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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu vybrané spolecnosti s vyuzitim vynoso-
vych metod oceniovani. Prace byla rozd€lena na tii ¢asti, a to na ¢ast teoretickou, praktic-
kou a projektovou. V teoretické Casti byla provedena literarni resSerSe, kde byl popsan po-
stup a jednotlivé metody pro ocenéni podniku. Prakticka c¢ast pfedstavuje strategickou a
finan¢ni analyzu spole¢nosti. V projektové ¢asti byla sestavena analyza a progndza genera-
torl hodnoty a strategicky finan¢ni plan. Nasledn¢ na to navazovalo stanoveni nakladt

kapitalu, tempa ristu a samotné stanoveni hodnoty podniku pomoci vynosovych metod.

Kli¢ova slova: ocetiovani, hodnota podniku, finan¢ni analyza, strategickéa analyza, finan¢ni

lan, vynosové metody ocenovani
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ABSTRACT

The aim of this Master thesis is to determine the value of the company by using yield valu-
ation methods. This thesis was divided into the three parts — theoretical, practical and pro-
ject. In the theoretical part there was a literature review done, there was descibed proces
and particular methods for valuation of the company too. The practical part presents strate-
gic a financial analysis. In the project part there was drawn up analysis and prognosis of
the value generator and strategic financial plan. After that were determined the costs of
capital and the growth rate and finally company valuation by using yield valuation met-

hods.

Keywords: valuation, value of company, financial analysis, strategic analysis, financial

plan, yield valuation methods
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UvVOD

Ocenéni, se da povazovat za sluzbu, kterou si objednava zakaznik, jelikozZ mu pfinasi urci-
ty uzitek. Tento uzitek mize mit rGznou povahu. Zavisi na potfebach zakaznika a na ci-
lech, pro které ma slouzit. Rizné¢ mohou byt také podnéty k ocenéni. Ocenéni je tieba na-
ptiklad pfi koupi ¢i prodeji podniku, pfi vstupu novych spole¢nikid do spolecnosti nebo
tteba pfii fuzich.

Podnik je oceniovan pro zjisténi urcité predstavy o jeho hodnoté, a to v penéznim vyjadieni.
Pfi ocelovani podniku zélezi zejména na shromazd’ovani maximalniho poctu informaci,
které pomohou vlastnikiim podniku nebo jejich nastupciim stanovit jeho cenu. Vedouci
pracovnici, akcionafi i zaméstnanci maji ve vétsiné piipadu subjektivni ndzory na hodnotu
podniku, redlnd hodnota vSak byva ve vétsin€ piipadii zcela odliSnd. Naopak zdkaznici,
dodavatelé a konkurenti podniku maji pfedstavu o hodnoté podniku zkreslenou diky re-

klamé¢ ¢i objemu produkce.

Jelikoz existuji rizné metody pro stanoveni hodnoty podniku, zaleZi pouze na oceiovateli,
pro kterou metodu se rozhodne a také jak pti samotném ocenéni bude postupovat. Z tohoto

diavodu se mizou vysledky riznych ocenovateld mirné lisit.

Cilem této prace je stanoveni hodnoty spole¢nosti, kterd se zabyva vyrobou potrubnich
armatur. Pro zjiSténi hodnoty podniku budou pouZity vynosové metody ocefiovani, tyto
metody byly zvoleny, jelikoZ se jedna o prosperujici firmu s perspektivou budouciho vyvo-
je. V teoretické ¢asti bude podrobné popsan postup ocenovani, a také jednotlivé metody
ocenovani, které jsou zalozeny na analyze vynosi. Z téchto poznatkli vychazi prakticka
cast prace.

Na zacatku praktické Casti je kratce pfedstavena oceniovand spole¢nost a je provedena stra-
tegicka analyza tykajici se této spolec¢nosti. Na tuto analyzu navazuje financni analyza,
ktera slouzi ke zjiSténi finan¢niho zdravi spolecnosti. Vysledky téchto analyz vytvari pred-
stavu o perspektivnosti spolecnosti a podle nich je i stanoven vyvoj v nasledujicich tfech
letech. Ze strategického planu vychazi stanoveni hodnoty spole¢nosti na zakladé vynoso-

vych metod.

V zavéru prace je tedy stanovena hodnota spolecnosti pouzitim metody diskontovanych

penéznich tokl ,,entity*, ekonomické ptidané hodnoty a kapitalizovanych ¢istych vynost.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty vybrané spolecnosti k 1. 4. 2016 pouzitim
vybranych vynosovych metod ocenovani. Toto ocenéni bude mit pro podnik pouze infor-

mativni charakter.

Teoreticka ¢ast prace se sklada z literarni reserse, kde bude pouzita odborna ¢eska i zahra-

niéni literatura.

Nasledna prakticka ¢ast se bude skladat ze strategické a financni analyzy. Ve strategické
analyze budou pouzity poznatky z PEST analyzy. Pfi analyze relevantniho trhu a konku-
renéni sily bude vyuzita linedrni regrese s pouzitim programu MS Excel, diky které¢ bude
stanovena prognoza trzeb. Finan¢ni analyza bude obsahovat SWOT analyzu, dale bude
provedena analyza absolutnich, rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazatell. Vy-

sledkem finan¢ni analyzy bude zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku.

Pro sestaveni finan¢niho pldnu budou pouzity poznatky ze strategické a financni analyzy.
Také bude vyuZita linedrni regrese s pouZitim programu MS Excel, diky které bude stano-
ven budouci vyvoj ur¢itych polozek. Pti po€itani diskontni miry, konkrétné nékladi vlast-
niho kapitalu, bude pouzit vazeny primér. Hodnota podniku bude ur¢ena dle metod DCF
entity, EVA a pausalni metodou kapitalizovanych ¢istych vynosii. Nakonec bude provede-

na analyza citlivosti hodnoty podniku na zménu diskontni miry a tempa rlstu.

Veskeré informace, které budou pouZity pro zjisténi vysledné hodnoty podniku, vychazeji

z vefejné dostupnych zdroju, piipadné z internich materiali spolecnosti.
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I. TEORETICKA CAST
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1 ZAKLADY PRO OCENOVANI PODNIKU

Pro zachovani spravného postupu oceniovani podniku je dilezité presné definovat pojmy,
se kterymi bude dale pracovano. Ze vseho nejdiive je nutné stanovit piesnou definici

pojmu podnik a zékladni hladiny hodnoty, na kterych mize byt dany podnik ocetiovan.

1.1 Podnik

Kazdy autor definuje podnik jako pfedmét ocenéni svym vlastnim pohledem, a tak se tyto
definice pon¢kud li§i. Fibirova, Soljakova (2005) uvaddji, Ze podnik v souvislosti
s ekonomickym fizenim miiZe byt chapan jako subjekt fidici vlastni ekonomicky proces.
Na druhou stranu mize byt podnik definovan jako otevieny systém, transformujici ekono-
mické zdroje s cilem vytvoreni synergického efektu a ziskani vyss$i hodnoty podniku pro-

dejem vytvorenych vykont jinym subjektim (Svoboda, 2000).

Do konce roku 2013, byla pro ocenovatele nejvhodnéjsi definice, ktera byla uvedena
v obchodnim zékoniku ¢. 513/1991 Sb., kde byl podnik definovan jako: ,, ...soubor hmot-
nych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi véci, prava a jiné
majetkové hodnoty, které patri podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem

ke své povaze maji tomuto ucelu slouzit. Podnik je véc hromadna...* (Ceskoslovensko,

1991).

Avsak od 1. 1. 2014 vysel v platnost novy obCansky zakonik ¢. 89/2012 Sb., ktery nahradil
obchodni zékonik z roku 1991. Novy zékonik misto dosavadniho pojmu podnik, pouziva
novy pojem — obchodni zavod, ktery je definovan jako: ,,... organizovany soubor jmeéni,
ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to,

e zavod tvorii Ve, co zpravidla slouzi k jeho provozu “ (Cesko, 2012).

1.2 Diivod ocenovani podniku

Podnik je nejcastéji ocenovan napiiklad z dlivodu koupé ¢i prodeje podniku, splynuti a
slou€eni spolecnosti, uvedeni spole¢nosti na burzu, zmény pravni formy obchodni spolec-

nosti, poskytovani ivért, rozhodovani o sanaci ¢i likvidaci spolecnosti (Matik, 1998).

1.3 Hodnota podniku

Hodnotu podniku je moZzno definovat jako ,.,ekonomicky pojem, ktery se tyka penéZzniho

vztahu mezi zbozim a sluzbami, které lze koupit, a témi, kdo je kupuji a prodévaji. Hodno-
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ta neni (na rozdil od ceny) skute¢nosti, ale odhadem ohodnoceni zbozi a sluzeb v daném

case, podle konkrétni definice hodnoty* (Mafik, 1998, s. 12).

1.3.1 Hladiny hodnoty podniku

Podnik je mozno ocefiovat na riznych hladinach, a to na hodnotu brutto a hodnotu netto.

1.3.1.1 Hodnota brutto

Brutto hodnota podniku zahrnuje hodnotu i pro vlastniky i pro vétitele. V obcanském za-
koniku ¢. 89/2012 Sb. je hodnota brutto nahrazena pojmem obchodni majetek a je defino-
van jako ,, ... majetkem podnikatele, ktery je fyzickou osobou, se pro ucely obchodniho za-
koniku rozumi majetek (véci, pohledavky a jinda prdava a penézi ocenitelné jiné hodnoty),
ktery patri podnikateli a slouzi nebo je urcen k jeho podnikani. Obchodnim majetkem pod-

nikatele, ktery je pravnickou osobou, se rozumi veskery jeho majetek* (Cesko, 2012).

1.3.1.2 Hodnota netto

Netto hodnota podniku ocenuje na Grovni vlastnikii podniku. D4 se tedy fici, Ze je oceno-
van vlastni kapital podniku. V ob¢anském zékoniku ¢. 89/2012 Sb. je hodnota netto nahra-
zena pojmem obchodni jméni. Toto obchodni jméni je definovéano jako ,,... soubor ob-
chodniho majetku a zdavazkii vzniklych podnikateli, ktery je fyzickou osobou, v souvislosti
s podnikanim. Obchodnim jménim podnikatele, ktery je pravnickou osobou, je soubor jeho

veskerého majetku a zavazkii“ (Cesko, 2012).

1.3.2 Kategorie hodnoty

Hodnota je rozliSovana na né€kolik zakladnich kategorii hodnoty. Toto rozdé¢leni je prova-

zeno nasledujicimi otdzkami:

a) Kolik by byl ochoten zaplatit béZny zajemce za podnik, kolik by mohl dostat pro-
davajici na trhu? Tedy jaké je trzni ocenéni?
b) Z hlediska konkrétniho kupujiciho — jakou ma pro néj podnik hodnotu?

¢) Jaka hodnota by mohla byt povazovana za nejméné spornou? (Maiik, 2011a, s. 21)

Z téchto hledisek byly postupné odvozeny ctyfi zakladni pfistupy ke zjiStovani hodnoty
podniku.
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1.3.2.1 Trini hodnota

Trzni hodnotu je mozno definovat jako odpovéd’ na otazku ,, Kolik je ochoten zaplatit béz-
ny (tj. primerny) zajemce na trhu? “ (Marik, 2011a, s. 22). AvSak mezinarodni organizace
pro ocenovani (dale jen ,,JVSC®) pfisla s definici, ze které vyplyva, ze trzni hodnota je
odhadovana castka, za kterou by mélo byt aktivum nebo zadvazek sménéno, v den ocenéni,
a to mezi ochotnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pfii transakci za obvyklych
podminek po fadném uvedeni na trh, a kde ob¢ strany jednaji védome, obezietné a bez

donuceni (IVSC Glossary, © 2017).

Krabec (2009) ve své publikaci uvadi, ze tato koncepce byva nejcastéji vyuzivana, avsak
také upozoriiuje na to, ze trzni hodnotu podniku nelze ztotoznit s metodou ocenovani dle

trznich dat.

1.3.2.2 Subjektivni (investi¢ni) metoda

Subjektivni metoda mize byt odpoveédi na otazku ,,Jakou ma podnik hodnotu z hlediska
konkrétniho kupujictho? “ (Matik, 2011a, s. 26). Dle IVSC Glossary (© 2017) je subjektiv-
ni (investi¢ni) hodnota hodnotou majetku pro budouciho investora pro stanovené investi¢ni
cile. Matik (2011a, s. 26) tuto definici rozvadi a fiké, Ze tento subjektivni pojem spojuje
urCity majetek s ur€itym investorem, ktery ma dané investi¢ni cile ¢i kritéria. Investi¢ni

hodnota majetkového aktiva muize byt vyssi i nizsi nez je trzni hodnota daného aktiva.

Hitchner (2011, s. 34) je toho nazoru, Ze investi¢ni hodnota bere v ivahu znalosti investo-
ra, jeho schopnosti, vynosovy potencial, o¢ekavané riziko a dalsi faktory, kterymi je napfi-
klad postoj k riziku, obchodni strategie nebo silné a slabé stranky podniku. Investi¢ni hod-

nota se Casto pouziva jako synonymum k pojmu hodnota pro vlastnika.

1.3.2.3 Objektivizovana hodnota

Stejné jako dvé predchozi hodnoty, i tato hodnota odpovidéa na otazku ,,Jakou hodnotu Ize
povazovat za obecné prijatelnou? *“ (Matik, 2011a, s. 28). Objektivizovand hodnota vSak
muze byt definovadna 1 jako vynosova hodnota, kterd je stanovena z pohledu tuzemského
vlastnika, neomezené podléhajici danim, piiC¢emz objektivizovana hodnota ptedpoklada
s pokracovanim podniku v nezménéném konceptu, a to pfi vyuziti realistickych oc¢ekavani
v ramci trznich moZnosti, rizik a dalSich vlivl, které mohou pisobit na hodnotu podniku

(Matik, 2011a, s. 27).
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Krabec (2009) udava, ze objektivizovana hodnota miize byt povazovana za vlastnost dané-

ho statku, jelikoz je dosazitelna pro kohokoliv.

1.3.2.4 Kolinska skola

Kolinska Skola je zaloZena na subjektivnim postoji a zastava ten ndzor, ze nemd smysl
ocenéni modifikovat v zavislosti na jednotlivych kategoriich, nybrz na obecnych funkcich,

které ma ocenéni pro uzivatele (Mafik, 1998, s. 14).

Kolinska Skola rozeznava funkci poradenskou, rozhod¢i, argumentacni, komunikac¢ni, da-

novou.

a) Poradenska funkce
— poskytnuti kupujicimu podklady o minimélni a maximalni cené
b) Rozhod¢i funkce
— odhadnuti hrani¢ni ceny ucastniki transakce a nalezeni spravedlivé ceny
v rozpéti hrani¢nich cen
¢) Argumentacni funkce
— hledani argumentt jako podklad pro jednani
d) Komunikacni funkce
— poskytnuti podkladu pro komunikaci s bankami a investory
e) Danova funkce

— poskytnuti podkladii pro datiové ucely (Matik, 1998)
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA

Cas a riziko jsou dva nejdilezitéjsi faktory, na kterych je zaloZzena podstatna &ast uvah.
Tyto dva faktory se promitaji do oceniovani piedevSim prostfednictvim diskontni miry

(Matik, 2011a, s. 39).

2.1 Faktor ¢asu

Z teoretického hlediska je hodnota aktiva vymezena jako souc¢asnd hodnota budoucich cis-
tych pfijmu, které z daného aktiva poplynou majiteli tohoto aktiva (Matik, 2011a). Nutno
podotknout, Ze veskeré budouci ptijmy, které v budoucnu budou tvofit hodnotu podniku ¢i
majetkové polozky, nemaji pro svého piijemce rovnocenny vyznam. Nyvltova, Marini¢
hodnoty pen¢z. Jedna se o tzv. Casovou hodnotu pen€z, aneb piijem ziskany diive ma vétsi
vyznam, nez piijem ziskany pozdé&ji, jelikoz piijemce miize ziskané prostfedky investovat

a dosdhnou tak dalSiho vynosu (Maftik, 2011a).

Z tohoto divodu neni mozno budouci piijmy pouze secist, ale nejdiive musi byt veskeré
budouci piijmy podniku piepocitany ke dnu ocenéni, tzn. na jejich soucasnou hodnotu.

Nasledné tyto soucasné hodnoty budou secteny (Marik, 2011a).

2.2 Faktor rizika

Kislingerova (2001) je toho ndzoru, Ze riziko je druhym z velmi podstatnych faktorti hraji-
cich roli pfi podnikdni. Analyza rizika ma klicovy vliv na spravné ocenéni podniku. D4 se
fici, Ze ¢im je mira rizika vy$si, tim musi byt 1 vyS$§i mira vynosu pro investora. Na druhou
stranu Matik (2011a) uvadi, ze hodnota aktiva bude vyssi, jestlize jsou ocekdvané piijmy
pomérné jisté, a naopak, ¢im vyS$im rizikem budou budouci pifijmy zatiZeny, tim bude

hodnota podniku nizsi.

Riziko se déli na dva zakladni typy rizika, a to na riziko obchodni a finan¢ni, a dale na ri-
ziko systematické a nesystematickeé.

2.2.1 Obchodni a finanéni riziko

IVSC Glossary (© 2017) definuje obchodni riziko jako miru nejistoty, ze ocekdvané bu-
douci piijmy z podnikéni budou vyssi nez ty skutecné. Matik (2011a) dopliuje, Ze ob-

chodni riziko je dano zejména proménlivosti Cistych vynosii. Tato proménlivost je zplso-
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bena predevsim proménlivosti prodeje (prodejni riziko) a trovni fixnich provoznich nakla-

di (provozni riziko).

Prodejni riziko vyplyva z moznosti, ze budouci o¢ekavany zisk nebude dosazen v disledku
vyvoje situace na trhu. Naopak provozni riziko je ovlivnéno piedevSim provozni pakou,
tedy podilem fixnich provoznich ndkladi na celkovych provoznich ndkladech (Mafik,

2011a).

Finan¢ni riziko je podle IVSC Glossary (© 2017) definovdno jako mira nejistoty
z o¢ekavanych budoucich vynost v disledku finanéni paky. Finanéni riziko je do jisté mi-
ry zavislé na podilu fixnich finan¢nich nékladd, které jsou tvofeny zejména nakladovymi
tiroky, leasingovymi splatkami, dividendy z prioritnich akcii apod. Casto byva toto riziko
zjednoduSené ztotoznéno ,,s fou cdsti volatility celkovych vysledkii hospodareni, ktera je

zpuisobend placenim fixnich nakladovych urokii“ (Matik, 2011a, s. 44).

Obrazek 1 Vztah mezi zdroji rizika vysledku hospodatreni (Matik, 2011a, s. 41)

/ Prodejni riziko
Obchodni riziko \

Kvalita managementu Provozni riziko

Financni riziko

2.2.2 Systematické a nesystematické riziko

Systematickym rizikem se rozumi to riziko, které postihuje cely trh a ne jen konkrétni spo-
lecnosti. Toto systematické riziko nemiZze byt diverzifikovano (IVSC Glossary, © 2017).
Kislingerova (2001) rozvadi tuto definici a tikd, ze je spojeno s fungovanim podniku ve
vnéjSim ekonomickém prostiedi a je rovné€z spojeno 1 s vyznamnou vlastnosti, a to nemoz-
nosti jej eliminovat ze strany podniku. Toto riziko pfedstavuje exogenni veli¢inu, na kterou

musi podnik pruzné reagovat, aby byl schopen ménicim se podminkédm obstat.

Nesystematické riziko je pravym opakem od systematického rizika. Toto riziko je specific-

ké pro urcitou spole¢nost a mize byt diverzifikovano.
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2.3 Diskontni mira

Diskontni mira neboli mira navratnosti slouzi k pfevodu penézni castky nebo budoucich

penéznich toki na soucasnou hodnotu (IVSC Glossary, © 2017).
Diskontni mira a riziko

Koupé¢ podniku je investice, kterd s sebou nese urcité riziko. Toto riziko je vSak tfeba n&jak
ocenit. Zpusobem jak toto riziko ocenit se zabyva Matik (2011a), ktery uvadi dvé moznosti

a to:

e prace s rizikovou piirazkou k bezrizikové irokové mifte,

e vyuziti jistotniho ekvivalentu vynost.

V prvnim ptipadé se vychazi z bezrizikové urokové miry, kterd je upravena o Uroven, jez
by méla odpovidat mife rizika. Ocekéavané piijmy jsou pak zatizeny rizikem a tomuto rizi-
ku odpovidé i vyse urokové miry. V druhém ptipad¢ je nutno vymezit z o¢ekavané vyno-
sové miry jeji bezrizikovou slozku a vyloucit tak riziko z oekdvanych piijmi. Ocekavané
vynosy jsou pak hrazeny jistotnim ekvivalentem. Maiik (2011a) dale zdiraziuje, Ze je tie-
ba dodrzet princip jistotni ekvivalence irokové miry, coz znamend, ze kalkulovana uroko-
va mira by méla byt zatizena takovym rizikem, jez odpovida riziku piijmu, které byly pou-

Zity pro vypocet ocenéni.

2.4 Diskontni mira a ucel ocenéni

Matik (2011a) upozoriiuje, Ze diskontni mira by méla byt stanovena dle kategorie hledané

hodnoty a pak také podle typu potencialniho investora.
Podle kategorie hodnoty by méla diskontni mira odpovidat:

e Trzni hodnoté
o kalkulace dle trznich dat a odpovidajicich metod
e Investi¢ni hodnoté
o kalkulace dle situace daného investora
e Objektivizované hodnoté
o kalkulace dle podlozenych dostupnych dat, nebo naptiklad dle desetiletych

statnich dluhopisi, ke kterym je ptictena rizikova pfirazka
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Podle typu potencialniho investora by méla diskontni mira odpovidat:

e Vefejné spoleCnosti
o akcie jsou obchodovany na kapitdlovych trzich a investofi tvofi portfolio
cennych papiri; jedna se pak o systematické riziko
e Soukromé spolec¢nosti
o akcie nejsou obchodovany na kapitalovych trzich a investofi nemaji tu
moznost snizit své riziko diverzifikaci; pak se pocita se systematickym i

specifickym rizikem
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3 POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Ocenovani podniku je velmi naro¢nym ukolem, v ramci kterého jsou feSeny problémy
mnohem diive, nez ocenovatel dojde k zavérecnému vyroku o hodnoté podniku. Ze vseho
nejdiive je tedy dilezité si vymezit ucel, pro ktery se ocenéni zpracovava. Tento cil se na-
sledné stava voditkem pro vybér modeld. Rozsah dat, ktera musi byt shromazdéna a na-
sledné zpracovana pokryva téméi celé déni v podniku. Avsak pro kvalitni ocenéni nestaci
mit pouze informace z podniku, ale také mit informace o mikroprostfedi a makroprostiedi,

do kterého podnik spada.

Nasledné, az jsou data sesbirana, nastupuje analyza téchto dat. Pokud budou v rdmci oce-
néni aplikovany vynosové metody, je dilezité, aby byla dikladné provedena 1 analyza o

budoucnosti, potencialnich vynosech a 1 o podnikatelském zdméru podniku.

Po analyzach ptichazi na fadu aplikace modeld, jejichz vybér se tidi cilem prace. Je dilezi-

té, aby bylo aplikovéano vice modelt, a to z divodu ovéfeni si spravnosti vysledku ocenéni.

Vysledek prace tvoii zprava oceniovatele. Obsah této zavérecné zpravy by mél odpovidat
mezinarodnim standardiim. Zprava by méla také obsahovat metodologii ocefiovani, aby dal
uzivateli informaci, s ¢im zpracovatel pracoval a také dava moznost zpétné kontroly vSech

vypoctenych hodnot (Kislingerova, 2001, s. 25 — 27).

Matik (2011a) pozdéji definoval pfesny postup pro ocenéni podniku. V obecné hlading se

doporucuje postup dle nasledujiciho Obrazku 2.

Obrazek 2 Vhodny postup pii ocenovani podniku (Matik, 2011a)

Sbér vstupnich dat
Analyza dat

eStrategicka analyza

eFinanc¢ni analyza pro zjiSténi finanéniho zdravi podniku
*Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna
eAnalyza generatorl hodnoty

eQOrientacni ocenéni na zdkladé generator hodnoty

Sestaveni finan¢niho planu
Ocenéni

*Volba metody
eOcenéni podle zvolenych metod
eSouhrnné ocenéni
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3.1 Sbér vstupnich dat

Zakladni data o podniku

Zde se jedna o zadkladni data, ktera identifikuji podnik, naptiklad nazev podniku i s jeho
pravni formou, identifika¢ni ¢islo podniku, pfedmét podnikani, rozdéleni majetkovych

podild, historie podniku a struktura podniku (Maftik, 2011a).
Ekonomicka data

Co se tyce ekonomickych dat, zde spadaji Gicetni vykazy a to za poslednich 3 az 5 let, dale
vyroéni zpravy, zpravy auditorti a pokud existuji podnikové plany, tak ty taktéz (Marik,

2011a).
Relevantni trh

Relevantni trh vymezuje ten trh, na kterém se oceniovany podnik pohybuje. Jedna se o ve-
likost a vyvoj tohoto trhu, dale segmentaci trhu, faktory atraktivity relevantniho trhu a

v neposledni fad¢ faktory vyvoje trhu (Matik, 2011a).
Konkurenéni struktura relevantniho trhu

Jak uz nazev vypovida, zde se jedna zejména o hlavni konkurenty a informace o nich, dale
mozné substituty vyrobki ¢i produktti ocenovaného podniku, bariéry vstupu do odvétvi a

pomeér sil oceniovaného podniku k dodavatelim a odbérateltim (Matik, 2011a).
Odbyt a marketing

Odbyt a marketing zahrnuje veskeré informace o struktuie odbytu v ¢asovych fadach
z hlediska struktury vyrobkd, struktury odbérateld a uzemni struktury. Hlavni produkty,
jejich hodnoceni a srovnavani s konkurenci, cenovou politiku a srovnava tuto politiku
s konkurenci. Dale se zabyva hlavnimi odbytovymi cestami a jejich hodnocenim, rekla-
mou, vyzkumem a vyvojem, samoziejm¢ vSechny tyto informace srovnava s konkurenci

(Marik, 2011a).
Vyroba a dodavatelé

Zde se jedna hlavné o fizeni kvality a certifikaty kvality, charakter vyroby, iroven techno-
logie, kapacitu a vyuziti kapacity, stav dlouhodobého majetku, strukturu doddvek a doda-

vatelli, miru zavislosti ocenované¢ho podniku na dodavatelich apod. (Matik, 2011a).
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Pracovnici

Struktura pracovnikd, kvalifikace pracovnikd, situace na trhu prace, vztahy mezi pracovni-
ky, fluktuace pracovnikl, persondlni naklady, produktivita prace, ktera je srovndvana

s konkurenci (Marik, 2011a).

3.2 Analyza dat

3.2.1 Strategicka analyza

Strategicka analyza je oznacovana za klicovou fazi procesu ocefiovani. Funkci této analyzy
je vymezeni celkového vynosového potencidlu oceniovaného podniku. Tento vynosovy

potencidl zavisi na vnéj$im a na vnitinim potencialu, kterymi podnik disponuje.

Co se tyce vnéjsiho potencidlu, 1ze jej vyjadrit jako Sance a rizika, které podnikatelské pro-
stiedi, ve kterém se ocefiovany podnik nachazi, nabizi. Pii vnitinim potencialu se zjist'uje
do jaké miry je oceniovany podnik schopen vyuzit Sance vnéj$iho prostiedi a Celit rizikiim
z n¢j plynouci. Pro vyjadfeni vnitiniho potencidlu se da vyuzit analyza silnych a slabych

stranek podniku a dale jeho konkuren¢nimi vyhodami a nevyhodami (Maftik, 2011a).

Matik (2011a) uvadi mozny postup strategické analyzy, ktery se sklada z nasledujicich

krokt:
Relevantni trh a jeho prognéza

Sedlackova, Buchta (2006) zdlraznuji, Ze zdkladem pro formulovani strategie je nalezeni
souvislosti mezi danym podnikem a okolim tohoto podniku. Relevantni prostiedi byva
Casto velmi Siroké a zahrnuje politické, ekonomické i socialni aspekty. Jako klicové se
v podnikovém okoli oznacuje odvétvi, ve kterém podnik soutézi. Vymezeni tohoto rele-
vantniho trhu je dilezité pro formulovani strategie, avSak vymezeni odvétvi byva cCasto
velmi slozité, jelikoZ mnoho podnikii vyrabi $irsi sortiment produktti, a tak vstupy podniku
mohou pochazet i zvice odvétvi. Marik (2011a) uvadi, ze analyza relevantniho trhu
v ramci strategické analyzy by méla obsahovat souhrnné hodnoceni atraktivity trhu, struc-
nou prognoézu jeho vyvoje a dale prognézu tempa rastu trhu pro projekcei trzeb ocenované-

ho podniku.
Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku

Pokud se jednéd o analyzu konkurencni sily, jde se o tu Cast strategické analyzy, ktera si

klade za cil co nejlepsi odhad trznich podili ocetiovaného podniku do budoucnosti. Jako
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prvni je tfeba stanovit dosavadni trzni podily spole¢nosti a identifikovat hlavni konkurenty.
Déle mize byt provedena analyza vnitfniho potencialu a konkurenéni sily. Vysledky této
analyzy se promitnou do posouzeni perspektivnosti podniku, odhadu vyvoje trzniho podilu
a do diskontni miry. Casti této analyzy je také odhad faze Zivotniho cyklu podniku a defi-
nice faktord, jez maji vliv na trzni podil. Témito faktory miizou byt cena, image a dostup-
nost distribuce, dale také kvalita managementu, vydaje na vyzkum a vyvoj apod. (Mafik,

2011a, s. 74-92).
Progndza trzeb ocenovaného podniku

Prognéza trzeb by méla byt odvozena jednak z predchozich krokt, tedy z analyzy a pro-
gnozy relevantniho trhu a jednak z analyzy vnitfniho potencialu a konkurenéni sily podni-

ku, a dale také z vysledki analyzy ¢asovych fad trzeb oceniované firmy v minulosti.

Co se tyce hodnoceni perspektivnosti podniku, zde se vychdzi z atraktivnosti trhu, na kte-
rém se podnik pohybuje a také konkurencni sily, kterou se podnik na tomto trhu vyznacuje.
Také muze byt pouzita vlastni prognoza tempa rustu, ta vychazi z analyzy a prognozy trhu,
kterou je tfeba vynasobit ristem trzniho podilu, ktery se ziskd z analyzy vnitiniho poten-
cidlu a konkurencni sily. Vysledkem je odhad tempa rhstu trzeb ocefiovaného podniku

(Maiik, 2011a, s. 93-94).

3.2.2 Finanéni analyza

Finan¢ni analyza byva Casto povazovana za metodicky nastroj pro posouzeni tzv. finan¢ni-

ho zdravi podniku, tedy v jakém stavu se podnik nachdzi v okamziku ocenéni.

Obecnymi cili této analyzy jsou provéteni finan¢niho zdravi podniku a vytvofeni zékladu
pro finan¢ni plan, z kterého je pozd€ji vyvozena vynosova hodnota podniku (Mafik,
2011a). Kislingerova a Hnilica (2008) dale rozvadi, ze dale finan¢ni analyza slouzi pro
posuzovani rizika, zejména pak provozniho a finan¢niho, jez hraje podstatnou roli pfi sta-
noveni kapitaliza¢ni ¢i diskontni miry v jednotlivych modelech, které se vyuZzivaji pro ur-

¢eni trzni hodnoty podniku.

Ukolem pro finanéni analyzu je posouzeni, zda v minulosti a sou¢asnosti nejsou n&jaké
zavazné finan¢ni problémy, které by mohly ohrozit perspektivu daného podniku. Pro toto
posouzeni vSak nestaci pouze spocitat fadu pomérovych ukazateld, ale je dulezité pronik-
nout do hospodareni podniku a urcit jak vypada majetkova a finan¢ni struktura podniku, a

také jak se lisi od podobnych konkurenc¢nich podnikt, déle jak je zajiSténa likvidita podni-
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ku, jak to vypadé s vynosnosti podniku jako celku i z pohledu vlastnika apod. Je tedy dule-
zité poznat podnik jako celek (Mafik, 2011a).

Zakladnim postupem dle Matika (2011a) pro sestaveni analyzy finan¢niho zdravi podniku
je dulezité si provéfit tplnost a spravnost vstupnich udajt, sestaveni analyzy zékladnich
ucetnich vykazl, spocitani a vyhodnoceni pomérovych ukazateli a nakonec zpracovani

souhrnného zhodnoceni dosazenych poznatki.

3.2.2.1 Analyza zakladnich ucetnich vykazi

Do analyzy zakladnich Gc¢etnich vykazl patii analyza majetkové a finanéni struktury, jez
vychazi z rozvahy, dale analyza vynost, nakladli a vysledku hospodateni, a také analyza

finan¢nich tokua.
Rozvaha

Rozvaha je ucetnim vykazem, ktery podava piehled o majetku podniku a jeho zdrojich
rozvaha zachycuje strukturu majetku a zdrojii podniku. Aktiva zobrazuji majetek, kterym
podnik disponuje a pasiva zase zdroje kapitalu, ze kterych byly jednotlivé majetkové sloz-
ky potizeny (Kislingerova, 2001). Maiik (2011a) vSak uvadi, co je dilezité pro ocenovate-
le, a jakym informacim by se mél vénovat. Jedna se zejména o stav a vyvoj bilan¢ni sumy,
strukturu aktiv, jeji vyvoj a ptfimétenost jednotlivych polozek, dale o strukturu pasiv, jeji
vyvoj, pomér vlastniho kapitalu, bankovnich zavazki a zdvazkl k dodavatelim a dilezité
jsou také poméry mezi slozkami aktiv a pasiv (dlouhodoby majetek a dlouhodobé pasiva,
dlouhodoby majetek a vlastni kapital atd.). U hodnoceni jednotlivych polozek rozvahy je
tteba vzit v potaz okolnosti, které maji vliv na jejich vypovidaci schopnost. Jedna se
zejména o princip uctovani v historickych cenach pro majetkové polozky, metody odepi-
sovani majetku, zplisob oceniovani zdsob a pohledavek. Na vSechny tyto skutecnosti je tie-

ba brat zfetel (Kislingerova, 2001).
Vykaz zisku a ztraty

Z vykazu zisku a ztraty lze vycist, jak Gspé$ny byl podnik z hlediska vyuzivani majetku a
zdrojii podniku, které mél ve sledovaném obdobi k dispozici. Stejné jako u rozvahy i u
vykazu zisku a ztraty je tieba sledovat strukturu a dynamiku jednotlivych polozek. V tomto
ptipadé€ je dilezité se zaméftit na podil jednotlivych polozek na celkovych vykonech, vyvoj

podilu jednotlivych polozek ve vztahu k dosazenému vysledku hospodaieni. Zkouma se
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tedy, jak jednotlivé slozky vykazu zisku a ztraty ovlivnily vysledek hospodafeni — na tu
nejvyznamnéj$i by méla byt zaméfena pozornost. U tohoto vykazu neni dilezity pouze
celkovy vysledek, tedy vyse zisku ¢i ztraty, ale také jeho dil¢i ¢asti. Jednd se o provozni
vysledek hospodaieni, jehoz vyvoj odrdzi jadro ekonomiky hodnoceného podniku, a také o
finan¢ni vysledek hospodateni, ktery odrazi zptsob financovani podniku a také financni

politiku podniku v oblasti investic a finan¢niho majetku (Maftik, 2011a).
Prehled o penéZnich tocich (cash flow)

Jestlize vykaz zisku a ztraty zachycuje vynosy a ndklady, pak vykaz cash flow piijmy a
vydaje. Ukolem tohoto vykazu je zachyceni, kde vznikly penézni prostiedky a jak byly
podnikem pouzity (Kislingerova, 2001). Vykaz cash flow mize byt sestavovan ptimou
metodou, kdy se jedna o rozdil mezi ptijmy a vydaji, a neptimou metodou, kde se vysledek
hospodateni upravuje o rozdily mezi ndklady a vydaji a mezi vynosy a pfijmy. Penézni

toky se ¢leni na:

e Cash flow z penézni ¢innosti
e (Cash flow z investi¢ni ¢innosti

e (Cash flow z finan¢ni ¢innosti

Saldo provoznich, investi¢nich a finan¢nich tokl tvoti celkovy penézni tok, ktery by se
mél rovnat rozdilu mezi pocateénim stavem a konecnym stavem penéznich prostiredki

(Maiik, 2011a).

3.2.2.2 Analyza pomérovych ukazatelii

Podle Hrdého a Horové (2009) jsou pomérové ukazatele zédkladnim nastrojem financni
analyzy, a to z toho divodu, ze dévaji do vzajemnych poméra jednotlivé polozky nebo
skupiny polozZek, které jsou uvedeny ve vykazech a které spolu souviseji ur€itym zpuso-
bem. Pokud se mluvi o pomérovych ukazatelich, jedna se o ukazatele rentability, aktivity,

likvidity a zadluZenosti.
Ukazatele rentability

Rentabilita pfedstavuje vynosnost vlozené¢ho kapitdlu. Skladd se z ukazatele rentability

trzeb, vlastniho kapitalu, celkového kapitalu, investovaného kapitalu a aplatného kapitalu.
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Ukazatele aktivity

Aktivitu vyjadfuje obrat aktiv, obrat dlouhodobého majetku, doba obratu zasob, pohleda-

vek a zavazka.
Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. Jedna se o ukazatele bézné li-

kvidity, ukazatele pohotové likvidity a ukazatele hotovostni likvidity.
Ukazatele zadluZenosti

Mezi zakladni ukazatele zadluzenosti patii celkova zadluzenost, mira zadluzenosti, uroko-
vé kryti, doba splaceni dluhd, kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem, kryti dlou-
hodobého majetku dlouhodobymi zdroji apod.

3.2.2.3 Zhodnoceni financéniho zdravi podniku

Po zhodnocend riiznych stranek finanéniho zdravi podniku, zpravidla vychézi, ze podnik
v nékterych oblastech vykazuje lepsi hodnoty a v jinych oblastech horsi. Avsak zavér fi-
nan¢ni analyzy by mél byt jednozna¢ny a mél by odpovédét na otdzku, zda je podnik zdra-
vy a lze pocitat s dlouhodobou existenci podniku ¢i ne. Pokud vyhlidky trvalé existence
nejsou valné, je tfeba ocenéni podniku z0Zit na zjisténi likvidani hodnoty podniku. Na
druhou stranu pokud podnik prokaZe finan¢ni zdravi, splni tak podminku pro vyuZiti vyno-

sovych metod oceniovani (Maftik, 2011a).

3.2.3 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Pii ocenovani podniku se vychazi z pfedpokladu, Ze ma podnik jedno podnikatelské zamé-
feni, pro néZ byl zfizen. Pro toto podnikatelské zaméfeni podnik potfebuje aktiva v urcité
velikosti a struktufe vcetné rezerv. Tato aktiva, nezbytna pro zékladni Cinnosti podniku
jsou oznacovana jako provozné nutna aktiva, vSechna ostatni jsou povazovana za provozné

nenutna (Matrik, 2011a).

Krabec (2009) definuje provozné nenutna aktiva jako aktiva, kterd mohou byt odprodéana,

aniZ by byla ovlivnéna hlavni ¢innost podniku.

Dlvodem pro roz€lenéni majetku mize byt napiiklad majetek, ktery neni vyuzivan a
ze kterého neplynou Zadné nebo velmi malé pfijmy. V takovém piipadé se muze stat, Ze
ocenéni téchto aktiv pomoci vynosovych metod povede k podcenéni nebo majetek nebude

ocenén vibec, 1 kdyZ svou hodnotu ma. Dale by méla byt vyc€lenéna aktiva, ktera nesouvisi
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s provozem, jelikoZ rizika, kterd jsou spojena s pfijmy z téchto aktiv, mtizou byt jind nez
riziko hlavniho provozu podniku. U aktiv, ktera neslouzi k hlavnimu provozu podniku,
plati, ze by méla byt oceflovdna samostatné. A to kvili pfedpokladu prodéani, pronajmuti ¢i

zlikvidovani téchto aktiv (Matik, 2011a).

Rozd¢leni aktiv na provozné potiebna a nepotiebnd je vyznamnym prvkem analyzy tvorby
hodnoty, jelikoz pokud by byla neoperativni aktiva nespravné ocenéna, vedlo by to k nice-

ni hodnoty (Krabec, 2009, s. 221).

3.2.4 Analyza a prognoza generatori hodnoty

Soubor nekolika zékladnich podnikohospodatskych veli¢in, které urcuji hodnotu podniku,
se nazyvaji generatory hodnoty. Obvykle jsou vyvozovany v navaznosti na konkrétni pii-
stup k ocenéni podniku, nejcastéji se jednd o metodu diskontovanych penéznich tokl. Nej-
znamé&j$imi generdtory hodnoty jsou trzby a jejich riist, marze korigovaného provozniho
zisku, investice do pracovniho kapitdlu, investice do dlouhodobého provozné nutného ma-
jetku a diskontni mira. Hodnota podniku je zavisla na tom, zda je schopen podnik do bu-
doucna vytvatet volné penézni toky. Proto je tfeba se soustfedit zejména na ty veliciny,

které hodnotu ovliviiuji rozhodujicim zptisobem (Matik, 2011a).

Pomoci analyzy generatorti hodnoty se ziska lepsi pohled pro posouzeni minulosti podni-
ku, jelikoZ z této analyzy se da zjistit, zda podnik tvofil hodnotu ¢i ne, a také jaké faktory

ovliviiovali tuto skutecnost (Matik, 2011a).

Prognéza generatort hodnoty tvoii i zéklad pro finan¢ni plan, zejména co se tyce volnych
penéznich tokd podniku. Finan¢ni plan by mé&l pouze rozvadét projekcei generatord hodno-
ty. Je potieba zjistit, zda navrhnutd projekce generatorti hodnoty vede k majetkové a fi-

nancni struktute, ktera bude piijatelnd (Mafik, 2011a).

3.3 Financni plan

(Matik, 2011a) definuje financni plan jako bezprostfedni zdkladnu pro ocenéni podniku
pomoci vynosovych metod ocefiovani. Pro spravny finan¢ni plan je dilezité, aby vychazel
z dlouhodobé koncepce podniku, z jeho vize a strategie. Plan podniku je tvofen soustavou
vzajemné vyvazenych plant, mezi které patii naptiklad plan prodeje, plan produkce, plan
kapacit, plan pracovnich sil, plan provozniho vysledku hospodafeni apod. Pavelkova a
Knépkova (2012) udéavaji postup pro vytvoreni finan¢niho planu, ktery se sklada z nasledu-

jicich krok:
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1. stanoveni cild,

urc¢eni moznych prabeht ¢innosti,

tvorba dlouhodobého planu,

implementace dlouhodobého planu v podobé kratkodobych rozpocta,

kontrola pribéznych vysledk,

A

reakce na odchylky od planu.

3.4 Ocenéni

Ocenovani podniku je chapano jako zjisténi hodnoty podniku. Jestlize podnik je obchodo-
van na vetejnych trzich, pak je cena, kterd vychazi z o¢ekavani kapitalového trhu znama.
Dochazi tak k pribéznému hodnoceni vyvoje podniku a to prostiednictvim akcii. Jenze
mnoho podnikii neni obchodovéno, jejich aktudlni cena neni dostupna, a tak je nutno pou-

zit vybrané metody pro zjisténi hodnoty tohoto podniku (Pavelkova, Knapkova, 2012).

3.4.1 Metody ocenovani podniku

Vyslednd hodnota podniku se opird o pouziti vice vynosovych metod. Mezi zékladni me-
tody patfi ocenéni na zakladé vynosii, ocenéni na zaklad¢ analyzy trhu a ocenéni na zékla-

d¢ analyzy majetku.

3.4.1.1 Vynosové metody

., V¥nosové metody vychazeji z poznatku, Ze hodnota podniku je urcena hodnotou ocekdva-
ného budouciho uzitku plynouciho z viastnictvi podniku“ (Pavelkova, Knapkova, 2012).
Vynosové metody jsou zaloZzeny na oCekavanych piijmech ¢i vynosech. Rozeznavame
metody diskontovaného penézniho toku, metodu zalozenou na koncepci EVA, metodu

kapitalizovanych ziskli, metoda zaloZena na CFROI a kombinované vynosové metody.

3.4.1.2 Metody triniho porovndni

Pti metod¢ trzniho porovnani se jednéd o odhad ceny, za kterou by bylo podnik mozné pro-
dat. Jedna-li se o podnik, jehoZ akcie jsou bézn¢€ obchodovany, trzni cenu zjistime dle real-
ného kurzu. Na druhou stranu pokud se nejedna o podnik, jehoz akcie jsou bézné obchodo-
vany, vychazi se z aktualnich cen srovnatelnych podnikii (Pavelkova, Knapkova, 2012).
Patii sem metoda ocenéni na zakladé trzni kapitalizace, metoda ocenéni na zaklad¢ srovna-
telnych podnikii, metoda ocenéni na zéklad¢ srovnatelnych transakci a metoda ocenéni na

zaklad€ tidaji o podnicich uvadénych na burzu.
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3.4.1.3 Majetkové metody ocenéni

Pavelkova, Knapkova (2012) uvadeji, ze pti majetkové metod€ ocenéni se vychazi ze sou-
¢asné hodnoty aktiv, kterd je snizena o cizi zdroje. Mezi tyto metody patii ocenéni na za-
klad¢ ucetni hodnoty VK na principu historickych cen, ocenéni na zéklad¢ likvidacni hod-
noté, ocenéni na zaklad¢ substan¢ni hodnoty na principu reprodukénich cen a ocenéni na

zakladé¢ substan¢ni hodnot€ na principu uspory naklada.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

4 VYNOSOVE METODY OCENOVANI

Maiik (2011a, 1998) definuje vynosové metody oceniovani jako skupinu metod vychazejici
z dasledného vyuziti poznatku, ze hodnota statku je uréena ocekavanym uzitkem. U podni-
ki se jedna o ocekavané vynosy. ,,Vynosove ocenéni miize byt povazovano za nejspravnejsi
metodu, jelikoz odpovida na otizku ohledné hodnoty podniku bezprostiedné* (Mafrik,
2011a). Teoreticky je nejvhodnéjsi za vynosy povazovat konkrétni penézni ptijem, ktery
plyne z oceniovaného statku jeho drziteli. AvSak je mozné pro zéklad ocenéni pouzit jinak
chapané vynosy. Podle toho, jaka veli¢ina je konkrétné chapana pod témito vynosy, je
mozné rozlisit jednotlivé vynosové metody pro ocenéni podniku. V soucasné dob¢ existuji

tyto zékladni vynosové metody:

e Metoda diskontovaného penézniho toku (DCF)
e Metoda kapitalizovanych Cistych vynosi
e Metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA)

¢ Kombinované metody ocenéni

Déale Maiik (2011a s. 163-164) urcil obecna kritéria pro konkrétni modifikaci pouzitych

vynost, ktera plati pro veskeré vynosové metody.

1. Kategorie hledané hodnoty
e Trzni hodnota
o vynosy, jez ocekava trh; pouzivana diskontni mira vychazi z vynosnosti,
kterou trh pozaduje
e Investi¢ni hodnota
o vynosy, které oekava konkrétni subjekt; diskontni mirou je pozadovana
vynosnost ur¢itého investora
e Objektivizovana hodnota
o vynosy, které jsou o¢ekavané s velkou pravdépodobnosti
2. Zpusob kalkulace cen
e Stalé ceny (nomindlni diskontni mira)
e Bé&Zné ceny (redlna diskontni mira)
3. Zpusob kalkulace dani
e Zadné dang
e Dan¢ na trovni piijml ocenované spole¢nosti

e Dan¢ na Grovni spolecnosti i na trovni subjektu, pro néjz je ocenéni provedeno
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4.1 Metoda diskontovanych penéznich toki

Zékladni vynosovou metodou je metoda diskontovanych penéznich toka (dale jen ,,DCF®),
v soucasné dob¢ ma nejveétsi uziti.
Kislingerova (2001) uvadi, ze podstatou ocetiovani na bazi DCF je, ze hodnota aktiv se

odvozuje od soucasné hodnoty budoucich penéznich tokd. V soucasné dob¢ lze rozlisit tii

zékladni techniky DCF, a to DCF entity, DCF ekvity a DCF APV.

4.1.1 Metoda DCF entity

Zakladni metodou je DCF entity, tato metoda vychazi z penéznich toku jak pro vlastniky,
tak 1 pro véfitele. Diskontovanim téchto cash flow (dale jen ,,CF*) je mozné zjistit hodnotu
podniku jako celku (hodnota brutto), naslednym odectenim hodnoty ciziho kapitalu pak

hodnotu vlastniho kapitalu (hodnotu netto).

Tabulka 1 Vypocet volného penézniho toku pro DCF Entity (Mafik, 2011a, s.
170)

—_

Korigovany provozni vysledek hospodareni pied dani
- Upravena dan z piijmi
= Korigovany provozni vysledek hospodafeni po dani (KPVH)
+  Odpisy
Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji
= Predbézny penézni tok z provozu
- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

- Investice do pofizeni provozné nutného dlouhodobého majetku

| 0 9 N W kA~ WD
4

= Volny penéZni tok pro vlastniky a véritele (FCFF)

4.1.1.1 Korigovany provozni vysledek hospodaieni

Pro vypocet FCFF je tfeba stanovit korigovany provozni vysledek hospodateni (déle jen
»KPVH). Tento KPVH by mél obsahovat nédklady na cizi kapital, pro zjisténi celkového
zisku a cash flow pro vlastniky a véfitele. Na druhou stranu by mély byt odecteny jednora-
zové polozky, aby ve vysledku hospodafeni nebyly zahrnuty ty, které jsou mimotadné.
V neposledni fadé¢ by v KPVH nemély byt obsazeny vynosy a naklady, souvisejici s pro-

vozné nenutnym majetkem (Mafik, 2011a).
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4.1.1.2 Stanoveni prvni faze podniku

Hodnotu podniku jako celku 1ze vypocitat pomoci obecného vzorce:

Y FCFF,
b= RN
o (1 + lk)

kde: (1)
FCFF, volné CF v roce ,.t*

Ik diskontni mira

n pocet let predpokladané existence podniku

Dle Matika (2011a) je zakladnim ptedpokladem, tzv. piedpoklad trvalého fungovani pod-
niku tzv. going concern, proto je témét nemozné naplanovat penézni toky pro jednotlivé
roky. Z tohoto diivodu se pouziva zejména dvoufazova metoda, kterd se propocita dle na-

sledujiciho vztahu:

yo FCFF, N PH
b_t_l(l—l—ik)f (14T

kde: (2)

FCFF,; volné CF v roce ,,t*

T délka trvani prvni faze
PH pokracujici hodnota
Ik kalkulovana urokova mira (primérné naklady kapitalu)

4.1.1.3 Pokracujici hodnota

Po stanoveni prvni faze je nutno stanovit i pokracujici hodnotu. Doba prvni faze se nejcas-
t&ji pohybuje v rozpéti 4 — 14 let. AvSak pro druhou fazi se predpoklada stabilni a trvaly
rust volného CF. ,, Pokracujici hodnota predstavuje soucasnou hodnotu této nekonecné

rostouct casové rady penéznich tokii ve druhé fazi* (Matik, 2011a, s. 183).
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Pomoci Gordonova vzorce Ize spocitat tuto pokracujici hodnotu, je vSak dilezité¢ dodrzet
zakladni podminku tohoto vzorce, a to, ze kalkulovana trokova mira musi pievySovat pla-

novan¢ tempo rastu volného CF. Gordontv vzorec je dan timto vztahem:

PHv CaseT = %
Ik — 9
kde: 3)
FCFF volny penézni tok do firmy
T posledni rok progn6zovaného obdobi
ig kalkulovana urokova mira (priimérné naklady kapitalu)

g predpokladané tempo ristu

Dal$i moZznosti pro stanoveni pokracujici hodnoty je pouziti parametrického vzorce. Tento
vzorec pracuje s dvéma zakladnimi generdtory hodnoty a to s tempem rlstu korigované¢ho
provozniho vysledku hospodatfeni a ocekévanou rentabilitou novych investic do provozné
nutného pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku (Marik, 2011a). Parametricky vzo-
rec je pak uren vztahem:

KPVHy,, * (1 - rﬂ)

PH = : 1
lk — 9

kde: 4)

KPVHry; korigovany provozni vysledek hospodafeni po danich v prvnim roce

po uplynuti progndzy
I; rentabilita Cistych investic
g/t mira investic
Ix kalkulovana urokova mira (primérné naklady kapitalu)

4.1.1.4 Vysledna hodnota podniku

Pomoci pfedchozich kroki se da zjistit provozni hodnota brutto, pro kterou plati, Ze se jed-
na o celkovou hodnotu podniku, avSak zachycuje pouze provozni ¢ast podniku. Pro ziskani

vysledné hodnoty vlastniho kapitadlu ocefiovaného podniku, je tieba ud€lat zavérecné vy-

pocty.
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Tabulka 2 Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu podniku (Marik,
2011a,s. 201)

Hodnota brutto ("provozni'")
- | Hodnota trocené¢ho ciziho kapitalu (k datu ocenéni)
= | Hodnota vlastniho kapitalu ("'provozni')

+ | Hodnota provozné nepotiebnych aktiv (k datu ocenéni)

= | Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku

4.1.2 Metoda DCF equity

Dalsi metodou pro vypocet hodnoty podniku je metoda DCF equity, kde se pocita

s pené¢znim tokem, ktery je k dispozici jen vlastnikiim.

Na rozdil od metody DCF entity se lisi zpiisobem vypoctu CF, pouzitou diskontni mirou a
vysledkem ziskanym diskontovanim volnych penéznich tokl. Nasledujici tabulka ukazuje

vypocet volného penézniho toku pro metodu DCF Equity (Maftik, 2011a).

Tabulka 3 Vypocet volného penézniho toku pro DCF Equity (Maiik, 2011a,
s. 205)

—_

Korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich
Odpisy

+  Ostatni naklady, které nejsou vydaji

- Investice do provozn¢ nutného kapitalu

Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

= FCF na trovni podnikatelské jednotky (entity)

- Uroky z ciziho kapitalu snizené o dafiovy §tit

- Splatky tiroceného ciziho kapitalu

O 0 9 AN N bW
1

+  Nové prijaty troceny kapital

o
<
I

Volny penézni tok pro vlastniky (FCFE)

(Matik, 2011b) upozoriiuje na diskontni miru, kterd musi byt stanovena na trovni nakladf
vlastniho kapitalu, které budou odpovidat konkrétnimu zadluzeni ocefiovaného podniku.
Vysledkem diskontovani volnych penéznich tokl pro vlastniky je vynosova hodnota vlast-
niho kapitadlu. Pokracujici hodnota se vypocitd pomoci Gordonova vzorce, ktery byl

popsan jiz diive. Hodnota podniku se tedy zjisti dle nasledujiciho vztahu:
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; ZT:FCFETH FCFEq,, 1
= *
n (1+ i)t ig—g (@A+i)T

t=1
kde: (%)
FCFE volny penézni tok v roce ,,t*

1k kalkulovana urokova mira

g predpokladané tempo ristu FCFE ve druhé fazi

4.1.3 Diskontni mira

Volba diskontni miry zaleZi na tom, pro jakou metodu DCF je urcena. Pfi vyuziti metody
DCEF entity, kdy se vychazi z penéznich tokl pro vlastniky i véfitele, je tfeba urcit diskont-
ni miru na Grovni pramérnych vazenych nakladii na kapitél (déle jen ,,WACC*). Na druhou
stranu pfi vyuziti metody DCF equity, kdy se vychazi z penéznich tokl pro vlastniky, je
vhodné stanovit diskontni miru na trovni nékladi na vlastni kapital pfi konkrétni irovni
zadluzeni. Pfi vyuziti metody na zdklad€ ekonomické ptidané hodnoty bude pocitdno také

s WACC.

Tabulka 4 Diskontni mira pro jednotlivé modely (vlastni zpracovani)

Metoda Diskontni mira
DCF entity | WACC
DCF equity | naklady VK

EVA | WACC

4.1.3.1 ViZené priimérné naklady na kapital
Jak jiz bylo uvedeno, metoda DCF entity vyuziva jako diskontni miru vazené primérné
naklady na kapital. Tyto naklady se urci jako vaZzeny primér nékladi vlastniho kapitalu a

nakladil ciziho Uplatného kapitalu. Vazené primérné néklady na kapital se vypocitaji dle

vztahu:
WACC = NCK*%+NVK*g
C C
kde: (6)
CK trzni hodnota Groceného ciziho kapitalu

VK trzni hodnota vlastniho kapitalu
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C trzni hodnota celkového kapitalu
Ncx naklady na cizi kapital
Nvk naklady na vlastni kapital

vvvvvv

domit si skutecnost, ze kapital néco stoji, Ze neni zadarmo. *“ (Knapkova, Pavelkova, 201, s.

64)

4.1.3.2 Vymezeni nakladu ciziho kapitalu

Nékladem ciziho kapitalu je urok, ktery nese podnik, tedy urok, ktery podnik plati véfiteli,
snizeny o tzv. danovy S§tit. Naklady ciziho kapitalu se daji zjistit jako vazeny pramér efek-
tivnich trokovych sazeb, které podnik plati z riznych forem ciziho kapitalu, nejcastéji se
jedné o kratkodobé a dlouhodobé bankovni tvéry, dluhopisy a dalsi finanéni vypomoci

(Pavelkova, Knapkova)

4.1.3.3 Vymezeni nakladii viastniho kapitdlu

vvvvvv

na vlastni kapital jsou dany vynosovym ocekavanim danych investorti. Pozadovany vynos
investortl je ur€en vynosem, ktery by investor ziskal, kdyby investoval do jiného aktiva,

které nese stejné riziko (Pavelkova, Knapkova)

Pro stanoveni nakladt vlastniho kapitalu lze pouzit rizné modely, v této praci bude rozve-

den model CAPM a stavebnicovy model.

Vychozim bodem modelu CAPM je rozdéleni celkového rizika, které je spojené s investici
do akcii na systematické a nesystematické riziko. Podle tohoto modelu je ve vztahu
k odhadu o¢ekavaného vynosu vlastniho kapitalu dileZité pouze systematické trzni riziko

(Marik, 2011a). Néklady vlastniho kapitalu se vypocitaji pomoci vztahu:

re=rf+ﬂ*(rm—rf)

kde: (7
Te naklady vlastniho kapitalu v %
Iy bezrizikova trokova mira 3

B koeficient vyjadfujici relativni rizikovost
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I'm vynosnost kapitalového trhu
Im-Tr rizikova prémie kapitalového trhu

Bezrizikova urokova mira ve vétsin¢ pripadii odpovida trokové mite desetiletych statnich
dluhopist. Rizikovou prémii Ize zjistit pomoci globalniho akciového indexu, ktery udava,
jaka byla primérna vynosnost celého akciového trhu, ptfipadné pomoci ratingu zemé.
V neposledni fad¢ koeficient f méii trzni (systematické) riziko, a to tim, ze ukazuje, k jaké
procentudlni zméné dojde, pokud dojde na trhu ke zméné o 1%. Koeficient B se da zjistit
pomoci podobnych podniki, které jsou obchodovany, ptipadné je mozné vyuzit  pro celé

odvétvi (Pavelkova, Knapkova). Koeficient § je mozné urcit podle vztahu:

BZ=BN*(1+(1—T)*%)

VK
kde: (8)
Bz B vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku
Bn B vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni
T sazba dang z pfijmi
CK cizi kapital
VK vlastni kapital

Druhou metodou pro zjiSténi ndklada vlastniho kapitalu je tzv. stavebnicovy model. Tento
model je v Evropé nej€astéji pouzivan pii stanovovani téchto nakladii. Je zalozen na prin-
cipu, kdy se pficitaji jednotlivé dil¢i ptirdzky za rizika k bezrizikové mite. Tyto rizikové
ptirazky je mozné ziskat z internetovych stranek ministerstva primyslu a obchodu (dale

jen ,,MPO CR*). Dle MPO se pouziva tento vzorec:

Te =15 + Tpa + Tpoanikateiské + Trinstab T Tfinstr

kde: )
It bezrizikova sazba
ITA prirdzka za velikost podniku

Tpodnikatelské ptirdzka za produkéni silu
Tfinstab piirazka za financ¢ni stabilitu

Tfinstr piirazka za riziko déleni produk¢ni sily
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4.2 Metoda kapitalizovanych Cistych vynosii

Kislingerova (2001) se domniva, Ze se jedna o nejjednodussi zptisob zjisténi hodnoty pod-
niku. Tato metoda je zalozena na vykonnosti podniku v minulosti, tedy na historické urov-
ni zisku. Metoda kapitalizovanych vynosti je zalozena na predpokladu odvozeni hodnoty
podniku od hodnoty tzv. trvale udrzitelné urovné zisku podniku. Podstatny je také piedpo-
klad dlouhodobého trvani podniku a znalost vysledkl firmy v minulych letech, minimalné
3-5 obdobi. Hodnota podniku netto je stanovena jako podil trvale dosazitelného zisku a

miry kapitalizace.

Trvale udrzitelny zisk se stanovuje z analyzy vykazu zisku a ztraty, je vSak nutné jej upra-
vit o urcité polozky. Je tieba zjistit, jestli podnik v minulych letech vénoval dostate¢nou
pozornost piedpokladiim podnikatelské Cinnosti, dale provéfeni zpiisobu odpisovani, vy-
louceni mimotradnych vynost a také vynost, které nesouvisi s hlavnim predmétem podni-

kani podniku (Kislingerova, 2001).

Marik (2011a) dal rozvadi, ze existuji dvé zakladni varianty metody kapitalizovanych ¢is-
tych vynosi, které se 1isi v tom, jak jsou chapédny cisté vynosy. Prvni varianta pracuje
s Cistymi vynosy, které jsou ureny na zakladé rozdilu mezi pfijmy a vydaji, tato metoda
muze byt ztotoznéna s metodou DCF equity. Na druhou stranu druha varianta byla zpraco-
vana institutem auditorii a vychazi z toho, Ze Cisté vynosy jsou odvozeny z upravenych

vysledkl hospodareni.

4.3 Metoda zaloZena na koncepci ekonomické pridané hodnoty

Koller, Goedhart, Wessels a Copeland (2005) ve své publikaci uvadéji, ze pii metod¢ zalo-
zené na koncepci ekonomické pridané hodnoty (dale jen ,,EVA*) se hodnota podniku rov-
na souctu hodnoty investovaného kapitalu a prémie, ktera je sumou hodnot v jednotlivych

letech vytvofenym podnikem a diskontovanych na souc¢asnou hodnotu.

Pavelkova, Knapkova (2012) uvadéji, ze EVA predstavuje ekonomicky zisk, ktery podnik
tvoii po thradé veskerych nékladii véetné nakladl na cizi i vlastni kapital. Ekonomickou
pfidanou hodnotu je mozné vyuzit pro finan¢ni analyzu, fizeni a oceiovani podniku. Da se
fici, Ze se jedna o ukazatel vynosnosti, ktery piekonal nevyhody diive uzivanych ukazate-
14, jako jsou rentabilita aktiv ¢i vlastniho kapitdlu (Matik, 2011a). ,, Ukazatel EVA meéri,
Jjak spolecnost za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i snizeni hodnoty pro

sve viastniky “ (Pavelkova, Knapkova, 2012).
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Zakladni vypocet pro zjisténi ekonomické hodnoty je nasledujici:
EVA = NOPAT — WACC *C
kde: (10)
NOPAT  zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni
C kapital vazany v aktivech, ktera jsou vyuzivana v hlavni ¢innosti
WACC  primérné vazené naklady na kapital

Pavelkova, Knapkova (2012) jsou toho ndzoru, ze zakladnim vychodiskem pro vypocet
vlozeného kapitélu je rozvaha. Tu je vSak nutno upravit, aby mohl byt uréen NOA. Tyto
upravy zahrnuji z celkovych aktiv vyclenéni neoperativnich aktiv, snizeni aktiv o netiroce-
ny cizi kapital, vylou¢eni mimotadnych polozek, Gcetni aktiva pfevést na skutecnd aktiva
(Matik, 2011a). Dale je potfebné provést upravy ve vysledovce, coz vede ke spravnému
uréeni NOPAT. Zakladem je dosazeni rovnovahy mezi NOA a NOPAT, to znamena, ze
pro ¢innosti, jeZ byly zafazeny do NOA, je nutné vycislit i naklady a vynosy v NOPAT a

obracené.

Stejn¢ jako u metody diskontovanych penéznich toka 1 metoda ocenéni pomoci EVA lze
vyuzit riizné varianty, a to metodu entity, equity a APV. Diplomova prace vsak bude zame¢-
fena na zédkladni metodu DCF entity, jelikoZ je v praxi nejvice vyuzivana. V tomto pfistupu
ocenéni ma rozhodujici ulohu trzni pfidand hodnota (dale jen ,MVA*). MVA je moZno
definovat jako soucasnou hodnotu budoucich ro¢nich ekonomickych ptidanych hodnot

diskontovanych k datu ocenéni (Matik, 2011a).

Pro zjisténi hodnoty podniku se vyuziva nasledujici tvar:

Hyx = NOA, +§T: Eva. | BVdra | ! —Dy+ A
£ (1+WACO' " WACC—g (14 wace)r 070
kde: (11)
Hyk hodnota vlastniho kapitalu (netto)
NOA, Cista operativni aktiva k datu ocenéni
T pocet let planovanych hodnot EVA
Dy hodnota uéetnich dluhu k datu ocenéni

Ay neoperativni aktiva k datu ocenéni
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WACC  primérné naklady na kapital
g primérné ro¢ni tempo ristu EVA

Hodnotu zisku nelze na dlouhou dobu redln¢€ predpovédét, proto se pouziva dvoufazova
metoda. Hodnota podniku je soucet investovaného kapitalu, diskontované hodnoty EVA —
pro 1. fazi a trvalé renty z odhadu stalé vyse EVA — pro 2. fazi. To je vSak nutné jesté pie-
vést na soucasnou hodnotu. Pro pfevedeni EVA na soucasnou hodnotu se pouzivéa jako

diskontni mira WACC (Pavelkova, Knapkova, 2012).

4.4 Kombinované vynosové metody

Jedna se o metody, které kombinuji ocenéni vynosové a majetkové. Casto jsou tyto metody
nazyvany jako korigované vynosové metody. Do kombinovanych vynosovych metod patii

metoda stiedni hodnoty a metoda kapitalizovanych mimotéadnych ¢istych vynost.

4.4.1 Metoda sti‘edni hodnoty (Schmalenbachova metoda)

Maiik (2011a) uvadi, ze tato metoda je velmi oblibend u praktikd. Podstatou této metody

je, Ze hodnota podniku je vytvafena vlozenymi statky, vykony a budoucim vynosem.

Casto pouzivanym zpiisobem je kombinace ocenéni vynosovou hodnotou a hodnotou sub-
stan¢ni, jelikoz je zohlednéna jak majetkova, tak 1 vynosova stranka podniku. Hodnota
podniku se vypocte pomoci priméru vynosové a substanéni hodnoty, kterd je zalozena na
reprodukénich cenach (Dluhosova, 2010). Pro zjisténi hodnoty podniku se pouzije nésledu-

jici vzorec

g = X1V + x,8
X1+ Xy
kde: (12)
H hodnota podniku
\" vynosova hodnota
S substan¢ni hodnota

X]aXxp zvolené vahy pro obé¢ veliiny
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4.4.2 Metoda kapitalizovanych mimoradnych ¢istych vynosi

Kislingerova (2001) i Marik (2011a) jsou toho nazoru, ze hodnota podniku dle metody
kapitalizovanych mimotadnych vynost je rozdilem mezi vynosovou hodnotou a substan¢ni
hodnotou. Hodnotu podniku pfi trvale dosahovaném mimoiadném cistém vynosu lze vy-

pocitat nasledovné

NPl )
L2
kde: (13)
S substan¢éni hodnota
Cv Cisty vynos
Ix urokova mira (naklady vlastniho kapitalu)
i) urokova mira pro mimofradny vynos

1*S, Cisty vynos za rok
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA VYBRANE SPOLECNOSTI

5.1 Predstaveni spole¢nosti

Spolecnost, kterd byla vybrana pro tuto diplomovou praci, se nazyva Jihomoravska arma-
turka spol. s r.0. a vznikla 28. 5. 2007 v Hodonin¢, kde sidli i v sou¢asné dob¢. Hlavnim
predmétem podnikéni spolecnosti je slévarenstvi, obrabécstvi, modeléistvi a nastrojarstvi.
Matetskou spolecnosti této spolecnosti je VAG Armaturen GmbH sidlici v Némecku.
V roce 2011 doslo ke zmén¢ majitele této skupiny VAG. Od konce roku 2012 je matetskou
spole¢nosti celé skupiny VAG koncern Rexnord Corporation z USA. Spolecnost je nyni

soucasti konsolida¢niho celku Rexnord Corporation (Vyrocni zprava JMA, s.r.o0., 2015).

5.1.1 Zakladni informace o spolec¢nosti

JIHOMORAVSKA ARMATURKA

Lipova alej 3087/1
Sidlo
695 01 Hodonin
1CO 27903427
Pravni forma Spolec¢nost s ruenim omezenym
VAG-Armaturen GmbH (99,8%)
Spole¢nici .
VAG Holding GmbH (0,2%)

(Vyrocni zprava JIMA, s.r.0., 2015)

5.1.2 Historie spolec¢nosti

Historie Jihomoravské armaturky sahd az do roku 1881, v tomto roce Véaclav Kudma zalo-
zil kovatskou a strojnickou firmu. Tato firma byla pozdé&ji rozsifena o slévarnu, a tim byla
zapocata vyroba jednoduchych armatur. Podnik se neustale rozvijel a v roce 1907 doslo
k vyraznému rozsifeni tohoto podniku. V roce 1938 se vyroba pifesunula do prostor v Ho-
doninské BaZantnici, kde spolecnost sidli 1 v soucasnosti. V Sedesatych letech 20. stoleti
zapocalo budovani nové slévarny, kterd byla uvedena do provozu v roce 1973. Déle v roce
1978 firma oteviela dalsi strojirenské provozy pro vyrobu déalkovych ovladani armatur
v atomovych elektrarnach. V roce 1979 dostala spolecnost nazev Sigma Hodonin, koncer-
novy podnik, a to z toho diivodu, Ze se pfipojila ke koncernu Sigma. Vyraznym meznikem
v historii této spolecnosti se stal rok 1996, kdy se majoritnim vlastnikem stala spole¢nost

Bopp&Reuther AG, ktera sidli v Mannheimu, spolecnost se také vratila k pivodnimu na-
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zvu Jihomoravska armaturka. V roce 2001 doslo k vyraznym organizacnim zménam, a tak
se spole¢nost stala soucasti mezinarodni skupiny VAG. V roce 2011 se skupina VAG, ve
které je stdle 1 Jihomoravska armaturka, stava soucasti americké mezinarodni skupiny

Rexnord (JMA, © 2017).

5.1.3 Organizacni struktura spolecnosti

L
Mlanagiz Dirmcior
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e o
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o o
o~ o~ ~
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St o S
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Parchaning
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(Vyrocni zprava JMA, s.r.o., 2016)

5.2 Predmét podnikani podle CZ-NACE

Podle klasifikace ekonomickych ¢innosti mé firma Siroké uplatnéni. Dle CZ NACE spada

do nékolika kategorii, a to zejména

e 28.140 Vyroba ostatnich potrubnich armatur

e 68.20 Pronajem a sprava vlastnich nebo pronajatych nemovitosti

e 25.620 Obrabéni

e 25.500 Kovani, lisovani, razeni, valcovani a protlacovani kovii; praskova
metalurgie

o 257 Vyroba nozitskych vyrobkd, néstroji a zelezatskych vyrobkl
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24.5 Slévarenstvi

24 Vyroba zdkladnich kovii, hutni zpracovani kovi; slévarenstvi

25.6 Povrchova uprava a zuslechtovani kovii; obrabéni

46.1 Zprosttedkovani velkoobchodu a velkoobchod v zastoupeni

52 Skladovani a vedlejsi ¢innost v dopravé

77.2 Pronajem a leasing vyrobkti pro osobni potiebu a ptevazné pro
domécnost

47.1 Maloobchod v nespecializovanych prodejnach

5.3 SWOT analyza

(CSU, © 2013)

SWOT analyza je zalozena na srovnavani silnych a slabych stranek, prilezitosti a hrozeb.

Silné stranky

Slabé stranky

Vlastni vyrobni proces, ktery je kom-
pletni

Kvalita vyrobki

Technické zazemi

Dlouhodoba historie

Celosvétovy vyrobce

Soucast koncernu VAG Group
Investovani do rozvoje spolecnosti
Znalost konkurence a jejich strategie
prodeje

Odborny vyrobni proces
Certifikovany podnik

Energeticky narocna vyroba
Zavislost na dvou distributorech
Nizky pocet obchodnich partnert
Dlouhé dodaci lhuty

Spatna komunikace ve spole¢nosti
Nedostatecny sortiment

Pomalé teseni reklamaci

Prilezitosti

Hrozby

Dodavky do jadernych elektraren
Vyssi naroky spotiebitelti na kvalitu
Potencionalni zakaznici

Vyvijeni novych technologii
Nedostatecné pokryti segmentu trhu
v oblasti pramyslu

Vypadek kli¢ového zakaznika

Silna konkurence v odvétvi

Cenova konkurence z vychodu

Vyssi fixni ndklady htie udrzitelné pti
poklesu obratu

5.4 Divod ocenéni spoleCnosti

Hlavnim divodem pro ocenéni spolecnosti je zajem vlastnikii o znalost hodnoty podniku.

Spolecnost bude ocenovana k datu 1. 4. 2016.
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6 STRATEGICKA ANALYZA

6.1 Makroekonomické prostredi

K analyzovani makroekonomického prostiedi bude pouzita PEST analyza, jelikoz slouzi
k lepSimu pochopeni faktori, které¢ ptisobi na podnik. Tato analyza se zaméfuje na politic-
ké, legislativni, technologické, ekonomické, socidlni a demografické faktory, jez budou

v nasledujicich ¢astich rozebrany.

6.1.1 Politické a legislativni faktory

Doméci legislativa se jevi pomérné stabilni, zejména co se tyce oblasti dan¢€ z pfidané hod-
noty, kterd se pfiblizuje zdkoniim, které plati v Evropské unii. Zakladnim legislativnim
predpisem byl obchodni zékonik ¢. 513/1991 Sb., ktery platil od roku 1991 az do 2013.
Tento zékonik byl nahrazen zdkonem o obchodnich korporacich ¢. 90/2012 Sb., ktery na-
byl platnosti za¢atkem roku 2014. V tu samou dobu veSel v platnost také novy obcansky
zakonik ¢. 89/2012 Sb. Dalsim dilezitym zadkonem je zakon o ucetnictvi ¢. 563/1991 Sb., a
zakon o dani z pridané hodnoty ¢. 235/2004 Sb. Tento zékon stanovuje zakladni sazbu pro
DPH, ktera ¢ini 21 %, dalsi sazbou je tzv. prvni snizena sazba ve vysi 15 % a druhou sni-
Zena sazba na urovni 10 %. Spolecnosti se musi fidit také dani z pfijmu pravnickych osob,

ktera je stanovena na trovni 19 %.

K vyraznym zménam doslo v roce 2015, kdy byla znovu zavedena sleva na poplatnika pro
pracujici dichodce, i tak vSak doslo diky hospodarskému ristu k vy$§im danovym vyno-
sim. Od 1. ledna 2016 zacala platit povinnost pro platce DPH podavat elektronické kon-
trolni hladseni k DPH, které¢ by m¢lo vice hlidat daniové uniky. Dal§im instrumentem pro
zamezeni danovych unikt je tzv. elektronicka evidence trzeb, ktera je v etapach zavadéna

od prosince 2016 (MFCR, © 2005 —2013a).

6.1.2 Ekonomické faktory

Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazatelli znédzortiuje nasledujici Tabulka 5. Jak je
vidét, ekonomickd vykonnost od roku 2014 rostla. V letech 2012 a 2013 byl vyvoj hrubého
domaciho produktu ovlivnén koncici finanéni krizi a to zeyména kvili dluhové krizi v eu-
rozéné. V nasledujicich letech se ekonomika rozvijela. Intervence Ceské narodni banky
pomohly ceskym exportérim, avSak i tak velikost dovozu pfesahovala nad vyvozem.

V roce 2015 ekonomika zaznamenala vyrazny rust, ktery byl podpofen ménovou politikou,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 48

dale vyraznymi vladnimi investicemi a také ¢erpanim pencz z evropskych fondt. K ristu
pomohla také zahrani¢ni poptavka a pokles cen pohonnych hmot.

V nasledujicich letech se predpokladd mirnéjsi rist HDP, a to pfiblizn€ na urovni 2,5 %.

vvvvvvvv

wrwe

komodit (MFCR, © 2005 —2013b).

Dle CNB je inflaénim cilem 2 %, kterého se snazi dosdhnout pomoci ménové politiky.
Inflace se ve sledovanych letech drzela tolerance, avSak v roce 2014 doslo k vyraznému
V roce 2015 CNB zadala s devizovymi intervencemi a podle prognéz CNB by se hladina

inflace méla zvysit na planovanou hodnotu 2 % (Deloitte, © 2017).

Mira nezaméstnanosti se ve sledovanych letech neustéale snizovala. Toto snizeni je zapfici-
néno pozitivnim vyvojem ekonomiky. Jak tabulka vypovid4, ministerstvo financi ocekava

sniZovani nezaméstnanosti i v ndsledujicich letech.

Jak uz bylo uvedeno vyse, Ceska narodni banka se v ramci své politiky snazi oslabit koru-
nu na 27 CZK/EUR. Toto oslabovani koruny by mélo trvat az do poloviny roku 2017
(MFCR, © 2005 — 2013b).

Tabulka 5 Hlavni makroekonomické indikatory (MFCR, © 2005 — 2013b)

2013 2014 2015 2016 i 2(,)17 2018
Aktualni predikce
HDP (mld. K¢) 4098 4314 4 555 4719 4 885 5082
HDP riist (%) -0,5 2,7 4.5 2,5 2,6 2,4
Inflace (%) 1,4 0,4 0,3 0,7 2,0 1,6
Nezaméstnanost (%) 7,0 6,1 5,1 4,0 3,9 39
Sménny kurz CZK/EUR 26,0 27,5 27,3 27,0 26,9 26,3

6.1.3 Technologické faktory

Spolecnost Jihomoravska armaturka spol. s r.0. ke své vyrobni ¢innosti vyuziva mnoho
modernich zatfizeni, kterd jsou na vysoké technologické urovni. Ve vSech sledovanych le-
tech byly vytvoieny nebo zlepSeny montazni pracovisté v provozu strojirny. Na dalSich
pracovistich byly zavedeny rlizna opatieni zejména pro zvysSeni bezpe€nosti prace v provo-

zu a byly pofizeny nové bezpecnostni pomiicky a postupy. Dal§im pokracujicim projek-
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tem je tzv. proces neustdlého zlepSovani pro zvyseni produktivity prace a pro snizovani

nakladl ve vyrobé, zejména pii vyrob¢ zmetki.

Co se tyce dalsich technologii, v roce 2015 byly realizovany dal$i nové projekty a to na
podporu procest probihajicich v rdmci spolecnosti. Dale byl vyvoj orientovan hlavné na
pfevod nékterych nakupovanych vyrobkli do vlastni vyroby a také rozsifeni vyrobkoveé

zakladny o vyrobky na dalsi segment trhu (Vyrocni zprava JMA, s.r.o., 2015).

6.1.4 Socialni a demografické faktory

Socialni a demografické faktory jsou zndzornény v nasledujici Tabulce 6. Jak je vidét, po-
et obyvatel v Ceské republice mirné roste kazdym rokem a pohybuje se kolem 10 550 tis.
Dalsi fadky tabulky ukazuji rozdéleni tohoto poctu obyvatel podle veku. Statistické udaje
ukazuji, Ze nejvetsi ¢ast obyvatelstva tvori lidé v produktivnim véku od 15 do 64 let, avSak
tato skupina se neustale sniZzuje. Na druhou stranu pocet obyvatel od 65 let se zvySuje. Jed-
na se o predpokladany problém vyvoje poctu obyvatel dle vékové struktury az do roku
2066. Dle této piedpovédi bude v Ceské republice postupné pribyvat obyvatel, ktefi jsou
star$i véku 65 let a naopak ubyvat obyvatel v produktivnim véku, coz je 15-64 let.

Tabulka 6 Vyvoj zékladnich udajii o obyvatelstvu (MFCR, © 2005 —2013)

2016 2017 2018
N 2013 2014 2015

(v tis. K¢) Odhad Predikce Predikce

Pocet obyvatel 10516 10512 10 538 10 554 10 569 10 583
0-14 let 1 560 1577 1601 1 624 1638 1 646
15-64 let 7188 7109 7057 6 998 6942 6 889
65 a vice let 1768 1826 1 880 1932 1989 2048

Starobni diichodci 2341 2 340 2 355 2377 2396 2414

Mzdy a platy 1275 1321 1379 1457 1529 1598

Rust mezd (%) 0,5 3,6 4.4 5,6 5,0 4,5

Starnuti populace ma také negativni vliv na socialni systém statu, ten je nadmérné zatézo-
van vydaji, a to zejména na starobni dlichody. Z tohoto divodu je tfeba neustale zvySovat

sazby dani a socialniho pojiSténi, aby se zvysila i pfijmova stranka rozpoctu.

Pokud jde o vzdélani obyvatelstva, zvysila se uroven dosazené¢ho vzdélani. Diky bezplat-
nym vefejnym Skoldm se zvySuje pocet absolventl vysokych §kol. To ma vSak také vliv na
rozpoctovou stranku statu, jelikoz tim se posouva status studenta a lidé pak poprvé nastu-

puji do prace az kolem 25 roku, tim se tedy méni pocet produktivnich obyvatel.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 50

Co se ty¢e Jihomoravské armaturky spol. s r.0., tato spolecnost si je védoma, zZe o obory na
stitednich Skolach jako jsou slévaci, obrabéci kovli apod. v soucasné dob¢ neni takovy za-
jem, a tak je téchto absolventi ¢im dal méné€, proto se snazi spolupracovat se stfednimi

Skolami, kter¢ tyto d€lnické obory vyucuji.

6.2 Mikroekonomické prostiedi

Analyza mikroekonomického prostiedi se zabyva analyzou konkurence a odbératelti. Mi-
kroanalyza by rovnéz méla byt zaméfena na analyzu relevantniho trhu. Z tohoto divodu
bude v nasledujici ¢asti provedena analyza odvétvi, do kterého podnik spada, dale analyza

konkurence a odbératelu.

6.2.1 Vymezeni relevantniho trhu

Dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE spole¢nost Jihomoravskd armaturka
spol. s r.0. spada do zpracovatelského primyslu do skupiny 28 — Vyroba stroju a zafizeni
jinde neuvedenych, piesnéji 28.1 — Vyroba strojii a zafizeni pro vSeobecné ucely, 28.14 —
Vyroba ostatnich potrubnich armatur. Dle CZ-NACE tato skupina zahrnuje vyrobu pri-
myslovych kohoutkii a ventilli, vyrobu sanitarnich kohoutt a ventilli a vyrobu topenai-

skych kohoutti a ventila (CZ NACE, © 2017).

6.2.2 Vyvoj relevantniho trhu

Tabulka 7 udava srovnani trzeb celého relevantniho trhu, vybrané spolecnosti a také vyvoj
HDP. JelikoZ data spojend s odvétvim za rok 2016 jesté nebyla zvetejnéna, byla pouZita
data za roky 2013 — 2015. Jak je vidét trzby daného trhu se vyvijeji jinak neZ trzby analy-
zované spole¢nosti. Po celé sledované obdobi trzby vSech sledovanych objektl rostou,
avSak kazdé v jiné mife. JelikoZ se tyto trzby vyvijeji v jiné mife, nelze tak pfesné stanovit

progndzu. Progndza trzeb bude stanovena na zékladé minulého vyvoje trzeb spolecnosti.

Tabulka 7 Srovnani trzeb a HDP (vlastni zpracovani dle CSU, © 2017)

(v tis. K¢€) 2013 2014 2015
Trzby trhu 140 051 009 147 567 959 166 097 029
rist - 5,37% 12,56%
Trzby firmy 1030 197 1 131 586 1 252 345
rast - 9,84% 10,67%
HDP v b. c. (v mil. K¢) 4077 000 4261 000 4 495 000
rast - 4,51% 5,49%
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Predikce trzeb spole¢nosti byla stanovena pomoci programu Microsoft Excel, ktery obsa-
huje funkci FORECAST, ktera slouzi k dopocitdvani hodnot zavislé proménné na zakladé¢
nezavislé proménné. Timto zplsobem byly v Tabulce 8 stanoveny trzby pro nésledujici
roky (2017 — 2019). Dle prognozy by mélo dojit v roce 2017 k riistu trzeb, avSak v dalSich
letech by mély trzby postupné klesat. Primérné tempo ristu v letech 2013 — 2016 bylo
9,52 %, avsak dle prognozy by toto primérné tempo ristu mélo klesnout na 7,50 % (2017

—2019). S timto tempem riistu bude pocitano 1 do budoucna, jelikoz je toto procento real-

né.

Tabulka 8 Predikce trzeb (vlastni zpracovani)
(v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 ‘ 2017 2018 2019
Trzby ‘ 1030197 1131586 1252345 1353103 | 1464177 1574936 1680 852
rust ‘ - 9,84% 10,67% 8,05% 8,21% 7,56% 6,73%

6.2.3 Analyza konkurence

Konkurenci spole¢nosti jsou podniky, které se zabyvaji vyrobou a prodejem armatur pro
rozvod pitné a uzitkové vody, pary, plynu a chemikalii. JelikoZ v tomto odvétvi existuje
celd tada podniki, které vyrabé&ji armatury ¢i obchoduji s témito vyrobky, a to nejen na

Ceském, ale 1 na zahrani¢nim trhu, je t€zké je vSechny vyjmenovat.

6.2.3.1 Konkurence v Ceské republice

Mezi nejvyznamnéjsi konkurenty na ¢eském trhu patii zejména HAWLE ARMATURY
spol. sr.o., AVK VOD-KA as., SAINT-GOBAIN PAM CZ sr.o., BUSCH
ARMATRUEN spol. s r.0. Tito konkurenti budou v nasledujici ¢asti kratce popsani.

HAWLE ARMATURY spol. s r.o.

Jedna se o spolecnost, ktera se zabyva vyrobou a prodejem vodarenskych a plynarenskych
armatur. Tato spolecnost je jednou z dcefinych spolecnosti rakouské armaturky HAWLE.
V soudasnosti firma patii mezi vyznamné dodavatele armatur v oblasti vodarenstvi v Ceské

republice. VySe zakladniho kapitalu spole¢nosti je 100 mil. KE (HAWLE, © 2014).
AVK VOD-KA a.s.

Tato spole¢nost také patii mezi nejvyznamnéjsi dodavatele vodarenskych a plynarenskych
armatur v CR. Cela skupina AVK Group patii mezi hlavni svétové vyrobce armatur, mé
zavody ve vice nez 50 zemich a jejich vyrobky jsou pouzivany ve vice nez 80 statech po

celém svété. Vyse zdkladniho kapitdlu spolecnosti je 2 mil K& (AVK VOD-KA, © 2017).
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SAINT-GOBAIN PAM CZ s.r.o.

Tato spolecnost je asi nejvétsim tuzemskym producentem tvarné litiny pro vodovody a
kanalizace. Matefskou spolecnosti je francouzska spolecnost SAING-GOBAIN PAM.
SAINT-GOBAIN PAM CZ s.r.0. je soucasti spolecnosti SAING-GOBAIN PIPE
DIVISION, jez piisobi ve vice nez dvaceti zemich na celém svété. Zakladni kapital spolec-

nosti je 90 mil. K¢ (SAINT GOBAIN PAM, © 2010).
BUSCH ARMATRUEN spol. s r.o.

Tato spolecnost se nachazi ve stejném regionu jako analyzovand firma a je tedy nejbliz§im
konkurentem, co se vzdalenosti ty¢e. Spole¢nost patii velkému koncernu BUSCH Techno-

logy GmbH sidlicim v Némecku (BUSCH Technology GmbH, © 2017).

6.2.3.2 Konkurence v zahranici

Co se ty¢e konkurence v zahranii, tu predstavuji spolecnosti AVK VOD-KA as.,
HAWLE ARMATURY, spol. s.r.o. a také SAINT GOBAIN PAM CZ s.r.0., jez patii mezi
Ceské 1 zahrani¢ni konkurenty. Mezi dalSi konkurenty patii zejména matei'ské a sesterské
spolecnosti téchto firem. Dal§imi zahrani¢nimi konkurenty jsou némecké spolecnosti
ERHARD GmbH & Co. KG a Shmieding Armaturen GmbH, a pak také polska spole¢nost
FABRYKA ARMATUR JAFAR S. A.

6.2.4 Analyza odbérateli

Konkurence v odvétvi je dost silné a tak je tfteba bojovat o své 1 nové zakazniky. Spole¢-
nost nabizi nejen vyrobky ale také konzulta¢ni a poradenské sluzby, dale také montaz a
nasledny servis. Vyuziva také mnoZstevni slevy ¢i skonto. Spolecnost se také snazi své
zékazniky sama kontaktovat a diskutovat s nimi. Jelikoz se jedna o profesiondly v oboru,

pfesné védi které feSeni je pro jakého zakaznika idedlni.

Co se tyée odbératelit v Ceské republice, nejvyznamngjsimi zakazniky na tomto trhu je

spole¢nost HECKL s.r.o. a spole¢nost TRAN-SIG-MA spol. s r.0.

Nejvyznamngj§imi zahrani¢nimi zakazniky jsou zejména matei'ska a sesterské spolecnosti
v ramci skupiny VAG. Jednad se zejména o spolecnosti VAG-Armaturen GmbH sidlici
v Némecku, VAG Valves UK Ltd. sidlici ve Velké Britanii, VAG Armatura Polska majici
sidlo v Polsku, didle VAG-Armaturen AT z Rakouska a VAG-Valves z Jizni Afriky. Vy-

znamnym zakaznikem mimo skupinu VAG je CAMPRI spol. s r.0. ze Slovenska.
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7 FINANCNI ANALYZA PODNIKU

7.1 Analyza absolutnich ukazateli

Pti analyze absolutnich ukazatelii bude vyuzita horizontalni analyza, ktera srovnava vyvoj
polozek v Case, a vertikalni analyza, kterd vyjadiuje procentni podily polozek na urcité
zékladné. Pti analyze majetkové struktury bude zakladnou zvolena vyse aktiv, pfi analyze
finan¢ni struktury vysSe pasiv, pfi analyze vynost celkové vynosy a pfi analyzy nakladl

celkové naklady.

7.1.1 Analyza majetkové struktury

Tabulka 9 Horizontalni a vertikalni analyza majetkové struktury podniku (vlastni zpraco-

vani)

2014 2015 2016 14/15 15/16
AKTIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 11,81% -0,83%
Dlouhodoby majetek 40,96% 36,75% 34,96% 0,34% -5,66%
DNM 0,11% 0,10% 0,09% -6,25% -6,43%
DHM 40,84% 36,66% 34,87% 0,35% -5,65%
DFM 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ObéZna aktiva 58,93% 63,25% 65,03% 20,01% 1,97%
Zasoby 24.37% 19,34% 19,82% -11,29% 1,63%
Kratkodobé pohledavky 29,25% 33,76% 26,50% 29,06% -22.15%
KFM 5,31% 10,15% 18,72% 113,82% 82,86%
Casové rozliSeni 0,12% 0,00% 0,00% -100,00% 0,00%

Pti pohledu na analyzu majetkové struktury spolecnosti se da konstatovat, ze firma dispo-
nuje vétsSim mnoZstvim obéZnych aktiv nez dlouhodobého majetku. Pomér obéZnych aktiv
na celkova aktiva neustéle roste, tento riist byl v roce 2015 zplsoben zejména nariistem
pohledavek a také zvySenim stavu hotovosti na bankovnich uc¢tech. Pohledavky z obchod-
nich vztahil zaznamenaly v roce 2015 zvySeni o 29,06 %, hlavnim diivodem tohoto naristu
znamenala tato polozka vyrazny meziro¢ni pokles o 22,15 %, a to zejména diky zlepSeni
platebni moralky v rdmci skupiny. Co se tyce zasob, jejich celkova hodnota se oproti roku
2014 snizila o 11,29 %, divodem bylo vytvofeni opravnych polozek na bezpohybové a

nadbytecné zasoby.
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Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech neustale klesa. D4 se fici, ze polozky
dlouhodoby nehmotny a dlouhodoby finan¢ni majetek jsou neménné, avsak v polozce
dlouhodobého majetku doslo k minimalnimu navySeni v roce 2015, na druhou stranu
v roce 2016 doslo ke snizeni této polozky. Tyto vykyvy jsou zpusobeny zejména zavadé-

nim a vyfazovanim stroji a zafizeni, ocefitovacimi rozdily a podobné.

7.1.2 Analyza finan¢ni struktury

Tabulka 10 Horizontalni a vertikalni analyzy finan¢ni struktury podniku (vlastni zpracova-

ni)

2014 2015 2016 14/15 15/16
PASIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 11,81% -0,84%
Vlastni kapital 19,65% 23,78% 32,95% 35,29% 37,37%
Zakladni kapital 6,29% 5,63% 5,67% 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fondy ze zisku 0,61% 0,56% 0,57% 3,55% 0,00%
VH minulych let 10,00% 11,39% 17,74% 27,35% 54,47%
VH tcetniho obdobi 2,76% 6,20% 8,96% 151,65% 43,25%
Cizi zdroje 80,31% 76,02% 66,99% 5,83% -12,62%
Rezervy 0,06% 0,13% 0,50% 126,02% 288,20%
Dlouhodobé zavazky 15,72% 14,06% 14,17% 0,02% -0,10%
Kratkodobé zavazky 64,53% 61,83% 52,32% 7,13% -16,10%
Bankovni avéry 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Casové rozliSeni pasiv 0,03% 0,20% 0,07% 588,30% -66,73%

Analyza finan¢ni struktury spolec¢nosti ukéazala, Ze podnik pouzivéa k financovani své ¢in-
nosti spiSe cizi kapital nez vlastni. PoloZka ciziho kapitalu v roce 2014 zastupovala vice
nez 80 % celkovych pasiv. Tento pomér se vSak vyrazné snizoval v nasledujicich letech a
vroce 2016 tvotil 66,99 % celkovych pasiv. Polozka kratkodobé zavazky tvoftila v roce
2014 az 64,53 % celkovych pasiv. V roce 2015 doslo ke zvySeni této polozky o 7,13 %,
hlavnim divodem tohoto zvySeni byly vy$si dovozy v ramci skupiny a také nartst objemu
produkce. V nasledujicim roce vSak doslo ke snizeni téchto zavazki, a to z divodu placeni
svych zavazki. Za povSimnuti stoji také polozka vysledek hospodateni za ucetni obdobi,
spolecnost sice byla v roce 2013 ztratova, avSak v nasledujicich letech firma jiz vykazovala
zisk, ktery se neustale zvySuje. To je také divodem zvySovani polozky vlastniho kapitalu,

a také zvySovani podilu vlastniho kapitdlu na celkovych pasivech.
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7.1.3 Analyza vynosi

Tabulka 11 Horizontalni a vertikalni analyza vynost podniku (vlastni zpracovani)

2014 2015 2016 14/15 15/16
VYNOSY 100,00%  100,00%  100,00% 7,96% 7,93%
Trzby za prodej zbozi 10,91% 10,03% 9,14% -0,73% -1,68%
Vykony 83,94% 85,33% 87,57% 9,74% 10,77%
;t;ff)’gkzﬁaapg’f;gb”asm“’h 84.63% 86,76% 86.85% 10,67% 8.05%
«zména stavu zasob -0,78% -1,45% 0,71% 101,54%  -153,16%
«aktivace 0,09% 0,02% 0,01% -71,52% -59,12%
Trzby 2 prodeje DM a 1,35% 1,06% 1,14% -15,31% 16,54%
materialu
Ostatni provozni vynosy 1,54% 1,26% 1,23% -11,99% 5,12%
Vynosy z piecendni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosové tiroky 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%  -78,85%
Ostatni finan¢ni vynosy 2,26% 2,32% 0,92% 11,02% -57,08%

Z analyzy vynosi jasné vyplyva, ze se jedna o vyrobni podnik, kde trzby za prodej vlast-
nich vyrobkd a trzeb tvoii az 86,85 % (rok 2016) celkovych vynost. Vynosy ukazuji mezi-
ro¢ni rist, tento rist byl ovlivnén hlavné nariistem vyroby a zvySenim prodeje vlastnich
vyrobku. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb se v roce 2015 zvysily az 0 10,67 % a

MV

poptavky v tuzemsku 1 v zahranici.

Jelikoz se jedné o spolecnost, ktera vice jak 80 % svych trzeb realizuje v EUR, avS§ak vy-
kazuje své vysledky v CZK, je zavisla na vyvoji kurzu CZK/EUR v danych obdobich. Ten-
to kurz byl ve sledovanych letech pomérné stabilni, az na kratkodobé oslabeni koruny
v lednu 2015 a kratkého posileni koruny v €ervnu 2015. Kurzové zisky byly z velké Casti

eliminovany kurzovymi ztratami.

7.1.4 Analyza nakladi

Tabulka 12 Horizontéalni a vertikalni analyza nékladii podniku (vlastni zpracovani)

2014 2015 2016 14/15 15/16
NAKLADY 100,00% 100,00% 100,00% 4,31% 5,77%
Naklady na zbozi 9,49% 8,90% 8,25% -2,19% -1,85%
Vykonova spotieba 58,05% 60,16% 61,16% 8,10% 7,51%
espotieba materialu 52,18% 53,11% 54,99% 6,17% 9,50%
ssluzby 5,87% 7,06% 6,17% 25,30% -7,51%
Osobni naklady 18,29% 18,10% 18,86% 3,22% 10,18%
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Dané a poplatky 0,09% 0,08% 0,07% 0,72% -6,07%
Odpisy DHM a DNM 5.24% 4,55% 4,16% -9.45% -3.37%
ilgtgﬁsneho DMa 1.01% 1,04% 1.17% 6.61% 19.26%
fgi‘:)a stavu rezerv (pro- -0,34% -0,36% 0,03% 12,49% -107,63%
Ostatni provozni naklady 0,21% 0,18% 0,18% -12,27% 7,79%
Néklady z precenéni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nékladové tiroky 3.20% 3.20% 2.77% 4,15% -8,43%
Ostatni finan¢ni naklady 4,26% 2,42% 1,33% -40,73% -41,86%
Daii z pijmi 0,49% 1,74% 2.03% 269,39% 23.58%
Mimotadné naklady 0,00% 0,00% 0,00% -100,00% 0,00%

Z analyzy nakladii spolecnosti vyplyva, ze doslo k riistu polozky celkovych nakladt. Tento
nich surovin a materidlu. DalSim diivodem rastu vyrobnich nékladi je zvySovéani objemu
produkce. Jelikoz firma nakupuje suroviny a zakladni material zejména ze zahranici, byly
naklady ovlivnény také oslabenim koruny vi¢i euru. Na druhou stranu pies zvySovani ob-
jemu produkce byly snizeny néklady tykajicich se sluzeb. Osobni naklady meziro¢né rost-

ly, av8ak v poméru s celkovymi néklady se drzi na Girovni asi 18 %.

Tabulka 13 Vyvoj pfidané hodnoty a vysledku hospodaieni podniku (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2014 2015 2016
Obchodni marze 22 116 23 770 23 580
Vykony 1122394 1231753 1364 369
Vykonova spotieba 756 982 818 312 879 762
Pridana hodnota 387 528 437211 508 187
Provozni VH 106 692 149 907 193 244
Finan¢ni VH -67 166 -42 913 -44 618
Mimotadny VH - - -

VH za ucetni obdobi 33133 83379 119 442

Tabulka 13 ukazuje vyvoj vysledku hospodateni ve sledovanych letech. Z tabulky je evi-
dentni, Ze zisk spolecnosti vyrazné roste. Provozni vysledek hospodafeni zaznamenéava
v kazdém roce rust pfiblizn€ o polovinu, to je zplisobeno zejména zvySenim trzeb za prode;j
vlastnich vyrobki a sluzeb. Oproti tomu finan¢ni vysledek hospodateni je stile zaporny, a
tak negativné ovliviiuje celkovy vysledek hospodafeni za ucetni obdobi. Tento zéporny

vysledek je zplisoben hlavné nakladovymi troky.
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7.2 Rozdilové ukazatele — CPK

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze finan¢ni situace podniku. NejvyznamnéjSim ukazate-
lem je Cisty pracovni kapital, ktery se uvadi jako rozdil mezi obéznym majetkem a kratko-
dobymi cizimi zdroji.

Tabulka 14 Ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2014 2015 2016
CPK 67372 19 047 169 580

Tabulka 14 uvadi vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu (dale jen ,,CPK) v letech 2014 — 2016.
Jak je vidét hodnota CPK roste. Od roku 2015 nabyvé kladné hodnoty, coz znamena, Ze
jsou kratkodobé zavazky nizsi nez kratkodoby majetek, jez je zdrojem pro splaceni téchto

kratkodobych zavazkd.

7.3 Analyza pomérovych ukazatela

Jak uz nazev uvadi, pomérové ukazatele davaji do pomeéru rizné polozky rozvahy a vykazu
zisku a ztraty. Diky nim je moZno ziskat pomérné jasnou piedstavu o finan¢ni situaci
v podniku. Mezi zakladni pomérové ukazatele patii ukazatele likvidity, rentability, aktivity

a zadluZenosti, jez budou vypocteny v nésledujicich podkapitolach.

7.3.1 Ukazatele likvidity

Tabulka 15 Ukazatele likvidity (vlastni zpracovani)

2014 2015 2016
Bézna likvidita 0,91 1,02 1,24
Pohotova likvidita 0,54 0,71 0,86
Hotovostni likvidita 0,08 0,16 0,36
CPK/OA -0,10 0,02 0,20
CPK/A -0,06 0,01 0,13

Ukazatele bézné, pohotové i hotovostni likvidity v roce 2014 nabiraji hodnoty, které nejsou
uspokojivé a nachazeji se pod doporuc¢enymi hodnotami. Tabulka 15 déle ukazuje, ze od
roku 2015 se situace v podniku, co se tyce likvidity, zlepSuje — hodnoty se ptiblizuji dopo-
ru¢enym. BéZna likvidita v letech 2014 a 2015 nabyvala hodnot blizici se Cislu 1, coZ zna-
mena, Ze se vySe obézného majetku rovnd kratkodobym zévazkim, a tedy je podnikova

likvidita pon¢kud rizikova. V roce 2016 doslo ke zlepSeni ukazatele bézné likvidity a blizi
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se doporucenym hodnotam, které jsou v rozmezi 1,5 — 2,5. Pohotova likvidita by méla byt
vrozmezi 1 — 1,5, podnik se témto hodnotam pftiblizuje, avSak stale je mensi nez 1, to
znamena, ze by firma stale méla snizovat stav zasob. Hotovostni likvidita v roce 2016 do-

séhla doporucenych hodnot, firma tedy efektivné vyuziva své finanéni prostiedky.

Ukazatel podilu CPK na OA vyjadiuje kratkodobou finanéni stabilitu, podnik ve sledova-
nych letech této stability vSak nedosahuje, avSak se k ni ptiblizuje. Doporuc¢ené hodnoty
tohoto ukazatele jsou 0,3 — 0,5.

7.3.2 Ukazatele rentability

Tabulka 16 Ukazatele rentability (vlastni zpracovani)

2014 2015 2016
Rentabilita trzeb L 2,59% 5,97% 7,99%
Rentabilita celkového kapitalu ‘ 6,76% 11,20% 14,14%
Rentabilita vlastniho kapitalu ‘ 14,02% 26,09% 27,20%

Ukazatele rentability ukazuji, ze spolecnost dlouhodobé dosahuje zisk. Od roku 2014 ren-
tabilita trzeb, celkového kapitalu i vlastniho kapitalu roste. Nejvetsiho rastu dosahla firma
v roce 2015, coZ zpiisobil vyrazny narist zisku. Pti srovnéni vysled rentability spole¢nosti
s odvétvim, je tfeba si povSimnout, ze ve vétSiné poloZek se rentabilita spolecnosti vyviji

1épe nez u celého odvétvi.

Pro vlastniky podniku je nejdilezitéjsi ukazatel rentability vlastniho kapitalu a znamena, ze
kapital, ktery byl vlozen spolecniky do podniku, jim pfinasSi vyssi zisk, neZ pii ulozeni
téchto penéZnich prostiedki do banky. Rentabilita vlastniho kapitadlu by méla dosahnout

vysSich hodnot nez rentabilita celkového kapitalu, coz pro tuto spolecnost plati.

7.3.3 Ukazatele aktivity

Tabulka 17 Ukazatele aktivity (vlastni zpracovani)

2014 2015 2016
Obrat aktiv z trzeb 1,06 1,04 1,12
Obrat aktiv z vynosi 1,11 1,07 1,17
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 83 67 64
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 99 117 85
Doba obratu zavazki z trzeb (dny) 219 214 168
Obratovost pohledavek 3,63 3,08 4,23
Obratovost zavazki 1,65 1,68 2,14
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Hodnoty obratu celkovych aktiv z trzeb a vynosi se od sebe vyrazné neodlisuji, tedy nedo-
chazelo k vyznamnym zméndm ve stavu zasob hotovych vyrobkl, nedokoncené vyroby,

aktivace, finan¢nich a mimotradnych vynosii apod.

Spolecnost ma po celé sledované obdobi dostatecnou majetkovou vybavenost a efektivné ji

vyuziva, dosahuje doporuc¢enych hodnot pii obratu aktiv.

Doba obratu zasob ve sledovanych letech odpovida i idajim v celém odvétvi. Firma po-
kracuje ve své politice, kdy se snazi snizovat mnozstvi zasob na skladé a tedy 1 dobu obra-
tu zasob. Co se tyce doby obratu pohledavek, firma méla v letech 2014 a 2015 problémy
s vymahanim pohledavek, ale tento problém se ji v roce 2016 dafil feSit. AvSak nejveétsi
problém ma firma ve vSech sledovanych letech s dobou obratu zavazkl. Firma nebyla vi-
bec schopna platit své zavazky. V letech 2014 a 2015 trvalo spole¢nosti, nez splati své
zavazky vice jak 200 dni. Nastésti v roce 2016 se jim dafilo 1épe platit své zavazky, a to
hlavné diky lepSimu vymahani pohledavek. Pti srovnani doby obratu zdvazka a doby obra-
tu pohledavek je jasné, ze by firma uz neméla mit takovy problém platit své zavazky, jeli-

koz pohledavky maji asi polovi¢ni dobu obratu.

7.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Tabulka 18 Ukazatele zadluzenosti (vlastni zpracovani)

2014 2015 2016
Celkové zadluzenost 80% 76% 67%
Mira zadluzenosti 4,09 3,20 2,03
Vlastni kapital/dlouhodoby majetek ‘ 0,48 0,65 0,94
Urokové kryti (z EBIT) 1,95 3,46 4,73

Celkova zadluZenost firmy ve sledovanych letech klesa. Do roku 2014 se celkova zadluze-
nost pohybovala kolem 80 %. AvsSak od té doby se firma snazi snizovat zadluZenost a ta
v roce 2016 uz dosahovala 67 %. Coz se vice ptiblizuje odvétvi, které drzi celkovou zadlu-

Zenost na urovni 30 — 40 %.

Co se ty¢e vyvoje poméru vlastniho kapitalu na dlouhodobém majetku, podnik se v roce
2016 jiz ptiblizuje hodnoté 1, coZ znamend, ze podnik pouziva vlastni kapital i ke kryti
kratkodobych aktiv. To ukazuje, ze podnik preferuje finan¢ni stabilitu pfed vynosem.

Urokové kryti v roce 2014 ma hodnotu 1,95, coz znamena, Ze podnik tvofil zisk dostate&ny

pro splaceni urokti. Obvyklou doporu¢enou hodnotou tohoto ukazatele je vSak ¢islo vyssi
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nez 5. V nasledujicich letech se firma tomuto ukazateli vyrazné pfiblizuje, to znamena, ze
firma by neméla mit problémy s vytvofenim potiebného zisku na kryti urokt, coz ukazuje,
ze by firma v budoucnu neméla mit problémy vzit si dalsi aveér.

7.4 Souhrnné ukazatele

Tzv. souhrnné ukazatele slouzi pro zhodnoceni, zda si podnik vede dobife ¢i Spatné
z hlediska finan¢niho zdravi. V této praci bude pouzit Altmantv model neboli Z-skore a

index INOS.

7.4.1 Z-skore

Tabulka 19 Vypocet Z-skore spolecnosti (vlastni zpracovani)

2014 2015 2016
0,717*(CPK/A) -0,04 0,01 0,09
0,847*(nerozdéleny zisk/A) 0,08 0,10 0,15
3,107*(EBIT/A) 0,21 0,35 0,44
0,420*(VK/CZ) 0,10 0,13 0,21
0,998*(T/A) 1,06 1,04 1,12
Z-skore 1,42 1,62 2,01

Z-skore je jeden z nejpouzivanéjSich modelt, ktery slouzi ke zjiSt'ovani, zda se dana spo-

le¢nost nachazi ve stavu, kdy mu hrozi bankrot.

Obrazek 3 Vysledky Z-skore spolecnosti (vlastni zpracovani)
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Ve sledovaném obdobi 2014 — 2015 se spole¢nost Jihomoravska armaturka nachdzela pod
kritickou hodnotou, spolecnost se tedy potykala s jistymi finanénimi problémy. AvsSak

vroce 2016 se jiz spoleCnost nachdzela v tzv. ,Sedé zoné“ coz znamend, ze firma byla
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v uspokojivé financni situaci. Divodem tohoto zlepseni bylo zvySeni obratovosti svého
majetku, jelikoz byl sniZen stav zasob a pohledavek taktéz, a naopak rentabilita spole¢nosti
se vyrazn¢ zvysila.
7.4.2 Index INOS

Tabulka 20 Vypocet indexu INOS spolecnosti (vlastni zpracovani)

2014 2015 2016
0,13*(A/CK) 0,16 0,17 0,19
0,04*(EBIT/NU) 0,08 0,14 0,19
3,97*(EBIT/A) 0,27 0,44 0,56
0,21%V/A 0,23 0,23 0,25
0,09*0A/(KZ+KBU) 0,08 0,09 0,11
Index INO5 0,82 1,07 1,30

Dals$im vypoctenym indexem je INOS, ktery je pocitan pomoci matematicko-statistickych
modell ratingi a praktickych zkuSenosti. Pomoci tohoto indexu je hodnoceno finanéni

zdravi podniku.

Obrazek 4 Vysledky indexu INOS spolecnosti (vlastni zpracovani)
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Na zéklad¢ udajt, které byly zjiStény, a kritérii pro hodnoceni spole¢nosti indexem INOS5,
se da fici, Ze podnik se ve sledovanych letech 2014 — 2015 nachazel pod Sedou zénou, ale
pfiblizoval se k ni. Podnik mél tedy nevyhranénou finan¢ni situaci. Stejné jako u piedcho-
ziho ukazatele doslo v roce 2016 ke zlepSeni této situace, a to diky snizeni zasob a pohle-

davek a vyssi rentabilité.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 62

7.5 Zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku

Spolecnost Jihomoravskéa armaturka ma vyrazné postaveni nejen ve svém regionu, ale také
ve svéte. Ve sledovanych letech se firmé€ podatilo zvysit podil na trhu a tim zvysit i objemy
obchodu jak v Ceské republice, tak i na exportnich trzich. Co se ty&e obratu, ten je zavisly
na situacich na trhu v zahranici, kde sidli hlavni distributofi firmy, jejichz podil na trhu je

az 75 %. Diky lepsi spolupraci s témito distributory zlstal obrat na pozadované urovni.

V roce 2016 narostl prodej oproti roku 2015 asi o 7 %, avSak mirn¢ poklesl zisk na jednot-
livych vyrobecich. Hlavnim diivodem tohoto poklesu je konkurence, ktera tla¢i ceny stale

dolt. Nastésti navySenim obratu se zvysil i celkovy zisk.

Spolecnost je zavisla na vyvoji akciovych a materidlovych trhi. Ve sledovanych letech
doslo ke kolisani hodnoty surovin na téchto trzich. Spole¢nost tedy musela zvySovat na-
klady na vyrobu, avSak pozdé&ji se situace na trhu jiz uklidnila a cena komodit, dulezitych

pro tento prumysl, poklesla.

Co se tyce financni situace spolecnosti, ta se postupné zlepsSuje, avSak jak firma stale pii-
pomind, v Ceské a Slovenské republice doznivaji dopady svétové ekonomické krize. Diky
projektim podporovanym statem se oZivila poptavka po vyrobcich firmy. Na druhou stra-
nu velkym problémem pro firmu byla Spatna platebni moralka nékterych zédkazniki a velmi

Casté Zadosti zadkaznikl o prodlouZeni splatnosti faktur.

V letech 2014 a 2015 firma zaznamenala rast aktiv. Diivodem nebylo navySeni hodnoty
dlouhodobého majetku, jak tomu byva zvykem, ale zejména navySeni polozky pohledavky
z obchodnich vztaht. Analyza majetkové struktury ukazala, ze pohledavky z obchodnich
vztahll byly na pocéatku roku 2014 pouze 331 969 tis. K¢, kdezto na konci roku 2015 se
tyto pohledavky vysplhaly k ¢astce 428 556 tis. K&. Jak spolecnost sama uvedla, v roce
2016 se ji dafilo 1épe vymahat tyto pohledavky, a tak polozka klesla na ¢astku 351 145 tis.
K¢&. Spolecnost by se méla nad touto polozkou pozastavit a snazit se, aby k takovému ko-
lisani nedochézelo. Moznosti by vSak bylo nabidnout odbérateliim skonto, pfipadné dat do
smlouvy pendle, aby bylo pro odbératele vyhodné platit v€as. Na druhou stranu se jedna
zejména o zékazniky v ramci skupiny — asi 96 % (rok 2016), zde je tedy problém s vyma-
hanim téchto pohledavek a spole¢nost jednoduse musi pockat, az ji tento odbératel zaplati.
Situace s pohledavkami vSak neni az tak Spatna. Pti pohledu na dobu obratu pohledavek je

jasné, ze se zkracuje. Doba obratu pohledavek by méla byt vzdy krat$i nez doba obratu
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zavazkl, aby firma mohla v potfadku platit své zavazky. V tomto ptipad¢ je doba obratu

zavazkl téméer dvojnasobnd, firma by tedy méla byt schopna platit své zdvazky.

Co se tyCe rozlozeni pasiv, na vlastni kapital a cizi zdroje, je patrné, Ze béhem celého sle-
dovaného obdobi se pomér cizich zdrojtii neustale snizuje a v roce 2016 jsou na Grovni asi
67 % celkovych pasiv. Firma nehybe s polozkami ve vlastnim kapitalu, ale zvySeni této
polozky zapficinil vyssi vysledek hospodatfeni ve sledovanych letech. Firma spiSe vyuziva
cizi zdroje, kde nejvyznamnéjSimi polozkami jsou dlouhodobé a kratkodobé zadvazky. Spo-
le¢nost vitbec nevyuziva klasické bankovni véry, avsak vyuziva kontokorent, ktery musi
byt na konci roku vzdy vyrovnany, takze nejde zjistit, v jaké vysi je vyuzivan. Co se tyce
dlouhodobych zavazki, jedna se zejména o zavazky k ovladané osob¢, kdy ma spole¢nost
uvér od mateiské spolecnosti, které plati uroky. Stejné tak jako u matetské spolecnosti ma
také uver u sesterskych spolecnosti, tyto uvéry jsou také uroceny. Spole¢nost béhem sledo-

vanych let také tvoii rezervy, av§ak nebylo uvedeno nac.

Analyza nékladti a vynostu ukézala, ze ve sledovanych letech doslo ke zvySeni vykont,
hlavnim divodem bylo, Ze firma vice prodavala své vyrobky, ale snizovala prodej zbozi.
Pti pohledu na vykonovou spotiebu, se da fici, Ze nerostla pfimo-umérn¢ s vykony. Vyko-

ny rostly rychleji.

Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu spole¢nosti, jako rozdilového ukazatele byl v pribéhu
sledovaného obdobi pozitivni, to znamend, ze firma ma dostatek obéznych aktiv, kterd by
mohla slouzit jako zdroj pro splaceni kratkodobych zavazki. Jak uz vSak bylo diive uve-
deno, spole¢nost vyuZiva i kontokorent, takze by problém se splacenim kratkodobych za-
vazkl ur€ité mit neméla. Ve sledovanych letech méla firma na obézném majetku spolec-
nosti vétsi podil kratkodobych pohledavek nez financniho majetku. Co se tyce likvidity, ta
je u spole¢nosti odpovidajici doporu¢enym hodnotdm. AvSak by pro firmu urcité bylo
vhodné pretransformovat své pohledavky na penézni prostfedky, které jsou vice likvidnim

aktivem.

Souhrnné ukazatele Z-skoére a Index INO5 ukézaly, jak je na tom spolecnost z pohledu fi-
nan¢niho zdravi. Podle téchto ukazateli se spolecnost v letech 2014 a 2015 potykala s jis-
tymi finan¢nimi problémy. AvSak v roce 2016 se spolenost uz nachéazela v uspokojivé

finan¢ni situaci, a to hlavné diky sniZeni stavu zasob, pohledavek a zvySeni rentability.
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8 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE NUTNA A NENUTNA

Pro spravné ocenéni podniku je dulezité rozdélit aktiva oceiovaného podniku na provozné
nutnd a nenutnd. S timto rozd€lenim souvisi také vyfazeni nakladt a vynost, které souvisi

s provozn¢€ nepotiebnymi aktivy.

8.1 Provozné nepotiebna aktiva

Mezi nejcastejsi provozné nepotiebna aktiva patii dlouhodoby finan¢ni majetek, kratkodo-
by finanéni majetek a ostatni provozn¢ nepotiebna aktiva. AvSak dlouhodobym finan¢nim
majetkem firma nedisponuje a také neudava Zadné ostatni aktiva, kterd by byla nesouvisela
s hlavni ¢innosti podniku a byla tak pro podnik nepotfebnd. Provozné nepotifebnymi aktivy
spole¢nosti je tedy pouze kratkodoby finanéni majetek vyssi nez 15% kratkodobych za-

vazku.

Kratkodoby finan¢ni majetek

Pro zjisténi provozné potiebného kratkodobého finan¢niho majetku byl vyuzit ukazatel
hotovostni likvidity. Nasledujici tabulka udava vyvoj hotovostni likvidity.
Tabulka 21 Vyvoj hotovostni likvidity (vlastni zpracovani)

2014 2015 2016
Penézni prostredky/ Kratkodobé zavazky ‘ 0,08 0,16 0,36

Doporucena vyse hotovostni likvidity se 1i$i. Pavelkovd a Knapkové (2012) udavaji dopo-
ruc¢enou vysi likvidity 0,5, na druhou stranu Maiik (2011) je toho ndzoru, ze by méla byt
ponechéna vySe penéznich prostfedki ve vysi 20 % kratkodobych zavazk, tedy na trovni
0,2 hotovostni likvidity. V této diplomové praci bude urcena potiebna vySe penéznich pro-
sttedkli na urovni 20 % kratkodobych zavazkl. Vypocet penéznich prostiedkli penézné

nutnych je uveden Tabulce 22.

Tabulka 22 Propocet provozné potiebnych penéznich prostiedki (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2014 2015 2016
Provozné nutna likvidita (max. 0,20) 0,08 0,16 0,20
Kratkodobé zavazky 775 747 831 045 697 282
Penize (pokladna + ucet) v rozvaze 63 805 136 427 249 467
Penize (pokladna + tcet) provozné nutné 63 805 136 427 139 456
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8.2 Provozné nutny investovany kapital

Po vylouceni provozné nepotiebnych penéznich prostiedkli se da vycislit provozné nutny
investovany kapital. Vyc¢isleni provozné potfebného investovaného kapitalu uvadi nasledu-

jici Tabulka 23.

Tabulka 23 Provozné nutny investovany kapital (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2014 2015 2016
Dlouhodoby nehmotny majetek 1377 1291 1 208
Dlouhodoby hmotny majetek 490 955 492 696 464 835
Dlouhodoby majetek provozné nutny 492 332 493 987 466 043
Zasoby 292 982 259 892 264 134
Pohledavky 351 588 453 773 353 261
Provozné nutna vyse penéz 63 805 136 427 139 456
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni) 1383 0 57
Kratkodobé zavazky 775 747 831 045 697 282
Ostatni pasiva (Casové rozliSeni) 393 2 705 900
Pracovni kapital provozné nutny -66 382 16 342 58 726
Investovany kapital provozné nutny 425 950 510 329 524 769

8.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodateni je vysledkem uprav provozniho vysledku hos-
podateni z vykazu zisku a ztraty. Tento provozni vysledek z hlavniho provozu je upraven o
vSechny vynosy a néklady, které pfimo nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku. Byl z néj na-
ptiklad odecten vysledek hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku a materialu. Nésle-

dujici Tabulka 24 udava informace o korigovaném provoznim vysledku hospodateni.

Tabulka 24 Korigovany provozni vysledek hospodateni (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2014 2015 2016
Trzby 1277 404 1397 103 1495 431
Vykonova spotieba 880 684 939300 998 510
Zmena stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 10 386 20932 -11 127
Osobni naklady 238 543 246 226 271287
Zména stavu rezerv -4 372 -4 918 375
Aktivace -1 194 -340 -139
VH z prodeje DM a materialu 4 840 1204 1021
Odpisy dlouhodobého majetku 68 318 61 864 59 778
KPVH (VH z hlavniho provozu podniku) 80 199 132 835 175 726
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9 ANALYZA PROGNOZY GENERATORU HODNOTY

Tato kapitola bude zaméfena na analyzu generatori hodnoty a nasledn¢ bude provedena
jejich prognoéza vyvoje v dalSich letech. Prognoza generatorti hodnoty bude stanovena dle

jejich vyvoje v minulych letech.

9.1 Trzby

Prognéza trzeb by méla byt vysledkem strategické analyzy. Jelikoz jde o vyrobni podnik,
bude se jednat o trzby za vlastni vyrobky a sluzby. Tato polozka trzeb je povazovana za

velmi dulezity generator hodnoty, podle né€j se bude odvijet vétSina vykazu zisku a ztraty.

Odhad budouciho vyvoje trZzeb byl proveden na zakladé¢ trzeb, kterych spole¢nost dosahla
v minulych letech. Progndza vyvoje trzeb, jez vysSla na zdkladé minulého vyvoje, se da
povazovat za realnou, bude s ni tedy pocitdno i nadale. Progndza trzeb pro roky 2017 —

2019 ukazuje, ze bude dochazet k niz§imu meziroénimu zvyseni pfi porovnani se sledova-

nymi roky.

Tabulka 25 Progndza vyvoje trzeb (vlastni zpracovani)
(v tis. K<) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby 1030197 1131586 1252345 1353103 | 1464177 1574936 1680 852
Rast - 9,84% 10,67% 8,05% 8,21% 7,56% 6,73%
Primémé tempo ristu | 9,52% 7,50%

9.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskovd marze se dd definovat jako podil korigovaného provozniho vysledku
hospodareni pfed danémi a trzeb. Tento korigovany provozni vysledek by mél byt pred
odectenim odpist, jelikoz odpisy budou déle analyzovany a prognoézovany pozdéji. Nejdii-
ve byla provedena analyza minulého vyvoje ziskové marze, na kterou bude navazovat pro-

gnoza této marze. Progndza bude provedena metodou ,,shora®.

Tabulka 26 Vyvoj provozni ziskové marZe (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2014 2015 2016
KPVH 80199 132 835 175 726
Odpisy 68 318 61 864 59 778
KPVH pted odpisy 148 517 194 699 235 504
Trzby 1131 586 1252 345 1353103
Ziskova marze 13,12% 15,55% 17,40%
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Jak je patrné z Tabulky 27, ke korigovanému vysledku hospodafeni pfed danémi byly
pti¢teny odpisy, a teprve po této uprave byla pomoci trzeb vypoctena ziskova marze. Vy-

voj ziskové marze je klesajici.

Tabulka 27 Prognoza ziskové marze (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2017 2018 2019
KPVH 239 686 248 249 250 879
Odpisy 59242 57 547 55852
KPVH pfted odpisy 298 928 305 796 306 731
Trzby 1464 177 1574 936 1 680 852
Ziskova marze 20,42% 19,42% 18,25%

Prognoza provozni ziskové marze pro roky 2017 — 2019 byla provedena pomoci linearni

regrese na zakladé vyvoje trzeb v minulych letech

9.3 Pracovni kapital

Dalsim generatorem hodnoty je pracovni kapital, ktery byl analyzovan pomoci doby obratu
jednotlivych ¢asti tohoto generatoru. Jelikoz se jedna o vyrobni podnik, byla doba obratu
vypocitana pomoci polozky trzby za vlastni vyrobky a sluzby. Tabulka 28 ukazuje vyvoj a
predikci dob obratu. Jak je vidét doba obratu zdsob ma klesajici tendenci. Divodem je, Ze
se spole¢nost snazi neustale snizovat tuto dobu. Co se tyc¢e doby obratu pohledavek, jak uz
bylo uvedeno ve finan¢ni analyze, firma se snaZi zlepSit vymahani pohledavek.
V prognozovaném obdobi by méla byt situace na trovni 80 dnt, coz je pro firmu uspokoji-
vé, jelikoz doba obratu zavazkii by méla byt v budoucnu stile dvojnasobna. Ve finan¢ni

analyze jiz byly tyto polozky odiivodnény.

Tabulka 28 Vyvoj a predikce doby obratu (vlastni zpracovani)

(dny) 2014 2015 2016 ’ 2017 2018 2019
Doba obratu zasob 83 67 64 60 57 53
Doba obratu pohledavek 99 117 85 80 80 80
Doba obratu zavazk ‘ 219 214 168 160 160 160

Nasledujici Tabulka 29 udava vyvoj upraveného pracovniho kapitalu, jedna se o pracovni
kapital upraveny o provozné nepotiebné penézni prostfedky. Upraveny pracovni kapital v
minulém obdobi vykazoval rostouci trend. Vyrazny vliv na tom mélo zejména sniZeni po-
lozky kratkodobych zavazkii. Koeficient narocnosti ristu trzeb na riist pracovniho kapitalu

v minulém obdobi je 56,48 %.
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Tabulka 29 Vyvoj upraveného pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2014 2015 2016
Zasoby 292 982 259 892 264 134
Pohledavky 351588 453 773 353261
Penézni prostredky provozné nutné 63 805 136 427 139 456
Casové rozliSeni aktivni 1383 0 57
Kratkodobé zavazky 775 747 831 045 697 282
Casové rozliseni pasivni 393 2705 900
Upraveny pracovni kapital -66 382 16 342 58 726

V budoucim obdobi jsou planovany ponekud nizs$i hodnoty tohoto pracovniho kapitalu. Na

toto snizovani mé vliv zejména zvySovani polozky kratkodobych zavazkl. Jak uz bylo

uvedeno diive, spolecnost ma politiku, ve které se snazi platit kratkodobé zavazky az po

splatnosti. Koeficient naro¢nosti riistu trzeb na rast pracovniho kapitalu je — 7,75 %.

V Tabulce 30 jsou uvedeny predikce vSech polozek pracovniho kapitalu v letech 2017 —

2019.
Tabulka 30 Predikce upraveného pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2017 2018 2019
Zasoby 244 030 247 396 247 503
Pohledavky 325373 349 986 373 523
Penézni prostiedky provozné nutné 130 149 139 994 149 409
Casové rozliseni aktivni 57 57 57
Kratkodobé zavazky 650 745 699 971 747 045
Casové rozliseni pasivni 900 900 900
Upraveny pracovni kapital 47 963 36 562 22 546

9.4 Dlouhodoby majetek a investice

Poslednim diilezitym generdtorem hodnoty jsou investice do dlouhodobého majetku.

Z diivodu nedostatku informaci od spolec¢nosti budou investice do dlouhodobého majetku

odvozeny od vyvoje tohoto majetku v minulych letech. Tabulka 31 znazoriiuje vyvoj in-

vestic do provozné nutného dlouhodobého majetku. Koeficient naro¢nosti rastu trzeb na

rust investic do dlouhodobého hmotného majetku byl ve sledovanych letech v priméru -

11,79 % a koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rust investic do dlouhodobého nehmotného

majetku byl -0,08 %.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 69

Tabulka 31 Vyvoj investic do provozné nutného dlouhodobého majetku (vlastni zpracova-

ni)
(v tis. K<) 2014 2015 2016
Dlouhodoby hmotny majetek 490 955 492 696 464 835
Investice netto - 1741 -27 861
Investi¢ni naro¢nost rastu trzeb -11,79%
Dlouhodoby nehmotny majetek 1377 1291 1208
Investice netto - -86 -83
Investi¢ni naro¢nost rastu trzeb -0,08%

Nasledujici Tabulka 32 vyjadiuje prognozu dlouhodobého hmotného a nehmotného majet-

ku v letech 2017 — 2019.

Tabulka 32 Plan dlouhodobého majetku a investic (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2017 2018 2019
Dlouhodoby hmotny majetek 451 953 439 071 426 189
Dlouhodoby nehmotny majetek 1125 1041 958
Celkem 453 078 440 112 427 147
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10 STRATEGICKY FINANCNI PLAN

Jelikoz v nasledujici ¢asti dojde k ocenéni spolecnosti pomoci vynosovych metod, je nutné
sestavit financni plan. Strategicky financni plan se bude skladat z rozvahy a vykazu zisku a
ztraty. Bude sestaven pro nasledujici tfi roky, tedy pro roky 2017 — 2019. Pro porovnani
s minulosti bude plan obsahovat i udaje za rok 2016. Cely plan bude vychazet zejména
z prognozy trzeb, ktera byla stanovena jiz ve strategické analyze, a dale z generator hod-
noty, které byly stanoveny v piedchozi kapitole. Jelikoz od roku 2016 byly upraveny vyka-
zy ucetni zaverky, bude nasledujici plan rozvahy i vysledku hospodaieni dosazen do no-

vych vykazi.

10.1 Plan rozvahy

V nésledujicich letech celkova suma aktiv mirné poroste. Divodem je zejména zvySovani
polozky obé&zné aktiva, kterda ma nejvétsi podil na celkovych aktivech. Na druhou stranu
polozka dlouhodoby majetek bude v klesajici mife. Dlouhodoby majetek je planovan pou-
ze v provozné nutné vysi a nejsou planovany zadné vyznamné investice ani do dlouhodo-
bého hmotného ani do nehmotného majetku. Dlouhodobym finanénim majetkem spolec-
nost nedisponuje, a tak s nim neni pocitdno ani do budoucna. Polozka obéznych aktiv je
tvofena zasobami, kratkodobymi pohleddvkami a kratkodobym finanénim majetkem. Co se
tyka zéasob, ty porostou v provozné nutné vysi. Velky podil vSak na ob&znych aktivech
maji kratkodobé pohledavky, ty v nasledujicich letech opét porostou a to ptiblizn€ stejnym
tempem jako v minulych letech. OvSem nejvétsi podil na ob&znych aktivech ma kratkodo-
by finan¢ni majetek, ktery se skladd z penéznich prostifedkli provozné potiebnych a i nepo-
ttebnych. PenéZni prostfedky provozné nutné budou i nadale stanoveny na trovni 20 %
kratkodobych zavazkt. Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek tvoii penézni prostiedky, kte-
ré jsou provozné nepotiebné, tyto penézni prostiedky vyrazné porostou, jelikoz v kazdém
roce je piedpoklad dosazeni zisku, aviak nejsou planovany zadné investice. Casové rozli-
Seni aktivni bylo ponechdno ve vysi posledniho sledovaného roku. Prvni ¢ést planované

rozvahy je uvedena v nésledujici Tabulce 33.

Tabulka 33 Plan rozvahy — aktiva (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
Aktiva 1332 722 1 456 401 1509 461 1751 470
Dlouhodoby majetek 466 043 453 078 440 112 427 147
Dlouhodoby nehmotny majetek 1208 1125 1041 958
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Dlouhodoby hmotny majetek 464 835 4519 523 439 071 426 189
ObéZna aktiva 866 622 1003 267 1 069 292 1324 267
Zasoby 264 134 244 030 247 396 247 503
Kratkodobé pohledavky 353 261 325373 349 986 373 523
Kratkodoby finan¢ni majetek 249 227 433 865 471 910 703 241

Penézni prostredky

- provozn¢ nepotiebné
Penézni prostredky

- provozn¢ potiebné
Casové rozliSeni aktivni 57 57 57 57

109 771 303 716 331916 553 832

139 456 130 149 139 994 149 409

Druha ¢ast planované rozvahy je uvedena v Tabule 34. Stejné jako celkova suma aktiv
poroste i celkova suma pasiv, coz potvrzuje princip bilanéni kontinuity, kdy se aktiva rov-
naji pasiviim. Ve vSech planovanych letech by mél rust vlastni kapital a naopak by se mélo
sniZzovat mnoZzstvi cizich zdroji. Stejné jako v pfedchozich letech zakladni kapital zistane
nemeénny a stejné tak i fondy ze zisku zlstanou stejné jako v letech 2015 a 2016. Jiné fon-
dy spole¢nost v minulosti netvofila a neplanuje je tvofit ani v budoucnu. Co se tyce vy-
sledku hospodateni béZzného obdobi, ten by mél byt ve vSech nasledujicich letech kladny.
Vsechen zisk bude v dalSich letech pfeveden do polozky nerozdéleny zisk minulych let.
Dalsi casti pasiv jsou cizi zdroje, v této poloZce v nasledujicich letech doje ke kolisani,
hlavnim divodem je planované splaceni zadvazki v cervnu 2017, coz spadd do hospodai-
ského roku 2018. Kratkodobé zavazky spolecnosti se budou v nasledujicich letech zvySo-
vat, tato poloZka je odvozena podle vyvoje v minulych letech. Rezervy budou nadale navy-
Sovany jako v minulém obdobi. Casové rozliseni pasivni je planovano ve stejné vysi, jako

v roce 2016.

Tabulka 34 Plan rozvahy — pasiva (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2016 2017 2018 2019
Pasiva 1332 722 1 456 401 1509 461 1751470
Vlastni kapital 439 081 608 922 795 380 989 941
Zakladni kapital 75 618 75 618 75 618 75 618
Fondy ze zisku 7562 7562 7562 7562
Nerozd¢€leny zisk minulych let 236 459 355901 525742 712 201
VH bézZného obdobi 119 442 169 841 186 458 194 561
Cizi zdroje 892 741 846 579 713 180 760 629
Rezervy 6677 7052 7427 7 802
Dlouhodobé zavazky 188 782 188 782 5782 5782
Kratkodobé zavazky 697 282 650 745 699 971 747 045
Casové rozliSeni pasivni 900 900 900 900
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10.2 Plan vysledku hospodareni

vvvvvv

trzeb obsahuje jak trzby spojené s prodejem zbozi tak i s prodejem vlastnich vyrobki a
sluzeb. Trzby budou kazdym rokem vyrazné€ stoupat. Rust trzeb za vlastni vyrobky a sluz-
by vyvolava i zvyseni ndkladd, to znamena i rist vykonové spotieby, kterd poroste stejnym
tempem. Z polozky zména stavu zasob vlastni ¢innosti je vidét, Ze firma bude v nasleduji-
cim roce mnohem vice vyrabét, avSak v dalSich letech dojde ke snizovani této polozky, ale
s porovnanim s rokem 2016 bude stile dvojnasobnd. Osobni ndklady spolecnosti se
v analyzovanych letech budou zvysovat, predpokladané tempo rustu téchto nakladi je stej-
novych pracovnikli nebo zvySenim mezd tém stavajicim. Odpisy dlouhodobého majetku
jsou stanoveny podle planovanych investic, a jelikoz v budoucnu nejsou v planu zadné
investice, vySe odpisti se bude v nésledujicich letech snizovat. Do ostatnich provoznich
vynosu patii zejména trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, tyto trzby vznika-
ji zejména prodejem jiz nepotiebného majetku, v pribéhu nasledujicich let se vSak s timto
prodejem nepocita. Zbyla ¢ast ostatnich provoznich vynost poroste stejnym tempem jako
v minulosti. Co se tyce ostatnich provoznich nakladd, ty predstavuji zejména ztistatkovou
cenu prodaného dlouhodobého majetku a materialu, rezervy a dal$i provozni naklady. Jak
uz bylo uvedeno, spole¢nost nepocita v nasledujicich trech letech s prodejem dlouhodobé-
ho majetku a materialu, a tak se poloZka ostatnich provoznich nakladi bude vyvijet obdob-
nym tempem jako v minulosti. Vysledkem je provozni vysledek hospodaieni, ktery v pla-

novanych letech poroste.

Finan¢ni vysledek hospodatfeni bude stale zaporny, avSak se bude stale zlepSovat, polozka
je odvozena podle vyvoje v minulych letech. Nasledny vysledek hospodateni pied zdan¢-
nim bude v kazdém roce kladny, ve vSech planovanych letech poroste a nejsou planovany
zadné vykyvy jako v minulosti. To 1ze hodnotit pozitivné. Tento plan vychazi zejména
z poslednich tii let, kdy se spolecnost dostala z problémi a tak vysledek hospodareni i
ostatni ukazatele finan¢ni analyzy se dostaly do velmi uspokojivych hodnot. Sazba dané

z ptijm1 je stanovena na 19 %, jelikoZ se nepocita se zvySovanim této dané.
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Tabulka 35 Plan vykazu zisku a ztraty (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
Trzby 1495 431 1 604 988 1713 622 1817 818
Vykonova spotieba 998 510 1 059 595 1127 405 1194 877
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -11 127 -47 963 -36 562 -22 546
Aktivace -139 497 843 1383
Osobni naklady 271 287 293 557 315763 336 998
Upravy hodnot dlouhodobého ne-

hrlljlotgho a hmotného majetku 9778 59242 37547 35 852
Ostatni provozni vynosy 36919 17 763 17 936 17 101
Ostatni provozni naklady 20 797 3824 3843 3731
Provozni vysledek hospodareni 193 244 254 000 262 717 264 624
Finan¢ni vysledek hospodareni -44 618 -44 551 -32 754 -24 658
Xiﬁledek hospodateni pfed zdané- | g 0,6 209 448 229 963 239 966
Dan z pfijmi za béznou ¢innost 29 184 39 607 43 505 45 406
Vysledek hospodareni po zdanéni 119 442 169 841 186 458 194 561
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11 OCENOVANI PODNIKU VYBRANYMI VYNOSOVYMI
METODAMI

Spolec¢nost Jihomoravska armaturka spol. s r.o. bude ocenéna pomoci nejéastéji pouziva-
nych vynosovych metod, jako je dvoufdzova metoda diskontovanych penéznich tokt, eko-
nomicka pfidand hodnota a pomoci metody kapitalizovanych ¢istych vynosi. Toto ocenéni
bude mit pro spole¢nost pouze informativni charakter. Firma bude oceniovana k 1. 4. 2016,
jelikoz hospodarsky rok 2016 zacind 1. 4. 2015 a kon¢i 31. 3. 2016. Pfed samostatnym
ocenénim ov§em je nutno stanovit spravnou diskontni miru, kterd odpovida vybrané meto-

de.
11.1 Stanoveni diskontni miry

Diskontni mira bude stanovena na urovni vazenych primérnych nakladt na kapital a také
na Urovni nakladii na vlastni kapital. Jelikoz dosud nebyly zvetfejnény tidaje za rok 2016,
bude pocitano s udaji v letech 2013 — 2015. Pro stanoveni diskontni miru budou pouzity

udaje za rok 2015.

11.1.1 Naklady ciziho kapitalu

Néklady na cizi kapital jsou snadné&ji urcitelné neZ naklady vlastniho kapitalu. Spole¢nost
Jihomoravska armaturka ve sledovaném obdobi vyuzivala Gvéry od spiiznénych osob.
Urokova sazba u danych uvért se viak ligi. Z diivodu nedostatku informaci o spole&nosti
byla urokova mira vypoctena jako primérny stav uvért a nakladovych uroki. Vypocet
vSak mize byt ponékud zkresleny, jelikoz spole€nost ma moznost vyuzivat kontokorentni
uvér béhem celého roku. Z tohoto kontokorentniho tvéru pak mohou plynout troky, av§ak
po vyrovnani kontokorentu nejsou zadné znamky po tomto uvéru. Proto byl k vypoctu né-
kladl na cizi kapital vyuzit vztah, kdy se primeéroval stav Gvéru na poc¢atku a na konci ro-

ku.

Tabulka 36 Stanoveni nakladl ciziho kapitalu (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2013 2014 2015

Stav avéru na konci roku 642 468 672 909 674 516
Primérny stav avéru 633 497 657 689 673713
Nakladové aroky 41 500 41 788 43 522
Urokova sazba - stav uvéri na konci roku 6,46% 6,21% 6,45%
Urokovi sazba - primérny stav avéru 6,55% 6,35% 6,46%
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11.1.2 Naklady vlastniho kapitalu

vvvvvv

vlastniho kapitalu budou stanoveny dle riiznych metod, a to konkrétné¢ pomoci modelu
ocenovani kapitdlovych aktiv, primérné rentability v odvétvi a stavebnicového modelu.

Nasledné budou tyto modely zpriimérovany a tim zjisténa mira nakladl vlastniho kapitalu

11.1.2.1 Model oceriovani kapitdlovych aktiv (CAPM)

CAPM je povazovan za zakladni model, pomoci kterého jdou urcit naklady vlastniho kapi-

talu. Tyto naklady budou pomoci CAPM modelu vypocitany dle nasledujiciho vzorce:
Te =15+ B * (hy — 1)

(7)
Pro dosazeni do vzorce je nutno znat hodnotu bezrizikové tirokové miry, koeficientu beta a
také rizikové prémie. Bezrizikova Grokova mira, by méla predstavovat vynosnost desetile-
tych statnich dluhopisi. Pro tuto diplomovou praci byla pouzita hodnota ze strdnek Minis-
terstva primyslu a obchodu, kterd v roce 2015 odpovidala 0,58 %. Koeficient beta vyjadiu-
je citlivost investice vaci trhu a urcuje trzni, neboli systematické riziko. Tento koeficient
vychézi z koeficientu beta nezadluZeného podobnych podnik. Informace o téchto koefi-
cientech byly pfevzaty z internetovych stranek profesora Damodarana. Vy¢isleni zadluze-
ného koeficientu beta prob¢hlo pomoci nésledujiciho vzorce:

ﬁZ:ﬁN*<1+(1—T)*I€—§>

(8)

Posledni nezndmou pro vypocet naklada vlastniho kapitalu je rizikova prémie. Ta vyjadfu-
je vynosové ocenéni rizikovosti trzniho portfolia, a vypocita se jako rozdil predpokladané
vynosnosti kapitalu na trhu a bezrizikové Grokové miry. Hodnota rizikové prémie vychazi
z ratingu pro Ceskou republiku, informace o rizikové prémie byly taktéz pievzaty z inter-

netovych stranek profesora Damodarana.

Tabulka 37 ukazuje potfebné udaje pro vypocet nakladi vlastniho kapitalu, kde byl pre-
pocten nezadluzeny koeficient beta na zadluzeny a nasledné byl tento koeficient spolu
s hodnotou bezrizikové trokové miry (ry) a rizikové prémie dosazen do vzorce (7). Vysled-

na vySe nakladl vlastniho kapitalu v roce 2015 ¢ini 18,08 %.
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Tabulka 37 Vypocet nakladl na vlastni kapital pomoci modelu CAPM (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015
I 2,26% 1,58% 0,58%
B — nezadluzena 0,61 0,71 0,90
B — zadluzena 2,65 2,54 2,38
Rizikova prémie 6,05% 6,80% 7,36%
I, 18,28% 18,82% 18,08%

11.1.2.2 Stavebnicovy model

Tento stavebnicovy model je zalozen na principu pficitani rizikovych ptirazek k bezriziko-
vé trokové mife. Jedna se o piirazku za likvidnost akcie, obchodni riziko, finan¢ni struktu-
ru a stabilitu. Veskeré tyto informace je mozno ziskat ze stranek Ministerstva pramyslu a

obchodu Ceské republiky. Vzorec pro stavebnicovy model je nasledujici:

Te = Tf + T4 + Tpoanikateiské t Trinstab T Trinstr
9)

Naésledujici Tabulka 38 udava hodnoty veskerych rizikovych ptirazek, které jsou potiebné
pro stanoveni hodnoty nakladl vlastniho kapitalu. Dle stavebnicového modelu byly tyto

naklady v roce 2015 vyhodnoceny na tirovni 7,41 %.

Tabulka 38 Vypocet nakladt vlastniho kapitdlu pomoci stavebnicové metody

(vlastni zpracovani dle udaji MPO, © 2005 —2017)

2013 2014 2015
Ie 2,26% 1,58% 0,58%
ILa 1,95% 1,18% 1,15%
Tpodnikatelské 3,00% 3,38% 3,60%
I'FinStab 0,49% 2,04% 2,08%
Tfinstr 0,00% 0,00% 0,00%
I, 7,70% 8,19% 7,41%

11.1.2.3 Priimérnad rentabilita v odvétvi

Da se fici, ze se jedna o nejjednodussi metodu pro urcéeni nakladi na vlastni kapital. Data o
pramérné rentabilité vlastniho kapitalu je mozné ziskat, stejné jako v pfedchozim ptipadé,
z internetovych stranek Ministerstva primyslu a obchodu. V roce 2015 byly tyto néklady

ve vysi 8,78 %.
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Tabulka 39 Odvozeni nakladii vlastniho kapitalu pomoci primérné rentability (vlastni

zpracovani)

2013 2014 2015
Rentabilita v odvétvi ‘ 18,27% 9,82% 8,78%

11.1.2.4 Prehled nakladi viastniho kapitalu

Po zjisténi vyse ndkladl vlastniho kapitalu pomoci riznych modelti, budou tyto vysledky
zpraméerovany, a tim bude urcena vyse nakladi vlastniho kapitalu. Nasledujici Tabulka 40
udava vysledky ze vSech metod, a nasledné zprimérovani téchto metod. VySe ndklada

vlastniho kapitalu, se kterou bude dale pocitano, je 11,42 %.

Tabulka 40 Piehled nakladd na vlastni kapital (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015
CAPM model 18,28% 18,82% 18,08%
Stavebnicovy model 7,70% 8,19% 7,41%
Rentabilita v odvétvi 18,27% 9,82% 8,78%
Priamér 14,75% 12,28% 11,42%

11.1.3 Vazené priumérné naklady na kapital

Po urceni nakladl vlastniho a ciziho kapitalu mohou byt vypocteny 1 vazené primérné

naklady kapitalu. Vypocet vychazi ze vzorce:

CK VK
WACC :NCK*T‘l‘NVK*T

(6)

Tabulka 41 ukazuje vSechny potfebné udaje pro vypocet vazenych primérnych ndklada
kapitalu, a to naklady ciziho kapitalu, naklady vlastniho kapitalu, pomér ciziho kapitalu a
vlastniho kapitdlu na celkovy kapital podniku. Ve vypoctu je zohlednéna také sazba dané

z piijmi, nakladové troky jsou totiz dafioveé uznatelné.

Tabulka 41 Vypocet WACC (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015
Nex 6,55% 6,35% 6,46%
Nvk 14,75% 12,28% 11,42%
CK/C 80,34% 76,17% 67,03%
VK/C 19,66% 23,83% 32,97%
WACC 8,16% 7,77% 8,10%
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11.2 Tempo rustu

Dle prognozy tempa rustu trzeb v nasledujicich tfech letech trzby porostou v priméru o
7,50 %. AvSak toto tempo ristu se neda ocekavat stale. Ve druhé fazi bude stanoveno tem-

po ristu ve vysi oekavané inflace, tedy ve vysi 2 %.

11.3 Stanoveni hodnoty metodou DCF entity

Metoda diskontovanych penéznich tokil je povazovana za zakladni vynosovou metodu.
V této diplomové praci bude pouzita konkrétné metoda DCF entity. Podstatou této metody
je diskontovani penéznich toku, jez jsou k dispozici jak pro vlastniky, tak 1 pro véfitele
podniku, kdy je tedy ziskdna hodnota podniku jako celku (brutto). Néaslednym odectenim
ciziho kapitalu ke dni ocenéni dojde k zjisténi hodnoty vlastniho kapitalu (netto). Jelikoz
bude pouzita dvoufazovd metoda, bude budouci obdobi rozdéleno na dvé faze. V prvni fazi
budou pouzity informace vychdzejici z financniho planu. Ve druhé fazi bude pokracujici

hodnota vypoctena dle Gordonova a parametrického vzorce.

Tabulka 42 znazornuje udaje o provozné nutném investovaném kapitadlu. Konkrétné se
jedna o netto hodnotu tohoto kapitalu. Tyto daje jsou nutné pro vypocet volného penézni-

ho toku.

Tabulka 42 Stanoveni provozné nutného investovaného kapitalu (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
Provozné nutny dlouhodoby majetek 466 043 453078 440 112 427 147
Provozné nutny upr. pracovni kapital 58 726 47 963 36 562 22 546
Provozné nutny investovany 524769 | 501040 476674 449 693
kapital

Tabulka 43 ukazuje, Ze upravenim korigovaného provozniho vysledku hospodateni o in-
vestice do provozné nutného dlouhodobého majetku a do provozné nutného pracovniho

kapitalu, bude dosazeno volného penézniho toku do spolecnosti.

Tabulka 43 Vypocet volnych penéznich tokt (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2017 2018 2019

KPVH pied dani 239 686 248 249 250 879
Upravena dan z piijmt 45 540 47167 47 667
KPVH po dani 194 145 201 082 203 212
Investice do provozné nutného DM -12 965 -12 965 -12 965
Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu -10 764 -11 401 -14 016
Volny penézni tok do spolecnosti (FCFF) 217 874 225 449 230 193
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Pro prvni fazi bude stanovena hodnota diskontovanim vypocteného volného cash flow.
Diskontni mira pro tuto metodu je na Grovni pramérnych vazenych ndkladi na kapital, tedy
ve vysi 8,10 %. Souctem vSech diskontovanych penéznich tokii, bude dosazeno soucasné
hodnoty prvni faze. Tabulka 44 znazornuje veskeré informace pro vypocet soucasné hod-

noty prvni faze.

Tabulka 44 Stanoveni hodnoty prvni faze (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2017 2018 2019
Volny penézni tok do spolecnosti (FCFF) 217 874 225 449 230193
Diskontni mira (WACC) 8,10%

Diskontované FCFF k 1. 4. 2016 201 556 192 943 182 248
Soucasna hodnota prvni faze k 1. 4. 2016 576 747

Hodnota druhé faze bude stanovena podle parametrického vzorce i podle Gordonova mo-
delu. Pro zjisténi pokracujici hodnoty je tfeba ucit korigovany provozni vysledek v prvnim
roce po uplynuti doby progndzy (rok 2020), rentabilita investic, miru investic, investice
netto v roce 2020 a volné cash flow v roce 2020. Jak uz bylo uvedeno dfive, tempo ristu

pro druhou fazi je stanoveno na trovni 2 % a diskontni mira je na tirovni 8,10 %.

Pi1 vypoctu pokracujici hodnoty dle Gordonova vzorce se vychédzi z volného cash flow

v prvnim roce druhé faze. Dle Gordonova vzorce je pokracujici hodnota nésledujici

= 3252 661 tis.K¢.

by FCFFr,; 198283
iy —g  810%—2%

3)
Dle parametrického vzorce je pokracujici hodnota nasledujici
0,
KPVHr + (1=2) 207 276 « (1~ 9057
PH = L 16,09%/ _ 3252 661 tis. K¢
ir—g 8,10% — 2% '
4)

Jelikoz pokracujici hodnota dle parametrického 1 Gordonova vzorce je shodnd, je mozno

pokracovat ve vypoctu soucasné hodnoty pokracujici hodnoty.

V Tabulce 45 jsou vyjadieny vSechny informace potiebné pro vypocet soucasné hodnoty
pokracujici hodnoty pomoci parametrického vzorce. Soucasna hodnota pokracujici hodno-
ty se vypocte diskontovanim pokracujici hodnoty. Soucasna hodnota pokracujici hodnoty

je 2 575 193tis. K¢.
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Tabulka 45 Stanoveni souc¢asné hodnoty pokracujici hodnoty (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢)

KPVH 207 276
Investice netto 8 994
Mira investic 4,34%
Rentabilita investic 46,09%
Pokracujici hodnota 3252 661
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 2575193

Po vypocteni souc¢asné hodnoty prvni a druhé faze zbyvaji posledni upravy pro vypocet
vysledné hodnoty vlastniho kapitalu. Ocenéni podniku brutto je dosazeno seétenim sou-
¢asnych hodnot prvni a druhé¢ faze. Naslednym odectenim uro¢eného ciziho kapitalu k datu
ocenéni, bude dosazeno ocenéni podniku netto. Kone¢nym pfi¢tenim hodnoty neprovoz-
nich aktiv k datu ocenéni bude dosazena vyslednd hodnota podniku, kterd je ve vysi

2 754 050 tis. K¢. Tabulka 46 znazoriiuje vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu.

Tabulka 46 Vysledna hodnota podniku podle metody DCF entity (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢)

Soucasna hodnota prvni faze 576 747
Soucasna hodnota druhé faze 2575193
Ocenéni podniku brutto 3151 940
Uroéeny cizi kapital k datu ocenéni 507 660
Ocenéni podniku netto 2 644 280
Hodnota neprovoznich aktiv 109 771
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 4. 2016 2 754 050

11.4 Stanoveni hodnoty metodou zaloZenou na ekonomické pridané hod-

noté

Druhou metodou pro stanoveni hodnoty podniku bude metoda zaloZena na ekonomické
pfidané hodnoté. Ekonomické ptidand hodnota piedstavuje Cisty vynos z provozni ¢innosti
podniku, ktery je snizen o ndklady ciziho 1 vlastniho kapitalu. Vyslednd hodnota ocenéni
metodou EVA by méla pfinést stejny vysledek jako metoda DCF entity. Samoziejmé aby
bylo dosazeno stejného vysledku, musi byt i vstupni data stejné, musi byt tedy pouzita
stejnd vyse vazenych prumérnych nékladt kapitalu, stejného vysledku hospodateni a stej-

ného provozné nutného investovaného kapitalu.
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V nasledujici Tabulce 47 je uveden postup pro vypocet soucasné hodnoty prvni faze.
Nejdiive vSak nutné stanovit vstupni data. Jako zisk z hlavniho provozu podniku po dani
(NOPAT) bude pouzit korigovany provozni vysledek hospodaieni po dani. Neoperativni
¢ista aktiva (NOA), odpovidaji provozné nutnému investovanému kapitalu a pramérné
vazené naklady kapitalu (WACC), jsou stanoveny ve vysi 8,10 %. Dosazenim téchto udaji

do nasledujiciho vzorce (10), bude dosazena ekonomicka ptidana hodnota.
EVA = NOPAT — WACC = C
(10)

Tabulka 47 znazoriiuje vypocet ekonomické pridané hodnoty a déle také stanoveni hodno-

ty prvni faze. Sou€asna hodnota prvni faze byla vypoctena jako soucet diskontovanych

EVA v letech 2017 —2019.

Tabulka 47 Stanoveni soucasné hodnoty prvni faze pomoci metody zalozené na ekonomic-

ké ptidané hodnot¢ (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2017 2018 2019
NOPAT 194 145 201 082 203 212
NOA 501 040 476 674 449 693
WACC 8,10%

WACC * NOAT, 42 485 40 564 38592
EVA 151 660 160 518 164 621
Diskontni mira 8,10%

EVA diskontovana 140 301 137 374 130 333
Soucasna hodnota prvni faze k 1. 4. 2016 408 008

Pro vypocet druhé faze, musi opét platit stejné vstupni udaje jako u metody DCF entity.
Temp ristu (g) je stanoveno ve vysi 2% a primérné vazené naklady kapitalu (WACC) zi-
stanou na urovni 8,10 %. Ekonomické pfidana hodnota v prvnim roce druhé faze bude na-

sledujici:
EVAs90 = NOPAT,550 — NOAyp10 * WACC = 207 276 — 36 407 = 170 869 tis. K¢.
Vypocet pokracujici hodnoty je nasledujici:

170 869

= 810% — 2% = 2802 968 tis. KC.
) 0 — 0
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Nasledné je nutné tuto pokracujici hodnotu pievést na soucasnou hodnotu. Diskontovanim
pokracujici hodnoty bude dosazena souCasnd hodnota druhé faze, kterd je ve vysi

2219 162 tis. K¢.

Souctem soucasnych hodnot prvni i druhé faze bude dosazena tzv. trzni piidanad hodnota
(MVA), od které je nutno odecist hodnotu Cistych operativnich aktiv k datu ocenéni, vy-
sledkem je provozni hodnota brutto. Naslednym odec¢tenim troceného ciziho kapitalu
k datu ocenéni bude dosazena provozni hodnota netto. Ke stanoveni vysledné hodnoty
vlastniho kapitalu pak uz zbyva jen k provozni hodnoté netto piicist neprovozni majetek

k datu ocenéni. Tabulka 48 znazoriiuje vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu.

Tabulka 48 Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu pomoci metody zalozené na eko-

nomické ptidané hodnoté (vlastni zpracovani)

(v tis. K<)

Soucasna hodnota 1. faze 408 008
Soucasna hodnota 2. faze 2219162
MVA 2627170
NOA k datu ocenéni 524 769
Provozni hodnota brutto 3 151 940
Uro&eny cizi kapital k datu ocenéni 507 660
Provozni hodnota netto 2 644 280
Neprovozni majetek k datu ocenéni 109 771
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 4. 2016 2 754 050

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 4. 2016 je stejna jak pro metodu DCF entity, tak 1
pro metodu zaloZenou na ekonomické pridané hodnoté. Hodnota podniku podle téchto me-

tod je ve vysi 2 754 050 tis. K¢.

11.5 Stanoveni hodnoty metodou kapitalizovanych cCistych vynost

Pfi ocenovani metodou kapitalizovanych ¢istych vynosti bude pouzita pausalni metoda.
Podstatou této metody je, Ze vychdzi z udajii v minulosti. Pfi podrobeni analyzy vykazu a
ztraty jistym korekcim, je mozné stanovit hodnotu podniku pomoci trvale odnimatelného

¢istého vynosu.

Vysledek hospodatfeni pfed zdanénim bude upraven o odpisy, finan¢ni vynosy, trzby
z prodeje dlouhodobého majetku a o zistatkovou cenu prodaného dlouhodobého majetku.
Vysledkem téchto korekci je tzv. upraveny vysledek hospodatfeni pied odpisy. Tento vy-

sledek hospodatfeni bude nésledné ptfepocten cenovym indexem na ceny k datu ocenéni.
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Udaje o inflaci byly ziskdny z internetovych stranck Ceského statistického wfadu
(© 2017a). Dale budou upravenému vysledku hospodafeni o inflaci pfifazeny vahy, kdy
nejblizs$i rok k datu ocenéni bude mit nejvétsi vahu. Vysledkem veskerych téchto tprav
bude upraveny vysledek hospodateni o inflaci a vahu. Veskeré tidaje potiebné pro vypocet

tohoto vysledku hospodateni jsou uvedeny v nasledujici Tabulce 49.

Tabulka 49 Vypocet upraveného vysledku hospodaieni (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2014 2015 2016
VH pi‘ed zdanénim 39 526 106 994 148 626
Odpisy 68 318 61 864 59 778
Financ¢ni vynosy -67 166 -42 913 -44 618
Trzby z prodeje DM 18 050 15 287 17 816
Zustatkova cena prodaného DM 13 210 14 083 16 795
Upraveny VH pied odpisy 170170 210 567 252 001
Cenovy index fetézovy 1,004 1,003 1,007
Cenovy index bazicky vztazeny k roku 2015 0,990 0,993 1,000
Upraveny VH o inflaci 171 889 212 051 252 001
Vahy 1 2 3
Upraveny VH o inflaci * vaha 171 889 424 103 756 003

Naslednym vydélenim souctu upraveného vysledku hospodateni o inflaci a vahy celkovou
hodnotou vah, bude dosazeno trvale odnimatelného ¢istého vynosu pied odpisy. Tento
odnimatelny vynos bude déle sniZen o odpisy rovnajici se vysi posledniho roku a o dan.
Tim bude dosazeno trvale odnimatelného Cistého vynosu po dani. Jak uz bylo uvedeno
diive, u této metody bude pouzita Grokova mira ve vysi nakladi vlastniho kapitalu, tato
urokova mira vSak musi byt upravena o odhad dlouhodobé inflace. Provozni hodnota
vlastniho kapitalu bude vypoctena jako podil trvale odnimatelného Cistého vynosu po dani
a této urokové miry upravené o inflaci. Naslednym pftictenim neprovoznich aktiv k datu
ocenéni bude dosaZena vyslednd hodnota vlastniho kapitalu. Nasledujici Tabulka 50 zna-

zoriuje veskeré informace a vypocty potfebné pro zjisSténi této hodnoty.

Tabulka 50 Vypocet trvale odnimatelného ¢istého vynosu po dani a nasledné zjisténi vy-

sledné hodnoty vlastniho kapitalu (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢)

Trvale odnimatelny ¢isty vynos pi‘ed odpisy 225332
Odpisy z reprodukénich cen 59 778
Trvale odnimatelny ¢isty vynos pi‘ed dani 165 554
Dan 19% 31455
Trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani 134 099
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Predpokladana dlouhodoba inflace 2%
Urokova mira (Nyg- inflace) 9,42%
Provozni vynosova hodnota 1423 208
Neprovozni majetek k datu ocenéni 109 771
Vysledna hodnota VK 1532979

Vyslednou hodnotou vlastniho kapitalu pfi pouziti pausalni metody kapitalizovanych ¢is-
tych vynost je 1 532 979 tis. K¢. Nutno vSak podotknout, Ze tato hodnota je povazovana
spisSe jako dolni odhad vynosové hodnoty dané spole¢nosti. Toto ocenéni totiz nebere

v potaz prilezitosti budouciho ristu spolecnosti.

11.6 Shrnuti vysledka pouzitych vynosovych metod ocenovani

Ke stanoveni hodnoty podniku Jihomoravskd armaturka spol. s r.o. bylo vyuzito n€kolik
vynosovych ocenovacich metod. Konkrétné se jednd o metodu diskontovanych penéznich
toki, metodu zalozenou na ekonomické ptidané hodnoté a metodu kapitalizovanych cis-
tych vynost. Metoda DCF a metoda EVA budou zdkladnim vychodiskem pro stanoveni
hodnoty podniku. Metoda kapitalizovanych cistych vynost se pouziva zejména tehdy,
kdyz nejde vyuzit metodu DCF, jelikoz odrézi pouze soucasny vynosovy potencial. Pau-
Salni metoda se vyuziva zejména v pripadé, kdy je obtizné odhadnout budouci vyvoj pod-
niku. Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost vSak doplituje metodu DCF a poskytuje tak

dopliikovou informaci o spodni hranici vynosového ocenéni.

Tabulka 51 Srovnani vysledkli vynosovych metod oceniovani (vlastni zpracovani)

Vynosova metoda ocenéni Hodnota VK Kk 1. 4. 2016 (v tis. K¢)
DCF entity | 2754 050
Ekonomicka ptidana hodnota ‘ 2 754 050
Kapitalizované Cisté vynosy ‘ 1532979

Je tedy vhodné zvolit vyslednou hodnotu podniku na Grovni konkrétni metody, a to metody
DCF entity a EVA a pouzit také vysledky metody kapitalizovanych ¢istych vynost pro

stanoveni dolni hranice hodnoty.

Vyslednd hodnota podniku je tedy stanovena na urovni vysledkii pouzitych metod — DCF
entity a EVA — na trovni 2 754 050 tis. K¢&. Dolni hranici pfedstavuje vysledek pausalni
metody kapitalizovanych ¢istych vynost, ktery je ve vysi 1 532 979 tis. K¢. Rozdil mezi
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témito hodnotami, ktery je ve vysi 1221 071 tis. K&, se d4 povazovat za ocenéni budoucich

rustovych pftilezitosti podniku.

11.6.1 Analyza citlivosti

Analyza citlivosti slouzi k posouzeni miry zmén vysledné hodnoty pii zméné urcitého
vstupniho parametru, kterym miize byt zvySeni ¢i snizeni tempa ristu o nebo diskontni
miry o 1 % bod. V této analyze citlivosti se nebude pocitat se zménou obou parametrii sou-

Casné, ale vzdy dojde ke zméné pouze jednoho z nich a druhy zlistane beze zmény.

V nasledujici Tabulce 52 jsou uvedeny vysledky citlivostni analyzy vysledné hodnoty VK

na zménu diskontni miry a tempa rastu o 1 % bod.

Tabulka 52 Analyza citlivosti vysledné hodnoty VK na zménu diskontni miry a tempa

rustu (vlastni zpracovani)

Diskontni mira Tempo ristu
(v tis. K¢) -1p.b. puavodni +1 p. b. -1p.b. pivodni +1 p. b.
7,10% 8,10% 9,10% 1% 2% 3%
DCFF 3357 141 2754050 2320530 | 2418644 2754050 3221092
21,90% - -15,74% -12,18% - 16,96%
7,10% 8,10% 9,10% 1% 2% 3%
EVA 3357 141 2754050 2320530 | 2418644 2754050 3221092
21,90% - -15,74% -12,18% - 16,96%
8,42% 9,42% 10,42% - - -
KCV 1701 960 1532979 1396 425 - - -
11,02% - -9,91% - - -

Z vysledkt analyzy citlivosti lze vy¢€ist, Ze mira citlivosti hodnoty vlastniho kapitalu na
zménu diskontni miry je o dost vyssi neZ mira citlivosti na zménu tempa rastu. Je jasné, Ze
pokud by se parametry zménily zaroven, projevilo by se to ve vyssi mife citlivosti. Analy-
za potvrdila, Ze diskontni mira a tempo rtistu vyznamné ovlivituji vyslednou hodnotu pod-

niku, proto nutné¢ dbat na to, aby tyto parametry byly spravné zvoleny.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo stanovit hodnotu vybrané spolecnosti s vyuzitim vynosovych
metod ocenovani. Pro spravné ocenéni vSak bylo nejprve nutné ziskat urcité mnozstvi in-
formaci nejen o spolecnosti, ale také o prostiedi, do kterého podnik spada. Z tohoto diivo-
du byla provedena strategickd analyza, ve které¢ byl vymezen a analyzovan relevantni trh a
nasledné byla sestavena prognéza budouciho vyvoje, jako dalsi byla analyzovana konku-
rence a také vnitini potencial spolecnosti. Vysledkem strategické analyzy bylo potvrzeni,

ze se jedna o perspektivni spolecnost.

Financ¢ni analyza, kterd méla za kol celkové zhodnotit dosavadni vyvoj spole¢nosti, uka-
zala, ze se jednd o finan¢né zdravou a stabilni spolecnost, a také potvrdila strategickou
analyzu a pfedpoklad neomezeného trvani spolecnosti, coz bylo hlavni podminkou pro

vyuziti vynosovych metod ocenovani.

Pro zjisténi hodnoty vybrané spolecnosti s pouzitim vynosovych metod ocetiovani bylo
nejdiive nutné sestavit dlouhodoby finan¢ni plan, ktery se opiral o tdaje strategické analy-

zy a nasledné¢ vychdzel z analyzy a progndzy generatori hodnoty.

Dalsim krokem, vedoucim k ocenéni podniku, bylo stanoveni diskontni miry, kterd je vel-
mi dileZitym parametrem pro nésledujici vypocty. Diskontni mira totiZ promita do hodno-
ty spole¢nosti faktor rizika a také ¢asu. K jednotlivym metoddm patfila diskontni mira na
riznych Urovnich. Vliv diskontni miry na vyslednou hodnotu spolecnosti prokézala citli-

vostni analyza, ktera byla provedena v zavéru prace.

Ke zjisténi hodnoty vybrané spole¢nosti byly vyuzity nejcastéji pouzivané vynosové meto-
dy oceniovani. Do téchto nejpouzivanéjSich metod patii metoda diskontovanych penéznich
tokt ,,entity*, metoda zaloZena na ekonomické pfidané hodnoté a nakonec pausalni metoda
kapitalizovanych ¢istych vynosti. Hodnota vybrané spolecnosti byla stanovena na trovni
jednotného vysledku pouzitych metod DCF entity a EVA, a pomoci kapitalizovanych cis-

tych vynost byla stanovena dolni hranice vynosového ocenéni.

Jelikoz ocenéni bylo provedeno z diivodu interni potieby managementu, doufam, ze vy-

sledky této prace poskytnou vedeni vybrané spole¢nosti uzite¢né informace.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

B Koeficient rizikovosti podniku k pramérné rizikovosti trhu
A Aktiva

b. c. Bézné ceny

C Kapital

CAPM Model ocenovani kapitalovych aktiv

CF Cash flow
CK Cizi kapital
CZK Ceska koruna

CZ-NACE Klasifikace ekonomickych ¢innosti

CNB Ceska narodni banka

CPK Cisty pracovni kapital

CsU Cesky statisticky ufad

d Dan z pfijmi

DCF Diskontované penézni toky
DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek
DM Dlouhodoby majetek

DHM Dlouhodoby hmotny majetek
DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
DPH Dan z ptidané hodnoty

EBIT Zisk pted uroky a danémi

EUR Euro

EVA Ekonomicka ptidana hodnota
FCF Volné penézni toky

FCFE Volné penézni toky pro vlastniky

FCFF Volné penézni toky pro vlastniky i véfitele
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Hg

HDP

IMA

KCV
KFM

KPVH

MF CR
MPO
MVA
NOA
NOPAT
NU
Nck
NVK
OA

p. b.
PEST
PH

re

Ir

Tfinstab

Tfinstr

Tempo rtstu

Hodnota brutto

Hruby domaci produkt

Diskontni mira

Jihomoravska armaturka

Kratkodoby bankovni uvér

Kapitalizované Cisté vynosy

Kratkodoby finan¢ni majetek

Korigovany provozni vysledek hospodateni
Kratkodobé zavazky

Ministerstvo financi Ceské republiky
Ministerstvo primyslu a obchodu

TrZni pfidand hodnota

Cista operativni aktiva

Zisk z hlavniho provozu podniku po zdanéni
Nékladové uroky

Néklady ciziho kapitalu

Néklady vlastniho kapitalu

ObéZna aktiva

Procentni bod

Analyza politickych, ekonomickych, socidlnich a technologickych vlivi

Pokracujici hodnota
Néklady vlastniho kapitalu
Bezrizikova Grokova mira
Prirazka za financni stabilitu

Ptirazka za riziko dil¢i produkéni sily
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T

A

I'm

ROA

ROE

ROS

S.1r.0.

SWOT

VH

VK

\VH4

WACC

7C

Rentabilita investic

Ptirazka za velikost podniku
Primérna vynosnost kapitalového trhu
Rentabilita aktiv

Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita trzeb

Spole¢nost s ru¢enim omezenym
Analyza silnych a slabych stranek, ptilezitosti a hrozeb
Trzby

Vynosy

Vysledek hospodateni

Vlastni kapital

Vykaz zisku a ztraty

Vézené primérné naklady kapitalu

Zustatkova cena
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SEZNAM PRILOH
PI Rozvaha 2014 — 2016

PII  Vykaz zisku a ztraty 2014 - 2016



PRILOHA P I: ROZVAHA 2014 - 2016

(v tis. K¢) 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 1202 090 1344 079 1332722
DLOUHODOBY MAJETEK 492 332 493 987 466 043
Dlouhodoby nehmotny majetek 1377 1291 1208
Software 815 840 1208
Nedokonceny DNM 562 451 -
Dlouhodoby hmotny majetek 490 955 492 696 464 835
Pozemky 7 689 7 689 7 689
Stavby 229 409 231968 218 801
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 139 558 130 526 175 136
Nedokonc¢eny DHM 39428 54 706 3 695
Poskytnuté zalohy na DHM - 614 -
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 74 871 67 193 59514
OBEZNA AKTIVA 708 375 850 092 866 622
Zasoby 292 982 259 892 264 134
Material 99 940 86 805 82 573
Nedokoncena vyroba a polotovary 109 030 99 483 94 661
Vyrobky 73 362 63 107 78 406
Zbozi 10 650 10 497 8 494
Kratkodobé pohledavky 351 588 453 773 353 261
Pohledavky z obchodnich vztaha 331 969 428 556 341 145
Stat - danové pohledavky 19111 23921 11 369
Kratkodobé poskytnuté zalohy 726 1268 747
Jiné pohledavky -218 28 -
Kratkodoby finan¢ni majetek 63 805 136 427 249 227
Penize 301 404 240
Ucty v bankach 63 504 136 023 248 987
CASOVE ROZLISENI AKTIV 1383 - 57
Néklady pristich obdobi 1383 - 57

(Vyrocni zprava JMA, s.r.0. 2014 —2016)



(v tis. K¢) 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 1202 090 1344 079 1332722
VLASTNI KAPITAL 236 260 319 639 439 081
Zakladni kapital 75 618 75 618 75 618
Kapitalové fondy - - -
Fondy ze zisku 7303 7562 7562
Nerozdéleny zisk minulych let 120 206 153 080 236 459
VH bézZného ucetniho obdobi 33133 83379 119 442
CIZi ZDROJE 965 437 1021735 892 741
Rezervy 761 1720 6 677
Dlouhodobé zavazky 188 929 188 970 188 782
Ovladana nebo ovladajici osoba 183 000 - -
Zavazky ke spolecnikim - 183 000 183 000
Odlozeny danovy zavazek 5929 5970 5782
Kratkodobé zavazky 775 747 831 045 697 282
Z obchodnich vztaht 233 768 278 477 318 023
Ovladana nebo ovladajici osoba 489 909 - -
Zavazky ke spole¢niktim - 491 516 324 660
K zaméstnanctim 12 591 13 251 14 985
Socialni a zdravotni pojisténi 6 139 6 344 7211
Stat - danové zavazky a dotace 3637 15 156 13 509
Kratkodobé ptijaté zalohy 18 84 163
Dohadné ¢ty pasivni 29 685 26 217 18 731
Jiné zavazky - - -
CASOVE ROZLISENI PASIV 393 2705 900
Vydaje ptistich obdobi 393 2 705 900

(Vyrocni zprava JMA, s.r.0. 2014 —2016)



PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2014 - 2016

(v tis. K¢) 2014 2015 2016
Trzby za prodej zbozi 145 818 144 758 142 328
Néklady vynalozené na prodané zbozi 123 702 120 988 118 748
Obchodni marze 22 116 23770 23 580
Vykony 1122 394 1231753 1364 369
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 1 131 586 1252 345 1353103
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti - 10386 -20932 11127
Aktivace 1194 340 139
Vykonova spotieba 756 982 818 312 879 762
Spotieba materialu a energie 680 399 722 351 791 003
Sluzby 76 583 95961 88 759
Piidana hodnota 387 528 437 211 508 187
Osobni naklady 238 543 246 226 271 287
Dang¢ a poplatky 1113 1121 1053
I?lgjp)elflz/u dlouhodobého nehmotného a hmotného 68 318 61 864 59778
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 18 050 15287 17 816
Zustatkova cena prodaného DM a materidlu 13 210 14 083 16 795
Zméena stavu rezerv a opravnych polozek -4 372 -4918 375
Ostatni provozni vynosy 20 648 18 173 19 103
Ostatni provozni naklady 2722 2 388 2574
Provozni vysledek hospodai‘eni 106 692 149 907 193 244
Vynosy z precenéni cennych papird a derivati - - -
Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivata - - -
Vynosové troky 26 52 11
Nékladové troky 41 788 43522 39 854
Ostatni finanéni vynosy 30 175 33 501 14 378
Ostatni finan¢ni naklady 55579 32944 19 153
Finanéni vysledek hospodareni -67 166 -42 913 -44 618
Daii z piijmi za béZnou ¢innost 6 393 23 615 29 184
splatna 9 546 23574 29 372
odlozena -3 153 41 -188
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 33133 83379 119 442
Vysledek hospodareni za i¢etni obdobi 33133 83379 119 442
Vysledek hospodareni pred zdanénim 39 526 106 994 148 626

(Vyro¢ni zprava JMA, s.r.0. 2014 —2016)



