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ABSTRAKT

Diplomovéa prace se zabyva stanovenim hodnoty podniku XY s. r. 0. pomoci vybranych
vynosovych metod ocenovani ke stanovenému datu. Prace je rozdélena na dvé zakladni
Casti — teoretickou a praktickou. Teoreticka ¢ast vymezuje problematiku ocenovani, hlavni
pojmy, postupy a nastroje, které jsou zamétené na vynosové metody. Prakticka ¢ast zahr-
nuje zakladni tidaje o podniku, hodnoceni finan¢niho zdravi a strategickou analyzu dané
spole¢nosti. Na zaklad¢ pfedchozich analyz je dale zpracovan strategicky finanéni plan,

po némz nasleduje samotné ocenéni podniku v rdmci vybranych vynosovych metod.

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

plan, vynosové metody oceniovani

ABSTRACT

This diploma thesis deals with the determination the value of the company XY s. r. 0. by
using selected yield methods of valuation on a given date. The thesis is divided into two
parts — theoretical and practical. The theoretical part covers the issue of valuation, key con-
cepts, processes and tools which are aimed at yield methods. The practical part includ basic
informations about the company, evalution of financial health and strategic analysis. On
the basis of previously completed analyzes will be processed strategic financial plan, fol-

lowed by the valuation of the enterprise within the chosen yield methods.

Keywords: enterprise valuation, strategic analysis, financial analysis, strategic financial
plan, yield valuation methods
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UvVOD

Problematika ocenovani podniku je rozsahla a naro¢na a je ovlivnéna mnoha faktory. Hod-
notu podniku nelze odvodit z jeho obecné charakteristiky. Ocenovani piedchazi mnoho
odborné¢ odivodnénych dil¢ich analyz a prognéz. Vysledna hodnota je ovlivnéna zkuse-
nostmi ocenovatele, ucelu ocenéni, rozsahu a spravnosti tdaji, casovym horizontem a po-

uzitou metodou.

Cilem diplomové prace je stanovit trzni hodnotu podniku XY s. r. 0. s Vyuzitim vynoso-
vych metod ocenovani k datu 1. 1. 2016. Jedna se o vyrobni podnik zabyvajici se dfevovy-
robou. Zjisténa hodnota ma informativni charakter pro management podniku k posouzeni

budouci strategie.

Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast. Teoretickd ¢ast vychazi z poznatkil
odborné literatury, definuje podnik jako pfedmét ocenéni, seznamuje se zakladnimi pojmy,
postupy a metodami. Prakticka Cast se zabyva ocenovanim daného podniku a je rozdélena

na finan¢ni analyzu, strategickou analyzu, finan¢ni plan a ocenéni podniku.

Prakticka Cast je tvofena Casti analytickou a projektovou. Analyticka ¢ast se sklada z fi-
nanéni analyzy hodnotici finan¢ni zdravi podniku a definuje budouci Zivotaschopnost. Da-
le se strategicka analyza zabyva vymezenim a analyzou relevantniho trhu, jeho atraktivitou

a konkurenc¢ni pozici oceiovaného podniku.

Projektova €ast je tvofena vymezenim majetku na provozné nutny a korigovaného provoz-
niho vysledku hospodateni. Na zaklad€ analyzy a prognozy generatori hodnot je sestaven
finan¢ni plan na dalSi Ctyfi roky. Na zdkladé téchto vypoctl je stanoveno ocenéni dan¢ho
podniku s vyuzitim metody diskontovanych penéznich tokt, metodou EVA a metodou

kapitalizovanych €istych vynosu.

V zéavéru prace jsou shrnuty vysledky a provedena citlivostni analyza.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu podniku XY s. r. 0., jehoZ hlavni néplni je
zpracovani dfeva, pomoci vybranych vynosovych metod ocenovani k datu 1. 1. 2016. Vy-
branymi metodami jsou — metoda diskontovanych penéznich tokd, metoda zalozena

na ekonomické pridané hodnoté¢ a metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu.

Teoreticka cast obsahuje literarni resersi tykajici se ocenovani podniku z dostupnych tu-
zemskych i zahrani¢nich zdrojt. Na zaklad¢ resSerSe je zpracovana prakticka ¢ast skladajici

se z analytické a projektové casti.

Praktickd ¢ast zacina hodnocenim finan¢niho zdravi péti predchazejicich obdobi na zakla-
dé ucetnich vykazu. Hodnoceny jsou finan¢ni, nefinanéni ukazatele a hodnoceno je i po-
moci syntetického konceptu Altmanova modelu. Strategicka analyza rozebira vnéjsi pro-
stfedi pomoci PEST analyzy, dale je vymezen relativni trh véetné jeho atraktivity s nasled-
nou prognézou budouciho vyvoje. Analyzou vnitiniho potencialu a konkurenceschopnosti
je stanoven trzni podil. Na zaklad¢ strategické analyzy jsou progndézovéna trzby. Nésleduje
rozdéleni majetku na provozné nutny a nenutny. Z progndzy generatortt hodnot je sestaven

finan¢ni plan a tim zac¢ina projektova cast prace.

Po provedeni veSkerych potifebnych analyz a prognoz nasleduje samotné ocenéni podniku.
Vybrany jsou vynosové metody, protoze vychazi z poznatku, ze hodnota podniku pro

vlastniky je utvafena oekavanymi uzitky.

Nejdtive jsou zjistény naklady na kapitdl, je vymezen provozné nutny kapital, dale jsou
dopocitany volné penézni toky, je stanoveno tempo rlstu, ¢imz je ziskéna vysledna hodno-
ta podniku pomoci metody diskontovanych penéznich tokd. Tato metoda je povazovana za

zékladni vynosovou metodu, proto je pouZita pro vypocet hodnoty podniku.

Dalsim zptisobem ocenéni je pomoci ptidané ekonomické hodnoty. Tento vypocet vychazi
z vysledku hospodafeni. Cerpa vstupni data z upravenych vykazi. Pokud se pii vypoétu
pouziji stejné primérné vazené naklady kapitalu, stejny zisk a stejny provozné nutny in-
vestovany kapital, mélo by se dosdhnout stejné¢ho vysledku jako u metody diskontovanych
penéznich tokl. Z tohoto diivodu je pouzita i metoda ekonomické ptidané hodnoty, aby se

ovéftila vysledna hodnota.
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Ttetim zplisobem pro vypocet hodnoty byla vybrana metoda kapitalizovanych cistych vy-
nost. Tato metoda slouzi spiSe pro orientani propocty a stanovuje spiSe dopliikovou in-

formaci spodni hranice vynosového ocenéni.

V zavéru ocenéni je provedena citlivostni analyza podniku v rdmci zmény diskontni miry

a tempa rustu o jeden procentni bod.
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1 OBECNE ZAKLADY PRO OCENOVANIi PODNIKU

Mezi diilezit¢ manazerské nastroje fizeni podniku patii stanoveni hodnoty podniku, proto-
7e hodnota podniku je vyznamnym kritériem pii taktickém fizeni firmy a pro fadu dlouho-

dobych strategickych rozhodnuti managementu. (DluhoSova, 2006, s. 146)

Pti oceniovani podniku je vymezen postup pro stanoveni hodnoty. Podnik miizeme pfirov-
nat ke zbozi, kter¢ je pfedmétem smény na trhu. PiestoZe je vymezeny postup pro stanove-
ni hodnoty podniku, dle Kislingerové (2001, s. 8) nelze najit jediny, pfesny a univerzalni

postup ocenéni a tedy ani jedinou spravnou hodnotu podniku.
Ocenéni miize souviset se zménou vlastnictvi podniku ¢i nikoliv.

., V kazdém pripadé by u kazdého oceneni meélo byt jasné receno, z jakého podnétu vzniklo,
o jakou kategorii hodnoty se jedna, jaka uroven (hladina) hodnoty ma byt urcena a k jaké-

mu datu hodnota plati. * (Maftik at al., 2011a, s. 36)

1.1 Podnik jako predmét ocenéni

Vymezeni samotného pojmu podnik nebude jednoznacné. V odborné literatute je vymezo-
van razn¢€. Podnik je dle § 501 nového obcanského zakoniku hromadnou véci. Nasledna

definice je uvadéna v NOZ, kde je definovan obchodni zavod v § 502 jako:

,, ... organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k pro-
vozovani jeho c¢innosti. Mda se za to, Ze zdvod tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho provo-

zu...“ (NOZ, § 502)

Podle Marka (2006, s. 525) je trh s podniky relativné maly a neprthledny, proto také ozna-
cuje kazdou takovou transakci jako jedinecnou s vyjimkou spole¢nosti obchodovanych

na kapitalovém trhu.

Dle Damodarana (2011, s. 6) ma ocenéni vyuziti pro kazdou firmu a to v ramci celého zi-
votniho cyklu. Je dilezité nejen pro malé podniky, které pfemysleji o expanzi, tak pro vel-

ké podniky, které se rozhoduji pro vstup na burzu.

1.2 Kategorie hodnoty

Je dilezité rozliSovat pojmy cena a hodnota. Cenou se rozumi konkrétni zaplacend cCastka
za podnik v daném case a na daném misté. Cenu ovliviiuje celd fada faktorti (poptavka,

nabidka, faze vyvoje ekonomiky, strategie vyjednavani, psychologické faktory). Hodnota
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podniku je ¢astka bez ohledu na konkrétni okolnosti prodeje ¢i ndkupu. Hodnota vyjadiuje

¢astku, kolem které by se méla cena pohybovat. (Dluhosova, 2006, s. 146)

Existence riznych kategorii hodnoty doklada, Ze hodnota je vzdy vazana ucelem ocenéni a

subjekty dané transakce. (Krabec, 2009, s. 111)
Kategorie v podstaté vychazi z otazek:

e Kolik je ochoten za podnik zaplatit bézny zajemce, kolik bychom mohli dostat na
trhu? Jaké je tedy trzni ocenéni?
e Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho?

e Jakou hodnotu Ize povazovat za nejméné spornou? (Mafik at al., 2011a, s.21)

1.2.1 Trzni hodnota

Hodnota aktiva urcitého podniku se muze liSit od hodnoty, kterou uznava trh nebo jiny
podnik. Mezinarodni ocefiovaci standardy vypracované mezindrodni organizaci pro oceno-

vani International Valuation Standards Committee (IVSC) definuje trzni hodnotu jako:

., Irzni hodnota je odhadnutad castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu oceneni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po ndleZitém marketingu, ve kterém by obé strany jednaly informo-

vané, rozumné a bez natlaku. ““ (International Valuation Standard 1, 2005, s. 82).

Pokud je tedy predpoklad existence trhu s podniky, ¢i s podily kapitalu podniki, vcetné
vicera prodavajicich a kupujicich, pak existuje pfedpoklad pro tvorbu trzni ceny. Cim vétsi
trh, tim vétsi je moznost trzniho srovnani a trznich informaci. Je-li trh omezen, odhadce je
nucen trzni informace odborn¢ odhadnout. Kone¢ny odhad tak miiZze byt urcity interval,
ktery ztraci vypovidaci schopnost. Mnozstvi uzite¢nych dat a informaci o jinych srovnatel-

nych podnicich je zéklad pro stanoveni hodnoty podniku. (Kislingerova, 2001, s. 20)

Maiik (2011a, s. 25) povazuje za nejpravdépodobnéjsi tvrzeni, ze trzni hodnota by méla

byt odhadem rovnovazné ceny.

Dtivodem pro stanoveni trzni hodnoty mize byt prodej podniku ¢i uvedeni podniku na

burzu.
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1.2.2 Subjektivni investi¢ni hodnota

Pii ocenéni subjektivni hodnotou se nahlizi z pohledu nékteré¢ho z ti€astnikii transakce,
naptiklad z pohledu kupujiciho. Hodnota je pak tvofena ocekavanymi uzitky, synergii

z transakce, ¢i odli$né danové pozice konkrétniho kupujiciho. (Kislingerova, 2001, s. 10)

Mezi zakladni charakteristiku investi¢ni hodnoty, dle Matika (2011a, s. 27), jsou budouci
penézni toky odhadované manazery oceniovaného podniku (ptipadné snizeni ceny oproti

predstavé manazer() a diskontni mira alternativni moznosti konkrétniho kupujiciho.

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Stanoveni objektivizované hodnoty ma odlisSny pfistup nez stanoveni subjektivni hodnoty.
Subjektivni hodnotu si mize stanovit i finan¢né¢ vzdélangjsi ucastnik transakce sam, kdezto
objektivizovanou hodnotu je schopen urcit jen profesional. Jak upozornuje Kislingerova
(2001, s. 11) objektivizovana hodnota neexistuje, proto odhadci zacali pracovat s pojmem

objektivizovana hodnota.
Podle némeckych ocenovacich standardi je objektivizovana hodnota definovana jako:

., Objektivizovand hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou
vynosovou hodnotu, kterd je stanovena z pohledu tuzemské osoby — viastnika (nebo skupiny
viastnikii), neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota je stanovena za predpokla-
du, Ze podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pri vyuziti realistickych ocekavani

V ramci trznich moznosti, rizik a dalsich viivii piisobicich na hodnotu podniku. “ (IDW S1)

Objektivizovanou hodnotou je hodnota obecné piijatelna vychéazejici z budoucich vynost
pfi nezménéné ¢innosti podnikového konceptu, a kterd neni ovlivnéna konkrétnim znalcem

¢1 investorem a je stanovena obecné pfijimanymi metodami. (Matik at al., 2011a, s. 28)

1.2.4 Hodnota podle Kolinské skoly

Stanoveni hodnoty dle Kolinské §koly nemd odpovidat podmétu ¢i urcitému tcelu, ale ma
byt stanovena dle obecnych funkei. Funkéni hodnota ocenéni podniku muze slouzit mnoha

uceltim. (Zich, 2008, s. 12)
Kolinska Skola stanovuje zakladni funkce pro ocenovani a pro ocenovatele:

e Funkci dafiovou — cilem je poskytnuti podkladii pro daniové ucely
e Funkci komunika¢ni — jde o poskytnuti podkladii pro komunikaci s investory

a bankami
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vvvvvv

nam podklady a informace o maximalni a minimalni cené
Funkce rozhod¢i — jedna se o funkci nezavislého rozhod¢iho, ktery by mél odhad-
nout hrani¢ni hodnoty a nalézt spravedlivou hodnotu.

Funkce argumentacni — stanovuje argumenty pro zlepSeni pozice dané strany. (Ma-

ik at al., 2011, s. 30 — 31)

Stanoveni ceny dle Kolinské Skoly mé predev§im vyznam pii podnikovych transakcich

a pii prodeji.

1.2.5

Ostatni netrZni kategorie

Matik (2011a, s. 32 — 33) rozdéluje dalsi netrzni kategorie hodnot dle Mezinarodni oceno-

vaciho standardu IVS 2 z roku 2007 na tfi skupiny:

1.

3.

Skupina investi¢ni hodnoty — stanovuje hodnotu aktiva (podniku) z pohledu kon-

krétniho subjektu a nemusi jit nutné o prode;.

Skupina rozumné dohodnuté ceny pti smeéné aktiva mezi dvéma specifickymi stra-

nami. Patii sem:

a) Férova hodnota (fair value) — jedna se o ¢astku aktiva, za kterou by mohla pro-
béhnout sména mezi informovanymi a nezavislymi stranami.

b) Specialni hodnota (special value) — je patficna pro ¢astku nad trzni hodnotu da-
ného aktiva reflektujici vlastnost, kterd ma hodnotu pouze pro specialniho ku-
pujiciho.

Skupina hodnoty stanovend zakonem ¢i jinou formou regulace nebo smlouvou.

Matik (2011a, s. 32 — 33) zmifluje standard IVS 2, ktery uvadi pfedpoklady ohodnoceni:

1.

Hodnotu pokracujiciho podniku (going concern value) — popisuje prodej podniku
jako funkéniho celku.

Likvidacni hodnota (liquidation value) — popisuje odprodej po ¢astech s naslednym
ukoncenim provozu.

Zbytkova hodnota — jde 0 hodnotu majetku v ramci konce své zivotnosti.

1.3 Faktor ¢asu a rizika

., Velmi uspésny a velmi slavny americky podnikatel, strycek Skrblik, prohlasil jednou nad

svoji pokladnici: , Spéte sladce, mé milované penize, buh vas ochranuj od inflace!“ Ne-
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mohl se v§ak ve skutecnosti dopustit vetsiho omylu. Jestlize maji byt penize ochranény pred

inflaci, potom nesmi spat, ale naopak musi tvrde pracovat. “ (Marek, 2006, s. 35)

Cas a riziko maji vliv na hodnotu penéz. Faktor casu ovliviiuje hodnotu pené¢z — muze je
zhodnotit ¢i znehodnotit. Kazdy investor ma individualni piistup k riziku. Objektivizovani
miry rizika midzeme riziko minimalizovat ¢i diverzifikovat. Znalost rizika a plisobeni ¢asu

vyznamng¢ ovliviiuje finanéni fizeni a rozhodovani. (Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 43)

1.3.1 Faktor ¢asu

Vseobecnym principem pfi finanénim fizeni a rozhodovéani je faktor Casu. Byva uplatinovan
pii posouzeni vynosnosti investic ¢i jednotlivych forem financovani a také pfi ocenovani.
(Dluhosova, 2010, s. 29). VSeobecné plati, ze vétsi hodnotu maji penize ziskané nez ten

samy obnos penéz ziskany v budoucnu.

Pti ocetiovani podnikil nebo jednotlivych aktiv je tfeba ocekavané budouci ptijmy piepoci-
tat na jejich soucasnou hodnotu. Pro pfepocet slouzi diskontni mira. Ta ptfedstavuje prefe-
renci spotfeby i ocekavanou inflaci a nejistotu spojenou s obdrzenim ocekéavané castky

v budoucnu. (Damodaran, c2011, s. 14 — 15)

1.3.2 Faktor rizika

Mimo velikosti pfijmi plynoucich z aktiva a okamziku pfijmu, je pro vyslednou hodnotu
dilezita pravdépodobnost pfijeti. Hodnota aktiva bude tim vyssi, ¢imz jsou jistéjs$i o¢eka-
vané piijmy. Pfi kalkulaci diskontni miry je nutno brat v potaz velikost rizika. Riziko lze
¢lenit na riziko obchodni a finan¢ni, pouzijeme pii stanoveni rizikové pfirdzky v ramci
diskontni miry podle jednotlivych dil€ich rizik, a na riziko systematické a nesystematicke.

(Kislingerova, 2001, s. 13)
Zdroje rizika vysledku hospodafeni jsou dany piredevsim témito oblastmi:

a) kvalitou managementu a organizacni strukturou,

b) intenzitou konkurence,

c) stupném diverzifikace,

d) stupném pruznosti provoznich nakladt ke zménam vykont,

e) zatizenim podniku fixnimi vydaji plynoucich z financovani. (Matik at al., 201 1a, s.
41 - 42)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 19

1.3.2.1 Rizika spojena s podnikatelskou ¢innosti

Obchodni riziko je dano prodejnim rizikem (proménlivosti prodeje) a provoznim rizikem
(arovni fixnich nakladt). Prodejni riziko plyne z jistého ptedpokladu, ze ocekavany zisk
nebude dosazen. Toto riziko Ize kvantifikovat pomoci variability Cistych trzeb, kterd zavisi
na variabilité¢ poptavky ovlivnéné napiiklad vyvojem hrubého domaciho produktu, diverzi-
fikaci podnikovych aktivit a intenzitou konkurence. Provozni riziko plyne z podilu fixnich
provoznich nakladii neboli provozni pakou. Provozni zisky spole¢nosti s vysokym podilem
variabilnich ndklada se méni témeft stejné jako prodej. Zato fixni ndklady nereaguji pruzné
na zmény prodeje, ¢imz jsou vysledky hospodafteni citlivé na zménu prodeje. Velikost rizi-

ka je imérné vykyvim ziska. (Mafik at al., 2011a, s. 43)

Nejlépe zmétime celkové obchodni riziko pomérem smérodatné odchylky provoznich VH
a stfedni hodnotou provoznich VH. Rozhodujicim prvkem byva proménlivost prodeje

Vv zavislosti na vyvoji ekonomiky a vyvoji poptavky.(Mafik at al., 2011, s. 42 - 43)

Finan¢ni riziko byva ztotoznéno s volatilitou celkovych vysledki hospodatfeni zptisobe-
nou placenim fixnich nakladovych urokd. Finan¢ni riziko mizeme méfit bud’ pomerem
procentni zmény VH z béZné ¢innosti k procentni zméné provozniho VH nebo prostiednic-
tvim riznych ukazatelli zachycujicich vysi zadluzeni a likviditu. (Maiik at al., 2011a,

s. 44)

1.3.2.2 Systematické a nesystematické riziko

Systematické riziko nelze vyloucit nebo snizit diverzifikaci. Jedna se o trzni riziko plsobi-
ci na vSechny a nelze se mu vyhnout. MliZe se jednat naptiklad o vyvoj hrubého doméciho
produktu nebo cenové hladiny. Naopak nesystematické riziko 1ze snizit diverzifikaci. Jde o

specifické riziko daného odvétvi, podniku ¢i projektu. (Kalouda, 2015, s. 199)

Dle Matika (Maftik at al., 2011a, s. 45) se toto ¢lenéni vyskytuje pfedevsim na kapitalovém
trhu.

1.3.3 Diskontni mira

Jak jiz bylo zminéno, promita do hodnoty podniku faktor ¢asu a faktor rizika. Diskontni
mira je tvofena na zaklad¢ ocekdvané vynosnosti investora S piihlédnutim k riziku, které

hrozi. (Koller at al., 2010, s 42 - 43)
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Jak uvadi Synek a Kislingerova (2015, s. 298) kapital jako ostatni vyrobni faktory néco
stoji. Pokud je dana investici profinancovana pouze vlastnim kapitalem, naklady pak tvofi
pozadované vynosy. Financuje-li firma danou investici jen uvérem, naklady jsou tvofeny
urokem z uvéru — kdyby podnik nedosahl zhodnoceni alespon v této vysi, pracoval by se

ztratou.

Podle Matika (Maftik at al., 20113, s. 50 - 51) by diskontni mira neméla byt ponechana jen
na libovuli ocenovatele, ale postup kalkulace by mél zaviset na kategorii hodnoty, kterou

chceme zjistovat, a na typu potencialniho investora.
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2 POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Postup ocenéni je nutné piizpusobit ucelu ocenéni, kategorii zjistované hodnoty, zvolené

metod¢ a datu, ke kterému se bude zjisStovat hodnota ocenéni.

2.1 Sbér vstupnich dat
Matik (Matik at al., s. 54 - 56) déli potiebné informace do nasledujicich skupin:

1. Zékladni, identifikujici data o podniku, pfedmét podnikani, majetkové vztahy, fidi-
ci struktura, informace o historii.

2. Ekonomicka data, ucetni vykazy, vyro¢ni zpravy, zpravy auditord.

3. Vymezeni relevantniho trhu, faktory atraktivity a vyvoje.

4. Konkuren¢ni struktura relevantniho trhu, mozné substituty vyrobku, bariéry vstupu
do odvétvi.

5. Data o struktute odbytu, hlavni produkty, cenova politika, odbytové cesty, marke-
ting.

6. Vyroba a dodavatelé, fizeni kvality, charakter vyroby, kapacity a jejich vyuziti, stav
DHM, struktura dodavateld.

7. Struktura pracovnikil, atmosféra na pracovistich, produktivita prace, personalni na-

klady.

2.2 Strategicka analyza

Dle Sedlackové (2006, s. 8) Ize strategickou analyzu vyuZzit k identifikaci vztahi mezi oko-

lim podniku (makrookoli, odvéti, konkurenti) a zdrojovym potencidlem podniku.

Hajek (2009, s. 157) povazuje strategickou analyzu za hodnoceni minulych dat s cilem

urcit vyvojovy potencial a prognozovat budouci vyvoj, predevsim trzby.

2.2.1 Analyza vnéjSiho potencidlu

Vychozim krokem strategické analyzy by mélo byt jednoznatné vymezeni relevantniho
trhu ocenovaného podniku z hlediska vécného, tj. z hlediska produktu, Gzemi, zdkazniki

a konkurentd. (Mafik at al., 2011a, s. 59)

Sedlackova a Buchta (2006, s. 10) vymezuji dva okruhy strategické analyzy a to analyzu
orientovanou na vné&jsi okoli a analyzu vnitfnich zdroji a schopnosti podniku. Zaroven

zdUraziuji vzdjemnou propojenost a souvislost obéma okruhy.
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Mezi zakladni data o trhu povazuje Martik (2011a, s. 59 - 61) velikost trhu udavajici veli-

kosti poptavky, pokud mozno doplnéné o informace o vyvoji cen.

., Dosavadni tempo rozvoje trhu je vychozi zakladnou pro odhad temp budoucich, a tim i

pro prognozu trzeb ocenovaného podniku. *“ Maftik at al., 2011a, s. 61)

Analyza atraktivity trhu — nasledujici kritéria pfispé€ji k lepSimu poznani $anci a rizik
spojenych s danym trhem a budou podkladem pro stanoveni rizikové ptirazky pro diskont-
ni miry:

e Rust trhu — udava moznost rustu i pro ocenovany podnik.

e Velikost trhu — vétsi trh se vétSinou povazuje za vyhodngjsi.

e Intenzita pfimé konkurence — se siln¢jSi konkurenci se zmenSuje Sance na pieziti
slabsich podnikd.

e Primérna rentabilita, substituce, bariéry vstupu — vSe odvisi od bariéry vstupu
do odvétvi a moznosti substituce vyrobkd.

e Citlivost trhu na konjunkturu — citlivost na konjunkturu je povazovana za faktor
snizujici atraktivitu trhu. Lze zhodnotit vazanosti na hospodaisky vyvoj, vykyvy
ve vyuziti kapacit atd.

s mensi citlivosti na ceny. (Mafik at al., 2011a, s. 63-64)
Prognodza vyvoje trhu je dle Matika (2011a, s. 68) tvofena narodohospodatskymi faktory,
obecnymi faktory poptavky a specifickymi faktory produkti, napt. zvyklosti ¢i trendy.

2.2.2 Analyza konkuren¢ni sily

Cilem analyzy konkurenc¢ni sily je odhad vyvoje trznich podilli ocefiovaného podniku

do budoucnosti. Matik (2011a, s. 74) doporucuje nasledujici postup:

e stanoveni dosavadnich trZznich podild,

e identifikaci konkurentt,

e analyzu vnitiniho potencialu a konkuren¢ni sily,

e prognoza trznich podill.
Vysledek analyzy by se mél promitnout do posouzeni perspektivnosti podniku, budouciho
odhadu vyvoje trzniho podilu a na stanoveni diskontni miry.
Stanoveni trzniho podilu — je prvnim krokem to jak na urovni fyzickych jednotek, tak

V korunovém vyjadieni pomoci vyvojové fady. (Marik at al., 2011a, s. 77)
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Identifikace hlavnich konkurenti — dalSim krokem je odhadnuti relace mezi trznim podi-
lem oceniovaného podniku a hlavnich konkurentt. Jedna se o analyzu zakladnich parametru
hospodareni, které co nejvice nastini vyvoj trznich podild, zejména ocetiovaného podniku.
(Marik at al., s. 76)

Analyza vnitiniho potencidlu a konkurenéni sily — tato ¢ast je zaméfena na posouzeni
miry schopnosti vyuzit Sance plynouci z rozvoje trhu a miry schopnosti ¢elit konkurenci
a moznym hrozbam. DalSim tkolem je zhodnotit konkurenc¢ni silu ocefiovaného podniku

vuci hlavnim konkurentim.

2.2.3 SWOT analyza

Cilem SWOT analyzy je utfidéni informaci ziskanych analytickymi pracemi. Zejména jde
o utfidéni silnych a slabych stranek — ty pfedstavuji vnitini podminky rozvoje. Oproti tomu
ptilezitosti a hrozby jsou neovlivnitelné ocefiovanym podnikem a piedstavuji vnéjsi pod-

minky. Hleda se propojeni a zptisob, jak vyuzit situace, pripadné jak ji zlepsit.

2.3 Financni analyza

Ulohou finan¢ni analyzy je informovat, v jakém finanénim zdravi se ocenovany podnik
nachazi a co Ize v budoucnu ocekavat. Finan¢ni analyza Cerpa informace z ucetni zavérky.
Ta je zdvazné dana zdkonem €. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi, ve znéni pozd¢jSich predpist,

a tvofi ji — rozvaha, vykaz ziskl a ztrat a ptiloha. (Kislingerova, 2001, s. 39 - 40)
Rozvaha

Rozvaha je ptehledem majetku (aktiva) a zdroji (pasiva) podniku k ur¢itému datu. Aktiva
jsou majetkem, kterym podnik disponuje, maji pfinést ekonomicky efekt a vznikly na za-
klad¢ minulych rozhodnuti. Pasiva jsou zdrojem kapitalu, které budou v budoucnu sniZzovat

ekonomicky efekt. (Vochozka, 2011, s. 14 - 15)

Vvkaz zisku a ztrat

Vykaz vyjadiuje tspéSnost podniku z hlediska vyuzivani majetku a zdroji v hodnoceném
obdobi. Vyjadiuje vysi tokovych veli¢in — nakladt, vynost a hospodatského vysledku.
Uspotéadani vykazu je stupnovité — udava vznik hospodatského vysledku v rdmci provozni,

finan¢ni a mimotradné ¢innosti. (Kislingerova, 2001, s. 59)
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Vvkaz cash flow

Jestlize jsou néklady a vynosy podchyceny ve vykazu ziskl a ztrat, tak pfijmy a vydaje
jsou podchyceny ve vykazu cash flow. Poslanim vykazu je zachytit misto vzniku piijmu a
misto pouziti pendZnich prostiedki. Ugelem je popsat vyvoj finanéni situace a identifiko-

vat pti¢iny zmén. (Kislingerova, 2001, s. 61-62)

Absolutni ukazatele

Zékladni vychodisko tvofi absolutni ukazatel¢. Horizontdlni analyzou ukazateli srovna-
vame vySe uvedené vykazy za vice let a srovnavame vyvoj vybranych polozek v ¢ase. Ver-

tikalni analyzou ukazatelli rozebirame strukturu vykazu daného roku.

Rozdilové ukazatele

Jednim z kli¢ovych rozdilovych ukazatelii je cisty pracovni kapital. Cisty pracovni kapital

lze vypocitat rozdilem obézného majetku a kratkodobych zavazk.

Kislingerova (2001, s. 66 - 67) uvadi ¢tyfi bilan¢ni pravidla:

Zlate bilancni pravidlo — tika, ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan dlouhodo-
bymi zdroji.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika — pozaduje, aby vlastni zdroje pfevySovaly cizi zdroje,
Vv krajnim ptipad¢ poZaduje stejny pomér

Zlaté pari pravidlo — dlouhodoby majetek by mél byt potizen vlastnim kapitalem

Zlaté pomerové pravidlo — tempo rustu investic by mélo byt pomalej$i nez tempo ristu

trzeb.

Pomérové ukazatele

Pro analyzu vzajemnych vazeb mezi ukazateli je nutné dat jednotlivé absolutni hodnoty do
vzajemnych pomérd. Tak podle Vochozky (2011, s. 22) vznikaji pomé&rové ukazatele. Nej-

v

Cast&jsi jsou nasledujici zakladni ukazatelé:

o ukazatele rentability,

o ukazatele aktivity,

e ukazatele zadluZenosti,
o ukazatele likvidity a

o ukazatele kapitalového trhu.
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Ukazatel rentability

Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 22) jsou ukazatelé rentability métitkem miry zisku.

Jedna se o relativni ukazatele, které¢ lze srovnavat v ¢ase 1 v mezipodnikovém srovnani

vvvvvv

- rentabilita vlozeného kapitalu (ROI), ktery je ziskan podilem zisku a investovaného
kapitalu,
- rentabilita aktiv (ROA) se ziska podilem zisku a aktiv,
- rentabilita vlastniho jméni (ROE) — se vypocte podilem zisku a vlastniho kapitalu,
- rentabilita trzeb (ROS) — je ddna pomérem zisku k trzbam.
Nejvhodnéjsi pro dosazeni hodnot zisku je hodnota EBIT, pak nejsou pomérové ukazatele

ruznou kapitalovou strukturou a mirou zdanéni.

Ukazatele aktivity
Tyto ukazatele méti schopnost podniku vyuZzivat vlozené prostiedky. Vysoky obrat pfispi-
va k rentabilité.
Pavelkova a Knapkova (2012, s. 31) d¢li ukazatele podle toho
- kolikrat se za rok dand poloZka vyuzije pii podnikani:

) trzb
obrat aktiv = TZ, Y (1)
aktiva

(Hodnotu ovliviiuje i dané odvétvi, ¢im vyssi obrat aktiv, tim 1épe.)
- pocet dni, za které se polozka obrati:

pramérny stav zasob

* 360 (2)

doba obratu zasob = »
trzby

(Hodnota udava, jak dlouha je doba pfemény pen€z pies vyrobni a zboZzi formu zpét

do penéz. Posuzuje se v Casové fadé.)

pramérny stav pohledavek

doba obratu pohledavek = - * 360 ®)
trzby

(Hodnota udava dobu od prodeje do obdrzeni penéz od odbérateli.)

i ., krdatkodobé zavazky 4
doba obratu zavazki = tr7by * 360 )
Z

(Hodnota udava dobu od vzniku zavazku do doby jeho uhrady. Ukazatel by mél
dosahnout vyse doby obratu pohledavek.)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel¢ indikuji vysi rizika, jeZ podnik postupuje pii dané proporci vlastniho a ciziho
kapitalu. Jista vyse zadluzeni byva obvykle pro podnik uzitecna. K nejbéznéjsim ukazate-
[im patii:

- Celkova zadluZenost — je dana pomérem cizich zdroju k aktivim, doporucena hod-
nota se pohybuje kolem 30 — 60 %.

- Mira zadluZenosti — se vypocita pomérem cizich zdroju k vlastnimu kapitalu. Je-li
vynosnost vlozeného kapitalu vyssi nez cena urocenych cizich zdroja, pak plisobi
pozitivni finan¢ni paka.

- Urokové kryti — se zjisti podilem EBITu a nakladovych arokit. Doporuéena hodno-
ta je vyssi 5. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 27 - 28)

Ukazatele likvidity
Tento ukazatel udava schopnost podniku platit své zavazky. Kislingerova (2001, s. 75)
uvadi tyto zakladni ukazatele likvidity:

- Bezna likvidita = ob&Zzny majetek / kratkodobé zavazky 5)

Doporucend hodnota je v rozmezi 1,5 — 2,5.
- Pohotova likvidita = ob&Zny majetek — zasoby / kratkodobé zavazky (6)
Doporucena hodnota je 1 — 1,5.
- Okamzita likvidita = penézni prostiedky / okamzité splatné zavazky (7)
Doporucend hodnota je 0,2 — 0,5.
Ukazatele kapitdlového trhu

Dle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 32) jsou ukazatele kapitalového trhu kombinaci ucet-
nich Udaji podniku s ocekavanim investord. Jednim z ukazatell je napt. P/E ratio, ktery je
dan pomérem trzni ceny akcie a zisku na akecii.

Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele koncentruji silné a slabé stranky podniku do jednoho ukazatele. Ma
sice nizsi vypovidaci schopnost, slouzi spise pro rychlé posouzeni podniku a dopliiuje ana-
lyzu dil¢ich stranek. Jedna se napt. o Altmantiv model nebo souhrnny index finan¢éni diveé-

O vt v

ryhodnosti, pavucina atd. (Ruzi¢kova, 2015, s. 75)
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2.4 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Pro zékladni podnikatelsky zamér potiebuje podnik aktiva nezbytna pro zakladni ,,busi-
ness“ — provozné nutna aktiva. VSechna ostatni jsou provozné nenutna. Pro vétSinu metod
ocenovani podniku je nutné roz¢lenéni aktiv na nutnd a nenutnd. (Marik at al., 2011a,

s. 118)
Nejcastéjsi ptipady nezbytnych aktiv:

- dlouhodoby finan¢éni majetek — u podniku, kde finan¢ni investovani neni hlavni
éinnosti,

- nedokoncené investice,

- penézni prostiedky — pokud dosahuji vyssi ¢astky nez je nutné k zajisténi likvidity,

- kratkodobé papiry a podily — neslouZici k operativni ¢innosti,

- nevyuzité pozemky, budovy, pohleddvky nesouvisejici s hlavni ¢innosti. (Pavelko-

va a Knapkova, 2012, s. 55 - 56)

2.5 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Pokud jsou v podniku nepotiebna aktiva, vétSinou s nimi souvisi n&jaké naklady nebo vy-
nosy vykazované v ramci vysledovek. Tyto naklady a vynosy je tieba vyloucit z vysledku

hospodareni. MliZe se jednat o:

- trzby a ztstatkovou cenu prodaného dlouhodobého majetku a materialu,

- odpisy budov a zafizeni neslouziciho k hlavnimu podnikéni,

- vynosy z neprovozné nutnych cennych papirt,

- finan¢ni néklady souvisejici s neprovozné nutnymi aktivy. (Matik at al., 2011a,

s. 123)

2.6 Analyza a prognoza generatori hodnoty

Generatory hodnot 1ze definovat jako soubor podnikohospodaiskych veli¢in uréujici hod-
notu podniku a piedstavuji predikéni ukazatele vykonnosti podniku. Jsou vyvozovany
V navaznosti na konkrétni postup pii ocenéni podniku. Hodnota podniku zavisi na schop-
nosti produkovat v budoucnosti volné penézni toky, proto je tieba soustiedit se predevsim
na ty veliCiny, které hodnotu ovliviiuji. Hlavnimi generdtory hodnoty jsou trzby, provozni
ziskova marze, investice do pracovniho kapitalu a investice do dlouhodobého provozné

nutného kapitalu. Progndzou generatorti ziskame zasvécengjsi pohled na minulost podniku,
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prognézou generatort ziskame zaklad finan¢niho planu. (DluhoSova, 2006, s. 25; Matik at

al., 2011a, s. 125 - 126)

2.7 Finan¢ni plan

Pti ocenéni podniku nékterou z vynosovych metod je nutny kompletni finan¢ni plan skla-

dajici se z vysledovky, rozvahy a vykazu penéznich tokt. (Mafrik at al., 2011a, s. 149)

Fotr (1999, s. 23) uvadi, Ze mezi finan¢nim planem a ostatnimi dil¢imi plany existuje t€sna
vazba, protoze prostiednictvim vynost a naklad nebo piijmt a vydaja dilc¢iho planu je

ovlivitovan plén finan¢ni a naopak, vystupy finan¢niho planu ptisobi na dil¢i plany.

Pti sestavovani finan¢niho planu vychazime z analyzy a prognézy generatori hodnot, které
udéavaji hodnotu pro sestaveni planované rozvahy, vysledovky a vykazu penéznich tokd.

Vychozimi body jsou planované:

- trzby z prodeje hlavnich produktd,

- ziskova marze a z ni stanoveny provozni zisk,

- vySe zasob, pohledavek a zdvazk,

- investice do dlouhodobého majetku. (Mafik at al., 2011a, s. 150)
Pro zjisténi komplexnich vykazl je tfeba doplnit plan financovani, méné vyznamné poloz-
ky pro zajisténi kontinuity ¢asové fady financ¢nich vykazii, polozky nesouvisejici s hlavnim
provozem podniku, zapracovat ptedpoklad vyplat dividend nebo podil na zisku, nakonec

doplnit formalni dopocty. (Maftik at al., 2011a, s. 151)
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3 METODY OCENOVANI ZALOZENE NA ANALYZE TRHU

Tyto metody se povazuji za metody relativniho ocenovani nebo také za komparativni me-
tody. Podstava spociva ve srovnavaci analyze hodnoty aktiv a kapitalu z dostupnych dat
srovnatelnych podniki, u kterych se zna trzni hodnota. (Dluhosova, 2006, s. 179, Pavelko-
va a Knapkova, 2012, s. 215)

3.1 Primé ocenéni z dat kapitalového trhu

Jedna se o pfipad ocenéni akciové spoleCnosti, jejiz akcie jsou bézn¢ obchodovany. Trzni
hodnota podniku, neboli trzni kapitalizace, je zjednodusené fe¢eno dana nasobkem aktualni
ceny akcie a poctem akcii. Cena akcie je ovlivnéna jeji volatilitou, proto se vychazi
Z prumérné ceny za posledni obdobi. Pfi koupi vétsiho podilu akcii je cena navySena
o prémii, jejiz velikost se neda zpravidla odvodit z trznich analyz a je tfeba si pomoci ji-

nymi metodami, naptiklad vynosovymi. (Mafik at al., 2011a, s. 303 - 304)

3.2 Ocenéni metodou trzniho porovnani

Metoda slouzi pro ocenéni akciové spolecnosti, jejiz akcie nejsou bézné obchodovany.
Trzni hodnotu aktiva odvozujeme od trzni hodnoty obdobnych aktiv. (Mafik at al., 2011a,
s. 304)

Kislingerova (2001, s. 248) klade ddraz na vybér srovnatelnych podnikd pro dosazeni ob-
jektivniho vysledku. Mélo by se srovnavat minimalné 6 — 8 podnikl srovnatelnym predme-

tem a oborem ¢innosti, se stejnou velikosti, historii a kapitalovou strukturu.
K metoddm trzniho porovnani patii:

- ocenéni ve srovnani s podniky, u nichZ je zndma cena akcii,
- ocenéni na zaklad€ podnikii vstupujicich na burzu,
- ocenéni dle srovnatelnych transakci,

- ocenéni s pouzitim multiplikatori. (Matik at al., 2011a, s. 305)
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4 METODY OCENOVANI ZALOZENE NA ANALYZE MAJETKU

Jedna se o jednoduchy a obecné srozumitelny princip. Hodnota podniku je stanovena jako
rozdil sumy individualné ocenénych polozek majetku a sumy individudln€ ocenénych za-
vazkl. Ocenéni vychdzi z kritéria, zda se ocekava dalsi pokraCovani existence podniku, ¢i

se predpoklada likvidace. (Marik at al., 2011a, s. 321)

4.1 Ocenéni likvidaéni hodnotou

Jestlize se predpoklada rozdéleni, rozprodej ¢i likvidace podniku, je pouzita likvidacni
metoda ke zjisténi hodnoty k datu prodeje. Neni zde zjistovana hodnota podniku jako cel-
ku, ale jsou ohodnoceny jednotlivé polozky majetku. P¥ijmy z prodeje majetku jsou poni-
zeny o vydaje na vyrovnani dluhti, na thradu nakladt v ramci likvidace a na piipadnou

danovou povinnost. (Maftik at al., 2011a, s. 322)
Dle Matika (2011a, s. 323) se likvidacni hodnota pouzije piedevsim:

- pfi ocenéni podnikli s omezenou zivotnosti,

- pfiocenéni ztratovych podnikd,

pfi stanoveni odhadu dolni hranice,

pro rozhodnuti mezi sanaci a likvidaci,

pro stanoveni zhodnoceni kapitalu,

a také pro ocenéni provozné nenutného majetku.

4.2 Ocenéni na principu reprodukc¢nich cen

Pro toto ocenéni pouzivame pojem substan¢ni hodnota. Zjistujeme, ,,kolik by stalo zno-

vuvybudovani podniku ““. (Maftik at al., 2011a, s. 324)

Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 201) se zjiStuje brutto hodnota provozné nutného
majetku. Odhaduji se néklady na znovupotizeni dlouhodobych a ob&znych aktiv vcetné
zohlednéni jejich moralniho a fyzického opotiebeni. U obéznych aktiv se jeste bere v potaz
potiebnost a piipadné jejich likvidnost. Substanéni hodnotu netto ziskame z vlastniho kapi-

talu podle ucetnictvi +/- zvySenim ¢i snizenim Ucetni hodnoty aktiv a pasiv.
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5 VYNOSOVE METODY OCENOVANI

Podle Marka (2006, s. 526) se jednd o velmi jednoduchy princip. Ekonomicka hodnota
n¢jakého aktiva neni dana jeho minulymi naklady, ale budoucimi pfijmy. Vypocet je opét
velmi snadny — se¢teme budouci pfijmy. Pro ziskani ekonomické hodnoty budouci pifijmy

nejdiive diskontujeme a tim ziskame soucasnou hodnotu k datu ocenéni.

Maiik (2011a, s. 163) uvadi tyto zakladni vynosové metody:

metoda diskontovaného penézniho toku (DCF),

metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu,

metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA),

- kombinované metody.
Pokud se pfi ocenovani vychazi z chovani racionalniho investora, hodnoceni je ovlivnéno
naklady uslé ptilezitosti. VySe ndkladl zavisi na dobé€ splatnosti, likvidité a rizikovosti.

(Kislingerova, 2001, s. 145)

5.1 Metoda diskontovanych penéznich toki

Jedna se o roz§ifenou metodu ocenovani. Metoda neni stavéna na béznych ucetnich vyno-
sech a nakladech, ale na penéznich tocich z budoucich piijma a vydaji. Zékladem je vy-
sledek hospodateni z ucetnich vykazi, z kterého jsou odvozovany penéZni toky. (Marek,

2006, s. 527)
Matik (2011a, s. 165) rozliSuje tii zdkladni techniky vypoctu:

1. Metoda entity — podnik je bran jako celek a vypocet probiha ve dvou krocich.
Nejdiive se diskontovanim budoucich penéznich tokl pro vlastniky 1 véfitele ziska
brutto hodnota. Nasledné je odeétena hodnota ciziho kapitalu ke dni ocenéni a tim
je dopocitana netto hodnota podniku.

2. Metoda equity — diskontovanim penéznich toku, které jsou k dispozici pouze vlast-
nikiim podniku, se ziskéd hodnota netto.

3. Metoda APV — jedna se o upravenou soucasnou hodnotu vypoétenou ve dvou kro-
cich. Nejprve se zjisti hodnota brutto sou¢tem hodnoty podniku za pfedpokladu nu-
lového zadluzeni a soucasné hodnoty danovych uspor z troka. Nasledné se odecte-
nim ciziho kapitalu dopocitd netto hodnota.

Za zékladni a nejpouzivanéjsi metodu je povazovana metoda DCF entity. Lze ji pouzit i

pro oceniovani samostatnych divizi. Postup této metody spo€iva ve vymezeni prognozy
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penézniho toku a néasledné odvozeni vynosové hodnoty. Podnik jako celek je vniman na
urovni investovaného kapitalu.

Marek (2006, s. 527 - 528) popisuje kroky pii ocenéni:

(1) zpracovani strategického ocenéni dle podklada a zadani,

(2) finan¢ni analyza podniku,

(3) nasleduje vlastni ocenéni — z finan¢niho planu pro zvolené obdobi je propocten
volny penézni tok, déle jsou urCeny primérné naklady kapitalu a spoctena provozni
hodnota podniku. Pfipoc¢tenim hodnoty provozné nenutnych aktiv je dopocitana
celkova hodnota podniku.

Tento model ocenovani pracuje s pené¢znim tokem firmy jako celku a pfi stanoveni
diskontni miry se musi brat v potaz ocekavani véfitell i1 vlastnikl. Proto musi byt diskontni

mira stanovena pomoci modelu vazenych nakladd kapitalu (WACC):

_ - FCFF, ©
Hodnota podniku = ; 1+ WACC)!

kde: FCFF; - je volny penézni tok pro vlastniky a véfitele v Case t,
n - je pocet obdobi,
WACC - jsou primérné vazené naklady kapitalu. (Kislingerova, 2001, s. 169)

Vychazi se z pené€zniho toku ocistén¢ho o investice, které dosdhnou penézniho toku

V budoucnosti. Vypocet tzv. volného cash flow (FCF) je popsan v nasledujici tabulce.

Tab. 1 Vypocet FCF

+ | Korigovany provozni vysledek hospodaieni pted danémi (KPVHp)
- | Upravena dan z piijmu (KPVHp x danova sazba)

Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich (KPVH)

Odpisy

Ostatni nédklady zapoctené v prov. VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi
PredbéZny penézni tok z provozu

- |Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- | Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutné¢ho)

. | = | Volny penéZni tok (FCF)

Zdroj: Mafik at. al., 2011a, s. 170

+ o+

©I|©® N o g k> w b=

Pti ocenovani predpokladame, Ze podnik bude existovat nekonecné dlouho (pfedpoklad

going concern). Zpravidla je ale nemozné pro tak dlouhé obdobi progndzovat penézni toky.
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Odborna literatura radi pouzit standardni dvoufazovou metodu spocivajici v rozdéleni bu-
doucnosti na dvé faze. Pro prvni fazi je oceniovatel schopen prognézy volného penézniho
toku, druha faze je pak obdobim do nekone¢na oznacovana jako pokracujici hodnota. Hod-
nota podniku podle dvoufazové metody je dana vzoreCkem:

g\ FCFF.  PH ©)
L+t A+ T

kde: T - je délka prvni faze v letech,

PH - je pokracujici hodnota,

iy - je kalkulovand Urokova mira na Grovni pramérnych vazenych nékladii

kapitalu (Marik et al., 20113, s. 178)

Copeland (2002, s. 326) se zminuje o tom, ze odhad délky obdobi 1. faze zavisi na schop-
nosti tvofit kladnou ekonomickou ptidanou hodnotu. V tomto obdobi by se méla stabilizo-
vat ziskovad marze, obrat a rentabilita kapitalu, podil na trhu, rist podniku by mél byt kon-
stantni a mira investic by méla byt stabilni. Doporucuje se pét az sedm let. Nasleduje sta-
noveni pokracujici hodnoty 2. faze. Nejtypictéjsi je pomoci Gordonova nebo parametric-
kého vzorce. (Marik at al. 2011a, s. 182)
Pokracujici hodnota dle Gordonova vzorce piedstavuje souc¢asnou hodnotu rostouci ¢asové

fady penéznich tokt ve 2. fazi:

FCFF 10
Pokracujici hodnotav ¢aseT = l—Tgﬂ (10)
—
kde: T - je posledni rok progn6zovaného obdobi,
I - jsou praimérné naklady kapitalu,
g - je predpokladané tempo rlstu volného penézniho toku béhem celé druhé

faze,
FCFF - je volny penézni tok do firmy. (Mafik et al., 20114, s. 183)
Maiik (2011b, s. 20) jeste dodava, ze pokracujici hodnotu Ize pocitat v ptipade, ze g <iy.
Dilezité je zvolit spravné tempo rlstu g, protoZze vynosové ocenéni je citlivé na zménu
zvoleného tempa.
Parametricky vzorec pracuje stempem rastu korigovanych provoznich vysledkl
hospodatfeni upraveny o dan¢ a s o¢ekdvanou rentabilitou novych investic do provozné

nutného dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu. Parametricky vzorec ma podobu:
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KPVHr,; (1- r%) (12)

Pokracujici hodnota = -
lk— 9

kde: KPVH 141 - Je KPVH po danich v prvnim roce druhé faze,

g - je predpokladané tempo rastu béhem celé druhé faze,
r - je rentabilita Cistych investic,
I - jsou pram. vazené naklady kap. (Maftik et al., 2011a, s. 186-187).

Diskontni mira pro metodu DCF

Pro metodu DCF entity je tfeba stanovit diskontni miru na Grovni primérnych vazenych
nakladi na kapital (WACC). V diskontni mife se odrazi nejen faktor Casu, ale i riziko spo-
jené s konkrétni situaci. VySe diskontni miry dle pozadavku investora by méla byt na
urovni vynosnosti alternativni investice na kapitalovém trhu. ProtoZe pocitdme hodnotu
podniku jako celku, kalkulovana Grokova mira se vztahuje nejen k vlastnimu kapitalu, ale 1
k ¢asti ciziho kapitalu. (Kislingerova, 2011, s. 173; Marek, 2006, s. 525; Maiik at al.,
2011b, s. 263)

Obecny vzorec podle Maftika (2011a, s. 207) pro primérné vazené naklady kapitalu je:

CK VK (12)

WACC = ncg(1—d) 7a + Nygz) a
kde: nck  -jsounaklady na cizi kapital,

d - je sazba dané z pfijmu platna pro ocenovany subjekt,

CK  -je trzni hodnota ciziho kapitalu (pouze uro¢eného),

Nvk) -Jjsou naklady na vlastni kapital pii dané urovni zadluzent,

VK - je trzni hodnota vlastniho kapitalu,

K - je trzni hodnota celkového investovaného kapitalu (K = CK + VK).
K vypoctu si uréime vahy ciziho a vlastniho kapitalu na celkovém investovaném kapitélu.
Naklady na cizi kapital tvofi Groky snizené o danovy §tit. K ureni vysSe nakladi na vlastni

kapital je ne¢kolik zptsobi.

Naklady na vlastni kapital — metodou CAPM
Model kapitalovych aktiv je v praxi nejvice vyuzivan. Je odvozen od o¢ekavané bezriziko-

vé vynosnosti a prumérné prémie za riziko na kapitalovém trhu, podle tohoto vztahu plati:
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re=71r+ B(Rm—1y) (13)
kde: re - jsou naklady vlastniho kapitalu,
Iy - je bezrizikova mira vynosu,
/3 - je trzni riziko,
(Rm—rp - je trzni rizikova prémie (Kislingerova, 2011, s. 188; Matik et al.,

20114, s. 216).

Bezrizikova urokova mira — bezrizikova aktiva v podstaté neexistuji. Za velmi malo riziko-

vé se v USA povazuji statni pokladniéni poukazky, v Ceské republice je doporudeno fidit
se aktualni vynosnosti statnich dluhopisti se splatnosti deset a vice let. Pokud je podnik
zalozen na going concern principu, mohla by vyhovovat obligace s 30ti letym ¢asovym
horizontem. (Kislingerova, 2001, s. 190; Matik at al., 2011a, s. 218)

Rizikovd prémie trhu — vyjadiuje vynosové ocenéni rizikovosti trzniho portfolia, ¢ili rozdil

vynosu trzniho portfolia zatizeného rizikem a bezrizikového aktiva. Pro nemoznost odhadu
budouci prémie je odhad odvozen z minulych hodnot na kapitalovych trzich. Pti vypoctu je
nejvhodnéjsi pouzit obdobi co nejdelsi, priimér tak nebude ovlivnén vykyvy ur€itého typu.
Naptiklad v USA jsou ¢asové fady do roku 1926. Pfi vypoctu je moznost pouzit geomet-
ricky nebo aritmeticky prumér, kazdy primér ma své zastance. Aby prémie odpovidala
podminkam Ceské republiky, je model upraven o narodni podminky — zékladni propocet
prémie na zakladé dat USA je upravena o riziko zemé. Rating zemé& stanoveny napf. ratin-
govou agenturou Moodys je promitnut do rizikové ptirazky, kterd se nazyva riziko selhani
zemé. Riziko selhani zemé& je dale nasobeno orientacnim koeficientem asi 1,5 stanovené
dle profesora Damodarana. Tento koeficient nahrazuje pomér volatility trhu akcii k volati-
lit¢ vladnich dluhopisti, které se v naSich podminkach obtizné ziskavaji. Pro konec¢nou
upravu diskontni miry na ¢eském trhu je Zadouci zvysit rizikovou ptirdZku o dlouhodobé
prognézovanou inflaci. (Copeland at al., 2002, s. 267; Maiik at al., 2011a, s. 219 - 222)

Odhad koeficientu beta — je trzni riziko a méfitkem nediversifikovatelného rizika v modelu

CAPM. Hodnotu B koeficientu lze ziskat z publikovanych odhadl nebo zpracovat vlastni
vypocet. Obecné lze pouzit tfi postupy k odhadu B. Propoctem historickych dat podniku
s tim, ze budouci B se nebude pfili§ lisit. Dale je moznost odhadnout prognézované 3
z analyzy faktorti majici vliv na B. Tento zptlisob vypoctu je doporucovan zejména v piipa-
dech, kdy je nedostatek spolehlivych dat o betach podobnych podnikii. Nejcastéjsi je me-
toda analogie neboli prevzeti B z jinych podnikd. (Kislingerova, 2001, s. 193; Matik at al.,

20114, s. 223 - 233)
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Vychazet mizeme z bety nezadluzené uvadéné profesorem Damodaranem, které pak pre-

pocitame na konkrétni zadluzeni oceniovaného podniku dle vzorecku:

CK (14)
= 1+(1- —
Br=FBn (140-d)s )
kde: /37 - je zadluzené beta,
SN - je nezadluzené beta,
d - je sazba dané z piijmu,

CK  -je cizi kapital,
VK  -jevlastni kapital. (Marik et al., 20114, s. 224)
Dosazenim ziskanych parametrit do vzorce CAPM ziskdme relativni hodnotu néaklada

vlastniho kapitalu.

5.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu

Podle Kislingerové (2001, s. 153) jde o nejjednodussi a zékladni model, pomoci kterého
lze pfimo stanovit hodnotu podniku. Metoda vychazi z minulé vykonnosti podniku, tj. na
historické trovni zisku. Vynosova metoda je pocitana z vynosl pouze pro vlastniky a vy-
sledkem je tedy hodnota vlastniho kapitalu, ¢i-li netto hodnota. Jsou rozliSovany dvé za-
kladni varianty vypoétu ¢istych vynostu a to bud’ z penéznich tokti anebo z upravenych

vysledku hospodaieni. (Mafik at al., 2011a, s. 257 - 258)

Kislingerova (2001, s. 153) shledava zékladni teoretické predpoklady pro uplatnéni modelu
spocivajici v:

- ptedpokladu nekone¢ného trvani firmy,

- daveérné znalosti vysledku firmy za obdobi 3 — 5 let

- investice jsou povazovany do vyse odpist.

Postup je obdobny jako u vSech vynosovych metod:

1. Uprava minulych vysledki hospodafeni o néklady a vynosy z provozné nenutného
majetku, zictovanim nékladii a vynosit do obdobi, ke kterému se vécné a Casove
vztahuji (nedokoncena produkce a dlouhodobé zakazky). Tyto Gpravy vedou k zis-
kani trvale udrzitelné urovni vysledkt hospodateni.

2. Plan budoucich vysledkd hospodafeni — zaklad prameni v planovani odpisu a fi-

nan¢nich zdroji. Odpisy prvni faze vychazi z planu odpisi, odpisy druhé faze vy-
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chdzi z potfeby reinvestic reprodukénich cen v rdmeci jejich Zivotnosti. Pfi planova-
ni finan¢nich zdroji predpokladdme minimalné€ investice obnovovaci a rozsifovact.
3. Urceni kalkulované urokové miry — protoze je metoda kapitalizovanych ¢istych vy-
nost metodou netto, kalkulovana trokova mira bude ve vysi nakladi vlastniho ka-
pitalu, kterd bude ve vysi bezrizikové urokové miry navySené o rizikovou ptirazku
ocisténou o pripadnou inflaci.
4. Propocet vynosové metody — a to analytickou nebo pausalni metodou. (Mafik at al.,

20113, s. 263-268)

a) Analyticka metoda vychazi z progndzy budoucich vysledkti hospodafeni upra-
venych o vliv financovani. V praxi tézce uplatnitelna metoda, kdy nejvétsi pro-
blém je ve stanoveni budouciho vyvoje.

b) Pausalni metoda vychazi z trvale ¢istého vynosu k rozdéleni, ktery vypocitame

Z Casové tady upravenych minulych vysledkti hospodateni jako vazeny pramér:

K y
, i opt =191V (15)
Trvale odnimatelny Cisty vynos = %
t=19¢
kde: CV; - jsou minulé upravené Gisté vynosy,
ot - jsou vahy, které urcuji vyznam ¢istého vynosu za urcity minuly rok

pro odhad budouciho trvale odnimatelného cistého vynosu,
K - je pocet minulych let zahrnutych do vypocétu (Mafik et al., 20114, s.
273).
Po posouzeni, zda bude podnik trvale schopen dosahovat alespon stejny trvaly
Cisty vynos, ur¢ime kalkulovanou trokovou miru ve vysi aktudlni vynosnosti
dlouhodobych statnich dluhopist o¢isténou o inflaci, p¥ipadné upravenou o ri-
zikovou piirazku, a vypocitame hodnotu podniku dle vzorecku:
- oo
%
kde: H, - je hodnota podniku,
TCV - je trvale odnimatelny Cisty vynos,
iy - je kalkulovana urokova mira. (Mafik et al., 2011a, s. 273)
Dle Mafika (2011a, s. 274) je metoda pouZitelnd pro stanoveni odhadu dolni hranice vyno-

sové hodnoty, dale u podnikt, jejichz budoucnost je obtizné predikovatelnd, u podnikd,

nevykazujici riistové tendence a pro objektivizované ocenéni.
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5.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

K novodob¢&jsim modelim patii model EVA. EVA je zkratkou pro economic value added
neboli pro pfidanou ekonomickou hodnotu. Ukazateli EVA se odrdzi snaha investori v
rustu jejich bohatstvi. V tomto sméru je ukazatel EVA revoluéni a ptfinasi prilom
Vv tradi¢nim pohledu na vykonnost a méteni hodnoty podniku. Pti vypoctu zakladni hodno-

ty EVA lze vyjit z nasledujici rovnice:

EVA, = NOPAT, — NOA,_, » WACC, 17)
kde: EVA - je ekonomicka pridana hodnota v roce t,
NOPAT - je provozni vysledek hospodatfeni po zdanéni (zisk z hlavniho

provozu) v roce t,
NOA - je kapital vazany v aktivech potfebnych pro hlavni provoz podniku,
pti¢emz data jsou piebirana z rozvahy ptedchoziho roku (t-1),
WACC - jsou primérné vazené naklady kapitalu v roce t. (Kislingerova,

2001, s. 224; Matik et al., 2011a, s. 283; Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 52)

Pro vypocet ukazatele EVA je nutné rozvahové a vysledkové polozky upravit dle pozado-

vanych kritérii a prevést ucetni data na data ekonomicka.

Vypocet cistych operacnich aktiv NOA — pii vypoctu se vychazi z rozvahy. Z aktiv je po-
tteba vyclenit neoperacni aktiva neslouZzicich k zajiSténi hlavniho provozu podniku, dale se
aktiva ponizi o netiroceny cizi kapital kvtli odhadovani nakladd na tento kapital pii urco-
vani diskontni miry. Nasleduje vylouceni mimofadnych polozek a tcetni aktiva se preve-
dou na skute¢na aktiva a to tak, ze zahrneme veskera vyuZzivana aktiva, ktera nejsou zachy-
cena v ucetnictvi podniku. MuZe se jednat o majetek pofizeny na leasing, goodwill, ptece-

néni majetku. (Mafik at al., 2011a, s. 287 - 288)

Urceni velikosti operacniho vysledku hospodareni NOPAT — principem je dosaZeni symet-
rie mezi NOA a NOPAT. Z finan¢nich nakladi vylou¢ime placené troky leasingovych
splatek, vylou¢ime mimotadné polozky, ndklady souvisejici s provozné nenutnym kapita-
lem a upravime o upravenou dan, ktera by se platila z opera¢niho vysledku hospodateni.

(Mafrik at al., 2011a, s. 289 - 290)

Timto vySe uvedenym vypoctem jsme ziskali brutto hodnotu podniku. Tim, Ze pficteme

K trzni hodnoté operacnich aktiv trzni hodnotu neopera¢nich aktiv a ode¢teme hodnotu
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urocenych zavazki, ziskdme hodnotu vlastniho kapitdlu. Zakladni vzorec druhé faze pro

hodnotu vlastniho kapitalu dle metody EVA je:

H, = NOA, + ZT: ( EVA, ) + EVAr.1 — Do+ A o
£ \(1+WACC)") ~ WACC « (1 + WACC)" 0T 7o
kde: Hy, - je hodnota vlastniho kapitalu podniku,
EVA: - je ekonomicka ptidand hodnota v roce t,
NOA, - jsou Cista operacni aktiva k datu ocenéni,
T - je pocet let explicitné planovanych EVA,
WACC - jsou primérné vazené néklady kapitalu,
Do - je hodnota troc¢enych dluhti k datu ocenéni,
Ao - jsou ostatni, tj. neopera¢ni aktiva k datu ocenéni (Matiik et al., 2011a, s.
295 - 297).

5.4 Kombinované metody

Pro stanoveni trzni hodnoty lze vyuZzit metod, které jsou odvozeny od vynosové nebo sub-

stan¢ni metody, anebo jsou jejich kombinaci.
Metoda stiedni hodnoty (Schmalenbachova metoda)

Tato metoda je dle Kislingerova (2001, s. 237) oznaCovadna jako metoda obchodnikil
a praktik.. Vychazi z teze, Ze hodnota podniku je utvarena vloZenymi statky a vykony
1 budoucim vynosem. Ob¢ slozky jsou rovnocenné a stejn¢ dilezité. Zakladni vzorec

je prosty aritmeticky primér majetkové, substancni hodnoty a hodnoty vynosu:

hodnota vynosu+hodnota substance (19)
2

PH =

kde:  hodnota vynosu - je stabilizovany, trvale dosazitelny zisk,
hodnota substance - je trzni hodnota vlastniho jméni.
Metoda kapitalizovanych mimoradnych ¢istych vynosi

Hodnota podniku je ddna z hodnoty substance a hodnoty ,,firmy*. Hodnota ,,firmy* je dana
nematerialistickou strankou zndmou pod pojmem goodwill. Vychéazi se z mimotadného

¢isteho vynosu, ktery je dan rozdilem mezi celkovym ¢istym vynosem a vynosem, ktery



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 40

bychom dostali pti ziroceni vlastniho kapitalu irokovou mirou na Grovni naklada vlastni-

ho kapitalu. Vlozeny kapital vyjadiuje substanéni hodnotu.

Problém metody spoc¢iva v netiplnosti substan¢ni hodnoty, kterd nezahrnuje veskeré nakla-
dy spojené s vybudovanim podniku. Tato metoda se nepouziva piili§ ¢asto. (Maiik at al.,

2011a, s. 281 - 282)
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6 ZAVERECNE ZHODNOCENI JEDNOTLIVYCH METOD

Pro vlastniky podnika je dilezité znat nejen ucetni hodnotu svych aktiv, ale i1 trzni hodnotu

celého podniku.
Volba metody zalezi pfedevsim na diivodu ocenéni a na kategorii hodnoty. RozliSujeme:

- trzni hodnota, kterd by neméla byt zavisla na konkrétnim subjektu, vysledna hodnota

ocenéni je vhodna pti uvadéni podniku na burzu a pro prode;,

- subjektivni hodnota, ktera je stanovena pro konkrétni subjekt, vysledna hodnota ocenéni
je vhodna pro zjisténi kupni nebo prodejni ceny, pii rozhodovani mezi sanaci a likvidaci

podniku,

- objektivizovana hodnota, ktera by neméla byt zavisla na konkrétnim subjektu, vysledna

hodnota prokazuje soucasny stav pii poskytovani averu,

- hodnota podle Kolinské Skoly, ktera ma zejména rozhod¢i hodnotu. (Maiik at al.,
s. 22 - 34)

Matik (2011a, s. 37) rozliSuje tfi zdkladni metody ocenéni — na zéklad€ analyzy vynosu, na
zaklad¢ analyzy trhu a na zdklad¢ analyzy majetku. Na daném podnétu a ucelu pak bude

zvolena nejen potfebnd metoda ocenéni, ale 1 hodnoty.

Vedeni podniku projevilo zajem o znalost hodnoty podniku v pfipadé prodeje. Konkrétni
kupujici prozatim neni znam, zji$téna hodnota bude zatim pouze informativni. Jedna se o
trzni kategorii hodnoty, ¢ili primérné ocekavani trhu v ramci budoucnosti. K tomuto Gc¢elu

jsou nejvhodnéjs$i metody na zakladé€ analyzy vynost.
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II. PRAKTICKA CAST
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7 PREDSTAVENI VYBRANE SPOLECNOSTI

Podnik byl zalozen v roce 2009 na zakladé rostoucich pozadavki na dodavky a zpracovani
tropickych dfevin své matetské spolecnosti. Zah4jil svou ¢innost s 10 zaméstnanci a obra-

tem 15 mil. K¢&.

V priibéhu svého vyvoje investovala do svého technologického parku i lidskych zdroji a je
vybavena fadou modernich zafizeni umoziujici vysoce kvalitni zpracovani vyrobkil a za-

roven kvalitnim persondlnim zdzemim vcetné managementu.

Hlavnim vyrobnim programem podniku jsou dodéavky profild z tropického a akatového

dfeva pro svou matetskou spole¢nost a spole¢nost Kompan.

Podnik rozsitil své aktivity o dovoz, velkoobchodni i maloobchodni prodej dievaiskych
vyrobku (palubky, terasy, plosSné materialy, tropické fezivo, natérové hmoty, atd.). Podnik
je drzitelem certifikatu FSC® a svym servisem a dodavkami na kli¢ je silnym partnerem
obchodnich spole¢nosti i spolehlivym dodavatelem pro soukromou klientelu. Svymi tech-
nologiemi a zkuSenostmi pfenasi do praxe duSevni praci designerti, vyvojovych pracovnikli

a konstruktérti, jejimz vysledkem je pak kvalitni a precizni realizace zakazek.

Sidlo podniku je v misté sidla matetské spolec¢nosti. V roce 2009 byly pronajaty vyrobni
prostory a se dvéma zameéstnanci byla zapocata vyroba. V roce 2011 se pfevazna ¢ast vy-
roby presté¢hovala do provozovny v Uherském Brodé€, podnik navysil pocet zaméstnancti

na 22 a zaroveil zacal navySovat sviij obrat.

Vyrobni feditel

Ekonomické
oddéleni

Vedouci vyroby
provozovny €. 1

L L

Obr. 1 Organizac¢ni struktura podniku

Zdroj: vlastni zpracovani
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7.1 Zakladni udaje o spolecnosti

Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym

Datum vzniku: 3. 4. 2009 zapisem do obchodniho rejstiiku vedeného Krajskym sou-
dem v Brné

Obory ¢innosti: vyroba drfevénych, korkovych, prouténych a slaménych vyrobk,
kromé nabytku

lesnictvi a tézba dieva

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 zivnostenské-

ho zakona

velkoobchod a maloobchod
Zakladni kapital: 200 000 K¢
Statutarni organ: kazdy z jednatelil je opravnén za spole¢nost jednat samostatné
Spole¢nici: fyzicka osoba s obchodnim podilem 60 %

pravnicka osoba s obchodnim podilem 40 %

7.2 Zakladni informace o odvétvi

Dievozpracujici primysl je dle odvétvové studie Vv porovnani s ostatnimi odvétvimi CR
relativné malé odvétvi s relativné stiedni vykonnosti. Produkci odvétvi je komeréni zbozi.
Dievozpracujici prumysl je, dle podilu produkce na vyvozu, mezinarodné oteviené odvét-
vi, jehoz velka cast produkce konc¢i na zahranicnich trzich. Ve srovnani s ostatnimi odvét-

vimi ekonomiky je toto odvétvi s podprimérnou mezinarodni konkurenceschopnosti.

Dievozpracujici odvétvi tzce navazuje na sektor lesniho hospodaistvi a tézby dieva.
Z tohoto diivodu je obor znacné ovlivnén dodavkami a cenou surového diivi. Hlavnim stra-
tegickym partnerem Ceského dievozpracovatelského primyslu je stavebnictvi, predevsim
bytova vystavba. K dneSnim trendlim patii dievostavby, dievéné domy, podlahové krytiny,

design interiéru bydleni, ale i palivové dfivi a dfeveéné pelety.
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8 FINANCNI ANALYZA

Pfi oceniovani podniku je dulezité zabyvat se jeho finan¢ni strankou. Prvnim krokem by
méla byt finan¢ni analyza, kterd patii k vyznamnym ndastrojiim finan¢niho fizeni. Hodnoti
minuly a soucasny vyvoj hospodareni, dava tim poklady pro budouci rozhodnuti a vytvari

podklad pro finan¢ni plan.

Pfi finan¢ni analyze budu Cerpat informace predevsim z ucetni zavérky podniku za obdobi
let 2011 — 2015. Ocenovany podnik nepodléha povinnému ovéfeni Gcetni zavérky audito-

rem.

8.1 Analyza absolutnich ukazateli

Absolutni ukazatelé slouzi zejména k analyze vyvojovych trendl a analyze struktury polo-
ek jednotlivych vykaztl. Ugetni vykazy obsahuji tdaje, které 1ze p¥imo pouzit. Pro hodno-
ceni lze Cerpat z horizontalni ¢i vertikalni analyzy. Vertikalni i horizontalni analyza spo-

le¢nosti XY s. r. 0. je uvedena v piiloze ¢. P Ill a P IV.
Analyza rozvahy

Rozvaha spolecnosti je soucasti pfilohy P 1. Bilan¢ni suma podniku se vyrazné zvysila ve
druhém sledovaném roce, kdy se zménou vyrobnich postupli navysila vyroba a tim se ra-
zantné navysil stav skladu. Déle nésleduje zpomaleni rlstu bilan¢ni sumy, pfesto roste.
Mensi ¢ast z aktiv tvofi dlouhodoby hmotny majetek (prumérmné 29 %). Prevazna Cast
hmotného majetku je tvofena vyrobnimi stroji na zpracovani dieva, které byly pofizeny pii
zalozeni a postupné se modernizuji dle potieb. Dlouhodoby nehmotny majetek podnik ne-
eviduje.

Pfevazna Cast aktiv je tvofena obéZnymi aktivy (primémé 71 %). Pfevaznou ¢ast ob&ézné-
ho majetku tvofi neustale se zvySujici podil zasob, cozZ je dano vyrobni povahou podniku.
Zejména v roce 2012 doslo k vyraznému nardstu. Bylo to zptisobeno zvétSenim a rozsire-
nim vyroby, zaméstnanim vétsiho poctu zameéstnanct. Vzhledem k tomu, Ze témer veskery
odbyt je na zakazku a doba vyrobniho procesu je delsi, neni problém v tak vysokém stavu
zasob. Vyse pohledavek z obchodniho styku je téméf linearni. Podnik drzi v hotovosti jen

potiebné provozni prostfedky, zbytek finan¢ni hotovosti je k dispozici na uctu.
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Obr. 2 Analyza aktiv rozvahy v tis. K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Mensi ¢ast pasiv tvoti vlastni kapital (pramérné 29 %), coz je dano nedavnym zalozenim
firmy a jeji vyroby, kterd je finanéné ndrocnd. Kvili hasi¢skému povoleni, BOZP zéko-
nim, hygien¢ atd. bylo zapottebi upravit najaté vyrobni prostory, coz firmu stalo nemalé
penize. Vlastni kapital je tvofen pfevazné vysledkem hospodatfeni jak minulého, tak béz-
ného ucetniho obdobi. V priméru tvoii vysledek hospodateni 28 % vlastniho kapitalu. Me-
ziro¢ni zmény zakladniho kapitalu nejsou, stejné jako u zakonného rezervniho fondu, ktery
byl jiz vytvoten v zdkonné vysi 10 %. Zadné jiné fondy podnik nevytvatel. Vysledek hos-

podateni béznych ucetnich obdobi zaznamenéva kladné rostouci hodnoty.

PrevdZznou ¢ast pasiv tvoii cizi kapital (primémé 71 %). Dle udajii Ministerstva vnitra
v daném odvétvi CZ-NACE byla ptevaha ciziho kapitalu nad vlastnim kapitale v letech
2018 — 2012, nadale jiz ptevazoval vlastni kapital. Oceniovany podnik je ve fazi rozvoje
a na prvni pohled je patrné, ze podnik k financovani svych aktiv pouziva ptedevsim cizich
zdroji. Nejveétsi podil cizich zdrojii tvoii kratkodobé zavazky z obchodniho styku, kdy
podnik mé vyjednanou delsi dobu splatnosti, aby pokryla délku vyrobniho procesu. Obcas
spoléhd na dobré vili svych dodavatelti a plati po splatnosti. VySe dlouhodobych zavazka
v roce 2015 klesl v dusledku postupného splaceni bankovnich uvéri. Zbyvajici dva dlou-
hodob¢ bankovni Gvéry jsou splatné v roce 2020.
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Obr. 3 Analyza pasiv rozvahy v tis. K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza vykazu zisku a ztrat

vvvvvv

ku a ztrat jsou vykony — trzby za vlastni vyrobky. Trzby za vlastni vyrobky ptedstavuji
témer 100 % veskerych vynost podniku. Nepatrnou ¢ast pak tvoti ostatni finan¢ni vynosy
- kurzové vynosy. Vynosy mély rostouci tendenci. Nejvétsi polozkou naklada jsou nakla-
dy vztahujici se k vyrob¢ a to nakup materialu a sluzeb, osobni naklady. Vykonova spotie-
ba méla mensi tempo rlstu nez vynosy, coz je pozitivni. Osobni naklady jsou mzdy pre-
vazné vyrobni povahy, ve firm¢ pracuje jeden administrativni pracovnik, zbytek jsou pra-
covnici na dilng. V roce 2012 neadekvatné vzrostly osobni néklady vii¢i pfidané hodnoté,
coz bylo zpisobeno zménou technologickych postupli, nakupem novych pfistroji a stano-

veni novych norem.
Analyza cash flow

Vykaz cash flow je pro finan¢ni analyzu zdrojem informaci, jak podnik hospodaii v pro-

vozni ¢i neprovozni oblasti, jaka aktiva nov€ financuje, ¢i jaké pasiva jsou zdrojem finan-

vvvvv

je soucasti ptilohy ¢. P VII této prace.
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Tab. 2 Zkracena verze CF podniku XY

Polozka v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015

Stav PP na pocatku obdobi 484 558 969 952
Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 1153 901| 1072| 1283
Penézni tok z investi¢ni Cinnosti celkem | -1387| -1154| -1614 -126

Penézni tok z finan¢ni ¢innosti celkem 308 664 525 -265
PENEZNI TOK CELKEM 74 411 -17 292
Stav PP na konci obdobi 558 969 952 | 1244

Zdroj: vlastni zpracovani

Penézni tok z provozni ¢innosti je ve vSech analyzovanych letech kladny. V roce 2013
znaén¢ poklesl, coz bylo zplsobeno zejména naristem kratkodobych zavazki. Investicni
cash flow je zaporné, nebot’ podnik investoval do dlouhodobého majetku, zejména do vy-
robniho zafizeni. Z penézniho toku z finan¢ni ¢innosti 1ze vidét zmény v Cerpani tvért od
Komer¢ni banky a ¢aste¢né splaceni v roce 2015. AZ na rok 2014 byl celkovy penézni tok

kladny, coz bylo disledkem investic a splacenim uvéra.

8.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Cisty pracovni kapital

Nejpouzivangj§im rozdilovym ukazatelem je ukazatel &istého pracovniho kapitalu (CPK).
Je dan rozdilem mezi obéZnymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji. Je to kapitéal k zajis-
téni hladkého prabéhu hospodaiské Cinnosti. Ma-li byt podnik likvidni, musi disponovat
potiebnou vysi relativné volného kapitalu, tzn. aby mél ptebytek kratkodobych likvidnich
aktiv nad kratkodobymi zdroji.

Tab. 3 Vyvoj CPK

Rok
Ukazatel
2011 2012 2013 2014 2015
CPK (tis. K¢&) 2511| 2266| 3541| 5323| 6670
CPK/OA (v %) 41 21 25 39 46

Zdroj: vlastni zpracovani

CPK za sledované obdobi je kladny se vzristajicim trendem. Ukazatel podilu CPK
na obézném majetku charakterizuje vyraznou kratkodobou finan¢ni stabilitu podniku. Do-
porucena hodnota je vV rozmezi 30 — 50 %, coz podnik, az na rok 2011 a 2012, spliuje.
U vyrobnich firem je ve struktufe aktiv pfevaha obézného majetku nad majetkem dlouho-

dobym. Firmy by mély udrzovat urcitou trvalou vysi zasob, aby byly schopny udrzovat
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plynuly chod vyroby a zaroven vytvaret zisk, ¢imz pisobi na zvySovani vlastniho kapitalu,

neboli zvysuji dlouhodobé zdroje kryti pravé ve prospéch obézného majetku.
Zlaté bilan¢ni pravidlo

Firma spliiuje doporuceni zlatého bilancniho pravidla a dlouhodoby majetek financuje
zejména z vlastnich nebo dlouhodobych cizich zdroji a kratkodoby majetek z odpovidaji-

cich kratkodobych zdrojt.

Tab. 4 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Polozka v tis. K¢ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015
Dlouhodoby majetek 3417 4544 4947 5471 5187
Dlouhodobé zdroje 5451 6724 8159 9778 11062

Zdroj: vlastni zpracovani

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika dodrzeno neni, je vyssi pomér cizich zdroji nez vlastniho
kapitalu. Tim se zvySuje vétitelské riziko, ale zvySuje ptsobni finan¢ni paky v ptipade, kdy

rentabilita investovaného kapitdlu pievySuje naklady kapitalu.

8.3 Analyza pomérovych ukazateli

V této Casti se zaméfim na ukazatele likvidity (hledisko kratkodobé rovnovahy) a zadluze-
nosti (hledisko dlouhodobé rovnovahy), vynosnosti podniku, neboli ukazateli rentability
(schopnost dosahovat vynos) a aktivity (vlivu vyuziti aktiv a jejich vlivu na vynosnost).

Cilem je blize analyzovat soucasné finan¢ni zdravi podniku a jeho vyvoj v Case.
Analyza likvidity
Likvidita vyjadfuje schopnost podniku hradit své zavazky a ma 3 stupné.

Tab. 5 Analyza likvidity

Doporucena

Likvidita 2011|2012 (2013|2014 | 2015
hodnota

Likvidita 1. stupné - okamzita | 0,12 | 0,07 | 0,09 | 0,11 | 0,16 0,2-0,5
Likvidita 2. stupné - pohotova | 0,40 | 0,29 | 0,29 | 0,33 | 0,50 1-15
Likvidita 3. stupné - bézna 153|127 (134|164 | 1,85 15-25
Likvidita 1. stupné - okamzita | 0,26 | 0,25 | 0,26 | 0,28 | 0,34 0,2-0,5
> | Likvidita 2. stupné - pohotova | 0,84 | 0,85 | 0,85 | 0,89 | 0,85 1-15
Likvidita 3. stupné - bézna 1,2111,231,25(1,30| 1,21 15-25
Zdroj: vlastni zpracovani
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Likvidita 1. a 2. stupné nedosahuje doporuc¢enych hodnot ani hodnot v ramci daného od-
vétvi, coZz ma pozitivni vliv na rentabilitu. Likvidita 3. stupné dosahuje doporucenych hod-

not, podnik by po zpenéZeni obéznych aktiv dostal svym kratkodobym zavazktm.
Analyza zadluZenosti

Ukazatel zadluZenosti slouzi jako indikator ivérového zatizeni firmy, proveéfuje schopnost
podniku hradit dlouhodobé zavazky. Z hlediska vynosnosti vlastniho kapitalu neni vhodné
financovat majetek podniku pouze vlastnimi zdroji, ale na druhou stranu neni optimalni
k financovani pouzivat pouze zdroje cizi, které zvysuji véfitelské riziko a s nim i naklady
na kapital. Aby bylo mozno 1épe analyzovat zadluzenost ocenovaného podniku, je analyza

srovnana s analyzou dané¢ho odvétvi.

Tab. 6 Analyza zadluZenosti

Zadluzenost | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | PoPorucend
hodnota
¢ Celkova zadluZzenost | 67 % | 75% | 76 % | 67 % | 62% | 30-60 %
'§ ; Mira zadluzeni 205 | 3,04 | 3,20 | 2,30 | 1,70
a Urokové kryti 500 | 4,60 | 501 | 550 | 821 >5
L Celkova zadluzenost | 53 % | 52% | 51% | 49% | 48% | 30-60 %
N & & | Mira zadluzeni 1,13 | 1,09 | 1,07 | 098 | 0,92
< | Urokové kryti 14,17 | 15,70 | 15,84 | 18,10 | 27,14 >5

Zdroj: vlastni zpracovani

Podnik pfi této mife zadluZeni podstupuje jisté riziko. Finan¢ni struktura pozitivné ovliv-
nuje rentabilitu, ale ohrozuje likviditu. Celkova zadluzenost, pomér cizich zdrojt k pasi-
vim, je vys$si, nez doporucend hodnota. Podnik postupné spléaci z kladného vysledku hos-
podareni piijcky bance, zejména od roku 2013 je vidét postupné zlepSeni. Mira zadluzeni
nam udava pomér cizich zdroji k vlastnimu kapitdlu. Zde se ndm potvrzuje nedodrZeni
zlatého pravidla vyrovnani rizika — je vy$s$i pomér cizich zdroji nez vlastniho kapitalu.
Tim se zvySuje vétitelské riziko. O schopnosti splacet uroky vypovida urokové kryti, které
az na rok 2012 splnuje doporu¢enad hodnoceni. Je pocitano z hodnoty EBIT, pro lepsi po-

rovnani s urokovym krytim daného odvétvi. Celkove je podnik hiife nez dané odvétvi.
Analyza rentability

Ukazatel¢ rentability jsou meétitky zisku. Patii mezi dilezité ukazatele pro vlastniky

I investory. Mé&fi schopnost podniku zhodnotit vlozeny kapital a dosahnout zisku. Aby tyto
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ukazatele mély urCitou vypovidaci schopnost, je dilezité znat jejich vyvoj a soucasné vy-

voj a hodnoty daného odvétvi, ¢i konkurence.

Tab. 7 Analyza rentability

Rentabilita 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Rentabilita aktiv - ROA | 7,39% | 5,76% | 6,01% | 7,94% | 9,90%
Rentabilita VK - ROE | 15,11% |15,39% | 17,12% | 19,42% | 21,50%
Rentabilita trzeb - ROS | 2,95% | 2,97% | 3,21% | 3,71% | 4,22%
Rentabilita aktiv - ROA | 9,78% |11,03% |10,12% |10,92% | 11,89%
5[ Rentabilita VK - ROE | 18,38%|19,63% | 18,22% | 17,95% | 19,32%
Rentabilita trzeb - ROS | 7,10% | 7,87% | 7,35% | 7,90% | 8,22%
Zdroj: vlastni zpracovani
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Pro vypocty ukazatele rentability byl pouzit EBIT, aby hodnoceni nebylo ovlivnéno riznou
kapitélovou strukturou. VSechny vysledky, pfesto Ze jsou opét pod trovni odvétvi, dosahu-

ji rostoucich kladnych hodnot.
Analyza aktivity

Ukazatel aktivity méfi schopnost podniku vyuzivat vlozené prostiedky. Vysoky obrat pfi-

spiva k rentabilité¢ podniku.

Tab. 8 Analyza aktivity

Aktivita 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015

> Obrat aktiv 250 | 1,94 1,87 2,14 2,35
;f Doba obratu zasob 68 101 112 97 84
-§ Doba obratu pohledavek 17 23 22 16 21
Q- |Doba obratu zavazki 51 90 100 53 48

L Obrat aktiv 1,32 | 1,35 1,34 1,35 1,41
2 o~ [Doba obratu zasob 37 37 37 37 35
< < | Doba obratu pohledévek | 52 | 55 | 53 | 53 | 45
© Doba obratu zavazku 77 76 73 71 76

Zdroj: vlastni zpracovani

Doporucena hodnota obratu aktiv je 1. Podnik efektivné vyuZziva sva aktiva, dokonce 1épe
nez dané odvétvi. Doba obratu zasob ve sledované firmé se prodluzuje, coz neni pozitivni.
Podnik ma v zasobach umrtveny finan¢ni prostiedky. Dobr¢ ale je, ze je smluvné podlozen

prodej téchto zasob. Doba obratu pohledavek je celkem neménna, podnik nemusi Cekat,
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nez obdrzi platby od svych odbératelti a je na tom mnohem Iépe nez odvétvi. Doba obratu
zavazku se naopak prodluzuje, je delsi nez doba obratu pohledavek.
8.4 Altmantv model

Zdravi podniku hodnoti tzv. Altmaniiv model. Tento model je konstruovan tak, aby byl

schopen rozlisit podnik s dobrou a ohrozenou schopnosti dostat svym zavazkim.

Tab. 9 Z-skore podniku XY

Altmanuv model 2011|2012 | 2013 | 2014 | 2015

0,717 * (CPK/Aktiva) 0,19 0,11 | 0,13 | 0,20 | 0,24
0,847 * (Nerozdélené zisky/Aktiva) | 0,04 | 0,03 | 0,03 | 0,05 | 0,07
3,107 * (EBIT/Aktiva) 0,23|0,18 | 0,19 | 0,25 | 0,31
0,420 * (Vlastni kapital/Cizi zdroje) | 0,20 | 0,14 | 0,13 | 0,18 | 0,25
0,998 * (Trzby/Aktiva) 2501194 | 187 | 2,14 | 2,34
Z-skore 3,16 2,39 | 235 | 2,81 | 3,20

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud je hodnota Z-skore:
- niz8$i nez 1,81 — ma podnik velmi silné finan¢ni problémy
- vintervalul,81 — 2,99 ma podnik nevyhranénou finan¢ni situaci

- vyssi nez 2,99 ma podnik uspokojivou finan¢ni situaci.
Podnik dosahl v letech 2011 a 2015 uspokojivé finanéni situace - dosahl hodnoty Z — skore
vétsi nez 2,99.
8.5 Analyza nefinan¢nich ukazateli

Casto opomijend oblast hodnoceni byva hodnoceni nefinan¢nich ukazatelii, které mohou

napomoci K analyze a celkovému zhodnoceni stavu podniku.

Tab. 10 Analyza nefinan¢nich ukazateld

Ukazatel v tis. K¢ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Trzby 24 202| 29562 | 35535| 41093 46 275
Pocet zamé&stnanct 4 9 18 23 25
Vyvoj osobnich nakladii 1175| 3318 5598| 7484| 10453
Personalni narocnost 294 369 311 325 418
Produktivita prace (trzby/pocet zam.) 6051| 3285| 1974 1787| 1851

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z vyslednych hodnot 1ze konstatovat, Ze personalni naroc¢nost roste. Produktivita prace,
zjiSténa pomérem trzeb a poctem zaméstnancl, klesd, coz neni pozitivni. Pravdou je,
ze v prumeérném poctu zaméstnancl jsou pouze zaméestnanci ve stalém pracovnim pomeéru
a ostatni zaméstnanci mimo pracovni pomér nejsou v souctu. Pocet zaméstnancii mimo
pracovni pomér nebyl zanedbatelny. Dale v produktivité prace nejsou brany v potaz
ptescasové hodiny, které jsou drazsi nez hodiny v ramci tydenniho pracovniho poméru.

Ptesto to je podmét pro management podniku k zamysleni.

8.6 Souhrnné zhodnoceni finan¢ni analyzy

Vyvoj ziskovosti firmy byl ovlivnén investicnimi vydaji. Potizeni potfebného dlouhodobé-
ho majetku ovlivnilo zadluzeni podniku. Management by se m¢l zamétit na dlouhodobé
finan¢ni planovani, pfedev§im na investi¢ni rozhodovani. Podnik do nynéjska realizoval
investi¢ni projekty, které s sebou nesou vydaje, coz negativné ovlivituje pohled na ekono-
mickou situaci podniku. Nelze jednozna¢né zhodnotit zdravi podniku XY jako S$patné,
ale management by m¢l v nejblizsi dobé zvazit dalsi investice. Dle Altmanova modelu
podnik v letech 2012 — 2014 m¢l nevyhranénou finanéni situaci, v roce 2015 se situaci
zlepsila a dosahla uspokojivou finan¢ni situaci. Pravé obdobi let 2012, 2013 a 2014 byly

nejhtte hodnoceny témét vSemi ukazateli.

Dale bych se zaméfila na vysoky stav skladu a s tim spojenou dobu obratu. Podnik ma vy-
sokou hodnotu obéznych aktiv, pfevazné zasob. Dle analyzy nefinan¢nich ¢initeld produk-
tivita prace klesa a to dost rapidné. ZvySenim produktivity prace by se snizila doba obratu
zasob, coz by ovlivnilo rentabilitu podniku. Vyfesil by se penézni tok, zlepsila by se likvi-
dita. Podnik XY by mél pravideln¢ sledovat likviditu, protoze o tuto oblast se zajimaji pre-
devsim vefitelé. Vzhledem K tomu, Zze podnik v blizké budoucnosti nebude vyzadovat dalsi
investice, m¢l by vzniknout piebytek, kterym by se doplatili tvéry. Ze zbytku by se mohlo

dale investovat do novych technologii.
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9 STRATEGICKA ANALYZA

Cilem strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencial podniku. Z pohledu oce-
novani podniku vynosovou metodou je strategicka analyza kli¢ovou fazi celého procesu,
protoze analyzuje faktory, které ovliviiuji samotny vynosovy potencial podniku. Celkovy
vynosovy potencial zavisi na vné&j§im potencialu — na $anci a riziku podnikatelského pro-

stfedi, a vnitinim potencialu — na silnych a slabych strankach podniku.
9.1 Analyza vnéjSiho prostredi

9.1.1 PEST analyza

Pro makroekonomickou analyzu bude pouZita PEST analyza, kterd je zamétena na politic-

ké, ekonomické, socidlni a technologické prosttedi ovlivitujici dany podnik.
Politické a pravni faktory

Dilezitou oblasti, ktera ma piimy dopad na podnikani je stabilita politického, pravniho
a dafiového systému. Ceska republika ma neustalé legislativni zmény, na které musi podnik
reagovat a vytvofit podnikovou politiku v souladu s platnou legislativou. Z hlediska dani se

jedna hlavné o zmény v zékoné o DPH.

Podnikani v tomto oboru upravuje zejména — zakon o obchodnich korporacich, novy ob-
Cansky zakonik, zakon o ucetnictvi spolu s ¢eskymi ucetnimi standardy, zakon o dani
Z ptijmu, zdkon o DPH, zdkon o dani silni¢ni, zdkonik prace, celni zdkony. Diky povaze
podnikani musi podnik dodrZovat pfisluSné piredpisy tykajici se environmentdlniho pro-
sttedi a bezpecnosti prace.

v v

slednich dvou letech se zvySuje minimalni mzda a s ni samoziejmé odvody socidlniho
a zdravotniho pojisténi. Na roky 2016 az 2020 Ministerstvo prace a socialnich véci navrhu-
je dalsi kazdoro¢ni zvySeni minimalni mzdy o 500,- az 1 500,- K¢&, coz bude potieba za-

komponovat do finan¢niho planu a cen vyrobkd.
Ekonomické faktory

Dievozpracujici primysl méa v Ceské republice dlouholetou tradici. Vznik podnikt a jejich
velikost je spjata se zalesnénim uzemi. V Ceské republice pietrvava stav, ktery je charakte-

ristickym exportem bez dalsi sofistikované pfidané hodnoty. Dlouhodobé patiime mezi
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nejveétsi vyvozce surového diivi v poméru K realizovanym tuzemskym tézbam dieva
na svété. Vyvéazi se velkym nadnirodnim dfevozpracovatelskym firmam, které maji
k dispozici nové technologie s vysokou produktivitou prace a tvorbou dalsi ptidané hodno-
ty. Tomu nasSe malé a stfedni podniky nemohou konkurovat. Tento trend podpofilo opatie-

ni CNB, které cilené sniZilo kurs ¢eské koruny ve vztahu k euru. (MPO, ©2016)

Mezi hlavni ekonomické indikatory patii: hruby domaci produkt, mira inflace, mira neza-
méstnanosti, ménova a fiskalni politika statu. Diky provazanosti jednotlivych odvétvi ma
smysl sledovat tyto indikatory na celostatni urovni. Miizeme tak predikovat cenu pracovni

sily 1 odhad cen produktl a sluzeb, na zaklad¢ ¢ehoz vytvoiime finan¢ni plan.

Tab. 11 Dulezité makroekonomické ukazatele a jejich vyvoj

Ukazatel / rok Historicka data Predikce

azatellro 2011| 2012| 2013] 2014| 2015 2016] 2017
HDP (mld. K¢, b.c.) 3823| 3846] 3884] 4261 4482] 4642 4820
HDP (%) 200 -090| -050| 200 450 270 240
Deflator HDP (%) 020] 140 1,70 250 0,70 090| 1,40
Primérna inflace (%) 190] 330] 140 040| 040 1,10] 1,90
Zam&stnanost (%) 54.40| 5450 5520| 5570 5640| 56,70 56,80
Mira nezaméstnanosti (%) 6,70 7,00 7,00 6,10 5,20 490 4.80
Nominalni mzda (K¢) 24319 25 101 | 25 128 | 25 681 | 26 456 | 27 488 | 28 615

Zdroj: Makroekonomicka predikce, 2016; 41. Kolokvium, 2016; vlastni zpracovani

Hruby domaci produkt vypovidd o hospodateni statu. Pfedstavuje vykonnost dané ekono-
miky. V roce 2015 byl rast HDP pozitivné ovlivnén spolufinancovanim projektt z fonda
EU, vyraznym propadem ceny ropy a efektem mimotadné silného ristu v 1. Etvrtleti 2015.
Dle Ministerstva financi CR by hlavnim tahounem pro nésledujici roky méla byt domaci
poptavka, a to jak spotieba, tak investice. Primérnd mira inflace by méla kviili rostouci
poptavce, riistem ceny ropy zvysit a dosahnout tak t&sné blizkosti inflaéniho cile CNB.
V souvislosti s o¢ekavanym ristem ekonomiky by se méla zlepSovat situace na trhu prace.
S tim souvisi 1 rist mezd a plath a to nejen diky predpokladanému zvySeni minimalni
mzdy, ale i vlivem ristu platd v sektoru vladnich instituci. (Ministerstvo financi CR,

©2016, Makroekonomicka predikce Ceské republiky)
Socialni faktory

Dievozpracujici primysl je podminén pfirodnimi podminky a navazujicimi obory jako je
stavebnictvi, vyroba nabytku, papirenstvi. Celkovému rozvoji odvétvi by prospélo inten-

zivni roz8ifeni kategorie stfedné velkych a velkych podnikd, jeZ maji véts§i moznost piistu-
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pu ke kapitalu a tim padem investic do vybaveni umoznujici produkci s vyssi pridanou
hodnotou. Podniky s poétem zaméstnancti nad 1000 nejsou v CR zastoupeny. (MPO,
©2016)

Dle odvétvové studie Ministerstva prace a socidlnich véci v roce 2014 tvotila zaméstnanost
v odvétvi 1,7 % celkové zaméstnanosti. Zlinsky kraj trapi disproporce na trhu prace, pre-
devsim je nedostatek kvalifikovanych pracovnikii. Nyné&jsi trend vysokoskolského vzdélani
zpusobuje nemalé problémy s nalezenim pracovniki, ktefi jsou ochotni manualné pracovat.
Dalsim problémem je dlouhodobé klesani populace v produktivnim véku. Podnik XY
Vv roce 2015 zaméstnaval v priméru 25 zaméstnanci délnické profese. Nejveétsi podil — asi
40 % délnikd tvoti muzi ve véku do 30 let s astou fluktuaci a Spatnou pracovni moralkou.
DalSich 30 % délniki tvofi muzi ve véku kolem 50 let, ktefi jsou loajalni vici podniku.
V podniku pievazuje troven odborného vzdélani bez maturity, coz je dano oborem podni-

kani. (MPSV, ©2016)
Technologické faktory

V daném oboru podnikéani nejsou technologické zmény nijak zévratné. Pfesto je nutné za-
vadét nejnovéjSich technik a technologii a uplatnovani modernich metod fizeni, jen tak
budou ptedpoklady k dosazeni vysoké produktivity prace a k produkci vyrobki s vyssi
piidanou hodnotou. Dle CSU dievozpracujici odvétvi vykazuje silné podpriimérnou mezi-
narodni konkurenceschopnost ve vyzkumu a vyvoji a mirn¢ nadprimérnou pozici v inova-
cich a vzdélavani. Podnik XY prozatim disponuje modernimi pfistroji, které zajiSt'uji kon-

kurenceschopnost. (CSU, ©2016)

9.1.2 Vymezeni relevantniho trhu

Dulezitym krokem strategické analyzy je vymezeni relevantniho trhu. Hlavni ¢innosti pod-
niku XY je vyroba dievénych vyrobkl kromé nabytku. Tato ¢innost spada podle klasifika-
ce ekonomickych ¢innosti CZ-NACE do sekce C — Zpracovatelsky primysl, oddil 16.29 —
Vyroba ostatnich dievénych, korkovych, prouténych a slaménych vyrobki, kromé nabyt-
ku. Sidlo firmy spada do Zlinského kraje. Zlinsko byvalo v minulosti povazovano za eko-
nomicky silnou oblast s vyraznou koncentraci velkych pramyslovych podnikd. Dominantni
podniku je dodavani profili ze dieva tuzemskym firmdm. Zakaznici jsou predevSim dva
vyznamni odbératelé, ale i mensi firmy a bézni nakupujici pfedevsim z Jihomoravského

kraje. Konkurenty jsou spiSe drobné az stfedné velké firmy zaméfené na vyrobu dievénych
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vyrobku. Struktura rozlozeni dané¢ho odvétvi v krajich je viceméné rovnomérné. (Odvétvo-

vé studie MPSV, ©2015)

Nasledujici tabulka udava podil trzeb podniku XY na trzbach dané¢ho odvétvi CZ-NACE
16.2.

Tab. 12 Podil trzeb v odvétvi

Trzby Trzby
Rok/Ukazatel | CZ-NACE 16.2 | podniku XY | Podil
(tis. K&) (tis. K&)

2011 61 520 021 24 202 | 0,04%

2012 64 528 494 29 562 | 0,05%

2013 62 331 997 35535| 0,06%

2014 61 766 274 41093 | 0,07%

2015 66 598 488 46 275| 0,07%
Zdroj: MPO CR (©2016), interni zdroje podniku; vlastni

zpracovani
9.1.3 Analyza atraktivity trhu

Po vymezeni relevantniho trhu je analyza zamétena na podrobnéjsi kvalitativni hodnoceni
daného trhu a to pomoci atraktivity trhu. Analyza atraktivity pfipiva k identifikaci Sanci
a rizik spojenych s danym trhem a poskytne podklady pro stanoveni rizikové pfirdzky
pro diskontni miru. Nésledujici tabulka udava bodové hodnoceni kritérii atraktivity vyme-

zeného relevantniho trhu.

Tab. 13 Analyza atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity | v4ha
Kritérium Vaha| Negativni Primér Pozitivni X

0| 1|2]3]4]| 5] e Body
Rust trhu 3 X 9
Velikost trhu 2 X 4
Intenzita konkurence 3 X 12
Primeérna rentabilita 2 X 6
Bariéry vstupu 1 X 4
Moznosti substituce 1 X 4
Citlivost na konjunkturu 1 X 2
Struktura zakazniki 2 X 8
Vlivy prostiedi 1 X 2
Celkem 16 51

Zdroj: Matik at al., 2011a, s. 66; vlastni zpracovani
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Podnik dosahl 51 bodt z 96 moznych, tzn. 53 %. Atraktivita analyzovaného trhu se pohy-

buje lehce nad primérem.

Riist trhu — bude ovlivnén navazujicimi obory, celkovym vyvojem ekonomiky a fiskalni
politikou, protoze pievazna Cast vyroby jsou méstské mobiliafe financované ze statniho
rozpoctu. Dle prizkumu prognéz se ocekava ekonomicky rist. Rustu trhu je ptidélena

primérna znamka 3. (41. Kolokvium, MPO, ©2016)

Velikost trhu — z tzemniho hlediska jde zejména o trh Ceské republiky, kvantitativng je
dana pomérem trzeb dané¢ho oddilu na trzbach celého zpracovatelského prumyslu. Primér-
ny podil trzeb oddilu CZ-NACE 16 na celkovych trzbach zpracovatelského primyslu je

2,5 %. Velikosti trhu je ddna mirné podprimérna znamka 2.

Intenzita primé konkurence — podnik si v ramci regionalnich konkurenénich firem po-
dobné velikosti a struktury vyrobniho zaméteni udrzuje stabilni postaveni. Podnik vyuziva
vyhody jako diferencial produktu, rychlost v dodani pozadavka odbératelti, proto je inten-

zita pfimé konkurence obodovana pozitivn¢ — znamkou 4.

Primérna rentabilita, bariéry vstupu, moZnosti substituce — rentabilita dan¢ho podniku
dosahovala kladnych rostoucich hodnot nad urovni odvétvi. Rentabilita daného odvétvi je
hodnocena mirn€ nadprimérné, nebot” vstup do odvétvi je kapitalové naro¢ny. Dulezitym
aspektem konkurenceschopnosti jsou vynosy zrozsahu, kterych Ilze dosahovat
za ptedpokladu vyznamnych vstupnich investic. Dfevéné vyrobky lze substituovat, proto je

toto kritérium ohodnoceno prumérné. (Odvétvova studie MPSV, ©2015)

Citlivost na konjunkturu, vlivy prostiedi — dané kritérium bylo hodnoceno mirné¢ pod-
pramérné, stejné jako ostatni vlivy prostiedi. Trzby daného oddilu zpracovatelského pru-
myslu reaguji na hospodatsky cyklus. Vyroba podniku XY jsou variabilni, produkuje mi-

mo jiné brikety a palivové dfivi, lehce ptizplsobi vyrobu poZadavkim na trhu.

Struktura zakazniki — je stabilni s dlouhodobou spolupraci, odbér je tvofen vesmes sta-
bilnimi odbérateli, nemalé procento tvoii drobni odbératelé, hodnoceni ovSem zohlediuje
1 moznost vypadu nékterého z odbératelli, proto je bodovano mirn¢ nadpriimérnou znam-

kou 4.

9.1.4 Prognoéza vyvoje trhu

V ramci prognozy vyvoje trhu, kterd bude pouZzita jako zaklad trzniho ocenéni, byly zkou-

many narodohospodaiské ukazatele jako hlavni faktory ovliviiujici vyvoj. Pii zjiStovani
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souvislosti se analyzoval hruby doméci produkt v béznych cenach, tvorba hrubého fixniho
kapitalu, primérna inflace a nezaméstnanost. Jednd se o narodohospodaiské ukazatele,
zveiejiiované Ceskym statistickym tfadem. Vyhodou téchto faktord je, Ze jsou piislugnymi
institucemi progndzovany a zvetejiiovany. Dle Ministerstva obchodu a primyslu ma dre-
vozpracujici primysl optimistické vyhledy do dalSich let. Pfedev§im ma toto odvétvi dlou-
hodobou tradici, ma obnovitelnou surovinovou zakladnu, ma Siroké moznosti uplatnéni

produkce v dal§ich navazujicich odvétvich. (CSU, ©2016)

Vyvoj trzeb relevantniho trhu CZ-NACE 16.2 je podkladem pro urceni dalsiho vyvoje tr-
zeb podniku XY. Pfi zkouméani souvislosti relevantniho trhu a narodohospodarskych uka-
zateld byl pouzit postup zjisténi miry korelace trhu s témito ukazateli, nasledovalo vytaze-
ni statisticky nevyznamnych ukazateli, nebot’ se hledala vysoka mira korelace a volba re-
gresoru byla dana ukazatelem s nejvyssi korelacnim koeficientem. Prokéazala se 95 % kore-
lace mezi trzbami relevantniho trhu a HDP. Predikce trzeb relevantniho trhu byla dopocte-

na regresni analyzou s vysvétlujici proménnou HDP s nésledujici rovnici:

Relevantni trh = 1795,8781 + 0,0152 * HDP (20)

Tab. 14 Progno6za vyvoje relevantniho trhu

Rok HDP b.c. | Tempo Rterlﬁ‘?nnitlm Tempo
(mil. K¢) | ristu K<) rustu
2009 |3921827 63 009
- 2010 |3953651| 0,8% | 61520 | -2,4%
g 2011 |4022511| 1,7% | 64528 | 4,9%
g 2012 |4041610| 05% | 62332 | -34%
ke 2013 |4077109| 09% | 63766 | 2,3%
2014 |4260886| 45% | 66598 | 4,4%
2015 |4476971| 51% | 69928 | 50%
° 2016 |4657000| 4,0% | 72665 | 3,9%
% 2017 |4831000| 3,7% | 75313 | 3,6%
£ 2018 |5002000| 35% | 77915 | 35%
2019 |5177070| 35% | 80579 | 3,4%

Zdroj: Predikce MF CR (©2016); vlastni zpracovani
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9.2 Analyza vnitiniho potencialu a konkurence

V této casti strategické analyzy bude vyhodnocen vyvoj trzniho podilu daného podniku
smérem do budoucna na zéklad¢ ptedchozi analyzy relevantniho trhu. Vysledkem analyzy
by mélo byt zjisténi, do jaké miry je podnik schopen vyuzit rozvijejici se trh a prilezitosti

okolniho prosttedi.

9.2.1 Stanoveni trzniho podilu

Trzni podil ocenovaného podniku byl hodnocen za obdobi 2011 — 2015. Do poméru
Kk témto trzbam byly pouzity trzby z pfedchoziho vymezeni relevantniho trhu. V priméru
dosahuje sledovana spole¢nost 0,06 % trzniho podilu s pohybem v intervalu 0,04 % az
0,07 %.

Tab. 15 Vyvoj podilu podniku XY na trzbach relevantniho trhu

Relevantni trh | Trzby podniku XY ,
Rok (tis. K&) y(tli)s. K¢) Podil
2011 64 528 494 24 202 0,04%
2012 62 331977 29 562 0,05%
2013 63 766 274 35535 0,06%
2014 66 598 488 41093 0,06%
2015 69 928 500 46 275 0,07%

Zdroj: vlastni zpracovéani na zakladé udajit MPO CR (© 2016)
a finan¢nich vykazi podniku XY

Trzni podil
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Obr. 4 Vyvoj trzniho podilu podniku XY

Zdroj: vlastni zpracovani
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9.2.2 Konkuren¢ni struktura relevantniho trhu

K 1. 1. 2015 bylo dle databdze MagnusWeb v Ceské republice evidovano asi 31 070 aktiv-
nich podnikatelskych subjektt, které méli jako svou hlavni podnikatelskou ¢innost v od-
vétvi CZ-NACE 16, z toho 88 % je ovladano ¢eskymi subjekty a prevazné fyzické osoby.
V tivahu piichazeji konkurenti v ramci celé Ceské republiky, neni piedpoklad teritorialniho
vymezeni. Vybér konkurentli byl zaméten na odvétvi CZ-NACE 16.2 s tim, aby hlavni
naplni ¢innosti byla vyroba a ne obchodni ¢innost. Dalsim kritériem byla piiblizna velikost

podniku co do velikosti trzeb a po¢tu zaméstnanci. Byli vybrani 3 konkurenti:

e Podhaji s. 1. 0. (dale jako podnik A)

e Brenus s. r. 0. (dale jako podnik B)

e Haéla Wood Group s. 1. 0. (dale jako podnik C).
Podnik A (Podhaji s. r. 0.) je rodinny podnik patifici mezi vyznamné producenty dievénych
prvkil v Ceské republice, ktery vznikl v roce 2004. Areal firmy se nachézi ve Zlinském
kraji. Hlavnim oborem ¢innosti je zakazkova vyroba sparovky, suSeni a prodej feziva.
Podnik B (Brenus s. r. 0.) je dodavatelem lepenych dievaiskych materiall, jako jsou spa-
rovky, biodesky a lepené ¢i hoblované hranoly. Sidlo podniku je v PoleSovicich.
Podnik C (Hala Wood Group s. r. 0.) vznikla v roce 2008 transformaci z fyzické osoby na
pravnickou. Poc¢atek podnikani saha do roku 1993, kdy se podnik zabyval vyrobou dieveé-
nych briket. Nyng&j$im hlavnim podnikatelskym zamérem nové spole¢nosti je rozvoj v ob-

lasti dievaiské vyroby a vyroba ekologickych paliv. Podnik sidli v DomaZlickém okrese.

Tab. 16 Analyza trznich podilt (TP) firem (v tis. K¢)

Trzby | TP | Triby Trzby Trzby
xy | xy | a |TPA] g7 |TPB] ¢
2011 | 64 528 494 | 24 202 |0,04% |43 049 |0,07% | 32 460 |0,05% | 10 814 | 0,02%
2012 | 62 331977 | 29562 |0,05% |34 841|0,06% | 32 825 |0,05% | 10 003 | 0,02%
2013 | 63 766 274 | 35535 |0,06% | 37 390 |0,06% | 27 197 |0,04% | 11 245 | 0,02%
2014 | 66 598 488 | 41 093 |0,06% | 36 737 |0,06% | 26 267 |0,04% | 13 396 | 0,02%

Zdroj: vlastni zpracovéani na zakladé udajit MPO CR (© 2016) a finanénich vykazi pod-
niku XY

Rok | Trzby trh TPC

Z analyzy vybranych konkurentil 1ze vidét, Ze v daném odvétvi prevazuji malé a sttedné
velké podnikatelské subjekty. Nejvétsi podil zabird podnik A, pfi€¢emZ ndmi ocenovany

podnik XY v letech 2013 a 2014 zaujima stejny trzni podil.
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Podil jednotlivych konkurentti v %

10,18

26,59 .

Obr. 5 Podily vybranych konkurenti v letech 2011 — 2014

m TP XY
ETPA

TP B
mTPC

Zdroj: vlastni zpracovani

V grafu trznich podila byly dany do kontextu celkové trzby analyzovanych podniki za
sledované obdobi a jejich procentualni podil pro zietelnéjsi zobrazeni, ktery z podnikti

kolik zabira pomyslného kolace.

Tab. 17 Vybrané pomérové ukazatelé v roce 2014

Podnik ROA ROE ROS
(EBIT/A) | (VHIVK) | (EBIT/T)
XY 7,94% 19,42% | 3,71%
A 1,51% 3,59% 0,90%
B 1,04% | -667% | -0,93%
C 1505% | 51,87% | 3,71%
Odvétvi | 11,89% | 19,32% | 9,47%

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ udaji MPO
CR (© 2016) a finan¢nich vykazt podniku XY

Z tabulky je vidét, ze podnik C s nejmensSim trznim podilem dosahuje nejlepSich vysledki.
Vyznamnou pifevahou disponuje v ukazateli ROE. Podnik B je ztratovy a podnik A dosa-

huje kladnych, ale nizkych hodnot rentability.

9.2.3 Analyza vnitiniho potencionalu a konkurenéni sily

Tato Cast analyzy je zaméfena na zhodnoceni schopnosti podniku vyuzit své Sance a
schopnosti Celit moznym hrozbam. Analyza bude podkladem pro prognoézu trzeb a odha-
dem mozného vyvoje trzniho podilu daného podniku. Oceniovany podnik je nachézi ve fazi

rozvoje, pro niz jsou typické znacné investice a nizké penézni toky.
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Faktory ovliviwjici trzni podil 1ze rozdélit:

1) Piimé faktory — kvalita, ceny, dostupnost, distribuce
Jsou to faktory, které pfimo vnima zakaznik. Podnik XY nabizi komplexni produkt, tedy
vcetné urovné poskytovaného servisu a ostatnich sluzeb zakaznikim. Sortiment produktt
je siroky, svym servisem a dodavkami na kli¢ je silnym partnerem obchodnich spole¢nosti
1 spolehlivym dodavatelem pro soukromou klientelu.

2) Nepriimé faktory — piedevsim kvalita managementu, vykonny personal, inovaéni

sila podniku, dlouhodoby majetek a investi¢ni politika

ManazZefi a Fizeni podniku — podnik fidi dva zkuSeni jednatelé, ktefi zastavaji vedouci
funkce i v jinych podnicich, ptedev§im ve spoleénosti, kterda ma 40% podil na ocenované
spole¢nosti a pro kterou je urena pievdzna ¢ast produkce ocettovaného podniku. Vedeni
ma tak lepsi ptedpoklady pro strategii, bézné planovani a prognézovani a moznost vyhod-
notit rizika. Vizi podniku je piedevsim Cesky trh (o dalsi distribuci do zahrani¢i se stard
zakladatelska spole¢nost), zékazniky tvofi pfedevsim firmy zabyvajici se méstskym mobi-
lidfem, détskymi hiisti, dopliujicimi zédkazniky jsou stavebni firmy ¢i soukromé osoby.
Nabizenymi produkty jsou dievéné polotovary, které lze upravit na pozadovany finélni

vyrobek dle pozadavki zakaznika. Zakladni hodnotou je variabilita.

Vykonny personal ocefiovaného podniku — je dalsim klicem k uspéchu podniku. V tomto
vyrobnim podniku se preferuje zru¢nost pied odbornosti, provoz nevyzaduje specialni od-
bornost. Vyrobu tvoii pfiblizné 20 stalych dievoobrabécl, kterym veli vedouci vyroby.
Fluktuace pracovnikl je nizkd a to spiSe u dievoobrab&cti do 30 let. Vedeni podniku se
snazi zajiSténi dobrého klimatu, zajistuji obédy, ptispévky na stravu a pravidelné¢ odmeny.

Zam¢éstnanci piebiraji odpovédnost celého podniku a v ptipadé potieby pracuji prescasy.

Tab. 18 Vyvoj osobnich nakladi vzhledem k trzbam

Trzb Qsobni Podil na
Rok | "3’ “a;z'\?dy tribéch
2011 | 24202 | 1175 | 485%
2012 | 29562 | 3318 | 11,22%
2013 | 35535 | 5598 | 15,75%
2014 | 41093 | 7484 | 1821%
2015 | 46275 | 10453 | 22,59%

Zdroj: vlastni zpracovani
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V tabulce lze vidét, jak se zvedali mzdy pracovnikil vzhledem k trzbdm. V pribéhu vyvoje
podnik investoval do lidskych zdrojti. Podil se zvétsuje, Castecné kvili legislativé a zveétsu-
jici vysi minimalni zaru¢ené mzdy a Casti z divodu odmén k udrzeni zakladniho kadru

kvalitnich pracovnich sil.

Inovace, vyzkum a vyvoj - daném oboru podnikdni neni vyzkum a vyvoj podmitiujicim
faktorem pro preziti. Technologické zmény nejsou nijak zavratné. Piesto je nutné zavadét
nejnovejSich technik a technologii a uplatiovani modernich metod fizeni, jen tak budou
predpoklady k dosazeni vysoké produktivity prace a k produkci vyrobkii s vyssi piidanou
hodnotou. Podnik je drzitelem certifikatu FSC. Svymi technologiemi a zkusenostmi pfena-
§i do praxe dusevni praci designert, vyvojovych pracovnikt a konstruktéru, jejimz vysled-

kem je pak kvalitni a precizni realizace zakéazek.

Dlouhodoby majetek a investice — odpovida dlouhodobym pozadavkiim na zajiSténi exis-
tence a rozvoje podniku. V prubéhu svého rozvoje investoval podnik do svého technolo-
gického parku, momentalni investice jsou pfimefené konkrétni situaci. Vzhledem k tomu,
ze je podnik ve fazi rozvoje, novéjsi technologie by byla pfinosnd, ale zatim na ni podnik

nevydélal a dalsi pijcky by mohly byt likvidaéni.
Zavérecné zhodnoceni konkurenéni sily podniku

Diagram konkurenéni sily je souhrnem piimych a neptimych faktord oceiiovaného podni-

ku. Podnik dosahl 98 bodi ze 144 moznych, coz je 68 % uspésnosti.

Ke konkuren¢nim vyhodam podniku XY patii kvalita vyrobkd, Sife sortimentu, servis a
sluzby, coz potvrzuje strategii a vizi managementu, ktera je hodnocena taktéz pozitivné
spolu s vykonnym personalem. Konkurenéni sila tkvi v komplexnich produktech, které
jsou poskytovany na miru. Cenova uroven je hodnocena primérné, v cené se zatim odrazi
pocatecni vydaje na provoz. Vyhoda mista je bodovéna primérné, provozovna je umisténa
Vv priseciku tfech mést. Vyhoda distribuce je hodnocena pozitivné. Podnik poskytuje dovoz
dle potieb zdkaznikli. Vyfizeni objednavek je bodovano primérné, podnik by se mohl za-
méfit na e-shop, ktery by umoznil rychlejsi vyfizeni objednavek. Pokud podnik zlepsil
marketing a zam¢fil se 1 na reklamu, vstoupil by tim do vét§iho podvédomi vSeobecné ve-
fejnosti a zlepSilo by se tak i image firmy. Zlepsit by se mé&l po finan¢ni strance, nebot’

vEtsi snizeni odbytu by mohlo byt pro podnik likvidaéni.
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Tab. 19 Diagram konkuren¢ni sily podniku

Bodové hodnoceni kritéria kon- Viaha
kuren¢ni sily
Kritérium Vaha Negativni Pozitivni Body|
01| 2 4 3) 6 Body
1 [ Cenova uroven 3 X 3 9
2 | Site sortimentu 2 X 5 10
3 | Kvalita vyrobkut 3 5 15
g 4 [ Vyhoda mista 1 X 3 3
E 5| Vyhoda distribuce | o X 4 8
‘o
£ 6 | Vyfizeni objed-
i navky 1 X 3 3
7 | Servis a sluzby 2 X 5 10
8 | U¢innost reklamy 1 X 2 2
9 | Image firmy 1 X 3 3
> | 10| Kvalita manage-
E mentu 3 X > 15
A’ ., ., .
= 11 [ Vykonny personal | o X 5 10
\Q R . -
£ | 12| Majetek a investi-
;g ce 2 X 4 8
2 13 | Financ¢ni situace 1 X 2 2
Celkem 24 98

Zdroj: Matik, 2011a, s. 91; vlastni zpracovani

Podnik mé velky pfedpoklad pro setrvani a dalsi vyvoj na trhu. KdyZ vezmeme v potaz, Ze

firma je ve fazi rozvoje, lze piedpokladat, ze trzni podil bude v nasledujicich letech mirné

rust.
Tab. 20 Vyvoj a prognoza trzniho podilu podniku XY
Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Trini podil |0,04% |0,05% | 0,06% | 0,06% | 0,07% | 0,08% | 0,09% |0,10%0 | 0,10%

Zdroj: vlastni zpracovani

Podle tendenci vyvoje a zhodnoceni strategické analyzy, 1ze u podniku XY v ramci své

strategie a konkuren¢ni vyhody ocekavat zvySeni trzniho podilu. V roce 2019 se piedpo-

klada stabilizace a nasledné udrZeni zvySujiciho podilu.
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9.24 SWOT analyza

Analyzou vnitiniho prostiedi 1ze vybrat faktory, které ovliviwji silné a slabé stranky pod-
niku. Analyzou vnéjsiho prostiedi Ize vyvodit pfilezitosti a hrozby. Shrnutim téchto klico-
vych faktorti vznika matice SWOT, ktera je v nasledujici tabulce. Z matice lze vyvodit
dil¢i strategie, kterymi by se mél podnik fidit, aby si zlepsil, nebo alespon udrzel, svou

pozici.

Tab. 21 SWOT analyza

Silné stranky - STRENGHTS Slabé stranky - WEAKNESSES
upevnujici se pozice na trhu uzky okruh odbératell
Sife sortimentu a kvalita vyrobkli nedostatky v likvidité
technologické vybaveni nizka rentabilita
Prilezitosti - OPPORTUNITIES Hrozby - TREATS
zvysujici se zajem o piirodni materialy substituce dfeva
nizké naklady na cizi zdroje konkurence
ziskani dotaci pokles ekonomiky

Zdroj: vlastni zpracovani

Pomoci silnych stranek Ize vyuZit piilezitosti na trhu. Sirokou nabidkou sortimentu a kva-
litnimi vyrobky mize podnik vyuzit zajmu o ptirodni materialy. Pokud podnik ziska dota-
ci, mize jesté vice rozsifit sviyj technologicky park.

vvvvv

rodni materialy, spravnym marketingem by podnik mohl ziskat dal$i moZzné odbératele.

Ziskéanim dotaci by si vylepsil svou likviditu.

VyuZitim silnych stranek odvrati hrozby. Pevnou pozici na trhu bude silnym hrac¢em pro

ostatni konkurenty. Kvalitni vyrobky nebude tfeba substituovat.

Odstranénim slabych stranek se podnik mtiZze vyhnout ohrozeni. Rozsifenim okruhu odbé-
ratelll se snizi hrozba konkurence. ZlepSenim likvidity se snizi hrozba bankrotu v dobé

recese.

9.3 Prognoza trzeb

Na zaklad¢€ analyzy relevantniho trhu jsme zjistili 53 % atraktivitu trhu a na zaklad€ analy-
zy vnitiniho potencidlu a konkuren¢ni sily podniku jsme zjistili 68 % konkurenéni silu.
Strategickou analyzou byla prokazana podminka neptetrzitého trvani podniku (Going Con-

cern). Déle na zakladé odbornych odhadii a propocti byly stanoveny trzby ocefiované¢ho
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podniku Vv jednotlivych prognézovanych letech. Tempo rastu trzeb bylo zjisténo podle na-

sledujiciho vzorce:

Tempo ristu trzeb = (Index ristu trihu * Index zmény trzniho podilu) — 1 (21)

Tab. 22 Prognoéza trzeb podniku XY

Tempo | Trzni | Tempo

Relevantni o , o Trzby XY
Rok . v rustu | podil | ristu . o

trh (tis. K¢) trhu XY XY (tis. K<)
2011 64 528 494 0,04% 24 202

2012 62 331 977 -3,4% | 0,05% | 22,1% 29 562
2013 63 766 274 2,3% | 0,06% | 20,2% 35 535
2014 66 598 488 44% | 0,07% | 15,6% 41093
2015 69 928 500 50% | 0,071% | 12,6% 46 275
Primérné tempo 2,1% 17,7%
2016 72 665 000 3,9% | 0,08% | 17,8% 54 499
2017 75 313 000 3,6% | 0,09% | 18,8% 64 769
2018 77 915 000 35% | 0,10% | 19,1% 77 136
2019 80 579 000 3,4% | 0,10% | 18,0% 91 054
Primérné tempo 3,6%0 18,4%
Zdroj: vlastni zpracovani

Skuteénost

Prognodza

V roce 2018 dosahlo tempo ristu podniku XY maxima, cozZ je disledek ristu HDP, pak se
tempo rastu zpomaluje, stejné jako predikované tempo ristu ekonomiky. V roce 2019 tem-

po klesne i vlivem predpokladu stabilizace trzniho podilu podniku XY'.

9.4 Zhodnoceni strategické analyzy

Z provedené analyzy vSech vnéjSich a vnitinich faktord ovliviiujici podnik XY mulzeme
shledat vyvoj budouci ¢innosti podniku jako pozitivni, tim podnik splituje pfedpoklad ne-
pfetrzitého trvani. Nepfetrzité trvani podniku je pfedpokladem ke stanoveni ocenéni a
z tohoto divodu bylo mozné provést predikci trzeb. Vyvoj relevantniho trhu koreloval
s vyvojem HDP, proto byla predikce trzeb relevantniho trhu vypocitana dle prognézy vy-
voje HDP. Vyvoj trzeb relevantniho trhu byl pak podkladem pro urceni dal§iho vyvoje
trZzeb podniku XY.

Toto jsou diivody, pro¢ je strategicka analyza kli¢ova pro ocenéni. Ukolem bylo uréit, vy-

¢lenit, analyzovat a progndzovat vnitini 1 vnéjsi faktory.
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Dle vysledki provedené prognozy si podnik XY udrzi relativni trzni podil v daném odvétvi
CZ-NACE 16.2 a bude mirn¢ rast. Rist vykonnosti podniku je omezen velikosti trhu. Pod-
nik ma nadprimérné konkuren¢ni postaveni, dosahl 53 % atraktivity trhu — atraktivita se

pohubuje lehce nad primérem.

Konkurenéni sila podniku XY tkvi v komplexnich produktech, které jsou poskytovany na

miru. Podnik dosahuje 68 % konkuren¢ni sily.

Vnéjsi faktory byly urcujici pro vymezeni relevantniho trhu. Podnikatelské prostiedi by

nem¢lo, dle indikaci, nijak vyznamn¢ ovlivnit provoz podniku.
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10 ROZDELENI MAJETKU NA PROVOZNE NUTNY A NENUTNY

10.1 Provozné nutna a nenutna aktiva
V této ¢asti rozdélime aktiva ocenovaného podniku na provozné nutné a nenutna.

Dlouhodobym nehmotnym majetkem podnik XY nedisponuje. Samostatné movité véci
jako vyrobni zafizeni, automobily a strojni zafizeni jsou povazovany za provozné nutné.
Zasoby, ptesto ze jsou v tak vysoké hodnoté, jsou nutné pro provoz a neni divod jejich
vysi upravovat. Kratkodobé pohledavky jsou pohledavky z obchodniho styku, nejsou ne-
dobytné ani po splatnosti, proto budou také ponechany v ptivodni vysi. U kratkodobého
finan¢niho majetku se budeme drZet doporucené hodnoty okamzité likvidity ve vysi 20 %.
Podnik XY dosahoval hodnot 7 — 16 %, tim padem nebudeme tuto polozku aktiv korigo-
vat. Polozka ¢asového rozliSeni souvisi s hlavnim provozem podniku, tim padem patii me-

zi provozné nutna aktiva.

10.2 Provozné nutny investovany kapital

Po rozdéleni majetku na provozné potiebny a nepotiebny dopocitdme provozné nutny in-

vestovany kapital. Ten se skladé ze souctu:

a) provozné nutného dlouhodobého majetku = soucet dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku,

b) provozné nutného pracovniho kapitalu = zasoby + pohledavky + provozné potiebné
penézni prostiedky vymezené okamzitou likviditou + casové rozliSeni aktivni —

kratkodobé netirocené zavazky — €asové rozliSeni pasivni.

Tab. 23 Provozné nutny investovany kapital (tis. K<)

Polozka 2011 | 2012 2013 2014 | 2015
+ Dlouhodoby hmotny majetek 3417| 4544 4947 5471| 5187
Dlouhodoby majetek provozné nutny | 3417| 4544 4947 5471| 5187
+ Zasoby 4496| 8195| 10951|10880| 10623
+ Pohledavky 1129| 1842 2102| 1794| 2643
+ Provozné nutnd vySe pencéz 484 558 969 052 | 1244
+ Ostatni aktiva (CRA) 147 94 31 96 35
- Kratkodobé zavazky 3817| 8402| 10809| 8722| 8260
- Ostatni pasiva (CRP) 3 93 15 680 409
Pracovni kapitial provozné nutny 2436| 2194 3229| 4320| 5876
Investovany kapital provozné nutny 5853| 6738 8176 9791 11063

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pracovni kapital mizeme chapat jako tu ¢ast obéznych aktiv, které je financovana formou
dlouhodobého vlastniho i ciziho kapitalu. Jako neurocené zdvazky byly odecteny veskeré
kratkodobé zavazky, protoze se jedna o zdvazky z obchodnich vztahii, zavazky vici za-

méstnanctim, pojisStovnam a statu, u kterych bychom obtizn¢ zjistovali naklady.

10.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany vysledek hospodateni je vysledek hospodateni, ktery byl vygenerovan pro-
vozn¢ nutnym investovanym kapitalem. Protoze za sledované obdobi nebyly zadné trzby
ani zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu, ani nebyly v nakladech
odpisy majetku neslouziciho k hlavnimu podnikani, ani za dané obdobi nebyly vynosy
Z cennych papird, vysledek hospodateni neni tieba upravovat. Tim padem se korigovany

vysledek hospodateni rovna provoznimu vysledku hospodateni z vykazu zisku a ztrat.

Tab. 24 Korigovany vysledek hospodafteni (tis. K<)

PoloZzka 2011| 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Provozni vysledek hospodateni z vysledovky | 813| 1005| 1310| 1620| 1 966
Zdroj: vlastni zpracovani
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11 STRATEGICKY FINANCNI PLAN

11.1 Analyza a prognéza generatori hodnoty

Pomoci analyzy generatord hodnoty ziskdme zasvécenéjsi pohled na nékolik zakladnich
podnikohospodaiskych veli¢in, které udavaji urcitou hodnotu podniku. Prognoza generato-

ri by méla tvofit kostru pro nasledny finan¢ni plan.

11.1.1 Trzby

Prognéza trzeb byla stanovena v Casti strategickd analyza a to dopoc€itdnim vyvoje trzniho

podilu podniku XY od pfedpokladaného vyvoje relevantniho trhu.

Tab. 25 Vyvoj a prognoza trzeb a tempo ristu

v Primérné

ROk | ko | rastaxy | PO
rustu

2011 24 202

2012 29 562 22,1%

2013 35 535 20,2% 17,70%

2014 41093 15,6%

2015 46 275 15,6%

2016 54 499 17,8%

2017 64 769 18,8% 18.40%

2018 77 136 19,1%

2019 91 054 18,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Priimérné tempo rlistu minulého obdobi bylo 17,7 % a dopocet primérného tempa rlstu na

roky 2016 — 2019 bylo stanoveno v ramci prognozy na 18,4 %.

11.1.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskovou marzi vypocteme jako podil korigovaného provozniho vysledku hospo-
datfeni (KPVH) dopocteného v minulé ¢asti a trzeb. Z praktickych divodi pficteme ke ko-
rigovanému provoznimu vysledku hospodaieni odpisy, protoze odpisy budeme analyzovat

a prognozovat spolu s investicemi do dlouhodobého majetku.

Prognoza ziskové marze bude stanovena pomoci metody progndézovani shora a metody

progndzovani zdola. Poté budou prognézy porovnany a slad’'ovany.
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Analyza a prognoza ziskové marze shora

Tato prognéza je povazovana za zakladni. Vychazi z vyvoje ziskové marze za minulost a

na zaklad¢ zdivodnéného vyvoje navazuje budoucnost.

Tab. 26 Analyza a prognoza ziskové marze shora

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

KPVH pred 047| 1265| 2061| 2710| 2976| 3542| 4275| 5130/ 6101
odpisy
Priamérné tempo ristu 33,1% 19,7%

Ziskova marze |3,91%4,28% |5,80% | 6,59% | 6,43% | 6,50% | 6,60% | 6,65% |6,70%
Zdroj: vlastni zpracovani

Ziskova marze vykazovala rostouci tendence. Vzhledem k tomu, Ze v ramci strategické
analyzy bylo zjiSténo, ze firma doséhla 68% uspésnosti, predevsim diky kvalité a sortimen-
tu nabizenych vyrobkl véetné servisu, dale diky kvalit¢ managementu a vykonného perso-

nalu, piedpoklada se i nadale mirné rostouci tendence.
Analyza a progno6zovani ziskové marze zdola

V této Casti se analyza minulych polozek nakladt a vynost doplni o analyzu hlavnich fak-
tord, které na marzi pusobily. Vysledkem pak bude progndza ziskové marze a progndza

nakladovych polozek, kterd bude podkladem planované vysledovky.

Analyza minulého vyvoje ndm udava procentni podil jednotlivych poloZek na trzbach.

Stejny zpusob pouzijeme pii predikci, pficemz nékteré polozky budou stanoveny odbor-

nych odhadem.
Tab. 27 Analyza ziskové marze zdola za minulost
Podily z trzeb 2011 2012 2013 2014 2015

Piidana hodnota 8,86% | 15,70% | 21,82% | 25,43%| 29,53%
Osobni néklady 4,85% | 11,22% | 15,75% | 18,21% | 22,59%
z toho Mzdové naklady 3,55% | 8,50%| 11,71%| 13,49% | 16,86%
Nadklady na soc. zabezpecni 1,30%| 2,72%| 4,04%| 4,72%| 5,73%
Dané a poplatky 0,02%| 0,02%| 0,03%| 0,03%| 0,02%
Ostatni provozni naklady 0,08% | 0,18% | 0,24%| 0,60%| 0,49%

Zdroj: vlastni zpracovani

Prognoza hlavnich provoznich nakladovych polozek vychdzela z trzeb. JelikoZ podnik XY

ma trzby jen vyrobni ¢innosti, vychdzelo se z polozky vykony z vykazu ziskl a ztraty.
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Tab. 28 Prognéza ziskové marze zdola

Podily z trzeb 2016 2017 2018 2019

Vykony 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vykonova spoti‘eba 65,00% | 64,00%| 63,00% | 63,00%
Piidana hodnota 35,00% | 36,00%| 37,00% | 37,00%
Osobni niklady 28,16% | 29,06% | 30,01% | 29,96%
z toho Mzdové ndklady 20,86% | 21,53%| 22,23% | 22,19%

Naklady na soc. zabezpeceni | 7,30%| 7,53% | 7,78%| 7,77%
Dané a poplatky 0,02%| 0,02%| 0,02%| 0,02%
Ostatni provozni naklady 0,32%| 0,32%| 0,32%| 0,32%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse vykont je dana ze strategického planovani. Podil vykonové spotieby se stabilizoval
okolo 64 % z hodnoty trzeb. Primérné tempo ristu vykonové spotieby se zrychlilo a to
2 10,3 % na 15,2 %. Osobni naklady maji rostouci trend, ale vzhledem k tomu, zZe se
mzdové ohodnoceni ustalilo, neocekava se dalsi zvySovani mezd, nez jaké bude legislati-
vou stanoveno. Tempo ristu osobnich nakladu se tedy zpomalilo. Polozka dan¢ je tvofena
silni¢ni dani, v minulém obdobi tvotila 0,02 % z trzeb, pro planované obdobi byla procent-
ni vySe dani a poplatkii ponechéna na stejné Grovni. VySe ostatnich provoznich nékladi
minulého obdobi byla zprimérovana a tento pramér byl pouzit pro predikované obdobi,
protoze lze jen stézi predikovat. S tvorbou rezerv a opravnych polozek firma pro nasleduji-

ci roky nepocita.

Tab. 29 Prognodza ziskové marze zdola

Tis. K¢ 2016 2017 2018 2019
Vykony 54499| 64769| 77136| 91054
Vykonova spotieba 35426| 41452 48596| 57 364
Osobni naklady 15347| 18822| 23149| 27281
Ostatni naklady 184 220 261 309
KPVH pred odpisy 3542 4275| 5130| 6100
Ziskova marze 6,50%| 6,60%| 6,65%| 6,70%

Zdroj: vlastni zpracovani

Zavérecnym krokem jsme si ovéfili spravnost piredchozich odhadl a vypocti. Po sladéni
progndzy shora a zdola jsme ziskali u prognézy zdola dopoctem stejny korigovany pro-

vozni vysledek hospodateni pied odpisy jako u progndzy shora.
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11.1.3 Pracovni kapital

Dalsim vyznamnym generatorem je pracovni kapital. Nejedna se o klasicky pracovni kapi-
tal, jak ho zname z finan¢ni analyzy, ale o kapital upraveny o neuro¢ny cizi kapital a kapi-
tal v provozné nutném rozsahu. Vychozim bodem bude analyza jednotlivych polozek ve
vztahu K celkovym trzbam. Na zaklad¢ analyzy doby obratu prognézujeme budouci ukaza-

tele.
Zasoby

Jak jiz bylo feSeno ve financni analyze, doba obratu dosahuje vysokych hodnot a to i ve
srovnani s konkurenci. Ale praveé v §ifi nabizenych produkti mé podnik XY konkurencni
vyhodu. Navic zasoby jsou v patfiéné hodnot¢ dle uzavienych kontrakti. Pomér materialu,
nedokoncené vyroby nebo vyrobkl je irelevantni, je to ovlivnéno pracovnim postupem a
technologickou naro¢nosti. Od roku 2013 se snizovala doba obratu a od roku 2016 je

V planu udrzovat stabilni vysi vzhledem k trzbam.

Tab. 30 Doba obratu zasob (ve dnech)

2011 | 2012 | 2013|2014 | 2015|2016 | 2017 | 2018 | 2019

Zasoby 67,8/101,2|112,5| 96,6| 83,8| 80,0/ 80,0| 81,0 81,0
Ztoho | materidl 251] 138] 98] 38,6/ 35,1 32,0] 32,0] 33,0/ 33,0
nedokoncend | 457\ 87.4102,7| 48,9| 40,4| 40,0| 40,0| 40,0 40,0
vyroba
vyrobky 00/ 00| 00| 92| 83| 80| 80| 80| 80

Zdroj: vlastni zpracovani
Pohledavky za odbérateli

V ramci hodnoceni doby obratu pied¢i podnik XY své konkurenty. Podnik neplanuje zmé-
ny prodejnich podminek, a proto predpoklada zachovani dvaceti dnt doby obratu vztazeno

K planovanym trzbam.

Tab. 31 Doba obratu pohledavek (ve dnech)

2011|2012 | 2013|2014 | 2015|2016 | 2017 | 2018 | 2019

Pohledévkyza 17,0 22,7| 21,6| 15,9| 20,8| 20,0| 20,0| 20,0| 20,0
odbérateli

Zdroj: vlastni zpracovani
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Netirocené zavazky

U zavazki lze vidét silnou vyjednavaci pozici vuéi dodavatelim. Doba obratu
Z obchodniho styku postupné rostla. Dalsi prodluZzovani by nemélo nastat, pro predikované
obdobi je ponechdna doba obratu ve stejné vysi v roce 2015. Taktéz u doby obratu u za-
vazkl k zaméstnanclim a zavazkl ze socidlniho zabezpeceni se nepfepokladé prodluzovani
vzhledem k tomu, Ze dalsi rGst mezd neni v planu. Doba obratu danovych zavazkt byla
stanovena na urovni pruméru minulého obdobi. U téchto polozek zavazkii neni diavod

predpokladat vyrazné zmény.

Tab. 32 Doba obratu neuro¢nych zavazki (ve dnech)

2011 | 2012 | 2013|2014 | 2015| 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Kratkodobé zdvazky | 576|103,7|111,0| 77,5| 652| 62,4| 62,4| 62,4| 62,4

celkem
z obchodniho styku 51,0/ 90,0|100,7| 52,8| 48,2| 48,0| 48,0| 48,0| 48,0
k zaméstnanctim 35| 30| 39| 46| 44| 44| 44| 44| 44

ze soc. zabezpeceni 19 3,7 38| 2,7\ 25| 25| 25| 25| 25
stat - danové zavazky | 1,2| 7,1| 25| 17,3| 10,0 75| 75| 75| 75
Zdroj: vlastni zpracovani

Kratkodoby finan¢ni majetek

V souladu s rozdélenim majetku na provozné potiebny a nepotiebny jsou vSechny penézni
prostiedky do roku 2015 povazovany za potiebné k zajisténi provozu. Na zakladé odhad-
nutych dob obratu ve dnech byla ponechdna provozné potiebna vyse penéznich prostredkl

na urovni 20 % kratkodobych zavazkd.
Pracovni kapital

Nyni dopocitdme hodnoty zasob, pohledavek a zavazki pomoci predikovanych dob obratii
ve vztahu k predikovanym trzbam. Penézni prostiedky jsou ponechany na tGrovni 20 %
kratkodobych zavazkl. Polozka ¢asové rozliSeni aktivni i pasivni je ponechdna na Urovni

posledniho analyzovaného obdobi.

Dopocitanou polozku upraveného pracovniho kapitalu porovname s riistem trzeb daného
obdobi. Dostaneme tak koeficient narocnosti riistu trzeb na rist pracovniho kapitalu. Tato
naroc¢nost se nepatrné snizila v predikovaném obdobi vzhledem k minulému analyzované-

mu obdobi. Lze tak vidét rychlejsi riist trzeb vici pracovnimu kapitélu.
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Tab. 33 Koeficient naro¢nosti rastu trzeb na PK

Tis. K¢ 2011] 2012| 2013]| 2014| 2015] 2016| 2017| 2018| 2019
Zasoby 4496 | 8195|10951|10880| 10623|11945|14196|17118|20207
Pohledavky 1129 1842 2102| 1794 | 2643| 2986| 3549 | 4227| 4989

PenéZni prostted- | 4g4| 558| 99| 952| 1244| 1863| 2215| 2637| 3113
Ky provozné nutné

CRA 147 94 31 96 35 35 35 35 35
Krat. zavazky 3817| 8402|10809| 8722| 8260| 9317|11073|13187 15566
CRP 3| 93 15| 680| 409| 409| 409| 409| 409

Upraveny pracov- | 5435 | 2194| 3229| 4320| 5876| 7104| 8513 |10421 12369
ni kapital

Koeficient naro¢-
nosti rustu trzeb 15,6% 14,5%
na rust prac. kap.

Zdroj: vlastni zpracovani

11.1.4 Investice do dlouhodobého majetku

Jedna se o investice do dlouhodobého majetku, ktery je provozné nutny. Zaroven to je po-
sledni ¢ast strategického finan¢niho pldnovani. V této ¢asti je vypocitana investi¢ni naroc-
nost v letech 2011 — 2015 a to jako pomér zmény investic v ramci netto hodnoty viéi piti-

rustku trzeb. PirGstek trzeb za toto analyzované obdobi byl 22 073 tis. K¢.

Tab. 34 Koeficient investi¢ni naro¢nosti (tis. K¢)

Samostatné movité véci 2011| 2012| 2013| 2014| 2015
Stav majetku ke konci roku 3417 | 4544 4947| 5471| 5187
Odpisy 260 751| 1090| 1010
Zistatkova hodnota prodaného zarizeni 0 0 0 0 0
Investice netto 1127| 403| 524| -284
Investice brutto 1387| 1154| 1614| 726
Investi¢ni narocnost rustu trzeb 2011-2015 8,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocenovany podnik nemovitosti ani stavby nevlastni. Koeficient investi¢ni naro¢nosti je
proto pocitan jen u polozky samostatné movité véci. Investiéni narocnost byla vypocitana

na hodnotu 8 %.

Planovany pfirtstek trzeb pro predikované obdobi je 44 779 tis. K¢. Podnik XY teprve
nedavno potidil veskery pottebny dlouhodoby majetek, pro roky 2016 — 2018 zadné dalsi

investice nepldnuje. Na rok 2019 podnik planuje potizeni dalSiho dievoobrabéciho stroje.
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Odhad neni porovnan s investi¢nim koeficientem obdobnych podnikd ani neni bran v potaz
dosavadni investi¢ni koeficient. Odhad investi¢niho majetku pro budouci obdobi je pone-
chan jen na odhadu managementu a to jen ve vysi udrzovacich investic — 100 tis. K& na
kazdy planovany rok a do roku 2019 je zakomponovana planovana investice. Vysledny

planovany koeficient investi¢ni naro¢nosti tak klesne oproti minulosti.

Tab. 35 Vysledny odhad investic dle managementu

Odhad investic
. . « netto pro rist
Majetek v tis. K¢ trieb[\)I letech
2016-2019

Nehmotny majetek 0
Stavby 0
Samostatné movité véci 700
Celkem 700
Vysledny koeficient naro¢nosti riistu trZzeb na investice: 1,6%

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zaklad¢ investicniho koeficientu je sestaven podrobny plan dlouhodobého majetku
vcetné odpisti. Piivodni odpisy jsou pievzaty z ptivodnich vykazl, nové odpisy jsou urceny

jako linearni. U polozky samostatné movité véci je doba odepisovani stanovena na 6 let.

Tab. 36 Plan dlouhodobého majetku, investic a odpisi (tis. K¢)

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |Celkem
Odpisy 1010 1010 1195| 1411| 1663
Zustatkova hodnota 5187| 5287| 5387| 5487 | 5887
Celkové investice netto -284 100 100 100 400 700

Celkové investice brutto 726| 1110 1295 1511| 2063| 5978
Zdroj: vlastni zpracovani

11.1.5 Rentabilita investovaného kapitalu

Po prognoze investic a odpist je mozné dopocitat korigovany provozni zisk po odpisech
a po dani, ziskovou marzi a tempo rastu KPVH. Ocekava se neménna daniova sazba 19 %.
Ziskova marze nadale poroste a tempo ristu KPVH se vlivem potieby provozné nutné ka-

pitalu zpomali.
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Tab. 37 KPVH a ziskova marze po odpisech a po dani

2011 ] 2012| 2013| 2014 | 2015 2016| 2017| 2018| 2019

Korigovany provozni
zisk po odpisech a po 659| 814|1061(1312|1592|2051|2495|3012|3595
dani (tis. K¢)

Ziskova marze z KPVH | 2,72| 2,75| 2,99| 3,19| 3,44| 3,76| 3,85| 3,90| 3,95
po odpisech a po dani % % % % % % % % %

Tempo rustu KPVH po 24 70% 22.60%
odpisech a dani ’ ’

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrat investovaného kapitalu provozné nutného pomérné vzroste, coz ovlivni rentabilitu
investovaného kapitalu. Na rentabilitu investované¢ho kapitdlu ma ovSem pozitivni vliv

rostouci trzby podniku XY, které vstupuji do rentability v podobé¢ ziskové marze.

Tab. 38 Investovany kapital a jeho rentabilita

2011| 2012| 2013 | 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019

Investovany kapital
provozné nutny 5853 | 6738 | 8176| 979111063 |12391|13900 | 15908 | 18256

k 31.12. v tis. K¢

Obrat investovaného

kapitalu provozné X | 505| 527| 503| 4,73| 493| 523| 555| 5,72
nutného
Rentabilita investo- X |13,91|15,75| 16,05| 16,26 | 18,54 | 20,13| 21,67 | 22,60

vaného kapitalu (%)

Zdroj: vlastni zpracovani

11.2 Sestaveni komplexniho finan¢niho planu

Na zaklad¢ analyzy a progndzy generatori hodnoty mame naplanovany stézejni polozky
hlavniho provozu podniku, které budou zasadnim zptisobem ovliviiovat hodnotu podniku
XY. Nyni k planovanym generatorim doplnime planované hodnoty né&kterych méné vy-

znamnych poloZek, pfipadné polozek nesouvisejicich s hlavnim provozem podniku.

11.2.1 Planovany vykaz zisku a ztrat

Na zaklad¢ predchozich prognoz a vypoctl jsou zkompletovany néklady a vynosy z hlavni
¢innosti provozni ¢innosti. Je dopoc€itdna pfidand hodnota a korigovany provozni vysledek

hospodateni po zapocteni ostatnich provoznich nakladu.
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Tab. 39 Hlavni ¢innost — N a V spojené s provoznim majetkem

PoloZka v tis. K¢ 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Vykony 46 275| 54499| 64 769| 77136| 91054
Vykonova spoti‘eba 32611 | 35424| 41452| 48596 | 57 364
Pridana hodnota 13664 | 19075| 23317 28540 33690
Osobni niklady 10453 | 15347| 18822 | 23 149| 27 281
Dané a poplatky 9 12 15 17 21
Odpisy 1010 1010 1195| 1411| 1663
Ostatni provozni naklady 226 172 205 244 288
Korigovany provozni VH 1966| 2532 3080 3719 4438

Zdroj: vlastni zpracovani

Vzhledem Kk tomu, Ze firma nevlastni zadny dlouhodoby majetek, nebyly finanéni naklady

ani vynosy planovany. Podnik ani nepocita s prodejem majetku. Proto byl vykaz zisku a

ztrat doplnén o nakladové uroky z dlouhodobych uvért. Jeden tvér byl splacen v prubehu

roku 2015, druhy uvér bude splacen k 15.1.2020 a tieti iveér bude splacen k 15.3.2020.

-----

Polozka v tis. K¢

2015

2016

2017

2018

2019

Niakladové uroky

238

196

196

196

196

Zdroj: vlastni zpracovani

Nyni je spocten celkovy vysledek hospodateni pted dani, dopoctena dan ve vysi 19 % za-

kladu dané. Kone¢ny vysledek hospodateni po dani je vychozim determinantem pro plano-

vani vykazu cash flow.

Tab. 41 Celkovy vysledek hospodateni

Polozka v tis. K¢ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Mimoiadny VH pied dani 0 0 0 0 0
Celkovy VH pi‘ed dani 1715| 2337| 2884| 3523| 4242
Darn 178 444 548 669 806
HYV za ucetni obdobi podani | 1537 1893| 2336| 2854 3436

Zdroj: vlastni zpracovani

11.2.2 Planovany vykaz penéZnich toku

V této casti budeme planovat vykaz penéznich tokii z oblasti, kterd se tyk4 provozni ¢in-

nosti, a z oblasti, ktera se tyka neprovozni ¢innosti. Vychazime z hodnoty stavu penéznich
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prosttedkt na pocatku roku 2015, ktery je dan z vykazl ocenovaného podniku. Pro zjisto-

vani planovanych penéznich toki je pouzita nepfima metoda.

Tab. 42 Penézni tok z provozniho majetku

PoloZka v tis. K¢ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Stav penéZnich prostiedkit na poc. obdobi 052 | 1244| 2429| 3607| 4876
1) PENEZNIi TOK Z PROVOZU

Korigovany provozni VH (KPVHd) 1966| 2532| 3080 3719| 4438
Dan pripadajici na kor. VH (d x KPVHd) 374 481 585 707 843
Korigovany provozni VH po dani (KPVH) | 1592| 2051| 2495| 312| 3595
Upravy o nepenéZni operace 1010 1010 1195| 1411| 1663
Odpisy DHM (provozné nutného) 1010 1010 1195| 1411| 1663
Zména zistatki rezerv 0 0 0 0 0
Upravy OA (provozné nutnych) -1264| -608|-1058|-1485| -1472
Zména stavu pohledavek -7188| -343| -563| -678| -763
Zména stavu kratkodobych zivazki -733| 1057 1756| 2114| 2379
Zména stavu zasob 257 | -1322| -2251| -2922| -3 089
PenéZni tok z provozni ¢innosti celkem 1338| 2453| 2632 2938| 3786
2) INVESTICNI CINNOST

Nabyti DHM (provozné nutného) -726| -1110| -1295| -1511| -2 063
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti celkem -726| -1110| -1295| -1511| -2 063
CF Z PROVOZNIHO MAJ. CELKEM 612| 1343| 1337| 1427| 1723

Zdroj: vlastni zpracovani

Vychozim bodem je korigovany provozni vysledek hospodateni z piedchoziho planované-

ho vykazu zisku a ztrat. Ten je zdanén dani z ptijmu ve vysi 19 %. Z provozni ¢asti vysle-

dovky jsou déle ptevzaty odpisy a z planu provozné nutného pracovniho kapitalu jsou do-

pocitany mezironi zmény zasob, pohledavek, kratkodobych zavazkl a ¢asového rozliseni.

V planovanych letech je vidét rostouci kladny cash flow z provozni ¢innosti, coZ je nejda-

lezitéjsi Cast cash flow pro podnik jako celek.

Tab. 43 Néklady na cizi kapital z provozniho majetku

Polozka 2015

2016

2017

2018

2019

Platba nakladovych uroku -238

-196

-196

-196

-196

Zdroj: vlastni zpracovani

Tato polozka ndkladi ma od roku 2016 konstantni vysi, V roce 2020 bude tvér splacen

z provozniho cash flow, ktery je generovan v dostate¢né vysi.
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Tab. 44 Penézni tok z neprovozniho majetku

Polozka v tis. K¢ 2015/2016/2017]2018]2019
Diference v platbé dané oproti dani z 183 37 37 37 37
KPVH

CF Z NEPROVOZNIHO MAJ. CELKEM | 183 37 37 37 37

Zdroj: vlastni zpracovani

Tento tok je dan rozdilem dané z vysledovky a dané vypocitané z KPVH. V piipadé pod-

niku XY je rozdil dan tisporou dani z platby nédkladovych urokd.

Tab. 45 Penézni tok z finan¢ni ¢innosti

Polozka Vv tis. K¢ 2015/2016/2017 (2018|2019
Zména stavu dlouhodobych zavazki -265 0 0 0 0
Zmeéna dlouhodobych bankovnich uvéra | -253 0 0 0 0
Zména stavu kratkodobych bank. avéri -12 0 0 0 0
CF Z FINANCNI CINNOSTI CELKEM | -265 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Penézni tok z financni ¢innosti je ovlivnén doplacenim ¢asti uveért.

zaporny penézni tok. Podily na zisku vyplaceny nejsou.

Tab. 46 Penézni tok celkem

Polozka v tis. K¢ 2015/2016|2017(2018|2019
PENEZNI TOK CELKEM 292(1185|1178| 1268|1564
StaV penéinich prostf‘edkﬁ na kon- 1 244 2 429 3 607 4 876 6 440
ci obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2015 je proto

Celkovy penéZni tok ma vzristajici charakter a stav penéZznich prostfedki na konci obdobi

je kladny. Vznika tak volny finan¢ni kapital, kterym se uhradi dlouhodobé uvéry, a které

mohou byt déle investovany nebo vyplaceny jako podily na zisku.

11.2.3 Planovana rozvaha

Planovana rozvaha vzesla z analyzy a prognozy generatorit hodnot a cash flow. V ptipadé

spravnych propoctll a progndz se celkova suma aktiv a pasiv rovna. Podnik neocekava

V budoucnosti zménu zakladniho kapitalu. Vysledek hospodateni bézného obdobi pievzaty

z planovaného vykazu zisku a ztrat ma rostouci hodnotu. Kladnymi ptebytky hodla podnik

zaplatit bankovni Gvéry a sniZit tak své zadluZeni. Planovand rozvaha je soucésti této prace

v piiloze €. P VIII.
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12 OCENENIi PODNIKU

Tato prace je zaméfena na ocenéni podniku vynosovou metodou. Poté, co jsou k dispozici
vysledky finan¢ni analyzy, strategické analyzy a zdivodnéného kompletni finan¢niho pla-
nu, je mozné zacit se samotnym oceiiovanim. Nejdfive jsou stanoveny naklady na vlastni
kapital, kterymi jsou diskontovany ocekavané vynosy na soucasnou hodnotu. Nasleduje
vymezeni provozné nutného investovaného kapitalu a korigovaného provozniho vysledku
hospodareni. Poté je stanovena hodnota podniku metodou diskontovanych penéznich tok,

kapitalizovanych €istych vynost a metodou ekonomické piidané hodnoty.

12.1 Ocenéni metodou diskontovanych penéznich toku

Metoda diskontovanych penéznich toka (DCF) je povazovan za zékladni zptisob ocenéni.
Vychézi z diskontovanych penéznich toku, které udavaji hodnotu podniku jako celku —
neboli hodnota brutto. Nasledné je odectena hodnota ciziho kapitalu ke dni ocenéni. Tim je

ziskana hodnota vlastniho kapitalu — neboli hodnota netto.

12.1.1 Néklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital jsou dany tirokovou sazbou kratkodobych a ptedevsim dlouhodo-
bych tvéri. Kratkodoby tveér méa podobu kontokorentniho uvéru u Komeréni banky se
sazbou kolem 4 %. Dlouhodobé uvéry jsou dva na provozni ucely od Komeréni banky se
sazbou kolem 5 %. Splatnost Gvért je stanovena na rok 2020. Dalsi ¢erpani nebo navyso-

vani Gvérti nema ocenovany podnik v planu.

Primérné naklady na cizi kapital jsou ve vysi priméru z téchto dvou sazeb 5 %.

12.1.2 Néklady na vlastni kapital

Obecné plati, ze vlastni kapital je drazsi neZ cizi kapital. U stanoveni ndkladi na vlastni
kapital je nutné pouzit vice metod vypoctu, aby nedoslo ke zkresleni vysledné hodnoty.
Naklady jsou vypocteny podle metody CAPM, stavebnicovou metodou a odvozenim né-

kladii z ciziho kapitalu. Vysledky metod jsou zprimérovany.

Metoda CAPM

Tento model je zakladnim modelem pro odhad nakladl vlastniho kapitalu. Naklady vlast-
niho kapitdlu jsou dény vztahem ocekévané bezrizikové vynosnosti, ktera je pfictena

Kk souctu prémie za trzni riziko s koeficientem f3:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 83

Nk=ri+ (rm—ri)xp (22)
Nvk = naklady na vlastni kapital
rs = bezrizikova urokova mira
Rm = oc¢ekavana vynosnost kapitalového trhu
S = koeficient Beta

Bezrizikova urokova mira byla stanovena na zédklad€ vynosnosti desetiletych statnich dlu-
hopisii, ktera je v sou¢asné dobé 0,45 %. (Ceska narodni banka, ©2016) Prémie za trzni
riziko je podle profesora Damodarana ddna hodnocenim ratingové agentury. Tvoii ji rozdil
stiedni ocekavané vynosnosti kapitalového trhu a bezrizikové trokové miry a je stanovena
ve vysi 7,05 %. (Damodaran Online, 2016) Koeficient f vyjadiuje citlivost akcie podniku
vuci celkovému trhu. Protoze podnik XY neni obchodovéan na kapitalovém trhu, je pou-
zit ndhradni zptsob odhadu  koeficientu. Koeficient B je mozné stanovit n¢kolika zptso-
by. Nejvhodnéjsi je metoda analogie, kdy prepocteme  nezadluzeného podniku na 3 pod-
niku zadluzeného, protoze podnik XY vyuzival ciziho kapitalu k financovani své ¢innosti.

Nezadluzena B dfevozpracujiciho prumyslu zjisténa ze stranek profesora Damodarana je

0,87. (Damodaran Online, 2016)

(23)

Bz=Bn+ (1+(1—d)*lc,—11§)

Na zaklad¢ vzorecku €. 23 ma B zadluzend hodnotu 1,28 a mohou byt spocteny naklady

vlastniho kapitalu.

Tab. 47 Stanoveni nakladd VK metodou CAPM

Bezrizikova trokova mira 0,45%
Prémie za trzni riziko 7,05%
Beta nezadluzena 0,87
Beta zadluzena 1,28
Naklady na vlastni kapital 9,65%

Zdroj: vlastni zpracovani dle Damodaran Online, 2016

Néklady vlastniho kapitdlu metodou CAPM s pouzitim néhradniho odhadu koeficientu f
¢ini 9,65 %.
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Komplexni stavebnicova metoda

Pti tomto vypoctu pouzijeme 30 faktorii rizika v ¢lenéni na obchodni a finanéni riziko, kdy
jednotlivym rizikovym faktorim je dana vaha. Riziko X je odstupniovano od 1 do 4. Bezri-
zikova vynosova mira rf je zvolena dle vynosnosti 10letych statnich dluhopisu ¢eského

kapitalového trhu ve vysi 0,5 % dle Patria Finance(©2016). Koeficient a je dan vzorec-

(24)
a=" /2 = 2857
0,5

kde 30 piedstavuje maximalni naklad vlastniho kapitalu a 0,5 je bezrizikova vynosova mi-

kem:

ra. Maximalni rizikova ptirdzka tedy je 30 % - 0,5 % = 29,5 %. Ctvrtd odmocnina jsou
Ctyfi stupné rizika. Celkovy pocet faktort (n) je 29. V nasledujici tabulce je vypocet rizi-

kovych ptirazek pro jednotlivé stupné rizika — propocteno na 1 dil¢i faktor.

Tab. 48 Stanoveni rizikové prirazky

z RP pro 1

X - stupen rizika a* (=a*-1) faktor
(=z . rin)

1 Nizké riziko 2,857 1,857 0,026%
2 Ptimétené riziko 8,165 7,165 0,101%
3 Zvysené riziko 23,331 22,331 0,316%
4 Vysoké riziko 66,667 65,667 0,929%

Zdroj: vlastni zpracovani dle Matika, 2011 a, s. 242

Podrobnéjsi analyza faktorti ovlivitujicich riziko je obsahem pftilohy P. Nasledujici tabulka
je vysledek hodnoceni rizik. K bezrizikové vynosové mife je pfi¢teno obchodni riziko,
finanéni riziko a zaroven je zohlednéna prémie za mensi spole¢nost — tak jako u modelu
CAPM. Vzhledem k tomu, Ze obchodni riziko ma v tomto stanoveni nakladt vétsi vahu, je

obchodni riziko témét ve stejné vysi jako financni riziko.

Tab. 49 Stanoveni nakladi VK kompletni stavebnicovou metodou

Bezrizikova vynosova mira 0,45%
Obchodni riziko 3,20%
Finan¢ni riziko 3,12%
Rizikova prémie celkem 6,32%
Prémie za mensi spolec¢nost 2,00%
Naklady vlastniho kapitdlu 8,77%

Zdroj: vlastni zpracovani dle Mafika,
2011a, s. 250
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Alternativni naklady na kapital v odvétvi

V dokumentu Panorama zpracovatelského priimyslu zpracovaného Ministerstvem primys-
lu a obchodu Ize najit alternativni naklady na vlastni kapital dfevozpracovatelského pru-
myslu za minula obdobi, ktera jsou zobrazeny v nasledujici tabulce. Z téchto nakladu jed-
notlivych let je vypocitan vazeny prumér, kdy nejvétsi vahu ziskalo posledni uvedené ob-
dobi. Alternativni naklady odvétvi jsou zatim nejdrazs$i z analyzovanych metod.(MPO,

©2016)

Tab. 50 Alternativni naklady VK odvétvi

Polozka 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | YaZeny
prumér
Alternativni naklad | 25 o5 195 04(19.88 | 21,46 | 18,92 | 21,68 | 21,08
na VK (%) 21.07%
Viaha 1 | 21| 31| 4| 5 6 7

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledné stanoveni naklada na vlastni kapital

V nasledujici tabulce je stanovena vysledna hodnota naklada na vlastni kapital vypocitana
jako vazeny pramér. Nejvétsi vaha je dana modelu CAPM, v praxi se tato metoda stanove-
ni nékladl pouziva nejvice. Mensi vaha je pfifazena odhadu pomoci stavebnicové metody,
ktera je podlozena spiSe odbornym néazorem, ale je hodnocen pfimo podnik samotny. Nej-
mensi vaha je ddna odhadu pomoci nakladl odvétvi, kdy byly zjiStény informace na stran-
kach Ministerstva obchodu a primyslu. Jsou to historicka primérna data, ktera se mohou

lisit od oceniovaného podniku.

Tab. 51 Naklady na vlastni kapital

Metoda vypoctu Vaha | Naklady
Odhad pomoci modelu CAPM a rizikové prémie zemé 3 9,65%
Odhad pomoci stavebnicovd metody 2 8,77%
Odhad pomoci nakladl odvétvi 1 21,07%
Vysledna hodnota niakladi na VK 10,67%

Zdroj: vlastni zpracovani

12.1.3 ViazZené primérné naklady na kapital

Vazené primérné naklady na kapital (WACC) se vypocitaji jako soucin nakladu jednotli-
vych slozek kapitalu dle vahy jednotlivych slozek kapitalu na celkovém investovaném ka-

pitalu, dle vzorecku:
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WACC = Nye* == + [ng* (1— 1) * =] (25)

Vypocet WACC ocenovaného podniku je v nésledujici tabulce.

Tab. 52 Vazené prumérné naklady na kapital

Vaha |Naklad |Soucin
Vlastni kapital 64,6% | 10,7% 6,9%
Cizi kapital po dani 35,4% 4,0% 1,4%
Primérné vazené néklady kapitalu 8,3%

Zdroj: vlastni zpracovani

12.1.4 Investovany provozné nutny kapital

Dalsim krokem je vypocet provozné nutného investovaného kapitalu, ktery je definovan
v ramci komplexniho finan¢niho planu. Vychozim bodem je rozvaha upravena o potieby
urc¢it naklady na investovany kapital a o upravu bilan¢ni sumy, ktera spoc¢iva v roz¢lenéni

aktiv na provozné nutna a nepotiebna.

Tab. 53 KPVH po dani

Polozka v tis. K¢ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Provozné potiebna likvidita 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Kratkodobé zavazky 8260 9317|11073| 13187 | 15566
Provozné potf‘ebn}'l finanéni 1 244 1863 2215 2 637 3113
majetek

Provozné nepotf‘ebn}'l finané- 0 566 1393 2238 3327

ni majetek

Dlouhodoby majetek 5187| 5287| 5387| 5487| 5887

Upraveny pracovni kapital 5876| 7104 8513| 10421| 12 369
Investovany kapital celkem | 11 063| 12391 | 13900 | 15908 | 18 256 | 18 931
Korigovany provozni VH 1966| 2532| 3080 3719| 4438

Korigovany prov. VH po 1592| 2051| 2495| 3012| 3595| 3728
upravené dani

Zdroj: vlastni zpracovani

Provozné potiebny finan¢ni majetek je stanoven ve vysi 20 % z kratkodobych zavazki, coz
odpovida okamzité likvidit€¢ vyrobniho podniku. Dlouhodoby majetek je dopocitan dle
planovanych investic a odpist, které jsou pii¢teny ke zméné vysSe provozné nutného dlou-
hodobého majetku. Upraveny pracovni kapital vychazi z planu a prognézy vyroby a s tim
spojenou vysi zasob, pohledavek, provozné nutnych penéznich prostiedki, ¢asového rozli-

Seni, ponizeny o kratkodobé zavazky a Casové rozliSeni pasivni. Z planované vysledovky
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z hlavni ¢innosti je pfevzat korigovany provozni vysledek hospodareni, ktery je zdanén —
neodrazi tak usporu z placenych urokd. Tim jsme dostali volny penézni tok prvni faze vy-
poctu metodou DCF. Pravé u metody DCF je volny penézni tok vychodiskem. Kazdorocné
korigovany provozni VH roste diky rostoucimu investovanému kapitalu a rentabilité tohoto
kapitalu. Hodnotu pro rok 2020 jsme ziskali vynasobenim tdaje z roku 2016 a koeficien-

tem tempa rustu ve vysi 3,7 %.

12.1.5 Volné penézni toky

Toto je prvni faze, kdy je vypracovana prognoza volného penézniho toku na tGrovni pro
vlastniky a véfitele, ¢ili na tirovni brutto hodnoty. Ke korigovanému provoznimu vysledku
hospodaieni po dani pficteme odpisy, protoze nejsou penéznim vydajem, ale odecteme
investice do provozné nutného dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu, protoze ty
nam volné cash flow snizuji. Dostaneme volny penézni toky do firmy (FCFF). Ty diskon-
tujeme odurocitelem na urovni vazenych primérnych nakladt na kapital — WACC ve vysi

8,30 % pro ziskéani diskontovanych FCFF v jednotlivych planovanych letech.

Tab. 54 Vypocet volnych penéznich tokt a hodnoty 1. faze

PoloZka v tis. K¢ 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Korigovany provozni VH po dani 2051 | 2495| 3012] 3595
Odpisy 1010| 1195| 1411| 1663
Upravy o nepenézni operace (zména rezerv) 0 0 0 0
Investice do provozné€ nutného DHM -1110| -1295| -1511| -2063
Investice do provozné nutného prac. kapitalu -1228 | -1409| -1908 | -1948
FCFF 724| 986| 1004 | 1247
Odurocitel pro diskontni miru: 8,30%| 092| 085| 0,79 0,73
Diskontované FCFF k 1. 1. 2016 668| 840| 790| 906
Hodnota 1. faze k 1. 1. 2016 3205

Zdroj: vlastni zpracovani

Diskontované FCFF v roce 2019 zna¢né zvysilo svou hodnotu a to diky mensi investici do
provozné nutného pracovniho kapitdlu. Diky zlepSujicimu hospodaiskému vysledku jsou
vice splaceny kratkodobé zavazky, tim padem je mensi potieba kratkodobych finan¢nich

prostiedk.

Nasleduje druha faze, ktera obsahuje obdobi od konce prvni faze do nekonecna. Tuto hod-
notu podniku za obdobi druhé faze nazyvame pokracujici hodnotou. JiZ strategickou analy-

zou bylo prokazano, Ze ma podnik pfedpoklady k neomezené dlouhému trvani. Pti vypoctu
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pokracujici hodnoty pracujeme stale s volnymi penéznimi toky. Muze jit o extrémné dlou-
hé prognézované obdobi — od roku 2019 déle. Pokracujici hodnotu lze vypocitat pomoci

Gordonova nebo parametrického vzorce.
Gordoniiv vzorec

K vypoctu pokracujici hodnoty pomoci Gordonova vzorce je dilezité urcit tempo rdstu g.
Po konzultaci s managementem podniku bylo vybrano tempo rustu HDP, které urcuje i
tempo ristu trzeb relevantniho trhu 3,7 %. Ddle potiebujeme korigovany provozni vysle-
dek hospodateni upraveny po dani pro rok 2020, ktery jiz mame vypocteny v ramci stano-
veni provozné nutného investovaného kapitalu. Jako diskontni miru pouzijeme primérné
vazené naklady kapitalu. Nyni uréime pokracujici hodnotu dle Gordonova vzorce:

FCFFryq (26)

PH= —
k-9

Hodnota dle Gordonova vzorce tak ¢ini 66 355 000 K¢&.

Parametricky vzorec

Tento vzorec pracuje se dvéma zakladnimi generatory hodnot a s tempem rastu ¢, ktery
jsme si stanovili jako tempo ristu HDP, a s ocekdvanou rentabilitou novych ¢istych pro-

vozn¢ nutnych investic I}, Tempo rustu je 3,7 % a rentabilita investic byla vypocitana ve

vysi 18,1 %. Korigovany provozni vysledek hospodafeni na rok 2020 je jiz stanoven

vvvvvv

rametrického vzorce:

KPVHry +(1- Z) (27)

1

PH =

k=g
Hodnota podle parametrického vzorce tak ¢ini 66 355 000 K¢&.
Vypocty druhé taze vysli ve stejné vysi jak pomoci Gordonova vzorce, tak pomoci para-
metrického vzorce. Nyni je potieba tuto hodnotu pfevést na Cistou soucasnou hodnotu,

kterou ziskame podilem pokracovaci hodnoty se souc¢tem hodnoty 1 a hodnoty WACC

umocnéno na ¢tvrtou — Ctyfi prognézované roky:

66 355
=48 234 000 K¢ (28)
1,0834
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12.1.6 Zjisténi vysledné hodnoty podniku

Ze zjisténych vysledku, které jsou vypocitany v ptedchozi ¢asti, dopocitana provozni hod-
nota podniku XY brutto pro niz plati, Ze je ociSténa o netroCeny cizi kapital ke dni ocenéni
a zachycuje jen provozni ¢ast podniku. Neprovozni majetek k datu ocenéni podnik XY

nevlastnil.

Tab. 55 Vynosové ocenéni metodou DCF k 1. 1. 2016 v tis. K¢

Soucasna hodnota 1. faze 3205
Soucasna hodnota 2. faze 48 234
Provozni hodnota brutto 51 440
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 3914
Provozni hodnota netto 47 526
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 47 526

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna hodnota ocenéni podniku XY pomoci vynosové metody DCF je 47 526 000 K¢.

12.2 Ocenéni podniku metodou EVA

Ukazatel EVA je chapan jako Cisty vynos z provozni ¢innosti snizeny o naklady vlastniho i
ciziho kapitalu. Obecné tato metoda vyjadiuje schopnost tvofit pfidanou hodnotu. Metoda
EVA ma jiny postup vypoctu nezZ metoda DCF, ale méla by dosahovat stejnych hodnoto-
vych vysledkt, pokud jsou pouzity k vypoétu stejné vstupni veli¢iny. Za NOPAT — tj. zisk
z operaéni ¢innosti podniku (zisk z hlavniho provozu podniku) po dani je dosazen korigo-
vany vysledek hospodafeni a za NOA — tj. kapital vazany v aktivech, kterd slouZzi
K hlavnimu provozu podniku, je dosazen provozné nutny investovany kapital. Diskontni
mira je stanovena na urovni primérnych vazenych naklada kapitalu ve vysi 8,3 %. Ocen¢-

ni pomoci EVA je dle nasledujiciho vzorce:

EVA = NOPAT — NOA * WACC (29)

NOPAT 2020 28 NOAn0 jsme ziskali vynasobenim koeficientu tempa ristu, ktery byl stano-

ven v metodé ocenéni DCF, ve vysi 3,7 %.

Postup vypoctu je dan do nasledujici tabulky:
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Tab. 56 Hodnota 1. faze metodou EVA

31. 12. v tis. K¢ 2016 2017| 2018| 2019| 2020
NOPAT 2051| 2495, 3012| 3595 3728
NOA k 31. 12. 12 391/13900|15908 |18 256( 18 931
WACC x NOA t-1 918| 1028| 1154 1320 1515
EVA 1133| 1466| 1858| 2274 2213
Odurocitel - WACC 8,3% |0,92340,8526|0,7873|0,7269
Diskontovana EVA 1046| 1250| 1463| 1653
Hodnota 1. faze k 1. 1. 2016 5413

Zdroj: vlastni zpracovani

EVA ma rostouci hodnoty, az na rok 2019, kdy poklesl zisk z hlavniho provozu. Celkova
hodnota EVA prvni faze ¢ini 5 413 000 K¢.

Druhé faze EVA ma stejny postup jako u Gordonova vzorce. Hodnotu EV Az pievedeme

na pokracujici hodnotu pomoci vzorecku:

EVAjp20 _ 2213 (30)

PH= — = =48 099 000 K¢
ix-9g 0,083-0,037

Pokracujici hodnota ¢ini 48 099 000 K¢, tuto hodnotu oduro¢ime diskontni mirou ve vysi
pramérnych vazenych nakladt kapitalu 8,3 %, aby se zjistila sou¢asna hodnota podle vzo-
recku 27:

48 099 000

i = 34964 000 K.

Souctem hodnoty 1. a 2. faze ziskame trzni hodnotu piidanou trhem (MVA). K tomu, aby
se zjistila vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle metody EVA, je nutné k MV A pficist
hodnotu provozné nutnych aktiv k datu ocenéni, odeCist uroceny cizi kapital. Neprovoznim

majetkem podnik XY nedisponuje, neni teda potieba tuto hodnotu pficitat.

Tab. 57 Vynosové ocenéni metodou EVA k 1. 1. 2016 v tis. K¢

Soucasna hodnota 1. faze 5413
Soucasna hodnota 2. faze 34 964
MVA 40 377
NOA k datu ocenéni 11 063
Provozni hodnota brutto 51 440
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 3914
Provozni hodnota netto 47 526
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle EVA 47 526

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vysledna hodnota podle metody EVA ma stejnou hodnotu jako pfi vypoctu pomoci meto-
dy DCF, ¢imz se potvrdila spravnost postupu vypoctu, nebot’ byly pouzity stejné vstupni

veli¢iny.
12.3 Ocenéni spolecnosti metodou kapitalizovanych Cistych vynosi

Tato metoda je metodou ,,netto* (nebo ,,equity*), tj. vynosovou hodnotu pocitame z vynosi
pouze pro vlastniky a vysledkem je piimo hodnota vlastniho kapitalu. Vychazi z vynoso-
vého potencionalu k datu ocenéni — vychazi z minulé vykonnosti a budouci rtstovych pii-
lezitosti podniku ze zamyslenych strategii nebere v potaz. Predpokladem ovsem je, ze pod-
nik bude v budoucnosti dosahovat alespon takovych vynosi, jako dosahoval v minulosti.
Ocenéni vychéazi z odhadu trvale odnimatelného €istého vynosu k rozdé€leni, tj. vysledku
hospodateni k rozd€leni, aniz by se narusila majetkova podstata podniku. Data jsou Cerpa-

na z vykazu zisku a ztat z let 2011 — 2015 uvedenych v piiloze této prace.

Tab. 58 Uprava vysledku hospodaieni

PoloZka v tis. K¢ 2011 2012 2013| 2014 2015]|Soucet
VH pied zdanénim 572 687 914| 1247| 1715

(+) odpisy 134 260 751 1090| 1010
Upraveny VH pred odpisy 706 947| 1665| 2337| 2725

Cenovy index feté¢zovy 1,9 3,3 1,4 15 2,1

Cenovy index bazicky vztazeny k 0,069| 0227| 0317| 0476 1,000

roku 2015

UVH upraveny o inflaci 10274 4176| 5245| 4908| 2725|27 328
Vahy 1 2 3 4 5 15

UVH upraveny o inflaci x vahy | 10274| 8353| 15734| 19631 | 13625| 67 617
Zdroj: vlastni zpracovani

Nejdiive jsou vylouceny odpisy vykazané v minulych vykazech. Dalsi zddné Upravy neby-
ly nutné — ocenlovany podnik nemél vynosy ani naklady spojené s neprovoznim majetkem.
Takto upraveny vysledek hospodateni je nasledné prepocten cenovym indexem na ceny
k datu ocenéni. Tim jsme dostali upraveny vysledek hospodafeni upraveny o inflaci.
Z upravenych vysledkli hospodateni je pomoci vaZzeného priméru vypocten odnimatelny

vynos:

31
%;000:4507 800 K&. (31)
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Tento odnimatelny vynos je dale upraven pro potifeby ocenéni. Nejdiive jsou odecteny
odbornym odhadem stanovené odpisy z reproduk¢nich cen majetku vztazené k roku 2015,
namisto ucetn¢ vykazanych odpisti. Déle je odectena dan z daitového zakladu s tcetné vy-

kazanymi odpisy. Tak je ziskan trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani.

Tab. 59 Vypocet trvale odnimatelného CV (v tis. K&)

Trvale odnimatelny Cisty vynos pred odpisy |4 508
Odpisy z reprodukcnich cen ze zadani 1 300
Trvale odnimatelny Cisty vynos pfed dani | 3 208
Danovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) | 3 498
Dan (19 %) 665
Trvale odnimatelny €isty vynos po dani 2 543
Zdroj: vlastni zpracovani

Ke kone¢nému vysledku potiebujeme stanovit kalkulovanou urokovou miru. Pro vypocet
pouzijeme naklady vlastniho kapitalu stanoveny v ramci stanovené v rdmci metod CAPM
ve vysi 9,5 %, které ocistime o dlouhodoby odhad inflaci ve vysi 1,5 %:
k=9,7%-15%=28,2% (32)
Trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani je dale diskontovan kalkulovanou trokovou mirou,

¢im dostaneme hodnotu vlastniho kapitalu dle metody kapitalizovanych Cistych vynosi.

Tab. 60 Vypocet hodnoty VK dle KCV (v tis. K&)

Kalkulovana trokova mira (nVK bez inflace) 8,2%
Vynosova hodnota provozni 31 205
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Hodnota vlastniho kapitalu podle KCV 31 205

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu dle metody kapitalizovanych ¢istych vynost je nej-
nizsi z dosavadnich vynosovych metod. Lze ji povaZovat za jisté vymezeni spodni hodnoty

podniku XY, protoze piedstavuje ocenéni soucasného potencidlu bez moznosti ristu.

12.4 Shrnuti vysledkii pouzitych metod ocenéni

Pro stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu byly pouzity 3 metody. Metoda diskontovanych
penéznich tokli, metoda EVA a metoda kapitalizovanych Cistych vynosti. Prvni dvé meto-

dy se shodly na vysi ocenéni 47 526 000 K¢&. Posledni metoda — kapitalizovanych ¢istych

v
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obnos, ktery determinuje spodni hranici mozné trzni ceny, protoZe nebere v potaz mozny

potencial riistu. Metoda DCF a EVA zhodnocuji budouci mozné rastové vazby.

12.4.1 Citlivostni analyza

Maiik doporucuje doplnit vypocty hodnoty ocenéni o analyzu citlivosti, respektive uvést,
jak by se zménila hodnota podniku XY, kdyby se zménila o 1 procentni bod néktera z veli-
¢in udavajici hodnotu podniku. Analyza citlivosti zéroven udavéa vliv pfesnosti urceni
hlavnich vstupnich parametrti na kone¢né ocenéni podniku. Analyza je provedena u meto-
dy diskontovaného penézniho toku a metody EVA, kdy obé metody udavaji stejnou vy-
slednou hodnotu podniku XY. Proménna je nejprve koeficient primérnych vazenych na-

kladi kapitalu a pak tempo rustu.

Tab. 61 Analyza citlivosti hodnoty podniku za zménu WACC a tempa rtstu

(v tis. K<)
WACC Tempo rastu
Zakladni Zakladni
0 0 0 0
7,3% 8.3% 9,3% 2,7% 3.7% 4, 7%
Metoda DCFF, EVA | 63333| 47526| 37407| 57964| 47526| 40816
Procentualni zména 33,26% -21,29% | 21,96% -14,12%

Zdroj: vlastni zpracovani
Jak je vidét z tabulky, nejvétsi zména by nastala pfi snizeni hodnoty WACC. V potadi dru-
hé nejvetsi zmény by bylo zvyseni tempa riistu.

Analyza potvrzuje teoretické poznatky o dulezitosti diskontni miry a tempa ristu jako kli-
covych ukazatell. Je tfeba jim vénovat nalezitou pozornost pii ocefiovani, jejich stanoveni

zéasadné ovliviiuje vyslednou hodnotu podniku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 94

ZAVER
Cilem této prace bylo stanoveni trzni hodnoty podniku XY s. r. 0. k datu 1. 1. 2016 pomoci

vybranych vynosovych metod. K tomuto cili sméfovaly vSechny dil¢i analyzy a ukony.

Préce je rozdé€lena na dvé Casti — teoretickou a praktickou, které na sebe navazuji. V teore-
tické ¢asti je shrnuta problematika ocenovani, vychazi z poznatki odborné literatury, defi-

nuje podnik jako pfedmét ocenéni, seznamuje se zakladnimi pojmy, postupy a metodami.

Prakticka cast se zabyva dil¢imi analyzami a samotnym oceflovanim. Prakticka Cast se
sklada ze ¢tyt hlavnich oddilt — Finan¢ni analyza, Strategickd analyza, Strategicky financ-
ni plan, Ocenéni podniku. V zavéru prace jsou shrnuty zavéry ocenéni. Nékteré casti nebo

vypocty jsou z ditvodu rozsahlosti vyclenény z prace a jsou soucésti piiloh.

Finan¢ni analyzou let 2011 — 2015 byl potvrzen pfedpoklad neptetrzitého trvani podniku.
Bylo hodnoceno finan¢ni zdravi na zakladé ucetnich vykazi. Byly hodnoceny finan¢ni
i nefinan¢ni ukazatele vcetné hodnoceni pomoci syntetického konceptu Altmanova mode-
lu. Ocenovany podnik pouziva k financovani pfevazné cizi zdroje, ¢imz postupuje jisté

riziko. Dle Altmanova modelu podnik dosahl uspokojivych finan¢nich vysledki.

Strategickou analyzou byl vymezen celkovy vynosovy potencial podniku. Vnéjsi prostiedi
bylo podrobeno PEST analyze, dale byl vymezen relativni trh v¢etné jeho atraktivity s né-
slednou prognézou budouciho vyvoje. Oceniovany podnik dosahl padesatitfiprocentni
atraktivitu trhu. Analyzou vnitiniho potencialu a konkurenceschopnosti byl stanoven trzni
podil. Podnik dosahl Sedesatiosmiprocentni uspéSnosti konkurencni sily. Nésledné byl
rozdélen majetek na provozné nutny a nenutny. Z generatorti hodnot byl sestaven finanéni

plan.

V ramci strategického finan¢niho planu byly prognézovany trzby, provozni ziskova marze,
pracovni kapitél, investice a byl sestaven planovany vykaz zisku a ztrat, vykaz penéznich

toku a rozvaha.

Pro vynosovou metodu diskontovanych penéznich tokl byly nejdfive stanoveny naklady
kapitalu, investovany provozné nutny kapitdl a volné penézni toky. Vyslednd hodnota

vlastniho kapitalu byla stanovena ve vysi 47 526 000,- K¢&.

Dalsi vynosovou metodou byla metoda pomoci ekonomické ptidané hodnoty. Tento vypo-
¢et vychazi z vysledku hospodateni. Data se Cerpaji a upravuji z ucetnich vykaza. Pokud se

pfi vypoctu pouZziji stejné primérné vazené naklady kapitalu, stejny zisk a stejny provozné
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nutny investovany kapital, mélo by se dosahnout stejného vysledku ocenéni jako u metody
diskontovanych penéznich tokd. Vyslednd hodnota vlastniho kapitadlu dle metody ekono-
mické pfidané hodnoty byla stanovena na 47 526 000,- K¢. Tim se potvrdila spravnost vy-

poctu.

Posledni zptisob vypoctu byl pomoci metody kapitalizovanych Cistych vynost. Tato meto-
da slouzi spise pro stanoveni spodni hranice vynosového ocenéni. Vysledna hodnota dle

metody kapitalizovanych Cistych vynosu byla stanovena na 31 205 000,- K¢.

V zavéru prace byla provedena citlivostni analyza podniku, ktera prokézala citlivosti

na zménu diskontni miry a zménu tempa ristu o 1 procentni bod.

V nasledujici tabulce je vidét rozdil vysledkt ocenéni vlastniho kapitalu dle riznych metod
zjisténi. Ucetni hodnota je dana dle stavu hodnot v tiéetnictvi a nebere v potaz vynosovy
potencial ani budouci ristové pfilezitosti. Hodnota dle kapitalizovanych cCistych vynosi
nam udéava dolni mez vynosového ocenéni. Hodnota vlastniho kapitalu dle metody DCF
a EVA je vyslednou trzni hodnotou, ktera bere V potaz vynosovy potencial i budouci

rustové prilezitosti. Zde se prokdzalo, ze podnik XY je ve fazi rozvoje

Tab. 62 Hodnoty VK podniku XY dle jednotlivych zptsobu zjisténi

y C Vynosové metody ocenéni Ucetni

PoloZka v tis. K¢ DCF entity | EVAentity | KCV | hodnota
Soucasna hodnota I. faze 3205 5413
Soucasna hodnota II. faze 48 234 34 964
Provozni hodnota brutto 51 440 51 440
Provozni hodnota netto 47 526 47 526

Hodnota VK k 1. 1. 2016 47 526 47526 31205, 7149

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna hodnota ocefiovaného podniku XY s. r. o. byla stanovena vynosovymi me-
todami na zakladé¢ finanéni a strategické analyzy metodou diskontovanych penéznich toki

a ekonomickou pfidanou hodnotou ve vysi 47 526 000,- K¢, ¢imz byl splnén cil této prace.
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PRILOHA P I: ROZVAHA

Polozka v tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015

AKTIVA CELKEM 9673| 15233| 19000 19193| 19732
Dlouhodoby majetek 3417 4544 4947 5471 5187
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 3417| 4544 4947 5471 5187
Pozemky 0 0 0 0 0
Stavby 0 0 0 0 0
Samostatné movité véci 3417| 4544 4947| 5471 5187
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 6109| 10595| 14022 13626| 14510
Zasoby 4496| 8195| 10951| 10880| 10623
Material 1667 1120 955| 4341 4450
Nedokoncena vyroba 2829| 7075 9996| 5504 5123
Vyrobky 1035] 1050
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 1129 1842 2102 1794 2643
Pohledavky z obchodnich vztahi 1129 1842 2102 1794] 2643
Kratkodoby finan¢ni majetek 484 558 969 952 1244
Penize a ucty v bankach 484 558 969 952 1244
Casové rozliSeni 147 94 31 96 35
PASIVA CELKEM 9673| 15233 19000 19193| 19732
Vlastni kapital 3171| 3748| 4522| 5612 7149
Zakladni kapital 200 200 200 200 200
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 20 20 20 20 20
Zakonny rezervni fond 20 20 20 20 20
Vysledek hospodareni minulych let 2472| 2951 3528| 4302 5392
VH béz. ué. obdobi (+-) 479 577 774] 1090 1537
Cizi zdroje 6499| 11392| 14463| 12901| 12174
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 3817| 8402| 10809| 8722 8260
Zavazky z obchodnich vztahii 3383| 7286 9807 5946| 6117
Zavazky k zaméstnanclim 229 241 382 522 553
Zavazky ze socidl. a zdrav. pojisténi 126 303 373 301 318
Stat - dantové zadvazky a dotace 79 572 247 1953 1272
Bankovni uvéry a vypomoci 2682 2990| 3654| 4179 3914
Bankovni uvéry dlouhodobé 2280 2976| 3637 4166 3913
Kratkodobé bankovni uvéry 402 14 17 13 1
Casové rozliSeni 3 93 15 680 409




PRILOHA P I1: VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Polozka V tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015

Vykony 24202 29562| 35535| 41093| 46275
Vykonova spotieba 22057| 24920 27780| 30643| 32611
Pridana hodnota 2145| 4642] 7755| 10450| 13664
Osobni naklady 1175 3318 5598| 7484| 10453
Mzdové naklady 860| 2513| 4161| 5544| 7803
Naklady na socidl. zab. a zdrav. poj. 315 805 1437 1940 2 650
Dan¢ a poplatky 4 5 12 11 9
Odpisy DNM a DHM 134 260 751 1090| 1010
Trzby z prodeje DM a materialu 0 0 0 0 0
ZC prodaného DM a materialu 0 0 0 0 0
Zmeéna stavu rezerv a oprav. polozek 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 19 54 84 245 226
Provozni vysledek hospodareni 813| 1005 1310] 1620] 1966
Vynosy z dlouh. fin. majetku 0 0 0 0 0
Vynosové troky 0 0 0 0 0
Nakladové uroky 143 191 228 277 238
Ostatni finan¢ni vynosy 25 112 114 221 263
Ostatni finan¢ni néklady 123 239 282 317 2176
Financni vysledek hospodareni -241 -318 -396 -373 -251
Dan z pfijmill za béZnou Cinnost 93 110 140 157 178
VH za béZnou ¢innost 479 o7 774 1090 1537
Mimotéadné vynosy 0 0 0 0 0
Mimotéadné ndklady 0 0 0 0 0
Dan z piijmt z mimofadné Cinnosti 0 0 0 0 0
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
VH za icetni obdobi 479 S77 774 1090| 1537
VH pred zdanénim 572 687 914| 1247 1715




PRILOHA P III: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY

Struktura aktiv 2011 2012 2013 2014 2015

AKTIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,09% | 100,0%
Dlouhodoby majetek 35,3% | 29,8% | 26,0%| 285% | 26,3%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodoby hmotny majetek 35,3% | 29,8% | 26,0%| 28,5% | 26,3%
Pozemky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stavby 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Samostatné movité véci 353%| 29,8%| 26,0%| 285%| 26,3%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Obézna aktiva 63,2% | 69,6% | 73,8% | 71,0%| 73,5%
Zasoby 46,5% | 53,8% | 57,6% | 56,7% | 53,8%
Material 17,2% 7,4% 50%| 22,6%| 22,6%
Zbozi 29,2% | 46,4%| 52,6% | 28,7%| 26,0%
Kratkodobé pohledavky (obchodni) | 11,7% | 12,1%| 11,1% 9,3% | 13,4%
Kratkodoby finan¢ni majetek 5,0% 3,7% 5,1% 5,0% 6,3%
Casové rozliseni 1,5% 0,6% 0,2% 0,5% 0,2%
Struktura pasiv 2011 2012 2013 2014 2015

PASIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Vlastni kapital 32,8% | 24,6%| 23,8% | 29,2% | 36,2%
Zakladni kapital 2,1% 1,3% 1,1% 1,0% 1,0%
Fondy ze zisku 02%| 0,1%]| 01%| 0,1%| 0,1%
Vysledek hospodareni minulych let | 25,6% | 19,4%| 18,6% | 22,4%/| 27,3%
VH béz. uc. obdobi 5,0% 3,8% 4,1% 5,7% 7,8%
Cizi zdroje 67,2% | 74,8% | 76,1% | 67,2%| 61,7%
Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodobé zavazky (dluhopisy) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé zavazky 39,5% | 552% | 56,9% | 45,4%| 41,9%
z toho: Zévazky z obchodnich vztahti 35,0%| 47,8%| 51,6%| 31,0%| 31,0%
Bankovni uvéry a vypomoci 27,7% | 19,6% | 19,2% | 21,8% | 19,8%
Bankovni véry dlouhodobé 23,6% | 195%| 19,1%| 21,7%| 19,8%
Kratkodobé bankovni uvéry 4,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0%
Casové rozliSeni 0,0% 0,6% 0,1% 3,5% 2,1%




PRILOHA PIV: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

Tempa ristu aktivnich polozek 2012 2013 2014 2015

AKTIVA CELKEM 57,5% | 24,7% 1,0% 2,8%
Dlouhodoby majetek 33,0% 8,9% 10,6% | -5,2%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodoby hmotny majetek 33,0% 8,9% 10,6% | -5,2%
Pozemky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stavby 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Samostatné movité véci 33,0% 8,9% 10,6%| -5,2%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Obézna aktiva 73,4% | 32,3% -2,8% 6,5%
Zasoby 82,3% | 33,6% -0,6% | -2,4%
Material -32,8% | -14,7%| 354,6% 2,5%
Zbozi 150,1% | 41,3% -44,9% | -6,9%
Kratkodobé pohledavky (obchodni) 63,2% | 14,1% -14,7% | 47,3%
Kratkodoby finan¢ni majetek 15,3% | 73,7% -1,8% | 30,7%
Casové rozliseni -36,1% | -67,0% | 209,7% | -63,5%
Tempa ristu pasivnich polozek 2012 2013 2014 2015

PASIVA CELKEM 57,5% | 24,7% 1,0% 2,8%
Vlastni kapital 18,2% | 20,7% 241% | 27,4%
Z:akladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fondy ze zisku 0,0%0| 0,0% 0,0%| 0,0%
Vysledek hospodaieni minulych let 19,4% | 19,6% 21,9% | 25,3%
VH béz. a¢. obdobi 20,5% | 34,1% 40,8% | 41,0%
Cizi zdroje 75,3% | 27,0% | -10,8% | -5,6%
Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodobé zavazky (dluhopisy) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé zavazky 120,1% | 28,6% | -19,3% | -5,3%
z toho: Zavazky z obchodnich vztaht 115,4% | 34,6% -39,4% 2,9%
Bankovni uvéry a vypomoci 11,5% | 22,2% 14,4% | -6,3%
Bankovni ivéry dlouhodobé 30,5% | 22,2% 145%| -6,1%
Kratkodobé bankovni uvéry -96,5% | 21,4% -23.5% | -92,3%




PRILOHA P V:VERTIKALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRATY

Polozka 2011 | 2012 2013 2014 2015

Vykony 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Vykonova spotieba 91,1%| 84,3%| 78,2%| 74,6%| 70,5%
Pridana hodnota 8,9% | 15,7% | 21,8% | 254% | 29,5%
Osobni naklady 49% | 11,2%| 15,8%| 18,2%| 22,6%
Dan¢ a poplatky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Odpisy 0,6%| 0,9% 2,1% 2,7% 2,2%
Zisk z prodeje dlouh. majetku 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmeéna stavu rezerv a opr. polozek 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni provozni naklady 0,1% 0,2% 0,2% 0,6% 0,5%
Provozni vysledek hospodareni 3,4% | 3,4% 3,7% 3,9% 4.2%
Vynosy z dlouh. finan¢niho majetku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosové uroky 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nakladové uroky 0,6%| 0,6% 0,6% 0,7% 0,5%
Financ¢ni vysledek hospodareni -1,0% | -1,1%| -1,1%| -0,9% | -0,5%
Dan z ptijmi za béZnou ¢innost 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
VH za béZnou ¢innost 2,0% | 2,0%| 22% 2,7% 3,3%
Mimoradny vysledek hospodareni 0,0% | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
VH za ucetni obdobi 2,0% | 2,0%| 22% 2,7% 3,3%
VH pred zdanénim 24% | 2,3%| 2,6% 3,0% 3,7%




PRILOHA P VI: HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A
ZTRATY

Polozka 2012 2013 2014 2015

Vykony 22,1%| 20,2%| 15,6% | 12,6%
Vykonova spotieba 13,0% 11,5% 10,3% 6,4%
Pridana hodnota 116,4% | 67,1% | 34,8% | 30,8%
Osobni naklady 182,4%| 68,7%| 33,7%| 39,7%
Dan¢ a poplatky 25,0% | 140,0% -8,3% | -18,2%
Odpisy 94,0%| 188,8% | 45,1% -7,3%
Zmeéna stavu rezerv a opr. polozek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Provozni vysledek hospodareni 23,6% | 30,3% | 23,7% | 21,4%
Vynosy z dlouh. finan¢niho majetku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosové uroky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nakladové uroky 33,6% | 19,4%| 21,5%| -14,1%
Finan¢ni vysledek hospodareni 32,0% | 24,5% -5,8% | -32,7%
Dan z ptijmii za béZnou ¢innost 18,3% | 27,3% 12,1%| 13,4%
VH za béZnou ¢innost 20,5% | 34,1% | 40,8% | 41,0%
Mimoradny vysledek hospodareni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
VH za ucetni obdobi 20,5% | 34,1%| 40,8% | 41,0%
VH pred zdanénim 20,1% | 33,0%| 36,4% | 37,5%




PRILOHA P VII: CASH FLOW

PoloZzka v tis. K¢ 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Stav PP na pocdatku obdobi 484 558 969 952
PENEZNI TOK Z BEZNE A MIMOR. CIN.

Uctetni vysledek hospodaieni 577 774 1090 1537
Upravy o nepenéZni operace 260 751 1090 1010
Odpisy stalych aktiv 260 751 1090 1010
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0 0
Zisk (ztréata) z prodeje stalych aktiv 0 0 0 0
Upravy obé&Znych aktiv 316| -624| -1108| -1264
Zména stavu pohledavek a aktivnich ¢t CR -660 -197 243 -788
Zm¢éna stavu zavazkil a pasivnich Ucta Cas. rozliSeni 4675 2329| -1422 -733
Zména stavu zasob -3699| -2 756 71 257
Zmeéna stavu kratkodobych cennych papirt 0 0 0 0
PenéZni tok z provozni ¢innosti celkem 1153 901| 1072| 1283
INVESTICNI CINNOST

Nabyti dlouhodobého majetku -1387| -1154| -1614 -7126
Nabyti DHM a DNM -1387| -1154| -1614| -726
Zména dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0
Vynosy z prodeje DHM a DNM 0 0 0 0
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti celkem -1387| -1154| -1614| -726
FINANCNI CINNOST

Zména stavu dlouhodobych zavazkii a Givéra 308 664 525| -265
Zména dlouhodobych tvért 696 661 529| -253
Zména stavu kratkodobych bankovnich tivéri -388 3 -4 -12
Zména dluhopisi 0 0 0 0
ZvySeni a sniZeni VK z vybr. operaci 0 0 0 0
Upsani cennych papird a Gcasti (zvys. zakl. kap.) 0 0 0 0
Vyplata dividend a podill ze zisku 0 0 0 0
PenéZni tok z financ¢ni ¢innosti celkem 308 664 525| -265
PENEZNi TOK CELKEM 74| 411 17| 292
Stav PP na konci obdobi 558 969 052 | 1244




PRILOHA P VIII: PLANOVANA ROZVAHA

AKTIVAYvtis. K¢ 2015 2016 2017 2018 2019

AKTIVA CELKEM 19732 22682 26774| 31742 37558
Dlouhodoby majetek 5187| 5287| 5387| 5487 5587
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 5187 5 287 5 387 5487| 5587
Pozemky 0 0 0 0 0
Stavby 0 0 0 0 0
Samostatné movité véci 5187 5 287 5 387 5487| 5587
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 14510 17360 21352| 26220| 31636
Zasoby 10623| 11945| 14196| 17118 20207
Material 4450 4778| 5678 6974 8232
Nedokoncena vyroba 5123 5972 7098 8453| 9979
Vyrobky 1 050 1194 1420 1691 1996
Kratkodobé pohledavky 2643| 2986| 3549 4227 4989
Pohledavky z obchodnich vztahi 2643| 2986| 3549 4227 4989
Kratkodoby fin. majetek 1244 2429 3607| 4876 6440
a) Provozné& pottebné 1244 1863 2115 2637| 3113
b) Provozné nepotiebné 0 566 1393 2238| 3327
Casové rozliSeni 35 35 35 35 35
PASIVAvtis. Ké 2015 2016 2017 2018 2019

PASIVA CELKEM 19732 22682| 26774| 31742 37558
Vlastni kapital 7149| 9042| 11378| 14232| 17668
Zakladni kapital 200 200 200 200 200
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 20 20 20 20 20
Zakonny rezervni fond 20 20 20 20 20
Vysledek hospodareni minulych let 5392 6 929 8822 11158| 14012
VH béZného u¢. obdobi (+-) 1537 1893| 2336| 2854 3436
Cizi zdroje 12174| 13231| 14987| 17101 19480
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Kriatkodobé zavazky 8260 9317| 11073] 13187| 15566
ZavazKky z obchodnich vztaht 6117| 7167 8518| 10144| 11974
Zavazky k zaméstnancim 553 657 781 930| 1098
Zavazky ze soc. a zdrav. pojisténi 318 373 444 528 624
Stat - danové zavazky a dotace 1272 1120 1331 1585 1871
Bankovni uvéry a vypomoci 3914 3914 3914 3914| 3914
Bankovni uvéry dlouhodobé 3913| 3913| 3913] 3913| 30913
Kratkodobé bankovni Gvéry 1 1 1 1 1
Casové rozliSeni 409 409 409 409 409




PRILOHA P IX: FAKTORY OBCHODNIHO A FINANCNIHO RIZIKA

A - OBCHODNI RIZIKO

1. Rizika na urovni oboru

Dynamika oboru - dlouhodobé& mirné rostouci obor piiméfené
Zavislost oboru na hospodaiském cyklu - zna¢na zavislost | zvySen¢
Potencial inovaci v (zboru - standartni obor s minimem nizké | 0,55%
technologickych zmén
Urcova’nl trendil v oboru - podnik je schopen rychlé reakce pfim&fené
na nov¢ trendy v oboru
2. Rizika na tirovni trhu, kde je podnik ¢inny
Kapacita trhu, moznost expanze - domaci trh je nasycen,
trzni oddil srovnatelny s hlavnimi konkurenty, minimalni | pfiméfené
vyvoz

. b ~ 14 w - 4 . . v r _ . . , 0
Rizika d(’)sa%eonl trzveb prokazatelna historie trzeb, progné priméfené 0,30%
zovatelny narlst trzeb
Rerlvka ’provm,knutl na trhy, cilové _trhy - zaveder}e vyrobky, pfim&fené
zvyseni trzniho podilu nebo proniknuti na nové trhy
3. Rizika konkurence
an kgrepcg - obtizny vstup na novy trh a plisobeni mezi Zvyiené
existujicimi konkurenty
Konkurenc’escholv),nost produk’tu - parametry a zivotnost prim&fens
srovnatelné s lepsi konkurenci
Ceny - ceny a marZe zisku obdobna jako u konkurence piiméiené | 1,04%
Kvalita, fizeni kvality - srovnatelné s konkurenci pfiméiené
Reklama a propagace - nepravidelng, sporny piinos zvySene
DIStljlbuce’ a SeI:VIS - V}/budgvaolna distribucni sit’, obc¢as ne- pfiméfené
pravidelné dodavky zakazniklim
4. Management
Vizel str,ategie - jasna vize a strategie a prostfedky jejiho nizké
dosazeni
Kli¢ové osobnosti - zastupitelnost klicovych osobnosti nizké | 0,08%
Orgam;acm stmktur’a} - jednoducha a piehledna struktura, nizké
komunikace bez potiZi
5. Vyrobni proces
Strvuktura vyrobk - Z'flkazkova vyroba, opakované stabilni Zvyiené
pozadavky dle dodané dokumentace
Technologické moznosti vyroby - postaCujici stavajici zafi- | ;1
zeni, vyzkouSena technologie, stavajici vyrobky 0.47%
Pracovni sila - béZné dostupné profese, bez mimotadnych nizké
naroki na kvalifikaci
Dodavatelé - stabilizovany okruh dodavatelti, béZzné doda- pfim&fené

vatelské problémy




6. Ostatni faktory provozni pridané hodnoty

Urovei fixnich nakladi - podil na celkovych nakladech je

maly nizké

Postaveni podniku viici odbérateltim - slabsi, rozhodujici Zvyiené

vahu mé nékolik velkych odbératelt 0,76%

Postaveni opodnikvu Vl"lvéiflo’davate}ﬁm - silné - vétsi pocet priméfené

dodavatell s nepfevazujicim podilem

Bariéry vstupu do odvétvi - piekonatelné zvySené

B - FINANCNI RIZIKO

Uro&eny cizi kapital/vlastni kapital - cizi zdroje vy3§i nez vysoké

vlastni kapital

Kryti uroki - EBIT/placené troky - dosahuje hodnotu4az | .. ..

10 pfiméiené

Podil 'éisté,ho pl’a’(i(.)Vl’li}lVO lfapitélg na obéZnych aktivech - Zvyiené

nekryje stalou vysi obéznych aktiv 3 130/
,13%

Bézna a okamzita likvidita - obvykla hodnota bézné likvi- Zvisené

dity, nizky podil likvidnich prostfedki v ob&éznych aktivech

Primérna doba inkasa pohledavek - odpovida dobé¢ splat- nizké

nosti faktur

Primérna doba drzeni zasob - pfimétena rezerva zasob, pfim&fené

mirné predzasobeni




