpravidla vychazi z bezrizikové urokové miry a ri-
zikovych pfirdzek, které se opiraji o uzance, tfidy rizika a expertni ndzor ocenova-

tele. (Matik, 2011a, s. 50)
Diskontni mira pro typ investori

Jestlize se jedna o akciovou spole¢nost obchodovanou na vetejnych trzich a investofi jsou
schopni tvofit portfolio cennych papirt, tak mizeme pocitat pouze se systematickym rizi-
kem. Naopak pokud podnik neni obchodovan na vetejnych trzich a investofi nemaji moz-
nost tvofit portfolio cennych papirti, musime kalkulovat systematické i nesystematické

riziko. (Maftik, 2011a, s. 50-51)
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3  POSTUP PRI OCENENI PODNIKU

Postup ocenéni nema piesné stanovou strukturu, je tieba jej modifikovat podle konkrétnich
podminek, tedy podle konkrétniho podnétu k ocenéni, kategorie zjistované hodnoty, zvo-
lenych metod, dostupnych dat, atd. Pro ocenéni se vSak podle Maiika (2011a, s 53) dopo-

rucuje nasledujici postup:

1. Sbér vstupnich dat
2. Analyza dat
a) Strategicka analyza
b) Finan¢ni analyza pro zjisténi finan¢niho zdravi podniku
€) Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna
d) Analyza a progndza generatord hodnoty
e) Orientac¢ni ocenéni na zakladé generatort hodnoty
3. Sestaveni finan¢niho planu
4. Ocenéni
a) Volba metody
b) Ocenéni podle zvolenych metod

€) Souhrnné ocenéni

Jednotlivé kroky maji v praxi riznou podobu, hloubku a védhu zejména podle konkrétnich
metod, které jsou pouzity k vlastnimu ocenéni. Strategickd analyza by se méla provést po-
kazdé, stejn¢ jako financni analyza, kterd vSak mize byt mirné¢ modifikovana. Rozd¢leni
aktiv na provozné nutné a nenutné se provadi tehdy, pokud to dostupné informace umoziu-
ji. Analyzu a prognézu generatorti hodnoty ocenovatel provadi vzdy, jestlize pfedpoklada
pokracovani podniku. Kompletni finan¢ni plan se vypracovava jen v pfipadé, Ze je pouZzita
jedna ze standardnich vynosovych metod. Volba metody by se méla vyskytovat u kazdého

ocenéni a obvykle je vhodné pouzit vice metod. (Matik, 2011a, s. 53-54)

Kislingerova (2001, s. 26) uvadi jako prvni krok vymezeni zadéni prace, na ktery navazuje
vytvofeni pracovniho tymu a plan prace. Nésleduje faze shromazd'ovani dat, na kterou
navazuje faze analytickd, kterd zpravidla obsahuje analyzu makroekonomickou, analyzu
odvétvi a finan¢ni analyzu podniku. Na tyto analyzy pak navazuje €ast aplikace modelt,
které se fidi cilem prace. Dale nasleduje analyza ocenéni, syntéza vysledkt a zavér, ve kte-

rém je uveden vyrok o trzni hodnot& podniku.
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3.1 Sbér dat

Podle Kislingerové (2001, s. 25) jsou dulezité nejen informace z podniku, ale také o pro-
sttedi, ve kterém podnik funguje (tzv. makroprostiedi) a o odvétvi (tj. mikroprostiedi), do

kterého podnik patii.
Marik (2011a, s. 54) tyto tidaje rozdé€luje na sedm zékladnich skupin:

1) Zékladni data o podniku — nazev, pravni forma, IC, pfedmét podnikéani, majetkové
podily, fidici struktura, historie podniku

2) Ekonomicka data — Gi¢etni vykazy, vyrocni zpravy, zpravy auditora, podnikové pla-
ny

3) Relevantni trh — vymezeni trhu, velikost, vyvoj a segmentace trhu, faktory atrakti-
vity trhu, faktory vyvoje trhu

4) Konkurenc¢ni struktura relevantniho trhu — hlavni konkurenti, substituty vyrobku ¢i
produktti, bariéry vstupu do odvétvi, atd.

5) Odbyt a marketing — data o struktufe odbytu v ¢asovych tadach (struktura vyrobki,
odbératelti a zemni struktura), hlavni produkty, ceny a cenova politika, srovnani
s konkurenci, hlavni odbytové cesty, reklama

6) Vyroba a dodavatelé — charakter vyroby, fizeni kvality, kapacity a jejich vyuziti,
dodavatel¢, atd.

7) Pracovnici — struktura a kvalifikace pracovnikd, fluktuace zaméstnanci, situace na

trhu prace, produktivita prace, personalni naklady, atd.

3.2 Strategicka analyza

Cil strategické analyzy spociva v identifikaci, analyze a ohodnoceni v§ech relativnich fak-
toru, o kterych Ize predpokladat, Ze budou mit vliv na kone¢nou volbu cilt a strategie pod-
niku. Je také nezbytné posoudit vzajemné vztahy a souvislosti, které mezi faktory existuji,
abychom mohli posoudit vhodnost soucasné strategie ¢i rozhodnout o strategii nové. (Sed-

lackova a Buchta, 2006, s. 9)

Podle Mafiika (2011a, s. 57) je strategicka analyza nezbytnym krokem pii ocenovani pod-
niku a je tedy nezbytné, aby méla konkrétni vysledky. Strategickd analyza by méla poskyt-
nout odpovédi na tfi hlavni otazky:

1. Jaké jsou podnikové perspektivy z dlouhodobého hlediska?

2. Jaky vyvoj trhu, konkurence a trzeb lze oc¢ekéavat?
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3. Jaka jsou rizika spojena s podnikem?

Potenciil vyvoje podniku

Vnéjéi potenciil Vnitini prosti-edi
Makroprostredi Odvétvove prostredi Mikroprostiedi
PEST analyza Faktory odvétvi SWOT analyza
- politické a pravni prostiedi - citlivost na hosp. cyklus -silné stranky
- velikost trhu

-technologické prostfedi _ struktura zikamilm - slabé strinky

I _ - konkurence odvitvi e
- socidlni prostfedi _ primém4 rentebilita - piilefitost
- ekonomicke prostiedi - Zivislost firmy na odvéi - hrozby

Obr. 2. Analyza vyvoje potencialu podniku (Zdroj: Maiik,

20114, s. 56, vlastni zpracovani)

3.2.1 Analyza makroprostiedi

Makrookoli pfedstavuje celkové politické, ekonomické, socidlni a technologické okoli, ve
kterém se podnik pohybuje. Vlivy jako politicka stabilita, mira inflace, dovozni omezeni,
demograficky vyvoj ¢i technické inovace mohou vyrazné pusobit na efektivnost podniku a
jeho tspésnost. Od schopnosti podniku vyrovnat se s t€émito vlivy a aktivné na né reagovat

se odviji celkova tspésnost podniku. (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 16)

Mezi nejpouzivanéjsi metody patii PEST analyza, kterd za klic¢ové soucasti makroprostiedi
oznacuje faktory politické a legislativni, ekonomickeé, socidlni a kulturni a technologické.
Politické a legislativni faktory se tykaji stability narodni a zahraniéni politické situace,
Clenstvi zem¢ v EU, dafiové a socialni politiky ¢i regulace zahrani¢niho obchodu. Ekono-
mické faktory vyplyvaji z ekonomické podstaty a zdkladnich sméri ekonomické rozvoje.
Zakladnimi indikatory stavu makroekonomického okoli jsou mira ekonomického ristu,
mira inflace, irokové sazby a mira nezaméstnanosti. Sociadlni faktory odrdzi vlivy, které
jsou spojené s postojem a zivotem obyvatelstva a jeho strukturou. Patii sem demografické
trendy, mira vzdélanosti obyvatelstva, rozdélovani piijmu, zivotni troven, atd. Mezi tech-
nologické faktory patfi napt. nové objevy a vyndlezy, hloubka a frekvence technologic-

kych zmén, celkova technologicka troven, atd. (Hadraba, 2004, s. 68; Sedlackova a Buch-

ta, 2006, s. 16-18)
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3.2.2 Analyza mikroprostiedi

Analyza mikroprostfedi ma mimofadny vyznam, nebot poskytuje ptesn€jsi predstavu o
zamyslené investici. Jde piedevsim o identifikaci zakladnich charakteristickych znakid od-

vetvi a prognozu vyvoje odvétvi. (Kislingerova, 2001, s. 32)

Identifikace charakteristickych znakt odvétvi

Mezi zakladnich charakteristické znaky odvétvi patii citlivost na zmény hospodaiského
cyklu, mira regulace ze strany statu a struktura odvétvi. Analyza citlivosti na hospodaisky
cyklus rozdéluje odvétvi na cyklickd, neutrdlni a anticyklickd. Druhd odvétvova charakte-
ristika je zplsob vladni regulace, kdy miize ze strany statu existovat cileny pfistup nebo se
jedna o bariéry vstupu do odvétvi, atd. Tretim faktorem je struktura odvétvi, na kterou ma

podle M. Portera vliv pét dynamickych konkuren¢nich faktort:

» vstup novych konkurentt,

» hrozba novych vyrobkl nebo sluzeb,
» dohadovaci schopnost kupujicich,

» dohadovaci schopnost dodavateld,

» soupefeni mezi existujicimi konkurenty.

Strukturu je pak moZné charakterizovat jako monopolni, oligopolni nebo konkurené¢ni.

(Kislingerova, 2001, s. 32-37)

Prognéza vyvoje odvétvi

Vychodiskem progndzy vyvoje odvétvi je historicky vyvoj, ktery porovnava piedevsim
vyvoj trzeb, ziskd a cen akcii. Pti prognoze je dileZité spravné stanovit délku obdobi, na

které lze planovat trzby, a spravné stanovit ziskovou volatilitu. (Kislingerova, 2001, s. 37)

3.3 Financni analyza

Utelem finanéni analyzy je komplexni zhodnoceni finanéni situace podniku. ,,Pomaha
odhalit, zda je podnik dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou kapitadlovou strukturu, zda vyu-
ziva efektivné svych aktiv, zda je schopen vcas splacet své zavazky a celou fadu dalSich

vyznamnych skuteénosti.“ (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 17)
Finan¢ni analyza je nedilnou soucasti oceiovani podniku. Jejim cilem je poskytnout in-
formace o finanénim zdravi k okamziku ocenéni a zjistit, co lze ocekavat v budoucnosti.

Posouzeni finanéni situace se stava vychodiskem pro posouzeni stavajiciho stavu hospoda-
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feni podniku a pfedevsim pro identifikaci potencidlnich rizik plynoucich z jeho fungovani
v budoucnosti. Spolu s dalsimi informace slouzi finan¢ni analyza jako jedno z vychodisek
pro posouzeni rizika, které hraje vyznamnou roli pfi stanoveni kapitalizacni nebo diskontni

miry v jednotlivych modelech. (Kislingerova, 2001, s. 39)

Matrik (2011a, s. 97) stanovuje postup finan¢ni analyzy v ramci ocefiovani do nasledujicich

kroku:

1) provéteni uplnosti a spravnosti vstupnich informaci,
2) provedeni analyzy zakladnich ucetnich vykaz,
3) spocitani ukazatell finan¢ni analyzy,

4) souhrnné vyhodnoceni vysledkd.

3.3.1 Uplnost a spravnost vstupnich informaci

Pfi ocenéni se oceniovatel vétSinou spoléhd na zavéry auditora, aby zjistil, do jaké miry
jsou cisla v ucetnich vykazech prikazna a Gplna. Pokud to neni mozné, je nutné, aby si
alesponl orientacné provéeril stav ucetnictvi sam, popt. tim poveéril kvalifikovanou osobu.
Soucasné se také musi zajimat o vSechny dileZité informace, které nejsou z riznych divo-

di ve vykazech obsaZeny. (Mafik, 2011a, s. 97)

3.3.2 Analyza ucetnich vykazi

Pti zpracovani finan¢ni analyzy vychazime ze vstupnich dat. K hlavnim zdrojim téchto dat
patii Gcetni zavérka, ktera se skldda z rozvahy, vykazu zisku a ztrat, ptilohy a vykazu cash
flow. Znalost obsahu jednotlivych polozek ucetnich vykazu a vzajemnych souvztaznosti je

zékladnim predpokladem pro praci s nimi. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 19)
Rozvaha

Na strané aktiv rozvaha podava piehled o vysi a struktufe majetku, na strané pasiv o zpi-

vvvvvv

zdrojem informaci. Strana pasiv podava taktéz diilezité informace o vysledcich hospodare-

ni. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 19)

Vvkaz ziska a ztrat

Ve vykaze ziskl a ztrat je zachycen rozdil mezi celkovymi vynosy a celkovymi néklady,
tzv. vysledek hospodateni. Vykaz ziskl a ztrat vyjadiuje Gspé€Snost podniku ve vyuzivani

majetku a zdroji, které mél v daném obdobi k dispozici. Nevyhodou vykazu ziska a ztrat
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je, ze predstavuje rozdil mezi vynosy a naklady bez ohledu na to, zda vznikaji skute¢né
realné piijmy nebo vydaje. (Kislingerova, 2001, s. 59; Knapkova, Pavelkova a Steker,
2013,s.19)

Piiloha

Ptiloha tvofi nezbytnou ¢ast ucetni zavérky, je dilezita pro plné pochopeni vysledkl pod-
niku a pfipadné srovnéni s jinymi podniky. Pfiloha obsahuje obecné udaje o tcetni jednot-
ce, informace o ucetnich metodach, zasadach a metodach oceniovani, dopliujici informace

k rozvaze a vysledovce a ptehled o penéznich tocich. (Kislingerova, 2001, s. 40)

Vvkaz cash flow

Ve vykaze cash flow jsou tedy zachyceny skute¢né piijmy a vydaje. Hlavni ulohou tohoto
vykazu je sledovani zmény stavu penéznich prosttedkll v provozni, investi¢ni a finanéni
¢innosti. Vykaz CF vysvétluje pfirtstky a ubytky penéznich prostiedkil a divody, pro¢
k nim doslo. Tento vykaz slouzi pfedevs§im pro posouzeni likvidity podniku. (Damodaran,
2011, s. 23; Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 47)

3.3.3 Analyza absolutnich ukazatela

Absolutni ukazatele jsou ukazatele obsazené ve vykazech, které 1ze ptfimo pouzit. Absolut-
ni ukazatele se vyuzivaji pfedevs§im k analyze vyvojovych trendd (tzv. horizontalni analy-
za) a k procentnimu rozboru komponent (tzv. vertikalni analyza). Horizontalni analyza
zkouma zmeény absolutnich ukazatelt v €ase. Prostfednictvim této analyzy zjiStujeme, jak
se jednotlivé polozky zménily oproti minulému obdobi. Vertikalni analyza se zabyva vyja-
dienim jednotlivych polozek tcetnich vykazu jako procentniho podilu ke zvolené zaklad-

n¢. (Hrdy a Horova, 2009, s. 122; Knapkova, Pavelkova a Steker, s. 67-68)

3.3.4 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele jsou zakladnim nastrojem finan¢ni analyzy. Jedna se o jednu z nejob-
libenéjSich metod ptedev§im proto, Ze umoziuje ziskat rychlou piedstavu o zakladnich
finan¢nich charakteristikach podniku. Pomérové ukazatele mizeme rozdélit na ukazatele
zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity, ukazatele kapitalového trhu a ostatni ukazatele.

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 27)
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3.4 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Pro vétSinu metod plati, ze pokud je to alespon trochu mozné, mély by byt aktiva rozdélena
na provozn¢ nutna a nenutna. Soucasn¢ jsou také vylouceny vynosy a naklady souvisejici

S témito provozné nepotiebnymi aktivy. Divody pro rozdéleni aktiv jsou nasledujici:

a) Cast majetku nemusi byt viibec vyuZivana a neplynovou z ni z4dné, popf. jen malé
piijmy. Jedna se napf. o nevyuzité pozemky, penézni prosttedky ve velkém mnoz-
stvi, které neni provozn¢ nutné, atd.

b) Pokud aktiva nesouvisejici s provozem piinasi pfijmy, méla by se vy¢lenit, protoze
rizika spojend s témito piijmy mohou byt odli§na nez rizika hlavniho provozu pod-
niku.

c) Poslednim divodem je skute¢nost, ze k témto dvou skupinam aktiv pfistupujeme
s odliSnym pfistupem a pouzivame pro né jiné metody. Nepotiebna aktiva ocenu-
jeme samostatn¢ a zpravidla ocekdvame, ze by je racionalni vlastnik mohl prodat,

zlikvidovat nebo pronajmout. (Maiik, 2011a, s. 118-119)

3.5 Analyza a prognoza generatori hodnoty

Generatory hodnoty jsou faktory, které vyznamné ovliviiuji tvorbu hodnoty. Identifikace
podstatnych faktori a jejich dopady na hodnotu by mély patfit k vyznamnym néstrojim
pro fizeni orientované na rist hodnoty podniku. ZaleZi tedy na kvalitach vrcholového 1
sttedniho managementu jak jsou schopni ze své funkce ovlivnit tyto faktory, jez zvysuji

hodnotu podniku. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 106)
Matik (2011a, s. 125) rozliSuje nasledujici generatory hodnoty:
trzby a jejich rist,

marze provozniho zisku,

investice do pracovniho kapitalu,

investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,

diskontni mira,

zpusob financovani,

N o g bk~ wDd e

obdobi, po které¢ ptredpokladame generovani pozitivniho penézniho toku.
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3.6 Financni plan

Do finanénich plant podniku se promitaji vize podniku, cile, kterych chce podnik dosah-
nout, a strategie umoznujici dosazeni téchto cili. Plany pomahaji odhadnout budouci vyvoj
podniku, ktery je dan rozhodnutimi managementu, vnéj$imi podminkami makroekonomic-
kého prostiedi, konkurenci a dal§imi faktory ovliviiujici hospodateni podniku. Planovéni
budouciho vyvoje pomahd odhalovat rizika souvisejici s vyvojem podniku, nesnazi se je
vSak minimalizovat. Souc¢asti planovani je proces vyhodnoceni rizik, tedy rozhodnuti o
tom, ktera rizika se vyplati, ktera nejsou nezbytna a ktera za to nestoji. (Pavelkova a Knap-

kova, 2012, s. 210)

Pokud se ocenovat rozhodne pouzit pii ocenéni podniku jednu z vynosovych metod, mél

by byt sestaven pro oceitovany podnik kompletni finan¢ni plén, ktery se sklada z:

» vysledovky,
» rozvahy,
» vykazu penéznich tokl. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 210)

Podnikovy plan by mél vychazet z jeho vizi a strategii a je tvofen soustavou vzajemné vy-
vazenych plant. Patii sem piedevsim plany prodeje, produkce, kapacit, pracovnich sil, plan
provozniho vysledku hospodateni, dani a podilt na zisku, plan provozniho penézniho toku,
ktery umoziiuje sestavit celkovy penézni tok a na zavér planovand rozvaha. Generatory
hodnoty tvofi kostru finan¢niho planu, ale aby ocenovatel mohl sestavit kompletni vysle-
dovku, rozvahu a vykaz penéznich tok, je tfeba doplnit plan financovani, dalsi vyznamné
vynosové a nakladové polozky, polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku, pied-
pokladané vyplaty podilli na zisku, dopocty chybéjicich poloZek v jednotlivych vykazech.
(Maiik, 2011a, s. 149-150)
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4 METODY OCENOVANI PODNIKU

Metod stanoveni hodnoty podniku existuje jak z teoretického, tak i z praktického pohledu
celd fada. Volba spravné metody ocenovani rozhoduje, zda bude naplnén cil ocenovani.
Volba metody se také odviji od t¢elu ocenéni a subjektivniho postoje ocenovatele. Mezi
zakladni skupiny metod patii metody: vynosové, majetkové, komparativni a kombinované.

(Dluhosova, 2010, s. 172)

Maiik (2011a, s. 37) rozliSuje ti1 zékladni skupiny metod. Prvni skupinou jsou vynosové
metody ocenovani, mezi které patii metoda diskontovanych penéznich tokt, metoda kapi-
talizovanych cistych vynosi, metoda ekonomické pridané hodnoty a kombinované vyno-
sové metody. Mezi majetkové metody patii likvidacni hodnota, Gcetni hodnota VK na
principu historickych cen, substanéni hodnota na principu uspory nakladu, substan¢ni hod-
nota na principu reprodukénich cen a majetkové metody na principu trznich cen. Ocenéni
na zéklad¢ analyzy trhu zahrnuje ocenéni na zéklad¢ trzni kapitalizace, ocenéni na zaklad¢
srovnatelnych podnikii, ocenéni na zakladé udaji o podnicich uvadénych na burzu a oce-

néni na zéklad€ odvétvovych multiplikatort.

Kislingerova (2001, s. 22) ve své publikaci roztfid’'uje metody ocenovani podniku do dvou
zakladnich skupin. Prvni skupinou jsou metody fundamentéalné analytické. Mezi tyto me-
tody patfi metoda substanc¢ni hodnoty, vynosové metody, metoda diskontovaného cash
flow a metoda ekonomické ptidané hodnoty. Druhou skupinou jsou metody orientované na
kapitalovy trh, kdy hodnota podniku je odvozena z aktualnich trZznich cen nebo od trzni

kapitalizace srovnatelnych transakci podnikl kotovanych na kapitalovych trzich.

4.1 Ocenéni na zakladé analyzy majetku

Podle Matika (2011a, s. 321) vede ocenéni na zaklad¢ analyzy majetku ke zjiSténi majet-
kové podstaty, ktera je Casto oznacovana jako substance neboli substan¢ni hodnota. Majet-
kova hodnota podniku je definovana jako souhrn individualné ocenénych polozek majetku,
od kterého je odeétena hodnota individuilné ocenénych zavazki. Clenéni majetkovych
metod se odviji od predpokladu podniku pokraovat ve své Cinnosti. Jestlize vychazime
z ptedpokladu trvalé existence podniku (tzv. going concern princip), vyuzivime metodu na
principu reprodukénich cen. Jestlize nepfedpokladdme dlouhodobou existenci podniku,

pouzivame likvidac¢ni hodnotu.
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4.2 Ocenéni na zakladé analyzy vynosu

Tato skupina metod vychazi z ptedpokladu, Ze hodna statkid je uréena o¢ekavanym uzit-
kem pro jeho drzitele. Mezi tyto uzitky patii u podnikii zisk, dividendy nebo finan¢ni toky.
Hodnota u téchto metod je zavisla na urceni budoucich vynost, volbé ¢asového horizontu a

stanoveni nakladu kapitalu. (DIuhoSova, 2010, s. 175)

Podle Marka (2009, s. 532) jsou vynosové metody z pohledu ekonomické teorie jedinym
spravnym oceniovacim postupem. Vynosové metody jsou zalozeny na piedpokladu, ze
ekonomickd hodnota konkrétniho aktiva zavisi na budoucim pfijmu tohoto aktiva, nikoliv
na minulych ndkladech. Budouci pfijmy je nutné diskontovat, tedy je pfevést na soucasnou
hodnotu. Vynosova hodnota je tedy v podstaté soucasnd hodnota Cistych piijmut z aktiv,

které v budoucnosti redln¢ ocekavame. Mezi nejznaméjsi vynosové metody patfi:

¢ metoda diskontovanych penéznich tokti (DCF),
e metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu,

e metoda zalozena na ekonomické ptidané hodnot¢.

Maiik (2011a, s. 163) do této skupiny metod zafazuje také metody kombinované (tzv. ko-

rigované), které kombinuji vynosové ocenéni s ocenénim majetkovym.

4.2.1 Metoda diskontovaného cash flow

Metoda DCF je zalozena na odhadech budoucich volnych penéznich toki, které¢ plynou
Z podnikatelské ¢innosti. Budouci volny penéZni tok je jednim z hlavnich métitek pouZziva-
nych pfi ocenovani podniku, nebot’ s rostoucim penéznim pfijmem roste také hodnoty pod-
niku. Metoda DCF na rozdil od klasického cash flow zohlediiuje faktor rizika a faktor Casu.
U této metody musime v prvni fadé spravné vymezit budouci penézni toky vhodné pro
ocenéni, dale stanovit naklady na kapitdl, a stanovit hodnotu pomoci metody ocenéni.
Podle toho, jestli se ocenuje celkovy nebo pouze vlastni kapital, a podle toho jak jsou defi-

novany finan¢ni toky a naklad kapitalu, rozliSujeme Ctyfi zakladni metody:

e metoda DCF entity,

e metoda DCF equity,

e metoda DDM (Dividend Discount Model),

e metoda APV (Adjusted Present Value). (Allman, 2010, s. 2; DluhoSova, 2010, s.
175)
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4.2.1.1 Metoda DCF entity

U metody DCF je vychodiskem vzdy volny penézni tok. V piipadé¢ metody DCF entity se
volnym penéznim tokem rozumi tvorba penéznich prostiedku, které jsou k dispozici nejen
vlastniktim (akcionaitim) piedevs§im na dividendy, ale i véfiteliim v podob¢ splatek tvért a
urokt. U této metody budeme pracovat s pojmy FCF (free cash flow), coz je obecnéjsi
pojem, zatimco FCFF (free cash flow to firm) je jiz konkrétni varianta FCF pro tuhle me-
todu. V tomto piipadé je tedy ocenovan celkovy kapital. Volny penézni tok pro vlastniky a
vetitele FCFF se diskontuje ndkladem celkového kapitilu WACC. Cilem této metody je
trzni ocenéni celkového kapitalu podniku. (DluhoSova, 2010, s. 176; Matik, 2011a, s. 170)

Maiik (2011a, s. 170) uvadi ve své publikaci nasledujici schéma vypoctu:

Tab. 1. Vypocet FCFF

+ Korigovany provozni vysledek hospodaieni pted danémi (KPVHg)

- Upravena dain z piijma (= KPVHq * dailova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodatreni po danich (KPVH)
+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji

= PfedbéZny tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)
= Volny penézni tok (FCFF)
Zdroj: vlastni zpracovani dle Maftika, 2011a, s. 170

Ol Nl ~lwlh =

K vypoctu penéZnich tokli mizeme vyuzit nasledujicich metod:
Model stabilniho ristu:

FCFF,
= 2 Tk ©
t=1 k
kde:
FCFF; = volné cash flow v roce t,
i,= diskontni mira,

n = pocet let pfedpokladané existence podniku. (Matik, 2011a, s. 178)

Dvoufazova metoda:
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Tato metoda je v praxi obvykla. Je zaloZena na piedpokladu, Ze budouci obdobi je rozdéle-
no na dv¢ faze. Prvni faze obsahuje obdobi, pro které oceniovatel miize vypracovat progno-
zu volného penézniho toku. Druhda faze pak zahrnuje obdobi od konce prvni faze do neko-
necna. Hodnotu podniku ve druhé fazi oznacujeme jako pokracujici hodnotu. Jeji vypocet
je nasledujici:

L\ FCFF, PH

= +
L+t A+i)T

H, (10)

kde:

T = délka prvni faze v letech,

PH = pokracujici hodnota,

i}, = diskontni mira. (Maftik, 2011a, s. 178)

Pro vypocet pokracujici hodnoty mizeme vyuZit:

1) Gordoniv vzorec
Gordontv vzorec pro druhou fazi predpoklada stabilni a trvaly rast. Pokracujici

hodnotu tedy vypocitame podle nasledujiciho vzorce:

N FCFFryy
Pokracujici hodnota T = ———— (11)
lk— 9
kde:

T = posledni rok prognézovaného obdobi,
i, = diskontni mira,

g = predpokladané tempo riistu penézniho toku do nekonecna. (Maiik, 2011a, s.
183)

2) Vzorec zalozeny na faktorech tvorby hodnoty (parametricky vzorec)
Tento vzorec pracuje se dvéma zakladnimi generatory hodnoty, jimiz jsou tempo
rustu korigovanych provoznich vysledki hospodateni snizenych o upravené dané a
ocCekavana rentabilita novych investic. Parametricky vzorec ma pak tuto podobu:

KPVHy,y + (1 - r%)

(12)

Pokracujici hodnota T = -
k=9

kde:
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KPVHy, 1 =korigovany VH v prvnim roce po uplynuti obdobi progndzy,
g = predpokladané tempo ristu volného penézniho toku béhem 2. faze,

r; = oCekavana rentabilita novych investic. (Matik, 2011a, s. 187)
Trifazova metoda:

Tato metoda ¢leni budoucnost na tfi faze, a to fazi rychlého rustu, fazi prechodnou a obdo-

bi stability. Vzorec mé pak nasledujici podobu:

T2
b z FCF, FCF, FCFpyis (13)
A+t = (I+0) A+ i)™= (e = 9)

kde:

T1 = pocet let rychlého ristu,

T2 = soucet poctu let rychlého a zpomalujiciho se ristu,
H = hodnota podniku. (Mafik, 2011a, s. 200)

Pomoci postupti, které byly popsany vyse, ziskame provozni hodnotu podniku brutto. Aby-
chom ziskali vyslednou hodnotu VK ocenovaného podniku, musime provést jesté zaverec-

né kroky:

Tab. 2. Vypocet vysledné hodnoty viastniho kapitilu

Hodnota brutto (,,provozni)

- Hodnota uroceného ciziho kapitélu (ke dni ocenéni)

= |Hodnota vlastniho kapitalu (,,provozni‘)

+ | Hodnota aktiv, ktera nejsou provozné nutna (kde dni ocenéni)

= | Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku
Zdroj: vlastni zpracovani dle Matika, 2011a, s. 201

Jedna se o nejéastéjsi metodu nejen v praxi, ale i v literatuie jak v Ceské republice, tak
Vv zahrani¢i. Je vhodna v ptipadech, kdy neni cilem ocenéni vlastniho kapitalu ale investo-
vaného kapitalu. Nevyhodu této metody je, Ze pracuje se strukturou kapitdlu, tedy je nutné

tuto strukturu vylad’ovat tak, aby odpovidala vyslednému ocenéni. (Matik, 2011b, s. 21)

4.2.1.2 Metoda DCF equity

U této metody je oceniovan pouze vlastni kapitdl. Volné penézni toky se vztahuji jen
k vlastnimu kapitalu FCFE (free cash flow to equity) a diskontuji se nakladem vlastniho

kapitalu R,. FCFE jsou penézni toky, kter¢ jsou k dispozici pouze akcionaiim. Pti vypoctu



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 38

vychazime z FCFF, které snizime o zaplacené uroky z ciziho kapitalu a pfi¢teme nové vy-

pujcky. (Dluhosova, 2010, s. 176; Pinto et al., s. 312)
Maiik (2011a, s. 205) uvadi ve své knize nasledujici schéma vypoctu:

Tab. 3. Vypocet FCFE

Korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich
+ odpisy
+ ostatni néklady, které nejsou vydaji

- investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= FCF na trovni podnikatelské jednotky (entity)

- Groky z ciziho kapitalu snizené o danovy $tit, tj. Grok * (1 — trokova sazba)

- splatky troceného ciziho kapitalu

O NS~ w M=

+ nove¢ piijaty uroCeny cizi kapital
10. = FCFE
Zdroj: vlastni zpracovani dle Matika, 2011a, s. 205

Hodnotu vlastniho kapitalu ziskdme dosazenim do nasledujiciho vzorce:

T

FCFE

Z FCFE » (1 — i)t + 1—7:9“ «(1+0)T (14)

=
t=1

kde:
i, = kalkulovana urokova mira na tirovni ndkladi vlastniho kapitélu,
g = predpokladané tempo rastu FCFE ve druhé¢ fazi. (Maftik, 2011a, s. 206)

Tyto volné penéZni toky v podstaté piedstavuji teoretické dividendy, popt. vyplat podilii na
zisku vlastnikim. Mezi vyhody této metody patii, Ze kalkuluje ptimo zmény zadluzeni a
uroky. Jedna se o typickou vynosovou metodu pro ocenéni bank a dal$ich finanénich insti-
tuci. Nevyhodou je, Ze musime znat konkrétni financni politiku ocefiované¢ho podniku, a
stejn€ jako u DCF entity dochazi k vyladovani pomoci iteracniho postupu. (Matik, 2011b,
s. 23)

4.2.1.3 Metoda APV

Tato metoda slouZzi k ocenovani celkového kapitalu. Finanéni toky jsou tvofeny toky neza-
dluzené firmy FCFEy, které se diskontuji ndkladem celkového kapitalu nezadluzené firmy

Ry. Tim ziskdme hodnotu nezadluzeného podniku. V ptipadé zadluzené¢ho podniku je nut-
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né pri¢ist sou¢asnou hodnotu danového Stitu, tedy danovy stit TS diskontujeme nékladu

dluhu Rp. (Dluhosova, 2010, s. 177)

Maiik (2011b, s. 23-26) uvadi, ze tato varianta je v praxi nejmén¢ obvykla, a to nejen
v Ceské republice, ale i v zahrani¢i. Tato metoda se povaZuje za referenéni metodu, ktera
slouzi pro porovnani s ostatnimi metodami DCF. Nejvétsi vyhodou je, ze vitbec nepracuje
s kapitalovou strukturou ve formé podilu vlastniho a ciziho kapitdlu, nemusi se tedy odha-
dovat trzni hodnota kapitalu. Nevyhodou muze byt obtizny odhad naklada vlastniho kapi-
talu nezadluzenych a stejné jako u DCF equity musime znat konkrétni finan¢ni politiku

podniku.

4.2.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Dluhosova (2010, s. 178) uvadi, ze tato metoda je zalozena na principu Cisté soucasné
hodnoty budoucich ziski, které¢ jsou odhadovany z budoucich dat. Vychodiskem jsou udaje
z rozvahy a vysledovky za obdobi 3-5 let. Klicovym tudajem je trvale udrzitelny zisk, tedy
zisk, ktery je podroben fadé korekei, jako naptiklad tprava odpisi o readlné opotiebeni,

vylouc¢eni mimotadnych vynost a nékladl, vylouceni skrytych rezerv, atd.
Podle Matika (2011a, s. 263-273) je postup u této metody nasledujici:

1) Analyza a uprava dosavadnich vysledkii hospodareni podniku
e vycClenéni vSech vyznamnych polozek nakladii a vynosti plynouci z majetku
provozné nepotiebného,
e  zajiSténi, aby naklady a vynosy byly zauctovany do obdobi, ke kterému se
vécné a Casoveé vztahuji,
e zapocitani mzdy podnikatele,
e vylouceni mimotadnych nakladl a vynosti,
e vypocet upravené dan¢ v souvislosti s upravou VH.
2) Prognoza budoucich cistych vynosii
e planovani odpist — pro prvni fazi se pfedpokladéa detailni planovani odpisi,
pro druhou fazi se predpoklada ocenéni na Grovni vécné renty,
e planovani potieby finanénich zdroju — seCteme vSechny vydaje, které nejsou
naklady (tzv. finan¢ni potieby), a ndklady, které nejsou vydaji (tzv. finan¢ni
kryti), a pfipadné nedostatky nebo piebytky finan¢nich prostfedkli se pro-

mitnou do vyse avera.
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3) Odhad kalkulované urokové miry

e Urokova mira pro objektivizovanou hodnotu — vychazi z bezrizikové uroko-
vé sazby (vétsinou desetileté statni dluhopisy), ke které pricteme rizikovou
ptirazku, ktera obsahuje obchodni riziko a riziko kapitalové struktury,

e urokova mira pro subjektivni hodnotu — vychazi z individudlnich moznosti
konkrétniho investora (irokova mira pfijimanych Gvéri, prubérna rentabili-
ta odvétvi nebo oboru, do kterého miize investovat, primeérna vynosnost na
akciovém trhu, alternativni investice, které ma k dispozici).

4) Vlastni propocet vynosové metody

e analytickd metoda — pfi objektivizovaném ocenéni vychdzime z fady odni-
matelnych ¢istych vynosi, tedy skuteénych, ucetni politikou co nejméné
ovlivnénych budoucich VH, které mohou byt rozdéleny, aniz by to ohrozilo
budouci vynosovy potencial podniku,

e pausalni metoda — se pouziva u podnikl s obtizn¢ predpovéeditelnou bu-
doucnosti, zakladem je vynosovy potencidl k datu ocenéni, jddrem ocenéni
je odhad trvale odnimatelného Cistého vynosu k rozdéleni, a zkouméame va-

zené prumérné vynosy k rozdéleni za poslednich 3-5 let.

4.2.3 Ekonomicka pridana hodnota

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 52) definuji ekonomickou ptidanou hodnotu nasledovné:
,Ukazatel EVA méfi, jak spolenost za dané obdobi piispéla svymi aktivitami ke zvySeni
¢i sniZeni hodnoty pro své vlastniky.” Ekonomicka piidana hodnota piedstavuje v podstaté
ekonomicky zisk, ktery podnik vytvoii po thradé v§ech nakladii véetné veSkerych néklada

na kapital.

Ekonomické ptidana hodnota patii k novym modeltim, které na rozdil od dfive popsanych
modeld DCF nepracuje s cash flow. Ukazatel EVA odrazi snahy investora odkryt ty pod-
niky, které zaruCovaly, Ze investice akcionait povedou k rlstu jejich bohatstvi. (Kislinge-

rova, 2001, s. 224)

Ukazatel se nejCasteji vyjadiuje takto:

EVA = NOPAT — WACC % C (15)

kde:
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NOPAT = zisk z hlavniho provozu podniku po zdanéni,
C = kapital vazany v aktivech potfebnych k hlavnimu provozu podniku,
WACC = primérné vazené naklady na kapital. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 52)

Pozitivni hodnoty dosahuje EVA v ptipadé, ze NOPAT pievysuje pozadavky na kapital,
tento rozdil pak ptedstavuje hodnotu piidanou k bohatstvi akcionait za ur¢ité obdobi. Na-
opak negativni hodnota ukazatele EVA reprezentuje pokles bohatstvi akcionaiti, protoze
podnik neni schopny dosahovat ani minimalni vynos pozadovany subjekty poskytujici ka-

pital pro jeji financovani. (DluhoSova, 2010, s. 19)

Pro vypocet EVA je potieba upravit vstupni ucetni data tak, aby co nejvice odpovidala
ekonomické realit¢ podniku. Téchto uprav existuje velké mnozstvi, v praxi se vSak setka-
vame s podniky, které si obvykle vystaci pro své potieby s vybranymi a pro n¢ podstatny-
mi Gpravami v zavislosti na jejich ¢innosti a metodach uctovani. (Pavelkovéd a Knapkova,

2012, s. 57)

4.2.3.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv (NOA)

24

vymezit aktiva, kterd produkuji operativni zisk a jsou krytd timto kapitdlem (NOA — Net
Operating Assets) Jsou to aktiva, kterd jsou kryta vlastnim a cizim uro¢enym kapitalem.

Pro vypocet NOA se obvykle provadéji nasledujici Gpravy:

a) Aktivace polozek, kterd v rozvaze chybi:
e ndaklady na reklamu, logistiku, vzdélavani pracovnikil, restrukturalizaci
podniku, vyzkum a vyvoj,
e |easing nebo majetek v najmu,
e goodwill, ocenovaci rozdily u dlouhodobého a obézného majetku, tiché re-
zervy.
b) Vyclenéni aktiv, kterd nejsou nezbytna pro vykonavani hlavni ¢innosti podniku:
e DFM ve formé dlouhodobych cennych papirti, podili nebo ptijcek majici
charakter portfoliovych investic,
e nedokoncené investice,
e KFM piesahujici provozné nutnou ¢ast a kratkodobé cenné papiry a podily
neslouzici k operativni ¢innosti,

e nevyuzité pozemky a budovy, nepotfebné zasoby.
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C) Snizeni o pasiva, ktera nenesou naklad:
e kratkodobé zavazky,
e pasivni polozky ¢asového rozliseni,

e nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 58-
61)

4.2.3.2 Vymezeni Cistého operativniho zisku (NOPAT)

Operativni zisk je tvofen zapojenim ¢istych operativnich aktiv do ¢innosti podniku, proto
je nezbytné pii ur¢eni NOPAT vychazet z aktiv tvofici NOA. Pfi transformaci vysledku

hospodateni z bézné ¢innosti na NOPAT musime provést tyto upravy:

e vyloucit placené uroky z finan¢nich nakladd,

e vyloucit polozky, které se svou vysi nebudou opakovat,

e vyloucit vynosy z nepotiebnych aktiv,

¢ vyloucit ndklady na vyzkum a vyvoj, na vzdélavani zaméstnanct a na reklamu,

e zvazit tvorbu a Cerpani tichych rezerv,

e vyloucit finanéni vynosy a naklady spojené s dlouhodobym finanénim majet-
kem,

e upravit vysi dané. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 62)

Pro vypocet ekonomické pifidané hodnoty pro ucely ocenéni majetku volime obvykle

dvouftazovou metodu, stejn¢ jako u metody DCF. Pro hodnotu podniku tedy plati:

T
EVA, EVAr,q 16
H, = NOA Z( ) —Dy+4, 16
n ot £ \(1+ WACC)! T waccs (1+waco)r 7° 4o

kde:

H,, = hodnota podniku netto,

NOA, = Cista operativni aktiva k datu ocenéni,
EVA; = ekonomicka pfidanéd hodnota v roce t,
W ACC= primérné vazené naklady na kapital,
T = pocet let prvni faze,

Dy = hodnota urocenych dluhii k datu ocenéni,

A, = neoperacni aktiva k datu ocenéni. (Matik, 2011a, s. 297)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

5.1 Zakladni udaje o spolecnosti

Vybrana spole¢nost byla zalozena 24. bfezna 1997 se sidlem v Jihomoravském kraji.
Hlavni pfedmét Cinnosti je zeméd€lskd vyroba, konkrétné se spole¢nost specializuje na
rostlinnou vyrobu. V roce 2014 spolecnost hospodaiila na ploSe 1 530 ha zeméd¢€lské pu-
dy. Krom¢ rostlinné vyroby se spole¢nost zamétuje také na zivociSnou vyrobu, kterd zahr-
nuje chov hospodaiskych zvifat, pfevazné skotu. Dal$im odvétvim podnikatelské ¢innosti

spole¢nosti je:

e letecko-chemicka ¢innost,
e zamecnictvi, nastrojarstvi,
e opravy ostatnich dopravnich prostfedkii a pracovnich strojd,

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1-3 Zivnostenského zdkona.
Zakladni kapital spolecnosti ¢ini 120 468 000 K¢.

Spole¢nost ma na okolnim podnikatelském trhu velmi dobrou pozici s ohledem na dlouho-
dobou existenci a pravidelné dosahovani zisku. Spolecnost se také snaZi chovat citlivé vici
zivotnimu prostfedi. V roce 2013 uvedla do provozu myci rampu pro zemédélskou techni-
ku, ¢imz vyrazné zlepSila podminky odpadového hospodatstvi pfi provozu mechanizace, a
v roce 2014 byla vystavéna nova myci linka pro zemédélskou techniku, kterd je vybavena

specialni ¢istirnou odpadnich vod. (Interni materialy spoleénosti, 2013-2014)

Hlavni ¢innosti vybrané spolecnosti fadime podle Administrativniho registru ekonomic-
kych subjekti (ARES) do odvétvi A — Zeméd¢lstvi, lesnictvi, rybarstvi, konkrétné do
CZ-NACE 01 — Rostlinna a Zivo&isnad vyroba, myslivost a souvisejici ¢innosti. (CSU,

©2016)

5.2 Vyvoj zaméstnanci

Dle poctu zaméstnancii se fadi vybrand spolecnost mezi malé podniky. Celkovy pocet za-
meéstnancti se pohybuje v priméru za sledované obdobi okolo 43 pracovnikd, z toho jsou 3
pracovnici ¢lenové fidicich organti spolecnosti. Béhem let dochazelo k postupnému snizo-
vani poétu zaméstnancd, jen v roce 2015 byl pocet zaméstnancti stejny jako v predchozim
roce. Osobni ndklady spolecnosti v roce 2015 ¢inily 15 651 tis. K& Vyvoj zaméstnancti

spolecnosti XY, a. s. mizeme vidét v tabulce €. 4.
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Tab. 4. Vyvoj zaméstnancii spolecnosti

D¢lnici 34 34 31 34 34
Technicko-hospodaisti pracovnici 13 13 9 5 5
Celkem 47 47 40 39 39

Zdroj: vlastni zpracovani

5.3 Organizacni struktura

Vybrana spole¢nost uplatituje vyrobné odvétvovy dvoustupniovy systém fizeni s maximal-

né moznou samostatnosti rozhodovaci a odpovédnosti na Grovni utvarti spole¢nosti.

Utvar feditele

Ekonomicky utvar —

Polni
rostlinna Specialni . Zivodisna Zivogisna
NiTEna rostlinna Lelpes vyroba . Spréva
R 0 cinnost VyTon p
agromechani vyroba (skot) (byci)
zace

Obr. 3. Organiza¢ni struktura spole¢nosti (Zdroj: vlastni zpracovani dle internich materiali)

5.4 Divody pro ocenéni spole¢nosti

Stanoveni hodnoty vybrané spole¢nosti pomoci vynosovych metod oceilovani bude prove-

deno pro interni potfeby managementu spolecnosti.
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6 STRATEGICKA ANALYZA

Tato kapitola se bude vénovat strategické analyze, ktera se povazuje za kli¢ovou fazi oce-
fiovaci procesu, a je tfeba ji vénovat naleZitou pozornost. Ugelem strategické analyzy je
odhadnuti vnéjsiho a vnitiniho potencialu podniku, vymezeni relativniho trhu a vymezeni
konkurentti. Strategicka analyza je rozdélena na analyzu makroprostfedi a analyzu trzniho

prostiedi.

6.1 Makroekonomicka analyza

V ramci makroekonomické analyzy bude provedena PEST analyza, kterd se zaméfuje na

politické, ekonomické, socialni a technologické faktory, které ptisobi na ocefiovany pod-

nik.

6.1.1 Politické prostiedi

V lednu roku 2014 byla prezidentem Ceské republiky Milosem Zemanem jmenovana vla-
da, vjejimz Cele stoji piedseda vlady Bohuslav Sobotka. Na konci roku 2015 vyjadtilo
davéru této vlade 44% lidi. (Vlada CR, ©2009-2016) V bieznu roku 2016 prosel senatem
navrh ministra financi Andreje BabiSe na schvéleni zdkona o elektronické evidenci trzeb
(EET). Tento systém elektronické evidence trzeb se bude tykat vSech pravnickych osob
s podnikatelskou ¢innosti a podnikajicich fyzickych osob, jestlize plati nebo maji platit

dang. Systém by mél nabyt u¢innosti na konci roku 2016. (Finan¢ni sprava, ©2013-2016)

Vyznamny vliv na hospodateni podniku maji dané, jelikoz jsou z pohledu podniku chapa-
ny jako naklad. V Ceské republice dochazi ¢asto ke zménam v dafiovych zakonech. Napii-
klad zékon o dani z pfidané hodnoty byl v poslednich letech nékolikrat novelizovan. Od
1.1. 2015 je zékladni sazba stanovena ve vysi 21%, prvni sniZend sazba ve vysi 15% a
druhd sniZena sazba ve vysi 10%. Zavedeni druhé snizené sazby DPH se vSak spole¢nosti
nikterak nedotklo. Od 1. ledna 2016 vznikla platcim DPH zakonna povinnost podavat tzv.
kontrolni hlaseni. Kontrolni hldSeni nenahrazuje danové ptiznani a lze jej podavat pouze
elektronicky. Jeho cilem je odhaleni danovych podvodl a uniki. V roce 2015 byl rozsifen
systém reverse charge o zemédélské komodity, coZ znamena pieneseni dafiové povinnosti
Z dodavatele na toho, kdo nakupuje zboZi. Pozitivni vyvoj lze spatfovat u dané z pfijmu
pravnickych osob, kterd se béhem poslednich let n€kolikrat snizila, az se nakonec ustalila
od roku 2010 ve vysi 19%. Od roku 1997 (zaloZeni vybrané spolecnosti) doslo ke snizeni

dang z ptijmu pravnickych osob o 20%. (Finan¢ni sprava, ©2013-2016)
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6.1.2 Ekonomické prostiedi

vvvvvv

makroekonomické ukazatele, které ovliviiuji chovani a hospodaieni podnikt. Jednotlivé

ukazatele budou niZe podrobné popsany.

Tab. 5. Vybrané makroekonomické ukazatele

HDP (rist v %) 20 | -09 | 05| 20 | 46 | 27 | 26
Primérna mira inflace (v %) 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,5 1,6
Mira nezaméstnanosti VSPS (v %) 67 | 70 | 70 | 61 | 51 | 47 | 46
Dlouhodobé trokové sazby (v%) 3,7 2,8 2,1 1,6 0,6 0,7 1,0
Sménny kurz CZK/EUR 246 | 251 | 26,0 | 27,5 | 27,3 | 27,0 | 26,7

Zdroj: MF CR, ©2016, vlastni zpracovani

o4

2016 podle progndz zpomali rust na 2,7%, z divodu do¢asného snizeni hrubé tvorby kapi-
talu, do kterého se promitl nejvice propad vladnich investic. Pozitivni vliv na ekonomiky
maji uvolnéné meénové podminky a nizka cena ropy. Piiznivy vyvoj ekonomiky se projevi

dal3im zlepSovanim situace na trhu prace. (CNB, ©2003-2016)

Velky vliv na spole¢nost ma také vyvoj inflace, nebot’ je dilezitou soucasti pro zhodnoco-

cvwr

v

pokles cen potravin, nealkoholickych napoji a pretrvavajici pokles ropy. (Makroekono-
mické predikce — leden 2016, ©2016)

Mira inflace v procentech
1,5%
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Obr. 4. Vyvoj miry inflace (Zdroj: CSU, ©2016)
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V roce 2016 se neocekava dosazeni inflaéniho cile 2%, CNB tedy vydala prohlaseni, ze
neukon¢i pouzivani kursu jako nastroje ménové politiky dfive nez na zacatku roku 2017,

kdy by podle ni mélo dojit ke splnéni inflaéniho cile. (CNB, ©2003-2016)

V listopadu 2013 se Ceské narodni banka rozhodla pouZivat kurz koruny jako dalsi nastroj
ménové politiky. Tento velmi diskutovany krok spociva v drzeni kurzu koruny okolo hla-
diny 27 K¢& za euro. V tinoru 2016 vydala CNB prohlaseni, Ze bude i nadale intervenovat
Vv ptipad¢ potieby na devizovém trhu na oslabeni koruny tak, aby byl udrzen tento kurz.
(CNB, ©2003-2016) Tento krok se dotkl i vybrané spolecnosti, nebot’ spole¢nost vyuziva

dotac¢nich fondl a program, které jsou vyplaceny praveé v eurech.

Nezaméstnanost se vyviji ptiznivé, ve 3. &tvrtleti poklesla mira nezaméstnanosti (VSPS) na
4,8%, coz byla v rdmci EU druha nejniz$i hodnota po Némecku. Obecnéd mira nezaméstna-
nosti 15-64letych dosahla v prosinci 2015 5,9%, coz bylo sniZeni oproti pfedchozimu roku
0 0,9 procentniho bodu. Pokles nezaméstnanosti velmi uzce souvisi s ristem HDP. Podle
predikci by méla nezaméstnanost i nadale klesat. (Makroekonomicka predikce — leden
2016, ©2016) S nezaméstnanosti izce souvisi vyvoj mzdy. V roce 2016 doslo ke zvySeni
minimalni mzdy z 9 200 K¢ na 9 900 K¢&. Pramérna mzda v roce 2015 byla 26 467 K¢.
Vlada planuje 1 v dalSich letech riist minimélni mzdy, a to na minimalné€ 11 000 K¢ hrube-

ho. (Vlada CR, ©2009-2016)

6.1.3 Socialni prostiredi

Pocet obyvatel Ceské republiky k 30. 9. 2015 byl 10 546 120 obyvatel. Na riistu potu
obyvatel se v roce 2015 nepodilela vyssi porodnost, nybrz migra¢ni vlna. Populace dale
starne a doslo ke zvySeni primérného véku obyvatel o 0,2 na 41,7 let. DoSlo ke zvySeni
podilu osob starsich 65 a vice let, naopak doslo ke snizeni osob v produktivnim véku 15-64
let. Slozeni obyvatelstva je takméf vyrovnané, na konci roku 2014 bylo v populaci 49,1%
muzi a 50,9% zen. (CSU, ©2016)

Mira vzdé€lanosti obyvatelstva se béhem uplynulych 60 let vyrazné zmeénila, troven vzde-
lanosti se v CR neustale zvysuje. Dochazi k vyraznému snizeni lidi se zdkladnim vzdéla-
nim a naopak dochézi k riistu viech ostatnich vyssich stupiiti vzdélani. Zivotni troven
obyvatel Ceské republiky se vzdaluje od priméru EU. Domacnosti v CR mély v roce 2013
své upravené hrubé disponibilni pfijmy na obyvatele v PPS na trovni 72,8% EU, coz zna-

&i, ze CR patii mezi ,.,chudsi ¢ast EU. (CSU, ©2016)
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6.1.4 Technologické prostredi

Rostlinnou a zivoc¢isnou vyrobu lze charakterizovat jako technologicky naro¢né obory.
Vybrana spolecnost tedy kazdoro¢né obnovuje pouzivané technologie, vyfazuje opotiebe-
ny majetek a nahrazuje ho modernéjSimi technologiemi. Obnova a modernizace zakladni
agrotechniky a pouzivanych technologii odrazi snahu spolecnosti jednat v souladu s zivot-
nim prostiedim. Vybrand spolecnost vyuziva dotacnich programi ze Statniho zemédélské-

ho interven¢niho fondu, které vyuziva k nakupu novych technologii.

V roce 2015 bézelo 67 projektt v Centralni evidenci projekti, jehoZ poskytovatelem bylo

Ministerstvo zemédeélstvi, v celkové vysi 782 135 tis. K¢.

6.2 Relevantni trh a jeho prognéza

Tato kapitola se bude zabyvat vymezenim relevantniho trhu z pohledu vécného a uzemni-
ho, a z hlediska zakaznikt a konkurentti. Dal$im krokem bude posouzeni atraktivity trhu a

prognodza vyvoje trhu. Na zaklad¢ progndzy vyvoje trhu bude stanovena predikce trzeb.

6.2.1 Vymezeni relevantniho trhu

Vymezeni relevantniho trhu je ur€ovano z pohledu produktu. Hlavni pfedmét ¢innosti vy-
brané spolecnosti je zemédélska vyroba. Jak jiz bylo popsano v tvodu, tuto ¢innost fadime
do odvétvi A — Zeméd¢lstvi, lesnictvi, rybatstvi, oddil 01 — Rostlinna a zivo¢iSna vyroba,
myslivost a souvisejici ¢innosti.

Struktura produkce zemédélského odvétviv €R v roce 2015

Produkce
zemédélskych sluzeb
2,56%

Nezemédéiské vediejsi
Cinnosti
2,07%

Vejce
1,82%

Obiloviny

\/ 26,08%

Technické plodiny

15,95%
Zelering Iiradicke
Skot Ostatni rostiinné a Ovoce \Brambory =t m”;r;(;:k;lya e

5,26% ZvotiSné produkty 1,39% 173% 4 30%
173% 2

Miéko
17,56%

DribeZ
491%

Picniny
8,11%

Prasata
6,52%

Obr. 5. Struktura zemédélského odvétvi (Zdroj: CSU,
©2016)
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V grafu (Obr. 6.) vidime podil jednotlivych polozek, které se podileji na produkci zemé-
délského odvétvi. Nejvetsi zastoupeni ma rostlinna produkce, kterd tvoii témét 60% celko-
vé produkce, nasledovana Zivo¢isnou produkcei, ktera tvoti necelych 40% celkové produk-

-----

pouze zanedbatelnou ¢ast celkové produkce zemédélského odvétvi.

JelikoZ vybrana spole¢nost pisobi pouze v Ceské republice, z izemniho hlediska vymezi-
me relevantni trh jako Cesky trh, konkrétn¢ region Jihomoravského kraje. Zakaznici jsou
tvofeni z drtivé vétSiny pravnickymi osobami. Z pohledu konkurence mtizeme oznacit trh
jako monopolistickou konkurenci, vyskytuje se velké mnozstvi prodavajicich poskytujicich

obdobné zbozi.

Tab. 6. Udaje relevantniho trhu

[ [ oou [ 2oz [ 2013 | 2o | 2015 ]

Trzby (v tis. K&) 30140307 | 29478671 | 26955762 |27 666 684 | 29 984854
Pocet podnikil 47 233 47 903 48 119 48 554 -
Zdroj: MPO, ©2005; Ministerstvo zem&délstvi, ©2009-2015, vlastni zpracovani

Z uvedené tabulky je patrné, ze trzby v odvétvi zemedélstvi maji kolisavy trend, coZ potvr-
zuje zavislost odvétvi na klimatickych podminkach. U poc¢tu podnikd vidime rostouci cha-
rakter, nejveétsi podil na celkovém poctu podnikd maji podnikajici fyzické osoby (okolo

90%). Udaje o po&tu podnikii za rok 2015 jesté nebyly pii zpracovani prace k dispozici.

6.2.2 Analyza atraktivity trhu

Po vymezeni relevantniho trhu postoupime k hodnoceni atraktivity trhu, ktera ndm umozni
1épe poznat ptileZitosti a rizika spojena s danym trhem a poskytnout podklady pro stanove-
ni rizikové piirazky pro diskontni miru. Prvnim krokem této analyzy je vymezeni hlavnich
faktorii, které jsou dilezité predevSim z hlediska poptavky a moznosti prodeje. Jedna se o

nasledujici faktory:

Rist trhu

vvvvv

2011a, s. 63) Jak vidime v tabulce ¢. 6, v prvnich tfech analyzovanych letech dochazi
k poklesu trhu, od roku 2013 vSak dochazi k opétovnému ristu na ptivodni hodnoty. Nej-
niz$i hodnoty dosahlo odvétvi v roce 2013, coz bylo zplisobeno pietrvavajici recesi, a to se

projevilo meziro¢nim poklesem HDP.
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Velikost trhu

Trh zemé&d&lské produkce miizeme charakterizovat jako velky trh, ktery ma v Ceské repub-
lice dlouhodobou tradici. VéEtsi trh povazujeme zpravidla za vyhodnéjsi, nebot’ se zde mo-
hou prosadit vyhody plynouci z uplatnéni zkuSenostni kiivky a z Gispory z mnozstvi. (Ma-

ik, 2011a, s. 63)
Intenzita pfimé konkurence

Odvétvi zemédelstvi se vyznacuje silnou konkurenci, coz dosvédcuje také pocet podnikii
béhem analyzovanych let. Strategii vybrané spolec¢nosti je udrZeni stabilni ziskové pozice,

ktera pomaha upevnit trzni pozici v regionalni konkurenci.
Prumérna rentabilita, substituce, bariéry vstupu

Podle Mafika (2011a, s. 64) se atraktivni trhy vyznacuji dostatecné vysokou vynosnosti
vlozeného kapitalu, vétSimi bariérami vstupu do odvétvi a niz$i moznosti substituce. Ren-
tabilita vlastniho kapitalu odvétvi nedosahuje zavratné vysokych hodnot, je tieba ale fici,
Ze ma rostouci charakter, coz je dobré znameni do budoucna. S tim samoziejmé souvisi
mensi bariéry vstupu do odvétvi a vysokd moznost substituce nabizenych vyrobku a slu-

zeb. Vyvoj rentability vlastniho kapitalu miZzeme vidét v tabulce €. 7.

Tab. 7. Vyvoj primeérné rentability viastniho kapitalu za odvetvi

Rentabilita VK 2,38% 5,25% 5,39% 6,83% 8,07%

Zdroj: MPO, ©2005, vlastni zpracovani
Citlivost trhu na konjunkturu

Citlivost trhu na konjunkturu mizeme vyjadfit jako zavislost trzeb na vyvoji HDP. Trh
odvétvi mlizeme oznacit jako citlivy na konjunkturu, coz je jeden z faktort, které snizuji

atraktivitu trhu.
Struktura a charakter zakaznika

Vybrana spolecnost se zamétuje jak na korporatni klientelu, tak i na béZzné nakupujici. Jak
jiz bylo feceno, na trhu piisobi velké mnozstvi konkurence, ale spolecnost si diky dlouho-

dobé tradici a stabilnimu dosahovani zisku udrzuje svoji pozici na trhu.
Zhodnoceni analyzy atraktivity trhu

Vyse uvedené kritéria jsou shrnuty do tabulky, ktera vyhodnoti atraktivitu daného trhu.
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Tab. 8. Analyza atraktivity trhu

Bodové hodnoceni Véha
Kritérium f;: Negativni Primeér Pozitivni X

0 1 2|1 3|4]|51]6 Body
Rust trhu 3 X 9
Velikost trhu 2 X 10
Intenzita konkurence 3 X 3
Priimérna rentabilita 2 X 8
Bariéry vstupu 1 X 3
Moznost substituce 1 X 1
Citlivost na konjunkturu | 1 X 2
Struktura zakaznikt 2 X 8
Vlivy prostiedi 1 X 1

|
i

—

Zdroj: vlastni zpracovani dle Maiika (2011a, s. 66)

Maximalni pocet bodti: 16 * 6 = 96
Dosazené hodnoceni: 45/96 =47%

Na zaklad¢ zjisténych vysledki mizeme konstatovat, ze atraktivita daného trhu se nachazi

mirné pod primérem.

6.2.3 Prognéza vyvoje trhu

Dal8im krokem strategické analyzy je progndza vyvoje trhu. Vyvoj trZzeb relevantniho trhu
je nutny pro progndzu trzeb vybrané spolec¢nosti. Pro prognoézu vyvoje trzeb relevantniho
trhu bude pouZita jednoduché regresni analyza, ve které jsou udaje relevantniho trhu pova-
zované za vysvétlovanou proménnou, a HDP v béznych cenach povazujeme se vysvétlujici
proménnou. Vyvoj hrubého domaciho produktu v béznych cenadch jsem ziskala
Z makroekonomické predikce ministerstva financi a dalsi roky byly naplanovany pomoci
funkce Lintrend v Excelu. Predikce trzeb relevantniho trhu byla provedena na zakladé jed-

noduché regresni analyzy pro linearni funkci v programu MS Excel.
Rovnice, ktera byla pouzita pro prognézu vyvoje relevantniho trhu je nasledujici:

Trh = 24473,758 + 0,001045947  HDP
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Tab. 9. Vyvoj trzeb relevantniho trhu

2011 4 023 000 X 30 140 X
2012 4 042 000 0,47% 29 479 -2,19%
2013 4 077 000 0,87% 26 956 -8,56%
2014 4261 000 4,51% 27 667 2,64%
2015 4 495 000 5,49% 29 985 8,38%
2016 4 657 000 3,60% 29 345 -2,13%
2017 4831000 3,74% 29 527 0,62%
2018 4922 571 1,90% 29 623 0,33%
2019 5068 000 2,95% 29 775 0,51%

Tempo ristu 2011-2015 2,84% 0,07%

Tempo ristu 2016-2019 3,05% -0,17%

Zdroj: MFCR, ©2016; MPO, ©2005, vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 9 vidime vyvoj relevantniho trhu v minulosti i budoucnosti. Na zakladé rovni-
ce, kterou jsme ziskali diky regresni analyze, vidime, Ze trzby v relevantnim trhu nejprve
mirné poklesnou, ale béhem dalSich let budou sice mirng, ale stabilné riist. Tempa rlstu se
béhem zkoumanych let moc nelisi, béhem let 2011-2015 je to 0,07% a v letech 2016-2019

dosahuji mirn¢ zdpornych hodnot -0,17%.

6.3 Analyza konkurenc¢ni sily

Pomoci analyzy konkurenéni sily odhalime vyvoj trznich podilii do budoucnosti. Nejprve
budou ur¢eny dosavadni trzni podily a identifikovani hlavni konkurenti, nasledovat bude

analyza vnitfniho potencialu podniku a poslednim krokem bude prognoéza trznich podila.

6.3.1 Stanoveni trznich podili

Trzni podil vybrané spolecnosti ur¢ime jako pomér trzeb spolecnosti a trzeb za dané od-
vetvi. Vidime kolisavy trend ve vyvoji trzniho podilu vybrané spole¢nosti. Nejvetsi hodno-
ty dosahl v roce 2013 diky zvyseni trzeb spole¢nosti, nejnizsi irovné dosahl v roce pied-

chézejicim.
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Tab. 10. Vyvoj trzniho podilu spolecnosti XY, a. s.

2011 30 140 307 58 755 0,19%
2012 29478671 52 866 0,18%
2013 26 955 762 74 418 0,28%
2014 27 666 684 68 586 0,25%
2015 29 984 854 73100 0,25%

Zdroj: vlastni zpracovani

6.3.2 Identifikace hlavnich konkurentu

Identifikace hlavnich konkurentt je dalsim velmi potfebnym krokem pro posouzeni konku-
rencni sily podniku. Jak jiz bylo feceno v predchozich kapitolach, vybrana spolecnost se
nachdzi na trhu, ktery se vyznacuje silnou konkurenci. Po konzultaci s vedenim spole¢nosti

byli vybrani tfi hlavni regionalni konkurenti:
Konkurent A

Konkurent A se zabyva zeméd¢€lskou vyrobou, piedevsim ZzivociSné vyrobé spocivajici
Vv chovu slepic, odchovu kufic, vyrobé vajec a vajecné melanze. Spolecnost byla zalozena
v roce 1992 v Jihomoravském kraji, jeji zdkladni kapitél ¢ini 99 123 200 K¢ a zamé&stnava

94 zaméstnancu.
Konkurent B

Spolecnost B byla zalozena v roce 1993 v Jihomoravském kraji a zabyva se zemédélskou
vyrobou, konkrétné vyrobou osiv a sadbou zeméd¢lskych plodin formou smluvniho mno-
zeni. Mezi dalSi ¢innosti spolecnosti patii klempifstvi a oprava karoserii, opravy silni¢nich

vozidel a oSetfovani rostlin a rostlinnych produktt.
Konkurent C

Spolecnost C se zabyva rostlinnou a zivoc¢iSnou vyrobou, a to piedevSim vyrobou osiv,
péstovanim zeleniny, ovocnafstvi a vinohradnictvi, chovem hospodatskych a jinych zvitat
za ucelem ziskavani a vyroby zivocisnych produktii. Spole¢nost byla zalozena v roce 1993

a jeji zakladni kapital &ini 94 306 000 K¢&.

Vsechny konkurujici podniky maji obdobny pfedmét ¢innosti jako analyzovana spole¢nost.

Relaci mezi trznim podilem ocefiovaného podniku a jeho hlavnich konkurentli a posouzeni



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

finan¢niho zdravi konkurenti nebylo mozno provést, a to z divodu nedostupnosti informa-

ci.
6.3.3 Analyza vnitiniho potencialu a konkurenéni sily

Analyza vnitiniho potencialu a konkurenc¢ni sily ma za kol posoudit do jaké miry je pod-
nik schopen vyuzit Sance plynouci z rozvoje trhu a do jaké miry je schopen celit konkuren-

ci a hrozbam a hodnoti konkuren¢ni silu podniku vii¢i hlavnim konkurentim.

Zékladni metodou je analyza hlavnich faktora, které délime na faktory pfimé (pfimo vni-
mané zakaznikem) a nepiimé (podpurné). Tyto faktory pak shrneme do diagramu konku-
rencni sily podniku. Diagram konkurenc¢ni sily podniku slouzi jako podklad pro prognézu
trzeb. Pokud se dosazené vysledky nachazi v rozmezi 40-60%, je konkurencni sila na
urovni hlavnich konkurentli a ptedpoklddame udrzeni stavajiciho podilu na trhu. Jestlize
jsou dosazené vysledky nizsi nez 40%, bude podnik svoji pozici spiSe ztracet, a pti hodno-

ceni vy$$im nez 60% bude podnik trzni pozici spiSe ziskavat. (Mafik, 2011a, s. 91)

Tab. 11. Zhodnoceni konkurencni sily spolecnosti XY, a. s.

Bodové hodnoceni Vaha
< | Konkuren- Podnik
Kritérium § ce ma pre- Pramér ma pie- | X
vahu vahu
0 1 2|1 3]14]| 5| 6 |Body
1. Cenova troven 3 X 9
2. Sife sortimentu 2 X 8
_ |3 Hloubka sortimentu 2 X 4
2 4. Kvalita zbozi 2 X 8
"E 5. Bézna dostupnost 1 X 3
,§ 6. MoZznost tydennich nakupt 1 -
“ 7. Kvalita obsluhy 1
8. Utinnost reklamy 2 X 2
9. Image firmy 1 X 5
> | 10. Kvalita managementu 3 X 12
% 11. Vykonny personal 2 X 6
2 12. Systém fizeni obehu zbozi 1 X 1
'S | 13. Majetek a investice 2 X 8
2 14. Finan¢ni situace 2 X 10

Zdroj: vlastni zpracovani dle Matika (2011a, s. 91)
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Maximalni pocet bodu: 6 * 25 = 150

Dosazené hodnoceni: 76/150 = 50,67%

Vybrana spolecnost dosahla hodnoceni 50,67%, coz znaci, ze i nadale si bude udrzovat

svoji pozici na trhu. Na zakladé tohoto dosazeného vysledku byl stanoven trzni podil na

dosavadni hodnoté¢ 0,25% 1 v dalSich letech (tabulka ¢. 12).

Tab. 12. Vyvoj trznich podilit spolecnosti XY, a. s.

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

0,19%

0,18%

0,28%

0,25%

0,25%

0,25%

0,25%

0,25%

0,25%

Zdroj: vlastni zpracovani

6.3.4 Prognoéza trzeb

Poslednim krokem strategické analyzy je prognoéza trzeb vybrané spolec¢nosti. Prognozu

trzeb vyvodime z vysledkt pfedchozich krokd, tj. z analyzy a prognozy relevantniho trhu a

analyzy vnitiniho potencialu a konkuren¢ni sily podniky. Trzby oceniovaného podniku zis-

kame pomoci tempa ristu trzeb, které vypocitame podle nasledujiciho vzorce:

Tempo riustu trzeb = (Index rustu trhu * Index zmény trzniho podilu) — 1

Tab. 13. Vyvoj trzeb spolecnosti XY, a. s.

2011 30 140 X 0,19% 58,76 X
2012 29479 -2,19% 0,18% 52,87 -10,02%
2013 26 956 -8,56% 0,28% 74,42 40,77%
2014 27 667 2,64% 0,25% 68,59 -7,84%
2015 29 985 8,38% 0,25% 73,10 6,58%
2016 29 345 -2,13% 0,25% 71,54 -2,13%
2017 29527 0,62% 0,25% 71,99 0,62%
2018 29 623 0,33% 0,25% 72,22 0,33%
2019 29 775 0,51% 0,25% 72,59 0,51%
Priumérné tempo ristu trzeb XY, a. s. 2011-2015 7,37%
Priumérné tempo ristu trzeb XY, a. s. 2016-2019 -0,17%

Zdroj: vlastni zpracovani
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V tabulce ¢. 13 vidime vyvoj trzeb vybrané spolecnosti v letech 2011-2015 a predikci pro
roky 2016-2019.

JelikoZ byl zvolen stabilni trzni podil na Grovni 0,25%, dosahuji tempa rlstu trzeb vybrané
spolecnosti stejnych hodnot jako tempa rustu odvétvi. Z tabulky je tedy patrné, Ze trzby

spole¢nosti, kromé& mirného poklesu v roce 2016, budou sice nepatrn¢ ale pravidelné rist.

6.4 Zhodnoceni vysledku strategické analyzy

Na zavér strategické analyzy zhodnotime jednotlivé kroky a dosazené vysledky. V prvni
fad¢ byla provedena analyza makroprostiedi prostfednictvim PEST analyzy. PEST analyza
zkoumala politické, ekonomické, socialni a technologické vlivy puisobici na analyzovanou
spole¢nost. Na analyzu makroprostedi navazuje analyza trzniho prostiedi. Nejprve doslo k
vymezeni relevantniho trhu, coz je v nasem piipadé odvétvi A — Zemédélstvi, lesnictvi,
rybarstvi, oddil 01 — Rostlinna a Zivoci$na vyroba, myslivost a souvisejici ¢innosti. Po vy-
mezeni relevantniho trhu nasledovala analyza atraktivity trhu, ve které spole¢nost dosahla
47%, coz znamena, zZe atraktivita trhu je malinko pod primérem. Déle byla provedena pro-
gnodza vyvoje trhu pomoci jednoduché regresni analyzy provedené v softwaru MS Excel.
Vyvoj relevantniho trhu byl odhadovan pomoci regresora, ¢imZ byl hruby domadci produkt.
Primérna tempo ristu trzeb relevantniho trhu béhem let 2016-2019 ¢inilo -0,17%, coz bylo
zhorSeni oproti predchozimu obdobi, kdy bylo primémé tempo ristu trzeb stanoveno na

0,07%.

Nésledovala analyza konkurencni sily a vnitiniho potencialu podniku. Nejprve byly stano-
veny dosavadni trzni podily a identifikovani hlavni konkurenti. Posléze byl zhodnocen
vnitini potencidl podniku prostfednictvim diagramu, ve kterém spolec¢nost dosahla hodno-
ceni 50,67%, a to svéd¢i o tom, Ze i v budoucnosti si spole¢nost udrzi svoji pozici na trhu.
Nasledné byla vyhotovena prognoza trznich podilit do budoucnosti, které¢ byly stanoveny
na stavajici arovni 0,25%. Poslednim krokem strategické analyzy byla prognoza trzeb vy-
brané spolecnosti, kterd vychéazela z analyzy a progndzy relevantniho trhu a analyzy vniti-
niho potencidlu a konkurenc¢ni sily podniky. Primérné tempo riistu trZzeb spolecnosti bylo
pro budouci obdobi 2016-2019 stanoveno na stejné trovni tempa ristu trzeb relevantniho
trhu, a to na urovni -0,17%. Béhem let 2011-2015 bylo primérné tempo rustu trzeb spo-

le¢nosti 7,37%.
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7 FINANCNI ANALYZA

Ucelem finanéni analyzy je komplexni zhodnoceni finanéni situace podniku. Pomoci fi-
nan¢ni analyzy zjistime, zda je spolecnost dostatecn¢ ziskova, zda ma vhodnou kapitalo-
vou strukturu, zda efektivné vyuziva svych aktiv a fadu dalSich vyznamnych skutecnosti.
Finan¢ni analyza bude provedena za pét poslednich ucetnich obdobi, tedy 2011-2015. U
finan¢ni analyzy jsou stézejnim zdrojem ucetni vykazy, které jsou uvedeny v ptilohach Pl-

PII.

7.1 Analyza absolutnich ukazateli

Tato kapitola se bude zabyvat analyzou majetkové a finan¢ni struktury a analyzou nékladi,
vynost a vysledku hospodateni. Jednotlivé ucetni vykazy jsou soucasti ptilohy na konci
prace.

7.1.1 Analyza majetkové struktury a finan¢ni struktury

V tabulce €. 14 vidime horizontalni analyzu majetkové struktury spolecnosti.

Tab. 14. Horizontalni analyza majetkové struktury spolecnosti

AKTIVA CELKEM -5,85% 3,01% 5,06% 1,09%
Dlouhodoby majetek -16,05% -1,83% 6,70% 1,58%
DNM -89,83% | -100,00% 0,00% 0,00%
DHM -4,72% -1,86% 6,74% 1,58%
DFM -99,44% 49,28%| -29,13% 1,37%
ObéZna aktiva 15,23% |  10,00% 3,12% 0,40%
Zasoby 41,83% 5,38% 14,55%|  -17,91%
Dlouhodobé pohledavky 109,04% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky -12,00% 19,42%|  -14,52% 40,67%
KFM -72,22%| -33,67%]| -3553%| 137,80%
Casové rozliSeni 0,00% 0,00% | -96,49% 50,00%

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2012 doslo ke snizeni celkovych aktiv o témét 6%, na ¢emz se podilelo nejvice
sniZzeni dlouhodobého majetku, konkrétné DFM. V tomto roce doslo k prodeji cennych
papird ve vysi 12 245 tis. K¢. Polozky DNM a DFM vykazuji i1 v dalSich letech vyrazné
zmeény, V celkové Castce se vSak jednd o zanedbatelné hodnoty. V dalSich letech mizeme

pozorovat mirny narust celkovych aktiv. PfedevSim v roce 2014 doslo k ristu o 5%. Mirny
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rast vykazuji taktéz ob&zna aktiva. Do roku 2014 vykazovaly zasoby rostouci trend (nej-
vEtsi narast byl v roce 2012 o0 42%), avSak v roce 2015 doslo k poklesu o 18%. Vyse krat-
kodobych pohledavek béhem let zna¢né kolisala, nejvétsi nariist byl zaznamenan v roce
2015 0 40%. Dlouhodobé pohledavky, kratkodoby finan¢ni majetek a ¢asové rozliseni tak-

téz vykazovaly vyrazné zmény, jejich absolutni hodnoty jsou vSak zanedbatelné.
V tabulce ¢. 15 je uvedena vertikalni analyza majetkové struktury spolecnosti.

Tab. 15. Vertikalni analyza majetkové struktury spolecnosti

[ [ em [ oo [ 2013 | o014 [ 205 |

AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 67,41% | 60,10% | 57,28% | 58,18% | 58,46%
DNM 0,04% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
DHM 59,34%| 60,05%| 57,21% | 58,13%| 58,41%
DFM 8,03% 0,05% 0,07% 0,05% 0,05%
ObéZna aktiva 32,59% | 39,90% | 42,60% | 41,82% | 41,53%
Zasoby 17,03%| 25,66% | 26,25% | 28,62% | 23,24%
Dlouhodobé pohledavky 0,11% 0,24% 0,23% 0,11% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 14,75% | 13,79%| 15,99%| 13,01%| 18,10%
KFM 0,70% 0,21% 0,13% 0,08% 0,19%
Casové rozliseni 0,00% 0,00% 0,12% 0,00% 0,01%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vidime, Ze dlouhodoby majetek tvoii prevazujici ¢ast aktiv. Pomér DM a OA je asi 60:40.
Nejveétsi polozkou dlouhodobého majetku je dlouhodoby hmotny majetek. Dlouhodoby
nehmotny majetek vlastnila spole¢nost pouze v roce 2011 a to v zanedbatelné vysi. Nejveét-
Si Cast obéznych aktiv tvofi zdsoby a kratkodobé pohledavky. Dlouhodobé pohledavky

vlastni spolecnost pouze v minimalni vysi, v roce 2015 uz neméla Zadné.

V dalsi tabulce vidime horizontalni analyzu finan¢ni struktury spole¢nosti. Z dtivodu bi-
lan¢niho principu mizeme vidét u celkovych pasiv stejny vyvoj jako u celkovych aktiv.
Vlastni kapitdl ma béhem zkoumanych let mirn€ rostouci trend. Nejvétsi zmeény ve vlast-
nim kapitalu vykazuje vysledek hospodaieni béZzného ucetniho obdobi. V roce 2012 doslo
Kk poklesu o témét 80%, v dalsim roce ale nasledoval rapidni rdst o 530%. V roce 2015
doslo opét k poklesu VH o0 31%. V souvislosti s vyvojem VH bézného obdobi se méni tak-

téz VH minulych let, ktery se béhem analyzovanych let pravidelné navySoval.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 60

Tab. 16. Horizontalni analyza financni struktury spolecnosti

PASIVA -5,85% 3,01% 5,06% 1,09%
Vlastni kapital 0,65% 4,11% 4,80% 3,13%
Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezervni fondy 13,22% 8,87% 6,80% 8,56%
VH minulych let 131,14% 9,92% 70,63% 50,42%
VH tcetniho obdobi -78,55% | 529,27% 21,94%| -31,05%
Cizi zdroje -41,05% -7,15% 7,73%| -19,48%
Rezervy 87,88% 12,28% -7,34% | -26,18%
Dlouhodobé zavazky -4,17% 0,44% 14,78% 9,48%
Kratkodobé zavazky -12,89% 2,80% 7,08%| -31,41%
Bankovni uvéry -86,61% | -100,00% 0,00% 0,00%

dlouhodobé | -100,00% 0,00% 0,00% 0,00%

kratkodobé -72,38% 0,00% 0,00% 0,00%
Casové rozliseni pasiv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani
V tabulce ¢. 17 je uvedena vertikalni analyza finanéni struktury spole¢nosti.

Tab. 17. Vertikdlni analyza financni struktury spolecnosti

PASIVA 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% |100,00%
Vlastni kapital 84,41% 90,24% | 91,20% 90,97% | 92,81%
Zakladni kapital 79,00% 83,91% | 81,46% 77,54% | 76,70%
Rezervni fondy 0,91% 1,09% 1,15% 1,17%| 1,26%
VH minulych let 1,89% 4,64% 4,95% 8,05% | 11,97%
VH ucetniho obdobi 2,61% 0,59% 3,63% 4,22%| 2,88%
Cizi zdroje 15,59% 9,76% | 8,80% 9,03% | 7,19%
Rezervy 0,39% 0,78% 0,85% 0,75%| 0,55%
Dlouhodobé zavazky 2,34% 2,38% 2,32% 2,54%| 2,75%
Kratkodobé zavazky 6,10% 5,64% 5,63% 574%| 3,89%
Bankovni uvéry 6,77% 0,96% 0,00% 0,00% 0,00%

dlouhodobé 3,49% 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00%

kratkodobé 3,28% 0,96% 0,00% 0,00%| 0,00%
Casové rozliseni pasiv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vertikalni analyza ndm ukazuje strukturu vlastnich a cizich zdrojt spolecnosti. U analyzo-
vané spolecnosti tvofi vlastni kapitdl drtivou vétSinu celkovych pasiv. Od roku 2012 je to
vice nez 90%. Nejvétsi polozkou vlastniho kapitalu je zakladni kapital (cca 80%), ktery
behem let zistava neménny. Dalsi vyznamnou polozkou je VH minulych let, v roce 2015
tvoii témer 12% vlastniho kapitalu. Cizi zdroje tvoti pouze okolo 10% celkovych pasiv.
Tato skutecnost se projevi zejména v pomérovych ukazatelich finan¢ni analyzy. Nejvétsi
polozkou cizich zdrojt jsou kratkodobé zavazky, které tvoii asi polovinu cizich zdroji. Za
zminku také stoji, Ze spolecnost kromé let 2011 a 2012 nevyuzivala bankovni uvéry (v
roce 2012 pouze kratkodoby BU). Tento jev bude hrat vyznamnou roli v daliich ukazate-

lich finan¢ni analyzy.

7.1.2 Analyza nakladd, vynosi a vysledku hospodareni

Tato kapitola bude vénovana horizontalni a vertikalni analyze nékladi, vynosii a vysledku

hospodateni. Podrobna horizontalni a vertikalni analyza je soucasti ptilohy.

Vyvoj celkovych ndkladli ma v prvnich tech letech rostouci trend, od roku 2014 ale do-
chazi k postupnému snizovani nakladi. Piedevs§im v roce 2012 doslo k velkému ristu cel-
kovych nakladi, coZ bylo zplsobeno prodejem vyse uvedenych cennych papirii. V roce
2013 doslo k vyraznému ristu vykonové spotieby, a to o 16%, na ¢em se nejvice podilel
rust sluzeb (o 35%). Zména stavu rezerv zaznamenala v roce 2012 velky rust (o téméf
300%), avSak v roce 2014 doslo k poklesu o 500% a tato polozka se dostala do zdpornych
hodnot. Velky riist zaznamenala taktéZ poloZka ostatni provozni naklady, ktera se v roce

2013 zvysila o cca 265%.

Nejveétsi polozkou ndklada je vykonova spotieba, kterd se podili témét 60% na celkovych
nakladech. Spotiteba materialu tvoii asi 40% celkovych nakladt a sluzby okolo 20%. Dal-
Simi vyznamnymi poloZkami jsou osobni néklady, které tvoii v priméru 18% celkovych
nakladd, a odpisy tvofici v priméru 10% celkovych nékladt. Dalsi polozky jsou zanedba-

telné v poméru k celkovym nakladim.

Obdobny vyvoj jako u celkovych nékladi mizeme pozorovat také u celkovych vynosu.
Vykony se vyviji podobn¢ jako celkové vynosy. Znacny rist vidime v roce 2013, kdy do-
Slo ke zvySeni vykonll o 15%. Nejvétsi podil na tom mélo zvySeni trzeb za vlastni vyrobky
a sluzby o témét 35%. Velké vykyvy miizeme pozorovat u zmény stavu zasob. V roce

2014 nejdiive doslo k rstu o 250%, v roce 2015 vsak nasledoval pokles o 217%. Také u
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vynosovych trokti vidime velké zmény, v roce 2012 doslo k ristu o 950% a v roce 2015 o
250%.

Nejvétsi polozku vynost tvoii vykony, v roce 2011, 2014 a 2015 dosahuji 80%, v ostatnich
letech je to mirné€ ptes 70%. Nejvétsi podil na vykonech spole¢nosti maji trzby za prode;j
vlastnich vyrobkt a sluzeb. Dalsi vyznamnou polozkou jsou ostatni provozni vynosy, kte-
ré se podili v priméru 15% na celkovych vynosech. Trzby za prodej DM a materialu tvoii

okolo 5% celkovych vynosi.

V tabulce ¢. 18 vidime vypocet EBITDA z ¢&istého zisku (EAT). Cisty zisk je rozdil mezi
vynosy a naklady. Nejvétsi pokles zaznamenal Cisty zisk v roce 2012, coz bylo popsano jiz
Vv ptedchozi kapitole. Pti podrobnéjsim zkoumdni vidime, Ze doslo ke snizeni nakladovych
urokd o 50% a zvySeni odpisit o 10%. To se nakonec podepsalo na celkovém poklesu
EBITDA 0 22%. V dal§im roce nésledoval rist vynosi o 8% a riist nakladii jen o 3%, coz
zpusobilo rapidni zvySeni Cistého zisku. Nejvyssi hodnoty dosahoval Cisty zisk v roce
2014, a to konkrétné 6 553 tis. K¢. Behem let dochazelo ke snizovani nakladovych troki,
jelikoZ spole¢nost piestala postupné vyuzivat bankovnich Gvért. Vyvoj odpisti je béhem

zkoumanych let stabilni a pohybuje se okolo 8 000 tis. K¢.

Tab. 18. Vyvoj vybranych polozek VZZ

Vynosy 83 919 92864 | 100420 93 146 87 512
Néklady 79 937 92 010 95 046 86 593 82 994
Dan 996 569 1198 1497 1012
EBT 4978 1423 6572 8 050 5530
Naékladové uroky 524 251 87 2 1
EBIT 5502 1674 6 659 8 052 5531
Odpisy 8 280 9164 8 770 7784 8 716
EBITDA 13 782 10 838 15 429 15 836 14 247

Zdroj: vlastni zpracovani

7.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Analyza rozdilovych ukazatelii slouzi k fizeni finan¢ni situace podniku. NejvyznamnéjSim
rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital, ktery je definovén jako rozdil mezi ob&z-

nym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Jinymi slovy je Cisty pracovni kapital Cast
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obézného majetku, ktera je financovana dlouhodobym kapitalem. Ma velky vliv na plateb-
ni schopnost podniku, nebot’ podnik musi mit potiebnou vysi relativné volného kapitélu,

tzn. prebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji.

Tab. 19. Vyvoj cistého pracovniho kapitdlu ve vybrané spolecnosti

Ob&zna aktiva 49 707 57 279 63 006 64 972 65 233
Kratkodobé zavazky 9 300 8101 8 328 8918 6117
Kratkodobé BU 5000 1381 0 0 0
Cisty pracovni kapital 35 407 47 797 54 678 56 054 59 116

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 19. vidime vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu vybrané spolec¢nosti v jednotli-
vych letech. Cisty pracovni kapital ve viech analyzovanych letech nabyvé kladnych hod-
not, coz znamend, ze kratkodobé zavazky jsou nizsi nez kratkodoby majetek. Firma ma
tedy k dispozici tzv. finan¢ni polstar. Tato skute¢nost se dale promitne v ukazatelich za-

dluzenosti a likvidity.

7.3 Analyza pomérovych ukazateli

Tato kapitola se bude zabyvat analyzou pomérovych ukazateld, diky které ziskame rychlou
predstavu o finan¢ni situaci. Pouzila jsem nejCastéji pouzivané ukazatele zadluzenosti,
likvidity, rentability a aktivity.

7.3.1 Ukazatele zadluZenosti

Analyza zadluzenosti je zamétena na pomér vlastniho a ciziho kapitalu, strukturu zdrojti a

urokove kryti.
Tab. 20. Ukazatele zadluzenosti spolecnosti v letech 2011-2015

Celkova zadluzenost 15,59% | 9,76%| 8,80% | 9,03%| 7,19%
Mira zadluzenosti 0,18 0,11 0,11 0,10 0,08
Vlastni kapitél / dlouhodoby majetek 1,25 1,50 1,59 1,56 1,59
Dlouhodoby kapital / dlouhodoby majetek 1,34 1,55 1,65 1,62 1,64
Urokové kryti (z EBIT) 10,50 6,67| 76,54|4026,00|5531,00

Zdroj: vlastni zpracovani
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Celkova zadluZenost podniku béhem zkoumanych let je velmi nizkd, nebot’ spolecnost
dava ptrednost financovani vlastnim kapitadlem pted cizimi zdroji. Zadluzenost se pohybuje
okolo 10%, pfi¢emz doporucena hladina se nachdzi mezi 30-60%. Mira zadluzenosti vyja-
dfuje pomér cizich zdroju a vlastniho kapitalu. U analyzované spole¢nosti se tento ukazatel
pohybuje kolem hranice 0,1, coz potvrzuje, ze podnik vyuziva cizi zdroje pouze minimal-
né. Pokud se zaméfime na pomér vlastniho kapitadlu a dlouhodobého majetku, mizeme
vidét, Ze ve vSech letech je vyss$i nez 1, tedy Ze podnik vyuziva vlastni (dlouhodoby) kapi-
tal 1 ke kryti obéznych (kratkodobych) aktiv. Z toho vyplyva, ze spolecnost dava prednost

finan¢ni stabilité pfed vynosem.

Na tuto skute¢nost ukazuje i ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji.
Tento ukazatel opét prekracuje hodnotu 1, coz svédci o tom, ze podnik je ptekapitalizovan,
tj. Ze ma vysoky podil ¢istého pracovniho kapitalu na ob&znych aktivech. Spole¢nost tedy
ukazatel urokové kryti vyjadfuje schopnost podniku splacet své uroky. Diky tomu, Ze spo-
lecnost vyuzivala bankovni Gvéry pouze v roce 2011 a 2012, jsou nakladové troky velmi
nizké, a tim padem tento ukazatel vyrazné ptfesahuje doporuc¢enou hodnotu 5. Za tento fakt

opé€t vdéci nizkému zadluZeni spolecnosti.

7.3.2 Ukazatele likvidity

Likvidita ndm tika, jak je schopen podnik hradit své zavazky. Ukazatele likvidity pométuji

to, ¢im je mozné zaplatit, s tim, co je nutné zaplatit.

Tab. 21. Ukazatele likvidity spolecnosti v letech 2011-2015

Bézna likvidita 3,48 6,04 7,57 7,29 10,66
Pohotova likvidita 1,66 2,16 2,86 2,28 4,70
Hotovostni (okamzita) likvidita 0,07 0,03 0,02 0,01 0,05
Podil CPK na ob&znych aktivech 71,23%| 83,45%| 86,78% | 86,27% | 90,64%

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel bézné likvidity udava, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé cizi zdroje.
Doporucené hodnoty se ukazatele se pohybuji v rozmezi 1,5-2,5. Tuto hranici analyzovana
spolecnost vyrazné prekracuje, coz sveéd¢i o zbytecné vysoké hodnoté Cistého pracovniho
kapitalu a drahém (na druhou stranu bezpecném) financovani. Pohotova likvidita by méla

nabyvat hodnot v rozmezi 1-1,5. Spole¢nost se béhem let pohybovala nad touto hranici,
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nikoliv tak vyrazné jako u bézné likvidity. Tento ukazatel nam tika, Ze spole¢nost ma do-
statek prostfedkll na hrazeni svych zavazkii a v ptipad¢ potieby se tak nemusi spoléhat na
prodej zasob. Tato skuteCnost se vSak nemusi jevit pouze pozitivné. Vysoka likvidita se

muZe projevit v nizsi rentabilité spolecnosti.

Naopak ukazatele hotovostni likvidity se pohybuji pod hranici doporuc¢enych hodnot
(0,2-0,5), coz je zpusobeno nizkou hodnotou kratkodobého finan¢niho majetku. Pozitivni
muze byt, Ze spoleCnost nevaze zbyteCné sva aktiva v penézich, ale v jinych polozkéach,
coZ s sebou muze piinaset urcita rizika. Podil Cistého pracovniho kapitdlu na obéznych
aktivech predstavuje kratkodobou finan¢ni stabilitu podniku. Doporu¢ené hodnoty se po-
hybuji v rozmezi 30-50%, coz spolecnost ve vSech analyzovanych letech znacné piekracu-
je. Tato skutecnost potvrzuje vysokou financni stabilitu podniku, avSak na tkor financova-

ni draz8imi zdroji.
7.3.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (tabulka ¢. 21) vyjadiuji vynosnost vlozeného kapitalu, jsou tedy me-

fitkem schopnosti podniku dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu.

Ukazatele rentability signalizuji, Ze analyzovana spolec¢nost je béhem zkoumanych let sta-
biln¢ ziskova. V roce 2012 doslo k rapidnimu snizeni vysledku hospodateni, coz se proje-
vilo nasledné ve vSech ukazatelich rentability. Tento pokles byl vSak pouze jednordzovy a
byl zplisobem prodejem cennych papirti. VSechny ukazatele rentability vykazuji béhem
analyzovanych let kolisajici trend. Tento jev je zpiisoben kolisanim vysledku hospodareni,

jelikoZ v roce 2015 doslo opét k mirnému poklesu oproti dvéma piedchozim obdobim.

Tab. 22. Ukazatele rentability spolecnosti v letech 2011-2015

Rentabilita trzeb 6,78%| 1,62%| 7,32%| 9,55%/| 6,18%
Rentabilita celkového kapitalu 3,61%| 1,17%| 4,50%| 5,18%| 3,52%
Rentabilita vlastniho kapitalu 3,09% | 0,66%| 3,98%| 4,64%| 3,10%
Rentabilita uplatného kapitalu 3,96% | 1,28%| 4,94%| 5,70%| 3,79%

Zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita trzeb neboli ziskova marze se pohybuje v priméru okolo 7% a to nam signali-
zuje, ze 1 K¢ trzeb pfispiva k navySeni zisku o 0,07 K¢. Rentabilita trzeb se pohybuje
Vv priméru okolo 4%. Tento ukazatel méfi produkéni silu podniku. Pro vétsi presnost jsem

zde pocitala s EBIT, abych zméfila vykonnost podniku bez vlivu zadluzeni a danového
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zatizeni. Rentabilita vlastniho kapitalu méti vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky podni-
ku. Béhem analyzovanych let (kromé roku 2012) se ROA pohybuje mezi 3-5%. Poslednim
ukazatelem je rentabilita Giplatného kapitalu, za ktery povazujeme vSechen kapital v podni-
ku nesouci naklad (tj. vlastni kapital a dlouhodobé a kratkodobé cizi zdroje, které nesou

urok). Rentabilita uplatného kapitalu se v podniku pohybuje v rozmezi 4-6%.
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6,00%
4,00%
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0,00%
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Obr. 6. Vyvoj ukazatelt rentability v letech 2011-2015

(Zdroj: vlastni zpracovani)

7.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méti schopnost podniku vyuZivat vloZené prostfedky. V tabulce €. 22

[ 24

Tab. 23. Ukazatele aktivity spolecnosti behem let 2011-2015

Obrat aktiv z trzeb 0,39 0,37 0,50 0,44 0,47
Doba obratu zasob dny 159 251 190 233 180
Doba obratu pohledavek dny 139 99 118 107 140
Doba obratu zavazkt dny 57 55 41 47 30
Obratovost zasob 2,26 1,44 1,89 1,54 2,00
Obratovost pohledavek 2,59 2,62 3,06 3,37 2,57
Obratovost zavazka 6,32 6,53 8,82 7,69 11,95

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrat aktiv vyjadiuje pomér trzeb (konkrétn¢ trzby za prodej zboZi a trzby za prodej vlast-
nich vyrobki a sluzeb) a aktiv. Minimalni doporuc¢ovana hodnota u tohoto ukazatele je 1.
Spolec¢nost vykazuje nizsi hodnoty, v priméru se pohybuji okolo 0,4, coz svéd¢i o neu-

mérné majetkové vybavenosti podniku a jeho neefektivnim vyuziti.
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Doba obratu zasob ma béhem let kolisavy charakter, dosahuje v§ak pomérn¢ vysokych
hodnot. Doba obratu pohledavek je podstatné vyssi, nez je doba obratu zadvazku. Tato sku-
teCnost znamena, ze spolecnost plati své zavazky diive, nez dostava zaplaceno od odbéra-
teld. Do doby obratu pohledavek byly zapocitany i pohledavky dlouhodobé, nebot” tvofi

pouze nepatrnou ¢ast.
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Obr. 7. Vyvoj ukazatel aktivity v letech 2011-2015 (Zdroj:vlastni
zpracovani)
7.4 Souhrnné ukazatele

Mezi souhrnné ukazatele jsem zatadila Z-skore neboli Altmantiv model a Index INOS.

7.4.1 Z-skére (Altmaniiv model)

Pro vypocet Altmanova Z-skoére byl pouzit vztah Z — skére = 0,717 = X; + 0,847 * X, +
3,107 * X3 + 0,420 = X, + 0,998 * X.

Tab. 24. Vypocet Altmanova Z-skore spolecnosti béhem let 2011-2015

0,717 * CPK/A 0,166 0,239 0,265 0,259 0,270
0,847 * Nerozd¢lené zisky/A 0,016 0,039 0,042 0,068, 0,101
3,107 * EBIT/A 0,112 0,036 0,140 0,161 0,109
0,420 * VK/Cizi zdroje 2,273 3,881 4,352 4,281 5,422
0,998 * T/A 0,385 0,367 0,502 0,441| 0,0464
Z-skore 2,952 4,563 5,301 5,210 6,367

Zdroj: vlastni zpracovani

Tento ukazatel vychazi z diskriminacni analyzy a vypovida o finan¢ni situaci podniku.

Jestlize je hodnota Z-skoére vyssi nez 2,99, ma firma uspokojivou finan¢ni situaci,
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VvV rozmezi 1,81-2,99 ma podnik nevyhranénou finan¢ni situaci a pfi Z mensim nez 1,81 ma

velké finan¢ni problémy.

V roce 2011 spolecnost tésné nedosdhla na stanovenou hranici a tudiz ma v tomto roce
nevyhranénou finanéni situaci. Béhem dalSich let vSak spole¢nost dosahuje vysokych hod-
not Z-skore, mé tedy uspokojivou finan¢ni situaci, coz jen potvrzuje skutecnosti popsané

v predeslych kapitolach finan¢ni analyzy.

7.4.2 Index INO5

Index INO5 nam fik4, zda podnik tvofi hodnotu. Pokud je hodnota tohoto ukazatele vyssi
nez 1,6, podnik tvoti hodnotu, pokud je hodnota mensi nez 0,9, podnik hodnotu netvofi.

Jestlize je hodnota indexu INO5 v rozmezi 0,9-1,6, jedna se o tzv. Sedou zénu.

Tab. 25. Vypocet indexu INOS5 spolecnosti behem let 2011-2015

[ e ] o012 [ o013 | 2014 [ 205 |

0,13* A/ICzZ 0,834 1,331 1,477 1,440 1,808
0,04 * EBIT/NU 0,420 0,267 3,062 161,040 221,240
3,97 * EBIT/A 0,143 0,046 0,179 0,206 0,140
0,21 *V/IA 0,116 0,136 0,143 0,126 0,117
0,09 * OA/(KZ + KBU) 0,313 0,544 0,681 0,656 0,960
Index INO5 1,825 2,324 5,541| 163,468 | 224,265

Zdroj: vlastni zpracovani

Podle tohoto ukazatele miizeme fict, Ze spolecnost tvoti hodnotu a nachazi se v dobré fi-
nan¢ni situaci. Pfedev§im v letech 2014 a 2015 vidime rapidni nartst tohoto ukazatele, coz

bylo zptisobeno predevs§im velkym ristem ukazatele irokového kryti.

7.5 Zhodnoceni finanéni situace

Na zaklad¢ vysledkl finan¢ni analyzy bude v této kapitole zpracovano zhodnoceni finan¢-

ni situace spolecnosti.

vvvvvv

z tohoto hlediska byl rok 2012. Tato skutecnost byla zptisobena zvySenim nékladt o 15%.
Tento velky pokles zisku byl pouze jednorazovy, v dalSich letech zisk opét vzrostl, pouze
v roce 2015 doslo k mirnému snizeni. Z pohledu majetkové struktury vidime, ze ve spolec-
nosti prevazuji dlouhodoba aktiva (tvofena pfedev§im dlouhodobym hmotnym majetkem)

nad obéznym majetkem. Od roku 2012 dochdzi ke zvySovani bilan¢ni sumy. Na strané
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pasiv miizeme pozorovat naprostou prevahu vlastniho kapitalu nad cizimi zdroji. Spolec-
drazsi.

Struktura zdroju financovani se projevila v ukazatelich zadluzenosti. Celkova zadluzenost
spolecnosti byla velmi nizka, coz svéd¢i o konzervativni strategii financovani. Spole¢nost
radéji dava prednost stabilni finan¢ni situaci pied vynosem. S tim uzce souvisi i ukazatele
likvidity, které jsou oproti doporuc¢enym hodnotam vyrazné vyssi. Vyjimku tvoii pouze
ukazatel hotovostni likvidity, ktery je praveé naopak pod hranici doporu¢enych hodnot. Vy-
soké likvidita podniku se mize projevit nizsi rentabilitou. Ukazatele rentability odrazi vy-
vOj zisku, maji tedy kolisavy trend. Ve vSech letech dosahuji uspokojivych hodnot, mohly
by vSak dosahovat vysSich hodnot. Obrat aktiv vykazuje nizsi hodnoty, nez jsou doporuce-
né hodnoty, tudiz by spole¢nost mohla efektivnéji vyuzivat vlozeny majetek. Doba obratu
zavazkl je podstatné¢ nizs$i nez doba obratu pohledavek, coz potvrzuje stabilni financni

situaci podniku.

Souhrnné ukazatele Z-skore a index INOS maji obdobny vysledek. Ve vSech letech je spo-

le¢nost v dobré finan¢ni situaci a tvoii hodnotu pro své akcionaie.
Na zéavér bych zhodnotila finan¢ni situaci spole¢nosti jako velmi dobrou. Mozné oblast
zlepSeni se nabizi ve v&tsim vyuziti cizich zdrojl, které by zpisobily zvySeni finan¢ni paky

a tim 1 zvySeni rentability vlastniho kapitalu.
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8 SWOT ANALYZA

V nasledujici tabulce je uvedena SWOT analyza vybrané spole¢nosti. V této analyze jsou

spojuje ziskané poznatky ze strategické a finan¢ni analyzy.

Tab. 26. SWOT analyza vybrané spolecnosti

Silné stranky Slabé stranky
¢ Dlouh4 existence e Kvalita pady
e Stabilni pozice na trhu e Nizsi rentabilita
e Pravidelné dosahovani zisku e Zavislost na rocnim obdobi
e Nizka zadluZenost e Vegetacni doba
Prilezitosti Hrozby
e  Vyuzivani dotacnich titulii e  Maly podil vlastni ptidy
e Posileni trzniho podilu e Klimatické podminky
e Modernizace agrotechniky e Silna regionalni konkurence
e Evropskeé fondy e Rist pachtovaného

Zdroj: vlastni zpracovani

Vétsina uvedenych faktorti byla jiz dfive popsana v predchazejicich kapitolach. Proto se
zde budu zabyvat pouze nékterymi z nich. Mezi slabé stranky byla zatazena zavislost na
ro¢nim obdobi, coz je pro spolecnost zabyvajici se zemédelskou vyrobou charakteristické.
Mezi slabé stranky patii taktéZ vegetacni doba nékterych rostlin, kterd taktéz muze byt
ovlivnéna teplotnimi zmé&nami. Nejvétsim rizikem a hrozbou je pro vybranou spole¢nost
udrZeni zakladniho vyrobniho prostiedku, tj. pidy. Mezi dalsi hrozbu pro vybranou spo-
lecnost miZzeme zatfadit riist pachtovného. Mezi pfileZitosti spole¢nosti mizeme zatadit
posileni trzniho podilu a modernizaci agrotechniky, ¢imz si spole¢nost snazi udrzet svoji

pozici na trhu. K pfilezitostem podniku patii také maximalni vyuzivani dota¢nich tituld.

Touto kapitolou kon¢i analytickd ¢ast diplomové prace. Od nasledujici kapitoly zacina

projektovy oddil diplomové prace.
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9 STRATEGICKY FINANCNI PLAN

Od této kapitoly zacina projektova Cast diplomové prace. Strategicky finan¢ni plan je ne-
zbytnym podkladem pro stanoveni hodnoty spole¢nosti pomoci vynosovych metod oceno-
vani. Strategicky finan¢ni plan vybrané spole¢nosti bude sestaven pro obdobi 2016-2019 a
bude obsahovat planovany vykaz ziskii a ztrat, planovanou rozvahu a planovy vykaz pe-
néznich tokl. Kompletni planované vykazy jsou soucasti piilohy. Na zavér této kapitoly
bude vypracovana finan¢ni analyza planu a zhodnoceno finan¢ni zdravi spolec¢nosti. Po-
lozky, které spolec¢nost neevidovala v minulosti, nebudou brany v potaz ani v budoucim

planovani.

9.1 Plan vykazu ziskii a ztrat
Vynosy

Predikce vynost vychazi z vysledkl strategické analyzy, ve které byla zjiSténa budouci
hodnota trZzeb. JelikoZ vybrand spolec¢nost evidovala trzby za prodej zboZi pouze v roce
2013 a v zanedbatelné hodnoté v roce 2014, nebudou po dohod¢ se spolecnosti tyto trzby
dale planovany. Trzby zjisténé ze strategické analyzy budou tedy v plné vysi pfedstavovat
trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb. Vykony spolecnosti jsou dany souctem téchto
trzeb, zmény stavu zasob a aktivace. Aktivace byla naplanovéana na zakladé¢ minulého vy-
voje, a to pomoci primérného podilu na trzbach. Tento primérny podil na trzbach byl vy-

nasoben hodnotou trzeb v daném roce.

Tab. 27. Planované vynosové polozky

Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
Vykony 69499| 71876| 77140 82205| 87430
-Trzby za vlastni vyrobky a sluzby 73100 71543| 71987 | 72224| 72592
-Zména stavu zasob -7514| -2743) 2058 6875| 11716
-Aktivace 3913 3076 3095| 3106| 3122
Trzby z prodeje DM a mat. 5289| 4900| 4900| 4900 4900
Ostatni provozni vynosy 12606| 14309| 14 397| 14445| 14518
Vynosové uroky 118 50 54 58 62

Zdroj: vlastni zpracovani

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu nelze s ptesnosti naplanovat, tudiz zde

byla vyuzita primérnd hodnota zlet 2011-2015, ktera zistava konstantni ve vysi
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4 900 000 K¢&. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku tvoii veétsi ¢ast této polozky, kon-
krétne 2 900 000 K&, a trzby z prodeje materidlu ¢ini 2 000 000 K¢. Polozka ostatni pro-
vozni vynosy a vynosové uroky byly opét vypocitany jako primérny podil na trzbach vy-
nasobeny trzbami v daném roce. U vynosovych uroku pocitame s rostoucim trendem, jako

tomu bylo v letech 2011-2015.
Naklady

Naklady na prodané zbozi jsou béhem planovanych let nulové stejné jako souvisejici po-
lozka trzby za prodej zboZi. Vykonova spotieba v sobé obsahuje spotfebu materidlu a
energie a sluzby. Celkova vykonova spotfeba byla naplanovana jako pomér k vykonim
z minulych let. Vykonova spotteba tedy predstavuje 73% na celkovych vykonech spolec-
nosti. Polozky spotieby materidlu a energie a sluzby pak byly naplanovany podle vzajem-
ného poméru v minulych letech. Spotieba materiadlu a energie tvoii 68% z celkové vyko-

nove spotieby a sluzby tvoii 32%.

Nejvétsi polozkou osobnich nékladt jsou mzdové naklady. Tato polozka byla vypocitana
pomoci trendové funkce a bylo zde zohlednéno udrzeni stdvajiciho poctu zaméstnanc,
nepiedpoklada se tudiz zadny velky rist ani pokles této polozky. Naklady na socidlni a
zdravotni pojisténi byly vypocitany souc¢inem koeficientu 0,34 a mzdovych ndklada. Po-
lozka odmény ¢lenti organti a obchodni korporace je naplanovana ve vysi posledniho zna-
mého roku a polozka socialni naklady byla vypocitana pomoci primérného podilu, ve kte-

rém byl dodrZovén rostouci trend z minulych let.
Polozka dané a poplatky byla opét pocitana pomoci primérného podilu na trzbach.

Odpisy dlouhodobého majetku vychazi z planu investic, ktery je podrobnéji rozepsan

V planu rozvahy.

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu byla urcena na zakladé
prodané¢ho dlouhodobého majetku a materidlu a priméru této polozky z minulych let. Za-
statkova cena prodané¢ho dlouhodobého majetku ¢ini 2 300 000 K¢ a prodany material je
ve vysi 1 700 000 K¢. Ostatni provozni naklady byly ureny opét primérnym podilem na
trzbach. Vybrand spole¢nost ani béhem budoucich let neplanuje pouziti bankovnich véra,
tudiz byla poloZzka nékladovych Grokl napldnovana na nizké urovni s ohledem na rostouci
podil kratkodobého finan¢niho majetku. Ostatni finan¢ni naklady byly také naplanovany

pomoci primérného podilu na trzbach, avSak byl zde dodrzen klesajici trend této polozky.
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Dan z piijmu pravnickych osob byla vypocitana jako soucin vysledku hospodareni a sazby

dané z piijmi, kterd bude uvazovéna ve stavajici vysi 19%.

Tab. 28. Planované nakladové polozky

Naklady na zbozi 0 0 0 0 0
Vykonova spotieba 51981 52470| 56 312| 60 010| 63 824
Spotreba materidlu a energie 35480 35680| 38292| 40807 | 43400
Sluzby 16 501 16 790| 18 020| 19 203| 20 424
Osobni naklady 15651 16248| 16114 | 15942 | 16 022
Mzdové naklady 10329 11005| 10897| 10762| 10814
Odmeény ¢lenii organii a obchod. korporace 950 950 950 950 950
Naklady na SP a ZP 3835 3742 3705| 3659 3677
Socialni naklady 537 551 562 571 581
Dané a poplatky 633 608 612 614 617
Odpisy DHM a DNM 8716| 9316| 12666| 13766| 15473
ZC prodaného DM a materidlu 3480| 4000 4000 4000 4000
Ostatni provozni naklady 1467 1486| 1497 1503| 1512
Nékladové uroky 1 2 2 3 3
Ostatni finan¢ni naklady 53 50 47 44 41
Dan z piijmu 1012 1322 996| 1088 1029

Zdroj: vlastni zpracovani

9.2 Plan rozvahy
Aktiva

Dlouhodoby hmotny majetek je v budoucnosti tvofen pouze dlouhodobym hmotnym a
finanénim majetkem. Dlouhodoby nehmotny majetek vybrana spole¢nost od roku 2012
neeviduje, proto s nim nebude pocitano ani v dalSich letech. Dlouhodoby finan¢ni majetek
obsahuje podil v jiné spolecnosti a pfedpoklada se jeho udrzeni ve stavajici vysi i v dalSich
letech. Dlouhodoby hmotny majetek byl napldnovan pomoci budoucich investic do jednot-

livych polozek.

Dlouhodoby hmotny majetek se sklada z nize uvedenych polozek. Pozemky budou v dal-
Sich letech na stejné trovni jako v roce 2015, jelikoZ se neplanuje rozsifovani a polozka se
neodepisuje. Ani u staveb neocekava spoleCnost momentalné zadné investice, dochazi tedy

pouze K postupnému snizovani o odpisy ve vysi 1 368 000 K¢&.
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Péstitelské celky trvalych porostii se kazdoro¢né snizuji o odpis ve vysi 225 000 K.
V roce 2019 planuje spole¢nost obnovu této polozky ve vysi 2 000 000 K¢ a v daném roce
dojde k odpisu ve vysi 100 000 K¢&. U dospélych zvifat planuje spole¢nost kazdoro¢ni in-
vestice, v roce 2016 ve vysi 2 000 000 K¢&. Stavajici odpis ¢ini 2 923 000 a v roce 2016
bude odepsano 100 000 K¢&. V dalsim roce se planuje investice ve vysi 5 000 000 K¢ a od-
pis vtomto roce bude 500 000 K¢. Vroce 2018 je naplanovana investice ve vysi
2 500 000 K¢ a odepsano v tomto roce bude 125 000 K¢. V poslednim roce planu uvazu-
jeme investici ve vysi 3 000 000 K¢ s ro¢nim odpisem 600 000. V tomto roce bude ode-
pséano 50 000 K¢.

Tab. 29. Plan investic a odpisi dlouhodobého hmotného majetku

DHM 91745 94429| 93763| 87497 83524
Pozemky 14 388| 14388| 14388| 14388| 14388
Stavby 49318| 47950| 46582| 45214| 43846
Péstitelské celky trvalych porostl 882 657 432 207 1900
Investice - - - 2 000
Odpisy - - - 307
Dospéla zvitata a jejich skupiny 3793 2770 3947 1999 126
Investice 2000 5000 2 500 3000
Odpisy 3023 3823 4 448 4873
Samostatné movité véci 21245 26545| 26295| 23570 21145
Investice 10 000 7000 5000 6 500
Odpisy 4700 7 250 7725 8925
Nedokon¢eny DHM 2119 2119 2119 2119 2119

Zdroj: vlastni zpracovani

U samostatnych movitych véci jsou taktéZ planovany investice kazdy rok, nebot” spolec-
nost neustale obnovuje sviij majetek za ucelem kvalitni vyroby. V prvnim roce planu do-
chazi k investici ve vysi 10 000 000 K¢ do novych strojii a zatizeni. Stavajici odpis ¢ini
4 200 000 K¢ a z nové investice bude v tomto roce odepsano 500 000 K¢&. V dal§im roce se
planuje nakup novych traktorti ve vysi 7 000 000 K¢. Doba Zivotnosti je 5 let a ro¢ni odpis
¢ini 1 400 000 K¢&. V daném roce dojde k odpisu ve vysi 1 050 000 K¢&. V roce 2018 spo-
le€nost planuje koupit novou myci linku Setrn€j$i k Zivotnimu prostiedi ve vysi
5000 000 K¢. Doba zivotnosti je 5 let a ro¢ni odpis 1 000 000 K¢, jiz v tomto roce bude
odepsano 125 000 K¢. V poslednim roce planu dojde k investici do novych ndkladnich aut

ve vysi 6500000 K¢. Doba zivotnosti je napldnovdna na 5 let a ro¢ni odpis Cini
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1 300 000 K¢. V roce 2019 dojde k odpisu ve vysi 325 000 K¢&. Nedokonc¢eny DHM maje-

tek je ponechany na stavajici urovni z minulych let.

Obézna aktiva se skladaji ze zasob, kratkodobych pohledavek a kratkodobého finan¢niho
majetku. Zasoby byly naplanovany pomoci doby obratu jednotlivych slozek zasob, které
byly po dohodé¢ se spole¢nosti predikovany na zékladé minulych vysledk.

Dlouhodobé pohledavky budou stejné jako v roce 2015 v nulové vysi. Kratkodobé pohle-
davky byly naplénovany na zaklad¢ doby obratu pohledavek z minulych let, ve kterych je
zakalkulovan nejprve pokles trzeb a posléze jejich rlst v dalSich letech.

Kratkodoby finan¢ni majetek je ptevzat z planu penéznich toku, ktery je podrobné vysvét-
len v dalsi kapitole.

Casové rozliseni se sklada s nakladd a pifjmd piistich obdobi, které predpokladame ve

stejné vysi jako posledni znamy rok.

Tab. 30. Planované polozky aktiv

AKTIVA CELKEM 157 061| 164 526 | 168 821 | 173485| 177 915
Dlouhodoby majetek 91819] 94503| 93837 87571 83598
DNM 0 0 0 0 0
DHM 91745| 94429| 93763 87497| 83524
DFM 74 74 74 74 74
ObéZna aktiva 65233 70014| 74975 85905| 94308
Zasoby 36504 37759| 37993 38118| 38312
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 28427| 28816| 28995 29090| 29238
KFM 302 3439 7987| 18697| 26758
Casové rozliSeni 9 9 9 9 9

Zdroj: vlastni zpracovani
Pasiva

Zakladni kapital spolec¢nosti bude b&hem let ve stalé vysi 120 468 000 K¢. Polozka fondy
ze zisku bude naplanovana ve vysi z posledniho znamého roku. Vysledek hospodaieni mi-
nulych let bude kazdoro¢né navysovan v plné vysi o vysledek hospodaieni bézného obdo-

bi, ktery bude pfevzat z pldnovaného vykazu ziski a ztrat.
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Cizi zdroje jsou sloZeny z rezerv, dlouhodobych a kratkodobych zavazkii. Rezervy a dlou-
hodobé zavazky budou po dohodé s vedenim spolecnosti drzeny na stejné vysi jako po-
sledni znamy rok. Kratkodobé zavazky byly naplanovany pomoci doby obratu zavazkua
Z minulych let. V béhem dalsich let spole¢nost planuje pokracovat ve své strategii financo-
vani predevsim vlastnim kapitadlem, proto ani v dalSich letech nebude spole¢nost vyuzivat

kratkodobé ani dlouhodobé bankovni uvéry.
Casové rozliseni pasiv je stejné jako v minulych let nulové.

Tab. 31. Planované polozky pasiv

PASIVA CELKEM 157061 164526| 168821| 173485| 177915
Vlastni kapital 145769 151402| 155647| 160285| 164674
Zakladni kapital 120468 120468| 120468| 120468| 120468
Fondy ze zisku 1978 1978 1978 1978 1978
VH minulych let 18805| 23323| 28956 33201 37839
VH ucetniho obdobi 4518 5633 4 245 4638 4 389
Cizi zdroje 11 292 13124 13174 13 200 13241
Rezervy 857 857 857 857 857
Dlouhodobé zavazky 4 318 4318 4318 4318 4318
Kratkodobé zavazky 6 117 7949 7999 8 025 8 066
Bankovni uvéry 0 0 0 0 0

dlouhodobé 0 0 0 0 0

krdatkodobé 0 0 0 0 0
Casové rozliSeni pasiv 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani

9.3 Plan penéznich toku

U planu penéznich tokti byla pouzita neptima metoda, kterd vychazi z dosazeného vysled-
ku hospodateni upraveného o dalsi polozky z rozvahy. Penézni tok se sklada z provozni,
investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. Kompletni plan penéznich tokl je uveden v piiloze P VII

spolu s ostatnimi kompletnimi vykazy strategického finan¢niho planu.

ZjednoduSeny plén cash flow je uveden v tabulce €. 31.
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Tab. 32. Plan penéznich toku

PS penéZznich prostredki 127 302 3439 7987 18697
Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 9280 15137| 16548| 18210 19561
Penézni tok z investi¢ni ¢innosti celkem | -11 772| -12000| -12000| -7500| -11 500

Penézni tok z finan¢ni ¢innosti celkem 2 667 0 0 0 0
Penézni tok celkem 175 3137 4548| 10710 8 061
KS penéZnich prostiedku 302 3439 7987 18697 26758

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak jiz bylo fec¢eno v piedchozi kapitole, vybrana spolecnost neplanuje ani v dalsich letech
vyuzivat bankovnich Gvéra a dlouhodobé zavazky jsou drzeny v konstantni vysi, proto je
penézni tok z finan¢ni ¢innosti béhem planovanych let nulovy. Penézni toky z investi¢ni
¢innosti jsou zaporné, jelikoz spolecnost ma v planu béhem vsech let pofizovat novy dlou-
hodoby majetek. Vidime béhem let postupné nartistani penéznich tokt, coz je pro spolec-
nost pozitivni faktor, ktery naznacuje, ze dochéazi ke zhodnoceni investic do dlouhodobého

majetku.

9.4 Financni analyza planu

Finanéni plan podniku byl sestaven na nasledujici 4 roky. Vychazi z predikovanych trzeb
ze strategické analyzy a vzajemnych vztahli mezi polozkami ucetnich vykazt v minulych
letech. Soucasné musi byt provedena také finan¢ni analyza planu, aby bylo mozné posoudit
finan¢ni zdravi a potvrdit nekonecné trvani podniku. Pro finan¢ni analyzu planu byly vy-
brany pouze pomérové ukazatele. Vybrané ukazatele finan¢ni analyzy miZeme vidét

V tabulce ¢. 33.

Celkova zadluzenost dosahuje velmi nizkych hodnot, coz potvrzuje, Ze spole¢nost dava
pfednost financovani vlastnim kapitalem pted cizimi zdroji. Tento ukazatel ma béhem let
klesajici trend, nebot” dochazi k riistu celkovych aktiv v poméru s mirnym ristem kratko-
dobych zavazkl. Obdobny vyvoj jako u celkové zadluzenosti mizeme vidét také u ukaza-
tele miry zadluzeni. Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji piesahuje
hodnotu 1, coz potvrzuje, Ze spolecnost bude 1 nadale davat pfednost konzervativni strate-
gii financovani. Posledni ukazatel zadluzenosti je urokové kryti, které diky nevyuzivani

bankovnich tvéra dosahuje velmi vysokych hodnot.
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Ukazatele bézné a pohotové likvidity dosahuji stejné jako v minulych letech velmi vyso-
kych hodnot. Tato skute¢nost vyplyva z nizkych hodnot kratkodobych zavazkl. Oproti
minulym létim dosahuji 1 ukazatele hotovostni likvidity vysSich hodnot, na cemz se pode-
psala nartstajici hodnota kratkodobého finanéniho majetku. Podil ¢istého pracovniho kapi-
talu na obéznych aktivech vyrazné piesahuje doporuc¢ené rozmezi, coz bylo opét zpisobe-

no nizkou hodnotou kratkodobych zavazkd.

Ukazatele rentability dosahuji béhem vsSech let planu uspokojivych hodnot. Predevs§im
V prvnim roce planu vidime narist vSech ukazatela rentability. Béhem dalSich let dochézi

ke kolisani ukazatelii rentability, na ¢emz se odrazi vyvoj vysledku hospodareni.

Ukazatel obrat aktiv dosahuje béhem let planu nizkych hodnot, coz svéd¢i o vysoké hodno-
té dlouhodobého majetku. Doby obratu jednotlivych polozek byly naplanovany podle doby

obratu z minulych let, tudiz ve vSech letech dosahuji stejné urovné.

Tab. 33. Vybrané ukazatele financni analyzy

ZadluZenost

Celkova zadluzenost 7,98% 7,80% 7,61% 7,44%
Mira zadluzeni 0,09 0,08 0,08 0,08
Dlouhodoby kapital/ DM 1,66 1,76 1,89 2,03
Urokové kryti 3479 2622 1910 1 807
Likvidita

Bézna likvidita 8,81 9,37 10,70 11,69
Pohotova likvidita 4,06 4,62 5,95 6,94
Hotovostni likvidita 0,43 1,00 2,33 3,32
Podil CPK na OA 88,65% 89,33% 90,66% 91,45%
Rentabilita (v %)

ROS 7,87% 5,90% 6,42% 6,05%
ROE 3,72% 2,73% 2,89% 2,67%
ROA 4,23% 3,11% 3,30% 3,05%
ROCE 4,60% 3,37% 3,57% 3,29%
Aktivita

Obrat aktiv 0,43 0,43 0,42 0,41
Doba obratu zasob 190 190 190 190
Doba obratu pohledavek 145 145 145 145
Doba obratu zavazka 40 40 40 40

Zdroj: vlastni zpracovani
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10 PROJEKT STANOVENI HODNOTY VYBRANE SPOLECNOSTI

V posledni casti diplomové prace bude stanovena hodnota vybrané spolecnosti pomoci
vybranych vynosovych metod ocenovani. Z vysledka strategické a financni analyzy vyply-
va, ze vybrana spolecnost spliiuje podminku neomezeného trvani spolecnosti (tzv. going
concern), tudiz mohou byt pouzity vynosové metody ocenovani. Pro ocenéni spolecnosti
budou pouzity nasledujici metody:

¢ metoda diskontovaného cash flow,

e metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi,

e metoda ekonomické ptidané hodnoty.
Cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty vybrané spole¢nosti k 1. 1. 2016. Zjisténa

hodnota slouZi pro interni potfeby managementu. Pied samotnym stanovenim hodnoty

spole¢nosti musime provést jesté nékolik nezbytnych kroki.

10.1 Vy¢cisleni NOA a KPVH

Prvnim krokem je uprava Gcetnich vykazi, jezZ budou zahrnovat pouze polozky, které jsou
nezbytné pro provoz podniku. Nejprve bude upravena aktivni ¢ast rozvahy. Vypocet NOA

Vv jednotlivych letech je uveden v tabulce ¢. 34.

Tab. 34. Vymezeni NOA v letech 2015-2019 (aktivni ¢ast rozvahy)

Dlouhodoby majetek 89 626 92 310 91 644 85378 81 405
DHM 89 626 92 310 91 644 85378 81 405
DFM 0 0 0 0 0
Upraveny CPK 53 950 56 899 57 822 58 029 58 351
Zasoby 36 504 37 759 37993 38118 38 312
Pohledavky 28 427 28 816 28 995 29 090 29 238
KFM 302 3439 3999 4012 4033
Casové rozliseni 9 9 9 9 9
Netrocené zavazky 11292 13124 13174 13 200 13 241
NOA 143576 149209| 149466| 143407| 139756

Zdroj: vlastni zpracovani

Do dlouhodobého hmotného majetku byl zahrnut pouze dlouhodoby hmotny majetek.
Dlouhodoby finan¢ni majetek ma vybrana spole¢nost ve formé podili v ucetnich jednot-

kach pod podstatnym vlivem, ze kterych spolecnosti neplynou zadné zisky. Proto byl tento
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majetek vyc€lenén. Dlouhodoby hmotny majetek byl sniZzen o polozku nedokonceny dlou-
hodoby hmotny majetek ve vysi 2 119 000 K¢&, protoze se nepodili na tvorbé soucasnych
vysledkii hospodareni. Upraveny Cisty pracovni kapital se sklada ze zasob, kratkodobych
pohledavek a casového rozliSeni, které byly prevzaty ze strategického finan¢niho planu
spole¢nosti. Dalsi soucast CPK je kratkodoby finanéni majetek, ktery je provozné nutny.
Hranice provozné nutného kratkodobého finanéniho majetku byla uréena podle hotovostni
likvidity, ktera nepiesahuje hodnotu 0,5. V roce 2015 a 2016 byla tato podminka splnéna,
proto je hodnota KFM pfevzata ze strategického finan¢niho planu. Dalsi roky jsou uprave-
ny podle tohoto ukazatele. Neturocené zavazky se skladaji z kratkodobych zavazki, pasiv-
nich polozek Casového rozliSeni, nezpoplatnénych dlouhodobych zavazki a rezerv. Tato
polozka je od upraveného Cistého pracovniho kapitalu odecitana. Vysledna hodnota cCistych
operativnich aktiv je dana soué¢tem dlouhodobého majetku a upraveného ¢istého pracovni-

ho kapitalu.

Po provedenych tpravach majetkové struktury je taktéz nutné upravit pasivni ¢ast rozvahy.

Vypocet provozné nutného investovaného kapitalu je uveden v tabulce €. 35.

Tab. 35. Vymezeni C v letech 2015-2019 (pasivni cast rozvahy)

Vlastni kapital 143576 149209| 149466| 143407| 139 756
Zékladni kapital 120468 120468| 120468| 120468| 120468
Fondy ze zisku 1978 1978 1978 1978 1978
VH minulych let 18 805 23 323 28 956 33201 37 839
VH ucetniho obdobi 4518 5633 4 245 4 638 4 389
Ekvivalenty VK -2193 -2193 -6 181 -16 878 -24 918
Cizi zdroje 0 0 0 0 0
Bankovni uvéry 0 0 0 0 0
Leasing 0 0 0 0 0
C 143576 149209| 149466| 143407| 139756

Zdroj: vlastni zpracovani

Cizi zdroje jsou sniZzeny o pasivni polozky, které nejsou uroceny. Byly vylouceny kratko-
dobé zavazky, rezervy, dlouhodobé neurocené zavazky a pasivni ¢ast ¢asového rozliseni.
Naopak do cizich zdroji jsou zahrnuty bankovni uvéry a leasing. Jelikoz spolecnost ani
jednu z téchto polozek neevidovala a ani to nema v planu budoucnu, je hodnota cizich
zdrojii nulova. Polozky vlastniho kapitalu souvisi s provozni ¢innosti podniku, tudiz se

jejich hodnota neupravuje. Vyrovnavaci polozkou jsou ekvivalenty vlastniho kapitalu, kte-
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ré zajist'uji rovnost mezi Cistymi operativnimi aktivy a provozné nutnym investovanym
kapitalem.
Po tpravach rozvahy musime jesté¢ upravit vysledek hospodafeni na korigovany provozni

vysledek hospodaieni. Vypocet KPVH je uveden v tabulce €. 36.

Provozni vysledek hospodateni 5 466 6 957 5236 5715 5400
Trzby z prodeje DM a materialu 5289 4900 4900 4900 4900
ZC prodané¢ho DM a materidlu 3480 4 000 4 000 4 000 4 000
KPVH 3 657 6 057 4 336 4 815 4 500
Uprava dang 695 1151 824 915 855
KPVH po dani 2 962 4 906 3512 3900 3645

Zdroj: vlastni zpracovani

Pti vypoctu korigovaného provozniho vysledku hospodateni vychdzime z provozniho vy-
sledku hospodateni prevzatého z vysledovky. Z tohoto vysledku hospodateni byl vyloucen
zisk z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, ktery je povazovan za nahodily a nesou-
visi s hlavni ¢innosti podniku. Korigovany provozni vysledek hospodateni byl déale upra-

ven o dan, kterd byla vypocitana sazbou dané z pfijmi ve vysi 19%.

10.2 Stanoveni diskontni miry

V ptredchozi kapitole byla vymezena kapitalova struktura a korigovany provozni vysledek
hospodareni, nyni je tfeba jednotlivym druhtim kapitalu pfifadit odpovidajici naklady. U
vypoctu nakladl na vlastni kapital bude pouzito nékolik metod, aby vyslednd hodnota na-

kladti na vlastni kapital byla co nejobjektivnéjsi.

10.2.1 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital vypocitame jako vazeny prumér z efektivnich trokovych sazeb,
které podnik plati za pouziti riznych forem ciziho kapitalu. Jedna se o polozky bankovnich
uvért, dluhopisti, finanéni vypomoci a leasingu. Spolecnost vyuzivala bankovni véry na-
posledy vroce 2012. Strategii vybrané spole¢nosti je financovani podniku pouze
z vlastniho kapitalu, tudiz neplanuje vyuZzivat bankovni Gvéry ani nadale. Obdobny postoj
ma vybrana spole¢nost i k leasingu, ktery nehodla v budoucnosti vyuzivat. Z tohoto davo-

du jsou naklady na cizi kapital nulové a dale bude pocitano jen s nadklady na vlastni kapital.
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10.2.2 Niéklady na vlastni kapital

vvvvvv

budou naklady na vlastni kapital vypocteny vice metodami, ze kterych pak vazenym arit-

metickym primérem budou ziskany celkové naklady na vlastni kapital.
CAMP - Capital Asset Pricing Model

Model kapitalovych aktiv je jeden z modeld, které jsou v praxi nejcastéji vyuzivany. Pro
vypocet tohoto modelu je nezbytné znat bezrizikovou trokovou miru, koeficient beta a
rizikové prémie.

CAPM s vyuzitim odhadu koeficientu f§ metodou analogie

Bezrizikova urokové mira (7¢) je stanovena na zakladé vynosa z desetiletych statnich dlu-
hopisti a byla pfevzata ze stranek Ministerstva primyslu a obchodu. Koeficient  (nezadlu-
zena) byl prevzat z webovych stranek profesora Damodarana. Vybrana spolecnost se zaby-
va zemé&délskou vyrobou, a proto byla zatazena do odvétvi ,,Farming/Agriculture®. Riziko-
va prémie vychazi z ratingového ohodnoceni Ceské republiky a byla taktéz pievzata z
webovych stranek profesora Damodarana. Vypocet nakladi na vlastni kapital pomoci mo-

delu ocenovani kapitalovych aktiv je nasledujici:
Nyk(capmy = 15 + (B, * rizikova prémie) (17)

Tab. 36. Metoda CAPM s vyuzitim odhadu koeficientu f§ metodou analogie

Bezrizikova vynosova mira (v %) 1,58

B nezadluzena 0,84
B zadluzena 0,84
Rizikova prémie (v %) 7,05
CK 0
VK 149 209
Naklady na vlastni kapital (v %) 7,5

Zdroj: vlastni zpracovani podle internich material spole¢nosti, Damodaran (2016), MPO (©2005)

Vysledna hodnota nakladii na vlastni kapital byla zjiS§téna pomoci vySe uvedeného vzorce.
Jelikoz vybrana spolecnost neeviduje cizi kapital, hodnota koeficientu zadluzena B dosahu-
je stejnych hodnot jako hodnota koeficientu nezadluzena B. Hodnota ndkladii na vlastni
kapital zjisténa pomoci modelu CAPM s vyuzitim odhadu koeficientu f metodou analogie

dosahuje 7,5%.
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CAPM s vyuzitim expertniho odhadu p koeficientu

Dalsi metoda pro vypocet nakladl na vlastni kapital byla pouzita metoda CAPM s vyuzi-
tim expertniho odhadu B koeficientu. Koeficient B je zde odhadovan na zakladé posouzeni

nékolika rizikovych faktort, jeZ jsou uvedeny nize v tabulce.

Tab. 37. Expertni odhad f5 koeficientu

Citlivost na zménu hospodarského cyklu Vyviji se s cyklem 1,00
Vyjednavaci sila vii¢i dodavatelim Ptevaha podniku 0,50
Vyjednévaci sila vii¢i odbératelim Sily jsou vyrovnané 1,00
Podil fixnich nékladii na celkovych nakladech Primérny 1,00
Mira zadluzeni Mensi jak 40% 0,50
Velikost podniku Mala 1,50
Diverzifikace tzemi Stiedni 1,00
Diverzifikace vyrobkova Stiedni 1,00
Odhad koeficientu B 0,94

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zékladé hodnoceni jednotlivych faktorti byl v programu EVALENT 4.0 odhadnuty koe-
ficient B ve vysi 0,94. Vyslednou hodnotu nakladl na vlastni kapital zjistime soucinem
odhadu koeficientu B a rizikové prémie a néslednym piictenim k bezrizikové vynosoveé
mife. Naklady na vlastni kapital podle metody CAPM s vyuzitim expertniho odhadu B ¢ini
8,19%.

Tab. 38. Metoda CAPM s vyuzitim expertniho odhadu 8

Bezrizikova vynosova mira (v %) 1,58
Rizikova prémie (v %) 7,05
Odhad koeficientu B 0,94
Naklady na vlastni kapital (v %) 8,19

Zdroj: vlastni zpracovani
STAVEBNICOVE MODELY
Stavebnicové modely vychazi z bezrizikové Urokové miry, ke které jsou pficitany dalsi
ptirazka vyjadiujici urcity aspekt rizika.

Stavebnicovy model INFA (MPO)
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Jeden ze stavebnicovych modelil je model pouzivany Ministerstvem primyslu a obchodu
CR. K bezrizikové urokové mife jsou zde piipoéitany piirazky pro konkrétni ocefiovany
podnik. JelikoZ jsou uplatné zdroje vyssi nez 100 mil. K¢, ale zarovenn mensi nez 3 mld.
K¢, byl pro vypocet ptirazky za velikost podniku pouzit nasledujici vzorec:

(3 — Uplatné zdroje)?
A = 168,2 (18)

Prirazka za podnikatelské riziko je stanovena podle ukazatele ROA, ktery se dava do po-

méru s neznamou x;, ktera ma tvar:

(Uplatné zdroje) Uroky (19)
xl = *
A BU + 0

Jelikoz ROA spolecnosti je nizsi nez x4, pouZzije se pro stanoveni pfirazky za podnikatelské
riziko nasledujici vzorec:

(x, — ROA)?
_— %

2
X1

Tpodnikatelské = 0,1 (20)

PtirdZka za financni stabilitu je nulova, nebot’ spolecnost dosahuje vyrazné vyssich ukaza-
telt bézné likvidity nez je tomu u odvétvi. U pfirazky za finan¢ni strukturu se porovnava
podil EBIT a nakladovych uroku. Jestlize je tento ukazatel vétsi nebo roven tfem, je vyse
ptirazky nulova.

Tab. 39. Metoda INFA s rizikovymi prirazkami pro konkrétni spolecnost

Bezrizikova tirokova mira 158%| 1,58%| 1,58%| 1,58%| 1,58%
s 485%)| 4,83%| 4,83%| 4,80%| 4,86%
Tpodnikatelské 254%| 157%| 3,09%| 2,79%| 3,18%
TrinStab 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
Teinstr 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
T 8,97%| 7,98%| 950%| 9,17%| 9,62%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pomoci stavebnicového modelu jsme =ziskali vysledky ndkladi na vlastni kapital

Vv jednotlivych letech. Primérnd vySe nakladi na vlastni kapital ¢ini 9,05%.
Komplexni stavebnicové metody

Komplexni stavebnicové metody byly vypracovany v programu EVALENT 4.0, kde se

rizikova prémie urcuje na zakladé urcitého poctu faktori, které souviseji s mirou rizika
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podnikatelské ¢innosti ocenovaného podniku. Vysledna rizikovd prémie je pak pfictena

k hodnot¢ bezrizikové vynosové miry.

Tab. 40. Ndklady na vlastni kapitdl podle komplexni stavebnicové metody

[ kka [ Hodnota ]

Bezrizikova vynosova mira (b. V. m) 1,58%
Horni mez rizikové prémie jako nasobek b. v. m 3

Pomér vah podnikatelského k finan¢nimu riziku 4

Rizikova prémie stanovena KSM I (M&M) 1,48%
Niaklady vlastniho kapitalu M&M 3,06%
Rizikova prémie stanovend KSM II (Garnett & Hill) 1,44%
Niklady vlastniho kapitialu G&H 3,02%

Zdroj: vlastni zpracovani
Souhrnné stanoveni nakladii na vlastni kapital

V tabulce €. 41 vidime vypocet nakladl na vlastni kapital pomoci vazeného aritmetického
praméru. Vysledkiim jednotlivych metod vypocétu nakladd na vlastni kapital byla prifazena
vaha podle vypovidajici schopnosti a pouzitych dat. Metod¢ CAPM s vyuZitim odhadu
koeficientu B metodou analogie byla pfifazena nejvyssi véha 3, a to z divodu, Ze tato me-
toda zohlediiuje pfedmét ¢innosti spolecnosti, nulové zadluZzeni a je zaloZena na trznim
ocenéni. Modelu CAPM s vyuzitim expertniho odhadu B byla pfifazena vaha 2, jelikoz se
jednéd o béznou metodu pouzivanou v programu EVALENT. Stavebnicové metodé¢ INFA
byla pfifazena také vaha 2, protoZe b&hem let dosahovala riznych vysledkti. Komplexnim
stavebnicovym modelim podle Matika a Matikové a Garnett a Hill byla pfifazena vaha 1,
jelikoz zjisténé vysledky jsou velmi nizké a podhodnocuji tedy skute¢nou vysi nakladt na

vlastni kapital. Naklady na vlastni kapital ¢ini 7,01%.

Tab. 41. Naklady na vlastni kapital

CAPM - nédhradni odhady 3 7,50%
Expertni stanoveni koeficientu 3 2 8,19%
INFA 2 9,05%
M&M 1 3,06%
G&H 1 3,02%
Naklady na vlastni kapital 7,01%

Zdroj: vlastni zpracovani
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10.2.3 VazZené primérné naklady na kapital
Vézené primérné ndklady na kapital vypocitdime pomoci nasledujiciho vzorce:

CK VK

Jelikoz vybrana spole¢nost béhem let nevyuzivala a nehodla vyuzivat bankovni uvéry a
leasing, je cizi kapital nulovy stejné jako souvisejici ndklady na cizi kapital. Vazené pru-
mérné naklady na kapital dosahuji tedy stejné hodnoty jako néklady na vlastni kapital

7,01%.

Tab. 42. Vazené prumérné ndklady na kapital

Naklady na cizi kapital (v %) 0,00
Naklady na vlastni kapital (v %) 7,01
CK/C 0
VK/C 1
VazZené prumérné naklady na kapital (v %0) 7,01

Zdroj: vlastni zpracovani

10.3 Stanoveni hodnoty spole¢nosti pomoci vynosovych metod ocenovani

V posledni kapitole diplomové prace bude provedeno samotné stanoveni hodnoty vybrané
spole¢nosti pomoci vybranych vynosovych metod ocenovani. Konkrétné budou pouzity
metody diskontovaného cash flow, kapitalizovanych ¢istych vynost a ekonomické pridané
hodnoty. Na zavér budou vysledky jednotlivych metod shrnuty a bude provedena analyza

citlivosti.

10.3.1 Odhad tempa rustu ,,g*

Pted tim nez pfistoupime k vypoctu jednotlivych metod, je nutné odhadnout tempo rustu.
Tempa rustu je mozné stanovit nékolika zptsoby. V piipadé vybrané spolec¢nosti bylo nej-
prve stanoveno tempo rustu trzeb za obdobi 2011-2019, které cCinilo 3,6%. V roce 2015
rostlo HDP ve stalych cenach o 4,6%, v dalSich letech se vSak ocekava rist 2,7%, resp.
2,6%. Béhem obdobi planu vsak dochazi pouze k mirnému rustu trzeb. Po zohlednéni jed-
notlivych faktori a dodrzeni zasady opatrnosti bylo tempo ristu po dohod¢ s vedenim spo-

le¢nosti stanoveno ve vysi 2%.
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10.3.2 Ocenéni metodou diskontovaného cash flow

Pfi vypoctu metody diskontovaného cash flow vychazime z korigovaného provozniho vy-

sledku hospodarteni, ktery byl vypocteny v predchozi kapitole 10. 1.

Tab. 43. Vypocet hodnoty prvni fize metodou DCF

KPVH pred zdanénim 6057| 4336| 4815 4500
Uprava dand 1151 824 915 855
KPVH po dani 4906 3512| 3900, 3645
Odpisy 9316| 12666| 13766| 15473
Investice do provozné nutného DM -12000| -12000| -7500]| -11 500
Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu | -2 949 -923 -207 -322
FCFF =727 3255 9959| 7296
Odurocitel 0,9345| 0,8733| 0,8161| 0,7626
Diskontované CF k 1. 1. 2016 -679| 2843 8128 5564
Hodnota 1. faze k 1. 1. 2016 15 856

Zdroj: vlastni zpracovani

Korigovany provozni vysledek hospodateni musime snizit o nové vypoctenou dan. KPVH
po dani upravime o hodnotu odpist a snizime o investice do provozné nutného dlouhodo-
bého majetku a pracovniho kapitalu. Odpisy byly pievzaty z planovaného VZZ, investice
+do dlouhodobého majetku (provozné nutného) byly pirevzaty z planu odpist a investice
do pracovniho kapitalu (provozné nutného) byly vypocteny jako rozdil mezi dvéma po

sobé& jdoucimi obdobimi.

V dal$im kroku musime vypocitat hodnotu druhé faze pomoci dvou vypoctl. Jedna se o

Gordontv a parametricky vzorec. Vysledky obou vzorct jsou totozné.
Gordonuyv vzorec

V prvni fadé dochazi k vymezeni korigovaného provozniho vysledu hospodafeni po dani
Vv prvnim roce po skonceni planu. KPVH z roku 2019 je vynasobeno tempem ristu. V dal-
§im kroku vymezime Cisté investice pro rok 2020, kdyz provozné nutny investovany kapi-
tal v roce 2019 vynasobime tempem rustu. Volny penézni tok pro rok 2020 ziskdme z roz-

dilu z pfedchozich dvou hodnot.
KPVH,y,0 = KPVHyp19 * (1 + g) = 3645 % 1,02 = 3 718 tis. K¢

Investice,etto 2020 = K2019 * g = 139 756 * 0,02 = 2 795 tis. K¢
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FCFFZOZO = KPVHZOZO - Investicenetto 2020 — 3 718 - 2 795 = 923 tis. K(\f
Volny penézni tok pro rok 2020 pak dosadime do vzorce pro pokracujici hodnotu.

_ FCFFypp0 _ 923
" (ix—g) 0,0701-0,02

= 18 435 tis. K¢

Pokracujici hodnota ¢ini 18 435 tis. K¢.

Parametricky vzorec

Druhou moznosti vypoctu pokracujici hodnoty je parametricky vzorec, ktery ma jiny po-
stup nez Gordonilv vzorec. Opét zde vychdzime z korigovaného provozniho vysledku hos-
podateni pro rok 2020 a Cistych investic pro rok 2020, ale dochézi zde k rozSifeni o miru

investic a rentabilitu investic.

InettoZOZO _ 2795

= = = 75,189

"™ = KPVHy, 3718 %
=9 0% 66w
1=, T o518 00

Pti dosazeni do vzorcl vidime, Ze pokracujici hodnota dosahuje stejné hodnoty jako u

Gordonova vzorce, a to 18 435 tis. K¢&.

KPVHpo0+ (1-2) 3718+ (1- ﬂ)
PH = N7 _ 00266/ _ 1g 435 4is. K¢
(e — 9) 0,0701 — 0,02 '

Tab. 44. Vypocet hodnoty podniku pomoci metody DCF

Soucasna hodnota 1. faze 15586
Soucasna hodnota 2. faze 14 061
Provozni hodnota brutto 29917
Uroéeny cizi kapital 0

Provozni hodnota netto 29917
Neprovozni aktiva 2193
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 32110

Zdroj: vlastni zpracovani

Soucasna hodnota prvni faze byla ptevzata z ptedchozi tabulky (€. 43). Souc¢asnou hodnotu
druh¢ faze ziskdme piepoctem pokracujici hodnoty na soucasnou hodnotu. Souctem téchto

dvou hodnot ziskame provozni hodnotu brutto. Jelikoz méa vybrany spolec¢nost hodnotu
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ciziho kapitalu nulovou, dosahuje provozni hodnota netto stejné hodnoty jako provozni
hodnota brutto. Do neprovoznich aktiv je zapocitany nedokonceny dlouhodoby hmotny
majetek ve vysi 2 119 tis. K¢ a dlouhodoby finan¢ni majetek ve vysi 74 tis. K¢. Piictenim
neprovoznich aktiv dostaneme hodnotu vlastniho kapitalu podle metody diskontovaného

cash flow. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2016 ¢ini 32 110 000 K¢.

10.3.3 Ocenéni metodou EVA

Druhou metodou vypoctu hodnoty podniku je ekonomicka ptfidana hodnota. U této metody
opét vychdzime z korigovaného provozniho vysledku hospodateni po dani, ktery se u této
metody oznacuje jako NOPAT. Od hodnoty NOPAT odecitame soucin ¢istych operativ-
nich aktiv, které byly vymezeny v kapitole 10.1, a vaZzenych pramérnych nakladt na kapi-
tal. Diskontni mira je stanovena na urovni WACC. Pomoci odurocitele ziskdme hodnotu

diskontovanych EVA, jejichZ soucet tvoii hodnotu prvni faze k 1. 1. 2016.

Tab. 45. Vypocet hodnoty prvni fiaze metodou EVA

NOPAT 4 906 3512 3900 3645
NOA 149209 149466| 143407 139756
WACC*NOA 10 060 10 455 10 473 10 048
EVA -5154 -6 943 -6 573 -6 403
Odurocitel 0,934 0,87333| 0,81615| 0,76271
Diskontovana EVA -4 814 -6 063 -5 364 -4 883
Hodnota 1. faze k 1. 1. 2016 -21 125

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro stanoveni druhé faze musime nejdiiv vycislit hodnotu NOPAT pro rok 2020, a to tak,
ze NOPAT za posledni rok pldnu vynasobime tempem rastu. Poté dosazenim do vzorce
vypocitame hodnotu ekonomické ptidané hodnoty pro rok 2020. Dosazenim ekonomické

pfidané hodnoty za rok 2020 do vzorce, ziskdme pokracujici hodnotu.
NOPATZOZO = NOPAT2019 * (1 + g) = 3 64’5 * 1,02 = 3 718 tis. Ké

EVAZOZO == NOPATZOZO - (N0A2019 * WACC) = 3 718 - (139 756 * 0,0701)
= —6074 tis. KC

= EVAyoo . —6074 121 323 tis. K¢
- WACC—g  0,0701-0,02 o
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Tab. 46. Vypocet hodnoty podniku pomoci metody EVA

Soucasna hodnota 1. faze -21 125
Soucasna hodnota 2. faze -92 534
MVA -113 659
NOA k datu ocenéni 143 576
Provozni hodnota brutto 29917
Uroeny cizi kapital 0

Provozni hodnota netto 29917
Neprovozni aktiva 2193
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle EVA 32 110

Zdroj: vlastni zpracovani

Soucasna hodnota prvni faze byla opét prevzata z predchozi tabulky (¢. 45). Soucasnou
hodnotu druhé faze ziskdme diskontovanim pokracujici hodnoty na soucasnou hodnotu.
Soucet téchto dvou hodnot tvoii MVA, ke kterému po ptipocteni NOA k datu ocenéni,
ziskdme provozni hodnotu brutto (resp. netto). Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle
EVA je shodna s vyslednou hodnotou vlastniho kapitalu podle DCF a ¢ini 32 110 000 K¢.
Je tomu tak z divodu, Ze ve vypoctu byly pouzity stejné vazené prumérné naklady na kapi-
tal, stejny korigovany provozni vysledek hospodateni, stejny provozné nutny investovany

kapital.

10.3.4 Ocenéni metodou kapitalizovanych ¢istych vynosi

Jako posledni metoda pro ocenéni vybrané spolecnosti byla vybrana metoda kapitalizova-
nych ¢istych vynost. Tato metoda vychdzi z minulych vysledkli hospodareni, které navy-
Sujeme o vysi odpist a zlstatkové ceny prodaného dlouhodobého majetku a materidlu a
snizujeme o financni vynosy a trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu. Mezi
finan¢ni vynosy byly zatfazeny vynosové Uroky a vynosy z dlouhodobého finanéniho ma-
jetku, které nesouvisi s provozné nutnym majetkem. Upraveny vysledek hospodateni pied
odpisy byl modifikovan o inflaci, ktera byla pievzata ze stranek Ceského statistického wifa-
du a pfepocitana na bazicky index. Vysledek hospodateni upraveny o inflaci byl roznaso-

ben vdhami Vv jednotlivych letech.
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Tab. 47. Uprava vysledku hospodarent pro pausdlni metodu KCV

Vysledek hospodareni pred zdanénim 4978| 6572 1423| 8050| 5530
Odpisy DHM a DNM 8280 9164 8770 7784 8716
Finan¢ni vynosy 299 21 67 34 118
Trzby z prodeje DM a materialu 4175 3237 7133| 4477 5289
ZC prodané¢ho DM a materialu 3756 2789 5532| 2991 3480
Upraveny VH pred odpisy 12540 15267| 8525| 14314| 12319
Cenovy index fetézovy 1,019 1,033| 1,014, 1,004 1,003
Cenovy index bazicky k roku 2015 0,948| 0,979| 0,993 0,997 1,000
Upraveny VH o inflaci 13227| 15589| 8585| 14357 | 12 319
Vahy 1 2 3 4 5
Upraveny VH o inflaci * véhy 13227 31179| 25754| 57 428| 61595

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich materiald a CSU, ©2016

Po secteni jednotlivych upravenych vysledkli hospodareni o inflaci vynasobenych vahami
jsme zjistili trvale odnimatelny Cisty vynos jako vazeny prumér téchto VH. Tato polozka
byla dale snizena o vysi odpist a odpovidajici dani z piijmi ve vysi 19%. Kalkulovana
urokova mira vychazi z nakladd na vlastni kapitél, které ¢ini (stejné jako WACC) 7,01%.
Tato hodnota byla sniZena o vysi pfedpokladané dlouhodobé inflace, které podle CNB bu-
de dosahovat vySe 2%. Provozni hodnotu vlastniho kapitalu jsme ziskali jako podil trvale
odnimatelného ¢istého vynosu po dani a kalkulované urokové miry. Tato hodnota byla dale
navysena o neprovozni aktiva, které byly v roce 2015 ve vysi 2 193 tis. K¢ (dlouhodoby

finan¢ni majetek ve vysi 74 000 K¢ a nedokonc¢eny hmotny majetek ve vysi 2 119 000 K¢).

Tab. 48. Vypocet hodnoty podniku pomoci pausalni metody KCV

Trvale odnimatelny ¢isty vynos pfed odpisy 12 612
Odpisy 8716
Trvale odnimatelny ¢isty vynos pied dani 3896
Dan 740
Trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani 3156
Predpokladana dlouhodoba inflace 2,00%
Kalkulovana arokova mira 5,01%
Provozni hodnota VK 62 992
Neprovozni aktiva 2193
Vysledna hodnota vlastniho kapitilu podle KCV 65 185

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle pauSalni metody kapitalizovanych cistych vy-

nosu ¢ini 65 185 000 K¢.

10.3.5 Shrnuti vysledki pouZzitych vynosovych metod ocenovani

Pro stanoveni hodnoty vybrané spolecnosti byly pouzity tfi zakladni vynosové metody, a to
metoda diskontovaného cash flow, metoda ekonomické pridané hodnoty a metoda kapitali-
zovanych Cistych vynost. Metoda diskontovaného cash flow a metoda ekonomické ptidané
hodnoty davaji stejné vysledky, nebot’ jsou zde pouzity stejné vazené primérné naklady na
kapitél, stejny provozné nutny investovany kapital a stejny korigovany provozni vysledek
hospodateni. Podle téchto dvou metod ¢ini hodnota podniku 32 110 000 K¢. Metoda
kapitalizovanych Cistych vynost odraZi pouze soucasny vyvoj a nezohlediiuje vyvoj
do budoucna. Soucasna hodnota vlastniho kapitalu podle pausilni metody kapitalizo-
vanych ¢istych vynosi ¢ini 65 185 000 K¢. Tato hodnota je podstatné vyssi nez hodnota
zjisténa pomoci metod DCF a EVA. Je tomu tak z divodu, ze u této metody se pocita
s naklady na vlastni kapital, které jsou vSak v pripadé analyzované spoleCnosti na stejné
urovni jako WACC, sniZzené o hodnotu dlouhodobé inflace. Diky tomu ziskdvame nizsi

kalkulovanou urokovou miru, ktera pak ma vliv na vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu.

10.3.6 Analyza citlivosti

Na zavér ocenéni je vhodné provést jesté citlivostni analyzu, ktera porovnava zmény hod-
noty podniku, jestlize se zméni diskontni mira nebo tempo ristu o 1%. V nasledujici tabul-

ce jsou uvedeny jednotlivé zmény hodnoty vlastniho kapitalu analyzované spole¢nosti.

Tab. 49. Citlivostni analyza

-

DCF a EVA (v tis. K¢) 36755 | 32110 | 28859 | 47031 | 32110 9 700
Rozdil v tis. K¢ 4 645 X -3251 | 14921 X -22 410
Rozdil v % 14,47% X -10,12% | 46,47% X -69,79%
KCV (v tis. K¢) 80894 | 65185 | 54704 | 65185 | 65185 | 65185
Rozdil v tis. K¢ 15709 X -10 481 X X X
Rozdil v % 24,10% X -16,08% X X X

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud dojde ke sniZeni diskontni miry o 1% na 6,01%, ma to pozitivni vliv na vysledné

hodnoty vSech tfi vynosovych metod. U metod DCF a EVA vidime pii tomto snizeni rast o
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4 645 tis. K&, a u metody KCV dokonce o 15 709 tis. K& Naopak pfi zvy3eni diskontni
miry o 1% na 8,01% doslo u vSech metod ke snizeni. U metod DCF a EVA doslo ke snize-
ni 0 3 251 tis. K& a u metody KCV o 10 481 tis. K&.

U tempa rlstu vidime obdobny vyvoj jako u diskontni miry. Pfi sniZzeni tempa ristu o 1%
vidime riist hodnoty vlastniho kapitadlu u metody DCF a EVA o 14 921 tis. K¢. Naopak
zvyseni tempa ristu o 1% by znamenalo snizeni hodnoty spolecnosti o 22 410 tis. K¢. Me-
toda kapitalizovanych cistych vynostu s tempem riistu nepracuje, tudiz se ji zména této
hodnoty nikterak nedotkne.

Z tabulky €. 49 je patrné, ze vybrana spolecnost je vice citliva na zménu tempa ristu nez

na zménu diskontni miry. Je tedy nezbytné, aby této hodnoté byla vénovana velkd pozor-

nost a byla planovéna s co nejvétsi peclivosti.
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo stanoveni hodnoty vybrané spole¢nosti k 1. 1. 2016 pomoci

vybranych vynosovych metod ocenovani. Zjisténd hodnota spolecnosti slouzi pro interni

potieby managementu.

Aby bylo mozné provést praktickou ¢ast, musely byt nejdiive zpracovany teoretické po-
znatky tykajici se oceftovani podniku formou literarni reSerSe. Na zakladé ziskanych in-
formaci byla zpracovana prakticka cast, ve které byla nejdiive pfedstavena vybrana spo-
le¢nost. Dale byla vypracovana strategicka analyza, jez obsahovala analyzu makroprostie-
di, analyzu a prognézu relevantniho trhu a analyzu vnitiniho potencialu a konkurencni sily.
V ramci analyzy makroprostfedi byla realizovana PEST analyza, ktera identifikovala hlav-
ni politické, ekonomické, socialni a technologické vlivy. Po strategické analyze nasledova-
la finan¢ni analyza, ve které byla nejdiive provedena horizontdlni a vertikalni analyza
ucetnich vykazl. Nasledovala analyza rozdilovych a pomérovych ukazatell, kde byly vy-
brany nejdilezitéjsi ukazatele zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity. Mezi souhrnné
ukazatele bylo zatazeno Altmanovo Z-skore a Index INOS. Vysledky jednotlivych ukazate-
I shodné potvrdily dobrou finanéni situaci podniku. Vybrand spole¢nost dava prednost
sob financovani. Na zdklad¢ vysledkl strategické a finan¢ni analyzy byla vypracovana
SWOT analyza, kterd shrnula nejdalezitéjsi silné a slabé stranky spolecnosti a pfilezitosti a

hrozby, které¢ plynou z okoli.

V projektovém oddile diplomové prace byl vypracovan strategicky finanéni plan pro ob-
dobi 2016-2019, ktery vychézel z prognézovanych trzeb ze strategické analyzy. Jednotlivé
polozky ucetnich vykazii byly naplanovany na zékladé¢ minulych vysledki, ocekavani spo-
le¢nosti a vyvoje do budoucnosti. Strategicky finan¢ni plan se skladal z planované rozva-
hy, vysledovky a planu cash flow. Déle byly pldnované finan¢ni vykazy upraveny o pro-
vozné nenutné polozky a byla vy¢islena Cista operativni aktiva a korigovany provozni vy-
sledek hospodateni. JelikoZ spolecnost ani v budoucnosti neplanuje vyuzivat bankovni
uvéry a leasingy, sklada se provozné nutny investovany kapital pouze z vlastniho kapitélu.
Poté byly vypocitany naklady na vlastni kapital pomoci metody CAPM s nahradnimi od-
hady B koeficientu, pomoci expertniho odhadu B koeficientu, pomoci stavebnicové metody
INFA s rizikovymi pfiraZkami pro konkrétni podnik a pomoci komplexnich stavebnico-

vych metod. Cizi kapital spole¢nost neevidovala, tudiz 1 nédklady na cizi kapital byly nulo-
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vé. Hodnota vazenych primérnych nékladi na kapital tedy odpovidala hodnoté nakladt na
vlastni kapital. Dale bylo stanoveno tempo rustu spolecnosti ve vysi 2% a nasledovalo sa-
motné ocenéni podniku. Stanoveni hodnoty spolecnosti bylo provedeno tfemi metodami, a
to metodou diskontovaného cash flow, metodou ekonomické piidané hodnoty a metodou
kapitalizovanych ¢istych vynost. Hodnota spolecnosti podle metody DCF entity a metody
EVA ¢inila k 1. 1. 2016 32 110 000 K¢. Hodnota spolecnosti zjisténa metodou kapitalizo-
vanych cCistych vynost ¢inila 65 185 000 K¢. Na zavér projektového oddilu byly jednotlivé
metody shrnuty a provedena citlivostni analyza, ktera zkoumala zmény vysledkd jednotli-

vych metod, jestlize se diskontni mira a tempo ristu zménilo o 1%.

Cil diplomové prace byl splnén a véfim, ze ma prace bude pro vybranou spolecnost piino-

sem.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

APV Upravena soucasna hodnota
BU Bankovni Gvér

C Kapital

CF Cash flow

CK Cizi kapital

CNB Ceska narodni banka

CPK Cisty pracovni kapital

CsU Cesky statisticky ufad

DCF Diskontované cash flow

DDM Diskontovany dividendovy model
DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek
DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek

DM Dlouhodoby majetek
EAT Cisty zisk
EBT Zisk pred zdanénim

EBIT Zisk ptred zdanénim a troky
EBITDA Zisk pted zdanénim, tiroky a odpisy
EET Elektronicka evidence trzeb

EVA Ekonomické ptidanad hodnota

FCFE Volny penéZni tok pro vlastniky
FCFF Volny penézZni tok firmy

HDP Hruby domaci produkt

K Kapital
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KCV Kapitalizované Cisté vynosy

KFM Kratkodoby finan¢ni majetek

KPVH Korigovany provozni vysledek hospodateni
KSM Komplexni stavebnicové modely

MFCR  Ministerstvo financi Ceské republiky

MPO Ministerstvo primyslu a obchodu

NOA Cista operativni aktiva

NOPAT  Cisty provozni zisk po zdanéni

Nck Néklady na cizi kapital
Nvk Néklady na vlastni kapital
OA Obézna aktiva

PEST Analyza politicky, ekonomickych, socialnich a technologickych vlivi

PH Pokracujici hodnota

ROA Rentabilita aktiv

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
ROCE Rentabilita uplatného kapitalu

ROS Rentabilita trzeb

SWOT  Analyza silnych a slabych stranek, ptilezitosti a hrozeb

VH Vysledek hospodateni
VK Vlastni kapital
\yvi Vykaz ziskl a ztrat

WACC  Vazené prumérné naklady kapitalu
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PRILOHA P I: ROZVAHA VYBRANE SPOLECNOSTI

AKTIVA CELKEM 152 499 | 143 574 | 147 892 | 155 368 | 157 061
Dlouhodoby majetek 102792| 86295| 84715| 91819| 91819
Dlouhodoby nehmotny majetek 59 6 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 59 6 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 90488 | 86220| 84612 90317| 91745
Pozemky 8683| 8937| 10235 11581| 14388
Stavby 52855| 52543| 52280| 50687| 49318
Samostatné movité véci 22260 19328| 17801| 19484| 21245
Pestitelske celky trvalych porostii 1941 1618 1332 1107 882
Dospéla zvirata a jejich skupiny 3607 3756 2964 3233| 3793
Nedokonceny DHM 1142 38 0| 1225, 2119
Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0| 3000 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek 12 245 69 103 73 74
Podily v UJ pod podstatnym vlivem 39 39 73 73 74
Ostatni dlouhodobé CP a podily 12 206 30 30 0 0
Obézna aktiva 49707| 57279| 63006| 64972 65233
Zasoby 25973| 36837 38820 44470| 36504
Material 1836| 2389 2581| 1836 1384
Nedokoncena vyroba a polotovary 7506| 11518| 14152| 11806| 12507
Vyrobky 8314| 12817| 10440| 18281 | 11175
Mlada a ostatni zvirata 8317| 10113| 11647| 12547| 11438
Dlouhodobé pohledavky 166 347 347 166 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 166 166 166 166 0
Jiné pohledavky 0 181 181 0 0
Kratkodobé pohledavky 22499| 19798| 23642 20209| 28427
Pohledavky z obchodnich vztahii 7516 5698| 8324 5371 4483
Pohledavky - oviadand/ovladajici os. 0 16| 5404| 12539, 9779
Stat - danove pohledavky 2 209 7161 5562 1401, 5649
Kratkodobé poskytnuté zalohy 132 106| 3216 5 164
Dohadné ucty aktivni 10971 1079 1121 878| 6337
Jiné pohledavky 1671 12183 15 15 2015
Kratkodoby finan¢ni majetek 1069 297 197 127 302
Penize 113 229 79 127 302
Uéty v bankdch 956 68 118 0 0
Casové rozliSeni 0 0 171 6 9
Naklady pristich obdobi 0 0 0 6 6
Prijmy pristich obdobi 0 0 171 0 3




PASIVA CELKEM 152 499|143 574|147 892 | 155 368 | 157 061
Vlastni kapital 128 718|129 555|134 875|141 945 | 145 769
Zakladni kapital 120 468 | 120 468 | 120 468 | 120 468 | 120 468
Fondy ze zisku 1384| 1567 1706| 1822 1978
Rezervni fond 1177 1376 1419| 1419 1419
Statutarni a ostatni fondy 207 191 287 403 559
Vysledek hospodateni minulych let 2884| 6666 7327| 12502| 18805
Nerozdeleny zisk minulych let 2884| 6666 7327 12502| 18805
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
Vysledek hospodateni ii¢etniho obdobi 3982 854| 5374 6553| 4518
Cizi zdroje 23781| 14019| 13017| 14023| 11292
Rezervy 594| 1116 1253| 1161 857
ﬁ;zﬁervy podle zvlastnich pravnich pred- 594 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 1116| 1253] 1161 857
Dlouhodobé zavazky 3570 3421| 3436 3944| 4318
Zavazky z obchodnich vztahii 0 22 0 0 0
Jiné zavazky 639 0 0 0 0
Odlozeny danovy zavazek 2931| 3399 3436| 3944 4318
Kratkodobé zavazky 9300f 8101| 8328| 8918| 6117
Zavazky z obchodnich vztahii 7381 3515 5174| 6489 3441
Zavazky ovladana/ovladajici osoba 0| 2737 0 0 0
Zavazky k zaméstnanciim 792 589 812 879 701
Zavazky ze SP a ZP 424 327 489 459 421
Stat - danové zavazky a dotace 136 149| 1256 502 210
Dohadné ucty pasivni 567 740 525 546 1303
Jiné zavazky 0 44 47 43 41
Bankovni uvéry 10317 1381 0 0 0

dlouhodobé 5317 0 0 0 0

kratkodobé 5000 1381 0 0 0
Casové rozliSeni pasiv 0 0 0 0 0




PRILOHA P II: VZZ SPOLECNOSTI VYBRANE SPOLECNOSTI

Trzby za prodej zbozi 0 0| 20915 7 0
Naklady na zbozi 0 0| 2744 7 0
Obchodni marze 0 0 171 0 0
Vykony 66 353| 65109| 74744 | 77741| 69 499
-Trzby za vlastni vyrobky a sluzby 58 755| 52866| 70503| 68579| 73100
-Zména stavu zasob 7598| 9954| 1791| 6395| -7514
-Aktivace 0| 2289| 2450 2767| 3913
Vykonova spotieba 48005| 47539| 55138| 56 138| 51981
Spotieba materidalu a energie 32680| 34309| 37253| 38486| 35480
Sluzby 15325| 13230| 17885| 17652| 16501
Pridana hodnota 18348| 17570 19777 21603 17518
Osobni naklady 13967 | 14727| 15440| 16061| 15651
Mzdové naklady 9852| 10430| 11053| 11030| 10 329
Odmeény clenu organii a obch. korporace 294 196 126 669 950
Naklady na SP a ZP 3396| 3655| 3779| 3835| 3835
Socialni naklady 425 446 482 527 537
Dané¢ a poplatky 850 639 624 599 633
Odpisy DHM a DNM 8280 9164| 8770| 7784 8716
Trzby z prodeje DM a mat. 4175 3237 7133 4477 5289
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 2 360 920 2291| 2563 2892
Trzby z prodeje materialu 1815| 2317 4842 1914 2397
ZC prodaného DM a materidlu 3756 2789| 5532 2991| 3480
ZC prodaného dlouhodobého majetku 2 053 442 1302 1122| 1136
Prodany material 1703 2347 4230| 1869 2344
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek 687| 2656 337 -1334 -303
Ostatni provozni vynosy 13092| 12322| 15561| 10887| 12606
Ostatni provozni néklady 2479| 1402 5105 2788 1770
Provozni vysledek hospodareni 1752 6663| 8078| 5466
Trzby z prodeje cennych papirl a podilt 0| 12175 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0| 12176 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého fin. majetku 297 0 35 1 0
Vynosy z podilit v oviadanych osobach 297 0 35 1 0
Vynosové troky 2 21 32 33 118
Naékladové uroky 524 251 87 2 1
Ostatni finan¢ni naklady 393 98 71 60 53
Finan¢ni vysledek hospodareni -618 -329 -91 -28 64
Dan z piijmtl za béznou ¢innost 996 569| 1198| 1497| 1012

o splatna 0 102| 1160 990 638

e odlozZend 996 467 38 507 374
VVH za béZnou ¢innost 3982 5374 854| 6553| 4518
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi | 3982| 5374 854| 6553| 4518
Vysledek hospodaieni pred zdanénim 4978| 6572| 1423| 8050, 5530




PRILOHA P III: HORIZONTALNI ANALYZA VYNOSU A NAKLADU

Trzby za prodej zbozi 0,00% 0,00% -99,76% | -100,00%
Vykony -1,87% 14,80% 4,01% | -10,60%
Trzby za viastni vyrobky a sluzby -10,02% 33,36% -2,73% 6,59%
-Zména stavu zdsob 31,01% -82,01%| 257,06% | -217,50%
-Aktivace 0,00% 7,03% 12,94% 41,42%
Trzby z prodeje DM a mat. -22,47% 120,36% -37,24% 18,14%
Ostatni provozni vynosy -5,88% 26,29% -30,04% 15,79%
Trzby z prodeje CP 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy z DFM -100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosové troky 950,00% 52,38% 3,13%| 257,58%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Mimotadné vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VYNOSY 10,66% 8,14% -7,24% -6,05%

Naklady na zbozi 0,00% 0,00%| -99,74% | -100,00%
Vykonova spotieba -0,97% 15,98% 1,81% -7,40%
Spotieba materidlu a energie 4,98% 8,58% 3,31% -7,81%
Sluzby -13,67% 35,19% -1,30% -6,52%
Osobni naklady 5,44% 4,84% 4,02% -2,55%
Dan¢ a poplatky -24,82% -2,35% -4,.01% 5,68%
Odpisy DHM a DNM 10,68% -4,30% -11,24% 11,97%
ZC prodané¢ho DM a mat. -25,75% 98,35% -45,93% 16,35%
Zména stavu rezerv a OP 286,61% -87,31% | -495,85% -77,29%
Ostatni provozni naklady -43,44% | 264,12% -45,39% -36,51%
Prodané CP 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nakladové uroky -52,10% -65,34% -97,70% -50,00%
Ostatni finan¢ni néklady -75,06% -27,55% -15,49% 0,00%
Dan z piijmu -42,87% | 110,54% 2496% | -32,40%
Mimotadné naklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Naklady 15,10% 3,30% -8,89% -4,16%




PRILOHA PIV: VERTIKALNI ANALYZA VYNOSU A NAKLADU

Trzby za prodej zbozi 0,00%| 0,00%| 290%| 0,01%| 0,00%
Vykony 79,07% | 70,11% | 74,43% | 83,46% | 79,42%
-Trzby za vyrobky a sluzby 70,01%| 56,93%| 70,21%| 73,63%| 83,53%
-Zména stavu zasob 9,05% | 10,72% 1,78% 6,87% | -8,59%
-Aktivace 0,00%| 2,46%| 2,44% 297% | 4,47%
Trzby z prodeje DM a mat. 4,98% 3,49% 7,10% 4,81% 6,04%
Ostatni provozni vynosy 15,60% | 13,27% | 15,50%| 11,69% | 14,40%
Trzby z prodeje CP 0,00%| 13,11%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
Vynosy z DFM 0,35%| 0,00%| 0,03%| 0,00%| 0,00%
Vynosové troky 0,00%| 0,02%| 0,03%| 0,04%| 0,13%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Mimotadné vynosy 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
VYNOSY 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Naklady na zbozi 0,00% 0,00% 2,89% 0,01% 0,00%
Vykonova spotieba 60,05% | 51,67% | 58,01% | 64,83% | 62,63%
Spotieba materidlu a energie 40,88% | 37,29% | 39,19%| 44,44%| 42,75%
Sluzby 19,17%| 14,38%| 18,82%| 20,39%| 19,88%
Osobni naklady 17,47% | 16,01%| 16,24% | 18,55% | 18,86%
Dané a poplatky 1,06% 0,69% 0,66% 0,69% 0,76%
Odpisy DHM a DNM 10,36% 9,96% 9,23% 8,99%| 10,50%
ZC prodané¢ho DM a mat. 4.70% 3,03% 5,82% 3,45% 4.19%
Zména stavu rezerv a OP 0,86% 2,89% 0,35%| -1,54%| -0,37%
Ostatni provozni naklady 3,10% 1,52% 5,37% 3,22% 2,13%
Prodané CP 0,00%| 13,23% 0,00% 0,00% 0,00%
Nakladové uroky 0,66% 0,27% 0,09% 0,00% 0,00%
Ostatni finan¢ni naklady 0,49% 0,11% 0,07% 0,07% 0,06%
Dan z piijmt 1,25% 0,62% 1,26% 1,73% 1,22%
Mimotadné naklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Naklady 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%




PRILOHA P V: PLANOVANA ROZVAHA VYBRANE SPOLECNOSTI

AKTIVA CELKEM 164 526 | 168821 | 173485| 177915
Dlouhodoby majetek 94503| 93837| 87571 83598
DNM 0 0 0 0
DHM 94429| 93763| 87497 83524
Pozemky 14388 14388| 14388| 14388
Stavby 47950| 46582| 45214 43846
SMV 26545| 26295| 23570 21145
Pestitelske celky trvalych porostii 657 432 227 1900
Dospéla zvirata a jejich skupiny 2770 3947 1999 126
Nedokonceny DHM 2119 2119 2119 2119
DFM 74 74 74 74
Podily v UJ pod podstatnym viivem 74 74 74 74
ObéZna aktiva 70014| 74975| 85905 94308
Zasoby 37759| 37993| 38118| 38312
Material 1391 1400 1404 1412
Nedokoncend vyroba a polotovary 12321 12398| 12439 12502
Vyrobky 10930| 10998| 11034| 11090
Mlada a ostatni zvirata 13117 13197 13241 13308
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 28816 28995| 29090 29238
KFM 3439 7987 18697| 26758
Penize 39 87 97 58
Uéty v bankdch 3400 7900, 18600| 26700
Casové rozliSeni 9 9 9 9
Naklady pristich obdobi 6 6 6 6
Prijmy pristich obdobi 3 3 3 3




PASIVA 164526 | 168821| 173485| 177915
Vlastni kapital 151402 | 155647| 160285| 164 674
Zékladni kapital 120468 | 120468| 120468 | 120 468
Fondy ze zisku 1978 1978 1978 1978
Rezervni fond 1419 1419 1419 1419
Statutdrni a ostatni fondy 559 559 559 559
VH minulych let 23323| 28956| 33201| 37839
Nerozdéleny zisk minulych let 23323| 28956| 33201| 37839
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0
VH ucetniho obdobi 5633 4 245 4 638 4 389
Cizi zdroje 13124| 13174 13200 13241
Rezervy 857 857 857 857
Ostatni rezervy 857 857 857 857
Dlouhodobé zavazky 4 318 4 318 4318 4318
Kratkodobé zavazky 7949 7999 8 025 8 066
Zavazky z obchodnich vztahii 5202 5245 5 267 5302
Zavazky k zaméstnanciim 795 800 803 807
Zavazky ze SP a ZP 398 400 401 403
Stat - danové zavazky a dotace 210 210 210 210
Dohadné ucty pasivni 1303 1303 1303 1303
Jiné zavazky 41 41 41 41
Bankovni uvéry 0 0 0 0

dlouhodobé 0 0 0 0

kratkodobé 0 0 0 0
Casové rozliSeni pasiv 0 0 0 0




PRILOHA P VI: PLAN VZZ VYBRANE SPOLECNOSTI

Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0
Naklady na zbozi 0 0 0 0
Obchodni marze 0 0 0 0
Vykony 71876| 77140| 82205| 87430
Trzby za vlastni vyrobky a sluzby 71543 71987 72224 72592
-Zména stavu zasob -2 743 2 058 6875| 11716
-Aktivace 3076 3095 3106 3122
Vykonova spotieba 52470 56312 60010 63824
Spotieba materialu a energie 35680 38292 40807 43400
Sluzby 16 790| 18020 19203| 20424
Piidana hodnota 19406| 20828 22195| 23606
Osobni naklady 16248| 16114 15942 16022
Mzdové naklady 11005| 10897 10762 10814
Odmény clenit organii a obchodni korporace 950 950 950 950
Naklady na SP a ZP 3742 3705 3659 3677
Socialni naklady 551 562 571 581
Dané a poplatky 608 612 614 617
Odpisy DHM a DNM 9316 12666| 13766| 15473
Trzby z prodeje DM a mat. 4900 4900 4900 4900
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 2900 2900 2900 2900
Trzby z prodeje materialu 2 000 2000 2000 2 000
ZC prodané¢ho DM a materialu 4 000 4 000 4000 4 000
ZC prodaného dlouhodobého majetku 2 300 2 300 2 300 2 300
Prodany material 1700 1700 1700 1700
Ostatni provozni vynosy 14309 14397 14445| 14518
Ostatni provozni naklady 1 486 1497 1503 1512
Provozni vysledek hospodareni 6 957 5236 5715 5400
Vynosové troky 50 54 58 62
Nékladové uroky 2 2 3 3
Ostatni finan¢ni naklady 50 47 44 41
Finanéni vysledek hospodareni -2 5) 11 18
Dan z pfijmi za béznou ¢innost 1322 996 1088 1029
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 5633 4 245 4 638 4 389
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 5633 4 245 4 638 4 389
Vysledek hospodaieni pred zdanénim 6 955 5241 5726 5418




PRILOHA P VII: PLAN CASH FLOW VYBRANE SPOLECNOSTI

PS penéZnich prostredki 127 302| 3439 7987 18697
PenéZni tok z béZné ¢innosti
Vysledek hospodareni 5530 5633 4 245 4638 4 389
Upravy o nependZni operace 9483 9316| 12666| 13766| 15473
Odpisy aktiv 9483 9316| 12666| 13766| 15743
Zmeéna stavu rezerv a OP 0 0 0 0 0
Upravy ob&znych aktiv -5733 188 -363 -194 -301
Zm¢éna stavu pohledavek -10 408 -389 -179 -95 -194
Zména stavu ¢asového rozliseni -1415 0 0 0 0
Zmeéna stavu kratkodobych zavazki -1 876 1832 50 26 41
Zm¢éna stavu zasob 7966 -1255 -234 -125 -148
PenéZni tok z provozni €innosti celkem 9280 15137| 16548| 18210| 19561
Investi¢ni ¢innost
Nabyti DHM -11772| -12000| -12000| -7500| -11 500
Penézni tok z investi¢ni ¢innosti celkem | -11 772 -12000| -12000| -7500| -11 500

Finanéni ¢innost

Zména dlouhodobych zavazkl 0 0 0 0 0
Zména bankovnich uvéra 0 0 0 0 0
Penézni tok z finan¢ni ¢innosti celkem 2 667 0 0 0 0
Penézni tok celkem 175 3137 4548 10710 8 061




