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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty vybraného podniku pomoci vynosovych

metod ocenovani.

Prace se sklada ze dvou celkd, a to teoretické a praktické ¢asti. V teoretické Casti byly zpra-
covany literarni zdroje, které se této problematiky tykaji. V praktické ¢asti byla nejprve
vypracovana ¢ast analyticka, ve které byl zhodnocen vynosovy potencidl a finan¢ni zdravi
vybraného podniku. Toto hodnoceni vytvotilo podklad pro projektovou cast, v ramci které
byl sestaven strategicky finan¢ni plan a stanovena hodnota podniku vybranymi vynosovy-

mi metodami. Na zavér byly vysledné hodnoty doplnény o citlivostni analyzu.

Kli¢ova slova: strategickd analyza, financni analyza, strategicky finan¢ni plan, oceniovéni,

hodnota podniku, vynosové metody ocenovani

ABSTRACT

The aim of this master thesis is to determine the value of the chosen company by using

yield valuation methods.

The thesis consists of two sections, the theoretical and the practical part. In the theoretical
part there were the literary sources related to this issue worked. In the practical part there
was firstly worked with an analytical part in which the revenue potential and financial he-
alth of the chosen company was evaluated. This evaluation formed the basis for the project
part in which a strategic financial plan was drawn up and the value of the company was
determined by selected yield valuation methods. In conclusion, the final results were

supplemented by a sensitivity analysis.

Keywords: strategic analysis, financial analysis, strategic financial plan, valuation, compa-

ny value, yield valuation methods
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UvVOD

Ocenovani podniku je proces, ktery ma mezi vyznamnymi ekonomickymi disciplinami

nezastupitelné misto. Trzni hodnota podniku a jeji riist totiz patii k hlavnim cilim podniku.

Jelikoz podnik sam o sob¢ zadnou objektivné danou, prokazatelnou hodnotu nema, neexis-
tuje ani jeho univerzalni ocenéni. Proces ocenéni je tedy mozné oznacit za individudlni
a jeho vysledek je zavisly jak na ucelu ocenéni, kvalité shromazdénych vstupnich informa-
ci, tak prave 1 na zkusenostech odhadce. Navic je dulezité myslet na to, ze vysledek ocen¢-

ni ma omezenou platnost, protoze vnéjsi i vnitini podminky, které hodnotu podniku ovliv-

nuji, se casem meéni. Proto se stanoveni této hodnoty provadi k ur¢itému datu.

Pro stanoveni hodnoty podniku Ize vybrat z n¢kolika metod a postupil. Spravnou metodu je
vSak potfeba volit vzhledem k subjektu, pro ktery se ocefiovani provadi a hlavné v souladu
s ucelem ocenéni. V praxi je mozné se setkat s mnoha riznymi situacemi, kdy je nutné
hodnotu podniku znat. Divod muze plynout bud’ pfimo ze zadkona (napft. pti fizi nebo roz-
déleni spolecnosti) nebo z jinych potieb (napf. pii prodeji spolecnosti nebo pii stanovovani

odmén managementu).

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty vybraného podniku k 1. 1. 2017. Prace
bude rozdé€lena celkem na dvé €asti - teoretickou a praktickou. V teoretické ¢asti budou
zpracovany literarni zdroje, diky kterym bude dosazeno poznatkli k danému tématu, na
zakladé kterych pak bude moZné 1épe a kvalitnéji stanovit hodnotu vybraného podniku.
Zpracované poznatky se budou tykat zejména pojmui podnik, hodnota podniku a jednotli-
vymi vynosovymi metodami ocenéni. Na zacatku praktické ¢asti bude kratce predstaven
vybrany podnik. Po té bude néasledovat provedeni jeho strategické a finan¢ni analyzy, které
poslouzi ke zjiSténi jeho vynosového potencidlu a finan¢niho zdravi, diky cemuz bude zis-
kana urcita predstava o perspektivnosti podniku a o jeho budoucim vyvoji. Po té bude na-
sledovat stanoveni hodnoty podniku pomoci vynosovych metod ocenovani, konkrétné po-
moci metody diskontovanych penéznich tokii, ekonomické piidané hodnoty
a kapitalizovanych ¢istych vynosii. Nakonec bude vysledné ocenéni doplnéno o citlivostni

analyzu.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu vybraného podniku k 1. 1. 2017 pomoci vy-

branych vynosovych metod ocenovani. K dosazeni tohoto hlavniho cile je nutné stanovit cile

dil¢i, jejichZ popis a pouzité metody jsou uvedeny v nasledujicich ttech bodech.

1.

Vypracovani teoretické ¢asti pomoci dostupné odborné literatury — tuzemské i zahra-
nicni, tykajici se dané problematiky, diky které¢ budou ziskany poznatky pro vyhotove-
ni daného projektu.

Vypracovani analytické casti skladajici se z charakteristiky vybraného podniku a jeho
strategické a finan¢ni analyzy. Strategickd analyza bude sestavena na zdklad¢ analyzy
makroprostredi, ke které bude vyuzita PEST analyza, a dale na zaklad¢ analyzy rele-
vantniho trhu a konkurencni sily podniku. Na zéklad¢ ziskanych daji budou pomoci
regresni analyzy, provedené v programu MS Excel, predikovany trzby budouciho ob-
dobi. Po strategické analyze bude nasledovat finan¢ni analyza, ktera poslouzi ke zhod-
noceni finan¢niho zdravi vybraného podniku za posledni tfi roky. Tato finan¢ni analy-
za se bude skladat z horizontalni a vertikalni analyzy rozvahy a vykazu zisku a ztraty,
a dale z analyzy rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazatelti. Posledni ¢asti ana-
lytického oddilu bude SWOT analyza.

Vypracovani projektové casti skladajici se ze strategického finan¢niho planu a samot-
ného stanoveni hodnoty vybraného podniku. Sestaveni strategického finan¢niho planu
bude vychazet z predikovanych trzeb strategické analyzy, finan¢ni analyzy a z budou-
cich ofekavani managementu podniku. Pfed samotnym stanovenim hodnoty bude jesté
nutné vycislit Cista operativni aktiva a stanovit nadklady na cizi a vlastni kapital. Hodno-
ta podniku bude ur¢ena pomoci tfi vynosovych metod oceniovani, a to metodou diskon-
tovanych penéznich tokl, metodou ekonomické ptidané hodnoty a metodou kapitalizo-
vanych Cistych vynost. Nakonec bude provedena analyza citlivosti vysledné hodnoty

podniku na zménu diskontni miry a tempa rtstu o 1 %.
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I. TEORETICKA CAST
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1 TEORETICKE ZAKLADY PRO STANOVENI HODNOTY
PODNIKU

Pted samotnym zacatkem oceniovani podniku je dilezité si uvédomit, co je pod pojmem

podnik chépano (co je tedy ocetiovano) a také pro¢ (co by mélo byt vysledkem snazeni).

1.1 Definice podniku
Definice podniku je v literatufe vymezovana jednotlivymi autory riizné.

Do konce roku 2013 m¢éla pro oceiiovatele nejvétsi vyznam definice uvedend v § 5 Ob-
chodniho zékoniku, ktery uvadél, Ze podnikem se rozumi ,,soubor hmotnych, jakoz i osob-
nich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové hodno-
ty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem ke své povaze

maji tomuto vicelu slouzit* (Ceskoslovensko, 1991).

V soucasné dobé je tento pojem v podminkach Ceské republiky definovan v § 502 Nového
obcanského zakoniku, ktery vymezuje podnik (obchodni zavod) nasledovné: ,, Obchodni
zavod je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho vile slouzi
k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zdavod tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho pro-

vozu*“ (Cesko, 2012).

Kislingerova (2001, str. 8 - 10) upfesiiuje, Zze podnik tedy netvoii jen majetek hmotny, ale
1 majetek nehmotny, v€etné pracovnich sil se vSemi jejich znalostmi a zkuSenostmi. Jedna

se tak o uceleny komplex, na ktery se musi pohlizet v celé jeho celistvosti.

1.2 Divody ocenovani podniku

Mezi typické diivody potteby stanoveni hodnoty podniku patii zejména tyto ptipady: kou-
p¢ nebo prodej podniku, splynuti, slou¢eni nebo rozdéleni podniku, zména pravni formy
podniku, uvadéni podniku na kapitalovy trh, pfijeti uvéru, pojisténi podniku nebo napiiklad

rozhodovéni o jeho sanaci ¢i likvidaci (Kislingerova, 2001, str. 11).

1.3 Hodnota podniku
Maiik et al. (2011, str. 20 - 21) uvadi, Ze hodnota podniku je ddna o¢ekdvanymi budoucimi
piijmy, které plynou vlastniklim, popft. 1 véfiteliim, pfevedenymi na jejich souc¢asnou hod-

notu. Déle uvadi, ze hodnota podniku neni objektivni a je zavisla na riznych faktorech,
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jako je ucel ocenéni nebo subjekt, pro néhoz je ocenéni provadéno. Ocenovatel pouze sdé-

luje svlij nazor a hodnotu podniku odhaduje.

Hodnota podniku je tedy ekonomicky pojem, ktery oznacuje odhad pravdépodobné ceny,
na které by se kupujici a prodavajici dohodli (Matik et al., 2011, str. 21). Dilezité je si
uvédomit, ze hodnota podniku neni totoznd s cenou - tyto dva pojmy se v tomto piipadé

ztotoziuji jen vyjimecné (Kislingerova, 2001, str. 11).

Podle autori Vachala a Vochozky (2013, str. 131) je mozné oceiiovat podnik na riznych

hladinach:

e hodnota brutto — jedna se o hodnotu podniku jako celku, obsahuje hodnotu pro
vlastniky 1 véfitele podniku,
e hodnota netto — jednd se o hodnotu vlastniho kapitadlu podniku, obsahuje pouze

hodnotu na urovni vlastniku.

1.3.1 Kategorie hodnoty podniku
Marik et al. (2011, str. 21) rozliSuje 4 zakladni kategorie hodnoty podniku:

e trzni hodnota,
e subjektivni (investi¢ni) hodnota,
e objektivizovana hodnota,

e komplexni pfistup na zdkladé Kolinské Skoly.

Tyto kategorie si liSi v zavislosti na tom, kolik je za podnik ochoten na trhu zaplatit béZzny
zajemce, kolik konkrétni kupujici a jaké hodnota je pravdépodobné nejméné spornd (Maiik

etal., 2011, str. 21).

Mezinarodni oceniovaci standardy (International Valuation Standards, 2005) vyzdvihuji
jako hlavni kategorii trzni hodnotu. Dale se pak zamé&fuji na netrzni pfistupy k hodnoté,

zejmeéna na hodnotu investicni.
Trzni hodnota

Definice trzni hodnoty je spjata s prvni, vyse uvedenou, otdzkou, tj. Kolik je za podnik
ochoten na trhu zaplatit bézny zajemce? Dilezitou definici trzni hodnoty je definice Mezi-
narodniho vyboru (IVSC), ktera je povazovana za jadro mezinarodnich oceniovacich stan-
dardl: ,, Trzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek sménen k datu

oceneni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostat-
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nymi a nezavislymi partnery po nalezitéem marketingu, ve které by obé strany jednaly in-

formovane, rozumén a bez natlaku “ (International Valuation Standards, 2005, str. 82).

Pfedmétem odhadu trzni hodnoty je trzni cena, ktera vznika za podminek, kdy na trhu exis-
tuje jak vice kupujicich tak 1 vice prodavajicich a dochazi kdy tak ke stietu nabidky a po-
ptavky. Na zdklad¢é toho vznikaji podminky pro vznik rovnovazné ceny. Je to nejvice
pravdépodobna cena, ktera je rozumné dostupnd pro ob¢ zucastnéné strany. Z toho tedy
vyplyva, ze trzni hodnota by méla byt odhadem rovnovazné ceny. Jelikoz se jedna o od-
had, realn¢ je velmi t€zké stanovit jedno Cislo, proto se vyjadiuje odhad intervalovy (Maiik

etal., 2011, str. 22 - 25)

Podle Krabce (2009, str. 116) byva tato koncepce vyuzivana nejcastéji. Nicméné upozor-
fluje, ze je vzdy potieba si uvédomit, ze trzni koncepci hodnoceni podniku je nutné odliSo-

vat s metodami ocenovani z trznich dat.

Podle Kramné (2011, str. 12 - 13) se ocenéni podniku trzni hodnotou pouziva zejména pii
uvadéni podniku na burzu, pfi prodeji podniku anebo v piipade, kdy neni zndm konkrétni ku-
pujici.

Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Definice subjektivni hodnoty je spjata s druhou, vySe uvedenou, otazkou, tj. Kolik je za
podnik ochoten zaplatit konkrétni kupujici? Mezindrodni ocenovaci standardy nazyvaji
subjektivni hodnotu jako hodnotu investi¢ni a definuji ji nasledovné: ,, Investicni hodnota
je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tridu investorii pro stanovené investic-
ni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym investorem nebo
skupinou investoru, kteri maji urcité investicni cile a/nebo kritéria. Investicni hodnota ma-
Jjetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez trzni hodnota tohoto majetkového aktiva.

Termin investicni hodnota by nemél byt zaménovan s trzni hodnotou investicniho majetku

(International Valuation Standards, 2005, str. 94).

V ptipadé stanoveni subjektivni hodnoty podniku je nejdiilezitéjsi individualni nazor kupu-
jiciho. Hodnota pak vyplyva z oekavanych uZzitkli z majetku pro konkrétniho kupujiciho,
prodavajiciho nebo naptiklad soucasného vlastnika. Zakladnimi charakteristikami této
hodnoty je, Ze budouci penézni toky jsou odhadnuty pouze z ptedstav manazert nebo in-
vestora ocefiovan¢ho podniku (tedy na zékladé podkladii poskytnutych samotnym podni-

kem bez otestovani jejich pfiméfenosti) a diskontni mira je urCena na zéklad¢ alternativ-
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nich moznosti investovat, které ma subjekt, z jehoz hlediska se podnik ocenuje (Mafik et

al., 2011, str. 26 - 27).

Podle Kramné (2011, str. 13 - 14) se ocenéni podniku subjektivni hodnotou pouziva
zejména pii rozhodovani o koupi nebo prodeji podniku, kdy je potteba zjistit, zda je trans-

akce pro subjekt vyhodna nebo pfi rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku.
Objektivizovana hodnota

Definice objektivizované hodnoty je spjata s tfeti, vySe uvedenou, otazkou, tj. Jakou hod-
notu lze povazovat za nejméné spornou (obecné piijatelnou)? Definice objektivizované
hodnoty podle némeckych ocenovacich standardti IDW S 1 (2007) zni takto: ,, Objektivizo-
vana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou hod-
notu, kterd je stanovena z pohledu tuzemské osoby — viastnika (nebo skupiny vlastniki),
neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze pod-
nik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pri vyuziti realistickych ocekavani v ramci

«

trznich moznosti, rizik a dalsich vlivii piisobicich na hodnotu podniku.

Jak uvadi Matik et al. (2011, str. 27 - 34), objektivizovana hodnota by méla byt co nejvice
zalozena na vSeobecné uznavanych datech, zasadach a pozadavcich. Objektivizaci tak lze
chépat postup zaloZeny na datech, kterd nejsou ovlivnéna konkrétnim znalcem nebo inves-
torem, ale tato data jsou zaloZena na ziejmych faktech a na sou€asnosti. Vzhledem k tomu,
jak autor dodava, se objektivizované ocenéni pouziva zejména tehdy, kdy je pii stanoveni
hodnoty diileZit4 prokazatelnost a soucasny stav (napf. pii poskytovani Gvéru nebo pii zjis-
tovani soucasné realné bonity podniku). Objektivizovanou hodnotu Ize povaZovat za jisty
protiklad hodnoty subjektivni. Autor dale uvadi, Ze zatimco subjektivni hodnotu si ¢asto
dokaze finan¢né vzdelanéjsi vlastnik ¢i investor vypocitat sam, objektivizovanou hodnotu

je schopen urcit pouze profesional.
Kolinska Skola

Kolinska skola spojuje predchozi tfi kategorie, ze kterych Cerpa to nejdaleziteéjsi a nejlepsi.
Vzhledem k nizké transparentnosti trhu vSak upfednostiiuje spise subjektivni hodnotu pied

tou trzni (Vochozka, Mulac, 2012, str. 121).

Kolinska Skola je tedy zaloZena spiSe na subjektivnim postoji prodavajiciho, kupujiciho

1 ocenovatele, a hodnota je stanovena na zakladé obecnych funkci, kterymi jsou:
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vvvvvv

stranam podklady a informace o maximalni a minimalni cené, tedy o hrani¢ni hod-
noté kupujiciho, kterou jest¢ mlize zaplatit a o hrani¢ni hodnoté prodavajiciho, kte-
rou jesté¢ mize piijmout,

e funkce rozhod¢i — cilem je pomoci nezavislého ocenovatele (rozhod¢iho) odhad-
nout hrani¢ni hodnoty kupujiciho a prodavajiciho a v rdmci tohoto odhadnutého ro-
zpéti urcit spravedlivou hodnotu, kterd by vyvazovala hodnotové pohledy 1 zajmy
kupujiciho a prodavajiciho,

e funkce argumentacni — cilem je pomoci ocefiovatele najit argumenty a zlepsit tak
pozici dané stany pii jednani,

e funkce komunikacni — cilem je poskytnout podklad pro komunikaci s vefejnosti,
zejména s investory a bankami,

e funkce danova — cilem je poskytnout podklady pro danové ucely (Vochozka, Mu-

lag, 2012, str. 121 - 122).
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2 FAKTOR RIZIKA A CASU, DISKONTNI MiRA

Diskontni miru lze charakterizovat jako nastroj, pomoci které¢ho je mozné do hodnoty podniku

promitnout faktor ¢asu a faktor rizika.

2.1 Faktor rizika

Riziko je nedilnou soucasti kazdého podnikani. Pfi ocetiovani podniku hraje beze sporu
jednu z nejpodstatnéjSich roli a jeho analyza ma na spravné ocenéni podniku velmi vy-

znamny vliv.

Cernohorsky a Teply (2011, str. 149) obecné vysvétluji riziko jako matematickou pravdé-
podobnost, ze se vysledna situace od ptedpokladané situace bude liSit. Marek (2006,
str. 75) definuje toto riziko jako nebezpeci a dodéava, Ze ptipadny rozdil mize byt jak nega-
tivni, tak ale i pozitivni. Kislingerova (2001, str. 104) zase charakterizuje riziko jako vy-

jadreni stupné nejistoty, ktera je spojend s o¢ekavanym vynosem.
Riziko ovliviiuji nasledujici faktory:

o faktory vnéjsi (objektivni) — tyto faktory nevznikaji rozhodnutim v podniku
(napf. kolisani cen vstuptl, Zivelné pohromy, politické udalosti),

e faktory vnitfni (subjektivni) — tyto faktory vznikaji rozhodnutim v podniku
(napf. dopady reorganizace podniku, spotiebitelské reakce na novy produkt, nespo-

kojenost zaméstnanct s novymi pracovnimi podminkami) (Marek, 2006, str. 75).

K identifikovani, méfeni a kontrole rizik by m¢l byt v podniku zaveden risk management,
ktery by mél byt schopen vétSinu nebezpeci ohrozujici existenci, majetek a ptipadné pii-

jmy spolecnosti analyzovat (Artikis, 2015, str. 16 - 19).

Riziko je mozné klasifikovat z mnoha rtiznych hledisek. U vétSiny autorli se setkdme se
zékladnim délenim rizik na rizika systematicka a nesystematicka. Toto déleni je ve vztahu
k ucelu, ke kterému mé dané ocenéni a diskontni mira slouZzit a jak dodava Kislingero-

va (2001, str. 105) z pohledu oceniovani podniku je tato klasifikace velmi podstatna.

e Rizika systematicka (trzni) — rizika spojend s vnéj$Sim ekonomickym prostfedim,
ve kterém podnik funguje. Tato rizika jsou tak mimo jeho kontrolu a podnik tato ri-
zika nemtiZe nijak eliminovat. Pro to, aby byl podnik schopny v ménicich se pod-

minkach obstat, musi se snazit pruzné¢ reagovat. Tato rizika vyplyvaji z celkového
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vyvoje ekonomiky a patfi mezi né napt. riziko zmény urokovych sazeb nebo in-
fla¢ni riziko (Kislingerova, 2001, str. 105 — 107).

e Rizika nesystematicka (jedinecna, specifickd) — rizika spojena s fungovanim sa-
motného podniku, vyplyvaji tedy piimo zjeho ¢innosti a jeho hospodafeni. Casto
se vyjadiuji jako rizika provozni a rizika finan¢ni (Kislingerova, 2001, str. 105 —

106). Jak dodava Nyvltova a Marini¢ (2010, str. 48), podnik muze tato rizika ale-

spoi ¢astecné minimalizovat.

2.2 Faktor ¢asu

Cas je velmi vyznamny faktor, u kterého je potieba piepogitat budouci ptijmy k datu oce-
néni a zjistit tak jejich soucasnou hodnotu. Ke stanoveni této soucasné hodnoty se pouziva
casové hodnota penéz, kterd vyjadiuje skutecnost, ze penize, které mame dnes, maji jinou

hodnotu nez penize, které obdrzime v budoucnu (Dluhosova, 2010, str. 29).

Gallagher a Andrew (2003, str. 190 - 193) povaZzuji za zdkladni prvek, pro pochopeni fak-
toru Casu, urokovou miru. Tito autofi ve své knize uvadi, ze objem penéz ziskanych dnes
ma pro drzitele vétsi hodnotu nez stejny objem penéz ziskany v budoucnu, protoze penize
mohou byt investovany - nabidnuty jinému subjektu, ktery bude ochotny za dané penize

uhradit urok.
Pratt (2011, str. 697) zminuje dva faktory, kterymi je casova hodnota penéz urcovana, a to:

e cenou penéz (velikosti iroku) — ¢im vyssi je urokova sazba, tim vyssi je 1 vyznam
faktoru Casu,
e délkou casové periody — ¢im delsi je ¢asové obdobi, tim vyssi je ¢asova hodnota

penéz.
Jak uvadi DluhoSova (2010, str. 29), faktor Casu se uplatiiuje piedev§im pifi rozhodovani

o investicich, posuzovani vyhodnosti jednotlivych forem financovani majetku a pfi oceno-

vani majetku.

2.3 Diskontni mira

Hlavnim ukolem diskontni miry je pfevedeni budoucich vynosi na soucasnost, vyjadieni oce-
kavané vynosnosti investice v Case a zaroven i1 zohlednéni miry rizika spojené s konkrétni in-

vestici. Jak jiz bylo uvedeno vySe, v diskontni mife se odrazi jak faktor casu, tak i faktor
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rizika, které je s konkrétni investici spojeno. Jak je obecné znamo, plati, ze ¢im vyssi je

mira rizika, tim vys$si je vynos pozadovany investorem (Kislingerova, 2001, str. 174).

Zakladnimi piedpoklady pro stanoveni diskontni miry je volba vhodné metody, zohlednéni
vlivu inflace a urceni bezrizikové urokové miry. I pies to, ze obecné plati, ze Zadna zcela
bezrizikovéa aktiva neexistuji, jako bezrizikova tGrokova mira je brana mira, kterou by
v pripad¢ investice pfinesly statni dluhopisy. Doporucuje se, aby se pouzivaly prostfedky
s podobnou délkou zivotnosti. Pro ucely ocenéni podniku se doporucuje, aby byla vyuzita

vynosnost desetiletych statnich dluhopisti (Vochozka, Mulac, 2012, str. 152).

Vztahem diskontni miry a rizika se zabyva Marik et al. (2011, str. 49 — 50), ktery uvadi

nasledujici moznosti ocenéni rizika:

e pracovat s rizikovou pfirazkou k bezrizikové urokové mife;

e pouzit jistotni ekvivalent vynost.

V prvnim piipad¢ se vychazi z bezrizikové urokové miry, kterd se dale upravi o jistou tro-
ven odpovidajici mife rizika. Ve druhém ptipad¢ je potieba omezit ocekdvanou vynosovou
miru pouze na jeji bezrizikovou ¢ast a nasledné vyloucit riziko z ofekavanych piijmda.
Ocekavané vynosy jsou dale nahrazeny jejich jistotnim ekvivalentem. Pfi tom je dileZzité
dbat na dodrZeni principu ekvivalence, pfi kterém by diskontni mira méla byt zatiZzena stej-

nym rizikem jako pfijmy pouZité pro vypocet ocenéni (Maftik et al., 2011, str. 49 — 50).

Volba metody pro vypocet diskontni miry by se mé¢la podle Maftika et al. (2011, str. 50 —
51) odvijet od kategorie hodnoty, kterd mé byt zjiSténa, a typu potencidlniho investora, pro

kterého je ocenéni provadéno:

e Kkategorie hodnoty, ktera ma byt zjiSténa:
— trzni hodnota — vypocet dle trznich dat a tomu odpovidajicich metod,

— 1investi¢ni hodnota — vypocet dle konkrétni situace investora, zejména z jeho

individudlnich mozZnosti alternativniho vyuziti kapitalu,

— objektivizovand hodnota — odhad diskontni miry, ktery je co nejvice podlo-

zeny dostupnymi daty nebo vychézejici z obecné ptijimanych zvyklosti;
e typy potencialniho investora, pro kterého je ocenéni provadéno:

— vefejna spolecnost — akcie spole¢nosti jsou obchodovany na kapitdlovém tr-

hu a investofi jsou akcionafi, kteti mohou tvofit portfolio cennych papird,

omezujeme se zde jen na systematické riziko,
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— soukromad spolecnost — akcie spolecnosti nejsou obchodovany nebo se ne-

jedna o akciovou spolecnost, investofi tak nemohou diverzifikaci svych
vlastnickych podila snizit riziko, poc¢itame tedy se systematickym i speci-

fickym rizikem.

Laséak (2012, str. 66) upozoriiuje na vyznamnost dodrzovani zasady stalosti, kdy je dulezité

ponechavat stalé ocenovaci techniky, diky kterym tak zaru¢ime spravnou srovnatelnost dat.
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3 POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Postup pii ocetiovani podniku je nutné upravovat a piizptusobovat podle riiznych situaci —
napf. podle zvolenych metod, tcelu ocenéni, dostupnych dat apod. Maiik et al. (2011,

str. 53) doporucuje nésledujici obecny postup, ktery se sklada ze 4 zakladnich bodu:

1. Sbér vstupnich dat
2. Analyza dat
a. Strategicka analyza
b. Financni analyza
¢. Vymezeni provozné nutnych a nenutnych aktiv podniku
d. Analyza a progn6za generatori hodnoty
3. Sestaveni strategického finan¢niho planu
4. Ocenéni
a. Volba metod
b. Ocenéni podle zvolenych metod

c. Souhrnné ocenéni

Autor k témto uvedenym zakladnim bodim dodava, ze v praxi maji tyto kroky riznou po-
dobu, hloubku a véhu, a to v zavislosti na tom, jaké konkrétni metody se pfi ocenéni pouZi-
ji.

Kislingerova (2001, str. 25 - 26) navic zdlraziuje, Zze velmi dilezitym krokem na samém
zaatku prace je vymezeni UcCelu, pro ktery se ocenéni provadi. Cil prace se tak stava ja-
kymsi voditkem pro vybér vhodnych modelt, se kterymi se bude pracovat. Na ocenovani
podniku pracuje tym, slozeny z n€kolika lidi - odborniktl, specialistll a asistenttl, kteii fesi
ukoly zadané vedoucim tymu. V tomto tymu nesmi chybét také Gcast zastupcii top ma-

nagementu.

3.1 Sbér vstupnich dat

Pro provedeni kvalitniho ocenéni je nezbytné ziskat informace nejen o samotném podniku,
ale také informace o prostiedi, ve kterém podnik funguje (tj. o makroprostiedi) a o odvétvi,

do kterého podnik patii (tj. o mikroprostiedi).
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Marik et al. (2011, str. 54 - 56) déli tyto informace do nésledujicich skupin:

e zikladni data o podniku — napf. nazev, pravni forma, IC, pfedmét podnikant,

e ekonomicka data — napft. Gcetni vykazy, vyrocni zpravy, zpravy auditorti, podni-
kové plany,

e relevantni trh — napt. vymezeni a vyvoj trhu, ve kterém podnik funguje, segmen-
tace trhu, faktory atraktivity relevantniho trhu, faktory vyvoje trhu,

e konkurenéni struktura relevantniho trhu — napt. data o hlavni pfimé konkuren-
ci, mozné substituty produktl podniku, bariéry vstupu do odvétvi, pomér sil pod-
niku k dodavatelim a odbérateltim,

e odbyt a marketing — napf. data o struktufe odbytu z hlediska produktt, odbérateld
a uzemni struktury, hodnoceni hlavnich produktt a jejich srovnéani s konkurenci,
ceny a cenova politika ve srovnani s konkurenci, odbytové cesty, reklama,

e vyroba a dodavatelé — napf. fizeni a certifikaty kvality, charakter vyroby, Groven
technologie, kapacity a jejich vyuziti, stav dlouhodobého majetku a investice,
struktura dodavek a dodavatelt a zavislost podniku na nich,

e pracovnici — napf. struktura pracovniki a jejich kvalifikace, situace na trhu préce,

fluktuace pracovnikil, nalada na pracovisti, produktivita prace, personalni naklady.

Marek (2006, str. 528) navic fadi mezi diilezité informacni zdroje i analyzu smluvnich za-
vazkd, jako jsou licen¢ni, ndjemni a leasingové smlouvy, platebni moralku, vlastnicka pra-

va apod.

3.2 Strategicka analyza

Hlavni tlohou strategické analyzy je podle Matika et al. (2011, str. 56) vymezeni celkové-

ho vynosového potencidlu podniku.
Sedlackova a Buchta (2006, str. 10) rozdéluji strategickou analyzu na:

¢ analyzu okoli podniku (vnéjsi potencial),

e analyzu vnitinich zdroji a schopnosti podniku (vnitini potencial).

Maiik et al. (2011, str. 56) souhlasi, ze celkovy vynosovy potencidl podniku opravdu zévisi
jak na vnitinim, tak 1 vnéjSim potencialu, kterym podnik disponuje. Vnéjsi potencial defi-
nuje jako Sance a rizika prostiedi, ve kterém se podnik nachazi (odvétvi, relevantni trh).
Vnitini potencidl zase definuje jako silné a slabé stranky podniku. Analyzou vnitiniho po-

tencidlu se tak zjist'uje, jak moc je podnik schopen vyuzit Sance vnéjSiho prostiedi a jak
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moc je schopen celit jeho rizikiim, s diirazem na konkurencni vyhody spolecnosti. Postup

strategické analyzy je mozno shrnout do tfi nize uvedenych krokd.

3.2.1 Analyza vnéjSiho potencialu — analyza a prognéza relevantniho trhu

Vymezeni relevantniho trhu ptislusného pro ocenovany podnik by mélo byt vychozim kro-
kem strategické analyzy. Diky volbé relevantniho trhu bychom méli ziskat zékladni data
o tomto trhu, o jeho atraktivité a nasledné ziskat prognoézu jeho dalsiho vyvoje. Relevantni
trh by m¢l byt vymezen z hlediska vécného (produktu), uzemi, zakaznikl a z hlediska kon-
kurentd. Mezi zékladni data o tomto trhu, kterd bychom méli zjistit, tak patii jak odhad
velikosti tohoto trhu (pomoci velikosti poptavky), tak i jeho vyvoj v Case a jeho segmenta-

ce (Marik et al., 2011, str. 59).

Sedlackova a Buchta (2006, str. 10) dodavaji, Ze k analyze makro prostiedi lze vyuzit dvé
metody. Jednd se o SLEPT analyzu (jejiz vysledky pfinasi podklady pro SWOT analyzu)
a o metodu 4C. Ruckova (2011, str. 92) pro zkoumani tohoto prostiedi upfednostituje vyu-
ziti SLEPT analyzy, kterd klade diiraz na podstatné a realné hrozby a pftilezitosti, které se
mohou v bezprostfedni blizkosti podniku nachazet. SLEPT analyza se zamé&fuje na 5 za-
kladnich oblasti a to na oblast: socidlni, legislativni, ekonomickou, politickou a technolo-

gickou.

Jiz vySe zminéna SWOT analyza je analyza, kterd se sklada z analyzy interni, kterou pted-
stavuji silné a slabé stranky podniku, tedy to, co podnik miize ovlivnit, a z analyzy externi,
kterou predstavuji prileZitosti a hrozby trhu, tedy to, co podnik nemiiZze pfimo ovlivnit, ale

¢emu se milZze prizpusobit (Jakubikova, 2008, str. 103).

3.2.2 Analyza vnitiniho potencidlu a konkurence podniku

Dalsi casti strategické analyzy je odhad budouciho vyvoje trznich podilti oceniovaného
podniku. Prvni krok obsahuje ur¢eni dosavadnich trznich podild oceilovaného podniku (ve
fyzickych nebo v korunovych jednotkach, popt. z odhadu produkce hlavnich konkurentit)
a identifikace hlavnich konkurent, napt. pomoci spider analyzy. Dal§imi kroky je analyza
vnitiniho potencidlu a hlavnich Cinitelti konkurenéni sily podniku, jejiz vysledky se projevi
v posouzeni o perspektivnosti, odhadu vyvoje trzniho podilu a diskontni mife podniku.
Soucasti analyzy je také odhad faze zivotniho cyklu podniku a definovani pfimych a ne-

pfimych faktord ovlivilujici trzni podil (Maftik et al., 2011, str. 74 — 92).
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Vyse zminénd spider analyza dovoluje rychlé a zaroven pirehledné vyhodnoceni postaveni
urcitého podniku v fad¢ ukazateld ve srovndni s oborem nebo konkurenénim podnikem.
Tyto ukazatele tvofi soustavu Ctyf skupin a to rentability, likvidity, finan¢ni a majetkové

struktury (Synek, Kopkané, Kubalkova, 2009, str. 192).

3.2.3 Prognoza trZeb ocefiovaného podniku

Prognéza trzeb by méla byt vyvozena z vysledkli pfedchozich dvou bodu, tj. z analyzy
a prognozy relevantniho trhu a z analyzy vnitifniho potencidlu a konkurencni sily podniku,
a navic také z vysledkl analyzy casovych fad trzeb oceflovaného podniku za minulé roky.
Vychozim bodem pro odhad tempa ristu trzeb oceiovaného podniku je soucin ristu trhu
(ziskaného z analyzy a prognézy trhu) a ristem trzniho podilu (ziskaného z analyzy vniti-
niho potencialu a konkurenc¢ni sily podniku). Zaroveii by méla byt provedena také analyza
dosavadniho rlstu trzeb ocenovaného podniku, diky cemuz by byl zjistén pramérny rist za
minulé roky a chovani téchto trzeb v ¢ase. Vlastni prognéza ristu trzeb by po té méla byt
porovnana s rustem trzeb za predchozi roky, ¢imz by byla testovana redlnost celé prognozy

(Marik et al., 2011, str. 93 - 94).

3.3 Financni analyza

Financ¢ni analyza je pro ocenovani podniku nezbytnym nastrojem. Provadi se za Ucelem
komplexniho zhodnoceni finan¢ni situace podniku, kdy vysledky analyzy podavaji infor-
mace o tom, jestli je podnik dostate¢né ziskovy, jaka je jeho kapitalova struktura, jestli fidi
sva aktiva efektivné a upozoriiuje na slaba mista v procesu efektivniho tizeni. Znalost fi-
nan¢ni situace podniku je dilezita jak ve vztahu k minulosti, tak také pro poskytnuti cen-
nych informaci o budoucim vyvoji, cozZ je pii oceniovani podniku potiebné (Knapkova,
Pavelkova, Steker, 2013, str. 17). Kislingerova (2011, str. 39) navic dodava, Ze finanéni
analyza je, spolu s dalS§imi informacemi, podkladem pro objeveni moznych rizik, pfede-

v§im provoznich a finan¢nich, coz je potieba pro spravné stanoveni diskontni miry.

Déle financ¢ni analyza slouzi jako zaklad pro sestaveni finan¢niho planu, ktery by mél byt
pfi ocenovani podniku pomoci vynosovych metod sestaven vzdy. Ocenovatel musi byt
schopen z finan¢ni analyzy vyvodit takové zavéry, které se dale do ocenéni promitnou,
a mél by byt chopen sdélit predbézny vyrok o perspektivnosti podniku (Mafik et al., 2011,
str. 96 — 97, 149).
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Zakladnim zdrojem pro sestaveni financni analyzy je t€etni zavérka, kterd je tvotfena témi-
to ucetnimi vykazy: rozvahou, vykazem zisku a ztraty, vykazem cash flow a pfilohou
k ucetni zavérce. Dalsim zdrojem jsou také vyro¢ni zpravy podniku a oficialni ekonomické

statistiky (Vochozka, 2011, str. 14).

Po zhodnocend raznych stranek financniho zdravi podniku, byva zjisténo, ze podnik ma
v nékterych oblastech lepsi hodnoty a v jinych oblastech zase hor$i. Nicméné zavér financ-
ni analyzy by mél byt pro potieby ocenéni jednoznacny. Mélo by byt tedy jednoznacné
feceno, jestli je podnik zdravy a jestli 1ze pocitat s jeho dlouhodobou existenci nebo ne.
Marik et al. (2011, str. 109) uvadi, Ze aby bylo mozné vyuzit vynosovych metod ocenovani
podniku, musi byt splnéna jedna dilezitd podminka a to ta, Ze zavér finan¢ni analyzy by
m¢él oznacit podnik jako zdravy s vyhlidkami na jeho dal$i budouci rozvoj a tim padem i na
jeho dlouhodobou existenci. V opacném ptipad€ by bylo potieba ocenéni podniku zazit na

zjisténi likvidac¢ni hodnoty podniku.

3.3.1 UkKkazatele finan¢ni analyzy

Analyza rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazateli prfedstavuje nejcastéji pouziva-
né rozborové postupy financni analyzy. Vypocet téchto ukazatelll je stanoven ur¢itym vy-
povidacim vztahem ucetnich poloZek. PfestoZe vychéazeji primarn€ z Gdaji rozvahy a vy-
kazu ziskl a ztrat, je mozné je rozsifit o ukazatele kapitalového trhu a ukazatele vychazeji-

ci z cash flow (Rackova, 2011, str. 47).
Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele se vyuzivaji predevSim k analyze vyvojovych tendenci a k procentni-
mu rozboru vykazii. K analyze vyvoje bilanéni sumy a struktury aktiv a pasiv slouZzi verti-
kalni a horizontalni analyza. Vertikalni analyza se zaméfuje na procentudlni podil jednotli-
vych slozek vykazu ke zvolené zékladné, za kterou mohou byt povazovany celkova aktiva,
pasiva, vynosy a naklady. Horizontdlni analyza podava piehled o vyvoji vybranych polo-

7ek vykazi v ¢ase (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 67 - 68).
Rozdilové ukazatele

Mezi zakladni rozdilové ukazatele patii &isty pracovni kapital (CPK), ktery se vypo¢ita
podle vztahu CPK = Obézny majetek - Kratkodobé cizi zdroje. CPK piedstavuje tu ast
obé&znych aktiv, ktera je kryta dlouhodobym kapitalem. Doporudena hodnota podilu CPK
na ob&znych aktivech je podle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013, str. 92) 30 — 50 %.
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Pomérové ukazatele

Mezi pomérové ukazatele se fadi napfiklad ukazatele zadluzenosti, likvidity rentability,
a aktivity. Mezi hlavni ukazatele zadluZenosti patfi celkova zadluzenost, mira zadluzenosti,
urokové kryti, kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem anebo naptiklad kryti dlou-
hodobého majetku dlouhodobymi zdroji. Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své
zavazky a dé€li se na likviditu béznou, pohotovou a hotovostni. Mezi ukazatele rentability,
ktera predstavuje vynosnost vlozeného kapitalu, patii rentabilita trzeb, celkového kapitalu,
vlastniho kapitalu a investovaného kapitalu. Aktivitu vyjadiuje obrat aktiv, obrat dlouho-

dobého majetku, doba obratu zasob a doba obratu pohledavek a zavazki.
Souhrnné ukazatele

Mezi souhrnné ukazatele se fadi napiiklad bankrotni modely Z-skoére a indexy IN, které

maji za cil identifikovat, jestli v blizké dobé& hrozi podniku bankrot.

3.4 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Podnik potfebuje pro podnikani aktiva v urcité struktuie a velikosti. Pokud je to mozné,
méla by byt tato aktiva pfi oceflovani podniku rozdélena na provozné nutnd a nenutna. Ta
aktiva, ktera jsou pro zakladni podnikani potfebnd, jsou oznafovana jako provozné nutna,
a vSechna ostatni aktiva jsou brana jako nepotiebna, tedy provozné nenutnd. Soucasné by
mély byt vyfazeny také ty ndklady a vynosy, které s t€émito nepotiebnymi aktivy souvisi

(Pettik, 2009, str. 327).

Krabec (2009, str. 224) definuje provozné nenutna aktiva jako aktiva, ktera je mozné od-

prodat, aniZ by tim byla ovlivnéna hlavni ¢innost podniku
Existuji tf1 hlavni divody pro toto roz€lenovani aktiv:

e Cast majetku nemusi byt viibec vyuZivana a neplynou z n€ho Z4dné, nebo jen malé,
piijmy,

e aktiva nesouviseji s provozem a piijmy z nich plynouci jsou odli$na od rizik hlav-
niho provozu,

e provozné nepotiebny majetek je ocefiovan samostatn€ jinymi oceflovacimi meto-

dami (Marik, 2011, str. 119).

S provozné nutnymi a nenutnymi aktivy souvisi také pojem korigovany provozni vysledek

hospodateni (KPVH), pro jehoz stanoveni je nutné¢ vychazet pouze z aktiv provozné nut-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 28

nych. KPVH by totiz nem¢l obsahovat naklady ani vynosy, které¢ souvisi s provozné ne-
nutnym majetkem a rovnéz by mél byt ocistén o mimotadné polozky (Pavelkova, Knapko-

va, 2012, str. 60 — 62).

3.5 Sestaveni strategického finan¢niho planu

Podle Matika et al. (2011, str. 149) by mélo byt sestaveni kompletniho strategického fi-
nan¢niho planu provedeno pii ocenéni podniku vynosovymi metodami vzdy. Tento plan by
se m¢l skladat pfedevsim z rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Pro spravné sestaveny finan¢ni
pléan je dulezité, aby vychazel z dlouhodobé koncepce podniku, z jeho vize a strategie. Plan
podniku je tvofen skupinou vzajemné vyvazenych plant, mezi které se fadi napft. plan pro-
deje, plan produkce, plan kapacit, plan pracovnich sil, plan provozniho vysledku hospoda-

feni apod.

Marini¢ (2008, str. 163) definuje strategicky finan¢ni plan jako vysledek dynamického
procesu, ktery vymezuje tkoly finan¢niho managementu, které vyplyvaji z celkové kon-
cepce podniku. Komplexni strategicky finanéni plan podle n¢j poméha k identifikaci redl-
nosti strategickych cilii podniku, k identifikaci vzajemnych vztahii mezi jednotlivymi prv-
ky podniku tvofici hodnotovy fetézec, k identifikaci moZnosti financovani podnikovych

aktivit, apod.

Pavelkova a Knapkova (2012, str. 210 - 211) uvadi, ze finan¢ni pldn ma charakter strate-
gickych a operativnich plant. OdraZeji se v ném vize a cile podniku a také strategie k do-
sazeni téchto cilti. Pomoci planu je mozné ziskat odhad budouciho vyvoje podniku, ktery
je ovlivnény ptredev§im managementem a vnéjSimi podminkami makroekonomického vy-
voje.

Brealey, Myers a Allen (2017, s. 761) povazuji za cil finan¢niho planovéni predevs§im po-
zorovani a analyzu vSeho, co by se mohlo v budoucnu zhorsit. Jak dodavaji, snadnéjsi je
totiz reagovat na signaly jiz ocekavanych nebezpecnych situaci, pii kterém je mozné rych-

leji fesit vzniklé problémy.

3.5.1 Plan rozvahy

Plan rozvahy zahrnuje planovani potfebnych aktiv a jejich zdroji financovani, zejména

financovani novych aktiv pro planovany riist trzeb (Synek, 2011, s. 372).
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3.5.2 Plan vykazu zisku a ztraty

Plan vykazu zisku a ztraty vychazi z odhadu budouciho vyvoje jednotlivych polozek vyno-
st a nakladt. Nejvetsi pozornost by se pfitom méla vénovat polozkam, které jsou generato-
ry hodnoty (tedy trzbam, obchodni marzi, ptidané hodnoté a osobnim nakladiim) (Mafik et

al., 2011, str. 153 - 154).

3.6 Vybér vhodné metody pro stanoveni hodnoty podniku

Pti volbé vhodné metody hraje vyznamnou roli tcel a funkce ocenéni, kategorie hodnoty,
anebo charakteristika oceniovaného podniku, jako je naptiklad faze rozvoje podniku, posta-

veni podniku na trhu a vyvoj podniku do budoucna (Kislingerova, 2001, str. 367).

Béhem procesu ocetiovani je zpravidla pouzito vice metod. Ty vSak obvykle poskytuji riz-
né vysledky. Matik et al. (2011, str. 424) doporucuje, aby oceniovatel pouzil minimalné dveé
metody ocenovani, a nasledné zduraznuje, Ze nedoporucuje jako vysledek pouzit primeér
vysledkd jednotlivych metod. Naopak je velmi dilezité zvazit rizné aspekty (napt. vlast-
nosti jednotlivych metod, kvalitu vstupnich dat nebo situaci ocefiované¢ho podniku) a pfifa-

dit jednotlivym pouzitym metodam urcitou vahu.
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4 VYNOSOVE METODY OCENOVANI PODNIKU

Dluhosova et al. (2010, str. 172 - 175) definuje vynosové metody jako metody, které jsou
zaloZeny na stanoveni hodnoty kapitalu jako soucasné hodnoty budoucich penéznich tok,
pfi cemz se vychazi z ptfedpokladu, Ze hodnota statkl je pro jeho drzitele urcena oc¢ekava-
nym uzitkem - v pfipadé podniku tedy ocekdvanymi vynosy ve formé zisku, dividend,
ekonomické piidané hodnoty nebo volnych penéznich tokt. Podle Matika et al. (2011,
str. 163) je teoreticky nejspravnéjsi povazovat za tyto o¢ekavané vynosy konkrétné penézni
ptijmy, které¢ z ocenovaného statku jeho drziteli plynou. Nicméné je mozné pozit i jinak
chapané vynosy. Podle toho, jakéa veli¢ina bude pod témito vynosy konkrétn¢ chapana,

rozliSujeme jednotlivé vynosové metody.
Pro oceniovéani podniku na zdkladé analyzy vynost existuji tyto 4 metody:

1) metoda diskontovaného penézniho toku (DCF),

2) metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA),

3) metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi (KCV),

4) metody kombinované (korigované), které kombinuji vynosové metody s metodami

majetkovymi (Mafik et al., 2011, str. 163).

4.1 Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF)

Marik et al. (2011, str. 164), nebo naptiklad i Kislingerova (2001, str. 157), tvrdi, Ze meto-
da DCF je zakladni a v praxi nejvice vyuzivanou vynosovou metodou. Kislingerova (2001,
str. 157) dale uvadi, ze podstatou oceniovani na bazi metody DCF je, ze hodnota aktiv je
odvozena od soucasné hodnoty budoucich penéznich toki. Z toho plyne, ze zdkladem je

tedy soucasna hodnota budoucich vynost.

Pro vypocet vynosové hodnoty (tedy hodnoty ¢istého obchodniho majetku, nebo-li vlastni-
ho kapitalu) pomoci metody DCF rozliSujeme podle Allmana (2010, str. 2) tii zakladni
techniky:

e metoda DCF entity,
e metoda DCF equity,
e metoda DCF APV.

DluhoSova et al. (2010, str. 176) uvadi jesté ¢tvrtou techniku a to metodu DDM (dividen-

dovy diskontni model).
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4.1.1 Diskontni mira pro metodu DCF

Pti pouzivani metod diskontovanych penéznich tokii se logicky neobejdeme bez diskontni
miry. Volba diskontni miry zavisi na tom, jakd metoda DCF bude zvolena. Maiik et al.
(2011, str. 206) nebo také napiiklad Kislingerova (2001, str. 160) uvadi, ze pii pouziti me-
tody DCF entity, kdy se vychazi z penéznich tokii pro vlastniky i véfitele, je potieba urcit
diskontni miru na rovni vazenych primérnych nakladd na kapitdl (WACC). Pti pouziti
metody DCF equity, kdy se vychézi z penéznich tokli pouze pro vlastniky, je zase potieba
urcit diskontni miru na trovni naklad na vlastni kapital pti konkrétni urovni zadluzeni.

S WACC bude pocitano také pti pouziti metody na zédkladé ekonomické ptidané hodnoty.
Vazené prumérné naklady na kapital (WACC)

Viézené primérné néklady na kapital se urci jako vazeny prumér ndkladi vlastniho kapitalu
a nakladu ciziho uplatného kapitalu, a podle Marika et al. (2011, str. 207) se vypocitaji dle
nasledujiciho vztahu:

CK VK

WACC =n..(l-d)———— 40—
ex( )VK+CK D pr L CK

kde:

CK trzni hodnota troceného ciziho kapitalu
VK trzni hodnota vlastniho kapitalu

nck néaklady na cizi kapital (Nck)

nvK(z) naklady na vlastni kapital (Nvk)

d sazba dané z pfijmu

Pavelkova a Knapkova (2012, str. 64) uvadi, ze 1 kdyz tfeba vypocet nakladi na kapital
neni Uplné presny, je pro podnik velmi dilezité si uvédomit, ze kapital néco stoji, Ze neni

zadarmo a je tedy nutné s témito naklady pocitat.

Podle Matika et al. (2011, str. 207) je potieba nejdiive urcit vahy jednotlivych slozek kapi-
talu na celkovém investovaném kapitalu, poté stanovit ndklady na cizi kapital a naklady na
vlastni kapitdl a nasledné do vySe uvedené rovnice hodnoty dosadit a vypocist tak primeér-
né naklady na kapital.

Nakladem ciziho kapitalu (Nck) je trok, ktery podnik plati véfiteli, snizeny o tzv. datovy

Stit. Nck je mozné zjistit jako vazeny primér urokovych sazeb, které podnik plati z riznych



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 32

forem ciziho kapitalu svym vétiteliim (obvykle se jedna o kratkodobé a dlouhodobé bankovni

uvéry, dluhopisy a dalsi finan¢ni vypomoci) (Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 166).

Naklady vlastniho kapitalu (Nvk) jsou dany vynosovym oc¢ekavanim investort. Pozado-
vany vynos investor je ureny vynosem, ktery by investor ziskal, kdyby investoval do
jiného aktiva, které nese stejné riziko (Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 168). Tyto néklady
napiiklad model CAPM, stavebnicovy model, model zaloZzeny na primérné rentabilité

v odvétvi anebo model odvozeni od nakladi ciziho kapitalu

Pii modelu CAPM se vychdzi z rozdéleni celkového rizika, které je spojeno s investici do
akcii, na systematické a nesystematické riziko. K odhadu ocekavaného vynosu vlastniho
kapitalu podle tohoto modelu je dtlezité pouze riziko systematické (Marik et al., 2011).

Nvk se vypocitaji pomoci nasledujiciho vztahu:

Nyg =157+ B X (1 —17)

kde:

% bezrizikova Grokova mira

B koeficient vyjadfujici relativni rizikovost
Im- It rizikova prémie kapitalového trhu

Bezrizikova Urokova mira (rr) je vétSinou shodnd s rokovou mirou desetiletych statnich
dluhopist. Rizikovou prémii (rm - rf) je mozné zjistit pomoci globalniho akciového indexu,
ktery udava, jaka byla primérna vynosnost celého akciového trhu, poptipadé pomoci ra-
tingu zemé. Koeficient f méfi systematické riziko, které ukazuje, k jaké procentudlni zmé-
né dojde v ptipadé, Ze na trhu dojde ke zméné o 1 %. Koeficient B se da zjistit na zdkladé
obdobnych podnikd, které jsou obchodovany, popiipadé 1ze vyuzit f pro celé odvétvi (Pa-
velkova, Knapkova). Koeficient B 1ze urcit podle vztahu:

b=y (141 -1 )

kde:
Bz B vlastniho kapitalu u zadluZzeného podniku
Bn B vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni

T sazba dané z piijmi
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CK cizi kapital
VK vlastni kapital

Druhou metodou pro zjisténi Nvyk je pomoci stavebnicového modelu, ktery je zalozen na
principu, kdy se k bezrizikové mite (rr) pficitaji dalsi jednotlivé ptirazky za rizika. Staveb-
nicovy model, na rozdil od metody CAPM, tedy pocitd i s nesystematickym rizikem. Rizi-
kové piirdzky je mozné ziskat z internetovych stranek ministerstva primyslu a obchodu

(MPO) CR. Dle MPO se pouZivé tento vzorec:

Te =15 + T4 + Ypoanikateiské + Trinscap + Trinser

kde:

Te Nvk

e bezrizikova sazba

LA ptirazka za velikost podniku

Tpodnikatelské prirazka za produkéni silu
T'finstab piirazka za financni stabilitu

Tfinstr ptirdzka za riziko déleni produkéni sily

4.1.2 Metoda DCEF entity

U metody DCF je vychozim bodem vzdy volny penézni tok (FCF). V ptipadé metody DCF
entity se vychazi z penéznich toku, které maji k dispozici vlastnici (akcionafi - ve formée
dividend) a véfitelé (ve formé splatek Gverd a trokd). Diskontovanim téchto penéZnich
tokli se ziskd hodnota podniku jako celku (hodnotu brutto). Od této hodnoty se odecita
vyse ciziho kapitdlu, ktera je evidovana k datu ocenéni. Vysledkem je hodnota vlastniho

kapitalu (hodnota netto) (Matik et al., 2011, str. 165 - 170).
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Tabulka 1: Schéma vypoctu volného penézniho toku pro metodu DCF entity (Marik et al.,
2011, str. 170)

+ Korigovany provozni vysledek hospodareni pied zdanénim (KPVHp)
— Upravena dan z pifjmil (= KPVHp * dafiova sazba)

Korigovany provozni vysledek hospodareni po zdanéni (KPVH)
Odpisy

+ o+

Ostatni ndklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi

Ptedbézny penézni tok z provozu
— Investice do upraveného provozné nutného pracovniho kapitalu
— Investice do pofizeni provozné nutného dlouhodobého majetku

Al S HEC NAP o E a

= Volny penézni tok pro vlastniky a véritele (FCFF)

Jak je patrné z tabulky €. 1, pro vypocet FCF je potieba stanovit korigovany provozni vy-
sledek hospodateni (KPVH). Tento KPVH by mél podle Matika et al. (2011, str. 171) spl-
flovat tyto obecné zdsady: mél by obsahovat naklady na cizi kapital (aby byl zjistén zisk
a cash flow, které je k dispozici jak vlastnikiim, tak i véfitelim), nemél by obsahovat zadné
jednorazové polozky (aby nebyly ve vysledku hospodatfeni zahrnuty ty vyjimecné, protoze
hodnotu podniku tvoii pouze vysledky hospodateni trvalého charakteru) a nemél by obsa-

hovat vynosy a néklady souvisejici s provozné nenutnym majetkem.

Hodnotu podniku jako celku (Hp) lze vypocitat pomoci nasledujiciho obecného vzorce

(Marik et al., 2011, str. 178):

u FCFF,
b= ) T
£ (1+ i)

kde:

FCFF; volné penézni prostfedky pro vlastniky 1 véfitele v roce ,,t*
1k kalkulovana urokové mira (diskontni mira)

n pocet let pfedpokladané existence podniku

Dvoufazova metoda

Jak jiz bylo zminéno vySe, podle Maftika (2011, str. 178, 183) je pro ocefiovani podniku vyno-
sovymi metoda zakladnim piedpokladem trvala existence podniku (nekonec¢né dlouho). Pro tak
dlouhé obdobi vsak neni mozné penézni toky naplanovat. V praxi se k odstranéni tohoto pro-
blému vyuziva dvoufdzovd metoda, zaloZena na principu rozdéleni budouciho obdobi na dvé

faze. Jako prvni fazi bereme v tvahu obdobi, pro které jsme schopni vypracovat prognozu FCF
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pro jednotlivd 1éta (obvykle se pohybuje vrozpéti 4 az 14 let). Jakou druhou fazi bereme
v uvahu zbytek obdobi, tedy obdobi od konce prvni faze do nekone¢na. Béhem této druhé faze

se hodnota podniku oznacuje jako tzv. pokracujici hodnota.

Hodnota podniku (Hyp)se podle dvoufazové metody vypocita podle nasledujiciho vzorce (Matik

etal., 2011, str. 178):

H, = FCF .Ft 4 PH.’
& 14+t (40T
kde:
FCFF; volné penézni prostiedky pro vlastniky i véfitele v roce ,,t*
Ik kalkulovana urokova mira (priimérné naklady kapitalu)
T délka trvani prvni faze v letech
PH pokracujici hodnota

Pokracujici hodnotu (PH) lze zjistit pomoci Gordonova vzorce, ktery je dan timto vzta-

hem (Mafik et al., 2011, str. 183):

FCFE
PHvéaseT = ——=
lk— 9
kde musi platit podminka ix > g a kde:
FCFF volny penézni tok do firmy
T posledni rok prognézovaného obdob
1k kalkulovana urokova mira (primérné néklady kapitalu)
g predpokladané tempo rustu FCF béhem celé druhé faze

Dalsi moznosti pro vypocet pokracujici hodnoty (PH) je pouziti parametrického vzorce,
ktery pracuje se dvéma zakladnimi generatory hodnoty a to s tempem ristu korigovaného
provozniho vysledku hospodateni po zdanéni a oekévanou rentabilitou €istych investic do
provozné nutného dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu (Maftik et al., 2011,

str. 186). Pro parametricky vzorec je pak plati vztah:

KPVHypyq * (1 - %)

PH =

k=9

kde:
KPVHr+ KPVH v prvnim roce po uplynuti prognozy
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T rentabilita Cistych investic
g/t mira investic
1k kalkulovana urokova mira (prumérné naklady kapitalu)

Pomoci krokti uvedenych vyse lze zjistit provozni hodnotu podniku brutto, pro kterou plati,
ze se jedna o celkovou hodnotu podniku, nicméné€ zachycuje pouze provozni ¢ast podniku.
Pro ziskani kone¢né vysledné hodnoty vlastniho kapitalu ocenovaného podniku je potieba

provést zavérecny vypocet, ktery je znazornén v tabulce €. 2.

Tabulka 2: Schéma vypoctu vysledné hodnoty viastniho kapitalu podniku (Marik et al.,
2011, str. 201)

Hodnota brutto ("provozni")

— Hodnota tro¢eného ciziho kapitalu (k datu ocenéni)
Hodnota vlastniho kapitalu ("provozni")

Hodnota provozn€ nenutnych aktiv (k datu ocenéni)
Vysledna hodnota vlastniho kapitialu podniku

_|_

- Bl B
[

4.1.3 Metoda DCF equity

Dalsi metodou pro vypocet hodnoty podniku je metoda DCF equity. Od vySe uvedené me-
tody DCF entity se li§i zejména zpusobem vypoctu FCF, pouzitou diskontni mirou a také
ziskanym vysledkem (Mafrik et al., 2011, str. 205). Pf1 této metodé se vychazi z pené¢znich
toki, které jsou k dispozici pouze vlastnikiim podniku. Diskontovanim téchto penéznich

tokil ziskame pfimo hodnotu vlastniho kapitalu (Maftik et al., 2011, str. 165).
Schéma vypoctu volného penézniho toku je znazornéno v tabulce 3.

Tabulka 3: Schéma vypoctu volného penézniho toku pro metodu DCF equity (Marik et al.,
2011, str. 205)

1. Korigovany provozni vysledek hospodaieni po zdanéni (KPVH)

2. | + Odpisy

3. | + Ostatni ndklady, které nejsou v daném obdobi vydaji

4. | — Investice do upraveného provotné nutného pracovniho kapitalu

5. | — Investice do poftizeni provotn¢ nutného dlouhodobého majetku

6. | = FCF na urovni podnikatelské jednotky (entity)

7. | = Uroky z ciziho kapitalu snizené o datiovy tit (= trok * (1 - dafiova sazba))
8. | — Splatky uroc¢eného ciziho kapitalu

9. | + Nové pfijaty uroCeny cizi kapital
10. | = Volny penézmi tok pro vlastniky (FCFE)
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FCFE se pak diskontuji pomoci diskontni miry, kterd je stanovena pouze na trovni ndklada
vlastniho kapitalu odpovidajicich mife zadluzeni oceflované¢ho podniku. Vysledkem dis-
kontovani FCFE je pak vynosova hodnota vlastniho kapitalu (Matik et al., 2011, str. 206).

Pokracujici hodnota se vypocita pomoci Gordonova vzorce, ktery byl popsan jiz vyse,

u metody DCF entity.

Hodnota podniku (H,) se zjisti podle nasledujiciho vzorce (Marik et al., 2011, str. 206):

B FCFE;,, FCFEr,, 1
= *
n = (1 + ik)r Ig - g (1 + ik)T

kde:

FCFE volny penézni tok v roce ,,t*

Ik kalkulovana urokova mira na urovni naklada vlastniho kapitalu pti konkrét-
ni mife zadluzeni podniku

g predpokladané tempo rastu FCFE béhem druhé faze

4.1.4 Metoda DCF APV

Pti této metodé se vypocet provadi ve dvou krocich. Nejprve je nutné zjistit hodnotu pod-
niku jako celku a to pomoci secteni dvou polozek, kterymi jsou hodnota podniku pii nulo-
vém zadluzeni a soucasné hodnoty danovych uspor z urokd. Od tohoto vysledku se poté
odecita vyse ciziho kapitalu, diky ¢emuZ se ziskd hodnota vlastniho kapitalu (Maftik et al.,

2011, str. 165);

4.1.5 Metoda DDM

DluhoSova et al. (2010, str. 176) uvadi jesté ¢tvrtou techniku, kterou je dividendovy dis-
kontni model, ve kterém je ocenovan vlastni kapital, kdy penézni tok je vyjadien pomoci
dividendy. Jedna se o modifikaci metody DCF, kdy je ale misto volnych penéZnich toka
pouzita dividenda, a proto je mozné model vyuzit pouze v podniku, ktery dosahuje zisk

a stabilné dividendy vyplaci.

4.2 Metoda kapitalizovanych &istych vynosi (KCV)

Podle Kislingerové (2001, str. 153) je tato metoda nejjednoduss$im a zakladnim zptisobem,
pomoci které¢ho 1ze pfimo urcit hodnota podniku. Tato metoda je zalozena na vykonnosti

podniku v minulosti, tedy na historické urovni zisku. Zékladni tivahou této metody je od-
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vodit hodnotu podniku z hodnoty tzv. trvale udrzitelné urovné zisku podniku. Mezi za-
kladni ptedpoklady pouziti tohoto modelu patii pfedpoklad nekonecné dlouhé existence
podniku a znalost minulych vysledkti firmy (minimaln€ za obdobi 3 - 5 let). Hodnota pod-
niku netto je pocitana jako podil trvale dosazitelného zisku odvozené¢ho z minulych let

a miry kapitalizace.

Petiik (2009, str. 365) fadi tuto metodu mezi metody tzv. rezidudlniho zisku (zisku, ktery
zustane v podniku po odecteni ceny kapitalu). Podle autora je tato metoda konzervativni,
vychézejici z oficidlnich a dostupnych, auditorsky ovéfenych ucetnich vysledki hospoda-
feni.

Jak Kislingerova (2001, str. 154) dale dodava, trvale udrzitelny zisk ziskany z analyzy vy-
kazu zisku a ztraty je nejprve nutné jej opét upravit o urcité polozky, jako je naptiklad vy-
louceni mimotadnych vynosii anebo vylouceni vynost, které nesouvisi s hlavnim predmé-

tem podnikani podniku.

Marik et al. (2011, str. 257 - 258) poznamenava, ze tato metoda je metodou ,,netto™, vyno-
sovou hodnotu tedy pocitdme z vynost pouze pro vlastniky vlastniho kapitalu. Déle doda-
va, ze v zavislosti na tom, jak jsou chapany Cisté vynosy, rozliSuji se dvé zakladni varianty
této metody kapitalizovanych ¢istych vynosti. Prvni variantu je mozné ztotoznit s metodou
DCF equity. Pracuje se totiz s ¢istymi vynosy, které jsou uréeny na zékladé penéznich toki
(tedy rozdilu mezi piijmy a vydaji). Druha varianta vychéazi z toho, Ze €isté vynosy jsou
odvozeny z upravenych vysledkii hospodatfeni (tedy zrozdilu mezi ucetné chipanymi

a zaroven upravenymi vynosy a naklady).
U této metody je mozné vyuzit téchto dvou postupti:

e Analyticka metoda — Princip této metody je podobny principu metody DCF, nevy-
chazi vSak z penéznich tokd, ale vychazi z upravenych budoucich vysledkt hospo-

dafeni. Pro vypocet plati vztah:

i b (:V>< 1
o= 1+Fk)t [ (1+IR)T

CV  odnimatelny €isty vynos

TCV trvale odnimatelny &isty vynos
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ik urokova mira

T pocet let

¢ PauSalni metoda — Princip této metody vychazi ze dvou hlavnich pfedpokladi a to
téch, ze podnik bude i1 nadale dosahovat obdobnych vynosii jako dosud a nebude
tedy vykazovat vyrazn¢€ vyssi ristové tendence. Pfi stanovovani trokové miry je
navic nutné jeji ocisténi o inflaci, nebot’ se pfi této metodé kalkuluje se stalymi ce-

nami. Netto hodnota podniku (Hn) je dana vztahem:

TCv
Hn = -
iy
kde:
TCV trvale odnimatelny &isty vynos

ik = urokova mira (Mafik et al., 2011, str. 272)

4.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Jak uvadi Pavelkova a Knéapkova (2012, str. 52), ukazatel ekonomické pridané hodnoty
(EVA) je mozné vyuzit v riznych smérech - naptiklad pii ocefiovani podnikii, hodnoceni
investi¢nich projektii, méteni vykonnosti podniku nebo také jako métitko pro odménovani

manazeru.

Ukazatel EVA podle Kislingerové (2001, str. 224) piedstavuje prilom v pohledu na vy-
konnost a méfeni hodnoty podniku. Maftik et al. (2011, str. 282 - 283) tento pojem vysvét-
luje jako ukazatel vynosnosti, ktery odstranuje nedostatky ukazatelli, které¢ se dosud pro
meéfeni vynosnosti pouZzivaly (napf. ukazatele rentability). Autor uvadi, ze ukazatel EVA
odstraniuje naptiklad nedostatek moZnosti ovliviiovat vysi vykézaného zisku prostrednic-
tvim legalnich ucetnich postupii a nezohlediiovani ¢asové hodnoty penéz a rizika investord.
Zékladni princip EVA vidi v ekonomickém zisku, kterého podnik dosahuje tehdy, jestlize
jsou uhrazeny jak bézné néklady, tak i1 ndklady na kapital (v€etné nékladi na kapital vlast-
ni).

Pavelkova a Knapkova (2012, str. 52) definuji EVA jako ukazatel, ktery vyjadiuje, do jaké
miry podnik pfispél svymi aktivitami k rastu (nebo poklesu) hodnoty pro vlastniky. Maiik
et al. (2011, str. 284) zase definuje ukazatel EVA jako Cisty vynos z provozni ¢innosti
podniku, ktery je snizeny o naklady kapitalu (ciziho i vlastniho). Zakladni vzorec pro vy-

pocet EVA je nasledujici:
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EVA =NOPAT - WACC *C

kde:

NOPAT zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni

C nebo-li NOA, kapital vazany v aktivech, ktera jsou potiebna k hlavni ¢in-
nosti podniku

WACC primérné vazené naklady na kapital

Vychodiskem pro vypocet C (NOA) je rozvaha. Tu je vSak nutné pfed samotnym vypo-
¢tem upravit. Mezi tyto Upravy patii vyClenéni neoperativnich aktiv z celkovych aktiv,
snizeni aktiv o netroCeny cizi kapital, vylou¢eni mimofadnych polozek, ptevedeni ucet-
nich aktiv na ,,skute¢na“ aktiva. Do NOA by tedy méla byt zahrnuta také aktiva, ktera
podnik vyuziva, ale kterd nejsou v ucetnictvi evidovana. Dilezité je dat si pii téchto upra-
vach pozor na to, Ze pii Gprave aktiv je potfeba provést také tpravu pasiv (Marik et al.,

2011, str. 286 - 287).

Dale je nutné provést upravu vysledovky, coz povede k uréeni NOPAT (Cistého operativ-
niho zisku po zdanéni). Zde je potieba se zaméfit na vysledek hospodateni z bézné ¢innos-
ti, ze kterého je nutné odecist placené Uroky z finan¢nich nakladi, které jsou obsaZeny jiz
ve WACC, a tim zamezit jejich duplicitnimu vyskytu pifi vypoctu EVA. Dalsi dilezitou
zasadou je dosaZeni symetrie mezi NOA a NOPAT. Pokud tedy byla ur¢ita aktiva zafazena
do NOA, je nutné vycislit i vysi nékladli a vynost do NOPAT (a samoziejme i naopak)

(Martik et al. 2011, str. 289).

Stejné jako u metody DCF ma 1 metoda ocenéni pomoci EVA riizné varianty vypoctu. Ob-
dobné se jedna o metody entity, equity a APV. V této diplomové praci se zamétim pouze
na metodu EVA entity, protoze je v praxi nejvice vyuZzivana. V tomto pfistupu ocenéni ma
vyznamnou Ulohu trzni pfidana hodnota (MVA), kterou je mozno definovat jako soucas-

nou hodnotu budoucich EVA (Marik et al., 2011, str. 295).

Pro vypocet hodnoty vlastniho kapitalu podniku (Hn) plati nasledujici vzorec (Matik et al.,
2011, str. 297):

r
H, = NOA, +% EV4, - EVA, ., —— D, + 4,
T\ (1+WACC) ) WACC-(1+WACC)
kde:
NOA, Cistd operativni aktiva k datu ocenéni

EVA; ekonomické ptidanad hodnota v roce t
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T pocet let prvni faze

WACC primérné vazené néklady na kapital

Do hodnota uroc¢enych dluht k datu ocenéni
Ao neoperacni aktiva k datu ocenéni

Stejné jako u metody DCF, i zde je zvolena dvoufidzovd metoda, jelikoz zisk nelze na
dlouhou dobu redlné¢ predpovédet (Marik et al., 2011, str. 297). Jak jiz bylo uvedeno v pte-
deslych kapitolach, pro pfevedeni EVA na soucasnou hodnotu se pouziva jako diskontni

mira WACC (Pavelkova, Knapkova, 2012).

4.4 Kombinované vynosové metody

Jedna se o metody, které kombinuji ocenéni vynosové a majetkové. Casto jsou tyto metody
nazyvany jako korigované. Mezi kombinované vynosové metody patii metoda stfedni

hodnoty a metoda kapitalizovanych mimotadnych ¢istych vynost.

4.5 Citlivostni analyza

Vyslednou hodnotu ocenéného podniku by méla doprovazet citlivostni analyza. Tato ana-
lyza napomaha ke snadnéjSimu zobrazeni vysledkil pii zméné jedné nebo dvou promén-
nych. Citlivostni analyza odhaluje, jak se zména na strané€ vstupu projevi na vysledku (Ba-

rilla, 2010, str. 182).

V ptipad¢ ocenovani podniku se konkrétné jedna o citlivostni analyzu zmén parametrii na
hodnotu vlastniho kapitalu, kde je témito parametry myslena diskontni miru a tempo rlstu,

obvykle se tato zména sleduje pro +/- jeden procentni bod.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA VYBRANEHO PODNIKU

5.1 Zakladni informace

Vybrany podnik pro tuto diplomovou praci je Ceskd akciova spolecnost, kterd vznikla
zhruba pied 20 lety. Za dobu své existence prosla tato spole¢nost znaénym vyvojem a ob-
rovskou expanzi. Se svoji rozsihlou siti pobogek v Ceské republice a na Slovensku se
v oblasti topeni, plyn, voda, inzenyrské sité a sanita dlouhodob¢ fadi mezi nejvétsi velko-

obchody na trhu.

Nabidka spolecnosti zahrnuje uplny sortiment z oblasti topeni, plyn, voda, sanity a inze-
nyrskych siti. Skladem nabizi ptes 250 000 produktii od vice nez 600 renomovanych Ces-
kych a zahrani¢nich vyrobct a dodavateld. Jeji velkou konkurenéni vyhodou jsou rozsahlé
skladové zasoby. Kromé vyse uvedeného uplného sortimentu nabizi také sluzby s tim spo-
jené (napf. zpracovani aktualnich informaci o nabidce zbozi, poradenstvi v oboru, rozvoz
zbozi dle pozadavki, apod.). Soucasti obchodni sité spolec¢nosti jsou i samoobsluzné pro-
dejny, které¢ umoziuji rychlé a operativni vytizeni predevsim drobnéjSich zakazek. Spolec-
nost ma tedy co nabidnout jak investoriim, velkym stavebnim firmam, developeriim, tope-

naftim ¢i instalatériim, tak 1 kone¢nym uzivatelim (Interni materialy podniku).

5.2 Obor podnikani

Hlavnim oborem podnikani spole€nosti je podle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-
NACE Velkoobchod se Zelezatskym zboZim a instalatérskymi a topendiskymi potiebami

(Ministerstvo financi CR, © 2017).

5.3 Strategie a cile

Snahou vybrané spoleénosti je pokryti Ceské a Slovenské republiky siti svych pobodek

a zachovani si tak ve svém oboru pozici mezi nejvétsimi velkoobchody na trhu.

Mezi hlavni cile spoleCnosti tak patii spokojenost svych zdkaznika, kterou ziskava pomoci
nabidek Sirokého, vysoce kvalitniho sortimentu a odbornych sluzeb v siti pobocek, ktera se

stale rozsifuje (Interni materidly podniku).

5.4 Duvod ocenéni

Ocenéni vybraného podniku mé informativni charakter pro interni potfeby managementu.

Cilem tohoto ocenéni je stanoveni trzni hodnoty vybraného podniku k datu 1. 1. 2017.
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6 STRATEGICKA ANALYZA

Ve strategické analyze se bude nejprve zaméieno na prizkum a prognoézu trhu, na kterém
vybrany podnik ptisobi. Po té bude nasledovat prizkum vnéjsiho a vnitiniho prostiedi. Na

zaveér bude provedena prognoza trzeb a celkové shrnuti ve formé SWOT analyzy.

6.1 Analyza a prognodza relevantniho trhu

Jak uz bylo vy$e zminéno, vybrany podnik ptisobi jak v Ceské republice, tak i na Sloven-
sku, kde ale vystupuje jeho sesterskd spolecnost. Za relevantni trh vybraného podniku je
tedy z uzemniho hlediska povaZovan trh tuzemsky. Struktura zdkaznik? je tvofena zejména
zakazniky z odvétvi stavebnictvi. Z pohledu konkurence tvoti trh vSechny podniky, které

pusobi v oblasti topeni, plynu, vody, inzenyrskych siti anebo sanity.

6.1.1 Velikost relevantniho trhu

Velikost tuzemského trhu je mozné urcit na zékladé informaci o prodejich v odvétvi, do
kterého vybrany podnik spadé. Podle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE se
spole¢nost fadi do sekce G — Velkoobchod a maloobchod, opravy a udrzba motorovych
vozidel, konkrétn€ do podsekce G 46 - Velkoobchod, kromé& motorovych vozidel. Velikost
trZzeb vybraného odvétvi je uvedena v nasledujici tabulce 4. Jak je mozné vidét, trzby rele-

vantniho trhu v poslednich letech spise klesaly.

Tabulka 4: Celkové trzby odveétvi (viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2013 2014 2015 2016
Trsby za prodej zboA 759 058 150 | 815276730 | 801942824 | 759 016 889
Triby za prodej viastnich virobktia sluzeb | 35958074 | 37309467 | 39796195 | 34420824
TRZBY 795016 224 | 852586197 | 841739019 | 793 437713
TEMPO RUSTU - 7,24% 1,27% -5,74%

6.1.2 Analyza atraktivity trhu

Pti analyze atraktivity trhu je dilezité sledovat faktory, které mohou byt vyznamné z hle-

diska poptavky a prodeje. Mezi tyto zédkladni faktory patii nasledujici:

Riist trhu — Diky tabulce 5 je mozné piehledné vidét, ze tuzemsky trh daného odvétvi vy-

kazoval v roce 2014 rtst trzeb ve vysi vice nez 7 %. Nicméné v poslednich dvou letech
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vykazoval tento trh klesajici tendenci tempa riistu trzeb. Kdyz rast trhu klesa, existuje mé-

né prilezitosti pro podnikovy rist.

Tabulka 5: Tempo rustu trzeb odvétvi (vlastni zpracovani)

Tempo ristu 13/14 14/15 15/16

Trzby za prodej zboz 7,41% -1,64% -5,35%
Trzby za prode;j vlastnich vyrobkt a shizeb 3,76% 6,67% -13,51%
TRZBY 7,24% -1,27% -5,74%

Velikost trhu — Jak lze vycist z tabulky 6, na zaklad¢ vypocth pomoci celkovych trzeb,
dosahuje odvétvi G 46 na tuzemském trhu podil na celkovém odvétvi G vice nez 50 %.

Tento podil v§ak meziro¢né klesa.

Tabulka 6: Vybrané podily odvétvi G 46 na celkovém odvétvi G (vlastni zpracovani)

2014 2015 2016
Pocet podnikti - G 46 209 209 198
Pocet podnikti - G 307 307 299
Podil 68,08% 68,08% 66,22%
Trzby (v tis. K¢) - G 46 852586 197| 841739019 793437713
Trzby (v tis. K¢) - G 1 502 989 746| 1532983 220| 1507 550 247
Podil 56,73% 54,91% 52,63%

Piima konkurence — Za konkuren¢ni vyhodu v tomto odvétvi je mozné povazovat Siroky
sortiment produktl a sluzeb, coz nepiedstavuje tak velkou zavislost pouze na malém poctu

odbératelll, jako je tomu u jinych odvétvi.

Primérna rentabilita, substituty a bariéry vstupu — O daném trhu, na kterém vybrany
podnik pisobi, se da fici, ze je atraktivni a 1ze na ném ziskat dostate¢né vysoké vynosnosti.
S touto skuteCnosti vSak izce souvisi 1 vyssi bariéry vstupu do odvétvi a na durhou stranu
niz§i moznosti substituce. Rentabilita vlastniho kapitalu daného odvétvi dosahuje hodnot

okolo 15 %. Vypoctené hodnoty za roky 2013 — 2016 jsou uvedeny v tabulce 7.

Tabulka 7: Rentabilita viastniho kapitalu odvetvi (viastni zpracovani)

2013
13,45%

2014
16,74%

2015
15,56%

2016
16,28%

Rentabilita VK odvétvi
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Citlivost na konjunkturu — Citlivost na konjunkturu lze odvodit ze skute¢nosti, ze dané

odvétvi je zéavislé na odvétvi stavebnictvi, kde je v obdobi poklesu ekonomiky mozné

predpokladat snizeni poptavky po danych vyrobcich. Vzhledem k tomu je mozné trh od-

vetvi oznacit jako citlivy na konjunkturu, coz snizuje atraktivitu trhu.

Struktura zakazniki — Struktura zakazniki daného odvétvi je velmi Siroka. Miize se jed-

nat jak o maloobchody, spole¢nosti, zivnostniky, tak i koncové spotiebitele. Toto Siroké

rozpéti zakaznikl 1ze hodnotit velmi pozitivné.

Zhodnoceni analyzy atraktivity trhu

Tabulka 8: Analyza atraktivity trhu (vlastni zpracovani)

Bodové hodnoceni

Kritérium Vaha| Negativni Prumér Pozitivni |vaha*body
0 1 2 3 4 5 6
Rust trhu 3 X 9
Velikost trhu 3 X 12
Intenzita konkurence 3 X 6
Priméma rentabilita 2 X 10
Bariéry vstupu 1 X 4
Moznost substituce 2 X 8
Citlivost na konjunkturu 2 X 4
Struktura zakaznikti 2 X 10
Vlivy prostiedi 1 X 2
Celkem 19 65

Maximalni pocet bodii = 19 * 6 = 114

Dosazené hodnoceni = 65 /114 =0,5702 = 57,02 %

Z dosazenych vysledki je atraktivita analyzovaného trhu hodnocena jako mirné nadpri-

meérna.

6.1.3 Prognoza vyvoje trhu

Jednim z dalSich kroki strategické analyzy je progndza vyvoje trhu. Vyvoj trzeb relevant-

niho trhu je nezbytny pro prognoézu trzeb vybraného podniku.
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K prognoze trhu bylo vyuzito jednoduché regresni analyzy, prostfednictvim které je mozné
modelovat vztah mezi velikosti trzeb relevantniho trhu a jakymkoliv dal$im faktorem. Za

tento faktor byl zvolen hruby domaéci produkt v béznych cendch (HDP, b. c.).

Vyvoj HDP byl ziskan z makroekonomické predikce ministerstva financi CR. Predikce
vyvoje HDP v dalSich letech byl dosazen pomoci funkce Lintrend v programu MS Excel.

Predikce trzeb relevantniho trhu byla provedena na zaklad¢ jiz vySe zminéné jednoduché
regresni analyzy pro linearni funkci (pomoci funkce Linregrese), také provedené v pro-
gramu MS Excel, kde Udaje relevantniho trhu byly zadany jako vysvétlovana (zavisld)
proménnd, a hodnoty HDP v béznych cendch byly zadany jako vysvétlujici (nezavisla)
proménnd. Ziskand rovnice, kterd byla pouzita pro prognézu vyvoje relevantniho trhu, vy-

padala nésledovn¢:
Trh =837 781,276657708 + (-0,003843763 * HDP).

Diky rovnici ziskané z regresni analyzy je mozné vidét, ze se o¢ekava mirné klesani trzeb
relevantniho trhu. Vyvoj relevantniho trhu v minulosti i v budoucnosti je uveden v tabul-

ce 9.

Tabulka 9: Vyvoj trzeb relevantniho trhu (vlastni zpracovani)

2 2013 4 098 000 795016 -
>§ 2014 4314 000 852 586 7,24%
B 2015 4 596 000 841 739 -1,27%
“ 2016 4 773 000 793 438 -5,74%
. 2017 5022 000 818 478 3,16%
o 2018 5252700 817 591 -0,11%
E 2019 5483 400 816 704 -0,11%
2020 5714100 815818 -0,11%
Priimémé tempo ristu za obdobi 2013 - 2016 0,08%
Primérné tempo ristu za obdobi 2017 - 2020 0,71%

6.2 Analyza makroekonomického prostredi

K analyze makroekonomického prostfedi bude pouzita PESTE analyza. Jak uz bylo zmi-

néno, tato analyza se zaméefuje na 5 zakladnich oblasti a to na oblast: socilni, legislativni,
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ekonomickou, politickou a technologickou, jejichz faktory by mohly mit vliv na vyvoj

podniku.

6.2.1 Politické a legislativni faktory

Dilezitymi zakony jsou v Ceské republice zakon o obchodnich korporacich &. 90/2012 Sb.
a novy obcCansky zakonik ¢. 89/2012 Sb. Dal§imi dilezitymi zdkony je zakon o ucetnictvi
¢. 563/1991 Sb., a zdkon o dani z pfidané hodnoty ¢. 235/2004 Sb., ktery stanovuje zaklad-
ni sazbu pro DPH ve vys$i 21 %, prvni sniZenou sazbu ve vysi 15 % a druhou sniZenou saz-
bu ve vysi 10 %. Podniky se musi Fidit také zdkonem Ceské narodni rady o danich z pijmi
¢. 586/1992 Sb., na zaklad¢ kterého musi odvadét dan z pfijmu pravnickych osob ve vysi

19 % (MFCR, © 2005 —2013a).

Dulezitymi novinkami od roku 2016 je povinnost platch DPH podévat elektronické kon-
trolni hlaSeni k DPH a elektronické evidence trzeb, které by mély vice hlidat dafiové tniky
(MFCR, © 2005 — 2013a). Pro vybrany podnik, ktery je platcem DPH, to znamenalo vynalo-
zeni nakladl na Upravy softwaru a zaskoleni zaméstnanct, a v ptipad€ pozdé plnénych nebo
chybné podanych povinnosti, které z téchto novinek vyplyvaji, také vynalozeni nakladi ve

formé pokut.

Od roku 2016 také nabylo ucinnosti rozhodnuti vlady o zvySeni minimélni mzdy a to
0 700 K¢. Minimalni mzda pro rok 2016 tak tedy predstavuje 9 900 K¢. Pro vybrany pod-

nik to pfedstavovalo nartst osobnich nakladi.

6.2.2 Ekonomické faktory

Dale je v ramci strategické analyzy nutné sledovat hlavni ekonomické ukazatele, mezi kte-

ré patii zejména hruby domaci produkt, inflace, mzdy a vyvoj kurzu meény.

Vyvoj hrubého doméaciho produktu (HDP) je mozné vidét v tabulce 10. HDP je zde uve-
deno v béznych cenach (b. c), je tedy ocisténo o cenové a sezdnni vlivy. Tento ukazatel
meziroéné rostl a podle Ministerstva financi CR bude vtomto trendu pokracovat
1 v nejblizsich letech. Rozvoj a rtist HDP byl podpoien zejména ménovou politikou, vyraz-
nymi vladnimi investicemi a také cerpanim penéz z evropskych fonda. Ke kladnému vyvo-
ji dale pomohl pokles cen pohonnych hmot, rist mezd a vyssi spotieba domacnosti

(MFCR, © 2005 — 2013b).
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Tabulka 10: Vyvoj HDP CR 2012 — 2017 (viastni zpracovani dle MFCR, © 2005-2013)

(vmld. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
HDP vb. c. 4 060 4098 4314 4 596 4773 5042
Rust HDP - 0,94% 5,27% 6,54% 3,85% 5,64%

Prumérna mira inflace, jak mizeme vidét v tabulce 11, od roku 2012 klesa, zvySeni je
zaznamenano az v roce 2016. Jeji meziro€ni hodnota se tak pohybuje kolem 0,5 % a dlou-
hodobé¢ se tak pohybuje na velmi nizké urovni. Nizka inflace m4 na ekonomicky vyvoj

pozitivni vliv.

Jak dale mizeme vidét na obrazku 1, nejvyssi inflace bylo dosahovano v roce 2008, kdy
rust cen dosahoval ptiblizn€ 7,5 %. Tato skute¢no byla zptisobena ekonomickou krizi, kte-
14 se v daném roce vyrazné projevila. Ceska narodni banka (CNB) se pomoci m&nové poli-
tiky snazi doséhnout infla¢niho cile ve vysi zhruba 2 %. V roce 2013 se mira inflace zacala
toleranci pfiblizovat, nicméné v dalSich letech doslo k vyraznému poklesu. Pfi¢inou tohoto
poklesu bylo zejména sniZeni cen pohonnych hmot a potravin. Diky intervenci CNB v roce
2015 zacala mira inflace rust a v letech 2017 a 2018 jiz ptiblizn¢ dosahovala cilové hodno-

ty 2 %.

Tabulka 11: Vyvoj inflace CR 2012 — 2017 (viastni zpracovani dle MFCR, © 2005-2013)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Primérna mira inflace 3,30% 1,40% 0,40% 0,30% 0,70% 2,50%

(%]

(%)

2008 2010 2012 2014 2016 2018

Obrazek 1: Vyvoj priimérné miry inflace CR (Trading Economics, ©2018)
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Prumérna mzda za posledni uvedené roky vykazuje rostouci trend, viz tabulka 12. Mezi-
ro¢ni rust se navic od roku 2013 zvysSuje. Pokud podnik nebude na zvySovani mezd nijak
reagovat, miize se stat, ze zaméstnanci nebudou dostatecné motivovani a odejdou ke kon-
kurenci. Diky pozitivnimu vyvoji ekonomiky se v poslednich letech snizovala mira neza-
méstnanosti. Zvyseni mezd vSak pro podnik znamend zvySeni osobnich nékladl. Stejné tak
tomu je i v ptipadé¢ minimalni mzdy, ktera se od roku 2012 az do roku 2017 zvysila o vice

nez 1/3. Minimalni mzda v roce 2017 ¢inila 11 000 K¢&.

Tabulka 12: Vyvoj mzdy a miry nezaméstnanosti CR 2012 — 2017 (viastni zpracovani dle
MFCR, ©2005-2013 a MPSV, ©2018)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Minimalni mzda (K¢) 8 000 8 500 8 500 9200 9900 11 000
Priméma mzda (K¢) 25109 25128 25 686 26 467 27 589 29 504
Rust primérmé mzdy 3,25% 0,08% 2,22% 3,04% 4,24% 6,94%
Mira nezaméstnanosti 7,00% 7,00% 6,10% 5,10% 4,00% 2,90%

Tabulka 13 znézoriuje vyvoj kurzu CZK/EUR. CNB v roce 2013 oslabila &eskou korunu
a toto oslabeni udrzovala az do roku 2017. Tato skute¢nost se pozitivné projevuje zvyse-
nim cen vyrobkl exportovanych do zahrani¢i a naopak negativné se projevuje zvySenim
cen vstupt dovéazenych ze zahrani¢i. Kolisavost kurzu navic pro podniky ptedstavuje zisk

nebo ztratu v podobé kurzového rozdilu.

Tabulka 13: Vyvoj sménného kurzu CZK/EUR (MFCR, © 2005-2013)

2017
26,30

2016
27,00

2012 2013 2014 2015
25,10 26,00 27,50 27,30

Sménny kurz CZK/EUR

6.2.3 Technologické faktory

V dnesni dob¢ rostou pozadavky zékazniki, ktefi poptavaji vysokou miru kvalitnich, eko-
logicky Setrnych produktti a komplexnich odbornych sluzeb. Kromé neustalé modernizace
zafizeni, softwarll apod., se miize podnik zdokonalovat také naptiklad pomoci investic na

podporu vyzkumu a vyvoje.

6.2.4 Socialni faktory

V soucasnosti se lidé dozivaji vysSiho véku nez diive a vékové hranice odchodu do dicho-

du se posunuje vyse. Poget obyvatel v Ceské republice navic kazdym rokem mirné roste.
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Podle statistickych tidaju tvoii nejvétsi podil obyvatelstva 1idé v produktivnim véku od 15
do 64 let, nicméné tato skupina se neustdle snizuje, zatimco pocet obyvatel od 65 let se
zvysuje. Starnuti populace ma negativni vliv na socialni systém statu, ktery je kviili tomu
nadmérné zatézovan vydaji, predevsim vydaji praveé na starobni dichody. Z toho vyplyva,
ze ke zvySeni piijmové stranky rozpoctu, je potieba neustdlého zvySovani sazeb dani

a socialniho pojidténi (MFCR, © 2005 — 2013).

Rozpoctovou stranku statu ovlivituji také vétsi moznost studia a zarovein moznosti studia
na bezplatnych vetejnych skolach. Diky tomu se totiz zvysSuje pocet absolventli vysokych
Skol, coz ma sice za nasledek vyssi uroven dosazené¢ho vzdélani, ale také posouva status
studenta, protoze 1idé nastupuji do prace poprvé az kolem 25 roku, ¢imz se méni pocet

produktivnich obyvatel (MFCR, © 2005 —2013).

S rlstem Zivotni urovné obyvatelstva zvysuji lidé poptavku po luxusnim zbozi a vyzaduji
zvySeni mezd. S rostouci zivotni urovni se navic méni i osobni priority. Zaméstnanci se
orientuji na kvalitn¢€ straveny cas a poptavka roste zejména po ekologicky nezavadnych

vyrobcich.

V dnes$ni dobé mize pro vybrany podnik pfedstavovat hrozbu odchod mladych lidi do za-
hranici, a tim souvisejici nedostatek kvalifikovanych pracovniki. Jako ptilezitost 1ze vyuzit
zavedeni vysSich pozadavkl na vyuku a znalost cizich jazyku, diky ¢emu by bylo mozné

rozsifit kontakty a spolupraci se zahrani¢nimi podniky.

6.3 Analyza mikroprostiedi a konkurenéni sily podniku

Analyza mikroprostiedi vybraného podniku se zabyva zejména jeho vnitinim potencialem,
tedy vnitfnich schopnosti podniku se zamétfenim na konkurenceschopnost. Vychozim bo-

dem pro tuto analyzu je urceni a predikce trzniho podilu podniku.

6.3.1 Stanoveni trZzniho podilu vybraného podniku

Trzni podil vybraného podniku byl vyjadien jako podil celkovych trzeb vybraného podni-
ku na celkovych trzbach odvétvi, na kterém vybrany podnik plsobi. Tento podil se ve
vSech letech pohybuje pod trovni 1 % a tak je mozné ho oznacit jako maly. Nicméné ma
tento trzni podil rostouci tendenci, jejiz tempo ristu se mezironé zvysuje, coz lze hodnotit

velmi pozitivné.
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Tabulka 14: Trzni podil vybraného podniku na relevantnim trhu (viastni zpracovani)

Trzby vybraného podniku 4210169 4566 861 4951275 5385342
Trzby relevantniho trhu (NACE G-46) | 795 016 224 | 852 586 197 | 841 739019 | 793 437 713
TrZzni podil 0,53% 0,54% 0,59% 0,68%

6.3.2 Identifikace hlavnich konkurentu

Diky urceni hlavnich konkurenti a vypoctu zékladnich finan¢nich ukazatelii je mozné je-
jich porovnani s vybranym podnikem. K pfehlednému zobrazeni, zda vybrany podnik do-
sahuje lepsich ¢i horSich vysledkl nez konkurence, byla zpracovana tzv. spider analyza,
kterou je mozné vidét na obrazku 2. Spider analyza obsahuje ¢tyfi zdkladni skupiny ukaza-
telti — rentabilitu, likviditu, zadluzenost a aktivitu, vypoctené pro rok 2016. Jednotlivé vy-

poctené hodnoty je navic mozné vidét v tabulce 15.

Hlavni konkurenti byli vybrani podle obdobné struktury sortimentu a zdkaznikl. Pti vypo-
¢tech byly za trzby dosazovany trzby celkové, tedy trzby za prodej zbozi, vlastnich vyrob-

ki 1 sluzeb.

Obrazek 2 tedy vyjadiuje hodnoty ukazatelii u tfi zkoumanych konkurenénich podnika
v porovnani s vybranym oceniovanym podnikem, ktery ptedstavuje vychozi bod na urovni
100 %. Obecné lze tici, ze hodnoty ukazateltl, které se nachazi nad touto hranici, znamena-
ji oblasti, ve kterych jsou konkurenéni podniky lepsi, naopak hodnoty pod touto hranici
vyjadiuji pfevahu vybraného podniku. Jak je z obrazku 2 na prvni pohled patrné, vybrany
podnik dosahuje pomérné lepSich hodnot, nez je tomu u ostatnich podnikii. Zejména co se
tyCe rentability, vybrany podnik dosahuje vysSich hodnot a vynika tak nad svymi hlavnimi
konkurenty. Lepsich hodnot dosahuje také u ukazatele likvidit. Zde je ovSem nutné si dat
na jejich vysi pozor, protoze je vhodné u nich dosahovat hodnot ptibliZzujicim se doporuce-
nym hodnotdm, tedy ani pfili§ vysokym, ani pfili§ nizkym. V ptipad€ vybrané¢ho podniku
jsou dosahované hodnoty pomérné vysoké, coz miize signalizovat neefektivni vazani fi-
nancnich prosttedkl. Z ukazateli zadluzenosti lze vyc¢ist, ze u vybraného podniku, stejné
jako u konkuren¢niho podniku €. 4, se jednd o konzervativni strategii financovani. Schop-
nost vybraného podniku splacet uroky je beze sporu nejvyssi. V ptipad¢ aktivity dosahuje

vybrany podnik obdobnych vysledkt jako jeji konkurence.
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Tabulka 15: Spider analyza vybraného podniku a konkurencnich podnikit pro rok 2016

(vlastni zpracovani)

Om. Ukazatel Vybrv'am’l Konkurence [ Konkurence | Konkurence
spole¢nost 1 2 3

g A. 1 |Rentabilita VK 0,16 0,01 0,14 0,10
:§ A. 2 |Rentabilita aktiv 0,12 0,01 0,06 0,09
o)

& | A.3 |Rentabilita trzeb 0,06 0,01 0,06 0,04
& B. 1 |Béma likvidita 6,48 1,17 0,83 6,23
E B. 2 |Pohotova likvidita 3,91 0,65 0,50 2,42
= | B.3 [Hotovostni likvidita 0,74 0,01 0,01 0,23
g C. 1 |Vlastni kapital / Aktiva 0,56 0,39 0,33 0,31
’:ﬁ C. 2 |Kryti DM dl. zdroji 8,42 1,39 0,76 13,51
E C. 3 |Urokové kryti 9,96 1,81 8,09 2,08
§ D. 1 [Obratovost aktiv 2,15 1,95 1,02 2,19
% D. 2 |Obratovost pohledavek 4,92 4,82 3,09 6,56
S| D.3 |Obratovost zivazki 4,95 322 1,52 3,18

Al
D3 | A2

\ A3
i ——Vybrany podnik
7N

—Konkurence 1
B.1

~

Konkurence 2

—Konkurence 3

'B.2

c2— | B
C.1

8]

Obrazek 2: Spider analyza vybraného podniku a konkurencnich podniki pro rok 2016

(vlastni zpracovani)
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6.3.3 Analyza vnitfniho potenciilu a konkurenéni sily

Diky analyze vnitiniho potencialu je mozné posoudit vnitini vyvojové schopnosti a zjistit
schopnost podniku vyuzivat ptilezitosti nabizenych trhem a schopnost ¢elit riznych hroz-

bam a konkurenci.

Faktory ovliviiujici trzni podil podniku jsou v tabulce 16 rozdéleny na faktory ptimé (pfti-
mo vnimané zakaznikem — v tabulce kritéria 1 - 10) a faktory neptimé (podptrné, vytvare-

jici urcité zdzemi — v tabulce kritéria 11 — 15).

Tabulka 16: Zhodnoceni konkurencni sily podniku (viastni zpracovani)

Bodové hodnoceni
Kritérium Vaha | Negativni Primér Pozitivni |vaha*body
0 1 2 3 4 5 6

1. Cenova uroveil 3 X 9

2. Sife sortimentu 3 X 15

3. Hloubka sortimentu 3 X 12
£ [4. Kvalita b0 3 X 15
g 5. Bézna dostupnost 1 X 3
E 6. Rychlost obsluhy 2 X 8
& |7. Kvalita obsluhy 2 X 10

8. Urove prodejen 2 X 6

9. Utinnost reklamy 2 X 8

10. Image firmy 1 X 5
2> |11. Kvalita managementu | 3 X 12
é 12. Vykonny personal 2 X 8
:‘é 13. Systém fizeni zbozi 3 X 15
;g 14. Majetek a investice 2 X 6
7 |15. Finaneni situace 2 X 10

Celkem 34 142

Maximalni pocet bodti = 6 * 34 =204

Hodnoceni = 142 / 204 = 0,6961 = 69,61 %

Vzhledem k tomu, Ze vybrany podnik doséhl hodnoceni > 60 %, je mozné piedpokladat

jeho i nadale rostouci vyvoj tempa ristu trzeb
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6.4 Prognoza trzeb podniku

Pti hodnoceni perspektivnosti podniku je potieba vychazet jak z analyzy vnitiniho potenci-
alu podniku (tedy konkurencni sily, kterou se podnik vyznacuje), tak i z analyzy atraktivity
trhu, na kterém podnik ptisobi. Vybrany podnik disponuje konkurencni silou 69,61 %, kte-
ra plisobi na trhu vyznacujicim se atraktivitou na trovni 57,02 %, a tadi se tak mezi podni-
ky s dobrou perspektivou. Diky tomuto poznatku je mozné sestavit progndzu trzeb vybra-

ného podniku.

Diky analyzam, z nichz jsme ziskali hodnoceni o perspektivnosti podniku, kterd se jevi
jako dobra, tedy vime, Ze u vybraného podniku se do budoucna piedpoklada ziskavani trz-

ni pozice. Tempo rlstu trzeb bylo vypocitano dle nasledujiciho vztahu:
Tempo rustu trzeb = (Index ristu trhu * Index zména trzniho podilu) — 1

Vysledky jsou zobrazeny v nasledujici tabulce 17.

Tabulka 17: Prognoza trzeb vybraného podniku (vlastni zpracovani)

- 2013 795016 - 0,53% 4210 -
,§ 2014 852 586 7,24% 0,54% 4567 8,47%
é 2015 841 739 -1,27% 0,59% 4951 8,42%
s 2016 793 438 -5,74% 0,68% 5385 8,77%
2017 818 478 3,16% 0,71% 5801 7,71%
§ 2018 817 591 -0,11% 0,76% 6202 6,92%
E 2019 816 704 -0,11% 0,81% 6 603 6,46%
2020 815 818 -0,11% 0,86% 7003 6,06%
Prim. tempo ristu trZzeb podniku za obdobi 2013 - 2016 8,55%
Priim. tempo ristu trzeb podniku za obdobi 2017 - 2020 6,79%

Jak je mozné v tabulce 17 vidét, tempo ristu trzeb relevantniho trhu je spise klesajici. Da-
leko optimisti¢téjsi je tempo rastu trzeb podniku, které dosahovalo kladnych hodnot. Pied-
poklada se, ze kladného tempa rstu bude podnik dosahovat 1 v budoucnu, 1 kdyZ jeho vyse

bude meziro¢né mirné klesat.
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6.5 SWOT analyza

Na zakladé analyzy vnéjsiho a vnitiniho prostfedi vybraného podniku, véetné analyzy kon-
kurenceschopnosti, byla sestavena SWOT analyza, ktera je znazornén v nasledujici tabul-

ce 18.

Tabulka 18: SWOT analyza podniku (vlastni zpracovani)

Silné stranky Slabé stranky
* Dlouha existence a dobra povest * Absence pilisobeni na zahraniCnich trzich
« Zastoupeni po celé Ceské republice * Nizka znalost zaméstnancti cizich jazykt
* Stale se rozsitujici sit’ pobocek a rist trzntho podilu * Nedostacujici vyhody pro své vérné zakazniky

« Siroka nabidka produktt a komplexni shizby

* Vysoka kvalita produkti

* Vysoka odbornost zaméstnanct pii poskytovani sluzeb
« Uast na riznych veletrzich po Ceské republice

* Odborné skoleni a prezentace pro zakazniky

Prilezitosti Hrozby
* Prinik na nové zahrani¢ni trhy * Vstup novych konkurenti do odvetvi
* Posileni trzntho podilu * Nesolventnost odbératehi
* Ziskani novych zakaznik( » Ztrata klicovych odbératelt ¢i dodavatel
* Moznost rozsiteni nabidky produktii a sluzeb * Odchod Zkusenych zaméstnancti ke konkurenci
* Soustavné vzdélavani zamestnancti * Legislativni zmény
* Rist mezd

6.6 Shrnuti strategické analyzy

Jako prvni byla na za¢atku strategické analyzy provedena prostiednictvim PESTE analyzy
analyza makroprostiedi, kterd zkoumala politické, ekonomické, socidlni a technologické
vlivy plisobici na vybrany podnik. Po té byla provedena analyza trzniho prostfedi, kde byl
vymezen relevantni trh, coZ je v naSem piipad¢ odvétvi. Vybrany podnik spada podle CZ -
NACE do odvétvi G 46 - Velkoobchod, kromé motorovych vozidel. Dale nasledovala ana-
lyza atraktivity relevantniho trhu, diky které bylo zjisténo, Ze se trh vyznacuje mirn¢ nad-
primé&rnou atraktivitou. Podle vyvoje HDP v béznych cenéch byl prostfednictvim regresni
analyzy stanoven jeho o¢ekavany vyvoj trzeb, u n¢hoz se do budoucna ocekéava nepatrny
pokles. Na zaklad¢ analyzy vnéjSiho a vnitiniho prostiedi, v€etné¢ konkurencni sily vybra-
ného podniku se predpokladd, ze vybrany podnik bude i nadale ziskdvat pozici na trhu.
Podle této skutecnosti byla urcena predikce vyvoje trzeb podniku, jejiz primérné tempo
rustu dosahuje tirovné 6,79 %. Na zavér byly vysledky strategické analyzy shrnuty ve for-

mé SWOT analyzy.
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7 FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza se zamétuje na rozbor informaci ucetnich zavérek vybraného podniku za
roky 2014 - 2016. Veskeré nize uvedené tabulky a grafy byly zpracovany na zakladé¢ inter-

nich udajti vybraného podniku, které jsou dostupné ve sbirce listin vetejného rejstiku.

Nejprve byla provedena vertikélni a horizontalni analyza vybraného podniku. Za zdkladnu
u vertikalni analyzy byly povazovany celkovéa aktiva, pasiva, vynosy a naklady. Po té byly

vypocteny a popsany nékteré zakladni financni ukazatele.

7.1 Analyza majetkové struktury
V nasledujicich tabulkach 19 a 20 je zndzornéna majetkova struktura podniku.

Z tabulek miizeme vycist, Ze nejveétsi podil podniku, pohybujici se okolo 90 % celkovych
aktiv, je zastoupen v obéznych aktivech. Zhruba 50 % celkovych aktiv je zastoupeno krat-
kodobymi pohledavkami, konkrétné zejména pohleddvkami z obchodnich vztahi, které se
v roce 2015 vyrazn¢ snizily. Za zminku zde stoji 1 poloZzky Pohledavky — ovladana nebo
ovladajici osoba, a v letech 2014 a 2015 polozka Pohledavky za spolecniky, které také tvo-
i nemalou ¢ast. Vice nez 30 % celkovych aktiv je zastoupeno zasobami, které jsou témet

ze 100 % tvoteny zbozim, coz je pro obchodni spole¢nost typické.

Co se tyce dlouhodobych aktiv podniku, ta tvoii ve sledovanych letech 4 — 10 % celkovych
aktiv. Nejvétsi podil zde tvoii hmotny majetek, konkrétné samostatné movité véci a stavby.
Finan¢ni majetek je tvofen zejména ostatnimi cennymi papiry a podily, v roce 2015 z velké
¢asti také zapajckami a véry poskytnutymi ovladané nebo ovladajici osobé. U nehmotné-
ho majetku doslo v roce 2015 k jeho vyznamnému navyseni, kdy doslo k investovani pod-

niku do nédkupu nového softwaru.
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Tabulka 19: Majetkova struktura vybraného podniku (vlastni zpracovani dle internich

dat spolecnosti z let 2014 - 2016)

AKTIVA 2 529 446 2 352 208 2 509 687
Dlouhodoby majetek 110 763 152 610 256 312
DNM 160 5143 5484
DHM 96 375 109 934 144 361
DFM 14 228 37 533 106 467
ObéZna aktiva 2 404 094 2 183 229 2 237 562
Zasoby 779 052 817 024 886 293
Pohledavky 1417 761 1079 741 1094 816
- Kratkodobé pohledavky 1417 761 1079 741 1094 816
KFM 207 281 286 465 256 452
Casové rozliSeni aktiv 14 589 16 369 15 813

Tabulka 20: Vertikalni a horizontalni analyza majetkové struktury vybraného podniku

(vlastni zpracovani)

AKTIVA 100,0% | 100,0% | 100,0% 55% | -7,0% 6,7%
Dlouhodoby majetek 4,4% 6,5% | 102% 83% | 378% | 68,0%
DNM 0,0% 0,2% 02% | -37,7% |3106,6% 6,6%
DHM 3,8% 4,7% 58% | 175% | 14,1% | 31,3%
DFM 0,6% 1,6% 42% | -28.8% | 163,8% | 183,7%
Obém4 aktiva 95.0% | 92,8% | 892% 53% | -92% 2,5%
Zasoby 30,8% | 347% | 353% 5,5% 4,9% 8,5%
Pohledavky 56,1% | 459% | 43,6% 3,9% | -23,8% 1,4%
- Krdtkodobé pohledaviky| 100,0% | 100,0% | 100,0% 3,9% | -23,8% 1,4%
KFM 82% | 122% | 102% | 14.6% | 382% | -10,5%
Casové rozli§eni aktiv 0,6% 0,7% 0,6% | 22,1% | 122% | -34%

Ve srovnani s odvétvim (viz tabulka 21) mé spole¢nost velmi rozdilny pomér dlouhodobé-

ho a obéZného majetku. V odvétvi ¢ini dlouhodoby majetek 1/3 a obéZny majetek zbylé

2/3 celkovych aktiv. Vzhledem k nizké hodnoté¢ dlouhodobého majetku spolecnosti — sta-

veb a pozemkl, lze odhadnout, ze spole¢nost nema vlastni dlouhodoby majetek, ale je

v nagjmu. Toto tvrzeni podporuje i polozka sluzby ve vykazu zisku a ztraty, kterd vykazuje

nemalé hodnoty.
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Tabulka 21: Vertikalni a horizontalni analyza odvétvi (vlastni zpracovani)

AKTIVA 100,0% | 100,0% | 100,0% -8,1% -3,5% -0,6%
Dlouhodoby majetek 33,2% 32,7% 34,7% -8,0% -5,0% 5,4%
DNM + DHM 14,0% 14,2% 14,6% -3,7% -2,1% 2,2%
DFM 19,2% 18,5% 20,1% | -10,8% -7,1% 7,9%
ObéZna aktiva 65,9% 66,8% 64,8% -7,4% -2,2% -3,5%
Zasoby 19,1% 20,4% 18,8% -7,1% 2,9% -8,4%
Pohledavky 38,2% 35,9% 36,3% -8,1% -9,4% 0,5%
KFM 8,6% 10,5% 9,7% -4,7% 17,9% -8,0%
Casové rozli§eni aktiv 0,9% 0,5% 0,5% | -44,3% | -43,6% 1,2%

7.2 Financni struktura spolecnosti
V nésledujicich tabulkéch 22 a 23 je zndzornéna finan¢ni struktura spolec¢nosti.

Pomér vlastniho kapitélu a cizich zdroji podniku byl v jednotlivych letech mirné rozdilny.
Podil vlastniho kapitdlu na celkovych aktivech se mezirocné zvySoval. Toto zvySovani
bylo zptisobeno kladnymi hospodaiskymi vysledky, u nichz byl vykédzan meziro¢ni rust.
Zakladni kapital podniku se nezménil. Cizi zdroje jsou z nejveétsi Casti tvoreny dlouhodo-
bymi zavazky ke spolecnikiim a nasledné kratkodobymi zavazky. Tyto kratkodobé zavaz-
ky jsou zejména zavazky z obchodnich vztaht, zavazky k ovladané nebo ovladajici osob¢ a
zavazky vuci statu. Co se tyce bankovnich avérd, spole¢nost cerpa od roku 2014 kratkodo-
by bankovni uvér, jehoz ¢erpand vyse meziro¢né klesd. Dlouhodobé bankovni tvéry pod-

nik ve sledovanych letech nevyuziva.
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Tabulka 22: Financni struktura vybraného podniku (vlastni zpracovani dle internich dat

spolecnosti z let 2014 - 2016)

PASIVA 2 529 446 2 352 208 2 509 687
Vlastni kapital 1021 961 1195016 1415 352
Zékladni kapital 616410 616410 616410
Kapitalové fondy 4275 4272 4272
Fondy ze zisku 33 459 40 539 40 539
VH minulych let 226 231 360 737 533 796
VH ucetniho obdobi 141 585 173 058 220 335
Cizi czdroje 1 505 275 1 155 748 1 088 491
Rezervy 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 901 167 711 361 743 032
Kratkodobé zavazky 557 081 398 532 323 606
Bankovni Gvéry 47027 45 855 21 853
- Dlouhodobé bankovni uvery 0 0 0
- Kratkodobé bankovni uveéry 47 027 45 855 21 853
Casové rozli§eni pasiv 2210 1 445 5 844

Tabulka 23: Vertikalni a horizontalni analyza financni struktury vybraného podniku

(vlastni zpracovani)

PASIVA 100,0% | 100,0% | 100,0% 5,5% -7,0% 6,7%
Vlastni kapital 40,4% | 50,8% | 56,4% | 16,1% | 16,9% | 18,4%
Zéakladni kapital 24.4% 26,2% 24,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalové fondy 0,2% 0,2% 0,2% -1,3% -0,1% 0,0%
Rezervni fondy 1,3% 1,7% 1,6% 25,0% 21,2% 0,0%
VH minulych let 8,9% 15,3% 21,3% | 128,5% 59,5% 48,0%
VH tc¢etniho obdobi 5,6% 7,4% 8,8% 5,7% 22,2% 27,3%
Cizi czdroje 59,5% | 49,1% | 43,4% 0,7% | -23,2% -5,8%
Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% - - -
Dlouhodobé zavazky 35,6% 30,2% 29,6% 0,1% | -21,1% 4,5%
Kratkodob¢ zavazky 22,0% 16,9% 12,9% -9,5% | -28,5% | -18,8%
Bankovni tivéry 1,9% 1,9% 0,9% - -2,5% | -52,3%
- Dlouhodobé bank. uvery 0,0% 0,0% 0,0% - - -
- Kratkodobé bank. uveéry 1,9% 0,0% 0,0% - -2,5% | -52,3%
Casové rozliSeni pasiv 0,1% 0,1% 0,2% | 41,3% | -34,6% | 304,4%

Ve srovnani s odvétvim (viz tabulka 24) je pomér vlastniho a ciziho kapitalu na celkové

struktufe pasiv velmi podobny jako u vybraného podniku. V obou ptipadech dochéazelo ve
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sledovanych letech k mezirocnimu snizovani cizich zdrojii a zvySovani vlastniho kapitalu.
Nicméné je mozné vidét, Ze podnik vykazuje vyssi podil dlouhodobych a nizsi podil krat-
kodobych zavazkli a mnohem méné Cerpa bankovni uvéry nez je tomu u odvétvi. Podnik

také vykazuje mnohem lepsi vyvoj hospodarského vysledku nez odvétvi.

Tabulka 24: Vertikalni a horizontalni analyza odvétvi (vlastni zpracovani)

PASIVA 100,0% |100,0% |100,0% | -8,1% | -3,5% | -0,6%
Vlastni kapital 43,9% | 46,6% | 48,6% | -3,5% 2,4% 3,7%
Zéakladni kapital 12,0% | 11,8% 12,4% | -26,3% -5,4% 5,0%
Nerozdéleny VH + ostatni fondy | 26,7% | 29,7% | 30,2% 7,5% 7,5% 1,1%
VH bézmého obdobi 5,2% 5,1% 6,0% | 18,9% -5,4% 15,8%
Cizi zdroje 55,2% | 52,5% | 50,2% | -11,3% | -8,3% | -4,8%
Rezervy 1,0% 1,2% 1,2% | -10,2% 17,5% -2,5%
Dlouhodobé zavazky 7,8% 6,1% 5,8% -8,8% | -24,5% -4,3%
Kratkodob¢ zavazky 34,6% | 34,0% | 33,0% | -13,5% -5,4% -3,4%
Bankovni tivéry a vypomoci 11,8% | 11,2% 10,2% -5,9% -8,2% -9,4%
- Bankovni uvery dlouhodobé 12,9% 10,8% 18,8% | -27,9% | -22,9% 57,2%
- Bankovni uvery kratkodobé 87,1% 89,2% 81,2% -1,4% -6,0% | -17,5%
Casové rozliSeni pasiv 0,9% 0,9% 1,1% | -18,3% 1,5% | 20,9%

7.3 Analyza vynosi a nakladia
V nasledujicich tabulkach 25 a 26 jsou uvedeny vynosy a naklady vybraného podniku.

Ze struktury vynost podniku je na prvni pohled patrné, Ze se jedna o obchodni spole¢nost,
protoze trzby za prodej zboZi tvoii 96 — 97 % celkovych vynosl. Zbyla procenta jsou za-

stoupena zejména v ostatnich provoznich vynosech.

Naklady podniku jsou logicky z nejvétsi Casti tvofeny naklady na prodané zbozi (zhru-
ba 80 %). Zbylé néklady byly vynaloZeny zejména na najemné, sluzby spojené s prodejem
zboZi a na osobni naklady. U osobnich nakladii je mozné vidét jejich meziro¢ni rist, ktery
byl zplisoben zvySovanim poctu zaméstnancli a také mezd. Tento primérny piepocteny

stav byl v jednotlivych letech 887, 964 a 1 051 zaméstnanct.
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Tabulka 25: Struktura vynosu vybraného podniku (vilastni zpracovani dle internich dat

spolecnosti z let 2014 - 2016)

Trzby za prodej zboZzi 4530387 | 4902172 5335 925
Vykony 37 318 49 941 50 295
- Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 36 474 49 103 49 416
- Zména stavu zdsob 0 0 0
- Aktivace 843 838 878
Trzby z prodeje DM a mat. 1079 814 3281
Ostatni provozni vynosy 88 082 83 858 74 920
Trzby z prodeje CP a podili 0 0 0
Vynosy z DFM 0 0 0
Vynosové tiroky 11522 10 263 5 640
Ostatni finan¢ni vynosy 15972 4952 497
Mimotadné vynosy 0 0 0
VYNOSY 4 684 359 5051999 | 5470558

Tabulka 26: Vertikalni a horizontalni analyza vybraného podniku (viastni zpracovani)

Trzby za prodej zbozi 96,7% | 97,0% | 97,5% 8,4% 8.2% 8.8%
Vykony 0,8% 1,0% 0,9% 12,5% 33,8% 0,7%
- Trzby za vl vyr. a sluzby | 97,7% 98,3% 98,3% 13,2% 34,6% 0,6%
- Zména stavu zasob 0,0% 0,0% 0,0% - - -
- Aktivace 2,3% 1,7% 1,7% | -12,7% -0,6% 4,7%
Trzby z prodeje DM a mat. 0,0% 0,0% 0,1% | 271,0% | -24,5% | 303,0%
Ostatni provozni vynosy 1,9% 1,7% 1,4% -5,8% -4,8% | -10,7%
Trzby z prodeje CP 0,0% 0,0% 0,0% |-100,0% - -
Vynosy z DFM 0,0% 0,0% 0,0% - - -
Vynosové troky 0,2% 0,2% 0,1% 2,0% | -10,9% | -45,0%
Ostatni financni vynosy 0,3% 0,1% 0,0% | -32,1% | -69,0% | -90,0%
Mimotadné vynosy 0,0% 0,0% 0,0% - - -
VYNOSY 100,0% | 100,0% | 100,0% 7,9% 7,8% 8,3%
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Tabulka 27: Struktura nakladit vybraného podniku (vlastni zpracovani dle internich dat

spolecnosti z let 2014 - 2016)

Naklady na zboZz 3614516/ 3904304] 4170572
Vykonova spotieba 378 057 407 289 446 079
- Spotireba materialu a energie 79 997 83 502 98 649
- Sluzby 298 060 323 787 347 430
Osobni naklady 366 399 410 425 461 738
Dang a poplatky 2 502 2559 3 588
Odpisy DHM a DNM 17 539 23 562 31584
ZC prodan¢ho DM a mat. 932 346 1 740
Zména stavu rezerv, opr. polozek, ... (provozni) 14 107 7208 -9 457
Ostatni provozni naklady 77 861 65 493 58 424
Prodan¢ CP 0 0 0
Naklady z precenéni CP 0 0 0
Zména stavu rezerv, opravnych polozek, ... (financni) 5 687 -5 687 0
Nakladové tiroky 22 188 16 325 30359
Ostatni financni naklady 5981 9995 4 056
Dail z pifjmu 37 006 37123 51539
Mimotadné naklady 0 0 0
NAKLADY 4542774| 4878941| 5250222

Tabulka 28: Vertikalni a horizontdlni analyza vybraného podniku (vlastni zpracovani)

Niaklady na zbozZi 79,6% 80,0% 79,4% 9,0% 8,0% 6,8%
Vykonovy spotieba 8,3% 8,3% 8,5% 3,6% 7,7% 9,5%
- Spotieba materialu a energie| 21,2% 20,5% 22,1% -2,9% 4,4% 18,1%
- Sluzby 78,8% 79,5% 77,9% 5,5% 8,6% 7,3%
Osobni naklady 8,1% 8,4% 8,8% 10,4% 12,0% 12,5%
Dan¢ a poplatky 0,1% 0,1% 0,1% 28,8% 2,3% 40,2%
Odpisy DHM a DNM 0,4% 0,5% 0,6% 8,8% 34,3% 34,0%
ZC prodaného DM a mat. 0,0% 0,0% 0,0% |[28650,0% | -62,9% | 403,0%
Zména stavu rezerv, ... (provoz.) 0,3% 0,1% -0,2% 169,2% | -48,9% |-231,2%
Ostatni provozni nakaldy 1,7% 1,3% 1,1% -19,9% | -15,9% | -10,8%
Prodané CP 0,0% 0,0% 0,0% | -100,0% - -
Zména stavu rezerv, ... (financni) 0,1% -0,1% 0,0% - 1-200,0% |-100,0%
Nakladové tiroky 0,5% 0,3% 0,6% -21,6% | -26,4% 86,0%
Ostatni finanCni naklady 0,1% 0,2% 0,1% -51,6% 67,1% | -59,4%
Dan z pifjmu 0,8% 0,8% 1,0% 11,7% 0,3% 38,8%
NAKLADY 100,0% | 100,0% | 100,0% 8,0% 7,4% 7,6%
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Ve srovnani s trzbami daného odvétvi (viz. tabulka 29) Ize konstatovat, ze se vybranému
podniku datilo 1épe. Podnik vykazal ve vSech uvedenych letech meziro¢ni rist trzeb, za-

timco v odvétvi byl naopak mezi roky 2014, 2015 a 2016 zaznamenan pokles.

Tabulka 29: Horizontdlni analyza vybranych polozek vynosu a ndkladii odvetvi

(vlastni zpracovani)

Trzby za prodej zbozi 7,4% -1,6% -5,4%
Néklady vynalozené na prodej zboZi 7,6% -1,7% -5,7%

7.4 Analyza rozdilovych ukazatela

Mezi zakladni rozdilové ukazatele patii &isty pracovni kapital (CPK). V tabulce 30 je vi-
dét, ze CPK je ve viech uvedenych letech kladny, a to jak podniku, tak i odvétvi. Kladny
vysledek tika, Ze hodnota kratkodobého majetku je vyssi nez hodnota kratkodobych zavaz-
kt a ze tak existuje tzv. financni polstar. Z tabulky je také vidét, Ze vybrany podnik ma
vice nez 2x vétsi podil CPK na ob&znych aktivech nez odvétvi. Takto vysoka hodnota al na
druhou stranu ptekracuje doporuc¢enou hodnotu, kterd je podle Knapkové, Pavelkové

a Stekera (2013, str. 92) 30 — 50 %.

Tabulka 30: CPK vybraného podniku a odvétvi (viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2014 2015 2016
Vybrany podnik

CPK 1 799 986 1738 842 1892103
CPK / ob&né aktiva 74,87% 79,65% 84,56%
Odvétvi

CPK 78997990 | 82850337 | 84825509
CPK / ob&na aktiva 31,86% 34,18% 36,28%

7.5 Analyza pomérovych ukazatela

V analyze pomérovych ukazateli vybraného podniku jsou obsaZzeny ukazatele zadluzenos-
ti, rentability, likvidity a aktivity za sledované obdobi 2014 — 2016.

7.5.1 Ukazatele zadluZenosti

Celkova zadluZenost se vypocita jako Cizi zdroje / Aktiva a jeji doporucena hodnota je

30 - 60 % (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, str. 85). Celkova zadluzenost podniku se
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v roce 2014 pohybovala na horni hranici doporu¢enych hodnot. Nicméné v roce 2015 pod-
nik dokézal toto ¢islo o celych 11 % snizit a to zejména diky snizeni dlouhodobych zavaz-
kt ke spole¢nikiim, kterym uhradil vice nez 150 mil. K¢. Celkova zadluzenost odvétvi se

ve vSech uvedenych letech pohybovala pod doporucenou hranici.

Mira zadluZenosti se vypocita jako Cizi zdroje / Vlastni kapital a je vyuzivan zejména
bankou, kdyz spolec¢nosti zadaji o novy uvér. Vybrany podnik dosahuje o néco vyssich
hodnot nez odvétvi, nicméné se stale pohybuje kolem doporucené hodnoty 1,5. Dulezity je
zde zejména Casovy vyvoj. V piipad¢ zkoumaného podniku Ize vidét mezirocni snizovani

miry zadluZeni.

Diky vypoctu poméru Dlouhodobé cizi zdroje / Cizi zdroje je mozné piehledné vycist
strukturu zdroju z hlediska splatnosti. V pfipad€ podniku bylo ziskdno hodnoty pohybujici
se ve vSech tfech zkoumanych letech kolem 60 %, coZ znamend, Ze disponuje zejména
dlouhodobymi cizimi zdroji a tento trend se kazdoro¢né zvysuje. Naopak odvétvi vyuziva
dlouhodobé cizi zdroje pouze ze zhruba 20 %. Dlouhodobé zdroje jsou sice mén¢ rizikové,
nicmén¢ je za n¢ zaplacena vyssi cena. V pfipad€ vybraného podniku tvofi tyto dlouhodo-

bé zdroje témet ze 100 % zavazky ke spole¢niklim, tedy neurocené cizi zdroje.

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem se vypocita jako Viastni kapi-
tal / Dlouhodoby majetek. Ve vSech trech letech vySla hodnota vétsi nez 1, coz znamena,
ze vlastni kapital pokryva jak dlouhodoba, tak 1 obéZzna aktiva. Hodnoty podniku prevySuji
hodnoty odvétvi dokonce n€kolikanasobné. To je zplsobeno zejména tim, Ze podnik nema
diky pronajimani prostor tolik dlouhodobého majetku. Podobnych hodnot je dosahovano
1 pfi vypoctu vyse kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji, ktery se vypocita
jako Dlouhodobé zdroje / Dlouhodoby majetek.

Urokové Kkryti bylo ziskano vypoétem podilu EBIT / Ndikladové iiroky. Tento ukazatel
vyjadiuje kolikrat je spole¢nost schopna uhradit tiroky. Doporuc¢ena hodnota tohoto ukaza-
tele je hodnota vyssi nez 5, coz spliuji vSechny tfi zkoumané roky dané¢ho podniku, hodno-
ta dokonce mezirocné roste. Jelikoz je tedy hodnota vétsi nez 1, znamena to, Ze podnik
vytvofil zisk, ktery dokaze pokryt nejen splaceni Urokl véfitelim, ale také dané statu

a Cisty zisk pro vlastnika.
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Tabulka 31: Pomeroveé ukazatele zadluzenosti, majetkové a financni struktury podniku

a odvetvi (vlastni zpracovani)

Vybrany podnik Odvétvi
Ukazatel

2014 2015 2016 2014 2015 2016
Celkova zaluzenost 60% 49% 43% 55% 52% 50%
Mira zadluzenosti 1,47 0,97 0,77 1,26 1,13 1,03
DL. cizi zdroje / Cizi zdroje 60% 62% 68% 17% 14% 15%
Kryti dl. majetku vl. kapitalem 9,23 7,83 5,52 1,32 1,42 1,40
Kryti dl. majetku dl. zdroji 17,36 12,49 8,42 1,60 1,65 1,62
Urokové kryti 9,05 13,88 9,96 12,30 10,51 18,20

7.5.2 Ukazatele likvidity

V tabulce 32 jsou uvedeny jednotlivé stupné likvidity. Tabulka obsahuje také doporucené

hodnoty podle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013, str. 91 — 92).

Ukazatel likvidity vyjadfuje, jak je podnik schopen hradit své zavazky. Hodnoty bézné
likvidity ziskané z vypoctu Obézna aktiva / Kratkodobé cizi zdroje udavaji, kolikrat ob&ézna
aktiva pokryvaji kratkodobé cizi zdroje podniku. Je patrné, Ze odvétvi se k doporuc¢enym
hodnotam ptibliZuje vice nez vybrany podnik. Vzhledem k tomu, Ze kazdé obéZné aktivum
je jinak likvidni, vét§i vypovidaci schopnost nez bézna likvidita, ma pohotova likvidita,
ktera je ociSténa o zasoby a Spatné¢ vymahatelné pohledavky. Vypocita se jako (Kratkodobé
pohledavky + Kratkodoby financni majetek) / Kratkodobé cizi zdroje. Kvili tomu, Ze neni
znam podil kratkodobych a dlouhodobych pohledavek odvétvi, jsou vypoclitany pouze
hodnoty pro dany podnik. Tyto hodnoty jsou opét az dvojnasobné vyssi nez doporucena
trné, Ze podnik disponuje vysokymi zasobami. Nejvice se doporuc¢enym hodnotdm pfibli-
zuje hotovostni likvidita, kterou ziskdme podilem Krdtkodoby financni majetek / Kratko-

dobé cizi zdroje.

Dlouhodob¢ vysokd hodnota ukazatele likvidity, jak miizeme u vybraného podniku spatfit,
poukazuje na neefektivni vazani financnich prostfedkti. Mize se tak stat, Ze takto vysoka
likvidita bude nakonec snizovat nebezpeci platebni neschopnosti a snizovat vykonnost

a tim padem i snizovat vynosnost podniku.
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Tabulka 32: Ukazatele likvidity podniku a odveétvi (vlastni zpracovani)

Vybrany podnik Odvétvi
2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Bézna likvidita (I11. stupne) 1,5-2,5 1 3,98 491 6,48 1,47 1,52 1,57
Pohotova likvidita (II. stupn¢) 1,0-1,5 | 2,69 3,07 3,91 - - -
Hotovostni likvidita (I. stupné) 0,2-0,5 | 0,34 0,64 0,74 0,19 0,24 0,24

Ukazatel

7.5.3 Ukazatele rentability

To, jak je podnik schopen vytvaret nové zdroje, lze zjistit pomoci rentability. Rentabilita je
ukazatel, ktery méti vynosnost vlozeného kapitalu. Do Citatele vzorce byl za zisk vétSinou
dosazen EBIT, aby vysledky nebyly ovlivnény zadluzenim a dafiovym zatiZenim. Jednotli-

v¢é ukazatele rentability jsou uvedeny v tabulce 33.

Z tabulky je jasné vidét, ze podnik dosahuje vysSich hodnot rentability, nez dosahuji ob-

dobné podniky v odvétvi, coz 1ze hodnotit velmi kladné.

Tabulka 33: Ukazatele rentability podniku a odvétvi (viastni zpracovani)

Vybrany podnik Odvétvi
Ukazatel
2014 2015 2016 2014 2015 2016
Rentabilita trzeb (ROS) 440% | 4,57% | 5,61% | 3,25% | 3,13% | 3,60%

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 7,94% | 9,63% | 12,04% | 7,36% | 7,26% | 7,92%

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 13,85% | 14,48% | 15,57% | 11,95% | 11,09% | 12,31%

Rentabilita mvestovaného kapitalu (ROI) | 10,44% | 11,88% | 14,00% | 13,83% | 13,46% | 14,04%

7.5.4 Ukazatele aktivity

Obrat aktiv se vypocitd jako Trzby / Aktiva. Za trzby (stejné jako v ostatnich vzorcich této
kapitoly) byly dosazeny pouze trzby za prodané zbozi, aby byly vysledky co nejpiesné;jsi.
Obecné plati, ze ¢im vyssi hodnota, tim Iépe. Minimalni doporuc¢end hodnota tohoto ukaza-
tele je 1, coz spliuji jak hodnoty podniku, tak i hodnoty odvétvi. Kladné€ 1ze ohodnotit rist

hodnot tohoto ukazatele.

Podobnou vypovidaci schopnost jako ukazatel obratu aktiv m4 obrat dlouhodobého ma-
jetku, ktery se vypocitd jako Trzby / Dlouhodoby majetek. Nicméné jak je mozné
v tabulce 34 vidét, hodnoty podniku jsou velmi vysoké, coZ je zpiisobeno malym podilem

dlouhodobého majetku na celkovych aktivech.
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Dobu obratu zasob se vypocitd ze vztahu (Zasoby / Trzby) * 360. Tento ukazatel vyjadiu-
je pramérny pocet dnti, po které jsou zasoby vazany v podniku do doby jejich spotieby
nebo v nasem piipad¢ do doby jejich prodeje. Obecné se da fici, ze ¢im vice se doba obratu
zasob snizuje, tim 1épe. Snizovani bylo zaznamenano za posledni tii zkoumané roky jak
u vybraného podniku, tak i u odvétvi. Nicméné jak je mozné z tabulky 34 vycist, doba ob-

ratu zasob podniku je témér 2x vEtsi, coz je zpisobeno zejména jeho vysokymi zasobami.

Podobné¢ jako dobu obratu zasob je mozné zhodnotit i dobu obratu pohledavek, ktera se
ziska vypoctem podle vzorce (Pohledavky / Trzby) * 360. Doba obratu pohledavek vyja-
diuje dobu od prodeje na obchodni uvér, po kterou musi podnik v priméru ¢ekat, nez ob-

drzi penize od svych odbératelt.

Doba obratu zavazkii je vypocitana jako (Kratkodobé zdavazky / Trzby) * 360 a vyjadiuje
dobu od vzniku zédvazku do doby jeho uhrady. Tento ukazatel by mél dosahovat minimalné
hodnoty doby obratu pohledavek. V nasem ptipadé je to pfesné naopak. Doba obratu po-
hledavek je vice nez 2x delsi. Ani odvétvi nespliuje toto pravidlo, nicméné zde neni mezi

danymi obraty pohledévek a zavazku tak markantni rozdil.

Tabulka 34: Ukazatele aktivity podniku a odvetvi (viastni zpracovani)

Vybrany podnik Odvétvi
Ukazatel

2014 2015 2016 2014 2015 2016
Obrat aktiv 1,79 2,08 2,13 2,17 2,21 2,10
Obrat dl. majetku 40,90 | 32,12 | 20,82 6,52 6,75 6,06
Doba obratu zasob 61,91 60,00 | 59,80 | 31,81 33,28 | 32,21
Doba obratu pohledavek 112,66 | 79,29 | 73,86 | 63,42 | 58,44 | 62,06
Doba obratu zavazki 48,00 | 32,63 | 23,31 | 74,61 71,63 | 70,67

7.6 Analyza souhrnnych ukazateli

Pro vybrany podnik byly vypocitany celkem dva bankrotni modely, a to Z-skoére (Altma-
ntv model) a indexy IN. Tyto modely maji za cil identifikovat, jestli v blizké dobé hrozi
podniku bankrot. Z-skore (Altmaniv model) vypovida o finan¢ni situaci podniku a pfi vy-

poctu bylo vychdzeno ze zndmého vzorce:
Z-skore = 1,2*X; + 1,4*X> +3,3*X5 + 0,6 *Xy + 1,0*X5,

kde jednotlivé proménné Xi.s jsou vysvétleny a ndsledné vypocitany (véetné konecného Z-

skore) v tabulce 35.
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Tabulka 35: Hodnoty Z-skore podniku (vilastni zpracovani)

X; = Pracovni kapital / Aktiva 0,71 0,74 0,75
X, = Nerozd¢€lené zisky / Aktiva 0,09 0,15 0,21
X3 = EBIT / Aktiva 0,08 0,10 0,12
X, = Vlastni kapital / Cizi zdroje 0,68 1,03 1,30
X5 = Trzby / Aktiva 1,81 2,10 2,15
Vysedna hodnota Z-skore 3,454 4,145 4,526
Z-skore podniku
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Graf 1: Z-skore podniku (viastni zpracovani)

Z vypoctenych hodnot je krasn¢ vidét, Ze podnik dosahuje velmi uspokojivych vysledkd,

které dosahuji vyssi hodnoty nez 2,99, coz znamend, Zze ma dobrou financni situaci. Diky

vypoctenym hodnotdm za posledni tii roky je mozné vidét rostouci, tedy kladny vyvoj to-

hoto ukazatele.

Pro zhodnoceni, zda podnik tvofi hodnotu, bylo pouzito dalSiho souhrnného ukazatele a to

Indexu IN, konktrétné Index INOS. Pokud vypoctené hodnoty dosahuji INOS5 > 1,6, zna-

mena to, ze podnik tvoii hodnotu. Opacna situace, Ze podnik hodnotu netvofii, ale nici, by

nastala v ptipad¢ INOS < 0,9. V ptipadé, ze by se INOS5 pohyboval mezi hodnotami 0,9 —

1,6, jednalo by se o tzv. Sedou z6nu.

Index INOS se vypocitd z nasledujiciho vztahu:

INO5 = 0,13*X; + 0,04*X> + 3,97*X5 + 0,21*X4 + 0,09*XG,
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kde jednotlivé proménné Xi.s jsou vysvétleny a nésledné vypocitany (vcetné koneéného

Indexu INOS) v tabulce 36.

Tabulka 36: Hodnoty Z-skore podniku (vlastni zpracovani)

X; = Aktiva / Cizi zdroje 1,68 2,04 2,31
X, = EBIT / Nékladové troky 9,05 13,88 9,96
X; = EBIT / Aktiva 0,08 0,10 0,12
X4 = Vynosy / Aktiva 1,85 2,15 2,18
X5 = Obézna aktiva / Kr. cizi zdroje 3,98 491 6,48
Vysedna hodnota IN05 1,643 2,095 2,217
Index INO5 podniku
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Graf 2: Index IN0OS5 podniku (vlastni zpracovani)

Index INO5 se v roce 2015 houpal na horni hranici Sedé zony, poté mezirocné rostl. Vypo-
¢itand hodnota byla vyssi nez 1.6, tudiz vybrany podnik dle tohoto ukazatele tvotil hodno-
tu. Podnik dosahoval ekonomického zisku a je tedy mozné fici, Ze disponoval dobrym fi-

nanénim zdravim.

7.7 Zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku

Rozbor ucetnich vykazil - rozvahy a vykazu zisku a ztraty za roky 2014 — 2016 byl vypra-

covan prostfednictvim finan¢ni analyzy — pomoci vertikélni a horizontalni analyzy a vypo-
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¢tu né€kterych financnich ukazatell, jako je napf. likvidita, rentabilita nebo zadluzenost.
Takto zpracovana ucetni data jsou vyznamnym zdrojem informaci, které mohou vcas upo-
zornit na nezadouci vyvoj ekonomické situace podniku. Navic byly hodnoty ziskané fi-

nanc¢ni analyzou podniku porovnany s hodnotami odvétvi.

Majetkova struktura podniku je kryta pfiblizné stejnym pomeérem vlastniho a ciziho kapita-
lu, nicméné diky meziro¢nimu ristu hospodarského vysledku se podil vlastniho kapitalu
zvysuje. Podil cizich zdroji je tvofen zejména dlouhodobymi a kratkodobymi zavazky.
Podnik vyuzivd pouze kratkodobych bankovnich tvéri a to ve vysi 2 % celkovych pasiv,
vice vyuziva urocenych pijcek ovladajici spole¢nosti. Pomoci horizontdlni analyzy byl
zjistén rostouci trend trzeb za zboZi, ktery meziroéné &inil ptiblizng 8 %. Umémé témto

trzbam rostly 1 nédklady s nimi souvisejici.

Diky analyze rozdilového ukazatele ¢istého pracovniho kapitdlu bylo zjiSténo, Ze hodnota
kratkodobého majetku je vyssi nez hodnota kratkodobych zavazkti a ze tak podnik dispo-

nuje tzv. financnim polstatem. Podnik vyuziva konzervativni strategie financovani.

Diky analyze ukazatelli zadluZenosti, bylo zjiSténo, Ze celkova zadluZenost podniku se
pohybuje na Grovni ptiblizné 40 — 50 %, tedy v rozmezi doporucenych hodnot. Mira zadlu-

Zenosti ma klesajici meziro¢ni tendenci.

Ukazatele likvidity, které vyjadiuji, jak je podnik schopen hradit své zavazky, dlouhodobé¢
dosahuji vysokych hodnot, coz poukazuje na neefektivni vazani finanénich prostredki.
Mize se tak stat, ze takto vysoka likvidita bude nakonec snizovat jak nebezpeci platebni
neschopnosti, tak 1 vykonnost a tim padem i sniZzovat vynosnost podniku. Nicmén¢ vysoké
hodnoty jsou zplisobeny zejména vysokymi zdsobami, diky kterym si vybrany podnik udr-

zuje hlavni vyhodu nad konkurenci.

Co se tyce ukazatell rentability, jejich hodnota se mezirocné zvySovala a ve srovnani
s odvétvim dosahovala vyssich hodnot, coz lze hodnotit velmi kladn€. Hodnota obratovosti
dosahovala vyS$ich hodnot nez 1, které i nadale meziro€né rostly, coZ je pro podnik také

velmi pozitivni.

Doba obratu zasob se za posledni zkoumana léta snizovala. Doba obratu pohledavek je

vSak vice nez 2x delsi nez doba obratu zavazki, coz by mélo platit pfesn€ naopak.

Vypocet souhrnnych ukazateli Z-skore a Index INOS potvrdily zafazeni zkoumaného pod-

niku mezi podniky s dobrou finan¢ni situaci.
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Na zéklad¢ provedené finan¢ni analyzy je mozné fici, Ze vybrany podnik je dlouhodobé
stabilni, trvale ziskovy, a ze jeho pfedpoklad budouciho pokracovani podnikatelské ¢innos-

ti neni ohrozen.
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8 PROJEKT STANOVENI HODNOTY VYBRANEHO PODNIKU

V této posledni casti mé diplomové prace bude stanovena hodnota vybraného podniku
k1. 1.2017 a to pomoci vybranych vynosovych metod ocefiovani. Z vysledkl ziskanych
diky strategické a finan¢ni analyze je zndmo, Ze vybrany podnik je zatazen do skupiny
podniktl s dobrou perspektivou a ze tak spliiuje podminku predpokladu neomezeného trva-

ni a Ze tak mohou byt pouzity vynosové metody oceniovani.

Projekt se déli na dvé Casti. Prvni ¢ast se zabyva stanovenim zakladnich parametri, které
jsou potiebné pro ocenéni podniku potiebné. Patii mezi né napt. vycisleni provozné nut-
nych a nenutnych aktiv, stanoveni Cistého operativniho vysledku hospodareni a uréeni va-
zenych primérnych nékladi na kapital. Druhd ¢ast se zabyva pfimo stanovenim hodnoty

podniku pomoci vynosovych metod ocenéni.

8.1 Strategicky financ¢ni plan

Vyhotoveni strategického finanéniho plédnu je prvnim krokem projektové casti této diplo-
mové prace. Jeho sestaveni je nezbytnym podkladem pro stanoveni hodnoty podniku po-
moci vynosovych metod ocenovani. Sklada se z planované rozvahy a planovaného vykazu
zisku a ztraty za obdobi 2017 - 2020. Finan¢ni plany byly sestaveny na zakladé¢ minulého
vyvoje a budouciho o¢ekavani vybraného podniku. PoloZky, které nebyly v podniku v mi-

nulych letech evidovany, nebyly planovéany ani pro budouci obdobi.

8.1.1 Planovana rozvaha
Prvni ¢ast planované rozvahy je uvedena v tabulce 37.

Plan dlouhodobého majetku vychazi z investi¢niho planu. Podnik planuje v budoucich le-
tech investovat do dlouhodobého nehmotného majetku ve formé softwaru. Vzhledem
k tomu, ze do tohoto majetku investoval nemalé ¢astky jiz v roce 2015, nyni se jedna pou-
ze o technické zhodnoceni a o prodluzovani licenci. Dale podnik hodl4 investovat do dlou-
hodobého hmotného majetku ve formé nového vybaveni do prodejen. Nakup staveb ani
pozemku v nejblizSich 4 letech v pldnu nema. Dlouhodoby finan¢ni majetek je tvofen pre-
devsim zaptjckami ovladané nebo ovladajici osobé€ a jejich vysi jsem ponechala do plano-

vanych let konstantni podle posledni znamé vyse roku 2016.

Zasoby byly naplanovany na zdkladé doby obratu zasob minulych let. Dlouhodobé pohle-
davky jsou na zaklad€é minulych let vykézany v nulové vysi. Kratkodobé pohledavky byly
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opét naplanovany na zaklad¢ doby obratu pohleddvek minulych let. Rostouci trend polozek
pohledavek i zasob je vzhledem k planovanému zvySovani odbytu redlny. Vzhledem
k planovanym zisklim v budoucich predikovanych letech a malym, témé&f nevyznamnym

investovanym ¢astkam, lze predpokladat i rist kratkodobého finan¢niho majetku.
Vyse aktivniho ¢asového rozliSeni byla ponechana v konstantni hodnoté roku 2016.

Tabulka 37: Planovanda rozvaha — aktiva (vlastni zpracovani)

AKTIVA 2509687 2974326/ 3183870 3386126/ 3603146
Dlouhodoby majetek 256 312 269 861 285072 293 357 316 768
DNM 5484 5544 5612 5685 5747
DHM 144 361 157 850 172 993 181 205 204 554
DFM 106 467 106 467 106 467 106 467 106 467
Obézna aktiva 2237562 2688652 2882986 3076957 3270565
Zasoby 886 293 966 077 1032555 1098886 1165069
Pohledavky 1094 816] 1413307 1510559 1607596 1704418
- Kratkodobé pohledavky 1094 816] 1413307 1510559 1607596 1704418
KFM 256 452 309 268 339 871 370475 401 079
Casové roziSeni aktiv 15 813 15 813 15 813 15 813 15 813

Druhé ¢ast planované rozvahy je uvedena v tabulce 38. Z obecné zndmého principu bi-
lan¢ni kontinuity je patrné, ze stejné jako celkova suma aktiv poroste i celkova suma pasiv.
V poslednich tfech planovanych letech by mélo dochéazet k rastu podilu vlastniho kapitalu
a naopak poklesu podilu cizich zdroji na celkovych pasivech. Zakladni kapital ziistane
stejné jako v pfedchozich letech neménny, a i fondy ze zisku ziistanou ve stejné vysi jako
v letech 2015 a 2016. Vysledek hospodatreni bézného obdobi by mél byt ve vSech planova-
nych letech kladny a stejné€ jako v poslednich dvou letech 2015 a 2016 se planuje cely pie-
vést do polozky nerozdéleného zisku minulych let. Dlouhodobé zavazky, které jsou tvote-
ny zejména zavazky ke spolecnikiim, byly stanoveny na zakladé€ trendu minulych let. Krat-
kodobé zavazky, které jsou tvoreny zejména zdvazky z obchodnich vztahli, by se mély
v nasledujicich letech zvySovat. Tato predikce je odvozena podle doby obratu zavazkl
v minulych letech. Kratkodobé bankovni uvéry byly predikovany pomoci pramérného
tempa ristu za minulé roky. Casové rozliseni pasivni je planovano ve stejné vysi, jako

v roce 2016.
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Tabulka 38: Planovana rozvaha — pasiva (vlastni zpracovani)

PASIVA 2509687 2974326 3183870[ 3386126/ 3603146
Vlastni kapital 1415352] 1613889 1837329| 2091457 2381798
Zékladni kapital 616410 616410 616410 616410 616410
Kapitalové fondy 4272 4272 4272 4272 4272
Fondy ze zisku 40 539 40 539 40 539 40 539 40 539
VH minulych let 533 796 754 131 952668 1176108| 1430236
VH tcetntho obdobi 220 335 198 537 223 440 254 128 290 341
Ciz czdroje 1088 491] 1354592 1340697| 1288825/ 1215504
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 743 032 779 310 728 542 644 064 534716
Kratkodobé zavazky 323 606 552 664 590 694 628 640 666 501
Bankovni uvéry 21 853 22 618 21 461 16 121 14 287
- Dlouhodobé bank. uveéry 0 0 0 0 0
- Kratkodobé bank. uivery 21 853 22 618 21461 16 121 14 287
Casové roziSeni pasiv 5844 5844 5 844 5844 5844

8.1.2 Planovany vykaz zisku a ztraty
V tabulce 40 jsou zachyceny zakladni polozky planovaného vykazu zisku a ztraty.

Prognoéza trzeb za zboZi a progndza trzeb za vlastni vyrobky a sluzby vychazi ze ziskanych
vysledku strategické analyzy, ve které byla odhadnuta hodnota celkovych budoucich trzeb.
Tyto dvé polozky trzeb byly rozplanovany pomoci regresni analyzy. Jak mizeme vidét
v tabulce 35, predpoklada se, ze se trzby budou meziro¢né zvysSovat, i kdyz tempo ristu
bude kazdym rokem mirn€ klesat. Primérné tempo ristu trzeb za zbozi se predpoklada ve

vysi 6,74 % a trzeb za vlastni vyrobky a sluzby ve vysi 12,14 %.

Prognoza nékladl na prodané zbozi byla pocitdna pomoci obchodni marze, ktera byla za
minulé obdobi stanovena jako rozdil mezi trzbami za prodané zbozi a ndklady na prodané
zboZi. Pro planované roky byla tato obchodni marze ur¢ena funkci Lintrend v MS Excel.
Samotna prognéza nakladli na prodané zboZi byla vypoctena jako rozdil mezi trzbami za

prodané zbozi a obchodni marzi.
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Tabulka 39: Podil obchodni marze na trzbach podniku (vilastni zpracovani)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Podil obchodni marZe na trzbach | 20,22% | 20,36% | 21,84% | 22,43% | 23,24% | 24,05% | 24,86%

Vykonova spotfeba byla naplanovana pomoci primérného podilu vykonovych spotieb
k vykonim za obdobi 2013 — 2016, kdy byl tento podil nasledné¢ vynasoben planovanymi
vykony daného roku. Jednotlivé polozky vykonové spotieby byly napldnovany obdobné,
tedy primérnym podilem z minulych let 2013 — 2016 k celkové vykonové spotiebé€, vyna-
sobenym vykonovou spotfebou daného roku. Polozka spotfeba materialu a energie tvoftila
v pruméru 21,59 % a poloZka sluzby zbylych 78,41 % vykonové spotieby. Primérné tem-

po riistu vykonové spotieby v planovanych letech ¢ini 14,34 %.

Polozka aktivace byla naplanovana na zakladé minulého vyvoje za obdobi 2013 — 2016

pomoci funkce Lintrend v MS Excel.

Osobni néklady maji v predikovanych letech, tak jako v téch minulych, rostouci charakter
a v nejveétsi mife je tvofi mzdové ndklady. Podnik kalkuluje se stalym meziro¢nim riistem
a to ze dvou diivodl - zvySovani mezd a nabirani novych pracovnikil. PoloZka byla vypoci-

tana pomoci trendové funkce Lintrend v MS Excel.

Do polozky uprav hodnot v provozni oblasti spadaji zejména odpisy, které tvoii nejvetsi
¢ast. Tyto odpisy byly stanoveny na zéklad¢ planovanych investic, a jelikoZ ma podnik pro
nasledujici predikovana 1éta naplanovan nakup dlouhodobého majetku, vyse odpist se bu-

de v nasledujicich letech zvySovat.

Do ostatnich provoznich vynost patti trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu
a jiné provozni vynosy. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu vznikaji pfede-
v§im prodejem jiz nepotiebného majetku, coz za minulé roky tvofilo v priméru necelé 2 %
ostatnich provoznich vynost. Jelikoz tyto trzby neni mozné nijak pfesn¢ naplanovat, bylo
vyuzito primérné hodnoty za obdobi 2013 - 2016, kterd je v uvedeném planu uvedena
v konstantni vysi 1 366 tis. KC. Zbyla Cast ostatnich provoznich vynosi bude pravdépo-
dobné pokracovat v trendu minulych let, bude tedy klesat. Jejich vyse byla vypocitana po-

moci funkce Lintrend v MS Excel.

Do ostatnich provoznich nékladl zase patii ztstatkova cena prodaného dlouhodobého ma-
jetku a materialu, dané€ a poplatky a jiné provozni ndklady. Zistatkova cena byla vypocita-

na stejnym zpusobem jako trzby z prodeje tohoto majetku a materidlu a v planovanych
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letech byla uvedena v konstantni vysi 755 tis. K¢. Zbylé polozky byly opét vypocitany na
zaklad€ minulych let pomoci funkce Lintrend v MS Excel.

Jak mtzeme vidét v tabulce 40, finan¢ni vysledek hospodaieni bude stale zaporny a vyse
se bude i1 nadale snizovat. Jeho vySe je odhadnuta na zaklad¢ minulych let. Nasledny vy-
sledek hospodateni pfed zdanénim bude v budoucich letech pravdépodobné kladny a ve
vSech planovanych letech, az na rok 2014, poroste, coz Ize hodnotit velmi pozitivné. Sazba

dané z pfijmu byla jako v minulych letech stanovena ve vysi 19 %.

Tabulka 40: Plan vykazu zisku a ztraty podniku za 2017 — 2020 (vilastni zpracovani)

Trzby za prodej zbozi 5335925 5742187 6137 318| 6531574| 6924954
Vykony 50 295 59 242 65 748 72 239 78 716
- Trzby za prodej vi. vyr. a sluzeb 49 416 58 428 64 960 71478 77 982
- Zména stavu zdsob 0 0 0 0 0
- Aktivace 878 814 788 761 734
Néklady na prodané zbozi 4170 572] 4454361 4711052| 4960663 5203215
Vykonova spotieba 446 079 565026] 627075 688987 750760
- Spotreba materidlu a energie 98 649 121 989 135 386 148 752 162 089
- Sluzby 347430 443037 491690 540234| 588671
Osobni naklady 461 738 500939| 544256 587573 630890
Upravy hodnot v provozni oblasti 22 127 29 345 36 791 43 422 49 539
Ostatni provozni vynosy 78 201 71 458 65 458 59 457 53 457
Ostatni provozni naklady 63 752 47 238 34 878 22 517 10 157
Provozni vysledek hospodareni 300153 275978| 314472 360109 412567
Finanéni vysledek hospodareni -28 278 -30 870 -38 620 -46 371 -54 121
Vysledek hospodareni pred zdanénin] 271 875 245108| 275852 313738 358 446
Dan z pfijmi za béznou ¢innost 51539 46 571 52412 59610 68 105
Vysledek hospodareni po zdanéni 220335 198537 223440 254128 290341

8.2 Vymezeni NOA (C) a KPVH

Prvnim nezbytnym krokem je Uprava ucetnich vykazi. JelikoZ Gcetni vykazy neodrazi
vzdy realnou ekonomickou situaci, je nutné provést Upravy ucetnich vykazi. Mezi upravy
rozvahy patii predev§im aktivace chybé&jicich polozek a vy€lenéni neoperativnich aktiv
a netroCené¢ho ciziho kapitalu. V navaznosti na tyto upravy je dileZzité upravit i vykaz zis-
ku a ztrat, coz vede ke stanoveni Cistého operativniho zisku. Vykazy byly upraveny pro

obdobi 2016 —2020.
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8.2.1 Vymezeni NOA (C)
Aktivace polozek

Vybrany podnik ve své podrozvahové evidenci vykazoval majetek, ktery byl potfizeny
formou leasingu. Posledni splatka vSak byla v roce 2015 uhrazena a majetek byl jiz do
ucetnictvi zafazen. Co se tyce leasingu, nebylo tedy nutné provadét zadné upravy. Dlouho-
doby majetek nebylo nutné upravovat ani o vysi ocenovaciho rozdilu, protoze vybrany
podnik zadny takovy rozdil nezaznamenal a ceny tak redln¢ odpovidaji cenam skutecnym.
Do vypoctu neni uvazovana ani polozka goodwill, protoze nebyla u vybraného podniku
identifikovana. Dale neni pocitano ani s tichymi, umysln¢ vytvofenymi, rezervami, protoze
podnik zadné takové rezervy netvoii. Jelikoz podnik neuskutecnil zadné aktivity ani v ob-

lasti vyzkumu a vyvoje, nejsou zadné takové ndklady s tim spojené brany v potaz.
Neoperativni aktiva

Realitu o financni situaci a vykonnosti hlavni ¢innosti podniku mohou dale zkreslit
tzv. neoperativni aktiva, ktera jsou ve vykazech obsazena, nicméné se nepodileji pfimo na

hlavni ¢innosti podniku nebo se nepodili na tvorbé vysledkil hospodateni v soucasné dobé.

Vybrany podnik od roku 2016 neeviduje Zadny nedokonceny dlouhodoby majetek ani za-
lohy na poftizeni majetku. Eviduje vSak dlouhodoby finan¢ni majetek v podobé podilt
a zapujcek vaci ovladané nebo ovladajici osob¢, ze kterych mu neplynou zadné zisky,
aproto byl tento majetek zrozvahy vyclenén. Jeho vySe je v jednotlivych letech

89 334 tis. K¢.

Mezi provozné nutnd aktiva patii také upraveny pracovni kapital, ktery se sklada ze zasob,
kratkodobych pohledavek a casového rozliSeni, které byly pfevedeny ze strategického fi-
nan¢niho planu. Dalsi soucasti ¢istého pracovniho kapitalu je kratkodoby finan¢ni majetek.
Pro stanoveni provozné nutného kratkodobého finanéniho majetku bylo vyuzito ukazatele
hotovostni likvidity, jejiz doporucena horni vyse se podle Pavelkova a Knapkova (2012)
pohybuje na hodnoté 0,5. Jak je patrné ztabulky 41, tato hranice nebyla splnéna ani
v jednom z uvedenych let, protoze hodnota je vyssi nez horni hranice doporucené hodnoty.
To znamend, Ze podnik disponoval vys$§im kratkodobym finanénim majetkem, nez je
z hlediska provozu nutné, a proto jsou nasledujici roky podle tohoto ukazatele upraveny.

Ziskané hodnoty jsou uvedeny v tabulce 41.
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Tabulka 41: Vypocet neoperativnich aktiv— KFM (viastni zpracovani)

Hotovostni likvidita 0,7424 0,5376 0,5552 0,5746 0,5891
Hodnota KFM v rozvaze 256452 | 309268 | 339871 370475 | 401079
Hodnota KFM pifi likvidité 0,5 172729 | 287 641 306 077 | 322380 | 340394

Netroceny cizi kapital
Posledni diilezitou upravou je sniZeni aktiv o pasiva, ktera nejsou urocena. Jak Ize vidét

v tabulce 42, tyto neurocené zavazky jsou tvotfeny z rezerv, neurocenych dlouhodobych

a kratkodobych zavazki a Casového rozliSeni pasiv.

Tabulka 42: Vypocet neuroceného ciziho kapitalu (vilastni zpracovani)

Rezervy 0 0 0 0 0

Dlouhodobé zavazky netirocené 740254 | 776531 | 725764 | 641286 | 531938
Kratkodobé zivazky netirocené 149372 | 378431 | 416461 | 454406 | 492268
Casové rozliSeni pasivni 5 844 5 844 5 844 5 844 5 844

Vypocet NOA

Nyni jsou k dispozici veskeré podklady pro vypocet Cistych operativnich aktiv (NOA),
které jsou shrnuty v tabulce 43. Vysledna hodnota cistych operativnich aktiv je ziskana

souctem dlouhodobého majetku a upraveného €istého pracovniho kapitalu.

Tabulka 43: Shrnuti vypoctu NOA (vilastni zpracovani)

Aktiva 2 509 687| 2974326| 3183 870| 3386126 3603 146
(+) Aktivace polozek 0 0 0 0 0
(-) Vy€lenéni neoperativnich aktiv 173 057 110961 123 128 137429 150019
(-) Neuroceny cizi kapital 895470 1160806 1148 069( 1101 536 1030050




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

80

Tabulka 44: Vymezeni NOA — aktivni ¢ast rozvahy (vlastni zpracovani)

Dlouhodoby majetek 166 978 180 527 195 738 204 023 227 434
DNM 5484 5544 5612 5685 5747
DHM 144 361 157 850 172 993 181 205 204 554
DFM 17 133 17 133 17 133 17 133 17 133
Upraveny CPK 12741811 1522032] 1716936| 1943138 2195643
Zésoby 886 293 966 077| 1032555 1098 886| 1165069
Pohledavky 1094816 1413307 1510559 1607596| 1704418
KFM 172 729 287 641 306 077 322 380 340 394
Casové rozliseni aktiv 15813 15 813 15813 15813 15813
Netroc¢ené zavazKy (-) 8954701 1160806| 1148069| 1101536 1030050
NOA 14411591 1702559 1912674 2147161 2423077

Po provedenych Gpravach aktivni ¢asti rozvahy je nutné upravit i ¢ast pasivni.

Nejprve byly vylou€eny netrocené cizi zdroje, jejichz vySe je jiZ zndma z Upravy k ziskani
NOA. Zadné dalsi tipravy ciziho kapitalu u vybraného podniku potieba nebyly.

Vlastni kapitél je polozka, ktera s provozni ¢innosti podniku souvisi, proto se jeho hodnota

neupravuje. Vyrovnavaci polozkou je polozka ekvivalenty vlastniho kapitalu, kterd zajistuj

mezi Cistymi operativnimi aktivy (NOA) a provozné nutnym investovanym kapitalem (C)

rovnost. Kone¢né Gpravy jsou zobrazeny v tabulce 45.

Tabulka 45: Vymezeni C — pasivni ¢ast rozvahy (vlastni zpracovani)

Vlastni kapital 1242295 | 1502929 | 1714201 | 1954028 | 2231779
Zékladni kapital 616 410 616 410 616 410 616 410 616410
Kapitalové fondy 4272 4272 4272 4272 4272
Fondy ze zisku 40 539 40 539 40 539 40 539 40 539
VH minulych let 533 796 754 131 952668 | 1176108 | 1430236
VH ucetniho obdobi 220335 198 537 223 440 254 128 290 341
Ekvivalenty VK -173 057 | -110960 | -123 128 | -137429 | -150019
Cizi zdroje 198 865 199 630 198 473 193 133 191 299
Bankovni Gvéry 21 853 22618 21 461 16 121 14 287
Zéavazky - ovl. osoba 177 012 177 012 177 012 177 012 177 012
C 1441159 | 1702559 | 1912674 | 2147 161 | 2423077
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8.2.2 Vymezeni korigovaného provozniho vysledku hospodaieni

Po upravach rozvahy je nutné jesté upravit provozni vysledek hospodateni na korigovany
provozni vysledek hospodafen (KPVH). Vychozim bodem pfii jeho vypoctu je provozni
hospodarsky vysledek pievzaty z vykazu zisku a ztraty, ktery se dale upravuje vyloucenim
nakladt a vynosu, které jsou pouze nahodilé a nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku. V ramci
vybraného podniku byl vyloucen zisk z prodeje dlouhodobého majetku a materialu. Takto
upraveny korigovany provozni vysledek hospodateni byl dale upraven o dan z ptijma, kte-

rd byla vypocitana sazbou ve vysi 19 %.

Tabulka 46: Vypocet KPVH (vilastni zpracovani)

Provozni vysledek hospodareni 300153 | 275978 | 314472 | 360 109 | 412 567
Trzby z prodeje DM a mat. 3281 1366 1366 1366 1366
ZC prodaného DM a mat. 1740 755 755 755 755
KPVH pied dani 298612 | 275367 | 313861 | 359498 | 411956
Uprava dang 56 736 52320 59 634 68 305 78 272
KPVH po dani 241876 | 223048 | 254228 | 291193 | 333684

8.3 Stanoveni diskontni miry

V ptedchozi kapitole byla vymezena kapitalova struktura a korigovany provozni vysledek
hospodareni vybraného podniku. Déle je potieba jednotlivym druhtim kapitalu ptidélit od-
povidajici ndklady. Diskontni mira bude vyjadiena na urovni celého podniku, kdy ji pred-
stavuji vazené primérné naklady na kapital (WACC). K jejich vypoctu je nutné zjistit na-

klady na cizi a naklady na vlastni kapital.

8.3.1 Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital se vypocitaji jako vazeny primeér efektivnich trokovych sazeb.
Tyto ndklady maji podobu uroku, ktery podnik za vyuZzivani riznych forem ciziho plati.
Vybrany podnik v minulych letech vyuzival Gro¢enych zavazki vici ovladané nebo ovla-
dajici osobé, bankovnich tvéri a leasingu. Posledni splatka leasingu vSak byla v roce 2015
splacena a v nejblizSich planovanych letech nehodla vybrany podnik Zadny novy leasing

vyuZivat, proto o ném nebude uvaZzovano.

Jak jiz bylo uvedeno, vybrany podnik tedy k financovani vyuziva bankovni uvéry a jiné

urocené zavazky. Kvili nedostatku informaci byla urokové sazba vypocitana jako primér
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podilt stavu avért a nakladovych trokli za obdobi 2013 - 2016. Hodnoty tak mohou byt
o néco zkreslené. Néklady na cizi kapitdl pro bankovni Gvéry jsou vypocitany ve vysi

0,80 % a pro zavazky vici ovladanym nebo ovladajicim osobam ve vysi 6,53 %.

8.3.2 Naklady na vlastni kapital

Urceni nakladii na vlastni kapitél je t€zsi nez vypocteni ndkladl na cizi kapital. K ziskani
co nejvice objektivni vysledné hodnoty bude pouzito vice metod., konkrétné metoda ocerio-
vani kapitalovych aktiv (CAPM), metoda prumérné rentability v odvétvi a metoda stavebnico-
vého modelu. Nakonec bude mira nakladd vlastniho kapitdlu vypocitana jejich zpriméro-
vanim.

Model CAPM - Model ocefiovani kapitalovych aktiv

Metoda CAPM je obecné brana jako zakladni model, pomoci kterého je mozné urcit na-

klady na vlastni kapital (Nvk) a to pomoci nasledujiciho vzorce:
Nykcapmy = vy + 52 * (rizikova prémie)

K dosazeni do vySe uvedeného vzorce je potieba znat hodnotu bezrizikové trokové miry
(rr), koeficientu beta (B,) a také hodnotu rizikové prémie. Bezrizikova Uirokova mira byla
stanovena na zakladé vynosnosti desetiletych statnich dluhopist a byla zjisténa z webo-
vych stranek MPO, kde byla pro rok 2016 uvedena ve vysi 0,48 %. Koeficient B, vyjadiuje
citlivost investic vi¢i trhu a ur€uje trzni (systematické) riziko. Tento koeficient B, vychazi
z koeficientu beta nezadluZeného (8,) podobnych podnikl. Koeficient By, stejné jako rizi-
kova prémie, ktera vychazi z ratingového ohodnoceni CR, byl zji§tén z webovych stranek
profesora Damodarana (©2018). Vybrany podnik byl zafazen do odpovidajicitho odvétvi
obchodu, pro ngjz je evidovan koeficient B, ve vysi 0,75 a rizikova prémie ve vysi 6,69 %.

Vypocet zadluzeného koeficientu B, byl proveden pomoci nasledujiciho vzorce:
B-=fn *(1+ (1-T) * (CK/VK))
B,=0,75* (1+ (1 -0,19) * (198 865/1 242 295)) = 0,85

Vysledny vypocet nakladii na vlastni kapital je uveden v nésledujici tabulce 47. Vysledek
tohoto modelu byly naklady na vlastni kapital pro rok 2016 ziskany ve vysi 6,17 %.
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Tabulka 47: Vypocet Nyx — metoda CAPM (viastni zpracovani)

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)
Bezrizikova urokové mira (ry) 0,48%
Beta - nezadluzena (83,) 0,75
Beta - zadluzena (83,) 0,85
Rizikové prémie 6,69%
Naklady na vlastni kapital (Nyg) 6,17%

Stavebnicovy model

Stavebnicovy model, ktery je sestaveny podle metodiky vypoctu MPO, je zaloZen na prin-
cipu pficitani jednotlivych rizikovych ptirdzek k bezrizikové urokové mite. Jedna se o pfi-
razku za likvidnost akcie, obchodni riziko, finan¢ni strukturu a stabilitu. Veskeré tyto po-
tiebné tdaje pro dané odvétvi je mozné ziskat ze statistik MPO (©2005-2018).

Vzorec pro stavebnicovy model je nasledujici:

Ve =17+ rra + Fpodnikatelské + Vinstab T Vfinstr

V tabulce 48 jsou uvedeny hodnoty rizikovych pfirazek, které jsou pro stanoveni hodnoty
nakladi vlastniho kapitalu pottebné. Podle stavebnicového modelu byly tyto naklady pro
rok 2016 ziskany ve vysi 10,29 %.

Tabulka 48: Vypocet NVK — Stavebnicovy model (vlastni zpracovani)

Stavebnicovy model
Bezrizikova sazba (ry) 0,48%
Rizikova ptirazka za velikost (17 4) 1,25%
Rizikova piirazka za podnikatelske riziko (fpoanikatelske) 2,75%
Rizikova ptirazka za financni stabilitu (tfpgap) 2,22%
Rizikova ptirazka za financni strukturu (rgp,r) 3,59%
Alternativni naklad na vlastni kapital (r, - Nyg) 10,29%

Priamérna rentabilita v odvétvi

Tato metoda se fadi mezi nejjednodussi metody pro stanoveni nakladl na vlastni kapital.
Udaje o priimérmé rentabilité vlastniho kapitalu daného odvétvi lze opét ziskat z finanénich

analyz provadénych MPO (©2005-2018). V roce 2016 byly tyto ndklady ve vysi 12,31 %.
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Odvozeni nakladii vlastniho kapitalu od nakladi ciziho kapitilu

Jednou z dalSich moznosti, jak stanovit naklady na vlastni kapital, je jejich odvozeni od
nakladl na cizi kapital Ty v ptipadé€ vybraného podniku €inily 0,80 % pro formu bankov-
nich avéri a 6,53 % pro zdvazky vici ovladanym nebo ovladajicim osobam. Vzhledem
k tomu, ze vlastni kapitdl je povazovan za draz$i, byla k sazbé nékladi na cizi kapital
prictena zvolend ptirazka ve vysi 5 %. Pfirazka bude pfictena sazbé 6,53%, protoze tvori
90 % celkovych trocenych zavazkl. Vysledna hodnota nakladl na vlastni kapital je tedy

pro rok 2016 11,53 %.
Vypocet nakladi na vlastni kapital

V tabulce 49 je mozné prehledné vidét hodnoty o nékladech na vlastni kapital ziskanych
pomoci riznych metod. Témto metoddm byly podle jejich vypovidaci schopnosti ptidéleny
vahy. Nejvyssi vdhu md metoda CAPM, protoze alespon ¢astecné zohlednuje situaci pod-
niku. Zbylé metody maji mensi vahy, protoze maji spiSe obecny charakter. Hodnota nékla-

da vlastniho kapitalu, se kterou bude dale pocitano, je ve vysi 8,99 %.

Tabulka 49: Vypocet priumérnych nakladii na viastni kapital (vlastni zpracovani)

CAPM 3 6,17% 18,51%
Stavebnicovy model 2 10,29% 20,58%
Primérna rentabilita v odvétvi 1 12,31% 12,31%
Odvozeni od naklad ciziho kapitalu 1 11,53% 11,53%
Celkem 7 62,93%
Priimérné naklady na vlastni kapital (Nyg) 8,99%

8.3.3 VazZené priumérné naklady na kapital

Po zjisténi nakladh na vlastni a cizi kapital je mozné jiz dosadit do niZe uvedeného vzorce
a vypocist vazené primérné ndklady na kapitdl (WACC). V tabulce 50 jsou uvedeny

vSechny potfebné udaje pro jejich vypocet.
WACC = (Nck * (1 - T) * (CK/K)) + (Nvk * (VK/K))

Vyslednd hodnota vazenych primérnych nakladl na kapital vybraného podniku je ve vy-

§18,41 %.
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Tabulka 50: Vypocet WACC (vlastni zpracovani)

Naklady na cizi kapital - bankovni tvéry (N cxpp) 0,80%
Naklady na ciz kapital - ovl. osoba (Nckoo) 6,53%
Naklady na vlastni kapital (Nyk) 8,99%
Ciz kapital - bankovni uvéry (CKpyp) 21 853
Ciz kapital - ovl. osoba (CK o) 177 012
Vlastni kapital (VK) 1242295
Kapital celkem (K) 1 441 159
Danovy stit (1 - T) 0,81
Vazené primérné naklady na kapital (WACC) 8,41%

8.4 Stanoveni hodnoty podniku

Druh4 ¢ast projektové Casti této diplomové prace je vénovana stanoveni trzni hodnoty vy-
braného podniku, a to k datu 1. 1. 2017. Pii vypoctu bude pouZzita dvoufazova metoda, kte-
ra déli budouci obdobi vybraného podniku pravé na dvé faze. Prvni faze byla stanovena na
zaklad¢ délky zpracovani podnikovych plani, které byly v ptipad¢ vybraného podniku
sestaveny pro obdobi 2017 — 2020. Druhé faze v sobé zahrnuje odhad tempa ristu (g), kte-
ré je pro vycisleni této faze pomoci Gordonova a parametrického vzorce klicové. Pro oce-

néni spole¢nosti budou pouzity tyto 3 nasledujici metody:

e metoda diskontovaného cash flow (DCF entity),
e metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA),
e metoda kapitalizovanych &istych vynost (KCV).

8.4.1 Odhad tempa riistu g

Ptfed tim nez se pfistoupi k samotnému vypoctu jednotlivych metod, je nutné odhadnout
tempo ristu g. Tempo riistu je mozné urcit nékolika zpisoby. Napiiklad Ize vychéazet adaji
vyvoje HDP ve stalych cenach, které dle MPO v roce 2016 rostlo o 2,6 % a v predikci pro
dalsi tfi roky se ofekava prumérny rust ve vysi 3,4 %. Dalsi moZznosti stanoveni tempa
rustu je jeho odvozeni z priimérného tempa ristu trzeb podniku zahrnujici minulé i budou-
ci planované obdobi, které ¢inilo 7,54 %. Navic je vhodné vzit v tvahu i fazi Zivotniho
cyklu podniku, ktery miZzeme zafadit mezi zralé podniky, u kterych je pfedpoklad rychlej-

v

vSech faktorl a principu opatrnosti bylo odhadnuto tempo riistu g ve vysi 3,5 %.
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8.4.2 Ocenéni metodou DCF entity

U ocenéni podniku metodou diskontovaného cash flow (DCF) byla konkrétné zvolena va-
rianta entity. Tato metoda vychazi z premény korigovaného provozniho vysledku hospoda-
feni (KPVH) na penézni toky do firmy (FCFF). Pfi této pieméné se vychazi z KPVH po
zdanéni, od kterého jsou odecteny odpisy, diky ¢emu je ziskan predbézny penézni tok
z provozni ¢innosti podniku. Dale je potfeba odecist investice do provozné nutné¢ho dlou-
hodobého majetku, které byly ureny jako rozdil mezi hodnotou dlouhodobého majetku
mezi jednotlivymi lety navySeny o odpisy. Investice do provozné nutného pracovniho kapi-
talu byly také urceny jako zména vySe hodnoty pracovniho kapitdlu mezi jednotlivymi
lety. Diky témto upravam bylo dosazeno hodnoty penéznich tokii za obdobi planu, tedy za
obdobi 2017 — 2020, pro vlastniky i véfitele, které bylo potifeba pomoci diskontni miry
pfevést na soucasnou hodnotu. Tato diskontni mira byla na trovni WACC, tedy ve vysi
8,41 %. Jak je mozné vidét v tabulce 51, po secteni vSech diskontovanych penéznich tokt

bylo dosazeno soucasné hodnoty prvni faze.

Tabulka 51: DCF entity — Hodnota 1. faze (viastni zpracovani)

KPVH pied zdanénim 275367 313861 359498 411956
(-) Upravena dan 52320 59634 68305 78 272
KPVH po zdanéni 223 048 254228 291193 333684
(+) Odpisy 35305 40547| 45789 51031
Predbézny penézni tok z provozu 258 353 294 775| 336983| 384715
(-) Investice do provozn¢ nutného dlouhodobého majteku 48 854 55758 54 074 74 443
(-) Investice do porvozné nutného pracovniho kapitalu 247 851| 194904| 226202| 252505
Volné penézni toky do firmy (FCFF) -38352| 44113 56706 57768
Diskontované FCFF -35377| 37534] 44506| 41822
Hodnota 1. faze 88 486

Hodnota druh¢ taze byla urcena prostfednictvim Gordonova a parametrického vzorce. Jako

hodnota tempa rlistu g byla dosazovana odhadnuta hodnota ve vysi 3,5 %.
Gordoniiv vzorec

Ke zjisténi pokracujici hodnoty pomoci Gordonova vzorce je potieba stanovit hodnotu
KPVH, netto investic a volného cash flow, a to pro prvni rok po uplynuti doby prognézy,

tedy pro rok 2021. Nasledné byly tyto ziskané hodnoty dosazeny do vzorce, diky ¢emu
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byla vypocitana pokracujici hodnota (PH) ve vysi 5 306 624,134 tis. K¢. Jednotlivé vzorce

vcetné vypocitanych hodnot jsou uvedeny nize.

KPVH2021 = KPVH2020 * (14 g) =333 684 * (1 + 0,035) =345 362,94 tis. K¢
Lnetto2021)= Ca020 * g =2 423 077 * 0,035 = 84 807,695 tis. K&

FCFF2021 = KPVH2021 — Lnetto2021) = 345 362,94 — 84 807,695 = 260 555,245 tis. K¢

PH = FCFF2021 / (ix — g) = 260 555,245 / (0,0841 — 0,035) = 5 306 624,134 tis. K¢

Parametricky vzorec

Ke zjisténi pokracujici hodnoty pomoci parametrického vzorce je potieba navic stanovit

hodnotu o¢ekévané rentability novych investic (r1) a hodnotu miry investic my.
m1 = Inetto2021)/ KPVH2021 = 84 807,695 / 345 362,94 = 0,2455610755 = 24,56 %
=g/ mi=0,035/0,2456 = 0,1425307326 = 14,25 %

PH = (KPVHa021 * (1 — (g /1)) / (ik — g)
= (345 362,94 * (1 — (0,035 / 0,1425))) / (0,0841 — 0,035) = 5 306 624,134 tis. K&

Pokracujici hodnota je dle Gordonova i parametrického vzorce stejnd, je tedy mozné po-
kraovat ve vypoctu soucasné hodnoty pokracujici hodnoty, ktera byla vypocitana diskon-

tovanim prave ziskané pokracujici hodnoty a jeji vySe €ini 3 841 855 tis. K¢.

Tabulka 52: DCF entity — Hodnota 2. faze (viastni zpracovani)

Pokracujici hodnota (PH) 5306 624

Diskontovana PH (Hodnota 2. faze) 3 841 855

Tabulka 53 shrnuje veskeré potfebné udaje pro vypocteni vysledné hodnoty vlastniho kapi-
talu ke stanovenému datu 1. 1. 2017 podle metody DCF entity. Brutto hodnota podniku
byla ziskana souctem soucasné hodnoty prvni a druhé faze. Netto hodnota podniku byla
ziskana odectenim uroceného ciziho kapitalu k datu ocenéni od brutto hodnoty. Na zavér
byla pfi¢tena hodnota neprovoznich aktiv k datu ocenéni, diky ¢emu byla ziskana vysledna

hodnota podniku, ktera ¢ini 3 904 533 tis. K¢.
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Tabulka 53: Vysledna hodnota viastniho kapitalu podle metody DCF entity (vlastni

zpracovani)

(+) Soucasna hodnota 1. faze 88 486
(+) Soucasna hodnota 2. faze 3 841 855
Hodnota brutto 3930 341
(-) Uro&eny ciz kapital k datu ocenéni 198 865
Hodnota netto 3731476
(+) Neprovozni majetek k datu ocenéni 173 057
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle metody DCF entity 3904 533

8.4.3 Ocenéni metodou EVA

Vyuziti ukazatele ekonomické ptidané hodnoty (EVA) ma nékolik moznosti a jednou
z nich je prave vyuziti jako néstroj ke stanoveni hodnoty podniku. EVA vyjadiuje Cisty vy-
nos z provozni ¢innosti podniku sniZzeny o ndklady na cizi a vlastni kapital. Vysledna hodnota

ocenéni metodou EVA by mél byt shodny s vysledkem ziskanym metodou DCF entity.

Postup, vcetné ptrehledu vstupnich dat, pro vypocet soucasné hodnoty prvni faze piehledné
zobrazuje tabulka 54. Za zisk z hlavniho provozu podniku po zdanéni (NOPAT) byl pouZit
korigovany provozni vysledek hospodateni po zdanéni. Soucasna hodnota prvni faze byla
vypocitana jako suma diskontovanych EVA pro obdobi planu 2017 — 2020. Samotny vy-
pocet EVA byl proveden podle nasledujiciho vzorce:

EVA; = NOPATz— (WACC[ * Ct-])

Tabulka 54: EVA — Hodnota 1. faze

NOPAT; 223 048 254 228 291 193 333 684
Cia 1441159 | 1702559 | 1912674 | 2147 161
WACC; 8,41% 8,41% 8,41% 8,41%
EVA 101 846 111 042 130 338 153 108
Diskontovana EVA 93 945 94 482 102 297 110 846
Hodnota 1. faze 401 570
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Pro stanoveni pokracujici hodnoty bylo nejdfive potieba vypocitat Cisty operativni zisk pro
rok 2021 a nasledné¢ ekonomickou ptidanou hodnotu pro rok 2021. Po t¢ mohlo byt dosa-
zeno do vzorce, ze kterého bylo dosazeno pokracujici hodnoty ve vysi

2 883 547,134 tis. K¢&.
NOPAT2021 = NOPAT2020 * (1 + g) =333 684 * (1 +0,035) = 345 362,94 tis. K¢

EVA2021 = NOPAT2021 — (Ca020 * WACC) =
=345362,94 — (2423 077 * 0,0841) = 141 582,1643 tis. K¢

PH = EVAx / (WACC — g) = 141 582,1643 / (0,0841 — 0,035) = 2 883 547,134 tis. K&

Diskontovanim pokracujici hodnoty byla dosazena souc¢asnd hodnota druhé faze, jejiz vyse

¢ini 2 087 611 tis. K¢.

Tabulka 55: EVA — Hodnota 2. faze (vlastni zpracovani)

Pokracujici hodnota (PH) 2 883 547
Diskontovana PH (Hodnota 2. faze) 2087 611

Sectenim soucasné hodnoty prvni a druhé faze byla ziskana hodnota ptfidana trhem
(MVA). Po pficteni NOA k datu ocenéni k MVA byla dosazena brutto hodnota podniku
a nasledné po odecteni troceného ciziho kapitalu k datu ocenéni od brutto hodnoty byla
ziskana netto hodnota vlastniho kapitalu. Stejn¢ jako u pfedchozi metody bylo nutné pticist
hodnotu neprovozniho majetku k datu ocenéni, ¢imz bylo dosaZeno vysledné¢ hodnoty

vlastniho kapitalu podle metody EVA ve vysi 3 904 533 tis. K¢.

Jak si miZeme zkontrolovat, vyslednd hodnota vlastniho kapitdlu podle metody EVA
opravdu vysla ve stejné vysi jako pii metodé DCF entity. Metoda EVA vSak oproti metodé
DCF podava navic informaci o tom, Ze z provozni hodnoty brutto je 1441 159 tis. K¢
v podniku jiz vytvoieno a 2 489 182 tis. K¢ je hodnota, kterd bude teprve vytvofena v bu-

doucnosti.
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Tabulka 56: Vysledna hodnota viastniho kapitalu podle metody EVA (vlastni zpracovani)

(+) Soucasna hodnota 1. faze 401 570
(+) Soucasna hodnota 2. faze 2087611
MVA 2489 182
(+) NOA k datu ocenéni 1441 159
Hodnota brutto 3930 341
(-) Uro&eny ciz kapital k datu ocenéni 198 865
Hodnota netto 3731476
(+) Neprovozni majetek k datu ocenéni 173 057
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle metody DCF entity 3904 533

8.4.4 Ocenéni metodou kapitalizovanych ¢istych vynosu

Pii ocefiovani metodou kapitalizovanych &istych vynost (KCV) byla pouzita metoda pau-
Salni. Tato metoda je zaloZena na analyze minulych hospodatskych vysledki. Nejprve je
potieba vy¢islit upraveny hospodaisky vysledek upraveny o inflaci. Vychozim bodem pro
jeho tpravu je hospodarsky vysledek pied zdanénim (EBT), ke kterému jsou pficteny od-
pisy. Dale je nutné od tohoto vysledku odecist mimoradné polozky vcetné zisku
z prodaného DM a finan¢nich vynost (vynosovych trokti a vynosti z DFM), které nesouvi-
si s provozni ¢innosti podniku. Diky témto Gpravam byl ziskan upraveny hospodarsky vy-
sledek pted odpisy, u né¢hoz bylo déle nutné zohlednit vliv inflace a to pomoci bazického
indexu. Udaje o inflaci byly zjiitény na internetovych strankiach Ceského statistického tia-
du (CSU, 2018). Nasledn& byly upravenému hospodaiskému vysledku o inflaci piidéleny
jednotlivé vahy, kdy nejvétsi vahu bude mit nejblizsi rok k datu ocenéni. VSechny potiebné

udaje a postup vypoctu zobrazuje tabulka 57.
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Tabulka 57: Vypocet upraveného VH o inflaci i vahy (vlastni zpracovani)

VH pied zdanénim (EBT) 167 057 178 590 210 181 271 875
Odpisy 16 118 17 539 23562 31584
Trzby z prodeje DM a materialu 291 1079 814 3281
Zistatkova cena prodaného DM a mat. 3 932 346 1 740
Finan¢ni vynosy 11293 11522 10 263 5640
Upraveny VH pied odpisy 171 594 184 460 223012 296 278
Cenovy index fetétovy 1,014 1,004 1,003 1,007
Cenovy index bazicky 0,986 0,990 0,993 1,000
Upraveny VH o inflaci 174 031 186 323 224 585 296 278
Véha 1 2 3 4
Upraveny VH o inflaci * Vaha 174 031 372 646 673754 | 1185111

Sectenim upraveného vysledku hospodateni o inflaci a vyndsobeného vahami z vySe uve-
denych let 2013 — 2016 a jeho naslednym vydélenim celkovou hodnotou vah, byl ziskan
trvale odnimatelny vynos. Nasledné upravy se tykaly odecteni odpisti za posledni rok
a zdanéni dani z pfijmu ve vysi 19 %. Kalkulovana trokova je stanovena na trovni nakla-
da na vlastni kapital, tedy opét ve vysi 8,99 %, nicméné musi byt upravena o vysi piedpo-
kladané dlouhodobé inflace, ktera podle CNB bude dosahovat urovné okolo 2%. Provozni
hodnota vlastniho kapitalu byla vypocitana jako podil trvale odnimatelného Cistého vynosu
a urokové miry. Findlnim krokem bylo opét pticteni neprovozniho majetku, ¢imz bylo do-

sazeno kone¢ného vysledku hodnoty vlastniho kapitalu podle metody CKV.

Cely vypoclet je znazornén v tabulce 58. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu pfi pouZiti
pausalni metody KCV je ve vysi 2 594 605 tis. K&. Dulezité je viak si uvédomit, Ze tuto
hodnotu je vhodné brat spiSe jako dolni odhad vynosové hodnoty vybraného podniku. Tato

metoda ocenéni totiz nebere v uvahu prilezitosti budouciho ristu podniku
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Tabulka 58: Vypocet hodnoty viastniho kapitalu podle metody CKV (viastni zpracovani)

Trvale odnimatelny Cisty vynos pied odpisy 240 554
Odpis 31584
Trvale odnimatelny Cisty vynos po odpisech 208 971
Dan 19 % 39 704
Trvale odnimatelny €isty vynos po dani 169 266
Urokova mira (Nyy - inflace) 6,99%
Provozni hodnota vlastniho kapitalu 2421 548
Neprovozni majetek k datu ocenéni 173 057
Hodnota vlastniho kapitilu podle metody CKV 2 594 605

8.5 Shrnuti vysledkii pouzitych metod ocenovani

Pro stanoveni hodnoty vybrané¢ho podniku k datu 1. 1. 2017 byly pouzity celkem tfi vyno-
sové metody. Tyto metody, v€etné jejich srovnani a vyslednych hodnot, jsou uvedeny

v tabulce 59.

Tabulka 59: Srovnani vysledkii vynosovych metod ocenéni (vlastni zpracovani)

Hodnota vlastniho kapitalu

Vynosova metoda ocenéni k1. 1. 2017 (v tis. K&)

1.) DCF entity 3904 533
2.) Ekonomick pidand hodnota 3904 533
3.) Kapitalizované Cisté vynosy 2 594 605

Podle vysledkt strategické a finan¢ni analyzy byl vybrany podnik zafazen mezi podniky
s dobrou perspektivou, na zéklad¢ ¢ehoz byla za zdkladni metodu pro stanoveni vysledné
hodnoty podniku zvolena metoda diskontovaného cash flow a metoda ekonomické piipa-
dané hodnoty, konkrétn¢ varianta entity. U obou metod bylo pocitano se stejnymi vstupni-
mi daty, proto obé metody pfinasi shodné vysledné hodnoty, diky ¢emu je i mozné provést
jakousi kontrolu. Jak uz bylo vySe uvedeno, metoda ekonomické ptidané hodnoty navic
podavé informaci o tom, jaka hodnota jiz byla v podniku vytvofena a jaka hodnota bude

teprve vytvofena v budoucnu.
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Jako dopliujici metoda byla zvolena metoda kapitalizovanych Cistych vynost, konkrétné
metoda pausalni. Tato pausalni metoda byva pouzivana piredevsim v piipadech, kdy nelze
odhadnout budouci vyvoj podniku, nicméné je velmi Casto pouzivana pravé také jako do-
pliujici metoda k metodé DCF, protoze ji dopliiuje o informaci o dolnim limitu vynosové-

ho ocenéni vybraného podniku.

Jak lze z tabulky 59 vycist, vyslednd hodnota podle metody cistych kapitalizovanych vy-
nosu je oproti ostatnim metodam nizsi. Tento rozdil je zpisoben praveé tim, ze je tato me-

toda zalozena na analyze Gcetnich dat a nebere v potaz riistové ptilezitosti daného podniku.

Vyslednéd hodnota vybraného podniku je tedy k datu 1. 1. 2017 urcena na urovni metod
diskontovaného cash flow a ekonomické ptidané hodnoty ve vysi 3 904 533 tis. K¢. Dolni
limit vynosového ocenéni podle metody cistych kapitalizovanych vynosi je ve vysi
2 594 605 tis. K¢&. Rozdil mezi jednotlivymi metodami ve vysi 1,310 mi. K¢ je povazovan

za ocenéni hodnoty budoucich rustovych pfilezitosti, kterymi vybrany podnik disponuje.

8.6 Citlivostni analyza zmény parametri na hodnotu vlastniho kapitalu

Citlivostni analyza je vhodnym néstrojem, ktery by mél doprovazet ocenéni podniku. Kon-
krétné se jedna o citlivostni analyzu zmén parametrti na hodnotu vlastniho kapitalu, kde
témito parametry uvazujeme diskontni miru a tempo rdstu (o +/- 1 procentni bod). Pro
zjednoduSeni bude ptedpokladano, ze ke zméné parametrii nedochazi soucasné, ale Ze do-

chézi ke zméné vzdy pouze jednoho parametru.

Jak je mozné vidét v tabulce 60, vybrany podnik je na zménu diskontni miry pomérné dost
citlivy. Hodnota kapitalu stanovend metodami DCF a EVA by se sniZzenim diskontni miry
o 1 % zvysila o necelych 30 %, a naopak zvySenim diskontni miry o 1 % by doslo k jejimu
sniZeni témet o 20 %. Zména tempa rastu neni tak citliva jako v pfipad¢ diskontni miry.
Zvysenim tempa ristu o 1 % by bylo dosazeno zvySeni hodnoty kapitalu o zhruba 15 %,

naopak jeho sniZenim by bylo dosaZeno snizeni hodnoty kapitalu o zhruba 10 %.

V ptipadé metody cistych kapitalizovanych vynost neni zjisténa citlivost tak vyrazna jako
u metod DCF a EVA. Zména diskontni miry o 1 % nahoru by vyvolala sniZzeni hodnoty
kapitalu o 11,68 % a naopak jeji snizeni o 1 % by volalo zvySeni hodnoty kapitalu

0 15,58 %.
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Citlivostni analyza potvrdila, ze oba parametry vyznamné ovliviiuji vyslednou hodnotu
podniku, proto je dulezité dbat na spravnou volbu vySe obou parametri. Pokud by se

ovSem parametry zméenily zaroven, mira citlivosti by byla vyssi.

Tabulka 60: Citlivostni analyza (vlastni zpracovani)

-1,00% | pivodni | +1,00% | -1,00% | plvoedni | +1,00%
Diskontni mira 7,41% 8,41% 9,41% 2,50% 3,50% 4,50%
DCF (EVA) 5072501 | 3904 533 | 3136295 3510423 | 3904 533 | 4 500 234
Zména v % 29.91% -19,68% | -10,09% 15,26%
Diskontni mira 5,99% 6,99% 7,99%
KCV 2998 870 | 2594 605 | 2291 533
Zména v % 15,58% -11,68%

8.7 Zhodnoceni prinosu stanoveni hodnoty vybraného podniku

Ocenéni vybraného podniku bylo provedeno z divodu interni potfeby managementu. V¢&-
fim, ze ziskané vysledky této prace poskytnou vedeni uzite¢né informace, a ze bude pro
vybrany podnik pfinosem. Piedev§im podnik diky této vysledné hodnoté ziskal blizsi real-
ny pohled na jeho €isty obchodni majetek. U této hodnoty je totiz diky Upravé ucetnich
vykazli o vSechny skutecnosti eliminovana moZnost cilené¢ho ovliviitovani dosazenych vy-
sledkti. Podniku se déle diky znalosti této hodnoty rozsifuji moznosti pro srovnavani
s jinymi podniky navzijem. Tuto vyslednou hodnotu je mozné pouzit naptiklad i pti za-
dosti o ziskani ciziho kapitalu ve form¢ uvéru nebo je mozné se od této hodnoty odvijet pti
rozhodovéni v riznych fazich Zivota podniku nebo pii vyjednavani v ptipad€ tivah o jeho

prodeji, splynuti nebo slouceni, apod.
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo stanovit hodnotu vybraného podniku k 1. 1. 2017 pomoci

vynosovych metod ocenovani.

Ke spravnému ocenéni vSak bylo nejdiive nutné ziskat urcité mnozstvi informaci a to jak
o samotném podniku, tak i o prostfedi, ve kterém vybrany podnik pisobi. Proto tedy byla
nejprve provedena strategicka analyza, ve které byl vymezen a analyzovan relevantni trh
a ke které byla sestavena progndza jeho budouciho vyvoje. Atraktivita tohoto relevantniho
trhu byl shleddna jako mirn€ nadprimérnd. Nasledovné byl zkouman vnitini potencial vy-
brané¢ho podniku a jeho konkurenc¢ni sily. Podle provedené analyzy vnitiniho potencialu
bylo zjisténo, Ze podnik disponuje konkurencni silou na trovni 69,61 %. Diky vysledkiim
strategické analyzy bylo mozné konstatovat, Ze se jedna o podnik s dobrou perspektivou.
Daéle byla provedena finan¢ni analyza, kterd méla za ukol zhodnotit finan¢ni zdravi podni-
ku. Podnik se jevi jako ziskovy bez vyraznych problémii. Diky analyze se tedy ukazalo, ze
se jedna o finan¢n¢ zdravy a stabilni podnik bez hrozby bankrotu. Tim byla potvrzena
hlavni podminka pro pouziti vynosovych metod ocefiovani, kterd predpokldda neomezené

trvani podniku.

Pro samotné zjiSténi hodnoty vybrané¢ho podniku pomoci vynosovych metod ocenovani
bylo jesté nejdiive nutné sestavit strategicky finanéni plan, ktery vychdzel z udaji ziska-
nych ve strategické a finan¢ni analyze. Klicovou poloZzkou planil byly trzby vypoctené na
zéklad¢€ vyvoje relevantniho trhu. Plan se odvijel piredev§im od trzeb, které byly shledany
jako vyznamny generator hodnoty, a od ocekavani managementu podniku. V nasledujicim
kroku bylo nezbytné stanovit diskontni miru, ktera byla potfebna pro dalsi vypocty, proto-
ze pomoci ni jsou do hodnoty podniku promitnuty faktory rizika a ¢asu. Volba diskontni
miry byla vypoctena jako vazené naklady na kapital, ke kterému bylo potieba nejprve vy-
jadfit néklady na cizi a vlastni kapital. Diskontni mira byla zjiSténa ve vysi 8,41 %. Na
zaklad€ principu opatrnosti, vzhledem k riznym faktorim, bylo také stanoveno tempo

rustu g a to ve vysi 3,5 %.

Ke zjisténi hodnoty vybraného podniku byly vyuzity nejvice pouzivané vynosové metody
ocenovani - metoda diskontovanych penéznich tokl, metoda ekonomické ptidané hodnoty
a nakonec metoda kapitalizovanych ¢istych vynost. Vzhledem k tomu, Ze prvni dvé meto-
dy kalkulovaly se stejnymi vstupnimi 0daji, byly vysledné hodnoty podniku totozné, coz

zéaroven splnilo 1 kontrolni funkci. Hodnota vybraného podniku byla stanovena na trovni
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jednotného vysledku prvnich dvou zminénych metod, tedy ve vysi 3,905 mld. K¢, zatimco
pomoci dopliikové metody kapitalizovanych €istych vynost byla stanovena dolni hranice
vynosového ocenéni, ktera ¢ini 2,595 mld. K¢. Na zévér byla provedena analyza citlivosti
vysledné hodnoty podniku na zmén diskontni miry a tempa ristu g o 1 %. Ukazalo, Ze je

hodnota podniku pomérné dost citliva na jejich zménu.

Cil mé diplomové prace byl splnén. Jelikoz bylo toto ocenéni provedeno z divodu interni
potfeby managementu, vétim, ze ziskané vysledky této prace poskytnou vedeni vybraného

podniku uzite¢né informace, a ze bude pro vybrany podnik pfinosem.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

p

Bz

BN
CAPM
CF
CK
CP
CNB
CPK
CSU
DCF
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FCF
FCFE
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HDP b. c.
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Cizi kapital
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Ceska narodni banka
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Cesky statisticky tiad

Diskontované penézni toky

Dividendovy diskontni model
Dlouhodoby finan¢ni majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek

Zisk pted uroky a zdanénim

Ekonomicka ptidana hodnota

Volné penézni toky

Volné penézni toky pro vlastniky

Volné penézni toky pro vlastniky 1 véfitele
Tempo ristu

Brutto hodnota podniku

Netto hodnota podniku

Hruby domaci produkt v béznych cenach
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IVS
KCV
KFM
KPVH
MF
MPO
MPSV
MVA
NOA
NOPAT
Nck
Nvk
PH

Te

It

T'finstab
Tfinstr
LA

I'm

I'm — It
I'podnikatelské
VH
VK
WACC

7C

Diskontni mira

Mezinarodni ocenovaci standardy
Kapitalizované Cisté vynosy
Kratkodoby finan¢ni majetek
Korigovany provozni vysledek hospodaieni po zdanéni
Ministerstvo financi

Ministerstvo primyslu a obchodu
Ministerstvo prace a socialnich véci
Trzni pfidand hodnota

Cist4 operativni aktiva

Zisk z hlavni ¢innosti podniku po zdanéni
Néklady ciziho kapitalu

Néklady vlastniho kapitalu
Pokracujici hodnota

Néklady vlastniho kapitalu
Bezrizikova urokova mira

Ptirazka za financ¢ni stabilitu

Ptirazka za riziko finan¢ni strukturu
Ptirazka za velikost podniku
Primérnéa vynosnost kapitalového trhu
Rizikova pfirazka

Ptirazka za produkéni silu

Vysledek hospodateni

Vlastni kapital

Vazené primérné naklady kapitalu

Zustatkova cena
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SEZNAM PRILOH
PI Rozvaha za 2013 — 2016

PII  Vykaz zisku a ztraty za 2013 - 2016



PRILOHA P I: ROZVAHA ZA 2013 — 2016

(v tis. K¢&) 2013 2014 2015 2016
AKTIVA 2397 909 2529 446 2 352 208 2 509 687
Dlouhodoby majetek 102 260 110 763 152 610 256 312
DNM 258 160 5143 5484
DHM 82033 96 375 109 934 144 361
DFM 19 970 14 228 37533 106 467
Obé7na aktiva 2283702 2 404 094 2183229 2237562
Zasoby 738 368 779 052 817 024 886293
Pohledavky 1 364 499 1417 761 1079 741 1094 816
- Kratkodobé pohledavky 1364 499 1417761 1079 741 1094816
KFM 180 835 207 281 286 465 256 452
Casové roziSeni aktiv 11 947 14 589 16 369 15 813
PASIVA 2397 909 2529 446 2 352 208 2509 687
Vlastni kapital 880 431 1021 961 1195016 1415352
Zakladni kapital 616 410 616 410 616 410 616410
Kapitalové fondy 4330 4275 4272 4272
Fondy ze zisku 26 762 33 459 40 539 40 539
VH minulych let 98 991 226 231 360 737 533 796
VH téetniho obdobi 133938 141 585 173 058 220 335
Ciz zdroje 1515913 1505 275 1155 748 1 088 491
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 900 454 901 167 711361 743 032
Kratkodobé zavazky 615459 557 081 398 532 323 606
Bankovni tvéry 0 47 027 45 855 21 853
- Dlouhodobé bankovni uvery 0 0 0 0
- Kratkodobé bankovni uvéry 0 47 027 45855 21853
Casové roziSeni pasiv 1565 2210 1445 5 844




PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY ZA 2013 — 2016

(v tis. K¢&) 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zboz 4177951 4530 387 4902172 5335925
Naklady na prodané zboz 3314 701 3614516 3904 304 4170 572
Obchodni marze 863 250 915 871 997 868 1165353
Vykony 33184 37318 49 941 50 295
- Trzby za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb 32219 36 474 49 103 49416
- Zména stavu zasob 0 0 0 0
- Aktivace 966 843 838 878
Vykonova spotieba 364 847 378 057 407 289 446 079
- Spotreba materialu a energie 82 395 79 997 83502 98 649
- Sluzby 282453 298 060 323787 347 430
Pfidana hodnota 531 587 575132 640 520 769 569
Osobni naklady 332023 366 399 410 425 461 738
Dané¢ a poplatky 1943 2502 2559 3588
Odpisy DHM a DNM 16 118 17 539 23 562 31584
Trzby z prodeje DM a mat. 291 1079 814 3281
ZC prodaného DM a mat. 3 932 346 1740
Zména stavu rezerv, opr. polozek, ... (provozni) 5241 8420 12 895 -9457
Ostatni provozni vynosy 93514 88 082 83 858 74 920
Ostatni provozni naklady 97 166 77 861 65 493 58 424
Provozni vysledek hospodareni 172 897 190 639 209 913 300 153
Trzby z prodeje CP a podili 81 0 0 0
Prodané CP 81 0 0 0
Vynosové uroky 11293 11522 10 263 5640
Nakladové uroky 28 288 22 188 16 325 30359
Ostatni financni vynosy 23522 15972 4952 497
Ostatni finan¢ni naklady 12 368 5981 9995 4056
Financ¢ni vysledek hodpodaieni -5 840 -675 -11 106 -28 278
Vysledek hospodareni pied zdané nim 167 057 189 964 198 807 271 875
Daii z piijmu 33119 37 006 37123 51539
Vysledek hospodareni po zdanéni 133 938 141 585 173 058 220 335




