ABSTRAKT

Abstrakt Cesky

Diplomova prace poskytuje Ctenaii piehled v soucasnosti nejpouzivanéjSich metod
ocenovani podniku. Uvadi komplexni postupy ocenovani a je zaméfena predevSim na
»,moderni“ vynosové metody. Cilem prace je aplikace vybranych vynosovych metod pii
stanoveni trzni hodnoty podniku ALFA s.r.o. a stanoveni trzni hodnoty specifikovaného
minoritniho obchodniho podilu. Prace je doplnéna tabulkovymi ptilohami programu

Microsoft Excel a zobrazuje kompletni vypoctové postupy.

Abstrakt ve svétovém jazyce

The thesis provides the reader with a detailed overview of the firm valuation methods
most used. It presents the complete valuation techniques and is especially focused on the
“modern” discounted cash flow methods. The goal of the thesis is the application of chosen
methods of valuation on the market valuation of the company ALFA Itd. and determinate
value of minority business share. Microsoft Excel Tables are enclosed which show the

complete calculation process.



Na tomto misté bych rad pod€koval Doc.Dr.Ing. Drahomitre Pavelkové za odborné vedeni,
cenné rady a piipominky ke zpracovani diplomové prace a soucasné také Ing. Miladé¢
Vaverkové, soudnimu znalci v oboru ekonomika, odvétvi ceny a odhady, specializace

ocenovani podniku za odborné konzultace k dané problematice.
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UvVOoD

Polistopadova éra a za¢atek 21. stoleti je v Ceské republice spojen s hlubokymi
pfeménami spoleCnosti i se zdsadnimi zménami v ekonomickém prostfedi. Rychla
transformace, rozsdhlé zmény vlastnickych poméria, pifesuny majetku, dynamické zmény
organiza¢ni struktury jednotlivych odvétvi, promény forem podniki a jejich pretvareni na
nové organizacni celky na nové vznikajicich trzich oteviené ekonomiky a samoziejme takeé
vstup zemé do Evropské Unie jsou pro Ceskou republiku charakteristickymi znaky této

doby.

Nov¢ nastala ekonomicka, politicka a spole¢enska situace vyzadovala nachézeni feseni
aktudlnich probléml.. Mezi staronové nastroje, v predlistopadovém Ceskoslovensku na
delsi dobu zapomenuté, patii i1 disciplina ocenovani podniku, feSici specifickou

ekonomickou problematiku.

Nutnost rychlého uspokojeni nastalych potieb plynoucich z bézici transformace vedla
k pfejimani teoretickych principit a praktickych poznatkl z oblasti ocefiovani podnika ze
sousednich (pfevazné némecky hovorticich), ale i ostatnich zemi srozvinutou trzni
ekonomikou. Tento postup vzhledem k rozdilnosti ekonomik a pravnich ada jednotlivych
zemi pfinasi urcitd rizika. V jednotlivych zemich jsou uzivany rizné metody §ité na miru
dané ekonomice, narodnim zvyklostem a parametrim v ni zacastnénych podniki.
Postupem cCasu dochazi ke sblizovani a stale pevnéjSimu propojovani nejen evropskych,
ale i svétovych trhil a tim ke sjednocovani pohledu na danou oblast. Soucasné se vyhranuji

specialisté, ktefi vytvari ucelené aktudlni dilo pfistupné celé ¢eské odborné vetejnosti.

V prvni a druhé kapitole prace si kladu za cil uspotradat dosavadni poznatky autori o
problematice ocenovani podnikd. Naplni prvni kapitoly je vymezeni S$irSi teoretické
zakladny dané oblasti a kapitolu druhou vénuji studii jednotlivych oceniovacich metod a
jejich komparaci. Hlavni pozornost soustieduji na metody zalozené na vynosovém
ocenéni, které jsou ze soucasného pohledu odborné vefejnosti povazované za nejspravnéjsi
a nejobjektivngjsi.

V analytické casti prace, tedy tfeti a Ctvrté kapitole, je mym cilem odpovédét na
konkrétni otdzku stanoveni trzni hodnoty minoritniho obchodniho podilu spole¢nosti Beta

a.s. na spolecnosti ALFA s.r.o.
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V komplexni analyze spolecnosti a jejiho okoli obsahujici strategickou, finan¢ni
analyzu a tvorbu finan¢niho planu si kladu za cil zhodnotit spolecnost ze vsech uhla
pohledu a potvrdit ¢i vyvratit domnénku neomezeného trvani podniku, jakozto zakladni
vychodisko volby ocenovaci metody. V této kapitole se zamétim na potfebu souhrnného
uplatnéni ekonomickych znalosti oceniovatele zoblasti makroekonomie, podnikové

ekonomie a v neposledni fadé managementu.

Ve ctvrté kapitole aplikuji teoretické poznatky a vychodiska ptedchozi kapitoly do
konkrétnich vybranych metod ocenéni a pozornost upiu téz na problematiku sestaveni
diskontni miry. Vystupem kapitoly bude vysledné stanoveni trzni hodnoty podniku a

daného obchodniho podilu.

Naplnéni cili analytické c¢asti prace predpoklada zpracovani komplexniho systému
postaven¢ho na platformé programu Microsoft Excel, tak aby byly zietelné jednotlivé

kroky vedouci k cilovému ocenéni.

Doufam, Ze se mi podaii v této praci dosahnout vyse stanovenych cilti a tato prace
bude prospésna nejen k dosazeni mych profesnich horizontti, ale poslouzi také jako dobry a

srozumitelny material pro jeji Ctenéfe.
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1 TEORIE OCENOVANI PODNIKU

Oceniovani podniku je pomérn€ narocnou disciplinou zahrnujici Sirokou Skélu
jednotlivych ocenovacich disciplin, jak vyplyva ze skladby majetku podniku.

V nasledujicich kapitolach se pokusim o ptehledny exkurz danou problematikou.

1.1 Vymezeni zakladnich pojmi

V této podkapitole se pokusim zprostiedkovat moderni pohledy na zakladni pojmy
problematiky ocenovani, jako jsou podnik, trzni, subjektivni, objektivizovand hodnota,
cena a dalSi uzivané pojmy jejichz sprdvné pochopeni je piedpokladem korektniho

stanoveni hodnoty podniku.

1.1.1 Podnik a jeho chapani v moderni teorii

Jednim z vychodisek pro spravné ocenéni je presnd znalost pfedmétu ocenéni a jeho
jasné vymezeni. Pokusim se proto v prvni fadé¢ formulovat, co si pod pojmem podnik

muzeme pro nase potieby predstavit.

Dulezitym vychodiskem je samotny ucel podniku a tedy podnikani jako takového. Ten
je specifikovan v §2 (1) obchodniho zdkoniku (déale jen OZ)[26] jako: ,,... soustavnad
¢innost provadeéna samostatné podnikatelem viastnim jménem a na vlastni odpovednost za
ucelem dosazeni zisku.* Dulezity je zavér definice podnikani, ktery jednoznacné urcuje

pateini funkci podniku, jakozto ekonomického subjektu.

Pro hledani spravné definice podniku si opét pomohu citaci §5 OZ [26]: ,,Podnikem se
pro ucely tohoto zdakona rozumi soubor hmotnych, 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...*

Jak v8ak podotykd k této definici prof. Matik ve své nejmladsi publikaci [8] je tfeba
doplnit, Ze nezbytnou soucasti podnikani je vyuzivani zdvazkl vSeho druhu, které je tfeba
pfi ocenéni brat v uvahu. Soucasn€ upozoriiuje na skutecnost, ze je nutné podnik chapat

jako funkéni celek — véc hromadnou, nikoliv jako ,,hromadu véci®.
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Jinou definici nalezneme naptiklad v publikaci Jana Ml¢ocha [11]: ,,Podnik miizeme
charakterizovat jako soubor hmotnych jakoz i nehmotnych slozek podnikani. Podnik tvori
véci, majetkovad prava, nehmotnd prava (obchodni jméno, povést a postaveni na trhu, know
how apod.) a osobni slozky (struktura a kvalifikace zaméstnancu), které patii podnikateli a
slouzi k provozovani jeho podnikatelské cinnosti, nebo vzhledem ke své povaze maji tomuto
ucelu slouzit. Podnik muze byt predmétem prodeje a koupé, pronajmu, muze byt pouZit jako
vklad spolecnikit do obchodni spolecnosti.” Je patrny fakt, ze tato definice vychazi

z definice OZ a dale ji rozSifuje pro SirSi pochopeni.

Na zéklad¢ vysSe uvedenych definic chapu podnik jako kombinaci hmotnych a

nehmotnych slozek podnikani, sdruzenych do funk¢niho celku za ucelem dosazeni zisku.

1.1.2 Dalsi pojmy

Cena je pojem pouzivany pro ¢astku, kterd je poZadovéana, nabizena nebo zaplacena za
zbozi nebo sluzbu. Vzhledem k finanénim moznostem, motivacim nebo specialnim
zajmum kupujiciho nebo prodavajiciho mize nebo nemusi mit cena zaplacena za zboZi ¢i
sluzby vztah k hodnoté, kterou tomuto zbozi nebo sluzbé mohou pfiipisovat jini. Cena je
vSak obecné indikaci relativni hodnoty pfipisované zbozi konkrétnim kupujicim v

konkrétnich podminkach.

Trh je systém (misto), kde se se zbozim a sluzbami obchoduje mezi kupujicimi a

prodavajicimi prostiednictvim cenového mechanismu bez zbytecnych omezeni.

Hodnota je ekonomicky pojem, je vyrazem schopnosti zbozi byt pfedmétem smény.
Hodnota neni (na rozdil od ceny) skutecnosti, ale odhadem ohodnoceni zbozi a sluzeb v
daném case, podle konkrétni definice hodnoty. Hodnota by méla byt vysledkem stietu
nabidek kupujiciho a prodavajiciho. Protoze tato podminka neni splnéna, je provadéno
ocencni. Vysledkem je potom stanoveni trzni hodnoty podniku, ale ta neni hodnotou
sménnou, jiz realizovanou, ale potenciondlnim vychodiskem pro cenové jednani o
individualni koupi.

Trzni hodnota je odhadnuta Castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi koupé&chtivym kupujicim a prodejechtivym prodavajicim pfi transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery pfi nalezitém marketingu, ve které by obé strany

jednaly informovan¢, rozumn¢ a bez natlaku.
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Hodnota podniku proto neni totozna s cenou, jak je tomu casto (ne vzdy!) obvyklé u

jiného zbozi. Podnik jako zbozi se vyznacuje specifiky:

1) vzéacnosti, vynucujici si nahrazeni piasobeni trhu individudlnim jednanim o

podminkach smény,

2) nizkou mirou organizovanosti trhu. Nedochazi k soustfedovani nabidky a

poptavky, objektivné existuje nedostatecnd konkurence,
3) jedinecnosti podniku.

Trzni hodnotou rozumime v souladu s Evropskym sdruzenim odhadci TEGOVOFA
(The European Group of Valuers of Fixed Assets) finan¢ni ¢astku, kterou je mozno ziskat
prodejem majetku mezi dobrovolné a legalné jednajicim potenciondlnim kupujicim a
prodavajicim. Pfitom ob¢ strany maji zdjem na uskutecnéni transakce a nejsou ovlivnény
jakymkoliv natlakem nebo zvlastni motivaci typu nekalé soutéze, at’ uz ze strany

kupujiciho nebo ze strany prodavajiciho a znaji vSechna relevantni fakta o jméni.

Subjektivni hodnota vyjadifuje vidéni hodnoty daného podniku zpohledu

jednotlivého investora a jeho specifickych pozadavkil na danou investici.

Objektivizovana hodnota je snahou o vyjadfeni hodnoty co nejvérohodnéjSim a na

konkrétnich datech postavenym zptisobem.

Cisty obchodni kapital je obchodni majetek o&idtény o zavazky vzniklé v souvislosti
s podnikanim.  Obchodnim majetkem rozumime souhrn vSech majetkovych hodnot
patiicich podnikateli a slouZzicich nebo urcenych k podnikani. Jde tedy o véci, pohledavky,

a jiné penézi ocenitelné hodnoty.

Pro uplnost je tieba uvést, ze pojem Cisty obchodni kapital se v nasich pravnich a
obchodnich norméch bohuzel pouziva ve vice vyznamech, a je proto tfeba vazit obsah

tohoto pojmu v kontextu feSeného problému.

Likvida¢ni hodnota je mnozstvi penéz, které miizeme ziskat prodejem jednotlivych
¢asti podniku. Zaroven tvoifi i dolni hranici hodnoty podniku pfi majetkovém ocenéni.
Nebyva snadné ji ur¢it. Konkrétni vynos z prodeje zavisi totiZz na mnoha nesnadno

odhadnutelnych okolnostech.
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1.2 Divody pro ocenovani podniku

Pti urcovani metody ocenéni podniku vychazime z vlastniho ucelu ocenéni, ktery

predurcuje specifika stanoveni hodnoty podniku v daném ptipad¢é. Divody pro ocenéni

muzeme rozdélit do dvou hlavnich skupin podle toho, zda dochazi, ¢i nedochazi

k prechodu ¢asti nebo vsech vlastnickych prav na podniku jako takovém.

V souvislosti s vlastnickymi zménami:

>

koupé€ a prodej podniku na zakladé smlouvy o prodeji podniku dle § 476 OZ
[26Chyba! Nenalezen zdroj odkazii.],

nepenézity vklad do obchodni spolecnosti dle § 59 OZ (v tomto ptipadée jde
konkrétn¢ o vklad podniku),

ocenéni v souvislosti s fuzi dle § 69a OZ,

ocenéni v souvislosti s nabidkou ptrevzeti dle § 183a a dalsi OZ.

Piipady, kdy nedochazi k vlastnickym zménam:

>

>
>
>

zmena pravni formy spolecnosti dle § 69d OZ,
uvadéni spole¢nosti na burzu,
ocenéni pro ucely danové spravy,

ocenéni v souvislosti s poskytovanim uvéru (pfi poskytovani uvéru by bylo
Casto zadouci vychdzet nejen z ti€etniho pohledu na majetek a zavazky, ale

zpracovat i realné ocenéni) [8],

ocenéni v souvislosti se sanaci podniku (z hlediska finanéniho je podnik
vhodné sanovat predevsim tehdy, kdyz je likvida¢ni hodnota podniku niZzsi,

nez hodnota podniku po sanaci snizena o dalsi nutné kapitalové vklady) [8].

Stanoveni hodnoty podniku je pfedevsim nepostradatelnou informaci hrajici zasadni

roli v rozhodovacim procesu jednotlivych zucastnénych stran, ve vyse uvedenych

ekonomickych situacich, pfi¢emz je nutné zdlraznit, Ze pro jednotlivé subjekty maji rizné

roviny stanovené hodnoty odlisSnou vypovidaci schopnost.
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1.3 Postup pri ocennovani podniku

Stanoveni hodnoty podniku je ndro¢né piedevsim v komplexnosti zpracovavanych dat.
Z tohoto diivodu je vhodné mit jasny piehled o posloupnosti provadénych praci, jejichz
postupnou skladbou vznikd kone¢ny obraz podniku a jeho hodnoty v uzsich i SirSich
souvislostech. Predem urCend kostra, ,,... modifikovana dle konkrétniho podnétu
k ocenéni, kategorie zjiStované hodnoty, zvolenych metod, dostupnych dat, ..., jak uvadi
prof. Matik [8], a specifického podniku, napoméha piedejit opomenuti nékterého z fakti,
ktery z pravidla dokaze zasadnim zpusobem ovlivnit hodnotu podniku. Nasledujici vycet

obsahuje zékladni kameny postupu pfi oceniovani podniku:
Sbér relevantnich podkladii (interni, externi zdroje)
Strategicka analyza

Financ¢ni analyza

Urceni vhodné metody ocenéni

>

>

>

» Finan¢ni plan
>

» Stanoveni hodnoty vice ocefiovacimi metodami
>

Komparace metod, korekce a zavérecné hodnoceni

1.3.1 Sbér vstupnich dat

Vstupni data jsou vychodiska znaleckého posudku a musi tedy naplnovat jeho zékladni
parametry. Jednim ze subjektil, ktery se dale vyjadiuje ke spravnosti a relevnatnosti
znaleckych posudki je i Komice pro cenné papiry. Ve svém materidlu [23] zaméfeném na
vlastnosti znaleckych posudkll zpracovanych za ucelem povinnych nabidek prevzeti a
vefejnych ndvrhit smluv o koupi ucastnickych cennych papirt, uvadi: ,Musi byt
komplexni, Gplny, vnitiné konzistentni, nezavisly a nestranny a opakovatelny.“, z ¢ehoz Ize

dovozovat i pozadavky na vstupni data.

K vyse uvedenym parametrim lze ptidat dal§i zasadni pozadavek na vstupni data a to

jejich relevantnost k dané problematice.

V zasad¢ lze podklady obsahnout ve dvou zékladnich skupinach podle jejich zdroji a

dale pak dle charakteristickych okruht, jak je uvedeno v Obr. 1. Ttidéni vstupnich dat.
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[ VSTUPN{ DATA ]

| | | |
[ VNEIS{ DATA ] [ VNITRN{ DATA ]
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Narodohospodaiské ukazatele Zakladni identifika¢ni data

J

Ekonomicka data podniku (vykazy, vyroeni )
Zpravy, ...)

(" Predikce narodohospodaiského vyvoje

J

e N
Charakteristika relevantniho trhu daného

podniku

Marketing a odbyt

Konkurence a podil podniku na
relevantnim trhu

Dodavatelé a parametry vyroby

. J

Management, lidské zdroje a organiza éni )
struktura
J

(Politické, legislativni, podnikatelské klima
v zemi

LI T T T

.

. I3 . 3 z )
Strategické a taktické plany managementu

J

Obr. 1. Trideéni vstupnich dat

Jednotlivi autofi pouZzivaji rizn¢€ podrobné ¢lenéni vstupnich dat, od nejpodrobnéjSich
[8] az po ty ktefi ve svych pracich sbéru stupnich dat vénuji velmi omezeny prostor [11].
Osobn¢ prikladam peclivému sbéru vstupnich dat a jejich vlastnostem, z hlediska kvality

zpracovani kazdého konkrétniho ocenéni, vysokou vahu.

1.3.2 Strategicka analyza

Postupnym vyvojem se primarnim prvkem analyzy podniku stala strategicka analyza.
Pod pojmem strategickd analyza nachdzime obsahly rozbor vnitiniho a vnéjsiho potencialu
podniku v kontextu SirSich souvislosti a zaméfeného vzhledem ke stanovenému cili,
zhodnoceni dlouhodobé perspektivy podniku, vyvoje trhu, konkurence a podnikovych trzeb

a v neposledni fad¢ zhodnoceni rizik spojenych s existenci podniku.

Strategicka analyza neni v odborné literatuie ¢lenéna jednotné, ale dle mého nazoru je
mozné jeji zabér rozdélit do dvou zékladnich smért. Prvni z nich je makroekonomicka
analyza (také analyza vnéjSiho potencidlu — prof. Maiik [8], hodnoceni pfileZitosti a
ohroZeni,....), druhym smérem je wvnitini analyza (analyza konkurenceschopnosti,
hodnoceni silnych a slabych stranek). Zakladni ¢lenéni je zndzornéno v Obr. 2. Strategicka

analyza.



[STRATEGICKA ANALYZA]

1
1
MAKROEKONOMICKA VNITRNI
ANALYZA ANALYZA
1 | |
| 1 | 1 1
Analyza narodniho Analyza odvétvi a relevantniho Analyza trzniho podilu Analyza konkurence Analyza konkurenceschopnosti
hospodarstvi trhu spole¢nosti podniku

Obr. 2. Strategicka analyza

Analyza fizeni a planovani ]
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1.3.3 Financni analyza

Dalsim stavebnim kamenem ocenéni podniku je jiz v dne$ni dobé v odborné literatuie
dobie zpracovana problematika financni analyzy, napt. publikace [16] nebo [13].
Konstrukce jednotlivych ukazatell, tak jak jsem je vyuzil pro financni analyzu podniku
ALFA s.r.o. jsou uvedeny v piiloze (P IV). Prvky jednotlivych ukazateli jsou pro lepsi

orientaci specifikovany fadky vykazu.

1.34 Financni plan

Finan¢ni plan je nezbytnou soucésti ocenéni v ptipadech vypoctu hodnoty podniku
nékterou z vynosovych metod. Pod pojmem finanéni plan si lze predstavit Gcetni vykazy ve
zjednodusené (agregované) podobé na nékolik budoucich let (pfevazné v rozmezi 4-5 let).
Podnikovy plan je béZnou soucasti fizeni vétSich podnikd a mél by vychazet z dlouhodobé

koncepce podniku (vize, strategie a plant).

Zakladnimi stavebnimi kameny finan¢niho planu jsou generatory hodnot, popsané a
vyuzivané v USA, tvofici pfidanou hodnotu podniku. Jednd se piedevSim o trzby,
vykonovou spotiebu, provozni ziskovou marzi, pracovni kapital (pohledavky, zasoby,
obchodni zavazky a osobni ndklady), investice. Pti konstrukci budoucich hodnot
jednotlivych veli¢in vychazime z historickych c¢asovych ftad spoleCnosti, celkovych

makroekonomickych trendd, trendt relevantniho trhu a planti managementu.

Zhotoveny financni plan je zadouci podrobit kontrole zakladnich vazeb vykazii a
logickych souvislosti a také analyze v rozsahu financni analyzy. Porovnanim jednotlivych

ukazatelli pak dostaneme obrazek o vérohodnosti sestaveného finan¢niho planu.

1.3.5 Ocenéni vhodnymi metodami a zavéreéné hodnoceni

Uréeni vhodné metody ocenéni

Nevhodnou aplikaci ocetiovacich metod miize dojit k zdsadnim omyllim v ocenéni
podniku. Pro jednotlivé situace podniku (ucely ocenéni) jsou vhodné konkrétni metody.
Naptiklad pro podnik bez perspektivy trvani jsou zcela nevhodné vynosové metody

(neexistuje predpoklad tvorby budouciho CF a hodnot ze kterych vynosové metody
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vychazi), naopak pro zcela zdravy podnik je nevhodné ocenéni likvida¢ni hodnotou, kterd

nezohlediiuje potencial zdravého fungujiciho podniku.

Stanoveni hodnoty podniku vice metodami

Pro ptesngjsi vyjadieni hodnoty podniku se vyuZzivaji kombinace metod. Vhodnosti
jednotlivych metod pro konkrétni ucely a nejvhodnéjSimi kombinacemi se budu dale

zabyvat v kapitole 2 Metody oceniovani podniku.

Korekce a zavérecné hodnoceni

Po vypoctu hodnoty podniku zvolenymi metodami pfichdzi interpretace vysledkt a
jejich hodnoceni. Pii stanoveni vysledné hodnoty vazenym primérem piikladame vahy
jednotlivym metoddm. Kazdé ocenéni vyzaduje individudlni pfistup, tedy i vahy ptidélené
jednotlivym metodam budou v konkrétnich pfipadech rtzné. VétSina autord vSak
doporucuje vypocet hodnoty vice metodami a vybér jedné nejvhodnéjsi jejimz vysledkem

je podnik ocenén.

1.4 Prehled pouzivanych ocefiovacich metod

Vynosové metody: - M. diskontovaného ¢istého cash flow
- M. kapitalizovanych ¢istych vynosi
- Kombinované vynosové metody
- M. ekonomické ptidané hodnoty

Trzni metody: - M. trzni kapitalizace
- M. porovnavaci
- Kombinace metod

Substanéni hodnota

Majetkové metody ocenéni:
- Vlastni kapital

- Likvida¢ni hodnota
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2  METODY POUZIVANE PRO OCENOVANI PODNIKU

V ptedchozi podkapitole 1.4 je strucny piehled zékladnich ocenovacich metod.

vvvvvv

podkapitolach, clenénych dle jednotlivych skupin metod.

2.1 Vynosové metody

Teoreticky zéklad vynosovych metod pfi ur€ovani hodnoty podniku lezi v soucasné
hodnoté ocekavanych vynost po dobu, po kterou investor bude podnik vlastnit. Znamena
to tedy, Ze investor nahlizi na podnik jako na néco, co pfinasi vlastniku urcity efekt, vynos.
Tento pfistup k oceniovani podnikd je povazovan za teoreticky nejspravnéjsi a je také v

praxi nejvice pouzivan.

2.1.1 Metoda diskontovaného ¢istého cash flow

Zaklad modelt diskontovaného cash flow (DCF) lezi v pravidle ,,souc¢asné hodnoty*,
kde hodnota jakéhokoli aktiva je odvozena od soucasné hodnoty budoucich penéznich toki
s nim spojenych. Témto modelim bych rad vénoval nejvice prostoru, nebot’ v soucasné
praxi patii k modelim, které maji nejvétsi uziti, zejména pokud jde o oblast anglosaskych

zemi. Postupné se vSak prosazuji i v dalSich zemich vcetné CR.

Modely DCF mohou mit rizny tvar a je mozné je roztfidit podle typu penézniho toku

(¢itatel), pouzité diskontni miry (jmenovatel) a o¢ekavaného riistu podniku (tvar modelu).
Vyuzivani modelt DCF je zaloZeno na urcitych zjednodusujicich predpokladech [4]:

» kapitalové trhy jsou efektivni,
» existuje pouze dan z piijmu,
» podnik, z pohledu ,going concern“ principu (pfedpoklad trvalé existence

podniku), musi trvale investovat do vySe odpisii.

Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely patii mezi jednoduché modely k oceniovani vlastniho
kapitidlu a jsou zaloZeny na ptedpokladu, Ze hodnota akcie se rovna soucasné hodnoté
oc¢ekavanych dividend. Je mozné je vyuzit vSude tam, kde existuje urcitd historie z hlediska

vyplaty dividend, ustaleny vyplatni pomér a rovnéz struktura financovani. V podminkach
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Ceské republiky zatim existuje jen velmi maélo spolednosti, kde existuje promyslena
dividendova politika, a proto moznost SirSitho vyuziti téchto modeld v nasi praxi je

prozatim omezena. Zakladni diskontni dividendové modely:

» Gordontv ristovy model,
» dvoustupnovy dividendovy diskontni model,
» H model,

» tiistupnovy dividendovy diskontni model.

Modely zaloZené na diskontovani volnych penéZnich toki pro viastniky (FCFE)

V této subkapitole osvétlim $ir§i definici volnych penéznich tokt pro vlastniky (dale
jen FCFE - free cash flow to the equity), ktera predstavuje volny penézni tok, ktery ztstava
ve spoleCnosti po uspokojeni narokdl veétiteld a po zajisténi dalSitho fungovéani firmy

(investice a pracovni kapital). Déle pak predstavim modely oceniovani pouzivajici FCFE.
Volny penézni tok pro vlastniky miizeme vypocitat podle nasledujiciho vzorce:
FCFE = EBIT (1-t) + Odpisy - Investice - AWC - Prioritni dividendy - Uroky(1-t)

- Splatky uveru + Nove prijaté uvery (1)

FCFE = volny penézni tok pro vlastniky

EBIT = provozni zisk pfed zdanénim

T = sazba dan¢ z piijmt

AWC = zmeéna Cistého pracovniho kapitalu (obézna aktiva — kratkodobé zavazky =
WC)

Pro FCFE jsou charakteristické néasledujici znaky [4]:

» penézni toky zohlediiuji kapitalovou strukturu,

» diskontni mira je proto na bazi nakladt vlastniho kapitalu,

» vysledkem je hodnota vlastniho kapitalu.

Tt1 zédkladni modely diskontovaného cash flow s vyuzitim FCFE jsou jednoduchymi
variantami dividendovych diskontnich modell, s jednou podstatnou zménou - volné

penézni toky pro vlastniky nahrazuji dividendy.
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V téchto modelech pracujeme tedy s volnym penéZznim tokem pro vlastniky, ktery
diskontujeme naklady vlastniho kapitdlu. Vyslednd hodnota pak ptedstavuje hodnotu

vlastniho kapitalu.

A) Model stabilniho ristu

FCFE model stabilniho rlstu je ur€en k ocetiovani firem, které rostou stabilni mirou

rustu a jsou tedy ve stabilnim stavu. Zakladni tvar vzorce [3]:

_ FCFE,
r, =g,

B 2)

)-U
(=]
I

hodnota vlastniho kapitalu
FCFE, = ocekavany FCFE pfisti rok

Te = pozadovana mira navratnosti (naklady vlastniho kapitalu)

2n = mmira rastu FCFE do nekone¢na

Tento model je velmi podobny Gordonovu ristovému modelu a plati pro néj stejné
pfedpoklady tykajici se zejména stabilniho tempa rlstu. Plati tedy, Ze mira ristu by se
neméla vyrazné€ odchylovat od nominalniho tempa ristu ekonomiky. Ve stabilni firmé by
se také vySe investic neméla vyrazné 1iSit od vyse odpist a beta akcie firmy by se méla
pohybovat kolem hodnoty 1 (v ptipadé pouziti modelu CAPM — viz dale).

Je vhodngjsi pouzit tento model k ocenéni firem, jejichZ vyse vyplacenych dividend je
vyrazné vyssi nebo vyrazné nizsi nez vySe FCFE. Je dulezité si uvédomit, ze v ptipadé, ze
se dividendy a FCFE rovnaji, hodnota vypoctena pomoci tohoto modelu bude stejné s

hodnotou vypoctenou pomoci Gordonova ristového modelu.
B) Dvoufiazovy FCFE model
Dvoufazovy model je uréen k ocenéni firem, u kterych se ocekava, ze budou rist

rychleji nez stabilni firmy v pocatecni fazi a stabilnim tempem v druhé fazi [3].

= FCFE P FCFE
_ t kd P _ n+l

n

- t + n? € n
t=1 (l+re) (1+re) (rn_gn)

FCFE; = FCFE vroce t

€)

0

P, = cena na konci vyjimeéné rustové faze
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Te = pozadovana mira navratnosti ve vyjimecné fazi (naklady vlastniho kapitalu)
2 = pozadovana mira navratnosti ve stabilni fazi (ndklady vlastniho kapitalu)

Model je velmi podobny dvoufazovému dividendovému diskontnimu modelu.
Poskytuje ovSem lepsi vysledky pfi ocenovani firem, které¢ vyplaceji bud’ neudrzitelné
vysoké dividendy (vyssi nez FCFE) nebo vypléaceji na dividenddch méné nez si mohou

dovolit (dividendy jsou nizsi nez FCFE).

C) Trifazovy FCFE model

Ttifazovy model je vytvoren k ocenéni firem, u kterych se ocekava, ze projdou tfemi
fazemi: pocatecni fazi vysokého rastu, fazi prechodnou, kdy rist klesa a obdobim stability,
kdy rtst je stabilni [3].

& FCFE, & FCFE, N P

b= Z 1+r) A A+ ) (1+nr)" @)

Py = hodnota vlastniho kapitalu

FCFE; = FCFE vroce't

r = naklady vlastniho kapitalu

P, = pokracujici hodnota na konci pfechodného obdobi = FCFE,+/(r — gn)
nl = konec pocatecni faze vysokého ristu

n2 = konec prechodné faze

V ttifazovém modelu se obvykle predpokladd, ze v pocatecni fazi vysokého ristu jsou
investice mnohem vyss$i nez odpisy a v dalSich fazich se jiz rozdil zuzuje. Empirickymi
studiemi bylo také dokazano, ze v jednotlivych fazich dochazi ke zméné beta firmy
(predpokladame-li CAPM model; viz dale) a v dlouhém obdobi ma beta tendenci

konvergovat k 1.

Modely zaloZené na diskontovani volnych penéZnich tokii pro vlastniky a véritele(FCFF)

V této c¢asti budu rozvijet dalsi pfistup k oceniovéani, kde bude ocenén cely podnik
diskontovanim volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele (dale jen FCFF — free cash

flow to the firm) vazenymi praimérnymi naklady kapitalu.
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Volny penéZzni tok pro vlastniky a véfitele predstavuje veskeré provozni penézni toky,
které podnik generuje z provoznich aktiv. Mizeme ho spocitat na zédkladé nasledujicich

vzorcu:

FCFF = EBIT(1-t) + Odpisy - Investice - AWC (5)

FCFF, jak plyne z vlastni konstrukce, zahrnuje veskeré penézni toky do podniku a
explicitné neurcuje, pro koho budou urCeny. FCFF neni bezprostiedné ovliviiovan

zadluzenosti podniku. Jsou pro n¢j charakteristické nasledujici znaky [4]:

» predstavuje vyhradné provozni penézni toky,

» vychazi se z hypotézy financovani vlastnim kapitalem,

» diskontni mira na bazi primérnych nakladt kapitalu promita vliv kapitalové
struktury,

» vysledkem je ocenéni firmy celkem (v piipadé, Ze potiebujeme zjistit hodnotu
vlastniho kapitalu, je nutné od vysledné hodnoty ziskané propoctem odecist
hodnotu urocenych cizich zdroji ke dni ocenéni a pficist hodnotu neprovoznich

aktiv).

Stejné jako u dividendovych diskontnich modeli a DCF modelti s vyuzitim FCFE
bude verze modelu zdviset na pfedpokladech o budoucim ristu. Stejné tak struktura

jednotlivych model FCFF je analogicka k modelim FCFE.

A) Zakladni verze FCFF modelu

Hodnotu podniku jako celku tvoii soucasnd hodnota ocekavanych volnych penéznich
toki pro vlastniky a véfitele. Diskontni mira zde musi odrazet skutecnost, Ze penézni tok je
uréen jak véfiteli, tak vlastnikiim. Diskontni mira musi byt tedy stanovena pomoci modelu
vazenych ndkladld kapitalu (WACC) [3]. Nasledujici zdkladni vzorec uvadi prof. Maiik
v publikaci [8]:
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" FCF,
»=2 m (6)
Hy = hodnota podniku brutto’
FCF; = volné cash flow v roce t
Ig = kalkulovana arokova (diskontni) mira (na zakladé WACC)

pocet let predpokladané existence podniku®

=
Il

B) Dvoufizova metoda FCFF

Opét vychazime z modelu, kdy budouci obdobi délime na 2 faze. Za prvni obdobi je
ocefiovatel schopen vypracovat prognézu a vychazime tedy z CF ziskan¢ho z finan¢niho
planu, druhé obdobi (pokracujici hodnota) trva od konce prvniho obdobi do nekonec¢na.
Pokracujici hodnotou tedy rozumime soucasnou hodnotu ocekévanych penéznich tokd od
konce prvni faze az do nekoneCna, pfiCemz tato soucasna hodnota je propoctena k datu

ukonceni prvni faze [8]. Vzorec pro vypocet hodnoty podniku podle dvoufazové metody:

", FCF, PH
Hy=2 ——+—g (7)
t=1 (l_lk) (1+lk)
T = délka prvni faze v letech
PH = pokracujici hodnota

Pokracujici hodnota PH pti délce 1. faze okolo 5 let dosahuje az 80% [8] celkové
dosazené¢ hodnoty podniku, z téchto divodi je tfeba se této veli¢in€ peclivé vénovat. PH
lze vypocist za pomoci aplikace Gordonova vzorce, pii podlozeném vyuziti tempa ristu g

nebo bez néj (pak se jedna o vypocet vécnou rentou). Aplikace Gordonova vzorce:

' Z publikace [8] ,,Nejprve vyjdeme z pen&znich toku, které by byly k dispozici jak pro vlastniky, tak
pro véfitele, a jejich diskontovanim ziskame hodnotu podniku jako celku (budeme ji oznacovat jako Hy, tj.
hodnota brutto). Od ni pak v druhém kroku odecteme hodnotu ciziho kapitalu ke dni ocenéni a ziskame tak

hodnotu vlastniho kapitalu (budeme ji oznacovat H,, hodnota netto).*

2V publikaci [3] autor pracuje s neomezenym trvanim podniku a misto hodnoty n uvazuje t=co
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FCF
PH,=—2"L kdy FCF,,, = FCF,(1+g) (8)
k=8
T = posledni rok prognozovaného obdobi
g = predpokladané tempo ristu volného penézniho toku béhem celé druhé faze,

tj. do nekonecna (je nutné tuto hodnotu vérohodné analyzovat)

FCF = volny penézni tok

C) Trifazova metoda

Ttifazova metoda je v praxi méné vyuzivana. Ma analogickou stavbu k tfifazovému
modelu FCFE, z tchto diivoda se nebudu dale jejimi detaily zabyvat. Jeji dalsi studium je

mozné naptiklad v publikaci [8] na strané 160.

ZAVER

Modely DCF s vyuzitim FCFF piedstavuji alternativni pfistup k ocenovani pomoci
modeli diskontu cash flow. Volné penézni toky pro vlastniky a véfitele jsou diskontovany
vazenymi prumérnymi néklady kapitalu, ¢imz dostaneme hodnotu podniku jako celku.
Jestlize odecteme od této hodnoty hodnotu urocenych cizich zdroji a pti¢teme hodnotu

neprovoznich aktiv, ziskame hodnotu vlastniho kapitalu.

2.1.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost

Metod¢ kapitalizovanych Cistych vynost je davdna pfednost zejména v né€mecky
hovotici Evropé a jeji zdkladni mySlenkou je, Ze hodnotu podniku lze odvodit od hodnoty
tzv. trvalého odnimatelného Cistého vynosu. Je zaloZena piedev§im na minulé vykonnosti
podniku, tj. na historické urovni zisku. Vychodiskem jsou vykazy ziskl a ztrat a rozvahy za
poslednich 3 — 5 let. Ulohou odhadce je jednak vytvofit ¢asovou fadu, jednak ziskat trvale
odnimatelny ¢isty vynos. Znamena to tedy, ze zisk vykézany v ucetnictvi, musi byt

podroben celé fadé korekci. Jedna se zejména o:

» upravu odpisti — odpisy by se mély minimaln¢ odchylovat od redlného opotiebeni
a mély by se pocitat z reprodukcnich cen k datu ocenéni,

» zapocitani mzdy podnikatele do ndkladt u mensich firem (v ptipadé, Ze tak nebylo
ucinéno),

» vylouceni neprovoznich a mimoiadnych nakladd a vynost,
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» vylouceni vlivu tvorby a rozpousténi ostatnich tichych rezerv,

» vylouceni vlivu metodickych zmén (napf. ucetnich),

» pro upravené hospodarské vysledky je tfeba vypocitat i upravené dan¢,

» a konecné je treba prepocitat fadu upravenych hospodarskych vysledki na

srovnatelné ceny platné k datu ocenéni.

Tato metoda také vyZzaduje urcité teoretické predpoklady, které spocivaji v [4]:

» neomezen¢ dlouhé dobé trvani firmy - tento ptedpoklad je predmétem diskuse a
hlavnich namitek proti tomuto modelu v praxi,

» diveérna znalost vysledkli firmy v minulosti - odhadce by mél mit k dispozici
minimaln¢ vysledky za obdobi tii az péti let, event. vyhled do budoucnosti,

» investice jsou uvazovany do vySe odpist — tj. jedna se o prostou reprodukci.

Kalkulace odnimatelného Cistého vynosu a vypocet hodnoty

Vychodiskem je tedy upraveny hospodarsky vysledek po danich a po odpoctu
placenych urokli. Takto upravené hospodatské vysledky se oznacuji jako Cisté vynosy a
jsou zékladem pro odhad trvale odnimatelného cist¢ho vynosu pro budouci obdobi. V

némecké praxi se pouzivaji 2 metody odhadu:

» pausalni metoda

» analytickd metoda
A)Pausalni metoda

Podstatou metody pausalni je vazeny priimér minulych upravenych ¢istych vynosu.

K
Trvale odnimat.cisty vynos = Z q,CV, 9)
t=1
CV, = minulé upravené &isté vynosy
qt = vaha v obdobi t
K = pocet minulych let zahrnutych do vypoctu
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Zasadou je vyloucit z fady extrémni vychylky. Tato metoda je vhodna piedevSim u
mensSich firem, u kterych se neocekava vyraznéjsi budouci rist. Hodnotu vlastniho kapitalu

podniku je pak mozné ur¢it pomoci vzorce pro vécnou rentu:

m, == (10)
lk

H, = hodnota vlastniho kapitalu podniku

TCV = trvale odnimatelny &isty vynos

1k = kalkulovana trokova mira

B) Analyticka metoda

Postup analytické metody sméfujici k odhadu trvale odnimatelného Cistého vynosu se
li$1 od postupu pausalni metody. Jde tady zejména o analyzu hlavnich faktord pisobicich
na casovou fadu Cistych vynosl, posouzeni setrvacnosti dosud pusobicich faktord a
zjisténi, zda nepisobi faktory nové. Na zakladé tohoto rozboru by se pak ocenovatel mél
pokusit odhadnout vyvoj odnimatelné¢ho cistého vynosu do budoucnosti. Vysledkem je
odhad cCasové fady odnimatelnych Cistych vynost. Ma-li ocenovatel k dispozici fadu
budoucich odnimatelnych ¢istych vynosii ziskanou analytickou metodou, miize pouzit dvou
nebo trojfdzovou metodu (za predpokladu trvalé¢ existence podniku — pfistup ,,going

concern®).

Vzorec pro dvoufazovou metodu, tak jak jej uvadi prof. Marik v publikaci [7]:

v

; g
Hn=ZCK(I+ik)”+T¢C(1+ik)’T (11)
t=1 lk
CV: = odhad odnimatelného &istého vynosu pro rok t prognézy
T = délka obdobi, pro které jsme schopni v jednotlivych letech odhadnout Cisty
vynos
TCV = trvala velikost odnimatelného &istého vynosu v druhé fazi; piedpokladame

stabilni uroven odnimatelnych ¢istych vynosi
1k = kalkulovana trokova mira

Analogicky by bylo mozné uvést vzorec pro tiifazovou metodu.
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ZAVER

Metoda kapitalizovanych €istych vynost pfedstavuje nejjednodussi a zdkladni metodu,
prostiednictvim které lze zjistit hodnotu vlastniho kapitalu podniku. Na rozdil od
anglosaskych zvyk se vyznacuje vétsi snahou o objektivitu a opatrnost. Ta je dana tim, ze
je kladen velky diiraz na minuld data a jaddrem ocenéni je vynosovy potencial podniku k
datu ocenéni. Dlouhodoby rozvoj do uvah zahrnut bud’ neni viibec, nebo jen na urovni,

kterd bude dosazena do konce dohlédnutelného ¢asového horizontu.

2.1.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Metody zalozené na EVA patii k novym metoddm, které na rozdil od diive uvedenych
metod DCF nepracuji s cash flow, nybrz s ukazatelem, ktery nese oznaCeni EVA.
(economic value added). Jeji myslenkovy zaklad lezi v ekonomickém zisku. Ekonomickym
ziskem se rozumi rozdil mezi vynosy a ekonomickymi néklady, tj. uCetnimi i1 tzv.
oportunitnimi naklady. Ukazatel EVA je odrazem snahy investord odkryt ty podniky, které

by byly zarukou, ze investice akcionairti povedou k rlstu jejich bohatstvi.

Ukazatel EVA je chapan jako Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku snizeny o

naklady kapitalu.
Zakladni podoba vzorce vypada nasledovné prevzata z publikace [10]:
EVA=NOPAT —WACC x C (12)
NOPAT = provozni hospodarsky vysledek po dani (net operating profit after taxes)

C = investovany kapital (pfedstavuje hodnotu vSech finan¢nich zdroju, které do

podniku vlozili investofi; Capital)
WACC = primérné vazené naklady kapitalu (weighted average cost of capital)
NOPAT lIze vypocitat podle nasledujiciho vzorce:

NOPAT = EBIT(1—t) (13)

EBIT = provozni zisk

t = danova sazba
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Metoda pracujici s ukazatelem EVA se jevi jako vysoce perspektivni i v podminkéch
Ceské republiky. V ¢&eské praxi vSak nastavaji problémy pfi napliiovani hodnot
jednotlivych proménnych, a proto je nutné provadét cetné korekce ucetnich dat. Autorska
poradenské firma® doporucuje az 250 korekei. Jedna se predevsim o takové skutetnosti,
jako je otazka rezerv, vytvafeni opravnych polozek, leasingovych splatek, dané z ptijmi
apod. Vyuzivani ukazatele EVA je zajimavé ptfedevsim proto, Ze postihuje hlavni faktory

tvorby hodnoty.

2.14 Metody stanoveni diskontni miry

Diskontni mira vyznamnou mérou ovliviiuje vyslednou hodnotu podniku. Ulohou
diskontni miry je pfevést ocekavané budouci penézni toky na soucasnost. Diskontni mira
by méla vyjadiovat nejenom ocekdvanou vynosnost investic, ale i riziko spojené s investici

do nakupu akcii podniku.

Pfi stanovovani diskontni miry je tieba klast diiraz na to, aby vySe diskontni miry byla
zavisld na tvaru penézniho toku. Plati tedy, ze by m¢él existovat soulad mezi tvarem

penézniho toku (Citatel) a diskontni mirou (jmenovatel).

VaZené priumérné ndaklady kapitalu WACC

Viazené primérné naklady kapitalu (angl. weighted average cost of capital — WACC)
odrazi vynos a riziko jak vlastnika, tak i véfiteli. WACC pracuje jednak s urokem, tj.
cenou za pouziti kapitalu véfitelll rqy a s pozadovanym vynosem akcionarii r.. Celkovy
vysledek je také zavisly na struktufe kapitdlu, kterd zobrazuje, v jakém poméru podnik
pouziva k financovani svych potieb vlastni a cizi kapitdl. WACC proto predstavuji
pramérnou cenu, kterou podnik plati za vytvofeny finan¢ni mix na strané pasiv. Obecny

vzorec pro vypocet primérnych vazenych néklada kapitalu:

D E
WACC =r,(1—-t)—+r, — 14
4 ( )C :C (14)

Iq = naklady na cizi kapital

3 EVA je registrovana ochranna znamka firmy Stern&Stewart
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t = sazba dan¢ z piijmu

D = debt = trzni hodnota tiro¢eného ciziho kapitalu
C = celkova bilan¢ni suma =E + D

Te = naklady na vlastni kapital

E = equity = trzni hodnota vlastniho kapitalu

Doporucuje se, aby pii urceni vah jednotlivpch komponent bylo vyuzito vyjadieni v
trznich hodnotach, tj. vlastniho kapitdlu (E) a cizich zdroji (D) na celkové trzni hodnoté
daného podniku (E + D = C). Na tomto mist¢ jiz nastupuji dva problémy. Prvni je spojen s
faktem, Ze trzni hodnota vlastniho kapitalu je cilem ocenéni a kdybychom ji znali, nemuseli
bychom vlastné ocenéni provadet. Druhy problém spociva v tom, ze kapitalova struktura se
v prubéhu fungovani podniku bude meénit. Otazka pak zni, které vahy jsou pro vypocet

rozhodujici.

V praxi se obvykle postupuje tak (v pripadé pouziti dvou nebo tiifazové metody), ze v
prvni fazi se pouzije WACC vypoctené ze stavajiciho stavu a pro pokracujici hodnotu se
pak vychazi z cilovych pomért. Cilova struktura kapitalu mize byt odvozena nasledujicim

zpusobem [2]:

a) odhadneme soucasnou kapitalovou strukturu v trzni hodnoté,

b) pokusime se zjistit kapitalovou strukturu srovnatelnych firem,

¢) zjistime, jakou kapitadlovou strukturu by soucasné vedeni povazovalo za zddouci,

d) mizeme se také pokusit piiblizit se optimalni struktufe kapitdlu pro ocenovany
podnik.

Tento postup je zvlasté aktudlni v podminkach Ceské republiky, kdy podniky prochazi

procesem restrukturalizace, coz se odrazi i ve velkych zménach kapitalové struktury.

Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital (rd) se daji nejlépe urcit jako véazeny aritmeticky prumér z
efektivnich urokovych sazeb, které podnik plati z nejriznéjSich forem ciziho kapitalu.

Informace jsou Cerpany predevsim z rozvahy a jedna se o:

» dluhopisy (obligace),
» dlouhodobé bankovni uvéry,
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» bézné bankovni Gvéry,
» finan¢ni vypomoci.
Tyto polozky je déale nezbytné rozsifit o tzv. mimobilancni polozky, mezi které patii
predevsim:
» komplexni prondjem,

» financ¢ni leasing,

» ostatni uro¢ené zavazky.

Soucet téchto polozek rozvahy a ostatnich cizich zdroji tvofi cizi zdroje podniku
celkem. Z vyse uvedeného souctu polozek je zifejmé, Ze jako soucast cizich zdrojii podniku
jsem neuvedl rezervy a polozky, ze kterych nevznika podniku zadny naklad, trok. Rezervy
jsou polozky zatézujici ndklady a vécné nesouviseji s hlavnim pfedmétem cinnosti. Je tudiz
vécné spravné rozsifit o jejich rozmér vlastni kapital. Polozky, ze kterych nevznika

podniku zadny néklad, ptedstavuji zejména kratkodobé zavazky z obchodniho styku.

Poté, co jednotlivé slozky ciziho kapitalu jsou specifikovany, je tfeba urcit jejich vahu
na celkovém kapitalu podniku. Cena, kterou plati podnik za cizi zdroje, je obvykle znama.
V naSich podminkéach hlavni sloZzkou cizich zdroji jsou piedevsSim bankovni uvéry. V
pripad¢, ze podniky emitovaly obligace, coz je u nds jev spise vyjimecny, lze vyjit z vynosu

obligace do splatnosti.

Naklady uvéri vypocitdame nejsnaze v pripadé, kdy jsou v uvérovych smlouvach

sjednény pevné Urokové sazby, a to vdZzenym aritmetickym primeérem.

Naklady vlastniho kapitdlu

Naéklady vlastniho kapitalu vyjadiuji o¢ekavanou miru vynost investorti s ohledem na
podstoupené riziko. Pro stanoveni pozadované miry vynosu vlastniho kapitalu Ize vyuzit

napiiklad:

» model CAPM (capital asset pricing model),
» Gordontv ristovy model,

» model APT (arbitrage pricing model),

>

komplexni stavebnicové modely, atd.
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Model CAPM ptedstavuje model, ktery se zatim nejvice uplatituje v ocenovaci praxi.
Je to vSak také model, ktery je nejvice kritizovan a to predev§im z pohledu redlnosti mnoha
omezujicich ptfedpokladii modelu. Jedna se napt. o piredpoklad dokonalosti kapitdlovych
trhil, neexistenci dani a transak¢énich nakladd, nekonecné délitelnosti kapitalovych aktiv,
moznosti prodavat a kupovat za bezrizikovou miru atd. Je ziejmé, Ze zaddny z téchto
predpokladii, na nichz je model CAPM zaloZen, neodrazi aktualni stav kapitalovych trha.
Paradoxn¢ vSak empirické studie dokazuji, Ze model je spolehlivym ndstrojem pro

investory.

Naklady vlastniho kapitalu jsou v modelu CAPM dany vztahem:

r,=r.+ p(r, —r,) (15)
Te = naklady vlastniho kapitalu
Iy = bezrizikova mira vynosu
3 = systematické (trzni) riziko
(trm—1)) = trzni rizikova prémie

Bezrizikova mira vynosu (rf). Obecné Ize fici, ze zadna zcela bezrizikova aktiva, tedy
aktiva, jejichz vynosnost by nebyla zatizena rizikem, neexistuji. Lze vSak vyuzit aktiva,

ktera jsou rizikem zatizena minimalné€ a mohou tedy slouzit jako prakticky bezrizikova.

Nejlepsim feSenim je pouziti dlouhodobého priméru kratkodobych pokladni¢nich
poukézek, které maji kratkou dobu splatnosti. Praxe vSak jednoznacné potvrzuje, Ze jsou

vyuzivany dlouhodobé statni dluhopisy.

Koeficient B. Trzni riziko se méfi koeficientem B, ktery udava citlivost investice viici
trhu. Koeficient B tikd, k jaké procentni zméné kursu v priméru dochazi, jestlize dojde ke

zméné na trhu o 1%:
je-li B > 1, cenny papir je rozkolisangjsi nez trh. Jde o akcii agresivni.

je-li B < 1, cenny papir se pohybuje ve sméru trhu, ale pomaleji. Jde o akcii

defenzivni.

je-li B = 1, cenny papir se pohybuje soucasné s trhem. Jde o akcii neutralni.

je-li B = 0, cenny papir nereaguje na trh. Jde o akcii inertni.
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Zakladnim postupem, jak odhadnout B, je zjistit regresni zavislost mezi vynosy akcie a
vynosy trhu a pouzit sklon regresni pfimky jako parametr 8. Pak mtizeme B vypocitat jako

podil kovariance mezi vynosem trhu a akcie a rozptylu vynosnosti trhu. Mizeme psat [12]:

O.
_ im
Bi=— (16)
Gm
B3; = trzni riziko 1-té akcie
Cim = kovariance mezi vynosnosti i-t¢ akcie a trzniho portfolia
2 _ vy ’
o, = rozptyl trzniho vynosu

Zdrojem pro vlastni propocet jsou jednak historické ceny akcii, jednak historicka
hodnota globalniho indexu, napt. PX 50. V pfipad¢€, kdy nezname vSechna data potfebna
pro vypocet koeficientu B, je mozné vychazet z odvétvovych popt. oborovych hodnot, které

jsou na vyspélych trzich obvykle publikovany.

V pfipadé, ze se podnik vyraznéji odliSuje z hlediska kapitadlové struktury, nez je
obvyklé v ramci daného oboru, nebo v pripadé€, kdy prochazi podnik restrukturalizaci, pak
je nutné provést piepocet piislusnych hodnot trzniho rizika. Je tomu tak proto, Ze u
kazdého podniku se piedpoklada kapitalova struktura obvykla v daném oboru. Je tfeba

vyjit z nasledujicich uprav [4]:

B = Bowier x[u(l—t)x%} ke Py =1 _ﬂt " D (17)
E
Br = beta koeficient v€etn¢ financni paky
Buntev = beta koeficient bez financni paky
t = sazba dan¢ z piijmu
D = urocené cizi zdroje
E = vlastni kapital
Trini rizikova prémie (RMP — risk market premium) se rovnd rozdilu mezi

pramérnymi vynosy trzniho indexu, napi. PX 50 a vynosu bezrizikového aktiva. Velmi

dilezité je, ze cenny papir pouzity k vypoctu bezrizikové miry je pouzit i k odhadu prémie.
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Pti pouziti tohoto postupu narazime na 2 problémy:

a) jak pocitat primérné hodnoty vynosnosti,

b) jaké obdobi zvolit pro vypocet.

Lze vypocist aritmeticky nebo geometricky pramér. VétSina analytiki dava prednost
pramériim geometrickym, které jsou zpravidla nizsi a nejsou ovliviiovany délkou obdobi.
Co se tyce délky obdobi, je dilezité zvolit takové obdobi, které bude prosté vyznamnych
variabilit rizikovych prémii.

Pro stanoveni RMP lze pouzit ratingové hodnoceni. Zde se bude jednat o rating celé
zem¢, na jejimz teritoriu funguje kapitalovy trh a predmétny podnik. Pro nejvyssi ratingové
hodnoceni AAA firmy S&P se pocitd zdkladni prémie za riziko akcionafe ve vysi 5,5 %
(predstavuje geometricky primér pozorovani méenych v letech 1926 — 1990 mezi akciemi
a statnimi obligacemi v USA). V piipad¢ horS$iho ratingu nez AAA se k této prémii
pripocitava dodatecna prémie vyjadiujici zvySenou miru rizika pro investora na daném

teritoriu.

Stavebnicovd metoda je velmi jednoduchd a odpovida némecké metodé kapitalizovanych
¢istych vynosii. Naklady vlastniho kapitalu se zde vyjadiuji jako soucet bezrizikové miry
vynosu, ke které jsou pricitany dalsi ptirdzky vyjadiujici urcity aspekt rizika. Existuje
mnoho variant stavebnicovych modelii. Pro pouziti metody kapitalizace zisku je moZno

stanovit kapitaliza¢ni miru podle tohoto vzorce:

=141 +r 41, (18)
rl = bezrizikovy realny vynos
r2 = mira inflace (nikoliv redlnd mira, ale pomérny rtst nebo pokles v %)
r3 = specifické riziko (obvykle 2 — 5 %); je konkrétné stanovena po prozkoumani

specifického rizika

r4 = napf. (1 : mira zivotnosti provoznich odepisovanych aktiv) x 100.
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Ministerstvo primyslu a obchodu uplatituje pii svych analyzach jednu z variant
stavebnicového modelu pro stanoveni nakladii vlastniho kapitalu. Vypocet ndkladt

vlastniho kapitalu je dan rovnici [19]:

re = rf +7 LA + rpodnikatelské + rﬁnstah + I" finstr (19)
It = bezrizikova mira vynosu
LA = pfirazka za velikost podniku

Tpodnikatelské = prirazka za produk¢ni silu

T'finstab = prirazka za finan¢ni stabilitu

Tfinstr piirazka za riziko déleni produk¢ni sily

Néklady vlastniho kapitalu Ize vyjadfit i jinymi zptisoby. VSechny tyto metodické

navody slouzi k ziskani vice ¢i méné piesného odhadu.

Dilci zaver k metoddam stanoveni diskontni miry

Vyse diskontni miry je zavisla na tvaru penézniho toku. Plati, Ze pro FCFF a EVA se
diskontni mira stanovi na bazi WACC, nebot” zobrazuje v kapitalové strukture podniku jak
akcionafe tak veéfitele. Dividendy a FCFE naproti tomu pfedstavuji pouze toky pro
akcionaie a diskontni mira se stanovi ve vysi naklada vlastniho kapitalu. Néklady vlastniho
kapitalu jsou vzdy vyssi nez WACC a je to dano vyhodnéjsim postavenim véfitele pred
akcionaiem, ktery nese vyssi miru rizika. Stanoveni diskontni miry je tfeba vénovat velkou

pozornost, nebot’ jeji vySe vyrazné ovlivituje vyslednou hodnotu podniku.

2.1.5 Odhad tempa ristu

Tempo ristu hraje ve vynosovych modelech kli¢ovou roli. Vyslednd hodnota podniku
je velmi citliva na zmény v tempu rastu, a proto by se mu mela vénovat velka pozornost.
Existuje n€kolik zékladnich piistupli stanoveni tempa riistu a je nutné jiz na tomto misté
poznamenat, ze zadny piistup nedava lepsi vysledky nez druhy. Pro konkrétni podnik se
tudiz doporucuje pouziti nékolika pfistupli a na zdkladé jejich vysledkli pak provést

syntézu.
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Odhad parametru g na zakladé historickych riistovych mér

Podstata piistupu spoc¢iva v odvozeni parametru g z ¢asové fady (3 — 5 let) historickych
rustovych mér. Z téchto hodnot se poté vypocte aritmeticky pramér, medidan nebo
geometricky pramér. V odborné literatuie se obecné preferuje geometricky pramér, ktery
ma obvykle niz$i hodnotu, coz odrazi zasadu opatrnosti. Pouziti historickych dat je pro
podniky na uzemi CR ohrani¢eno rokem 1993, kdy doslo k zasadnim zménam v dafiové a
ucetni soustave.

Pro stanoveni budouci miry rtstu odvozené z historickych dat je také mozné pouzit

vvvvvv

¢i Box-Jenkinsovy modely.

Jednim z klicovych predpokladii pouziti tohoto pfistupu je kontinuita minulosti a
budoucnosti podniku, tj. Ze historickou fadu, kterou mame k dispozici, 1ze s plnou
odpovédnosti pouzit i ve sméru k budoucnosti. Je také dilezité posoudit ziskané hodnoty s

ohledem na makroekonomicky vyvoj a porovnat je s hodnotami u srovnatelnych podnikd.

Vnitini mira riistu

Jde o vypocet tempa ristu g na zaklad¢ rentability vlastniho kapitdlu a aktiva¢niho
poméru. Vnitini mira ristu odpovida maximalnimu rastu podniku, pii kterém podnik neni
nucen zajiStovat dodateéné cizi zdroje (v Case tedy dochazi k poklesu zadluZenosti

podniku). Zakladni tvar rovnice [4]:

g, =ROEx(1-PIV /. ) (20)

Gn = tempo ristu

(=217 )

aktiva¢ni pomér, DIV je dividenda a EPS Cisty zisk na akcii

UdrZitelnda mira riistu

Tempo ristu g se na zakladé této metody zjiStuje pomoci rentability vlastniho kapitalu
a kapitalové struktury podniku. Do vypoctu se promita i zpiisob financovani, ktery v
piipadé, ze zadluZenost je na obvyklé Grovni, pfispiva k riistu rentability vlastniho kapitalu,
tzv. efekt finan¢ni paky. Aby bylo dosazeno pozitivniho vyvoje ROE, musi platit, ze ROA

(rentabilita aktiv) > irokova sazba (1 — sazba dané z ptijmu). Lze vyjadfit jako [4]:
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ROE = ROA + D/E [ROA — urokova sazba (1- sazba dané z prijmii)] (21)

&)
|

= cizi zdroje (debt)

E = vlastni kapital (equity)

Tempo rustu Ize pak vyjadrit takto:

gn = (I — DIV/EPS){ROA + D/E [(ROA — urokova sazba (1 — sazba dané z prijmi)]} (22)

Odvozeni tempa ristu od expektace analytika

Empirické studie dokazuji predev§im u kratkodobych piedpoveédi vyssi presnost
odhadl analytika, nez u metod ptfedchozich. Je to dano tim, Ze analytik nepracuje jen s
exaktnim ciselnym materidlem, ale pfihlizi i k tzv. ,,m&ékkym* faktorGm. Takové mekké
faktory mohou byt napi. zpravy ve sdélovacich prostfedcich nebo personalni zmény ve

vedeni podniku.

Dil¢i zavér k metodam stanoveni tempa riistu

Tempo rtstu vyrazne ovliviiuje trzni hodnotu podniku a chybny odhad miize znamenat
podstatné odchylky od redlné hodnoty. Pied konecnym rozhodnutim vySe tempa ristu je
vhodné posoudit jeho vysi na zaklad€ rznych ptistupll, aby spolehlivost byla co nejvyssi.
Nezbytné je zvazovat predevsim specifické rysy podniku, zakladni charakteristiku odvétvi

—tj. miru citlivosti na zmény hospodatského cyklu a na makroekonomické prognozy.

2.2 Metody zaloZené na stavovych veli¢inach (majetkové ocenéni)

Druhou skupinu metod je mozné oznalit jako metody zalozené na stavovych
veli¢inach. Pfi tomto pfistupu k ocenovani podniku je uréitym zptisobem ocenéna kazda
majetkova slozka. Souctem téchto cen pak ziskdme souhrnné ocenéni aktiv podniku.
Odpocteme-li vSechny dluhy a zédvazky, dostaneme hodnotu vlastniho kapitalu k urcitému
casovému okamziku. Podle toho, v jakych hodnotich pracujeme, rozliSujeme nasledujici

metody.
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2.2.1 Ugetni hodnota

Tato metoda vychazi z ocenéni majetku historickymi cenami (za kolik byl majetek
pofizen). Metoda operuje s vysokou pritkaznosti, ale soucasné s vysokou mirou zkresleni u

dlouhodobého majetku. Metoda ucetni hodnoty ma spise pocatecni orientani vyznam.

2.2.2 Substané¢ni hodnota

Metoda substan¢ni hodnoty je zaloZena na principu reprodukénich nakladt spojenych s
pofizenim majetkovych ¢asti. Hodnota substance brutto — vyjadiuje hodnotu podniku
celkem. Hodnota substance netto — vyjadiuje hodnotu majetku podniku celkem snizenou o

hodnotu zévazki, coz je v podstaté hodnota vlastniho kapitalu.

Substan¢ni metoda je souborem komplikovanych postupti stanoveni reprodukéni ceny
jednotlivych slozek majetku, do které vstupuji nejriznéj$i faktory (napf. provozni
vyuzitelnost a naopak nepotiebnost aktiv). S ohledem na tcel prace a predpokladané
vyuziti kombinace vynosovych metod pro modelovy piiklad a rozsahlosti tématu
substan¢ni metody od dalSiho detailnéjsiho popisu upustim. Tématem se zabyvaji téméer

vSechny oborové publikace.

223 Likvida¢ni hodnota

Metoda likvida¢ni hodnoty je ddna souctem prodejnich cen jednotlivych majetkovych
slozek podniku. Neptedpoklada se dalsi trvani podniku a plnéni jeho funkci, nahlizime tedy
na podnik jako na soubor samostatnych prvki majetku. Pfi stanoveni likvida¢ni hodnoty
jsou potieba zvazit podminky probihajici likvidace (tlak véftiteld, dobrovolny — postupny
rozprodej, dle kritéria vyhodnosti), které maji vyrazny dopad na dosazenou vyslednou

hodnotu (Cisté prodejni ceny).

2.3 Metody relativniho ocenovani (trzni metody)

Metodam relativniho ocefiovani je v praxi pfipisovana fada pfednosti. Dominuji trzni
data nad ucetnimi, metody jsou technicky velmi jednoduché, ve srovnani s vynosovymi
metodami se trzni analyza zda byt objektivnéjs$i. Vyuziti pfednosti téchto metod je vSak
vazano na rozvinuty kapitalovy trh a dostatek spolehlivych dat. Vyhody metod relativniho

ocenovani jsou vSak do zna¢né miry zdanlivé, nebot’ mala srovnatelnost mezi podniky vede
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k tomu, Ze objektivné podlozend vstupni data musime v mnoha smérech subjektivné
upravovat. V naSich podminkach navic stdle chybi dostatecna datova zakladna. Metody
relativniho ocefiovani se pfevazné pouzivaji jako metody orientacni, doplikové, nikoliv

jako metody hlavni pro stanoveni hodnoty podniku.

2.3.1 Metoda trzni kapitalizace

Tato metoda je aplikovatelnd na vetrejné obchodovatelné akcie podnikii. Vychazi
z historického vyvoje kurzu akcie a jeho, z ¢asového hlediska, vhodnych primért. Je dale
nutné zvazit i nestandardni vykyvy v operacich s akciemi a vysi zobchodovaného baliku
akcii, ktera se do ceny akcie promitne napt. ve form¢ prémie za ziskani majoritniho podilu.

V praxi se doporucuje kombinovat tuto metodu s metodami vynosovymi.

2.3.2 Porovnavaci metody

Podstata metod relativniho ocefiovani spoc¢ivd v odvozeni hodnoty akcie podniku
podle srovnatelnych podnikii. Tyto metody vyuZzivaji pro vlastni vyjadieni hodnoty podniku
standardizované trzni néasobitele. Smyslem nasobitele je prevést hodnotu srovnatelného
podniku do standardizovaného tvaru, nebot’ absolutni hodnota nemtize byt srovnavana.
Mezi nejpouzivanéj$i trzni ndsobitele patii P/E (Price/Earnings ratio), P/Book value
(PBV), Price/Sales &i Price/Cash flow. Vyuzivani metody trzniho porovnani je v ramci CR

témer vylouceno.

2.4 Metody kombinované

Tyto metody kombinuji zpravidla vysledky ziskané aplikaci metod vynosovych a metod

pracujicich na majetkové bazi. Patfi sem zejména:
» Schmalenbachova metoda stfedni hodnoty (metoda praktikit),
» tzv. Svycarska metoda, model diferencialni renty (nadzisku, superzisku),

» zakon ¢. 151,1997 Sb., na jehoz zdklad¢ se stanovi pro administrativni ucely

cena obvykla kombinaci metod.
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2.5 Komparace metod a determinanty vybéru spravného modelu

Teorie netrpi nedostatkem metod ocenovani, problémem je pravé naopak vybér té
vhodné, z velkého mnozstvi metod, pro konkrétni pfipad. K dosahnuti ,,spravné* hodnoty
je rozhodnuti o volbé spravného modelu stejné tak dualezité jako dokonalé porozuméni

zvolenému modelu.

Jasnym pravidlem je, Ze neexistuje-li jedina vhodna metoda, aplikujeme vzdy vhodnou

kombinaci vice metod a vysledku dosahujeme jejich syntézou.

Metody zaloZené na stavovych veli¢indch

Tato skupina metod zahrnuje tfi zdkladni metody ocenéni. Prvni metoda ucetni
hodnoty vychédzi zinformaci zjiSténych zUcetni evidence tedy =z historickych cen.
Vyhodou je transparentnost ocenéni, velkou nevyhodou je vSak neredlnost cen (hlavné u

dlouhodobého majetku).

Druhou metodou je Substancéni metoda, ktera se snazi korigovat nedostatky
provazejici metodu tcetni hodnoty, ocenénim majetku reprodukénimi a jinymi vhodnymi
cenami. Nevyhodou je zde vSak velkd Casova narocnost a fakt, ze metoda ponechava
stranou ocenéni nekvantifikovatelné nehmotné slozky majetku (goodwill, pracovni silu,
organiza¢ni silu, portfolio odbératell a dodavateli, atd.). Proto v zasadé plati, ze
substanéni metoda predstavuje dolni hranici hodnoty podniku, tj. za kolik je ochoten
prodavajici podnik prodat. Pfevazuje nazor, ze je ti¢elné zjistovat substancni hodnotu jako

pomocnou veli¢inu, kterd dopliiuje vynosové ocenéni.

Metoda likvidaéni hodnoty mé mezi oceniovacimi metodami jasné misto vzhledem
ke svému ucelu pouziti. Neptedpoklada dalsi trvani podniku a jednotlivé slozky majetku

ocenuje ,,Cistou prodejni cenou®.

Metody relativniho oceriovani

Metodam relativniho ocefiovani je v praxi piipisovana fada pfednosti. Dominuji trzni
data nad ucetnimi, metody jsou technicky velmi jednoduché, ve srovnani s vynosovymi
metodami se trzni analyza zda byt objektivnéjs$i. Vyuziti pfednosti téchto metod je vSak

vazano na rozvinuty kapitalovy trh a dostatek spolehlivych dat.
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Vyhody metod relativniho oceniovani jsou vSak do zna¢né miry zdanlivé, nebot’ mala
srovnatelnost mezi podniky vede k tomu, Ze objektivné podlozena vstupni data musime v
mnoha smérech subjektivné upravovat. V nasSich podminkach navic stale chybi dostate¢na
datova zakladna. Metody relativniho ocefiovani se pfevazné pouzivaji jako metody

orientacni, doplikové, nikoliv jako metody hlavni pro stanoveni hodnoty podniku.

Vynosové metody

Vynosové metody aplikujeme za predpokladu neomezeného trvani podniku a za
podminek, kdy jsme schopni odhadnout budouci vyvoj podniku. V odbornych kruzich jsou

povazovany za metody nejlépe odrazejici skutecnou hodnotu podniku.

V nésledujicich odstavcich se pokusim pro nejpouzivanéj§i metody zaloZené na

diskontovani penéznich toktli popsat jednotlivé determinanty vybéru vhodné metody [3].

Zakladni skuteCnosti, ktera ovlivituje vybér modelu je mira zisku (determinant prvni),
tedy zda firma produkuje zisk nebo ztratu. Ackoliv ztrata skoro vzdy komplikuje proces
ocenovani, na prvnim misté pii uvazovani o feSeni problému je tfeba nalézt odpovéd na
otazku, pro¢ firma produkuje ztratu. Na druhé strané by zisky podniku mély byt ocistény o

polozky dosazené z mimoiadnych udalosti.

Vybér modelu, ktery je zalozen na diskontovani penéznich tokti bude ovlivnén urovni
soucasné¢ho tempa rustu zisku (determinant druhy). Pro stabiln€ rostouci firmy poskytuji
dobré odhady hodnoty stabilni modely predpokladajici konstantni rist (Gordontv ristovy
model, stabilni FCFE model, stabilni FCFF model a stabilni EVA model). Vybér mezi

témito modely bude ovlivnén podnikovou dividendovou politikou a mirou zadluzeni.

Dvoufazové modely diskontovani penéznich tokill jsou pak vhodné pro firmy rostouci
mirnym tempem a tfifizové modely jsou schopny zachytit del$i pfechody ke stabilnimu

rustu, které jsou vlastni vysoce rostoucim podnikiim.

Zdroji ofekavaného ristu (determinant tfeti) mohou byt bud’ ,,obecné* konkurencni
vyhody ziskané kvalitnim budovanim pozice na trhu, nebo ,specifické” vyhody, které
prameni z legalnich bariér vstupu do odvetvi nebo patenttl, atd. Ocekavana mira rastu bude
spiSe odpovidat parametrim dvoufazovych typti modeld. Specifické vyhody navodi

pocatecni vyssi miru ristu, kterd po urcité dobé poklesne na stabilni Groven.
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Proces ocenovani mizeme bud’ zaméfit na FCFE (a ocenit vlastni kapital) nebo FCFF
(a ocenit cely podnik). Pro podniky, které disponuji stabilni finan¢ni pakou (determinant
¢tvrty) (napf. neocekavame zmeénu ukazatell zadluzeni v pribéhu ocenovani) volime
metodu FCFE. Naopak pro podniky majici nestabilni finan¢ni paku (napf. maji nevhodnou
kapitadlovou strukturu a o¢ekavame jeji zménu) bychom méli pouzit model diskontovani
penéznich tokl s vyuzitim FCFF. Tyto modely jsou mnohem vhodnéjsi, nebot’ nevyzaduji
projekce cash flow trokti a splatek uvért a jsou nohem méné citlivé na chyby v odhadovani

zmén ve finan¢ni pace.

PausSalni metoda kapitalizovanych ziska je vyuzivana hlavné v némecky hovoficich
zemich. Vyuzivd minulé skute¢né¢ dosazené vysledky, tedy dobfe dostupné a znamé

hodnoty.

Kombinované metody

Metoda nadzisku nebo metoda stiedni hodnoty c¢astecné koriguji rizika, kterd plynou
z ptipadnych nepifesnych progndéz. Metoda véazené stfedni hodnoty (kombinace metody
substance a diskontovaného penézniho toku) nejlépe odrazi souCasny a budouci stav
podniku. Substance odrazi skutecny stav aktiv (v trznim ohodnoceni), diskontovany piijem

zase nejlépe predvida mozny vyvoj firmy.
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II. PRAKTICKA CAST
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3  ANALYZA SPOLECNOSTI ALFA S.R.O. A JEJIHO OKOLI

Analyza spolecnosti je vychozi a nepostradatelnou soucasti stanoveni hodnoty
podniku, ve které zpracovatel ziskava zakladni prehled a utvari si nazor na skutecnou
ekonomickou, finan¢ni, ale i trzni pozici spolecnosti. Analyzu spole¢nosti a jejiho okoli 1ze
rozttidit do tematickych okruhti se vzajemnou navaznosti a logickou posloupnosti. V tomto

duchu jsou setfazeny jednotlivé body analyzy v nasledujicich podkapitolach.

3.1 Historie spole¢nosti

Spolecnost ALFA vystupuje pod timto nazvem od 1.1.1953, kdy navézala na Cinnost
soukromych $rotaiskych firem, které pusobily v severnich Cechach jiz pfed druhou
svétovou valkou. Od vzniku spolecnosti ALFA probéhla celd fada organizané
administrativnich zmén, vcetné zaclenovani do riznych nadiizenych vyssich celkli. Dnesni
organiza¢ni podoba podniku ALFA s.r.o. byla zfizena zalozenim spolecnosti s ru¢enim
omezenym k 1.1.1993 a pfevedenim veskerého majetku piivodniho podniku. Na zakladé
vybérového fizeni se stala vroce 1993 vlastnikem majoritniho obchodniho podilu

spolecnost ALFONZ AG.

Matetska spolecnost ALFONZ AG ma sviij pivod jiz v roce 1872, kdy byl zalozen
prvni provoz na tfidéni a zpracovani Srotu a obchod s hutnimi polotovary. V sedmdesatych
letech byly rozvinuty zejména exportni obchodni aktivity do Itilie a ziskdna fada dalSich
podnikt v branzi Badensku-Wiirtenbersku. V obdobi po padu Zelezné opony dochazi
k rozvoji podnikatelskych aktivit na tzemi byvalé NDR v Duryiisku, Sasku,
Brandenbursku a Meklenbursku-Pomotanech s naslednym vstupem na cesky a slovensky
trh. Hlavni aktivity jsou soustiedény na oblast severnich Cech a Moravu. Podniky v novych
spolkovych zemich a v Ceské republice jsou vybaveny moderni velkokapacitni technikou
na zpracovani kovového odpadu. Mimo vySe uvedené staty podnika skupina ALFONZ
v Chorvatsku, Polsku, Rumunsku a Bulharsku.V soucasné¢ dobé celd skupina spolecnosti
ALFONZ je jednou z nejvétSich sttedoevropskych firem v této branzi v Evropé s obratem

cca 670 mil. EUR a prodejem téméf 6 mil. tun kovového odpadu ro¢né.

Ve velkoplosné orientované strategii sbéru a zpracovani kovového odpadu jsou
vyuzivany jednak dlouholeté zkuSenosti a know-how z oboru, a jednak soucasné zavadéni

nejnovejsich poznatkl a technologii do praxe s vysokym diirazem na ekologické aspekty
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moderniho recyclingu kovového odpadu, kdy kovovy Srot je po zpracovani vracen

k dal$imu vyuziti v zdjmu Setfeni surovinovych a energetickych zdroji nasi planety.

Motto spolecnosti: ,, Prvni tuna oceli byla vyrobena z rudy, posledni tuna oceli bude

jednou zcela vyrobena ze Srotu.

3.2 Charakteristika spole¢nosti ALFA s.r.o.

Obchodni jméno:
IC:

DIC:

Sidlo:

Den zapisu do OR:

Pravni forma:
Zakladni kapital:

Podily:

Predmét podnikani:

Ziskané certifikaty:

ALFA s.r.o.

123456

CZ123456

405 36 Décin, Budovatela 16

1.1. 1993, v obchodnim rejstiiku, vedeném Krajskym soudem
v Usti nad Labem, oddil B, vlozka 111

spolec¢nost s rucenim omezenym

298.479.000,- K¢

ALFONZ AG 85 %

Beta a.s. 15 %

- podnikani v oblasti nakladani s nebezpec¢nymi odpady,
- koupé¢ zbozi za Gcelem jeho dalsiho prodeje a prode;,

- silni¢ni motorova doprava nakladni

- ndkup, prodej a skladovani paliv a maziv vcetné jejich
dovozu svyjimkou vyhradniho ndkupu, prodeje a
skladovani paliv a maziv ve spotfebitelském baleni do 50 kg

na jeden kus baleni — velkoobchod,
- zprostifedkovani obchodu,
- nakladani s odpady (vyjma nebezpecnych).
- ISO 9001 : 2000 (systém managementu jakosti)

- ISO 14001 : 1996 (environmentalni management)
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3.3 Strategicka analyza

V podkapitole strategicka analyza se pokusim odpovédét na =zakladni otazky
predpokladu vyvoje relevantniho trhu spolecnosti ALFA s.r.o., jejiho trzniho podilu,
konkurenceschopnosti a predev§im predpokladu uspésného trvani podniku v budoucnosti

(tzv. predpokladu going concern).

3.3.1 Vnéjsi potencial - prilezitosti a ohroZeni

Ramcovym ptedpokladem uspésného budouciho plisobeni podnikatelského subjektu
jsou zékladni podnikatelské podminky v matefské zemi puasobeni spoleCnosti, a to
pfedevsim hospodaisky vyvoj a postaveni narodni ekonomiky, celkovy i oborovy stav
legislativy, struktura a vzdélani obyvatelstva atd. Nelze opomenout i fakt zaclenéni Ceské
republiky do evropskych struktur a z toho plynoucich obchodnich vyhod, ale i omezeni
(napft. z hlediska ekologickych norem, atd.).

Zakladni ekonomické ukazatele CR v &ase

Zéakladni ekonomické ukazatele za Ceskou republiku za uplynulych 9 let jsou

znazornény v nasledujici tabulce (Tab. 1).

Tab. 1: Ekonomické ukazatele CR v case (pramen[18])

HDP v HDP v
béznych | béznych | Deflatory Primysl
: rok / ] cenach cenach | vydaja CR celkem mzdy meziro¢- | Inflace
Ctvrtleti | sezénné |meziroé-| na HDP ni IPP
ocisténo | nirast
ESA 95 B.1*g B.1*g B.1*g | nominaini n;;?r‘j;m, rigg;fé v%
mzda
« mzdy mzdy
1 1 1 vKE | s0PR=100 | SOPR=100
1995 1 466 681 9,1
1996 1 660 649 113,2 108,7 8,8
1997 1785 131 107,5 108,3 8,5
1998 1962 483 109,9 111,2 10,7
1999 2 041 353 104,0 102,8 2,1
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2000 2150 058 105,3 101,4 101,5 3,9

2001 2 315 255 107,7 104,9| 14793 108,7 103,8 110,6 4,7

2002 2414 669 104,3 102,8| 15869 107,3 105,4 104,8 1,8

2003 2 550 754 105,6 101,9] 16922 106,8 106,7 105,8 0,1

2 004 2 751 680 107,9 103,7| 18 038 106,6 103,7 109,9 2,8

Pramér 107,3 105,1 107,4 104,9

Hruby domaci produkt vzrostl loni realné podle ptfedbézného odhadu mezirocné o
4,0 %. V béznych cenach se HDP zvysil o 7,9 % na 2751,1 mld. K¢, thrnna cenova

hladina, vyjadfena implicitnim deflatorem, vzrostla o 3,7 %.

Na nabidkové stran¢ ekonomiky mél pro celkovy hospodarsky rist rozhodujici
vyznam vyvoj hrubych pfidanych hodnot objemové vyznamnych odvétvi, coz byly
zpracovatelsky primysl s podilem na celkovém uhrnu 27,0 % (v bé€znych cenach),
podnikatelské sluzby (14,6 %), obchod (12,0 %), doprava, spoje a telekomunikace (10,7
%) a stavebnictvi (6,3 %). Znich se vredlném vyjadieni nejvice dafilo odvétvim
zpracovatelského primyslu (s mezirocnim rastem hrubé ptidané hodnoty o 7,3 %),

dopravy, spoju a telekomunikaci (+ 3,6 %) a obchodu (+3,1 %).

V roce 2004 dosahla primérna hruba meésicni nominalni mzda vyse 18 035 K¢,
v meziro¢nim srovndni €inil pfirastek 1 116 K¢ (6,6 %). Spotiebitelské ceny se zvysily
za uvedené obdobi 0 2,8 %, redlna mzda vzrostla o 3,7 %. V podnikatelské sfére se
zvysila primérnd mzda o 1 162 K¢ (6,9 %) na 18 116 K¢, redlnd mzda vzrostla o 4,0 %.
V nepodnikatelské sféfe se primeérnd mzda zvysila o 961 K& (5,7 %) na 17 761 K&,

realna mzda vzrostla o 2,8 % [20].

Vymezeni relevantniho trhu a jeho hodnoceni

Vymezeni relevantniho trhu spolecnosti ALFA s.r.o. neni jednoduchym tukolem,
predevsim je nutné blize popsat oblast plisobnosti spole¢nosti. Prvnim okruhem je oblast
ziskavani (sbéru) kovovych odpadnich surovin a barevnych kovli V této oblasti plisobi
spoleCnost prostiednictvim vlastnich sbérnych dvord a smluvnich (velkych) producent
odpadnich kovii, ale pfedevsim prostfednictvim sit€¢ sbérnych dvori dcefinych spolecnosti.

Pomoci provozoven téchto spolecnosti jsou obslouzeny ustecky, liberecky a cCastecné
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plzensky kraj. V €innosti vykupu jiz upravené¢ho odpadu piisobi spole€nost v rdmci celé
CR.

Ve druhém okruhu, tj. prodeje zpracovanych odpadnich kovil plisobi, spolec¢nost na
celém uzemi CR jako dodavatel prednich hutnich spoleénosti v CR i stiednich hutnich
podnikli a slévaren, jedna se zhruba o 50% produkce spole¢nosti ALFA s.r.o., zbyvajici
¢ast je dodavana do jinych stati Evropské Unie (pfedevSim Némecko, Italie, Polsko,
Rakousko) prostiednictvim matetské spolecnosti ALFONZ AG. Pomér mezi tuzemskym

trhem a vyvozem fluktuuje mezi 40-60%.

Vymezeni velikosti relevantniho trhu je z hlediska nedostupnosti oborovych informaci
témer nemozné. Oborovy svaz, Svaz primyslu druhotnych surovin, jehoz je spole¢nost
ALFA s.r.0., ¢lenem nevydava relevantni oborové statistiky a informace, a nejsou dostupné
ani na informaénim portalu Ceského statistického ufadu. Dal3i orientace je mozna podle

trendll vyvoje trhu hutniho zpracovani.

Hodnoceni atraktivity trhu:

1. Charakter trhu: dle vymezeni v publikaci [8] str. 55 lIze trh specifikovat jako
Polypol/Oligopson (mnoho dodavateli stoji proti nékolika hlavnim
odbératelim), nékolik odbératelil ma silnou pozici vii¢i dodavateliim,
kazdy z nich vSak musi pfi svych trznich rozhodnutich pocitat s reakci

ostatnich odbératelu,

2. Velikost trhu: vymezeny relevantni trh lze tadit dle jednotlivych vySe vymezenych
oblasti k trhim republikovym az evropskym (tedy trhim stiedné

velkym)

3. Rust trhu: na piislusnych trzich je stimulace v tfidéni odpadu a podpory sbérnych
dvort na stran¢ jedné a rostouci poptavka po oceli a tlaky na vyuzivani
recyklovatelnych surovin na strané druhé, 1ze tedy trhu pfirknout staly
potencial rGstu po horni hranici, kterou je mnozstvi dostupnych

odpadovych komodit,
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4. Bariéry vstupu: jednd se o trh svysokou naro¢nosti na pocateCni investice a
s rostoucimi podminkami plnéni ekologickych norem, nejsou vsak

ziejmé ptimé bariéry vstupu do odvétvi novym subjektiim,
5. Rentabilita odv.: je pfiméfena vlozenym investicim a riziku odvétvi,

6. Substituce: kovovy Srot a recyklované barevné kovy jsou substitutem prvotnim

nerostnym zdrojim jejichz zdsoba neni nevycerpatelna,

7. Citlivost trhu:  citlivost trhu na zmény globalniho ekonomického vyvoje neni pfilis
vysokd, predpokladam, ze vyuzivani recyklovanych surovin ptevazuje

vykyvy v ekonomickych ukazatelich.

PrileZitosti a ohroZeni
Strukturované vymezeni zakladnich pfilezitosti a ohrozeni:
Prilezitosti: - rostouci svétové ekonomiky, narast spotieby oceli,
- vstup CR do Evropské Unie, lepsi piistup na evropské trhy,
moznost expanze na dalsi zahrani¢ni trhy,

- zptistiovani ekologickych norem, ochrana zivotniho prostredi,

tzn. nartist vyuzivani recyklace odpadnich surovin.

OhroZeni: - zptisnovani ekologickych norem zpracovani odpada,
- omezené mnozstvi zelezného odpadu,

- vstup zahrani¢ni konkurence na domaci trh.

Analyza vyvoje relevantniho trhu

Vzhledem k omezenym informaénim zdrojim o oboru sbéru a zpracovani kovového
odpadu vychdzim pfi analyze vyvoje relevantniho trhu ze statistickych hodnot pro

zpracovatelsky primysl ¢ast OKEC - DJ 27 Vyroba kovii véetn& hutniho zpracovéni.

Primysl v roce 2004 pokracoval ve vyrazném ristu a navazal tak na trend z

predchozich let. Zvysila se primyslova produkce, trzby i piimy vyvoz pramyslovych
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podnik. Zvysila se rovnéz produktivita prace 1 primérné nominalni mzdy.

Hlavnimi faktory primyslového riistu v roce 2004 bylo:

>

pokracovani nab&hu novych vyrobnich kapacit, zejména zahranicnich investort; jedna
se predevsim o kapacity ve vyrob¢ dilii a prisluSenstvi automobil;

trvajici konjunktura na trhu oceli a zeleza;

pokracujici oziveni zakazek v elektrotechnickém priimyslu pokracovalo;

stabilni dodavky energetického sektoru pro odvétvi zpracovatelského primyslu, které
vykryvaly 1 v§echny potfeby novych kapacit;

pokracujici pfiznivy vliv oZiveni svétové ekonomiky, ktery stil za dal§im vyraznym

rustem vyvozu pramyslovych podnikt, zejména do EU.

Meziro¢ni index primyslové produkce v roce 2004 doséhl 109,9 %. Nejvyssi rist byl

zaznamenan v odvétvich:

>

vyroba zakladnich kovi, hutnich a kovodélnych vyrobki (o 23,0 %)

» vyroba elektrickych a optickych pristroju a zatizeni (o 15,3 %)

» vyroba dopravnich prostfedkt a zatizeni (o 14,3 %)

index w 9%

Meziroéni index pramyslové produkce

12 1106 109,39
110
108
- 104, 1058
104
- 1015
100 : ; ; :
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Graf 1: Mezirocni index priimyslové produkce [17]
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Trzby z primyslové ¢innosti (ve stalych cenach) byly v roce 2004 mezirocné vyssi o
9,8 %.

Trzby z primyslové ¢innosti podnikii pod zahrani¢ni kontrolou se realn¢ zvysily o
14,8 % (v béznych cenach o 17,0 %) a jejich podil na celkovych trzbach ¢inil 52,8 %.
Trzby z ptimého vyvozu u téchto podniki vzrostly o 20,0 % (v béZznych cenach o 21,6 %) a
podilely se na jejich celkovych trzbach 72,8 %.

Tab. 2: Vyvoj vybranych ukazatelii prumyslu [17]

F;gzzllr\]/ Primérné

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2004 teompo

2003 rustu
Index primyslové produkce 101,5|110,6 | 104,8 | 105,8 | 109,9 4,1 106,5
Trzby z primyslové €innosti s.c. 107,7]106,0| 102,7 | 105,8| 109,8 4,0 106,4
Trzby z pfimého vyvozu s.c. X 114,51 115,71 109,2| 117,0 7,8 1141
Trzby podnikd pod zahr.kontrolou. s.c. 119,41 114,41 108,3 | 107,3| 114,8 7,5 112,8
Priimérny evidenéni poCet zaméstnanct | 97,4|100,5| 97,1| 96,6| 99,5 29 98,2
Primérna mési¢ni nominalni mzda 106,3| 106,3| 106,0 | 105,7 | 106,9 1,2 106,2
Produktivita prace 108,2| 105,5]105,8| 109,5| 110,4 0,9 107,9
Zakazky celkem b.c. X 134,11 107,1/108,9| 122,6 13,7 117,7
Zakazky ze zahranici b.c. X X 110,7|109,5| 125,9 16,4 115,1

V nasledujici tabulce (Tab. 3) je vypoéten meziroéni index ristu trzeb pro OKEC - DJ
27 Vyroba kovli véetné hutniho zpracovani za jednotlivé roky (pfi¢emz pro rok 2004 byl
pouzit rust trzeb pro podniky pod zahrani¢ni kontrolou tj. 17% v b.c.). V tabulce (Tab. 4) je
pak namodelovan vyvoj trzeb v daném odvétvi do budoucnosti jednak pro OKEC 27 a
jednak zde uvadim ptedpoklad vyvoje pro relevantni trh. Pii odhadu jsou brany v potaz
vSechny vyse uvedené vysledky analyz relevantniho trhu (predevSim stabilni
celospolecensky vyvoj ekologického mysleni, ale také limitované zdroje kovového Srotu).
V tabulce jsou mimo jiz vySe uvedenych také vyuzita data ze zdroje [19] Ministerstva

pramyslu a obchodu.
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Tab. 3: Mezirocni index ristu trzeb pro OKEC 27

Prim.
2000 2001 2002 2003 2004 tempo
rustu
Index primyslové produkce ** 101,5 110,6 104,8 105,8 109,9 106,5
Trzby v b.c. za OKEC DJ 27* 128 668,40 | 138 871,70 | 123 467,30 | 141 193,70 | 165 196,63
Meziro¢ni index b.c.** 105,9 107,9 88,9 114,4 117,0 106,8
* v mil K¢
sksk v %
Tab. 4: Odhad mezirocniho indexu riistu trzeb pro relevantni trh
TRH 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
OKEC | Meziroéni index v % 105,91 107,9| 88,9 | 114,4| 117,0] 108,0 | 107,0 | 108,0 | 106,0 | 106,0
27
Primérné tempo ristu 106,8 107,0
\iﬂ‘;—i Meziro¢ni index v % 103,0| 104,0| 102,0 | 103,0 | 104,0] 104,0 | 103,5| 104,0 | 103,0| 103,0
trh | Primérné tempo ristu 103,2 103,5

vewv s

Hodnoceni vnéjsiho potencidalu

Na zéklad¢ vySe uvedenych kritérii a pfi zvazeni makroekonomickych ukazateld a
ostatnich v soucasné dobé zndmych skute¢nosti mohu relevantni trh hodnotit jako trh
stabilni s potencidlem rlstu a pfiméfenym rizikem negativniho vyvoje. Do budoucna

oc¢ekavam prumérny meziro¢ni rist trzeb relevantniho trhu v trovni 3,5 %.

3.3.2 Vnitini potencial - silné a slabé stranky

Vnitinim potencidlem spole¢nosti rozumime predevSim jeji schopnost obstat
v konkurenénim boji (ziskat konkurencni vyhodu). Abychom byli schopni utvofit si
obrazek o téchto schopnostech je Zadouci zevrubné zhodnotit nasledujici sféry podniku

ALFA s.r.o.
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Management, lidské zdroje, know-how

Management spolecnosti tvoii kvalifikovani odbornici v jednotlivych oblastech fizeni,
s praxi v daném oboru. Je zde jasné¢ vymezené napliiovani strategickych planti tvofenych
managementem v ramci celé skupiny. Ze stylu fizeni je patrnd efektivita a ucelnost
volenych krokli vedeni spole¢nosti. Management spole¢nosti je v ramci vzdélavaciho planu
vzdélavan v oblasti relevantni legislativy a predpisii. Kvalita managementu je pfiméfena

odpovédnosti a velikosti podniku.

Na technické pracovniky (v poctu 75 pracovnikl) a dé€lniky (v poctu 133 pracovnikil)
nejsou v daném oboru kladeny specialni odborné naroky. Pocty pracovniki dle vzdélani
jsou uvedeny v nésledujici tabulce (Tab. 5). Vzhledem k uvedené struktufe pracovni sily
jsou rizika spojend s fluktuaci a ziskdvanim novych pracovnikli zanedbatelna, kapacity

volné pracovni sily jsou na trhu prace dostatecné.

Tab. 5: Struktura vzdeélani zaméstnancii

Typ vzdelani Pocet

zakladni vzdélani 30
vyucen s vyuénim listem 93
dvouleté stfedni bez maturity 4
stfedni vSeobecké s maturitou 9
vyucen s maturitou 5
stfedni odborné s maturitou 56
VS bakalatské 1
VS 10
CELKEM 208

Soucasny stav zaméstnanct by oproti vyvoji v predchozich letech nemél byt jiz dale
snizovan jak naznacuje predikce v tabulce (Tab. 10), naopak je ofekavano zvySeni
produktivity prace z trzeb na zaméstnance v souladu s nastartovanym trendem. V pribéhu
roku 2003 a 2004 byla narovnana primérna vyse platii na regionalni primér. Dle Ceského
statistického uradu se v podnikatelské sfére zvysila primérnd mzda o 1 162 K¢ (6,9 %) na
18 116 K&, realnd mzda vzrostla o 4,0 % [20]. Vzhledem k vyvoji ristu nominalnich mezd
v ¢ase (Tab. 1) stanovuji v predikci rst osobnich nakladi meziroéné o 7 % a pfi

ptedpokladu pozdéjsiho poklesu poctu zaméstnancti pod hranici 200 osob.
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Investice do inovace, vyzkumu a vyvoje, vyuZiti kapacit

Investice do provozni ¢asti podniku jsou samoziejmou slozkou planovani budoucnosti
podniku. Management spolec¢nosti se v této oblasti predevSim zaméiuje na zefektivnéni
dosavadnich provozii a zvySeni jejich obsluznosti, rozSifeni sit€¢ sbérnych mist a
zdokonaleni logistického zazemi. Dtlezitou slozkou jsou také investice do ekologické
stranky provozu, tak aby do budoucna vyhovovaly zpfisitujicim se normam. Detailnéj$im

investi¢nim planem se budu zabyvat pfi sestavovani finan¢niho pléanu v kapitole 3.5.

Organizacni struktura spolecnosti (Obr. 3) a jeji déleni do jednotlivych divizi (mistné
diverzifikovanych) zarucuje minimalizaci rizika ztraty schopnosti poskytovani sluzeb
(napf. pfi zivelnych pohromach, atd.). Soucasné je dluzno podotknout, Ze proti provoznim
a zivelnym Skodam je sjedndna fadna pojistna smlouva.

V sou€asné dobé jsou vyuzity kapacity provozii podniku ze 70% . V ramci
zefektivnéni provozu a planovaného riistu podilu spolecnosti na trhu bude navySovéano
procento vyuziti volnych kapacit. Cilem managementu je vyuziti 80 % kapacit pfi

zachovani rezervy pro neocekavané vykyvy.

Investice do vyzkumu a vyvoje nejsou pii daném piredmétu podnikani zcela relevantni.
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ALFA s.r.o.
DIVIZE — DECIN
PROVOZ — DECIN
SKLAD — VARNSDORF |
SKLAD - UZICE |
PROVOZ — USTIN. L. |
SKLAD - PROSMYKY |
PROVOZ - MELNIK |
DIVIZE — C. LIPA
DIVIZE — LIBEREC
DIVIZE — LITVINOV
PROVOZ - LITVINOV |
SKLAD - OBRNICE |
PROVOZ - CHOMUTOV |
SKLAD - ZATEC |
DIVIZE - DOPRAVA

Obr. 3: Organizacni schéma
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Trzni podil, konkurencni potencial a konkurence podniku

Vymezeni trzniho podilu spole¢nosti piimym zplsobem z dostupnych hodnot o
konkrétnim trhu neni v tomto piipadé mozné z diivodu nedostatku statistickych udaji o
velikosti a struktufe relevantniho trhu. V piipad€¢ odhadu tendenci jeho vyvoje bylo mozné
vyuzit analogii v trendech trhu hutniho primyslu. Nepodatilo se mi vSak nalézt ani celkové
mnozstvi zpracovavani recyklovanych materiali z kterého by bylo mozno velikost trhu
odhadnout.  Z téchto divodii jsem pouze nucen konstatovat odhad managementu

spole¢nosti, ktery spolecnosti ptitkl obchodni podil v rozmezi 6-9% relevantniho trhu.

Podle vetejné dostupnych informaci na internetovych strankach oborovych organizaci
[21], internetovych prezentaci jednotlivych spolecnosti [22] a vyjadfeni managementu patii
spole¢nost ALFA s.r.o. mezi nékolik malo nejvétsi spolecnosti v oboru plisobici na nasem
trhu. V soucasné dobé¢ plisobi na €eském trhu jedna zhruba 2,5 x vétsi spolecnost, dvé

spole¢nosti srovnatelné velikosti a velké mnozstvi malych a stfednich podnikd.

Pro hodnoceni konkuren¢ni sily ocenovaného podniku jsem vyuzil diagramu

navrzeného profesorem Matikem (Tab. 1) dostupného z internetové podpory publikace [8].

Tab. 6: Hodnoceni konkurencni sily podniku

Kritérium Vaha| Bodové hodnoceni kritéria atraktivity |Body|Vaha
Negativni Primér Pozitivni X
0 1 |2 3 4 |5 6 Body
1 Kvalita
vyrobkii 3 x 31 9
2 Technicka
uroven 21 x 0 0
vyrobkl
> | 3 Cenova 3 3 9
§ uroven x
< .
S| 4 Intenzita 5
‘é’ reklamy X 3 6
;E 5 Vyhody mista 1 X 2 2
6 Vyhody
distribuce 1 X 3 3
7 Image firmy 1 x 4 4
8 Servis a
sluzby 1 X 3 3
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9 Kvalita
managementu 1 x 5 5
| 10 Vykonny
E personal 1 x 4 4
E 111 Vyzkum a . . 0
N T,
El vyvoj x
)§ 12 Majetek a 5 4 g
Z. investice x
13 Financ¢ni
situace 1 X 3 3
Celkem 20 56
Maximalni pocet bodi: 120
Dosazeny pocet bodii: 56
Hodnoceni: 47%

Pro hodnoceni jednotlivych polozek diagramu najdeme zdivodnéni ve vyse uvedené
charakteristice podniku, celkové hodnoceni jako ve formé vystupu diagramu nam
naznacuje, ze podnik, dle nastavenych kritérii (vah) dosahuje primérné konkurencni sily na
relevantnim trhu. Pro dosaZeni rGstu podilu na trhu bude Zadouci dosdhnout nové
konkurencni vyhody, poptipad¢ zvétSovat trzni podil postupnou akvizici mensSich

konkurenénich spole¢nosti.

Silné a slabé stranky
Silné stranky: - silné zazemi nadnarodni spolecnosti,
- jasna vize budouciho rozvoje,
- dlouholeté zkuSenosti managementu v oboru,

- aktivni pfistup k novym ekologickym pozadavkim,

Slabé stranky: - pouze regionalni pisobnost sit¢ sbérnych mist,

- relativné maly trzni podil.
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Prognoza rustu treb spolecnosti ALFA

Na zaklad¢ vyse uvedenych analyz a pfi zvazeni vSech v soucasné dobé znadmych
skute¢nosti do budoucna ocekdvam primérny meziro¢ni riist trzeb spole¢nosti ALFA s.r.o.
na urovni 3,11%, respektive 3,02% (po zakalkulovéni ostatnich provoznich vynosti), viz.

(Tab. 10).

3.4 Analyza vyvoje hospodareni spole¢nosti (finan¢ni analyza)

Finan¢ni analyzu spolecnosti jsem sestavil na zéklad¢ ucetnich vykazl spolecnosti od
roku 1999 do roku 2004 a dalSich udaji dostupnych z vyro¢nich zprav [25] spole€nosti za

dana ucetni obdobi a s ohledem na vystupy piedchozi strategické analyzy (3.3).

34.1 Analyza ucetnich vykazi

Absolutni ¢isla ucetnich vykazii za poslednich pét let jsou uspofddana ve formé
rozvahy (Tab. 36 a Tab. 37) a vysledovky (Tab. 38) v piiloze (P I). Takto usporadana
historie spole¢nosti mi poslouzi za zadkladni vychodisko analyzy finan¢niho zdravi
podniku. Pro ndzornéjsi vyjadieni vztahid jednotlivych veli¢in rozvahy a vysledovky jsem
vyjadril zakladni polozky jako procentni podil na celkovych aktivech viz. ptiloha (P II)
tabulky (Tab. 39, vertikdlni analyza) a jako procentni meziro¢ni tempo rustu/poklesu

jednotlivych polozek v ¢ase (Tab. 40, horizontalni analyza).

Z uvedené vertikalni a horizontalni analyzy ucetnich vykazi vyplyvaji tyto zékladni
poznatky, které je vhodné brat na zfetel pti tvorbé celkového obrazu finan¢niho zdravi
podniku.

Rozvaha - aktiva:

» bilanéni suma vykazuje mirné proménlivou vysi, kterd v poslednich letech

naznacuje pozitivni trend vyvoje (historie pozitivniho trendu je vSak ptili§ kratka),

» aktiva podniku jsou tvofena primérné z 60 % dlouhodobym majetkem a zbytek

ob&znymi aktivy,

wrwe

jednak nizkou turovni investic a soucCasn¢ odprodejem provozné nepotiebného

majetku,
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e 1

kratkodobych pohledavek, které rostly rychleji nez trzby za dané obdobi, coz je
patrné i1 z narastu doby obratu pohledavek (Tab. 7) cast - ukazatele aktivity. V roce
2004 dochazi k poklesu doby obratu kratkodobych pohledavek (ackoliv v absolutni

hodnot¢ nartstaji) diky nartstu celkovych trzeb,

» kratkodoby finanéni majetek v Case kolisa a upozorniuje na spise horsi stav likvidity

spolecnosti.
Rozvaha — pasiva:

» vlastni kapital se pohybuje na slusné urovni v rozmezi 45 — 50 % z celkovych

zdroji a po propadu v roce 2001 vykazuje rastovy trend,

» dlouhodobé zavazky k ovladajicim a fidicim osobam jsou pravidelné splaceny a
v roce 2004 vykazuji zhruba pétinovou vysi piivodni ¢astky zavazku (v roce 2004
jsou jiz vykazany mezi kratkodobymi zdvazky),

» soucasné doslo k fadnému splaceni dlouhodobych bankovnich uvéra a ustaleni vyse

provozniho kratkodobého bankovniho uvérového ramce,

» kratkodobé zavazky z obchodniho styku v case rostly az na uroven cca 20%
celkového kapitalu v roce 2004, tento trend je podlozen nariistem doby obratu

zavazkl viz (Tab. 7) ¢ast — ukazatele aktivity.
Vykaz ziski a ztrat:

» stézejni oblasti vynost spoleCnosti jsou vykony (zpracovani kovovych odpadit)
pohybujici se na urovni 70% celkovych vynost, na zbylych 30% se valnou vétSinou
podili trzby z prodeje zbozi (obchod s jiz zpracovanym kovovym odpadem), jejichz

podil na trzbach vykazuje rostouci trend,
» obchodni marze pod tlakem konkurence v ¢ase mirn¢ klesa,

» pridana hodnota stagnuje a nevykazuje jasny trend, jeji oscilace se vSak udrzuje na
slusné urovni,

e 1

poklesu je snizovano narovnavanim vyse primérnych mezd na republikovy primeér,
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» nakladové troky klesaji jednak v dusledku splaceni troceného ciziho kapitalu a

jednak z diivodu poklesu urokovych sazeb,

» vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku maji spise ojedinély charakter, povazuji
je vSak za soucast korigovaného provozniho vysledku hospodafeni z divodu

provozniho propojeni dcefinych spole¢nosti se spole¢nosti ALFA s.r.o.,

» provozni vysledek hospodafeni i celkovy vysledek hospodaieni vykazuji
v poslednich letech skokovy nariist, v prubéhu sledovanych obdobi neklesl celkovy

vysledek hospodareni do ztraty.

3.4.2 Analyza pomérovych ukazateli

V nasledujicim textu se pokusim interpretovat hodnoty pomeérovych ukazatell

usporadanych podle jednotlivych skupin v tabulce (Tab. 7).

Spole¢nost ALFA s.r.o. ma nizké ukazatele likvidity, predevSim v dusledku relativné
nizkého stavu penéznich prostfedkil a pohleddvek. Negativnim privodnim znakem nizké
likvidity je zapornd hodnota pracovniho kapitdlu. Ukazatele likvidity v Case narUstaji,
jejich hodnoty by vSak mély byt podstatné vyssi. Nahly pokles vroce 2004 je dan

ptetazenim dlouhodobych zavazkt k matetské spole¢nosti mezi kratkodobé zavazky.

Ukazatele zadluzenosti a stability podniku vykazuji hodnoty odpovidajici typu
podniku a odvétvi. Podnik stabiln¢ snizuje zadluzenost, coz je zfetelné¢ z ukazatele
urokového zatizeni (plisobi také pokles urokovych sazeb), v disledku toho roste i ukazatel

urokového kryti, ktery je v souc¢asnosti na vysoké urovni (8,05).

Ukazatele rentability vykazuji v Case stabilni narist a v poslednich letech dosahuji,

vzhledem k odvétvi, zajimavych hodnot.

Ukazatele aktivity vykazuji pozitivni trend u zéasob, kde dochazi k postupnému
snizovani doby obratu a u kratkodobych zavazki, kde je naopak stabilni trend naristu doby
obratu, coz je finanéné vyhodné. Doba obratu kratkodobych pohledavek postupné stoupa,

pozitivni pokles vykazuje az v roce 2004.

Grafické znazornéni hodnot dosazenych finanéni analyzou je obsazeno v pfiloze (P II)
v grafech (Graf 2: FA — struktura aktiv2004, Graf 3: FA — struktura aktiv v Case, Graf 4:
FA — struktura vlastniho a ciziho kapitalu 2004, Graf 5: FA - struktura pasiv v ¢ase, Graf 6:
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FA — ukazatele likvidity, Graf 7: FA — ukazatele zadluzenosti, Graf 8: FA — rentabilita,
Graf 9: FA - obratovost).

Tab. 7: Financni analyza — pomérové ukazatele

Finan¢ni analyza k 31.12.
Ukazatel 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ukazatele likvidity
likvidita 1. stupné (penézni likv.) v % 1,25 0,25 1,21 3,58 5,23 1,06
likvidita II. stupné v % 61,65 81,27 67,59 71,97 83,82 76,81
likvidita III. stupné v % 80,16 97,89 81,34 87,74 96,88 90,07
Ukazatele rentability
Rentabilita celkového kapitalu - ROA (po zdai.) | v % 2,84 5,85 3,03 2,96 5,56 7,48
Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE v % 1,33 8,96 1,82 2,34 8,77 13,41
Rentabilita dl. invest. kapitalu - ROCE v % 5,43 11,35 5,90 5,59 10,00 15,00
Pyramidovy rozklad rentability (DuPont)
Ziskova marze - zohlednény vypl. uroky v % 1,77 2,58 1,30 1,51 2,92 2,76
obrat
Obratovost celkovych aktiv . 1,60 2,27 2,32 1,96 1,90 2,71
Finan¢ni paka 1,92 2,18 2,22 2,10 1,94 2,05
Provozni mira zisku v % 2,34 3,52 2,18 2,11 4,68 4,12
Nakladovost 1,00 0,98 1,00 0,99 0,98 0,98
Ukazatele aktivity (obratovosti)
obrat
Obratovost zasob . 17,96 20,73 26,25 19,33 32,63 39,77
Obratovost pohledavek dny 41,56 43,36 39,36 49,45 59,00 40,49
Obratovost zdvazku dny 18,17 17,47 13,28 15,27 22,83 25,60
obrat
Obratovost DHM . 3,26 6,22 5,82 5,46 5,66 8,10
Ukazatele zadluzenosti
Ukazatel véfitelského rizika v % 46,90 53,28 53,66 50,15 48,27 51,15
Koeficient samofinancovani v % 52,19 45,85 45,06 47,52 51,56 48,78
Urokové kryti 1,21 3,00 1,30 1,60 5,66 8,05
Urokové zatizeni v % 82,55 37,98 79,57 70,62 24,95 16,57
Ostatni ukazatele
Meziro¢ni index riistu / poklesu trzeb - 180,75 91,96 79,18 77,42 159,61
Mzdova produktivita 23,73 40,74 41,16 34,34 32,52 44,09
Pracovni kapital (v tis. K¢) -61 367 -8200 | -62336| -41930 8103 | -24 567
343 Hodnoceni finan¢niho zdravi podniku

Jedinym vyraznéj$Sim rizikem podniku je pomérné nizka likvidita. V minulosti
k problémiim se splacenim zavazkti spolecnosti nedochazelo a ve prospéch podniku také
hovoti silné zdzemi nadnarodni matetské spolecnosti, ale do budoucna by se m¢la likvidita
zvysit. Za dodrzeni tohoto piedpokladu neni na zakladé dosavadnich vysledki neomezené

trvani podniku ohrozeno.
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3.5 Prognéza vyvoje spolecnosti (finan¢ni plan)

Vysledkem strategické i financni analyzy je predpoklad neomezeného trvani
spole¢nosti ALFA s.r.o. Za tohoto pfedpokladu je pottebné pro dalsi ocenéni namodelovat
budouci vyvoj hospodafeni spole¢nosti, tedy financni plan. Finanéni plan sestavim do
podoby ucetnich vykazli (rozvaha, vysledovka, cash flow) postupnym generovanim

hlavnich polozek jednotlivych vykazi.

3.5.1 Generovani hodnot vykazu ziski a ztrat

Pfi generovani hodnot postupuji podle usporadani polozek ve vykazech. Prvnimi
zakladnimi polozkami jsou trzby a vykony, jejich predikci jsem se jiz zabyval v kapitole
3.3 Strategicka analyza. Tato predikce trzeb a vykoni je ptrevzata do vykazi z tabulky
(Tab. 10). Ocekavam pramérny meziro¢ni rust trzeb spolecnosti ALFA s.r.o. na Grovni

3,11%, respektive 3,02% (po zakalkulovani ostatnich provoznich vynosti).

Narast nakladi na prodané zbozi a vykonové spotieby planuji v kladné korelaci
s tempem rastu celkovych trzeb. Primérné meziro¢ni tempo rastu nakladt na prodané
zbozi a vykonové spotieby je cca o 0,3% vyssi nez u celkovych trzeb, je predpokladan
mirny postupny nariist cen vykupovanych surovin a mirné snizovani obchodni marze a
pridané hodnoty z diivodu tlaku konkuren¢niho prostiedi. Vyse uvedeny model vyvoje je
uspotadan v tabulce (7Tab. 13) a pievzat do prislusnych polozek vykazu ziski a ztrat. V téze
tabulce generuji hodnoty osobnich nakladd, které vychazi ztrendu ptredchozich let,
zvySovani efektivity prace (snizovani poctu zaméstnancll) a narovnavani prumeérnych
hrubych mezd na celorepublikovy primér. Po konzultaci s managementem a personalistou
spolecnosti uvazuji v prvnich letech planu konstantni mnozstvi pracovnikti na irovni 200

lidi, v roce 2007 pokles pod tuto hranici.

Generovanim vyse odpisti se budu zabyvat v kapitole 3.5.2, do vykazu ziskli a ztrat

jsou prebirany hodnoty z tabulky (7ab. 15).

Ostatni polozky provozniho charakteru jsem namodeloval v soucinnosti s odborniky
spole€nosti, v zdvislosti k minulému vyvoji a vysi jednotlivych polozek plynoucich
z provozu podniku. Cast ostatni provozni vynosy a ostatni provozni naklady obsahuje

operace pii prodeji pohleddvek za htfe platicimi zdkazniky. V minulosti mél odprodej
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pohledavek zna¢ny objem. Se zlepSujici se situaci obchodnich partnerti existuje predpoklad

snizovani téchto operaci.

Pro ptesngjsi vyjadieni skute€ného provozniho vysledku a ptfedev§im pro ucely
budouciho vynosového ocenéni se v tabulce (Tab. 10) zabyvam kategorii korigovany
provozni vysledek hospodaieni uvadénou prof. Matikem v publikaci [8]. Je vhodné
podotknout, Ze se jedna o provozni hospodaisky vysledek ocistény o odpisy, vynosy
z prodeje dlouhodobého majetku a navySeny o vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku.
DFM povazuji z pohledu spolecnosti ALFA s.r.o. za provozni, jelikoz se jednd o dcefiné
spole€nosti provozné propojené a plnici specifické Ulohy provozu zpracovani kovového
odpadu a barevnych kovii. Tempo riistu korigovaného provozniho vysledku postupné klesa,

udrzuje se vsak na pomérn¢ slusné trovni.

Polozka finanéni c¢asti vykazu vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku je
odhadnuta na zakladé¢ konzultace s managementem podniku a na zdkladé¢ dostupnych

informaci vysledkd hospodaieni dcefinych spolecnosti.

Nékladové uroky jsou vyvozeny z potieby stalého kratkodobého provozniho

uvérového ramce vykazaného v rozvaze.
Vysledky hospodateni vykazuji stabilni rist.

Tab. 8: FP — Vykaz zisku a ztrat

(v tis. K¢) K 31.12.
TEXT
a B c 2005 2006 2007 2008 2009

1. | TrZzby za prodej zbozi 01 727 121 752 570 778 910 806 172 834 388

A. Naklady vynaloZené na prod zbozi 02 684 959 708 932 733 745 759 426 787221

+ Obchodni marze 03 42 162 43 637 45 165 46 745 47 167

1. | Vykony 04 | 1815043 | 1878570 1944320| 2012371 | 2082804

B. Vykonova spotieba 08 1637846 | 1698447 | 1761289 | 1826457 | 1894036

3 Pfidand hodnota 11 177 197 180 123 183 030 185914 188 768

C. Osobni néklady 12 82 800 84 456 83 959 87 188 87 188

D. Dang a polatky 17 5500 6 000 6 500 7000 7500

E. Odpisy DNaHM 18 27 346 32750 38 166 42 991 30335

Vysledek z prodeje DM 19 7 000 15 000 15 000 15 000 15 000

G. Zména stavu rezerv a OP v provoz. 25 761 166 1390 1219 1481

Ostatni provozni vynosy 26 25 000 22 000 20 000 18 000 15 000

Ostatni provozni naklady 27 29 000 29 000 24 000 18 000 24 000

o Provozni vysledek hospodafeni 30 105 951 108 389 109 180 109 260 115 430
VI. | Trzby z prodeje CP a podilu 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32

VII. | Vynosy z DFM 33 4 000 10 000 15 000 20 000 20 000
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X. | Vynosové troky 42 500 500 500 500 500
N. | Nakladové troky 43 12 500 12 500 12 500 12 500 12 500
0. | Ostatni finan¢ni niklady 45 5000 5 000 5 000 5 000 5 000
* | VH z fin. Operaci / Fin. Vysl. hosp. 48 -13 000 -7 000 -2 000 3000 3000
Q. | Daii z piijmi za b&Znou innost 49 24 167 24333 25723 26 942 28 423
**% | VH za (i¢etni obdobi 60 68 784 77 055 81457 85318 90 007
VH pied zdan&nim 61 92951 101389| 107180 112260 | 118430

3.5.2 Generovani hodnot rozvahy

Aktiva spolecnosti jsou prezentovana dlouhodobym a majetkem a obéznymi aktivy ve
vzajemném pomeéru podilu na celkovych aktivech ve vysi 53% k 47% v roce 2004 az po
35% k 65% vroce 2009. Dlouhodoby majetek generuji pii zvaZeni nasledujicich
zékladnich parametrii (Tab. 15):

» vyvoj dlouhodobého majetku v minulosti ma negativni korelaci k ristu trzeb,
» managementem planované investice sméiuji k zefektivnéni provozi,

» vramci prabézné restrukturalizace je planovan postupny odprodej nékteré¢ho

provozniho majetku,

» nedokoncené investice z posledniho roku jsou zahrnuty do pfirGstku celkovych
investic nasledujiciho roku (to samoziejmé pozitivné ovlivni cash flow roku 2005,
kde jsou o vysi nedokoncenych investic poniZeny vydaje na nové investice, jelikoz

tyto byly vydany jiz v roce 2004).

Pti konstrukci polozek obéznych aktiv (t€z polozek pracovniho kapitalu) (Tab. 14)
vychazim z charakteru odvétvi a vyvoje obratovosti zasob, pohleddvek a zavazkd a
samoziejmé také kratkodobého finan¢niho majetku, ktery méa vazbu na vykaz cash flow.

Stejnym zptisobem modeluji vyvoj kratkodobych zavazkii.

PoloZky pasivni strany rozvahy konstruuji na zdkladé stejného principu jako aktivni
stranu. VétSina polozek jiz byl uvedena z vyse uvedeného textu, nebo je zde jasna vazba na

konstrukci vykazu jako takového.
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Tab. 9: FP - Rozvaha
ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU U¢POD 1-01
(v _tis. K¢) K 31.12.
AKTIVA
a B c 2005 2006 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM (f. 02+03+28+55) 001 | 993147 | 1029783 | 1063315 | 1095817 | 1129 666
B. Dlouhodoby majetek (F. 04+13+22) 003 | 529350 | 532100 | 529434| 521942| 517107
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek (¥. 05-12) 004 1208 979 625 750 750
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek (¥. 14 az 22) 013 | 327246 | 330225| 327912 | 320296 | 315461
B.IL1. |Pozemky 014 | 13567 13 567 13 567 13 567 13 567
2. | Stavby 015260388 | 266131 | 271582 276729| 27189%
3. | Samostatné movité véci a soubory mov. véci | 016 | 53 291 50 527 42 764 30 000 30 000
B.NI. | Dlouhodoby finan¢ni majetek (.24 az 30) 023 | 200896 | 200896 | 200896 | 200896 | 200896
B.IIL1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 024 | 200366 | 200366 | 200366| 200366| 200366
3. | Ostatni dlouhodobé CP a podily 026 530 530 530 530 530
5. | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 028 0 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva (¥.32+39+47+57) 031461296 | 495182 | 531379| 571372 610057
C. 1 Zéasoby (f.33 a7 38) 032 | 63300 65 420 67 641 69 942 72 301
C. L 1. | Material 033 | 61000 62 000 62 500 64 500 65 800
5. | Zbozi 037 2300 3420 5141 5442 6501
C. 1L Dlouhodobé pohledavky 039 210
C.1L. | Kratkodobé pohledavky 048 | 369250 | 381616| 394574 | 407996 | 421754
C. IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 058 | 28536 48 146 69 164 93434 | 116003
D. I. | Casové rozlideni 063 2 500 2 500 2 500 2 500 2 500
PASIVA CELKEM 067 | 993147 | 1029783 | 1063315 | 1095817 | 1 129 666
A. Vlastni kapital 068 | 504637 | 534692 | 560149 | 583467| 607474
A. 1 | Zakladni kapital 069 | 298479 | 298479 | 298479 | 298479| 298479
A. II. | Kapitalové fondy 073 90 90 90 90 90
A.1II. | Rezervni f.,nedélitelny f. a ost. F. ze zisku 078 | 34805 34 805 34 805 34 805 34 805
A.1IV. | Vysledek hospodaieni minulych let 081 | 102 479 124 263 145318 164775 | 184093
A V. VH bézného udetniho obdobi 084 | 68784 77 055 81457 85318 90 007
B. Cizi zdroje 085 | 487810 | 494391 502466 | 511650 | 521492
B. L Rezervy (na DPPO) 086 | 24167 24 333 25723 26 942 28 423
B. I. | Dlouhodobé zavazky 091 | 10000 9000 8 000 8 000 8 000
Odlozeny danovy zavazek 10 000 9 000 8 000 8 000 8 000
B. I Kratkodobé zavazky 101 | 203643 | 211058 | 218743 | 226708 | 235069
1. Zavazky z obchodnich vztaht 102 | 198793 | 205958 | 213393 | 221108 | 229469
2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba 103 0 0 0 0 0
3. Zavazky - podstatny vliv 104 0 0 0 0 0
4. Zavazky k zaméstnanciim 106 2700 2 800 2900 3000 3000
5. Zavazky ze SP a ZP 107 1 600 1700 1 800 1900 1900
6. Stat - danové zavazky a dotace 108 550 600 650 700 700
7. Jiné zavazky 112
B.IV. | Bankovni Givéry a vypomoci 113250000 | 250000| 250000| 250000 | 250000
1. Bankovni uvéry dlouhodobé 114
2. Kratkodobé bankovni avéry 115/250000| 250000| 250000| 250000 | 250000
C. L Casové rozligeni 117 700 700 700 700 700




Tab. 10: Predikce trzeb spolecnosti ALFA s.r.o.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Trzby za prodej zbozi 214 486 429 642 390 419 373 499 454 702 702 532 727 121 752 570 778 910 806 172 834 388
Vykony 853170 1121914 ] 1102733 | 1019914| 1088297 | 1800638 1815043 | 1878570 | 1944320 | 2012371 | 2082 804
Ostatni provozni vynosy 137 781 652 076 532 467 186 282 20 067 24 353 25 000 22 000 20 000 18 000 15 000
Trzby celkem 1205437 | 2203632 | 2025619| 1579695| 1563066 | 2527523] 2567164 | 2653139 | 2743229 | 2836542 | 2932 191
Tempo ristu trzeb - 82,81% -8,08% -22.01% -1,05% 61,70% 1,57% 3,35% 3,40% 3,40% 3,37%
Primérné tempo ristu trzeb - 22,67% 3,02%
Tab. 11: Predikce mzdovych nakladu
Osobni naklady 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Podil na trzbach 6,83% | 4,86%| 4,61%| 4,71%| 440%| 3,26%]| 3,23%| 3,18% | 3,06%| 3,07%| 2,97%
K¢ za obdobi v tis. 72885| 75337| 68862 | 65622| 67934| 81608 82800| 84456| 83959 | 87188 | 87188
Tempo ristu / poklesu osobnich naklada 3,36% | -8,59% | -4,71% | 3,52% | 20,13%| 1,46% | 2,00% | -0,59% | 3,85% | 0,00%
Primérné tempo ristu osobnich naklada 2,74% 1,34%
Mzdové naklady
K¢ za obdobi v tis. 52938 | 54672| 49791 | 47347| 48696| 58643] 60000| 61200 60840| 63180| 63 180
Pramérny pocet pracovnikli  (osoby) 332 282 269 232 211 208 200 200 195 195 195
Produktivita prace z trzeb na zam-ce. /rok 3216 5502 5551 6 006 7313 12034 12711 | 13156| 13965| 14454 | 14960
Primérna mzda na zaméstnance 13 16 15 17 19 23 25 26 26 27 27




Tab. 12: FP — Provozni ziskova marze

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Provozni vysledek hospodateni 29 064 77 873 44 378 33 590 73870 | 105113
Vylouceni rozdilu nékl. a vyn. z prov. Nepottebnych aktiv -33922 | -47924| -45489| -37940| -34012| -28592
Navyseni o rozdil vyn. a nakl. z prov. potiebnych f. aktiv 900 0 816 0 0 4271
Korigovany prov. Vysl. hospodateni pfed odpisy a danémi (KPV) 63 886 | 125797 90 683 71530 | 107882 | 137976 130297 | 136 138 | 147346 | 157252 | 150 765
Provozni ziskova marze PZM 5,30% 5,71% 4,48% 4,53% 6,90% 5,46% 5,08% 5,13% 5,37% 5,54% 5,14%
Tempo ristu / poklesu KPV 96,91% | -27,91% | -21,12% | 50,82% | 27,90% | -5,57% 4,48% 8,23% 6,72% | -4,12%
Primérné tempo ristu KPV 25,32% 1,95%
Provozni ziskova marze po odpisech a dani 2,38% ‘ 1,44% ‘ 1,38% | 3,13% ‘ 3,02% 2,97% | 2,96% ‘ 3,02% | 3,06% ‘ 3,12%
Tab. 13: FP — Analyza vnitinich faktoru provozni ziskové marze

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Obchodni marze (% z trzeb) 10,10% 9,14% 10,12% 8,19% 5,84% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,65%
Pfidana hodnota 15,22% 18,95% 15,08% | 14,98% | 17,55% 13,17% 9,76% 9,59% 9,41% 9,24% 9,06%
Niklady vynal. na prod. zboZi
Podil na trzbach za zb. 89,90% 90,86% 89,88% | 91,81% | 94,16% 94,20% 94,20% 94,20% 94,20% 94,20% 94,35%
K¢ za obdobi v tis. 192 826 390356 | 350928 | 342896 | 428161 661 796 684 959 708 932 733 745 759 426 787 221
Tempo ristu / poklesu KPV 102,44% | -10,10% | -2,29% | 24,87% 54,57% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,66%
Primérné tempo ristu vykonové spotieby 33,90% 3,53%
Vykonova spotieba
Podil na vykonech 87,32% 84,55% 88,50% | 88,02% | 84,89% 89,09% 90,24% 90,41% 90,59% 90,76% 90,94%
K¢ za obdobi v tis. 745 004 948574 | 975908 | 897719 | 923847 | 1604159| 1637846 | 1698447 | 1761289 | 1826457 | 1894036
Tempo ristu / poklesu vykonové spotieby 27,32% 2,88% | -8,01% 2,91% 73,64% 2,10% 3,70% 3,70% 3,70% 3,70%
Primérné tempo ristu vykonové spotieby 19,75% 3,38%




Tab. 14: FP — Upraveny pracovni kapital

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Provozné nutna kratkodoba obé&zna aktiva: 252351 | 422233 | 322 507 | 333 317 | 355 466 | 430 245 | 443 099 | 457 939 | 473 489 | 489 595 | 506 104
Zasoby 59432 | 74830| 56874| 72098 | 47283| 62938] 63300| 65420| 67641 | 69942 | 72301
Doba obratu z trzeb (ve dnech) 20,3 17,6 13,9 189 11,2 92 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0
Kratkodobé pohledavky 188 996 | 346 308 | 260 817 | 247 596 | 288 968 | 362 216 | 369 250 | 381 616 | 394 574 | 407 996 | 421 754
Doba obratu z trzeb (ve dnech) 64,6 81,5 63,8 64,9 68,4 52,8 52,5 52,5 52,5 52,5 52,5
Kratkodoby finan¢ni majetek (penézni prostiedky) 3923 1 095 4816 13623 19215 5091 10550 10903 | 11274| 11657| 12050
Doba obratu z trzeb (ve dnech) 1,3 0,3 1,2 3,6 4,5 0,7 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Kratkodobé zavazky (neliro¢ené) 70843 | 116 557 | 78245| 70491 |104916| 198 975]203 643 | 211 058 | 218 743 | 226 708 | 235 069
Doba obratu z trzeb (ve dnech) 27,6 31,8 21,5 20,7 28,3 32,1 32,0 32,0 32,0 32,0 32,0
Upraveny pracovni kapital WC 181 508 | 305 676 | 244 262 | 262 826 | 250 550 | 231 270 | 239 456 | 246 881 | 254 746 | 262 887 | 271 035
Tab. 15: FP — Dlouhodoby majetek
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2 005 2006 2007 2008 2009
Dlouhodoby majetek celkem  Brutto investice - 95443 8194 6868 | 31683 43452] 90001 | 40500| 40500| 40500 30500
Dlouhodoby majetek celkem  Netto investice - 45758 -40125| -33138 -5214 11 658 62 655 7 750 2334 -2491 165
Investi ¢ni narocnost rustu trzeb - -16,05% -16,30%
Nehmotny majetek - Nové investice 1 500 500 500 500
pofizovaci hodnota 1 501 1001 1501 2001
odpisy (1/4 z potizovaci hodnoty) 0 125 250 375 500
zustatkova hodnota 1 376 625 750 750
Odpis ptivodniho DM 604 604 604 0 0
Zustatkové cena ptivodniho DM 1207 604 0 0 0
Odpis DM celkem 604 729 854 375 500




Zustatkova cena DM 2 448 1385 405 202 1596 1811 1208 979 625 750 750
Stavby - Nové investice 70000 | 20000| 20000| 20000 10 000
pofizovaci hodnota 70000 | 90000| 110000 | 130000 | 140000
odpisy (1/30 z potizovaci hodnoty) 2333 3000 3667 4333 4 667
zstatkova hodnota 67 667 84 667 | 101000 | 116667 | 122 000
UBYTKY (prodej) 15 000 5000 5000 5000 5000
Odpis ptivodniho DM 6 646 6257 5882 5519 5169
Zustatkova cena pivodniho DM 192721 | 181464 | 170582 | 160063 | 149 894
Odpis DM celkem 8979 9257 9 549 9 853 9 835
Zustatkova cena DM 250 838 | 243358 | 233495 219612 217506 | 214367 | 260388 | 266 131 | 271582 | 276729 | 271 894
Samostatné movité véci - Nové investice 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000
pofizovaci hodnota 20000 | 40000| 60000| 80000 | 100000
odpisy (1/4 z potizovaci hodnoty) 5000 10 000 15000| 20000 | 20000
zlstatkova hodnota 15000 | 25000| 30000| 30000| 30000
UBYTKY (prodej) 0 0 0 0 0
Odpis ptivodniho DM 12 764 12 764 12 764 12 764 0
Zustatkova cena pivodniho DM 38 291 25527 12 764 0 0
Odpis DM celkem 17764 | 22764 | 27764 | 32764 | 20000
Zustatkova cena DM 118719 | 95086| 70750| 52417| 46353 51054 53291 50527 | 42764| 30000| 30000
Pozemky - Investice do pozemki

Prodej pozemki 0 0 0 0 0
Pozemky - ziistatkova hodnota 12 832 12 703 11858 11552 12 979 13 567 13 567 13 567 13 567 13 567 13 567
Celkem

Odpisy 35940 49685| 48319| 40006| 36897 | 31793| 27346| 32750 38166| 42991 30335
Zustatkova hodnota (bez DFM) 387836 | 359429 | 352729 | 298014 | 281361 | 321058 | 314887 | 317637 | 314971 | 307479 | 302 644
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3.5.3 Cash Flow

Do vykazu se promitaji jednotlivé poloZzky rozvahy a vysledovky, podle standardni
konstrukce tohoto vykazu. Pouze zdiraznim fakt jiz uvedeny v pfedchozi kapitole, Ze
polozka B.1 vydaje spojené s nabytim stalych aktiv je v roce 2005 (Tab. 16) oproti brutto
investicim uvedenym v tabulce (Tab. 15) ponizena o nedokonfené investice do

dlouhodobého majetku z roku 2004 (tj. polozka B.IL.7 (Tab. 36)).
Soucasné je pribézne¢ v case planovano vyplaceni dividend ve vysi upraveného
vysledku hospodaieni pro analytickou metodu kapitalizovanych ziskli (je ponechavana

finan¢ni rezerva).



Tab. 16: FP — Cash-flow

ozn. Polozka 2005 2006 2007 2008 2009
P. Stav pen. prostiedkti pen. ekvivalentli na zac¢atku ucetniho obdobi 5091 28 536 48 146 69 164 93 434
PenéZni toky z hlavni vydéleéné ¢innosti (provozni ¢innost)
Z. Ugetni zisk nebo ztrata z b&zné &innosti pied zdanénim (bez 591-596) 92 951 101 389 107 180 112 260 118 430
A.l. Upravy o nepen&zni operace 29107 19916 21556 21210 8 816
A.l.l. Odpisy stalych aktiv(+) 27 346 32750 38 166 42 991 30335
A.1.2. Zména stavu opravnych polozek, rezerv 761 166 1390 1219 1481
A.1.3. Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv (-/1) -7 000 -15 000 -15 000 -15 000 -15 000
A.l.4. Vynosy z dividend a podili na zisku (-) -4 000 -10 000 -15 000 -20 000 -20 000
A.l.5. Vyuctované nakladové (+) a vynosové (-) uroky 12 000 12 000 12 000 12 000 12 000
A.l.6. Pfipadné upravy o ostatni nepenézni operace
A* Cisty peti. tok z provozni &inn. po zdaii., zmé&nami PK a mimof. pol. 122 058 121 304 128 736 133 471 127 246
A2 Zmény stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitdlu -3254 -7 028 -8 885 -8 977 -9235
A2.1. Zména stavu pohl. z provozni €inn., A ctd Cas. rozl. a dohad. uéti A -6 893 -12 156 -12 958 -13 422 -13 758
A2.2. Zména stavu kr. zav. z provoz. ¢inn., P u¢tl Cas. rozl. a dohad. uctd P 4001 7249 6295 6 746 6 881
A23. Zména stavu zasob (+/-) -362 -2 120 -2221 -2 301 -2 358
A24. Zména stavu krat. fin. majetku nespadajiciho do penéz. prostt.a ekviv.
AKE Cisty pen&zni tok z provozni &innosti pted zdanénim a mimof. pol. 118 804 114 277 119 851 124 494 118 011
A3. Vyplacené troky s vyjimkou kapitalizovanych trokti -12 500 -12 500 -12 500 -12 500 -12 500
A4 Pfijaté Groky (+) 500 500 500 500 500
AlS. Zaplacena dai z pfijmut za béznou ¢innost a za domérky -23 516 -24 167 -24 333 -25723 -26 942
A.6. Pfijmy a vydaje z mimofadné Cinnosti, véetné zaplacené dané
AT Pfijaté dividendy a podily na zisku (+) 4 000 10 000 15 000 20 000 20 000
AR Cisty pen&zni tok z provozni &innosti 87 288 88 109 98 518 106 770 99 068
PenéZni toky z investi¢ni ¢innosti
B.1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -49 751 -40 500 -40 500 -40 500 -30 500
B.2. Piijmy z prodeje stalych aktiv 22 000 20 000 20 000 20 000 20 000
B.3. Pujcky a uvéry sptiznénym osobam
B FH* Cisty pen&zni tok vztahujici se k investi¢ni &innosti -27 751 -20 500 -20 500 -20 500 -10 500

PenéZni toky z finan¢nich ¢innosti




C.1. Dopady zmén dlouhodobych (kratk.) zdvazkl na pen. prostt. a ekviv. -6 092 -1 000 -1 000 0 0
C.2. Dopady zmén vlastniho kapitdlu na penézni prostiedky a ekvivalenty -30 000 -47 000 -56 000 -62 000 -66 000
C.2.1. Zvyseni penéznich prostredki - zvySeni zakl. kapitalu, zalohy

C.2.2. Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spoleénikiim (-)

C.23. Dalsi vklady peti. prostfedkil spolecnikti a akcionatt (+)

C.2.4. | Uhrada ztréty spoleéniky (+)

C.2.5. Pfimé platby na vrub fond (-)

C.2.6. Vyplacené dividendy nebo podily na zisku vcetné zaplacené sraz. Dané -30 000 -47 000 -56 000 -62 000 -66 000
CHx* Cisty pen&zni tok vztahujici se k finanéni &innosti -36 092 -48 000 -57 000 -62 000 -66 000
F. Cisté zvyieni, resp. snizeni pen&znich prostiedki 23 445 19 609 21018 24270 22 568
R Stav penéznich prosttedki a ekvivalenti na konci obdobi cash 28 536 48 146 69 164 93 434 116 003

v tis. K¢
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3.54 Analyza finan¢niho planu

Financ¢ni analyza finan¢niho planu na obdobi 2005 az 2009 nam poslouzi pro kontrolu

trendli namodelovaného vyvoje. Z analyzy (Tab. 17) plynou tyto zasadni poznatky:

» postupny narust likvidity napliiuje podminku trvani podniku polozenou v zavéru

finan¢ni analyzy,

» pomérn¢ stabilni vyvoj ukazatell rentability,

» doba obratu pohledavek je modelovana v konstantni vysi

» narist doby obratu zavazkt v roce 2005 a jeho dal$i udrzeni Grovné smétuje k

vylepseni likvidity a snizeni rozdilu mezi dobou obratu pohledavek a zavazki,

» pokracuje trend poklesu celkové zadluzenosti, naristu podilu vlastniho kapitalu,

coz se promitd do vysokého koeficientu urokového kryti a klesajiciho urokového

zatiZeni,

» pozitivni situaci vykazuji té€z kladné hodnoty pracovniho kapitalu.

Tab. 17: FP —financni analyza, pomérové ukazatele

Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009
Ukazatele likvidity
likvidita I. stupné (penézni likv.) v % 7,61 13,48 19,45 26,10 32,16
likvidita II. stupné v % 89,01 96,25 103,63 111,69 119,11
likvidita III. stupné v % 103,01 110,44 118,06 126,36 134,01
Ukazatele rentability
Rentabilita celkového kapitalu - ROA v % 7,81 8,29 8,38 8,41 8,51
Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE v % 13,47 14,04 13,99 13,88 13,90
Rentabilita dl. invest. kapitalu - ROCE v % 14,99 15,52 15,41 15,23 15,18
Pyramidovy rozklad rentability (DuPont)
Ziskova marze - zohlednény vypl. aroky v % 3,06 3,26 3,30 3,32 3,37
Obratovost celkovych aktiv obrat. 2,56 2,55 2,54 2,53 2,52
Finanéni paka 1,96 1,90 1,86 1,83 1,81
Provozni mira zisku v % 4,12 4,06 3,96 3,83 3,92
Ukazatele aktivity (obratovosti)
Obratovost zasob obrat. 40,16 40,22 40,26 40,30 40,35
Obratovost pohledavek dny 53,02 52,94 52,89 52,84 52,77
Obratovost zavazkt dny 31,24 31,23 31,22 31,21 31,24
Ukazatele zadluzenosti
Ukazatel véfitelského rizika v % 48,82 47,37 46,30 4541 44,58
Koeficient samofinancovani v % 51,11 52,57 53,64 54,53 55,36
Urokové kryti 8,44 9,11 9,57 9,98 10,47
Urokové zatiZeni v % 15,38 13,96 13,30 12,78 12,19
Ostatni ukazatele
Meziro¢ni index ristu / poklesu trzeb 101,57 103,35 103,40 103,40 103,37
Pracovni kapital (v tis. K&) 15243 49 924 86 437 127 465 166 788
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3.6 Diléi zavér analytické ¢asti

V ptedchozich podkapitolaich se mi, dle mého nazoru, i pfes nesnaze plynouci
z nedostatku dostupnych informaci podatilo analyzovat spolecnost ALFA s.r.o. z pohledu
managementu, makroekonomickych a podnikovych thli pohledu. Vystupem podrobného

zkoumani je konstatovani ze spole¢nost napliuje predpoklad neomezeného trvani (going

concern) s je tedy mozné aplikovat vynosové modely ocenéni.

3.7  Vybér metody

Spole¢nost ALFA, s.r.o. je stabilizovany podnik s pevnou majetkovou a vlastnickou
strukturou. Spole¢nost ma viceletou transparentni ekonomickou historii a stabilizovanou
ekonomickou strukturu. Podnik se jiZ nenachazi na poc¢atku firemniho rozvojového cyklu.
Je kvalifikované vlastnicky a manazersky fizena. Vzhledem k charakteru vyroby ma i do

budoucnosti relativné stabilni odbytové zajisténi.

Volba prioritni metody postupu zjistovani hledané trzni hodnoty podniku vychazi
z ucelu, pro ktery se ocenéni provadi. V daném piipadé je ocenéni provadéno za ucelem

stanoveni trzni hodnoty minoritniho obchodniho podilu na spole¢nosti.

V navaznosti na obecné zdsady oceniovani by méla byt hledana trzni hodnota majetku
vycislena na bazi investi¢niho principu, kdy libovolny investor investuje sviij kapital pouze
v takové vysi, kterd je ekonomicky opodstatnéna a zaruCuje ndvratnost investovanych
finan¢nich prostiedkli s poZzadovanou mirou vynosnosti. Proto jsem se rozhodl majetek

ocenit s pomoci vynosovych metod.

Aplikace majetkovych metod povazuji v dané situaci a vzhledem k ucelu ocenéni za
neadekvatni, jelikoz podnik se nachdzi v chodu, vykazuje kladné vysledky hospodateni a
k datu ocenéni neexistuje predpoklad likvidace podniku. Pro metody trzniho porovnani

nejsou dostupné srovnatelné transakce.
Pii ocenéni jsou aplikovany tii vynosové metody:
Metoda diskontovaného cistého cash flow — varianta FCFF (Free Cash Flow to Firm)
Metoda kapitalizovanych ziskit — pausalni metoda

Metoda kapitalizovanych ziskit — analyticka metoda
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4 STANOVENI TRZNI HODNOTY SPOLECNOSTI ALFA S.R.O.

Ted kdyz jiz zname odpoved’ na otazku neomezeného trvani podniku, mame konkrétni
predstavu vyvoje pro nejbliz§ich né€kolik obdobi a zvolili jsme metody ocenéni miizeme

stanovit trzni hodnotu podniku.

4.1 Ocenéni metodou ucetni hodnoty

Metoda ucetni hodnoty je brana pouze jako orientatni a dopliujici udaj ocenéni,
vzhledem k charakteru hodnoty vlastniho kapitdlu, brané zvykazii k datu ocenéni.
Ptedevsim u dlouhodobého majetku dochédzi k nemalému zkresleni vzhledem k vykazovani
v historickych cenach. Skute¢né trzni ocenéni se tak od metody ucetni hodnoty miize

znacéné lisit.

Tab. 18: Ocenéni metodou ucetni hodnoty

Obchodni podil v tis. K¢
Vlastni kapital k datu ocenéni celkem 100% 465 861
ALFONZ AG 85% 395 982
Beta, a.s. 15% 69 879

Hodnota obchodniho podilu spole¢nosti Beta, a.s. je metodou ucetni hodnoty

stanovena na 69.879.000.- K¢.

4.2 Stanoveni diskontni miry

Pro propocet zvolenych vynosovych metod ocenéni je jako diskontni mira
nejvhodnéjsi mira dopoctend metodou primérnych vazenych nakladi kapitalu WACC,
nebo pouze diskontni mira ve vysi naklada vlastniho kapitélu, pro metody kapitalizovanych

zisku.

4.2.1 Naklady vlastniho kapitalu — stavebnicova metoda

S pfihlédnutim k nedostatecné efektivnosti ¢eského kapitalového trhu, faktu, ze akcie
spoleCnosti nejsou vetejné¢ obchodovatelné jsem zvolil komplexni stavebnicovou metodu

stanoveni nakladi vlastniho kapitalu popsanou prof. Matikem v publikaci [8] str. 208.
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Néklady vlastniho kapitalu re mizeme vyjadfit jako funkci nasledujicich rizik:

re
re naklady vlastniho kapitalu
rf bezrizikova vynosova mira

ror  prtirdzka za obchodni riziko
rfr ptirazka za finan¢ni riziko

rl ptirazka za nizkou likviditu

=Ty AT Ty

Pti sestaveni modelu stanoveni re byly uréeny jednotlivé hodnoty takto:

Bezrizikova vynosova mira je stanovena jako primér vynosnosti 10 a vice letych

statnich dluhopisii ve vysi 3,9 %.

Tab. 19: Bezrizikovad vynosova mira

ISIN TRIDA SPLATNOST VYNOS DO SPLATNOSTI
CZ 00010011143 A V.15 3,896%
CZ 0001000749 A 1.16 3,810%
CZ 0001000822 A VIIIL18 4,120%
PRUMER 3,9%

Prirazky za obchodni riziko:

Tab. 20: Naklady viastniho kapitalu — riziko oboru

I. Rizika oboru RP Pocet Vaha Vazeny pocet | Dil¢i rizikova

(=z . r¢n) prirazka (RP x

vazZeny pocet)
Nizké 0,064% 1 1 1 0,064%
Pfimérené 0,170% 2 1 2 0,340%
ZvySené 0,346% 1 0 0,000%
Vysoké 0,639% 1 0 0,000%
Soucet 3 3 0,404%

Dlouhodob€ mirné rostouci obor, s mirnymi technologickymi zménami,

hospodatském cyklu.

nezavisly na
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Tab. 21: Naklady viastniho kapitalu — rizika trhu

II. Rizika trhu RP Pocet Vaha Vazeny pocet | Diléi rizikova

(=z . rf/n) prirazka (RP x

vaZeny pocet)
Nizké 0,064% 1 0 0,000%
Pfiméfrené 0,170% 3 1 3 0,510%
ZvySené 0,346% 1 1 1 0,346%
Vysoké 0,639% 1 0 0,000%
Soucdet 4 4 0,856%

Progndézuji riist trhu konstantnim tempem, moznosti expanze na zahrani¢ni trhy.

Tab. 22: Naklady vlastniho kapitalu — rizika z konkurence

I11. Rizika z konkurence RP Pocet Vaha Vazeny pocet | Diléi rizikova

(=z . rf/n) prirazka (RP x

vaZeny pocet)
Nizké 0,064% 2 2 4 0,255%
Pfimérené 0,170% 3 2 6 1,020%
ZvySené 0,346% 1 2 2 0,692%
Vysoké 0,639% 2 0 0,000%
Soucdet 6 12 1,967%

V oblasti cen, kvality vyrobki je podnik srovnatelny s konkurenci, je vybudovana

distribuc¢ni sit, pomérné vysoka konkurence na novych trzich.

Tab. 23: Ndklady viastniho kapitalu - management

IV. Management RP Pocet Vaha VazZeny pocet | Dil¢i rizikova

(=z . rf/n) prirazka (RP x

vaZeny pocet)
Nizké 0,064% 2 1 2 0,128%
Pfimérené 0,170% 1 1 1 0,170%
ZvySené 0,346% 1 0 0,000%
Vysoké 0,639% 1 0 0,000%
Soucet 3 3 0,298%

Dostatecné kvalifikované a dostupné lidské =zdroje, jasnd vize a strategie

managementu.
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Tab. 24: Naklady vlastniho kapitalu — vyrobni proces

V. Vyrobni proces RP Pocet Vaha Vazeny pocet | Diléi rizikova

(=z . rf/n) prirazka (RP x

vaZeny pocet)
Nizké 0,064% 3 2 6 0,383%
Pfimérené 0,170% 2 0 0,000%
ZvySené 0,346% 2 0 0,000%
Vysoké 0,639% 1 2 2 1,277%
Soucdet 4 8 1,660%

Zavedené fungujici provozy, ale pozor na zptisnujici se ekologické normy.

Tab. 25: Naklady viastniho kapitalu — ostatni faktory

VI. Ostatni faktory RP Pocet Vaha Vazeny pocet | Diléi rizikova

(=z . rf/n) prirazka (RP x

vaZeny pocet)
Nizké 0,064% 1 0 0,000%
Pfimérené 0,170% 1 1 1 0,170%
ZvySené 0,346% 2 1 2 0,692%
Vysoké 0,639% 1 0 0,000%
Soucdet 3 3 0,862%

Pozitivni jev klesajicich podilu fixnich aktiv na celkovych aktivech, nezietelné bariéry

vstupu do odveétvi.

Prirazka za finanéni riziko:

Tab. 26: Naklady viastniho kapitalu — financni rizika

Finan¢ni rizika RP Pocet Vaha Vazeny pocet | Diléi rizikova

(=z . rf/n) prirazka (RP x

vaZeny pocet)
Nizké 0,064% 1 1,3 1,3 0,083%
Pfiméfrené 0,170% 2 1,3 2,6 0,442%
ZvySené 0,346% 1 1,3 1,3 0,450%
Vysoké 0,639% 2 1,3 2,6 1,661%
Soucdet 6 7,8 2,635%

Pozitivnim trendem (nizké) je pomérné€ slusna hodnota trokového kryti, za ptiméteny

povazuji pomér obratovosti pohledavek a zdvazkli, dile uvazujeme pomér vlastniho a

ciziho kapitdlu a zapornou hodnotu pracovniho kapitalu a niz§i hodnotu likvidity.

Prirazka za likviditu jiz nebude zapocitavana. Nizsi likvidnost obchodniho podilu je

zohlednéna samostatné v zaveérené srazce za minoritni obchodni podil.
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Rekapitulace:

Tab. 27: Naklady vlastniho kapitalu - rekapitulace

Bezrizikova vynosova mira 3,9%

1. Rizika oboru 0,40%

1I. Rizika trhu 0,86%

111 Rizika z konkurence 1,97%

1V. Management 0,30%

V. Vyrobni proces 1,66%

VI. Specifické faktory 0,86%

Obchodni riziko 6,05%

Financni riziko 2,64%

Rizikova prémie celkem 8,68%

Prémie za nizsi likviditu 0,00%

Naklady vlastniho kapitalu 12,62%

4.2.2 Naklady ciziho kapitalu

Néklady ciziho kapitalu jsou stanoveny skuteCnou vysi urokové miry placené

z kratkodobého bankovniho uvéru, ktery je povazovan za provozni kontokorent a to ve vysi

4,85 % p.a.

4.2.3 WACC

Vazené primérné naklady kapitalu jsou propocteny na zakladé vzorce uvedeného

v obecné Casti posudku a poméru vlastniho a ciziho kapitalu propocteného iteraci podilu

ucetnich hodnot k 31.12.2004 takto:

Tab. 28: WACC

Vaha Naklad Soucin
Vlastni kapital 69,1% 12,6% 8,7%
Cizi kapital po dani 30,9% 4,9% 1,5%
Pramérné vazené naklady kapitalu (WACC) 10,2%
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4.3 Ocenéni metodou DCF - FCFF

Pouziti metody FCFF ptedpoklada aplikaci dat z financniho planu v béznych cenach
viz. kapitola 3.5 a pouziti diskontni miry ve vysi WACC, tj. 10,2 %. Pro vypocet metody

jsem vyuzil dvoufazovy model uvedeny v kapitole 2.1.1.

Tab. 29: FCFF — 1. faze

2005 2006 2007 2008 2009

Provozni vysledek hospodareni 105951 | 108 389 | 109 180 | 109 260 | 115 430
Vysledek z prodeje DM a materidlu -7 000 | -15000 | -15000| -15000| -15 000
Vynosy z DFM (provozné propojené podniky) 4000| 10000| 15000| 20000| 20000
Korigovany provozni vysledek hospodareni 102 951 | 103 389 | 109 180 | 114 260 | 120 430
Upravena dan 26767 | 24813 | 26203 | 27422 | 28903
Korigovany provozni VH po dani 76184 | 78575| 82977 | 86838 | 91527
Odpisy 27346 | 32750 | 38166 | 42991 | 30335
Upravy o nepené&zni operace (zména rezerv) 761 166 1390 1219 1481
Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku -49 751 | -40 500 | -40 500 | -40 500 | -30 500
Investice do provozné nutného prac. kapitalu -8186 | -7425| -7865| -8141| -8148
FCFF 46354 | 63566 74168 | 82407 | 84695
Odurogitel pro diskontni miru: WACC | 10,30% | 0,9066 | 0,8220| 0,7452| 0,6756| 0,6125
Diskontované FCFF k 31.12.2004 42 025 | 52249 | 55270| 55675| 51878
Soucasna hodnota I. faze k 31.12.2004 257 097

Pti propoctu volnych tok do firmy vychazim z provozniho vysledku hospodateni,
ktery ocistuji o neprovozni piijmy a vydaje (VH zprodeje dlouhodobého majetku) a
naopak navysuji o vynosy z DFM. Vynosy z DFM povazuji za soucast provozniho
vysledku ztoho diivodu, Ze se jednd o dividendy z dcefinych spolecnosti, které jsou

provozné propojené a jsou soucasti jednoho funkéniho celku.

Od korigovaného provozniho vysledku jsou dale odpocteny investice do slozek

pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku (investice netto).

Tab. 30: FCFF — Il. faze (pokracujici hodnota)

31.12. | 2004 | 2005 \ 2006 | 2007 \ 2008 | 2009 | 2010 |

Vypocet provozné potiebnych penéznich prostiedku:

Provozné potiebny finan¢ni majetek 10550 | 10903 | 11274| 11657 12 050

Provozné nepotiebny finan¢ni majetek 23986 | 51242| 79890| 112777 143 953
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Provozné nutny investovany kapital:

Dlouhodoby majetek (véetné DFM) 521954 | 529350 | 532100 | 529434 | 521942 517 107

Upraveny pracovni kapital 227 847 | 241256 | 248681 | 256 546 | 264 687 272 835
Investovany kapital celkem 749801 | 770606 | 780781 | 785980 | 786 630 802 362 | 818 409
Korigovany provozni VH 102951 103389 | 109180 | 114 260 120 430

Korig. prov. VH po upravené dani 85495| 76184 | 78575| 82977| 86838 91527 | 93357
Tempo ristu (g) 2,0%

Mira investic netto do DM a PK (g/rl) 17,19%

Rentabilita investic netto (rl) 11,64%

FCFF 2010 77 310 tis. K¢
Parametricky vzorec 931 446 tis. K&
Gordondv vzorec 931446 tis. K&

Pro druhou fazi tzv. pokracujici hodnotu jsem stanovil tempo ristu g ve vysi 2 %.
Vychazim ztrendu vyvoje Korigovaného provozniho vysledku hospodatreni, ktery
v praméru dosahuje hodnoty 1,4 %, je viak potfeba uvazit vykyv hodnoty v roce 2004".
Hodnota vypoctend Parametrickym a Gordonovym vzorcem je k datu 31.12.2009, je nutné

je jesté diskontovat na soucasnou hodnotu.

Tab. 31: FCFF — souhrnné ocenéni

Soucasna hodnota 1. faze 257 097 tis. K&
Souc¢asna hodnota 2. faze 570 532 tis. K&
Provozni hodnota brutto 827 629 tis. K¢
Urogeny cizi kapital k datu ocené&ni 255 837 tis. K&
Provozni hodnota netto 571792 tis. Ké
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0 tis. KE
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 571792 tis. KE
ALFONZ AG 85% 486 023 tis. K&
Beta, a.s. 15% 85769 tis. K¢

Trzni hodnota obchodniho podilu spolecnosti Beta, a.s. k 31.12.2004 je metodou DCF-
FCFF vypoctena ve vysi 85.769.000.- K¢.

4 . 3 r v 1 , o Voo . 4 , v
Ten po konzultaci s managementem a zvazeni vSech znamych fakti povazuji za mimotadny — z téchto

divodu dalsi vyvoj od roku 2005 zacina niz§imi hodnotami.
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4.4 Ocenéni pausalni metodou kapitalizovanych ziski

Pro vypocet touto metodou jsou vyuzita data uspoiadand v ptiloze (P I) této prace, tj.
historicka tcetni data spole¢nosti za obdobi 1999-2004. Jako diskontni mira jsou pouzity

naklady vlastniho kapitalo poniZzené o ptedpokladanou dlouhodobou inflaci ve vysi 2 %.

Tab. 32: Pausalni metoda kapitalizovanych ziskii

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Vysledek hospodareni pred zdanénim 5473 | 49 350 8588 | 13302 | 58 341 87 501
(+) odpisy 35940 | 49685| 48319| 40006 | 36897 | 31793
(-) Finanéni vynosy -5 876 -1116 -1 954 -279 -308 -4 530
(-) Trzby z prodeje dlouh.majetku -9 011 -7 200 -8932| -7889| -11338| -13140
(+) Zlst.cena prodaného dlouhodobého majetku | 6 993 5439 6102| 5823 8 453 9938
(-) Mimoradné vynosy -1628 -323 -1 116 | -30 046 -3 663 -6 948
(+) Mimofadné naklady 756 765 1202 | 27 645 4 380 51
Upraveny vysl. hosp. UVH pied odpisy 32647 | 96600| 52209| 48562 | 92762 | 104 666
Cenovy index fetézovy (inflace) 1,021 1,039 1,047 | 1,018 1,001 1,028
Cenovy index bazicky vztaZeny k roku 2004 0,878 0,912 0,955 0,972 0,973 1,000
UVH upraveny o inflaci 37203 | 105949 | 54692 | 49972 | 95359 | 104 666
Vahy 15 10 20 10 20 25
UVH upraveny o inflaci x vahy 558 048 | 1 059 495 | 1 093 831 | 499717 | 1 907 187 | 2 616 648
Soucet vah 100

Soucet UVH upraveného o inflaci x vahy 7 734 926

Trvale odnimatelny &isty vynos pfed odpisy 77 349

Qdpisy z reprodukénich cen ze zadani 40 440

Trvale odnimatelny Eisty vynos pred dani 36 909

Dariovy z&klad (s odpisy z posledniho roku) 45 556

Dan 11 845 26%
Trvale odnimatelny €isty vynos po dani 25 065

Predpokladana dlouhodoba inflace 2,00%

Kalkulavana urokova mira (nvk bez inflace) 10,62%

Vynosova hodnota provozni 235922
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Hodnota vlastniho kapitalu 235922
ALFONZ AG 85% 200 533
Beta, a.s. 15% 35 388

Trzni hodnota obchodniho podilu spolecnosti Beta, a.s. k31.12.2004 je pausalni
metodou kapitalizovanych ziskli vypoctena ve vysi 35.388.000,- K¢.
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4.5 Ocenéni analytickou metodou kapitalizovanych ziski

Pro vypocet touto metodou jsou vyuzita data z finan¢niho planu v béznych cenach viz.

kapitola 3.5 a pouziti diskontni miry ve vysi ndkladi vlastniho kapitélu, tj. 12,62 %.

Tab. 33: Analyticka metoda kapitalizovanych ziskii

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Vysledek hospodareni pred zdanénim 87501 | 92951 | 101 389 | 107 180 | 112 260 | 118 430
(-) Investi¢ni vydaje -22405| -7750| -2334 0 -165
(-) Investice do provozné nutného prac. kapitalu -8 186 -7425| -7865| -8141 -8 148
(-) Vysledek z prodeje DM -7 000 | -15000| -15000| -15000| -15000
(-) Vynosové uroky -500 -500 -500 -500 -500
(-) Vynosy z prodeje FM 0 0 0 0 0
Upraveny vysledek hospodareni UVH 54860 | 70713| 81481| 88619 | 94618
Dan 24167 | 24333| 25723 | 26942 | 28423
UVH po dani 30693 | 46380 55758 | 61676| 66194
Odurocitel pro diskontni miru: 0,8879 | 0,7884| 0,7000| 0,6215| 0,5519
Trvale odnimatelny Cisty vynos 27252 | 36565| 39031| 38335| 36531
Soucasna hodnota I. faze k 1.1.05 177 715

Primérny odnimatelny &isty vynos za 2005-2009 52 140
Hodnota Il. faze k 31.12.09 413 021
Soucasna hodnota I. faze 177 715
Soucasna hodnota Il. faze 227 937
Vynosova hodnota provozni 405 651
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Hodnota vlastniho kapitalu podle KZ - ananlyticka m. 405 651
ALFONZ AG 85% 344 804
Beta, a.s. 15% 60 848

Jednotlivé vysledky hospodareni pfed zdanénim, které slouzi za vychodisko vypoctu,

ponizuji o mimofadné vynosy a naklady a dale o investice do pracovniho kapitalu a

dlouhodobého majetku (investice netto). Posléze je nutné jeste¢ hodnotu ponizit o dan

uvedenou ve finanénim planu ve vykazu ziskd a ztrat, jelikoz vysledkem maé byt trvale

odnimatelny &isty vynos’. Jako vychodisko pro pokracujici hodnotu vypoctenou vécnou

> Tzn. Takova suma, kterou si mohou vlastnici vyplatit aniZ by byla ohroZena podstata podniku a

predpoklad neomezeného trvani spole¢nosti.
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rentou jsem pouzil aritmeticky pramér UVH po dani. Takto zvolena hodnota zohlediuje

moznost vykyvl vyse vysledkl v budoucnosti.

Trzni hodnota obchodniho podilu spole¢nosti Beta, a.s. k 31.12.2004 je analytickou

metodou kapitalizovanych ziskli vypoctena ve vysi 60.848.000.- K¢.

4.6 Urceni hodnoty obchodniho podilu

Metodika zavéretného hodnoceni nabizi dva zékladni pohledy. Za prvé moznost
pridéleni vah jednotlivym metoddm a vypocist tak finalni hodnotu vazenym aritmetickym
primérem dosazenych dil¢ich hodnot jednotlivych metod, a nebo za druhé odivodnéné
vybrat jednu metodu a jeji hodnotu zvolit jako hodnotu kone¢nou. Pro stanoveni konecné
trzni hodnoty obchodniho podilu spolecnosti Beta, a.s. na podniku ALFA s.r.o. volim

variantu druhou.

PauSalni metoda kapitalizovanych ziskii pracuje s historickymi daty a vyjadiuje
vynosovy potencial podniku k datu ocenéni. Povazuji hodnotu dosaZenou touto metodou za
dolni mez ocenéni spolecnosti.

Analyticka metoda kapitalizovanych ziskli nepracuje pii vypoctu pokracujici hodnoty
s tempem rastu, dosahujeme tak nizSich hodnot. Smétuje spiSe ke sttizlivéjsSimu odhadu

hodnoty a do jist¢ miry eliminuje mozné nadhodnoceni finan¢niho planu. Hodnoty

dosazené touto metodou vSak vyjadiuji spiSe hodnotu objektivizovanou nez trzni.

Metoda FCFF pfi vypoctu pokracujici hodnoty pracuje s tempem rdstu g a zohlednuje
tak jeho potencial i do druhé faze vynosového ocenéni. Zobrazuje potencial podniku v celé
Sifi a tvofi horni mez ocenéni. Existuje zde riziko nadhodnoceni dat ve finan¢nim planu a

tedy 1 nadhodnoceni hodnoty celého podniku vypoctené touto metodou.

Metoda FCFF a analytickd metoda kapitalizovanych ziskti vychazeji ze stejnych

principd, avSak zjisténé dil¢i hodnoty jsou svou velikosti odlisné.

Pti ocenéni obchodniho podilu spolecnosti Beta, a.s. je dale tfeba ptihlédnout k faktu,
ze se jednd o minoritni obchodni podil ve vysi 15% a soucasné zbyly podil na spole€nosti
ve vysi 85 % drzi jeden majoritni vlastnik. Vlastnik minoritniho obchodniho podilu tak
fakticky neméa pravo rozhodovat o strategii, personalnim obsazeni, aktivech spole¢nosti ani

0 vysi a Cetnosti vyplaty podilu na zisku.
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Z vyse uvedeného vyplyva, Ze takovyto minoritni obchodni podil nemiize mit stejnou
hodnotu jako obchodni podil majoritni. Na vysi srazky neni mezi odbornou vefejnosti
jednoznacny nazor, je vSak vSeobecné uznavané rozmezi 0 — 30 % pro podniky, kde
neexistuje majoritni vlastnik a 35 — 50 % pro minoritni podily s existenci jednoho
majoritniho vlastnika [8]. Pro obchodni podil spole¢nosti Beta, a.s. na spolecnosti ALFA

s.r.0. stanovuji srazku za minoritni obchodni podil ve vysi 35 %.

Tab. 34: Hodnoceni metod

Ocenovaci metoda VK celkem 15 % VK
Metoda ucetni hodnoty 465 861 69 879
Pausalni metoda kapitalizovanych zisku 235 922 35 388
Analyticka metoda kapitalizovanych zisku 405 651 60 848
Metoda DCF - FCFF 571792 85 769

Na zékladé¢ vyse uvedenych faktl stanovuji vyslednou hodnotu podniku pomoci
Metody DCF - FCFF. Tato metoda z aplikovanych metod nejlépe vyjadiuje trzni hodnotu
podniku. Vysledna hodnota bude dale ponizena o srazku za minoritni obchodni podil ve

vy&i 35 %.

Tab. 35: Zaverecné ocenéni

15 % fx -
Zakladni ocenovaci metoda VK celkem obch. Sraika Trni hosi.
. 35% och. Podilu
Podil
Vysledné hodnoty ocenéni v tisicich 571792 85 769 30 019 55750

Trzni hodnota podniku jako celku je na zédkladé Metody DCF - FCFF stanovena ve
vysi 571.792.000,- K¢. Tato hodnota zohlediluje riistovy potencial spole€nosti a je
soucasné horni hranici ocenéni.Vzhledem k vysledklim strategické a financni analyzy

povazuji takto stanovenou hodnotu v trznich podminkéch za realné dosazitelnou.

Na zakladé posouzeni vSech v praci uvedenych okolnosti stanovuji hodnotu patnacti
procentniho obchodniho podilu spole¢nosti Beta, a.s. na spolecnosti ALFA, s.r.o. ke dni

31.12.2004 na ¢astku:

55.750.000.- K¢.
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ZAVER

Problematika ocenovani podniku je velice rozsahla a nebylo snadnym ukolem sestavit
souhrnny ptehled dosavadnich poznatkli tak, aby soucasné¢ davaly dostate¢né uplnou
informaci tématu neznalému c¢tendii a pojednani nebylo pfili§ obsédhlé. Doufam vSak, ze
prvni a druhd kapitola se staly dobrym zdzemim pro orientaci v nasledném ocenéni

spolecnosti ALFA s.r.0. a dostatecné upozornily na spletitost vazeb mezi makro a mikro

prostfedim, managementem a dal§imi faktory ptisobicimi na podnik jako celek.

Pti vybéru a aplikaci ocenovacich metod musi mit odhadce stale na paméti nedostatky,
vhodnost a podminky aplikace téchto metod. V soucasné dob¢ podtrhnu kladeni akcentu na
vynosové metody, které podle ndzoru odbornikli nejvérnéji zobrazuji skute¢nou trzni

hodnotu podniku (pouze vSak za predpokladu neomezeného trvani podniku).

V treti kapitole se mi, dle mého nazoru, i pfes nesnaze plynouci z nedostatku
dostupnych informaci podafilo naplnit dil¢i cil a analyzovat spole¢nost ALFA s.r.o.
z pohledu managementu, makroekonomickych a podnikovych uhla. Vystupem podrobného
zkoumani bylo konstatovani ze spole¢nost napliuje predpoklad neomezeného trvani (going

concern) s je tedy mozné aplikovat vynosové modely ocenéni.

Jako nepostradatelnou podporu prace se mi podarilo vytvofit soubor na platformé
Microsoft Excel, ktery tvoii zaklad vSech propocti finan¢niho planu a metod ocenéni.
Cerpal jsem predevsim z mnou jiz difve vytvofeného systému pro tvorbu a kontrolu vykazi

a finan¢ni analyzu, ale také Casten¢ z internetové podpory publikace [8] prof. Maftika.

V kapitole ¢tvrté jsem naplnil hlavni cil stanoveni trzni hodnoty obchodniho podilu ve
vlastnictvi spolecnosti Beta a.s. na spole¢nosti ALFA s.r.o. aplikaci vynosovych metod na
vytvoreny finan¢ni plan. Jako orientacni jsem pouzil metodu ucetni hodnoty, ktera vsak

nevyjadiuje realnou trzni hodnotu podniku.

Trzni hodnota podniku jako celku je na zakladé Metody DCF - FCFF vypoctena ve
vysi 571.792.000,- K¢ Je vySSi nez hodnoty dosazené ostatnimi aplikovanymi
ocenovacimi metodami. Zohlediiuje ristové moznosti spole¢nosti a tedy i vynosovy

potencial vlozené investice do obchodniho podilu.
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Odhaduji, ze skutecné dosazend trzni hodnota se bude pohybovat v intervalu hodnot
vypoctenych na zakladé analytické metody kapitalizovanych ziskli (dolni mez) a Metody

DCF — FCFF (horni mez).

SoucCasné je vhodné konstatovat, Ze hodnota stanovena analytickou metodou
kapitalizovanych ziskii se pohybuje téméf na dvojndsobku hodnoty pausalni metody
kapitalizovanych ziski, kterd vyjadifuje vynosovy potencial k datu ocenéni (dolni mez
ocenéni). V porovnani s témito hodnotami se mize zdat ocenéni na zékladé¢ Metody DCF —
FCFF jako pftili§ odvazné, povazuji jej vSak vzhledem k vysledkim strategické a financni

analyzy za odiivodnitelné.

Na zékladé€ posouzeni vSech v praci uvedenych okolnosti jsem stanovil hodnotu 15 %
obchodniho podilu spolecnosti Beta, a.s. na spole¢nosti ALFA, s.r.0. ke dni 31.12.2004 na
¢astku 55.750.000,- K¢.

Dle mého nazoru se mi podatilo dostat vytéenym cilim prace a doufam, ze svoji

kvalitu potvrdi ve vysledku pfi skutecné realizovaném obchodu.

Ptinos prace vidim ptedevSim v osobnim obohaceni o nové poznatky a informace,
které zuzitkuji, jak v sou€asné, tak v budouci profesni draze.Vytvoiena softwarovéa podpora
je dobrym pomocnikem s Sirokym podnikovym vyuzitim. Soucasné doufam, ze tato prace

bude dale slouZzit jako jeden z mnoha dostupnych materialt pfi studiu dané problematiky.
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P I: UCETNI VYKAZY ZA OBDOBI 1999 — 2004

Tab. 36: Rozvaha 1999 — 2004 aktiva

ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU U¢POD 1-01
K
(v_tis. K¢) 31.12.
oznad. AKTIVA fad.
a b c 1999 2000 2001 2002 2003 2004

AKTIVA CELKEM (f. 02+03+28+55) 001 | 786 334 | 982 786 | 881 884 | 830 443 | 831 676 | 955 050
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 002 0 0
B. Dlouhodoby majetek (¥. 04+13+22) 003 | 529 510 | 555 989 | 544 343 | 487 367 | 472276 | 521 954
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek (. 05-12) 004 | 2448 1385 405 202 1596 1811
B. 1. 1. | Ztizovaci vydaje 005 0
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0
3. | Software 007 | 2448 1385 321 202 1596 1746
4. | Ocenitelna prava 008 0
5. | Goodwill 009 - - - - 0
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0
7. | Nedokonéeny DNM 011 84 65
8. | Poskytnuté zalohy na DNM 012 0
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek (¥. 14 az 22) 013 | 385388 | 358 044 | 352 324 [ 297 812 | 279 765 | 319 247
B. IL.1. | Pozemky 014 | 12832 12703 | 11858 | 11552 12979| 13567
2. | Stavby 015|250 838 | 243 358 | 233495 [ 219612 | 217506 | 214 367
3. | Samostatné movité véci a soubory mov. véci | 016 | 118 719 | 95086 | 70750 | 52417 | 46353 | 51054
4. | Péstitelské celky trvalych porostl 017 0
5. | Zékladni stado a tazna zvifata 018 0
6. | Jiny dlohuhodoby hmotny majetek 019 59 59 124 59 59 75
7. | Nedokonéeny DHM 020 2940| 4738| 35897 | 12842 | 2627| 39424
8. | Poskytnuté zalohy na DHM 021 2100 200 1330 241 761
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022 0
B.III. | Dlouhodoby finanéni majetek (.24 az 30) 023 | 141 674 | 196 560 | 191 614 | 189 353 | 190 915 | 200 896

B.
II.1. Podily v ovladanych a fizenych osobach 024 | 116 654 | 194 588 | 189 642 | 188 923 | 190 485 | 200 366
2. | Podily v u¢. jednotkéach pod pdst. vlivem 025 0
3. | Ostatni dlouhodobé CP a podily 026 1972 1972 1972 430 430 530
4. | Pjeky a uvéry ovl. a fiz. os. a UJ po p.v. 027 | 23048 0
5. | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 028 0
6. | Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 029 0
7. | Poskytnuté zalohy na dlouh. fin. maj. 030 0




oznac. AKTIVA frad.
a b c 1999 2000 2001 2002 2003 2004
C. Obézna aktiva (¥.32+39+47+57) 031 | 252 351 | 422 233 | 323 695 | 333 953 | 356 209 | 430 712
C. L Zasoby (f.33 az 38) 032 | 59432| 74830 | 56874 | 72098 | 47283 | 62938
C. 1. 1.|Material 033 | 38202 | 56954 | 39468 | 49351 | 45058 | 60489
2. | Nedokonéend vyroba a polotovary 034 0
3. | Vyrobky 035 0
4. | Zvitata 036 0
5. | Zbozi 037 2 27
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 038 | 21230 17876 | 17406 | 22747 2223 2422
C. II Dlouhodobé pohledavky 039 0 0 1188 636 743 467
C. IL. 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 040 0 0 0
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 041 0
3. | Pohledéavka - podstatny vliv 042 0
4. | Pohl. za spol., ¢leny druz., ucast. sdruz. 043 0
5. | Dlouhodobé poskytnuté zdlohy 044 - - - - 0
6. | Dohadné éty aktivni 045 - - - - 0
7. | Jiné pohledavky 046 1188 636 743 467
8. | Odlozena danova pohledavka 047 - - - - 0
C. L. Kratkodobé pohledavky 048 | 188 996 | 346 308 | 260 817 | 247 596 | 288 968 | 362 216
C. I 1. | Pohledavky z obchodnich vztahti 049 | 140 156 | 264 291 | 220 634 | 219484 | 256 012 | 286 848
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 050 | 32486 4 406 4205 6463 4206 0
3. | Pohledavka - podstatny vliv 051 4 800 4 800 2 800 0
4. | Pohl. za spol., ¢leny druz., ucast. sdruz. | 052 1916 0
5. | Socialni zabezpeceni a zdravotni poj. 053 0
6. | Stat - danové pohledavky 054 8489 | 26506 | 21164| 19510 27753 | 55235
Odlozena danova pohledavka - -
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 15813
8. | Dohadné ucty aktivni 056 76
9. | Jiné pohledavky 057 1149 | 46305| 12014 2139 997 4 244
C. V. Kratkodoby finanéni majetek 058 3923 1095 4816 | 13623 | 19215 5091
C.IV. 1. | Penize 059 726 939 526 1276 1135 1 088
2. | Ugty v bankach 060 3197 156 4290 | 12347 | 18080 4 003
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0
4. | Potizovany kratkodoby finanéni majetek | 062 0
D. Ostatni aktiva -pfechodné ucty aktiv 4473 4564 | 13846 9123 3191 2384
D. I Casové rozligeni 063 4383 4564 | 13608 4713 3191 2384
D. I 1. |Naklady ptistich obdobi 064 4 000 4 497 6147 4706 3191 2384
2. | Komplexni naklady pfistich obdobi 065 - - - - 0
3. | Ptijmy pfistich obdobi 066 123 118 7 0
Kursové rozdily aktivni 260 67 7343 - -
Dohadné ucty aktivni 90 238 4410 - -




Tab. 37: Rozvaha 1999 — 2004 pasiva

K 31.12.
oznat. PASIVA rad
a b c 1999 2000 2001 2002 2003 2004
PASIVA CELKEM 067 | 786334 | 982786 | 881884 | 830443 | 831676 | 955050
A. Vlastni kapitél 068 | 410394 | 450622 | 397355 | 394642 | 428 783 | 465 861
A L Zakladni kapital 069 | 298479 | 298479 | 298479 | 298479 | 298479 | 298 479
A. 1. 1. | Zékladni kapital 070 | 298479 | 298479 | 298479 | 298479 | 298479 | 298 479
2. | Vlastni akcie vlastni obchodni podily 071 0
3. | Zmény zékladniho kapitélu 072 0
AL Kapitalové fondy 073 0 0 99 -6 314 -4 755 99
A. IL 1. | Emisni 4Zio 074 0
2. | Ostatni kapitalové fondy 075 99 99 99 99
3. | Ocefovaci rozdily z pfecenéni maj. azav | 076 -6413 -4 854 0
4. | Ocet. rozdily z pfecenéni pfi pfeménach | 077 0
Rezervni f.,nedélitelny f. a ost. F. ze
AT zisku 078 29 633 30004 | 32139| 32530| 33029| 34805
A.TI. 1. | Z&konny rezervni fond / Nedélitelny fond | 079 29 461 29 735 31754 32116 32 578 34 459
Nedélitelny fond - -
2. | Statutérni a ostatni fondy 080 172 269 385 414 451 345
A TV. Vysledek hospodateni minulych let 081 76 809 81759 | 59392| 60703 64409 | 70001
A.TV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 082 76 809 81759 | 59392| 60703 64409 | 70001
2. | Neuhrazen ztrata minulych let 083 0 0 0 0 0
A V. VH bé&Zného ti¢etniho obdobi 084 5473 | 40380 7 246 9244 | 37621 62 478
B. Cizi zdroje 085 | 368825 | 523630 | 473206 | 416482 | 401429 | 488 474
B. L Rezervy 086 999 897 2219 9442 | 20318 | 23406
B. L 1. |Rezervy podle zvlaStnich pravnich predp. | 087 0
2. | Rezerva na diichody a podobné zavazky 088 0
3. | Rezerva na dan z pifjmi 089 861 19 535 0
Rezerva na kursové ztraty 260 67 1 666 - -
4. | Ostatni rezervy 090 739 830 553 940 783 | 23406
OdloZeny datiovy zavazek (pohledivka) 7 641 - -
B. 1L Dlouhodobé zavazky 091 0| 55440| 55440| 45000| 33748 10 256
B.IL. 1. | Zavazky z obchodnich vztaht 092 - - - - 0
2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 093 55440 55440 45 000 25000 0
3. | Zavazky - podstatny vliv 094 0
4. | Zav. ke spoleg.,&l. druzstva, Gdast. sdruz. | 095 - - - - 0
5. | Dlouhodobé ptijaté zalohy 096 0
6. | Vydané dluhopisy 097 0
7. | Dlouhodobé sménky k thrad& 098 0
8. | Dohadné uéty pasivni 099 - - - - 0
9. | Jiné zavazky 100 0
10. | OdloZeny danovy zavazek 101 - - - - 8 748 10 256




oznac. PASIVA ad
a b ¢ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
B. I Krétkodobé¢ zavazky 110 70843 | 116557 | 88874 70491 | 104916 | 198975
B.1I'1 | Zavazky z obchodnich vztahil 120 59708 | 102038 | 72450 64947 94087| 170553
2. | Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 130 15 000
3. | Zavazky - podstatny vliv 14? 1030
4. | Zav ke spole., ¢l.druzstva, Gdast. sdruz. 15O 285 373 472 0
5. | Zavazky k zam&stnancim 160 3558 3 050 3 058 2 740 2 682 3459
6. | Zavazky ze SP a ZP 17O 1779 1750 1762 1643 1625 2302
7. | Stét - danové zavazky a dotace li? 619 9520 517 576 554 869
Odlozeny datovy zévazek 10 629 - - -
8. | Kratkodobé piijaté zilohy 19O - - - - 0
9. | Vydané dluhopisy 1O1 - - - - 0
10. | Dohadné éty pasivni 111 - - - - 5205 5476
11. | Jiné zavazky 121 5179 199 173 212 291 287
B.IV. | Bankovni avéry a vypomoci 131 296 983 | 350736 | 326673 | 291549 | 242447 | 255837
B. IV. 1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 141 55918 40731 | 24748 0
2. | Kratkodobé bankovni Gvéry 15l 221 665 | 310005 | 301925 | 291549 | 242447 | 255837
3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 161 19 400 0
C. Ostatni pasiva - pfechodné uéty pasiv 7115 8534 | 11323 19319 1 464 716
C. I Casové rozligeni 171 5215 4 663 6412 1702 1 464 716
C.1 1. | Vydaje pistich obdobi 18l 86 557 768 1702 1 464 716
2. | Vynosy piistich obdobi 191 0 0
Kurzové rozdily pasivni 5129 4106 5644 - -
Dohadné uéty pasivni 1900 3871 4911 17617 - -




Tab. 38: Vysledovka 1999 — 2004

VYKAZ ZISKU A ZTRAT
(v tis. K¢) K31.12.
OZN. TEXT fad.
a b c 1999 2000 2001 2002 2003 2004
1. | Trzby za prodej zbozi 01 214486 | 429 642 390419 | 373499 | 454702 702 532
A. | Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 192826 | 390356 | 350928 | 342896 | 428161 661 796
+ | Obchodni marze 03 21 660 39286 39 491 30 603 26 541 40 737
1. | Vykony 04 853170 | 1121914 | 1102733 | 1019914 | 1088297 | 1800 638
I 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 05 823137 11102618 | 1067634 | 976514 | 1048304 | 1754060

2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 -157 0

3. | Aktivace 07 30190 19 296 35099 43 400 39993 46 579

B. | Vykonova spotieba 08 745004 | 948574 | 975908 | 897719 | 923847 | 1604 159

B. 1. | Spotfeba materidlu a energie 09 621007 | 795152 814240 | 743 638 761 845 | 1415625

2. | Sluzby 10 123997 | 153422 161 668 | 154 081 162 002 188 534

+ | Pfidand hodnota 11 129 826 | 212 626 166316 | 152 798 190 991 237217
C. | Osobni naklady 12 72 885 75337 68 862 65 622 67 934 81 608
C. 1. | Mzdové naklady 13 52938 54 672 49 791 47 347 48 696 58 643

2. | Odmény €lenum org. spol. a druzstva 14 0

3. | Naklady na SP a ZP 15 18 093 19 033 17519 16 298 16 868 20474

4. | Socialni néklady 16 1854 1632 1552 1977 2370 2491

D. | Dané¢ a polatky 17 5706 5696 5903 7150 6706 5345

E. | Odpisy DNaHM 18 35940 49 685 48319 40 006 36 897 31793

1II. | Trzby z prodeje DM a materialu 19 9011 7200 8932 7 889 16 791 22 339

IIL.1. | Trzby z prodeje DM 20 - - - - 11338 13 140

2. | Trzby z prodeje materialu 21 - - - - 5453 9200

F. | Zistatkova cena prod. DM a mat. 22 6993 5439 6102 5823 13 585 18 528

F.1. | Zustatkova cena prodaného DM 23 - - - - 8453 9938

2. | Prodany material 24 - - - - 5132 8590
Zugtovani rezerv a CR prov. vyn. 13 864 739 830 553 - -

G. | Zména stavu rezerv a OP v provoz.obl. 25 739 830 553 940 1776 13171
Zi¢tovani opr. pol. do prov. vyn. 11762 1705 2 805 5236 - -
Zi¢tovani opr. pol. do prov. nakl. 11 024 3085 2110 5973 - -

IV. | Ostatni provozni vynosy 26 137781 | 652076 532467 | 186282 20 067 24353
H. | Ostatni provozni néaklady 27 139893 | 656 401 535123 | 193 654 27 081 28 351
V. | Pfevod provoznich vynost 28 0

L. | Prevod provoznich nakladi 29 0
* | Provozni vysledek hospodateni 30 29 064 77 873 44 378 33590 73 870 105113




rad

OZN. TEXT
a b c 1999 2000 2001 2002 2003 2004
VI. | Trzby z prodeje CP a podilt 31 21 3088 147 1 694 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 1 660 3088 147 1542 0
VII. | Vynosy z DFM 33 900 0 816 0 0 4271
VIL 1. | Vynosy z podill v ovl. a fiz.osobach 34 4271
2. | Vynosy z ostatni DCP a podili 35 0
3. Vynosy z ostatniho DFM 36 900 816 0
VIIL | Vynosy z kratkodobého fin. maj. 37 0
K. Naklady z finanéniho majetku 38 - - - - 0
IX. Vynosy z piecenéni CP a derivati 39 - - - - 0
L. Naklady z ptecenéni CP a derivatl 40 - - - - 0
Zi¢tovani rezerv do fin. vynost 260 67 - -
M. Zména stavu rezerv a OP ve fin.obl. 41 260 67 1 666 24
Z¢t. oprav. pol. do fin. vynosi - -
Z¢t. oprav. pol. do fin. naklada - -
X. Vynosové uroky 42 4976 1116 1138 279 308 259
N. Nakladové uroky 43 25 890 24733 28 226 22 221 12 508 12412
XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 44 8 848 9322 8126 291 1 24187
0. Ostatni finan¢ni néklady 45 11398 13979 15959 1190 2613 40 789
XIL. | Pfevod finanénich vynost 46 0
P. Ptevod finan¢nich nakladi 47 0
* VH z fin. Operaci / Fin. Vysl. hosp. 48 -24 463 -28 081 -35 704 -22 689 -14 812 -24 509
Q. Dati z piijmil za béznou ¢innost 49 0 8948 1278 3830 20 720 23092
Q. 1. - splatna 50 8948 3370 6818 19 613 21584
2. - odlozena 51 -2 092 -2 988 1107 1508
** VH za béznou ¢innost 52 4 601 40 844 7396 7071 38338 57511
XIII. | Mimofadné vynosy 53 1628 323 1116 30 046 3663 6948
R. Mimofadné naklady 54 756 765 1202 27 645 4380 51
S. Dan z ptijml z mim. ¢innosti 55 0 22 64 228 0 1931
S. 1. - splatna 56 22 64 228 1931
2. - odlozena 57 0
* Mimofadny VH 58 872 -464 -150 2173 =717 4 966
T. Prevod podilu na VH spoleénikiim 59 0
ekl VH za ticetni obdobi 60 5473 40 380 7 246 9244 37 621 62 478
VH pied zdanénim 61 5473 49 350 8 588 13302 58 341 87 501




P II: FINANCNI ANALYZA (HORIZONTALNI, VERTIKALNI, UKAZATELE)

Tab. 39: Rozvaha, vysledovka — vertikalni analyza

U¢POD 1 -
ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU - vertikdlni analyza 01
(v tis. K& K 31.12.
fad
oznat. STRUKTURA AKTIV

a

b

1999

2000

2001

2002

2003

2004

B. 1 Dlouhodoby nehmotny majetek (. 05-12) 004 0,31% 0,14% 0,05% 0,02% 0,19% 0,19%

B. 1L Dlouhodoby hmotny majetek (f. 14 az22) | 013 | 49,01% | 36,43% | 39,95% | 35,86% | 33,64% 33,43%

B.IL1. | Pozemky 014 1,63% 1,29% 1,34% 1,39% 1,56% 1,42%

2. | Stavby 015 31,90% | 24,76% | 26,48% | 26,45% | 26,15% 22,45%
Samostatné movité véci a soubory mov.

véci 016 | 15,10% 9,68% 8,02% 6,31% 5,57% 5,35%

Jiny dlohuhodoby hmotny majetek

019

0,01%

0,01%

0,01%

0,01%

0,01%

0,01%

7.

Nedokonc¢eny DHM

0

0,37%

0,48%

4,07%

1,55%

0,32%

4,13%

C. L

6
20
B. 1 Dlouhodobi' finan¢ni mai'etek (t242730) |023 | 18,02% | 20,00% | 21,73% | 22,80% | 22,96% 21,04%
032

Zéasoby (f.33 az 38) 7,56% 7,61% 6,45% 8,68% 5,69% 6,59%

C. I 1. | Material 033 4,86% 5,80% 4,48% 5,94% 5,42% 6,33%
Zbozi 037 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 038 2,70% 1,82% 1,97% 2,74% 0,27% 0,25%

C. IIL Dlouhodobé pohledavky 039 0,00% 0,00% 0,13% 0,08% 0,09% 0,05%
C. IIL. Kratkodobé pohledavky 048 | 24,04% | 3524% | 29,57% | 29,81% | 34,75% 37,93%
C.IIL. 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 049 | 17,82% | 26,89% | 25,02% | 26,43% | 30,78% 30,03%
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 050 4,13% 0,45% 0,48% 0,78% 0,51% 0,00%

3. | Pohledavka - podstatny vliv 051 0,61% 0,49% 0,32% 0,00% 0,00% 0,00%

6. | Stat - danové pohledavky 054 1,08% 2,70% 2,40% 2,35% 3,34% 5,78%

C. IV. Kratkodoby finanéni majetek 058 0,50% 0,11% 0,55% 1,64% 2,31% 0,53%

oznac. STRUKTURA PASIV fad

a b c 1999 2000 2001 2002 2003 2004
B. L Rezervy 086 0,13% 0,09% 0,25% 1,14% 2,44% 2,45%
B. 1L Dlouhodobé zavazky 091 0,00% 5,64% 6,29% 5,42% 4,06% 1,07%
B. 1II Kratkodobé zavazky 101 9,01% | 11,86% | 10,08% 8,49% | 12,62% 20,83%
B.1I'1 Zévazky z obchodnich vztahii 102 7,59% | 10,38% 8,22% 7,82% | 11,31% 17,86%
2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 103 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,57%
Zévazky - podstatny vliv 104 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,11%
7. | Stat - danové zavazky a dotace 108 0,08% 0,97% 0,06% 0,07% 0,07% 0,09%
B.1V. Bankovni Givéry a vypomoci 113 | 37,77% | 35,69% | 37,04% | 35,11% | 29,15% 26,79%
B.IV. 1. | Bankovni Gvéry dlouhodobé 114 7,11% 4,14% 2,81% 0,00% 0,00% 0,00%
2. Kratkodobé bankovni tivéry 115 | 28,19% | 31,54% | 3424% | 35,11% | 29,15% 26,79%

3. Kratkodobé finanéni Vﬁ' omoci 116 2,47% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%




VYKAZ ZISKU A ZTRAT - vertikalni analyza

(v tis. K&) K31.12.
OZN. TEXT fad.

a b c 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Trzby za prodej zbozi + Vykony 01 | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
L Trzby za prodej zbozi 01 20,09% | 27,69% | 26,15% | 26,80% | 29,47% | 28,07%
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 18,06% 25,16% 23,50% 24,61% 27,75% 26,44%
+ Obchodni marze 03 2,03% 2,53% 2,64% 2,20% 1,72% 1,63%
1L Vykony 04 7991% | 7231% | 73.85% | 73,20% | 70,53% | 71,93%
B. Vykonova spotieba 08 69,78% | 61,14% | 6536% | 6443% | 59.87% | 64,09%
+ Pfidana hodnota 11 12,16% 13,70% 11,14% 10,97% 12,38% 9,48%
C. Osobni naklady 12 6,83% 4,86% 4,61% 4,711% 4,40% 3,26%
D. Dané a polatky 17 0,53% 0,37% 0,40% 0,51% 0,43% 0,21%
E. Odpisy DNaHM 18 3,37% 3,20% 3,24% 2,87% 2,39% 1,27%
* Provozni vysledek hospodaieni 30 2,72% 5,02% 2,97% 2,41% 4,79% 4,20%
VIL Vynosy z DFM 33 0,08% 0,00% 0,05% 0,00% 0,00% 0,17%
X. Vynosové uroky 42 0,47% 0,07% 0,08% 0,02% 0,02% 0,01%
N. Nakladové troky 43 2,42% 1,59% 1,89% 1,59% 0,81% 0,50%
* VH z fin. Operaci / Fin. Vysl. hosp. 48 -2,29% -1,81% -2,39% -1,63% -0,96% -0,98%
Q. Dan z ptijmi za béZnou ¢innost 49 0,00% 0,58% 0,09% 0,27% 1,34% 0,92%
o VH za bé&znou ¢innost 52 0,43% 2,63% 0,50% 0,51% 2,48% 2,30%
* Mimotadny VH 58 0,08% -0,03% -0,01% 0,16% -0,05% 0,20%
il VH za uéetni obdobi 60 0,51% 2,60% 0,49% 0,66% 2,44% 2,50%
VH pied zdanénim 61 0,51% 3,18% 0,58% 0,95% 3,78% 3,50%




Tab. 40: Rozvaha, vysledovka — horizontdlni analyza

UEPOD 1 -
ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU - horizontslni analyza 01
(v tis. K& K 31.12.
oznat. TEMPO RUSTU AKTIV POL. fad.
a b c 2000 2001 2002 2003 2004

B. L Dlouhodoby nehmotny majetek (f. 05-12) 004 -43,42% | -70,76% -50,12% 690,10% 13,48%
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek (t. 14 az 22) 013 -7,10% -1,60% -15,47% -6,06% 14,11%
B.IL1. | Pozemky 014 -1,01% -6,65% -2,58% 12,35% 4,53%

2. | Stavby 015 -2,98% -4,05% -5,95% -0,96% -1,44%

3. | Samostatné movité véci a soubory mov. véci | 016 -19.91% | -25,59% -25,91% -11,57% 10,14%

6. | Jiny dlohuhodoby hmotny majetek 019 0,00% | 110,17% -52,42% 0,00% 26,49%

7. | Nedokoné¢eny DHM 020 61,16% | 657,64% -64,23% -79,54% 1400,71%

B. IIL. Dlouhodoby finanéni majetek (.24 az 30 023 38,74% -2,52% -1,18% 0,82% 5,23%
C. I Zésoby (f.33 az 38) 032 2591% | -24,00% 26,77% -34,42% 33,11%
C. I 1. | Material 033 49,09% | -30,70% 25,04% -8,70% 34,25%
Zbozi 037 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% 1270,77%

6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 038 -15,80% -2,63% 30,68% -90,23% 8,93%

C. IL Dlouhodobé pohledavky 039 0,00% | 100,00% -46,46% 16,82% -37,15%
C. IIL. Kratkodobé pohledavky 048 83,24% | -24,69% -5,07% 16,71% 25,35%
C.IIL. 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 049 88,57% | -16,52% -0,52% 16,64% 12,04%
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 050 -86,44% -4,56% 53,70% -34,92% -100,00%

3. | Pohledavka - podstatny vliv 051 0,00% | -41,67% -100,00% 0,00% 0,00%

6. | Stat - danové pohledavky 054 | 212,24% | -20,15% -7,82% 42,25% 99,02%

C. IV. Kraitkodobi' finanéni rnai'etek 058 -72,09% | 339,82% 182,87% 41,05% -73,51%

oznac.

TEMPO RUSTU PASIV POL.
b

2000

2001

2002

2003

2004

B. L Rezervy 086 -10,21% | 147,38% 325,51% 115,19% 15,20%
B. IL Dlouhodobé zavazky 091 100,00% 0,00% -18,83% -25,00% -69,61%
B. 11 Kratkodobé zavazky 101 64,53% | -23,75% -20,68% 48,84% 89,65%
B.II1 Zéavazky z obchodnich vztaht 102 70,90% | -29,00% -10,36% 44,87% 81,27%
2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 103 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
Zéavazky - podstatny vliv 104 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%

7. | Stat - danové zavazky a dotace 108 | 1437,96% | -94,57% 11,41% -3,82% 56,81%

B. V. Bankovni tivéry a vypomoci 113 18,10% -6,86% -10,75% -16,84% 5,52%
B.IV. 1. | Bankovni Givéry dlouhodobé 114 -27,16% | -39,24% -100,00% 0,00% 0,00%
2. Kratkodobé bankovni uvéry 115 39,85% -2,61% -3,44% -16,84% 5,52%

3. Kratkodobé finanéni Vﬁ' omoci 116 | -100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%




VYKAZ ZISKU A ZTRAT - horizontilni analyza

(v tis. K&) K 31.12.
OZN. TEXT fad.

a b c 2000 2001 2002 2003 2004
L Trzby za prodej zbozi 01 100,31% -9,13% -4,33% 21,74% 54,50%
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi | 02 102,44% -10,10% -2,29% 24,87% 54,57%
+ Obchodni marze 03 81,38% 0,52% -22,51% -13,27% 53,49%
1L Vykony 04 31,50% -1,71% -7,51% 6,70% 65,45%
B. Vykonova spotieba 08 27,32% 2,88% -8,01% 2,91% 73,64%
+ Pfidan4 hodnota 11 63,78% -21,78% -8,13% 25,00% 24,20%
C. Osobni naklady 12 3,36% -8,59% -4,71% 3,52% 20,13%
D. Dané a polatky 17 -0,18% 3,63% 21,12% -6,21% -20,29%
E. Odpisy DNaHM 18 38,24% -2,75% -17,20% -1,77% -13,83%
* Provozni vysledek hospodareni 30 167,94% -43,01% -24,31% 119,92% 42,29%
VIL Vynosy z DFM 33 -100,00% 100,00% -100,00% 0,00% 100,00%
X. Vynosové uroky 42 -77,57% 1,97% -75,48% 10,39% -15,95%
N. Nakladové tiroky 43 -4,47% 14,12% -21,27% -43,71% -0,77%
* VH z fin. Operaci / Fin. Vysl. hosp. 48 14,79% 27,15% -36,45% -34,72% 65,47%
Q. Dan z ptijm za béznou ¢innost 49 100,00% -85,72% 199,69% 440,99% 11,45%
** VH za béznou ¢innost 52 787,72% -81,89% -4,39% 442,19% 50,01%
* Mimotadny VH 58 -153,21% -67,67% | -1548,67% -133,00% -792,63%
HHk VH za t¢etni obdobi 60 637,80% -82,06% 27,57% 306,98% 66,07%
VH pied zdanénim 61 801,70% -82,60% 54,89% 338,59% 49,98%




P III: FINANCNI ANALYZA - POMEROVE UKAZATELE (GRAFY)
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Graf 3: FA — struktura aktiv v ¢ase
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Graf 6: FA — ukazatele likvidity
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P IV: KONSTRUKCE UKAZATELU FINANCNI ANLYZY

Ukazatele likvidity

Likvidita je momentalni schopnost uhradit splatné¢ zavazky podniku. Jak vyplyva
z konstrukce jednotlivych nize uvedené ukazatelll je zadouci likviditu podniku délit do
nckolika stupiiti. Tyto stupné jsou odvozeny od miry likvidity jednotlivych druhi aktiv

dané spole¢nosti (schopnosti premény aktiv na penézni prostredky).

» Likvidita 1. stupné (cash position ratio) - vyjadiuje okamzitou schopnost thrady,

kratkodobych zavazki podniku, minimalni hodnota se doporucuje ve vysi 50%.

financ¢.majetek

Likvidita I.stupné — okamzita = (23)

kratkodobé cizi zdroje

» Likvidita II. stupné (quick ratio, acid test) - za dobré se povazuje rozmezi 100 —
150 %, pohledavky se doporucuje upravit o nedobytné a v piipadé¢ pomalého obratu
pohledavek je kratit, jelikoz likvidnost timto klesd. Obvykle se nezahrnuji ani naklady
pristich obdobi. Vypovidaci schopnost ukazatele v Case a ve srovnani s béznou
likviditou — vyjadfuje vyrovnanost zdsob vici ostatnim aktivim ve struktufe aktiv

podniku.

financ. majetek + kratkodobé pohledavky
kratkodobé cizi zdroje

Likvidita Il.stupné — pohotovad = (24)

» Likvidita III. stupné (current ratio) - vyjadiuje kolikrat pokryvaji obéznd aktiva
kratkodobé zavazky podniku. Za optimalni vysi se povazuje vySe ukazatele 150 — 200
%, je tfeba uvazit odvétvi ve kterém podnik plisobi a tim danou skladbu ob&znych

aktiv (vyse zasob, uvérh).



Likvidita III. stupné — béznd — — 208 aktiva 25)
kratkodobé cizi zdroje

finan¢ni majetek = rozvaha-aktiva C.IV.

kratkodobé cizi zdroje (zavazky) = rozvaha-pasiva B.1.3.+B.1.4+B.III+B.IV.2+B.IV.3

obézna aktiva = rozvaha-aktiva C.
kratkodobé pohledavky = rozvaha-aktiva C.III.
Ukazatele rentability

Rentabilita byva definovana jako vynosnost vloZeného kapitdlu a je tedy métitko
schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného

kapitalu. Pomér zisku k vlozenému kapitalu.

» Rentabilita celkového kapitalu (Return on assets ROA / Return on investments
ROI) - ukazatel ROA vyjadiuje celkovou efektivnost podniku resp. produkéni silu.
Hodnoti se reprodukce veskerého kapitalu vlozeného do podniku bez ohledu na jeho
puvod (vlastni/cizi). Vysledek hospodareni za ucetni obdobi VH zohlediiuje Cisty zisk
jako odménu akciondiim a vyplaceny urok diskontovany o danové zatizeni jako

odménu véfitelim za ptijceni kapitalu.

VH zauc.obdobi + vyplacenéurokyx(1—d)

RoATROL = celkova aktiva (26)
VH za ucetni obdobi = vysledovka *** fadek 60
vyplacené uroky = vysledovka N. fadek 43
d = danové zatizeni v daném roce
celkova aktiva = rozvaha-aktiva fadek 1

> Rentability vlastniho kapitalu (return on equity — ROE) - tento ukazatel rentability
vyjadfuje vynosnost kapitalu vloZzeného akcionafi. Je definovan jako pomér Cistého

zisku a vlastniho kapitalu. Podle vyjadifené miry zisku na jednotku investice



kmenovych akciondit mohou tito investofi zjistit do jaké miry je jejich vloZeny kapital
zhodnocovan a zda je tato mira zhodnoceni dostacujici vzhledem k obvyklé vynosové
mife a vySce rizika (rizikové prémii) s touto investici spojenym. Tim je dan 1 impuls

k investi¢énimu rozhodovani do akcii jednotlivych spole¢nosti.

zisk po zdan.Z

ROE = —— (27)
vlastni kapital
zisk po zdanéni Z — VH za ucetni obdobi = vysledovka *** fadek 60
vlastni kapital = rozvaha-pasiva A tadek 67

» Rentabilita dlouhodobé investovaného Kkapitialu (return on capital employed —
ROCE) - poskytuje informace o vynosnosti dlouhodobych zdroji vyuzitelné prevazné
pro mezipodnikové srovnani. Jedna se o pomér vynost vSech investort (akcionéii,
vétitelé) a dostupnych dlouhodobych finanénich prostiedkli spolecnosti, jako takovy

vyjadiuje schopnost podniku odménit investory, popt. lakadlo novych investic.

Z+Ux(1-d)
DZ +VK

ROCE = (28)

Z - zisk po zdanéni Z — VH za G¢etni obdobi = vysledovka *** tadek 60

U - vyplacené uroky = vysledovka N. fadek 43

d - daiflové zatizeni v daném roce

DZ — dlouhodobé zavazky = rozvaha-pasiva B II. fadek 90

VK — vlastni kapital = rozvaha-pasiva A tadek 67

Pyramidovy rozklad rentability

» Ukazatel ziskovosti trzeb — ziskové marZe (profit margin) - ukazatel zisku

v poméru k trzbadm — ziskové marze — vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku



pii dané urovni trzeb, to, kolik dokaze podnik vyprodukovat ,.efektu” na 1 K¢ trzeb.

Soucasné je metitkem schopnosti podniku ovliviiovat vysi naklada.

Z+Ux(1-d)
72

Ziskova marze = (29)

Z - zisk po zdanéni Z — VH za ucetni obdobi = vysledovka *** tadek 60
U - vyplacené uroky = vysledovka N. rfadek 43
d - danové zatizeni v daném roce

T2 — trzby = vysledovka L.+..+XIIL

Provozni mira zisku - ukazatel pocitd sprovoznim VH v poméru k trzbam

(provoznim), vykazuje ziskovou marzi z bézné ¢innosti.

provozni VH

provozni mira zisku = (30)
Tp
Provozni VH = vysledovka t. 30
Tp - trzby (provozni) =vysledovka I. - V.

Ukazatel nakladovosti (operrating ratio) - je doplitkovym ukazatelem k ziskové
marzi a pouziva se k relativnimu vyjadieni urovné ndkladt. Je pomérem celkovych

nakladii k dosazenym trzbam podniku.

Ukazatel nakladovosti = v (31)
72
T2 — trzby = vysledovka L.+..+XIIL
CN - celkové naklady = vysledovka nakladové radky A. — T.

Finan¢ni paka - je pomérem mezi celkovymi aktivy a vlastnim kapitdlem a jednim

z dil¢ich ukazateld rentability vlastniho kapitalu. Ukazatel finan¢ni péka je jednou



z forem vyjadieni zadluzenosti podniku, podilu cizich zdroji na celkovych zdrojich

spole¢nosti. Cim je podil cizich zdrojii vétsi, tim je vyssi ukazatel finanéni paky.

CA
Financin paka = — 32
p UK (32)
CA - celkova aktiva = rozvaha-aktiva fadek 1
VK — vlastni kapital = rozvaha-pasiva A tadek 67

Ukazatele aktivity (obratu)

» Ukazatel obratu celkovych aktiv - vyjadfuje vazanost (obratovost) celkového

vlozeného kapitalu pomérem trzeb k celkovym aktiviim podniku.

Obrat celkovych aktiv = 2 (33)
CA
T2 — trzby = vysledovka I.+..+XIIIL.
CA - celkova aktiva = rozvaha-aktiva radek 1

» Obratovost zasob - tento ukazatel vznikly desagregaci obratu celkovych aktiv je
dal$im stupném pyramidového rozkladu rentability vyjadiovany dvémi formami,
rychlosti obratu zasob a dobou obratu zasob. Pro potfeby této financni analyzy se
budeme zabyvat ukazatelem rychlosti obratu zasob jakoZzto pomérem trzeb a zéasob.
Vysledkem je absolutni ¢islo vyjadiujici mnoZzstvi obratek, kolikrat se pfeméni zasoby
v jiné formy ob&zného majetku az po prodej hotovych vyrobkil a opétny nakup zasob.

Pro vypocet by mél byt vyuzit praimérny stav zasob za dané obdobi.



trzby

Obratovost zasob = — (34)
zdasoby
T1 — trzby =vysledovka I. a II.
Zasoby = rozvaha-aktiva C.1

Obratovost pohledavek (Account receivable turnover) — je pomér trzeb a
pramérného stavu pohledavek. Udava pocet obratek premény pohledavek v penézni
prostfedky. Vypocet ukazatele ve dnech dava moznost srovnat splatnost pohledavek

nastavenou uvérovou politikou se skuteCnym terminem plateb.

I = pohledavky

Doba obratu pohledavek = ——— = (dny) (35)
trzb)/
365
T2 — trzby = vysledovka I.+..+XIIIL.
Pohledavky =rozvaha-aktiva CIL. 1a CIIL 1

Obratovost zavazki - predchozi i tento ukazatel jsou nastaveny tak, ze pocitaji pouze
s hodnotami pohledavek a zavazkli z obchodniho styku. Je zde zfetelna vazba mezi

fizenim struktury splatnosti a thrad téchto dvou stran obchodniho styku.

zavazky

Doba obratu zavazkii = — (dny) (36)
provozni naklady
365
Zavazky — z obchodniho styku = rozvaha-pasiva B.III.1
Provozni naklady = vysledovka A.+B.+C.+D.+E.+F+H.+(-1.)

I 24+8+12+17+18+22+27+29

Obratovost DM - mimo jiné vyjadfuje zastoupeni fixnich nékladii ve struktuie
nakladli spolecnosti a tim tedy vykazuje i flexibilitu podniku vi¢i piipadnym
poklesim trzeb a tedy stabilitu podniku. Mén¢ flexibilni podnik se snadno stane
ztratovym. Nizkéd hodnota ukazatele mize také poukazovat na investice, které¢ ponesou

své ovoce pozd¢ji a tudiz nemusi byt kriticka.



trzby

Obratovost DM = ——————
DMvZC

(37)

DM v ZC — hmotny dlouhodoby majetek v ZC = rozvaha-aktiva B.II

T2 — trzby = vysledovka [.+..+XIII.

Ukazatele zadluZenosti

» Ukazatel véritelského rizika UVR (Debt ratio) - pomér celkovych zavazk
(kratkodobych i dlouhodobych) k celkovym aktivim. Cim vys$s§i hodnota ukazatele,
tim je vyssi zadluzenost podniku a tim vyssi je riziko véfitelt (akcionait). Ukazatel je
tteba hodnotit soucasné s vynosnosti celkového kapitalu, je-li vyssi nez urok placeny
z cizitho kapitalu, neni vy$$i hodnota ukazatele zadluzenosti tak nepfizniva jako

v opa¢ném piipadé vztahu vynosnosti a placené¢ho uroku z ciziho kapitalu.

UVR — celkové zavazky (38)
celkova aktiva
Celkové zavazky — cizi zdroje = rozvaha — pasiva B. 1. 084
Celkova aktiva = rozvaha — aktiva . 001
» Koeficient samofinancovani (equity ratio) - vysledek ukazatele v souctu

s ukazatelem véfitelského rizika dava ¢islo 1 (100%). Je pomérem vlastniho kapitalu
k celkovym aktiviim, tedy vyjadieni proporce v niz jsou aktiva podniku financovana

penézi akcionaru.

vlastni kapital

Koeficient samofin. = - (39)
celkova aktiva
Celkova aktiva =rozvaha — aktiva f. 001
Vlastni kapital = rozvaha — pasiva A. f. 067

> Urokové kryti (interest coverage) - vyuziva se pro zjisténi piiméfenosti zadluzeni
podniku a jeho schopnosti splacet iroky vétitelim z vloZzeného kapitalu a dluhy. Jedna

se o pomér zisku pfed vyplacenim urokd a dané s celkovym ro¢nim urokovym



zatizenim. NiZ§i zadluzenost a vyS$$i trokové kryti znamenaji, ze podnik je schopen
prijimat a splacet dalsi uvéry. Hodnota ukazatele ve vysi 100% znamend, Ze podnik
vydélava pouze na uroky. Této hodnoty se dosahuje tehdy, kdyz se Cisty zisk rovna 0.
Hodnota mensi nez 100 % znamend, ze podnik nedosahuje Cisty zisk a Ze si nevydéla

ani na tiroky. Urokové kryti by se mé&lo pohybovat od 200 — 300 % a vyse.

, EBIT
Urokové kryti = — (40)
vyplacenéuroky
Zisk pted uroky a danémi (EBIT) = vysledovkat. 60 + 1. 43
Vyplacené troky = vysledovka . 43
> Urokové zatiZeni
, l >
Urokové zatizeni = - 2P ac.,ene troky — (41)
VH zauc.obdobi + vyplacené uroky
VH za ucetni obdobi + placené tiroky = vysledovkat. 60 + 1. 43
Vyplacené troky = vysledovka . 43
Ostatni ukazatele

» Pracovni kapital PK - tento rozdilovy ukazatel vyjadiuje stav volnych finan¢nich
prosttedkt podniku. Dohadné Uty aktivni a pasivni jsou v jednotlivych letech
vykazany v riznych oddilech vykazii, pro ucely finan¢ni analyzy jsou do kratkodobych
pohledavek a zavazki zahrnuty. Naopak odlozeny danova pohledavky nebo zavazek

jsou z kratkodobych pohledavek a zavazkl vylouceny.

PK = (zasoby + kratkodobé pohledavky + kratkodoby finan¢ni majetek)

— (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uveéry + kratkodobé finan¢ni

vypomoci)

Zasoby = rozvaha-aktiva C.I.

Kratkodobé pohledavky = rozvaha-aktiva C.III.



Kratkodoby finan¢ni majetek = rozvaha-aktiva C.IV.

Kratkodobé zavazky = rozvaha-pasiva B.IIL
Kratkodobé bankovni uvéry = rozvaha-pasiva B.IV.2
Kratkodobé finan¢ni vypomoci = rozvaha-pasiva B.IV.3
Mzdova produktivita

Mzdova produktivita = triby

mzdové naklady

T2 — trzby = vysledovka I.+..+XIII.
Mzdové naklady = vysledovka C.1

(42)

Meziro¢ni index ristu / poklesu trzeb MIT - jedna se o meziro¢ni rast ¢i pokles

trzeb vyjadieny pomérem trzeb ve dvou po sob€ jdoucich obdobich. Vysledek indexu

obsahuje zdklad 100, tudiz k vypoéteni percentuelni zmény je tieba tento zaklad

odedist.
T2t +1
T2¢

% 00

T2 — trzby = vysledovka L.+..+XIIL

MIT =

(43)



