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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva stanovenim hodnoty konkrétni spole¢nosti pomoci vybranych
vynosovych metod ocenovani. Jeji obsah je strukturovan do teoretické a praktické Casti,
ktera je dale rozdélena na Cast analytickou a projektovou. V teoretické Casti je nejdiive
provedena kriticka reserSe literatury, zabyvajici se problematikou ocenovani podniku. Na ni
poté navazuje cast praktickd, kde je nejdiive predstavena ocenovana spoleCnost a
vypracovana strategicka i financni analyza. Nasledné je uskutecnéna predikce generatort
hodnoty a sestaven strategicky financ¢ni plan. Na zdkladé vysledkii analyz a samotné
prognézy hospodateni spolecnosti je na konec stanovena i hodnota podniku, kterd je

doprovazena citlivostni analyzou.

Kli¢ova slova: strategicka analyza, finan¢ni analyza, finan¢ni plan, stanoveni hodnoty,

vynosoveé metody ocenovani

ABSTRACT

This master‘s thesis deals with the determination of the value of the company by using
chosen yield valuation methods. The thesis consists of theoretical and practical parts. The
former contains the critical literary research with focus on business valuation while the latter
involves general introduction of the company followed by the strategic and financial
analysis. The practical part is also divided into analytical and project subsections. After that
the prognosis of the value generator and strategic financial plan are drawn up. Based upon
analysis results and prognosis of financial performance of the company the business

valuation associated with sensitivity analysis is determined.

Keywords: strategic analysis, financial analysis, financial plan, determining the value, yield

valuation methods
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UvVOoD

Ocenovani podniku se stava stale rozsifenéjsi disciplinou, které se vénuji nejen katedry
vysokych Skol ¢i znalecké tstavy, ale také samotné vedeni a majitelé spolecnosti. Divodii
pro stanoveni hodnoty podniku je mnoho, at’ uz je to prodej, vstup nového investora,
restrukturalizace podniku nebo potfeby managementu, ktery ma za cil zvySovani trzni
hodnoty podniku a dodrzovéni stanovené strategie. Vystupem tohoto naro¢ného procesu je
urcitd predstava o hodnoté daného podniku v penéznim vyjadieni. Z diivodu existence
riznych metod, jejich postupti a Sirokého spektra moznych ucelti ocenéni, kterymi je tato
predstava vytvarena je logické, ze se mohou vysledky ocenéni liSit nejen v zavislosti na

volb¢ konkrétni metody, ale 1 zdivodnéného subjektivniho ndzoru ocenovatele.

Diplomova prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti, a to teoretické a praktické. Teoreticka
¢ast se v uvodu vénuje obecnému teoretickému ramci, kde je nejdiive popsan podnik jako
predmét ocenéni, a poté i hladiny a kategorie hodnoty. Dale jsou vyjmenovany nejéastéjsi
diavody, jez vyvoldvaji potfebu ocenéni a ptehled predpisii, které tento slozity proces
upravuji. Posléze je v zdkladni rovin€ popséano piisobeni faktoru rizika a Casu a schematicky
znazornén obecny postup celého ocenovaciho procesu podniku. Zavér teoretické Casti
predstavuje kapitola popisujici jednotlivé pfistupy a zplsoby ocenéni podniku, kde je
nejvetsi pozornost z ditvodu zaméfeni diplomové prace soustfedéna zejména na vynosoveé

metody.

Uvod praktické &asti nejdiive piedstavuje analyza, v ramci které je prvné uvedena kratka
charakteristika ocefiované spole€nosti, a poté vypracovana strategickd analyza. Jejim cilem
je identifikace vnéjSich a vnitinich faktor, jeZ ve své podstaté utvari budouci strategicky
potencidl podniku. Na tuto analyzu nasledné navazuje kapitola zabyvajici se analyzou
finan¢niho zdravi, kterd na druhou stranu poskytuje obraz o finan¢ni stabilité a vykonosti v
uvodu predstaveného podniku. Druhéd ¢ast ma podobu samotného projektu, kdy je nejdiive
sestavena progndza zékladnich generatorti hodnoty a nasledné 1 strategicky finan¢ni plan.
Poté nasleduje stanoveni hodnoty vybraného podniku pomoci nejpouzivangjsich

vynosovych metod a citlivostni analyza vysledkii.

Tato diplomova prace tudiz poskytuje vedeni vybrané spolenosti nejen informaci o hodnoté
samotného podniku, ale nabizi také analyzu jeho strategického postaveni i finan¢niho zdravi

a spole¢né poznatky téchto dvou analyz mohou byt vyuzitelné i v budoucim fizeni.
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této diplomové prace je stanoveni trzni hodnoty vybrané spolecnosti k 1. 1. 2017
pomoci vybranych vynosovych metod ocenovani. Konkrétné se jednd o metodu
diskontovaného cash flow, metodu zaloZenou na koncepci ekonomické ptidané hodnoty a
metodu kapitalizovanych cistych vynosti. Tento vybér byl ucinén z divodu jejich
nejcastéjSiho vyuzivani v soucasné ocenovaci praxi a zaroven pouzitelnosti v podminkach
Ceské republiky. Z diivodu citlivosti uvadénych dat si management spole¢nosti nepieje, aby

byl v diplomové praci zmiflovan jeji konkrétni nédzev, proto neni nikde uveden.

K dosazeni stanoveného cile je v rdmci teoretické Casti nejdiive vyuzita kriticka literarni
reSerse, jez poskytuje dostatecny teoreticky ramec pro aplikaci dal$ich potiebnych postupii.
Nasledné je zpracovana strategicka analyza, ktera obsahuje analyzu makroprostiedi, jez je
vypracovana pomoci PEST analyzy a analyzu mikroprostiedi i vnitiniho potencidlu podniku,
jejichz cilem je predevsim identifikace postaveni vybrané spole¢nosti a zaroven i vlivi, které
na ni pusobi. Cela strategickd analyza je zavrSena SWOT analyzou a sestavenim Bostonské
matice. Veskeré takto zjiSténé poznatky pozdéji predstavuji podklad pro prognoézu trzeb
podniku, jez je uskutecnéna za pomoci korelaéni a regresni analyzy v programu MS Excel.
Dalsi kapitola se zabyva finan¢ni analyzou, v niZ je provedena horizontalni a vertikalni
analyza rozvahy a vykazu zisku a ztréaty, piehled o dodrZzovani zlatych bilan¢nich pravidel,
analyza rozdilovych ukazateld, analyza pomérovych ukazateli a analyza souhrnnych
ukazatelt, které spole¢n¢ vedou k syntéze vSech vysledkii doposud aplikovanych analyz.
Nasledné je zpracovan strategicky finan¢ni plan, vychézejici z ptedchozi predikce trzeb a
zakladnich generatori hodnoty. Pfed samotnou aplikaci jednotlivych vynosovych metod je
nejdfive urcena diskontni mira. Vyslednd hodnota podniku je stanovena za pomoci jiZ
zminénych vybranych vynosovych metod oceitiovani, kterou déale doprovazi citlivostni
analyza, udéavajici miru vlivu pii zvyseni ¢i snizeni jednoho ze dvou vstupnich parametrii na
hodnotu vlastniho kapitalu vybrané spolecnosti. Jejim ucelem je tedy urcit citlivost vysledné
hodnoty podniku na vstupni parametry v podob¢ tempa rtistu a diskontni miry s cilem zjistit,

jak ovlivityji celkovy vysledek.
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I. TEORETICKA CAST
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1 OBECNY TEORETICKY RAMEC PRO OCENOVANI PODNIKU

Potieba vyraznéji se v nasi zemi znovu zabyvat problematikou ocenovani podniku vyvstala
piredevSim v souvislosti s transformaci ekonomiky a vlastnickych vztahii, kdy najednou
zavladla potfeba znat vedle ucetni hodnoty aktiv i jejich trzni hodnotu, jez je bez pochyby

zajimava pro investory, vlastniky i véfitele (Kislingerova, 2001, s. 1).

Dle Allmana (2010, s. 1) je pii ocenovani nutné porozumét dvéma dilezitym a zaroven
nesourodym faktorim, kterymi jsou finance a technologie. U financi je nesmirné dalezité
znat pojmy jako je Casova hodnota penéz, Groven rustu, kalkulace dluhu a fadu dalSich témat,
jez spojuji matematiku, ekonomii a ucetnictvi. Z hlediska technologii je potom nutné umet
vybrat srozumitelny program nebo piimo programovy jazyk, aby bylo zaruceno jeho spravné
pouziti.

Ocenovani podniku je vlastné teoretickd a zaroven i praktickd disciplina, kterd stavi na
poznatcich ekonomické teorie, teorie a praxe podnikovych financich a ocenovacich
standardech. Krabec (2009, s. 30) se ve své publikaci ddle misto pouzivani vyrazu ocefiovani

podniku vice pfiklani k oznaceni ohodnocovani podniku.

1.1 Podnik jako pojem

Podnik je dle Majduchové a Neumannové (2014, s. 1) subjekt, jez se zabyva hospodaiskou
¢innosti a je zdkladnim stavebnim kamenem hospodafstvi jako takového. Hospodafstvi poté
dale popisuji, jako soustavu riznych odvétvi a oborl, ve kterych dochazi k vykonim
riznych €innosti a vyrob& vyrobkll ze strany lidského kapitalu, které maji uskutecnitelnou
formu, jsou uZite¢né, dokazi uspokojovat potieby a je mozné je preménit na piijmy, ze
kterych se da zabezpe¢it vlastni Zivotni existence. Cisko a Stofkova (2013, s. 20) dale fadi
podnik mezi zakladni subjekty trzni ekonomiky, ktery ma typické vlastnosti, znaky a své

postaveni ziskava ze vzdjemného pusobeni na okoli.

Jini autofi uvadi, Ze podnik je prakticky jakykoliv subjekt. Staci, kdyz jeho ¢innost spociva
v nabizeni zbozi nebo sluzeb na trhu. Pfitom neni podstatné, zda podnik viibec dosahuje
zisku. DtleZité je predevsim jeho oslovovani zdkaznikil a nabizeni svych vyrobku ¢i sluZeb.
Jeho zakladnim cilem je prezit a uchovat se jako podnik (Dvotacek a Sluncik, 2012, s. 1).

Samoziejmé& je mozné nalézt mnoho dalSich definic od rlznych autorti, jeZ se mohou
castecné lisit. Pro potfeby ocetiovani je kazdopadné nejvyznamnéjsi definice dand pravnim

fadem.
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Po dokonceni procesu rekodifikace soukromého prava je s ucinnosti od 1. 1. 2014 predmét
pravni upravy ptivodniho obchodniho zédkoniku rozdélen do vice pravnich predpist. Jednim
z nich je novy obCansky zakonik, ktery stanovuje obecnou pravni Gpravu. Dal$im je zakon
o obchodnich korporacich. Ten vychazi ze skute¢nosti, ze zakladnim pfedpisem soukromého
prava je pravé obcansky zakonik a vénuje se jen specifikim obchodnich korporaci. Oproti
ptvodnimu obchodnimu zakoniku, byl v novém obcanském zékoniku pojem podnik

nahrazen nové¢ pouzivanym vyrazem obchodni zévod.

,,Obchodni zavod (dale jen ,,zavod*) je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel
vtvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, zZe zavod tvori

vSe, co zpravidla slouzi k jeho provozu (Cesko, 2012, § 502). “

S ohledem na zavedenou terminologii v ekonomickych oborech bude pro ucely této prace

nadale pouzivan misto pojmu obchodni zdvod vyraz podnik ¢i spolecnost.

1.2 Nejcastéjsi diivody pro ocenéni podniku

Vlastnici jednotlivych podniki se posledni dobou ¢im dal Cast&ji vyskytuji v situaci, kdy by
pottebovali znat hodnotu svého podniku nebo piimo 1 jejich podilu. Diky tomu roste potieba
ocenovani jako takového a je potieba ho provadét s presnosti i jistou davkou rafinovanosti

(Risius, 2007, s. 1).

Ocenéni ma bezpochyby vyuziti pro kazdy podnik behem celé jeho existence. Svou
dileZitost ma nejen pro malé podniky, které piemysli o expanzi, ale také pro ty velké, jeZ se

rozhoduji o vstupu na burzu (Damodaran, 2011, s. 6).
Kislingerova (2001, s. 11) za nejbéznéjsi podnéty vyvolavaji potiebu ocenéni fadi:

- koupé¢ a prodej podniku jako celku, ptipadné jeho €asti;

- zvySeni ¢i sniZeni zékladniho kapitalu;

- splynuti, slou€eni nebo rozdéleni obchodnich spole¢nosti;

- vklad podniku nebo jeho ¢asti do obchodni spolecnosti;

- transformace obchodni spolecnosti ve smyslu zmény prévni formy;
- restrukturalizace podniku;

- rozhodovani o sanaci nebo likvidaci podniku;

- uvadéni spolecnosti na kapitalovy trh;

- pfijeti a poskytovani avéru;
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- potfeba managementu hodnotit vysledky prace v souvislosti s plnénim zékladniho
cile, zvySovani trzni hodnoty podniku, pro vlastniky podniku;

- pojisténi podniku;

- privatizace podniku nebo jeho ¢asti;

- placeni riznych dani.

I jiz diive zminény Krabec (2009, s. 27) ve své publikaci mimo jiné uvadi, ze divodu pro
ocenéni podniku je v prostiedi Ceské republiky opravdu mnoho. Témi hlavnimi jsou dle n¢j
ufedni odhady, riznd ocenéni vychazejici z pravnich predpist, a i rizné ekonomické

analyzy, které jsou urceny pro podporu budouciho rozhodovani managementu.

1.3 Hodnota podniku

Hodnota je vlastné ekonomicky pojem, jenz oznacuje cenu, na které by se
nejpravdépodobnéji dohodl prodavajici a kupujici daného zbozi nebo sluzby, které jsou
zpusobilé ke koupi. Hodnota tedy neni skutecnost, ale pouze odhad pravdépodobné ceny,

které by méla byt za zbozi nebo sluzbu zaplacena v konkrétni chvili (Matik, 2011, s. 21).

Naopak Kislingerova (2001, s. 11) ve své publikaci uvadi, ze hodnotu podniku nelze
ztotoznovat s cenou, jak je tomu zvykem u jiného zbozi, protoze v roviné podniku lze mezi
hodnotu a cenu umistit znaménko rovna se jen vyjimecné. Vysledna prodejni cena podniku
je vysledkem pusobeni celé fady dalSich faktorl, které pfi jejim utvéafeni hraji podstatnou
roli. Lze sem zatadit faktory psychologické, €asovou tisefi, osobni vztahy mezi kupujicim a

prodéavajicim a v neposledni fad¢ také obratnost pfi samotném jednani o cené.

Hodnota podniku piedstavuje urCitou interakci mezi konkrétnimi subjekty za predpokladu
racionalniho chovéni (Peemoller, 2001, s. 3). Hodnotu pro vlastniky podnik vytvaii tim, ze
se snazi ziskat diky aktudln€ investovanym financnim prostfedkiim v budoucnu mnohem
vice. Porovnanim pocatecnich penéznich vkladu a celkové velikosti naklada investic, které
jsou uskutecnény, lze poté identifikovat rozdil v hodnoté, jez podnik vytvaii. V této
souvislosti se nesmi opomenout skutecnosti souvisejici s ¢asovou hodnotou penéz a rizikem,
jelikoZ jisty obnos finan¢nich prostfedkl ziskany ur¢itym subjektem zitra ma mensi hodnotu,

nez kdyby byl pro né¢j k dispozici jiz dnes (Koller, Goedhart a Wessels, 2015, s. 17).
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1.3.1 Hladiny hodnoty
Podnik lze oceiiovat na riznych hladinach, a to na hodnotu brutto nebo netto.

Maiik (2011, s. 16) pro hodnotu brutto uvadi, ze se jedna o hodnotu podniku jako celku, tedy

podnikatelské jednotky jako takové. Je zde zahrnuta hodnota pro vlastniky i pro véfitele.

Hodnotou netto se pak rozumi ocenéni na urovni vlastniho kapitalu. Je zapotiebi mit na
védomi, Ze vlastni kapital z pohledu oceniovani nemusi vzdy souhlasit s jeho uc¢etnim pojetim

(Matik, 2011, s. 16).

1.3.2 Kategorie hodnoty

Hodnoty podniku Ize rozd¢lit do ¢tyt zakladnich kategorii neboli standardu, které dle Matika
(2011, s. 21) plynou ze tii zékladnich otazek.

- Kolik je ochoten za podnik zaplatit bézny zéjemce a kolik bychom dostali na trhu?
- Jakou ma podnik hodnotu z pohledu konkrétniho kupujiciho?

- Jakou hodnotu Ize povazovat za nejméné spornou?

Postupem casu se z téchto myslenek vyvinuly ¢tyii zakladni piistupy k oceniovani podniku,

a to trzni hodnota, subjektivni hodnota, objektivizovand hodnota a Kolinska skola.

1.3.2.1 Trini hodnota

Mezinarodni organizace pro ocefovani stanovila definici trzni hodnoty nasledovné (IVS,
2013, s. 8): ,, Trzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po ndleZitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované,

¢

rozumné a bez natlaku.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze je vznik trzni ceny podminén existenci trhu s podniky a
piipadné vlastnickymi podily stejné tak, jako vétSim mnozZstvim kupujicich a prodavajicich,

ktefi na tomto trhu pasobi (Maftik, 2011, s. 22).

Trzni hodnota je Matikem (2011, s. 24) také vnimana, jako hodnota aktiva bez ohledu na
naklady vznikajici pfi prodeji nebo koupi a stejné tak 1 vymeétrenych danich. Dale tento pojem
predpokladd cenu, kterd je sjednana na volném a zaroven konkuren¢nim trhu. Trzni
ocenovani jsou zaloZena predevSim na informacich tykajicich se srovnatelnych majetkti a
proces oceniovani od oceniovatele vyzaduje provedeni adekvatniho a relevantniho prizkumu

trhu. Zadné ocenéni se oviem neobejde bez jeho vlastniho tisudku. Tam, kde by byly udaje
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omezené nebo by viibec neexistovaly, musi ocefiovatel nalezité objasnit situaci a uvést, zda
byl néjakym zptisobem kviili neadekvatnosti tidajii omezen. Zprava pak musi uvadeét, do jaké
miry jsou predpoklady ocenovatele zakladdany pro odhad trzni hodnoty na faktech o trhu

nebo je diky nedostatku srovnatelnych udaji zalozen spiSe na jeho vlastnim tsudku.

1.3.2.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

V mezindrodnich ocenovacich standardech se nesetkdme s pojmem subjektivni hodnota,
jelikoz je zde definovana pod znaCenim investicni hodnota, a to nésledujicim zpisobem
(IVS, 2013, s. 20-21): ,, Investicni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora
nebo tridu investorii pro stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky
majetek se specifickym investorem nebo skupinou investorii, kteri maji urcité investicni cile
a kritéria. Investicni hodnota majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez trzni hodnota

¢

tohoto majetkového aktiva.

Marik (2011, s. 26-27) se v souvislosti s touto hodnotou zminuje o kategoriich hodnoty,
které se nejcastéji objevuji v posudcich ¢eskych odhadct a znalct. Uvadi, ze investi¢ni
hodnotu v nich jako explicitni cil takika nenalezneme. Vyhradnim cilem byva nalézt
hodnotu trzni, a i kdyz byva v posudku kladena za cil, fakticky ¢asto obsahuje pravé hodnotu
investicni.

V navaznosti na tuto skutecnost Matik (2011, s. 27) dale upozorniuje na dvé zakladni

charakteristiky investi¢ni hodnoty.

- Budouci penézni toky jsou odhadovany skoro vyhradné¢ na zakladé piedstav
managementu oceiiovaného podniku a jejich pfimétfenost neni odpovidajicim
zpusobem testovana. Pfipadné jsou oproti pedstavé mirn€ poupraveny smeérem dolt.

- Stanoveni diskontni miry probiha na zéklad¢ alternativnich moznosti investovat,

které oceniovany subjekt ma.

Investi¢ni hodnota odrazi do zna¢né miry znalosti a schopnosti investora. Déle vynosovy
potencial, o¢ekavané riziko, postoj k riziku viibec, a také obchodni strategii ¢i silné a slabé
stranky podniku. Velmi Casto byva tato hodnota oznaCovéna jako hodnota pro vlastnika

(Hitchner, 2017, s. 5; 35-36).

1.3.2.3 Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota by méla podle Vochozky a Mulace (2012, s. 120-121) odrazet

v maximalni mozné mife ekonomicky potencidl provozni zakladny podniku, ne u
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konkrétniho vlastnika, ktery tuto zdkladnu vyuziva pro své podnikani. Tento pfistup odmita

subjektivni ndhled a pokousi se o to, aby bylo mozné jeho vystupy, co nejvice pfiblizit

univerzalni hodnoté¢ podniku. Objektivizovand hodnota by meéla vychazet z vSeobecné

uznavanych dat a pii vypoctu by mély byt pouzivany nasledujici zasady:

udrZovat substanci — z podniku nesmi byt odvadéno piili§ mnoho finan¢nich
prosttedkul, aby nedoslo k jeho ohrozeni.;

volny zisk — ten piedstavuje takovou ¢astku zisku, ktera mize byt vybrana, aniz by
byla ohrozena substance.;

nepotiebny majetek — majetek podniku je rozdélen na ¢ast provozné nutnou a ¢ast
ostatni. Vynosové ocenéni se tyka pouze provozné nezbytné ¢asti majetku. Zbytek je
ocenén samostatné.;

moZnosti zmén — pii ocenéni se vychazi ze stavu k datu ocenéni, a i pokracovani
podnikatelské ¢innosti se predpoklada v ramci soucasné situace. Pripadné zmény
jsou uvazovany jen za podminky, Ze jsou soucasti stavajici situace.;

metoda ocenéni musi byt jednozna¢na a jasna — tudiz nezdvisld na ocenovateli.
Ptipadny jiny oceniovatel by mél dospét ke stejnym, ¢i velmi podobnym vysledkiim.;
management — pii vyuziti vynosové metody se piedpoklada pretrvani stejného
vedeni podniku.;

zdanéni — je vhodné zohlednit dan¢ také na urovni vlastnika podniku.

Z vyse uvedeného je patrna skuteCnost, Ze objektivizované ocenéni by mélo obsahovat

subjektivni prvky pouze minimdlné, idealné viibec a posudky, jez si kladou za cil stanoveni

objektivizované hodnoty, by se mély vyznacovat velkou reprodukovatelnosti (Vochozka a

Mulag, 2012, s. 121).

N N

Individuélni ocekavani 5 g
5 <

83

S =

Obecna o¢ekavéni £ E

N .

'M +

o 3§

L S 2
Objektivizovana hodnota 7n =

Obr. 1. Vztah objektivizované hodnoty a
subjektivniho ocenéni (Marik, 2011, s. 29)
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1.3.2.4 Kolinska Skola

Predevs§im v Némecku si tento piistup ziskal v oceflovaci praxi znacné uznani. Vochozka a
Mulac¢ (2012, s. 121) jej popisuji, jako jakousi syntézu ptedchozich piistupt, ze kterych je
vybrano vzdy to nejlepsi. Kolinskd Skola na zaklad¢ potadi dualezitosti vymezuje pro

ocenovani nasledujici funkce:

- funkce poradenska;

- funkce rozhod¢i;

- funkce argumentacni;
- funkce komunikacni;

- funkce danova.

Dle Janicka a Marka (2013, s. 377) je ocenéni u tohoto ptistupu modifikovano na obecnych
funkcich, nikoli dil¢ich podnétech a hledanou hodnotu 1ze nalézt mezi hrani¢nimi hodnotami

vymezené¢ho relevantniho intervalu.

1.4 Pravni Gprava ocenovani podniku

V souc¢asné dobé v Ceské republice neexistuje pro potieby ocefiovani podniku bohuzel
zadny zakon nebo ptedpis, ktery by tuto problematiku komplexné upravoval. Diky tomu se
ocenovatelé opiraji predevsim o ekonomicke teorie (Matik, 2011, s. 18). Nasledujici tabulka

(Tab. 1.) udava prehled predpist, které se uplatiiuji alespont urcitym dil¢im zplisobem.
Tab. 1. Uplatiované pravni predpisy (Vlastni zpracovani na zaklade Marika, 2011, s. 18)

CESKE PREDPISY

Zakon o ocefiovani majetku ¢. 151/1997 Sb. ana  Zakon o ocefiovani majetku je
néj navazujici vyhlaSky Ministerstva financi CR  zavazny pouze v konkrétnich
. - situacich. Navic je vhodny spiSe pro
Metodicky pokyn CNB ocenéni dil¢ich majetkovych polozek
Zakon o obchodnich korporacich ¢. 90/2012 Sb.  nez celého podniku. Metodicky pokyn
CNB musi byt dodrZen u znaleckych

Novy obcansky zakonik ¢. 89/2012 Sb. posudka, které jsou piedkladany CNB.
MEZINARODNI A EVROPSKE OCENOVACI STANDARDY
Mezinarodni ocetiovaci standardy (IVS) Oba standardy obsahuji definice
hodnoty a povinné dodrzované
Evropské ocenovaci standardy (EVS) ramcové zasady.

NARODNI STANDARDY NEKTERYCH ZEMi

Americké ocenovaci standardy US PAP Ocenovateli mohou byt inspiraci také

Némecky standard IDW S1 doporuceni platnd v jinych zemich.
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Pro vSechny standardy uvedené v tabulce plati, Ze je zapotiebi stale sledovat jejich aktualni

znéni, nebot jsou velmi ¢asto upravovany.

1.5 Pusobeni faktoru ¢asu a rizika

Cas a riziko predstavuji zakladni stavebni kamen celého procesu ocenovani podniku, a jako
sty¢ny bod slouzi pro celou fadu dalsich uvah. Oba faktory se pii ocenovani promitaji skrze

diskontni miru (Maiik, 2011, s. 39).

1.5.1 Faktor ¢asu

Dle nazoru Gallaghera a Andrewa (2003, s. 190-191) jsou pro spravné pochopeni faktoru
casu dulezité urokové miry. Penézni prostfedky ziskané dnes, maji pro kazdého drzitele
mnohem vétsi hodnotu nez stejny objem téchto prosttedkti ziskany v budoucnu. Aktudlni
obnos totiz mize byt nabidnut jinému subjektu, ktery za n€j bude ochotny platit urok, ¢imz

puvodnimu drziteli vznikne vynos. Tento princip se nazyva ¢asova hodnota penéz.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze neni mozné budouci pfijmy podniku v rdmci ocenéni pouze
jednoduse secist. Nejdiive musi byt veskeré budouci pfijmy k datu ocenéni piepocteny na
soucasnou hodnotu, a poté mohou byt tyto soucasné hodnoty teprve secteny (Matik, 2011,

5. 39).

1.5.2 Faktor rizika

Kromé rozdilné hodnoty penéznich prostredki, které mé podnik k dispozici dnes nebo bude
mit v budoucnu, je pro vyslednou hodnotu také dilezitd pravdépodobnost, s jakou tyto
penézni prostiedky vibec ziskd. Dle Kislingerové (2011, s. 104) ma analyza rizika,
konkrétné jeho uréeni a méfeni, kli¢ovou roli na vysledné spravné ocenéni podniku. Cim je
mira rizika vyssi, tim vyssi musi byt pro investora logicky 1 mira vynosu. Matik (2011, s.

40) se ztotoznuje s nazorem, Ze hodnota aktiva bude vyssi, pokud jsou ofekévané piijmy

vvvvvv

Pokud existuje nebezpeci, ze by se mohly dosazené vysledky podnikéni odchylovat od
vysledkt ptfedpokladanych, jednd se o riziko podnikatelské (Valach, 2010, s. 171).
Nasledujici obrazek (Obr. 2.) zobrazuje nejzakladnéjsi déleni podnikatelského rizika dle

ruznych hledisek.
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» Riziko
provozni
= Riziko trzni
* Riziko = Riziko = Riziko * Rizika

objektivni inovac¢ni systematické ovlivnitelna

» Riziko = Riziko » Riziko » Rizika

subjektivni investi¢ni nesystematické neovlivnitelna

= Riziko finan¢ni
= Celkové
podnikatelské

Obr. 2. Hlavni priciny a druhy podnikatelskych rizik (Vlastni zpracovdani na zaklade
Valacha, 2010, s. 174-176)

Podnikatelské riziko byva v n€které literatufe vysvétlovano jen jako moznost vzniku ztrat
v hospodarské Cinnosti. Neni to ovSem Uplné, jelikoz odchylka od piedpokladaného
vysledku muze byt pfizniva nebo neptizniva. Je tedy zapotiebi toto riziko hodnotit vzdy ze
dvou stranek, a to pozitivni (nadéje vysSiho Uspéchu a zisku) nebo negativni (nebezpeci

horsich hospodarskych vysledki) (Valach, 2010, s. 171).

Dle Matika a Matikové (2007, s. 17) je pro oblast oceniovani z hlediska kalkulace diskontni
miry nejdilezité;si riziko finan¢ni a provozni, jez je nejvic uplatiiovano prave pii sestavovani
rizikové pfirdzky v ramci diskontni miry dle jednotlivych dil¢ich rizik. Z hlediska ucelu, pro
ktery ma dané ocenéni slouzit, a tedy i1 diskontni mira, je nutné plné¢ rozumét riziku

systematickému a nesystematickému.

Finan¢ni riziko odraZi miru zapojeni cizich zdrojl pfi financovani podniku a kazdé zvySeni
podilu cizich zdroji v celkovych zdrojich zvySuje finanéni riziko akcionari (Kislingerova,
2001, s. 123). Provozni riziko je na druhou stranu déno podilem fixnich provoznich ndkladt

na celkovych provoznich ndkladech (Mafik a Maftikova, 2007, s. 19).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 21

Systematické riziko byva ¢asto oznacovano také jako trzni riziko, které pfipadé na cely trh
nebo trzni segment a neni mozné jej tedy diverzifikovat. Faktory vyvoldvajici jeho vznik
jsou pro vSechny podniky spolecné a jde jim jen velmi téZko pfedchazet. Obecné jsou sem
zahrnovany hrozby spojené piedevSim s ekonomickym cyklem. Pokud by z néjakého
divodu doslo k ekonomickému poklesu, mohla by siln€¢ poklesnout i poptavka v n¢kterych
odvétvich, ¢imz by doslo ke vzniku systematického rizika pro podniky, které v daném
odvétvi podnikaji. Velikost tohoto rizika se znaci beta — B (Fotr a Hnilica, 2014, s. 265-266).
I kdyz se podniky nemohou témto rizikim vyhnout, Ize predikovat jejich dopad. U kazdého
odvétvi mize byt vliv systematickych hrozeb jiny a tato teze plati i pro riizné podniky
v ramci jednoho odvétvi. Jednou z fazi procesu ocenovani je proto také snaha o analyzu

tohoto rizika (Vasigh, 2015, s. 117-118).

Nesystematické riziko lze diverzifikovat a byvd nékdy oznacovano také jako riziko
specifické nebo jedinecné. Byva vyvoléano pricinami specifickymi pro dany podnik (Brealey,
Myers a Allen, 2014, s. 174). Jako ptiklad této kategorie rizika Valach (2010, s. 176) uvadi

riziko vybuchu v plynarndch nebo riziko technologické inovace v elektronice.

Marik (2011, s. 46) v souvislosti s timto tématem upozoriiuje na chybny nazor objevujici se
v literatufe, kde byva ztotoznovano riziko specifické s rizikem podnikovym, a byva dale
¢lenéno na riziko obchodni a finan¢ni. Tato tvaha je zavadéjici, jelikoz jak obchodni riziko,

tak 1 to finan¢ni obsahuje sloZku systematickou 1 specifickou.

1.5.3 Diskontni mira

Jak faktor Casu, tak i rizika se do hodnoty podniku promitaji pravé pomoci diskontni miry.
Diskontni mira se stanovuje nejen na zakladé vynosnosti, kterou investor ocekava, ale je
piihlédnuto 1 k riziku, jeZ hrozi (Koller, Goedhart a Wessels, 2015, s. 42-43). Jeji tiloha
konkrétné spociva v prevedeni budoucich vynosii na soucasnost, vyjadieni ocekavané
vynosnosti investice v ¢ase, a také zohlednéni miry rizika, jenZ se s investici poji. Teorie
financi obecné konstatuje, ze ¢im je vysSi mira rizika, tim vys$i vynos investor oekava

(Kislingerova, 2001, s. 174).

Zakladnim vychodiskem pfti kalkulaci diskontni miry je zvoleni takové tirovné vynosi, jez
pfinasi aktivum nezatizené riziky. Lze obecné konstatovat, Ze Zadna zcela bezrizikova aktiva
neexistuji. Nejvice se tomuto pozadavku ptiblizuji pouze statni pokladnicni poukazky.
Jelikoz se pfi stanovovani hodnoty podniku doporucuje pouzit instrumenty s podobnou

délkou zivotnosti, jakou maji podkladové aktiva, mnoho odborniki se ptiklani k tomu, aby
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se v této situaci vyuzivala vynosnost desetiletych statnich obligaci (Vochozka a Mulac,

2012, 5. 152).

Koupé podniku je ovSem témét vzdy zatizena rizikem, proto Maiik (2011, s. 49) nabizi dvé
moznosti, které 1ze uskutecnit. Prvni moznost v praxi zatim zcela prevlada a spociva v tom,
ze ocenovatel pracuje s rizikovou pfirdzkou k pravé jiz zminéné bezrizikové tirokové mife.
Druha potom ptedstavuje pouziti jistotniho ekvivalentu vynost. Volba metody pro kalkulaci
diskontni miry by neméla byt v zadném piipadé ponechdna jen v rezii dobré viry
ocenovatele. V postupu kalkulace by se méla odrazet jak kategorie hodnoty, tak typ

potencialniho investora.

S ohledem na mozné kategorie hodnoty je dle Matika (2011, s. 51) u trzni hodnoty nutné
stanoveni diskontni miry opfit o trzni data a tomu odpovidajici metody. Pfi investi¢ni
hodnoté se primarné vychézi z konkrétni situace daného investora, predev§im pak z jeho
individudlnich moznosti alternativniho vyuziti kapitdlu. Naopak u objektivizovaného
ocenéni je tieba vychazet z bezrizikové urokové miry a rizikovych ptirazek, které se opiraji

0 uzance, tfidy rizika a expertni ndzor oceflovatele.

Typy potencidlnich investorti pak Mafik (2011, s. 51) rozd€luje do dvou zakladnich druhd.
Ten prvni pfedstavuje verejna spolecnost, jejiz akcie jsou obchodovany na kapitdlovém trhu
a investoii v podobé akcionaitt mohou tvofit portfolio cennych papiri. Zde je mozné se
omezit jen na riziko, které honoruje kapitalovy trh. Tedy riziko systematické. Druhym typem
je soukroma spolecnost, kde nemaji jeji investofi obecné moZznost snizit své riziko
diverzifikaci vlastnickych podili mezi vice podnikil. Pak je tfeba v rdmci rizikové ptirazky

pocitat nejen s rizikem systematickym, ale 1 specifickym.
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2  ZAKLADNI POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Vzhledem k Sirokému spektru moznych ucell, pfistupti 1 metod ocenovani, neni mozné
stanovit jeden univerzalné platny postup pfi stanovovani hodnoty podniku. Mezi autory vSak
panuje do jisté miry v této otazce shoda a nastinuji alespon urcity ramec, jez cely proces

strukturuje do jednotlivych krokii.

Strategicka analyza
Financni analyza
Rozdéleni aktiv podniku na provozn¢ nutna a nenutna
Analyza a prognoza generatorti hodnoty
Orientacni ocenéni dle generatord hodnoty

Volba metody
Ocenéni podle zvolenych metod
Souhrnné ocenéni

Obr. 3. Obecny postup pri ocenéni podniku (Marik, 2010, s. 53)

Diky rozvoji vypocetni techniky se v poslednich letech stalo ocenovani mnohem vice
komplexné&jSim. Informace nutné pro provadéni analyz jsou pomérné snadno dostupné a
pfesnost samotnych pfedpovédi je vazana pfedev§im na detailni podobu pravé téchto
vstupnich informaci. Damodaran (2011, s. 11-12) proto déle upozoriiuje na nékdy vhodné&jsi
zvoleni jednodussiho modelu, aby doslo k eliminovani chyb plynoucich z velkého mnoZstvi
vstupnich dat a bylo tak pfi ocenéni dosaZeno, co nejlepsiho vysledku. Allman (2010, s. 4)
s jeho ndzorem souhlasi a zaroven upozoriiuje na nutnost peclivé napldnovaného postupu,

jehoz nestanoveni by mohlo zptisobit katastrofalni vysledek celého oceniovaciho procesu.
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2.1 Sbér vstupnich dat

Pro kvalitni ocenéni je velmi diilezité mit k dispozici jak informace z podniku, tedy o jeho

minulosti, soucasnosti a budoucnosti, tak i o prostiedi, ve kterém dana spolecnost piisobi.

To znamena znat odvétvi, do kterého podnik patii a rovnéz také jeho makroekonomické

prostiedi (Kislingerova, 2001, s. 25-26).

Maiik (2011, s. 54-56) sbér dat dale rozd€luje do nasledujicich sedmi skupin:

zakladni data o podniku — tedy data, na jejichz zaklad¢ 1ze identifikovat podnik,
pfedmét podnikéni a informace o majetkovych podilech;

ekonomicka data — zahrnuji ucetni vykazy, vyroéni zpravy, zpravy auditora, a
pokud spolecnost ma podnikové plany, tak se berou v tivahu samoziejmé také;
relevantni trh — jde o vymezeni trhu, na kterém se podnik pohybuje, jeho
segmentace, faktory atraktivity a faktory vyvoje trhu;

konkurencni struktura relevantniho trhu — coz znamena identifikace hlavnich
konkurentli a informaci o nich, moznych substitutli, bariér vstupu do odvétvi a
pomeéfeni sil ocenovaného podniku k dodavateliim a odbérateliim;

odbyt a marketing — do této skupiny spadaji data, zabyvajici se strukturou odbytu,
produkty, cenovou politikou, odbytovymi cestami, reklamou a vyzkumem;

vyroba a dodavatelé — konkrétné fizeni a certifikaty kvality, charakter vyroby,
kapacity a jejich vyuziti, stav dlouhodobého majetku a informace o struktuie
dodavek a dodavatelq;

pracovnici — do této kategorie se fadi struktura pracovniklti a naroky na jejich
kvalifikaci, situace na trhu prace, vztahy mezi zaméstnanci, produktivita prace a

personalni naklady.

2.2 Strategicka analyza

Pti stanoveni hodnoty podniku je klicem prognéza jeho budouciho vyvoje. Ta ov§em neni

mozna bez dikladného prozkoumani aktudlniho stavu podniku. Hlavnim ukolem strategické

analyzy je definovani pozice podniku v rdmci svého okoli a popis jeho vychozi situace pro

¢innost v budoucnu (Vochozka a Mulag, 2012, s. 128). Pfi posuzovani strategického

postaveni podniku je vyuZzivéna fada analyz, které jsou podrobnéji popsany v nasledujicich

podkapitolach.
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Politické, ekonomické, Atraktivita odveétvi, Konkurenéni sily,
sociokulturni, hybné sily, klicové nakladové postaveni
technologické a jiné faktory uspéchu, konkurentt a

vlivy makrookoli, strategické ocekavané reakce
tlaky na globalizaci. konkurenéni skupiny. rivall.

Specifické ptednosti, dostupné zdroje,
relativni konkurencni sila, silné a slabé
stranky.

Obr. 4. Schématické zndzornéni strategické analyzy (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 10)

2.2.1 Analyza okoli podniku

Pfi této analyze dochazi dle Sedlackové a Buchty (2006, s. 13) k zacileni pozornosti nejen
na faktory, které okoli podniku ovliviiuji nyni, ale také na ty, jeZ budou jeho strategické
postaveni ovliviiovat v budoucnu. Jsou zde zkoumany trendy jednotlivych sloZzek
makrookoli 1 mikrookoli a jejich souvislosti. Analyza okoli podniku by méla mit Siroky
rozsah, ale o objemu informaci je rozhodnuto vzdy individualné na zaklad€ vSech vécnych
a personalnich okolnosti daného podniku. Déle je pfimo nezbytné, aby po analyze minulého

a soucasn¢ho stavu byla zpracovana také progndza budouciho vyvoje.

2.2.1.1 Makrookoli

Sedlackova a Buchta (2006, s. 16) tvrdi, Ze: ,,Makrookoli predstavuje celkovy politicky,
ekonomicky, socialni a technologicky ramec, v nemz se podnik pohybuje. “ K analyze vlivi,
které ptisobi na makrookoli se vyuzivaji predevSim dvé metody. Konkrétné jde o PEST
analyzu a metodu ,,4C*. Vysledky PEST analyzy se promitaji i do dalSich ¢asti strategické
analyzy, jako je napt. SWOT analyza. Metoda ,,4C* se pak zamé&fuje na analyzu faktort

globalizace. (Sedla¢kova a Buchta, 2006, s. 10-11)
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Makrookoli zahrnuje podminky a vlivy vznikajici mimo podnik a ten nemé prakticky
moznost stav tohoto okoli ovliviitovat. Mlize ov§em ménit smér svého vyvoje diky piipravam

na urcité alternativy a rozhodnutim, ktera uc¢ini (Dvotacek a Sluncik, 2012, s. 3).

2.2.1.2 Mikrookoli

Analyza mikrookoli obsahuje pfedevs§im analyzu odvétvi. Jejim cilem je identifikace téch
faktorti, které €ini odvétvi vice ¢i méné atraktivnim. Vychazi ze zakladnich charakteristik
odvétvi a jeji sté€zZejni Casti je vymezeni sil, jez vyznamné ovliviiuji vyvoj a zménu odveétvi,
stejné jako klicovych faktora uspéchu a netuspéchu dané¢ho podniku v ramei celého odvétvi

(Dvoracek a Sluncik, 2012, s. 35).

2.2.2 Analyza vnitiniho potenciilu podniku

Tato analyza si klade za cil identifikovat strategicky vyznamné zdroje, schopnosti a
pfednosti podniku. Skala orientace této analyzy musi byt velmi Siroké, proto se dotyka
podnikovych ¢innosti, jako je vyroba, marketing, fizeni lidskych zdroji a mnoha dalSich,
aby byla pokryta prakticky celéd ¢innost podniku. Do rozboru vnitiniho potencialu lze zaradit
také financni analyzu, ktera ale byvéa v prevazné vétSiné publikaci uvadéna samostatné

(Sedlackova a Buchta, 2006, s. 74).

Vystupem analyzy zdroji podniku je verdikt, udavajici miru jeho konkurenceschopnosti,
ktery se pti dal§im postupu ocenéni jako prvni promitne do odhadu doby Zivotnosti podniku,
coz predstavuje rozhodnuti o moznosti akceptace piedpokladu trvalého pokraovani
podniku. Vystupy analyzy vnitiniho prostfedi jsou déle pfedevsim vychodiskem pro odhad
trzniho podilu podniku, ktery ma klicovy vyznam pro prognézu trzeb (Vochozka a Mulag,

2012, s. 133).

2.2.3 SWOT analyza

Dvoftacek a Sluncik (2012, s. 15) popisuji SWOT analyzu jako jednoduchy pftistup, jez
hodnoti vnitini a vnéjsi okoli pfislusného podniku. Identifkuje silné a slabé stranky, které
jsou spojeny s vnitinim okolim a porovnava je s pfilezitostmi a hrozbami vychazejici
z vnéjSiho okoli. Nevyhodou této analyzy je jeji staticnost vzhledem k ménicimu se

prostiedi.

Zna¢éné omezeni této analyzy je pfedevsim dle Sedlackové a Buchty (2006, s. 91) vyvolano

pozadavkem odliSeni silnych stranek od slabych a pfilezitosti od hrozeb, ponévadz byva
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Casto obtizné odhadnout, zda se jedna o pfilezitost ¢i hrozbu nebo jestli urcita charakteristika
ptedstavuje pro podnik jeho silnou, ptipadné slabou stranku. Ohrozeni se totiz mtize v jisty

okamzik zménit na ptilezitost a naopak.

2.3 Financni analyza

Hlavnim tkolem finan¢ni analyzy je dle DluhoSové (2010, s. 71) komplexné zhodnotit
finan¢ni zdravi podniku, posoudit vyhlidky na finan¢ni situaci podniku v budoucnu a
pripravit opatfeni, které podniku pfipadné pomuze zlepsit svou ekonomickou situaci, zajisti
jeho dal$i prosperitu a dopomtize ke kvalitngj$im rozhodovacim procesim. Vochozka a
Mulac (2012, s. 136) v souvislosti s ocenovanim podniku pfipominaji také jeji druhy ucel,

jez predstavuje zakladni podklad pro pozdé¢jsi tvorbu finan¢niho planu.

Hlavni zdroj informaci pro finan¢ni analyzu pfedstavuji vykazy tcetni zavérky. Tedy
rozvaha, vykaz zisku a ztraty, piehled o penéznich tocich, piehled o zménach vlastniho
kapitalu a ptiloha k Gdetni zavérce. Radu cennych informaci lze nalézt také ve vyroéni
zpravé. Do hlavni knihy a pfipadné i analytické evidence se nahlizi jen pii vybranych
operacich a polozkach, které by v ptipadé jejich opomenuti zapfi€inili vyznamnou
nepiesnost vysledkl. Pfi finan¢ni analyze neni mozné vychazet pouze z aktualnich vykazt

a je nutné pracovat s udaji v fadu alespon tii let zpetné (Vochozka a Mulac, 2012, s. 71).

K zékladnim metoddm vyuZzivanym pfi finan¢ni analyze patii (Knapkova, Pavelkova, Remes

a Steker, 2017, s. 65):

- analyza absolutnich ukazateli za pomoci horizontalni a vertikalni analyzy;
- analyza rozdilovych ukazateld;

- analyza pomérovych ukazatel;

- analyza soustav ukazatel(;

- souhrnné ukazatele hospodareni.

Podle Scholleové (2017, s. 167) je vhodné horizontalni a vertikalni analyzu obohatit také
rozborem dodrzovani bilan¢nich pravidel, a to konkrétn¢ pravidla financovéni, pravidla

vyrovnani rizika, pari pravidla a rGstového pravidla.

2.3.1 Analyza absolutnich ukazatelua

Absolutni ukazatele slouzi k analyze vyvojovych trendil a procentnimu rozboru komponent.

Analyza vyvojovych trendl se z pravidla provadi za pomoci horizontalni analyzy, ktera
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slouzi k porovnani zmén polozek jednotlivych vykazi v ¢asové posloupnosti. Naopak
k procentnimu rozboru slouzi aparat vertikdlni analyzy, jez spociva ve vyjadreni
jednotlivych polozek ucetnich vykazii jako procentniho podilu k zvolené zékladné

predstavujici 100 % (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 71).

Vochozka a Mula¢ (2012, s. 136-137) v souvislosti s ocenovanim podniku stavi pravé
analyzu absolutnich ukazatelli vySe nez jiné. Je to pfedev§im z divodu kli¢ové role
horizontalni a vertikalni analyzy vykazl pro naslednou tvorbu finan¢niho planu. Pomérové
ukazatele pak pro ucely ocenovani plni piredevs§im roli indikatord perspektivnosti podniku
do budoucna. Spolu s vychodisky strategické analyzy poté slouzi pro potvrzeni ¢i vyvraceni

predpokladu trvalého pokracovani podniku a zvoleni vhodné oceniovaci metody.

2.3.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele napomdhaji managementu podniku analyzovat a také fidit financni
situaci podniku se zaméfenim na jeho likviditu. Nejvyznamnéj$im a nejvice sledovanym
rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital. Jeho vysi predstavuje rozdil mezi obéznym
majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji (Scholleova, 2017, s. 89-90). Sadm o sob¢é ma velmi
vyznamny vliv na platebni schopnost podniku, jelikozZ ma-1i byt podnik likvidni musi mit
prebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji. Ve své podstaté Cisty
pracovni kapital pifedstavuje pravé tu cast obéZného majetku, kterd je financovéna

dlouhodobym kapitdlem (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 85).

2.3.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele se vypocitavaji jako pomér jedné nebo nckolika ucetnich polozek
vykazi k jiné polozce nebo i skupin€. Rickova (2015, s. 53) upozoriiuje na moznou situaci,
kdy se konstrukce pomérovych ukazatell mizu znaéné liSit. Tato skutecnost je déana
zamé&fenim analyzy, diky ¢emuz miiZze dojit ke zméné pozadavkl na vstupni informace a
celého parametru. Z toho divodu apeluje pii kazdé zméné€ oproti standardu na nutnou
obezietnost, jelikoZ se zmé&nou vstupnich parametri samoziejmeé méni 1 zplsob interpretace
vysledku. Nasledujici podkapitoly se vénuji tém nejhojnéji vyuzivanym analyzam spolu

s jednotlivymi ukazateli.

2.3.3.1 Rentabilita

Ukazatele rentability byvaji nékdy oznacovany takeé jako ukazatele vynosnosti ¢i navratnosti.

Ve své podstaté vyjadiuji pomér vysledného hospodarského vysledku, jez byl podnikem
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dosazen k ur¢itému vstupu. Tim vstupem mohou byt celkova aktiva, kapitdl nebo trzby.
Vsechny tyto ukazatele 1ze vykladat obdobné, nebot’ udéavaji, kolik korun zisku ptipadé na
jednu korunu jmenovatele. Za zakladni ukazatele rentability se povazuji rentabilita
investovaného kapitalu (ROCE), rentabilita aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitalu
(ROE) a rentabilita trzeb (ROS) (Vochozka, 2011, s. 22-23).

2.3.3.2 Likvidita

Likvidnost urcité slozky obecné ptedstavuje vyjadreni vlastnosti dané slozky rychle a bez
velké ztraty hodnoty se pfeménit na finan¢ni hotovost. Naproti tomu likvidita podniku
vyjadfuje jeho schopnost uhradit v¢as své platebni zavazky. Z hlediska finan¢ni rovnovahy
je likvidita velmi dulezitd, nebot’ jen dostatecné likvidni podnik muze dostat svym
zavazkim. Pfili§ vysoka likvidita ovS§em neni pro vlastniky podniku ptizniva, jelikoz jsou
tim padem financni prostiedky vazany v aktivech, ktera nepracuji na jejich zhodnocovani a
snizuji tak rentabilitu (Rickova, 2015, s. 54-55). Mezi zéakladni ukazatele likvidity patii
bézna likvidita (likvidita III. stupné), pohotova likvidita (likvidita II. stupné) a hotovostni
(okamzitd) likvidita (likvidita L. stupné) (Vochozka, 2011, s. 27).

2.3.3.3 Aktivita

Ukazatele aktivity hodnoti, jak efektivné podnik se svymi aktivy hospodati. Ma-li podnik
vice aktiv, nez je ucelné, vznikaji mu tim zbytecné naklady. Naopak pokud ma aktiv malo,
pfichazi o mozné trzby (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 217). Vochozka (2011, s. 24)
v souvislosti s touto problematikou popisuje dvé formy tohoto ukazatele, a to dobu obratu a
pocet obratil. ,, Pocet obratii znamena pocet obratui za rok a doba obratu vyjadiuje pocet dni.
Ukazatele aktivity pracuji s jednotlivymi castmi majetku, které jsou nasledné pomérovany
k trzbam, k vynosiim nebo k jinym dalsim polozkam. NejCastéji sledovanymi ukazateli
aktivity jsou obrat dlouhodobého majetku, obrat zasob, doba obratu zasob, doba obratu

pohledavek a doba obratu zavazki.

2.3.3.4 ZadluZenost

Véchal a Vochozka (2013, s. 224) ukazatele zadluZenosti v obecné rovin€ popisuji jako
schopnost podniku dostat svym zavazktim. Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s.
87-91) tyto ukazatele pojmenovavaji indikatory rizika, protoze ¢im vice je podnik
zadluzengjsi, tim vice rizika nese. Musi byt totiz schopen pozdé¢ji dostat svym zavazkam.

Vzdy plati, ze cizi kapital je levnéjsi nez ten vlastni. Navic Groky z ciziho kapitalu snizuji
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danové zatizeni, protoze urok jako soucast nakladl snizuje zisk. Urcita vySe zadluZeni je pro
podnik rozhodné Zadouci, je jen zapotiebi nalézt ten spravny pomér mezi kapitalem vlastnim
a cizim. Do skupiny téchto ukazatelli se fadi pfedevsim celkova zadluZenost, urokové kryti,

doba splaceni dluhti ¢i kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem.

2.3.4 Soustavy pomérovych ukazateli

Cilem soustavy pomérovych ukazatelt je pokusit se souhrnné charakterizovat celkovou
ekonomickou situaci a vykonnost podniku pomoci jednoho ukazatele (Hrdy a Krechovska,
2016, s. 222). Soustavy ukazatelli poukazuji na vzajemné souvislosti mezi jednotlivymi
ukazateli, které byly pfi finan¢ni analyze vyuzity. Prvnim typem ukazatelovych soustav je
paralelni soustava ukazateli, kde jsou jednotlivé ukazatele fazeny vedle sebe a neni zde tedy
zadny vrcholny synteticky ukazatel, ze které¢ho by se ty ostatni odvozovaly. Druhym typem
je pyramidova soustava ukazatelll, u které¢ se naopak jeden vrcholny synteticky ukazatel
postupné v jednotlivych urovnich dle vazeb rozpada na dil¢i ukazatele a vytvaii pyramidu

(Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 129).

2.3.5 Souhrnné ukazatele hospodareni

Snahou finan¢nich analytikli je nalézt ukazatel, ktery by byl schopen zhodnotit celkovou
situaci podniku a fict, zda je na tom podnik dobie nebo $patn€. V soucasné chvili literatura
rozliSuje dvé skupiny souhrnnych ukazateld. Jednu tuto skupinu tvoii bankrotni modely, jez
se snazi identifikovat, zda v dohledné dob& podniku hrozi bankrot. Pfi vypoctu vychazi
obvykle z hodnoty likvidity, vyse Cistého pracovniho kapitdlu a ROCE. Do téchto modeli
patii napt. Z-skore (Altmantv model), indexy IN, coz jsou indexy davéryhodnosti ¢i
TafflerGv model. Dalsi skupina se nazyva bonitni modely. Ty jsou zaloZeny na stanoveni
finan¢niho zdravi podniku pomoci bodového hodnoceni jednotlivych oblasti hospodaieni.
Souhrnné ukazatele patfici do této skupiny jsou napi. Tamariho model nebo Kralickliv

Quicktest (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 132).

2.4 Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna

Provozné nutnd aktiva se vztahuji k hlavni ¢innosti podniku a umoznuji vytvareni hodnoty.
To se pii stanovovani hodnoty podniku odrazi v podob¢ vygenerovanych penéznich piijmi.
Charakteristickym znakem téchto aktiv je v pfipad¢ jejich vyfazeni pravé pokles piijmu

podniku (Vochozka a Mulag, 2012, s. 137-138).
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Naopak aktiva provozné nenutnd se na tvorbé volného penézniho toku nepodileji a jejich
hodnota tedy nemtze byt ve vynosovém ocenéni zahrnuta. Do této kategorie se nejcastéji
fadi volné pozemky a budovy, kratkodoby financni majetek, dlouhodoby finan¢ni majetek a

aktiva nad ramec vyrobni kapacity (Vochozka a Mulac, 2012, s. 138).

Vochozka a Mula¢ (2012, s. 138) se tomuto rozdéleni aktiv ve své publikaci vénuji
podrobnéji a jako hlavni divod vyclenéni neprovozniho majetku uvadi skuteCnost, ze
neprovozni vynosy mohou mit jiny rizikovy profil nez ty z hlavni ¢innosti. Je tedy nezbytné
jim pfifadit jinou diskontni sazbu. Jako dalsi diivod toho roz¢lenéni uvadi moznost existence
nevyuzité vyrobni kapacity, kterd se nepodili na tvorbé penézniho toku a jejimz prodejem
by podnik ziskal penézni pfijem, aniz by doslo k poklesu volného penézniho toku. Tato
uvaha funguje i z opaéné strany, kdy by mohla byt tato kapacita v ptipad€ budouci expanze

vyuzita ke zvySeni obratu bez nutnosti investic, a to by znamenalo Gsporu penéznich vydaja.

2.5 Analyza a prognéza generatori hodnoty

Koller (2011, s. 15, 24) shledava podstatu tvorby hodnoty podniku pro vlastniky v investici
aktudlné dostupnych penéznich prostiedkil, aby jich mél podnik v budoucnu jesté vice.
V souvislosti s generatory hodnoty podle néj cokoli, co nevede ke zvySeni cash flow, netvori

hodnotu.

Matik (2011, s. 125) generatory hodnoty obecné popisuje, jako soubor n€kolika zakladnich
podnikohospodatskych veli¢in, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Konkrétné
k nim tadi:

- trzby a jejich rist;

- marZi provozniho zisku;

- investice do pracovniho kapitalu;

- 1nvestice do provozné nutného majetku;

- diskontni miru;

- zpusob financovani;

- dobu existence podniku.

Pro jiz zminéného Kollera (2011, s. 15, 24) je pii tvorbé hodnoty podstatné dosazeni bilance

mezi ristem a navratnosti investovaného kapitalu.
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2.6 Tvorba finan¢niho planu

Koller, Goedhart a Wessels (2015, s. 185-186) poukazuji jesté pifed samotnym sestavenim
finan¢niho planu na nutnost promysleni casového horizontu tohoto planu. Obvykle se plan
stavuje na par let, a poté je stanovena pokracujici hodnota prostfednictvim perpetuity.
Planované obdobi je zapotiebi nastavit tak, aby spolecnost dosdhla stabilniho stavu,

determinovaného konstantnim tempem riistu a navratnosti kapitalu.

Pti tvorb¢ finan¢niho planu se vychazi z jiz naplanovanych generatori hodnoty, ale aby bylo
mozné sestavit kompletni rozvahu, vykaz zisku a ztraty a vykaz penéznich toki je potieba

tyto generatory hodnoty doplnit o (Marik, 2011, s. 150-151):

- plén financovani (splatky Uvéru, pfijimani novych Uvéri a navySovani vlastniho
kapitalu);

- mén¢ vyznamné polozky vynosu, nakladi, pohledavek a zavazk,

- polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku;

- vyplaty dividend nebo podili na zisku;

- formalni dopocty vsech potiebnych polozek tcetnich vykazi.
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3 METODY OCENOVANI PODNIKU

Pro zjisténi hodnoty podniku je mozné vyuzit metod zalozenych na analyze majetku, analyze

trhu, analyze vynosii ¢1 kombinovanych metod.

3.1 Metody zaloZené na analyze majetku

Maiik (2011, s. 321) tvrdi, Ze: ,, Princip majetkového ocenéni je jednoduchy a obecné
srozumitelny. Majetkova hodnota podniku je definovana jako souhrn individudlné
ocenenych polozek majetku. Od tohoto souhrnu je pak odpoctena suma individudalné
ocenénych zavazku. Velikost majetkového oceneéni je tak dana predevsim mnozstvim a
strukturou polozek majetku a pravidly pro jeho ocenéni.* Stanoveni hodnoty podniku na
zakladé majetkovych metod je mozné diky péti pifistupim. Pokud se piedpoklada
pokracovani ¢innosti podniku i v budoucnu jsou jimi uc¢etni hodnota na principu historickych
cen, substan¢ni hodnota na principu reprodukcénich cen, substancni hodnota na principu
uspory ndkladld a majetkové ocenéni na principu trznich cen. V opa¢ném piipadé se voli

ocenéni na urovni likvida¢ni hodnoty. (Maftik, 2011, s. 321).

Metoda v podobé¢ likvidacni hodnoty spociva ve stanoveni hodnoty majetku k urcitému
casovému okamziku. V tento okamzik se ptfedpoklada, Ze podnik jiz nebude pokracovat ve
své ¢innosti, jednotliva aktiva budou rozprodana a dojde ke splaceni veskerych zavazki

podniku (DIuhosova, 2010, s. 179).

Ugetni hodnotu na principu historickych cen povazuje Halek (2009, s. 152) za jednu
z nejjednodusSich metod, protoZze vychéazi z idaji obsazenych v bilanci podniku. Jejim
vyusténim je tedy hodnota, za kterou by byl majetek skutecné pofizen. Vyhodu pfi jejim
pouziti spatfuje v jednoduchosti zjisténi a prikaznosti idajli. V ocetiovacich posudcich byva

tato metoda zpravidla uvadéna jako vychozi hodnota.

Haélek (2009, s. 154) shledava podstatu metody substancni hodnoty na principu
reprodukénich cen v analyze jednotlivych slozek majetku. V podstaté dochazi k vy¢islent,
kolik by stalo znovuvybudovéni ocefiovaného podniku. Substan¢ni hodnotu brutto lze ziskat
odeCtenim opotiebeni od reprodukéni ceny majetku. Pokud jsou pak od hodnoty brutto
odecteny jesté veskeré zavazky daného podniku, Ize stanovit i netto substancni hodnotu

podniku.

Substan¢ni hodnota na principu uspory nakladii se pouziva v ptipadech, kdy se investor

rozhoduje, zda podnik koupi nebo vybuduje novy. V takovéto situaci nejsou dle nazoru
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Marika (2011, s. 327-328) ptedchozi dvé hodnoty pifiméfenym kritériem pro jeho
rozhodovéni. Pokud je zndma pravdépodobnd trovent budoucich vynosi, tak hodnota
podniku uvazovaného ke koupi vychdzi ze schopnosti jeho substance nahradit vydaje
plynouci z vybudovani nového podniku. Hodnota podniku je zde dana schopnosti nahradit
planované investicni vydaje s pfihlédnutim k provoznim nédkladim. Matik dale jesté
upozornuje, ze na rozdil od metody ptedchazejici, u této nedochéazi k zddnému izolovanému
ocenéni jednotlivych polozek majetku, jelikoz se zde pracuje s penéznimi toky spojenymi s

jednotlivymi polozkami majetku podniku.

Posledni ptistup spoc¢iva v ocenéni kazdé majetkové polozky daného podniku jejimi trznimi
hodnotami. Hodnota vlastniho kapitalu se u tohoto ocenéni stanovuje jako soucet trznich
hodnot majetkovych polozek snizeny o zavazky. Pfistup je vhodny pouzit zejména u

investi¢nich spole¢nosti a podnikt holdingového typu (Maiik, 2011, s. 329).

3.2 Metody zaloZené na analyze trhu

DluhoSovéa (2010, s. 179-180) tyto metody zatazuje do metod komparativnich. Znaci je také
jako metody relativniho o€ekavéani nebo trzniho srovnani. Podstatou tohoto pfistupu je
odvozeni hodnoty aktiv nebo kapitdlu z dostupnych dat srovnatelnych podnikt. Nejcastéji
se tato metoda pouziva u podniki, jejichz podily jsou obchodovany na finan¢nich trzich.
Nejvétsi vyhody této metody vidi pfedev§im v jednoduchosti vypoctu a velké rychlosti
ziskani hledané hodnoty. Nevyhodou je pak pouZitelnost na tirovni Ceské republiky, jelikoz
vyuziti této metody zavisi na cetnosti prodeje obdobnych podnikid. Obecné lze navic
konstatovat, Ze je velmi obtizné nalézt srovnatelny podnik, nebot’ je kazdy specificky svou

strukturou ¢innosti, typem, fazi vyvoje apod.

Metody zalozené na analyze trhu jsou nejCastéji vyuzivané piedevSim ve vyspélych
ekonomikéch s historickym a aktivnim trhem, protoze je pomérné jednoduché z n€j hodnoty
pfimo ziskat nebo alespont odvodit (Petiik, 2009, s. 303). Podle Matika (2011, s. 303) je
podstata pravé téchto metod i obycejnému obcanovi nejblizsi, protoze pokud potiebuje néco
prodat, nejdiive se obvykle informuje, za kolik se v daném obdobi dand véc prodava.
V ptipadé podniku se rozeznavaji dvé zakladni situace. Prvni pfedstavuje pifimé ocenéni na

zaklad¢ dat kapitalového trhu a druha ocenéni metodou trZzniho porovnavani.
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3.3 Metody zaloZené na analyze vynosi

Z davodu zaméteni prace a velké vykonnosti i financni stability, jez vybrany podnik
dosahuje, Ize predpokladat vyuziti pravé vynosovych metod, tudiz jim bude v této kapitole
vénovan oproti ptedchozim metoddm mnohem vétsi prostor.

S 24

generovat vynosy i v budoucnu (Allman, 2010, s. 39). V literatuie se tato skute¢nost obecné
oznacuje jako predpoklad trvalé existence podniku (going concern). Dluhosova (2010, s.

wev

budoucich vynost, volbu ¢asového horizontu a spravné stanoveni nakladii na kapital.

3.3.1 Metoda diskontovaného cash flow

Pratt a Grabowski (2010, s. 359) uvadéji, ze se jednd o metodu, kdy je hodnota podniku
zjisténa diskontovanim (pfevedenim) volnych penéznich tokt na jejich soucasnou hodnotu.

Tyto toky popisuji jako redlny piijem, ktery plyne z daného podniku jeho majitelim.

Allman (2010, s. 2) a Matik (2011, s. 165) u metody diskontovaného cash flow (dale jen
»DCF*) rozliuji tf1 pfistupy. Smyslem vSech je zjistit hodnotu ¢istého obchodniho majetku
neboli vlastniho kapitadlu. Prvnim z nich je metoda entity, kterd vychazi se z volnych
penéZnich toki pro vlastniky 1 véfitele (dale jen ,,FCFF*). Druhy piedstavuje metoda equity,
jenz pracuje s volnymi penéZnimi toky pouze pro vlastniky (déle jen ,,FCFE*) a posledni
pfistup reprezentuje metoda APV, u které je nejdiive stanovena hodnota podniku souctem
hodnoty nezadluzeného podniku a soucasné hodnoty danovych ispor z urokt, a poté dochazi

k odecteni ciziho kapitalu. S touto metodu se lze setkat v praxi jen zfidka, a to 1 v zahranici.

Allman (2010, s. 2) ve své publikaci poukazuje na vyuzivani metody diskontovanych
penéznich tokli v mnoha oblastech financi. Piikladem miiZze byt ocenéni dluhopisii, analyza
cennych papirt a projektovani hodnoty. Z metody DCF vyplyvaji celkem tti zakladni okruhy
problém1, které¢ Kislingerova (2001, s. 160) vymezuje nasledovné:

- ,,co budeme diskontovat, tj. jaky tvar budoucich vynosii (FCFF, FCFE);

- jakym zpiisobem budeme diskontovat, tj. jaky model pouzijeme;

- ¢im budeme diskontovat, tj. jak stanovime diskontni miru.
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3.3.1.1 Metoda DCF Entity

Vypocet u této metody probihd ve dvou krocich. Nejdiive je zapotiebi stanovit FCFF, jehoz
vypocet znazornuje tabulka nize (Tab. 2.). Hodnotu podniku jako celku (hodnota brutto) 1ze
poté urcit jeho diskontovanim. Pro stanoveni vysledné hodnoty vlastniho kapitalu (hodnota
netto) je zapotiebi od zjisténé hodnoty brutto jesté¢ odecist hodnotu ciziho kapitalu ke dni
ocenéni (Matik, 2011, s. 165). Pfi pouziti metody entity se diskontni mira stanovuje na
urovni prumérnych vazenych nakladi na kapital (dale jen ,,WACC*) (Koller, Goedhart a
Wessels, 2015, s. 102).

Tab. 2. Vypocet volného penézniho toku pro DCF Entity (Marik, 2011, s. 170)

Korigovany provozni vysledek hospodateni pied danémi (KPVHp)

- Upravena dan z piijmt (=KPVHp x dafiova sazba)

Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich (KPVH)

+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji
= Ptedb&Zny penézni tok z provozu

- Investice do upraveného provozné nutného pracovniho kapitalu

- Investice do pofizeni provozné nutného dlouhodobého majetku

Aby mohl byt posléze zjistén FCFF, je v prvnim kroku nezbytné nejdiive stanovit
korigovany vysledek hospodareni. Tyto upravy vysledku hospodateni vyzaduji vyloueni
placenych uroki, mimotadnych polozek, vynosii z mimotadnych aktiv, ndkladd na vyzkum
a vyvoj a vzdélavani zaméstnancti apod. (Allman, 2010, s. 2; Matik, 2011, s. 171). Jak jiz
bylo uvedeno vyse, propocet metodou entity probiha ve dvou krocich. V prvnim kroku je
zapotiebi nalézt hodnotu podniku jako celku, kterou Ize vypocitat pomoci obecného vzorce

(Marik, 2011, s. 178):

b - FCFF,
L+
= (H
kde:
FCFF: volné CF v roce ,,t*
1k diskontni mira

n pocet let pfedpokladané existence podniku.
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Jelikoz neni mozné naplanovat penézni toky pro obdobi nekonecné dlouhé existence
podniku, kterou praxe predpoklada, tak se pro vypocet vyuzivd nejCastéji dvoufizova
metoda nebo metody, jez jsou zalozeny na odhadu primérmnych temp riistu. Hodnota podniku

podle dvoufazové metody se zjisti nasledujicim zptisobem (Maiik, 2011, s. 178):

o FCFF, N PH
P LA+ i)t (14T
t=1 (2)
kde:
FCFF: volné CF v roce ,,t*
T délka trvani prvni faze v letech
PH pokracujici hodnota
ik kalkulovana urokova mira (priimérné naklady kapitalu).

Dle Marika (2011, s. 178) vychazi dvoufazova metoda z jednoduché piedstavy rozdéleni
budouciho obdobi na dvé faze. Prvni faze zahrnuje obdobi, pro které je ocefiovatel schopen
vypracovat prognézu volného penézniho toku pro jednotliva 1éta. Obsahem druhé faze je
potom obdobi od konce prvni faze do nekone¢na. Hodnota podniku za obdobi druhé faze se

oznacuje jako pokracujici hodnota.

Tuto pokracujici hodnotu Ize zjistit pomoci Gordonova vzorce. Pfi vypoctu je ovSem
nezbytné dodrZet jeho zékladni podminku, kterou predstavuje kalkulovana trokova mira
pfevysujici planované tempo rastu volného CF. Presné znéni Gordonova vzorce je ddno

vztahem (Matik, 2011, s. 183):

PHviaseT = —FFFFTH
bk — g 3)
kde:
FCFF volny penéZni tok do firmy
T posledni rok prognézovaného obdobi
ik kalkulovana urokova mira (priimérné naklady kapitalu)

g pfedpokladané tempo ristu do nekonecna.
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Dalsi moznost stanoveni pokracujici hodnoty se naskyta ve vyuziti parametrického vzorce.
Ten pracuje se dvéma zdkladnimi generatory hodnoty. Prvnim znich je tempo ristu
korigovanych provoznich vysledki hospodafeni a druhym potom ocekdvana rentabilita
novych investic do provozné nutného pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku. Piesné

znéni tohoto vzorce je (Marik, 2011, s. 186-187):

KPVH}+1*(1——§)

PH = > -

g )
kde:
KPVHrT+ korigovany provozni vysledek hospodafeni po danich v prvnim roce po

uplynuti prognézy

T rentabilita Cistych investic
g/t mira investic
Ik kalkulovana trokova mira (priimérné naklady kapitalu).

Pomoci predchozich krokt je zjistitelna hodnota brutto, coz je celkova hodnota podniku
zachycujici pouze provozni ¢ast podniku. Vypocet vysledné hodnoty je poté nasledujici

(Tab. 3.).

Tab. 3. Vypocet vysledné hodnoty viastniho kapitalu podniku metodou DCF Entity (Marik,
2011, s. 201)

Hodnota brutto (,,provozni‘)

- Hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni)

= Hodnota vlastniho kapitalu (,,provozni*)

+ Hodnota aktiv, kterd nejsou provozné nutna (ke dni ocenéni)

3.3.1.2 Metoda DCF Equity

S touto variantou se lze dle nazoru Matika (2011, s. 205) v oceniovaci praxi setkat jiz
podstatné méné nez s predchazejici. Pfi pouziti této metody dochazi k bezprostiednimu
vycisleni hodnoty vlastniho kapitalu a na rozdil od metody entity, dochazi ke stanoveni
diskontni miry na urovni naklad vlastniho kapitalu. Vycisleni FCFE, jez je pro dalsi

vypocet nezbytny zachycuje tabulka (Tab. 4.).
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Tab. 4. Vypocet volného penezniho toku pro DCF Equity (Marik, 2011, s. 205)

Korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich (KPVH)
+ Odpisy

+ Ostatni naklady, které¢ nemaji v daném obdobi charakter vydajt

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutného

- Investice do potfizeni dlouhodobého majetku provozné nutného

= FCF na trovni podnikatelské jednotky (entity)

- Uroky z ciziho kapitalu snizené o dafiovy §tit

- Splatky troceného ciziho kapitalu

+ Nov¢ piijaty troCeny cizi kapital

Vysledkem diskontovani FCFE je vynosova hodnota vlastniho kapitalu. Pokracujici hodnota
se vypocitd pomoci Gordonova vzorce, ktery jiz byl popsan. Hodnota podniku se tedy zjisti

dle nasledujiciho vztahu (Matik, 2011, s. 206):

T
, Z FCFEryy FCFEpy, 1
— =¥
" (1 +ip)t ih—g (14+i)7

= (5)
kde:
FCFE volny penézni tok v roce ,,t*
1k kalkulovana urokova mira
g predpokladané tempo ristu FCFE ve druhé fazi.

3.3.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Marik a Matikova (2005, s. 10) poukazuji na dtlezitost pochopeni a rozliSovani pojmi ti¢etni
a ekonomicky zisk, nékdy také oznacovan jako nadzisk. Dle slov Pavelkové a Knapkové
(2012, s. 52) se ekonomicky zisk podniku, ktery ve své podstaté predstavuje ekonomickou
ptidanou hodnotu vytvaii tehdy, jakmile dojde k uhrazeni v§ech jeho ndkladl véetné nakladii
na kapital, a to toho ciziho 1 vlastniho. Pokud podnik vykazuje ucCetni zisk, jeZ je vysSi nez
naklady na vlastni kapital, musi vykazovat také zisk ekonomicky. Ukazatel ekonomické

ptidané hodnoty (dale jen ,,EVA®) je vyjadien vzorcem:
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EVA =NOPAT - WACC *C (6)
kde:
NOPAT zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni
WACC prumérné vazené naklady kapitalu
C kapital vazany v aktivech, kterd jsou vyuzivana v hlavni ¢innosti = NOA k

zacatku hodnoceného obdobi.

., Ukazatel EVA méri, jak spolecnost za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke zvyseni ci
snizeni hodnoty pro své vlastniky.“ Pouziva se k hodnoceni investi¢nich projektii, méfeni
vykonnosti podniku, odménovani manazerti a oceiiovani podnikt (Pavelkova a Knapkova

2012, s. 53).

Zakladni vzorec pro vypocet hodnoty vlastniho kapitdlu podniku za pomoci ekonomické

pfidané hodnoty je nasledujici (Mafik a Matikova, 2005, s. 69):

T
H, = NOA, + Z EVA__ EVArs, P
£ (1+ WACC)! ™ WACC « (1+ WACC)T
(7
kde:
EVA; ekonomicka ptidana hodnota v roce t
NOAo ¢ista operacni aktiva k datu ocenéni
T pocet let planovanych EVA
WACC primérné vazené naklady kapitalu
CKo hodnota tiro¢eného ciziho kapitalu k datu ocenéni
Ao neoperacni aktiva k datu ocenéni.

Tito autofi také uvadi, Ze je mozné soucasnou hodnotu budoucich EVA chapat jako trzni
pfidanou hodnotu (MVA). Matik (2011, s. 286) ve své publikaci uvadi vychodiska pro
vypocet NOA, kterym je rozvaha a nezbytny krok piedstavujici vy€lenéni neoperacnich
aktiv z celkovych aktiv podniku. Také je velmi vhodné sniZit aktiva o netro¢eny cizi kapital,

vyloucit mimotadné polozZky a ptevést aktiva z t€etnich hodnot na skute¢né hodnoty.
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Pro urc¢eni vyse NOPAT je nutné upravit vykaz zisku a ztraty. Pokud je upravovan vysledek
hospodateni z bézné ¢innosti, je nezbytné vyloucdit placené troky z finan¢nich nékladi, jinak
by se pii vypoctu EVA projevily dvakrat. Také je zapotiebi, aby doslo k vyclenéni vynost
v tomto piipadé miize poslouzit odstupné pro vétsi pocet zaméstnancli, mimotadné odpisy
majetku ¢i rozpousSténi nevyuzitych rezerv. Déle je potieba vyloucit ndklady na vyzkum a
vyvoj, naklady na vzdélavani zaméstnanct, reklamu a dalsi a zapocitat odhadované odpisy

aktivovanych nakladt (Pavelkovéa a Knapkova 2012, s. 62).

Pokud je pfi stanovovani hodnoty podniku pouzita metoda DCF a EVA, méla by dle
Liickeho teorému vyjit totozna hodnota v piipad¢ dodrzeni tfi zasad, a to, ze korigovany
provozni vysledek bude odpovidat veli€¢iné NOPAT z metody EVA, provozné nutny
investovany kapitdl se bude rovnat veli¢in€ NOA v metodé¢ EVA a musi byt pouZity stejné

pramérné vazené naklady kapitalu u obou metod (Matik a Matikova, 2005, s. 79).

3.3.3 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Princip metody kapitalizovanych Cistych vynost nebo né€kdy také ziskli spociva v tzv. trvale
udrzitelné trovni zisku podniku, ktery se diskontuje mirou kapitalizace (Kislingerova, 2001,
s. 153). Mafik (2011, s. 257) u této metody poznamenava, ze se jedna o metodu ,,netto*, coz
znamena, ze je vynosova hodnota pocitana pouze z vynosii pro vlastniky a vysledna hodnota
tedy urcuje ptimo hodnotu vlastniho kapitalu. Vlastni propocet vynosové hodnoty miize

probihat bud’ analytickou, nebo pau$alni metodou.

Analytickd metoda je postavena na prognéze budoucich vysledkil hospodateni upravenych
o vliv financovéani. Je tedy obdobou metody DCF, ovSem u této metody je oekavany vynos
z podniku kalkulovan nikoli z pené¢znich toktli, ale z upravenych budoucich vysledkt
hospodareni. Pokud je splnéna podminka fady budoucich odnimatelnych ¢istych vynosi,
coz jsou ty nejménég ucetni politikou ovlivnéné budouci vysledky hospodareni, jeZ mohou
byt rozd€leny, aniz by doslo k ohrozeni vynosového potencialu podniku a podminka trvalé
existence podniku, miize byt pouzita dvoutazova metoda se vzorcem (Mafik, 2011, s. 270-

271):
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Hi v TE 1
“t_1(1-+ik)t i (L4 i)7

®)
kde:
CVq odhad odnimatelného ¢istého vynosu pro rok t prognozy
T délka obdobi, pro které jsme schopni odhadnout ¢isty vynos (prvni faze)
TCV trvala velikost odnimatelného cistého vynosu ve druhé fazi, stabilni tiroven
ik kalkulovana tirokova mira.

Pausalni metoda se pouziva zejména tehdy, pokud je obtizné stanovit prognézu budoucich
vysledku. Tyké se to predevsim podnik, jejichZ budoucnost je nejista. Typickym piikladem
jsou mensi podniky pracujici na zakdzku. Ocenéni za pouziti pausalni metody je zaloZeno
na predpokladu, Zze podnik bude v budoucnu dosahovat alesponi takovych vynost, jakych

dosahoval v minulosti (Marik, 2011, s. 271-272).

Jako vazeny primér upravenych cistych vynost spocitame trvale odnimatelny €isty vynos

nasledovné (Matik, 2011, s. 273):

K 1. CV,
roty =2=ide %

de=19: 9)
kde:
CVi minulé upravené Cisté vynosy
qt vahy, které urcuji vyznamnost minulého ¢istého vynosu pro odhad

budouciho trvale odnimatelného ¢istého vynosu

K pocet minulych let zahrnutych do vypoctu.

Vysledna hodnota je pak dana nasledujicim vztahem:

TOCV
R: -

e (10)

kde:
TOCV trvale odnimatelny ¢isty vynos

1k kalkulovana urokova mira.
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3.4 Kombinované metody

Tyto metody se snazi o kombinované ocenéni majetkové a vynosové. Prvni ze dvou Casto
vyuzivanych kombinovanych metod je Schmalenbachova metoda stfedni hodnoty. Ta je
zalozena na vaze, ze je hodnota podniku ddna jeho majetkovou zékladnou i ocekavanymi
budoucimi vynosy. Konkrétné ,,... prostym aritmetickym priumérem vynosové hodnoty
stanovené metodou kapitalizace zisku a netto hodnotou majetku urcenou metodou substancni
hodnoty.“ Takovéto sluCovani majetkové a vynosové hodnoty nema nikde v literature
logické zdGvodnéni, proto se pomérné Casto setkava s kritikou. Jeji vyuziti je vhodné
predevs§im u podnikd, kde prevazuji hmotnd aktiva a existuje znatelnd vazba mezi

majetkovou a vynosovou hodnotou (Vochozka a Mulac, 2012, s. 162-163).

Druhou metodu pfedstavuje metoda nadzisku. Podstata této metody spociva ve srovnani
vyprodukovaného zisku a alternativniho bezrizikového vynosu investované¢ho kapitalu.
Rozdil mezi nimi se poté nazyva prave nadzisk. Majetkové ocenéni se projevuje pfi uréovani
vyse investovaného kapitélu, jelikoZ to odpovida velikosti substance (Vochozka a Mulac,

2012, s. 162-163).

3.5 Souhrnné ocenéni a citlivostni analyza

Matik (2011, s. 423-426) ve své publikaci apeluje na dodrZzovani zasady, kdy je pfi ocenéni
podniku nutné pouZzit minimaln€¢ dvé ocenovaci metody. Vysledky jednotlivych metod se
Casto li8i, ale rozhodné€ neni mozZné pfi stanovovani vysledku pouzit mechanicky spocitany
prumér jednotlivych metod. Primér je mozné pouzit pouze v piipadé, kdy se vysledky
pouzitych metod pfili§ nelisi (rozdil mezi nimi do zhruba 5 %). Vysledna hodnota podniku
by méla byt stanovena na trovni n¢které konkrétni metody dle situace a volby ocenovatele.
Vysledky ostatnich pouzitych metod by pak mély urcitym zptsobem poslouzit k ordmovani

zvolené hodnoty.

Velmi uzitené je také ocenéni doplnit o analyzu citlivosti. Tato analyza zjiStuje citlivost
ur¢itého klicového ekonomického ukazatele na riiznych rizikovych faktorech, jez jej
ovlivituji. V ptipadé ocenéni nejCastéji predstavuje zakladni kritérium vyslednd hodnota
podniku. Rizikové faktory potom nejcastéji predstavuji WACC ¢i tempo rastu. Ur¢itd zmeéna
rizikovych faktorii vyvolava zménu zékladniho kritéria. Velikost této zmény potom urcuje
dilezitost jednotlivych rizikovych faktord pro posuzovani zmén zakladniho kritéria pomoci

stanoventi citlivosti ve spojitosti s analyzovanymi faktory (Pettik, 2009, s. 186).
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II. PRAKTICKA CAST
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4 PREDSTAVENI VYBRANEHO PODNIKU

Vybrany podnik vznikl v Jihomoravském kraji na pocatku tisicileti a dokéazal si pomérné
rychle vybudovat svou pozici na trhu a prakticky od svého zalozeni kazdoro¢né navysuje
svij obrat. Oblast jeho vyroby se obecn¢ zamétuje na Siroké spektrum plastovych soucastek,
které nachazi uplatnéni v rznych odvétvich, pfedevsim pak v automotive. Podnik klade
velky diraz na vyrobek jako takovy, jeho vlastnosti a s nim spojené vyrobni procesy, aby
byla zajisténa co nejveétsi optimalizace a efektivita vyroby za ucelem tspory a optimalizace

nakladu.

Veskeré vyrobni jednotky tohoto podniku jsou certifikovany dle norem ISO TS 16949:2009
a ISO 9001:2008 a jeho cinnost je zasvécena piedev§im dosazeni absolutni spokojenosti
zakaznika. Vzhledem k vSeobecnym pozadavkim na ochranu Zivotniho prostiedi a Gispoie
vSech prirodnich zdroji podnik redukuje dopad jeho vyroby na ekosystém a tidi se heslem
»zredukovat, znovu pouzit a recyklovat™. Dlouhodobé zameéry a strategické cile podniku jsou

orientovany ptredevs$im na udrZeni trvalého rlistu a neustalé zvySovani prosperity.

Zameéstnanci jsou zde povazovani za nejdulezitéjsi ¢lanek vibec. Podnik jim nabizi spoustu
ptilezitosti pro profesni i osobni rozvoj. V souCasné dobé zaméstndva nékolik desitek
zameéstnancl a dochazi k vyuzivani také agenturniho zaméstnavani, at’ uz na hlavni pracovni

pomeér ¢i na dohody o pracich konanych mimo pracovni pomeér.

Tab. 5. Vyvoj poctu zaméstnancii podniku v letech 2013-2016 (Vyrocni zprdavy podniku,
2013-2016)

2013 2014 2015 2016
Primérny pocet zaméstnancii 64 68 71 73
Z toho fidicich pracovnikti 2 2 2 2

Ridicimi pracovniky se rozumé&ji dva nejvy$$i pracovnici dle organizacni struktury

spolecnosti. Tedy ne vSichni, ktefi maji pod sebou podiizené osoby.

Diivodem stanoveni hodnoty této spolecnosti je zjisténi jeji hodnoty pro vedeni, resp.

vlastniky.
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5 STRATEGICKA ANALYZA

Cilem strategické analyzy je piedevSim identifikace, analyza a zhodnoceni vsSech
relevantnich faktorl, které ve své podstaté utvari podnik a lze predpokladat jejich vliv na

volbu cilt a strategie podniku.

5.1 Makroprostredi

K analyze makroekonomického prostiedi je vyuzita PEST analyza, jejimz ucelem je

identifikace a popis faktort, které maji vliv na budouci vyvoj podniku.

5.1.1 Politické a legislativni faktory

Z hlediska platné legislativy CR podnik nejvice ovliviiuje zdkon o obchodnich korporacich
¢. 90/2012 Sb., ktery nabyl platnosti zacatkem roku 2014. Ve stejnou chvili vesel v platnost
i novy ob¢ansky zakonik ¢. 89/2012 Sb. Dalsim dualezitym piedpisem je zadkon o ucetnictvi
¢. 563/1991 Sb., zakon o dani z pfidané hodnoty ¢. 235/2004 Sb., zdkon o danich z pf{jml
¢. 586/1992 Sb. a zékonik prace ¢. 262/2006 Sb.

Kwvuli dlouhodobym danovym unikiim plati od 1. 1. 2016 zédkonna povinnost podavat
kontrolni hlaSeni pro platce DPH, které se podava prostfednictvim elektronického formulate.
Pro vybrany podnik tato povinnost piedstavovala upravy softwaru a zvySeni vydajl
spojenych se Skolenim zaméstnanci, véetné zajisténi externiho poradenstvi. Déle dochazi
od 1. 1. 2018 k opétovnému navyseni minimalni mzdy z dosavadnich 11 000 na 12 200

korun.

Jelikoz podnik v celém sledovaném obdobi vykazoval zisk, je pro n¢j dilezitym faktorem
také zdanéni jeho pfijmi. Sazba dané je jiz n¢kolik let ve stejné vysi 19 % a nedavné navrhy
spiSe levicové vlady o zvySovani této sazby a progresivnim zdanéni, nakonec nebyly
uspesné. V tijnu 2017 ovSem vyhrélo v parlamentnich volbach s relativné velkym naskokem
hnuti ANO, jehoz ptedsedu prezident republiky povétil vyjednavanim o vlade, kterd po sléze
neziskala od parlamentu divéru. Nyni je tedy tato jednobarevna vlada v Cele s premiérem
Andrejem BabiSem v demisi a lze jen velmi téZko ptedvidat, jak bude druhé kolo
vyjednavani probihat, jaké parlamentni strany budou nakonec ve vlad¢ zastoupeny a jaké
pfipadné zmény v oblasti legislativy, které by podnik v budoucnu ovlivnily budou

schvaleny.
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5.1.2 Ekonomické faktory

Z tabulky (Tab. 6.) je patrné, Zze ekonomicka vykonnost od roku 2014 stale roste. V roce
2015 napomohla ristu zejména meénova politika a vyrazné vladni investice. Bezpochyby
pomohla také zahrani¢ni poptavka a pokles cen pohonnych hmot. Ekonomicky rast byl
v roce 2016 doprovazen velmi nizkou inflaci. Na jeji pozd¢€jsi zrychleni mély nejvétsi vliv
ceny potravin a také pohonnych hmot, ve kterych se projevila rostouci cena ropy. V roce
2017 ristu pomohlo Cerpani fondi EU z programového obdobi 2014-2020, které podpotilo
nejen vladni, ale 1 soukromé investice. V tomto roce doslo také k ukonceni kurzového
zédvazku CNB, které vedlo k posileni redlného ménového kurzu. Pozitivni trend ekonomiky
lze oCekavat i v nasledujicich dvou letech, kdy by mél byt rist nadéale tazen spotifebou

domacnosti odrazejici navySovani mezd pii extrémné nizké mife nezaméstnanosti.
Tab. 6. Vyvoj hlavnich makroekonomickych indikdtorii v letech 2013-2019 (MFCR, 2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Predikce
HDP v b.c. (mld. K¢) 4098 4314 4596 4773 5042 5304 5530
HDP v b.c. (%) -0,5 2,7 53 2,6 4,3 3.4 2,6
Prim. mira inflace (%) 1,4 0.4 0,3 0,7 2,5 2,6 2,1
Mira nezaméstnanosti (%) 7,0 6,1 5,1 4,0 2.9 2.4 2.3
M¢novy kurz CZK/EUR 26,0 27,5 2773 27,0 263 254 250
Spotieba domacn. (%) 0,5 1,8 3,7 3.8 4,0 3.8 3,5

5.1.3 Technologické faktory

Z hlediska technologii podnik do jist¢ miry ovliviiuje automobilovy primysl. Rizné
automobilky pfedstavuji prevaznou €ast portfolia jeho zakaznikd, a proto musi podnik
sledovat vyvoj tohoto odvétvi a byt schopen reagovat na nové pozadavky. V posledni dobé
jsou pro automobilovy pramysl charakteristické trendy v oblasti pokracujiciho snizovani
nakladl, kdy dochazi ke stile vétSimu vyuZivani pravé plastovych dill, zptisfovani
ekologickych a bezpe¢nostnich standardd, zmény u autosvétel, systémy autonomniho fizeni
a vyvoj alternativnich pohonil. Zédkaznici na podnik kladou pfedev§im poZadavky souvisejici
s vysokou mirou kvality vyrobkt, kterou miize zabezpecit neustald modernizace vyrobniho
procesu. Snaha o dalSi zdokonalovani se pak muze projevit nartistem investic s cilem
podpofiit vyzkum a vyvoj. Déle je tu trend automatizace vyroby, jez mize pro podnik

predstavovat dal$i nartst nakladi a zpisobit zmény v zaméstnanosti.
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5.1.4 Socialni a demografické faktory

Tyto faktory se zaméfuji na postoj, zivotni uroven a strukturu obyvatelstva. Délka Zivota
obyvatel se neustidle prodluzuje (Graf. 1.). Na druhou stranu, ale ubyva obyvatel
v produktivnim véku, coz si zada predevsim prfichod slibované dichodové reformy. Jeji
konkrétni znéni a nastaveni jednotlivych parametri, by pro podnik mohlo znamenat jisté
pfipadné zmény v oblasti osobnich nakladd. V posledni dobé také roste vzdélanost
obyvatelstva, kdy stoupd pocet osob se stfedoskolskym a vysokoskolskym vzdélanim a
bohuzel ubyva téch, ktefi jsou vyucCeni v riznych femeslech. Pro vybrany podnik to
zafizeni a rovnéz zvySovani nakladii na udrzeni kvalitnich pracovnikli ve vyrobé. Dalsi
naklady miize ptedstavovat také rist celkové Zivotni urovné obyvatelstva. Pfedchozi tabulka
(Tab. 6) znaci zvySujici se spotfebu obyvatelstva, ¢imZz dochdzi k tlaku ze strany

zaméstnancl na rust mezd, coz doklada i kazdoro¢né se zvysujici vyse praimeérné mzdy.

8 000 000
7 000 000
6 000 000
5000 000
4 000 000
3000 000
2 000 000

1 000 000 I I I I I I I
0

2010 2011 2012 2013 2014 2016 2016
0-14 1506095 1531859 1550723 1568638 15892151612203 1635342
15-64 7394 316 7295598 7224196 7145822 7082 686 7024 962 6 969 535
m65+ 1616836 1669215 1734367 1796259 1852882 1905777 1960407

0-14  15-64 w65+

Graf. 1. Struktura obyvatelstva CR v letech 2010-2016 (CSU, 2017)
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5.2 Mikroprostiedi

V ramci analyzy mikrookoli podniku je nejdfive identifikovan trh, na kterém podnik piisobi,

na coz navazuje nasledna analyza jeho atraktivity.

5.2.1 Relevantni trh

Vybrany podnik se dle mezinarodni klasifikace ekonomickych ¢innosti NACE tadi do sekce
C (zpracovatelsky priamysl) a oddilu 22, ktery je mozny dale rozdélit na skupinu 22.1, kam
se fadi vyroba pryzovych vyrobki a skupinu 22.2, zahrnujici vyrobu plastovych vyrobkd.
Tento oddil jiz nékolik let vykazuje vysokou dynamiku ve zvySovani trzeb, ucetni ptidané

hodnoty a po¢tu zaméstnanct.

5.2.2 Analyza atraktivity trhu

Tato analyza by méla ptispét k lepSimu poznani Sanci a rizik spojenych s danym trhem.
V ptipad¢ podniku jde o CZ-NACE 22.2. Kazdému z danych kritérii (Tab. 7.) je pfifazena
vaha a bodové hodnoceni. Vysledna atraktivita je posléze stanovena na zakladé ziskanych
bod, které jsou vyndsobeny ptislusnymi vahami. Konkrétni zdivodnéni udélenych bodl 1ze

nalézt pod tabulkou.

Tab. 7. Analyza atraktivity trhu (Vlastni zpracovani na zaklade Marika, 2011, s. 66)

Bodové hodnocenti kritéria atraktivity

Kritérium Velie:
Vaha  Negativni Primér Pozitivni X

Body

0 1 2 3 4 5

Riist trhu 3 X 18
Velikost trhu 2 X 10
Intenzita konkurence 3 X 9
Priimérnd rentabilita 2 8
Bariéry vstupu 1 4
Moznosti substituce 1 X 5
Citlivost na konjunkturu 1 X 3
Struktura zakaznikd 2 X 2
Vlivy prostiedi 1 X 3
CELKEM 16 62

Maximalni pocet bodli = 16*6 = 96
Dosazené hodnoceni = 62/96 = 64 %
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Riist trhu — V poslednich letech skupina 22.2, do které se vybrany podnik fadi patii
k nejstabilnéji vyvijejicim odvétvim. Vyvoj trzeb zaznamenal propad pouze v roce 2009, od
t¢ doby neustdle rostou. Dynamickému rozvoji celého zpracovatelského odvétvi v
nejbliz§ich letech nasvédcuji také ohlasované investicni zaméry. Vydaje z vefejnych
zahrani¢nich zdrojli na vyzkum a vyvoj v poslednich letech rostly (MPO, 2017). Je mozné,
ze by se v nasledujicich letech mohlo toto tempo mirn¢ snizit, ovSem pokud budou firmy
uspesné pii ziskavani prostredkt z novych programi, nemuselo by k vyznamnému propadu

vubec dojit.

Velikost trhu — Skupina 22.2 patii k vyznamnym oblastem hospodaistvi Ceské republiky.
Béhem poslednich let zde vzniklo mnoho novych zpracovatelskych jednotek a rostl i pocet
zaméstnanc, ktery je pro rok 2016 bez mala 63 700 osob. Podil zpracovatelského primyslu
na hrubé ptidané hodnoté je 27 %, coZ je nejvice ze vSech odvétvi a skupina 22.2. dosahuje
v ramci podilu na trzbach celého zpracovatelského primyslu hodnoty necelych 5 % (MPO,

2017).

Intenzita pfimé konkurence — Diky pfevazujici zakazkové vyrobé¢ a Siroké Skale zaméteni
podnikll 1ze na tomto trhu vnimat primérnou intenzitu konkurence. Pro kazdy podnik je
samoziejmé dilezité ziskat ur¢itou konkurencni vyhodu, pomoci které si ziskaji, a hlavné
udrzi své zékazniky. Strategie vybraného podniku je pravé orientovana piedevSim na
zékaznika. V souc€asnosti se ve skuping 22.2. pohybuje zhruba 2 900 podniki, z nichz vétSina
jsou velké a stfedni podniky. V trzbach celého oddilu 22 zaujimaji dlouhodobé velké

podniky skoro dvé tietiny a stfedni podniky vice nez ¢tvrtinu (MPO, 2017).

Priimérna rentabilita, substituce a bariéry vstupu — Usp&$nost novych podniki v tomto
odvétvi je dana technologii, kterou disponuji, a diky které mohou nabizet vyrobky za
pfiznivé ceny v pozadované kvalité. Zakladni bariéry vstupu piedstavuje nedostatek
finan¢nich prostfedkii na pocatecni investice a nedostatek kvalifikovanych pracovniki.
MozZnosti substituce jsou omezené diky prevazujici zakdzkové vyrob&. Primérna rentabilita
odvétvi je vyssi, ¢im vEtsi jsou bariéry vstupu a nizS§i moznosti substituce. Konkrétné
dosahuje rentabilita trzeb u skupiny 22.2. zhruba 7 % =zatimco vramci celého
zpracovatelského primyslu je to poté 17 %, tedy nejvice z celého primyslu vibec (MPO,

2016). Vybrany podnik se u tohoto ukazatele pohybuje kolem 13 %.

Citlivost na konjunkturu — Toto kritérium je hodnoceno primérmé z toho divodu, ze

citlivost v ramci jednotlivych podnikii je déna jejich profilaci na konkrétni zékazniky.
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Struktura zikaznikii — Na trhu panuje silné propojeni s dalSimi odvétvimi
zpracovatelského pramyslu, predev$im automobilového a elektrotechnického, ale i se
stavebnictvim a strojirenstvim. Dale se jedna také naptiklad o zdravotnictvi. Svym
zam¢efenim na konkrétni skupinu odbératelt a vyrobou na zakazku si lecktery podnik
obrazn¢ uzavird moznost své vyrobky ptipadné nabidnout nékomu jinému. Z tohoto diivodu

je tento bod vnimén pomérné negativné.

Vlivy prostiedi — Podnik je nejen pii své Cinnosti, ale také rozhodovéani ovliviiovan
prostiedim, ve kterém pusobi. Je nutné sledovat nové trendy a postupy konkurentli. Zaroven
muze dojit k ovlivnéni, ze strany nékterého z faktortt makroprostiedi, jez podnik nemuze

ovlivnit, ale mize tyto zmény alespon piedvidat a podniknout piipadné opatieni.

5.3 Analyza vnitiniho potencialu a konkurencni sily

Pro vysledné zhodnoceni perspektivnosti podniku je zapotiebi jest¢ identifikovat trendy
v ramci trzniho podilu a provést analyzu konkurenc¢ni sily, kterd se snazi posoudit, zda je

vybrany podnik schopen vyuZit ptilezitosti trhu, a jak dokéze Celit konkurenci a hrozbam.

5.3.1 Stanoveni trZzniho podilu

TrZni podil vybraného podniku Ize zjistit jako pomér jeho trZzeb a trzeb za dané odvétvi, které

piedstavuje CZ-NACE 22.2.

Tab. 8. Vyvoj dosavadniho trzniho podilu podniku (Vlastni zpracovani na zaklade vyrocnich

zprav podniku 2011-2016;, MPO, 2016)

Rok CZ-NACE 22.2 (tis. K€)  Trzby podniku (tis. K¢) Trzni podil (%)
2011 100 518 316 121 795 0,12
2012 101 105 397 139 051 0,14
2013 103 125 463 192 054 0,19
2014 116 280 434 201 808 0,17
2015 124 584 514 241 110 0,19
2016 127 937 633 274 863 0,21

Z vyvoje trzniho podilu v minulych letech je patrné, Ze se podniku dafi stabilné upeviiovat

svoji pozici na trhu a zvySovat trzni podil. Vyjimku pfedstavuje pouze rok 2014.
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5.3.2 Analyza konkurenéni sily

Tato analyza se snazi posoudit, zda je vybrany podnik schopen vyuzit ptilezitosti, které trh
nabizi a do jaké miry dokaze Celit konkurenci a hrozbam. Faktory, které maji vliv na trzni
podil podniku je mozné prvotné rozdélit na ptimé, jez jsou vyrazné vnimané zakaznikem a
nepiimé neboli podptirné. Jestlize je dosazené hodnoceni v rozmezi 40-60 %, je konkurencni
sila podniku na urovni hlavnich konkurentti. Pokud se hodnoceni nachazi pod urovni 40 %,

podnik svou pozici spiSe ztrati a nad Grovni 60 % ji bude nadale posilovat.

Body jsou v ramci analyzy konkrétnim kritériim piifazeny na zaklad¢ standardizovaného
rozhovoru s managementem spolecnosti. Zdivodnéni udélenych bodii 1ze nalézt pod

tabulkou.

Tab. 9. Analyza konkurencni sily podniku (Vlastni zpracovani na zaklade Marika, 2011, s.
89-90)

Hodnoceni

Kritérium Pfevaha Priimér Pfevaha
konkurence podniku

0 1 2 3 4 5 6
Kvalita vyrobkt X
Technicka troven vyrobka
Cenova troven X
Intenzita reklamy X

Vyhody mista X

~r

Ptim¢ faktory

Vyhody distribuce X
Image podniku X
Servis a sluzby X

Kvalita managementu

faktory

Vykonny personal X

J4

Vyzkum a vyvoj X

rime

4

Majetek a investice X

Nep

Finanéni situace X
Cetnost bodii 2 1 4 6
Body x Cetnost 4 3 16 30

Maximalni pocet bodi = 13*6 = 78
Ziskany pocet bodl = 4+3+16+30 = 53
Hodnoceni = 53/78 = 68 %
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Kvalita, technicka a cenova uroven vyrobku — V podniku byla postupem ¢asu vyvinuta
vysoka urovenn odbornosti v technologiich vyfukovani a vstfikovani ptfedev§im pro
automobilovy primysl. Technické odd€leni podniku idi nové projekty od zadani
zékaznikem, az po vyrobu vyfukovacich forem, specialnich nastrojt, pfipravki, métidel,
ptes zpracovani technologické dokumentace az po vyrobu prototypl a zajisténi sériové
vyroby. Samotnou cenovou uroven vyrobkl vzdy ovliviiuji individualni pozadavky ze strany

zakaznika.

Intenzita reklamy — Podnik se castni riznych akci a veletrhi, na kterych propaguje své

vyrobky, ale vice spoléha na zakazniky, se kterymi jiz dlouhodobé¢ spolupracuje.

Vyhody mista a distribuce — Strategické umisténi podniku v Jihomoravském kraji
minimalizuje dopravni néklady predevsim zakaznikl z regionu Stfedni a Vychodni Evropy,

kam cela fada svétovych koncernti pfesunula své vyrobni haly a montazni zavody.

Image podniku — Za své vice jak desetileté¢ piisobeni si podnik v rdmci trhu vybudoval
silnou pozici. Neustadlou komunikaci se zdkazniky a zjistovanim jejich potieb zistava
podnik v poptedi spolecnosti, které se zabyvaji zpracovanim plasti. I nadédle se bude
soustfedit na vyrobu technicky naro¢nych vyliskll a poskytovani téch nejkvalitnéjSich sluzeb

svym zakaznikiim.

Servis a sluzby — Toto kritérium je v ramci analyzy hodnoceno lehce nadprimérné, protoze

podnik poskytuje témét vsem zakaznikiim sluzby podle jejich specifickych pozadavkd.

Kvalita managementu a vykonnost personialu — Management podniku tvoii zkuSeni a
kvalifikovani odbornici. Zamé&stnanci podniku se tési z pracovniho prostfedi v moderni nové
hale a administrativni budové€. Podnik jim nabizi specidlni trénink, profesni i osobni rozvoj
avylepSovani znalosti. Déle je vypracovan vnitini mzdovy systém, ktery je ispéSné motivuje

k vy$§im pracovnim vykontm.

Vyzkum, vyvoj, majetek a investice — Pro vyzkum a vyvoj vyrobkil a procest bylo ve
vybraném podniku zfizeno samostatné technické oddéleni, které odpovidd a zajiStuje
kompletni technicky rozvoj. Tento krok si vyzadala poptdvka ze strany zakaznikti, kteti
pozaduji kvalitni vystupy s rychlou reakéni dobou. Z pohledu majetku ma vybrany podnik

vSechny pozemky a budovy v prongjmu.
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Finan¢ni situace — Podnik je trvale ziskovy a dosahuje vysokych hodnot u ukazatele ROE,
ROA 1 ROS, které¢ jsou navic vroce 2015 a 2016 dvojnasobné oproti odvétvi. V ramci
ukazatelti likvidit se podnik prakticky pohybuje v intervalech doporuovanych hodnot
podobné je tomu i v oblasti aktivity. Podnik oproti odvétvi mnohem 1épe hospodafti se
zasobami a efektivnéji vyuziva celkova aktiva. Z hlediska zadluzenosti dosahuje vysokych

hodnot trokového kryti a kazdoroéné snizuje svou celkovou zadluzenost. Podrobnéjsi tidaje

z finan¢ni analyzy jsou obsahem nésledujici kapitoly.

5.4 Perspektivnost podniku

Perspektivnost podniku je ddna atraktivnosti trhu, na kterém se pohybuje a konkurenc¢ni
silou, kterou se vyznacuje. Na zaklad¢ pfedchozi analyzy atraktivity trhu dosahl podnik 64
% a u analyzy konkurencni sily 68 %. Podnik se v ramci ,,bostonské matice* (Tab. 10.)

nachdazi v sektoru 2, kterd je ur¢ena pro podnik s dobrou perspektivou.

Tab. 10. Matice k posouzeni perspektivnosti podniku (Vlastni zpracovani na zakladé Marika,

2011, s. 93)

Podniky, které by mély Podniky ls(t(-lobrou Podniky s
Velka  zménit zaméfeni svého perspektivou. jednoznacénou
podnikani. perspektivou.

<

= Podniky, které by mély

2 Stredni  zménit zaméteni svého = Podniky s pfijatelnou  Podniky s dobrou

>LZ) podnikani. perspektivou. perspektivou.

:

-)

z

@) Mala Podniky témét bez Podniky s malou Podniky s omezenou

M perspektivy. perspektivou. perspektivou.
Nizka Stredni Vysoka

ATRAKTIVITA TRHU



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

5.5 SWOT analyza

Silné stranky

Finan¢ni analyza odhalila vysokou rentabilitu a nizkou zadluzenost. Podnik ma
dostate¢ny prostor pro prijeti uvéru a podniknuti vétSich investic.

Podnik ptisobi na trhu jiz fadu let. Vybudoval si silnou pozici.

Pomérné solidni tuzemskd dodavatelska zakladna (85 %). Podnik neni vyrazné

zavisly na dovozu.

Slabé stranky

Zavislost na zékaznicich v automobilovém primyslu, bez kterych by podnik pfisel o
znacnou Cast odbérateltl.

Relativni nizky podil sofistikovanych produktl. Pfevazuje zakdzkova vyroba.

K financovani majetku je zbytecné vyuzivan drahy vlastni kapital. VEétsi specifika

1ze nalézt opét ve financni analyze.

Prilezitosti

Dynamicky rist ve vyuzivani plasti, kdy dochazi k nahrazovani tradi¢nich
materidli, jako jsou kovy nebo dievo.

Kombinace plastl s jinymi materialy a mozny vstup do dalSich odvétvi primyslu,
¢imz by podnik ziskal nové odbératele.

Statni podpora odvétvi a dotacni programy.

Hrozby

Velké cast portfolia klientdl v odvétvi automotive. To je momentalné na vrcholu
hospodarského cyklu a 1ze o¢ekavat jeho pokles.

Technologicky vyvoj automobilového primyslu. Soucasné poZadavky velkych
klientd se mohou v budoucnu vyrazné¢ zmeénit a tomu bude potieba ptizplisobit
vyrobu. S tim souvisi také rostouci investi¢ni narocnost novych projekta.

Vyvijeni stale vétSiho tlaku ze stran odbératell na sniZovani cen a marzi. Ze strany

EU pak na ekologi¢nost.
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6 FINANCNI ANALYZA

6.1 Absolutni ukazatele

Pti analyze absolutnich ukazateli bude vyuzito horizontalni a vertikalni analyzy. Jak jiz bylo
uvedeno v teoretické Casti, horizontalni analyza srovnava vyvoj polozek v Case a vertikalni
analyza vyjadfuje procentni podily polozek k urcité zakladné. Pii analyze majetkové
struktury bude zékladnu ptedstavovat vyse aktiv a pfi analyze finan¢ni struktury pak vyse
pasiv. Pfi analyze vynost to budou celkové vynosy a pii analyze nakladd potom celkové

naklady.

6.1.1 Analyza majetkové struktury

Diky vertikdlni a horizontdlni analyze majetkové struktury podniku (Tab. 11.) je
identifikovatelny patrny trend postupného snizovani dlouhodobého majetku, a naopak vyjma
posledniho roku, rlst ob&znych aktiv. Nejvyznamnéj$i polozku dlouhodobého majetku
podniku tvoii bezpochyby dlouhodoby hmotny majetek. Jeho vySe po sledované obdobi
2013-2015 postupné klesala, protoze vyse odpist byla vzdy vyssi nez realizované investice
v daném roce. To se ovSem zménilo vroce 2016, kdy doslo k projeveni investic do
vyrobnich technologii. Pfi bliz§i analyze dlouhodobého hmotného majetku z rozvahy, ktera
je soucasti ptilohy (P I) zjistime, Ze podnik nevlastni Zadné stavby, a to z toho diivodu, Ze si
dlouhodobé vyrobni prostory pronajima. Nejvétsi zménu u dlouhodobého nehmotného
majetku predstavuje rok 2016, kdy doslo oproti pfedchozim rokim, ke zvySeni polozky
ocenitelnych prav a poskytnutych zaloh. Nejvétsi zastoupeni na obéZnych aktivech maji
kratkodobé pohledavky. Pravé u této polozky lze pozorovat v roce 2015 pomérné velky
narist. Ten byl znejvétsi Casti zpisoben riistem pohledavek z obchodnich vztahli a
pohleddvkou za ovladajici osobou, ktera byla v dalSim roce splacena. Dlouhodobé
pohledavky dosahuji tak malych hodnot, Ze netvoti ani jedno procento z celkovych aktiv
podniku. Nejvetsi vykyvy lze zaznamenat u vyse penéznich prostiedk, které byly ovlivnény
pfedevSim objemem zakazek. Co se tyka polozky Casového rozliSeni, z nejvetsi Casti ji

vytvaii najemné, u kterého doslo v roce 2016 k jednorazovému navyseni na dalSich 10 let.
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Tab. 11. Horizontalni a vertikalni analyza majetkoveé struktury podniku (Vlastni zpracovani
na zakladé vyrocnich zprav podniku, 2013-2016)
2013 2014 2015 2016  13/14  14/15 15/16

AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 19% 27% 1%
Dlouhodoby majetek  43% 36% 31% 29% -1% 11% -8%

DNM 0% 0% 0% 1% 36%  -46%  1071%
DHM 43% 36% 22% 27% -1% 22%  25%
DFM 0% 0% 9% 0% 0% 0%  -100%
Obézna aktiva 54% 61% 68% 67%  34% 41% 0%
Zéasoby 18% 14% 9% 12% -5% -18%  38%
Pohledavky 34% 35% 56% 37% 20%  106%  -34%
Kratkodobé 34% 35% 56% 37% 20%  106% @ -34%
Dlouhodobé 0% 0% 0% 0% -84% 0%  1850%
Penézni prostredky 2% 12% 2% 18%  711%  -75%  658%

Casové rozlifeni A 3% 3% 1% 4% 18%  -72% 578%
6.1.2 Analyza finan¢ni struktury

Z hlediska horizontélni a vertikalni analyzy financni struktury (Tab. 12.) stoji za pozornost
zvySovani podilu vlastniho kapitalu na celkovych pasivech a snizujici se podil cizich zdroja.
Vyjimku tvoii pouze rok 2016, kdy doslo k drobnému naristu, respektive poklesu téchto
polozek. V roce 2016 rozhodla valnd hromada o vyplaté dividend, ¢imz bylo pieruseno
akumulovani ptedchozich ziskl. Presto ale polozka odrazejici zisky minulych let po celé
sledované obdobi rostla. Nejvétsi zastoupeni v cizim kapitalu maji kratkodobé zavazky, a to
predevSim v podob¢ zavazkli z obchodnich vztahii. Za pozornost stoji také ostatni zavazky,
kde dochazi ke kazdoro¢nimu ristu zdvazkt k zaméstnanctim a bezmala stejné vyse v roce
2016 dosahuji také dohadné ucty pasivni, které jsou z ptevazné vyse tvoreny z odhadt dosud
nevyfakturovanych dodavek a sluzeb. Dlouhodobé zavazky v podobé bankovniho uvéru,

ktery byl diisledkem diivéjsi investice podnik kazdoro¢né snizuje.
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Tab. 12. Horizontalni a vertikalni analyza financni struktury podniku (Vlastni zpracovani

na zakladé vyrocnich zprav podniku, 2013-2016)
2013 2014 2015 2016 13/14 14/15 15/16

PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 19% 27% 1%
Vlastni kapital 48% 53% 68% 63% 31% 62% -6%
Zakladni kapital 30  30%  30% @ 30% 0% 0% 0%
Fondy ze zisku 1% 1% 1% 2% 58%  56%  35%
VH minulych let 7% 14%  21%  27% 134% 87%  34%
VH bézného 1.0. 10% 13%  26%  33%  52% 161% 26%
Vyplata podilu na zisku 0% 0% 0% -18% 0% 0% 0%
Cizi zdroje 51% 47%  32% 37% 6% -14% 19%
Rezervy 1% 1% 1% 1% -10%  -17%  40%
Zavazky 50%  45%  31%  36% 7% -14%  18%
Dlouhodobé 11% 7% 4% 3%  -30% -19% -32%
K tvérovym institucim 10% 6% 3% 2% -34%  -25% -43%
Ovléadana, ovladajici osoba 1% 1% 1% 1% 21%  26% 12%
Kratkodobé 39% 38%  26% 33% | 18% -13% 26%
K tvérovym institucim 4% 3% 1% 1% -4%  -44% 0%
Z obchodnich vztahii 22%  26% 15% 19% = 37%  -26%  30%
Ovladana, ovladajici osoba = 6% 0% 0% 0% [ -100% 0% 0%
Ostatni 7% 9% 10% 13% | 65%  36% @ 25%
K zaméstnanciim 2% 2% 4% 4% 13% 39% 49%
Soc. zabezpeceni a zdr. poj. 1% 1% 2% 3% 9% 43% 55%
Darnové zavazky a dotace 1% 4% 9% 8% 306%  97% -4%
Dohadneé ucty pasivni 3% 4% 3% 4% 40%  -31% 67%
Jiné zavazky 0% 0% 0% 0% 2% -50% | -98%
Casové rozliSeni pasiv 0% 0% 0% 0% 149% -15% -17%

6.1.3 Zlaté pravidlo financovani

Aplikaci zlatého pravidla financovani lze dobte hlidat umisténi zdroji do majetku a vybrany
podnik kryl dlouhodobym kapitdlem, ktery je tvofen souftem vlastniho kapitidlu a
dlouhodobych cizich zdrojt sviij dlouhodoby majetek v celém sledovaném obdobi (Graf.
3.). Dlouhodoby kapital podniku s vyjimkou roku 2016 nartstal a diky pomérn¢ stagnujici
celkové vysi majetku je jasné, ze prave z téchto zdroji podnik financuje 1 kratkodoba aktiva.
Nasledna analyza cistého pracovniho kapitalu posoudi, zda to neni pro podnik zbytecné

drahé.
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Graf. 2. Financovani dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem (v tis. Kc) (Vlastni

zpracovani na zdaklade vyrocnich zprav podniku, 2013-2016)

6.1.4 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Pro dosazeni nizkého rizika se obecné pozaduje, aby v jednotlivych podnicich bylo vzdy

vice vlastniho kapitalu nez toho ciziho. V krajnim piipad€ se mohou rovnat. Vybrany podnik

tuto podminku spliuje (Graf. 4.), ovSem jak jiz bylo zjisténo, vlastni kapital se prakticky

neustdle zvySoval a diky klesajicimu zadluZeni mél pti financovani dominantni pozici.

V roce 2016 je jiZ patrny mezi hodnotou vlastniho kapitélu a cizich zdroji sniZujici se pomer.
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Graf. 3. Vyrovnani rizika podnikem (v tis. K¢) (Vlastni zpracovani na zakladeé vyrocnich

zprav podniku, 2013-2016)
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6.1.5 Zlaté pari pravidlo

Posledni pravidlo proti sob¢ stavi polozky, které jiz zkoumala pravidla predchazejici, a to
dlouhodoby majetek a vlastni kapital. Toto pravidlo prakticky zptesnuje kritérium zlatého
pravidla financovani. Dlouhodoby majetek by dle n¢j mél byt financovan dlouhodobym
kapitalem a na tomto dlouhodobém kapitalu by se mél podilet s ptevahou vlastni kapital, ale
také dlouhodoby cizi kapital, jelikoz by mél byt vytvoren prostor pro tzv. zdravé zadluzeni.
Pouziti ciziho kapitalu v pfijatelné mife totiz za jistych podminek zvysuje diky efektu
finan¢ni paky rentabilitu vlastniho kapitdlu. Vybrany podnik si bohuzel drzi zejména
v poslednich dvou letech ve vztahu k dlouhodobému majetku extrémné vysoké hodnoty

vlastniho kapitalu (Graf. 5.).
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Graf. 4. Dodrzovani pari pravidla podnikem (v tis. Ké) (Vlastni zpracovani na zaklade

vyrocnich zprav podniku, 2013-2016)

6.1.6 Analyza nakladi

Na vyvoji nédkladt v nasledujici tabulce (Tab. 13.) se odrazi trend rostouciho zisku. Jelikoz
je vybrany podnik vyrobniho charakteru, je mozné si vSimnout nejvétSiho zastoupeni na
celkovych nakladech, ktery predstavuje vykonova spotieba. Nejvyraznéji se na vykonové
spotiebé podili spotfeba materialu a energie a poté sluzby. Dalsi nejvétsi polozku predstavuji
osobni naklady, jez kazdoro¢né rostou. PoloZka aktivace je ve vSech sledovanych letech

rovna nule. Z tohoto diivodu nebyla do tabulky k analyze zahrnuta.
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Tab. 13. Horizontalni a vertikalni analyza ndkladu podniku (Vlastni zpracovani na zdaklade

vyrocnich zprav podniku, 2013-2016)
2013 2014 2015 2016 13/14 14/15 15/16

Vykonova spotieba 74% 69% 69% 73% 4% 7%  12%
Néklady na prodané zbozi 2% 3% 1% 2% 102% -47% 8%
Spotieba materidlu a energie 54% 48% 48%  50% | -2% 8% | 13%
Sluzby 18%  18%  20% 21% | 13% 15% 12%
Zména stavu zasob vl. ¢in. 0% 1% 1% -1% -288% 50% -200%
Osobni naklady 16% 16% 16% 18% 1% 12% 16%
Upravy hodnot v pr. oblasti 4% 5% 4% 4%  31% 8% -3%
Ostatni provozni naklady 1% 6% 5% 1% 361% -11% -71%
ZC prodaného DM 0% 0% 0% 0% -100% 0%  -96%
ZC prodaného materialu 1% 6% 5% 1% | 495% -12% -78%
Dané¢ a poplatky 0% 0% 0% 0% = 15% 20% 39%
Rezervy v provozni oblasti 0% 0% 0% 0% | -146% 45% -302%
Jiné provozni naklady 0% 0% 0% 0% @ 21% 12% 1%
Nékladové troky a podobné N 0% 0% 0% 0% 2%  -29% -31%
Ostatni finan¢ni naklady 4% 2% 2% 1%  -12% -11% -21%
Dan z piijmt 1% 1% 3% 4%  41% 151% 26%
NAKLADY CELKEM 100% 100% 100% 100% 12% 8% 6%

6.1.7 Analyza vynosu

Struktura trzeb (Tab. 14.) jen potvrzuje, Ze ma vybrany podnik vyrazn€ vyrobni charakter,
protoze zhruba 95 % celkovych vynosii tvofi trzby z prodeje vlastnich vyrobkil a sluzeb.
Trzby z prodeje zbozi pfedstavuji jen maly podil na celkovych vynosech, coz odpovida 1
situaci v odvétvi.

Tab. 14. Horizontalni a vertikalni analyza vynosii podniku (Vlastni zpracovani na zaklade
vyrocnich zprav podniku, 2013-2016)

2013 2014 2015 2016 13/14 14/15 15/16
Trzby za prodej vl. vyrobki a sl. 95% 88% 91% 96% 5% 19% 14%

Trzby za prodej zbozi 2% 3% 2% 2% 61% -30% 19%
Ostatni provozni vynosy 1% 7% 5% 1% 630% -12% -80%
Trzby z prodaného DM 0% 0% 0% 0% -100% 0%  69%
Trzby z prodaného materialu 1% 7% 5% 1% | 675% -15% -84%
Jiné provozni vynosy 0% 0% 0% 0% 366% 28% -24%
Ostatni finan¢ni vynosy 2% 2% 2% 1%  -8% 50% -46%

VYNOSY CELKEM 100% 100% 100% 100% 13% 16% 8%
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6.2 Rozdilové ukazatele

V ramci rozdilovych ukazatelii bude analyzovan nejcastéji sledovany ukazatel v podobé
¢istého pracovniho kapitalu (Tab. 15.), ktery ptfedstavuje rozdil mezi obéznym majetkem a
kratkodobymi cizimi zdroji.
Tab. 15. Vyvoj CPK podniku v letech 2013-2016 (Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich
zprav podniku, 2013-2016)

(tis. K&) 2013 2014 2015 2016
CPK 11919 21038 49 332 40 997

Cisty pracovni kapital nabyva ve viech sledovanych letech kladnych hodnot a s vyjimkou
roku 2016 vykazuje rostouci trend. To znamend, ze jsou kratkodobé zavazky nizs§i nez
kratkodoby majetek, ktery predstavuje zdroj pro splaceni pravé téchto zavazkl. Pro posledni

rok 2016 ma tedy podnik k dispozici finan¢ni polstar ve vysi bezméla 41 mil. K¢.

6.3 Pomérové ukazatele

Pro lepsi predstavu o finanéni situaci a postaveni podniku budou u nésledujicich
jednotlivych ukazateli uvedeny také vysledky odvétvi, jez reprezentuje CZ-NACE 22.2., do
kterého podnik diky svému portfoliu vyrabénych vyrobki patfi.

6.3.1 Analyza rentability

Ukazatele rentability zobrazené v tabulce (Tab. 16.) ukazuji, Ze je vybrany podnik trvale
ziskovy a az na dvé vyjimky dosahuje vétSich hodnot nez odvétvi. Od roku 2013 rentabilita
trzeb, celkového i vlastniho kapitalu neustale roste. Asi nejvétsi tempo rlstu reprezentuje
rok 2015, kdy doslo k vyraznému navyseni zisku. Na druhou stranu u odvétvi je navic mozné
v poslednim uvedeném roce sledovat u vSech rentabilit snizovani dosaZenych hodnot.
M¢éftenim rentability vlastniho kapitalu Ize vyjadrit vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky.
Za povSimnuti zajisté stoji také vztah ROA a ROE, a to u podniku i samotné¢ho odvétvi.
Ukazatel ROE je ve vSech sledovanych letech vétsi nez ROA, coz indikuje mensi relativni

vrwe

ziskovosti se zadluzenosti, kterou je vybrany podnik schopen udrzovat a hradit.
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Tab. 16. Ukazatele rentability podniku a odvetvi (Vlastni zpracovani na zakladeé vyrocnich

zprav podniku, 2013-2016; MPO, 2016)

2013
PODNIK
Rentabilita trzeb (ROS) 3,9%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 13,3%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 20,6%
ODVETVI{
Rentabilita trzeb (ROS) 5,5%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 8,6%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 13,1%
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Graf. 5. Vyvoj rentability podniku v letech 2013-2016 (Vlastni zpracovani na zdklade

vyrocnich zprav podniku, 2013-2016)

6.3.2 Analyza likvidity

Prakticky u vSech ukazatel likvidit (Tab. 17.) se podnik po celé sledované obdobi pohybuje

v rozmezi doporucenych hodnot. Jedinou vyraznou vyjimku ptedstavuje vyssi hodnota

pohotoveé likvidity v roce 2015 a 2016 a niZ§i hodnota okamzité likvidity vletech 2013 a

2015. Podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéZnych aktivech se pohybuje v rozmezi 30 az

60 procent, coz opét potvrzuje vysokou financni stabilitu. Celkove je mozné konstatovat, ze

vybrany podnik nema problém se splacenim svych kratkodobych zavazkl. Podobné je na

tom 1 odvétvi.
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Tab. 17. Ukazatele likvidity podniku a odvétvi (Vlastni zpracovani na zakladeé vyrocnich
zprav podniku, 2013-2016, MPO, 2016)

2013 2014 2015 2016
PODNIK
Bézna likvidita 1,4 1,6 2,6 2,0
Pohotova likvidita 0,9 1,2 2,2 1,7
Okamyzita likvidita 0,1 0,3 0,1 0,5
Podil CPK na OA 30% 40% 60% 50%
Podil CPK na A 20% 20% 20% 30%
ODVETVI
Bézn4 likvidita 1,5 1,6 1,7 1,8
Pohotova likvidita 1,1 1,2 1,2 1,2
Okamyzita likvidita 0,3 0,3 0,3 0,4
Podil CPK na OA 30% 40% 40% 40%
Podil CPK na A 20% 20% 20% 20%
3,0
2,5
2.0 /\
1,5
1,0
0,5
0,0
2013 2014 2015 2016
—B¢&zna likvidita Pohotova likvidita Okamzita likvidita

Graf. 6. Vyvoj likvidity podniku v letech 2013-2016 (Vlastni zpracovani na zaklade
vyrocnich zprav podniku, 2013-2016)

6.3.3 Analyza aktivity

Z hlediska aktivity (Tab. 18.) je mozné v roce 2013 a 2014 u podniku pozorovat prakticky
identické doby obratu u pohledéavek i zavazkii. To se ovS§em zménilo v letech 2015 a 2016,
kdy se dostal do nevyhodné role véfitele a zacal neefektivné uvérovat své odbératele.
V poslednim uvedeném roce je alespoit mozné pozorovat patrnou snahu podniku o obraceni
role. Naopak odvétvi, které se vyvijelo po celou dobu velmi podobné¢, rozdil mezi dobou
obratu pohledavek a zavazkii déale prohlubuje. Co se tyka obratu aktiv, podnik na rozdil od

odvétvi ve vSech letech u tohoto ukazatele dvakrat prevysil jeho minimalni hodnotu.
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Tab. 18. Ukazatele aktivity podniku a odvetvi (Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich
zprav podniku, 2013-2016, MPO, 2016)

PODNIK

Doba obratu zasob (dny)
Doba obratu pohledavek (dny)
Doba obratu zadvazku (dny)
Obratovost pohledavek
Obratovost zavazk
Obratovost aktiv

ODVETVI

Doba obratu zasob (dny)
Doba obratu pohledévek (dny)
Doba obratu zadvazku (dny)
Obratovost pohledavek
Obratovost zavazk
Obratovost aktiv
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Graf. 7. Vyvoj vybranych dob obratu podniku v letech 2013-2016 (Vlastni zpracovani na
zdaklade vyrocnich zprav podniku, 2013-2016)

6.3.4 Analyza zadluZenosti

Vybrany podnik vykazuje skoro kazdoro¢né trend snizovani celkové zadluzenosti (Tab. 19.),

coz je dano splacenim kratkodobych zavazkii a dlouhodobych bankovnich uvért. Vyjimku

tvoii opét pouze rok 2016. O pozitivni situaci vypovida i ukazatel irokového kryti, ktery se

po celé obdobi drzi daleko nad doporu¢enou hodnotou. Odvétvi si v ramci celkové
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zadluzenosti drzi po celé obdobi prakticky konstantni Groven kolem 45 % a v poslednich
dvou letech nevyuziva ke kryti dlouhodobého majetku tak velkou ¢ast vlastniho kapitalu
jako podnik. Z pohledu zadluZenosti 1ze konstatovat, ze podnik nema problém s vytvarenim
potiebnych ziskti, aby byl schopen kryt tiroky z ptjc¢ek a ma dostatecnou kapacitu, aby mohl
pfijmout piipadny dal$i Gver. Aktudlné by mu zvySeni zadluzeni i prospélo, coz doklada
multiplikator vlastniho kapitalu. V ptipad¢ vybraného podniku by zvyseni podilu cizich
zdrojii mélo pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu ve vSech analyzovanych letech
2013-2016, protoze multiplikator dosahuje hodnoty vétsi nez jedna. Podnik piistupuje

k financovani konzervativni cestou, ¢imz si zabezpecuje vysokou finanéni stabilitu.

Tab. 19. Ukazatele zadluzenosti podniku a odvetvi (Vlastni zpracovani na zaklade vyrocnich

zprav podniku, 2013-2016; MPO, 2016)

2013 2014 2015 2016
PODNIK
Celkova zadluzenost 51,5% 46,2% 31,4% 36,7%
Mira zadluzenosti 1,1 0,9 0,5 0,6
Ukazatel arokového kryti (z EBIT) 18,6 26,7 94,4 172,5
VK/A 0,5 0,5 0,7 0,6
VK/DM 1,1 1,5 2,2 2,2
Multiplikator VK 2,0 1,8 1,4 1,6
ODVETVI
Celkova zadluZenost 48.8% 48.,4% 45% 43,4%
Mira zadluzenosti 1 0,9 0,8 0,8
Ukazatel arokového kryti (z EBIT) 12,3 15,5 19,0 17,4
VK/A 0,5 0,5 0,5 0,6
VK/DM 1,1 1,1 1,2 1,2
Multiplikator VK 1,8 1,8 1,7 1,7

6.4 Spider analyza

Hodnoty jednotlivych pomérovych ukazatell zjisténé pro rok 2016 z ptedchozich analyz jak
u vybraného podniku, tak celého odvétvi jsou reflektovany v nasledujici tabulce (Tab. 20.)
a posléze i grafu (Graf. 9.) pomoci spider analyzy. Graf obsahuje kiivku pfedstavujici linii
odvétvi v hodnoté 100 % a slouzi jako zakladna pro vypocet jednotlivych poloh ukazatela
podniku. Zjednoduseng¢ je tedy mozné fici, ze ¢im je kiivka podniku polozena dale od stiedu,
tim je na tom podnik Iépe. Tato interpretace samoziejme neplati u kazdého ukazatele a vzdy

je potieba pfihlédnout k jeho podstaté a interpretaci ve vztahu k dalSim hodnotam.
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Tab. 20. Porovnani pomerovych ukazatelu podniku s odvétvim vroce 2016 (Vlastni

zpracovani na zdakladeé vyrocnich zprav podniku, 2013-2016;, MPO, 2016)

Podnik Odvétvi

A.1 Rentabilita trzeb 13,7% 7,1%
Rentabilita A.2 Rentabilita celkového kapitalu 40,5% 11,0%

A.3 Rentabilita VK 51,5% 15,5%

B.1 Bézna likvidita 2,0 1,8
Likvidita B.2 Pohotova likvidita 1,7 1,2

B.3 Okamzita likvidita 0,5 0,4

C.1 Vlastni kapital/Aktiva 0,6 0,6
Zadluzenost | C.2 Vlastni kapital/DM 2,2 1,2

C.3 Celkova zadluzenost 36,7% 43,4%

D.1 Obratovost aktiv 2.3 1,2
Obratovost D.2 Obratovost pohledavek 6,4 4,9

D.3 Obratovost zavazka 7,4 6

. A.l
D.3 400% A2
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e (O dvetvi
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Graf. 8. Spider analyza pomérovych ukazatelii podniku a odvétvi v roce 2016 (Viastni
zpracovani na zakladé vyrocnich zprav podniku, 2013-2016;, MPO, 2016)

Vybrany podnik vykazuje u vSech rentabilit (A.1, A.2, A.3) mnohonasobné¢ lepsi vysledky
nez odvétvi. Z hlediska likvidit (B.1, B.2, B.3) vykazuje podnik i odvétvi podobné hodnoty
a celkove vyrazné nevybocuji z doporuc¢enych hodnot. Celkovou zadluzenost (C.3) si podnik
drzi nizs$i néz odvétvi a dosahuje oproti nému 1 dvakrat vétsi obratovosti aktiv (D.1).
Obratovost pohledavek a zdvazkl (D.2, D.3) jiz podnik o tolik vétSi nema. Nejvétsi rozdil je

na prvni pohled patrny predevsim u ukazateld rentabilit.
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6.5 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele se snazi zhodnotit celkovou situaci podniku a podat obraz o tom, zda je

na tom podnik dobfe nebo Spatné.

6.5.1 Z-skore

Z-skore neboli Altmantiv model vychdzi z diskrimina¢ni analyzy a hodnoti finan¢ni situaci
podniku. Pokud je hodnota tohoto ukazatele vyssi nez 2,99, dosahuje podnik uspokojivé

finan¢ni situace, a naopak hodnota mensi nez 1,81 znaci silné finan¢ni problémy.

Tab. 21. Vysledky Z-skore podniku v letech 2013-2016 (Vlastni zpracovani na zaklade
vyrocnich zprav podniku, 2013-2016)

2013 2014 2015 2016
0,717%(CPK/A) 0,11 0,16 0,13 0,24
0,847*(nerozdéleny zisk/A) 0,06 0,12 0,17 0,09
3,107*(EBIT/A) 0,41 0,51 1,02 1,26
0,420*(VK/CZ) 0,39 0,49 0,92 0,72
0,998*(T/A) 2,51 2,36 2,18 2,35
Z-skore 3,48 3,64 4,41 4,66

Jak lze vidét z uvedené tabulky (Tab. 21.) ¢i grafu (Graf. 10.), podnik se nachéazi ve vSech
letech nad Sedou z6nou, ktera predstavuje interval hodnot 1,81-2,99. Vybrany podnik se tedy

dle toho ukazatele nachazi v uspokojivé finan¢ni situaci.
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Graf. 9. Vyvoj Z-skore podniku v letech 2013-2016 (Vlastni zpracovani na zaklade vyrocnich
zprav podniku, 2013-2016)
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6.5.2 Index INOS

Asi nejvetsi problém u tohoto indexu nastava ve chvili, kdy je dany podnik, ktery je jim
hodnocen zadluzen jen velmi malo nebo viibec. Jelikoz v takovychto situacich dosahuje
ukazatel urokového kryti vysokych hodnot, doporucuje se jej pro méné zkresleny vysledek
omezit na hodnotu devét. Pfesné tato situace nastala i v ptipadé vybraného podniku, proto
doslo v tabulce (Tab. 22.) k ponizeni na tuto hodnotu. Na vysokych hodnotach ukazatele
INOS5 se z nejvétsi ¢asti podili hodnoty rentability aktiv, diky ¢emuz dochazi k akceptovani

nejen vetitelského hlediska, ale 1 toho vlastnického.

Tab. 22. Vysledky Indexu INOS5 podniku v letech 2013-2016 (Vlastni zpracovani na zakladé
vyrocnich zprav podniku, 2013-2016)

2013 2014 2015 2016
0,13*(A/CZ) 0,25 0,28 0,41 0,35
0,04*(EBIT/NU) 0,36 0,36 0,36 0,36
3,97*(EBIT/A) 0,53 0,65 1,30 1,61
0,21*(V/A) 0,54 0,51 0,47 0,50
0,09*(0OA/KZ) 0,13 0,14 0,23 0,18
Index INOS 1,8 1,95 2,78 3,00

Stejné jako u predchoziho ukazatele, se i v tomto piipad€ pfes uvedenou upravu podnik
nachazi po celou sledovanou dobu nad tirovni Sedé¢ zony, jez ptedstavuje interval hodnot 0,9-

1,6 (Graf. 11.). Lze obecné konstatovat, Ze vytvaii hodnotu.
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Graf. 10. Vyvoj Indexu INOS podniku v letech 2013-2016 (Vlastni zpracovani na zdklade
vyrocnich zprav podniku, 2013-2016)
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7 ZAVERECNE ZHODNOCENI PROVEDENYCH ANALYZ

Z uskutecnéné strategické analyzy vyplyva pozitivni vyvoj budouci Cinnosti podniku.
Analyza makroprostiedi potvrdila béhem nésledujicich dvou let pokracujici riist ekonomiky,
ktery bude nadale tazen spotiebou domacnosti odrdzejici navySovani mezd pii extrémné
nizké mife nezaméstnanosti. Provedené analyzy atraktivity trhu a konkurenéni sily odhalily,
ze se podnik pohybuje na pomérné atraktivnim trhu s pomérné vyraznou konkurencni silou.
Tuto skutecnost potvrzuje 1 stanoveny trzni podil, ktery se prakticky kazdoro¢né zvysuje.
V podniku byla vyvinuta vysokd uroven odbornosti v technologiich vyfukovéani a
vstiikovani, ktera je zamétena predevSim na zakazniky z oblasti automotive. Pro vyzkum a
vyvoj svych vyrobki a procesti podnik dokonce ztidil samostatné technické oddéleni, které

zajistuje kompletni technicky rozvoj ptani zakazniki.

Co se tyka provedené finan¢ni analyzy, aplikace zlatych bilanénich pravidel fakticky
potvrdila vysledky uvodni horizontalni a vertikalni analyzy rozvahy. Z hlediska dlouhodobé
finan¢ni stability a rovnovahy nehospodaii s dlouhodobym kapitdlem podnik pfili§
efektivné. Jako nejdrazsi zdroj vyuzivd podnik vlastni kapitdl nejen k financovani

dlouhodobého majetku, ale i toho kratkodobého, coz je pro n¢j zbyte¢né drahé.

I pfesto, ze podnik vyuzivd tuto konzervativni strategii financovani, dosahuje velmi
vysokych hodnot u vSech zjiStovanych rentabilit, které navic kaZzdym rokem rostou a
v poslednich dvou letech jsou dvojndsobné oproti odvétvi. V ramci ukazateld likvidit se
podnik spolu s odvétvim pohybuji vice méné v intervalech doporuc¢ovanych hodnot a
vyrazné€ z nich nevybocuji. Nejvetsi vyjimky piedstavuje vysSe pohotovée likvidity podniku
v roce 2015 a 2016, kdy vykazoval neobvykle vysokou hodnotu kratkodobych pohledavek.
Ovsem posledni zminény rok opét naznacuje postupné nastoleni idedlniho stavu. V oblasti
aktivity podnik az na par vyjimek opét prakticky kopiruje hodnoty odvétvi. Na pocatku
sledovaného obdobi podnik 1 odvétvi nejdiive inkasovaly své pohledavky a aZ poté platily
své zavazky nebo byla jejich doba obratu alespoil skoro stejnd. Posléze se ale dostaly do
nevyhodné role véfitele, a podnik stejné jako odvétvi aktudlné neefektivné uvéruje své
odbératele. U podniku je alespoii v poslednim roce patrny zlepSujici se stav, ovSem v odvétvi
se doba obratu zavazkl stile kazdym rokem snizuje. Navic podnik také mnohem lépe
hospodatii se zdsobami a efektivnéji vyuziva celkova aktiva. Analyza zadluZenosti potvrdila
zjisténi vertikalni analyzy rozvahy o klesajici mife zadluZeni, kdy je celkovéa zadluzenost

podniku aktualné na urovni 36,7 %. Naproti tomu odvétvi si u tohoto ukazatele drzi stabilné
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velikost kolem 45 %. Nejmarkantngjsi rozdil oproti odvétvi bezpochyby piedstavuje vysoka
kazdorocné se snizujicich nakladovych troki. Podil vlastniho kapitalu na financovani aktiv
je u podniku stejny jako v celém odvétvi, ovsem ukazatel kryti dlouhodobého majetku

vlastnimi zdroji potvrdil zavéry bilan¢nich pravidel. Z tohoto pohledu je na tom odvétvi 1épe.

Postaveni podniku v rdmci celého odvétvi z hlediska vypocétenych pomérovych ukazateli
nazorn¢ nastinila spider analyza, ktera zviditelnila nejmarkantné;jsi rozdily v roce 2016, kdy
podnik dosahoval zejména mnohem vétSich hodnot u vSech rentabilit. Cela analyza
finan¢niho zdravi byla zavrSena vypoctem souhrnnych indexti, jez zhodnotily finan¢ni
situaci podniku jako uspokojivou. Pokud by se podnik v budoucnu zaméfil na oblast
financovani, kterd jej momentalné sice neohrozuje, ale dochézi ke zbyte¢nému vyuzivani

drahého vlastniho kapitdlu, mohlo by mu to urcité pomoci dale rozvijet svilij potencial.
Diky provedenym analyzam je mozné potvrdit splnéni piredpokladu nepftetrzitého trvani,
ktery je podminkou pro pouziti vynosovych metod a je tedy mozné pfistoupit k dal§im

postuplim v rdmci projektové ¢asti.
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8 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE NUTNA A NENUTNA

Pted samotnym ocenénim podniku bude potieba podniknout né¢kolik krokl a jednim z nich

je pravé i roz¢lenéni aktiv.
8.1 Provozné potiebna a nepotiebna aktiva

Mezi provozné nepotfebna aktiva nejcastéji patii dlouhodoby financni majetek, kratkodoby
finanéni majetek, penézni prostfedky a ostatni provozné nepotiebna aktiva. AvSak
kratkodobym finan¢nim majetkem ani zadnymi dalSimi provozné nepotifebnymi aktivy
podnik nedisponuje, a tak je mozné za provozné nepotiebnd aktiva oznacit pouze

dlouhodoby finan¢ni majetek a penézni prostiedky.

8.1.1 Dlouhodoby finan¢ni majetek

Tento majetek ke své ¢innosti rozhodné nevyuziva, a navic byl zafazen pouze v roce 2015

ve form¢ zaptjcky ovladajici osob&. Bude tedy v celé vysi vyfazen.
Tab. 23. Vyvoj DFM podniku v letech 2013-2016 (Vlastni zpracovani na zdkladé vyrocnich
zprav podniku, 2013-2016)

(tis. K<) 2013 2014 2015 2016
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 10 976 0

8.1.2 PenéZni prostiedky

K ur€eni potfebné vyse penéznich prosttedkli bude vyuzit ukazatel hotovostni likvidity.
Kazdy podnik musi udrZzovat penézni prostfedky v urcité vysi nezbytné pro sviij provoz.
Matik (2011, s. 121) doporucuje ponechat vysi penéznich prostiedkii ve vysi 20 %
kratkodobych zavazk.

Tab. 24. Vypocet provozné potiebnych penéznich prostiedkii (Viastni zpracovani na zdkladé

vyrocnich zprav podniku, 2013-2016)

2013 2014 2015 2016
Hotovostni likvidita podniku 0,1 0,3 0,1 0,5
Provozné nutna likvidita (max. 0,2) 0,1 0,2 0,1 0,2
Kratkodobé zavazky (tisk. K<) 30 639 36 042 31407 39 686
Penize (pokladna + BU) (tis. K&) 1387 11252 2 794 21 194

Penize provozné nutné (tis. K<) 1387 7208 2 794 7937
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8.2 Provozné nutny investovany kapital

Po ptedchozim kroku je jiz mozné vycislit provozné nutny investovany kapital. VSechny
veliCiny pfedstavuji pouze provozné nutnou vysi, jakou vyzaduje zékladni ¢innost podniku
a kratkodobé zavazky byly ponizeny o kratkodobé bankovni Gvéry.

Tab. 25. Vypocet provozné nutného investovaného kapitalu (Viastni zpracovani na zdaklade

vyrocnich zprav podniku, 2013-2016)

(tis. K¢&) 2013 2014 2015 2016

+ Dlouhodoby nehmotny majetek 196 266 144 1 687
+ Dlouhodoby hmotny majetek 33 802 33479 26 196 32711
Dlouhodoby majetek provozné nutny 33998 33745 26 340 34 398
+ Zasoby 13 968 13 208 10 823 14913
+ Pohledavky 27203 32 621 67 122 44 575
+ Provozné nutna vyse pencz 1 387 7 208 2794 7937
+ Ostatni aktiva (Casové rozliSeni) 2499 2945 820 5561

- Kratkodobé zavazky 27 349 33 891 29 638 37910
- Ostatni pasiva (Casové rozliSeni) 118 295 252 209

Pracovni kapital provozné nutny 17 590 21 796 51 669 34 867

Investovany kapital provozné nutny 51588 55541 78 009 69 265

8.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Po upravée aktiv je potieba ptistoupit 1 k upravé vysledku hospodateni, a to z toho divodu,
ze v ném taktéZ mohou byt zahrnuty ndklady nebo vynosy, které nesouvisi s hlavni ¢innosti
podniku. Takto upraveny vysledek hospodateni je tedy generovany €isté provozné nutnym

investovanym kapitalem (dale jen ,,KPVH®).

Tab. 26. Vypocet KPVH (Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav podniku, 2013-
2016)

(tis. K¢) 2013 2014 2015 2016
Provozni VH 11 826 16 463 37 854 49 178
- Trzby z prodeje DM a materialu 2 000 14 963 12 874 2142
+ ZC prodaného DM a materidlu 2121 12 585 11173 2 456
KPVH pied danémi 11947 14 085 36 153 49 492
+ Odpisy dlouhodobého majetku 8232 10214 9633 9523

KPVH pfted odpisy a danémi 20 179 24 299 45786 59015
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9 ANALYZA A PROGNOZA GENERATORU HODNOTY

Pted tvorbou samotného finan¢niho planu, jez je pottebny pro ocenéni formou vynosovych
metod je potieba sestavit progndézu generatort hodnoty, které ve svém souhrnu urcuji

hodnotu podniku.

9.1 Trzby

V mnohé literatute se jako nejpouzivané;si zptisoby prognozy trzeb uvadi analyza ¢asového
trendu a regresni analyza. Pfi regresni analyze tvofi trzby podniku vysvétlovanou proménou
nejcastéji nekteré z makroekonomickych veli€in, ¢imz dochazi k piekonani nevyhody pfti
pouziti analyzy casového trendu, kdy nejsou reflektovany predpokladané zmény
v ekonomice. Z tohoto diivodu budou nejdiive stanoveny jednotlivé korelacni koeficienty, a
teprve pokud nebude shleddna dostatecné silnd mira korelace s zadnym z uvazovanych
ukazatelti, bude pfistoupeno k provedeni progndzy trzeb na zaklad¢ jejich vyvoje v

minulosti.

Nasledujici tabulka (Tab. 27.) obsahuje trzby podniku piedstavujici vysvétlovanou
proménou a dalsi tradicné¢ vyuzivané vysvétlujici proménné v podobé hlavnich
makroekonomickych ukazatelii, ale i dalSich potencidlnich, které odhalila strategicka

analyza.

Tab. 27. Srovnani trzeb podniku s dalsimi ukazateli (Vlastni zpracovani na zaklade

vyrocnich zprav podniku, 2011-2016;, MPO, 2016; MF, 2018)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby podniku (tis. K¢.) 121795 139051 192054 201808 241110 274 863

Zmeéna (%) - 14,1 38,1 5,0 19,0 14,0
Prim. tempo rustu (%) 18,04

Trzby odvétvi (mil. K&.) 100518 101 105 103 125 116280 124584 127937
Zména (v %) - 0,6 2,0 12,8 7,1 2,7
Trzby automotive (mil. K&) 713 676 738 718 784373 939178 1052 660 1151 676
Zmeéna (%) - 3,5 6,2 19,7 12 9,4
HDP v b.c. (mld. K¢) 4023 4042 4 098 4314 4 596 4773
Zména (%) - 0,5 1,4 5,3 6,5 39
Primér. mira inflace (%) 1,9 33 1,4 0,4 0,3 0,7

Mira nezaméstnanosti (%) 6,7 7,0 7,0 6,1 5,1 4,0
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Nejvetsi statistické zavislosti bylo dosazeno u ukazatele HDP, kdy byl stanoven korelacni
koeficient na urovni 0,95. Dale byl odhalen vysoky koeficient zavislosti u trzeb
automobilového primysl 1 samotného odvétvi, ovSem ze vzijemnych korelacnich
koeficienti vSech nezavislych proménnych, jez jsou vyssi nez 0,75 vyplyva nemoznost je
vSechny pouzit v regresni funkci. Pro predikci tedy muze byt vyuzit pouze jeden z téchto
regresort, a tim byl zvolen ukazatel HDP, jelikoz dosahuje nejvyssiho koeficientu. Ostatni

uvazované ukazatele byly diky nizké mife korelace vyfrazeny.

Tab. 28. Predikce trzeb podniku (Vlastni zpracovani na zdaklade MF, 2018)

2017 2018 2019 2020
HDP v b.c. (mld. K¢) 5042 5304 5530 5754
Zména (%) 5,6 52 43 4,0
Trzby podniku (tis. K<) 322 561 367 734 406 699 445 320
Zmeéna (%) 17,3 14,0 10,6 7,8
Primér. tempo rastu (%) 12,4

Vyvoj hodnot hrubého domaciho produktu byl ziskan z makroekonomické predikce
Ministerstva financi CR, ¢imZ je zajisténa jejich vysokd mira spolehlivosti. Z predikce je
patrné pokracovani v navySovani trzeb, 1 kdyz stdle mens$im tempem. Primérné tempo ristu
pro obdobi 2017-2020 se odhaduje na 12,4 %, coZ je oproti pfedchozimu obdobi 2011-2016

zhruba o 6 % méné.

S ptihlédnutim k prostiedi, ve kterém podnik plsobi lze takovéhoto ristu trzeb dosdhnout
pfedev§im zvySenim produkce. Vzhledem k vyuZiti aktudlnich vyrobnich kapacit a

neplanovani dalSich vétsich investic, je zapotiebi tempo rlstu jesté dale korigovat (Tab. 29.).

Tab. 29. Vysledna predikce trzeb podniku (Vlastni zpracovani)

(tis. K¢&) 2017 2018 2019 2020
Trzby 291 355 305 923 318 159 327 704
Zmeéna (%) 6 5 4 3
Priimér. tempo rtstu (%) 4,5

9.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskovou marzi 1ze definovat jako podil KPVH pied odpisy a trzeb. Nejdiive bude
provedena analyza minulého vyvoje, na kterou posléze navaze prognoza provozni ziskové

marze metodou ,,shora®.
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Tab. 30. Vyvoj provozni ziskove marze podniku v letech 2013-2016 (Vlastni zpracovani na
zaklade vyrocnich zprav podniku, 2013-2016)

(tis. K<) 2013 2014 2015 2016
KPVH pfed odpisy a danémi 20179 24 299 45 786 59015
Trzby 192 054 201 808 241 110 274 863
Provozni ziskova marze (%) 10,5 12,0 19,0 21,5

Prognoza ziskové marze bude provedena pomoci linedrni regrese na zaklad¢ vyvoje trzeb

v minulych letech s pfihlédnutim ke konkurenéni pozici podniku.

Tab. 31. Predikce provozni ziskové marze podniku (Vlastni zpracovani)

(tis. K<) 2017 2018 2019 2020
KPVH pfed odpisy a danémi 59 600 60 987 59 983 58 634
Trzby 291 355 305923 318 159 327 704
Provozni ziskova marze (%) 20,5 19,9 18,8 17,9

9.3 Pracovni kapital

Pro potieby planovani a nasledného ocenéni, neni mozné vychazet z ukazatele klasického
pracovniho kapitélu, ale je zapotiebi jej upravit. Vyvoj a vypocet tohoto provozné nutného
pracovniho kapitalu v minulych letech upravuje nasledujici tabulka (Tab. 32.). VSechny
veli¢iny byly zapocteny pouze v provozné nutné vysi, jakou vyZaduje zdkladni ¢innost
podniku a kratkodobé zavazky byly poniZeny o kratkodobé bankovni uvéry. Od roku 2013
az do roku 2015 vykazoval pracovni kapital rostouci trend diky sniZujicim se kratkodobym
zavazklim. To se zménilo v roce 2016, kdy doslo k jejich nartstu. Koeficient naro¢nosti

rustu trzeb na rist pracovniho kapitalu je v ramci celého obdobi 20,9 %.

Tab. 32. Vyvoj provozné nutného pracovniho kapitalu podniku v letech 2013-2016 (Vlastni
zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav podniku, 2013-2016)

(tis. K¢&) 2013 2014 2015 2016
+ Zasoby 13 968 13208 10 823 14913
+ Pohledéavky 27203 32 621 67 122 44 575
+ Provozné nutna vyse pencz 1387 7208 2 794 7937
+ Ostatni aktiva (Casové rozliSeni) 2499 2 945 820 5561
- Kratkodobé zavazky 27 349 33891 29 638 37910
- Ostatni pasiva (Casové rozliSeni) 118 295 252 209

Pracovni kapital provozné nutny 17 590 21796 51 669 34 867
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K vypoctu planovanych hodnot pracovniho kapitalu bude vyuzit jednak minuly vyvoj jeho
polozek, ale i doby obratu zdsob, pohleddvek a kratkodobych zavazki, ¢imz dojde
k vyjadteni jejich vztahu k trzbam.

Tab. 33. Vyvoj dob obratu podniku v letech 2013-2016 a jejich predikce (Vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Doba obratu zasob 26 23 16 19 22 22 23 23
Doba obratu pohledavek 50 56 98 57 50 50 50 50
Doba obratu zavazku 49 57 43 49 49 50 51 52

Jednotlivé planované doby obratu vychazi zjejich minulého vyvoje s pfihlédnutim
k aktualni situaci podniku. Jiz v rdmci finan¢ni analyzy bylo mozné u téchto ukazatelii
identifikovat v roce 2015 asi nejvyraznéj$i zmeénu oproti jinak pomérné konstantni vysi
v ostatnich letech, a to pfedev§im u doby obratu pohledavek. Stalo se tak z diivodu ziskani
novych zakazniki, kterym byla poskytnuta del$i doba splatnosti. V dlouhodobém horizontu
se podnik snazi o udrzeni tirovné 50 dnii. Vzhledem k vzajemnému nevyhodnému vztahu
doby obratu pohledavek a zdvazkl v celém odvétvi nelze o€ekavat u podniku vyrazné lepsi
stav. I nadale se budou tyto dva ukazatele pohybovat zhruba na stejné trovni. Jelikoz se
podniku podatilo dojednat vyhodnéjs$i obchodni podminky, bude se doba obratu zavazki
mirn¢é navySovat, aZ se nakonec stabilizuje na hodnoté¢ 52 dnli. Doba obratu zasob mirné

vzroste, ale 1 tak bude stale dosahovat polovi¢nich hodnot oproti odvétvi.

Tab. 34. Predikce provozné nutného pracovniho kapitalu podniku (Viastni zpracovani)

(tis. K¢&) 2017 2018 2019 2020
+ Zasoby 17 805 18 695 20 327 20937
+ Pohledavky 40 466 42 489 44 189 45514
+ Provozné nutna vyse penéz 9101 9815 10 753 11872
+ Ostatni aktiva (¢asové rozliSeni) 5561 5561 5561 5561
- Kratkodobé zévazky 39 657 42 489 45073 47 335
- Ostatni pasiva (Casové rozliSeni) 209 209 209 209
Pracovni kapital provozn€ nutny 33 068 33 862 35548 36 340

Budouci hodnoty zasob, pohledavek a zdvazki byly stanoveny pomoci ur¢enych dob obratu.
Penézni prostfedky byly odhadnuty na zékladé jejich minulého vyvoje. Casové rozliseni
aktivni je tvofeno predev§im nijemnym, u kterého doslo v roce 2016 k jednorazovému

navysSeni na celou dobu najmu (10 let). Pro ptisti obdobi bude ponechano stejné jako ¢asové
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rozliSeni pasivni na hodnoté roku 2016. Koeficient narocnosti riistu trzeb na rist pracovniho

kapitalu je pro predikované obdobi ve vysi 2,8 %.

9.4 Investice do dlouhodobého majetku

Posledni predikovany generator ma podobu dlouhodobého majetku. Z vypoctené tabulky
(Tab. 35.) je diky kladné hodnoté netto investic patrnd investi¢ni ¢innost podniku v roce
2016, a to jak u dlouhodobého hmotného majetku, tak i u toho nehmotného. To ovSem
odhalila jiz vertikdlni analyza rozvahy. Koeficient ndro¢nosti riistu trzeb na rust investic do
dlouhodobého hmotného majetku byl ve sledovaném obdobi diky vétsi hodnoté odpist, jak
podniknutych investic v praméru -1,3 % a koeficient naro¢nosti rstu trzeb na rist investic

do dlouhodobého nehmotného majetku pak 1,8 %.

Tab. 35. Vyvoj investic podniku do provozné nutného DM v letech 2013-2016 (Vlastni
zpracovani na zakladé vyrocnich zprav podniku, 2013-2016)

(tis. K¢) 2013 2014 2015 2016
DHM provozné nutny 33 802 33479 26 196 32711
Investice netto - -323 -7 283 6515
Investi¢ni naro¢nost rustu trzeb (%) -1,3

DNM provozné nutny 196 266 144 1 687
Investice netto - 70 -122 1543
Investi¢ni naro¢nost rustu trzeb (%) 1,8

Z divodu nedostatku informaci o planovanych investicich ze strany podniku, budou
investice do dlouhodobého majetku stanoveny pomoci globalniho pfistupu, ktery
predstavuje jednu ze tii variant planovani investi¢ni ¢innosti. Vychazi z predikovanych trzeb

pro nasledujici Ctyfi roky a vypocteného koeficientu investicni naro¢nosti rlistu trzeb.

Tab. 36. Plan DM a investic podniku (Vlastni zpracovani)

(tis. K¢&) 2017 2018 2019 2020
DHM provozné nutny 32 537 32362 32 188 32013
DNM provozné nutny 1924 2162 2399 2637

Celkem 34 461 34524 34 587 34 650
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10 SESTAVENI FINANCNIHO PLANU

Nyni jiz mize byt vyhotoven konkrétni financni plan. Ten se bude sklddat z rozvahy a
vykazu zisku a ztraty na obdobi nasledujicich ¢tyt let. Pro porovnani s minulosti budou
uvedeny i posledni znamé hodnoty v roce 2016. Cely plan bude pomérné ve velké mite
vychazet z kapitoly pojednéavajici o generatorech hodnoty a konkrétné nejvice z prognozy

trzeb, kterd byla provedena na zaklad¢ vysledki strategické analyzy.

10.1 Rozvaha

Vyse dlouhodobého nehmotného 1 hmotného majetku bude pievzata pravé ze
zminéné piedchozi kapitoly. Dlouhodoby finanéni majetek podnik evidoval pouze v roce
2015 v podobé zapujcky ovladajici osob€. V budoucnu nelze nic podobného ocekavat, proto
bude dlouhodoby finan¢ni majetek v nasledujicim obdobi, stejné jako v roce 2016 roven
nule. Celkové bude dlouhodoby majetek planovan jen v provozné nutné vysi a neoCekavaji
se vyrazné investice. Prakticky po celé planované obdobi se bude drzet zhruba na konstantni
vysi. Obézna aktiva na druhou stranu kazdym rokem porostou. Zasoby taktéz, ovSem pouze
v provozné nutné vysi. Naprosto dominantni podil na obéznych aktivech budou mit
pohledavky, které jsou tvofeny pouze kratkodobymi pohledavkami. Dlouhodobé
pohledavky mél podnik pouze ve velmi malé vysi a pfisti rok lze o€ekavat jejich splaceni,
proto s nimi nebude dale uvazovéano. Penézni prosttedky se budou zvySovat, protoze podnik
bude kazdoro¢né dosahovat zisku, ktery nebude vyuzit pro piipadné investice. Kratkodobym
finan¢nim majetkem v podob¢ podili podnik viibec nedisponuje. Z tohoto diivodu s nim
nebude uvazovano ani do budoucna. Casové rozliseni aktivni bude ponechano na urovni

roku 2016. Tvofi ho predev§im nijemné, které bylo v roce 2016 navyseno.

Zakladni kapital a ptid€l do rezervniho fondu ziistanou ve stejné vysi jako v poslednim roce.
Polozka nerozdélené¢ho zisku se bude kazdorocné navySovat o dosazeny zisk, ktery bude
pfevzat z vysledovky a snizovat o vyplatu podilu. Co se tyka cizich zdrojl, rezervy budou i
nadale navySovany jako v minulém obdobi. Polozka dlouhodobych zavazkl se sklada
z dlouhodobych zéavazkidi k bankovnim institucim a odloZzené¢ho danového zavazku.
Dlouhodobé bankovni uvéry se budou v pfistim obdobi kviili neinvesti¢ni ¢innosti nadéle
snizovat o ur¢ené splatky a danovy zdvazek mirné riist jako v minulych letech. Kratkodobé
zavazky pak obsahuji jednak kratkodobé zavazky k Gvérovym institucim, ale také
kratkodobé zavazky z obchodnich vztahii a ostatni zdvazky. Potieba kratkodobych

bankovnich uvért bude rist tak, aby byly pokryty kratkodobé finan¢ni potieby podniku.
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Hodnota kratkodobych zavazkl z obchodnich vztahi a ostatnich kratkodobych zavazk opét

vychazi z kapitoly o generatorech hodnoty. Casové rozliseni pasivni bude ponechano na

arovni roku 2016.

Aktiva dosahuji stejnych hodnot jako pasiva, ¢imz je splnén princip bilan¢ni kontinuity.

Tab. 37. Plan rozvahy (Vlastni zpracovani)

(tis. K¢&)

AKTIVA CELKEM
DLOUHODOBY MAJETEK
Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby finan¢ni majetek
OBEZNA AKTIVA

Zasoby

Pohledavky

PenéZni prostiedky

Penézni prosttedky provozné nenutné
Penézni prostfedky provozné nutné
CASOVE ROZLISENI{

PASIVA CELKEM

VLASTNI KAPITAL

Zakladni kapital

Fondy ze zisku

Vysledek hospodareni minulych let
VH bézného ucetniho obdobi (+/-)
Vyplata podilu na zisku

CIZi ZDROJE

Rezervy

Zavazky

Dlouhodobé zavazky

Kratkodobé¢ zavazky

CASOVE ROZLISENI{

2016
120 641
34 398

1 687
32711

0
80 682

14913
44 575
21194
13 257

7937

5561
120 641
76 160
24 100

2252
32711
39221
-22 184
44 272

1153
43119

3434
39 686

209

2017
121 643
34 461

1924
32 537

0
81 621

17 805
40 466
23 350
14 249

9101

5561
121 643
71310
24 100

2252
49 808
40 109
-44 958
50 124

1483
48 641

3134
45 507

209

2018
123 749
34524

2162
32362

0
83 664

18 695
42 489
22 479
12 664

9815

5561
123 749
69 718
24100

2252
44 958
41774
-43 366
53 822

1813
52009

2934
49 075

209

2019
128 937
34 587

2399
32 188

0
88 789
20 327
44 189
24 274
13 521
10 753

5561
128 937
69 989
24 100

2252
43 366
43 907
-43 637
58 740

2143
56 597

2 834
53763

209

2020
136 242
34 650

2637
32013

0
96 031
20937
45514
29 580
17708
11872

5561
136 242
71 448
24 100

2252
43 637
46 555
-45 096
64 585

2473
62112

2753
59 359

209
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10.2 Vykaz zisku a ztraty

Trzby podniku budou kazdym rokem stoupat. Trzby za vlastni vyrobky a sluzby, jiz byly
naplanovany v predchozi kapitole. Oproti vysledkim regresni analyzy je bylo potieba
upravit tak, aby odpovidaly aktudlni vyrobni kapacité podniku. Takto stanovené budouci
tempo rustu bylo pouzito i pro trzby za prodej zbozi. U vykonové spotieby se ocekava stejny
vyvoj jako u trzeb za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb, z tohoto diivodu bude vykonova
spotfeba piedstavovat takovy pomér k t€émto trzbam, jakého primérné dosahovala za minulé
obdobi. Naplanovany vyvoj polozky zména stavu zdsob jasné odrazi zvysenou vyrobu.
Polozka aktivace byla v podniku po celé sledované obdobi rovna nula, proto s ni nebude
pocitano ani v budoucnu. Osobni naklady spolec¢nosti se budou i nadale zvySovat, a to
zaméstnanct a zvysenim mezd tém stavajicim. Upravy hodnot budou uréeny z vytvotreného
planu investic a pievzatého odpisového planu. Po celé planované obdobi bude tato polozka
mirné rist kvili zvySujicimu se dlouhodobému majetku. Do ostatnich provoznich vynost se
fadi trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu, a také jiné provozni vynosy
v podob¢ darli, smluvnich pokut a dalSich vynosti podobného charakteru. Do polozky
ostatnich provoznich ndkladti pak spadaji rezervy, dan¢ a poplatky a dalsi jiné provozni
naklady. Ob¢ tyto zbylé provozni polozky budou napldnovany na zéklad¢ historického
vyvoje. Vysledkem vSech téchto polozek je provozni vysledek hospodateni, jez v

planovanych letech poroste.

S polozkou vynosovych Urokl neni opét uvazovano, protoze ji podnik neevidoval ani
v minulosti. VySe nakladovych urokii bude vychazet z konkrétni vySe bankovnich avért a
oc¢ekavaného vyvoje urokovych sazeb, jez se odviji od primérné urokové sazby. Lze
ocekavat, ze bude tato polozka v budoucnu riist. Do ostatnich finan¢nich vynosi a nékladt
se fadi zejména kurzové zisky a ztraty, které podnik realizuje na zaklad¢ nakupu od
zahrani¢nich dodavatelt. Jejich vySe bude naplanovana v hodnoté roku 2016. Celkové se

bude financ¢ni vysledek hospodaieni kazdym rokem mirné zhorSovat.

Finalni vysledek hospodatfeni pfed zdanénim bude v kazdém planovaném roce kladny.
Celkove poroste a nejsou planovany vyrazné vykyvy jako v minulosti. Zménu sazby dané

nelze ocekavat, proto je i nadale uvazovano s 19 %.
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Tab. 38. Plan vykazu zisku a ztraty (Vlastni zpracovani)

(tis. K¢&)

Trzby z prodeje vyrobkt a sluzeb
Trzby za prodej zbozi

Vykonova spotieba

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
Osobni néklady

Upravy hodnot DN a HM

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady
PROVOZN{ VH

Nékladové uroky a podobné néklady
Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni finan¢ni naklady
FINANCNI VH

VH pied zdanénim

Dan z piijmt za béznou ¢innost
VH po zdanéni

VH za tcetni obdobi

Cisty obrat za i¢etni obdobi

2016 2017 2018 2019 2020
274 863 291355 305923 318159 327704
6 470 6 858 8201 7489 7714
1809221 195208 208 027 216348 222839
-2591 | -3109 -3731 -4477 -5373
43 882 @ 46515 48841 50794 52318
9523 9 540 9557 9574 9592
2766 3043 3347 3682 4 050
3424 | 2945 2532 2178 1873
49178 50157 52244 54912 58219
283 311 342 377 414
2728 2728 2728 2728 2728
3057 3057 3057 3057 3057
-612 -640 -671 -706 -743
48566 49517 51572 54207 57475
9345 9408 9799 10299 10920
39221 40109 41774 43907 46 555
39221 40109 41774 43907 46 555
286 827 303 984 320198 332058 342196
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11 OCENENI PODNIKU POMOCI VYBRANYCH VYNOSOVYCH
METOD

Nasledujici kapitola se jiz bude zabyvat samotnym stanovenim hodnoty zvolené¢ho podniku
pomoci vybranych vynosovych metod ocenovanim, kterymi budou metoda diskontovaného
cash flow, metoda ekonomické piidané hodnoty a metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu.

Ovsem jesté nez k nim bude pfistoupeno je zapotiebi stanovit vysi diskontni miry.

11.1 Stanoveni diskontni miry

U metody kapitalizovanych cistych vynost bude pouzita diskontni mira na urovni néklada
vlastniho kapitalu a u metody diskontovaného cash flow a ekonomické ptidané hodnoty bude
vychazet z primérnych vazenych nakladi na kapital, ve které jsou opét zahrnuty naklady na
vlastni kapital, ale také na ten cizi. Pro stanoveni diskontni miry se bude vzdy vychazet

z Udaju platnych k datu ocenéni.

11.1.1 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapitadl budou dany podilem nakladovych urokd a bankovnich Gvéra.
Vzhledem k tomu, Ze podnik vyuziva vice bankovnich Gvéra od riiznych subjekti a to napft.
1 formou kontokorentu, bude vysledna tirokova mira vypoctena podilem nakladovych troka

a primeérného stavu uveért, ktery je dan pocatecni a konecnou hodnotou daného roku.

Tab. 39. Vypocet nakladu na cizi kapital (Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav

podniku, 2013-2016)

Polozka (tis. K¢) Hodnota
Zavazky k uvérovym institucim ke konci roku 4152
Primérny stav 5030
Naékladové uroky 283
Urokova sazba — stav ke konci roku (%) 6,82%
Urokova sazba — pramérny stav 5,63%

11.1.2 Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital budou stanoveny pomoci modelu ocenovani kapitalovych aktiv
(dale jen ,,CAPM®) a nasledné i stavebnicového modelu. Jednotlivym metoddm budou

posléze pridéleny vahy a vysledna hodnota bude stanovena na zéklad¢ vaZzeného priméru.
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11.1.2.1 Model oceriovani kapitdlovych aktiv

Model CAPM je obecné povazovan za zakladni pfistup pro uréeni ndkladl vlastniho
kapitalu. Pro jeho vypocet je nutné znat bezrizikovou urokovou miru, rizikovou prémii trhu

a koeficient beta. Pfesné znéni vzorce je nasledujici (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 168):

Te =1 + B * (h — 1) (an

kde:

re = néklady vlastniho kapitalu v %

rr = bezrizikové trokova mira

[ = relativni rizikovost urcitého podniku ve vztahu k primérné rizikovosti trhu
I'm = prumérna vynosnost kapitalového trhu

(rm-1¢) = rizikova prémie kapitalového trhu.

Bezrizikova Urokovd mira bude stanovena na zdkladé vynosl desetiletych statnich
dluhopisii. Koeficient § nezadluzeny podobnych podnika bude ptevzat z webovych stranek
profesora Damodarana. Bude pouzita metoda analogie, kdy bude hodnota zadluzeného
koeficientu beta vycislena pomoci nasledujiciho vzorce (Pavelkova a Knapkova, 2012, s.

169):

CK
Br=Py+(1+A-T) i) )

kde:

Bz = B vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku
B~ = B vlastniho kapitalu pti nulovém zadluzeni
T = sazba dan¢ z pfijmu

CK = cizi kapital

VK = vlastni kapital.

Rizikova prémie bude Cerpana taktéZz ze stranky profesora Damodarana a jeji hodnota

vychazi z ratingového ohodnoceni Ceské republiky.
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Tab. 40. Vypocet nakladii na vlastni kapital pomoci modelu CAPM (Vlastni zpracovani na
zakladé Damodaran Online, 2018; MPO, 2016)

Polozka Hodnota
Ie 1,55%
B - nezadluzena 1,23

B - zadluzena 1,28
(Tm-T¢) 6,69%
Te 10,14%

Tabulka (Tab. 40.) zobrazuje vSechny potfebné tidaje pro vypocet nakladl na kapital. Beta
nezadluzeny koeficient byl pfepocten na koeficient beta zadluzeny pomoci vzorce (12) a
nasledné byl spolu s hodnotou bezrizikové urokové miry a rizikové prémie dosazen do

vzorce (11). Vysledna vyse nakladii vlastniho kapitalu dle této metody ¢ini 10,14 %.

11.1.2.2 Stavebnicovy model

Stavebnicovy model INFA je pouzivan Ministerstvem primyslu a obchodu CR. Byl
vytvofen v soucinnosti s manzeli Neumaierovymi a je zaloZzen na pfi¢itani rizikovych
prirazek k bezrizikové urokové mife. Ze stranek Ministerstva prumyslu a obchodu (MPO,
2017) je mozné ziskat konkrétni podminky pro ptidéleni uréenych hodnot jednotlivych

ptirdzek i znéni samotného vzorce, které je nasledujici:
Te = ¥y + Tea + Tpop + YrinsTap + TFINSTRU (13)
kde:
1t = bezrizikova trokova mira
rLa = rizikova pfirazka za velikost podniku
reop - rizikova pfirdzka za podnikatelske riziko
rriNsTAB = rizikova pfirdzka za finan¢ni stabilitu
reNsTRU = rizikova pfirdzka za finan¢ni strukturu.

Ptirdzka za velikost podniku je ddna hodnotou uplatnych zdroji, tedy souctem vlastniho
kapitalu a bankovnich Gvért podniku. Jelikoz vybrany podnik nedosahuje hrani¢ni hodnoty
100 mil., bude ve vysi 5 %. PtiraZka za podnikatelské riziko je navazana na velikost
ukazatele ROA. Z diivodu jeho vysoké hodnoty musi byt tato pfirdzka pfevzata z odvétvi,

kde je pro ¢tvrté Ctvrtleti roku 2016 u CZ-NACE 22 stanovena na trovni 2,41 %. Dalsi
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ptirdzka zohlednuje béznou likviditu daného subjektu. Vybrany podnik dosahuje vétsi
hodnoty této likvidity, nez je pohotova likvidita odvétvi, tudiz bude rovna nule. Ptirazka za
finan¢ni strukturu nebude diky vysokému urokovému kryti taktéz ptipoctena.

Nasledujici tabulka (Tab. 41.) jiz udava souhrn veskerych stanovenych rizikovych ptirazek
vcetné bezrizikové urokové miry. Néaklady na vlastni kapital jsou na zaklad¢ této metody

pfifazeny na trovni 8,96 %.

Tab. 41. Vypocet ndkladit na viastni kapital pomoci stavebnicového modelu INFA (Viastni
zpracovani na zaklade MPO, 2017)

Polozka Hodnota
e 1,55%
LA 5%
I'POD 2,41%
TFINSTAB 0%
TFINSTRU 0%

Te 8,96%

11.1.2.3 Vysledna hodnota nakladit na vlastni kapital

Pro pozdéjsi vypocty je zapotiebi nejdiive stanovit vyslednou vysi nakladl na vlastni kapital.
Jak jiz bylo uvedeno, jednotlivym metodam budou pfidéleny vahy a vysledna hodnota bude
stanovena na zakladé¢ vazeného priméru. NejvySsi vdha bude pfifazena metodé CAPM,
jelikoz cilem diplomové prace je stanoveni trzni hodnoty vybraného podniku a tento model
s nahradnimi odhady beta vychazi pravé z trznich dat. Stavebnicovému modelu INFA je
ptidélena mensi véha, protoZe jde o metodu vhodnéjsi pro stanoveni subjektivni (investi¢ni)
hodnoty. Ostatni pfistupy v podobé dividendového modelu, stanoveni ndkladl vlastniho
kapitdlu na zakladé rentability odvétvi ¢i odvozeni z nakladd ciziho kapitadlu vyuzity
nebudou, protoze vybrany podnik neni akciovou spoleCnosti, dosahuje mnohem vétsi
rentability vlastniho kapitalu neZ odvétvi nebo dochazi k ovlivnéni ze strany subjektivniho
nazoru oceniovatele a mohlo by tedy dojit ke zkresleni vysledné hodnoty. Navic zejména

posledni dvé metody nejsou obecné v praxi ptili§ doporuovany.

Tab. 42. Prehled ndkladii na viastni kapital (Viastni zpracovani)

Polozka Viaha Hodnota
CAPM 2 10,14%
INFA 1 8,96%

Vysledné hodnota Nvk 9,75%
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11.1.3 ViazZené primérné naklady na kapital

Po stanoveni nakladd na cizi a vlastni kapital mohou byt urceny i vazené primérné naklady

kapitalu, a to podle vzorce (Mafik, 2011, s. 253):

CK VK
WACC = NCK *® (1 - d) * —— - NVK *—
K K (14)

kde:

Nck = naklady na cizi kapital
Nvk = naklady na vlastni kapital
D = sazba dan¢ z piijmu

K = celkovy kapital.

Nize uvedend tabulka (Tab. 43.) udava veskeré veliCiny, jez jsou potfebné pro vypocet
vazenych primérnych nakladi na kapital (dale jen ,,WACC®). V samotném vypoctu je

zohlednéna i sazba dan¢ z ptijmi, jelikoz jsou nakladové uroky danove uznatelné.

Tab. 43. Vypocet WACC (Vlastni zpracovani)

Polozka Hodnota
Nck 5,63%
Nvk 9,75%
CK/K 5,17%
VK/K 94,83%
WACC 9,48%

11.2 Stanoveni tempa ristu

Pfed samotnym stanovenim hodnoty vybrané spolecnosti je nutné vycislit tempo riistu pro
pokracujici hodnotu. Pfi jeho stanoveni je mozné vychazet z predikce vyvoje HDP ve stalych
cenach, jehoz tempo riistu ¢inilo v roce 2016 2,6 %. V pfistim roce je mozné ocekavat riist
ve vysi 4,3 %. Poté se jiz bude tempo ristu tohoto ukazatele kazdym rokem mirné
zmenSovat. Dal$i moznost pfedstavuje odvozeni od tempa riistu trzeb pro minulé i budouci
obdobi, tedy roky 2011-2020, kdy je tempo riistu 15 %. Je nutné ptihlédnout i k Zivotni fazi
cyklu podniku, pficemz vybrany podnik se nachdzi ve fazi zralého podniku, u kterého lze
pfihlédnuti ke vSem uvedeny faktorim a také po zohlednéni zasady opatrnosti 1ze tempo

ristu (g) odhadnout na trovni 3 %, coZ je o 1 procentni bod nad inflaénim cilem CNB.
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11.3 Vypocet hodnoty metodou DCF Entity

Metoda diskontovanych penéznich tokii pfedstavuje nejpouzivanéj$i vynosovou metodu.
Konkrétné bude vyuzita metoda entity, a to dvoufazova metoda. Tudiz bude budouci vyvoj
rozdélen na celkem dvé faze. V prvni fazi dojde k vyuziti informaci ze stanoveného
finan¢niho planu a ve druhé pak bude pokracujici hodnota vypoctena dle jiz vysvétleného

Gordonova a parametrického vzorce.

Nasledujici tabulka (Tab. 44.) udava jednotlivé hodnoty provozné¢ nutného investovaného

kapitalu, se kterymi se bude dale pracovat pii nasledném vypoctu volného penézniho toku.
Tab. 44. Vypocet provozné nutného investovaného kapitalu podniku (Vlastni zpracovani)

(tis. K¢&) 2016 2017 2018 2019 2020

+ Provozné nutny dlouhodoby majetek = 34 398 34461 34524 34587 34650
+ Provozné nutny upr. pracovni kapital 34 867 33 068 33862 35548 36340
Provozné nutny investovany kapital 69265 67529 68386 70135 70990

Tohoto volného penézniho toku do podniku bude dosazeno tpravou KPVH o dan, odpisy a
investice do provozné nutného dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu. Pfesny postup

znéazornuje tabulka (Tab. 45.).

Tab. 45. Vypocet volného penézniho toku do podniku (Viastni zpracovani)

(tis. K¢&) 2017 2018 2019 2020

KPVH pied danémi 50 059 51429 50 409 49 042
- Upravena dan 9511 9772 9578 9318
KPVH po dani 40 548 51215 50 405 49 316
+ Odpisy 9 540 9557 9574 9592
Ptedbézny penézni tok z provozu 50 088 60 772 59 980 58 908
- Investice do DM (brutto) 9603 9621 9637 9 655
- Investice do PK -1799 795 1 685 792

Volny penézni tok do podniku (FCFF) 42 285 50357 48 657 48 460

Pro vy¢isleni hodnoty prvni faze jiZ nyni staci pouze zjiStény volny penézni tok do podniku
pfevést na soucasnou hodnotu pomoci kalkulované diskontni miry na urovni zjisténé
hodnoty WACC. Naslednym souctem vsSech takto diskontovanych penéznich tokl, bude
dosazeno soucasné hodnoty prvni faze, kterd bude pozdé&ji s hodnotou faze druhé utvaret

samotné ocenéni podniku. Konkrétni hodnoty je mozné vidét v tabulce (Tab. 46.).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 89
Tab. 46. Vypocet hodnoty 1. faze metodou DCF Entity (Vlastni zpracovani)

(tis. K<) 2017 2018 2019 2020

Volny penézni tok do podniku (FCFF) 42 285 50 357 48 657 48 460

Diskontni mira (%) 9,48

Odurodcitel pro diskontni miru 0,9134
Diskontované FCFF 38 623
Soucasna hodnota 1. faze

0,8343 0,7621 0,6961
42014 37 081 33732
151 450

Druha faze ptedstavuje pokracujici hodnotu, kterd trva od konce prvni faze, tedy roku 2021

do nekonecna a je chapana jako soucasna hodnota ocekavanych penéznich piijmut. Lze ji

urcit pomoci Gordonova nebo parametrického vzorce, které jiz byly popsany v teoretické

¢asti.

Pro vypocet pomoci Gordonova vzorce je nutné urcit KPVH po zdanéni v roce 2021 tak, ze

se minuly KPVH po dani zvysi o tempo rastu g. Poté budou stanoveny ¢isté investice roku

2021 pomoci provozné nutného investovaného kapitalu roku 2020 s ohledem na tempo rustu.

Rozdil mezi KPVHap21 a Investiceminetto2021 budou ziskané volné penézni toky pro prvni rok

druhé faze, které¢ budou nésledn¢ diskontovany za pomoci WACC na soucasnou hodnotu.

Finalnim vysledkem bude hodnota druhé faze, resp. pokracujici hodnoty.

KPVHz021 = KPVHz020 * (14g) = 49 316 * 1,03 = 50 795 tis. K&

Investicenetto2021 = K2020 * g = 70990 * 0,03 = 2 130 tis. K¢

FCFF2021 = KPVH2021 - Investicenetto 2021 = 50 795 - 2 130 = 48 666 tis. K¢

_ FCFFpgp1 48666

PH , =
ixk—g 0,0948- 0,03

=751 014 tis. K¢

Dalsi moznost vypoctu pokracujici hodnoty piedstavuje parametricky vzorec. KPVH pro

rok 2021 je jiz znam, tudiZ je nutné pro dosazeni do vzorce dopocitat jeSt¢ miru investic

netto, ze které bude nasledné zjisténa jejich rentabilita.

Investicenetto 2021 _ 2130

mi = = =4,19%
KPVH,021 50795
g 003
ri=—=—"—-=71,60%
m;  0,0419
KPVHz021* (1= %) 50 795 * (1— —23y
P — i 0,716

ix—g ~0,0948-0,03

=751 014 tis. K¢
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Oba pouzité¢ vzorce dospély ke stejnym vysledkim pokracujici hodnoty. Nespornou
vyhodou parametrického vzorce je skutecnost, ze poukazuje na to, zda podnik tvoti hodnotu.
To lze poznat na zaklad¢ vzajemného vztahu nakladi na kapital a rentability investic, které

musi byt vyssi.

Stanoveni vysledné hodnoty podniku pomoci metody DCF Entity jiz zobrazuje nasledujici
tabulka (Tab. 47.). Ocenéni podniku na hodnotu brutto je ddno souc¢tem soucasnych hodnot
prvni a druhé faze. SoucCasné hodnoty druhé faze lze dosdahnout soucinem pokracujici
hodnoty a odurocitele pro rok 2020, ktery jiz byl vypocten v piedchozi tabulce (Tab. 46.).
Naslednym odec¢tenim troc¢eného ciziho kapitalu k datu ocenéni je mozné urc¢it hodnotu
podniku netto a zadvére¢nym prictenim hodnoty neprovoznich aktiv k datu ocenéni jiz Ize

dosdhnout vysledné hodnoty podniku. Ta je ve vysi 683 326 tis. K¢.

Tab. 47. Vypocet vysledné hodnoty viastniho kapitalu metodou DCF Entity (Vlastni

zpracovani)

(tis. K¢)

+ Soucasnd hodnota 1. faze 151 450
+ Soucasnd hodnota 2. faze 522771
Hodnota podniku brutto 674 221
- Hodnota uroéeného ciziho kapitalu k datu ocenéni 4152
Hodnota podniku netto 670 069
+ Hodnota neprovozniho majetku k datu ocenéni 13 257
Vysledné hodnota VK 683 326

11.4 Vypocet hodnoty metodou zaloZenou na ekonomické pridané

hodnoté

Hodnota podniku bude stanovena také pomoci metody zaloZené na ekonomické pifidané
hodnoté. Ta pfedstavuje Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku, ktery je sniZzen o naklady
ciziho a vlastniho kapitalu. Opét se zde bude vychazet z KPVH po dani, ktery je mozné
oznacit za NOPAT. Hodnota NOA piedstavuje neoperativni Cista aktiva, které budou
odpovidat provozné nutnému investovanému kapitalu. Diskontni mira bude opét stanovena
na urovni WACC, a i samotny vypocet bude znovu rozdélen na dvé faze s tempem riistu ve

VY& 3 %.
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V tabulce (Tab. 48.) je mozné vidét vypocet hodnoty prvni faze, kterd dosahuje 131 600 tis.
K¢&. Pro stanoveni hodnoty EVA byly jednotlivé udaje dosazeny do vzorce (6), ktery je jiz

uveden v teoretické ¢asti.

Tab. 48. Vypocet hodnoty 1. faze metodou EVA (Vlastni zpracovani)

(tis. K<) 2017 2018 2019 2020

NOPAT 40 548 51215 50405 49316
NOA 67 529 68 386 70 135 70 990
WACC (%) 9,48

WACC * NOAT- 6 566 6 402 6 483 6 649

EVA 33982 44 813 43 922 42 667
Diskontni mira (%) 9,48

Odurocitel pro diskontni miru 0,9134 0,8343 0,7621 0,6961
Diskontovana EVA 31039 37 389 33472 29 700
Soucasna hodnota 1. faze 131 600

Vypocet druhé faze bude opét stejny, jako u predchozi metody. Pokracujici hodnota bude
stanovena na zékladé budouci hodnoty ukazatele EVA v roce 2021. Pro urc¢eni hodnoty
druhé faze je zapotiebi nejdiive vycislit hodnotu NOPAT pro rok 2021, a to tim zplisobem,
ze bude NOPAT za posledni rok planu vynasoben tempem ristu. Naslednym dosazenim
ekonomické pridané hodnoty za rok 2021 do vzorce jiZ lze ziskat hledanou pokracujici

hodnotu.

EVA2021 = NOPAT2021 - NOA2z020 * WACC

EVA2021 =49 316 * 1,03 - 70 990 * 0,0948 = 44 066

44 066

=——— =680 024 tis. K¢
0,0948- 0,03

Nyni je jiz mozné urcit vyslednou hodnotu podniku (Tab. 49.). Ukazatel trzni ptidané
hodnoty (MVA) je dan souctem soucasnych hodnot prvni a druhé faze. Soucasnou hodnotu
druh¢ faze je opét mozné zjistit pomoci soucinu pokracujici hodnoty a odurocitele pro rok
2020. Naslednym ptictenim investovaného kapitalu k MV A vznika hodnota podniku brutto,
od které se posléze odecte uroceny cizi kapital. Vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu pak

bude tvofit soucet hodnot podniku netto a neprovoznich aktiv.
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Tab. 49. Vypocet vysledné hodnoty viastniho kapitalu metodou EVA (Vlastni zpracovani)

(tis. K<)

+ Soucasnd hodnota 1. faze 131 600
+ Soucasnd hodnota 2. faze 473 356
MVA 604 956
+ NOA k datu ocenéni 69 265
Hodnota podniku brutto 674 221
- Hodnota uroceného ciziho kapitalu k datu ocenéni 4152
Hodnota podniku netto 670 069
+ Hodnota neprovozniho majetku k datu ocenéni 13 257
Vysledna hodnota VK 683 326

11.5 Vypocet hodnoty metodou kapitalizovanych ¢istych vynosi

Toto ocenéni je za pouziti pausalni metody zalozeno na analyze dosazenych vysledkil
hospodateni v minulosti a jejich odhadu nésledného vyvoje do budoucna. Zaklad ocenéni
zde predstavuje vynosovy potencial k datu ocenéni. Tato metoda tedy jinymi slovy vychazi
z minulé vykonnosti podniku a budouci riistové moznosti zde nejsou vitbec brany v tivahu.
Nejdiive je nutné identifikovat trvale odnimatelny Cisty vynos, ktery tvoii zasadni vstupni

veli¢inu pro nasledné stanoveni hodnoty podniku.

Vysledek hospodateni pred zdanénim bude v nésledujici tabulce (Tab. 50.) upraven o odpisy
a naklady 1 vynosy, které nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku. Vysledek této korekce bude
predstavovat upraveny VH pred dani, jeZ bude nésledné piepocten cenovym indexem na
ceny k datu ocenéni, nebot’ je tato metoda zalozena na piedpokladu stalych cen. Jelikoz je
zde vynosovy potencidl podniku vyvozovan z ptedchozi tirovné vynost, je zapotiebi VH
objektivizovat a ptifadit jim vahy tak, aby trvale odnimatelny cisty vynos odpovidal

vyhledim podniku.
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Tab. 50. Prehled uprav vedoucit ke stanoveni trvale odnimatelného cisteho vynosu (Vlastni

zpracovani na zdakladé vyrocnich zprav podniku, 2013-2016; CSU, 2018)

(tis. K<) 2013 2014 2015 2016
+ VH pied zdanénim 9961 14 882 38 571 48 566
+ Odpisy 8232 10214 9633 9523
- Trzby z prodeje DM a materialu 2 000 14 963 12 874 2142
+ ZC prodaného DM a materialu 2121 12 585 11173 2 456
Upraveny VH pied zdanénim 18314 22 718 46 503 58 403
Cenovy index fetézovy 1,014 1,004 1,003 1,007
Cenovy index bazicky 0,986 0,990 0,993 1,000
Upraveny VH o inflaci 18 574 22 947 46 831 58 403
Vahy 1 1 3 4
Upraveny VH o inflaci * vaha 18 574 22 947 140492 233612

Nyni bude naslednym vydé€lenim souétu posledniho tadku tabulky (Tab. 50.) celkovou
hodnotou vah dosazeno trvale odnimatelného cistého vynosu pied odpisy. Ten bude
nasledné pravé o odpisy posledniho roku sniZen, stejné jako o dan. Timto postupem bude
dosazeno trvale odnimatelného ¢istého vynosu po dani. Jak jiz bylo uvedeno v tivodu této
kapitoly, v ramci této metody bude pouzita Grokovd mira na urovni nékladi vlastniho
kapitalu, ktera ale jeSté musi byt dale upravena o odhad dlouhodobé¢ inflace dle infla¢niho
cile CNB (2 %). Provozni hodnota vlastniho kapitalu bude vypoétena podilem trvale
odnimatelného ¢istého vynosu po dani a pravé této urokové miry upravené o inflaci.
Vysledné hodnoty vlastniho kapitdlu bude poté dosazeno naslednym pfictenim
neprovoznich aktiv k datu ocenéni. Nasledujici tabulka (Tab. 51.) udava veskeré konkrétni

hodnoty téchto zminénych polozek.

Tab. 51. Vypocet vysledné hodnoty viastniho kapitalu metodou KCV (Vlastni zpracovdni)

(tis. K<)

+ Trvale odnimatelny Cisty vynos pted odpisy 46 181
- Odpisy 9523
Trvale odnimatelny €isty vynos po odpisech a pted dani 36 658
- Dan (19%) 6 965
Trvale odnimatelny €isty vynos po odpisech a dani 29 693
/ Urokova mira (Nvk-inflace) (%) 7,75
Provozni hodnota VK 383 132
+ Neprovozni majetek k datu ocenéni 13257

Vysledna hodnota VK 396 389
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Na zavér je nutné podotknout, Ze hodnota vlastniho kapitalu ziskdna pauSalni metodou bude
povazovana spiSe jako odhad dolni hodnoty vybraného podniku, jelikoz nebere v tivahu

prilezitosti budouciho rustu.

11.6 Stanoveni vysledné hodnoty podniku a citlivostni analyza

Pro stanoveni hodnoty vybraného podniku byly vyuzity tfi zakladni vynosové metody, a to
konkrétné DCF Entity, EVA a pausalni metoda kapitalizovanych Cistych vynost. Konkrétni
hodnoty jejich vysledkt shrnuje tabulka nize (Tab. 52.). Metoda DCF Entity a EVA poskytla
stejné vysledky, jelikoz byla pfi vypoctu pouzita stejna iroven WACC, stejny provozné
nutny investovany kapital a stejny KPVH. Na zéklad¢ téchto dvou metod byla hodnota
podniku stanovena na ¢astku 683 326 tis. K& Metoda kapitalizovanych cistych vynosi
nezohledituje budouci vyvoj podniku, a oproti pfedchozim metoddm nevychdzi z hodnoty
WACC, ale z nakladl na vlastni kapital, které jsou jesté ponizeny o hodnotu dlouhodobé
inflace. Z tohoto divodu byla hodnota vlastniho kapitalu za pomoci pausalni metody ve
vysledku stanovena na 396 389 tis. K& Metoda kapitalizovanych Cistych vynost vSak
doplituje metodu DCF Entity a EVA a vysledny rozdil mezi dvéma zminénymi hodnotami

(286 937 tis. K¢) predstavuje rastovy potencial spole¢nosti.

Tab. 52. Prehled vysledku pouzitych vynosovych metod ocenovani (Vlastni zpracovani)

Vynosovéa metoda ocenéni Hodnota VK (tis. K¢)
DCEF Entity 683 326
Ekonomicka ptidana hodnota 683 326
Kapitalizované Cisté vynosy 396 389

Vysledek metody kapitalizovanych cCistych vynosi pifedstavuje dolni hranici hodnoty
podniku a jeho vyslednou hodnotu reprezentuje shodny vysledek pouzitych metod DCF
Entity a EVA, coz je konkrétn¢ 683 326 tis. K¢.

Pro posouzeni citlivosti vysledkli jednotlivych metod pii zmén€ urcitého vstupniho
parametru bude jesté provedena citlivostni analyza (Tab. 53.). Tento parametr bude
pfedstavovat sniZeni ¢i zvySeni tempa riistu nebo diskontni miry o 1 procentni bod. Analyza
nebude piedpokladat zmeénu obou parametrti soucasné, ale vzdy jen jednoho, s tim, Ze druhy

zustane nezmeénén.
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Tab. 53. Analyza citlivosti vysledné hodnoty viastniho kapitalu podniku (Vlastni zpracovani)

(tis. K&) Diskontni mira Tempo rtstu
-1 p.b. Pivodni +1 p. b. -1 p.b. Pivodni +1 p. b.
DCF 8,48% 9,48% 10,48% 2% 3% 4%
+ 805 259 683 326 593 949 605 454 683 326 775 969
EVA +18,84% - -13,08%  -11,40% - +13,56%
6,75% 7,75% 8,75% - - -
KCV 453 149 396 389 352 602 - - -
+13,32% - -11,05% - - -

Z vysledki citlivostni analyzy je patrné, ze hodnotu podniku nejvice ovliviluje zména
diskontni miry u metody DCF a EVA. Pfi jejim snizeni se hodnota VK podniku zvysi o
bezmala 19 %, ale pfi jejim zvySeni se hodnota zmensi pouze o zhruba 13 %. U metody
kapitalizovanych ¢istych vynosii se zména diskontni miry projevuje na hodnoté podniku
mnohem mens$i celkovou zménou, coz miize byt zptisobeno rozdilnou velikosti a strukturou
kapitdlu. Zména sazby tempa rustu vykazuje podobnou citlivost jako metoda
kapitalizovanych ¢istych vynosi. Z divodu zjisténé citlivosti zmény parametrti na hodnotu
vlastniho kapitalu je dilezité vénovat jejich stanoveni ndlezitou pozornost, aby zlstal

zachovan vérny obraz hodnoty podniku.
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ZAVER

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo stanoveni trzni hodnoty vybrané spolecnosti k 1.
1. 2017, a to za pomoci vybranych vynosovych metod. Prvni ¢ast diplomové prace se
nejdiive s vyuzitim kritické literarni reSerSe zameétovala na teoretické poznatky z oblasti

ocenovani podniku. Reserse byla zpracovana z relevantnich ¢eskych i zahrani¢nich zdroji,

¢imz vytvoftila dostatecny zaklad pro nasledné dosazeni jiz zminéného cile.

Na zéklad¢ zjisténych informaci jiz poté bylo mozné pristoupit k vypracovani praktické
¢asti. V ramci analytické ¢asti byl nejdiive stru¢né predstaven oceniovany podnik, na coz
dale voln¢ navazala strategicka analyza. Ta obsahovala nejdiive analyzu makrookoli, ktera
byla provedena s vyuzitim PEST analyzy, jez zkoumala politicko-legislativni, ekonomickeé,
technologické a socialné-demografické prostfedi plsobici na podnik. Nésledna analyza
mikrookoli a wvnitinitho potencidlu se zabyvala identifikaci trhu (CZ-NACE 22.2),
stanovenim trzniho podilu a analyzou jeho atraktivity i konkuren¢ni sily podniku. Bylo
zjisténo, Ze vybrany podnik vyjma jednoho roku kazdoro¢né€ zvysuje sviij trzni podil, i kdyz
pfitom piisobi na relativné atraktivnim trhu, coz je pfedev§im dano jeho pomérné velkou
konkurenéni silou. Vystupy téchto analyz byl potvrzen ptedpoklad jeho dalsi existence.
Nasledujici finan¢ni analyza prokdzala, ze se jedna o finan¢né zdravou a stabilni spolecnost,
ktera kazdorocn& navySuje svilj vysledek hospodafeni. Zavérem analytické ¢asti byla
provedena syntéza vSech piedchozich vysledkd a byl definitivné potvrzen piedpoklad
neomezeného trvani, ktery je podminkou pro vyuziti vynosovych metod ocefiovani.

V ramci projektové ¢asti doslo nejdiive k rozclenéni aktiv podniku na provozné nutna a
bezpochyby trzby, které byly srovnadvany s mnoha ukazateli, aby bylo mozné nalézt nejvetsi
korela¢ni koeficient, jez by pfedstavoval zaklad pro jejich naslednou prognézu. Toho bylo
dosaZeno u ukazatele HDP. Vysledky uskutecnéné predikce byly vzapéti jesté upraveny tak,
aby vysledny rist trZzeb odpovidal aktudlni vyrobni kapacité, jelikoZ podnik v planovaném
obdobi neplanuje vyrazné investice. Nasledné jiz bylo pfistoupeno k sestaveni finanéniho
planu a stanoveni diskontni miry, ktera do hodnoty spole¢nosti promita faktor rizika a Casu.
K jednotlivym pouZzitym metoddm byla pfifazena diskontni mira na riiznych urovnich a jeji
vliv na vyslednou hodnotu podniku prokazala v samotném zavéru uskutecnéna citlivostni
analyza. Ke stanoveni hodnoty vybrané spolec¢nosti bylo vyuzito nejcastéji pouzivanych

vynosovych metod ocefiovani, kam patii metoda DCF Entity, EVA a pausalni metoda KCV.
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Vysledna hodnota vlastniho kapitalu byla uréena na tirovni totoznych vysledkt metody DCF
a EVA s tim, Ze vysledek metody KCV poskytuje informaci o dolni hranici vynosového
ocenéni. Hlavni cil diplomové prace byl tedy timto krokem naplnén a hodnota vybrané

spolecnosti ¢ini konkrétné 683 326 tis. K¢.

Jelikoz byl tento projekt realizovan z diivodu interni potfeby managementu, doufam, ze
veskeré dil¢i poznatky i samotny jeho vysledek poskytne vedeni vybrané spolecnosti

uzite¢né informace.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

(rm-rf) Rizikova prémie kapitalového trhu
A Aktiva

b.c. Bézné ceny

BU Bankovni Gi¢et

C Celkovy kapital

CAPM Model ocenovani kapitalovych aktiv
CK Cizi kapital
cz Cizi zdroje

CZ-NACE Klasifikace ekonomickych ¢innosti

CNB Ceska narodni banka

CPK Cisty pracovni kapital

CsU Cesky statisticky uad

Cv Cisty vynos

D Dan z pfijml

DCF Diskontované penéZni toky
DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek
DHM Dlouhodoby hmotny majetek
DM Dlouhodoby majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
EBIT Zisk pied uroky a danémi

EVA Ekonomicka pfidana hodnota
EVS Evropské oceniovaci standardy
FCFE Volné penézni toky pro vlastniky

FCFF Volné penézni toky pro vlastniky 1 véfitel
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KCV
KPVH
MF

mj
MPO

MVA

Nck
NOA
NOPAT
Nvk
OA
p.b.
PEST
PH

PK

Te

It
TFINSTAB
TFINSTRU
Ij

LA

Tempo ristu

Hruby domaci produkt

Diskontni mira

Mezinarodni oceniovaci standardy
Kapitalizované Cisté vynosy

Korigovany provozni vysledek hospodateni
Ministerstvo financi Ceské republiky

Mira investic

Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky
Trzni ptidand hodnota

Pocet let

Néklady ciziho kapitalu

Cista operativni aktiva

Zisk z hlavniho provozu podniku po zdanéni
Néklady vlastniho kapitalu

Obézn4 aktiva

Procentni bod

Analyza politickych, ekonomickych, socidlnich a technologickych vlivii
Pokracujici hodnota
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Néklady vlastniho kapitalu

Bezrizikova trokova mira

Rizikova pfirdzka za financni stabilitu
Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu
Rentabilita investic

Rizikova pfirdzka za velikost podniku



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

104

I'm
ROA
ROCE
ROE
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US PAP
VH

VK
WACC
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Primérna vynosnost kapitalového trhu
Rentabilita aktiv

Rentabilita investovaného kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita trzeb

Rizikova ptirdzka za podnikatelské riziko
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Ugetni obdobi

Americké ocenovaci standardy

Vysledek hospodateni
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Koeficient rizikovosti podniku k primérné rizikovosti trhu
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SEZNAM PRILOH

PI ROZVAHA 2013-2016

PII VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2013-2016



PRILOHA P I: ROZVAHA 2013-2016

(v tis. K<)
AKTIVA CELKEM
DLOUHODOBY MAJETEK
Dlouhodoby nehmotny majetek
Ocenitelna prava
-Software
Poskytnuté zalohy na DNM a nedokon. DNM
-Poskytnuté zalohy na DNM
-Nedokonceny DNM
Dlouhodoby hmotny majetek
Hmotné movité véci a soubory MV
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek
-Ostatni dlouhodoby hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na DHM a nedokon. DHM
-Poskytnuté zadlohy na DHM
-Nedokonc¢eny DHM
Dlouhodoby finanéni majetek
Zapujcka a uvery - ovladana, ovladajici os.
OBEZNA AKTIVA
Zasoby
Material
Vyrobky a zbozi
-Vyrobky
-Zbozi
Poskytnuté zalohy na zasoby
Pohledavky
Dlouhodobé pohleddavky
Dlouhodobé poskytnuté zalohy
Kratkodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich vztahi
Pohledavky - ovladana, ovladajici os.
Pohledavky - ostatni
-Stat - daiiové pohledavky
-Kratkodobé poskytnuté zalohy
-Dohadné ucty aktivni
-Jiné pohledavky
PenéZni prostiredky
Penézni prostiedky v pokladné
Penézni prostfedky na Gctech
CASOVE ROZLISENI
Naklady piistich obdobi
Piijmy ptistich obdobi

2013
79 055
33998

196
190
190
6
6
0
33 802
26 077

7477
7477

248

248

42 558
13 968
7238
6 730
6 562
168

27203
88
88

27115

22 124

5791
2 557
68
3135
31
1387
43
1344
2 499
2301
198

2014
93770
33745

266
266
266

32 606
29475
0
3131
2362
17
753
0
11 252
42
11210
2945
2747
198

2015
118 875
37 316

144

144
144
0
0
0
26 196
21 147

4834
4 834

213

213

10976
10 976
80 739
10 823
8034
2762
2714
48
27
67 122
14
14
67 107
55041
10976
1 090
891
42
157
0
2794
25
2769
820
622
198

2016
120 641
34 398

1 687

315

315

1372

1011

361
32711
29224

3075

3075

412

290

122
0
0
80 682
14 913

9683

5230

5230

44 575
281
281

44 294

42 805

1489
690
338
435
26
21194
46
21 148
5561
5256
305



(v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016

PASIVA CELKEM 79 055 93 770 118875 120 641
VLASTNI KAPITAL 38223 50153 81307 76160
Zikladni kapital 24100 24100 24100 24100
Zékladni kapital 24100 24100 24 100 24100
Fondy ze zisku 674 1 066 1663 2252
Ostatni rezervni fondy 674 1 066 1 663 2252
Vysledek hospodai‘eni minulych let 5586 13 057 24390 32771
Nerozdéleny zisk minulych let 5586 13 057 24 390 32771
VH bézného ucetniho obdobi (+/-) 7 863 11 930 31154 39 221
Rozhodnuto o vyplaté podilu na zisku 0 0 0 -22 184
CIZi ZDROJE 40 714 43 322 37 316 44 272
Rezervy 1099 986 823 1153
Ostatni rezervy 1 099 986 823 1153
Zavazky 39614 42 336 36 493 43119
Dlouhodobé zdavazky 8975 6 294 5086 3434
Zavazky k ivérovym institucim 8352 5541 4138 2376
Odlozeny danovy zavazek 623 753 948 1058
Kratkodobé zdavazky 30 639 36 042 31407 39 686
Zavazky k Givérovym institucim 3290 3 151 1769 1776
Zavazky z obchodnich vztahii 17 726 24 363 18 070 23 487
Zavazky — ovladana, ovladajici osoba 4 454 0 0 0
Zavazky ostatni 5170 8528 11568 14 423
-Zavazky k zaméstnanctim 1413 1599 2216 3295
-Zéavazky ze soc. zabezpeceni a zdr. poj. 891 971 1393 2163
-Stat - danové zavazky a dotace 744 3019 5962 5698
-Dohadné ucty pasivni 2 038 2 853 1954 3266
-Jiné zavazky 84 86 43 1
CASOVE ROZLISENI 118 295 252 209

Vynosy pristich obdobi 118 295 252 209



PRILOHA P II: VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2013-2016

(v tis. K¢)

Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb

Trzby za prodej zboZi

Vykonova spotieba

Naklady vynalozené na prodané zbozi

Spotieba materialu a energie

Sluzby

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

Osobni naklady

Mzdové naklady

Naklady na soc. zabezp., zdr. poj.a ostatni N
-Naklady na soc. zabez. a zdr. poj.
-Ostatni naklady

Upravy hodnot v provozni oblasti

Upravy hodnot DN a HM
-Upravy hodnot DN a HM - trvalé

Upravy hodnot zasob

Upravy hodnot pohledévek

Ostatni provozni vynosy

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

Trzby z prodeje materialu

Jiné provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

ZC prodan¢ho dlouhodobého majetku

ZC prodan¢ho materialu

Dan¢ a poplatky

Rezervy v provoz. obl. a komplexni N pf. obd.

Jiné provozni naklady

PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI

Nakladové aroky a podobné naklady
Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni finan¢éni naklady

FINANCNI VYSLEDEK HOSPODAREN{
Vysledek hospodareni pred zdanénim
Daii z pfijmi za béZnou ¢innost

Dan z ptijmi splatna

Dan z ptijmi odlozena

Vysledek hospodai‘eni po zdanéni
Vysledek hospodateni za ucetni obdobi
Cisty obrat za i¢etni obdobi

2013
192 054
4783
143 749
3349
105 103
35297
-917
33593
24719
8 874
8070
804
7 896
8232
8232
-336
0
2138
70
1930
138
2 830
5
2116
10
247
452
11 826
566
3660
4 957
-1 865
9961
2098
1 740
358
7 863
7 863
202 636

2014
201 808
7702
149 723
6761
103 095
39 867
1719
33797
24 882
8 915
8152
763
10 380
10214
10214
47
119
15 604
0
14 963
641
13 032
0
12 585
12
-113
548
16 463
580
3349
4 350
-1 581
14 882
2952
2771
181
11 930
11 930
228 462

2015
241 110
5426
160 897
3609
111 351
45937
2 580
37 684
27601
10 083
9349
734
9578
9633
9633
0
-55
13 694
91
12 783
820
11 638
83
11 090
14
-163
614
37 854
413
5017
3 887
717
38571
7 417
7222
195
31154
31154
265 247

2016
274 863
6470
180 922
3914
125 616
51392
-2 591
43 882
32 088
11 794
10 903
890
9 285
9523
9523
-238
0
2766
154
1 988
624
3424
3
2453
20
330
618
49 178
283
2728
3057
-612
48 566
9 345
9235
110
39221
39221
286 827



