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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku XY pomoci vybranych vynosovych
metod ocenovani, konkrétné metody diskontovanych penéznich tokli a ekonomické ptidané

hodnoty.

Préce je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast. Teoreticka ¢ast je tvotena literarni re-
Sersi, kterd je zaméfena na problematiku oceniovani podniki, konkrétné na vynosové meto-
dy ocenovani. Prakticka Cast je sestavena z analytické a projektové Casti. Analyticka Cast
se sklada ze strategické a finan¢ni analyzy. Projektova ¢ast spoCiva v sestaveni strategic-

kého finan¢niho planu na budouci tfi roky a urceni hodnoty podniku.

Kli¢ova slova: hodnota podniku, strategicka analyza, finan¢ni analyza, strategicky financni

plan, vynosové metody oceniovani

ABSTRACT

The aim of this diploma thesis is determination the value of company XY by selected yield

methods of valuation, especially like discounted cash flows and economic value addend.

The thesis is divided into theoretical and practical parts. The theoretical part is created by
literature recherche which is focused on the issue of the valuation of companies, especially
on yields valuation methods. The practical part is included by analytical and project parts.
The analytical part is made from strategic and financial analysis. The project part consists
creating of strategic financial plan for future three years and the determination the value of
the company.

Keywords: Value of Company, Strategic Analysis, Financial Analysis, Strategic Financial
Plan, Yield Valuation Methods
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UvVOD

Problematika ocenovani podniku je velmi narocna a rozsahla a na jejim spravném prove-
deni zavisi mnoho faktord. Hlavni je rozsah a spravnost tdaju, které ma ocenovatel
k dispozici. Tato prace bude zaméfena na vynosové metody, u kterych je rovnéz dilezité
stanovit dobfe velikost relevantniho trhu, uréit podil sledované firmy na tomto trhu
a spravné progndzovat jejich dalsi vyvoj. Velmi dilezité je spravné stanoveni diskontni

sazby, ktera vyslednou hodnotu zna¢né ovliviiuje.

Cilem diplomové prace je zjistit hodnotu firmy XY k datu 1. 1. 2016. Firma XY se zabyva
vyrobou papiru a vyrobki z néj. Firma méla o ocenéni zajem. ZjiSténa hodnota pro ni bu-

de mit jen informativni charakter.

V préci bude zjistovéna trzni hodnota s prvky subjektivni hodnoty firmy XY, nebot’ bude
vychazeno z trznich dat, ktera budou doplnéna piedstavami managementu firmy XY
o dal$im vyvoji podniku. Pfi zpracovavani této diplomové prace budou tedy vyuzity ucetni
vykazy firmy XY, informace dostupné z webovych stranek firmy XY, informace ziskané
pohovory s managementem firmy XY, informace o odvétvi vyroby papiru Ministerstva
pramyslu a obchodu, data z Ceského statistického tfadu, z trznich dat profesora Damoda-

rana ad.

Prace je rozdélena na dvé hlavni ¢asti, a to teoretickou a praktickou. Teoretickd Cast se
zabyva problematikou ocenéni podniku. Nejprve jsou vysvétleny zakladni pojmy tykajici
se ocenéni, poté je popsan postup ocenéni podniku a na zavér jsou charakterizovany jed-

notlivé vynosové metody ocefiovani.

Praktickou ¢ast pak tvoti analytickd a projektova ¢ast. Analytickd ¢ast obsahuje strategic-
kou analyzu a finan¢ni analyzu. Strategicka analyza hodnoti odvétvi pomoci PESTE analy-
zy a vymezuje relevantni trh, na kterém firma plsobi. Déle se zabyva analyzou vnitiniho
prostiedi firmy a hodnoti jeji konkuren¢ni potencidl. Vystupem by méla byt odpovéd, zda
firma spliiuje podminku nepfietrzitého trvani. Finan¢ni analyza pak za pomoci, predevSim

pomeérovych ukazatelil, hodnoti finan¢ni zdravi podniku.

Projektova ¢ast se sklada z vytvoreni strategického finan¢niho planu na dalsi tfi roky vcet-
n¢ jeho zhodnoceni a zjisténi vysledné hodnoty podniku za pomoci vynosovych metod,
a to metody diskontovanych penéznich tokti a ekonomické ptidané hodnoty. Na samotny

zaver jsou shrnuty v§echny vysledky a provedena citlivostni analyza.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku XY, ktery se zaméfuje na vyro-
bu papiru a vyrobki z né&j k datu 1. 1. 2016, pomoci vybranych vynosovych metod oceno-
vani. Vybranymi metodami jsou metody diskontovanych penéznich tokd a metoda zaloze-

na na ekonomické ptidané hodnote.

Ukolem teoretické Gasti prace je obeznameni se se zakladnimi pojmy, které se tykaji oce-

novani podniku. Tento cil bude dosazen zpracovanim literarni reSerse.

Cilem analytické ¢asti prace je zhodnoceni soucasného stavu podniku XY a odpoveéd na
otazku, zda je podnik perspektivni a ma potencial fungovat neomezené dlouhou dobu. Me-
todami, které jsou pro splnéni cile vyuZity, je analyza PESTE, ktera hodnoti vnéjsi prostre-
di podniku a regresni a korela¢ni analyza, ktera posuzuje vzajemnou zavislost trhu na mak-
roekonomickych veli¢inach. Pro hodnoceni vnitiniho potencialu firmy jsou vyuzity tabul-
ky porovnéavani podniku s konkurenci. Posouzeni finan¢niho zdravi podniku je provedeno
pomoci finan¢ni analyzy vykazl spolecnosti XY, konkrétné horizontalni a vertikélni ana-

1yzou a skupinou pomérovych ukazatela.

Cilem projektové casti je vytvofeni finan¢niho planu na dalsi tii roky a ur€eni hodnoty
podniku pomoci vybranych vynosovych metod. Pro vytvofeni financniho planu byly pou-
zity matematické metody, jako primérné hodnoty za minula obdobi ¢i procentualni vyjad-
feni polozky k celku. Pro vypocet hodnot byly vyuZzity matematické vzorce charakteristic-
ké pro jednotlivé metody ocenovani, kterym dominovalo poc€itani odirocitele a soucasné
hodnoty. Na zavér je provedena citlivostni analyza hodnoty podniku na tempu ristu

a diskontni sazbé.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

12

. TEORETICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 13

1 PODSTATA OCENOVANI PODNIKU

Kislingerova (2001, s. 1) ve své knize objasiiuje, ze problematika a potfeba ocenovat pod-
niky se v Ceské republice znovu objevila po roce 1989, kdy se pretvaiela ekonomika statu
(z centralné planované na trzni), a predevsim vlastnické vztahy. Diky privatizaci se statni
podniky dostavaly do soukromych rukou a vlastnici tak potfebovali znat vedle ucetni hod-
noty 1 hodnotu trzni. Potfeba zjistit hodnotu podniku se rovnéz zvedla se vstupem investort
na ¢esky trh. V soucasné dobé, kdy je trend globalizace, koncentrace kapitalu a sjednoco-

vani firem, i z divodu svétové krize a recese, je nutnost ocenovani podnika stale aktudlni.

Podle Mafika (et. al., 2007, s. 36) si oceniovani klade za cil vyjadtit hodnotu podniku a jeho

potencial pomoci urcitého pen¢zniho ekvivalentu.

1.1 HODNOTA PODNIKU

,,Hodnota je ekonomicka kategorie vztahujici se k cené, jez by byla s nejveétsi pravdepo-
dobnosti dohodnuta mezi kupujicim a prodavajicim statku ¢i sluzby, které jsou dostupné ke
koupi. Hodnota neni skutecnost, ale odhad pravdépodobné ceny statku v daném case ve
shode s konkrétni definici hodnoty. Ekonomicky koncept hodnoty odrazi pohled trhu na
uzitky, jez tento statek ¢i sluzby prindasi tomu, kdo je vlastni k datu ohodnoceni.* (Krabec,
2009, s. 182)

Hodnota podniku odrazi také budouci prospéchy (finan¢ni i nefinanc¢ni), které 1ze oceka-
vat, ze poplynou z vlastnictvi podniku, coZ je vyuzivano u vynosovych metod ur¢eni hod-
noty. Hodnota je zavisla na diivodu ocenéni, objektu ocenéni, subjektu ocenéni a vybéru

metody ocenéni. (Mafik et. al., 2007, s. 20)

Dlouhodobé dosahovéani a maximalizace hodnoty podniku je jeden z ukazatelii métfeni vy-
konnosti podniku a jeden z nejzakladnéjsich cilti podniku. (Pavelkova, Knapkova, 2012,
s. 15)

Profesor Damodaran ve své knize uvadi (2011, s. 4,5) ze existuji dva ocenovaci ptistupy
k hodnoté: vnitini a relativni. Vnitini pfistup k urceni hodnoty je urcen vysi a stabilitou
cash-flow, které dané aktivum ¢i podnik generuje béhem svého Zivota. VEtSinou se vSak
ocefiuje na relativni bazi, kdy se vychazi z hodnoty podobnych aktiv na trhu, naptiklad pfi
prodeji domu. Vnitini hodnota poskytuje Uplny obraz o tom, co skutecné hodnotu ptinasi,

relativni hodnota poskytuje realistictéjsi odhad hodnoty.
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Podle autorti Kollera, Goedhara a Wesselse (2015, s. 3) je princip tvofeni hodnoty jedno-
duchy. Spociva v riistu spolecnosti, jejichz vynos z vlozené¢ho kapitalu presahuje naklady

na jeho vlozeni.

1.1.1 Hladiny hodnoty
Hodnotu lze vykézat na dvou urovnich.

« Brutto hodnota (entity) — hodnota podniku jako celku pro vlastniky i véfitele.
Soucasti stanoveni hodnoty je jak majetek podniku (aktiva), tak i jeho zavazky,

tudiz je ocenéni na urovni obchodniho jméni ¢i obchodniho majetku.

* Netto hodnota (equity) — hodnota podniku jako celku pouze pro vlastniky podni-
ku. Hodnota nezahrnuje zavazky podniku, tudiz je ocenéni na irovni vlastniho ka-
pitalu (Getni pohled) ¢i Cistého obchodniho majetku (ekonomicky pohled). Equity
je niz8i nez entity. (Matik et. al., 2007, s. 16)

1.1.2 Kategorie hodnoty

Kategorie hodnoty (standardy, typy), znichz vychazi zakladni ptistupy (koncepce)
k ocenovani podniku, se rozd€luji dle zaméru ocenéni, miry objektivizace a podle osoby
kupujiciho. Mafiik (et. al., 2007, s. 21-34) rozdéluje kategorie hodnoty, potazmo koncepce

ocenovani, do ¢tyt skupin:
e Trzni hodnota

Ptedpokladem pro ocenéni podniku timto ptistupem je fakt, ze existuje volny a konkuren¢-
ni trh s nabidkou a poptavkou, ktera pravé trzni cenu (hodnotu) udava. Trzni hodnota akti-
va je urCena predevsim vztahem nabidky a poptavky nez jeho fyzickym stavem. Stanovuje
se Vv piipadech pravdépodobného budouciho prodeje, kdy neni znam kupuyjici, ¢i v piipadé
uvedeni podniku na burzu. Mezinarodni oceniovaci standardy (IVS) uvadi definici takto:
., The estimated amount for which an asset or liability should exchange on the valuation
date between a willing buyer and a willing seller in an arm’s length transaction, after pro-
per marketing and where the parties had each acted knowledgeably, prudently and without
compulsion. * (Glossary IVSC, 2016).

Souhrnné lze fici, Ze trzni hodnota je takova hodnota, za kterou by si dané aktivum koupil

kterykoliv (bézny) investor. (Mafik et. al., 2007, s. 22-26)
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e Subjektivni hodnota

U oceniovani aktiv timto pfistupem je hodnota aktiva ddna individualnimi pottebami
a predpokladanymi uzitky konkrétniho kupujiciho, ktery dané aktivum kupuje a soucasné
konkrétnim prodavajicim, ktery ma ptedstavu urcitého vynosu z prodeje. Ocenovatel tak
vychazi z dat poskytnutych samotnym podnikem ¢i samotného investora (nikoliv z dat

trznich), a zna také zdmeér a diivod ocenéni (synergie, prinik na nové trhy ad.).

Mezinarodni oceniovaci standardy definuji subjektivni hodnotu pod pojmem investi¢ni
hodnota takto: ,,The value of an asset to the owner or a prospective owner for individual
investment or operational objectives.“ (Glossary IVSC, 2016; Mafik et. al., 2007, s. 26,
27).

e Objektivizovana hodnota

Tato hodnota se nejvice blizi hodnot¢ objektivni, kterd, jak uvadi Kislingerova (2008,
s. 11), ve své podstaté neexistuje. Lze ji opakované prezkoumat, nebot’ je k jejimu uréeni
vyuzivano typizace. Vychazi z prokazatelnych skutecnosti, z uzanci a ze shod odborné
vetejnosti. Data jsou zohlediiovédna jen ta, ktera prameni z obdobi pfed rozhodnym dnem

ocenéni (tzv. kofenova teorie).

Autor Krabec vysvétluje vznik této hodnoty jako uvédoméni si nedokonalosti kvality trhu,

nasledné upusténi od néj a zaméteni se na objekt ocenéni.

Tento pfistup ocenéni ma sviij ptivod v Némecku. Definice této hodnoty z némeckych oce-
novacich standardl zni takto: ,, Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi
subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterad je stanovena z pohledu tuzemské oso-
by — viastnika (nebo skupiny vlastnikii), neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodno-
ta je stanovena za predpokladu, zZe podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pri
vyuziti realistickych ocekavani v ramci trznich moznosti, rizik a dalsich vilivii piisobicich na

«

hodnotu podniku.

Souhrnné lze fici, Ze objektivizovand hodnota je takova hodnota, kterd se povaZzuje za
obecné piijatelnou. NejCastéji je vyuzivana pii zadosti o Gver €i stanoveni bonity klienta

bankou. (Krabec, 2009, s. 112; Mafrik et. al., 2007, s. 27-30)
¢ Kolinska §kola

Tomas Krabec (2009, s. 132) oznacuje tuto hodnotu za funkcionalni. Kolinska skola vznik-

la jako reakce na to, Ze je v Evropé velmi obtizné ur¢it skute¢nou trzni hodnotu, ne-
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bot’ evropsky kapitalovy trh a trh s podniky je znaén€ omezeny ve srovnani s americkym.
Evropsky trh neni tak velky a chybi mu transparentnost.

., Kolinska Skola zastava ndzor, Ze ocenéni nemd smysl modifikovat v zavislosti na jednotli-
vych podnétech, ale na obecnych funkcich, které ma oceneni pro uzivatele jeho vysledku. *

Tato hodnota je tedy vdzana konkrétn€ na pozici zacastnénych stran a vyuziva se pirevazné

pfi transformaci podniku ¢i jeho prodeji. Funkce ocenovani se déli takto:
* Poradenska — podklady pro urc¢eni hrani¢ni hodnoty pro kupujiciho/prodéavajiciho
* Rozhod¢i — ocenovatel urci spravedlivou hodnotu v zavislosti na pozici stran
* Argumentaéni — hledani argumentii pro zlepSeni pozice dané strany
+ Komunika¢ni — podklad pro komunikaci s vefejnosti, investory, bankami
» Danova — podklad pro danové ucely (Maiik et. al., 2007, s. 30-32)

Toma§ Krabec (2009, s. 134) jesté dodava funkci podpirnou pii tvorbé spolecenskych
smluv, ktera se vyznaCuje preventivnim charakterem, aby se piedeslo moznym sportim.
Prvni tfi funkce autor Krabec oznacuje za funkce hlavni, zbytek za funkce vedlejsi. Funkci
rozhod¢i autor Krabec oznacuje za funkci zprostredkujici ¢i arbitrarni, funkci poradenskou

oznacuje za funkci pro rozhodnuti, ¢i hrani¢ni hodnotu.

e Dalsi kategorie hodnoty

Férova hodnota je cena, za kterou miiZze byt aktivum sménéno mezi nezavislymi stranami,
které jsou informované a maji o transakci zdjem, pi1 zohlednéni vyhod a nevyhod plynou-
cich z transakce pro ob¢ strany. Autor Maftik v této kategorii spatiuje podobnost s rozhod¢i
hodnotou v Kolinské $kole. Autor Krabec ji vSak zahrnuje pod trzni kategorii hodnoty.
Specialni hodnota je hodnota nad Groven trzni hodnoty, ktera plyne z toho, ze dané akti-
vum je zajimavé&jsi pro urcitého kupujiciho ¢i skupinu kupujicich, ktefi jsou ochotni zapla-

tit vice, nez bézni kupujici na trhu.

Synergicka hodnota vznika pii kombinacich majetkovych podill, pficemz plati, Ze kom-
binace ma vyssi hodnotu, nez suma jednotlivych podila.

Zbytkova hodnota je hodnota majetku po konci své Zivotnosti.

Likvida¢ni hodnota je uvadéna v situaci, kdyz se jiz neptedpoklada dalsi ptisobeni podni-
ku, ale jeho rozprodani. Naproti tomu hodnota pokracujiciho podniku (going concern)

predpoklada situaci, kdy je podnik pfevadén jako funkéni celek.
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U akciovych analyz se uziva také vnitini hodnota, ktera se snazi abstrahovat od ptechod-

nych vlivi na kapitalovych trzich. (Marik et. al., 2007, s. 33-34)

Krabec (2009, s. 114, 115) uvadi z pohledu subjektivniho ocefiovaciho piistupu nékolik
dalsich typt hodnot. Prvnim typem je hodnota normovana, ktera je stanovena dle urci-
tych norem, které je tfeba rozlustit, a tak interpretovat vysledek (napt. vyhlaskova ocené-

ni).

Dale uvadi hodnotu sménnou, coz je vysledek vyjednavani vice racionalné uvazujicich
subjektii. Hodnota uZziti predstavuje hodnotu stavajiciho vyuziti aktiva, které uspokojuje

subjekt, jenz dané aktivum drzi.

1.2 Diivody ocenéni

Maiik (et. al., 2007, s. 35) uvadi, Ze v zakladé se ocenéni rozlisuje dle toho, zda jde o oce-
néni z divodu souvisejicich s vlastnickymi zménami, ¢i nikoliv. V prvnim ptipad¢ se jedna
o koupi ¢i prodej podniku, nepenézity vklad do spolecnosti, slouceni, splynuti ¢i rozd€leni

spole¢nosti nebo vykupovani u€astnickych cennych papirti (squeeze-out) ad.

V druhém piipad¢ se jednd napiiklad o zménu pravni formy spolecnosti, uvadéni podniku
na kapitalovy trh, zadost o uvér ¢i jiny cizi kapital nebo ocenéni v souvislosti se sanaci

podniku.

Kislingerova (2001, s. 11) dodav4, Ze ocenéni miZe byt dale provedeno z diivodu pojisténi
podniku, placeni dani, likvidace podniku, vnitini potfeby podniku ohodnotit vysledky pra-
ce managementu, v ramci zjisténi plnéni cile zvySovani hodnoty podniku ¢i restrukturali-

zace podniku.

Krabec (2009, s. 214) déli divody ocenéni dle toho, zda se jedna o ocenéni z divodu inici-
ativy podniku, z davodu externiho finan¢niho vykaznictvi, na zakladé obchodné pravnich
predpist ¢i smluvnich vztahl nebo z jinych divodu. I toto rozdéleni v podstaté odpovida

rozdé€leni jinych autord.
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2 FAKTOR RIZIKA A CASU

Tyto dva faktory hraji velmi dilezitou roli v oceniovani podniku, nebot’ se promitaji
v diskontni mife, ktera vyslednou hodnotu velmi ovliviiuje. Jejich vymezeni by tedy méla

byt vénovéana pozornost.

2.1 Faktor rizika

Riziko je nebezpeci, Ze skutecna situace se bude odliSovat od té piedpokladané. Lze jej
kvantifikovat pomoci toho, jak velka je pravdépodobnost, ze ocekdvana situace skute¢né
nastane. Nejistota pak prameni z proménlivosti prostfedi, ve kterém podnik piisobi, a také
ze samotného fungovani podniku. Tato mira se promita do vyse diskontni sazby. (Pavelko-

va, Knapkova, 2012, s. 16; Kislingerova, 2001, s. 104)

., Mirou rizika je pak velikost rozptylu ocekavanych vynosu, respektive smérodatné odchyl-

ky téchto vynosu. “ (Mafik et. al., 2007, s. 41)

2.1.1 Typy rizika

Matik (et. al., 2007, s. 42-44) rozlisuje riziko obchodni (méfeno dle varia¢niho koeficientu
provozniho VH) a finan¢ni (méfeno finanéni pakou). Obchodni déale dé€li na riziko pro-
dejni (mé&feno proménlivosti prodeje) a provozni (méfeno provozni pakou). Seétenim ob-
chodniho a finan¢niho rizika pak vznika riziko celkové (méteno dle varia¢niho koeficientu

VH za béZnou Cinnost).

Dale déli rizika na riziko, které piisobi na vSechny podniky v daném odvétvi bez vétsiho
rozdilu, a které¢ dany podnik nemiiZe eliminovat, ale musi na né reagovat. Jedna se o riziko
systematické (trzni). Naproti tomu riziko specifické se tyka pouze dané¢ho podniku a sou-
visi s jeho ¢innosti. Matik uvadi, Ze se jak v riziku finan¢nim, tak obchodnim nachazi sloz-

ka systematicka ¢i specificka.

Naproti tomu Kislingerova (2001, s. 105) zatfazuje pod specifické riziko pravé provozni

a finan¢ni riziko.
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2.1.2 Zdroje rizika

Riziko toho, ze skute¢ny vysledek hospodareni nebude totozny s ocekdvanym, mize zpl-

sobovat:
e Nekvalitni management - mize provést Spatné rozhodnuti, a tim ovlivnit VH
e Intenzita konkurence - ptisobeni novych konkurenti na trhu ovlivni vysi VH

e Stupen diverzifikace - vys$si diverzifikace dana vyssim poctem vyrobkul snizuje ri-

ziko

e Provozni paka - nepruzné naklady mén¢ reaguji na zménu vyroby, ¢ili pokles odby-

tu, potazmo vynost, velmi ovlivni VH
¢ Financ¢ni paka - vyssi zadluzeni ovlivni néklady, a tim VH

(Marik et. al., 2007, s. 41)

2.2 Faktor ¢asu

Profesor Damodaran ve své knize (2011, s. 14) uvadi tfi divody, pro¢ ma dolar, potazmo
koruna, vétsi hodnotu dnes nez v budoucnosti. Zaprvé lidé preferuji dnesni spotiebu pied
tou budouci. Zadruhé inflace snizuje kupni silu penéz, neboli v budoucnosti si toho ¢lovek
koupi méné nez dnes a zatieti v budoucnosti nemusi k situaci, kdy ma ¢lovék penize, vi-

bec dojit. Dolar, respektive koruna, dnes je jist&jsi.

2.3 Diskontni mira

Diskontni mira, jinak kalkulovand Grokovad mira je nastroj, do kterého se promitaji oba

faktory - faktor ¢asu i rizika.

Faktor ¢asu z toho hlediska, ze pii ptevadéni budouci hodnoty na soucasnou, je tfeba hod-
notu zdiskontovat pravé diskontni mirou. Tim docilime toho, Ze je hodnota budouci srov-
natelna s hodnotou soucasnou a odstranime tak ¢asovy nesoulad. Mezinarodni ocetniovaci
standardy vysvétluji souc¢asnou hodnotu nasledovné: ,,Present value is the value, as of a
specified date, of a future payment or series of future payments discounted to the specified

date (or to time period zero) at an appropriate discount rate. “ (Glossary ISVC, 2016)

Faktor rizika je ur€en tim, ze diskontni mira pfedstavuje miru vynosnosti, kterou investor

pozaduje z investovanych prostfedkl pii dané mife rizika.
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Cim je riziko a nejistota vy3i, tim vic jsou budouci otekavané piijmy zatizeny diskontni
mirou a hodnota ocefiovaného aktiva tak nizsi a naopak. (Mafik et. al., 2007, s. 47; Pavel-

kova, Knapkova, 2012, s. 16; Kislingerova, 2001, s. 146)

2.3.1 Stanoveni diskontni miry

Nejcastéji se k bezrizikové urokové mifte piisadi rizikova ptirazka, kterd by méla odpovidat
mife rizika. Postup kalkulace diskontni miry by se mél odvijet od kategorie hodnoty, kte-

rou ocenovatel zjistuje.

e Trzni hodnota - diskontni mira se stanovuje z trznich dat kapitalového trhu pomoci

metody CAPM ¢i srovnanim s podniky na trhu

e Subjektivni hodnota - vychazi se z konkrétni situace daného investora, tedy z jeho

jinych moZnosti investovani kapitalu

e Objektivizovana hodnota - vychazi se z dat, kterd jsou obecné pfijimana. Pfikladem
muze byt vynos desetiletého statniho dluhopisu, ktery tvofi bezrizikovou Cést

a prirazenim rizika, ktery se opirad o uzance.

Druhou moznosti je vyloucit riziko z ocekavanych piijmu, které se nahradi tzv. jistotnim
ekvivalentem. Diskontni mira pak odpovida pouze bezrizikové tirokové mite. Riziko zati-
Zeni musi byt stejné.

Stanoveni diskontni miry je velmi dulezité, nebot’ tvoii az 80 % celého posudku. Postup

jejiho sestaveni je dale v praci. (Mafik et. al., 2007, s. 47-51)

2.3.2 Mira kapitalizace

Jedna se o délitele, ktery se vyuziva k pfevodu pfijmi na hodnotu. Rozdil mezi mirou kapi-
talizace a diskontni mirou je pak v tom, ze diskontni mira v sobé zahrnuje i ocekavanou
miru dlouhodobého rustu vynosti. Naopak mira kapitalizace se pouziva tam, kde se pied-

poklada staly a stabilni vyvoj budoucich pfijmt — perpetuita.

Vypocita se jako rozdil diskontni miry a o¢ekavaného tempa rastu. (Marik et. al., 2007,
s. 49)
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3  POSTUP PRI OCENENI PODNIKU

Pted zapocetim samotného ocefiovani je nutné stanovit si, k jakému datu bude podnik oce-

nén, jaky je diivod ocenéni daného podniku, jaka kategorie hodnoty bude zjistovana atd.

3.1 Sbér vstupnich dat

Data, ktera jsou relevantni k oceniovani podniku lze rozdélit do nékolika skupin.

Zakladni data o podniku — nézev, pravni forma, IC, pfedmét podnikani, historie,

organizac¢ni struktura podniku ad.
Ekonomicka data — Gcetni vykazy, vyro¢ni zpravy, podnikové plany ad.

Relevantni trh — vymezeni a vyvoj trhu, segmentace trhu, faktory atraktivity
a vyvoje ad.
Konkuren¢ni struktura relevantniho trhu — ptimi konkurenti, mozné substituty

ad.

Odbyt a marketing - odbytové cesty, reklama, vyzkum a vyvoj, cenova politika,
data o odbératelich ad.

Vyroba a dodavatelé — fizeni kvality, charakter vyroby, Groven technologie, maje-

tek podniku, kapacita, dodavatelé ad.

Pracovnici — kvalifikace pracovniki, fluktuace, produktivita prace, personalni

naklady (Mafik et. al., 2007, s. 55)

3.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza je soubor aktivit, kterymi se stanovuji sméry dal§iho piisobeni podni-

ku. Strategicka analyza odpovida na otazku — zda bude oceniovany podnik tvofit hodnotu

I v dalSich letech, zda ma né&jakou konkuren¢ni vyhodu, jaky je jeho vynosovy potencial

a jaky vyvoj v trzbach a dalSich veli¢inach 1ze ofekéavat s danym rizikem. Jedna se o roz-

hodujici ¢ast celého ocenéni podniku.

Sedlackova uvadi: |, Strategicka analyza obsahuje riizné analytické techniky vyuzivané

i pro identifikaci vztahit mezi okolim podniku, zahrnujicim makrookoli, odvétvi, konku-

rencni sily, trh S konkurenty, a zdrojovym potencidalem podniku.* ... “analyza predstavuje

rozlozeni urcitého komplexu na jednotlivé soucasti. * (Sedlackova, 2006, s. 8)
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3.2.1 Vnéjsi potencial

Analyzou makrookoli podniku se hodnoti faktory, které vznikaji mimo podnik a bez ohle-
du na jeho chovani. Podnik obvykle nema moznost tyto podminky ovlivnit, avSak mize na
n¢ aktivné reagovat. Tyto faktory ovliviiuji postaveni podniku na trhu. K analyze se vyuzi-
va predev§sim PESTE analyza (analyza politickych, ekonomickych, sociokulturnich, tech-

nologickych a ekologickych vlivii okoli). (Sedlackova, 2006, s. 11)
e Analyza a prognoza relevantniho trhu

Autor Matik (et. al., 2007 s. 59) vysvétluje relevantni trh jako misto, kde podnik nalezi
Z hlediska vécného, uzemniho, kde se nachéazi jeho zdkaznici a konkurenti, a ve kterém
soutézi.

Autor Krabec (2009, s. 44) vysvétluje moznost ur¢eni hranic relevantniho trhu horizontal-
né (dle substitutt ¢i komplementt), vertikalné (stupen distribu¢niho fetézce), prostorové ¢i
casové. Dle néj se jednad o misto, kde je podnik ¢i vyrobky z néj predmétem kontinudlni

smeny.

Jeho stanoveni je vychozim krokem strategické analyzy. Analyza by méla obsahovat odhad
velikosti trhu na zakladé poptavky, vyvoj trhu a vyvoj cen v ¢ase a segmentaci trhu. Ziska-
na data poskytuji prvni informaci o vyvojovych tendencich trhu, a tim i ocefiovaného pod-

niku. (Mafik et. al., 2007, s. 59)
a) Analyza atraktivity trhu

Analyza hodnoti relevantni faktory, které ovliviiuji poptavku a moznost prodeje (pramérna
rentabilita, bariéry vstupu, substituce, citlivost trhu na konjunkturu, struktura zdkazniki).
To, ze ocenovany podnik pisobi na atraktivnim trhu, lze brat za zaklad perspektivnosti

podniku a predpoklad toho, Ze trzby mohou v budoucnu rust. (Marik et. al., 2007, s. 63, 64)
b) Prognoza vyvoje trhu

Pti zjistovani trzni hodnoty by mél ocenovatel vychéazet z trznich dat, jako jsou naptiklad
prehledy CSU, analyza ¢asovych fad, odhady budouciho vyvoje na zakladé porovnavani se
zahrani¢im atd. Pfi zji§tovani hodnoty subjektivni bude ocenovatel vychazet z individual-
niho nazoru investora. Pii zjiStovani hodnoty objektivni bude ocenovatel vychazet prede-
v§im ze soucasného stavu a nespornych tendenci budouciho vyvoje. Odhad musi byt vzdy
podlozen relevantnimi analyzami a rovnéZ musi byt zohlednéna mira rizika, ktera se proje-

vi ve vysi diskontni miry. (Mafik et. al., 2007, s. 68-69)
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3.2.2  Vnitini potencial

Vnitini potencidl je charakterizovén silnymi a slabymi strdnkami podniku a formulaci, zda
ma podnik konkuren¢ni vyhodu a v ¢em konkrétné. Jejim cilem je identifikovat faktory,
které ovliviiuji trzni podil ocenovaného podniku. Dulezitou soucasti je tedy také analyza

konkurence a odhad, v jaké Zivotni fazi se podnik nachazi. (Sedlackova, 2006, s. 11)
e Analyza konkurencnich sil

Maiik (et. al., 2007, s. 77) uvadi, ze ze zjisténé budouci velikosti relevantniho trhu je tieba
urcit, jaka cast bude pfipadat oceilovanému podniku. Je tieba zanalyzovat jak faktory pii-
mé (prvky marketingového mixu), tak nepfimé (management podniku, personal, vyzkum

vyvoj, investi¢ni politika, majetek).

Sedlackova (2006, s. 11) dodava, ze tato analyza je vyznamnou soucasti strategické analy-
zy. I podnik fungujici na atraktivnim trhu se vlivem konkuren¢nich sil mtize dostat do po-

tizi.
3.3 Financni analyza

Podle Dluhosové (2010, s. 71) je smyslem finan¢ni analyzy komplexn¢ posoudit a zhodno-
tit finan¢ni situaci (zdravi) podniku, pfipadnym srovnanim s jinymi podniky v odvétvi
a formulovat doporuceni pro jeho dalsi vyvoj.

vvvvvv

piedstavuje systematicky rozbor dat, a to predevs§im z Gcetnich vykazt. Hlavni smysl fi-
nan¢ni analyzy pak autorka vidi v pfipravé podkladd pro kvalitni rozhodovani o dal§im

fungovani podniku.

Finan¢ni analyza muize byt zatazena pii ocenovani podniku jako samostatna ¢ast, nebo
muze byt soucasti analyzy vnitiniho prostfedi podniku, nebot’ se jeji vysledky rovnéz podi-

li na prohlaseni o perspektivnosti podniku.

3.3.1 Vertikalni a horizontilni analyza

Griiwald s Holeckovou (2007, s. 146) uvadi, ze ob¢ tyto analyzy identifikuji kli¢ové uda-
losti zivota podniku. Horizontalni analyza srovnava financni vykazy za vice let a sleduje
vyvoj vybranych polozek v Case a vertikdlni analyza rozebird strukturu vykazu jednoho

roku.
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3.3.2 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele se sleduji pomoci horizontalni a vertikdlni analyzy vykazl, ¢imz se
stanovi hodnota v Case a lze urcit jeji trend. Horizontdlni analyza spociva v porovnani
ucetnich vykazt v ramci nékolika let a sledovani meziro¢niho vyvoje velicin. Vertikalni

analyza pak zkouma danou veli¢inu ve vtahu k jiné. (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 9, 13)

3.3.3 Pomérové ukazatele

Pomérova analyza dava do vzajemného vztahu dvé polozky, které navzajem délime, ¢imz
ziskame procentni Udaj ¢i koeficient. Tim lze hloubé&ji posoudit stav financniho zdravi

podniku. Patii sem:
e Ukazatele rentability

Ukazatele rentability udavaji, jakého efektu dosahl vlozeny kapital do podniku. Obecné se
stanovi jako podil ur¢itého vynosu (je tfeba se zamyslet nad formou vynosu) a vlozeného
kapitalu. Pro podnik je zadouci, aby ukazatel v ¢ase rostl. Ukazateli jsou naptiklad rentabi-
lita aktiv (ROA), rentabilita trzeb (ROS), rentabilita investic (ROI), rentabilita vlastniho
kapitalu (ROE) ad. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 24)

e Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vyjadiuji schopnost podniku hradit své zavazky. Obecné se stanovi
podilem disponibilnich penéz (v riznych formach) a zavazku. Prili§ velky ukazatel znaci
zbyte¢né vazani penéz v nelikvidnich sloZkach, coZz vede ke sniZovani rentability. Prili§
maly ukazatel neschopnost dostat svym zavazkim. Likviditu rozliSujeme dle stupné
likvidnosti jednotlivych slozek aktiv na béznou, pohotovou a okamzitou. (Pavelkova,

Knépkova, 2012, s. 31)
o Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti o firm¢ vypovidaji, jaké nese riziko pii své struktuie kapitalu, ktery
vyjadiuje pomér vlastnich a cizich zdroji. Sledovanymi daji jsou trokové kryti, celkova

zadluzenost ¢i mira zadluzeni. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 24)
o Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity slouzi pro posouzeni, zda jsou majetek a aktiva ve firmé vyuzivany
efektivné. Ukazatel aktivity, ktery obecné dé€li zvolenou veli¢inou trzby, se nazyva obrat.

Firma usiluje o co nejvyssi hodnotu, nebot’ chce aktiva vyuzit co nejvice. Lze zjistit obrat
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zasob, pohledavek, zavazkul, aktiv ad. Dal§im ukazatelem je doba obratu. Firma usiluje

v

s. 33)

3.3.4 Souhrnné ukazatele

Jedna se o snahu koncentrovat silné a slabé stranky firmy do jediného ukazatele. Maji nizsi
vypovidaci hodnotu, jsou v§ak vhodné pro rychlé posouzeni podniku s ostatnimi. Je dobré
s nimi srovnat dosavadni vysledky podrobnéjsich analyz. Patfi sem pyramidovy rozklad,

indexni modely, Altmanovo Z-skore, pavucina ad. (Riackova, 2015, s. 75)

3.4 Rozdéleni majetku na provozné nutny a nenutny

Maiik (et. al., 2007, s. 118-124) uvadi, Ze rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna
vychazi z toho ptedpokladu, ze podnik ma jedno zdkladni zaméfeni, ve kterém podnika,
pripadné dalsi — vedlejsi zaméteni. Ke své hlavni ¢innosti potfebuje podnik jen urcitou ¢ast
svych aktiv — aktiva provozné nutna (potfebnd). Ostatni aktiva, dale pak vynosy a naklady,
které s timto zaméfenim piimo nesouvisi, by mély byt z aktiv ¢i vysledku hospodateni vy-

faty, samostatné ocenény a piipocitdny k hodnoté podniku na zaveér.
3.4.1 Nejcastéji provozné nenutna aktiva

» Kratkodoby finan¢ni majetek

Jedna se o takové polozky, jejichZz prodejem urcité ¢asti nedojde k narusSeni provozni ¢in-
nosti podniku. Ptikladem jsou penize v hotovosti, penize na ucétech, ceniny, kratkodobé

majetkové a dluhové cenné papiry k obchodovani véetné smének, vlastni dluhopisy ad.
* Dlouhodoby finan¢ni majetek

U dlouhodobého finanéniho majetku je rozhodujici, za jakym ucelem je podnik drzi. Pokud
maji finan¢ni investice portfoliovy charakter, mély by byt z aktiv vyclenény. Jedna se na-
ptiklad o podily v ovladanych a fizenych osobach, podily pod podstatnym vlivem, ptjcky

a uvéry, dluhové cenné papiry ad.
* Soubor movitych a nemovitych véci ur¢enych k pronajimani
* Pohledéavky, které nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku a nedobytné pohledavky

* Nepotiebné a nadbyte¢né zasoby, majetek
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3.5 Financni plan

Koller, Goedhart a Wessels (2015, s. 185) shledavaji duleZitym stanovit si pocet roki, na
které¢ bude plan sestaven a jak detailn¢. Planované obdobi by mélo byt dostatecné dlouhé,

aby spole¢nost dosahovala stabilniho stavu, ktery bude urc¢en konstantnim tempem riistu.

Podle Marika (et. al., 2007, s. 150, 151) by m¢l byt finan¢ni plan rozvedenim hlavnich
polozek provozu podniku, které nazyva jako tzv. generatory hodnoty, v souladu se strategii
a vizi firmy. Je rovnéz vychozim krokem pro vynosova ocenéni podniku. Finan¢ni plan

obsahuje rozvahu, vykaz zisku a ztrat a vykaz cashflow doplnénim generatorti hodnoty o:

* pléan financovani — tento plan zpétné hodnoti redlnost dosavadnich prognéz (inves-
tic) a prispiva rovnéz k uréeni diskontni miry skrze nakladu na kapital. (pfijimani

novych uvéri, splatky soucasnych uvért, apod.)

* mén¢ vyznamné polozky — slouzi pro zptfesnéni, zajistuji ndvaznost minulych

vykazi na budouci (pravidelné opakujici se mensi zavazky, ¢i pohledavky)
* polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku
* vyplaty dividend nebo podilil na zisku

+ formalni dopoCty — nerozdé€leny zisk, ziskové fondy apod.

3.6 Prehled metod ocenéni
Zakladni metody ocenovani rozvadi ve své knize Maiik (et. al., 2007, s. 36):
1. Vynosové metody

Tyto metody jsou podrobnéji rozvedeny v dalsi kapitole, nebot’ cilem této prace je zjistit
hodnotu pravé na jejich zakladé. Spadaji se metody diskontovanych penéZnich toku
(DCF), metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi a metoda ekonomické piidané hodno-

ty (EVA), poptipadé kombinované vynosové metody.
2. Trzni metody

Tyto metody jsou zaloZeny na analyze trhu, které je mozné provést dvéma zpusoby. Prv-
nim je ocenéni na zéklad¢ trzniho porovnavani, kdy lze oceniovany subjekt porovnat se
srovnatelnym podnikem na trhu ¢i srovnatelnou transakci, jejimz pfedmétem je srovnatel-

ny podnik.
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Druhym zplisobem je piimé ocenéni z dat kapitalového trhu, které je vhodné predevsim
pro akciové spolecnosti, jejichz akcie jsou vetejné obchodovany na trhu. (Matik et. al.,

2007, s. 303-305)
3. Majetkové metody

Cilem téchto metod je zjisténi tzv. substanéni hodnoty, kterd tvoii majetkovou podstatu
podniku. Majetkova hodnota je zalozena na souhrnu jednotlivé ocenénych ¢asti majetku,
ze kterych se podnik sklada a odectenim sumy individualné ocenénych zavazka. Pfi tomto

ocenéni zavisi tedy na majetkové struktute podniku.

Pti zjistovani hodnoty podniku pomoci majetkovych metod zalezi na tom, zda se ptepo-
klada princip going concern (neomezené trvani subjektu) — tedy pocitani reprodukénich

cen, ¢i nikoliv — tedy pocitani likvidaéni hodnoty. (Maiik et. al., 2007, s. 321-324)
4. Kombinované metody

Kislingerova (2001, s. 24) v ptehledu uvadi, Ze se jedna o Schmalenbachovu metodu stied-

ni hodnoty — metodu praktikii a metodu diferencidlni renty.

3.7 Vybér vhodné metody ocenéni

Zakladem pro spravny vybér metody oceniovani je uréeni, jaky ucel a funkce ma ocenéni
plnit a jaky je zvolen pfistup k ocenéni. Napiiklad pokud se pocita subjektivni hodnota, je
vhodné pocitat diskontované penézni toky zaloZzené na ocekdvani konkrétniho subjektu.
Pokud se pocita trzni hodnota, je mozné uzit stejnou metodu, avSak na urovni ocekavani
trhu. Vhodné by bylo uzit rovnéz jednu z metod trzniho ocenéni. Pokud je cilem urcit ob-
jektivizovanou hodnotu, je vhodné ji pocitat konzervativnéjsimi zpisoby, jako je napfi-
klad metoda kapitalizovanych ¢istych vynost, majetkové metody ¢i kombinace v§ech uve-

denych metod. (Maftik et. al., 2007, s. 37)

RovnéZ pro perspektivni podnik je vhodné provést vypocet hodnoty pomoci vynosovych
metod ocetlovani. Pokud z néjakého diivodu nelze provést finan¢ni plan, je vhodné vypoci-
tat hodnotu perspektivniho podniku pomoci metody kapitalizovanych ¢istych vynost, kon-

krétn€ pausalni metodu. (Mafik et. al., 2007, s. 425)

Kislingerova (2001, s. 22) dodava, Ze neexistuje ,,spravna“ metoda. Voli se takova metoda,
kterd ma vazbu na cil ocenéni a zohlediiuje charakter aktiv firmy. Findlni hodnota podniku

by méla byt vysledkem spojeni vice, v nejlepsim piipadé vSech uvedenych metod.
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4 VYNOSOVE METODY OCENOVANI

Tyto metody vychazi z predpokladu, ze hodnota ocenovaného aktiva je determinovana
ocekavanym uzitkem, ktery dané aktivum pro drzitele piinese. Pfenesené lze fici, ze u oce-

novaného podniku jsou uzitkem chapany ocekavané ptijmy. (Mafik et. al., 2007, s. 163)

Kislingerova (2001, s. 145) nahlizi na metodu vynosu z pohledu investora jako na vynalo-
zeni kterékoliv jiné investice — neboli vynaloZeni jistych zdrojl ted’ s o¢ekavanymi, nejis-
tymi uzitky v budoucnosti. Hodnota se pak zjisti pievedenim budoucich vynost na soucas-
nou hodnotu. Podle této autorky je namisté zhodnotit i tfi zakladni ukazatele investic —
riziko, vynosnost (soucasnd hodnota vynosil) a likvidita, které investorovi pomohou pii

rozhodovani, zda podnik koupit ¢i nikoliv.

Pti hledani trzni hodnoty, na jakou se tato diplomova prace zamétuje, je tieba posuzovat
vynosy, které ocekava ptislusny trh. Kalkuluje se zdanénim pouze na urovni piijmi oceno-
vané spole¢nosti, nikoliv kupujiciho (nevi se totiz, kdo jim bude). (Maiik et. al., 2007,

5. 163)

Vynosové metody ocenuji vnitini potencial firmy, jak je schopen generovat zisky.

4.1 Metoda diskontovanych penéznich toku

Je to zékladni vynosova metoda s nejvetsim vyuZitim, kterd ma zaklady v anglosaskych
zemich (USA a Velka Britanie), nebot’ pro ureni hodnoty se vyuziva dlouhodoba projekce
penéznich toki, které jsou realnym piijmem (uzitkem) pro podnik. VSechny metody dospi-
vaji k ur¢eni hodnoty na Grovni netto — vlastniho kapitalu. K hodnoté se dospéje diskonto-

vanim budoucich penéZnich tokii na sou¢asnou hodnotu.
Rozlisuji se tii techniky:

e DCEF entity — pomoci FCFF — Free Cash-Flow to Firm

e DCF equity — pomoci FCFE — Free Cash-Flow to Equity

e DCF APV - adjusted present value (Mafik et. al., 2007, s. 164,165)

4.1.1 Metoda DCF entity

Vychazi se z penéznich tokt, které byly k dispozici jak pro vlastniky, tak véftitele. Tyto
penézni toky se zdiskontuji a v druhé fazi se od nich odecte cizi kapital ke dni ocenéni,

¢imz ziskame hodnotu netto. (Mafik, 2011, s. 18-21)
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1. Vymezeni penéznich toki metody DCFF
Korigovany provozni vysledek hospodateni po dani z ptijmii (KPVH)
+ Odpisy
+ Ostatni ndklady, které nejsou vydaji
- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu
- Investice do provozné dlouhodobého majetku
= Volny pénézni tok pro vlastniky a véritele (FCFF)
2. Diskontni mira
Diskontni mira je na urovni vazenych primérnych nakladi na kapital (WACC),

které v sobé zahrnuji jak naklady na vlastni, tak i na cizi kapital, nebot’ je

v pocitané hodnot€ cizi kapital zahrnut. Vzorec pro vypocet WACC zni:

VK czZ
WACC = nyk*T+ nck*(l—t)*? 1

3. Ocenéni

Obecné by se hodnota podniku stanovila jako diskontované budouci FCFF. V praxi
ale byva tato ¢ast oznacovana pouze za prvni fazi ocenéni, nebot’ se predpoklada,
Ze podnik splni podminku going concern a bude existovat neomezené dlouho —
druha faze. Pro tak dlouhé obdobi je ale nemoZzné urcit penézni toky v jednotlivych
letech. Proto se vyuzivé pro ocenéni druhé faze vyc€isleni tzv. pokracujici hodnoty

podle Gordonova vzorce.

= F .CF Frya
bk — 4
Pokracujici hodnotu lze vypocitat rovnéZ podle tzv. parametrického vzorce. V
tomto vzorci se vyuziva faktorii ¢i parametrl jako je rentabilita investic (1), ktera se
uréi pomoci miry investic (m;). Mira investic piedstavuje podil €istych investic
a KPVH.

_9

KPVHT+1 x| 1 T

PH = , ‘
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Prvni faze mize byt shodna s zivotnim cyklem podniku ¢i s pfesvédcenim, ze po
tuto dobu ma podnik konkurenéni vyhodu a je tedy schopen tvofit novou hodnotu, s
podnikovymi plany (3-5 let). Stanoveni hodnoty druhé faze byva pro ocenéni roz-
hodujici, nebot’ tvoii kolem 80 % celkového ocenéni podniku. U tfifazové metody
je ¢lenéni budoucnosti jeste podrobnéjsi — faze rychlého rastu, pfechodna faze

a faze stability. (Mafrik et. al., 2007, s. 170-200)

Vysledna hodnota brutto je souctem hodnoty prvni faze a diskontované hodnoty

druh¢ faze ocenovaného podniku (viz vzorec €. 4).

H, = ET: FCFF, N PH
LT (T+WACC) " TIL, (1 + WACC)
4. Zjisténi vysledné hodnoty
Hodnota brutto
- Hodnota tro¢eného ciziho kapitalu
+ Hodnota provozné nenutnych aktiv

= Vysledna hodnota netto

4.1.2 Metoda DCF equity

Vychazi z penéznich toki, které jsou k dispozici pouze pro véfitele. Jejich zdiskontovanim

dostaneme piimo hodnotu netto. (Maiik, 2011, s. 21-23)
1. Vymezeni penéZznich tokii metody DCFE
Korigovany provozni vysledek hospodateni po dani z pfijmi (KPVH)

+ Odpisy
+ Ostatni naklady, které nejsou vydaji
- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu
- Investice do provozné dlouhodobého majetku
= Volny pénézni tok na rovni entity
- Uroky z ciziko kapitalu snizené o dafiovy itit

- Splatky uroceného ciziho kapitalu
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+ Nov¢ ptijaty troceny cizi kapital

= Volny pénéZni tok pro vlastniky (FCFE)

2. Diskontni mira

Diskontni mira je pouze na trovni nakladi na vlastni kapital, nebot’ poc¢itana hod-
nota cizi kapital nezahrnuje. Tyto naklady Ize vy¢islit pomoci metody CAPM (Cap-
ital asset pricing model), ktera vychazi z toho, ze podnik ¢eli pouze systematick-
ému riziku:
CAPM = bezrizikova Urokova mira + prémie za trzniriziko * f§ 5
B je faktor, ktery vyjadiuje, zda firma nese vétsi ¢i mensi systematické riziko, nez je pri-

mér trhu.
3. Ocenéni

Zjisténi hodnoty netto se provede podobné jako u pfedchozi metody. V tomto pfi-

padé vSak dochazi k diskontovani volnych penéznich tok pro véfitele (FCFE).

T
FCFE FCFE 1
H, = Z : t n TH - 6
po Hi=1(1 + Nyk2)i)  Mwk@T+1 — 9 [li.,(1+ Mk (2)i)
4. Zjisténi vysledné hodnoty

Metoda equity vyc¢isluje pfimo hodnotu netto, ¢ili neni potteba dalSich uprav.

4.1.3 Metoda DCF APV

Vychazi z hodnoty podniku jako celku, kterd je dana souctem hodnoty podniku pii nulo-
vém zadluzeni a soucasné hodnoty danovych uspor z nakladovych urokd. ZvIast' se tedy
pocitd vynosova hodnota penéznich tokidl diskontovanych naklady vlastniho kapitalu
a zvlast hodnota pro vlastniky plynouci z danového Stitu nakladovych trokl v ptipadé, Ze

ma podnik cizi zdroje. Sectenim se zjisti hodnota brutto.(Maftik et. al., 2007, s. 165)
Diskontni mira

Pii metodé¢ APV se vyuziva diskontni mira na urovni ndkladi na vlastni kapital pii nulo-

vém zadluzeni. Danové uspory pak diskontujeme na urovni nakladd na cizi kapital.
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4.2 Metody zaloZené na EVA

Pojem EVA (ang. Economic value added — ekonomicka piidana hodnota) je v poslednich
letech stale vice oblibena hlavné v zemich s vyspélou trzni ekonomikou. Je to v podstaté
ukazatel vynosnosti, ktery ale pokryva nedostatky béznych ukazateld vynosnosti, a to fak-
tor Casu a rizika a nevychazi z ucetniho zisku (ktery zahrnuje jen néklady na cizi kapital),

ale z ekonomického (ktery zahrnuje navic naklady na vlastni kapital).

Kislingerova (2001, s. 224) dodava, ze ukazatel EVA byl vyvinut z toho divodu, aby in-

vestortim odkryval ty podniky, které by mohly investorim zhodnocovat jejich investice.
EVA = NOPAT — NOA x WACC 7

NOPAT je ekonomicky pohled na provozni vysledek hospodateni po odpoctu dani. NOA
je kapital, vazany v aktivech, ktery je tfeba pro hlavni ¢innost podniku, neboli provozné
nutny investovany kapital. Ze vzorce je patrné, ze diskontni mira je vykazovana na Grovni

WACC. (Matik, Matikova, 2001, s. 11,13)

4.2.1 Propocet NOA

Vychdazi se z celkovych aktiv, ze kterych se vylouci aktiva provozné nenutnd, netiroceny
cizi kapitdl a mimotadné polozky. Je vSak nutné pfevést data Uicetni na data ekonomicka.
Méla by byt pfipoctena vSechna aktiva, kterd podnik vyuZiva, a nejsou zachycena v ucet-

nictvi. Jsou jimi naptiklad:
e Goodwill
e Leasing — finan¢ni i operativni
e Precenéni majetku — Gcetni stavy neodpovidaji staviim skutecnym
e Naklady, které se projevi v dalsich ucetnich obdobich — naklady na reklamu, kvali-
fikace pracovniki atd. (Maiik, Matikova, 2001, s. 23-25)
4.2.2 Propocet NOPAT

Musi existovat soulad mezi ukazateli NOA a NOPAT. Pokud upravime né&jakym zplisobem

aktiva ve vypoctu NOA, musime stejné upravit i naklady ¢i vynosy ve vypoctu NOPAT.

NOA mohou pfipominat provozné nutny investovany kapital u metody DCF, NOPAT pak
korigovany vysledek hospodatreni. Na ob¢ veliCiny vS§ak musime pohlizet z ekonomického

hlediska. (Matik, Matikova, 2001, s. 40)
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4.2.3 Ocenéni na zakladé metody EVA

Cista opera¢ni aktiva (NOA)
+ Trzni pfidand hodnota (MVA)
= Trzni hodnota provozné nutnych aktiv
+ Trzni hodnota provozné nenutnych aktiv
- Trzni hodnota tro¢enych zavazka
= Trzni hodnota netto

Trzni pfidana hodnota je pak souc¢asna hodnota budoucich EVA. Odréazi to, jak trh vnima
budouci potencial sledovaného podniku. Samotny vzorec pro vypocet hodnoty podniku na

zakladé modelu EVA vypada takto:

= NOA, + z EVa, EVAr Dy + A 8
- 0 1+ WACC)t WACC * (1 + wAco)r 70770

Kde: D, hodnota tro¢enych dluhi k datu ocenéni
Ay aktiva provozné nenutna

(Mafiik, Maiikova, 2001, s. 52-58)

4.3 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Dle Kislingerové (2001, s. 153) jedna z nejjednodussich vynosovych metod, ktera se vzta-
huje na minulé ucetni vysledky hospodaieni podniku, nikoliv na penézni toky jako u pted-
chozi metody. Hodnotu podniku pak lze odvodit od tzv. trvale udrzitelné trovné zisku
podniku. Trvale udrzitelny zisk se pak déli mirou kapitalizace, ktera rovnéz pocita
s nekone¢nymi, stabilnimi vynosy (perpetuitou). Jedna se o tzv. vécnou rentu. Predpokla-
dem pak je, aby firma méla nepfetrzité trvani (pfedmét namitek) a investice jsou uvazova-

ny maximalné do vySe odpist. Vzorec zni:

trvale dosaZitelny zisk

mira kapitalizace
V praxi tato metoda pocita spise s vynosy ve stalych cenéch a s realnou diskontni sazbou.

Maiik (et. al., 2007, s. 257) vysvétluje, ze tato metoda pocita hodnotu podniku na rovni

netto — pro véfitele.
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5 SOUHRNNE OCENENI PODNIKU

Diky uziti riznych metod ocenéni podniku je velmi pravdépodobné, Ze se oceniovatel do-
pocita ruznych vysledkti hodnot. Je tedy nutné z uvedenych vysledkl vytvofit ur¢itou syn-

tézou vysledek souhrnny.

Dle Matika (et. al., 2007, s. 423-426) je v souCasné praxi bézné zjistovat hodnotu podniku
pomoci minimalné¢ dvou metod. Nedoporucuje se provést syntézu vysledkii provedenim
obycejného aritmetického priméru. Vyjimkou muze byt, pokud rozdily mezi vysledky
jednotlivych metod neptesahuji 5 %. Nejvhodnéjsim postupem je, aby oceiovatel zvazil
jednotlivé metody, které vyuzil, souc¢asné s posouzenim situace samotné¢ho podniku. Na
zaklade¢ toho by mél jednotlivym variantam ocenéni ptisoudit uritou vahu v ramci vysled-
ného ocenéni a urcit, kterd je pro dany subjekt nejvhodnéjsi. Ostatni metody by mély byt

pro ocenovatele pouze dopliujici.

5.1 Citlivostni analyza

U jednotlivych metod je vhodné provést citlivostni analyzu, ktera ocenovatele informuje,
jak se zméni vysledna hodnota podniku, pokud by se zménil n¢ktery z hlavnich vstupnich

udaji o uréité procento. (Matik et. al., 2007, s. 426)
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II. PRAKTICKA CAST
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6 PREDSTAVENIi FIRMY XY

Firma, na které¢ budou uplatnény uvedené teoretické poznatky, je firma, jejimz predmétem
podnikani je dle vypisu z obchodniho rejstiiku vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilo-
hach 1 az 3 zivnostenského zakona. Je to spolecnost s ru¢enim omezenym. Papirna XY se
nachazi v Olomouckém kraji, kde je stoleta tradice vyroby papiru. Papirna XY vyrabi papir
a papirenské produkty urcené vétSinou pro baleni, pfepravu a uchovani potravin a primys-
lovych vyrobkt, coz je hlavni Cinnosti firmy. Firma XY se zaméfuje hlavné na export, kte-

ry ¢ini 2/3 celkové produkce.

6.1 Historie firmy

Firma funguje pomérné kratce. Vznikla zacatkem roku 2013, kdy doslo ke krachu pied-
choziho majitele, a firma od néj odkoupila majetek. Vyroba papiru je v této oblasti tradic-
ni. Matefsk4 spolecnost firmy XY je zaroven jejim hlavnim dodavatelem a poskytuje ji

pujcky v podobé bezplatnych dodavatelskych uvért.

6.2 Motto firmy

Pro firmu jsou dilezité 3 zdkladni pilife, na kterych stavi svou politiku. Jsou to tfi hesla:
,»Spolehlivost, respekt, zodpovédnost™. Spolehlivost je myslena viéi zakaznikim, obchod-
nim partnerim a zaméstnancium. Respekt k praci pfedchozich generaci v oblasti papiren-
stvi, na kterou se snazi navazat a rozvijet ji, ale i respekt ke konkurenci a v neposledni fadé

zodpové&dnost vici ptirode a jejim zdrojim.

6.3 Produkty firmy

Firma rozclenuje své portfolio vyrobkl do tii skupin. Prvni skupinou je prodej papiru

v rolich tii druht:
e celulozovych (bilé papiry)
e recyklovanych (hnédé papiry)
e celulézovych se zanaskou recyklovanych vldken

Firma XY nejcastéji prodava tyto vyrobky svym zakaznikim k dal§imu zpracovani. Hoto-
vé vyrobky pak nej€astéji slouzi k baleni potravin ¢i priimyslové produkce. Jedna se napti-

klad o gaCované papiry, protiskluzové papiry, bariérové papiry, voskované papiry, tiklido-
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vé papiry, laminace papirti s hlinikovou ¢i polyethylenovou fo6lii ad. Tato skupina vyrobki

tvoii cca 75 % celé produkce firmy XY.

Druhou skupinou jsou potisténé papiry, K jejichz potisku dochéazi na dvou flexografickych
tiskarnach, které tisknou ¢tyfmi barvami, jenz musi byt bezpecné i k baleni potravin. Sem
patfi i feznicky papir, ktery ma na sob¢ specidlni folii, a je tak umoznéno baleni vlhkych ¢i

mastnych potravin.

Tieti skupinou jsou pak saéky. Siroky vybér sackt zahrnuje ploché sacky s boénim zahy-
bem (s prihlednym okénkem Ci bez), bez bocniho zédhybu, sacky s obdélnikovym dnem,
s kfizovym dnem ad. Sacky jsou urceny pro baleni potravin (mouky, cukru, ryze, peciva,
fast foodu), ale i pro bankovni sektor k baleni minci a bankovek, a do Iékarenského pro-
stfedi — K baleni 1¢kti, RTG snimku, steriliza¢ni sacky ad. Fotky vyrobkd jsou uvedeny

Vv ptiloze PL.

V praxi dochazi ke kombinacim uvedenych vyrobku dle ptani zakaznika (pf. potisténé sac-
Ky). Vyroba je tak z 98 % zakazkova. Ackoliv je firma XY malym vyrobcem, jeji konku-
rencni vyhoda tkvi ve specializaci vyroby tenkych papirh s niz8i gramézi a vyrob¢ vysoce

kvalitnich recyklovanych papirii. (Webové stranky firmy XY)

6.4 Vedeni a zaméstnanci

Firma je vedena feditelem spolec¢nosti a vykonnym manazerem pro prodej a marketing.
Oba jsou pak jednateli firmy a pfedstavuji statutarni organ. Organiza¢ni struktura vynata
z piilohy tcetni zaveérky je zobrazena nize. Stav zaméstnanct se beéhem let nikterak razant-
né¢ neméni. V roce 2013 firma méla primérné 230 zaméstnancl, v roce 2014 méla 238
zameéstnancl a 242 zaméstnancl v roce 2015. Od roku 2014 firma najima i agenturni za-

méstnance, ktefi vykryvaji aktualni potfeby firmy.

| Feditel spole¢nosti I

odbor feditele | | | obchodni odd.
odbor kvality L provoz papirny

a obslui. provozi

[ provoz séékérna | [ ORJ

Obr. 1. Organizacni struktura firmy XY
(pFiloha ucetni zaverky firmy XY)
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7 STRATEGICKA ANALYZA

Strategickou analyzou zacina analytickd ¢ast prace. Je klicovou ¢asti, nebot’ se od ni odviji
dalsi stanoveni dulezitych parametrti pro stanoveni hodnoty podniku. Hlavnim cilem stra-
tegické analyzy je rozhodnout, zdali ma firma XY za urcitych vné&jSich a vnitinich podmi-
nek potencial dlouhodobého fungovani. Strategicka analyza je roz¢lenéna na tfi ¢asti. Prvni
¢ast se vénuje analyze vnéjsiho prostiedi firmy, vymezeni relevantniho trhu a trzniho podi-
lu, druha c¢ast se vénuje analyze vnitiniho prostifedi firmy a stanoveni konkurencnich sil.

Tteti Cast prognozuje trzby firmy v dalSich letech.
7.1 Analyza vnéjSiho prostredi firmy XY

7.1.1 PESTE analyza
Politicko-pravni faktory

Pro jakoukoliv firmu je velmi dulezita stabilita politického, pravniho a danového systému.
Nejvetsim zatizenim pro firmy z hlediska dafiového je daii z ptijmu. Ta uz je po nékolik let
(od roku 2010) ve vysi 19 %. Tato sazba je pfitom nejnizsi v historii CR. P¥i srovnani kor-

v

V této oblasti jsou tedy pro ¢eské firmy nastaveny vyhodné podminky.

Pro firmu XY, jejiZz hospodaistvi je exportné orientovano, jsou rovnéz dilezité zahrani¢ni
obchodni vztahy. Celkové v CR od vstupu do EU pievlada vyvoz nad dovozem. Proto jsou
obchodni vztahy CR a EU velmi dilezité. V soucasné dobé Evropska unie vyjednava
S USA o tzv. Transatlantické obchodni a investicni dohod¢ (TTIP), kterd by uvolnila
a zjednodusila obchod Evropy a USA. RovnéZ bieznova navitéva prezidenta Cinské lidové
republiky byla pfislibem posileni ¢esko-¢inskych ekonomickych a politickych vztaha.
(MFCR,©2016)

V Ceské republice existuje Asociace ¢eského papirenského primyslu (ACPP), ktera sdru-
zuje pravnické a fyzické osoby podnikajici v oblasti papirenského primyslu. Asociace re-
prezentuje své Cleny pfi jednani se statnimi organy, odborovymi a mezinarodnimi organi-
zacemi. Podobnou instituci je rovnéz Svaz priimyslu papiru a celuldzy. V evropském me-
tfitku pak existuje Konfederace evropskych papirenskych prumysla (CEPI). VSechny tyto
instituce se podileji na legislativnim ramci, ktery upravuje papirensky pramysl. (ACPP,

©2008)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39

Ekonomické faktory

Diky provézanosti trhit ma smysl sledovat ukazatele na celostatni urovni, nebot ty se pro-
jevuji 1 na hospodateni sledovaného podniku. Predikce vybranych makroekonomickych

ukazatelll miize pomoci pii urcovani dal§iho vyvoje sledované firmy.

Tab. 1. Vyvoj a predikce vybranych ekonomickych ukazatelii

predikce
Ukazatel 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

2016 | 2017 | 2018
Rust HDP (%) 2 -0,9 | -0,5 2 4,3 2,7 2,6 2,5
Nezaméstnanost (%) 6,7 7 7 6,1 5,1 4,7 4,6 4,5
Inflace (%) 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,5 1,6 1,9
Dlouh. urokové sazby (%) | 3,7 2,8 2,1 1,6 0,6 0,7 1,2 1,8
Kurz CZK/EUR 24,6 | 25,1 26 27,5 | 27,3 27 26,7 | 26,5

Zdroj: Ministerstvo financi CR, ©2016; viastni zpracovini

Hruby domaci produkt podava zékladni obraz o hospodafeni statu. Pfedstavuje vykonnost
dané ekonomiky. Z tabulky je patrné, ze propad HDP v letech 2012 a 2013 mél vliv i na
celkovou nezaméstnanost republiky, kterd se zvySila na 7 %. Za timto propadem stalo
zhorSeni ekonomiky Némecka, na které je ¢esky trh zavisly a celkova krize v eurozoné.
Konkrétné firma XY lezi v Olomouckém kraji, ktery patii ke krajim s nejvyssi nezamést-
nanosti. Okres Sumperk je pak se svou primérnou nezaméstnanosti okolo 9 % hor§im

primérem. Dle prognéz CNB, bude nezaméstnanost nadale mirné klesat.

Velky rast HDP v roce 2015 byl ovlivnén vyraznym propadem ceny ropy, kterd spadla
z cca 110 USD za barel na v priméru 50 USD za barel. Coz je propad o vice nez 50 % za
pouhy rok. Zlevnéni cen ropy ma za nasledek zlevnéni cen benzinu a dalSich komodit, kte-
ré se z ropy produkuji, coz znamend pro Ceské firmy snizeni nékladii a moZznost dalSich
investic. V roce 2016 doslo k prohloubeni poklesu cen ropy pod 30 USD za barel a mini-
malné do konce roku 2016 se rist cen nepfedpoklada. Dle Ministerstva financi CR byly
dal§imi podnéty pro riist HDP erpani prostifedkii z fondi EU, které bylo mozZno Cerpat jen
do konce roku 2015, a pfesunuti vynosu spotiebni dan¢ z roku 2014 do 2015 dle akruélni-

ho principu.

Diky sniZeni cen ropy doSlo také k 60% sniZeni cen plynu a 40% sniZeni cen elektfiny
Vv poslednich dvou letech. I nadale se da oc¢ekavat jejich pokles. Ceny vstupli maji vysokou
volatilitu. M4 smysl sledovat vyvoj cen energii a surovin, nebot’ ty tvoii nejvétsi podil na-

kladt spolecnosti XY.
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Ceny ropy maji vliv i na ostatni makroekonomické ukazatele. Diky ropné krizi je inflace

vzniku samostatné CR. Avsak dle predikce CNB by méla inflace svého cile v roce 2017

dosahnout.

Z tabulky je patrné oslabovani koruny do roku 2014, coz bylo cileno intervenci CNB kon-
cem roku 2013. Dusledkem mélo byt uvolnéni ménové politiky a zvyseni inflace po pokle-
su Ceské ekonomiky v letech 2012 a 2013. Pro spolecnost XY, kterd je zavisla na exportu,
je vyvoj koruny velmi daleZity. Oslabeni kurzu zvyhodnilo &esky export. CNB ve svém
prohlaseni konstatovala, ze neukon¢i pouzivani kurzu jako néstroje ménové politiky diive
nez v roce 2017, avsak Sance na jeho vyuziti se snizila. Od roku 2014 je patrné opétovné

posilovani koruny.

Dlouhodobé tirokové sazby se pohybuji na svych minimech. CNB se tak snazi rozdmychat
¢eskou ekonomiku, nebot’ penize jsou levné a firmy si tak mohou ptijcovat prostredky od
bank a déle investovat. Dle prohldgeni CNB by tirokové sazby na svych minimech mély

dale ztstat. Diskutuje se dokonce o minusovych sazbéch.

Neptiznivym faktorem, ktery se v roce 2015 stal vice zfetelnym, je migracni krize zptlso-
bena konflikty na Blizkém vychodé. Nejvice je touto krizi zasazena ekonomika Némecka,
se kterou je uzce spjata i ekonomika CR. Diky provézanosti obou ekonomik a silnym za-
stoupenim automobilového primyslu v ¢eské ekonomice by dal$im negativnim rizikem
mohla byt kauza vySe emisi nékterych motort koncernu Volkswagen. Dal§im problémem
je stalé zpomalovani riistu ¢inské ekonomiky v disledku turbulenci na ¢inskych burzach,
které¢ trva od poloviny roku 2015, coz piedstavuje velké riziko pro svétovy obchod.

(MFCR, ©2016; CNB, ©2013-2016)
Socio-kulturni faktory

Dle prehledti Ceského statistického ufadu pocet obyvatel ve vesnici, kde firma XY lezi, je
od roku 2005 pfiblizné konstantni — kolem 900 obyvatel. Struktura obyvatel okresu Sum-
perk, ve kterém firma XY lezi, ma nejvétsi zastoupeni v produktivnim obyvatelstvu
(15-64 let) 67 %, avsak v prubéhu let dochazi k jistému zvySovani skupiny seniorti nad

65 let. Dokazuje to starnuti populace. (CSU, ©2016)

Ptilezitosti pro firmu XY jsou absolventi oboru Obalové techniky na Stfedni Skole polygra-
fické v Olomouci. Vhodnymi kandidaty jsou rovnéz absolventi primyslové $koly v Sum-

perku, ¢i absolventi Pardubické univerzity oboru chemie a technologie papiru a celul6zo-


https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2016/160204_prohlaseni.html
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vych materiali. V blizkosti firmy XY lezi vSak velka montovna automotiv, kterd firme

pfebird zaméstnance.

Vyrobky firmy XY jsou vyuzivany v fadé oblasti jako je potravinaistvi — sacky a papiry
Kk baleni potravin, v tabdkovém prumyslu — papir k baleni krabi¢ek cigaret, ¢i ve zdravot-

nictvi steriliza¢ni sacky. Jedna se o perspektivni oblasti.

Management spolecnosti mize zjiStovat novinky a statistiky také v ¢asopise Papir a celu-

16za, ktery se vénuje papirenskému prumyslu a vychazi i ve formatu PDF na internetu.
Technologické faktory

Zpracovatelsky priimysl v oblasti vyroby papiru a vyrobkl z néj je technologicky velmi
naro¢ny. Vyroba papiru prochazi mnoha kroky. Vstupnim materidlem je celul6za ¢i sbérny
papir (firma XY jej nakupuje od dodavatelli, nevyrabi si je sama), které nejprve rozvlakni
stroj zvany rozvlaknovac (sbérny papir se navic musi prottidit v separatoru), poté se vlakna
namelou v mleci lince a tato smés putuje do papirenského stroje, kde se nejprve smicha
s vodou (firma XY lezi na jednom rameni feky Moravy, z niz ¢erpa vodu, kterou si ale
¢istickou recykluje). Tento roztok, ktery tvoii z témét 99 % voda a zbytek papir, prochéazi
vyrobou tak, aby se sloZeni a struktura zménila na 95 % papiru a 5 % vody. Tomu napo-
maha sito, které zachyti drobné kousky papiru, které se pak slisuji, a takto vznikly papir se
pres susici valec, kde se pomoci pary odpaii zbytek vody, naviji do role. Role papiru se
poté pieviji na rtizné Sife a priméry. KdyZ je produkt pfipraven k distribuci, prochazi bali-

cim strojem.

Pro tisk na papiry je nutnd specilni tiskdrna tzv. flexografick4, ktera je schopna tisknout
¢tyfmi barvami, které musi byt bezpecné i1 pro potravinaisky pramysl. Diky flexografii se

da tisknout z vysky velky format mékkého materialu.
Ekologické faktory

Zpracovani papiru si také klade velky dliraz na vytvoreni ekologické politiky firmy. Firma
XY se na zakladé smlouvy s autorizovanou obalovou spoleénosti zavazala zajistovat zpét-
ny odbér a vyuziti odpadu z obali. Diky recyklaci tak firma uSetii jak zivotni prosttedi, tak
1 néklady na koupi novych surovin. V rdmci Zivotniho prostfedi firma XY také na svych
strankach deklaruje, ze produkované obaly jsou v souladu se zakonem ¢. 477/2001 Sb.
0 obalech. Obsah nebezpecnych latek a tézkych kovii je dle zakona vyloucen. (webové

stranky firmy XY)
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Ptisné mezinarodni a narodni ptedpisy, jako napt. nafizeni EU 1935/2004 a ekvivalentni
pozadavky ufadu pro kontrolu potravin a 1é¢iv FDA ve Spojenych statech maji za cil zajis-
tit, aby se do potravin nepienasely nezadouci latky. Tyto normy se pfijimaji po celém svété
s cilem zajistit integritu materialt, které jsou ve styku s potravinami, jako napi. potravinafi-
ské obaly. Evropska unie také natizuje, ze se pii vyrob¢ papiru musi pouzit ze 66 % sbéro-

vy papir. (ACPP, ©2008)

Trendem posledni doby je navrat k baleni potravin do papiru hlavné na zapad¢ Evropy
i VUSA. Je tomu tak hlavné diky snadnéjsi a ekologi¢téjsi recyklaci papiru. Napiiklad

v Italii od 1. 1. 2011 zakazali obchodnikiim nabizet igelitové tasky v obchodech.

7.1.2 Vymezeni relevantniho trhu

Vymezeni trhu je dilezitym krokem, ktery souvisi s vnéjsi analyzou podniku. Hlavni ¢in-
nosti firmy XY je produkce papiru a vyrobkll z papiru, konkrétné obalovych papirt. Tato
¢innost spada dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE a klasifikace produkce
CZ-CPA do sekce C Zpracovatelského pramyslu. Tuto sekci je mozné délit dale na oddily
¢islo 10 az 33. Pro vypracovani strategické analyzy je bran jako srovnatelny trh oddil €. 17,
tedy vyroba papiru a vyrobkil z papiru. Tento oddil se dale déli na dvé skupiny. Prvni sku-
pinou je (17.1) vyroba buniciny, papiru a lepenky a druhou skupinou je (17.2) vyroba vy-
robkll z papiru a lepenky. Produkce firmy XY pak spad4 do podskupin (17.12) vyroba pa-
piru a lepenky a (17.21) vyroba vinitého papiru a lepenky, papirovych a lepenkovych oba-

4. M4 tedy zastoupeni v obou skupinach.

Vyroba papiru patfi k malym, ale vyznamnym odvétvim zpracovatelského primyslu. Jeho
vyrobky nachazeji uplatnéni v ostatnich sektorech zpracovatelského primyslu, nejvice jako

obalové materialy. (MPO, ©2015)

Tabulka niZe vyjadfuje relevantni trh v hmotnych jednotkéach (tuny) produkce obalovych

materialt papiru a lepenky v Ceské republice.

Tab. 2. Produkce relevantniho trhu

Rok CR =
Produkce (t) Tempo rastu

2011 514 341 X

2012 539 426 1%

2013 496 260 -9%

2014 577 913 17%

Zdroj: Eurostat, ©2015; vlastni zpracovani
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Dalsi tabulka jiz vyjadfuje penézni vyjadfeni relevantniho trhu. V tabulce jsou uvedeny
trzby oddilu 17 — Vyroba papiru a vyrobkil z papiru a trzby oddilu 17.1., do kterého spada
75% cast produkce firmy XY. Jedna se tedy o relevantni trh.

Tab. 3. Trzby relevantniho trhu

_ Trzby (mil. Kc) Teompo
Oddil 17 Oddil 17.1. rlistu
2008 55046 20092 X
2009 48 222 17 601 -12,40%
2010 53937 19 687 11,83%
2011 55467 20 245 2,86%
2012 56 360 20571 1,61%
2013 57512 20992 1,51%
2014 63 563 23200 11,10%
2015 61112 22 306 -3,85%

Zdroj: MPO ©2015, vlastni zpracovani

7.1.3 Analyza atraktivity trhu

Po kvantitativnim vyjadieni trhu je na fad¢ analyza a vyjadfeni kvalitativni. Kvalitativné
trh vyjadiime pomoci analyzy atraktivity trhu. Hodnoti se faktory, které jsou dilezité

Z hlediska poptavky a moznosti prodeje.

Trh zpracovéni papiru je velky, nebot’ jejich produkce se z CR exportuje do EU, potazmo
do celého svéta. Trh dosahuje v dlouhodobégjsim méftitku riistu. Napomaha tomu jisté trend
intenzita konkurence neni tak silna. To potvrzuji stranky Obalového portélu, kde se pise, ze
na ¢eském trhu chybi kapacity na zpracovani sbérového papiru. Vyroba papiru pokryva
pouze polovinu spotieby. Panorama zpracovatelského primyslu uvadi, ze v CR se nachazi
pouze 3 velké firmy (nad 250 zaméstnanctl), které spadaji do oddilu 17.1. Pfevazuji mikro

a malé podniky, tedy rodinné firmy. (Volek, 2015)

Navic tento sektor neni atraktivni pro velké hrace, nebot” firmy v tomto odvétvi neproduku-
ji velké objemy trzeb a zisku ve srovnéni s ostatnimi odvétvimi zpracovatelského primys-
lu. Rovnéz rentabilita vlastniho kapitalu v odvétvi nepatii k nejvetsim. Toto tvrzeni doka-
zuje tabulka niZe, kterd porovnava ROE oddilu vyroby papiru a papirenskych vyrobki (17)
s oddilem vyroby pryZovych a plastovych vyrobkt (22) a s oddilem vyroby nébytku (31).
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Tab. 4. Srovnani ROE odvétvi zpracovatelského priimyslu (%)

2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014
17 | 8,74 8,90 10,08 8,06 9,88 7,64 9,68
22 | 12,16 | 14,87 | 1822 | 1851 | 19,41 | 21,02 | 24,39
31 | 13,23 7,7 8,74 9,5 11,16 | 11,14 | 15,16

Zdroj: MPO ©2015, viastni zpracovani

Bariéry vstupu na trh jsou znacné, vstup vyzaduje vysoké investice do zafizeni, které je
tteba k vyrob¢€ papiru a vyrobkil z néj (papirensky stroj, sackovy stroj, rozvlaknovac, mlyn,
atd.), coz lze hodnotit kladné¢, nebot’ dal$i potencionélni konkurenti maji ztizené podminky.

vvvvvv

pe recyklovatelny.

Regresni a korela¢ni analyzou se podatilo prokéazat 85% korelaci HDP a trZzeb relevantniho

trhu, coz se da hodnotit kladné, nebot’ v dalSich letech se predpoklada rostouci trend HDP.

Zakaznici trhu jsou hlavné firmy, jez tvoti dalsi ¢lanky ve vyrobé papirenskych produktd,
které zpracovavaji z papiru. Mensi podil zdkaznikt tvoii maloobchod ¢i velkoobchod, do
kterych se papir dodava jako obalovy materidl k baleni potravin ¢i primyslové produkce.
Struktura zékaznikd je tvofena vétSim mnoZstvim menSich zakaznikd, coz je dobré pro

diverzifikaci rizika nesplaceni pohledavek.

Tab. 5. Analyza atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria aktivity Vaha
Kritérium Vaha | Negativni | Primér ‘ Pozitivni X

0|12 |3 |4]| 5] 6 | body
Rast trhu 3 X 15
Velikost trhu 2 X 10
Intenzita konkurence 3 X 12
Prdmérna rentabilita 2 X 4
Bariéry vstupu 1 X 6
MoZnosti substituce 1 X 3
Citlivost na konjunkturu 1 X 5
Struktura zakaznikl 2 X 10
Vlivy prostredi 1 X 3
Celkem 16 68

Zdroj: Marik et. al., 2007, s. 66; viastni zpracovani
Dosazené hodnoceni 68/96 = 0,7083 = 70,83%

Dle analyzy se atraktivita trhu pohybuje nad praimérem.
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7.1.4 Prognoza vyvoje trhu

Pti zjistovani trzni hodnoty oceiiované¢ho podniku se musi prognoza dal§iho vyvoje trhu
opirat o data a vyhledy, ktera zastava odborna vetejnost. Dle strdnek Ministerstva obchodu
a prumyslu ma papirenska vyroba optimistické¢ vyhledy do dalsich let. Je tomu tak proto,
ze vychazi z tuzemskych obnovitelnych surovin a rovnéz si sama muize recyklovat svou

produkci.

Vyvoj trzeb relevantniho trhu — trhu (17.1.) vyroba buniciny, papiru a lepenky je podkla-
dem pro urceni dalSiho vyvoje trzeb firmy XY. Pro prognézu vyvoje trhu je tfeba najit ur-
¢itou souvislost s nékterym z narodohospodaiskych ukazatelti, napiiklad s HDP. Pomoci
programu XL Statistics se podaftilo prokazat 85% korelaci mezi HDP a trzbami relevantni-

ho trhu. Predikce HDP je pievzata z predikce Ministerstva financi CR.

Tab. 6. Prognoza vyvoje relevantniho trhu

Rok HDP (b.c.) Prﬁméroné Trzby oddilu 17.1.
Mil. KE | Tempo riistu | tempo rustu | Mil. KE | Tempo ristu
2010 3954 000 X 19 687 X
k7] 2011 4 023 000 2,0% 20 245 2,9%
,g 2012 4 041 900 0,6% 20571 1,6%
O 2,52%
= 2013 4 077 300 1,0% 20992 1,5%
@ 2014 4261100 4,4% 23200 11,1%
2015 4 467 100 4,6% 22 306 -3,9%
o 2016 4 657 000 4,0% 22 996 3,1%
% 2017 4 831 000 3,7% 3,83% 23 867 3,8%
a 2018 5002 000 3,8% 24 722 3,6%
Zdroj: Predikce MF CR, viastni zpracovani

Prognoza trzeb relevantniho trhu byla dopocitdna na zaklad¢ funkce, kterd byla urcena

programem XL Statistics:

Trh = 0,005 « HDP — 288,279 10

7.2 Analyza vnitiniho potencialu a konkuren¢ni sily firmy XY

Tato analyza by méla zodpovédét otdzku, do jaké miry je podnik schopen vyuzit rozvijejici
se trh a pfilezitosti okolniho prostfedi, a jak je schopen Celit konkurenci a hrozbdm. Tim

padem, zda podnik svoji pozici na trhu v budoucnu udrzi, ztrati ¢i posune dal.
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7.2.1 Stanoveni trzniho podilu firmy XY

Trzni podil firmy XY byl urcen jako podil jejich trzeb na trzbach relevantniho trhu 17.1.
Ocenovana firma XY je malym vyrobcem papiru, jeji podil na trhu se vSak v jednotlivych

letech fungovani zvysuje.

Tab. 7. Trzni podil firmy XY

ol ’Triby v mil .Kt": Tr.ini podil
Oddil 17.1. Firma XY | firmy XY

2008 20092 X X
2009 17 601 X X
2010 19 687 X X
2011 20 245 X X
2012 20571 X X
2013 20992 191,294 0,91%
2014 23 200 501,835 2,16%
2015 22 306 532,336 2,38%

Zdroj: vlastni zpracovani

7.2.2 ldentifikace hlavnich konkurenti firmy XY

Ackoliv v okoli firmy XY jsou dalsi tii papirny, firmy si krom¢ vzajemného prebirani za-
méstnanct nijak nekonkuruji. VSechny tii papirny se totiz specializuji na jiné druhy vyrob-
kt z papiru. Na statni trovni ma firma XY konkurenci ve firmé JIP — Papirny Vétini, a.s.
a ve firmé Mondi Stéti, a.s. Firma XY ma konkurenci také v Evropé, jsou ji firmy, které se

zamétuji na vyrobu obalovych produkti z papiru stejné jako firma XY.
e Francie - Papeterie de Raon
e Némecko - Griinewald Papier
e [talie - Cartiera Lucchese (ta se navic zaméfuje na vyrobu hygienického papiru)

e Nizozemi - Papierfabriek Doetinchem

7.2.3 Analyza vnitiniho potencialu a konkurenc¢ni sily firmy XY

Vnitini prostfedi firmy XY je analyzovdno pomoci tabulek po vzoru knihy Matika (2007,
S. 82-91). Nejprve je tfeba si uvédomit, ze ocenovana firma XY se nachazi ve vyvojové

fazi zivota podniku v obdobi rozvoje.

Konkuren¢ni sila firmy XY je posouzena dle tabulek, které hodnoti bud’ ptimé ¢i nepiimé

faktory, které ovlivituji rozdé€leni trznich podili. Vysledné zhodnoceni by mélo jasné urcit,
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zda je firma XY ve sledovanych faktorech silna ¢i ne, a tedy jaky podil pro ni ptipada do

budoucna.
a) Management firmy XY

Tab. 8. Hodnoceni kvality managementu

S 5 Bodové hodnoceni
Kritérium Spatne , Dobré hodnoceni
hodnoceni
0(1|2(3|4|5|6
Schopnost tvofit vize Zadné X Jasnd vize
Sch t tvofit %,y , .
chopnos .VOI’I Zadna X Jasna strategie
strategie
Schopnost progndzovat Spatnd X Mimoradna
Schopnost Prilis L
v .. S, X Realistické pohled
ocenit Sance a rizika optimistické Isticke p ¥
Planovani bézné c¢innosti Zadné X Pravidelné, obsahlé
Styl vedeni, hodnoty Pretizené vedeni X Jasné kompetence
, . v V
Osobni kvalifikace Nedostatecna X .y.soce .
kvalifikovany
.. Tihnuti . ,
Schopnost se udit ! nu’ ! X Zajem o nové
ke starému
Schopnost rozhodovat Vahavost X Rychlé rozhodovani
Vyvazen h. a eko.
yvazenost tcec a exo Jednostrannost X Ovlada obé oblasti
hledisek
Cetnost bodi 4 3|3 39
Body * cetnost 12|12 |15

Zdroj: Marik, 2007, s. 82, vlastni zpracovani
Primérny pocet bodi = 39/10 = 3,9. Management podniku Ize hodnotit jako lehce nad-
prumérny.

b) Personal firmy XY

Tab. 9. Hodnoceni personalni oblasti

. . ; 3 Bodové hodnoceni 3 ;
Kritérium Spatné hodnoceni Dobré hodnoceni

0/1]/2][3]|4a]5]6s

Kvalifikace a fluktuace
Zavislost na klicovych
odbornostech

Vysoka zdavislost X Nizka zavislost

Potfebné

Kvalifikace personalu | Neni kvalifikovany X kvalifikovany

Nebezpeci fluktuace

Kligowych osob Vysoka fluktuace X Nizka fluktuace

Klima v podniku
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Obecné hodnoceni Napjata

. , X Spokojenost
klimatu atmosféra poko)
Ochota k vykonim T Iniciativa,
.y Minimalni ochota X o
pro firmu vstficnost
Osobni naklady

R hl .e
Relativni vyvoj ostou rychleji

] ok Ktivit X Vivoi pfiméteny
osobnich naklade jako proE:Iu ivita yvoj pfiméreny
prace
Vysoké -
Naklady na skoleni Minimalni X yslo €, srovna ,
telné s konkurenci
Cetnost bodu 4|2 -
Body * cetnost 12| 8
Zdroj: Marik, 2007, s. 87; viastni zpracovani
Primérny pocet bodl: 25/7 = 3,6. Personal 1ze hodnotit jako primérny
c) Dlouhodoby majetek a investice firmy XY
Tab. 10. Hodnoceni DM a investic
. Spatné Bodové hodnoceni Dobré
Kritérium , ,
hodnoceni hodnoceni
0(1(2|3|4|5|6
N "
Pfimérenost kapacit v’ef:lvostateciﬁe’ X Optimalni
prilis nevyuzité
Technicka droven DM Velmi zastarala X Modernéjsi
Stav udrzby Zanedbanost X Pecliva udrzba
Fundovanost posuzovani Posouzeni X Standardni
investic ,,0od oka“ kritéria
Prabézna
Investi¢ni controlling Zadny X kontrola
a hodnoceni
Pfimérenost investic Nedostatecna X anerepa
rozvoji
Cetnost bodi 1|2 2 19
Body * cetnost 2|6 10

Zdroj: Marik, 2007, s. 88; viastni zpracovani

Primérny pocet bodt: 19/6= 3,2. Stav dlouhodobého majetku a investic 1ze hodnotit jako

primérmy.

d) Primé faktory a souhrnné vyhodnoceni konkurencni sily

V nésledujici tabulce jsou zahrnuté dosud zhodnocené neptimé faktory a zhodnocené pii-

mé faktory, které pfimo vnima zdkaznik firmy XY.
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Tab. 11. Hodnoceni primych faktoru

Hodnoceni

Kritérium Konkurencel Primér | Podnik
o|1|2]3[4]|5]6s

PFimé faktory

Kvalita vyrobkd X

Technicka Uroven vyrobki X

Cenova Uroven X

Intenzita reklamy X

Vyhody mista X
Vyhody distribuce X
Image firmy X

Servis a sluzby X
Neprimé faktory
Kvalita managementu X

Vykonny personal

Majetek a investice

Financni situace

Cetnost bodii 1|1

Body * cetnost 1 2 |15 | 4 | 10 | 12
Zdroj: Marik, 2007, s. 89,90; viastni zpracovani

o X | X | X

Autor Matik (2007, s. 80) vysvétluje, pokud se konkurenéni sila pohybuje mezi 40-60 %,

podnik si svou pozici na trhu udrzi.

Podnik XY dosahl v provedené analyze 44 bodu z celkovych 72 bodt, coz je 61 %. Z toho
vyplyva, Ze si podnik sviij podil na trhu v budoucnu nejen obhdji, ba co vic, mél by svijj

podil na trhu lehce zvySovat, cemuz napovida i fakt, Ze jde o firmu v zivotni fazi ristu.

Konkurenéni sila a vyhoda firmy XY tkvi jednozna¢né v samotnych produktech, které je
schopna firma nabizet zdkaznikiim piesné podle jejich pfedstav. Servis, sluZzby a samotné
vyrobky jsou velmi flexibilni. Vyrobky jsou ve srovnadni s konkurenci také kvalitni

(recyklaty). Vyhodna je rovnéZ poloha firmy.

Firma by se naopak méla snazit vice prosazovat v oblasti marketingu, zvlast¢ kdyz je na
trhu novou, vzristajici firmou. RovnéZ by se méla vice zaméfit na oblast controllingu a
investic. Méla by také zlepSit motivacni program pro své zamé&stnance, aby jiz blizka mon-

tovna automotive nebyla pro firmu XY konkurenci v piebirani zaméestnanct.

Kdyz k uvedenému pfipocitame fakt, ze firma je v Zivotni fazi rozvoje, ve které¢ dochéazi k

rustu, 1ze ptedpokléadat, ze podil firmy bude v nésledujicich letech mirn¢ rust.
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Tab. 12. Dosavadni vyvoj a predikce trzniho podilu firmy XY

2016
2,45%

2017
2,50%

2018
2,55%

2019
2,6%

Rok 2013 | 2014
Trzni podil | 0,91% | 2,16%
Zdroj: vlastni zpracovani

2015
2,38%

7.3 Prognoza trzeb firmy XY

Na zaklad¢ piedchozi analyzy bylo zjisténo, Ze trh, v némz podnik XY funguje, je nad-
primémé atraktivni (70,83%). Konkurenéni sila je mirn¢ nad pramérem konkurentii
(61 %) a do budoucna by si m¢l podnik minimalné svou pozici na trhu udrzet. Podle ,,bos-
tonské* matice (Matik, 2007, s. 93) spada analyzovany podnik XY do sektoru 4 — 5, Pod-
niky s pfijatelnou az dobrou perspektivou. Byla tedy splnéna podminka dlouhodobé exis-

tence podniku - going concern.

Prognoza trzeb je odvozena z prognozy relevantniho trhu a pfedpokladaného ristu trzniho
podilu firmy XY, ktery se odviji od analyzy vnitiniho potencidlu a konkurenéni sily. Tem-

po rustu trzeb bylo zjisténo dle vzorce:

Tempo riustu trzeb = (Index rlustu trhu * Index zmény trzniho podilu) —1 11

Tab. 13. Prognéza tempa riistu trzeb firmy XY

Oddil 17.1. .. ) Firma XY

Rok p—— = Trzni podil = p——

Mil. KE | Tempo rastu Tempo rastu Mil. K¢

‘g 2013 20992 1,51% 0,91% X 201,487
2| 2014 23200 11,10% 2,16% 262% 533,950
S | 2015 22 306 -3,85% 2,38% 6,08% 551,648
Y | 2016 22 996 3,1% 2,45% 6,13% 585,464
% 2017 23 867 3,8% 2,50% 5,91% 620,065
a | 2018 | 24722 3,6% 2,55% 5,67% 655,223

Zdroj: vlastni zpracovani

rastu trzeb firmy XY v letech 2016-2018 se predpoklada ve vysi 5,9 %.

Primérné tempo rustu trzeb firmy XY v letech 2013-2015 bylo 134 %. Primérné tempo
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8 FINANCNI ANALYZA

Financ¢ni analyza by méla ohodnotit finan¢ni zdravi podniku a polozit zéklad pro vytvoteni
finan¢niho planu spolecnosti. Zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku by se rovnéz mélo
zpétné projevit ve vyroku o perspektivnosti podniku. Rovnéz by méla byt podkladem pro

stanoveni rizika firmy XY. Finan¢ni analyza je provedena za obdobi 2013-2015.

8.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni a vertikalni analyzu provedeme u vykazl rozvahy vsech tfi let. Zhodnotime,
jak se hlavni polozky vyvijely v Case a jak svou vysi byly pro hodnoceni finan¢niho zdravi

podniku podstatné.

8.1.1 Analyza rozvahy

Analyza rozvahy je rozdélena na dvé casti — analyza aktiv a pasiv. Nejvétsi hodnotu dosa-
hoval majetek firmy v roce 2014, kdy nastal i nejvyssi narGst. U aktiv je na prvni pohled
patrné, Ze ve vSech letech pfevazuji obézna aktiva nad dlouhodobym majetkem, konkrétné
tvoii kolem tii Ctvrtin celkovych aktiv, na dlouhodoby majetek pfipadd jedna Ctvrtina.
Hodnota dlouhodobého majetku se v letech diky odpistim jesté vic snizuje. Firma by méla
do této ¢asti aktiv urCité sméfovat své investice, nebot’ takovy pomér neni typicky pro vy-
robni firmu, ale spiSe pro firmy obchodni. V obou letech se tak stalo, firma investovala
umérné svym moznostem. V roce 2014 firma nakoupila software a rovnéz investovala do
vozového parku v hodnoté 620 tisic. V roce 2015 zakoupila v hodnoté 3 miliond detekéni
ram pro detekci vad, ¢imz zvysila kvalitu vyrobkl. Majetek spole¢nosti je pomérn¢ zasta-

raly, firma jej odepisuje zrychlené.

Z ob&Zznych aktiv tvofi nejvetsi ¢ast zasoby a kratkodobé pohledavky. Zasoby tvofily
v roce 2014 dokonce téméf 44 % celkovych aktiv, na ¢emz se podilely hlavné zasoby ma-
terialu, avSak v roce 2015 se jejich hodnota opét snizila. Stav zasob béhem roku velmi ko-
lis4, coz je zplsobeno hlavné strategickymi nédkupy firmy v disledku volatility cen suro-
vin. Kratkodobé pohledavky se v jednotlivych letech zvySuji a predstavuji cca tretinu cel-
kovych aktiv. Z 80 % jsou to pohledavky vii¢i odbératelim, zbytek tvoii daiiové pohledav-
ky. Kratkodoby finan¢ni majetek také v letech roste, ale tvofi jen malou ¢ast celkovych
aktiv. Casové rozliSeni tvoii hlavné naklady piistich obdobi, které predstavuji pojisténi

majetku a jsou uctovany do roku, se kterym vécné a ¢asove souvisi.
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Tab. 14. Zjednodusena rozvaha — aktiva firmy XY (tis. K¢)

2013 2014 2015
Aktiva 130 646 170948 162 920
DM 38036 35567 33155
DNM 0 2670 2495
DHM 38036 32897 30 660
Obézna aktiva 92294 135217 129 576
Zasoby 46 642 74 226 54116
Kratkodobé pohledavky 45 167 58 424 71059
Kratkodoby finan¢ni majetek 485 2567 4401
Casové rozliseni 316 164 189

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 15. Horizontadlni a vertikalni analyza aktiv firmy XY (%)

2013 2014 2015 13/14 14/15
Aktiva 100 100 100 30,85 -4,70
DM 29,11 20,81 20,35 -6,49 -6,78
DNM 0 1,56 1,53 X -6,55
DHM 29,11 19,24 18,82 -13,51 -6,80
Obézna aktiva 70,64 79,10 79,53 45,51 -4,17
Zasoby 35,70 43,42 33,22 59,14 | -27,09
Kratkodobé pohledavky 34,57 34,18 43,62 29,35 21,63
Kratkodoby finan¢ni majetek 0,37 1,50 2,70 29,28 71,45
Casové rozliseni 0,24 0,10 0,12 -48,10 15,24

Zdroj: vlastni zpracovani

Stejné jako v prubchu let rostla aktiva, rostla proporéné i pasiva spole¢nosti, aby bylo za-
Jisténo zlaté bilancni pravidlo. Pfi nahlédnuti do druhé ¢asti rozvahy, do struktury kapitalu,
ktery kryje majetek, je patrné, ze podil vlastniho kapitalu ku cizimu je ve vSech sledova-
nych letech piiblizné stejny, a to 10-15 % ku 90-85 %. Vlastni kapital ma rostouci tenden-
ci, a to diky realizovanym ziskim v poslednich dvou letech a snizujicim se bankovnim
uvérum. Zakladni kapital spolecnosti je v hodnoté 30 milioni, ktery ziistava po analyzova-
né roky v konstantni vysi. Firma XY generovala zisk v letech 2014 a 2015 a ztratu
VvV prvnim roce fungovéni, kterd byla zplisobena hlavné rozjezdem vyroby v zévod¢, kde
byla pferuSena vyroba. Firma musela investovat znacné obnosy do oprav strojii. Firma si
tyto vysledky hospodafeni ponechava na poloZce nerozdélenych ziska €1 ztrat z minulych

let a kumuluje je.

Z cizich zdroji maji nejvétsi zastoupeni kratkodobé zavazky, které dokonce v roce 2014

mely témet 50% ndartst. Tato skuteCnost spolu s vyvojem vysledku hospodateni svédci



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 53

o tom, ze v roce 2014 doslo k velkému mnozstvi zakdzek. Naopak dlouhodobé zavazky se
podarilo za dva roky fungovani firmy z 12 milionti snizit na nulu. Z kratkodobych zavazki
firma nejvice dluzi svym dodavateltim, hlavné mateiské spolec¢nosti, ktera je hlavnim do-
davatelem surovin. Jsou tu ale zastoupeny dluhy vii¢i svym zaméstnanciim a statu ve forme
dani z ptijma. Velké zastoupeni v cizich zdrojich maji také bankovni véry a to prevazné
ty kratkodobé, které tvoii kontokorentni uvér u Ceské spofitelny, ktery slouzi pro pokryva-

ni provoznich potieb. Dlouhodobé uvéry se dafi splacet a klesaji tak. Rezervy spolecnost

netvori.
Tab. 16. Zjednodusena rozvaha — pasiva firmy XY (tis. K¢)
2013 2014 2015
Pasiva 130 646 170948 162 920
Vlastni kapital 13171 22 870 24 617
Zakladni kapital 30000 30000 30000
Vysledek hospodareni min. let X -16 829 -7 278
Vysledek hospodareni bézného obdobi -16 829 9 699 1895
Cizi zdroje 116 019 147 617 137934
Dlouhodobé zavazky 11419 57 0
Kratkodobé zdvazky 85 877 127 080| 122790
Bankovni Uvéry a vypomoci 18 723 20480 15144
Bankovni uvéry dlouhodobé 6 838 903 1669
Bankovni uvéry kratkodobé 11 885 19577 13 475
Casové rozliseni 1456 461 369
Zdroj: vlastni zpracovani
Tab. 17. Horizontadlni a vertikalni analyza pasiv firmy XY (%)
2013 2014 2015 13/14 14/15
Pasiva 100 100 100 30,84 -4,7
Vlastni kapital 10,08 13,38 15,11 73,64 7,64
Zakladni kapital 22,96 17,55 18,41 0 0
Vysledek hospodareni min. let X -9,84 -4,47 X 56,75
Vysledek hospodareni bézného ob. -12,88 5,67 1,16 158 -80,46
Cizi zdroje 88,80 86,35 84,66 27,24 -6,56
Dlouhodobé zavazky 8,74 0,03 0 -99,5 -100
Kratkodobé zavazky 65,73 74,34 75,37 47,98 -3,38
Bankovni Uvéry a vypomoci 14,33 11,98 9,30 9,38 -26,04
Bankovni Uvéry dlouhodobé 5,23 0,53 1,02 -86,79 84,83
Bankovni Uvéry kratkodobé 9,10 11,45 8,27 64,72 -31,17
Casové rozliseni 1,11 0,27 0,23 -68,34 -19,96

Zdroj: vlastni zpracovani
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8.1.2 Analyza vykazu zisku a ztrat

Z vykazu zisku a ztrat je diky vysokym vykoniim jasné, ze se jednd o firmu vyrobni, na-
proti tomu obchodni marze z prodeje zbozi zastdva jen malou ¢ast, ktera se vSak rok od
roku zvysuje. Zbozi spolec¢nosti tvoii vyrobené papiry v rolich, které spolecnost prodava k
externimu zpracovani, nasledné jej zpétné odkoupi a proda dale. Nejvyssi polozkou jsou
trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb, které v roce 2014 stouply dokonce o témér
trojnasobek. VSechny hodnoty, které souvisi s vyrobou, jsou v roce 2014 zvysené, coz sig-
nalizuje, ze firma XY méla v tomto roce opravdu velké mnozstvi zakazek. I aktivace
vzrostla z roku 2013 na rok 2014 témér Ctytikrat, ale jeji podil na celkovych vykonech je
zanedbatelny. Velmi vysokd je polozka zmény stavu zasob vlastni ¢innosti v roce 2013,

coz bylo zptisobeno snizenim prodeje ke konci tohoto roku a nahromadéni zasob na sklad¢.

| diky tomu firma vykazovala tak vysokou ztrétu.

S rostouci vyrobou vzrostly o stejny pomér také naklady na energii, které zaujimaji ve vy-
konové spotiebé témét 90 %. Soucasné se jedna o nejvetsi ndkladovou polozku, nebot’
energie spotiebovand pii vyrob¢ papiru je znacnd. Plyn se vyuziva pfi vyrobé pary k suseni
papiru, elektfinou se pohani veskera mechanika vcetné Cerpadel na ¢isténi vody. Zbytek
z vykonové spotteby tvofi naklady na sluzby, které firma plati hlavné za generalni opravy
a udrzbu strojii, dale za distribuci svych vyrobkii pfepravnim spole¢nostem, a také tthrady

personalnim agenturam za vyuzivani jejich zaméstnanca.

Je logické, Ze podle uvedeného byl nejvyssi nariist pfidané hodnoty podnikem v roce 2014,
a to Ctyfnasobny, v tomto roce firma méla také nejvySsi nartst podilu na trhu. Rok 2015
zaznamenal lehky pokles, coz bylo zpisobeno mensim mnozstvim zakazek v tomto roce,

coZ potvrzuje snizeni tokové poloZky zména stavu zasob vlastni vyroby.

Osobni naklady v jednotlivych letech rostly, ackoliv stav zaméstnancti byl prakticky ne-
ménny. Firma si v roce 2014 kvili vétSimu poctu zakézek najala agenturni zaméstnance,
jejichz mzdy vsak vstupuji do ndkladl za sluzby, nikoliv do mzdovych nékladd. Narast
mezd je zpusoben hlavné diky tlaku zvySovani mezd na trhu. PoloZka odmény Clentim or-

ganu spolecnosti je nulova, nebot’ vedouci pracovnici ve firmé pracuji jako zaméstnanci.
Firma v uplynulych letech realizovala také prodej dlouhodobého majetku ¢i materialu, za
¢imz stoji vzdjemnd pomoc okolnim papirndm. Ostatni provozni naklady tvoii pojistné

a manka a Skody zpisobené reklamacemi vyrobki od zdkaznik.
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Finan¢ni vysledek byl zaporny hlavné v roce 2013, a to kvuli polozce kurzové ztraty, za
&im stélo oslabeni koruny vii¢i euru, diky ménové intervenci CNB. Firma nakupuije i pro-
dava v eurech, avSak zavazky vtomto roce ptevazovali nad pohledavkami, tudiz firma

realizovala kurzovou ztratu.

Tab. 18. Zjednoduseny vykaz zisku a ztrat firmy XY (tis. K¢)

2013 2014 2015
Obchodni marze 692 1386 1859
Vykony 208 413 | 512 825| 532336
Vykonova spotieba 187 273 | 428779 | 454 469
Pfidana hodnota 21832 85432| 79726
Osobni naklady 29 241 64 386 69 683
Dané a poplatky 36 87 112
Odpisy DM 3109 5759 5309
Trzby z prodeje DM a materialu 540 687 1643
Zustatkova cena prodaného DM a materialu 443 533 1240
Zména stavu rezerv a OP 1615 3111 0
Ostatni provozni naklady/vynosy -619 -1769 -2688
Provozni vysledek hospodareni -12691| 10474 2 337
Financni vysledek hospodareni -4138 -775 -443
Vysledek hospodareni za béZznou cinnost -16 829 9 699 1894
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 1
Vysledek hospodareni pred zdanénim -16 829 9699 1895

Zdroj: viastni zpracovani
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8.2 Analyza pomérovych ukazatela

Analyza pomérovych ukazatelli by meéla jesté vice pfiblizit finan¢ni situaci analyzované
spolecnosti. Zameéfila jsem se na nejcastéji pouzivané analyzy rentability, likvidity, zadlu-
Zenosti a aktivity.

8.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost, je schopnost podniku zhodnocovat vlozené prostiedky. Ana-

lyzovala se rentabilita aktiv, vlastniho kapitalu a trzeb.

Tab. 19. Vyvoj ukazatele rentability firmy XY

2013 2014 2015
Rentabilita aktiv ROA -9,71% 6,13% 1,43%
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE -127,77% | 42,41% 7,70%
Rentabilita trzeb ROS -8,80% 1,93% 0,36%

Zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita spolecnosti se vyviji podle dosahovanych ziskii v jednotlivych letech. V roce
2013 tudiz rentabilita aktiv, vlastniho kapitalu i trzeb dosahuje zapornych hodnot. S nej-
vy$§im ziskem, potazmo rentabilitou, se setkdvame v roce 2014. V roce 2015 se opét snizi-
la, a to kvili rostoucim osobnim ndkladim a vysokym nékladim z dGvodu generalnich

oprav.

Rentabilita vlastniho kapitalu dosahovala v roce 2014 dokonce 42 %, k ¢emu dopomohla
hlavn¢é vysoka pfidand hodnota spolecnosti vyrobou svych vyrobkl. V poslednich dvou
letech lze povazovat podnikani spole¢nosti za ispéSné, majitelé zhodnotili sviij majetek ve

spolecnosti. Takovyto vynos by jim pfitom nenabidla Zadna bankovni instituce.

KdyZ se nezahrne ztratovy rok 2013, podle rentability trzeb lze usoudit, Ze spole¢nost
prumérné vyprodukovala ze 100 K¢ trzeb 1 K¢ zisku. Stejné tak z 1 K¢ vloZzenych aktiv se

prumérné vyprodukovalo 3,78 K¢ zisku.

Je patrné, Ze vynosnosti jednotlivych poloZek jsou velmi nevyrovnané, coz je pro zacinajici
firmu obvyklé. Tato nejistota z dalSich let a kolisavost by se méla zohlednit do miry rizika
pii dalSim ocenovani spolecnosti. Ve strategické analyze bylo uvedeno, Ze rentabilita od-
vetvi je spiSe niz8i ve srovnani s ostatnimi odvétvimi. Firma XY také nema svou vlastni
vyrobnu celulézy (niz§i DM), kterou musi nakupovat od dodavatelii (vyssi naklady, nizsi

vysledek hospodateni), coz rentabilitu jesté snizuje.
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8.2.2 Ukazatele likvidity

Likvidita je schopnost podniku splacet své zavazky. RozliSuje se likvidita tii stupiii - béz-
né, pohotova, hotovostni. Cisty pracovni kapital je kapitél, ktery v podniku neustéle pracu-
je a obihd. Vyrovnava nesoulad v ramci zlatého pravidla financovéani, Ze dlouhodoby maje-

tek by mél byt kryt dlouhodobymi zdroji, kratkodoby majetek kratkodobymi zdroji.

Tab. 20. Vyvoj ukazatele likvidity firmy XY

2013 2014 2015
BéZzna likvidita — 1. Stupné 0,944 0,922 0,951
Pohotova likvidita — 2. Stupné 0,467 0,416 0,554
Hotovostni likvidita — 3. stupné 0,005 0,018 0,032
Cisty pracovni kapital - CPK -5468 -11440 -6689

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud by se méla hodnotit likvidita spolecnosti podle hodnot uvedenych v literatuie, ani
jedna aroven likvidity nedosahuje doporué¢enych hodnot a pohybuje se hluboko pod nimi.
Za nizké hodnoty mohou velmi vysoké hodnoty kratkodobych cizich zavazki, coz dokazu-
je snizeni hodnoty bézné likvidity v roce 2014 a samoziejmé k poméru témto hodnotam
nizké hodnoty zéasob, pohledavek ¢i kratkodobého finan¢niho majetku. Likvidita je ve
svém vyvoji v prvnich dvou trovnich relativné konstantni. Alespoii hotovostni likvidita
Vv Case roste. Firma méla na konci roku 2013 na svém bankovnim tctu k dispozici 400 tisic,
v roce 2015 uz pres ¢tyfi miliony. Jako ve vSech analyzach vychazi rok 2014 opét jako rok

s dal$im ,,nej*. V tomto roce diky nejvyssim stavim kratkodobych zavazkt dochazi k nej-

v

Je chvalyhodné, ze firma zbytecné nevaze své penézni prostfedky na mistech, kde je ne-
muze nijak zhodnocovat, avSak stoji za zvazeni, zda by neméla, pro zajisténi budoucich
plateb za své zdvazky, pfesunout ¢ast svych prosttedki na likvidnéjsi pozice. Mohlo by se

stat, ze by v ptipad¢ potizi musela zacit rozprodavat své nelikvidni polozky.

Cisty pracovni kapital by mé&l dosahovat hodnot kladnych, nebot’ viechny povinnosti splat-
né do jednoho roku (kratkodobé zavazky) by mély byt kryty aktivy, které je podnik scho-
pen béhem jednoho roku pievést na penize (obézna aktiva). Firma XY ma Cisty pracovni
kapital ve vysokych zapornych hodnotach, coz ohrozuje finan¢ni zdravi podniku, nebot’
firma nema penize na své fungovéani. Vznika ji tak nekryty dluh, coz je ale pro podobné

firmy jev typicky.
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8.2.3 Ukazatele zadluzZenosti

Zadluzenost podniku analyzuje kapitadlovou strukturu spole¢nosti. Stav kapitalové struktu-

ry podniku vyjadfuje, zda je podnik ve finan¢ni rovnovaze ¢i nikoliv.

Tab. 21. Vyvoj ukazatele zadluzenosti firmy XY

2013 2014 2015
Celkova zadluzenost 88,80% 86,35% 84,66%
Koeficient samofinancovani 11,2% 13,65% 15,34%
Mira zadluZenosti 8,81 6,45 5,60
Urokové kryti -65,76 14,10 5,40
Kryti dlouhodobého majetku VK 0,35 0,64 0,74
Kryti dlouhodobého majetku dl. zdroji 0,83 0,67 0,79
Financni paka 9,92 7,47 6,62

Zdroj: vlastni zpracovani

Stavu zadluZenosti jsme si v§imli uz u analyzy pasiv. Podnik je z 85 % zadluZeny, coZ je
vysoka hodnota s porovnanim s hodnotami z literatury, které doporucuji maximalni zadlu-
zeni ve vysi 60 %. Je vSak nutné podotknout, ze cizi zdroje tvofi predevsim zavazky vuci
matefské spolecnosti, ktera je hlavnim dodavatelem firmy XY, coz riziko snizuje. Rovnéz
je pozitivni, ze celkova zadluZenost v prib¢hu let klesa s tim, jak se vysledek hospodateni
dostal do kladnych hodnot a dati se tak splacet bankovni Gvéry a zavazky, a tim vzrlsta
vlastni kapital. Analogicky koeficient samofinancovani v Case roste. Proto klesa 1 mira
zadluzenosti. V roce 2015 si byla firma z vlastnich zdroji schopna financovat 15 % celko-
vych aktiv. S vyuZitim cizich zdrojl je rovnéZ vyuZivana financni paka, jejiz nlizky se vSak
s klesajici zadluZenosti ptiviraji.

Ukazatel trokového kryti ukazuje, Ze kromé roku 2013, kdy podnik generoval ztratu, byla
spolecnost schopna vygenerovat dostatecny zisk, ktery by ptipadné pokryl uroky z Gvéra
a jesté by cast zlstala na dalsi investici ¢i thradu dalSich zavazkl. Ukazatel spliuje 1 litera-
turou doporucené hodnoty — vyssi nez 5, kterou v roce 2014 dokonce témérf tiikrat prekro-

v

¢il.

Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji nedosahuje hodnoty 1. Firma
tedy nespliuje zlaté pravidlo financovani a podnik je podkapitalizovany. V praxi to zna-
mend, ze podnik musi ¢ast dlouhodobého majetku hradit i kratkodobymi zdroji, coz doka-
zuje 1 zaporny Cisty pracovni kapital. Spolecnost ma spise agresivngjsi strategii financova-

ni.
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8.2.4 Ukazatele aktivity

Aktivitou podniku se rozumi, zda je podnik svou ¢innosti (aktivitou) schopen efektivné
zhodnotit své aktivni polozky. Hodnoti se obrat polozek, neboli kolikrat za rok se dané

aktivum vyuzilo a piineslo penize a doba obratu vyjadiuje, jak dlouho to trvalo.

Tab. 22. Vyvoj ukazatele aktivity firmy XY

2013 2014 2015
Obrat aktiv 1,46 2,94 3,26
Obrat zasob 4,10 6,76 9,81
Doba obratu aktiv 249 124 112
Doba obratu pohledavek z obch. vztaht 70 32 41
Doba obratu zavazk( z obch. vztah 153 85 78
Doba obratu zasob 89 54 37

Zdroj: vlastni zpracovani

Z obratu aktiv a zasob je patrné, ze podnik sva aktiva umi vyuzivat dobie a efektivné. Kaz-
dym rokem je obrat vys$i, coZz se hodnoti ur¢ité pozitivné. NejvEétsi narasty hodnot jsou
opét vroce 2014, kdy firma svou vyrobu navysila, coz se projevilo poklesem likvidity
a nartistem rentability. VSeobecné doby obratu polozek klesaji, coz je pozitivni u aktivnich

polozek. Toto klesani je zplsobeno nariistem trzeb.

Doba obratu pohledavek a zavazkl by se také dala nazvat jako doba splatnosti téchto polo-
zek. U pohledavek je Zadouci, aby byla tato doba co nejkratsi, firma totiz chce inkasovat
penize od svych odbératelii co nejdiive. V roce 2013 byla doba splatnosti pohledavek pri-
mérné¢ dvoumesicni, v dal§im roce tento ukazatel spadl o polovinu dolii na mési¢ni dobu,
coZ je pozitivni. Ve srovnani s ostatnimi podniky je na tom firma XY dobte, mozna pravé
diky vétsimu mnozstvi mensich zakazek. Portfolio odbératelt je tak vétsi a riziko nespla-
ceni faktur se diverzifikuje. Lehce prodlouZzena doba splatnosti také miiZze byt strategie

firmy v konkuren¢nim boji.

Doba obratu zavazkl je pomérné vysoka, pohybuje se okolo dvou a ptl mésice. Firma vSak
kupuje od svych dodavatelll suroviny (celuloézu ¢i sbérny papir) ve velkém mnozstvi, doby
splatnosti se tedy budou pohybovat v delSich ¢asovych intervalech. Vyvoj vsak ukazuje
postupné snizovani doby obratu, firma se tak snazi splacet v€as. Pozitivni je na tom i to, Ze
firma tak vyuziva bezuplatného tvérovani od svych dodavatelli, pfedevSim od matetské

spole¢nosti.
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8.3 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele rozliSuji zdravé a nemocné podniky pomoci jednoho vypoctu. Tyto

ukazatele jsou spiSe dopliujici informaci k analyze sledované¢ho podniku.

8.3.1 Z-skore

Tab. 23. Vyvoj souhrnného ukazatele Z-skore firmy XY

2013 2014 2015
(CPK/A) * 0,717 -0,03 -0,05 -0,03
(nerozdéleny zisk/A) * 0,847 -0,11 0,05 0,01
(EBIT/A) * 3,107 -0,30 0,19 0,04
(VK/CZ) * 0,42 0,05 0,07 0,07
(T/A) * 0,998 1,46 2,93 3,25
Z-skore 1,07 3,19 3,35

Zdroj: vlastni zpracovani
Z > 2,9 - uspokojiva finan¢ni situace
1,2 <Z <29 - nevyhranéna, tzv. ,,Sedd“ zoéna
Z < 1,2 - vazné finan¢ni problémy

Podnik dosahoval v roce 2013 podle tohoto ukazatele finan¢nich problémd, coz bylo zpt-
sobeno generovanou ztratou. V letech 2014 a 2015 se ale spole¢nost vySvihla az do zony
uspokojivé financni situace. Za tento riist mohou hlavné vysoké trzby v tomto obdobi
a snizeni zadluzenosti. Nejhor$i vysledky vykazuje podil ¢istého pracovniho kapitalu na

aktivech firmy.

8.3.2 Index INO5

Tab. 24. Vyvoj souhrnného ukazatele INOS firmy XY

2013 2014 2015
(A/Zavazky) * 0,13 0,146 0,151 0,154
(EBIT/nakladové uroky) * 0,04 -2,630 0,564 0,216
(EBIT/A) * 3,97 -0,386 0,243 0,057
(Vynosy/A) * 0,21 0,329 0,647 0,717
(OA/kratkodobé zavazky + BU) * 0,09 0,085 0,083 0,086
Index INO5 -2,456 1,687 1,229

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vysledku Ize vidét, ze nad horni hranici 1,6 se firma nachazela pouze v roce 2014. V roce

2015 se nachazi v Sedé zéné, v roce 2013 hluboko pod spodni hranici 0,9.
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8.4 Zavére¢né zhodnoceni finan¢ni analyzy

Souhrnné ukazatele zhodnotily podnik XY v poslednich dvou letech jako podnik s uspoko-
jivou finan¢ni situaci. V roce 2013 byl podnik ve finan¢nich potizich, hlavné kvili vysokeé
ztraté. Pii bliz8i analyze finan¢niho zdravi za pomoci pomérovych ukazatelt vySel podnik
ze tii analyzovanych let nejlépe v roce 2014. V tomto roce méla firma nejvice zakazek,
o ¢emz svedCi narist vyrobkil na sklad€, zavazki z obchodnich vztahl a trzeb za prodané

vyrobky a nejvyssi generovany vysledek hospodateni.

Magicky trojuhelnik vysvétluje vzéjemny vztah mezi likviditou, vynosem (rentabilitou)
a rizikem (zadluzenosti). Podle n¢j nelze dosahnout zaroven vsech tii veli¢in, vzdjemné se
tedy vylucuji. Toto pravidlo pravé rok 2014 potvrzuje. Podnik v tomto roce sice nejvice
zhodnotil své vloZené prostiedky, avSak bylo to rok s nejnizsi likviditou. Rovnéz mira za-

dluzeni dosahovala vyssich hodnot nez v roce nasledujicim.

Doporu¢enim pro spolecnost je uréit¢ okamzité uvolnéni financnich prostiedkli na kryti
kratkodobych zévazki, aby se nedostala do neschopnosti je splacet, i kdyZ se jedna pte-
vazné o zavazky viuci matefské spolecnosti, kde je minimdlni riziko toho, ze firma XY bu-
de odstfihnuta od dodavek surovin. Soucasné bude dusledkem zvyseni likvidity a Cistého
pracovniho kapitalu. Zadluzenost firmy je také pomérné vysoka, ale v jednotlivych letech

se snizuje. Pochvalou je uréité efektivni hospodateni s aktivy podniku.

Na zavér je nutné pfipomenout, Ze firma je v zivotni fazi ristu, tudiZ ma za sebou pomérné
kratkou historii, kterd by se dala analyzovat. Vysledky jednotlivych let jsou rozkolisané
a nestalé. Proto hodnotim finan¢ni stranku podniku jako primérnou. Firma mé vSak dobry

potencial svlij podil na trhu zvySovat a zlepSovat svou finanéni situaci.
Vysledky finanéni analyzy se musi zpétné projevit ve strategické analyze, nebot” financni
stav podniku je soucast jeho vnitini analyzy. Rovnéz tyto vysledky slouzi jako podklad pro

stanoveni vyse diskontni miry.
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9 ROZDELENI MAJETKU NA PROVOZNE NUTNY A NENUTNY

V dalsim kroku se musi od aktiv oddélit ta, kterd nejsou pro hlavni ¢innost podniku, kterou
je vyroba papiru a vyrobkl z néj, nutnd. Stejnym postupem by se mély odd¢€lit provozné

nutné a nenutné naklady a vynosy z vykazu zisku a ztrat.

9.1 Investovany provozné nutny kapital

Podnik potiebuje ke své hlavni Cinnosti veskera aktiva, kterda ma uvedena v rozvaze. Ne-
ptichazi v uvahu ani odebrani ¢asti kratkodobého finan¢niho majetku z dtivodu vysokych
castek, které by podnik ke svému fungovani nepotieboval. Diky ptfedchozi analyze je jas-
né, ze likvidita podniku je nizkd. Dlouhodoby finanéni majetek firma nevlastni a ani Zadna

jind nepotiebna aktiva. Investovany provozné nutny kapital tedy vypada nasledovné:

Tab. 25. Investovany provozné nutny kapital firmy XY (tis. K¢)

2013 2014 2015
+ DNM 0 2670 2495
+ DHM 38036 32 897 30 660
Dlouhodoby majetek provozné nutny 38036 35567 33155
+ Zasoby 46 642 74 226 54116
+ Pohledavky 45 167 58 424 71059
+ Kratkodoby financni majetek 485 2567 4401
+ Ostatni aktiva (CRA) 316 164 189
- Nelrocené zavazky kratkodobé 85 877 127 080 122 790
- Ostatni pasiva (CRP) 1456 461 369
Pracovni kapital provozné nutny 5277 7 840 6 606
Investovany kapital provozné nutny 43313 43 407 39761

Zdroj: vlastni zpracovani

9.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korekci, kterou je tieba provést, je vylouceni zisku z prodeje dlouhodobého majetku a ma-

terialu, ktery firma nepottebovala ke své hlavni ¢innosti. KPVH je nasledujici:

Tab. 26. Korigovany provozni vysledek hospodareni firmy XY (tis. K¢)

2013 2014 2015
Provozni vysledek hospodareni -12 691 10474 2 015
VH z prodeje DM a materialu 97 154 403
Korigovany provozni vysledek hospodareni -12 594 10320 1612

Zdroj: viastni zpracovani
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10 STRATEGICKY FINANCNI PLAN

Vytvofenim strategického finan¢niho pldnu zacinéd projektova ¢ast této prace. Strategicky
finan¢ni plan je dalsim dalezitym krokem, ktery vychazi z vysledku strategické a financni
analyzy a je podkladem pro samotné ocenéni podniku. Nejdulezitéjsi je detailné analyzovat
a prognézovat generatory hodnoty, které nejvice ovlivituji volné penézni toky. Jsou jimi

trzby, provozni ziskova marze, pracovni kapital a investice do dlouhodobého majetku.

Finan¢ni plan bude sestaven na dalsi tfi roky, tedy na roky 2016-2018 a bude obsahovat

planovany vykaz zisku a ztraty, pldnovanou rozvahu a pldnované cashflow.

10.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Podkladem pro stanoveni vyse dil¢ich trzeb v planovaném vykazu zisku a ztrat bude pro-
gnéza vyvoje celkovych trzeb ve strategické analyze, které se ziskaly dopocitanim od
pfedpokladaného vyvoje relevantniho trhu a vyvoje trzniho podilu. Celkové trzby maji
V této progndze rostouci trend, ktery se vSak v ¢ase snizuje. RovnéZz tedy i trzby za prodej
zbozi budou v dal§ich letech rlst. Pomérové zlstanou stejné jako v letech ptedchozich,
tedy kolem 4 % z celkovych trzeb. Obchodni marze, kterd v minulych letech Cinila 7-9 %

ze ziskanych trzeb, se bude vyvijet rovnéz kolem tohoto intervalu.

Tab. 27. Planované polozky spojené s prodejem zbozi (tis. K¢)

2016 2017 2018
Trzby za prodej zboZi 23419 24 803 26 209
Naklady na prodané zbozi 21545 22 818 24112
Obchodni marze 1873 1984 2 097

Zdroj: vlastni zpracovani

U trZeb z prodeje vlastnich vyrobktl a sluzeb se bude postupovat stejné jako u trzeb z pro-
deje zbozi. Tato polozka tvoii 96 % celkovych trzeb, které byly zjistény strategickou ana-
lyzou a tvofi tak nejvétsi polozku celkovych trzeb a celého vykazu. Da se predpokladat, Ze
aktivace na zéklad¢ vyvoje v piedchozich letech poroste umérné vyvoji trzeb a zaroven
bude tvofit kolem 0,2 % z nich. PoloZka zména stavu zasob neni uvazovana, nebot’ 1ze jeji

vyvoj tézko predikovat.

S riistem vyroby a prodejem vyrobkil Uzce souvisi také vykonova spotieba. Ta tvotila
v minulych letech primérné 86 % vykoni spolec¢nosti. Kazdoro¢né pak tvoii 88 % z vyko-
nov¢ spotieby naklady na spotiebu materialu a energie. Zbylou ¢ast tvoii ndklady na sluz-

by. Avsak v dalSich letech ocekavame degresivni rust polozky spotieby materialu a energie
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K rostouci vyrobé, a to diky predikci snizovani cen energii. Pfidana hodnota poroste tmér-
né trzbam, coz doklada i vyvoj pfidané hodnoty v tomto odvétvi za poslednich Sest let (Pa-

norama, 2014).

Tab. 28. Planované polozky souvisejici s vyrobou vyrobkii (tis. K¢)

2016 2017 2018
Vykony 563170 596 453 630 272
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 562 045 595 262 629 014
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti 0 0 0
Aktivace 1124 1191 1258
Vykonova spotieba 470 628 489 091 516 823
Spotfeba materidlu a energie 415944 430 400 449 804
Sluzby 54 684 58 691 67 019
Pfidana hodnota 94 415 109 346 115 546

Zdroj: vlastni zpracovani

Osobni néklady byly v poslednich dvou sledovanych letech pfiblizn€ na stejné trovni
a tvotily 13 % z trzeb z prodeje vlastnich vyrobkil. Dalsi vyvoj téchto nakladi bude rist
progresivnéji nez produkce firmy, nebot’ se ocekdva navySovani primérnych mezd na trhu.
Dan¢ a poplatky tvoii silni¢ni dan a dan z nemovitosti. Tato polozka tvorila kazdorocné
0,02 % z trzeb spolecnosti. Ostatni provozni vynosy a naklady jsou planovany na primérné
urovni piedchozich let, protoZe je lze jen stéZi predikovat. S tvorbou rezerv a opravnych

polozek firma pro dalsi roky nepoc¢ita. (Makroekonomicka predikce MFCR, ©2016)

Planované odpisy vychazi z odpisovych pland firmy. Zaroven vSak odrazi opotiebeni dal-

Siho dlouhodobého majetku, ktery firma zamysli nakoupit.

Finan¢ni vysledek hospodaieni je tvofen nakladovymi Uroky z Gveérového financovéni
podniku a kurzovymi néklady a vynosy. V dalSich letech se predpokldda snizovani kurzu
koruny vuci euru, tedy posilovani koruny, coz pro exportné¢ zalozenou firmu znamena
vznik nakladovych trokt. Nakladové uroky se budou v dalsich letech vyvijet v souladu

s vyvojem bankovnich uvérd, dlouhodobé trokové sazby by mély rist jen mirné.

Mimotadné naklady a vynosy firma v dalSich letech neuvazuje. I pro dalsi roky je pocitano
se sazbou 19 % z piijmu, nebot’ jak jiz bylo uvedeno v ekonomické ¢asti PESTE analyzy,

nepiedpoklada se zména sazby.
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Tab. 29. Planované ostatni polozky vykazu zisku a ztrat (tis. K¢)
2016 2017 2018
Osobni naklady 72 203 78 884 83572
Dané a poplatky 112 119 126
Odpisy DM 5581 4974 4670
Ostatni provozni vysledek hospodareni -1692 -1692 -1692
Provozni vysledek hospodareni 14 827 23677 25486
Finan¢ni vysledek hospodareni -1608 -1265 -1589
Vysledek hospodareni za béZznou cinnost 13219 22 412 23 897
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0
Vysledek hospodareni pred zdanénim 13219 22412 23 897
Dan 2512 4258 4540
Vysledek hospodareni po zdanéni 10 707 18 153 19 357

10.2 Planovana rozvaha

10.2.1 Planovani aktiv

Pro lepsi orientaci potfebné vyse dlouhodobého majetku je dobré provést predbézny odhad
vyvoje na zaklad¢é vypoctu koeficientu investi¢ni naro¢nosti. Koeficient investi¢ni naroc-
nosti se vypocita jako pomér ¢isté hodnoty investic vynaloZenych v kazdém roce a pfiris-

tek trzeb let minulych.

Tab. 30. Vypocet koeficientu investicni narocnosti (tis. K¢)

2013 2014 2015
Nehmotny majetek 0 2670 2495
Cistd investice 2670 -175
Investicni koeficient (%) 0,712
Hmotny majetek 38 036 32 897 30 660
Cistd investice -5 139 -2237
Investicni koeficient (%) -2,105

Zdroj: vlastni zpracovani

Investice pro dalsi roky se potom zpétn€ vypocitaji jako soucin investicniho koeficientu
a prirtstkll planovanych trzeb. Investice se rozdéli rovnomérné do planovanych let. Takto
zjistime zakladni rozdé€leni investic do dlouhodobého majetku pro dalsi roky dle dosavad-
niho vyvoje. U dlouhodobého nehmotného majetku bude firma uplatiiovat obnovovaci
investice, tedy co odepise, investuje. Pozemky i nadale budou ve stejné vysi, nebot’ se neo-
depisuji a firma neocekavé dalsi koupi. Rovnéz polozka staveb se nikterak nezméni, nebot’

firma neplanuje zadnou rekonstrukcei ¢i vystavbu. Dosavadni vyvoj dlouhodobého majetku
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ovlivni pouze planovanad investice v roce 2017 ve vysi 1 700 000 K¢, které firma investuje
do strojniho zatizeni. Doba odepisovani je stanovena na 10 let a jiz v tomto roce se odepise
71 000. V roce 2018 firma planuje investovat 1 200 000 K¢ rovnéz do strojniho zafizeni.
Dlouhodoby finan¢ni majetek firma v minulosti nevlastnila a do budoucna ani neuvazuje

vlastnit.

Tab. 31. Planovany dlouhodoby majetek firmy XY (tis. K¢)

2016 2017 2018
Dlouhodoby nehmotny majetek 2 495 2 495 2 495
Dlouhodoby hmotny majetek 25373 22 370 19170
Pozemky 707 707 707
Stavby 10935 10125 9 346
Samostatné véci movité 13731 11538 9117

Zdroj: vlastni zpracovani

Jednotlivé polozky ob&zného majetku byly zjistény za pomoci jejich primérnych dob obra-
tl za posledni dva sledované roky, zjisténé ve financni analyze, a trzeb, zjiSténych ve stra-
tegické analyze. Rok 2013 jsem do vypocti primérné doby obratu nezahrnula, nebot’ by ji
tato polozka zkreslila. Kratkodoby finan¢ni majetek byl stanoven z primémé dosahované
hotovostni likvidity minulych let. Nepiedpoklada se markantni navySeni. Polozky ¢asové-

ho rozli$eni nechame na urovni roku 2015.

Tab. 32. Planovany obézny majetek firmy XY (tis. K¢)

2016 2017 2018
Obézna aktiva 130 376 138 081 145910
Zasoby 72180 76 446 80781
Pohledavky 56 140 59 458 62 830
Kratkodoby financni majetek 2 055 2176 2 300
Casové rozliseni 189 189 189

Zdroj: vlastni zpracovani

10.2.2 Planovani pasiv

Firma neocekava v budoucnosti zménu zdkladniho kapitalu, jeho vySe bude tedy po dalsi
roky konstantni. Dalsi polozkou je vysledek hospodafeni béZzného obdobi, ktery bude vy-
chazet z planovaného vykazu zisku a ztrat. Polozka vysledku hospodatfeni minulych let se
dostane do kladnych hodnot jiz v roce 2017 a kladnymi ptebytky se snizi kratkodobé za-
vazky firmy vici dodavatelim. Firma timto chce snizit své zadluzeni. Vysledky hospoda-

feni se budou v Case postupné zvySovat. Kratkodobé zdvazky jsou zjistény podobné jako
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vyse polozek obézného majetku pomoci dob obratli zavazkl z minulych dvou let. Dlouho-

dobé zavazky firma neuvazuje.

Casové rozlideni pasivni bylo ponechano na trovni roku 2015, jelikoZ tuto polozku nelze

presnéji naplanovat.

Tab. 33. Planovana pasiva firmy XY (tis. K¢)

2016 2017 2018

Pasiva 158 433 163 135 167 764
Vlastni kapital 35324 48 153 49 357
Zakladni kapital 30000 30000 30 000
Vysledek hospodareni min. let -5383 0 0
Vysledek hospodareni bézného obdobi 10 707 18 153 19 357
Cizi zdroje 122 740 114 613 118 038
Dlouhodobé zavazky 0 0 0
Kratkodobé zdvazky 112 281 111 047 107 506
Bankovni Uvéry a vypomoci 10459 3566 10532

Bankovni uvéry dlouhodobé 1669 1894 5855

Bankovni uvéry kratkodobé 8790 1672 4677
Casové rozliseni 369 369 369

Zdroj: vlastni zpracovani
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10.3 Cashflow

Pro zjisténi planovanych penéznich tokti bude vyuzita nepfima metoda. K planovanému
vysledku hospodatfeni ucCetniho obdobi se pfictou ¢i odeCtou polozky souvisejici
S provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti podle toho, zda jde o vydej ¢i piijem. Vychazi se

z predeslych planovanych vykazu.

Tab. 34. Planované vykaz penéznich tokii firmy XY (tis. K¢)

2016 2017 2018

PS penéznich prostredkd 4401 2 055 2176
1) Provozni ¢innost

VH po zdanéni 10 707 18 153 19 357
+ Odpisy DM 5581 4974 4 670
- Nakladové uroky -294 -271 -269
+/- Zména zavazk( -10 509 -1234 -3 540
+/- Zména pohledavek 14 919 -3318 -3371
+/- Zména zasob -18 064 -4 266 -4 335
PenézZni tok z provozni ¢innosti 2339 14 038 12 511
2) Investicni ¢innost

Investice do DM 0 -1700 -1200
Penéini tok z investi¢ni Cinnosti 0 -1700 -1200
3) Financni ¢innost

Zména stavu bankovnich Gvéra -4 685 -6 893 6 966
Dopady zmén VK 0 -5324 -18 153
Penézni toky z financni ¢innosti -4 685 -12 217 -11 187
Celkové penézni toky -2 346 121 124
KS penéznich prostfedkd 2 055 2176 2 300

Zdroj: vlastni zpracovani

V prvnim roce se ocekava zaporny celkovy penéZni tok, a to hlavné diky pomé&rmné nizkému
penéZnimu toku z provozni €innosti. V ostatnich letech bude provozni cashflow pomérné
vysokeé, coZ se hodnoti velmi pozitivng, nebot” firma bude mit dostatek penéz na zajisténi
bézného provozu. Penézni toky z investi¢ni ¢innosti budou zaporné v letech 2017 a 2018,
kdy bude firma investovat do dlouhodobého majetku. Realizované investice se okamzité
zhodnoti a firma vykaze kladné celkové penéZzni toky hlavné diky zvySenym generovanym
ziskim, kterymi snizi zavazky z obchodnich vztahd, ¢ili se z nich stanou vydaje firmy,

které se projevi ve finan¢ni oblasti.
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10.4 Finan¢ni analyza planu

Tab. 35. Ukazatele financni analyzy strategického planu firmy XY

Ukazatele rentability 2016 2017 2018
Rentabilita aktiv (ROA) 9,36% 14,51% 15,19%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 30,31% 37,70% 39,22%
Rentabilita trzeb (ROS) 1,83% 2,93% 2,95%
Ukazatele likvidity 2016 2017 2018
Bézna likvidita 1,077 1,225 1,301
Pohotova likvidita 0,481 0,547 0,581
Hotovostni likvidita 0,017 0,019 0,020
Cisty pracovni kapital 9305 25362 33727
Ukazatele zadluzenosti 2016 2017 2018
Celkova zadluzenost 0,77 0,70 0,70
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,27 1,94 2,28
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,33 2,01 2,55
Urokové kryti 9,22 18,72 16,04
Ukazatele aktivity 2016 2017 2018
Obrat aktiv 3,70 3,80 3,91

Zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita dosahuje vysokych hodnot, za coz mtize generovani kladnych vysledkt hospo-
dafeni. Ukazatele bézné likvidity se na vSech urovnich zvysily, a to kvili poklesu kratko-
dobych cizich zdrojii. Stale vSak nedosahuji doporu¢enych hodnot. Cisty pracovni kapital
vSak na rozdil od minulych let dosahuje kladnych hodnot, ¢ili neni ohrozeno bezpecné

fungovani podniku. V letech 2017 a 2018 je jeho hodnota vSak zbytecné vysoka.

ZadluZenost spadne o 15 % vlivem generovani kladného vysledku hospodateni ve vSech
planovanych letech a splacenim kratkodobych zavazkl z obchodnich vztaht, tedy splaceni
pujcky v podobé dodavatelského ivéru mateiské spole¢nosti. Velmi se zlepsil také ukaza-
tel kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem. V planovanych letech ptesahuje hod-
notu 1, tudiz se firma stava stabilngj$i a kryje ¢ast obéznych aktiv vlastnim kapitalem.
V letech 2017 a 2018 je rovnéZ patrné, Ze firma kryje ¢ast obéZznych aktiv dlouhodobymi
zdroji, coZ je pomérné drahy zplsob financovani a podnik je tak piekapitalizovany, coZ
dokazuje také zvySeny Cisty pracovni kapital. Ukazatel arokového kryti vykazuje hodnoty

vysoko nad minimélni hodnotou 5. TudiZ neni splaceni uvéra firmou v nebezpeci.

VyuZzivani planovanych aktiv se firmou jesté vice zlep$i, nebot’ ukazatel obratu aktiv dosa-
huje vysSich hodnot nez v ptedchozich letech. Mohou za to investice do dlouhodobého
majetku, které zvySuji efektivnost jejich vyuzivani. Firma timto finanénim planem zlepSila

veskera doporucenti, ktera byla nastolena v zavéru finan¢ni analyzy.
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11 VYNOSOVE METODY

StéZejni Cast celé prace je urceni hodnoty podniku XY k datu 1. 1. 2016 na zaklad¢ pied-
chozich analyz a progndz. Vysledna hodnota bude mit pro podnik ¢isté informativni vy-

znam. K urceni hodnoty budou vyuzity vynosové metody oceniovani jako:
e metoda diskontovanych penéznich toka (DCF entity, equity),
e metoda zaloZena na koncepci ekonomické ptidané hodnoty (EVA)

Prvnim krokem je stanoveni diskontni miry, jejiz vysi ovliviluji pfedchozi analyzy.
Diskontni mira zna¢né ovlivituje vyslednou hodnotu firmy, tudiz je tieba ji vénovat pozor-

nost a spravné ji urcit.

11.1 Stanoveni diskontni miry

Diskontni mira je vyuzivana pii vSech vynosovych metodach ocenovéani podniku. Diskont-
ni mira miiZze byt stanovena pouze na urovni ndkladii na vlastni kapital nebo na trovni va-

zenych primérnych ndkladi na kapital, zahrnujici tedy 1 ndklady na cizi kapital.

11.1.1 Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital budou zjistény n¢kolika metodami, jejich syntézou a zprimeéro-

vanim budou zjistény ndklady na vlastni kapital celkové.
Metoda CAPM

Zakladni metodou pro zjisténi nakladl na vlastni kapital je metoda oceniovani kapitalovych
aktiv. Néklady na vlastni kapital jsou uréeny podle nasledujiciho vzorce, kdy se vynéasobi

prémie za trzni riziko s koeficientem f, a to celé je pficteno k bezrizikové vynosnosti:
NVK=Tf+(Tm_Tf)xﬁ 12

Bezrizikova vynosnost je obvykle stanovena na urovni vynosnosti dlouhodobych, desetile-
tych statnich dluhopisu. V grafu ¢. 2 je vidét vyvoj vynosu dlouhodobych statnich dluhopi-

st. Primérna sazba za poslednich 10 let tvoti 2,965 %o.
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Dlouhodobé trokové sazby pro konvergenéni uéely (%)
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Obr. 2. Vyvoj vynosu desetiletého statniho dluhopisu (zdroj: CNB; © 2016)

Koeficient  udava citlivost podniku vici celkovému trhu. Jelikoz se firma XY neobchodu-
je na kapitalovych trzich, jsou pro zjiSténi koeficientu B pouZity nadhradni odhady. Podle
nasledujiciho vzorce pievedeme B nezadluzeného podniku na B podniku zadluzeného, jeli-
koz firma vyuzivala ciziho kapitdlu k financovani své ¢innosti. NezadluZend B podle stra-
nek profesora Damodarana z ledna roku 2015 tvofi v primyslu vyroby papiru 0,81 a pru-

myslu obalovych materiald 0,8. Primérné nezadluZena B je tedy 0,805.

CZy
=By x|1+ x(1—t 13
Br=pux|t+ T x(1-0)
Tab. 36. Vypocet koeficientu f zadluzeného podniku
2016 2017 2018
Koeficient B nezadluzeného podniku (By) 0,805 0,805 0,805
Cizi kapital uroceny (tis. K¢) 10459 3566 10532
Vlastni kapital (tis. K¢) 35324 48 153 49 357
Dan z prijmu (%) 19 19 19
Koeficient B zadluzeného podniku (B;) 1,00 0,85 0,94

Zdroj: vlastni zpracovani
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V roce 2016 vysel koeficient B roven jedné, to znamend, ze podnik XY je ovlivnén syste-
matickym rizikem stejné jako primér celkového trhu. V dalSich letech je koeficient § nizsi
nez 1, ¢ili podnik XY nese nizsi jak primérné systematické riziko, coz je pozitivni fakt.
Pohybuje se ale stale kolem priméru trhu.

Rizikova prémie, ktera piedstavuje rozdil vynosnosti trzniho portfolia zatizené¢ho rizikem
a bezrizikovych aktiv, je také zjiSténa ze stranek profesora Damodarana podle rozdéleni

zemi z ledna roku 2016. Ceska republika spada do vychodni Evropy a je ohodnocena ra-

tingem Al

Tab. 37. Urceni ndkladii na viastni kapital metodou CAPM

2016 2017 2018
r: - bezrizikova urokova mira (%) 2,965 2,965 2,965
B; - koeficient B zadluZzeného podniku 1,00 0,85 0,94
I'm - s rizikova prémie (%) 7,05 7,05 7,05
n, - naklady na vlastni kapital (%) 10,00 8,98 9,62

Zdroj: vlastni zpracovani

Stanoveni koeficientu f expertnim odhadem

Pomoci programu Evalent byl stanoven koeficient  expertnim odhadem. Podle kritérii,
ktera jsou uvedena v tabulce, se hodnoti riziko podniku XY. Ohodnoceni danych kritérii

vychazi ze strategické a finan¢ni analyzy.

Jiz ve strategické analyze se podafilo prokazat znacnou zavislost trhu na vyvoji HDP.
Avsak firma XY vyrabi pfevdzné obalové materidly, které smétuje do potravinarského
pramyslu, ktery cyklicky neni. Ohodnoceni je tedy stfedni. Diky vysokym zavazkiim maji
prevahu dodavatelé. Diky vy$§imu poctu mensich zékaznikii ma naopak firma pfevahu nad
odbérateli. Jelikoz se jedna o firmu vyrobni, ktera potiebuje velké mnozstvi energie ke své
¢innosti, fixni ndklady jsou zna¢né. Mira zadluZeni je vysoka, jak ukazala finan¢ni analyza.
Podnik se zatazuje do stfednich podniki, co se tyce jeho velikosti. Diky exportnimu zamé-
feni své produkce a vyvozu takika do celého svéta 1ze hodnotit jeho tzemni diverzifikaci

za zna¢nou. Vyrobkova diverzifikace je stfedni.
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Tab. 38. Stanoveni koeficientu f§ expertnim odhadem

Rizikové faktory Hodnoceni Body
Citlivost na zménu hospodarského cyklu Vyviji se s cyklem 1
Vyjednavaci sila vic¢i dodavatelim Pfevaha dodavatell 1,5
Vyjednavaci sila vici odbératelim Pfevaha podniku 0,5
Podil fixnich nakladl na celkovych nakladech Vysoky 1,5
Mira zadluzeni Vétsi jak 80 % 1,5
Velikost podniku Stredni 1
Diverzifikace uzemni Znacna 0,5
Diverzifikace vyrobkova Stfedni 1
Odhad koeficientu 8 1,0625

Zdroj: vlastni zpracovani dle programu Evalent

Tab. 39. Expertni odhad ndkladii na VK

r: - bezrizikova urokova mira (%) 2,965
Expertni odhad koef. B 1,0625
m - It - rizikova prémie (%) 7,05
ny - naklady na vlastni kapital (%) 10,45

Zdroj: vlastni zpracovani

Alternativni naklady na kapital v odvétvi

Ze stranek Ministerstva primyslu a obchodu v dokumentu Panorama zpracovatelského

pramyslu za rok 2014 Ize najit informace o alternativnich nakladech na kapital za posled-

nich 7 let, které jsou zobrazeny v nésledujici tabulce. Po pfid€leni vahy jednotlivym

4

roklim, kdy nejvyssi vahu ziskala nejnovéjsi informace, byl vypocitdn vazeny aritmeticky

primér ve vysi 8,41 %. Jelikoz jde o metodu, kterd vychazi z historickych dat, bude mit

mensi vahu pii vysledném zprimérovani vSech metod.

Tab. 40. Prumeérné alternativni ndklady odvétvi vyroby papiru a vyrobkii z papiru

2008 | 2009 | 2010 | 2011

2012 | 2013 | 2014

Vazeny prumér

reodvétvi | 8,97% | 9,58% | 7,37% | 9,68%

7,54% | 8,74% | 8,05%

Vaha 1 2 3 4

5 6 7

8,41%

Zdroj: MPO, ©2015; viastni zpracovani
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Komplexni stavebnicova metoda

Komplexni stavebnicovd metoda pomoci programu Evalent hodnoti kritéria tykajici ob-
chodni a finanéni oblasti firmy. Finan¢ni oblasti jsem piid¢€lila vyssi vahu, nebot’ z finan¢ni
analyzy vysla rozkolisand a nestabilni data, tudiz je finan¢ni stranka podniku rizikové;jsi.
Hodnocena kritéria obchodni oblasti se tykaji oboru a trhu, ve kterém firma pusobi, dale
konkurence, managementu a vyrobniho procesu. Veskera rizika jsou sestavovana na zakla-

d¢ informaci ziskanych ze strategické analyzy a pficitaji se k bezrizikové trokové mire.

Tab. 41. Komplexni stavebnicovd metoda (%)

r: - bezrizikova urokova mira 2,965
Rizikova prémie 12,265
Financni riziko 6,366
Obchodni riziko 5,899
ny - naklady na vlastni kapital 15,23

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Evalent
Vysledné stanoveni naklada na vlastni kapital

V nasledujici tabulce je ptehled vSech vysledkli dosazenych pomoci vybranych metod sta-
noveni nakladi na vlastni kapital. Jednotlivym metodam jsou pifidéleny vahy podle dulezi-
tosti. Nejvyssi vaha byla udélena komplexni stavebnicové metodé€, nebot’ ta se vztahuje
k samotné firmé XY a zahrnuje v sob¢ rizika, ktera se ji bezprostiedné tykaji. Navic jeji
hodnoty jsou nejvyssi, a tim padem nejpravdépodobnéjsi. Druhou nejvyssi vahu maji me-
tody CAPM a expertni odhad koeficientu beta, nebot” se jedna o metody, jejichz data vy-

chézi z trhu, jsou tedy pro zjiStovani trzni hodnoty nejvhodnéjsi. V praxi se rovnéz tyto

cv v

cvwr

Tab. 42. Ndklady na viastni kapital (%)

2016 2017 2018
CAPM 10,00 8,98 9,62
Vaha 2 2 2
Expertni odhad koeficientu 10,45 10,45 10,45
Vaha 2 2 2
Komplexni stavebnicova metoda 15,23 15,23 15,23
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Vaha 3 3 3
Alternativni n, odveétvi 8,41 8,41 8,41
Vaha 0 0 0
Ny 12,37 12,08 12,26

Zdroj: viastni zpracovani

11.1.2 Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital jsou dany urokovou sazbou dlouhodobych a kratkodobych tvért.
Kréatkodoby uvér ma firma v podobé& kontokorentniho tvéru u Ceské spofitelny se sazbou
kolem 1,8 %. Avsak ten Cerpa ke kryti aktualnich provoznich potieb. Naklady na cizi kapi-
tal zjistime jako podil nadkladovych trokii a bankovnich Gvéra z minulych let. Vysledna

sazba 2,81 % vychazi 1 pro planované ptjcky v dalSich letech.

Tab. 43. Ndklady na cizi kapitadl

2013 2014 2015
Bankovni Uvéry (tis. K¢) 18 723 20480 15144
Nakladové uroky (tis. K¢) 193 743 433
Nex (%) 1,03 3,63 2,86
Vaha 1 2 3
Primérné ny (%) 2,81

Zdroj: vlastni zpracovani
Je splnéna také teorie, Ze jsou naklady na cizi kapital niz§i neZ néklady na vlastni kapital,
z diivodu vyssiho rizika, které nese majitel nez véfitel.
11.1.3 VazZené primérné naklady na kapital

Véazené primérné naklady na kapital (WACC) se zjisti podle rovnice €. 14. Jeji vypocet je
Vv tabulce €. 44.

VK CZ
WACC = nvk*7+ ncz*(l—t)*? 14

Tab. 44. Vazené priumérné naklady na kapital (%)

2016 2017 2018
Nuk 12,37 12,08 12,26
VK/C 77,16 93,11 82,41
N, 2,81 2,81 2,81
CZ urocené /C 22,84 6,89 17,59
Sazba dané 19 19 19
WACC 9,67 11,28 10,20

Zdroj: vlastni zpracovani
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11.2 Metoda diskontovanych penéznich toku

Pted samotnym ocenénim je nutné si nejdiive vymezit kapital a majetek provozné potfebny

pro vykon podniku. Tato sestava je zdkladni veli¢inou metody DCF.

Tab. 45. Planovany investovany kapitdl provozné nutny (tis. Kc)

2016 2017 2018
+ DNM 2 495 2 495 2 495
+ DHM 25373 22 370 19170
Dlouhodoby majetek provozné nutny 27 868 24 865 21 665
+ Zasoby 72 180 76 446 80781
+ Pohledavky 56 140 59458 62 830
+ Kratkodoby finanéni majetek 2 055 2176 2300
+ Ostatni aktiva (CRA) 189 189 189
- Nelrocené zavazky kratkodobé 112 281 111 047 107 506
- Ostatni pasiva (CRP) 369 369 369
Pracovni kapital provozné nutny 17 915 26 854 38224
Investovany kapital provozné nutny 45783 51719 59 889

Zdroj: vlastni zpracovani

Podobnou sestavu lze najit jiz v kapitole osmé, ta je vSak sestavena za minulé obdobi.
Investovany kapital provozné nutny je vyc¢islen soué¢tem dlouhodobého majetku provozné
nutného s pracovnim kapitalem provozné nutnym. Dlouhodoby majetek je sloZzen z dlou-
hodobého nehmotného a dlouhodobého hmotného majetku. Dlouhodoby finanéni majetek

firma nezamysli pofizovat.

Pracovni kapital provozné nutny je zjistén odectenim kratkodobych zavazkl a Casového
rozliSeni pasivniho od poloZzek obéZzného majetku. Veskeré polozky jsou ptevzaty z pla-

nované rozvahy ptfedchozi kapitoly.

Tab. 46. Planovany investovany kapitdl provozné nutny (tis. K¢)

2016 2017 2018
Vlastni kapital 35324 48 153 49 357
Uroceny cizi kapital 10 459 3566 10 532
Investovany kapital provozné nutny 45 783 51719 59 889

Zdroj: vlastni zpracovani

Kontrolou spravného postupu vypoctu kapitdlu muze byt 1 tabulka 46, ve které se scita
vlastni kapital s aro¢enym cizim kapitdlem. Vyslednou hodnotu tvoti investovany kapitél

provozn¢ nutny, ktery vychazi stejné jako v pfedchozi tabulce.
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Jelikoz planovana rozvaha neobsahuje zadné polozky majetku, které by nebyly provozné
pottebné, neni tieba upravovat ani korigovany provozni vysledek hospodatreni o ndklady
a vynosy spojené s t€émito aktivy. Do budoucna se ani neuvazuje prodej dlouhodobého ma-

jetku ¢i materialu.

Korigovany provozni vysledek hospodafeni je tedy ptevzat z pldnového vykazu zisku
a ztrat. Tento vysledek hospodafeni upraveny o dan z ptijmt pravnickych osob je zakla-

dem pro vytvoieni ocenéni metodou DCF.

11.2.1 Ocenéni metodou DCF entity (FCFF)

Prvni metoda, zékladni a nejvice rozsifend, je ocenéni spole¢nosti XY na urovni pro vlast-
niky a véfitele, tedy na urovni brutto hodnoty. Diskontni mira je stanovena na urovni vaze-
nych primérnych ndkladi na kapital (WACC). Tato metoda pracuje s budoucim obdobim
rozdélenym na dvé faze. Prvni faze je stanovena na tfi nasledujici roky. Druha faze je sta-
novena od konce prvni faze do nekonecna, je to tzv. pokracujici hodnota a za¢ina rokem
2019. V nasledujici tabulce je uveden vypocet volnych penéznich toki pro vlastniky a véfi-

tele prvni faze.

Tab. 47. Vypocet hodnoty firmy XY v 1. fazi metodou DCF entity (tis. K¢)

2016 2017 2018

Korigovany provozni VH 14 827 23677 25486
- Upravena dan 2817 4 499 4842
Korigovany provozni VH po danich 12 010 19178 20 644
+ Odpisy 5581 4974 4670
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu -11 309 -8 939 -11 370
- Investice do porizeni dlouhodobého majetku -294 -1971 -1470
= Volny penézni tok entity (FCFF) 5988 13 242 12 474
WACC (%) 9,67 11,28 10,20
Odurocitel s WACC 0,9118 0,8075 0,7472
Diskontované FCFF k 1. 1. 2016 5 460 10 693 9321
Hodnota 1. faze k 1. 1. 2016 25474

Zdroj: vlastni zpracovani

Strategickou analyzou bylo dok4zano, ze podnik ma predpoklady k neomezené¢ dlouhému
trvani, coz je 1 hlavni cil vedeni podniku. Proto se musi vypocitat, jakou hodnotu bude
podnik vlastniklim a véfiteliim pfindset v budoucnu, ve druhé fazi, od roku 2019 dale. Po-

kracujici hodnota se miize vypocitat pomoci Gordonova nebo parametrického vzorce.
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Gordoniv vzorec

Pro stanoveni vySe hodnoty druhé fize musime nejprve urcit, jaké vySe bude dosahovat
tempo rustu podniku. Ve strategické analyze byl odhadnut primérny rast trzeb ve vysi
6 %. Postupem let 1ze ale vidét zpomalovani tempa rlstu, pro dalsi roky lze tedy pocitat
s tempem rustu (g) na trovni 5 %. Rovnéz je potieba vycislit volny penézni tok do firmy
pro rok 2019, ktery se ziska odectenim investic pro rok 2019 od korigovaného provozniho

vysledku hospodateni pro rok 2019. VSechny pomocné vypocty jsou uvedeny v nasledujici

tabulce.
Tab. 48. Pomocné vypocty Gordonova vzorce (tis. K¢)
2019 2019
KPVHj015 20 644 | Investovany kapital provozné nutny,gs 59 889
Tempo rlstu (%) 5 | Tempo rlstu (%) 5
KPVHZOlg 21 676 |nV€SticeZ019 2994
FCFFy019 18 683

Zdroj: vlastni zpracovani

Zjistény penézni tok se dosadi do Gordonova vzorce (vzorec ¢. 15) a vypo¢ita se pokracu-
jici hodnota. Urokovou mirou budou primémé néklady kapitalu WACC na trovni konce
roku 2018, nebot’ ty jsou ve stejné vysi jako na zacatku roku 2019.
FCFF
H= T
Iy =8

15

Vypocet piedchoziho vzorce je uveden v nasledujici tabulce.

Tab. 49. Gordoniiv vzorec (tis. K¢)

2. faze
FCFF019 18 683
Tempo rlstu (%) 5
WACC (%) 10,20
Gordontv vzorec 359 287

Zdroj: vlastni zpracovani
Parametricky vzorec

V parametrickém vzorci (vzorec €. 16) se pocitd navic s o¢ekdvanou rentabilitou Cistych
investic do provozné nutné¢ho dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu. Rentabilita se
vypocita podilem tempa rlstu s mirou investic. Mira investic se vypoc¢itad podilem investic

s korigovanym provoznim vysledkem hospodateni po danich.
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g
KPVH 1-8
PH = s (77 16
Ik = 8

Vypocet vzorce a jeho jednotlivych parametrii je uveden v néasledujicich tabulkach.

Tab. 50. Pomocné vypocty parametrického vzorce (tis. K¢)

2019
Investice,pig 2994
KPVH,019 21676
Mira investic (%) 13,81
Tempo rlstu (%) 5
Rentabilita investic (%) 36,21

Zdroj: vlastni zpracovadni

Tab. 51. Parametricky vzorec (tis. K¢)

2. faze
KPVH,019 21676
Tempo rlstu (%) 5
WACC (%) 10,20
Rentabilita investic (%) 36,21
Parametricky vzorec 359 287

Zdroj: vlastni zpracovadni

Vypocty hodnot druhych fazi pomoci Gordonova a parametrického vzorce vysly stejné.
Nyni je potieba tuto hodnotu pfevést na hodnotu k datu ocenéni jejim diskontovanim.
Souctem hodnot prvni a druhé faze zjistime provozni hodnotu brutto. Odectenim trocené-
ho ciziho kapitdlu k datu ocenéni firmy ziskame provozni hodnotu netto, nebot’ Zadna ne-

provozni aktiva spole¢nost nevlastni.

Tab. 52. Zjisténi hodnoty pomoci metody DCFF (tis. K¢)

Soucasna hodnota 1. faze 25474
Soucasna hodnota 2. faze (PH/1,1020)4 243 622
Provozni hodnota brutto 269 096
- Urogeny cizi kapital 15 144
+ Neprovozni aktiva 0
Provozni hodnota netto 253 952

Zdroj: viastni zpracovani

Hodnota netto firmy XY k 1. 1. 2016 podle metody DCFF je tedy 253 952 000 K¢.
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11.2.2 Ocenéni metodou DCF equity (FCFE)

Metoda DCF equity se od ptedchozi metody li§i hlavné ve vypoctu volného penézniho
toku (FCFE). V této metode¢ je totiz tento tok pouze na trovni véfitelt. Rovnéz diskontni

sazba je pouze na urovni nadklada na vlastni kapital.

Tab. 53. Vypocet hodnoty firmy XY v 1. fazi metodou DCF equity (tis. K¢)

2016 2017 2018

= Volny penézni tok entity (FCFF) 8 805 13242 12 474
- Uroky z ciziho kapitélu snizené o dariovy §tit -238 -220 -218
+/- Zmény Uroceného ciziho kapitalu -4 685 -6 893 6 966
Volny penézni tok equity (FCFE) 3882 6129 19222
Nk (%) 12,37 12,08 12,26
Odurocitel s ny 0,8899 0,7961 0,7068
Diskontované FCFE k 1. 1. 2016 9894 16 634 17 648
Hodnota 1. faze k 1. 1. 2016 44 175

Zdroj: vlastni zpracovadni

Pokracujici hodnota je uréena jako pfti pfedchozi metodé pomoci Gordonova vzorce a pa-

rametrického vzorce. Diskontni mira je na urovni ndkladl na vlastni kapital roku 2018.

Tab. 54. Vypocet pokracujici hodnoty dle Gordonova a parametrického vzorce (tis. K¢)

2. faze 2. faze
FCFFy019 18 681 | KPVH,019 18 683
Tempo ristu (%) 5| Tempo ristu (%) 5
Ny (%) 12,26 | ny (%) 12,26
Gordonuv vzorec 257 341 | Rentabilita investic (%) 36,21
Parametricky vzorec 257 341

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro zjisténi pokracujici hodnoty k datu ocenéni ji musime zdiskontovat na urovni nakladii

na vlastni kapital. Vysledna hodnota vychdzi na Grovni netto, neni tedy tieba dalSich uprav.

Tab. 55. Zjisténi hodnoty pomoci DCFE (tis. K¢)

Soucasna hodnota 1. faze 44 175
Soudasna hodnota 2. faze (PH/1,1226)* 162 035
Provozni hodnota netto 206 210
+ Neprovozni aktiva 0
Provozni hodnota netto 206 210

Zdroj: viastni zpracovani

Hodnota netto firmy XY k1. 1. 2016 podle metody DCFE je tedy 206 210 000 K&¢.

Hodnota vychazi rozdiln¢ nez u metody DCFF z dtivodu nevyladéni kapitalové struktury.
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11.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ocenéni metodou ekonomické ptidané hodnoty spociva ve stanoveni budoucich ekono-
mickych hodnot, které podnik tvofi, tzv. MVA. Ukazatel EVA je tvofen operativnim vy-
sledkem hospodateni (NOPAT), operativnimi aktivy (NOA) a primérnymi vazenymi na-
klady na kapital (WACC). NOPAT je obdobou korigovaného provozniho vysledku hospo-
dafeni, ktery byl vyuzit v metodé diskontovanych penéznich tokt. Stejné tak NOA odpovi-

da investovanému provozné nutnému kapitalu.

Tab. 56. Zjisteni hodnoty 1. faze metodou EVA (tis. K¢)

2016 2017 2018

NOPAT 12 010 19178 20644
NOA 45783 51719 59 889
WACC (%) 9,67 11,28 10,20
WACC x NOA; 3845 5164 5275
EVA 8 165 14014 15369
Odurocitel s WACC 0,9118 0,8075 0,7472
Diskontovana EVA 7 445 11316 11484
Hodnota 1. faze k 1. 1. 2016 30 245

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, Ze firma dle planu bude vykazovat kladnou EVU ve vSech planova-
nych letech, coz znaci, ze spoleCnost bude dosahovat ekonomického zisku a bude tvofit
hodnotu. Dale je tieba jako u pfedchozi metody ur€it pokracujici hodnotu. Podobné jako

u Gordonova vzorce je tfeba vypocitat EVU pro rok 2019 dle nasledujiciho vzorce:
EVAjy919 = NOPAT,p19 — WACC * NOAyp1s 17

NOPAT se vypocita pronasobenim NOPAT roku 2018 a ptedpokladaného ristu, ktery byl

JiZ u ptedchozi metody odhadnut na 5 %.

Tab. 57. Zjisténi pokracujici hodnoty 2. Faze

2. faze
NOPAT018 20644
Tempo rlistu (%) 5
NOPAT 019 21676
WACC (%) 10,20
NOAo1s 59 889
EVA019 15567

Zdroj: viastni zpracovani
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Zjisténa hodnota se dosadi do vzorce €. 18, pomoci které¢ho se vypocita pokracujici hodno-
ta druhé faze, kterd je nasledné¢ pomoci diskontovani prepocitana na soucasnou hodnotu

(viz tabulka 58).

EVAye 15567

H= - = 299 365 tis. K¢ 18
WACC —g _ 0,1020 — 0,05 k- Re

Tab. 58. Zjisténi hodnoty metodou EVA (tis. K¢)

Soucasna hodnota 1. faze 30 245
Soucasna hodnota 2. faze (PH/1,1020)4 199 090
MVA 229 335
+ NOA k datu ocenéni 39761
Hodnota brutto 269 096
- Uroceny cizi kapital 15 144
Provozni hodnota netto 253 952

Zdroj: vlastni zpracovadni

Hodnota netto firmy XY k 1. 1. 2016 podle metody ekonomické pridané hodnoty je
tedy 253 952 000 K¢.

11.4 Shrnuti vysledku

Pro stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu firmy XY byly provedeny dvé metody ocenéni.
Prvni metodou bylo ocenéni na zdklad¢ diskontovanych penéznich toki, a to na Urovni
entity (DCFF) a na urovni equity (DCFE). Druhou metodou bylo ocenéni na zakladé eko-
nomické pfidané hodnoty. Hodnota pomoci ocenéni DCFF a ekonomické pfidané hodnoty
vysla stejné, ve vysi 253 952 000 K¢&. Hodnota pomoci ocenéni DCFE vysla rozdilné od
predchozich dvou metod, ve vysi 206 210 000 K¢, z divodu nevyladéni kapitalové struktu-
ry podniku. Zakladem pro stanoveni souhrnné hodnoty podniku budou vysledky zjisténé

metodami DCFF a EVA, jelikoz hodnoty dosahuji stejné vyse.

Tab. 59. Vyslednd hodnota firmy XY (tis. K¢)

Metoda Hodnota Vaha | Vysledna hodnota
DCFF 253952 000 2 507 904 000
DCFE 206 210 000 1 206 210 000
EVA 253952 000 2 507 904 000

5 244 403 600

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna hodnota firmy XY k 1. 1. 2016 je 244 403 600 K¢.
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Diplomant ma k dispozici od managementu firmy XY znalecky posudek srovnatelné firmy,
ktera plisobi na stejném trhu a je stejné¢ velkd. Jeji hodnota vychazi dle profesionalniho
znalce na 252 101 000 K¢, coz je srovnatelné s vyslednou hodnotou analyzované firmy
XY.

11.5 Citlivostni analyza

Na samotny zaver je provedena citlivostni analyza, kterd zkouma citlivost vysledkii hodnot

jednotlivych metod na zménu predpokladané diskontni miry a tempa rustu.

Nasledujici tabulka ukazuje zménu vlastniho kapitdlu firmy v disledku zmény diskontni
miry o jedno procento. V dasledku zmény tempa ristu o 1 % se hodnota firmy méni az
0 20 %. Napiiklad pokud se zméni zadéani a firma bude vykazovat tempo riistu na Grovni

6 % misto ptivodnich 5 %, hodnota firmy bude o 20 % vyssi.

Tab. 60. Citlivostni analyza hodnoty na tempu rustu (tis. K¢)

Metoda Tempo rustu
4,00% 5,00% 6,00%
DCF entity 218 933 -13,79% 253 952 305 599 20,34%
DCF equity 189571 -8,07% 206 210 228 132 10,63%
EVA 218 933 -13,79% 253 952 305 599 20,34%

Zdroj: vlastni zpracovani

Stejné tak lze provést citlivostni analyzu hodnoty na zméné diskontni sazby o jedno pro-
cento. Z tabulky lze vidét, Ze zména diskontni sazby o 1 % povede ke zméné sazby aZ ne-
celych 30 %. Napftiklad pokud se bude uvazovat vyse nakladi na vlastni kapital na Grovni

11,26 % misto piivodnich 12,26 %, vzroste hodnota firmy o 30 %.

Tab. 61. Citlivostni analyza hodnoty na diskontni sazbé (tis. K¢)

Diskontni mira (WACC, n,,)
Metoda - o " P
0 1% mensi Piavodné 0 1% veétsi
DCF entity 323631 27,44% 253 952 206 899 -18,53%
DCF equity 217 161 5,31% 206 210 158 891 -22,95%
EVA 323631 27,44% 253 952 206 899 -18,53%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z uvedeného vyplyva, jak dilezité je spravné stanoveni vySe diskontni sazby a tempa
rustu. Hodnota firmy vice reaguje na zménu vySe diskontni sazby, proto by méla byt pfi

jejim stanoveni vénovana velka pozornost.
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ZAVER

Hlavnim cilem této prace bylo stanovit hodnotu spole¢nosti XY k datu 1. 1. 2016 pomoci
vybranych vynosovych metod ocefiovani. Spolecnost méla o ocenéni zdjem, a to z infor-
mativniho divodu. Jelikoz hodnota bude slouzit pro potieby firmy, bylo pozadovano, aby
byla zjisténa trzni hodnota s jistymi subjektivnimi prvky, jelikoz pii planovani dalsiho vy-

voje se vychazelo i z finan¢nich pfedpokladl spolecnosti.

Nejprve bylo nutné podrobit sledovanou firmu strategické analyze, pomoci které bylo zjis-
téno, ze relevantnim trhem pro firmu XY je trh 17.1. vyroba buniiny, papiru a lepenky.
Strategickou analyzou bylo rovnéz potvrzeno, Ze relevantni trh je nadprimérné atraktivni
(70,83 %) a podnik mé& mirnou ptevahu nad konkurenci (61 %), coz ohodnotilo firmu jako
firmu s pfijatelnou az dobrou perspektivou. Z uvedené¢ho vyplynulo, ze do budoucna se
prognézuje mirny nérast trzniho podilu, ktery by mél v nasledujicich letech ptresdhnout
2,5 % relevantniho trhu a rust trzeb o téméf 6 %. Firma je navic ve fazi ristu, coz odpovida

vys$§imu tempu ristu trzeb a trzniho podilu.

Poté byla provedena finan¢ni analyza, jejiz vysledky za sledované tfi roky vysly velmi
rozkolisan€. Prvni sledovany rok, rok vzniku firmy, vysel ve vSech ohledech $patné, kvuli
vykazované vysoké ztraté. Situace se vSak v roce 2014 velmi zlepsila, jelikoz firma reali-
zovala velké mnozstvi zakazek, coz se projevilo také generovanym ziskem. Hodnoty likvi-
dity a ¢istého pracovniho kapitalu dosahuji velmi nizkych ¢i zapornych hodnot. Rovnéz
ukazatel zadluzenosti je vysoky. Za uvedenym vSak stoji vysoké zavazky firmy, a to pie-
devs§im vici své matetské spolecnosti, kterd je jejim hlavnim dodavatelem surovin, cili

situace pro firmu XY neni tak rizikova a stale se zlepSuje.

Vysledkem provedenych analyz bylo potvrzeno, ze firma spliiuje podminku neomezeného
trvani a mélo tudiz smysl ptikrocit Kk samotnému ocenéni dle vybranych vynosovych me-

tod.

Jesté pred timto stéZejnim krokem byl sestaven finan¢ni plan na nasledujici tfi roky, ktery
se opiral o velikost trzeb stanovenych ve strategické analyze a o ocekavani vyvoje samot-
nou firmou. Po té byly stanoveny naklady na vlastni kapital metodou CAPM, expertnim
odhadem koeficientu Beta, primérnou rentabilitou odvétvi a komplexni stavebnicovou
metodou. Zprimérovanim uvedenych metod vysly naklady na vlastni kapital ve vysi zhru-
ba 12 %. Naklady na cizi kapital byly stanoveny ve vysi téméf 3 %. Primérné vazené na-

klady na kapital byly tedy stanoveny ve vysi cca 10 %.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 85

Hodnota podniku byla vypocitana pomoci metody diskontovanych penéznich tokli na
urovni entity a equity a metodou ekonomické pridané hodnoty. Metodou DCFF a metodou
pomoci EVA se doslo ke stejnému vysledku - 253 952 000 K¢. Metodou DCFE se doslo
k niz$i hodnot¢ - 206 210 000 K¢. Hodnoty nevysly stejné z davodu nevyladéni kapitalové
struktury. Vysledna hodnota byla stanovena ve vysi 244 403 600 K¢&. Vyslednou hodnotu
povazuji za pravdépodobnou, nebot’ hodnota srovnatelného podniku dle expertniho ocen¢-

ni vysla 252 101 000 K¢.

Na samotny zaver byla sestavena citlivostni analyza, ktera prokazala, Ze hodnota podniku

je vice citlivd na zménu diskontni miry nez na zménu tempa rastu.

Cil prace povazuji za splnény a vétim, ze bude tato prace pro firmu XY piinosem.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

ACPP Asociace ¢eského papirenského primyslu

APV Upravena soucasna hodnota
B Koeficient Beta
BU Bankovni véry

CAPM  Model ocenovani kapitalovych aktiv
CEPI Konfederace evropskych papirenskych prumsli
CK Cizi kapital

CZ-CPA Ceska klasifikace produkce

CZ-NAC Ceska klasifikace ekonomickych &innosti
CNB Ceska narodni banka

CPK Cisty pracovni kapital

CRA/P  Casové rozliseni aktivni, pasivni

CSU Cesky statisticky tiad

DCF Diskontované cash-flow

DCFE  Diskontované cash-flow equity

DCFF  Diskontované cash-flow entity

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DM Dlouhodoby majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek

EVA Ekonomické ptfidana hodnota

FDA Utad pro kontrolu potravin a 1é&iv
g Tempo rlstu
Hp Hodnota brutto

H, Hodnota netto
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HDP
Ik

KCV
KFM

KPVH

MFCR
MPO
MPSV
MVA
NOA

NOPAT
Nck

Nvk
PESTE

PH

ROE

ROS

TTIP
VH

WACC

Hruby domaci produkt

Diskontni mira

Kapitalizované Cisté vynosy
Kratkodoby finan¢ni majetek
Korigovany provozni vysledek hospodateni
Mira investic

Ministerstvo finanéni Ceské republiky
Ministerstvo primyslu a obchodu
Ministerstvo prace a socialnich véci
Trzni ptidand hodnota

Cista operativni aktiva

Cisty provozni zisk po zdanéni
Néklady na cizi kapital

Néklady na vlastni kapital

Analyza vnégj$iho prostiedi
Pokracujici hodnota

Bezrizikova trokova mira

Rentabilita investic

Ocekavana Grokova mira trhu
Rentabilita aktiv

Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita trzeb

Celkové¢ trzby

Transatlantickd obchodni a investi¢ni dohoda
Vysledek hospodareni

Vézené primérné ndklady na kapital
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PRILOHA P I: PRODUKTY FIRMY XY

Obr. 3. Ploché sacky s okénkem na baleni peciva

(zdroj: webove stranky firmy XY)

Obr. 4. Hygienické sacky
(zdroj: webové stranky firmy XY)

Obr. 5. Sacky s obdelnikovym dnem k baleni po-
travin (zdroj: webové stranky firmy XY)



Obr. 6. Kupecké sacky s krizovym dnem

(zdroj: webové stranky firmy XY)

Obr. 7. Ploché sacky na fast food (zdroj:

webové stranky firmy XY)

Obr. 8. Sterilizacni sacky pro zdravotnické
organizace a biologické laboratore

(zdroj: webové stranky firmy XY)



PRILOHA PII: ROZVAHA FIRMY XY

Nazev polozky

Obdobi

2013

2014

2015

Pohledavky za upsany zakladni kapital nnn

Dlouhodoby nehmotny majetek 0 2 670 2 495
Software 0 814 543
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 1856 1952
Dlouhodoby hmotny majetek 38 036 32 897 30 660
Pozemky 707 707 707
Stavby 13 551 12 648 11776
Samostatné véci movité 23778 19 542 18177

Zasoby 46 642 74 226 54 116
Material 18 822 42099 23715
Nedokon&ena vyroba a polotovary 6 069 8 384 7 440
Vyrobky 15111 22 071 21848
Zbozi 6 640 1672 1113
Kratkodobé pohledavky 45 167 58 424 71 059
Pohledavky z obchodnich vztaha 36 666 44 306 60 351
Stat - darfiové pohledavky 8 145 13753 10 577
Kratkodobé poskytnuté zalohy 158 167 131
Jiné pohledavky 198 198 0
Kratkodoby finan€ni majetek 485 2 567 4 401
Penize 77 116 24
Uéty v bankach 408 2 451 4377
|Casovéroztideni | e e4] e
Naklady pfistich obdobi 316 444 471
PFijmy pfistich obdobi 0 -280 -282




Obdobi

Nazev polozky 2013 2014 2015

Vlastni kapital 13171 22 870 24 617
Zakladni kapital 30 000 30 000 30 000
Zakladni kapital 30 000 30 000 30 000
Vysledek hospodareni minulych let 0 -16 829 -7 278
Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 9699
Neuhrazena ztrata minulych let 0 -16 829 -16 829
Jiny vysledek hospodafeni minulych let 0 0 -148
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) -16 829 9699 1895
Rozhodnuto o zalohach na vyplatu podilu na zisku (-) 0 0 0
Cizi zdroje 116 019 | 147617 | 137934
Rezervy 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 11 419 57 0
Zavazky ke spole¢nikiim 11 419 57 0
Kratkodobé zavazky 85877 | 127080| 122790
Zavazky z obchodnich vztah( 80185| 117297| 113923
Zavazky k zaméstnancim 2997 3485 3 656
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 1642 1928 2053
Stat - danové zavazky a dotace 205 2163 2 316
Kratkodobé pfijaté zalohy 795 434 659
Dohadné ucty pasivni 11 1728 122
Jiné zavazky 42 45 61
Bankovni uvéry a vypomoci 18 723 20 480 15 144
Bankovni uvéry dlouhodobé 6 838 903 1669
Kratkodobé bankovni uvéry 11 885 19 577 13 475
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0
Casové rozliseni 1456 461 369
Vydaje pfistich obdobi 1456 461 359
Vynosy pfistich obdobi 0 0 10




PRILOHA PIII: VYKAZ ZISKU A ZTRAT FIRMY XY

Nazev polozky Obdobi
2013 2014 2015

Trzby za prodej zbozi 10 193 21125 20 632
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 9 501 19739 18 773
Obchodni marze 692 1386 1859
Vykony 208413 | 512825| 532336
Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 191294 | 501835| 531016
Zména stavu zasob vlastni Cinnosti 16 815 9 850 -54
Aktivace 304 1140 1374
Vykonova spotieba 187 273 | 428779 | 454 469
Spotfeba materialu a energie 166 767 | 378 330| 401 740
Sluzby 20 506 50 449 52729
Pridana hodnota 21832 85 432 79 726
Osobni naklady 29 241 64 386 69 683
Mzdové naklady 21 821 48 118 51997
Odmeény ¢lendm organu obchodni korporace 0 0 0
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 7 381 16 209 17 463
Socialni naklady 39 59 223
Dané a poplatky 36 87 112
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 3109 5759 5309
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 540 687 1643
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 91 463
Trzby z prodeje materiélu 540 596 1180
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 443 533 1240
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 114 245
Prodany material 443 419 995
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a kom-

plexnich nakladu pfistich obdobi 1615 31 0
Ostatni provozni vynosy 70 311 -398
Ostatni provozni naklady 689 2080 2290
Provozni vysledek hospodareni -12 691 10 474 2 337
Nakladové uroky 193 743 433
Ostatni finan¢ni vynosy 2493 2 350 3008
Ostatni finan¢ni naklady 6438 2382 3018
Financni vysledek hospodareni -4 138 -775 -443
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost -16 829 9 699 1894
Mimoradné vynosy 0 0 0
Mimofadné naklady 0 0 -1
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 1
Vysledek hospodareni za u¢etni obdobi (+/-) -16 829 9 699 1895




PRILOHA PIV: PLANOVANA ROZVAHA FIRMY XY

Nazev polozky

Obdobi

2016

2017

2018

Pohledavky za upsany zakladni kapital nnn

Dlouhodoby nehmotny majetek 2 495 2 495 2 495
Software 272 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 2223 2495 2495
Dlouhodoby hmotny majetek 25 373 22 370 19 170
Pozemky 707 707 707
Stavby 10 935 10125 9 346
Samostatné véci movité 13731 11 538 9117
Obémnaaktva | 130376] 138081) w5910
Zasoby 72 180 76 446 80 781
Material 31631 33 501 35400
Nedokon&ena vyroba a polotovary 9923 10510 11106
Vyrobky 29 141 30 863 32613
Zbozi 1485 1572 1661
Kratkodobé pohledavky 56 140 59 458 62 830
Pohledavky z obchodnich vztahua 47 680 50 498 53 362
Stat - dafiové pohledavky 8 356 8 850 9352
Kratkodobé poskytnuté zalohy 104 110 116
Jiné pohledavky 0 0 0
Kratkodoby finan€ni majetek 2 055 2176 2 300
Penize 103 109 115
Uéty v bankach 1952 2 067 2185
Naklady pfistich obdobi 189 189 189




Obdobi

Nazev polozky 2016 2017 2018

Vlastni kapital 35324 48 153 49 357
Zakladni kapital 30 000 30 000 30 000
Zakladni kapital 30 000 30 000 30 000
Vysledek hospodareni minulych let -5 383 0 0
Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0
Neuhrazena ztrata minulych let -5 383 0 0
Jiny vysledek hospodafeni minulych let 0 0 0
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) 10 707 18 153 19 357
Rozhodnuto o zalohach na vyplatu podilu na zisku (-) 0 0 0
Cizi zdroje 122 740 114 613 118 038
Rezervy 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikiim 0 0 0
Kratkodobé zavazky 112 281 111 047 107 506
Zavazky z obchodnich vztah 104 173 103 028 99 743
Zavazky k zaméstnancim 3343 3 306 3 201
Zavazky ze socialniho zabezpecdeni a zdravotniho pojisténi 1877 1857 1797
Stat - danoveé zavazky a dotace 2118 2095 2028
Kratkodobé pfijaté zalohy 603 596 577
Dohadné ucty pasivni 112 110 107
Jiné zavazky 56 55 53
Bankovni Gvéry a vypomoci 10 459 3 566 10 532
Bankovni uvéry dlouhodobé 1669 1894 5855
Kratkodobé bankovni uvéry 8790 1672 4 677
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0
Casové rozliseni 369 369 369
Vydaje pfistich obdobi 369 369 359
Vynosy pfistich obdobi 0 0 10




PRILOHA PV: PLANOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRAT FIRMY XY

Nazev polozky Obdobi
2016 2017 2018

Trzby za prodej zboZi 23 419 24 803 26 209
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 21 545 22 819 24 112
Obchodni marze 1874 1984 2097
Vykony 563 169 | 596 453 | 630272
Trzby za prodej vlastnich vyrobkul a sluzeb 562045| 595262| 629014
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0
Aktivace 1124 1191 1258
Vykonova spotieba 470628 | 489091 | 516823
Spotfeba materialu a energie 415944 | 430400| 449804
Sluzby 54 684 58 691 67 019
Pridana hodnota 94415 109346| 115546
Osobni naklady 72 203 78 884 83 572
Mzdové naklady 53 881 58 953 62 361
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 18 225 19 859 20 944
Socialni naklady 96 72 267
Dané a poplatky 112 119 126
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 5 581 4974 4670
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0 0 0
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 398 398 398
Ostatni provozni naklady 2090 2090 2090
Prevod provoznich vynosu 0 0 0
PFevod provoznich nakladi 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni 14 827 23 677 25 486
Nakladové uroky 294 271 269
Ostatni finan¢éni vynosy 1889 2398 2264
Ostatni finanéni naklady 3203 3392 3584
Financ¢ni vysledek hospodareni 1794 -1 265 -1 589
Dan z pfijm0 za béZnou €innost 2512 4 258 4 540

-splatna 2512 4 258 4 540

-odloZzena 0 0 0
Vysledek hospodafeni za béznou ¢€innost 13 219 22 412 23 897
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 13 219 22 412 23 897
Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 10 707 18 154 19 357




