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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva stanovenim trznndkydpodniku Fagus a. s. k 01. O1.
2014 prostednictvim vybranych vynosovych metod o&ein Primarg se prace orientuje

na metody ocaemi zaloZzené na ekonomickéigané hodnat (EVA), sekundaré je pak
podnik ocesn pomoci metody kapitalizovanyeiistych vynos. Prace se sklada ze dvou
casti a to teoretické a praktické. V teoreticiésti je provedena literarni reSerSe na dané
téma pomoci tuzemské a zahtami literatury. Praktickacast je segmentovana na
analyticky oddil prace, kde je spéimst Fagus a. s. hodnocena z hlediska jeji vynosové
perspektivnosti a finami situace, a oddil projektovy, kde je realizov§ito samotné
stanoveni hodnotytpdnetného podniku. V z&ru prace jsou rekapitulovany vysledky

pouzitych metod ocemi.

Klicova slova: podnik, hodnota, kategorie hodnoty,kazidiskontni mira, postupiip
ocereéni podniku, finani analyza, strategicka analyza, strategicky &tnaplan, vynosové

metody oceéni.
ABSTRACT

This thesis deals with the determination of thekatwvalue of the company Fagus a. s. on
1st January 2014 through a selected income appreaciation. Primarily the work is
oriented on the valuation method based on the enmnealue added (EVA), secondarily
the firm is evaluated by the capitalized net incanmethod. The work consists of two parts,
theoretical and practical. In the theoretical plaetre is a literature review on the topic with
domestic and foreign literature. The practical padivided into the analytical section of
work, where the company Fagus a. s. is evaluatddrins of its yield perspectives and
financial situation, and the project section witle trealization of the company value. The

conclusion summarizes the results of the valuatiethods.

Keywords: enterprise, value, category of valuek, ridiscount rate, valuation process of
enterprise, financial analysis, strategic analysisategic financial plan, yield valuation

methods.
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UvoD

Oceaiovani podniku je v s@asné odborné obci povazovano za ,kralovskou“ discipktera
vsol® ztlesiwuje rozsahlé poznatky podnikové ekonomiky, finapoidniku a disciplin
zanttenych na trh, dana vlastni metody oceéni. Jedna se o obor, ktery se dynamicky vyviji
a jehoz poznatky neni jednoduché ovladat do &hkétdloubky. | pes tyto skuténosti se
zvolené téma zévecné kvalifikatni prace ¥nuje pra¥ této oblasti.

Cilem diplomové préce je stanoveni trzni hodnotfesposti Fagus a. s. a to pri@stnictvim
vybranych metod vynosového oéah Pro spléni zmiréného cile je zapt#bi provést analyzu
vnitiniho a vijSiho prostedi (tj. realizovat strategickou a firdam analyzu). Na zavech tchto
analyz je pak nutné sestavit strategicky fimaplan podniku.

V teoretickécasti této prace je provedena literarni reSerSentsize@ a zahraémi odborné
literatury, na jejimz zakladie zpracovan teoretickyrghled patebny pro realizaci nastinych
cila. Zabyvame se zde samotnym pojmpatnik®, dale pak ,hodnotou“ a jejimi kategoriemi,
definici a podstatou otevanici divody, které motivuji vedeni spdleosti ke zji&ni hodnoty
podniku. Dale nasleduji kapitoly, které popisujizmppostup a nastroje vynosoveho éoén
Praktickacast diplomové prace je dale rélmha na dv ¢asti a to praktickodast (analytickou)

a projektovowtast geSici). V prvni zmigné ¢asti prace se zabyvame kratkou charakteristikou
spol&nosti Fagus a. s. Nasleduje provedeni strategifiké@r&ni analyzy, kdy se ve strategicke
analyze zabyvame vymezenim a odhadem relevanthilnaanalyzou jeho perspektivnosti, dale
pak progndzou vyvoje relevantniho trhu a stanovemimiho podilu oagované spoknosti.
Strategickd analyza je pak gasré obohacena o identifikaci a analyziinpé konkurence.
Vysledkem strategické analyzy je stanoveni vyndsov@otencidlu, kterym otevana
spol&nost disponuje. Fingni analyza se pak z&uje na podnik z hlediska jeho firam
vykonnosti a identifikace moznych rizik, které bpdpik mohly ohroZovat vramci jeho
budouciho vyvoje.

Projektovacast {esici) se pakdnuje agregaci dat a v&h potebnych pro vysledné zj&ti
hodnoty podniku. Zabyva se z§istm informaci pdaebnych k sestaveni strategického fifraho
planu, jeho sestavenim, r@fghim aktiv na provoznnutna a nenutna (NOA/C), déle pak
vymezenimdistého operativniho zisku po zdan (NOPAT). Dale se poémé podrobrd
zaobirame vymezenim diskontni miry a odhadem temg@ ,g". V neposlednitact je

provedeno samotné oéeim podniku Fagus a. s.

Pri psani této klasifikéni prace je pouzit tzv. autorsky plural.



.  TEORETICKA CAST
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1 VYMEZENI ZAKLADNI TERMINOLOGIE TYKAJICI SE
OCENOVANI PODNIKU

1.1 Podnik jako piredmét oceréni

Pojem ,podnik” je pednétem zkoumani mnohagd, jako nagiklad sociologie, pravnickych

a technickych &d ¢i véd hospodéskych. Tim vSak vznika z pohledu éogani zasadni problém,
kterym je vyznam daného pojmu. Tato kapitola se¢oprangii na nalezeni odpédi na fi
zakladni otazky — Co jepdmeétem ocerini? Co pojem podnikipsré znamena a jaké jsou jeho
hladiny, na zaklatlkterych niize byt podnik ocaem? Dale je nutné si objasnit, co je to ,hodnota

podniku®, jaké jsou jeji zakladni kategowriejaky je rozdil tohoto pojmu oproti ,,cémpodniku®.

1.1.1 Definice podniku

Pojem ,podnik” je v ramcteské i zahratini odborné literatury vymezovatiznymi zpisoby.

To je zapicinéno predevsSim iznymi Uhly pohledu na zmdny pojem. Mizeme totiz
rozliSovat procesni pojeti (tj. pojeti, kdy je nadpik nahlizeno jako na soubor obchodnich
a vyrobnich procés, pojeti systémové (kdy je podnik chapan jako nmmeprvki a vazeb
mezi nimi), ekonomické pojeti (kde podnikiedstavuje synonymum pro zakladni
ekonomickou jednotku)i dalSi jina pojeti podniku. Nas vSak v ramci qaléce bude zajimat
predevSim pojeti majetkové. To je zastoupeno defikitdra na podnik nahlizi jako na
jedingné, més likvidni aktivum, pro které existuji velmi mal@iané trhy. Dle Mé&éka et al.
(2011a, s. 15) odpovida toto vymezeni podniku éealtuaci, coZz maipdevsim vyznamné
dusledky pro stanoveni vysledné hodnoty podniku. dd@ovani podniku ma vSak nepsi

vyznam definice, ktera je uvedena v ramci § 5 oHalffto zakoniku (pravni pojeti).

.Podnikem se pro ¢ely tohoto zdkona rozumi soubor hmotnych, jakoZsadboich
a nehmotnych slozek podnikani; k podniku naleci, yprava a jiné majetkové hodnoty,
které pati podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebbledem k své povaze maji
tomuto @elu slouZit. Podnik jeec hromadna...(CESKO, 1991, § 5, odst. 1)

Dle Ma‘ika et al. (2011a, s. 15-16) i Voukavé (2005, s. 25-26) neni definice podniku
v obchodnim zakoniku zcelda&tna. Prvnim nedostatkem je, Ze definice opordipjavy
pohled na majetkové hodnoty (tzn., Ze rd#§dos majetkovymi hodnotami, které spwlest
vlastni, ale jejich pdzeni bylo financovano prdasdnictvim cizich zdré). Druhy nedostatek
je pak spabvan v tom, ze zakon primarpodnik definuje jako ,soubor sloZzek podnikani®.
To vSak svadi kigdsta¥, Ze podnik je pouze souborefiznych majetkovych polozZela tak
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by mel byt i ocaiovan (ij. dostatna definice pro majetkové ocam, pokud bychom
neopomsli zahrnuti zavazk do océovani), avSak je nutné podnik chapat komplearto
piedevsim jako & hromadnou (tj. jako soubor jednotlivychey, které jsou wiitou vazbou
propojeny tak, Ze tid hospodésky funkeni celek). Hlavni funkci tohoto celku je pak
generovat zisk (coz nam dava moznostioeat podnik pomoci vynosovych metod).

Ve Spolkové republice &necko nemaji definici podniku upravenou v ramci haimniho
zakoniku, nybrz vramci émeckého oagvaciho standardu IDW S1 ,Grundsatze zur
Durchfihrung von Unternehmensbewertung” (vydanétko 2005 a novelizovaného v roce
2008), ktery dle nazoru Mika et al. (2011a, s. 16) kompl&jna presrEji vystihuje
popisovany pojem (kladetudthz na funkni pojeti). Podnik je pak dle tohoto standardu
chapan jako: ycelna kombinace materialnich a nematerialnich hodmpoostednictvim
jejichZz interakce je generovan zisk. Hodnota padmpkk neni ufena pouze hodnotami
jednotlivych sloZzek majetku a zaviazile interakcemi vech hodriGt(IDW S1, 2008, s. 8)

Na nedostatkyceské definice podniku v ramci obchodniho zakonikposiedni do®
zareagovala tzv. rekodifikace @mského zakoniku. ¥eském pravnintadu totiz v roce
2012 z@ala platit nova pravni norma v podoboveho obanského z&koniku, tj. zdkona
¢. 89/2012 Sb., ktery nabytinnosti 1. 1. 2014. Pojem ,podnik” je v tomto zakamahrazen
pojmem ,obchodni zavod®, ktery je nadefinovan jakarganizovany soubor j@ni, ktery
podnikatel vytval, a ktery z jeho #e slouzi k provozovani jehinnosti. Ma se za to, ze
zavod tvei v3e, co zpravidla slouZi k jeho provoz(CESKO, 2012, § 502)

Obdobrt jako u staré definice je na obchodni zavod pohbZeko na ¥c hromadnou, coz

znamena, ze s nim lze disponovat jako s jedreu Bowasré vSak novy obansky zakon

stanovil dom#nku (tj. tvrzeni, které nebylo dokazano, ale zd&wgespravné a dosud
nebylo vyvraceno), Ze zavod #ovSe, co zpravidla slouzi k jeho provozu. Dle haSe
nazoru nova definice podniku (obchodniho zavodigteéne reflektuje na nedostatky
definice podniku uvedené deském obchodnim zakoniku, jelikoZ pojem ,organizgva
soubor jmni* (jak se dozvime v dalSi kapitole) v sobahrnuje jak soubor obchodniho

® (4.2/18): Unternehmung sind zweckgerichtete Kormatiimen von materialen und immateriellen Werten,
durch deren Zusammenwirken finanzielle Uberschliiessirtschaftet werden sollen. Der Wert eines
Unternehmens wird deshalb nicht durch die Werte elazelnen Bestandteile des Vermdgens und der
Schulden bestimmt, sondern durch das Zusammenwalkemn\Werte.
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majetku, tak také zavaikvzniklych podnikateli v souvislosti s podnikanionz znamena,
Ze tato definice jiz neopomiji a glrzohleduje zdrojovy pohled na majetkové hodnoty.

Stale vSak v ramci definice postradang&Sivdiraz na funkni pojeti podniku.

Na zavr této kapitoly se je8tzameiime na rozdil mezi pojmem ,spéleost” a ,podnik”,
jelikoz v ceském podnikatelském prestli jsou tyto pojmy chylinbrany jako synonymalni
vyrazy. Spolénost je dle Vomékove (2005, s. 25) jen pouzesita forma, ve které existuje
pravnickd osoba zaloZzena zael@m podnikani. Kdezto podnik, jak uz vime, je
ekonomickym funknim celkem, v 8mzZ probih& podnikatelskéinnost se vSemi atributy,
aktivy (majetkem), dluhy (zavazky), naklady, vynogkijmy, vydaji a také hospo#skym
vysledkem (podnik je tedy obsahem, ktery je viasta oviadan prav podnikatelskym
subjektem — najklad obchodni spomosti). Z vySe uvedeného textu je patrné, ze

predmétem ocelni neni spolénost, nybrz podnik (neboli obchodni zavod).

1.1.2 Hodnota a cena podniku

Po teoretickém vymezeni podniku se nyni &me na ekonomické pojeti pojmu ,hodnota“.
Napriklad Hrdy (2005, s. 9) ji obeénchape jako, castku vyjadenou v pegrich, kterou
zaplatime, pokud budeme chtit ziskgake aktivum, pravo nakladat s nim a ziskat budouci
efekty vyplyvajici z fungovani tohoto aktivddale je nutné dle autora zminit fakt, ze

ekonomicka hodnota zavisi na mnoho faktorech, kteg pat predevsim:

— potencial daného aktiva a moznost jeho vyuZiti;

— podil na vlastnictvi daného aktiva a moznos¢m mozhodovat;

- fyzické predpoklady daného aktiva;

- doba, misto a Zfzob stanoveni hodnoty;

— cetnost vyskytu a cena substitut

— ¢i celkova ekonomickd situace. (Miller, 1995 citdHrdého 2005, s. 9)
Naproti tomu Damodaran ve své knize The Dark Sid&auation (c2010, s. 1-24i
The Little Book of Valuation (c2011a, s. 4-5) pojemadnota“ chape trochu jinak, a to jako
hodnotu majetku, ktera je determinovanacéne) hodnotou vrihi (v originale Intrinsic
Value) a hodnotou \48i, utenou trhem (Relative, Market Value). Zraiy autor (c2010,
s. 1) pak vniini hodnotu aktiva definuje (pragstinictvim metody oceéni DCF — Discounted
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Cash Flow) jakgsoucasnou hodnotudekavanych pefinich tok plynoucich Bhem Zivota
daného aktiva.® K tomuto nazoru seijilani i dalsi anglicky pisici autiojako Pinto et al.
(c2010), Armstrong a Cummins (c2008, s. 11-<<1Baker a Powell (c2005, s. 104-105).

Po obecném vymezeni pojmu ,hodnota“ si nyni 2Zzmynpojem nadefinujeme v kontextu
podniku. Dle Maika et al. (2011a, s. 20) je hodnota podniku déaméekavanymi budoucimi
prijmy (buf’ na arovni vlastniik — equityci na arovni vSech investdido podniku, tj. viastnik

a writeliz — entity) gevedenymi (diskontovanim) na jejich &sinou hodnotu (angl. Present
Value). Jinou definici nam §in4Si Spremann a Ernst (c2011, s. 8)jikti&aji, Ze hodnota
podniku je tvéena ‘mnozstvim pet, za které by mohly byt vSechny podily viastréipadtu
(ti. akcie) nakupenyi prodavany na dokonale fungujicim akciovém trho/§Se uvedené
definice na hodnotu podniku nahliz dvou Gznych zékladnich perspektiv. Prvni zgrif
autor (Mdik et al., 2011a)ipvymezeni definice reflektoval spiSe na uzitnodriwiu podniku
(tj. hodnotu podniku jako furtkiho celku), kdezto Spremann a Ernst (c2011) aefivorili

s dirazem na hodnotu smou, ktera je vysledkemistu poptavky a nabidky.

Copeland, Koller a Murrin (1994, s. 35) nam pakled® pripominaji fakt, Ze hodnotu
podniku je pateba fidit a to prostdnictvim firemni a obchodni strategi&, pomoci
konceptutizeni hodnoty (jako ndjklad v dnesSni dab konceptem VBM — Value Based
Management). Strategie ma ob&aa Ukol vytyit cile, které jednozréaé zahrnuji patebu
vytvaret hodnotu a to jak z pozice obchodni strategiergkse snazi o sij$i postaveni
spol&nosti vici konkurergnim subjekiim), tak z pozice strategie firemni (ktera aspiruje
o trvaly rist a rozvoj podnikuip poZzadované mé rentability). V navaznosti na jiz zngime
fizeni hodnoty je pak dobré zminit také obecné fagktkteré dle Tichého (1991, s. 29)
vyznami ovliviuji tvorbu podnikovych hodnot. Jednd se o faktoryarkitativni
(kvalifikované, tj. takové faktory, které jsou zattelné v &etnictvi) a faktory kvalitativni
(nekvalifikované, jako ndjklad kvalita managementu, kvalita zé&stnand, jejich loajalita

¢i troveai vyvoje novych technologii).

® The intrinsic value of an asset can be writtethaspresent value of expected cash flows oveifis |

" Unternehmungswert ist jener Geldbetrag, zu dem Aliteile der Eigenkapitalgeber der Unternehmung
gekauft und verkauft werden kdnnten, wobei widetramgenommen wird, der Markt fur Anteile wiirden
perfekt funktionieren.
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Kislingerova (2001, s. 11), Hrdy (2005, s. 9) acssut také Vachal, Vochozka et al. (2013,
s. 130) upozaiuji, Ze hodnota podniku neni totoZzna s cenou podrisledna cena, za
kterou je podnik prodan, je totiz vysledkem ceédély dalSich faktdr, které na vysledné
oceréni maji podstatny vliv. Jedna se ti&fad o faktory psychologickéasovou tise osobni
vztahy mezi kupujicim a prodavajicit obratnost fi cenovém jednéni. Na zndimou
diskontinuitu mezi pojmy pak reaguje Krabec (2009,5-16), ktery uvadi do soulaseskou

a swtovou terminologii. Podotyka, Ze pojem ,@ceani (Preisfindung, Appreisal)* je
pouzZivan pouze vifpadech, kdy dochazi ke stanoveni ceny a rexlgvSim ve vztahu
k daiovym ¢i jinym Gcelim zejména ve vztahu k statu. Vedle toho pojem ,,abodvani
(Bewertung, Valuation)* vystihuje proces, kdy jehadovana hodnota jakozto zaklad pro
transakce soukromopravni povahy. Z toho plyne, ¢eské republice je pojem ,agavani*
chapan spise jako obecny pojem, ktery Esmairnuje jak oag@vani, tak ohodnocovani. Hrdy
(2005, s. 9) pak celou problematiku uzavira timpdédnodnoty a ceny odliSuje jestaklady,
které z hlediska oceéni definuje jakg,v penezich vyjadenou cenu produkich faktor:, jako

je pida, prace, kapital, management apod., nutnou praokgni daného aktiva.”

V poslednic¢éasti této kapitoly se za¥fime na skuténost, Ze podnik fizZeme ocgovat

v riznych hladinach. Dle Mé&a et al. (20114, s. 16) rozliSujeme:

a) Hodnotu brutto, ktera na podnik nahlizi jako naek€tj. jako na podnikatelskou
jednotku zahrnujici hodnotu jak pro vlastniky, fak fitele). Hodnota brutto je

také rtkdy ozn&ovana jako hodnota ,entity”.

b) Hodnotu netto, ktera vyjadje hodnotu na arovni vlastnikpodniku, coz v zasad
znamena, Ze odajeme vlastni kapital. Pojeti vlastniho kapitale adak nemusi
piesré korelovat s tetnim pojetim vlastniho kapitalu. Hodnota nettsgetasré

v odborné literatte ozngovana jako hodnota ,equity*.

Vymezenim vySe uvedenych hladin podniku se ob#ltko u pojmu ,podnik* zabyva obchodni
zakonik, ktery hodnotu brutto vymezuje pomoci pojofachodni majetek®, a to nasledavn
,Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je fyzicksobou, se prodely tohoto zakona
rozumi majetek éei, pohledavky a jina prava a péxi ocenitelné jiné hodnoty), ktery pat
podnikateli a slouzi nebo jedan k jeho podnikani. Obchodnim majetkem podnikaitdey
je pravnickou osobou, se rozumi veskery jeho nkaje€ESKO, 1991, § 6, odst. 1)

DalSi pojem ,obchodni jgmi“ pak zahrnuje komplexni pohled na majetek a ziéya

podniku a je dle zm#émého zakona definovan takto:
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.Pro ucely tohoto zakona se soubor obchodniho majetkuazikavzniklych podnikateli,
ktery je fyzickou osobou, v souvislosti s podnikdoznaujeme jako obchodni gni (dale
jen ,jmeni*). Jmenim podnikatele, ktery je pravnickou osobou, jebsoyeho veSkerého
majetku a zavazk' (CESKO, 1991, § 6, odst. 2)

Negativem vySe uvedenych definic je dleia et al. (2011a, s. 16) sk&mest, Ze se do
jisté miry odvracod pojeti podniku jakodei hromadné, a navraci se k pojeti podniku jako
souboru jednotlivych&ci.

Obdobré jako hodnota brutto je také hodnota netto uvederganci obchodniho zakoniku.
Je charakterizovana préstinictvim pojmu gisty obchodni majetek” a ,vlastni kapital“.

, Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek patende zavazk vzniklych
podnikateli v souvislosti s podnikanim, je-li fia osobou, nebo veSkerych zaviazé-li
pravnickou osobou.fCESKO, 1991, § 6, odst. 3)

~Vlastni kapital tvoi vlastni zdroje financovani obchodniho majetkunikatele a v rozvaze
se vykazuje na strampasiv.* (CESKO, 1991, § 6, odst. 4)

Vymezeni hodnoty netto je dle Kka et al. (2011a, s. 17) pém¢ problematicke, jelikoz
z uvedenych definic neni patrny rozdil medistym obchodnim majetkemCOM)

a vlastnim kapitalem (VK)COM je totiz dle doslovného vykladu vyjéahimistych aktiv
(brutto A — korekce = netto aktiva) a VK zase jakastni zdroj financovangthto ¢istych
aktiv. Proto jestli chceme rozliSit vySe uvedenénpo musime sahnout po obvyklych
vykladech. To znamend, Ze VK budeme chépat olidjatho (tetnictvi aCOM v kontextu
,reélné hodnoty“*COM se tedy od VK bude odliSovat v niZze uvedenyatielsb:

1. Rozdil ve zisobu ocetni (VK je ocgiovan pomoci &etnich cen, kdeZt€OM by
mél byt postaven na océni odpovidajici ekonomickeé reglitj. realné hodney.

2. Rozdil v poloZkéch zahrnovanych do osieinz pohleduCOM cizi pasiva nemusi byt
zavazkem; satastiCOM musi byt aktiva, které v rozvaze nenajdemetastiCOM

nemusi byt aktiva, ktera jsou v rozvaze vykazovana)

To znamena, Ze algoritmus vypo COM by zjednodusenmohl vypadat nasledo¥nCOM
= upravena realnad hodnota aktiv (tfeperné A +/- polozky zahrnované do o¢en

Ivytazené z ocemi) — realna hodnota zavaelj. precergni zavazky).

Pro océovani podniku je vSak podstatné, ze ma-linosgtel za ukol uit hodnotu
obchodniho majetku, pak je tife¢eno, Ze ma zjistit celkovou (brutto) hodnotu podnik

zatimco ma-li ufit hodnotuCOM, pak mé v¥islit ¢istou (netto) hodnotu podniku.
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1.1.3 Kategorie (standardy) hodnoty podniku

V navaznosti na fiedchozi kapitolu 1.1.2 — Hodnota a cena podnikaysii rozliSime
n¢kolik zakladnich kategorii hodnoty podniku, o kigryvSak téZ riweme mluvit jako
o standardech, typeai bazich hodnoty podniku. Viidledku geneze teorie amvani se
vyvinuly ¢tyii zakladni pistupy, a to hodnota trzni, subjektivni, objektbxiana a hodnota

stanovend na zakladolinské Skoly.

Trzni hodnota

Zjisténim trzni hodnoty bychom & dle Matika et al. (2011a, s. 22) byt schopni odfalst na
otazku: Kolik je ochoten zaplatit€iny (tj. pimérny) zajemce na trhu? MozZnost klast si tuto
otazku je vSak mozné jen \ipadt, Ze existuje pky fungujici trh s podniky, pdfpact trh

s vlastnickymi pravy (vlastnickymi podily), na kéem jsou vytvéeny vhodné podminky pro
vznik trzni ceny (za takové trhy néhu ukité povazovat trhy evropské, které jsou olgecn
z divodu nizkého p#iu transakci stale povazovany zannrozvinuté). Fedmétem odhadu je
pak stanoveni potencialni trzni ceny, ktera je &mréna jako trzni hodnota (angl. Market Value,

ném. Gemeiner Wert), jeZ je dle Mezinarodnihomas@ciho standardu definovana jako:

»(Trzni hodnota je) odhadnutéastka, za kterou bydinbyt majetek seémen k datu ocegni mezi
dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicimi fransakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po nalezitém marketingutenékby ob strany jednaly informovah
rozumm a bez natlaku®(IVS 1, 2007, s. 96; M et al., 2011a, s. 22)

Dle Maika et al. (2011a, s. 24) pojem trzni hodnatedpoklada skutmost, Ze cena bude
dojednana na volném a konkuwfeim trhu. Znalec (od®vatel) ma proto za povinnosti p
ocereni zohlednit veSkeré informace tykajici $edmetu ocerni, tzn., Ze musi provést detailni

prizkum a analyzu trhu, jejichz vysledky ploromitne do vysledného o

Subjektivni (investiéni) hodnota

Subjektivni, neboli investhi hodnota, dle Midka et al. (2011a, s. 26) nereflektuje na &jist
trzni ceny, nybrz se prioriérorientuje na individualni nazotastniki transakce. Hodnota je pak

tvofena @ekavanymi uzitky z majetku pro konkréin kupujiciho, prodavajiciho, s@msného

8 (3.1): Market Value is the estimated amount foioltta property should exchange on the date of vialua
between a willing buyer and a willing seller inam’s length transaction after proper marketingreinethe
parties had each acted knowledgeably, prudentty wathout compulsion.
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vlastnikaci jiné subjekty. Takto pojata hodnotaibe odpovidat na otazku typu: Jakou ma
podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujicihe® éterni z pohledu konkrétniho subjektu
se edevsim v &mecky mluvicich zemich zazil pojem substdrhodnota, proto si nejprve
vymezime zmiény pojem dle #meckého oa@vaciho standardu IDW S1 a naskedsi
predstavime definici hodnoty ,investii“, kterou bychom nalezli v Mezinarodnim éogacim

standardu s oztlanim VS 2.

Subjektivni hodnota je vymezena na zaklathirtného gmeckého standardu jakgnodnota
obchodniho podilu, ktery v sblzaujima odhad hodnotycasti na podniku $ zohled@ni
individualnich osobnich pain: a cili konkrétniho vlastnika podilu spéhesti; océiovacimi
parametry jsou proto vedle vySe podileegievsim mozné vlivy viastnika na podnikatelskou
strategii podniku a ¢ekavané vlivy plynouci ze synergického efekiDW S1, 2008, s. 6;
Kuhner a Maltry, 2007, s. 65-66) Tato definice ehdqmdnotu podniku ve vztahu k jeho
vlastnikim, coz odpovida pré&hodnotam jednotlivych obchodnich padil

Druha definice (dle IVS 2) nahlizi na invesfi hodnotu jako na;hodnotu majetku pro
konkrétniho investora nebéidu investaod pro stanovené investii cile. Tento subjektivni pojem
spojuje specificky majetek se specifickym invastoreebo skupinou investors uritymi
investinimi cili ¢i kritérii. Investini hodnota majetkového aktivagze byt vySSi nebo nizsi nez
trzni hodnota tohoto majetkd®(IVS 2, 2008, s. 110; M et al., 20114, s. 26)

V ramci znalecké (o@®vaci) profese se dle Mka et al. (2011a, s. 26) inveésii hodnota

takika nepouziva. Téghvyhradr je zastoupeno océmi zaloZené na trzni hodsot

Objektivizovana hodnota

Pojem ,0bjektivizovana hodnota“ se vyvijel dlouhdobu. Vznikl jako dsledek snazeni se
némeckych znalt (oceiovatefl) o vymezeni ,0bjektivni hodnoty” (avSak nakonexzpstilo,

Ze objektivni hodnota v podstateexistuje, jelikoZz hodnota neni objektivni viasti ¢imz

° (2.4): Der subjektive Wert eines Unternehmenskastéieinhaltet die Einschatzung des Wertes deiiligatey

an einen Unternehmen unter Beriicksichtigung deividukllen persénlichen Verhéltnisse und Ziele des
(jeweiligen) Anteilseigners; Bewertungsparametad sieshalb neben der Anteilsquote insbesonderdathait
verbundene Einfluss des Anteilseigners auf die tdatenenspolitik sowie erwartete Synergieeffekte.

10 (3.4): Investment Value, or Worth. The value afgerty to a particular investor, or a class of tees, for
identified investment objectives. This subjectieacept relates specific property to a specific $twes, group of
investors, or entity with identifiable investmertijectives and/or criteria. The investment valueWrd, of

a property asset may be higher or Loir than thekbtavalue of the property asset.
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vznikl prostor alespd pro vymezeni hodnoty ,objektivizované®). Jeji défi nam ginasi
Maiik et al. (2011a, s. 27), ktery ji vymezil na z&Rlailéich ¢asti IDW S1 jako;hodnotu,
prredstavujici typizovanou a jinymi subjektiezkoumatelnou vynosovou hodnotu, které je
stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnikeo (Bkbpiny viastnik, neomezeh
podléhajici danim, /id‘emz tato hodnota je stanovena n#&edpokladu, Ze podnik bude
pokracovat ve nezeméném konceptu, i vyuZiti realistickych ¢ekavani v rdmci trznich
moznosti, rizik a dalSich viiypiisobicich na hodnotu podnikulfnak definici objektivizované
hodnoty vymezil na zakladDW S1 Groger (2009, s. 17), ktefika, Ze neni wlezité jak je
presré objektivizovana hodnota popsana, ale spiSe toakiddé ji vymezil. Na zakladtakto
poloZzené otazky vznikla, dle naSeho nazoru, datiiZipelna definice, kter&ika, ze
objektivizovana hodnota je hodnotou stanovenouréktim znalcem, ktery prasidnictvim
prikazné metodiky odhadne hodnotu podniku ogra#i od individualnich hodnotovych
predstav vSech zastrénych stran (najiklad kupujicihati prodavajiciho).

Nasledr Marik et al. (2011a, s. 28) dodava, Ze objektivizovapndnota ma igdevsim
odpowdét na otazku: Jakou hodnotu Ize ob&grovazovat za ifjatelnou? Proto autor,
v komparaci s vySe uvedenym textem, zastava n&eolgbjektivizovana hodnota by co
nejvice ngla byt postavena na vSeobéwrznavanych datech i ejim vypaitu by nely byt
dodrzovany ufité pozadavky a standardy (s cilem dosahnout méximeprodukovatelnost
ocereéni). Zakladnimi zasadami pro zfigi objektivizované hodnoty jsou dle Kkila (1998,
s. 16) udrZeni substance, og&@nna zaklad volného zisku a provoznnutného majetku.
Stanoveni objektivizované hodnoty dale vychaziedpokladu, Ze podnik je ocamtak jak
,Stoji a lezi*, a Ze P zmén¢ vlastnika dojde k setrvani stavajiciho managemantblasti
dani je pak pracovano s podminkou, Ze #Zdamusi byt zohledmo nejen na udrovni
podniku, ale i vlastnika. Posledni podminkou je, ztelec (ockovatel) musi jash
a jednoznéné popsat cely proces ocan a to ztoho @vodu, aby mohl byt kdykoliv

zopakovan jinym znalcem a to se stejnyimabdobnym vysledkem.

Hodnota dle Kolinské Skoly

Hodnota stanovena préstinictvim Kolinské Skoly reaguje na problematikikteré jsme se
jiz casténé zminili v kapitole tykajici se trzni hodnoty, kgeme nastinili omezeni trzni
hodnoty s ohledem na strnulé evropské podminky.Mzig¢ka et al. (2011a, s. 30) se jedna
piedevsSim o nizky rozsah transakci s podniky podaboBhrakteru, nizkou transparentnost

realizovanych obchdd neschopnost tit, zda jsme zaplatili za pokfajici podnik¢i zda
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néakup ¢i prodej podniku (nebo jen &itého podilu) vyvold synergicky efekt. Péawa
nedostatky tohoto typu se snazi reagovat teorieKelinské Skoly. Ta zastava nazor, ze
oceréni nema smysl modifikovat v zavislosti na jedngtili poditech, ale dle obecnych
funkci. Kolinska Skola na zakladySe uvedenédty rozliSuje rekolik zakladnich funkci

ocaiovani (sodasre se jedna také i o funkce aaevatele). Jde o:

a) funkci poradenskou — jedna se o riggditéjSi funkci v komparaci s ostatnimi. Jejim
smyslem je poskytnout subjékt ocdiovani informace o tzv. hramich hodnotach
(které vymezuji prostor pro viastni cenové jednéani)

b) funkci rozhodi - tato funkce se zafiuje na specifickou oblast prace doeatele
a to na post rozh@tho. Z této pozice by odevatel nél odhadnout hradni hodnoty
Ucastniki a nalézt vyslednou spravedlivou cenu v rdmci odbsiho rozpti, kterd
by vyvazovala hodnotové pohledy a z4jmy vSe&stniki transakce;

c) funkci argumenténi — kde ocgovatel ma za ukol hledat argumenty, které maji
Zlepsit pozici jedné ze strati pednani o ceg

d) funkci komunik&ni — jejim Ukolem je poskytnou podklady pro komwamik se
subjekty mezoprostdi(a to gredevsim investory, bankawgiidalSi véejnosti);

e) funkci daiovou — cilem je poskytnout podklady praidee (Eely.

/ Funkce poradenska \

Hrani¢ni cena . Hrani¢ni cena
prodavajiciho Funkce rozhod¢i kupujiciho
450 l} 500
3 475 Y
Argumenty Argumenty

Funkce argumentacéni >

A

prodavajiciho

kupujiciho

Obr. 1. RPehled a interakce funkci dle Kolinské sSkoly

In: Maiik et al. (2011a, s. 31), vlastni zpracovani
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1.2 Definice a podstata (del) ocaiovani podniku

Velké mnozstvi odborné literatury dlouhodoieSi otazku, co si pod pojmem ,doani
podniku® pesré predstavit. Proto si nyniiiplizime rekolik definic, které nam umozni si
vytvoiit uceleny pohled na dany pojem. Velmi jednoducbgtp océovani (mySleno tim
oceiovani podniku) namimasi zastupce rakouské Skelylichy (1991, s. 25), kterkika, ze
ocaiovani je promitani hospod&kych vyko# do pez” Tento autor, v ndvaznosti na vyse
uvedenou definici, se dale zabyva souslovim ,hodiségt vykon*, které je chapano jako
urcité rozhodnuti, s kterym je spojeno vynakladanspedki s cilem dosahnou ditych cili
(operativnichti strategickych). Z toho plyne, Ze autor definicgmvani zalozil na ohodnoceni
vykoni, které prochazi podnikem jako fumkm celkem (viz podnik jako furtki celek).
Dalsi, ale konceme jiny pohled na ¥c, maji Nmci Matschke a Brosel (c2013, s. 3),tkte
tvrdi, Ze ocgéovani je pirazeni hodnoty, a to obvykle ve fafnperéz ¢i podnikatelského
podilu k objektu— rozungjme k subjektu ocemi. Za subjekt ocemi pak oznéuji to/toho,

Z jehoz pohledu je oceéni provadno. Subjektem oceni tedy niize byt nafiklad fyzicka
nebo pravnickd osobda skupina osob. Dle vySe uvedené definice sizeme vyvodit
skut&nost, Ze zmigni autdi plné nerespektuji jako fipdnEt ocergni ,podnik. To, jak uz

vime (z kapitoly 1.1.1 — Definice podniku), je etliska ocgovani chybny tsudek.

S ohledem na to, Ze jsme sig@stavili pojmové vymezeni pouze z pohledmeckych autar,

se nyni zarfrime také na nazor anglickych teorétila to Bakera a Powella (c2005, s. 104),
kiefi se na oamvani divaji jako na;proces, ktery propojuje rizika a navratnost invest
v odhadu hodnoty aktivé podniku.“** Tato definice jako prvni zohlédje moZna nebezie

a ohroZeni, kterd negatiwovliviiuji oceiovany podnik (a tedy i hodnotu podniku).

Posledni nazor, ktery ze zahgamch autoil prinaSime, je od profesora Damodarana (c2011b,
s. 596), ktery definici og®vani vys¥tluje prostednictvim vynosové metody ocer (DCF)

a to obdob# jako u pojmu ,hodnota“. Autor tvrdi, Ze DCF o¢an,odhaduje hodnotu
jakéhokoliv aktiva prosednictvim diskontovanicekavanych (budoucich) p&mich tok,
plynouci z daného aktiva, a to ve vySi, ktera ddedid rizikovost. V jistém smyslu (dle autora)
merime vnitni hodnotu aktiva.“Autor dale tvrdi, Ze;hodnota jakéhokoliv aktiva je funkci

pereznich tok generovanych danym aktivem po dobu jeho Zivotaagiikavaného istu

yaluation is the process that links risk and retarastimate the worth of an asset or a firm.
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pereznich tok a rizikovosti daného CF. Jinymi slovy je to &msna hodnota (SH)
ocekavanych (budoucich) takplynoucich z daného aktivd*(Damodaran, c2011b, s. 596)

Celou tuto kapitolu pak uzgeme prosednictvim pohleduceskych autar na danou
problematiku. Prvni definice, kterou uvedli ve $wéze Podnikové&izeni Vachal, Vochozka
et al. (2013, s. 133jika, Ze ocgovani podniku;zahrnuje /adu aktivit, zaloZzenych na&h

a analyze finatnich i nefinadhich informaci, vyasijicich ve stanoveni ceny (hodnoty)
podniku.” To znamenana, Ze tit@esti autéi chapou proces (postup) o¢en jako narénée

a Vv rekterych gipadech také komplikované aktivity, které jsou Zalty na internich
a externich informacich finaniho i nefinadniho charakteru, tj. Uptnse v definici vyhybaji
problematice fedmétu ocerni a radji identifikuji pouze hlavni cil (€el) ocerni podniku,
kterym je stanoveni jeho hodnoty. Dle naSeho nazdak nejkomplex¥)Si a nejpesrgjSi
definici ocerni z¢eskych autar uvadi Krabec (2009, s. 107), ktery pojem ,aeghdefinuje
jako ,podmnozinu fiznych forem Siroce chapané generalizujici ekonanmbrie, zabyvaji se
hodnotovymi aspekty majetkovych transakci s hrogmadraktivy a wislovanim jejich
hodnoty v navaznosti nacél ocerni.” DluhoSova (2006, s. 146), pak jako jedna z mala
autol, pii vymezeni pojmu ,ocemi podniku“ gipomina, Ze stanoveni hodnoty podniku
(. synonymum pro oceni podniku) je oblasti, ktera patk dilezitym manaZerskym
nastrofim ftizeni, nebt hodnota podniku je tdezitym taktickym, ale také strategickym
kritériem tizeni. Narénost procesu océni vyplyva dle této autorky z toho, Ze trhy pronfix

aktiva jsou odliSna od téhcennych papir, jelikoz fixni aktiva jsou jedinma.

1.3 Duvody pro ocaiovani podniku

Ocereni je dle Mdtika et al. (2011a, s. 35) samo o &shluzbou, kterou si zakaznik (subjekt
ocereéni) objednava zdakého podstu (internihoc¢i externiho). Tyto podity mohou mit
riznou povahu a to vzhledemidznym potebam a ciilm objednatelegi k Ucelu, ke kterému
ma realizované océni slouZzit. Ztohoto @vodu se objevuje ienoroda fada nazar

a [istupi, které vymezuji tivody pro oceéni podniku. Nafiklad Kislingerova (2001, s. 11)

2 discounted cash flow valuation, we estimatevtilge of any asset by discounting the expected ftash on
that asset at a rate that reflects their riskinesa.sense, we measure the intrinsic value okaataThe value of
any asset is a function of the cash flows geneiayetthat asset, the life of the asset, the expagtadth in the
cash flows, and the riskiness associated with tleaséflows. In other words, it is the present vadfighe
expected cash flows on that asset.
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duvody respektive ificiny pro ocegni podniku nijak nekategorizuje a uvadi sahodloujiet
podréta vyvolavajicich patebu ocesni podniku (uvadi fgdevSim dvody, které souvisi
S uvazovanou zémou viastnickych vztah stavu kapital@i jeho struktury, moznym vstupem
na kapitalovy trh, transformaci podniki ostatni neziaditelnymi motivy, typu pojigni
podniku, hodnoceni vysletlkprace managementti placeni fiznych dani). M&k et al.
(20114, s. 35) pak naiebdy ocewni nahlizi z hlediska zény vlastnictvi. Z tohoto w/odu

pak motivy oce#ni kategorizuje do dvou skupin a to na:

a) oceréni souvisejici s vlastnickymi zmami (ocedni na zaklad Obchodniho
zakoniku, Zakona. 104/2008 Sb., o nabidkach rfayzetici Zakona¢. 125/2008 Sb.,
o premenach obchodnich spéleosti a druzstev);

b) a ocesni pro gipady, kdy nedochazi k vlastnickym amam (nagiklad zneéna pravni
formy, zastaveni obchodniho poditu oceréni v souvislosti s océnim podilu ¢i

sanaci podniku).

1.4 Pravni a jiné predpisy upravujici ocaéiovani podniku

Dle Maiika et al. (2011a, s. 18) se doeani podniku \Ceské republice((R) opira pedevsim
o ekonomickou teorii. |i@s tuto skut@nost existuji pedpisy (pravnii jiné), které definuji
pojmy tykajici se oa®vani podniku,éi které utitym zpisobem upravuji problematiku

samotného procesu dawani (avSak pouze v omezenydfppdech). Jedna ségdevsim o:

1. Ceské pedpisy
a) Zakon¢. 513/1991 Sh., obchodni zakonik

Jak uz vime, obchodni zakonik je z hlediska &tiepodniku dlezity predevsSim zdvodu
vymezeni zakladnich pojimjako podnikéi jednotlivé hladiny podniku). Kislingerové (2001,
s. 12) pak dale dodava, Ze tento z&ke$i problematiku od®vani nepetritého vkladu
(8 59). Divody pro oce#ni podniku pak byly z tohoto zakonamnagy a byly nadefinovany
novym zakonend. 125/2008 Sb., oipménach obchodnich spaleosti a druzstev.

a) Zakon o ocgovani majetkuc. 151/1997 Sb. a naégjnnavazujici Vyhlaska

k provedeni zakona o agevani majetku (og®vaci vyhlaskax. 441/2013 Sb.

Dle Maika et al. (2011a, s. 18) je tento zakon zavazmy@gi ocaeiovani, jehoz provedeni
vychazi zjiného pravnihorg@dpisu. Dle Kislingerové (2001, s. 13) tento zakmmavuje

predevSim zfisoby océovani &ci, prav a jinych majetkovych hodnot a sluzeb. @Goen
podniku vynosovym zjsobem pak zakon chape jako &studiskontovanych budoucich
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istych ranich vyno& podniku (z@isob zjiSéni vynosi stanovi vyhlaSka). Otevaci
vyhlaska pak obeerstanovuje ceny, koeficientyfigzky a srazky k cenam.

b) Metodicky pokynCeské narodni bank¢NB) — ZNAL/OCE
Tento pokyn je dle Midka et al. (2011a, s. 18)dan specialé pro océovatele podnil, ktei
tvori znalecké posudky, které jsotepgkladanyCNB. Jedna sefpdevsim o ocemi, tykajici se
doloZeni pimeiené ceny akciiippovinnych nabidkach na odkoupeni minoritnich [iodiato
metodika byla Hlive znama pod nazvem ,ZNAL" (vydala ho jestomise pro cenné papiry).
V sowtasné dob jiz ale roli regulatora vykonav&NB, ktera zmiany metodicky pokyn

nahradila v roce 2010 materialem, zkraceazvanym ,,OCE".
c) Zakong¢. 89/2012 Sh., atansky zakonik

Tento zakon jsme ve viu predpisi uvedli pouze z tohotsvodu, Ze nahrazuje pojem ,podnik*

pojmem ,obchodni zavod”.

2. Mezinarodni a Evropské agevaci standardy
a) Mezinarodni ocgovaci standardy (IVS — International Value Standdtere
vydava IVSC (Internation Valuation Standards Colinci
b) Evropské ocgovaci standardy (EVS — European Valuation Stanjlakdsré
vydava TEGoVA (The European Group of Valuers Assomns).

Matik et al. (2011a, s. 19) a Krabec (2005, s. 180kespe tvrdi, Ze vySe uvedené standardy
obsahuji definice a teoreticko-ekonomicka vychaaliskzasady, které byeiy byt pi vykonu
profese ocovani respektovany. {ezité je podotknout, Ze se nejedna o zavazedpisy,
nybrz pouze o soubor mezinarédienavanych dopoéeni, které vychazi zedpokladu, ze

oceiovaci metody a techniky jsou na celénitsypodobné.

3. Nérodni standardyekterych zemi
a) Americké oceéovaci standardy US PAP (Uniform Standards of Psajesl
Appraisal Practice), zpracované ASA (American Sy@éAppraisers).
b) Némecky standard IDW S1, vydavany IDW (Institut deirté¢haftsprifer).

VySe uvedené standardy poskytuji inspirativni pdbhpgo znalce (og®vatele) v ramci
celoswtové océovaci profese. Americké standardy se stalyopcem wgkterych metod
oceréni, coz znamend, Ze standardy jsou j&téeny od prvotnich nedostatka nuanci.
Vyhodou rimeckého standardu IDW S1 je pak skowst, Ze se jako jeden z mala standlard
speciali zabyva ocgovanim podniku. (Mik et al., 2011, s. 19)
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1.5 Cas a riziko jako faktory pasobici na oc#ovani podniku

1.5.1 Faktor ¢asu

Jak uz vime z kapitoly 1.2 — Definice a podstataljiocaiovani podniku, hodnota aktiva se
vymezuje jako satasna hodnota budoucich¢éavanych) fijma generovanych danym
aktivem po dobu jeho Zivota, a které plynou drzi{ehajiteli) aktiva. Je vSak idezité
upozornit, Ze vSechny budoudijmy (které budou tvit hodnotu podniku), nemaji pro svého
prijemce rovnocenny vyznam. To jetgpbeno tim, Ze drzitel aktiva nevi, v kterém ok&unzi
budouci pijmy ziska. Z tohoto i/odu mluvime o tzv. teoritasové hodnoty pén. Ta nam
iika, ze pijem ziskany tive, ma \&tSi vyznam, nezifjem ziskany poziji, protoze pijemce
prostedki mize prostedky investovatidve, a tim tak dosahnout dalSiho dodiaéo vynosu.
Proto je dlezité @i oceréni podniku budouci ffjmy pievést progednictvim vybranych
¢asovych faktalr (predevSim odurstele, zasobiteléi SH perpetuity) do s@asné hodnoty (j.
k datu oce#ni). (Marikova a Maik, 2007, s. 15)

1.5.2 Faktor rizika

Mimo faktor ¢asu oviiuje dle Mdikove a Médika (2007, s. 17) vyslednou hodnotu podniku
i pravdEpodobnost s jakou budouci (@kavané) fjmy z ocdéiovaného aktiva nastanou
(ptipadré nenastanou), tzn., Ze riziko je chipano jaksladlek nejednoziaosti budouciho
vyvoje vynosi hospodeskécinnosti. Obect pak miizemerici, Ze hodnota aktiva bude tim vyssi,
¢im nizsi bude riziko, Ze¢ekavané fimy nenastanou, a naopak hodnota bude tim &ibsi,
vySSim zmisnym rizikem budou fijmy zatiZzeny. Mira rizika je pak dana velikostzptylu
ocekavanych vynas (respektive sgrodatnymi odchylkamiéchto vynos). Pokud obech
riziko zUzime pouze na riziko variability vyslédkospodgeni (ij. riziko podnikatelske), tak za

hlavni vlivy pisobici na vysledek hospddai spatjeme nize uvedené oblasti:

— Kuvalitu managementu a organéra struktury podniku.

— Intenzitu konkurence nar@dnetném trhu.

— Stupei diverzifikace vyrobkového portfolia.

— Stupé pruznosti provoznich nakladve vztahu ke zémam podnikovych vykain

(tj. provozni paka).

— ZatiZzeni podniku finatmimi fixnimi naklady (tj. finagni paka).
Riziko pak obecth mizeme kategorizovat dle Miové a Mdika (2007, s. 18 a 23
Kislingerové (2001, s. 105) préstnictvim dvowlenéni a to na riziko obchodni a fin&mi
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¢i riziko systematické (riziko trzni, nediverzifikaielné — vyplyva z celkového vyvoje
ekonomiky na makroekonomické drovni) a nesysterkatigiziko specifické, jedinmé,
diverzifikovatelné — které vyplyvatimmo zcinnosti a hospodani objekt investtnich

moznosti). My se vSak dale dotkneme pouze rvnirenéhoclereni.

oy Prodejni riziko
Obchodni riziko (OR) Vyplyva z moznosti, Zze ocekavany

zisk nebude dosazen

Je dano variabilitou ¢istych

vynost, kterd je zptsobena:

a) proménlivosti prodeje —

b) trovni fixnich prov. N Provozni riziko

Zavisi predevsim na provozni pace
Rizikové faktory Provozni pika = FN/CN

ptisobici na ocefiovani

Finanéni riziko (FR)
tj. variabilita celkovych VH, C_elkove POdmkatelSké riziko
kterd jE: zpﬁsobena placem’m Variaéni koeficient VH z BC = Smér. odchylka

Giniich vidldladisgy chniroi VH z BC / Stied. hodnota VH z BC
FR = %A VH z BC/%A EBIT

Obr. 2. D¥leni rizikovych faktof ptisobicich na ogmvani podniku
In: Matikova a Maik (2007, s. 17-20), vlastni zpracovani

1.5.3 Diskontovani a diskontni mira

Dle Damodarana (c201la, s. 14-15) se proc@isktprém se budouci p&mi toky
upravuji tak, aby odrazely faktéasu a rizika, nazyva diskontovani. Velikost rizkgak
promitnuta do diskontni sazby, ktera prezentujeuntdtekavané realné navratnosti,
ocekavané inflace a prémie za nejistotu spojenoungZzpémi toky. Kislingerova (2001,
s. 174) pak doplje, Ze diskontni mira t¥b vyznamny prvek vynosovych model
ocereni, jelikoz spravnost vysledkje z velkécéasti zavisla prav na spravném stanoveni

diskontni miry i spravnosti pitazeni vynos k diskontni mie).

Vztah diskontni miry a miry kapitalizace

Dle Marikové a Mdika (2007, s. 11) ja¢ba diskontni miru a miru kapitalizace odliSovat.
Tam kde dle autar pii vypoctu pouzivamegadu konkrétnich rmich vynos, tam budou
vynosy diskontovany pragtdnictvi diskontni miry, kterd vyjagie pozadovanou
vynosnost investora a naklady kapitalu ze strangnpm. Kdezto tam, kde vychazime
z odhadu réniho vynosu, ktery ma trvat do nekdna, pouzijeme kapitalizai miru.

Mezi diskontni a kapitalizai mirou tedy plati vztah:

Kapitalizacni mira = Diskontni mira — OCekavané tempo ristu (2)
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Diskontni mira a Uéel oceréni

Predtim, nez provedeme samotné éoémpodniku, musime si nejprve stanovit, jakou katieg
hodnoty podniku budeme hledat. Z této skoubsti pak vznika také jinA geba kalkulace
diskontni miry. Dle M#&kové a Mdika (2007, s. 13) dZeme diskontni miru kalkulovat tak, Ze:

a) pro zjiseni trzni hodnoty podniku jeutezité kalkulaci opit o trzni data a tomu
odpovidajici metody (nd@p nejvice pouzivanou metodu CAPNi metodu
stavebnicovou);

b) pfi hledani investini hodnoty budeme prim&fnvychazet z konkrétni situace
daneho investorajedevsim pak z jeho alternativni schopnosti vykagitalu;

c) pro objektivizované oceni je pak teba winit takovy odhad diskontni miry, ktery
by co nejvice byl podloZzen¢bré dostupnymi daty nebo bude vychazet z obecn
prijimanych zvyklosti (doportuje se vychazet z arokové miry, chapané jako
vynosnost desetiletych statnich dluhdpasrizikové girazky).

Metody stanoveni diskontni miry

NCK NVK

Naklady | Model
na dluhopisy I CAPM, ATM

Stavebnicova
metoda

Zjisteni Nck pomoci
poméru NU/BU

Diskontni mira
(WACC nebo re/ik)

Dividendovy/
Gordontv model

Alternativni postup
dle trznich dat

Vazeny prumer PrimEme
z efektivnich il .,
urokovych sazeb ROE odvétvi

Nominalni Odvovzeni
urokové sazby Nvk z Nck

Obr. 3. Mozné metody stanoveni diskontni miry

In: Marik et al. (201l1la, s. 211-256), Kislingerova (20@&1, 174-202), Pavelkova
a Knapkova (2005, s. 261-266), vlastni zpracovani
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2 POSTUP RI OCENENI PODNIKU

Dle Vochozky, Mulge et al. (2012, s. 126) jeilézité zminit skuténost, Ze neni mozné
stanovit univerzalni postup acevani podniku, coz je #obeno pedevsim Sirokym
spektrem moznychdela, pristupi a metod oagovani podniku, kteréipadaji v Gvahu. Dle
téchto autoit vSak existuje obecny ramec, ktery strukturuje @sooce#ni podniku do

jednotlivych kroki. My jsme zmigny proces znazornili v nize uvedeném obrazku (@lr.

Specifikace cile ocenéni (kategorie
1. Vymezeni zadani prace hodnoty) a definice zadani (duvod)

I

Sestaveni pracovniho tymu:
a) Vedouci tymu

b) Zastupei poradenské firmy
¢) Zastupci podniku

|

Stanoveni zavaznych termint prace
3. Plan price a termint feSeni projektu

!

1. Okoli podniku

a) makroprostiedi

b) mezo- a mikroprostiedi
2. Podnik

a) minulost (3-5 let)

4. Sbér vnéjsich a vnitinich b) souc¢asnost

Postup (proces) informaci c¢) budoucnost (3-5 let)

pFi ocenéni podniku l

1. Strategicka analyza (3-5 let)
2. Finanéni analyza (3-5 let)

2. Pracovni tym

5. Analyza dat + vymezeni oper. aktiv a gen. hodnoty
6. Syntéza poznatki Sestaveni financ¢niho planu
a sestaveni finan¢niho planu na zakladé provedenych analyz

!

Volba metody, ocenéni dle zvolenych
7. Ocenéni metod, souhrnné ocenéni

'

Syntéza komplexnich vysledkii ocenéni
8. Syntéza vysledkii ocenéni a pfiprava zav. vyroku o hodnoté

Vyrok o trzni hodnoté (ptipadné jiné
9. Zavér kategorii hodnoty) k datu ocenéni

Obr. 4. Postup (procesficereéni podniku

In: Maiik et al. (2011a, s. 53) a Kislingerovéa (2001,8), 2lastni zpracovani
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2.1 Stanoveni divodu oceréni a kategorie stanovené hodnoty

V prvni fazi ocewni podniku je dlezité polozit si otazku, z jakéhaivbdu chce subjekt
ocergni zjistit svou hodnotu a takeé za jakywelem ma znalec (ogtevatel) tuto hodnotu dit.
Odpowdi na tyto otazky pak dr zakladni mantinely daného o&ean podniku. Méaik et al.
(20114, s. 54) dale dodava, Ze pokud znaleci¢oedel) bude wovat trznic¢i objektivni
hodnotu podniku, bude muset jednotlivé kroky praceserni zpracovavat podrobjn

jelikoz vysledky své prace bude muset mit viahjre doloZzeny pomoci informaci z trhu.

2.2 Sbeér vstupnich dat

Dle Kislingeroveé (2001, s. 25) je rozsah dat, kteerghromadovan a naslednzpracovan
znalcem, znéy, a pokryva celé @i v podniku tak také v prasdi, ve kterém podnik
funguje. Toto velké mnozZstvi dat je pro doeatele dlezité gedevsim z toho iwodu,
jelikoz existuje picinna souvislost mezi vyvojem jednotlivych parametr prostedi

a vykonnosti podniku. Dle autorky bychom se prot# mangiit na skér dat a naslednou
analyzu makro- (progdi zahrnujici prvky PEST), mezo- (teoo subjekty, které ovliwji
chovani organizace v ramci trhu) a mikropregt (vnitni prostedi) podniku. M&k et al.
(20114, s. 54-56) pak ebné informacedi do 7 skupin, a to: zakladni data o podniku,
ekonomicka data, data o relevantnim trhu, konkumestruktura relevantniho trhu, odbyt

a marketing, vyroba a dodavatelé a pracovnici.

2.3 Zpracovani strategické analyzy

Dle Maiika et al. (2011a, s. 56) je strategicka analyz@wbu fazi ocgovaciho procesu,
jelikoz jeji hlavni funkci je vymezeni celkovéhonogového potencidlu atevaného podniku,
ktery je zavisly jak na potencidlu &&im tak na potencialu viitim, kterym podnik sam
disponuje. VijSi potencial pak Ize kvalitatiénvyjadrit jako prilezitosti (Sance) a ohrozeni
(j. rizika), které nabizi podnikatelské piesti, ve kterém podnik realizuje svou ekonomickou
¢innost. Ri analyze vnitniho potencialu jde naopak o to zjistit, do jakéye podnik schopen
vyuzit vrgjSi prileZitosti a celit vnéjSim rizikim. Koncentrovanym vyjd@nim vnitniho
potencidlu je fehled silnych a slabych stranek podniku, na jeléédagt musime byt schopni
odpowdét na otazku, zda podnik disponujenedisponuje podstatnou konkuganvyhodou.
Dulezitym roznérem analyzy vnihiho potenciélu je tedy analyza konkuteiho prostedi.
Autor dale zdraziwuje, Ze strategickd analyza jdilefitym predpokladem &ohodnosti

vysledného ocemi a ma znalci (og®vateli) fredevSim poskytnou odpé&di na ti zakladni
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otazky - Jakeé jsou perspektivy podniku z dlouhotiolddediska? Jaky vyvoj trhu, konkurence
a podnikovych trzeb fifeme v souvislosti s perspektivami podnikiel@vatci jaka rizika
jsou s podnikem spojena? Dle ika et al. (20114, s. 58) se postup strategickansklada

z nasledujicich krak — vymezeni relevantniho trhu a jeho analyzy a mbpg (analyza
vnéjSiho potencialu), analyzy konkurence a i#nilio potencidlu a z prognézy trzeb
ocaiovaného podniku. V praktick&ésti této prace pak strategicka analyza bude vgthaz
Z detailnich postupuvedenych v Mikovi et al. (2011a, s. 58-94)

2.4 Zpracovani finanéni analyzy

Dle Knapkové, Pavelkové a Stekra (2013, s. 17)z$lénartni analyza ke komplexnimu
zhodnoceni finatni situace podniku a to jak ve vztahu k minuloatiglyza ex post), tak
zejména pro odhad a prognozu budoucnosti (anabyzanee). Kislingerova (2001, s. 39)
i Maiik et al. (20114, s. 96) pak tuto oblast rag§ive vztahu k ocemi podniku, kdy je na
finanéni analyzu nahlizeno jako na infortnd zdroj poskytujici znalci (odevateli)
informace o zdravi podniku (tj. stavu, v jakém sdipk nachazi v okamziku oaani ¢i jaky
vyvoj je u podniku moznédekavat do budoucna). Druhy zramny aspekt stavu podniku pak
umoziuje predikci, kter& bude déle v procesu @oénpodniku vyuzZita k vytvieni
finanéniho planu. M#k et al. (2011a, s. 96) dale digje, Zze znalec (odevatel) musi
z finareni analyzy vyvodit zaury, které se do océni promitnou tak, Ze:

- Informace finagni analyzy by rily doplnit predk®zny vyrok o perspektivnosti

podniku, ktery jiz vznikl jako vysledek strategicagalyzy.
— Doplnit podklady pro stanoveni rizika, plynoucihnedostatik hospod#eni.

Finartni analyza v praktickécasti prace bude provedena dle standardnich postup
uvedenych v dostupné odborné litefatuOpirat se vSak nejvice budeme o S#a@i§2001),
Holetkovou (2008) a Mika et al. (2011a).

2.5 Rozdéleni aktiv na provozrgé nutna a nenutna

Pro poteby ocewni vychazime zigdpokladu, Ze podnik m& pouze jedno podnikatelské
zameieni (tj. hlavni pedn®t ¢innosti). Pokud ma vSak podnik vice svych podnik&geh
aktivit, pak se k ocami podniku musi fistoupit jako k souhrnu podnikatelskych jednotek,
piicemz kazda jednotka bydha byt océovana individuald. Vzhledem k pedpokladu jedné
hlavni podnikatelské aktivity musi byt majetek pidnrozctlen na aktiva provoznnutné

(tj. operativni) a provoznnenutna (tj. neoperativni). Operativni aktiva jpailk takova, ktera
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jsou vyuzivana pro zabezfmmi hlavniho fednetu podnikani, kdezto aktiva neoperativni
jsou naopak takova, ktera neslouzi k hlatihosti podniku. (M&ka et al., 2011a, s. 118)
P konverzi &etnich dat nesmi byt opomenuta skntst, Ze majetek, ktery je operativniho
charakteru, nemusi byt v rozvaze vzdy obsaZenyvahiedem k problematice finamiho ¢i
operativniho leasingu.iPvSech majetkovych Upravach by se pal mnalec (ocgovatel)
zamyslet nad tim, zda majetkova Uprava nevyvoknmntaké ve vysledku hospadéai.

2.6 Analyza a prognoza generatoi hodnoty

Generéatory hodnoty jsou dle kika et al. (2011a, s. 125) chpany jalsouypor r@kolika

zakladnich podnikovych weh, které ve svém souhrnucuji hodnotu podniku.Dle autora
jsou odvozovany néastji pii pouziti metod diskontovanych pgmich toki a zabyvaji se
predevsim trzbami, provozni ziskovou marzi, pracovnkapitalem, investicemi do

dlouhodobého majetkti rentabilitou provozé nutného investovaného kapitalu.

2.7 Sestaveni finakniho planu

Pokud se znalec (odhadcé) gcaiovani rozhodne vyuzitthterou z vynosovych metod, bude
nucen nejprve pro oftevany podnik sestavit kompletni finam plan (pldn rozvahy,
vysledovky a vykazu peé#nich toki), ktery je dle Marinie (2007, s. 163) definovan jako
vysledek dynamického procesu, ktery vymezuje za@klaidoly finartniho managementu,
a ktery vychazi z celkové koncepce rozvoje podrikarik et al. (2011a, s. 149) dale divygke
aftika, Ze finatni plan je v rdmci &néhoftizeni podniku satésti planu podnikového, ktery
vychazi z dlouhodobé koncepce podniku (tj. z vinése a dlouhodobé strategie). Kostru
sestavovaného finaniho planu budou t¥d polozky, které byly vymezeny na zakéad
analyzy a prognézy generaiohodnoty. Ty pak budou domny o polozky jednotlivych
dil¢ich plarii ¢i dalSi polozky, které maji charakter formalnictpolta.

2.8 Vybér vhodnych metod ocerni

Po dokogeni vySe uvedené faze procesunos@ni musi byt jiz znalcem (agavatelem)
pouze ukeny pouZzitelné metody ocami (které by reflektovaly na stanové cile projektu
oceréni — tj. na dvod ocegni a na zvolenou kategorii hodnoty). Dle Kislinge¥q2001,

s. 27) je uzitené aplikovat Bkolik metod ocetni a to z dvodu zvySeni kredibility
(dvéryhodnosti) a spravnosti vysledného agenV pripads, Ze seridime timto postupem,
musime na zav oceréni provést syntézu vysledlla formulovat z& o hodno podniku.
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3 METODY OCE NOVANI PODNIKU

Metody
pro oceiovani
podniku

Substanéni hodnota

Ugetni hodnota

Likvida¢ni hodnota

Metody zaloZené
na ofekavanich
kapitalového trhu

Metody — FCFF (entity)
fundamentalné
analytické | TFCFE equity)
Vynosovy princip ~ f----- 1 ARV
Metody DCF i DDM
|
Metoda kapitalizovanych ziski : analyticka
Metoda zalozena na EVA i pausalni
I
Rozvinuté vinosové metody ; realné opce
Majetkovy princip . — i == ""':‘n"eit':)‘;‘:‘“é

el

Metoda
primérné
hodnoty

Srovnatelné
podniky

Trzni pI'lI’lClp Srovnatelné
transakce

. . x . Odvozeni hod.
Srovnavaci ocenovaci modely el e

Relativni ocenovani (analyza trhu) S
nasobitele

Obr. 5. Metody ocemi podniku

In: Wo6he a Kislingerova (2007, s. 539), iMa et al. (2011a), DluhoSova (2006),

vlastni zpracovani

V disledku globalizace a také rozvoje kapitalovychi t{aejména trih cennych papii)

dochazelo v poslednich desetiletich k zintef@rani kapitadlového investovani, které vedlo ke

spojovani (integraci) a prodep podniki. V disledku této skutemosti vyvstala nova otazka

a to jak ocenit podnik. Jak uz nyni vime, hlavnilene ocegni podniku je stanovit jeho hodnotu

(a to wtSinou hodnotu trzni). Ta by se vSaklanopirat pedevsim o trzni data a s@srE by

nentela byt zaloZzena na vysledku pouze jedné metodyzmasyntéze vysledkiznych metod

(nag. majetkové a vynosové ocen). Samorejme existuji i dalSi jiné koncepty oceéni.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 36

Napriklad Damodaran (2011b, s. 596-597) k jiz zZmému konceptu vynosovémiiiiazuje
jese koncept relativni a koncept zaloZzeny na énémprostednictvim opci. Pokud vSak tento
nazor srovname s ostatnimi autory, zjistime, Zio eohled na danou problematiku je Eond
plytky (naprosto totizieba opomiji ocemi majetkove). Proto jsme si ve vySe uvedeném

obrazku (Obr. 5.) provedli podrobnou syntézu metmiovani dle fiznych autai.

3.1 Vynosové metody oceeéni

Vynosové metody océni vyuzivaji dle Méka et al. (2011a, s. 163), DluhoSové (2006,
s. 148), Nyvltoveé a Marite (2010, s. 183)i Woheho a Kislingerové (2007, s. 541) poznatku,
Ze hodnota statku je dagma @ekavanym uZitkem pro jeho drzZitele (neboli investor
U hospodéskych statk obecr, ke kterym samdejmé fadime i podnik, rizeme za
ocekavany uzitek ozrt@ vynosy, které mohou mitiznou podobu (a to vzhledem k jejich
odlisnému pochopeni). d&e se jednat o zisky, dividendy, ekonomickdigdgnou hodnotu
(EVA) ¢i volné perzni toky (FCF). Z vySe uvedeného roaitho pojeti vynaspak vznikly
souwtasre takeé izné metody ocemi, mezi kteréadime metodu ekonomickégané hodnoty,
metodu diskontovaného pgmiho toku (DCF), metodu kapitalizovanych zisk metody

kombinované (které jsou kombinaci vynosového a tk@ajého oceéni).

Maiik et al. (2011a, s. 163-164) naslediodava, Ze existuji obecna kritéria pro konkrétni
modifikaci pouzitych vynag kterd plati u vSech vynosovych metod. JednéaisdepSim

0 spravné vymezeni vynoszhledem ke:

a) kategorii hledané hodnoty (trzni, inveésii, objektivizovana);

b) kalkulaci cen (budouci vynosytibeme kalkulovat v cenach k datu ogein tj. ve
stalych cenach, coZz znamena, Ze diskontni mira b&id€na o inflaci¢i vynosy
vyjadiime v jejich budouci nominalni vysi, tudiz &nych cenach a diskontni mira
pak bude wislena v nominélni podéh

c) kalkulaci dani (kdy mizeme pedpokladat nezahrnuti dadii mizeme kalkulovat
dart na urovni dekavanych fiima spol€nosti ¢i na Urovni jak spoknosti, tak
subjektu, pro které je océmi uteno).

Tyto vySe uvedené principy, jak uz jsme se zmipiéiti pro vSechny vynosové metody oligcn
avSak v praxi existuje jedna vyjimka, kdy u metddpitalizovanych zisk prevlada spise
pouziti kalkulace ve stalych cenach.

Dle Pefika (2008, s. 3009) existuje pro pouzitelnost vengsh metod (fedevsim DCF

a EVA) jedna zasadni podminka a to identifikacévodréného a realnéhorg@dpokladu
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neomezeného, efekti¥rhodnototvorného trvani podniku, oZzoganém pod pojmem ,going
concern“. To dle Méka et al. (2011a, s. 52) pgpact Matika a Mdikové (2005, s. 16)
Znamena, Ze vynosové oéen je pouzitelné pouze u hodnatoyperspektivnich podnik
(tj. u podniki, které spiuji relaci ROE > Nk ¢i NOPAT/NOA > WACC) nebo u podnik
u nichz bude tato podminka na@ia v kratké budoucnosti (tzn., Ze podnik se v rgmaii faze

ocergéni dostane do rovnovaltiydo stavu blizkého mozné rovnovaze).

Jelikoz tSina autali obecnou terminologii a také obé&cplatné pedpoklady popisuje na
zaklad metod DCF, budeme se snazit tyto vychodiska pracepani prace zobecnitijpadré
uvadkt v takové podok) aby byly platné i pro nami pouzitou metodu GeeiEVA).

Zakladni tvary vynosovych modeli oceréni

Nyni se dostavame ke konstrukci vZgrkteré budeme vyuzivatiprypoctu hodnoty podniku.
Jak uz jsme &kolikrat zminili, podminkou pro aplikaci vynosovyahetod je pedpoklad trvalé
existence podniku, &hoz vSak plyne dle Vochozky, Mtkget al. (2012, s. 144) jeden zékladni
problém oceéni a to jak pro nekokaé obdobi naplanovat kategorie vyinaa jednotliva léta.
Pro tak dlouhé obdobi je vSak sfin takovéto Ulohy zcela nemozné. Alternativageni
poskytla az matematicka teorie, ktera dany probig@Sila pomoci aplikace nekammsychtad.
Ukolem znalce (oa®vatele) je tedy provést odhad budoucich viinotakové podaoly aby
byly splrény nélezitosti nekord@é rady, coZ znamena, Ze odtitého casového okamziku je
zapotebi vynosy planovat v konstantni vySi. Takde@la pi kladnych drokovych sazbach
prostednictvim diskontovani konverguje k nule, ddemuz Ize vyuzit tzv. perpetuituiovy

potencial podniku je pak do vy§té zahrnut progednictvim Upravy diskontni sazby.

Stabilni model
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Obr. 6. Zakladn4 tvary vynosovych mailel
In: Kislingerova (2001, s. 167-168), Vochozka, Muhal. (2012, s. 144), vlastni zpracovani
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Mozné tvary vynosovych modelnam znézatuje vySe uvedeny obrazek (Obr. 6.).
Nyni si provedeme jejich teoretické vymezedétw obecnych vzort.

Stabilni model je dle Vochozky, Mua et al. (2012, s. 144) vymezen jako nejjednodussi
piistup, ktery je zaloZzen naqapokladu, Ze hodnota podniku (H) je itmoa konstantni
vySi vynosu v prvnim roce (vyngs po celou dobu existence podniku (ktery je

diskontovana sazbou i).

H = vynos; (2)

i
Model s konstantnimastem je podobnyipdeslému, avSak navic je &m zakomponovan
predpoklad trvaléhotistu. Ten je ve vzorci vyjddn parametrem ,g“, ktery se do vysledné
hodnoty promita kompenzaci diskontni miry (ma tdelginy dopad na jednotlivé vynosy).

__ vynos;
H=="" 3)

Dvoufazovy model je dle Mé&a et al. (2011a, s. 178) i Vochozky, Mtdaet al. (2012,
s. 145) v praxi nejvice obvykly. Vychazi ¥eppokladu, Ze budouci obdobi Ize réitcha
dv¢ faze. Prvni faze zahrnuje obdobi, pro které zné&eeiovatel) vytvdil prognozu
kategorie vynosu pro jednotliva Iéta. Druha fazle pasti'uje obdobi od konce prvni faze do
nekonéna (tato faze se nazyva pokugci hodnota — PH, kter&kdy byva ozn&ovana jako
rezidualni, konénaci perpetuitni hodnota). Hodnota podniku je pak dgmtem obou fazi
(nesmime vSak opomenout poluAaci hodnotu pevést k datu oceéni). Vzorec pro
stanoveni hodnoty podniku pomoci dvoufazové metoghada dle Mika et al. (20114,
s. 178) nasledown

__ T Vynosg PH
H= Zt:l (1+l')t + (1+i)T (4)
kde: T = délka prvni faze v letech,
PH = pokréujici hodnota (Gordaiv ¢i Parametricky vzorec),

i = diskontni sazba.

Trifdzovy model je dle Mida et al. (2011a, s. 200) charakteristicky detgim clenénim
budoucnosti. Tento model se pouzit tehdy, jeiliie budouci vyvoj podniku rozkit na ti
casti — fazi rychléhotistu (kde se sestavuje kompletni fitiainplan), fazi pechodnou (kde
se st zpomaluje a vynos odhadujeme pomo¢hiito tempaistu) a fazi stability (kde
pokraiujici hodnotu psitdme jako perpetuitu). Tento model Ize olierapsat nasledo¥n

__ «T; vynost T, vynos PH 1
H = Zt:l 1+t + Z:t=7"1+1 (1+i)t + (1+i)T2 X (i-9) (%)
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kde: T, = délka prvni faze (rychléhdstu) v letech,
T, = souet let prvni faze (rychléhdistu) a druhé faze (fazégezhodu) v letech,
PH = pokréujici hodnota vychazeji z dat druhé faze,

i = diskontni sazba.

Délka faze progndzy a techniky prop&tu pokraéujici hodnoty

Dle Marika et al. (2011a, s. 179) jéldzité rozhodnout, jak dlouhé bude obdobi, po které
budeme progndzovat vybranou kategorii vyingg. obdobi prvni faze) a od jaké doby
budeme péitat s pokraujici hodnotou (PH). Tato otdzka dle autora nemiedaatelnou
zalezitosti, jelikoz toto rozhodnuti vyzna&avlivni vysledné ocemi podniku. Odposd’

na tuto otdzku vSak neni jednoZna. Sodasna praxe v evropskych zemich délku prvni faze
omezuje na obdobi8 let (a to vzhledem k opatrnosti — delSi planowddobi pinasi vyssi
riziko). Naproti tomu anglosasti atitonaproti tomu doportuji se neobavat planovani na
delSi ¢asové horizonty [BL5 let). V praxi vSak bude zaviset na konkrétniodrmpinkach,

které si nyni fiblizime. Délku prvni faze fizeme wit dle:

1. Tvorby hodnoty (prvni faze mé byt tak dlouhd, jaéutio Ize @ekavat tvorbu nové
hodnoty — nafiklad EVA).

2. Faze zivotniho cyklu (v rané fazi podniku bglrbyt casovy horizont faze prognozy
delSi; sodasrt plati také opéna interpretace).

3. Faze cyklu konjunktury (délka prvni faze bylanbyt vazana na cely konjunkturni
cyklus a sotasr by se ndla odvijet od miry stability odivi, jehoz je podnik saasti).

4. Rovnovahy (faze prognozy byeta byt tak dlouha, aby podnik po jejim uplynuti @als
rovnovahy, tj. konstantni rentabilitu jiz investoghio kapitalu, konstantni rentabilitu
novych investici rustu trzeb stabilninistem).

5. Délky podnikovych plai (Marik et al., 2011a, s. 179-182)

Matik et al. (2011a, s. 182)ippochybach dopokiwje zvolit delSicasovy horizont prvni
faze, a to alespiov rozmezi 5-7 let. Po &eni délky prvni faze je pak dle autordefité
zvolit vhodnou techniku zji8hi pokra&ujici hodnoty. V odborné literatel nalézame dva
zakladni modely a to Gorddw vzorec a vzorec parametricky, a &asr¢ také metody
zaloZzené na jinych neZz vynosovych modelech (jakpiikiad likvidaéni hodnota,
substanni hodnota, trzni hodnota druhé faze stanovena pon@sobitele (multiplikatoru)
P/E, trzni hodnota stanovena pomoci nasobitelé t&na/detni hodnota VKEi metoda

Gcetni hodnoty).
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a) Gordoniv vzorec

Tento vzorec fedpoklada pro druhou fazi o@en (tj. casovy horizont od konce prvni faze do
nekongna) stabilni a trvalyiist vynosi. Pokr&ujici hodnota je pak na zakiadySe uvedenych
predpoklad dana sotasnou hodnotou nekafr@ rostoucicasovéiady vynos ve druhé fazi
ocergéni. Hodnota Gordonova vzorce se i@ dle Mdika et al. (2011, s. 183) nasledévn

_ bynosryq
PHg = == (6)
kde: PH: = pokra&ujici hodnota vypéitdna dle Gordonova vzorce (podminka: i > g),
T+1 = prvni rok po uplynuti obdobi prognozy,

i = diskontni sazba.
b) Parametricky vzorec

DalSi dopordovanou moznosti vyg@tu pokraujici hodnoty je parametricky vzorec, ktery
pracuje s d¥éma zékladnimi faktory hodnoty — temperbastu NOPAT (korigovaného
provozniho vysledku hospoi@mi po zdaéni) a @ekavané rentability novycktiétych)
investic. Na zakla#l takto vymezenych velin vymezuje Mak et al. (2011a, s. 187)

parametricky vzorec nasledayn

PHyy = NOPAT (KP;/_I-I;T+1X(1—%) (7)
kde: PHv = pokra&ujici hodnota vypéitana dle parametrického vzorce,
T+1 = prvni rok po uplynuti obdobi prognozy,
NOPAT =¢isty operativni zisk po zdani (KPVH),
alr = mira investic (m& NOA (A Investic netto)/NOPAT (KPVH)),

i = diskontni sazba.

Iteraéni postup

Iteratni postup reaguje na tzv. cirkatd problém, ktery je zZjsoben tim, Ze struktura
kapitalu je v ramci vypttu naklad kapitalu vyvozovana z datétnich a ne z dat trznich.
Uvedeny problém pak M et al. (2011b, s. 131) vy&lje na vyp@tu diskontni miry,

u které zmiuje, Ze pro jeji vypéet potebujeme znat trzni hodnotu vlastniho a ciziho
kapitalu. U ciziho kapitalu zasadni problém neglikpz si vystaime s pedpokladem, Ze
Gcetni hodnoty se rovnaji hodnotam trznim. Do krubypak ale dostavame u vlastniho
kapitalu, jehoz ocemi ziskame az jako vysledek aplikace vynosovychotheK ieSeni
cirkulagniho problému slouzi prévteraini postup, ktery rizeme definovat jako postup
sladujici strukturu kapitalu v diskontni bei s vyslednym oceénim. Nyni si popiSeme
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z&kladni princip itergniho postupu. Nejprve si sidme vychozi odhad struktury kapitalu
(u itera&niho postupu neni vysledek ovlim tim, jaka struktura byla jako vychozi). Na
zaklacdk této vychozi struktury vypdtame diskontni miru a z ni plynouci hodnotu podnik
a to jak hodnotu brutto (tj. hodnotu vlastniho a¢@ného ciziho kapitalu), tak i hodnotu
netto (tj. hodnotu VK). Z&hto vyslednych oceéni podniku propsteme podil vlastniho
a ciziho kapitalu. Ziskame strukturu, kterd se ¥Sim piipadi bude liSit od naSeho
vychoziho pedpokladu. Nasle@npouzijeme tuto nayv vypoctenou strukturu kapitalu
k vypactu noveé diskontni miry a zni plynouci o¢anpodniku. Cely postup opakujeme tak
dlouho, dokud rozdil mezi strukturou zadanou dooéfp a strukturou vyslednou nezmizi
nebo se alespmesnizi naifijatelnou hodnotu. (Midk et al., 2011b, s. 125-131)

Vymezeni NOA (investovaného kapitalu) a NOPAT (kogovaného VH)

Pro vymezeni NOA (investovaného kapitalu) uZijenagetkovy gistup, ktery sptiva v Uprag
majetkove struktury naista operativni aktiva. Tato konverze je dle Knigka Pavelkové
(2005, s. 51-56) twena temi kroky:

a) Aktivaci polozek (operativnich aktiv), které v reze chybi:

— Aktivace naklad na reklamu, logistiku, vzthni pracovnili, restrukturalizaci
podniku, vyzkum a vyvo.

— Aktivace majetku piizeného na leasing nebo majetek, ktery je v ngjmu.

— Goodwill v brutto hodnet

— Ocaiovaci rozdily u dlouhodobého agdhého majetku.

- Uprava vy3e aktiv vzhledem k odpisové politice tvélgni rezerv.

b) Vyclerénim aktiv, které neslouzi k provoztinnosti — jedné se o dlouhodoby fitan
majetek (DFM), kratkodoby fingni majetek (KFM), nedoka@ené investice, nevyuzité
pozemky, budovy a pohledavky nesouvisejici z pnoMdzanosti.

c) Snizenim aktiv o neleny cizi kapitdl (. o pasiva, které nenesou rmikla
— kratkodobé zavazkyasové rozliSeni pasivni a nezpopiatndlouhodobé zavazky.

Operativni zisk (NOPAT) je dle Kndpkové a Pavelk{®@05, s. 57) ti@n zapojeningistych
operativnich aktiv dasinnosti podniku. Je proto veliceildzité, aby byla dodrzena zasada
symetrie mezi NOA a NOPAT. Prodani vySe NOPAT vyuzijeme v rdmci diplomové prace
vysledek hospodani (VH) z EZnécinnosti red zdatnim (provozni a finami ¢innost). Tato

kategorie zisku musi byt upravena tak, Ze z niwjtoe:
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a) Placené uroky z fingnich produkii pomoci jejich z@tného gicteni k VH.

b) Mimofadné polozky (odstupnéstgimu pdétu zangstnand, zisk z prodeje majetku,
rozpustni nevyuzitych rezervy nebo miigmné odpisy majetku).

c) Vynosy z nepdebnych aktiv.

d) Néklady na vyzkum a vyvoj, néklady na wéhi, reklamu (je nutné zafitat také
odhadnuté odpisy aktivovanych naklad

e) Vynosy a naklady spojené s DFM (pokud DFM neni nzzéoperativni aktivum).

Pii vypoctu NOPAT je déle zapisbi zvazit tvorbu derpéni tichych rezerv a opravit vysi dan

zpasobenou Upravou VH. (Knapkova a Pavelkova, 20@,)s.

3.1.1 Metoda diskontovanych perznich toki

e

peréznich toki (DCF). Dle Mdika et al. (2011a, s. 164) je tato metoda nej\desiena v USA

a Velké Britanii, odkud se postupmrosazuje i do ostatnich zemi a tedevsim do zemi
kontinentalni Evropy @etrs CR). Zmirény autor (2011a, s. 164) pak rozliSufe zakladni
metody DCF a to metodu ,entity* (entity je vyraze®y chape podnik jako celek), metodu
~equity” (equity = vlastni kapital) a metodu APWh@. Adjusted Present Value, coZiekiadu
Znamena upravena sasna hodnota). DluhoSova (2006, s. 149-150) angelova (2001,
s. 160) pak tento ¥@t metod dopiluji jeS€ o metodu DDM (angl. Dividend Discount Model,
tedy o diskontni dividendovy model). Smyslem vSegfe uvedenych metod je zjistit hodnotu
,Gistého obchodniho majetkGQM)“. V dalSicheastech této kapitoly si viakeplstavime pouze
dv¢ zmirené metody (DCF entity a equity), a to z tolivatlu, Ze jsou tyto metody faptji
pouzivany v oa@vatelské praxi. S@asrt se vSak teoretické igdpoklady &chto metod
prekryvaji s nami pouZitou metodu o¢an v projektovecasti diplomové prace (. metodu

ekonomické pidané hodnoty).

Vymezeni perznich toki

Modely DCF obeck pracuji s rozdiles vymezenymi petZnimi toky, které z hlediska
specifikace kategorizujeme dle toho, pro koho jsmrEzni toky uteny. Na zakladl
uvedeného ugsreni pak rozlisujeme:
a) Volny perezni tok pro vlastniky adtitele (angl. Free Cash Flow to the Firm — FCFF).
b) Volny perézni tok pro vlastniky (angl. Free Cash Flow toHageity — FCFE).
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Volné perzni toky pro viastniky adfitele (FCFF) jsou konstruovany z pohledu vSechstose
poskytujicich podniku explicith zpoplatiny kapital. Proto i FCFF ipdstavuji toky, které
plynou jak vlastnikm, tak i dr@enym \Eiitelum. Sodasre se pro tyto pefzni toky zazil pojem
volné pewzni toky do firmy. Dle Mé&ka et al. (2011b, s. 3) se FCFF vymezuiji nasleti{tento
postup vSak plati pouze za podminky vyuZiti modifé&né formy vyp&u pracovniho
kapitaluCPK, ktery je vymezen jako KFM + zésoby + pohledavkynelréené zavazky
Inetraeny CK +CRa — CRp).

Tab. 1. Vymezeni FCFF

Korigovany provozni VH po dani (KPVH) = Net Operating Profit after Taxes (NOPAT)
+ Odpisy

+ Ostatni naklady, které nejsou vydaji vdaném obdatwna rezerwi OP)
- Investice do provozimutného pracovniho kapitalu
- Investice do provozmutného dlouhodobého majetku

= Volné perézni toky pro vMastniky a ve&itele; do firmy (FCFF)

In: Matik et al. (2011b, s. 3), vlastni zpracovani

Maiik et al. (2011b, s. 21) pak naslédaké vymezuje peuni toky na urovni FCFE.
Ty autor popisuje jako peeni prostedky, které jsou k dispozici viastiik, tj. akcion&im
spole&nosti. Vypa@et €chto toki je jiz jednoduchy, jelikoz vychazi z uvedenychdamich toki
do firmy. St&i jizZ zminény pergZni tok (na urovni FCFF) doplnit o vSechny tokyp(tyout-put)
tykajici se uréenych iiteli. Vysledna podoba vyptu FCFE je pak znazaima v nize

uvedené tabulce (Tab. 2.).

Tab. 2. Vymezeni FCFE

Volné pergzni toky pro Mastniky a veritele; do firmy (FCFF)
- Nakladové uroky x davy stit (1 - ddova sazba)

- Splatky ur@eného ciziho kapitalu
+ Prijeti nového Urdeného ciziho kapitalu
= Volné pergzni toky pro VMastniky (FCFE) = teoretické dividend (tj. wplata podila na zisku)

In: Matik et al. (2011b, s. 22), vlastni zpracovani

Metoda DCF entity

Metoda DCF entity (DCF WACC) je vpraxi nejvice ¥jwanou metodou. Jedna se
0 2krokovou metodu, kdy v prvnim kroku pomoci digtkwani FCFF (pomoci WACC) zjistime
hodnotu provoz& nutného investovaného kapitalu. V druhém krokpagle dopditana hodnota
vlastniho kapitalu a to tak, Zze od hodnoty brugtogi€ten cizi Uréeny kapital k datu oceni.

Hodnota vlastniho kapitalu by na 2avim¢la byt upravena o trzni hodnotu provézn
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nepotebného majetku (formouripteni), pokud takovy majetek existuje. Hlavnimi vgtadéto
metody je jeji znamost, dale pak vhodnostipaik, Ze chceme ocenit pouze investovany
kapital. Nezastupitelnou roli ma pak tato metodlaoperéni pouzecasti podniku. Za hlavni
nevyhodu pak autor spafe v nutnosti vylaéhi struktury kapitélu tak, aby odpovidala
vyslednému ocemi (tj. vyuZit iterg&ni postup). (Méka et al., 2011b, s. 3)

Tab. 3. Pehled udaj o metod DCF — entity

Vymezeni Pouzitelnd Vysledn& hodnota dle Potiebni Gpravy na
penézniho toku diskontni mira pouzité metody zjisténi netto hodnoty
FCFF WACC BRUTTO (Hb) Hb - CKo = Hn

In: Matik et al. (2011b, s. 22), vlastni zpracovani

Metoda DCF equity

Tato metoda je na rozdil od ostatnich zaloZzenamaze po celou dobu vyta pracuje fimo
svlastnim kapitalem. Dle Mi&a et al. (2011b, s. 22) je tato metoda povazovama
jednokrokovou, coz znamena, Ze diskontovanim FQEEn@ci Nk) ziskame fimo ocerni
VK. Vyslednou hodnotu podniku pak zjistim#genim hodnoty provoznnepotebnych aktiv

k datu oceéni. Mezi hlavni vyhody této metody piaskut&nost, Ze pracuje s toky a hodnotou
pro shareholdery (tj. akcioig) a sotasre jako jedina je vyuzitelnaifpvynosovem ocefmi bank

a dalSich finaénich instituci. Nevyhody této metody jsou pak &p&tny v tom, Ze musime znét
konkrétni finakini politiku oceéovaného podniku a ép se setkavame s nutnosti vyad

struktury kapitalu.

Tab. 4. Pehled udaj o meto@ DCF — equity

Pouzitelna

Vymezeni
penéZniho toku

diskontni mira

Vysledna hodnota dle
pouZité metody

Potitebni Gpravy na
zjiSténi netto hodnoty

FCFE

Nvk

NETTO (Hn)

X

In: Marik et al. (2011b, s. 22), vlastni zpracovani
3.1.2 Metoda ekonomické Fidané hodnoty

Jednd se o metodu oéaf ktera dle Kislingerové (2001, s. 38) pracuje zaklad
ekonomického zisku, ktery je tken rozdilem mezi vynosy a ekonomickymi naklady,
tj. ndklady, které v s@bzahrnuji mimo tetnich nakladl také naklady oportunitni (tj. p&mi
castky, které byly ztraceny tim, Ze zdroje nebylgalgZeny na nejlepsi alternativriil@zitost).

V praxi se za tyto oportunitni naklady povaZujikyra vliastniho kapitélu podnikatel€etns
zahrnuti odrény za riziko. Ztoho vyplyva, Ze hodnota podnikunitad jen tehdy, kdyz
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ekonomicky zisk fevysi zisk normalni odvozeny zipniérnych naklad kapitalu vynaloZzenych
jak iiteli (které veSly do nakladve formeé Grokh) tak také vlastniky (v podébnaklad
oportunitnich). Z této vySe uvedené teoretickénpwviznikl vykonnostni ukazatel EVA, ktery se
sowasre stal nastrojem pro océmi podniku. Dle M#ka et al. (2011b, s. 95) a Rka (2008,
s. 367-368) je oceni podniku pomoci EVA dano principidisowtem trzni pidané hodnoty
(MVA, angl. Market Value Added) a hodnatigtych operativnich aktiv (NOA) k datu ocem
Velicina MVA je v navaznosti na vySe uvedeny textiév@ sotiasnou hodnotou budoucich
rocnich EVA diskontovanych k datu ocen Maik et al. (2011b, s. 95), obdabrako

u metody DCF, rozliSujgitmozné varianty oceéni, a to entity, equity a APV. Séasré vSak
dodav4, Ze v ramci obevatelské praxe je nejvice ragsiou variantou EVA entity (okrajéyiz
pak EVA equity). Nyni se vramci dalSiho teoretiakérykladu budeme zabyvat zréymi

metodami, u které si vymezime zakladninosaci postup.

Tab. 5. Pehled Udaj o metod EVA — entity

Predmét diskontovani Pouzitelna Vysledna hodnota dle Potrebni Gpravy na
diskontni mira pouZité metody zjiSténi netto hodnoty
EVA WACC BRUTTO (H b) Hb - CKo = Hn

In: Marik et al. (2011b, s. 96), vlastni zpracovani
Postup oceini podniku pomoci EVA se sklada ze dvou fazi, kigsé nasleduijici:

a) Vypocet planované vyse EVA

EVA; = NOPAT, — NOA,_, x WACC (8)
kde: EVA = ekonomicka pidana hodnota v roce t §itana variantou entity
NOPAT, = Cisty operativni zisk po dani v roce t,
NOA:1 = Cista operativni aktiva v roce t-1,
WACC = paiimeérné vazené naklady kapitalu v roce t.

b) Vypocet hodnoty podniku brutto

_ T EVA; EVAT4+1 1
Hy, = NOA, +\t=1 (1+WACC)t (WACCT_l—g) X (1+wAco)T, (9)
——
MVA vypoc¢itana dvoufazovou metod
kde: H, = hodnota brutto, tj.fiecerna hodnota investovaného kapitalu (NOA),

NOA, =cista operani aktiva k datu oceimi,
EVA; =EVA v roce t vypditana dle vzorce (8),
WACC = paimeérné vazené naklady,

T = paet let prvni faze

g = stabilni tempaistu ve druhé fazi.
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V navaznosti na vySe uvedeny vztah je nutné, obdlko u metody DCF entity, dopibat
hodnotu vlastniho kapitélu, a to tak, Ze od hodmumtginiku brutto od#eme Uréeny cizi
kapital k datu ocemi (v piipadt, Ze jsme NOA v ramci konverze&ainich dat upravovali
o hodnotu leasingového splatek, musime provéstkkbjesSt o tuto hodnotu). Nasledn
dopaiitame vyslednou hodnotu podniku, a to tak, Zze kb@&dnetto fiicteme samostatn
oceréna neprovozni aktiva existujici k datu ogein (Marik et al., 2011b, s. 96)
Metoda EVA equity je zaloZzena na zaklagtejné metodiky jakoipdchozi metoda, avSak
namisto komponent vymezené pro vilastnikyatele (NOPAT, NOA a WACC), pracuje
zmirgn4 metoda pouze s komponentami pro viastniky (BAH,a Nyk). Tyto velginy
ziskame pomoci niZze uvedenych Uprav:
a) NOA transformujeme na hodnotu operativnich aktiwtyeh pouze vlastnim
kapitalem (NOA — CK = VK).
b) Z NOPAT vyjadime pouze téast zisku, kteratstane vlastnikm. Tu ziskame tak,
Ze z upraveného opeérdho zisku jedt pred odpdtem dani (Net Operating Profit
before Taxes, NOPBT) o&teme nakladové uroky a nbwuuto kategorii zisku
zdanime (NOPBT droky) x (1-d) = EAT.
c) Na zawr naklady kapitalu nepouZzijeme na urovni WACC, riyba Urovni Ng.
Vystupem této hodnoty je hodnota netto, ktera niysina zaér upravena o neprovozni

aktiva (jejich gictenim). (Maik et al., 2011b, s. 9®8)

3.1.3 Metoda kapitalizovanych ziski (vynosi)

Jednd se vynosovou metodu agenktera dle Péika (2008, s. 365) patdo skupiny metod
zaloZenych na tzv. rezidudlnich ziscich (tj. zidkiery v podniku #stane po odgeni ceny
kapitalu, obdob# jako nap. u metody zaloZzené na EVA). Kislingerova (2001153) pak
o této metod tvrdi, Ze se jedna o nejjednodussi model &empomoci kterého Ize stanovit
hodnotu podniku. Tato autorka, obdéhako Maik (2011a, s. 257), adaziuje, Ze se jedna
0 ocdiovaci postup, ktery byl vypracovan ¥iNecku, kde je také hajrvyuzivan. Zakladni
myslenkou této metody je, dle autprmoznost zjigni hodnoty podniku od tzv. trvale

udrzitelné arova zisku (vynosu).

Matik et al. (2011a, s. 257) dale metodu kapitaliz§ehncistych vynod (KCV/CV)

charakterizuje jako metodu ,netto (tj. equity)“nizze vynosova hodnota jediglena pouze
z vynosi pro vlastniky viastniho kapitalu a vysledek dgene pak tedy tvien hned hodnotou
VK. Dle autora existuji dvvarianty vypd@tu kapitalizovanyckistych vynos, a to analyticka
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metoda (8kdy nazyvana také jako akademicka) a metoda pdudélikoz Rmecké standardy
(IDW) neznaji pojem ,trzni hodnota“, fipousti se pro tuto metodu zfigf pouze
objektivizované a subjektivni kategorie hodnotyliKgg je vSak objektivizovana hodnota
zjiStovana na zakladtrznich dat, mzeme ji vtomto fipac povazovat za hodnotu trzni).
Nyni se zar¥ime na zakladnitpdpoklady (vzhledem k hledani objektivizované hagno
které jsou obecnplatné pro obvarianty této metody. Jedna se nize uvedédppklady:

1. Rozhoduijici je stav podniku k datu o&en(potencial opaeni neni bran v Gvahu).

2. Predpoklad pIného rozteni zisk.

3. Predpoklad typizovanych faktbrmanagementu {p zmeéné vlastnika se zachova

stavajici management).

4. Typizovane dah(piedpoklad stejného davého zatizeni).

5. Stejné financovani tpdpoklad, Ze se nebude vyznagnmenit zpisob financovanéi

podminky ziskani ciziho kapitalu).

6. Uplatréni nepraveé synergie (synergie, které nejsou vazarkpnkrétniho partnera).
Matik et al. (2011a, s. 270) tvrdi, Ze analyticka rdate obdobou metodou jako DCF (kdy
ocekavany vynos z podniku kalkulujeme nikoli z gamich toKi, ale z upravenych budoucich
VH). Proto se nyni za#time jiz pouze na teoretické vymezeni pauSalni nyefgdikoz
alespa jeden vysledek océni podniku by il byt zaloZzen na met@diného charakteru).

Postup vypoétu pausalni metody je dle Mka et al. (2011a, s. 271-273) nasledujici:

1. Analyza a Uprava minulych VH n&V - analyza minulych &etnich VH je
provad¢na obdob# jako u ostatnich vynosovych metod. Zn@ diraz je vSak
kladen na Upravudétnich vykasa za minulost, jehoz cilem je dobrat se skofen
vysledkim hospodgeni (tj. CV, které by bylo mozné rozit, aniz bychom
snizovali majetkovou podstatu podniku). JednaredgwSim o tyto Upravy:

- vyclereéni ndkladi (N) a vynos (V) plynoucich z provozh nepotebného
majetkuci z mimaradnécinnosti;

— zahrnuti N a V do obdobi, ke kterému gen¢ acasow vztahuji;

— Upravu odpig s ohledem na skuteé opotebeni majetku;

— rozlozeni N dtovanych v minulosti, jejichz vysledky lzecekavat az
v budoucnosti, na celé obdobi;

— Upravu VH o vliv tvorby a rozpouZti rezengi o vliv metodickych zmn;

— zahrnuti mzdginného spolénika;

— prepcatenicasovéady minulych VH na cenovou uraveoku ocegini;
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— provedeni Upravy d&rs ohledem na zény VH,;

- provedeni dalSich specifickych Gprav (nahradit sglpicitané z historickych
cen, odpisy z aktualnich cen reprothikh; zahrnout budouci zmu daové
sazby, pepcitat vS8echny upravené VH za minulost na cenovouliinla
k datu oce#ni, nebd tako metoda je zaloZena nizzegpokladu stalych cen.)

2. Vypocet trvaléhogistého vynosu (TV) k rozctleni — zéasovérady upravenych

minulych VH vypaitame TV ato dle nize uvedeného vztahu:

YK L aexCV;

Trvale odnimatelny Cisty vynos = SFa (10)
kde: CVi = minulé upravené VHV),
q = vahy, uiujici vyznamCV uréitého roku pro odhad budoucih@V,
K = patet minulych let (zdsadou je vyl&itiextrémni odchylky).

3. Zpracovani vyhledu podniku do budoucna — musimeymtis zda podnik bude
trvale schopen alespatejny TV k rozdleni jako v minulém obdobi.

4. Kalkulace urokové miry — s ohledem na to, Ze metkajaitalizovanychéistych
vynogi je metoda ,netto”, bude diskontni mira stanoveaairovni N — CAPM).
U pausalni metody je vSak zapmdii tuto Urokovou miru distit o inflaci, neb@
metoda poitd se stalymi cenami, zatimc@Zo¢ zverejnované vynosy statnich
dluhopisi jsou uvadny v nominalni vysi (kalkulovana urokova mira = wni
vynosnost dlouhodobych statnich dluhdpisinflace + pirazka za riziko).

5. Vypocet vynosové hodnoty podniku — mame-li k dispozi€iVT maZzeme ukit
vynosovou hodnotu VK podniku (Bl, pomoci niZze uvedeného vzorce:

_TCv

Hn == (11)
kde: H, = hodnota podniku netto,
TCV = trvale odnimatelnyisty vynos,

i = kalkulovana urokova mira (i ¢i irokova mira zji¥na z dluhopis).



.  PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA PODNIKU FAGUS A. S.

4.1.1 Zakladni informace o podniku

Obchodni jméno: Fagus, a. s.

Sidlo spolénosti: Brezova 161, 763 15 "7 container system
Zakladni kapital: 50 mil. K FAG u s
IC: 44005474

Spolenost Fagus a. s. je ry2eska firma, ktera se za své jiiatlvacetileté fisobeni stala
jednim z nejetSich vyrobé obytnych a sanitarnich moduw ramci spol&ného trhu Evropské
unie (EU). Dostala se tak do golomi Sirokého spektra tuzemskych i zahtiaich zakaznii,

a to gedevsim diky svym kvalitnim vyrobin, sluzbam a bohatym zkuSenostem v oblasti
modularni kontejnerove vystavby. Také v ramci kaaktnich subjeki si spol€nost vydobyla
stabilni pozici a dobré jméno, a to zejména diléyexpanzi a udrZzeni se na zahfaith trzich.
Své vyrobky totiz spotmost z velk&asti (cca 90 % v roce 2013) exportuje, aievpzré do
zemi EU, nejvice do &necka, Holandska, Rakouska, Danska a Belgie igjdgySim do
némecky mluvici oblasti). V poslednich letech vSaklafmost ziskava stalestsi trzni podil

i v zemich mimo EU jako naiilad ve Svycarskwi Norsku. Mimo opakované dodavky do
vySe uvedenych zemi, spét@st Fagus a. s. dale realizovala zakazkyiklad do Ruské
federace, Azerbajdzanu, Pakistanu, Sudanu, LibyénsRa, Braziliesi Australie. ¥yracni
zprava Fagus2012, s. 4; Hamsik, 2012a, s. 40)

Krom¢ samotné modularni vystavby nabizi spotst Fagus a. s. také Sirokou paletu
doplikovych sluzeb, kterd obsahuje filad technickou a konzultai ¢innost, pditacové
planovani, zarkni a pozaréni servis, leasing, logistiku a dalSi sluzby spéjemobytnymi

a sanitarnimi moduly (velkéast &chto sluzeb spada do znalostnich akiiitsluzeb dle
agregaci KIA/KIABI a KIS/LKIS). Je vSak uezité upozornit na fakt, Ze od roku 2008
spole&nosti Fagus a. s. jiz nezabeagje jednu ze svych ekonomickyéimnosti a to pronajem
kontejnerovych modul Namisto ni v satasné dob tento gedmet cinnosti realizuje sesterska

spolé&nost Fagus Invest a. s. (Hamsik, 2012a, s. 40)

Spolenost Fagus a. s. vyuziva k realizaci svétemlipetu ¢innosti vCeské republice((R) i

vyrobre-technické provozy, a to provoz Trnava, Lipa a Hladeice. Tyto zavody phn
zabezpéuji pokryti tiznorodych pozadavk zakaznik spolé€nosti a to progednictvim
moderniho technického zazemi. Provozni haly jsdaaveny specialnim giaenim, které je

nezbytné k plynulé vyrabmodularnich kontejnéra kontejnerovych sestav (jako ratad
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hydraulické z#zeni, z#éizeni pro odd8ovani kovového materialu, lakovaci technologie
svaovaci zéizeni). Pomoci vySe uvedeného podnikového zazenkiténé bude nahlizeno jako
na funkini celek) a tért dvou set zakstnand je spolénost schopna vyrobit vice jak patnact
kontejnerovych modtlza den, coZz znamena, Ze spotesti dokaze za rok vyprodukovat vice
jak ctyfi tisice kontejnerovych modil(tj. cca 60 tis. mkomplexnich budov, coZ i#eme
piirovnat k zastasné ploSe téwi 10 fotbalovych KSt). VSechny kkové technologie,
materialy a procesy, které spiest vyuziva k napbvani svého hlavnihag@dnmétu podnikani,
vyhovuiji platnyméeskym a #imeckym normam{SN a DIN). V oblasti certifikace je pak
dulezité zminit fakt, Ze spalaost Fagus a. s. je jiz od roku 2003 drzitelemfitétiu 1ISO 9001,
ktery predstavuje celogtové uznavany systém managementu kvality (orientujeaselepSeni
vztahi se zédkazniky a zamstnanci a satasrgé také na zefektivni podnikovych proces.
(Vyracni zprava Fagus2008, s. 9; Hamsik, 20123, s. 40)

Na rekterych zahraghich trzich pak spoleost Fagus a. s.ipobi progednictvim svych
spole&nosti s majetkovou éasti, v Nmecku skrze ddémou spolénost Fagus Deutschland
GmbH, ktera vznikla v roce 1998 a jejiz sidlo sehdai v saském &t Draaany. Primarnim
Ukolem této dcery je dohlizet na realizaci modiiidrnstaveb na émeckém trhu
(tj. zabezp&ovat servis &meckym klienim), druhot® se pak ma&novat prodeji kusovych
modularnich kontejnér a marketingovému vyzkumu evropského stavebniha. tika
Slovensku je pak spaieost zastoupena préstinictvim spolénosti Fagus SK, s. r. 0. (vznikla
vroce 1999 jako Fagus MS Cont, s. r. 0.), ktedli siedaleko Ziliny, a to v obci Bia.
Predmétem ¢innosti této spolinosti je obdob# jako u spolénosti Fagus a. s. vyroba a prodej
modularnich staveb. SéasrE se vSak zmiina spolénost navic zasfuje na logistiku montazi

a servisu ke koncovému zakaznikovi. (Fagus.cz, @28amsik, 2012a, s. 41)

4.1.2 Historicky vyvoj podniku

Firma Fagus byla zaloZena dne 23. 10. 1991 (vzaikiZ2. 1991) v pravnim rezimu spiiesti

s rikenim omezenym. Svym vznikem tato spolest navazala na bohatou tradici modularni
vystavby v JZD Agrokombinatu SluSoviée Pozemnich stavbach Gottwaldov. V 90. letech
spol&nost prodlala dilezitou transformaci, kter4 sfwala gedevSim v revizi obchodni
strategie a s@asrt také ve standardizaci vyroby (firma séata exporté orientovat na zapadni
trhy, namisto byvalych zemi RVHP a provedla korekgiobnich postujp s ohledem na
zahranini technické normy). VySe uvedené aspekty se stallyZitym predpokladem pro
UspEsné fungovani spalrosti a pro jeji dalSi expanzi, ktera dne 20. DR22vyUstila ve zimu
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pravni formy na akciovou spdieost, ¢imz se firma fichystala na planovanou flzi
s regionélnimi komplementarnimi podniky. Dne 1nke@003 se spaleost Fagus a. s. skila

s dwma spolénostmi a to Metal F. C., spol. s r. 0. a CONTAIN&&tem FAGUS, s. r. 0., coZ
zadalo vzniku sedre velké vyrobni spolmosti se zakladnim kapitdlem 50 mil.¢ K
a s r@ni bilartni sumou na Urovni 200 mil. & Timto vSak historicky vyvoj spalaosti Fagus
a. s. neskati, jelikoz dne 27.¢ervence 2007 na zakkagbrojektu znalce prathlo rozcleni
spolenosti formou &tpeni, kdy se od spdieosti Fagus a. s. odptla ¢ast jejiho jmni
(provoz Halenkovice). Eklem tohoto &peni bylo vytvéit novou nastupnickou spaigost
Fagus Invest a. s., ktera v navaznosti na restaliztaci vnitnich proce$ spol€nosti Fagus
a. s., pevezme ¢ast jejich ekonomickych aktivit, které nesouvishla/nim gednttem
podnikéani. Z&kladnim motivem realizace vySe uvedengrojektu tedy bylo ekonomicky
zefektivnit jednotlivécinnosti podnikani (které spolu vusledku az tak moc nesouviseliya
proces rozéleni slogenim pak dale navazal dne 1. 1. 2009 dalSi projekiagementu (projekt
rozctleni spolénosti od&fpenim slodgenim), jehoZ realizaci se od spolesti Fagus a. s.
odSepila dalSi¢ast obchodniho jemi (tentokrat sedisko ,Obora“ a ,Ndjemni kontejnery"),
které se naslednslowilo se sesterskou spotesti Fagus Invest a. s. Historicky vyvoj

spole&nosti je schematicky znazémv nize uvedeném obrazku (Obr. 7.). (Hamsik, 204.22)

FQGUS, S. I. 0.
IC: 44005474
Zapis OR: 04. 12. 1991

A 4

FAGUS, spol s r. o. Metal F.C., spol. s r. 0. CONTAINER System FAGUS, s. 1. o.
1C: 44005474 IC: 65278640 1C: 47901331
Provoz Trnava Provoz Lipa Provoz Halenkovice
07. 06. 1996:
Zména nazvu na Fagus, spol. s . 0. Zépis OR: 09. 05. 1996 Zapis OR: 03. 02. 1993
20. 12, 2002; Vymaz OR: 30. 09. 2003 Vymaz OR: 30, 09. 2003
Zména pravni formy na Fagus, a. s.

01. 07. 2003 - fuze spole¢nosti slou¢enim

h 4

FAGUS’ a. s. 27.07. 2007 - rozdéleni spoleénosti od$tépenim . FAGUS INVEST, a. s.
Rozh g?djfgzos(ﬁﬁ 2003 01.01. 2009 - rozdé¢leni odstépeni sloucenim IC: 27739503
;ap?; OR: 30?‘()9, 2003 * Zapis OR: 27. 07. 2007

Obr. 7. Historicky vyvoj spolaosti
In: Hamsik (2012b, s. 42), vlastni zpracovani
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4.1.3 Piredmét ¢innosti podniku

Piedmét Cinnosti
spole¢nosti FAGUS, a. s.

I v v

Primarni piedmét innosti Sekundirni pfredmét ¢innosti Ostatni aktivity

- vyroba a prodej mobilnich kont. - prondjem kont. moduli - silniéni motorovi doprava
modulii a sestay - repasovani kont. modulii - maloobchod v nespecializovanych
(zamednictyi, ndstrojarstvi, podkovarstvi prodejnich
truhlafstvi, podlahafstvi, kovafstvi, montiz, - poradenstvi v oblasti Fizeni
oprava, revize a zkousky el. zafizeni) - ostatni Zivnosti volné

- proviadéni staveb, jejich zmén - vikon priva myslivosti
a odstrafnovani - Tesnictvi :

- instalace primyslovych stroji
a zaiizeni 0Od 01. 01. 2009 provozuje Einnosti souvisejici se stiedisky

“Nijemni kontejnery” a “Obora” spolecnost FAGUS INVEST a. s.

Obr. 8. Kategorizacerpdnetu ¢innosti spolénosti
In: Hamsik (2012b, s. 44) a ARES (©2013), vlaspnazovani

Primarni p fedmeét ¢innosti

Hlavnim gedmétem podnikani spoteosti Fagus a. s. je vyroba a prodej mobilnich
kontejnerovych modiila jejich sestav. Obchodni réjkta sbirka listin (© 201:2014) pak na
klicovy prednt ¢innosti spolénosti nahlizi jako na vyrobu mobilnich kna obytnych
kontejnefi, doasnych ubytovacich Haeni, montovanych daimti rekre@&nich domk, které
jsou vyrobeny za pomoci konceptu tzv. prostorovélutaxe, coz je stavebni technika, ktera
umoziuje rychlou vystavbu tznych tymi objekti pomoci prefabrikét (predvyrobenych
moduli). NejwtSi uplatini tento typ vystavby nachaziegevsim v oblasti administrativnich
budov, vystavby Skolskych iaeni, dale pak u projakiveejné spravyti v oblasti stavebnictvi

a paimyslu. (Hamsik, 2012a, s. 43)

Sekundarni predmeét ¢innosti

VedlejSim pednetem ¢innosti spolénosti Fagus, a. s. byl do roku 2008 (tj. do dolajizace
projektu rozdleni odSkpenim slodenim) také kratkodoby a dlouhodoby pronajem
kontejnerovych moduil (tj. operativni leasing). Spaeost v tomto obdobi vlastnila ve svém
nadjemnim parku okolo 850 kusobytnych, kancetdkych, sanitarnich a skladovych
kontejnerovych modul pricemz jejich pimérna vyuzitelnost v pronajmgitala giblizné

75 %. Mimo samotny operativni leasing kontejnertwvyooduti spol€nost nabizela také

pronajem mobilige, dopravu, sloZeni a naloZeni madutetrg jejich montazeti demontaze.
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V rdmci této vedlejSkinnosti se spolmost Fagus a. s. dale zabyvala repasovani starSich
pouzitych kontejnerovych moduhakoupenych v zemich EU. (Hamsik, 2012b, s. 43)

4.1.4 Technické& specifikace modulérnich staveb

Spole&nost Fagus a. s. dokaze vyrobit své kontejnerovduipe délkach od 2 438 mm do
12 000 mm, v $kach od 2438 do 3900 mm a veit vySce od 2 300 mm az do 3100 mm.
Tyto roznery tvori limitni hranice, které se nedopouje pesahovat a to vzhledem ke
konstrukinim, statickymti dopravnim mozZnostem kontejnerového modulu. V ravedenych
rozmerovych interval pak Ize plg vyhowt individualnim ganim a poZzadavikn zakaznika.
Kazdy kontejnerovy modul se sklada z ramove kokstruktera je tviena ocelovou kostrou.
Ta se sklada z podlahovychgrsivych a geSnich ram, které jsou vyrobeny Ziznych
typti ocelovych profii (nagiklad U, L¢i I-profilt). Z vySe uvedenych komponent je pakiema
ram kontejneru, ktery je nasledmpovrcho¥ upraven pomoci technologie piskovétio
praskoveho opryskani a ndlsén vysoce kvalitni nekorozni barvou. Druhymisgbem
povrchové Upravy je vyuZiti celopozinkovych idlilkteré zakaznikovi zatuji vysokou
Zivotnost pouzitého materialu. Vit i vrngjSi opla&ni modulu je pak tv@no suchou &ovou
vystavbou, kter4 se vyz@ige vynikajicimi tepelnymi i zvukovymi izotaimi vlastnostmi.
Podlaha kontejneru se pak sklada z pozinkovanébfilopaného plechu, tepelné izolace,
parozabrany a podlahovych desek. Modularni kontgjsewase mohou byt osazeny
stavebnimi vyrobkytzného typu, jako jsou die okna, sktliky ¢i vybaveny elektrickymi
rozvody, zdravotechnikou nebo sanitarnimi gnymi zatizovacimi grednety. VnéjSi plechové
oplaseéni kontejneru je tvi®no trapézovymi plechy, které mohou byizre barevig
koncipovany. V z&recné fazi jsou vyrobené kontejneriepraveny z vyrobniho zavodiimo
na stavenigf kde jsou pomoci autdfibu slozeny a naslefirsmontovany na fpdem
pripraveném betonovém zékladu. (Hamsik, 2012a, s. 44)

4.1.5 Klasifikace predmétu ¢innosti dle CZ-NACE rev. 2

Jak uz jsme se do&skli v predchozi kapitole, i@gdmeétna spolénost vyviji v ramci svych
podnikatelskych aktivitytrznécinnosti. Jelikoz vSak v této praci budeme pratahalyzu
tvrdych statistickych dat, musime si nejprveituhlavni pgednet podnikani pomoci
Klasifikace ekonomickyclinnosti CZ-NACE rev. 2 a to z tohaiebdu, Ze agregovana
dataCeského statistickéhoradu €SU) pogtipads Ministerstva pimyslu a obchod@R
(MPO) jsou uvadny praw dle této klasifikace. féhled ekonomickychkinnosti spolénosti

Fagus a. s., kategorizovany dle CZ-NACE nam pog&ytize uvedend tabulka (Tab. 6.).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

Tab. 6. Klasifikace fedmetu cinnost dle CZ-NACE rev.2

Klasifikace ekonomickychéinnosti CZ-NACE rev. 2 Oddil ekonomiky
Vyroba kovowch konstrukci a jejich dila 25110
Wroba zamku a kovani 25720 2 telsky
Wroba ostatnich kovadhych vyrobki 259 Pracova elsky

’ ) o ) pramys| (oddil C)
Wroba vyrobk truhlastvi a tes#stvi 16230
Instalace prmyslovych straj a zd&izeni 33200
Wstavba bytovych a nebytovych budov 4120 Stavebnictvi (F)
Lov a odchyt divokych zvat 01700 ; o

o Zenedélstvi, lesnictvi
Lesnictvi a ¢zba deva 02 .
o ] o a rybé&stvi (A)

Podpirnécinnosti pro lesnictvi 02400
Maloobchod v nespecializovanych prodejnach 471 Velko- a maloobchod (G)
Silniéni nakladni doprava 49410 Doprava a skladovanj (H)
Poradenstviv oblasiizeni 702 Poradenstvi (M)

In: ARES (©2013), vlastni zpracovani

Dle Administrativnino registru ekonomickych subjeKARES, © 2013) se hlavriinnost
spole&nosti Fagus a. s. dafadit do sekce C — Zpracovatelskyimys!, oddilu (odvtvi) 25

— Vyroba kovovych konstrukci a kowddych vyrobki, krome stroji a zd&izeni, a skupiny
(oboru) 25.1 — Vyroba konstrakich kovovych vyrobk Vysledné zgazeni je pak
CZ-NACE 2511 — Vyroba kovovych konstrukci a jejichdili. Tato podtida zahrnuje vyrobu
kovovych konstrukci pro vyuZziti viimyslu a pedevSim vyrobu prefabrikovanych budov
Z kovu, coz je synonymni souslovi pro vyrobu mochitd staveb. V ramci této prace budeme
vyuZivat z&azeni spolknosti na drovni oddilu CZ-NACE 25. JelikoZ v3ak olZ-NACE
25.1 (ktery zahrnuje CZ-NACE 2511 a 2512)CR tvai dle publikace Panorama
zpracovatelského imysiu 2012 (MPO, 2005, s. 154) pouze cca 20% padCZ-NACE 25,
budeme se snazit, &wvbdu zvyseni kredibility analyz, ziskat data v ejdetailréjSim clereni,

popipac se budeme snazit tyto data kvalifikovahadnout.

4.1.6 Strategie podniku

Strategie spotmosti Fagus a. s. je postavena feht zakladnich piich — a to na Siroké
nabidce vyrobkoveho portfolia spétesti, dale pak na maximalni dostupnosti svych yiktid
(cenovei teritorialni) a v neposledritact na technologickém rozvoji vyroby a vyvoji novych
vyrobki. V zavislosti na vySe zminych tech piliich spolénost vytgila sekundarni cile
spolenosti, jimiZ jsou - udrzeti navysit trzni podil spot@osti v segmentu modularni vystavby
a to fedevsim na UzentiR, Némecka a ostatnich zemi EU a dosaho¥injvych vysledk
vyvoje cash flow a ostatnich finarich ukazatdl, zejména v oblasti rentability viastniho
kapitalu (ROE). {yrocni zprava Fagus2003, s. 8-9; Hamsik, 2012b, s. 41-42)
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5 STRATEGICKA AFINAN CNi ANALYZA JAKOZTO PODKLAD
PRO STANOVENI HODNOTY PODNIKU FAGUS A. S.

V této ¢asti prace provedeme samotnou analyzui@eaného podniku a to jak z hlediska
jeho mozného potencialniho vyvoje tak také z hladigho finakini situace. Na zaklad
zjisténych dat pak naslednvymezime vynosovy potencialfgupokladany vyvoj trzeb
a mozna rizika (finafmiho i nefinaniho charakteru), kteraipobi na podnik a tim tak
ovliviiuji jeho vyslednou hodnotu. Analyticky proces ag@npodniku se budéasté&ns
opirat o data a zéwy dvou jiz vypracovanych kvalifikanich praci autora, a to:

— Analyzy konkuretiniho prostedi spolénosti Fagus a. s. (Hamsik, 2012a);
— a Finarni analyzy s predikci objemu vyroby spwiesti Fagus a. s. (Hamsik, 2012b).

5.1 Strategicka analyza podniku

Jak uz jsme se dozkli vteoretické ¢asti prace, strategicka analyza je vyznamnym
predpokladem &ohodnosti vysledného ocam podniku a proto je nutné ji zpracovat detgiln
vécre a komplexs. Strategicka analyza bude provedena dle postupdemého v Midkovi

et al. (2011a, s. 58-94), kdy se budeme zabyvat:

a) Analyzou vrjSiho potencialu (tj. vymezenim relevantniho trijeho analyzou
a prognozoui stanovenim jeho atraktivity);
b) Analyzou konkureéni sily a vnitniho potencialu (kterd obsahuje stanoveni trzniho

podilu, identifikaci hlavnich konkurénich subjeki ¢i prognozu trznich podi).

JelikoZ je dlezitym faktorem strategické analyzy kvalita vstighndat, opeme jeji realizaci
o tvrda statisticka data ziskan&2U, MPO, Eurostatwi Spolkového statistickéhoratu

(Statistisches Bundesamt, Destatis).

5.1.1 Vymezeni relevantniho trhu

V ramci této podkapitoly se zatiime na vymezeni relevantniho trhu, ktery je chdpan
jakozto trh produkt a sluzeb. Ty jsou z hlediska charakteristiky, camamysleného pouziti
shodné, porovnatelné vzajemrt zastupitelné, a to na Uzemi, nami jsou souZni
podminky dostata¢ homogenni aietelreé odliSitelné od sousednich zemi. Z#ime se
tedy na &j z hlediska ¥cného, teritorialniho, z hlediska zakaZnék z hlediska konkurence.

Vécné vymezeni relevantni trhu se z@nje na popis produktdi sluzby, které dany trh
tvori. U spolénosti Fagus a. s., jak uz vime, je hlavnifadmétem cinnost vyroba a prodej
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mobilnich kontejnerovych modula jejich sestav (NACE 2511),¢ehoz jasé plyne, Ze
relevantni trh mizeme ¥cr¢ definovat jako velikost poptavky po modularnicmtanerech
a jejich stavbach (tj. jako poptavku po statcidutbdobé povahgi jinak feSeno spagby).

Pod teritorialnim vymezenim relevantniho trhu pagumime geograficky trh (neboli jinak
feceno Uzemi), na kterém subjekty vystupuji na straabidky a poptavky daného
produktu. JelikoZ &Sina trzeb z hlavnihofedmetu cinnosti spolénost Fagus a. s. plyne
ze zahranii, tak jak nam ukazuje niZze uvedeny obrazek (Oby. Budeme v ramci
strategické analyzy pracovat skolika geografickymi relevantnimi trhy, a to trhem
némeckym a holandskym (jakoZto subjekty na strpaptavky) a trhenteskym (jakozto
zdrojem nabidky). Kvalifikovany odhad o &ih podilu zemi na zahramiich trzbach nam

poskytlo ekonomické odteni spolénosti Fagus a. s., které uvadimerilqze P I.
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Obr. 9. Podil zahra#mich a tuzemskych trzeb plynoucich z hlavnitedpetu cinnosti
In: Vyrocni zpravy Fagu$2007-2012)Interni materialy Fagu$2013), vlastni zpracovani
Pokud se na relevantni trh spwlesti Fagus a. s. z&hime z hlediska zakaznikzjistime, Ze
vétSina z nich je korporatniho charakteru, coz znanén poptavka spdleosti je tvdena
predevSim B2B (Business to Business) segmetitd3| (Business to Investors) segmentem.
Pouze v zanedbatelnémétitku spol€énost Fagus a. s. obsluhuje klientelu ve forB2C

(Business to Customers, tfimo koncového zakaznika).

Z hlediska konkurence na relevantnim trhiizeme dle HamsSika (2012a, s. 46-47)

identifikovat 4 skupiny konkuremich subjeki, a to:
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5.1.2

Konkurenci gimou (Jedna se o takovou skupinu konkurence, lger&polénosti
Fagus a. s. dokaze sotipea vSech spole¢ pasobicich trzich. Z hlediska schopnosti
jsou tyto konkuretni subjekty na stejné drovni, coZ znamena, Ze dytmekty maji
technické a produki zazemi koncipované tak, Ze dokazou postavibuvethodularni
sestavu, tj. sestavu z vice jak 20 moduléarnichdjoafi).

Konkurenci nefimou (Jde o takovou skupinu subjekktera ma obdobné, ne vSak
stejné produni schopnosti, tj. dokazouugobit v segmentu vystavby pomoci
prostorové modulace, avSak jiz nedokazou uspatejitou skupinu zakazriikJedna se
o takoveé konkurenty, kiek prostorové modulaci nepouzivaji moduly vyrobekévu).
Konkurenci potencialni (Jedna se o takové subjakisré maji stejn&i podobné
vyrobni zazemi, avSak &v svym produknim a technologickym omezeni¢nkviili
zacileni na jiny trh, se zabyvaji pouze vyrobowkysh modularnich kontejnigr.
Konkurenci v zarodku (Podobnost této skupiny koaekiir se spolénosti Fagus
a. S. je relativeh mala, obdob# také podobnost trhu je nizkd, tj. tyto konkwren
subjekty se nezaftuji na stejné zakazniky jako nami popisovana spok. Za
konkurenci v zarodku fizeme oznét podniky, vyraksjici kovové produkty jako

jekly, ocelové profilyci ramy).

Odhad velikosti relevantniho trhu (CR, Némecko, Holandsko)

V navaznosti na vySe uvedené vymezeni relevantmfho si nyni provedeme odhad jeho

velikosti. Dle Mdika (2011a, s. 61) lze pro tentdelivyuzit fizné postupy. Pro nasi pebu

vSak nejvice vyhovuje metoda, ktera pro vymezetdvamtniho trhu vyuziva statistiku

o prodejich (tj. trzbach). Autor vSak dale updizge, Ze pokud jsme relevantni trh geograficky

vymezili na vice jednotlivych stéita sodasr v daném odétvi existuje podstatny vyvoz

(export) a dovoz (import) je nutné od stwtrzeb v od¥tvi odeist vysi vyvozu a fcist vysi

dovozu ¢imz tak ziskame alesp@iiblizny odhad spdeby na relevantnim trhu.

Portvadz jsme v fedchozi kapitole identifikovaliiit geografické relevantni trhy (tréesky,

némecky a holandsky), musime nyni provést odhad aglikrhu na Grovni vSechi tstafi.

ProtoZe je vSak tento proces pong slozity, vymezime si zakladni faze nasSeho dajsdstupu:

1.

Zjistime si data o trzbéach (obratu) v ¢t NACE 25, na zaklatkterych provedeme
kvalifikovany odhad trzeb v NACE 2511 (a to na aékinémeckého porru NACE
251/NACE 2511, jelikoX'SU ani Holandska statistickyad neeviduji data na trovni
NACE 2511).
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2. Vyc¢islime si vyvoz a dovoz v pdttle ekonomiky NACE 2511
a) Na zaklad seznamu vyrobik PRODCOM (SU, 2013a) si vymezime produkty
spadajici do NACE 2511 {ioha P II).
b) Pomoci metodické irucky CSU (2013b) si ufime kody Kombinované
nomenklatury jednotlivych produk{Ptiloha P III).
c) Podle kdéd Kombinované nomenklatury si v databazi na Euros{@n14b),
stanovime vySi vyvozu a dovozu jednotlivych relgaéh trha (Priloha P V).
3. Vzawru si vyislime odhad velikosti jednotlivych relevantnichut(podle vztahu
=trzby v NACE 2511 + dovoz — vyvoz)

Jako parametr analyzy velikosti trhu jsme musadiizpolozku ,obrat”, a to proto, Ze Eurostat
ani Destatis neeviduji samostatnou statistickowzboi , Trzby z prodeje vlastnich vyralk
a sluzeb“. Na zéakladdotazu, ktery byl sgfovan naCSU, jsme v3ak zjistili, Ze pojem ,obrat
(Turnover)” odpovida na zaklagopisu v néizeni EU, geskym trzbam®.

Data o trzbéach jsme ziskali z vice zédr@j to Eurostatu, Destati€$U viz Riloha P V). Proto
jsme museliteSit otazku, kterému inforrsaimu zdroji ddme v rdmci odhaditegnost. Na
zakladt srovnani dat jsme vSak zjistili, Ze ani v jednofipgt se nam trzby nerovnaji, coz
mohlo byt zfisobenou fedevsimiiznou metodikou zpracovani dat, dale pappitem kurzu
CZK/EUR, gipadré nekomplexnosti dat. ligsto jsou ale odchylky trzeb péme malé, a to
v rozmezi gkolika %. Po zhodnoceni vySe uvedenych singsti jsme se nakonec rozhodli
datacerpat z Eurostatu (2014a), a to proto, &Simu informaci pro odhad relevantniho trhu

jsme ziskali pré&z tohoto zdroje, coz by vidledku mohlo pspét k informasni integrit.

Posledni problém, ktery jsme v ramci odhadu relsilio trhu museliesit je, Ze vSechny
statistiky, které jsme ziskali, byly shotaso¥ omezené rokem 2012. My jsme vSak pro
dalSi postup v praci pibovali i rok nasledujici, tj. rok 2013. Proto jsrogli nuceni
extrapolovatcasovouiadu (zkrdcenou oipdkrizovy rok z dvodu zachyceni dynamiky
rastu v pokrizovém obdobi) prdstinictvim regresni analyzy a analyasovychrad (kde
jako funkci trendové slozky jsme si vybrali lineatnend, jelikoz ostatni funkce, jako
napiklad polynom 2. stupf) vyznamrg nadhodnocovaly trzby v poslednim roce, coZ by
pak neopodstatm¢ zkreslilo¢asovouradu a vysledné oceni).

Nasledr jsme provedli samotny odhagského, smeckého a holandského relevantniho
trhu, ktery uvadime v tabulkach (Tab. 7., Tab. 8ah. 9.)
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Relevantni trh Ceské republika

Tab. 7. Odhadeského relevantniho trhu

. Trzby CZ Trzby CZ Relevantni | Tempo ristu
vmil. EUR (NACbé 251) (NACkI;yZSll) Import Export trh CZ t?l’)lu

2007 155,00 483,00

2008 2 768,10 2 214,48 159,00 564,00 1809,48

2009 1 946,60 1 557,28 112,00 349,00 1320,28 -27,04 %
2010 2 065,40 1652,32 133,00 366,00 1419,32 7,50 %
2011 2 350,90 1 880,72 133,00 443,00 1570,72 10,67 %
2012 2 404,90 1 923,92 287,00 963,00 1247,92 -20,55 %
2013* 2 606,00 2 084,80 223,00 734,00 1573,80 26,11 %

Pozn.: Podil DE-NACE 251/DE-NACE 2511 titdle statistiky Eurostat (2014a) cca 80 %. Rovnice
polynomu 1. stup&Yi= 166x + 1776; ﬁz: 0,938; *odhad t = 5.

In: Eurostat (2014a), Eurostat (2014b), vlastnaezpvani

Relevantni trh Némecko

Tab. 8. Odhad dmeckého relevantniho trhu

. Trzby DE Relevantni Tempo rastu
vmil. EUR (NACtI;yZSll) Import Export trh DE t?l'::u

2007 696,00 1215,00

2008 25 611,90 800,00 1249,00 25 162,90

2009 21 449,90 658,00 1207,00 20 900,90 -16,94 %
2010 22 674,90 769,00 1239,00 22 204,90 6,24 %
2011 25 293,30 1048,00 1292,00 25 049,30 12,81 %
2012 25 215,80 2364,00 2598,00 24 981,80 -0,27 %
2013* 27 134,00 3266,00 3297,00 27 103,00 8,49 %

Pozn.: Nmecko jako jedinné eviduje statisticka data i mavai NACE 2511. Rovnice polynomu 1.
stupre Yt = 1391x + 20179; R 0,884; *odhad t = 5.
In:Eurostat (2014a), Eurostat (2014b), vlastni epvani

Relevantni trh Holandsko a ostatni zeré

Tab. 9. Odhad holandského relevantniho trhu

. Trzby NL Trzby NL Relevantni | Tempo ristu
vimil. EUR (NACbé 251) (NActéyzsn) Import Export trh NL t?(r)]u

2007 205,00 367,00

2008 8678,40 6942,72 222,00 394,00 6 770,72

2009 8307,30 6645,84 161,00 269,00 6 537,84 -3,44 %
2010 7441,50 5953,20 159,00 449,00 5663,20 | -13,38 %
2011 8802,20 7041,76 167,00 421,00| 6787,76 19,86 %
2012 7978,90 6383,12 378,00 668,00 6093,12 | -10,23 %
2013+ 8226,00 6580,80 330,00 604,00 6 306,80 3,51 %

Pozn.: Podil DE-NACE 251/DE-NACE 2511 titdle statistiky Eurostat (2014a) cca 80 %. Rovnice
polynomu 1. stup& Y: = 37,55x + 8038; R= 0,007 (jiné funkce je8mnizsi); *odhad t = 5.

In: Eurostat (2014a), Eurostat (2014b), vlastnazpvani
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5.1.3 Analyza atraktivity relevantniho trhu

V navaznosti na iedchozi vymezeni relevantnich irhsi nyni provedeme jejich
kvalitativni analyzu. Ta by znalci (otevateli) nela pispét k identifikaci Sanci a rizik,
které jsou Uzce spjaty s analyzovanym oddilem ekokyw (NACE 2511), a které by se
mély projevit v prognéze vyvoje trhu jako celku fijpadré trzniho podilu) ¢i pfi
kvantifikaci rizikové girazky pro diskontni miru. Dle Mi&a et al. (2011a, s. 63) je pro
potreby analyzy atraktivity trhu nejive nutné vymezit hlavni faktory zkoumani, které by
mely byt upraveny dle specifik daného trhu. Autor128) zmhuje 9 zakladnich hledisek
(pIné vyhovuji oddilu NACE 2511), které je zapehi zkoumat v kontextu poptavky
a moznosti prodeje. Ty si nyni podr@pnmozebereme.

Rist trhu
Tab. 10. Pehled tempaistuci poklesu relevantnich téh
o Tempo rastu/poklesu relevantniho trhu
V70
CZ-NACE 2511 DE-NACE 2511 NL-NACE 2511

2009 -27,04 N -16,62 N -3,44 N
2010 7,50 2 6,24 A -13,38 N
2011 10,67 2 12,81 2 19,86 A
2012 -20,55 N -0,27 N -10,23 N
2013* 26,11 2 8,49 2 3,51 A

Pozn.: *odhad

In:Tab. 7., Tab. 8., Tab. 9., vlastni zpracovani

Jak mizeme vidt ve vySe uvedené tabulce (Tab. 10), vSeckirgngelyzované relevantni trhy
v minulosti prochézely vyznamnymi turbulencemi.o¢e 2009 byl oddil ekonomiky NACE 25
plné zasazen hospogkou krizi a to fedevsim WCR a Nsmecku, kdy tyto relevantni trhy
poklesly v ptiméru o 21,83 %. Se zpo&aim (2010) se pak krize projevila také na trhu
holandském a to poklesem o 13,38 %. V roce nastéaunizeme ve v3ectiegch zemich viet
oziveni trhu (v piméru o 14,45 %). Sekundarni krize (R zpisobena fedevsim fiskalni
restrikci a propadem domaci Sietily) pak dané odwi zasahla jestjednou, a to v roce 2012
(tato krize zapgala jiz na podzim roku 2011), kdy sS€R analyzovany trh propadl o 22,55 %,
holandsky trh 0 10,23 % aghecko danou situacigkonalo na zaporné nule (-0,27 %). Je vSak
dalezité upozornit, Ze tato druhotna krize sp@st Fagus a. s. vyznainnezasahla, jelikoz jak
uz vime, cca 90 % trzeb spiiesti plyne ze zahramii (a to pedevsim z mecka, kde propad
trhu byl minimalni). Odhadovany rok 2013 je pak rekeeristicky fistem trhu. Z hlediska
dalSiho vyvoje, &meckému trhu prognézujeme v obdobi dalSiéh Ipt stabilni fist. U trhu
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¢eského a holandského pz prvnich letech mozny pokles trhu a gakc mirny nafst (tuto
skut&nost nam dolozi katola 5.1.4 — Progndza vyvoje trhu).

Velikost relevantniho trhu

Jak uz vime, velikost relevantniho trhu je danékesti trzeb odutvi (zvySeného o dovc
a snizeného o vyvonddilu ekonomiky. Pokud vSak pomineme zahréami obcho
(tl. budeme zkoumapouze trzby dané zembez vlivu exportu a import, dokazeme
ponerné jednoduse wit pramérnou velikost relevantniho trhu za obdobi let z—=2011
(a to na zaklagl dat uvedenych piiloze P VI). Vysledkytéto analyy nam ginasi nize
uvedeny obrazek (Obi10.). Podil¢eskych trzetNACE 2511 ¢inni na trzbach E-27
pouze 2 % (zehoz ntizeme usoudit, Ze se jedn: ponerné maly trh). Jelikoz vsa
spole&nost Fagusa. s. prevazre exportuje a to na trhémecky a holandsky (ktel
dohromady tvéi cca 30% podil @méru EU-27) mizeme obsluhovany trh ozt za
velky. Dle M&ika et al. (2011, s. 63) zpravidla &tSi trhpovazujem (za podminky ceteris
paribus tj. za jinak stejnych podminek) za vyheég, jelikoZz podniky na takovém trt

mohou prosadit vyhody plynouc uplatréni zkuSenostnitikvky ¢i Uspor : rozsahu vyroby.

60 381,3 mld. EUR;
69%

6 645,9 mid. EUR;

8% 1826,2 mld. EUR;

2%

18 641,4 mld. EUR;
21%

CZ-NACE 251! mDE-NACE 2511 ®NL-NACE 2511 = Ostatni zerd EU-27

Obr. 10.Pramérna velikost relevantniho trhu za obdobi let z-2011 (bez vlivu ZO)

In: Priloha P V| Eurostat (2014, vlastni zpracovani



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 63

Intenzita pf¥imé konkurence

V oblasti vyroby a prodeje mobilnich kontejnerovychoduli a jejich sestav (oddilu
ekonomiky NACE 2511), tj. v oblasti hlavnihdegn®tu ¢innosti spolénosti Fagus a. s.,
existuje silna konkurence, coz nam doklada nizelen tabulka (Tab. 11.). V raméR

a Holandska rizeme sledovat i v obdobfigobeni finatni krize (tj. obdobi let 20682010)
narist ekonomickych subjektcoz je s ohledem na danou skuotest porgrné zarazejici trend.
Je mozné, Ze i v détpctinajici krize vznikaly nové subjekty, které se digai proniknuti na
dany trh, avSak vigledku podstatného propadu vykanroce 2009 pak tyto subjekty v dalSich
letech tento trh opousti, coZ Ize &tidv propadu ekonomickych subjék{v CR) v letech
2011-2013. U Holandska adtecka nezname skiitey vyvoj ekonomickych subjekt jelikoz
¢asovatfada byla zdvodu komplexnosti dat extrapolovana pomoci lindérnirendu,
nemizeme proto provést kredibilni komenhtadané skutosti. JelikoZ jsme et podniki
pasobici v oddilu ekonomiky NACE 2511 identifikovgko velky, plyne z toho dle Mika et
al. (2012a, s. 64) nizka praymbdobnost feZiti menSich podnika tim také mensi moZnost
udrzeni dlouhodatjsiho ROE nad .

Tab. 11. P&et podniki v oddilu ekonomiky NACE 2511

vabs. a% Poéet podnikii pisobici na relevantnim trhu

wjadieni CZ-NACE 2511 DE-NACE 2511 NL-NACE 2511
2008 1 694 6 869 1863
2009 1 859 9,74%| ~ 6186 | -994%| W 1946 | 4,46% | =
2010 1 985 6,78 %| ~ 7846 | 26,83%| ~ 2 063 6,01% | ~
2011 1975 | -0,50%| 7803 | -055%| W 2060 | -0,15%| W
2012* 1935 | 203% [ v | 8291 625% | ~ 2160 | 4,85% | =
2013* 1759 | 910%| w | 8737 538% | 7 2231 328% | ~

Pozn.: Odhad DE-NACE 2511 pomoci rovnice polynonmstdpré Yi = 446,2x + 6060; ﬁ: 0,519;

*odhad t =5, 6. Odhad NL-NACE 2511 pomoci rovriadynomu 1. stup& Yt = 70,8x + 1806; R=
0,892; *odhad t =5,

In:CSU ([2014]), Eurostat (2014a), vlastni zpracovani

Pramérna rentabilita, substituce a bariéry vstupu

Praimérna rentabilita dle Midka et al. (2011la, s. 64) Uzce souvisi s atraksitinthu,
bariérami vstupu do odtvi ¢i moznymi substituty daného vyrobku v rdmci &W. Nastal
vSak problém, kde pmérnou rentabilitu vlastniho kapitélu ziskat. V ramggského
relevantniho trhu jsme ROE &iglili na z&kla@ agregovanych vyka@zFinaréni analyzy
podnikové sféry za obdobi let 26€812 (2005ad), a to za oddil ekonomiky CZ-NACE

25. Jelikoz vSak provadime analyzu relevantnich piiedevSim na arovni nizSich oddil
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ekonomiky, rozhodli jsme se tato data kvalifiko¥aahadnout (viz #loha P VII). Musime
vSak upozornit na skuteost, Ze zdvodu volr¢ negistupnych dat v holandském
obchodnim rejstku (Kamer van Koophandel) jsme nemohli danou amafrovest takeé pro
holandsky trh. Vysledna data Zasky a gmecky oddil ekonomiky namigdstavuje nize
uvedena tabulka (Tab. 12.). Jakizeame vidt, pimérné ROE se viedkrizovém obdobi
v CR pohybovalo na trovni 20 % (coZireme v ramc’R povazovat za vysokou hodnotu),
v Némecku pak pravipodobré oscilovalo gkde na urovni 30 %. V obdobi let 26811
identifikujeme klesajici trend, ktery byl dle nadatazoru zpisoben dopady finani krize,
kdy se podniky v odstvi musely pizpasobit cenovym konkurénim tlaki, coz ntlo za
dusledek propad jejich ROE. V obdobi let 262013 predikujeme nast pfimérného ROE
v CR i Némecku, a to na Urowel5-20 %. Dale je dleZité podotknout, Ze pokud bychom
vysledek piimérného ROE odétvi komparovali s vysledkem jomérného ROE podniku
Fagus a. s., kter@nni pxiblizné 5-6 %, zjistili bychom, Ze vysledky speéleosti Fagus a. s.
jsou vyznama pod uUrovni tohoto @meéru (touto problematikou se dale budeme zabyvat

v kapitole 5.2).

Tab. 12. Rimérné ROE v oddilu ekonomiky NACE 25 a 2511

v % 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 201 201B*
@ ROE CZ-NACE 25 1866% 1491% 1,76% 8,19(% 6,49% 1%3519,80 %
Odhad @ ROE CZ-NACE 2511 29,00 %| 18,97 9 3,36 9 757% 13,86/% 9,81% 22,47 %
Odhad @ ROE DE-NACE 251} 31,58 %| 22,11% 18,71 j(/o 16,79pP6 18,471 % 23,9} %

Pozn.: Odhad proveden pomoci extrapolace, kdy edifrposlednfadk vyuZieme rovnici polynomu
2. stupr Yi = 1,605>2<— 12,79x + 30,68; R= 0,749; *odhad t = 7. Rovnice polynomu 2. stéph=
2,098)%- 17,74x + 44,05; R= 0,778; *odhad t = 7. V posledniripad vyuZijeme rovnici polynomu 2.
stupre i = 1,608 - 13,34x + 42,88; ° = 0,991

In: Friloha P VII, MPO (2005a-d), vlastni zpracovani

V navaznosti na gmérnou rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) si nykiomentujeme také
moznost substituce vyrobik ktera vyplyva z vymezeni konkukerch subjeki v kapitole
5.1.1. Konkurence v odwi je dle nazoru HamsSika (2012a, s.—7%) ponérné velka
(s ohledem na to, jak si nadefinujemé Substiténiho statku, ktery v ramci této prace
budeme chapat jako alternativni vyrobek, kterygeopen upla nahradit nasi nabidku na
trhu). Z tohoto pohledu pakibeme jako substitut k modularnimu kontejn&rmnodulérni
stavigé vidét celé od¥tvi klasické zdné vystavby. Potencialni zakaznik (majicitpbt
uspokojeni funénich obytnych prostor) tedy ihe oslovit velké mnozstvi vyrobc
modularnich staveb (a to jak v poddtonkurence fimé, nepiméci konkurence potencialni
¢i v zérodku) ¢i stavebnich firem. Je pak uZ pouze n@dpetnych konkuretnich
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subjektech, jaké podminky potencialnimu zékaznik@bidnou, aby ho (respektive jeho
zakazku) ziskaly. V oblasti bariér vstupu do @&udiv pak potencialniho konkurentseka
mnoho nastrah. Mezi zakladni fapiredevSim vysoka vstupni kapitalova rdmast,
nedostatek kvalifikované pracovni silgktera legislativni omezeni (a tégulevsSim v oblasti
Zivotniho progtedi)¢i jiz zminend silna konkurence. VySe uvedené dva faktory digikd et
al. (2011a, s. 64) vyznamnovliviuji vyslednou vynosnost podniku, kdyupirna

e

substituce.

Citlivost trhu na konjunkturu

Na zaklad analyzy tempadustu ¢i poklesu relevantniho trhu (viz Tab. 10. vychadeji
z Tab. 7-9.), kde vidime procentualni 2mu potencialniho trhu, fiZemetici, Ze vSechnyfi
trhy (Cesky, mecky a holandsky) oddilu ekonomiky NACE 2511, \gmm koreluji

s vyvojem dané ekonomikyigtemc¢i poklesem HDP). V roce 2009, kdy na trh modularni
vystavby vyznam@ dopadla finatni krize, nizeme vidt vyznamné propady. Také&ip
sekundarni krizi vroce 2012 se trh vyvijel obdbhako ekonomika. Je vSakuldzité
upozornit na fakt, Ze iips tyto skuténosti napiklad ¢esky trh reagoval v obdobi let
2010-2011 zapornou korelactdska ekonomika byla v recesi, avSak trh rostlyohoto
davodu na z&¥r ozna&ime citlivost analyzovanych tithna konjunkturu jako za relatign
citlivou, coz dle Maika et al. (2011a, s. 64) je za podminky ceterithpa faktor snizujici

atraktivitu trhu.

Struktura a charakter zakaznikua

Jak uz jsme se dozskli v kapitole 5.1.1. podnik Fagus a. s. se &ane na zakazniky
korporatniho charakteru, coZz znamena, Ze poptjviiiaosti je tvdena pedevsim B2B
(Business to Business) segmentémB2l (Business to Investors) segmentem, coz je
z pohledu struktury zakazrikpozitivni faktor (s ohledem nagtdi objem zakazek, coz
podniku umo#uje realizovat Uspory z rozsahu). Na druhou strafie nastat riziko, kdy
velky korporéatni klient ma vyssi vyjednavaci sileznvyrobce. V tomto ffipadt je pak
velikost zakaznika chapana spiSe negativ@ ohledem na &Si paet potencialnich
zékaznik (predevSimdch korporatnich) riveme pedmétné trhy oznéit za cetné, coz také

vhimame jako ryze pozitiviinitel.
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Zavér analyzy atraktivity relevantniho trhu

Tab. 13. Analyza atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vahy
Kritérium |Vdha | Negativni Primérné Pozitivni |Body| x
0 1 2 3 4 5 6 Body
Rist trhu 3 X 5 15
Velikost trhu 2 X 5 10
Intenzita 3 « 1 3
konkurence
Prim&rna
rentabilita 2 X 4 8
Bariéry vstupu 1 X 2 2
Moznqstl 1 « 1 1
substituce
Citlivost na
1
konjunkturu X S S
Struktura
2
zakaznik X 4 8
Viivy prostredi 1 X 2 2
Celkem: 16 52

In: vlastni zpracovani na zakkadjistenych dat

Maximalni p&et bodi: 16 x 6 = 96 bodl
Dosazené hodnoceni: 52 / 96 = 54 %

Z vySe uvedenych hledisekireme dinit zawr, ktery nantika, Ze atraktivita analyzovaného

trhu se pohybuje okolo fiméru. Hlavni gileZitosti a hrozby trhu, které jsou s analyzovanym

podnikem spjaty, jsme identifikovali v nize uvedéaigulce (Tab. 14.).

Tab. 14. Pehled pilezitosti a hrozeb relevantniho trhu

OPPORTUNITIES
(prilezitosti

THREATS
(hrozby

01 - velky trh se stabilnimistem

02 - posileni trzni pozice na stavajicich
relevatnich trzich

O3 - expanze na jiné zahr&ni trhy

O4 — odwétvi S pomdiné vysokymg ROE

O5 — vétsi rozsizeni modularni vystavby obécn

T 1- silna konkurence
T2 — vstup nového konkuéaiho subjektu
T3 — nedostatek kval. pracovriik
T4- moznosti substituce

T5 — citlivost na konjunkturu
T5 — politické a jiné zasahy (vliv prosdi)

In: vlastni zpracovani na zakkadjistenych dat

5.1.4 Prognoza vyvoje relevantniho trhu

V této kapitole se budemenovat prognéze vyvoje relevantniho trhu (tjétophu ceskému,
némeckému a holandskému). hlaet al. (2011a, s. 68) v této souvislostirzdiuje skuténost,
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Ze prognoOzu trhu je zapgebi proveést progtdnictvim kombinacitiznych statistickych metod
jako napiklad analyzotasovychiad a jejich extrapolaci, jednoduchiwicenasobnou regresni
analyzouci odhadem budouciho vyvoje na zaklagtovnani se zahraiiin. Nasleds autor
dodava, Ze kvalitni progndza trhu se neobejdewdydh statistickych dat, ktera zpracovavaji
razné oficialni instituce (typu statistickéadly, ministerstvaéi odborné instituty), a ktera dokazou
obSirré popsat a vysilit stav, popipad vyvoj daného trhu. Za takova datdzeme oznét
predevsim narodohospddké agregaty, tj. HDP, jmmyslovou vyrobu a spiebu ¢i obecné
faktory poptavky, mezi ktei@dime poet obyvatel, jejich fiimy ¢i ostatni specifické faktory.

V nasem fipact jsme pro prognézu vyvoje relevantniho trhu poy&tinoduchou regresni
analyzu, g které jsme udaje relevantniho trhu (fj. wWtkwanou pronsnou ¢i jinak feceno
regresanta) odhadovali pomaoci regresora (tj.&tiygici promenné). Jako vysstlujici promenou
jsme zvolili hruby doméci produkt winych cenach (HDP b. c.). Ztoho plyne, Ze regresni
analyza pracuje si@dpokladem, Ze existuje minula souvislost mezi HDR. a vyvojem
relevantniho trhu, ktera bude zachovana i do buumstiq(tj. do predikce).

V pribéhu realizace prognézy trhu jsme narazili na probdéngii volbé typu regresni funkce,
jelikoz na zaklad propata jsme zjistili, Ze f pouziti slozigjSi regresni funkce (jako je
nagiklad funkce parabolick&i exponencialni) jecasovaiada velmi dofe prolozZitelna
zmirgnym trendem (R> 90 %), av3ak nasledné odvozeni hodnot pro presiilo obdobi je
vyznami¢ nadhodnoceng€i(podhodnocené). Z tohotdiebdu jsme provedli srovnani linearnich
a parabolickych regresnich maiéliz Friloha P VIII), které nam tuto premisu potvrzujesl
jsme totiz, Ze pouziti parabolického trendu, doKaddouci tempousstu trhu nadhodnotit az
o0 desitky procent. Proto jsme se rozhodli pro psagmelevantniho trhu pouZit regresni analyzu
zaloZzenou na linearnim trendu, a to i za cenuhuZ&i nizkého koreléniho koeficientuci
hodnoty koeficientu R(koeficient determinace). Linearni regrese néaih tatkonec (i s nizkymi
statistickymi charakteristikami) poskytla smyslun a realistit¢jSi predikci nez ostatni

sofistikovargjSi modely (s vysokymi regresnimi statistikami).

Tab. 15. Regresni modely vybrané pro prognézu aekenho trhu

vV % Trend Funkce regrese R R?
Prognd6za vyvoje CZ trhu linearn t¥ 0,01574 * HDP - 23,582 0,1752 0,0307]!
Progndéza vyvoje DE trhu linearn t¥ 0,02797 * HDP - 43,448 0,9431 0,8894
Prognéza vyvoje NL trhu linearni| t¥ 0,02931 * HDP - 14,820 0,9015 0,8124

Pozn.: R = korelani koeficient (uéuje miru sily vztahu mezi dwa prominnymi; <-1; 1>); R=

koeficient determinace (&wje procento vysétlené variability, tj. vyjaduje, jakoucast celkové
variability zavisle prornné objagiuje regresni model).

In: Priloha P VIII
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Progndzu vyvojé&eského relevantniho trhu (CZ-NACE 2511) ndmdgstavuje nize uvedena
tabulka (Tab. 16.). Préw prognozyteského trhu jsme &h problém s nizkymi statistickymi
charakteristikami. DleZité je vSak z@kaznit, Ze i ostatni regresni modelglynnizkéci jese
nizsi statistické charakteristiky nez uvedeny regrenodel. V této souvislosti je nutné fest
podotknout, Ze spateost Fagus a. s. ri@ském trhu realizuje pouze minimum svych trzeb
(viz Obr. 9.). Vysledkem této progndzy je odh&mbovérady vyvoje relevantniho trhu
v obdobi let 20142018. Tempoistu relevantniho trhu je dle naSeho nazoru odpgwida
budouci realit, coZz mizeme doloZit srovnanim vysledku tidggad s #meckym relevantnim
trhem (ktery obdob#) jako trhcesky, roste o cca 3 %). Je totiz ohieenamy faktem, Ze
ceské hospodatvi vyznamg koreluje prag s vyvojem gmecké ekonomiky.

Tab. 16. Prognoza vyvoje relevantniho trhu (CZ-NATSR 1)

HDP b. c. atrzb Relevantni trh
v mid. CZK Y| HDPb.c.CZ (%) CZ-NACE 2511 A

2008 3848,00 45,132050
g 2009 3759,00 35,570984 -21,185 %
,g 2010 3791,00 35,894603 0,910 %
; 2011 3823,00 38,617722 7,586 %
n 2012 3846,00 31,376453 -18,751 %
2013 3855,00 40,877881 30,282 %
c 2014 3974,00 38,973532 -4,659 %
\§ 2015 4106,00 41,051374 5,331 %
8) 2016 4233,00 43,050511 4,870 %
a 2017 4393,00 45,569107 5,850 %
2018 4560,00 48,197893 5,769 %

a*X+b Primérné tempoistu:

b -23,58211404 2008-2013 -0,232 %
a 0,01574123 2014-2018 3,432 %

Pozn.: R = 0,1752;%% 0,0307. Firmérny kurz CZK/EUR dIeCNB (2014): 2008: 24,942; 20009:
26,445; 2010: 25,290; 2011: 24,586; 2012: 25,1833225,974.

In: Ptiloha P VIII, Eurostat (2014a), MR (2014), vlastni zpracovani

U progndzy gmeckeho relevantniho trhu (DE-NACE 2511) nam vyskedrognozy trhu
piedstavuje niZze uvedena tabulka (Tab. 17.). Stkéstcharakteristiky u této prognozy
dosahuji vysokych hodnot (coz zvySuje kredibilitgshedné predikce). Jelikoz spohmst
Fagus a. s. realizuje z cca 90% podilu své trzbgammaninich trzich (pedevsim na trhu
némeckéem), mzeme vysledky této statistiky ozfitaza nejvice utujici vysledné oceimi
podniku. Vysledné tempaistu relevantniho trhu v obdobi let 262918 predikujeme na
arovni 3,4 % (pesre 3,432 %).
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Tab. 17. Prognoza vyvoje relevantniho trhu (DE-NAZEHE 1)

HDP b. c. atrzb Relevantni trh
v mid. EUR Y |HDPb.c.DE (9| Lf AT 2511 &

2008 2407,900 25,163
g 2009 2284,000 20,901 -16,938 %
’&CS 2010 2375,700 22,205 6,239 %
; 2011 2454,800 25,049 12,808 %
n 2012 2471,800 24,982 -0,267 %
2013 2481,100 27,103 8,490 %
© 2014 2524,600 27,156 0,194 %
\B‘ 2015 2575,400 28,576 5,232 %
% 2016 2612,500 29,614 3,631 %
a 2017 2650,100 30,665 3,551 %
2018 2688,200 31,731 3,475 %

a*X+b Pamerné tempoistu:

b -43,44782436 2008-2013 2,066 %
a 0,027966183 2014-2018 3,216 %

Pozn.: R = 0,9431; R 0,8895.
In: P¥iloha P VIII, Eurostat (2014a), BF (2014), vlastpracovani
Posledni prognézu, kterou jsme v ramci prace pipusda predikce holandského relevantniho
trhu (NL-NACE 2511). Jeji vysledky nam prezentujeeruvedena tabulka (Tab. 18.). Obdobn
jako u Nemecka je tento regresni model charakteristickyimyS8odnotami popisné statistiky.

Vysledné predikované tempistu za obdobi let 2032018 nam vychazi na trovni 5,5 %.

Tab. 18. Prognéza vyvoje relevantniho trhu (NL-NAZHL1)

HDP b. c. a trzby HDP b. c. NL (X) Relevantni trh A
v mid. USD NL-NACE 2511
2008 874,000 9,906240
g 2009 800,000 9,072561 -8,416 %
’acﬁ 2010 778,000 7,494679 -17,392 %
= 2011 834,000 9,435665 25,898 %
(_><) 2012 770,000 7,819301 -17,130 %
2013 786,000 8,372277 7,072 %
< 2014 800,000 8,626465 3,036 %
\g 2015 818,000 9,154003 6,115 %
g 2016 838,000 9,740155 6,403 %
a 2017 854,000 10,209077 4,814 %
2018 879,000 10,941768 7,177 %
a*X+b Pamérné tempotistu:
b -14,81963578 2008-2013 -1,994 %
a 0,029307626 2014-2018 5,509 %

Pozn.: R = 0,9015;%% 0,8128. Rrmerny kurz USD/EUR dle MER (2014): 2008:1,4631; 2009:
1,3877; 2010: 1,3234, 2011: 1,3901,; 2012: 1,2838321,3275.

In: Friloha P VIII, Eurostat (2014a), S&P (2013), vlastpfacovani
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V sowlasné fazi rozpracovani strategické analyzy se déstd do okamziku, kdy
zapa@neme analyzu konkureéni sily océovaného podniku. Ta ma za ukol odhadnout
vyvoj trznich podit oceiovaného podniku do budoucnosti (tj. navazuje redghozi
kapitoly, ve kterych jsme se zabyvali kvantifikaelevantniho trhu a nyni se z&fime na
to, jaky trzni podil oaggovany podnik na tomto kvantifikovaném trhu dosahufalyza

konkurerEni sily se sklada z:

— Stanoveni trzniho podilu at@vaného podniku;
- ldentifikace konkurerita analyzy konkuregmiho prostedi;
- Analyzy vnittniho potencidlu podniku a hlavnich fakigeho konkuretni sily;

— aPrognozy trznich podil

5.1.5 Stanoveni trzniho podilu océovaného podniku

Trzni podil océovaného podniku stanovime jako pwnrelevantniho trhu (v pé&anim
vyjadieni) a trzeb spoteosti Fagus a. s. plynouci z daného trhu. Tim miskdisudek
0 trzni pozici (konkuretni sile) océovaného podniku. JelikoZz analyzujé relevantni trhy
(¢esky, mecky a holandsky trh) budeme muset, v navaznastiito skuténost, utit trzni
podil vSechif trhi. Postupovat budeme tak, Ze si trzby spaeti Fagus, a. s. (trzby z prodeje
vlastnich vyrobk a sluzeb) rozilime na trzby plynouci z tuzemska a ze zakirar(viz Obr.
9.). Nésleda pak provedeme kategorizaci zahtaith trzeb dle kvalifikovaného odhadu
podilu jednotlivych zemi na zahranich trzbach (viz floha P ). Nakonec kvantifikujeme

trzni podil oc&aovaného podniku na jednotlivych relevantnich trzich

Trzni podil na ¢eském relevantnim trhu (CZ-NACE 2511)

Tab. 19. TrZni podil og®vaného podniku néeském relevantnim trhu

v mid. CzK Relevantni trh Trzby FAGUS Trzni podil FAGUS
a % vyjadreni (CZ-NACE 2511) na relevantnim trhu na rel. trhu
2008 45,132050 5,68 % 0,039476 0,087 %
2009 35,570984 18,23 9 0,051226 0,144 %
2010 35,894603 6,88 % 0,027314 0,076 %
2011 38,617722 8,74 % 0,046060 0,119 %
2012 31,376453 4,29 9% 0,024539 0,078 %
2013 40,877881 2,50 % 0,014550 0,036 %

Pozn.: Trzby z prodeje vlastnich vyrdb& sluzeb + trzby z prodeje zboZi sgolesti Fagus, a. s. -
2008: 694 727 tis. & 2009: 281 441 tis. & 2010: 397 276 tis. & 2011: 527 453 tis. & 2012: 572 473
tis.K¢; 2013: 582 329 tis. K

In: Ptiloha P I, Obr. 9., Tab. 16.
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Trzni podil na némeckém relevantnim trhu (DE-NACE 2511)

Tab. 20. Trzni podil og®vaného podniku naémeckém relevantnim trhu

v mld. EUR Relevantni trh Trzby FAGUS Trzni podil FAGUS
a % vyjadieni (DE-NACE 2511) na relevantnim trhu na rel. trhu
2008 25,163 75,46 99 0,021018402 0,084 %
2009 20,901 73,59 99 0,008045 0,038 %
2010 22,205 74,50 9% 0,011703 0,053 %
2011 25,049 82,13 99 0,017620 0,070 %
2012 24,982 67,00 9% 0,015255 0,061 %
2013 27,103 87,75 99 0,019673 0,073 %

Pozn.: Trzby z prodeje vilastnich vyrdb& sluzeb + trzby z prodeje zboZi sgolesti Fagus, a. s. -
2008: 694 727 tis. & 2009: 281 441 tis. & 2010: 397 276 tis. & 2011: 527 453 tis. & 2012: 572 473
tis.K¢; 2013: 582 329 tis. K Primerny kurz CZK/EUR dleCNB (2014): 2008: 24,942; 2009: 26,445; 2010:
25,290; 2011: 24,586; 2012: 25,143; 2013: 25,974.

In:Ptiloha P I, Obr. 9., Tab. 17.

TrZzni podil na holandském relevantnim trhu (NL-NACE 2511)

Tab. 21. TrZni podil og®vaného podniku na holandském relevantnim trhu

v mld. USD Relevantni trh Trzby FAGUS Trzni podil FAGUS
a % vyjadieni (NL-NACE 2511) na relevantnim trhu na rel. trhu
2008 9,906240 18,86 % 0,007680282 0,078 %
2009 9,072561 8,18 94 0,001208 0,013 %
2010 7,494679 18,62 % 0,003871 0,052 %
2011 9,435665 9,13 %4 0,002722 0,029 %
2012 7,819301 28,71 %A 0,008390 0,107 %
2013 8,372277 9,75 % 0,002901 0,035 %

Pozn.: Trzby z prodeje vilastnich vyrdb& sluzeb + trzby z prodeje zboZi sgolesti Fagus, a. s. -
2008: 694 727 tis. & 2009: 281 441 tis. & 2010: 397 276 tis. & 2011: 527 453 tis. & 2012: 572 473
tis.K¢; 2013: 582 329 tis. K Primgrny kurz CZK/USD dIeCNB (2014): 2008: 17,06; 2009: 19,06; 2010:
19,11; 2011:17,69; 2012: 19,59; 2013: 19,57.

In:In: Ptiloha P |, Obr. 9., Tab. 18.

Zavér ke stanoveni trzniho podilu océovaného podniku

Nyni si provedeme komeiit&e stanovenym trznim potlih ocgéiovaného podniku. Jak
mazZzeme vidt ve vySe uvedenych tabulkach (Tab. 19., 20., 4Anj podil spolénosti Fagus
a. S. je na relevantnich trzich pagné maly (dosahuje hodnot cca na urovni 0,1 %). Jaénut
vSak upozornit, Ze holandsky &egevSim #mecky trh modularni vystavby je vyznatnn
rozvinugjSi v komparaci s trhemdeskym (holandsky trh je 4kragtéi nezcesky a gmecky
dokonce 20krat). Tzn., Ze i mald hodnota trznihdilpona €chto trzich je pro spateost

s hlediska trzelgi pozdji zisku vyznamna. Dale musime upozornit na sigst, Zze oddil
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ekonomiky NACE 2511 nezahrnuje pouze prim&mnnost podnikani spaleosti Fagus a. s.
(montované stavby ze Zeleza nebo oceli), ale i §kénomické aktivity (jako ndijklad
montované stavby z hliniku, Zeleztiécelové mosty a stozary, Zelezin®celové z#zeni pro
leSeni, bedni, a mnoho dalSich), které stanoveni trzniho podibhly vyznam# zkreslit.
Problém mohl také nastatii pvymezeni podilu NACE 251/2511 (80 %), kdyCesku

a Holandsku rize byt pondr téchto odditi ekonomiky Upl# jiny (avSak jelikoz statistickéady
zmirénych zemi tato data nesleduji, nemohli jsme posatpinym zgisobem). Trzni podil
spolenosti Fagus a. s. se tiaském relevantnim trhu vyviji spiSe klesajici tengekdy na
pocatku sledovaného obdobi (2008) hodnota trznihdypoidila 0,087 % a na konci jiz pouze
0,036 %. Naproti tomu wmeckého trhu vidime od roku 2009 konstanist trzniho podilu na
hodnotu roku 2008. Holandsky trzni podil je hodariabilni a osciluje mezi hodnotami 0,013 %
az 0,107 %. Co se &y progndzy vyvoje relevantnich dri{bez zahrnuti vysledkanalyzy
konkurence a vrihiho potencialu) riveme ¢ekavat dalSi pokles trzniho podilu éeském
relevantnim trhu (jelikoZ s rostouci aktivitou zafiénich zakaznik se spolénost Fagus a. s.
odklani od realizace zakazekdeském trhu). Trzni podikmeckého relevantniho trhu bude dle
nazoru managementu v dalSich letech staibistat (a to s ohledem na rychlost posilovani
némecké ekonomiky). Trzni podil na holandském trhuni netabilni a vyviji se hodn
negedvidatels.

5.1.6 Identifikace hlavnich konkurenti a jejich analyza

Identifikace hlavnich konkureintje dilezitd gedevSim zdvodu nasledného zj&ti vSech
dulezitych relevantnich adajo konkurenci, mezi kteréadime pedevSim Udaje o finanim
zdravi a konkuremi sile sledovanych podiik Pokud je mozné, mame dle Nka (2011a,
S. 76) zkusit odhadnout také relativni trzni poldykurernich subjeki (tj. relaci mezi trznim
podilem ocgovaného podniku a hlavnich konkui@ntlelikoz nam vymezeni trznich pddila
relevantnich trzich spaleosti Fagus a. s. népeslo uspokojujici informace (viz kapitola
5.1.5 — Stanoveni trzniho podilu), zkusime vymeaiti podil jest jednou, ale dle jiné metodiky
(. pomoci trzeb Pmych konkuretnich subjeki bez viivu importu a exportu). V rdmci procesu
identifikace konkurence se z&fime pouze na konkurendiimou a konkurenci potencialni (viz
kapitola 5.1.1 - Vymezeni relevantniho trhu z Hdkdikonkurence). Na zakfadySe uvedenych
skute&nosti jsme identifikovali 51¢eskych konkurefmich subjekt (Filoha P IX), 140
némeckych konkuremmich subjeki (Ftiloha P X) a 59 holandskych konkureiEiloha P XI).

Podrobgiji se vSak budeme zabyvat pouze konkurefioiqu, jeZ je tvéena vyrobci, ki jsou
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schopni vyrobit velké modularni sestavy (ij. sestawvaceti a vice kontejnerovych magul
Praw tato skupina konkurence totiteplstavuje pro analyzovanou sgiolest nej¢tSi ohrozeni.
Na jmenovanou skupinu konkurence se nynié&ane z hlediska proddki sily (. miry
schopnosti spoteosti generovat trzby v daném ¢tiW). U holandské konkurence toto srovnani
neni mozné provést, jelikoZz nejsou volpristupna data v holandském obchodnim fitjst
(Kamer van Koophandel). Vysledné srovnémiké a émecké konkurence naniipési nize
uvedena tabulka (Tab. 22.). Metodicky jsme navazal postup uvedeny v Analyze
konkurergniho prostedi spolénosti Fagus a. s. (Hamsik, 2012a)

Tab. 22. Pehled¢eské a &imecké pimé konkurence dle prodéki sily

Prima konkurence schopna vyrobit velké modulamni stalby
Konkurence na DE trhy Trzby 3 o 1 20l Konkurence na CZ trll\uTery 3 1. 12. 2011
(v tis. EUR) (vtis. EUR)
ALHO Holding GmbH: ALGECOss.r. 0. 3204823% 1.
- ProCONTAIN 121111 23% 1.| TOUAX,s.r.o. 23568 17% 2.
- FAGSI FAGUS, a. s. 20444 14% 3.
Kleusberg GmbH & Co. KG| 11105621 % 2. [ KOVAR, a.s. 17928 13% 4.
Cadolto F.GmbH & Co. KG 10323220% 3. | KOMA Mod. Const.,s.r.o|l 16067 11% 5,
ALGECO GmbH 75724 15% 4. | UNICO Modular, a. s. 11498 8% 6.
GRAEFF GmbHRosberger Gmbil) 47 654 9% 5. [ PEGAS Container, s. . 0. 11369 8% 7.
STEIF BL GmbHHochtiefAG) 31659 6% 6. ContiMade, spol. s r. 0. 6064 4% 8.
Cadolto Thiringen GmbH 149633% 7. | RAN,spol.sr.0. 2356 2% 9.
SABU Morsbach GmbH 10495 2% 8. | AB-Cont,s.r.o0. 927 1% 10.
Heinkel Modularbau GmbH 6042 1% 9 142 269 D
521 936 >
BOLLE Holding GmbH: B
- Bolle Mob. Raum. GmbH
COM Mobile Raum. GmbH
Cona Raum. GmbH
Concept Modularbau GmbH
ERWE Container. GmbH
G. Ungrund GmbH . .
HANSA Baustahl GmbH Maie podniky
(8 267 HGB)

Chandler Bau GmbH
JB Containerhandel obrat <9 680

. — Suma A <4 840
KB Container GmbH Poset prac. < 50
KNAUSS Raum. GmbH (nelze Zjstit tréby
MJ-MODUL RENT GmbH v UR)
MMS STROBL GmbH
NUSSER M. Raum. GmbH
OECON Mobilraum GmbH
RENZ Gmbh
Schunk & Co. KG
Specht Cont. GmbH Co.KG
TRIMO |

Pozn.: Finatini ¢astky jsou pepaiteny pomoci kurzu (NB, 2014) z 31.12. 2011 - 25,800 CZK/EUR.
In:Ptiloha P IX, P X, UR (© 2008014),0RaSL (© 2012014),CNB (© 2003-2014)
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VySe uvedena tabulka (Tab. 22) namitueceleny pehled o pimé konkurenci analyzované
spole&nosti, ¢imz nam identifikuje hlavni konkuréni subjekty, s kterymi ifedmétna
spol&nost soupi v ramci konkureéniho boje nateském a &meckém trhu. Sekundarn
nam pak tabulka poskytuje data o relativnim trzipiodilu mezi pimymi konkuregdnimi
subjekty. Jak rizeme vidt, spol&nost Fagus a. s., v ramci svénpé konkurence dosahuje
14% relativniho trzniho podilu, coZ je &ském trhu, po spaleosti Touax, s. r. 0. se 17%
podilem a spolmosti Algeco s. r. 0. s 23% trznim podilerretit nejlepSi umighi. Na
némeckém trhu je pak ngjtsim gimym konkurentem spaiaost Alho Holding GmbH,
ktera v ramci sledované&imé konkurence dosahuje 23% relativni trzni pddd. dalSich
mistech za ni se pak naslédmmistila spol&nost Kleusberg GmbH & Co. KG (s 21%
podilem) a spoliost Cadolto Fertiggebdude GmbH & Co. KG (s 20%lpody).

V navaznosti na identifikaci hlavni konkurence gninurime uzsi okruh konkurénich
subjekfi, ktery déle podrobime dalSim analyzam (a tedpvsim deskriptivni analyze
a analyze finatniho zdravi pomoci spider grafu). Na zaklakonzultace vysledk
identifikace konkurerit s managementem spét®sti Fagus a. s., jsme vybrali nasledujici

konkurergni subjekty:

ALGECO s.r. 0. (C2),

KOVAR a. s. (C2),

PEGAS Container s. r. 0. (C2),
ALHO Holding GmbH (DE),
ALGECO GmbH (DE),

KLEUSBERG GmbH & Co. KG (DE).

o a0k~ w DN R

Rozhodnuti, ktera nas vedla pro ¥ybvySe uvedenych konkurémich subjeld, jsou
nasledujici. U spot@osti Algeco s. r. 0., bylo rozhodujicim faktorerfegevsim umighi
spol&nosti na prvni pozici vramci srovnageskych konkurefmich subjeki. S touto
spole&nosti si spolénost Fagus a. s. konkurujgedevsim n&eském trhu (v Bmecku naopak
probihd spoluprace s megkou spolénosti, kterou vSak také podrobime detgdimu
zkoumani). DalSi firmu, kterou jsme si zvolili praslednou analyzu, je sp&h@st Kovar a. s.,
ktera je charakteristicka svym dynamickym rozvojenpribéhu dvou let se spataost ze
skupiny vyrob@ malych modularnich staveligsunula do skupiny velkych staveb, kde se
souwasre umistila nactvrtém mist v ramci srovnani fimé konkurence). Jako zastupce

regionalniho konkurenta jsme si vybrali sgolest PEGAS Container s. r. 0. (tato spotest
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realizuje svou ekonomickotinnost v obci Zelechovice nadi€nici). V ramci zahratii
konkurence jsme si zamé pro dalSi analyzu titi némeckou jedriiku na trhu, spolgnost
Alho Holding GmbH (a to zid/odu srovnani finatmi vykonnosti). Posledni spdleost,
kterou si podrob¥ji piiblizime je Kleusberg GmbH & Co. KG. Hlavnindwibdem, pré jsme
zvolili pravé tuto spolénost, je umishi spolénosti na druhém misty rdmci meckého trhu
(v mezidobi let 20122014 se spotmost zlepSila o dv pricky). Sokasré se s touto

spol&nosti spolénost Fagus a. asto setkava v ramci vitovychfizeni.

ALGECO s. 1. 0. (C2)

Sidlo spolénosti: Spytihiv, OISik 568, 763 64

Zakladni kapital: 63 mil. K alqe=° o7

IC: 25520334

Spole&nost Algeco s. r. 0. vznikla vroce 1998 a v ro@972 se stala sdasti koncernu
Algeco Scotman Group, coz jéepini s¥tovy poskytovatel obchodnich sluzeb zaemych
na modularni konstrukce. Tato ¢io&é spolénost ma v ramci tohoto koncernu zabezpat
dva zakladni Ukoly a to zaj&ti dostatenych zasob kontejnerovych modypro vSechny
¢leny skupiny Algeco v ramci celé Evropy a &asieé uspokojit poptavku po modularni
vystaviE naceském a slovenském trhu. Tento Ukol sgrodst pini diky svému vyrobnimu
zavodu ve Starem 88, ktery byl postaven v roce 1999 a ktery véamné dob dokédze za
rok vyrobit kolem 6 tis. kontejnerovych moduka rok (pro srovnani vyrobni kapacita
spol&nosti Fagus a. s. je 4 tis. kontejnerovych modal rok). Druhym Ukolem spaleosti

je pak poskytovani operativniho leasingu modulérnikontejnei na tuzemském
a slovenském trhu. Tentdgqumét podnikani je zabezpevan diky siti obchodnich pobek

v Praze, Trnav a PreSo¥ a sodasré také diky siti najemnich dep, které bychom nalezli
v Brn¢ a Ostra¥. Spol€nost dale uvadi, ze 90 % jejich trzeb jefermo exportem, a to
predevSim do partnerskych zawod ramci ramci EU. Zbylych 10 % je pak temo
modularni vystavbou Geské republice a prondjmem modularnich kontéjmenas a na
Slovensku. (Hamsik, 2012a, s-5Q)

Jelikoz tato spolmost jiz jednou podléhala srovnani s konkurencirdmnci Analyzy
konkurergniho prostedi spolénosti Fagus a. s. vroce 2012)izeme si nazri@ urcité
Zawry, na jejich potvrzeni vramci prace nebudeme doistatény prostor. Spolk&ost
Algeco s. r. 0. byla na zakla@dnalyzy konkureini vyhody z&azena do skupiny — UdrZeni

zvlastnosti, ktera je charakteristicki&gevsim vysokym stugm odliSeni se (pomoci vyvoje



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomik 76

a inovaci vyrobkového portfolii aviak za cenu relativrvysokych nakladl (u spolénosti
bylo identifikovano velké Usili oblasti zlepSeni vyrobku, dale byl z§iStvysoky pongr

nakladi na trzbach, nizky obrat celkovych aktiv a nizkdlzzenost). (Hamsik, 20a)

KOVAR a. s. (C2)

Sidlo spolénosti:  Leskovec 212, 756 11 ValaSska Polanka

Zakladni kapital: 5,4 mil. K& o)
IC.: 4519716. 7”7 EEOVAR 1

Spole&énost KOVAR a. s byla zaloZzena v roce 1992, jakoZto spnost vyrakjici ocelové
konstrukce a jiné kovoveé vyrobky pro NovoutHuOstra¥. Z divodu Utlumu hutni vyrob
v CR v3ak tato vyroba postupetast zanikla a spolénost se z&la orientovat na vyrok
obytnych a satérnich kontejnér a jejich sestav. Po svém dvacetiletélisgioeni spolaost
v sowasné dob zanestnava 240 pracovnika je vyznamnynvyrobcem modularni vyrob
vCR ale i vzahranki (90 % produkce spaimosti je ueno na export). Svou vyrol
spole&nost abezpéuje prostednictvim vyrobniho arealu, ktery byl vybudové prostorach
byvalého zergdélského druzstva aaSské Kotary (obsahuje montazni halu, lako
svaovnu, fFipravnu diti a sklad). Spolaost byla ' posledni dob nékolikrat ocerna \ rdmci
regionalnich¢i celorepublikovyc soutzi (nag. Odpowdna firmaci Firma roku zlinskéh

kraje). Vyrochi zprava Kove, [2012], s. 3)

PEGAS Container s. r. 0. (CZ

Sidlo spolénosti:  Kutnohorska 426, 109 00 Prahe

Z&Kladni kapital: 100 tis. K& “‘ PEGAS
IC.: 2623693 -

Spol&énost PEGAS CONTAINER s.r. pafi od roku 2001 k fednim vyrob&ém obytnych
a sanitarnich kontejniera modularnich stavekDalSi ¢innosti spolénosti je prongjer
modularnich kontejnér(vcetre souvisejicich sluzeb). Spoétest sou ekonomickotcinnost
realizuje na dvou mistech a t Dolnich Mécholupech, kde bychom nalezli najemiiéedisko
,Cechy* a v Zelechovicich nad Rvnici, kde je umish vyrobni zavod a najemni de
.Morava“. Spol€nostse orientuje fevazié ne ¢esky trh, trh MNémecku,Holandsku, Belgii,
Svycarskua Dansku. Spotmost dale deklaruje, inejvice zakazek realizuje pzékazniky ve
stavebnictvi, pimyslu, energetice, logice, infrastruktie a dopra¥. (PegasContainer.cz,
© 2013)
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ALHO Holding GmbH (DE)

Sidlo spolénosti:  Hammer 1, 51598 Friesenhac

Zakladni kapitadl: 2,7 mil. EUF ;m

HReg-Nr.: HRB447¢ MODULARE GEBAUDE

Spole&nost Alho Hdding GmbH vznikla 'roce 1990 a sowasné dob je leaderen
némeckého trhu wblasti modularni vystavbyProstednictvim svych osmi déaych

spole&nosti misdi tato spolénost nactyrech velkych trzick— a tc¢ v Némecku, Francii,
Beneluxu (Belgii, Holandsku a Lucembursku) a Svskar Krong klasicke vyroby a prodeje
vysoce kvalitnich kaejneii a modularnich stavelato spolénost dale poskytujoperativni
leasing. Vramci svych najemnich park které se nachazi mémeckych nistech Coswig
a Morsbach, francouzskych éstech Mitry More a Votrolles¢i Svycarském Wikont
spole&nost nabizi svym zakaziiik vice jak 20 tis. kusnajemnich kontejnér Také diky
svym 7 vyrobnim zavotim (Leipzig, Hamburg, Kerken, Minchen, Leuven, Luxeg

a Vitrolles) a zhrubadti stim kvalifikovanych zansstnang, byla tato spolkénost schopna ¢
svého zaloZeni vyrobkiolem 200 tis. kugé modularnich kontejnér (Hamsik, 2012, s. 53-55)

Obdobr¢ jako spolénost Algeco s. r. 0., byla spéteost Alho Holding GmbH podrobel
konkurertni analyze. Na jejim zakladoylo zjiS€no, Zze zmidna spolénost byla pomoc
matice konkuretni vyhody z&azena o skupiny —udrZzeni zvlastno: (obdobr jako Algeco
s. r. 0.). Vramci finargni situace si spoi@ost nevedla ddb v oblasti rentability (kde by
identifikovan vysoky podil provoznich nakfadna trzbach) a zadluZenosti. Debsi

spol&nost naopak vedla v akti¥iftj. v efektivi vyuzivani svéh majetku). (Hamsik, 201z

KLEUSBERG GmbH & Co. KG (DE)

Sidlo spolénosti:  Wisserhof 5, 57537 Wiss

Zakladni kapitadl: 25 tis. EUR ™
HReg-Nr.: HRA452¢ KLEUSBERG Lk

Kleusberg Holding GmbH Co. KG je spolénost, ktera byla zalozeni roce 2004, avSak
historie a tradice této spolesti saha az cobdobi po 2. sttové valceV této povaléné dok
se spolénost zabyvalgredevSim stavetm a nabytkovyntruhlastvim. Az pozdji, zhruba
na gelomuSedesatych a sedmdesatych let, spolst postavila prvni stavbu modularnich
kontejneti. Od této doby se spdleost zg&ala orientovat na vystavbu modularnich konteji

a souvisejici sluzby (operativni leasing moduldrikantejnet). Z malé regionali spol&nosti
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vznikl velky nadnarodni koncern, ktery v gaané dob obsahuje § spol€nosti (zabyvajici

se od modularni vystavby po investovani na burze)

Spolenost Kleusberg Holding GmbH & Co. KG vlastrii tyrobré-technické zavody
(Kabelsketal-Délbau, Remseck, Wissen), které celivei skoro 45 tis. fvyrobnich prostor.
Dale pak spoliost fiisobi progednictvim svych §i pobatek (Hamburg, Minchen, Wissen,
Remseck, Kabelsketal-Dolbau &giech hlavnich trzicknémeckém, belgickém, holandském
a lucemburském). Nejvice vSak své podnikatelskévigktvyviji v ramci domaciho trhu
— tj. itmeckého. Jak uz jsme se deddli vySe, spolénost se zabyva dma hlavnimi
¢innostmi. Prvni z nich, vyroba modularnich kontejna staveb, tvd témet 70 % trzeb
holdingu, zbylych 30 % je pak ti@no pronajmem kontejnerovych motlulV oblasti
modularni vystavby se spoteost zansiuje predevsim na zakaznikygpnyslového odstvi,
pro které diky prostorové modulaci dokdze postaivitky sortiment uzitnych staveb, jako
vyrobni haly, technické sklady, laborgp kancelée, zasedaci mistnosti, z&stanecké
prostory, kiacké kabinyi jidelni kantyny. V oblasti prondjmu je pak spwlest Kleusberg

nejstarSim poskytovatelem této sluzbyamecku. (Hamsik, 2012a, s.-5%)

Spole&nost Kleusberg Holding GmbH & Co. KG dosahovalamci srovnani konkurence
(Hamsik, 2012a) vybornych vysladkV ramci matice konkurgmi analyzy se spoteost
umistila v kvadrantu — Vyjimay Gsgch, a to pedevsim diky relativhnizkym néklad (ve
srovnani s trzbami) a vysokou mirou diferenciaceobioveho portfolia (nap modularni
systéem vystavby TrendLine). V ramci analyzy fitiainsituace rdla spol€nost nejlepsi

vysledky, ve srovnani s konkurenci, v rentabditikvidite.

ALGECO GmbH (DE)

Sidlo spolénosti: SiemensstralRe 17, 77694 Kehl

Zakladni kapital: 25,5 tis. EUR alqe“ DE

HReg-Nr.: HRB371960

Spolenost Algeco GmbH (matka spohesti Algeco s. r. 0.) je dalSim z vyznamnych
zahranénich poskytovatél mobilni kontejnerové vyroby a pronajmu v ramci @w. Tato
spole&nost sidli v iBmeckém nist Kehl a své sluzby zajigje prostednictvim 14 pobiek,
které flexibilre vykryvaji poptavku smeckych zakaznik Algeco GmbH je od roku 2007
(obdobr jako spolénost Algeco s. r. oJlenem skupiny Algeco Scotsman Group, ktera je
vedoucim globalnim poskytovatelem sluzeb spojenygeh p'enosnym ubytovanim,
modularnimi stavbaméi sitovym a komuniké&nim servisem. Skupina Algeco je teoa
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dceinymi spol&nostmi z vice jak 25 zemi a diky svému najemninmiaipektery cita vice
jak 300 tis. najemnich kontejriigrje nej¥tSim swtovym poskytovatelem operativniho
leasingu. (Wer-zu-wem.de, © 20€2014)

Analyza finanéni situace konkurertnich podnikua

V této kapitole diplomové prace se z#ime na komparaci fingni situace podniku
s vybranymi konkurefnimi subjekty a to pomoci spider grafu, coz je rdetgrafické
analyzy, ktera umaiuje okamzité a fehledné posouzeni fin&m situace podniku
vzhledem k jinym subjelim ¢i odvétvovému ptiméru. Zmirgny graf je zpravidla tvien
¢tyimi kvadranty pordrovych ukazateél (ti. ukazateli rentability, likvidity, aktivity
a zadluZzenosti podniku). Jeho grafickym zakladeou jsoustedné kruznice, z jejichz
stredu vystupuje Sestnact papiskde kazdy z nich vyjdadje jeden porrovy ukazatel.
Jako vychozi udaje pro srovnani mezi konkanémi spol€nosti jsme pouZili vysledky
finantnich ukazatel spol&€nosti Fagus a. s., coZ znamen&¢ema téné kruznice, ktera je
ve spider grafu znazo¥na jako 100% hranice, vyjage finaréni situaci spolénosti Fagus
a. s. Ostatni Udaje, které ve spider grafu lezi X6 hranici, nam vyjadji situaci, i
které jsou konkuremi subjekty v daném ukazateli finam analyzy lepSi nez spdéleost
Fagus a. s. Jestlize ale udaje lezi pod 100% hravygaduje nam to pesny opak.
(Hamsik, 2012a, s. 62)

Grafickou analyzu jsme sestavili na zakladetodiky (ti. vymezeni finamich ukazatel)
uvedené v filoze P XII. Progednictviméeského a #meckého obchodniho rejgu jsme si
vytvorili prehled finaknich Gdaji (z vyratnich zprav analyzovanych spatesti; Riloha

P XIlIl) pomoci které jsme \slili zakladni ukazatele fin&ni analyzy za rok 2011 {foha

P XIV). Nakonec jsme data vizuélzpracovali do podoby dvou spider grakde jeden se
zamgiuje na srovnani spaleosti Fagus a. s. s vybrangaskou konkurenci a druhy na
srovnani s konkurenciémeckou. Musime vSak upozornit na skutest, Ze horni mez
zobrazovaci plochy grafu jsme omezili 500 % (a tivwodu dobr&itelnosti obou graf).
Jestlize takové hranice konkutem spol€nosti dosahly, znamena to, Ze v daném
finantnim ukazateli jsou MIN gkrat lepSi, nez spaleost Fagus a. s. Pokud vsSak
pozorovateli daného grafu nestgpouze omezené vysledky grafické analyzy, musime h

odkazat na ®lohu P XIV. Nyni si provedeme kratky komehtédvyslednému srovnani.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 80

Graficka analyza finanéni situaceé¢eskych konkurenti

Rentabilita celk. aktiv
] Rentabilita VK

Obrat zasob

Obrat celk. aktiv
—FAGUS —ALGECO (CZ) —PEGAS (CZ) —KOVAR (C2)

Obr. 11. Graficka analyza finami situace vybranycbeskych konkuretitv roce 2011
In: Priloha P XIV

Jak nmizeme vidt z vySe uvedeného grafu (Obr. 11.) spotest Fagus a. s. si v porovnani
s @imouceskou konkurenci v roce 2011 nevede nejlépe. Nepcidimenzované vysledky
spol&nosti spatujeme v 1. a Il. kvadrantu spider grafu, tj. v adtlaentability a likvidity.
Zde se spolmost Fagus a. $adi mezi nejhorsi podniky. Nizké rentabilita podnjk dle
naseho nazoru apobena fedevsSim vysokym podilem provoznich néklada trzbach
(a sowdasre uplafiovanim generické strategie nizké ceny), coz nanazigktaké vysledky
této analyzy. V oblasti likvidity pak spdieost nejvice zaostava v ukazateli CARA
(tj. likvidité prvniho stup#), coZz znamena, Ze spét®st drzi porrné malou rezervu
kratkodobého finatniho majetku (tj. pedz v poklad®, na bankovnich diech¢i v podok&
pereznich ekvivalent). Podrobg se na tyto problémové oblasti z&ime v detailni
financni analyze podniku Fagus a. s. za obdobi let 200%3. Naopak pozitivhmazeme
hodnotit obrat celkovych aktiv, kde sp&@st zaujima prvni fjgku v rdmci srovnani
s konkurenci (to dci o efektivnim vyuzivani aktiv v podniku). Dobrychysledka

spole&nost dosahuje také v oblasti urokového kryti, kedérphym nejlepSim podnikem.
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Graficka analyza finanéni situace rimeckych konkurenti

Rentabilita celk. aktiv

Urokové krytj 200% ‘ Rentabilita VK
Koeficient zadlui40 % \A Rentabilita trzeb
‘o 0 % ~/
Celkova zadluZenos ‘ %///‘ Rentabilita nakladl
g
Kvota VK o
A

W '\
Obrat pohledave "‘;V/'/ \\\§\~‘\\v Pohotova likvidita
Obrat zavazk ‘ miity likvidita

Obrat zasob CPK/A
Obrat celk. aktiv

—FAGUS ——ALGECO (DE) ——ALHO (DE) ——KLEUSBERG (DE)

Bézna likvidita

Obr. 12. Graficka analyza finami situace vybranychémeckych konkureritv roce 2011
In: Priloha P XIV

Pokud porovname spider graf, ktery analyztgskou konkurenci, s grafem, ktery se
zabyva konkurenciégmeckou, zjistime, Ze graf ma velice podobnjbph. To znamena, Ze
slaba mista spataosti Fagus a. s., se projevuji také v komparae¢nseckou konkurenci.
Opet mizeme vidt, Ze spolénost dosahuje velice nizkych hodnot v oblasti eifitg

a likvidity. V oblasti aktivity a zadluzenosti pakole&nost dosahujeifblizné pramérnych
hodnot (nfizeme si vSak povSimnout, Z€nmecké spolénosti jsou vice zadluzené nez
ceské, tzn., ze v této oblasti jséaské firmy vice konzervativni nez tgmecké). Take
v oblasti zahrarni konkurence se spdleost Fagus a. s. vyjima v ramci dvou ukazatel
a to aktivity celkovych aktiv a ukazatele urokovekmyti. Obec® miZzeme povazovat
financni situaci spolénosti Fagus a. s. za stabilizovanou (avSak existtifie problémoveé

oblasti, kterymi by se management podniktl déle zabyvat).

5.1.7 Analyza vnitiniho potenciélu a konkurereni sily podniku

DalSim vyznamnou s@asti znaleckych posutiktykajicich se ocemi podniku je analyza

vnitiniho potencialu a konkuremi sily. Jeji tlohou je dle Mika et al. (2011a, s. 77) posoudit
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vhitini vyvojové moZznosti og®vaného podniku (tj. zjistit, do jaké miry je pddichopen
vyuzit Sance aiflezitosti plynouci z rozvoje trhu a celého podrioo okoli¢i do jaké miry
je podnik schopegelit konkuregnim tlakim). V navaznosti na vySe uvedené skuobsti je
pak dilezité ohodnotit také konkurémi silu océovaného podniku (tj. do jaké miry je podnik
silny v ramci své ekonomick&nnosti v komparaci s hlavnimi konkuggnmi subjekty). Tyto

aspekty se vyznanirprojevuji v rozdleni trznich podil.

Zakladnim nastrojem posouzeni mibo potencialu a konkureémi sily podniku by se dta stat
dle Maika (2011a, s. 79) fundamentélni analyza zaloZzengzboru Gelnych faktod, které
ovliviji podnik. Ty nmizeme dle autora ro#it na faktory gimé, vnimané zakaznikem
a faktory nefimé (podgrné), vytvéejici ukité prostedi. Nyni si tyto faktory blizejiiblizime:
a) Primé faktory (jedna se o kvalitu a technickou Ufpwgrobku, cenu, dostupnost,
distribuci, pruznost dodavek, servis, zasazenaneli¢i celkovou image).
b) Nepimé faktory (jde o kvalitu managementu, vyzkum &ojykonkurerni vyhodu,
certifikaty kvality, investice do majetku a lidskéroje).
Bodové ohodnocenitimnych faktofi jsme provedli na zaklédzawra HamSika (2012a). il
analyzy nefimych faktofi uvadime v filoze P XV. Syntézu vysledkanalyzy konkuretni sily
nam edstavuje nize uvedena tabulka (Tab. 23.), tirallmdgonkuretni sily.

Tab. 23. Profil konkuremi sily océovaného podniku

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vahy
Krité rium Vaha| Negativni Primérné Pozitivni X
0 1 2 3 4 5 6 |Body
Kvalita vyrobka 3 X 9
Technicka Urovie 5 ” 6
g* vyrobki
% Cenova Urove 3 X 12
o |Intenzita reklamy 2 X 6
E |Whody mista 1 X 2
& |Whody distribuce 1 x 4
Image firmy 1 X 4
Servis a sluzby 2 X 6
g Kvalita 3 X 9
€ |managementu
:E Wkonny personal 2 X 6
£ |Wzkuma vyvoj 1 X 2
’% Majetek a investice 2 X 6
Z |Finartni situace 1 X 3
Celkem: 24 75

In: vlastni zpracovani na zaktagisttnych dat
Maximalni paet bodi: 24 x 6 = 144 boil
Dosazené hodnoceni: 75/ 144 =52 %
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Na zaklad diagramu konkuremi sily si provedeme odhad mozného vyvoje trznibdilp
ocaiovaného podniku. Jestlize dle M et al. (2011a, s. 80) konkudeh sila vyjde
v intervalu hodnot 4660 %, mame si pro dalSi postup v aggrstanovit pedpoklad, Ze firma
si udrzi swj stavajici podil na trhu. Dosahne-li vSak spotest hodnoceni horSiho nez 40 %,
Znamena to, Ze 8ytrzni podil bude ztracet, a naopak, bude-li dosahvysledku $tSiho jak
60 %, bude trzni podil ziskavat.

Jelikoz spolenost Fagus a. s. dosahla v rdmci analyzy konkafesily hodnoceni na arovni
55 %, budeme od rokugrpokladat konstantni trzni podil na jednotlivyelevantnich trzich.
(trzni podil roku 2014 zjistime pomoci extrapolatsove fady linedrnim trendem na
jednotlivych trzich). Vyvoj trznich podilna jednotlivych relevantnich trzich naiegstavuje
niZze uvedena tabulka (Tab. 24.)

Tab. 24. Vysledny trzni podil podniku Fagus a.ssjeainotlivych relevantnich trzich

v % 2008 | 2009| 2010 2011 2012 201B1.faze
Trzni podil na CZ-NACE 2511] 0,087 %| 0,144 9 0,07610 0,119p6 0,079% 0,03p % 0,028 %

Trzni podil na DE-NACE 2511] 0,084 %| 0,0389% 0,053% 0,070p6 0,061% 0,07B% 0,017 %
Trzni podil na NL-NACE 2511| 0,078 %| 0,013% 0,052% 0,029P6 0,1041% 0,035% 0,0%2 %
Pozn.: Odhad proveden pomoci extrapolsasovérady (20092013), prosiednictvim polynomu 1.
stupre. Rovnice pro CZ-NACE 2511 jet ¥ -0,021x + 0,154; = 0,653; *odhad t = 6. Rovnice pro DE-
NACE 2511 je Yt = 0,007x + 0,035;2R 0,762; *odhad t = 6. Rovnice pro NL-NACE 251je= 0,009x% +

0,017; ¥ = 0,186; *odhad t = ¢

In: vlastni zpracovani na zakiagjisttnych dat

V rdmci prognoézy trzniho podilu na NL-NACE 2511 nay$el pomoci extrapolacgasove
fady linearnim trendem trzni podil na drovni 0,071 Pento trzni podil vSak vysoce
nadhodnocuje skuteost. Proto provedeme korekci této hodnoty a sfamevrzni podil na

arovni prostého mmeru, tj. na arovni hodnoty 0,052.

5.1.8 Odvozeni za¥ri k perspektivnosti podniku a prognozy trzeb

Dle Maika et al. (2011a, s. 93) by se progndza trzeéla wdvijet od vysledk predchozich
kroka, a to:

— Analyzy a prognézy relevantniho trhu;

— aAnalyzy (a prognozy) vititiho potencialu a konkurémi sily podniku.

Predtim si vSak provedeme zé&né zhodnoceni perspektivnosti podniku. Budeme \aatha
z predpokladu, Ze perspektivhost podniku (tak jak uvdotonska matice BSG) je dana
atraktivnosti trhu a konkuréni silou podniku (tzn. faktory, kterym jsmenovali v ramci

strategické analyzy vyznamnou pozornost). Na zaktde uvedenych vysledkprovedeme
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za'azeni podniku Fagus a. s. do upravené matice pévsmsti podniku- Atraktivita trhu
(54 %) a Konkuretni sila (52 %).

3 2 1
Velka Podniky, které by mély
zménit zaméieni svého Podniky s dobrou Podniky s jednozna¢nou
podnikani perspektivou perspektivou
=
@
= 6 5 FAGUS,a.s. 4
9
S | Stiedni| Podniky, které by mély
= zménit zaméieni svého Podniky s prijatelnou Podniky s dobrou
*:‘ podnikani perspektivou perspektivou
S
A
9 8 7
Mala )
Podniky témér bez Podniky s malou Podniky s omezenou
perspektivy perspektivou perspektivou
Nizka Stiedni Vysoka
Atraktivita trhu

Obr. 13. Matice perspektivnosti podniku Fagus a. s.
In: vlastni zpracovani na zakiagjisttnych dat
Nyni se dostavame Kk jiz samotnému éravstrategické analyzy, kterym je viastni prognéza
vyvoje trzeb ocsovaného podniku. Tu ziskame tak, zaéstrtrhu ziskany z analyzy
a prognozy trhu vynasobiméstemci poklesem trzniho podilu ziskaného z analyzyiwitio
potencialu a konkureéni sily podniku [tj. zjednodusénrempo fistu trzeb = Indexuastu trhu
X Index tnény trzniho podilu) -1]. Pokud z vySe uvedenéhohiztayjde vyraza odliSné tempo
rastu, nez vyplyvalo z dosavadniho vyvoje trzeb, mgi schopni tuto zemu dostaténé
vyswilit, popiipad budeme nuceni proveést cité korekce. Jelikoz jsme analyzovati t

relevantni trhy, provedeme prognézu trzeb kazdéticz

Navaznosti na vysSe uvedené skntesti si nyni popiSeme modifikovany postup progrézsb.
Jejich hodnotu vypitame tak, Ze si nejprve dime hodnotu tempa jejichistu (pouzijeme
upraveny vztah [(100 + (tempéstu trhu) x (trzni podil/ trzni podil;) — 100]. Naslednsi
vycislime ,vypatené trzby" a to tak, Ze trzby spétesti Fagus a. s. na relevantnim trhu v roce
2008, viz Tab. 19., 20., 21. vynasobime tempeésturtrzeb roku nasledujicihéimz ziskame
Vypoctené trzby” za rok t+1. Tento postup opakujemeédddby, dokud neziskame predikci
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trzeb za obdobi let 2032018. Na z&u provedeme v obdobi let 20€8)13 srovnani ,trzeb
vypaitenych” s trzbami skutaymi, ¢imz zjistime odchylky uzittho modelu predikce oprot
skut&nosti. U zahrahich relevantnich tthmusime navic provéstgvod ,vypdtenych trzeb*
zmld. EUR¢I USD na mil. hodnoty a naslegilané hodnoty fepaiitat do CZK (pomoci
predikovanych kurz zverejnénych na MER).

Vyslednou prognézu trzeb dle jednotlivych relevaettirirhi nam gedstavuji nize uvedené
tabulky (Tab. 25., 26. a 27.).

Tab. 25. Prognoza trzeb podniku Fagus a. s. plynbugeského relevantniho trhu

CZ-NACE 2511 FAGUS, a. s.
Trh vmld K¢, Relevantni| Tempo Tempo riast| Vypoétené [ Skuteéné
trzby vmil. K& Trzni podil " N AvY%
by wrh  |rastutrhu |20 PO yrzeb trzby wzby |*V7°
2008 45,13205( 0,087 po 39476 OO 39460 000 0,04
7 2009 35,570984 -21,185% 0,144 % 30,p% 51497625 5001370,10
% 2010 35,894603 0,910 po 0,074 % -46,¥ % 27 426 575 27383 0,23
'(25 2011 38,617724 7,586 o 0,119 % 68,5 % 46202177 46@y9 0,22
2012 31,376453 -18,751 % 0,074 % -46,f % 24 60% 221 240 0,19
2013 40,877881 30,282 %o 0,036]% -39,9% 14795161 14 558 OB

2014 38,973532 -4,659 %o 0,028(% -25,4§% 10 9711263

g 2015 41,051374 5,331 %6 0,028]% 53% 11 556|187
§ 2016 43,050511 4,870 %o 0,028|% 49% 12 118|955
[ 2017 45,569107 5,850 %6 0,028|% 59% 12 827|953

2018 48,197893 5,769 %o 0,028(% 54% 13567(971

In: vlastni zpracovani na zaktagisttnych dat
Tab. 26. Prognoza trzeb podniku Fagus a. s. plynbucremeckého relevantniho trhu

~hvmd |_DENACE2511 FAGUS, a s.
Eyri;lfr;zy Rel. trh | TR trhu 12;; TR trzeb :g‘;;fg;f t\ggyooct;?(e S‘;r“ztsc;”e AV%
2008 | 25163 0,084 % 21018 4D2 524 2400083 524 240 994 $,000
5 | 2000 | 20901 |-16938d o0038ps -62.4% 7897|846 208855 53 PROOY 0,84
S| 2010 | 22205| 62309 0053p6 482[% 11702|661 29596p 30DTWE2) 0,00
S| 2011 | 25049 | 12.808% 0070p6 49,0% 17435(982 428 68l 065.9BAG -1,04
2012 | 24982 | -0267% 0061p6 -13.1]% 15153572 381 006 2255691 -0,64
2013 | 27103 | 8490% 0073p6 29.8% 19674251 511 016 C0DFAE9E 0,004
| 2014 [ 2ras6 | 0194 o0077pe  57]% 20792613 567 634 347
S| 2015 | 28576 | 52319 0077k  52/% 21880860 595145 779
5| 2016 | 20614 | 3631% 00776  36% 22674[190 607 684 351
& | 2017 | 30665| 35519 0077 3.6/ 2347927 619 870 070
2018 | 31,731 | 3475% 0077  35% 24205[771 641 40§ 349

Pozn.: Piimérny kurz CZK/EUR dleCNB (2014): 2008: 24,942; 2009: 26,445; 2010: 25,290.1: 24,586;
2012: 25,143; 2013: 25,974. Predikce kurzu CZK/ElIERM FCR (2014): 2014: 27,30; 2015: 27,20; 2016:
26,80; 2017: 26,40; 2018: 26,40.

In: vlastni zpracovani na zaktagisttnych dat
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Tab. 27. Prognoza trzeb podniku Fagus a. s. plynbucholandského relevantniho trhu

Trh vmid. NL-NACE 2511 FAGUS, a. s.
- n?i].tersy Rel. Trh | TR trhu 12;; TR trzeb tvé‘f..ﬁéf,‘;”[‘f t\ggyooct;?(e S‘;r“;gc;”e AV%
2008 9,906 0,078 % 7 680 282 131 025 F11 131 025512 (,000
5 | 2009 9,073 | -8,4169% 0,013 -84,7|% 1172B22 22344458 2B0VZ -2,94
S| 2010 7,495 |[-17,392% 0,052p6 230,4% 3873[736 7402y 104 7239} 0,07
-‘EE 2011 9,436 | 25898% 0,029p6 -29,8/% 2719845 48114 065 @83% -0,09
2012 7,819 [-17,1309% 0,107 p6 2058% 8 316[209 162 91{i 53B33%99¢ -0,86
2013 8,372 7,072% 0,035% -650[% 2912630 57000 171 567§70,393
o 2014 8,626 3,036% 0052% 53,1|% 4458717 90066 083
S 2015 9,154 6,115% 0,052 {6 6,1/% 4731881 9510Q 768
§> 2016 9,740 6,403% 0,052 %o 6,4(% 5034 B44 100 183 451
@ | 2017 | 10,209 | 4,814% 0,052 Po 4,8[% 5276714 103 423 586
2018 | 10,942 | 7,177% 0,052 po 7,2|% 5655416 110 846 151

Primérny kurz CZK/USD dleCNB (2014): 2008: 17,06; 2009: 19,06; 2010: 19,101,1217,69; 2012: 19,59;
2013:19,57. Predikce kurzu CZK/USD dle KIR (2014): 2014: 20,20; 2015: 20,10; 2016: 19,90:7209,60;
2018: 19,60.

In: vlastni zpracovani na zaktagisttnych dat

V navaznosti na vySe uvedené vysledky prognéZ¥eme konstatovat, Zediglena tempaistu
trzeb na jednotlivych relevantnich trzich jsoumédpimeérné hodnoty v obdobi let 2068013
jsou vysoké zavodu vysoké variability trzeb vtomto obdobia to fedevSim zdvodu
pasobeni finatni krize; nizSi hodnoty pmérnych temp istu v predikovaném obdobi &iei

o umirreném pohledu na budouci ekonomicksgt). Tuto premisu nam potvrzuje nize uvedena
tabulka (Tab. 28.).

Tab. 28. Srovnani pmérnych temp #istu skuténych a predikovanych trzeb

v % 2008-2013 20142018 (1. faze)
D TR trzeb plynoucich zCZ -6,860 % 0,144 %
D TR trzeb plynoucich z DE 10,300 % 4,340 %
D TR trzeb plynoucich z NL 64,175 % 15,520 %

In: vlastni zpracovani na zaktadab. 25, 26., 27.

Poslednim bodem, kterym se vramci komi@ntdrognézy trzeb budeme zabyvat, jsou jiz
zmirené odchylky ,vyp@tenych* a skuténych trzeb. Ty nam vysly v tabulkach (Tab. 25., 26.
a 27.) vporarn¢ zanedbatelnych hodnotach (tyto nizké diference lynblit zpisobeny
predevsim zaokrouhlovanim, mnoZzstviteymdi meén ¢i pocitanim v nizSicltiselnychiadech).

V ramci tvorby strategického finamiho planu budemergdpokladat, Ze polozka Celkové trzby
bude rozdlena na Trzby z prodeje vlastnich vyrélaksluzeb (97,8 %) a Trzby z prodeje zbozi
(2,2 %), tj. na trovni hodnot roku 2013.
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5.2 Finan¢ni analyza podniku Fagus a. s. za obdobi let 2062013

V ndvaznosti na strategickou analyzu podniku, ktesd vyjasnila trzni, lidsky a technicky
potencial podniku, se nyni z&ffme na posouzeni potencialu fidaiho a to progednictvim
komplexni finagni analyzy. Ta dle Mdka et al. (2011a, s. 96) piatkk nejdilezitejSim
nastrojm finantnihotizeni, coz znamena, Ze se bez ni neobejde anirealizované ocemi

podniku. Finatini analyza, jako s@ast océovaciho procesu, byda plnit dw funkce a to:

— proveést rozbor finamiho zdravi podniku,
- a wytvdit zéklad (mantinely) pro finami plan, ze kterého bude vychazet nasledn

koneEna vynosova hodnota.

Z vySe uvedenych skuteosti je tedy patrné, Ze znalec (@meatel) musi z finami analyzy
vyvodit zawry, které se promitnou do vysledného @céra to zejména v nize uvedenych

oblastech:

— Oceaiovatel by ndl z finanéniho hlediska doplnit fiedkEZzny vyrok o perspektivnosti
podniku, ktery zZasti vyplynul z provedené strategické analyzy.

— A souiasré doplnit podklady pro stanoveni rizika podniku, pdkve finagnim
hospod#eni najde &aké vyrazné nedostatkyprednosti.

Komplexrg zpracovana finaimi analyza podniku Fagus a. s. za obdobi let 22073, jejiz
zpracovani volé navazuje na jiz zpracovanou Fitiah analyzu s predikci objemu vyroby
spolenosti Fagus a. s. (Hamsik, 2012b), je uvedendlozp P XVI. Tato prace je Zidodu
zaneieni se na zjishi finartniho potencidlu podniku dogna také o srovnani vysleilk
s odetvim (CZ-NACE 25) a vybranoutjou konkurenci (a to jmeno¥ispol€nosti Algeco
S. r. 0., Kovar a. s. a Pegas Container s. rSadjkimi vysledky této prace se nyni podrébn
seznamime (pouze se srovnanim £niCZ-NACE 25).

5.2.1 Vysledky analyzy absolutnich ukazatai

V ramci analyzy absolutnich ukazdtejsme provedli horizontalni a vertikalni analyzu
rozvahy, vykazu zisku a ztraty a cash-flow (u CHabwnalyza provedena pouze
horizontalnim zpsobem). Dale jsme se podr@ébrzabyvali rozborem kategorii zisku
a srovnanim majetkové a finam struktury podniku a také vybranych komponent VZZ
s odw¥tvim (CZ-NACE 25). Jelikoz komplexXrepracovana finami analyza podniku Fagus
a. s. je k dispozici pouze jakdilpha na CD nosi, poskytnemeitendi diplomové prace

prehled zé&kladnich agtnich dat (k vytvieni gedstavy o analyzovaném podnikii
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k ptipadné verifikaci fedloZzenych udé), ze kterych byly jmenované analyzy sestaveny.

Tento gehled nam fedstavuje nize uvedena tabulka (Tab. 29.)

Tab. 29. Fehled zakladnichd@tnich dat spolaosti Fagus a. s.

Ugetni data v tis. K& 2007 | 2008| 2009 2010 201p 2012 2013
Aktiva 303 749 335127 202695 213451 216 479 289/604 3BH]
Dlouhodoby majetek 88122 1608p9 65629 62B61 738 70121 7103¥

© |Obszna aktiva 213718 172534 136123 150 B31 1520314 927| 248 744

S |Casové rozligeni aktiv 1909 1754 9u3 159 b70 4536 526

g Pasiva 303749 335127 202695 213451 216[879 PaY 6320 306
Vlastni kapital 105158 176375 953p6 99290 1W[5220776 140 86¥
Cizi zdroje 198031 158717 106 9p5 113 834 109|2168 459| 179 432
Casové rozliseni pasiv 540 35 4p4 327 142 B69 6
Vynosy celkem 655 118 700 929 307 044 418188 557 P86 672|079 4587

> |Provoznivynosy 645 584| 678 989| 297 399| 409 988| 548 410| 663 557| 579 417

'© [Finareni vynosy 9534| 21940 9645 8200 8676 8522 8014

5 |Néklady celkem 641 668| 687 251| 306 167| 411 445| 550 183| 664 257 564 173

32 |Provozni naklady 632 911| 669 710| 294 611| 404 763| 542 352| 654 490| 556 257

2 |Finareni naklady 8757| 17541 11556 6682 7831 9767 7916

N |EBITDA 22955 23211 3793 9581 9643| 10668| 26367

*_é EBIT 13 450 13678 888| 6893 7047 8014 23515
EBT (VH pred zdargnim) 13 450 13678 877| 6743 6903 7822 23258
EAT (VH za Eetni obdobi) 10 629| 10 863 425 5 445 54]2 5180 20 p92
Cisty per#znitok z 8130| -3983¢ -24158 11171 27p4 -19429 -67/966

&5 [Cisty persznitok z ©° -8094| -3591] 2775 -9877 -480 2985 -27B23
Cisté +/- peréznich prositedk| 24 228 -11 191 229 -594 2964 -16974 -35420

In: Pfiloha P XVI

Nyni si predstavime zakladni vysledky analyzy absolutniclzated.

Na zéklad provedené horizontélni analyzy aktiv jsme zjisik hodnota poloZek aktiv byla
v ramci analyzovanych let vyznagrovlivnéna pFedevsim pecerni majetku a zasob
(souvisejicim s rozlenim Stépeni a rozdeni S€penim slodenim), dale pak stovou
hospodéskou krizi a v poslednich letech také oZivenim pskgch ekonomik a téh
V zavislosti na &chto vlivech se celkova bildni suma vyvijela skok@va to Fedevsim
v mezidobi let 2008009, kdy hodnota bil&ni sumy poklesla o 40 %. Tento jev byl
zpasoben pedevsSim propadem majetkovych polozek rozvahy. \bbbtet 20162013 se
pak bilagni suma vyvijela irstow a to edevSim v dsledku girastku rozvahovych
poloZzek zasoby, kratkodobé pohledavky a kratkodmancni majetek (KFM). Horizontalni
analyza pasiv nam pak identifikovalgedevSim zrény trendi ve finargéni struktue. Vlastni
kapitdl v obdobi let 2062008 vyznamé& vzrostl, coz bylo zfisobeno pedevsim jiz
zmirgnym p‘ecernim majetku a zavazk V obdobi let 20142013 pozitivik hodnotime

narist VK a naopak negati¥marst cizich zdraj (predevsim kratkodobych zavagk
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Z vertikalni analyzy jsme zjistili, Ze majetkovaruttura podniku je charakteristicka
vysokym podilem o&Znych aktiv (OA) na aktivech, kdy OA osciluji koleimodnoty 70 %
z celkovych aktiv. Tento jev je z&pinén predevsim vysokou participaci zasob
(nedokortené vyroby a materialu) na celkovych aktivech. ilart tohoto zjiSéni jsme
stanovili hypotézu, Ze zmina skuténost ndm negativnovlivni ukazatelelisty pracovni
kapital CPK), ¢isty pergzné-pohledavkovy fond (PPH a ukazatele likvidity. Déle jsme
z vertikalni analyzy pasiv zjistili, Ze spotest vykazuje 50 % podil cizich zdiofCZ) na
celkové bilagni sun¢ a to i es skuténost, Ze spolmost v ramci analyzovanych let
netvdila Zadné rezervy a nevykazovala zadné bankowry((az od roku 2011 a to pouze
v hodnot do 1 mil. K&). To znamena, Ze celou hodnotu CzZitwdavne kratkodobé zavazky
(ptedevsim kratkodobé zavazky z obchodnich vzeakratkodobé ijaté zalohy). Z&chto
informaci jsme vyvodili hypotézu vysokého podil@tkodobych zavazk(KZ) na bilargni
sunt, ktera se bude projevovat v ukazatelich likvidiggdluZzenosti a ukazateli doby
splatnosti zavazZk Zmininé hypotézy nam potvrdilo také provedeni srovnaajetkovée

a finareni struktury s odstvim.

Nasled se dostdvame k analyze vykazu zisku a ztraty, Hateontalni analyza vynés
nam znézornila trend vyvoje vynos case. Zjistili jsme, Ze v ramci analyzovanych let je
vynosova struktura spaleosti Fagus a. s. ovligna gFedevsSim sitovou hospoddkou
krizi, ktera v roce 2009 zé#pinila propad trzeb o 56 %. Sekundaise na tomto propadu
podepsalo také rozkbni odS¢penim slodenim, které ovlivnilo fedevsim trzby z prodeje
zbozi, vlastnich vyrohk a sluzeb¢i trzby z prodeje dlouhodobého majetku (DM). Po
vyznamném propadu trzeb v roce 2009 jsme v nastédujletech identifikovali rostouci
trend vynoé (mimo rok 2013), coz jsme hodnotili jako pozitivieiv (v roce 2012 byl
vysoky néafist vynosi zpisoben pedevsSim vyznamnym ni#stem poloZzky Zmna stavu
zasob vlastndinnosti o 71 807 tis. ).

Rok 2013 byl pak naopak specificky propadem celkbwjynos a to s ohledem na negativni
zmenu zasob vlastridinnosti (tj. doSlo ke spi#he nebo prodejtastici celé p&ateini zasoby
— jinak feceno produkci minulého obdobi). Sekundarfoyl pak tento propad ovlivn
poklesem vSech provoznich vynosovych poloZzek Krarbeb z prodeje vlastnich vyrabk
a sluzeb, které vzrostly o 3,29 &utrzeb z prodeje dlouhodobého majetku {séio 96,95 %
proti roku gedchéazejicimu, coz v absolutnim vyigal fedstavuje ndist 381 tis. K). Tento

jev byl zpisoben pedevsim realizaci velkych zakazek s vysSi ziskonarzi.
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SoulEzreé provedend horizontalni analyza nakladientifikovala obdobné trendy jako
u analyzy vynos NejwtSi snizeni naklad (provoznich i finatinich) nastalo v roce 2009
(v fadu 50 %), a to vigledku propadu zakazek a snahy managementu optvetirgkterée
provozni nakladové polozky. Klasicky se nam v tonoice projevilo také rozteni odS¢peni
sloutenim. V obdobi let 2012012 identifikujeme stabilni ndst naklad kolem 40 %, ktery
je dan zvysujici se vyrobou. V roce 2013 se pakqmoi naklady snizily o 17,66 % a to
predevsim diky snaze managementu sniZit provozniaahlk{a to za situace, kdy trzby
z prodeje vlastnich vyrolika sluzeb rostly v porovnani s rokem minulym o 329

Z vertikalni analyzy vynas pak vyplynulo, Ze neptSi podil na vynosech maji provozni
vynosy (9699 %). Struktura&chto vynos se pak v horizontu analyzovanych let nijak
vyznamr nenenila, a to s vyjimkou trzeb z prodeje zbozi, kiseav roce 2009 (vigledku
odtrZzeni stediska“ Ngjemni kontejnery”) snizZila dgilplizné 2,5 %. Rok 2013 je pak naopak
charakteristicky vyznamnym navySenim podilu poloi&py z prodeje vlastnich vyrothk
a sluzeb na vynosech, a to o 15 % oproti rokeclpazejicimu, coz mohlo byt igobeno
poklesem porrové zakladny vroce 2013, pdpact realizaci staveb, které byly
charakteristické vySSi ziskovou marzi oproti stadda vyrok®. Na zaklad vertikalni
analyzy naklafl byl zjiS&n predevsSim vysoky podil nakladna celkovych vynosech
(95-97 %), coz nam vyznamrovliviiuje rentabilitu spoknosti. Jako pozitivni trend jsme
vSak hodnotili snahu managementu snizit provozikiady, ktera se projevila snizenim

jejich podilu na vynosech v roce 2013 (a to na ét®4,69 %).

Analyza kategorii zisku nam znazornila konstrukovysledné hodnoty EBITDA, EBIT,
EBT a EAT. Jejich vyvoj jsme obSirrkomentovali. Naslednbyla provedena také jejich
horizontalni a vertikalni analyza, ze které jsmistifijjak jednotlivé polozky (odpisy, Uroky
a dart) ovliviuji vysledné hodnoty diich kategorii zisku. Nyni si provedeme zjednoduseny
koment& k dané problematice. Z horizontalni analyzy katiégnisku jsme zjistili, Ze
EBITDA v obdobi let 20072008 vzrostla 0 1,13 % na vyslednych 23,214 md. Kyto
vysoké hodnoty zisku ve zn#imem obdobi byly zjsobeny pedevsSim vysokou provozni
aktivitou spolénosti. V roce 2009 jsme naopak identifikovali vyamey propad EBITDA,
ktery ¢inil 83,66 %. Ten byl zjgsoben pedevSim propadem o realizovanych zakazek
v disledku misobeni hospodské krize. V nasledujicich letech 262012 jsme
identifikovali rostouci trend EBITDA a tarfedevsim z dvodu zvySujici se provozgiinnosti
spole&nosti (ifist poptavky po krizi). V roce 2013 pak EBITDA dosghrekordni hodnoty,
kdy spol€nost dokazala vygenerovat rekordni zisk ve vySB&P tis. K. Tato skuténost
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byla zpisobena déma faktory a to poklesem provoznich naklad divodu snahy
managementu o jejich optimalizaci a realizaci zekaz vysokou ziskovou marzi. Trend
vyvoje EBIT je obdobny jako u EBITDA. Hodnota EB|& negativié ovlivhéna sumou
odpigi, kterd EBIT o stejnodastku snizuje. V roce 2009 se hodnota adpisizila o 69,53
%. Tento jev zfisoben pevodentasti DHM na od&penou spoknost Fagus Invest a. s. Od
roku 2009 do roku 2011 imeme vidt stabilni pokles hodnoty odiiiscoZz ndm pozitivé
ovliviiuje hodnotu EBIT. Naopak v roce 2G2D13 identifikujeme opay trend. DalSi
kategorii zisk, které jsme &novali pozornost, je EBT, ktery je ovligm nakladovymi uroky.
Ty jsou vSak v obdobi let 2062008 nulové. Jejichisobeni sledujeme az od roku 2009 a to
pouze v omezené el Hodnota EBT je v ramci analyzovanych let vepoelobnd hodnét
EBIT. V navaznosti na analyzu EBT se dostavame dmdntdi vyvoje EAT, kdy jeho
hodnota v obdobi let 20062009 byla pozitive ovlivnéna klesajici dgéovou sazbou.
V prvnich dvou analyzovanych obdobich vykazoval BAGdnoty nad drovni 10 mil. K

V roce 2009 dochazi k propadu EAT v porovnani €mokfedchozim o 96,09 % (na 425 tis.
K¢) V obdobi let 20092010 se EAT zvysSil o 1185,88 % ®astku 5,465 mil. K Tento
narist byl zpisoben pedevsSim zvySeni trzeb z provozininosti. V dalSich dvou obdobich
(2011 a 2012) jsme identifikovali mirny pokles EATroce 2013 se pak EAT jednorazov
zvySil o 288 % v porovnani s rokentepchozim na hodnotu 20 092 tis¢,Kcoz bylo

zpasobeno optimalizaci provoznich nakiaalrealizaci rentabiéjsich zakazek.

Na zaklad vertikalni analyzy kategorii zisku jsme zjistiliekajici odpisovou natoost,
ktera v roce 200¢inila 41,41% podil na EBITDA a v roce 2013 jiz tenqgon®r byl pouze
10,82 %. Naopak nékladové uroky v ramci analyzoghngt zvysuji siij procentualni podil
na EBITDA a to z 0,29% podilu v roce 2009 na 1,8@8dilu v roce 2012. V roce 2013 jsme
pozorovali snizeni podilu nakladovych uioka vyslednou hodnotu 0,98 %. V oblasti
daiové narénosti se u analyzovaného podniku projevilo jiz zZinén hledisko sniZujici se
danové sazby. V roce 2012 send&d nargénost naopak zdvojnasobila, coz bylaigpbeno
naristem gipocitatelnych polozek k zakladu dafo cca 11 mil. K vlivem tvorby nedaové
OP). V roce 2012 jsme &pvidéli pokles da@iové narénosti, ktery byl zpsoben pedevsim

naristem rozvrhové zakladny.

V ramci analyzy vykazu zisku a ztraty bylo na &provedeno off odwtvové srovnani,
a to vybranych komponent vykazu zisku a ztraty (Y,4&eré nam znovu potvrdilo zngime
premisy, jez jsme stanovili vigsehu horizontalni a vertikalni analyzy VZZ. Toto snéwni
nam dale identifikovalo problémy v cenotvémv nakladové strukia podniku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 92

Posledni provedend analyza absolutnich ukagzadjehorizontélni analyza cash-flow, zjistila
nedostatky v pefznich tocich. V obdobi let 2008010 totiz analyzovana spofest
vykazovala vyznamné sniZeni penich prosiedki nebo pouze jejich mirné navyseni. dest
markantrjSi propad byl zaznamenan v roce 2012. Analyza &# ilentifikovala problémy

v likvidit ¢ spole&nosti.

5.2.2 Vysledky analyzy rozdilovych ukazatek

Cisty pracovni kapital analyzované spmlesti v ramci v3ech analyzovanych let dosahoval
kladnych hodnot, coZz znamend, Ze kratkodobé zavazkgratkodobé bankovni &y

a vypomoci jsou kryty kratkodobym majetkem (tzre, pgokud by spolaost dokazala
ob¢zZny majetek zpeizit, uhradila by veSkeré kratkodobé cizi zdrojeyavhci analyzy vSak
vyplynula skuténost, Zze hodnot&PK je negativ ovlivnéna vysokym podilem z&sob na
obéZznych aktivech (zasoby vazou péni prostedky). Zmignou hypotézu nam naslatn
potvrdil ukazatekisty pergzrneé-pohledavkovy fond, ktery je ve vSech analyzovaniatéch
vyznamié zaporny. Na zakladtéchto vysledk jsme stanovili pedpoklad, Ze i pogmové
ukazatele likvidity — QUIRA a CARA budou vychazetdphranicemi dopokienych hodnot.
Jako pozitivni trend jsme hodnotili postupné snérdvzaporné hodnot¢PPF v letech

20072011, které vSak bylotpruseno dalSim vyznamnym zhorSenim Zmého ukazatele

v letech 20122013.

Tab. 30. Fehled vysledi rozdilovych ukazatélspolé&nosti Fagus a. s.

Rozdilové ukazatele (v tis. K) 2007| 2008 2009 201p 2011 2012 2043

CPK = OA -KCZ 24401| 32015 4183p 46501 514p5 51765 75102
CPPF = (OA - Z - NP) - KCZ -84 421| -36 105 -21 84|6 -20 201 -21 29302 403| -63 300
In: Ptiloha P XVI

5.2.3 Vysledky analyzy ponérovych ukazateli

Analyza rentability ndm potvrdila stanové premissamnci horizontalni a vertikalni analyzy.
Podnik v ramci vSech ukazaielentability v ramci analyzovanych let vykazuje agm
nizSich hodnot nez odtwvovi pramér. P srovnéni rentability sfmou konkurenci je rozdil
hodnot je&t markant®jSi. Obecl se ukazatele rentability v prvnich dvou analyzgean
letech (200#2008) vyvijely pozitivié, dosahovaly relativh vysokych hodnot (coZz bylo
zpasobeno fiznivym vyvojem kategorii zisku). V roce 2008 j& jientabilita (pedevsim

ukazatel ROE a ROCE) ovligna gecergnim majetku a zavagk coz nélo za disledek
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68% nafist VK. V roce 2009 dochazi k propadu vSech ukazatitability a to z dvodu
dvou faktofi — rozdlenim od&penim slodenim a dopady hospod&é krize. V letech
2010-2012 vidime mirné zlepSeni ukazatekteré se vSak drzi nafilplizné stejnych
arovnich (rok 2012 je specificky mirnym zhorSeni)roce 2013 se pak podpnérna
rentabilita vyznam& zlepSila, coz bylo Zisobeno optimalizaci provoznich nakiad

a realizaci zakazek s vysSi ziskovou marzi (coz painrdil také ukazatel PMOS).

Tab. 31. Fehled vysledk rentability spolénosti Fagus a. s.

Ukazatelé rentability 2007| 2008 2009 201p 20112 2012 2043
ROA= EBIT/TA 4,43% | 4,08% | 0,44% | 3,23%| 3,25%| 2,77%| 7,34%
ROA ve CZ-NACE 25 13,60% 9,00%| 5,97%| 5,829 4,559 8,339 X
ROE = EAT/Y VK 10,11% | 6,16% | 0,45% | 550%| 5,03%| 4,29%| 14,269
ROE ve CZ-NACE 25 18,669 14,91% 7,769 8,199 6,45% 11,83% X
ROCE = (EAT+Uroky)/ Y VK+DZ 9,33% | 5,58% | 0,40% | 5,14% | 4,79%| 4,26%)| 13,929
ROCE ve CZ-NACE 25 18,969 15,42% 8,109 7,869 6,25% 11,94% X
ROS = EBIT/Y trzby 2,28% | 1,97% | 0,32% | 1,74%| 1,34%]| 1,40%| 4,04%
ROS ev CZ-NACE 25 10,64% 7,19% 6,339 5,729 3,91% 7,12% X
ROC = 1 - ROS 97,7294 98,03% 99,68% 98,266 98,6696 98,60p6 D6%
ROC ve CZ-NACE 25 89,36% 92,81% 93,68% 94,28% 96,09 9BB6| x
PMOS = EAT/y trzby 1,80% | 1,56% | 0,15% | 1,38%| 1,03%| 0,90%| 3,45%
PMOS ve CZ-NACE 25 10,6494 7,19%| 6,33% 3,699 3,23% 4,92% X
In: Priloha P XVI

Analyza likvidity nam potvrdila hypotézy stanoveméorizontalniho a vertikalniho rozboru
a sowasré také u analyzy rozdilovych ukazdtelkazatel CURA (obdokinjako CPK)
identifikoval skuténost, Ze spol@ost je schopna veSkeré kratkodobé cizi zdrojedithra
pieménou okgZznych aktiv. Gilezité je vSak zminit, Ze vysledky tohoto ukazassgohybuji
pod urovni spodni hranice dopoemych hodnot (1;2,5), coz je alarmujici skuteost

s ohledem na to, Ze jsme identifikovali nadp&rny podil zasob na ébhném majetku. Také
ve srovnani s odtvim a gimou konkurenci spoteost vykazovala podpmérné hodnoty.
Hodnota ukazatele QUIRA se dléedpoklad propadla pod dopotené hodnoty (#1,5),
coz bylo zafi¢inéno jiz zmirgnym vysokym podilem zasob na OA (coZz nam jiz pakvrd
CPPF). Vysledky QUIRA nantikaji, Ze spolénost by perménou aistenych OA o zasoby
jiz nedokazala pkhuhradit své kratkodobé cizi zdroje, tzn., Ze Iptds tuto skui@nost

musela prodat velky podil svych zasob, coZz by al@esnost mohlo ohrozit z pohledu
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ochromeni jeji podnikové vyroby. Obdabjako u gedchoziho ukazatele vysledky @tixi

a pimé konkurence dosahovaly intervalu dogenych hodnot. U ukazatele CARA
spol&nost gekvapiv vykazuje hodnoty nad urovni minimalni dopiené hodnoty MPO

(0,2). Sogasrt se také pohybuje na urovni ativového péiméru. V komparaci s vysledky

piimé konkurence (mimo spd@leost Algeco s. r. 0.) spalrost dosahuje nizkych hodnot.

Tab. 32. Pehled vysledk likvidity spoletnosti Fagus a. s.

Ukazatelé likvidity 2007 | 2008 2009 2010 201p 2012 2013
CURA = OA//YKZ+KBU 113 | 1,23 | 144 | 145 151 1,32 1,43
CURA ve CZ-NACE 25 148 | 140 175 1,71 1,71 1,68 X
QUIRA = (OA-2)/l Y KZ+KBU 055 | 074 | 077 | 081| 079| 037 064
QUIRA ve CZ-NACE 25 085 [ 080 110| 1,10 101 1,03 X
CARA= KFM// ¥ KZ+KBU 022 | 021 | 034 | 030 034 011 0,29
CARA ve CZ-NACE 25 021 | 021 033 032 027 024 X
In: Priloha P XVI

Na zaklad provedené analyzy ukazatebktivity jsme zjistili, Ze ukazatel véazanosti
celkovych aktiv dosahuje velice dobrych vyshedkto jak ve srovnani s o&tvim tak také
ve srovnani siftmou konkurenci spoteosti, coZz swdéi o efektivnim vyuzivani majetku
spol&nosti. Obdobny trend identifikujeme také u ukazatelativni vazanosti stalych aktiv.
DalSim ukazatelem, ktery jsme podrobili analyeeobrat zasob spaleosti. Ten se vyviji na
arovni pitimérné hodnoty obratky, kter&ini 6 obrab za rok. Na zéaklad srovnani
s odwtvim jsme zjistili, Ze tento ukazatel osciluje mavni odwtvovéeho ptiméru. Pokud se
zamefime na srovnani s konkurenci, ta dosahuje mnohg$ihe obratu, coz je gpobeno
drzenim mensSiho podilu zasob oproti dosazenym rtrzb&i srovnani doby inkasa
pohledavek a doby obratu zavazisme zjistili, Ze spolmost Fagus a. s. ve vSech
analyzovanych letech vykazuje vy3Si dobu splatre@stazi (v praiméru 106 dni) nez dobu
inkasa pohledavek (v iméru 40 dni). Z tohoto srovnani vyplyva skiriest, Ze dodavatelé
analyzované spateosti vyznami napomahaji financovat provoz spwolesti a to
v praméru 66 dni v roce (tj. dodavatelskydiy: V navaznosti na tuto skuteost je patrné, ze
spol&nost si pomoci neplaceni zavazke stanovené deébnapomaha kompenzovat
nedostaténou likviditu v piibéhu roku (ktera je vazana v zasobach a wroboba inkasa
pohledavek spotmosti Fagus a. s. je vyraznepSi nez u spoleosti v odétvi ci

u konkurenich subjeki. Naopak doba splatnosti zavézje v zavislosti na zmémou

problematiku horsi.
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Tab. 33. Pehled vysledi aktivity spol€nosti Fagus a. s.

O zason 0 = zesory | 025 | 75| s1] 004 o sob s

Orapon (07 w2y 0 pon | 99 | 1001 40| ow| tosh e 1

In: Priloha P XVI

Posledniasti ponsrovych ukazatél, kterou jsme se zabyvali, byly ukazatelé zadluggriervni
ukazatel, celkova zadluZzenost, dosahovainmych hodnot na Grovni 55 %, coZz znamena, Ze
spolé&nost Fagus a. s. je @ao vice zadluzena nez advi (51 %). Alarmuijici je vSak fakt, Ze

u odwtvi jsou ve vyslednych hodnotach zagény i pouzité bankovni éwy a vypomoci, které
vSak spolénost Fagus a. s. nema (a to az do roku 2011, ledtyspdlénost vyuziva tra, které
vS8ak dosahuji hodnot MAX do 1 mil. &K ZadluZeni je tedy z velkéasti zmisobeno
kratkodobymi a dlouhodobymi zavazky. Jelikoz dicddieé zavazky maji ve finami struktue
pouze zanedbatelny podil, zadluZeni jéspbeno fedevsim vysokym podilem kratkodobych
zavazk. Tento vysoky podil zavaitke zpisoben pedevsim ,zarfrnym“ neplacenim zavagk

v dok® splatnostigimz si spolénost napomah& kompenzovat nedagtei likviditu. Koeficient
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zadluZenosti osahuje ve vSech analyzovanych |€keoé roku 2008) hodnot vysSich nez 1,
C0Z znamena, Ze analyzovana spudet by nedokazala pokryt cizi zdroje viastnim téegain.

Z tohoto divodu by spolénost Fagus a. s.da snizit cizi zdroje (a torpdevsim kratkodobée
zavazky), a to na urokigkdy jsou cizi zdroje kryty vlastnim kapitalem. dlatel Urokoveho
kryti se u spoknosti Fagus a. s. odviji pozit&nelikoz vykazuje vysokych hodnot, a to i ve

srovnani s oditvim ¢i pfimou konkurenci.

Tab. 34. Pehled vysledl zadluzenosti spotaosti Fagus a. s.

Ukazatelé zadluze nosti 2007 2008 2009 2010 20p1 2012 2p13
Celkova zadluZzenost = CK//YKZ+KBU |65,20% |47,36% | 52,77%| 53,33% 50,36% 58,17% 56,02%
Celkova zadluzenost ve CZ-NACE 25 51,03% 53,17% 49,47p61,63%| 51,97% 49,059 X

Kvota VK = VKIS A 34,62%| 52,63%| 47,029 46,52% 49,58% 41,70% 43,98%
Kvota VK ve CZ-NACE 25 48,57%| 46,08% 48,99% 45,80% 44,9% |49,00% X
Koeficient zadluzenosti = CK//> VK 1,88 0,90 1,12 1,15 1,02 1,39 1,27
Koeficient zadluZzenosti ve CZ-NACE 25 1,05 1,15 1,01 1B 1,16 1,00 X
Urokové kryti = EBIT// SN troky X X 80,73 | 4595| 48,94 41,74 9114
Urokové kryti v CZ-NACE 25 16,51 9,17 6,80 8,58 7,68 9,09 X

In: Priloha P XVI

5.2.4 Vysledky analyzy soustav ukazatel

Rozklad rentability vlastniho kapitdlu (ROE) s obgin komentéem jeho vyvoje
a srovnanim s odwim (CZ-NACE 25) je sotésti jiz zmigné gilohy P XVI. Bankrotni
modely ve ¥tSiné pripadi vykazovaly vysledné hodnoty v oblasti tzv. Sedéyzocoz
znamena, Ze u analyzovaného podnikui#ame jednozrimé urit jeho vysledny stav. Pouze
v jednom roce (2011), u Altmanova Z-skére, sfiodst dosahla hodnotytéi nez 2,9 (3,142),
CcoZ znamend, Ze se spwiest vyskytla v tzv. pAsmu prosperity. Analyzovarspol€nost
jsme dale podrobili také jednomu bonitnimu mod&talickav Quicktest), ve kterém vSak
analyzovana spataost dosahovala spodni hranice pasma Sedé zomjerijifikovali jsme

urcité problémy s bonitou podniku.

5.2.5 Zavéreény vyrok o finanéni situaci podniku

Na zaklad vySe uvedenych skuieosti provedeme vtéto kapitole #é¢né zhodnoceni
financni situace oamvaného podniku za obdobi let 26Q013. Spolénost Fagus a. s.ibeme
dle vysledk této prace oz za stabilni podnik, tj. podnik s jonérnou finargni situaci,

u kterého jsme vSak v rdmci analyzovanych let 2203 identifikovali &kolik problémovych
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oblasti, které po finani strance spot@ost ohroZujti zhorsuji jeho celkové hospdeai. Tyto
problémoveé oblasti by pak z hlediska procesu &@tdepodniku mohly vyznamiovliviiovat
potencialni vyvoj¢i samotny vynosovy potencial podniku, ktery je hiav pedpoklad

vynosového ocemi. Hlavnimi slabymi misty ogevané spoknosti jsou:

— vysoka participace OM (zasob) na celkovych aktivech
— vysoky podil CZ (predevsim kratkodobych zavazk) na celkové bilani sune,

— apredevsim vysoky podil provoznich nakladl na celkovych vynosech.

Tyto tii zakladni identifikované problémy se projevuji nilghu celé finatni analyzy
spolenosti, a to ve vSech kategoriich fidafth ukazatél Vysoky podil zasob #gobuje
predevsim Spatné vysledky rozdilovych ukaza€PK aCPPF). Déle pak negatigmvliviiuje
likviditu spoletnosti (Fedevsim ukazatele CURA a QUIRA) a touskédku vazani velkého
mnozstvi finatnich prostedki v obézném majetku (tj. zasobach a nedaleme vyrok). Tato
prvni problémova oblast pak rfépo zapicinuje druhy problém a to vysoky podil kratkodobych
zavazki na celkové bilaini sung. To je dano tim, Ze spétost i zvySené produkci piebuje
vysSi podil materialovych vstiipdo vyroby, coZ se pak negai#vrpodepiSe na vysSi
kratkodobych zavazikz obchodnich vztdh Dale pak je tento problém um@artaké chovanim
managementu, ktery uthe prodluZuje dobu splatnosti zavazkoZz znamend, Ze se spiolest
snazi maximalizovat vyhody obchodnihoé¢niv a tim tak kratkodab feSit nedostat@ou
likviditu (namisto vyuZiti kratkodobého ém, které by vSak spdieost zatizil dalSimi
dodaténymi finartnimi naklady). Tato problematiky se nam dale prgew ukazatelich
zadluZenost a sekundérpak u jednoho ukazatele aktivityeprgji u doby splatnosti zavaik
(ktery v ptiiméru za analyzované obdobi dosahuje 106ti denningglazavazk). Pokud tuto
hodnotu srovname s dobou inkasa pohledavek (ktgrdméru cinni 40 dni), zjistime, Ze
spol&nost vyuziva 66 dni v roce obchodnih@nav Tieti problém, ktery spataost vyznama
zatZuje, je vysoky powrr nakladi na vynosech, ktery apobuje pedevsim nizkou rentabilitu
spole&nosti a vyznamtitaké zkresluje ziskovou marzi spaiesti. Za pozitivni jev vSak v této
oblasti nizeme povazovat vysledky roku 2013, které&isleblku realizace titych opateni
(predevSim optimalizace provoznich naklad realizace zakazek svysSSi ziskovou marzi)
zpasobily skokovy narst rentability podniku @{@devsim ukazatele ROE na hodnotu 14,26 %).
(Hamsik, 2012a; Hamsik 2012b)

V navaznosti na vSechny identifikované problémygspolénosti Fagus a. s., v ramdiilphy

P XVI, navrhlifadu opatni, ktera by zlepSila séasnou situace podniku. Tyto ofgati si nyni
podrobr piiblizime.
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Prvni dopordgeni, které podniku navrhujeme gealyza zasobTa by reflektovalaijedevsim na
problém v oblasti vysoké participace zasob na estiv Tato analyza by sditou mirou
pravaEpodobnosti identifikovala prostor pro optimalizastjemu a struktury zasob, coz by
spolenosti mohlo pinést fadu pozitivnich efekt Rizenou redukci zasob by podnik mohl
dosahnout efektu sniZzeni vazanosti kapitalu v Zsoba minimalni nutnou Gravécoz by se
sekundara projevilo ve zlepSeni situace v likviglie zadluZenosti spaleosti). Dale by pak
optimalizace zasohrigpela k isporam nékladna pdizeni a udrzovani negebnych zasob, coz
by se pozitivl projevilo také na rentabilitspol€nosti. Analyza zasob by stasré mohlaresit
problematiku provoznich ztrat @gbenych moralnim zastaravanim, poskozegiiratratou
expirace zasobi by sokasré mohla také eliminovat rizika spojena s nedostgi® zajistnim
vstupi do vyroby(Hamsik, 2012a; Hamsik 2012b

DalSi dopordgeni pro podnik, které navrhujeme,gptimalizace provoznich nakladi, pomoci
které se snazime reflektovat na problematiku vypakécipaci naklail na celkovych vynosech
a také na nizkou rentabilitu podniku. Managementesposti Fagus a. s. dil optimalizaci
provoznich néklail proved! jiz v roce 2013 (spaieost se zagsfila na sniZeni cen vstlpdéle
pak na optimalizaci naklédsouvisejici s internetem a mobilnimi sluzb&mr neposlednfads

na outsourcing tiskovych a kopirovacich sluzelj, s nam pozitivhprojevilo na vysledcich
ukazatal rentability vtomto roce. Proto managementu sjpoisti doportujeme dale
pokratovat v optimalizénich projektech. Vifpadt, Ze by podnik jiz nedokazal nalézt dalSi
mozné oblasti optimalizace, dopéifubychom pak cely optimalizai proces s#it externimu
subjektu. V tom fipadt by se pak vSemi dilmi procesy redukce naklaadabyvala externi firma
(vytvorila by plan optimalizace). Vedeni spéitesti by pak v zavislosti nargloZzeny navrh
optimalizace pouze korigovalo jeho vyslednou podahiohlizelo na jeho realizaci. Z logiky
véci vSak vyplyva, Ze optimalizace s pomoci extermiliojektu nebude zadarmo, coz znamena,
Ze spolénost by za vieSeni tohoto problému musela vynalozit nemalé dimiaprostedky.

V navaznosti na vySe uvedeny text vSak musime reamagt spoknosti pochvalit za jiz
realizovanou déi optimalizaci naklafl v roce 2013, kteréastén¢ piispela k natistu rentability

v daném obdobi. (Hamsik, 2012a; Hamsik 2012b)

V ndvaznosti na optimalizaci nakiady bylo vhodné se dale zabyvat tak®izi kalkulace

a kalkulaénich vzorai, jelikoz ukazatel PMOS nam identifikoval nesoulaskové marze
spol&nosti v porovnani s odtvim ¢i prfimou konkurenci. Proto by bylo vhodné se touto
problematikou podroldji zabyvat. Tento navrh by reflektoval na identilanou nizSi
rentabilitu spolénosti v obdobi let 2002012. (Hamsik, 2012a; HamSik 2012b)
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Mezi dalSi doporgeni, kterd by spolmosti mohla napomoci k lepSim vyslédk v oblasti
rentability, je zavedeni dvouokruhového manaZerského ¢étnictvi. Tento néastroj by
spole&nosti umo#oval zavedeni planovani a rozptictvi, coz by vedlo ke #ghledréni
a lepsi kontrole vynaloZzenych nakiada jednotliva vyrobni sdiska. Tento novy inforndai
zdroj by pak také mohl napomoci k lepSi optimalizaovoznich néklatl dale pak k lepSimu
fizeni vyroby a v neposledfsict k lepsi cenotvorb (Hamsik, 2012a; HamSik 2012b)

Poslednim navrhem na zlepSenicssné situace jekraceni doby splatnosti kratkodobych
zavazki (snizeni KZ na celkové bilani sung). Tento Ukol je vSak splnitelny pouze za
predpokladu, Ze spalrost by upustila od realizované strategie prodiaadwoby splatnosti
zavazki. K tomuto kroku by se vSak mohl@igioupit pouze zatpdpokladu lepSici se situace
v oblasti likvidity spolénosti. (Hamsik, 2012a; HamSik 2012b)

Zavér pro proces ocerni podniku: Spol€nost Fagus a. s. hodnotime z hlediska tinan
situace jako mmerny podnik svySe uvedenymi problémovymi oblastdako pozitivni
skut&nost vSak hodnotime snahu managementu tuto siteéiti V oblasti neomezeného,
efektivnino a hodnototvorného trvani podniku (,@piooncern”) nerize prozatim vynést
zawrecny vyrok, jelikoz vtéto fazi prace prozatim nemamgislené naklady vlastniho
kapitalu, avSak s ohledem na to, Ze hodnota R@Ees2013 vysla na Urovni 14,26 %jtame
predpokladat, Zze zakladni podminka vynosovéhodmiet Nyk < ROE, bude spima. Obec#
pak spolénost Fagus a. s. na zalladysledki finanéni analyzy oznajeme jako podnik

s ijatelnou perspektivou.

5.3 Zavéry analyticke ¢asti prace

Na zaklad provedené strategické analyzy jsme provedédpEzné z#azeni podniku
Fagus a. s. do skupiny podiiks gimérenou perspektivou (tj. do skupiny podinik
u kterych pedpokladame do budoucna zachovani stavajicihchtvzeodilu. V navaznosti
na strategickou analyzu jsme realizovali také roZbwaneni situace, ktera gta doplnit

tento gedkEZzny vyrok o perspektivnosti podniku. Na zaklaskute&nosti, Zze i zasry

financni analyzy oznély ocenovany podnik za m@meérné stabilni, vyrok strategické
analyzy nebudeme revidovat a potvrdime jej. Z tph& plyne skuténost, Ze stanovené

trzni podily, pipadré tempa fistu trzeb, ponechame nesminy.
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6 PROJEKT STANOVENI HODNOTY PODNIKU FAGUS A. S.
POMOCI VYBRANYCH VYNOSOVYCH METOD

Projektova #eSici) ¢ast diplomové prace valnnavazuje naast analytickou, ve které jsme
provedli strategickou analyzu d@vaného podniku, ti. analyzu z hlediska jeho modnéh
potencialnino vyvoje, tak také analyzu fitiah ktera se na podnik zéfita z hlediska jeho
financni situace. Na zakladt¢chto analyz jsme provedli #zeni ocgovaného subjektu do
skupiny podnik s gimétenou perspektivnosti. Ukolem projektasdsti diplomové prace nyni
bude sestavit a ¥islit veSkera pdebna data, jakozto nezbytni@gpoklad pro spkmi hlavniho
cile diplomové prace, kterym je stanoveni hodnotyniku a to pomoci vybranych vynosovych
metod. Nutné kroky pro sgini vyty¢eného cile nam utviometodickou kostru projektovésti
prace, kterd vSak bud&isténé modifikovana oproti standardnimu postupu, popsanéh
v teoretickécasti prace, a to Ziodu vyuZiti planovaciho programu STRATEX 5.5.Grit
dokéze planovat pouze neupravena finadata (tj. datadetni). Z tohoto dvodu jsme museli
zmenit poradi rekterych kroki. Nagiklad Maik et al. (2011a) provadi analyzu geneféator
hodnoty az po konverzi¢atnich dat (tj. po rozteni majetku na operativni a neoperativni).
To v8ak v naSenmifpact nebude zdlvodu vyuZiti programu STRATEX mozné, a proto kdpito
- Analyza a prognoza generdidrodnoty nahradime kapitolou Z§igi potebnych uddj pro
sestaveni strategického fikaiho planu (kde si Wslime pouze vybrané generatory hodnoty
a provedeme dalSi vygty potrebné k sestaveni fin&miho planu a to na zakideupravenych
U¢etnich dat). Nyni si nastinime modifikovany pogegmotlivych fazi projektovéasti prace:

1. Zzjisténi potebnych Uddij pro sestaveni strategického figaino planu;

2. Sestaveni strategického figaifho planu (STARTEX 5.5.0);

3. Rozdtleni aktiv na provozh nuthd a nenutna (NOA/C) a digleni NOPAT

(korigovaného vysledku hospadai);
4. Stanoveni diskontni miry;
5. Stanoveni hodnoty podniku pomoci vybranych vynosbwjetod.

DalSim, tj. sekundarnim cilem projektovésti, bude potvrdit i@dpoklad neomezeného,
efektivnino a hodnototvorného trvani podniku (fedpoklad ,going concern®), ktery jsme
z divodu nevyisleni diskontni miry v analytickéasti prace nemohli dokéih Proto jsme
stanovili pouze premisu, a to na zaklagisSttnych dat ROE v poslednim roce analyzy (tj. roce
2013), kdy hodnota ROE vySla na drovni 14,26 %, jsode identifikovali jako pozitivni
skutenost pro slani podminky Nk < ROE.
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6.1 ZjiSténi potiebnych Gdaj pro sestaveni strategického finaniho planu

V této kapitole diplomoveé prace si vytime uceleny fehled udaj, ktery se stane zakladem pro
tvorbu strategického fingniho planu v programu STRATEX 5.5.0. Budeme se \zatby
hledanim odpasdi na otadzku, jak si podnik povede v oblasti fitrdoh dat s ohledem na
budouci vyhlidky podniku. Tzn., Ze tato kapitoladbuizce kooperovat se 2ay strategické
a finartni analyzy. Vysledkem této kapitoly by tedyelnmbyt uceleny obraz o poddéb
strategickych finatnich vykaz, které budou sestaveny v dalSi kapitole.

6.1.1 Vynosy (Trzby)

Prvnim hlediskem, kterym se budeme zabyvat, jsdaytrJejich budouci vyvoj jsme detailn
iesili jiz ve strategické analyze podniku Fagus alysi si provedeme pouze korekci zjistch
Gdaji, a to z dvodu jejich mozné aplikace do planovaciho progr&hRATEX 5.5.0. Jak uz
jsme jednou zminili v zéwu strategické analyzy, progn6zované Celkové trizgtlime na
Trzby z prodeje vlastnich vyrobka sluzeb (97,8 %) a Trzby z prodeje zbozi (2,2d%)

v zavorkach uvedenych procentudlnich pindileré jsme stanovili na zakkadodnot roku 2013.

Tab. 35. Rozéleni celkovych trzeb na dilkategorie trzeb

v tis. Ké a % 2007 | 2008| 2009 201d 201 2012 2013
Celkové trzby 589 571| 694 727 281 44fL 397266 527453 572473 582|329
Tempo fistu X 17,84 %| -59,499% 41,15% 32,77p6 854p  1,72|%
Pramgrné tempoistu 7,09 %

v tis. K¢ a % 2014 | 2015 2016 2017 2018
Celkové trzby 668 675 701803 71998p 736122 765 822
Tempo fistu 14,83 %| 4,95% | 2,59%| 2,24 %| 4,03%

Primgrné tempoistu 5,73 % AKCEPTOVAT
Trzby z prodeje Mastnich 653 964| 686363 70414p 719927 748 974

wrobk i a sluzeb (97,8 %)

Trzby z prodeje zboZi (2,2 %) | 14711 | 15440| 15840 1619 16848

In: vlastni zpracovani na zaktagisttnych dat a vykak spol€nosti

Zménu stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby {tynosova polozka, kter4 se
vypaiita jako VySe zasoby hotovych vyrabkhedokokené vyroby a zvat ke konci roku —
VySe této zasoby k zatku roku), nechame automaticky dojtat programem STRATEX,
a to na zaklatizadanych dob obratu poloZzek OM (které si rozebengozdji).

Vynosovou polozku Aktivace odhadneme na zak]efiho ptimeéru mezi lety 20072013, a to

z divodu porndrné vysoké hodnoty této polozky v roce 2013 (v poronrsety pedchozimi).

Primérna hodnota nam vysla na drovni 874 tis. K
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U prognozy trzeb za prodej materialu jsme musaliZzitypostupu, ktery je obetmopsan az
v kapitole zabyvajici se progn6zou naklaBro odhad trzeb z prodeje materialu jsme vyuZzili
dvou prognostickych modeljejichz vysledky namimasi nize uvedena tabulka (Tab. 36.). Po
srovnani vyslednych hodnot jsme se rozhofiikignit k datim ziskanym z extrapolacasove

fady pomoci logaritmického trendu, ktet§ndsi stizlivejSi (umirréngjsi) predikci.

Tab. 36. Progn6za TrZzeb za prodej materiélu

v tis. K¢ a% 2007 | 2008 2009, 2010 201p 2012 2013

Trzby z prodeje vlastnich
vyrobki a sluzeb

558 295| 659009 274298 387243 5106B4 550797 569]506

Trzby z prodeje materialu 23540 | 16 676 7 393 11 86 11360 14126 9585
Podil poloZky na trzbach 422% | 2,53%| 2,709 3,069 222% 2,56p6  1,68(%
Prim. podil na trzbéach 2,71 %
Tempo fistu trzeb X | -29,16 %| -55,67 04; 60,50 "JP -4,26 dﬁ) 24,35|% -32,15 %
Primérné tempoistu trzeb -6,06 %
v tis. K¢ a % 2014 | 2015| 2016 20171 201
PIRglia el 2 FrstEE 653 964| 686363 704146 719947 748 979
vlastnich vyrobk a sluzeb
Historicky @ podil na trzbach 2,71 %
1. Prognoza trzeb (dle podilu)| 17722 | 18 600( 19082 19 51¢ 20 297
Tempo fistu trzeb 84,90 %| 4,95%| 2,599 2,24% 4,04 %
Primérné tempoistu trzeb 24,68 %
2. Prognéza trzeb (extrap.)* 12772 | 13772 13430 13 699 13 94p
Tempo fistu trzeb 33,25 %| 7,83% | -2,48%| 2,00 %| 1,76 %|AKCEPTOVAT
Primérné tempoistu trzeb 10,59 %

Pozn.: Odhad proveden pomoci extrapolsasové&ady, kdy jsme vyuZili rovnici logaritmické funkce
Yt = 2286In(X) + 8676 ; R=0,330; *odhad t =-6L0.

In: vlastni zpracovani na zaktagjisttnych dat a vykak spol€nosti

Vynosoveé aroky (1 285 tis. & jsou vroce 2013 na zakfadnhternich materiél spol€nosti
Fagus a. s. (2013) tkeny uroky z bankovnichéti (ve vysi cca 44 tis. &), dale pak uroky
z pijcek tetim osobam (cca 440 tis¢K Posledni slozku vynosovych Ufokvoii obratove
bonusy za odebrané zboZi, a to ve vySi 800 tis\Kvynos: z pijéek v predikovanych letech
2014-2018 nenastanou zadné &y Oproti tomu u vynosovych boriusa Groki z BU
stanovime fedpoklad, Ze zmémé poloZky porostou stejnou rychlosti, jako vyv@lkovych
trzeb (viz Tab. 35, a to Zidodu, Ze tyto d¥ polozky se vyznanin odvijeji pra¢ od
podnikatelské aktivity, ktera je v obdobi let 262@18 rostouci, s rostouci aktivitotieavame
veétSi likviditu a také wtSi odlEry materiah). Na zaklad téchto skuténosti nam vysledné

hodnoty Vynosovych Urdkpredstavuje nize uvedena tabulka (Tab. 37.)
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Tab. 37. Progndza vyvoje polozky Vynosové uroky

v tis. Ké a % 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Wnosové urokyietimosoban) 440 440 440 440 440 440
Tempo tistu celkovych trzeb X 14,83% | 4,95 % 2,59 % 2,24 % 4,039
Wnosové aroky BU 44 51 53 54 56 58
Wnosové bonusy 800 919 964 989 1011 1052
Vynosowe Uroky 1284 1409 1457 1483 1507 1 550

In: vlastni zpracovani na zaktagjisttnych dat a vykak spol€nosti

Ostatni provozni a fingni vynosy, vzhledem Kk jejich vysokym hodnotam, takébrneme do
strategického finamiho planu. B prognéze dchto vynosovych polozek prostnictvim
metody podilu na trzbach extrapolac&asové&ady byly zmigné polozky vyznamnzkresleny,

a proto jsme se pro prognézu dadozhodli vyuZit obyejného piiméru. U polozky Ostatni
provozni vynosy pouzijemepngr za celé sledované obdobi (tj. 26R2@13). Vysledn& hodnota
této polozky (Ostatni provozni vynosy) byla stamavea Urovni 1 551 tis. K U ostatnich
financnich vynod, obdobi vypétu priméru zkratime (a to zidvodu vyraznych vykylr

v obdobi roku 2008) na obdobi let 26@913. Vysledna hodnota této polozky dosahuje @ovn
7 611 tis. K.

6.1.2 Naklady

V ndvaznosti na zji8ha data padebna k naplanovani vynose nyni budeme zabyvat také
oblasti nakladovou. Prognézu nakiazhloZime primam na analyze provozni ziskové marze
(PMOS) zdola, kdy historicka data proloZzime trendgeprovedeme extrapolaisovychrad.
Pokud tento zjfsob progndzy némese realna data, pokusime se o vyvozeni naldachoci
jejich historického powru k trzbam (zde si jako zakladnu zvolime trzbyadpje zboZi nebo
trzby z prodeje vlastnich vyrobla sluzeb). ¥mito dwma zpisoby ziskame pi#bna data pro
tvorbu finargniho strategického planu, které vsdiipadre budeme korigovat s ohledem na dalSi
skute&nosti (na strategii managementu, vyvoj inflagedalSi vnitropodnikova data). Prvni
nakladovou polozkou, kterou jsme se rozhodli nakoedt, je poloZzka- Naklady na prodané
zbozi (viz Tab. 38.). U této polozky jsme se shayilZit nizné statistické extrapdiai modely,
jako extrapolaci linearnim trendem, parabolickawkici funkci logaritmickou, avSak ve vSech
pripadech statisticka prognozéingsla nerealna data, kdy naklady za prodané tybzivyssi
nez trzby (coz se vtomtaripact dle naSeho nazoru néde stat, jelikoz podnik by zbozi

dlouhodol neprodaval se zapornou marzi). Proto jsme se dbzhxm vycisleni budoucich
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nakladi pouzit jejich historicky posr k trzbam z prodeje zboZzi. Na zakldadto progndzy jsme

jiz ziskali smyslupln& data (coZ si Ize potvrdivsranim pimérnych tempiiistu).

Tab. 38. Progn6za Naklasha prodané zbozi

v tis. K¢ a % 2007 | 2008| 2009 201( 2011 20132 2013
Trzby z prodeje zbozi 31276 | 35722 7 148 10043 1681p 216716 128p3
Naklady na prodané zboZi 22258 28757 5782 8 035 12226 181719 10 7B0O
Podil N na trzbach 71,17 %| 80,509 80,89 % 80,01p6 72,69/% 83,87 % 83,68 %
Primerny podil N na trzbach 78,97 %
Tempo fistu N X | 29,20 %| -79,89 04; 38,97 °va 52,15 I% 48,70|% -40,9B %
Primerné tempoistu N 8,02 %

v tis. K¢ a % 2014 | 2015| 2016 2017 2018
Prognoza trzeb za prod. zbozi 14 711 | 15440 15840, 16 19t 16 848
Historicky @podil N na trzbach 78,79 %
Progn6za N na prodané zboz| 11591 | 12165| 12480 12 760 13 275AKCEPTOVAT
Tempo fistu N 8,02% | 496% | 259%| 2,24%| 4,03%
Prim&rné tempoistu N 5,46 %

In: vlastni zpracovani na zaktagjisttnych dat a vykaz spol€nosti

Nasled® jsme se zasfili na Vykonovou spdebu, gesrgji na Spotebu materialu

a energie (SME, viz Tab. 39.) a nakladovou poloZkuwby (viz Tab. 40.). Realistg|Si
progn6zu nam u Sp@by materialu a energieripesla extrapolacéasoverady pomoci
logaritmického trendu, jejiz vysledky naslédrvyuZileme pro tvorbu strategického
financniho planu. RDlezité je vSak také upozornit na skirtesti, Ze pitmérné tempo tstu
zmirgné polozky v obdobi let 2062013 vykazovalo hodnot na arovni 4,60 %. V obdobi
prognézy je pimérné tempo dstu SME vySSi a dosahuje hodnot na udrovni 9,28 %.
V navaznosti na uvedené informace daledpokladame, Ze tento iat naklad do
budoucna (s vysokou mirou prapddobnosti) pokryje ki nadsty cen pimyslovych
vyrobkii (. namst cen dodavatélspol€nosti Fagus a. s.). Tuto premisu nam potvrzuiji
i posledni znamé udaj€SU (© 2014b), které v anoru roku 2014 vykazovaljkatwe
mezirani pokles Indexu imyslovych cen vyrohico 0,7 %.

U prognézy nékladové polozky Sluzby jsme se naopakhodli vyuzit vysledi
prognostického modelu zaloZzeného na historickém ¢ponmakladu na trzbach. Tento
zpasob nam totiz poskytl vysSi hodnoty predikce zZmyich naklad, coZz jsme zidvodu

zasady opatrnosti (tj. zasady nepodhodnoceni ngktactji akceptovali. Také v porovnani

Vi 7
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Tab. 39. Progn6za Sggeby materialu a energie

v tis. K& a % 2007 | 2008| 2009 201( 2011 2012 2013
Trzby z prodeje vlastnich
vyrobka a sluzeb
Spotreba materialu a energie | 345975| 362 187 15284p 228113 279801 360 96 288(366

558 295| 659005 274298 3872343 5106B4 550797 569506

Podil N na trzbach 61,97 %| 54,969 55,72% 58,93p6 54,79|% 65,43 % 50,68 %
Prim. podil N na trzbach 57,49 %
Tempo fistu N X | 4,69 % | -57,80 % 49,28 df) 22,63 fVo 28,80|% -19,99 %
Primerné tempoistu N 4,60 %

v tis. K& a % 2014 | 2015| 2016 2017 201
\ljlfsq[:i:?a\:;irizézrslggfb 653 964| 686 363 704146 719947 748 9fF9
Historicky @ podil N na trzbach 57,49 %
1. Progn6za SME (dle podilu) | 375 964| 394590 404814 4138§6 430588
Tempo fistu SME 30,38 %| 4,95%| 2599% 224% 4,04%
Prim&rné tempoistu SME 11,05 %
2. Prognéza SME (extrap.)* 352 470| 369202 383696 396440 407 96
Tempo fistu SME 22,23 %| 4,75% | 3,93%]| 3,33%| 2,88 % AKCEPTOVAT
Prim&rné tempoistu SME 9,28 %

Pozn.: Odhad proveden pomoci extrapolsasové&ady, kdy jsme vyuZili rovnici logaritmické funkce
Yt = 108543In(x) + 157987;°R= 0,801; *odhad t =-6L0.

In: vlastni zpracovani na zaktagjisttnych dat a vykakz spol€nosti

Tab. 40. Progn6za nakladové polozky Sluzby

v tis. K¢ a % 2007 | 2008| 2009 2010 201p 2012 2013

Trzby z prodeje vlastnich
vyrobki a sluzeb

558 295| 659 00§ 274298 387243 5106B4 550797 569|506

Sluzby 168 457 179899 84764 110639 184579 184 $66 170[727
Podil sluzeb na trzbach 30,17 %| 27,3094 30,90% 28,57 pb 36,15/% 33,56 % 29,98 %
Prim. podil sluzeb na trzbach 30,95 %
Tempo fistu N X | 6,79 % | -52,88 04; 30,52 OJF 66,83 P/o 0,16 6  -7,65%
Pramgrné tempotistu N 7,29 %

v tis. K& a % 2014 | 2015| 2016 2017 2018
Slfs%:gzia\:;zri?)ﬁfzgﬂ;fb 653964 686363 704 146 719947 748 9FF9
Historicky @ podil N na trzbach 30,95 % AKCEPTOVAT
1. Prognoza sluzeb (dle podily)202 402| 212 429 217 933 222837 231 8p9
Tempo fistu sluzeb 18,55 %| 4,95%| 2,59%| 2,24%| 4,04%
Primérné tempoistu sluzeb 8,09 %
2. Progndza sluzeb (extrap.)* | 201 963 212099 22087f 228640 2355p¢
Tempo fistu sluzeb 18,30 %| 5,02%| 4,149 351% 3,03%
Primérné tempoistu sluzeb 8,50 %

Pozn.: Odhad proveden pomoci exrapoléasovérady, kdy jsme vyuzili rovnici logaritmické funkce
Yt = 65744In(X) + 84166; R=0,811; *odhad t =-6L0.

In: vlastni zpracovani na zaktagjisttnych dat a vykak spol€nosti
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DalSi nakladovou polozkou, kterou se zabyvame, [dadové naklady. Gf byla tato polozka
progn6zovana pomoci dvou maiddlodel zaloZzeny na historickém pém naklad k trzbam
nam ginesl vysSi hodnoty, nez model zaloZzeny na exts@patasové rady pomoci
logaritmického trendu, avSakipnérné tempotstu predikovanych mzdovych nakia(8,62 %)
dosahuje blizSich hodnot k historickémurpérnému tempuistu (5,76 %). Také management
spolenosti by se fklonil k progn6ze na zakl&dextrapolace, a proto jsme se rozhodli v ramci

planu pouzit data ziskana na zaklertrapolace, viz nize uvedena tabulka (Tab. 41.).

Tab. 41. Progn6za Mzdovych nakiad

v tis. K& a % 2007 | 2008 2009, 2010 201p 2012 2013

Trzby z prodeje vlastnich
vyrobki a sluzeb

558 295| 659005 274298 3872343 5106B4 550797 569506

Mzdové naklady 45888 | 50595 27531 31299 35692 47918 51719
Podil N na trzbach 822% | 7,68%| 10,049% 808% 699% 870 9,08 %
Primerny podil N na trzbach 8,40 %
Tempo fistu N X | 10,26 %| -45,59 04; 13,69 °va 14,04 I% 34,25|% 7,93|%
Pramgrné tempoidstu N 5,76 %
v tis. K¢ a % 2014 | 2015 2016/ 2017 201
Progn?za tr’Zeb “ prod(vaje 653 964| 986 363 704 146 719947 748 9fF9
vlastnich vyrobk a sluzeb
Historicky @ podil N na trzbach 8,40 %
1. Progn6za MN (dle podilu) | 54 933 | 82854| 59148 60474 62914
Tempo fistu MN 6,21 % | 50,839% -28,61% 2,24% 4,04 %
Prim&rné tempoistu MN 8,68 %
2. Progn6za MN (extrapolace)fr 51 760 | 54 130| 56183 57 994 59 614
Tempo fistu MN 0,08% | 458% | 3,79% | 3,22%| 2,79 %|AKCEPTOVAT
Prim&rné tempoistu MN 3,62 %

Pozn.: Odhad proveden pomoci extrapolsasové&ady, kdy jsme vyuZili rovnici logaritmické funkce
Yt = 15375In(x) + 24212 ;= 0,850; *odhad t =-610.
In: vlastni zpracovani na zaktagisttnych dat a vykak spol€nosti

Z vySe uvedené tabulky (Tab. 41.) pak jiz jen lebdeodime Naklady na socialni a zdravotni
pojiseni (SP a ZP). Ty vypidtame jako Mzdové néklady x koeficient 0,34 (zarpaky ceteris
paribus, t. za jinak stejnych podminek). Z#my koeficient 0,34 je dan odvodem
zantstnavatele za své z&sthance na pojistném ve vysi 34 % z jejich hrubdyn{@ % na ZP

a 25 % SP). Vysledné Naklady na SP a ZP natisirautomaticky program STRATEX 5.5.0.

Socialni naklady jsme se rozhodli stanovit na zklprostého pmméru za obdobi let
20072013, a to ztoho idodu, Ze vyvoj této polozky osciluje vramci sledoych let

v priblizné stejném intervalu. Vysledna hodnotéméru ¢inni 1 383 tis. K.
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Oproti trzbam z prodeje materialu jsme museli ndigvat také néklady za prodany
material. JelikoZ jsme u trzeb rozhodli akceptqwadikini model zaloZzeny na extrapolaci,
pouzijeme z @ivodu zachovani kontinuity stejny postup i u zénénakladové polozky.

Tab. 42. Progn6za Naklada prodany material

v tis. K¢ a% 2007 | 2008 2009, 2010 201p 2012 2013

Trzby z prodeje vlastnich
vyrobki a sluzeb

558 295| 659009 274298 387243 5106B4 550797 569]506

Naklady z prodeje materialu 20521 | 15130 6752 9 565 9 08 13043 9449
Podil N na trzbach 368% | 2,30%| 2469% 2,479 1,78% 237p6  1,66/%
Prim. podil N na trzbach 2,39 %
Tempo fistu N x |[-26279% 55379 4166% -505% 43.94|% -27.8f %
Primerné tempoistu N -4,83 %
v tis. K¢ a % 2014 | 2015 2016/ 2017 201
PIRglis el 2 FrstEE 653 964| 986363 704 146 719947 748 979
vlastnich vyrobk a sluzeb
Historicky @ podil N na trzbach 2,39 %
1. Progn6za N z PM (dle podill:)15 630 | 23574 16829 17 20 17 90[L
Tempo fistu N z PM 65,76 %| 50,839 -28,61% 2,24% 4,04
Pramgrné tempoidstu N z PM 23,56 %
2. Progn6za N z PM (extrap.)*| 11666 | 12052 12386 12 680 12 943
Tempo fistu N zPM 23,72 %| 3,31% | 2,77 %| 2,37 %| 2,07 %|AKCEPTOVAT
Primeérné tempoistu N z PM 8,56 %

Pozn.: Odhad proveden pomoci extrapolsasové&ady, kdy jsme vyuZili rovnici logaritmické funkce
Yt =2501n(X) + 7185 ; R=0,493; *odhad t =-6L0.

In: vlastni zpracovani na zaktagisttnych dat a vykak spol€nosti

Darg a poplatky dosahuji v ramci analyzovanych let fmgnmalych hodnot, avSak iigsto
provedeme prognozu této polozky do budoucna aosf@anictvim zpimérovani dat v obdobi

let 2007%2013. Vysledna progndza pro obdobi planu pak ynakarovni 197 tis. K

Nakladové troky (NU) jsou na zéktadetailni analyzy néakladovétia 562 (v roce 2013)
tvoreny Groky z Usru ve vySi 16 394,49 K(Uroky z U¥ru na pdizeni osobniho automobilu;
tento Uv¥r bude tvait Groky jest v obdobi let 2014, 2015 a 2016) a nasie@ké NU, ve vySi
241 845 K, které vznikly v dsledku dlouhodobétpeky spol€nosti Fagus a. s. od svych
akciondi (4 mil. K& 4 % p. a.)ci financnimi operacemi mezi spdéleosti Fagus a. s.
a Fagus Invest a. s. (kdy vroce 2013 sjpamlsti Fagus a. s. vyuZila finam vypomoc, jejiz
koneny zistatek k 31. 12. 2018nil 1 670 tis. K. V roce 2014 ptitame s vyuzitim stejné
financni vypomoci, avSak s tim rozdilem, Ze tato vyporbode k 31. 12. 2014 pgirsplacena,

tzn., Ze se NU od roku 2015 snizi o 81 849. Rrognézu NU namipdstavuje nize uvedena

tabulka (Tab. 43.), ktera byla zpracovana na zéltddrnich material Fagus(2014).
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Tab. 43. Progndza vyvoje polozky Nakladové uroky
v jed. K¢ 2013 2014 2015 2016 2017 2018

NU plynouciz U¥ru 16 394 29 943 16 188 2 846 X X
NU z titulu pajéky od

o o . 241 845 241 845 160 00d 160 00p 160 000 160 000
spolenika ¢ifin. transakci
Nakladové uroky 258239 | 271788| 176189 16284p 160000 160 00O

In: vlastni zpracovani na zaktagjisttnych dat dnternich materiadt Fagus(2014)

Ostatni provozni naklady na zakdastatistické prognozy dosahovaly zkreslenych hqdnot
a proto jsme se rozhodli tuto polozkuébprogndzovat na zakladpraiméru historickych
hodnot let 20072013. Vysledna zggmeérovana hodnota nam vysla na urovni 3 010 tis. K
Obdobré jsme postupovali také u polozky Ostatni figrkinnaklady, kde jsme vSak obdobi

vypotu zkratili na obdobi let 2062013 (a to ze stejnéhouwbdu jako u ostatnich

financnich vynos). Vysledna predikovan& hodnota doséahla hodno§atis. Ke.

Nakladova polozka odpisy dlouhodobého nehmotnéhmainého majetku bude tgsrena

v havaznosti na dokgeni prognézy rozvahovych polozek (poloZzek majetku).

Tab. 44. Analyza ziskové marze zdola

v tis. K& a % 2007-2013 2014 2015 2016 201y 2018
Celkové wnosy z & 547 719 692 892| 727068 744935 761344 791 3u8
Trzby z prodeje zbozi 19 358 14 711 15 440 15 84( 16 19p 16 848
I;ngﬁ;;;i?;ejeb viastnic 501 393 653 964| 686363 704146 719947 748 9fr4
Aktivace 874 874 874 874 874 874
Trzby z prodeje materialu 13 507 12772 13772 13 43( 13 69p 13 940
Ostatni provozni vynosy 1551 1551 1551 1551 1 55] 1550
Wnosové aroky 1285 1409 1457 1483 1 507 155p
Ostatni finani vynosy 9 752 7 611 7611 7 611 7 611 7 61[L
Celkové néklady z BC 532 787 664 287| 695000 718325 738646 761 8p4
Naklady na zbozi 15138 11 591 12 165 12 48( 12 76p 13 295
Wkonova spoieba 430 240 554 872 581631 601629 619297 639 7p5
Osobni naklady 57 098 70 741 73917 76 664 79 09p 81 246
Darg a poplatky 197 197 197 197 197 197,
Odpisy (DHM a DNM)* 4676 3339 3253 3193 2 858 262p
Prodany materidl 11 936 11 666 12 052 12 384 12 68p 12 943
Ostatni provozni naklady 3453 3010 3010 3010 3 01( 301p
Nakladové uroky 151 272 176 163 160 160
Ostatni finagni naklady 9899 8 599 8 599 8 599 8 594 8 59p
Vysledek hospodéeni z BC 14 932 28605| 32068 26614 22708 29544
pred zdarénim*

Ziskova marze (PMOS) 2,73 % 4,13 % 4,41 9 3,57 % 2,98 % 3,73|%

Pozn. * VH z B pied zdagnim bez viivu ziiny stavu zasob véinnosti a ost. vyse neuved. poloZek

In: vlastni zpracovani na zaktagisttnych data vykaz spol&nosti
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Na zaklad provedenych progndz si nyniiieme provést odvozeni a kontrolu ziskové marze
zdola. Tu nam znaziuje vySe uvedend tabulka (Tab. 44.). JdZeme vidt, napredikované
hodnoty nakladl a vynos udrZuji konstantni ziskovou marzi na UrovaB&%. Ziskova marze
PMOS vychazela ve finani analyze zhruba na trovni 3,5 % (jednalo se wSzkkovou marZi
pccitanou z EAT). Také ve srovnani saqmernou hodnotou ziskové marze za obdobi let

20072013, dosahuje tento ukazatel realistickych hodnot.

DalSi polozky vykazu zisku a ztraty asfatkova cena prodaného majetku adanstavu rezerv
a opravnych poloZzek nebudeme prognézovat. V prvpilpad z divodu zanedbatelnych
hodnot, v pipadt druhém se jedna pouze o polozketai korekce, jejiz hodnota by v kéném
dasledku nerdla mit vliv na vysledné océni podniku. O mim#adnych vynosech ani nakladech

v ramci tvorby planu nebudeme uvazovat.

6.1.3 Aktiva

V navaznosti na prognézu vyrioa naklad si nyni nepredikujeme také majetkovou strukturu
spole&nosti Fagus a. s. a naslédtaké finadni strukturu spol@osti (viz dalSi kapitola).
Nejdiive se budeme zabyvat Dlouhodobym nehmotnym majet@NM). V rdmci této
polozky identifikujeme Nedokaeny nehmotny majetek vroce 2013 v hodn@d tis. K
(89 500 K), ktery je tvdien studii a analyzou starych webovych stranek gneavjeji obniny.
Tento majetek zadime do uzivani k 1. 1. 2014 s tiregpokladem, Ze odpisyétni se budou
rovnat daovym a doba odepisovani bude stanovena na 2aKkibna o dani zifima na 36
mesidi (tj. na 3 roky). Prognézu vyvoje DNM narfedstavuje nize uvedena tabulka (Tab. 45.).

Tab. 45. Progn6za vyvoje Dlouhodobého nehmotnéljetkua

v tis. K&

2013

2014

2015

2016

20171

2015

DNM - pavodni
Z toho nedokodeny DNM

260
90

260
0

(0]

Software
Odpis Softwaru plyn.z aktivacq
Odpis pivodniho Softwaru
Software (netto)

49

49
0
49
0

O O O ol o

O O O ol o

Oceniteln& prava

Odpis OP plynouci z aktivace
Odpis pivodniho OP
Oceniteln& prava (netto)

211
30
52

129

Celkovy odpis

DNM (netto)

131
129

o olo o o o

o olo o o o

In: vlastni zpracovani na zaktagisttnych data vykaz spol&nosti
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DalSi majetkovou polozkou, které musimmavat utité dil své pozornosti, je DHM. V rAdmci
rozvahové polozky Pozemky neuvaZzuje v ramci lehadngch zminach. Na zaklagkonzultace
s managementem spétesti bude v roce 2032015 realizovana planovana investi akce
— Vystavba nové administrativni budovy v ho@nétmil. K¢ (k 31. 12. 2014 jedpokladame
60% rozpracovanost, coZz se nam projevi vrozvahosézce — Nedokokeny DHM,;
predpokladané datumizaeni hotové stavby do uzivani 1. 6. 2015, coz enanze v roce 2015

uplatnime 1/2 réni odpis z pedpokladaného planu odepisovardi/50 z péizovaci ceny).

I

T

Obr. 14. Investini akce — Nova administrativni budova SluSovice
In: Projektova dokumentace Fag(2014)

Soutasré budeme uvaZzovat o kazdond udrzovaci investici DHM (Stavby) ve vysi 1 nkl¢
(predpoklad odepisovani 1/30 zijaovaci ceny majetku k 1. 1. daného roku). U romvah
poloZzky Samostatné movité&ar a soubor movitych &i si stanovime iedpoklad udrZzovaci

investice ve vysi 500 tis.&(predpoklad odepisovani 1/3 zijamvaci ceny majetku).

Tab. 46. Progndza vyvoje polozky DHMStavby

v tis. K& 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Nedokorgeny DHM 4 200
Stavby - fivodni 21 684 21 684 21 425 28 064 27 60 27 117
Investice: X 1 000 8 000 1 000 1 000 1 000
a) udrzovaci investice X 1 000 1 000 1000 1000 1 000
b) dokorgeni invesiini akce
(60 % + zbylych 40 %; zazeni) X 0 7000 0 ° °
Odpis Staveb plyn.z aktivace: X 33 136 239 272 295
a) udrzovaci investice (1/30) X 33 66 99 132 155
b) investéni akce (1/50) X 0 70 140 140 140
Odpis pivodnich Staveb X 1226 1225 1225 1211 1210
Celkovy odpis X 1259 1361 1464 1483 1 505
Stawby (netto) 21 684 21 425 28 064 27 600 27 117, 26 612

In: vlastni zpracovani na zaktagjisttnych dat a vykak spol€nosti



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 111

Tab. 47. Progn6za vyvoje polozky DHM — Samostatog.n&ci a soubory mov. &ci

v tis. Ké 2013 2014 2015 2016 20171 2018

Nedokorgeny DHM 1296
Samostatne. rpovntvee,m at 5645 5 645 5 492 4182 3 000 2 125
soubor movitych ¥ci - paivodni
Aktivace nedokotieného DHM 1296
Udrzovaci investice SMV X 500 500 500 500 500
Odpis plynouci z aktivace

. 259 259 259 259 260
nedokoreného DHM (1/5)
Odpis plynouci z aktivac « 167 334 501 501 501
udrzovaciinvesice SMV (1/3)
Odpis pivodnich SMV X 1523 1217 922 615 363
Celkovy odpis X 1949 1810 1682 1375 1124
SETEEELS Lo {sCel & 5 645 5 492 4182 3 000 2125 1501
soubor movitych ¥ci (netto)

In: vlastni zpracovani na zaktagjisttnych dat a vykaz spol€nosti

DalSi majetkovou polozkou, kterou se budeme zabyeatOc@&ovaci rozdil k nabytému
majetku. Jedna se o @owaci rozdil, ktery vznikl vikledku pecerni fuzujicich podnii

v roce 2003. V ramci flze bylo totiZ zajmiii zpracovat posudek znalce, ktery se na zariikajic
podniky dival jako na furti celky, nikoliv jako na jednotlivé poloZzky majetkve
spol&nostech. Z tohoto postupu vyplynula skatest, ze soudni znaleti pceréni jednotlivych
poloZzek majetku & za to, Ze historické ceny tohoto majetkucetnictvi maji dostat@ou
vypovidaci schopnost oémém obrazu skuteosti. V disledku takovéhoto posouzeni
nasledoval postup dle § 7 odst. 10, vyhla&k§00/2002 Sh., kdy zanikajici spilesti si ve
svém w@etnictvi ponechaly jednotlivé slozky majetku a zkuav pavodnich @etnich cenach
a rozdil mezi ocaimim podniku jako funéniho celku (tj. ocefni jmeéni spol€nosti pro dely
fuze) a souhrneméatnich cen majetku snizenym o zavazky, se vykakal jami popisovany
ocaiovaci rozdil k nabytému majetku. U spmlesti Fagus a. s. vznikl aktivni doeraci rozdil

k nabytému majetku {@tni ceny majetku snizeného o zavazky zanikajatesmsti jsou nizsi
nez ocedni podniku jako celku), ktery spél@ost od roku 2003 obligatafodepisuje po dobu
zmireny odpis fuze by ndm &hsnizovat hodnotu zméné polozky a saiasré by se nam ¥
podvojre projevit v planu odpis Musime vSak upozornit na skétest Zze zmignou &etni
operaci program STRATEX 5.5.0 neumi zahrnout doobbgblany a proto v ramci planu

nebude tatodetni operace jako jedina zapracovana (vyslednytplégak vyznamhneovlivni).

Dlouhodoby finatni majetek stanovime pro peby strategického fingniho planu
konstant® na Urovni hodnot roku 2013, tj. 34 174 tig. K



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 112

V ndvaznosti na progn6zu DM se nyni Zéme na analyzu doby obratu OM a kratkodobych
zavazk. Pra¢ analyza a predikce&dhto ukazatél je nutnym pedpokladem pro naplanovani
zmirénych polozek v programu STRATEX 5.5.0. V niZze uveddabulce (Tab. 48.) jsme
provedli zptimérovani historickych obrat dilcich ukazateél, na zaklad kterych (wetns
samostatnych dat roku 2013) jsme ttv@redikované hodnoty, které nam poslouzi pro
rozpldnovani zmimych poloZzek. Do napredikovanych hodnot jsme zakmoyeli trend
snizujicich se dob obratu, ktery buddéisgben pedevSim zvysujici se aktivitou podniku (viz
naplanované trzbyy tohoto divodu pro rok 2014 uvazujeme hodnoty dob dbra Grovni
stredni hodnoty mezi pmérem let 20072013 a daty roku 2013. V dalSich letech implikujeme
jiz zmirgny klesajici trend doby obratu (vySSi aktivita zeadvySSi obrat poloZzek a tim padem
nizS8i doby obratu). U dlouhodobych pohledavekjrgatedpokladame konstantni vyvoj doby
obratu, kdezto u pohledavek kratkodobych spekulgjemredikovanych letech j&3 mirném
zlepSeni doby inkasa. Nakonec u kratkodobych zévaykkujeme zkracovani doby splatnosti,

jakozto reakci na negativni vysledky této poloZkgmci zpracované finani analyzy.

Tab. 48. Progn6za vyvoje polozek OM a kratkodolgdazk

ve dnech z A0 2013 | 2014 2015 201¢ 2017 2018
2013

Zéasoby celem \+Z| 67,98 | 8556 | 75,80| 68,83 68,83 62,5L 62,91
Zasoby materialu v| 20,85 | 17,88 | 19,50| 18,000 18,00 i7,0p 17,40
Zasoby nedokarené vyroby V| 44,78 | 65,72 | 55,00| 50,000 50,00 450p 45do
Zasoby vyrobk \ 0,95 0,45 0,70 0,60 0,60 0,5( 0,5
Zasoby zboZi NZp121,25 | 182,85 130,00/ 100,09 100,0p 80,40  80,p0
DI. pohledawky celkem V+Z| 2,30 0,22 0,23 0,22 0,22 0,21 0,21
DP z obchodniho styku \+fz 0,36 0,13 0,15 0,15 0,15 0,14 0,1%

Jiné dlouhodobé pohledavky | V4Z 0,00 0,00 0,08 0,07 0,07 0,04 0,04
Kratkodobé pohledawky celkem|V+Z | 35,33 | 38,07 31,06 2562 255¢ 21,76 20,45
KP z obchodniho styku \A+p 10,37 | 19,05 20,00 15,00 15,04 10,0p 10,90
Jiné kratkodobé pohledavky \VHZ 6,67 7,20 7,00 6,75 6,75 6,50 6,5
Kratkodobé zavazky celkem |V+Z| 97,04 | 106,41 99,98 93,43 90,44 84,58 84,32

KZ z obchodniho styku V+Y 61,77 | 59,87 | 60,00 | 55,00 55,00 50,000 50,00
Zavazky k zagstnan@m ON | 16,33 | 18,18 | 18,00 | 17,00 17,00| 16,000 16,04
Zavazky ze soc. zabezfni SZP| 32,32 | 27,42 | 30,00 | 28,00 | 28,00 26,000 26,0
Jiné kratkodobé zavazky VHZ 0,09 0,17 0,20 0,17 0,17 0,15 0,1%

Pozn.: V- Trzby z prodeje vl. vyrobla sluzeb; Z - Trzby z pr. zboZi; NPZ - N na pozb Vs -
Wrobni spoteba; SME - Spaéba mat. a energie; ON - Os. naklady; MZP - Sadrav. pojiSéni.

In: vlastni zpracovani na zaktadat z programu SRATEX 5.5.0
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U rozvahové polozky Mlada a ostatniiata a jejich skupiny budeméeapokladat hodnoty
na urovni roku 2013 (tj. 3 tis. & Déle pak u poloZzky Dlouhoddkposkytnutych zaloh
a Pohledavek — ovladajiciralici osoba budemegupokladat nulovou hodnotu v obdobi let
strategického finamiho planu. Na kratkodébposkytnuté zalohy implikujemergrpoklad
stejné hodnoty jako v roce 2013. Kratkodoby firanmajetek automaticky dopité program
STRATEX 5.5.0. Gtasové rozliSeni aktivnim v rAmci tvorba planu nedooe uvazovat.

6.1.4 Pasiva

U finareni struktury jiz zjiS&ni Gdaji pro planovani nebude tak némé, jelikoz polozka
Zakladni kapital, Kapitalové fondy a Fondy ze zigkstanou na urovni roku 2013. Vysledek
hospod#eni minulych let a Vysledek hospddai EZného detniho obdobi se automaticky
dopaitava program STARTEX 5.5.0 (u VH z minulych leprelpokladdme vyplaceni zisk
v obdobi planu). Z navaznosti na nulové polozkyemezs obdobi let 20072013 nebudeme
ocekavat jejich tvorbu ani v obdobi strategickéhaarfiimiho planu. Dlouhodobé zavazky
zistanou na uarovni roku 2013 (mimo odloZzenyhadey zavazek, ktery dopida program
STRATEX 5.5.0). PoloZku Zavazy — ovladajidfidici osoba v roce 2014 splatime v pIné vysi
(1 670 tis. K). Na kratkodob piijaté zalohy implikujeme stejnyfedpoklad jako u Kratkodeéb
poskytnutych zaloh, tj. tuto polozku budeme plahoma Grovni hodnoty vroce 2013.
O casovém rozliseni pasivnim v ramci tvorby plandtopbudeme uvazovat. Posledg€iy
kterd nam zbyva k deSeni, je polozka Bankovnidity a vypomoci a Odpisy.

Umor polozky Bankovni Giry a vypomoci namigdstavuje nize uvedena tabulka (Tab. 49.)

Tab. 49. Progndza vyvoje polozky Bankovnérgva vypomoci

v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016 2017 2018
B?nkovp' (hery a vypomoci- 820 820 514 194 0 0
pavodni
BU a V- dlouhodobé 514 514 194 0 o 0
BU a V - ktat. /ped splatkou/ 306 306 320 194 0 0
Splatka X 306 320 194 0 0
BU a V- kréat. /po splatce/ 0 0 0
Bankowni Uwry a wpomoci 820 514 194 0 0 0
(netto)

In: vlastni zpracovani na zaktagjisttnych dat dnternich materiadt Fagus(2014)
Na zaklad vSech provedenych prognéz a stanovenyiddmokladech iiveme nakonec
provést zasrecné vymezeni sumy odgis Do nize uvedené tabulky (Tab. 50.) se nam

dostane fivodni odpisovy plan spalaosti Fagus a. s. korigovany o odpisy, které nam
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vznikly z titulu investic. Vysledna hodnota polozZigpidsi z DHM a DNM je zgtné

zapracovana do Analyzy ziskové marze zdola.

Tab. 50. V¢isleni odpié z DHM a DNM

v tis. K& 2014 2015 2016 2017 2018
Pivodni oc!pisovy plan 2 850 2 494 2 164 1 826 1573
spole&nosti
qulsy z aktivace Ocenitelnych 30 30 30 o o
prav
Odpisy z aktivace Staveb 33 136 239 272 295
Od p'IS, z aktlv,ace Samostatnych 426 503 260 260 761
movitych wci a SMV
Odpisy DHM a DNM 3339 3 253 3193 2 858 2629

In: vlastni zpracovani na zaktagisttnych dat dnternich materiat Fagus(2014)

Posledni ¥ci, kterou v ramci této kapitoly zabyvame, je skntest, Ze stanovimegrpoklady

pro korigovanou verzi finamiho strategického planu. Tato verze bude vych@mptaveného

vynosového potencialu (tj. snizeného o 5 %). Osfagdpoklady budou zachovany krém

nakladi, které jsme v ramci této kapitoly odvodili z histkého pongru k trzbam. Zakladni

zmeny korigovaného planu nantgstavuje nize uvedena tabulka (Tab. 51.).

Tab. 51. Prognoza vybranych polozek vykaro korigovanou verzi planu

trzbach z PZ - 78,79%)

v tis. Ké a % 2014 2015 2016 2017 2018
Celkové trzby - pvodni 668 675 701 803 719 986 736 122 765 82%
Korekce vynosového potencialy -5 % -5 % -5 % -5 % -5 %
Celkové trzby - upravené 635 241 666 713 683 987 699 316 727531
Tempo fistu (2013: 582 329) 9,09 % 4,95 % 2,59 % 2,24 % 4,03 %
Primgrné tempoistu 4,58 %

IiZby zprodeje viastnichvyrob| ., .. 652 045 668 939 683 931 711 52

a sluzeb (97,8 %)

Trzby z prodeje zboZzi (2,2 %) 13 975 14 668 15 048 15 385 16 006
7 Jh A qg

SNy (3P ENTAEED ZEARTELS 192 282 201 808 207 037 211 677 22021

- 30,95 %)

Naklady na prodane zoozi (HPa , 11 557 11 856 12 122 12 611

4

In: vlastni zpracovani na zaktagisttnych dat, vyka spole&nosti alnternich materiat

Fagus(2014)
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6.2 Sestaveni strategickych finadnich plani

Na zaklad skut&nosti uvedenych vipdchozi kapitole 6.1, jsme sestaviliédverze
strategického finamiho planu na obdobi let 2042018:

a) zakladni verzi planu (kter4 se opira o vynosovy potencial 28t v provedené
strategické analyzejffoha P XVIFP XIX)
b) korigovanou verzi planu (kterd byla sestavena podle upraveného vynosového
potencialu, tj. potencialu snizeného o 5 %ldha PXX-PXXII)
Strategicky finatdni plan se vzdy sklada z planované rozvahy, vykaisku a ztraty
a vykazu cash-flow (ktery nam slouzi jako kontrstiavu KFM).

6.2.1 Zkracena finanéni analyza strategickych finar€énich plania (porovnani variant)

V navaznosti na sestavené strategické @inplany si nyni provedeme porovnani fidxain
analyzy pordrovych ukazatél, ¢imz zhodnotime finami situaci podniku Fagus a. s.
v zavislosti na budouci vyvoj, ktery jsme si vyntiezzakladni a korigované verzi strategického
finanéniho planu. Zmignou analyzu provedeme na zakladetodiky programu STRATEX

5.5.0 (viz nize uvedena Tab. 52.).

Tab. 52. Srovnani fingnich plari spol&nosti Fagus a. s.

In: vlastni zpracovani na zakkagrogramu STRATEX 5.5.0



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 116

Ukazatele obratu se v rAmci srovnani vyvijely eetibdobg, a proto jsme je nezahrnuli do vyse
uvedenéhoiehledu. Jak iizeme vidt, zakladni finatni plan vykazuje lepsi finani ukazatele
ve vSech oblastech, coz jeigpbeno pedevsim vysSimi trzbami (které byly z§igy na zaklad
strategické analyzy), coZz se nam drubqiojevuje také na vySi zisku (rentability). Jeliljeme

v ramci planu stanovili iedpoklad nevyplaceni zigknavysuje se ndm logicky podil VK na
celkové bilagni sung, coz se pozitivéprojevuje na vyvoji ukazatekzadluzenosti. Nevyplaceni
ziski sowasre pozitivre ovliviiuje vySi KFM (tj. likviditu). U druhé verze straiegého
financniho planu (korigované) vychazi ukazatele ve vSadedech fire, a to v dsledku

korekce vynosoveého potencialu o 5 %idgio ukazatelé poukazuji pozitivni trend jejichojgv

6.3 Rozdéleni aktiv na provozré nutna a nenutna (NOA/C) a v¥isleni
NOPAT

V navaznosti na vymezeny postup a@i@nv ivodu projektové&asti prace nas nyrdeka
kapitola, zabyvajici se roziéni aktiv na provozhinutnd a nenutna (jinaleceno uteni
vySe NOA/C/investovaného kapitalu) a 8asrt také vyisleni NOPAT (korigovaného
provozniho vysledku hospoigani). Divod této konverzedgtnich dat jsme si jiz podrobn
popsali v kapitole 2.5 teoretick&asti prace. Vychodiskem pro Upravu strategickych
financnich vykaz se stala metodika Knapkové a Pavelkové (2005)outesodasre
konfrontujeme s Midkem et al. (2011b). Pro vymezeni NOA vyuZijeme eti@vy
pristup, ktery je tvéen kroky:

— Aktivaci polozek (operativnich aktiv), které v raze chybi;

- Vyclergénim aktiv, které neslouzi k provoztinnosti;

— Snizenim aktiv o netteny cizi kapitél (tj. o pasiva, které nenesou rdkla
V navaznosti na vymezeni NOA provedeme Upravu whbrigategorie zisku (tj. vysledku
hospodeeni z BZnécinnosti red zdagnim) na NOPAT, ktery zrcadli zapojeni NOA v ramci
hlavniho reprodudniho procesu podniku. Procéeni hodnoty NOPAT musi byt zngima
kategorie zisku upravena tak, Ze z ni vylme — nakladové uroky, minféddné polozky,
vynosy z nepdebnych aktiv, naklady na vyzkum a vyvoj, dale paklady na vz8ani,
reklamuci vynosy a naklady spojené s DFM (pokud DFM nemidmzza operativni aktivum).
Pii vypoctu NOPAT je nakonec zapebi zvazit tvorbu acerpani tichych rezerv

a opravit vySi da¥ zpisobenou Upravou VH.
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A) Vymezenicistych operativnich aktiv (NOA/C)

6.3.1 Aktivace polozek (operativnich aktiv), které v roz\aze chybi
Pronajata operativni aktiva

Jedna se o aktiva spttmsti, ktera je zapibi do NOA zahrmout (nejlépe v trzni hodioa to

z toho divodu, Ze jsou stabiénvyuZivany k provoznéinnosti firmy. Spolénost Fagus a. s. si
formou pronajmu zajiflje cast vyrobnich prostor vramci vyrobniho zavodu péL{od
spole&nosti VYMAN s. r. 0., pedmétem pronamu nejsou vyrobni izzeni, ktera péi
spolenosti Fagus a. s.) a dale pak cely vyrobni zavdelgnkovicich (a to formou pronajmu od
odsEpené spoknosti Fagus Invest a. s.). Jak uz vime, je vSakevalozité zjistit realnou
hodnotu tohoto majetku. Proto jsme rozhodli u n@byth prostor v Lip proveést odhad trzni
ceny nemovitosti na zakkadynosové metody oceéni (Cisty vynos/mira kapitalizace, viz Tab.
53.), kterd musi byt nasletiisténa o inflaci v letech 2062013 (Tab. 54.), a to z toho
davodu, Ze hodnotu nemovitosti (hodnota brutti§téna o inflaci 9 321 394 § do majetkové
struktury bude zaktivizovana jiz k 31. 12. 2006drdhém pipad zjistime hodnotu souboru
nemovitosti z Projektu rokni spolénosti Fagus a. s. formou og#ni (2007), kde hodnota
vyrobniho provozu v Halenkovicich byla k 31. 120@Gstanovena na urave?2 827 300 K
Nasledr zohlednime u obou nemovitosti odpisovou politia Tab. 54.), ktera bude vychazet
z predpokladu, Ze abstavby zéadime do rozvahy k 31. 12. 2006, tzn., Ze se@aodepisovat
mesic nasledujici od data aktivace (. od ledna &0Qi7; odpisovy plan jsme nastavili jako 1/30

z aktivované ceny majetku).

Tab. 53. Odhad trzni ceny pronajatych budov vyroebrzidvodu Lipa

. Pronajem nebyt. T Trzni cena dle vyn.
v jed. K¢ a % prostjor (20143)/ Kapitaliza éni mira* E— (éV/KI://I))/
E;jSat?p:fdowve vyrobnim 752 850 X 11219 821
a) Tryskéarna 58 500 871 833
b) Lisovna 382 500 5700 447
c) Svaovna |l. 190 350 6,71 % 2 836 811
d) Lakovna 99 000 1475 410
e) Udrzba 22 500 335 320

Pozn.: *Mira kapitalizace byla stanovena jako lzémv4 Grokova mira + inflace + rizikovéighzky +
mira ekonomické Zivotnosti. Bezrizikova mira dle ®1f®2005a-d za rok 2012 - 2,31 % +@®rerna
inflace roku 2013 dI€'SU (2014c) 1,4 % + 1 % (rizikové&igaZka za povotiovou oblast) + 2 % (za
Spatny technicky stav budov).

In: vlastni zpracovani na zaktabhternich materidk Fagus(2014)
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Tab. 54. Trzni hodnota pronajatych operativniclivakt

v tis. K& 2007 | 2008| 2009 201d 2011 2012 2013
Nebytowy prostor Lipa* [netto] 9 010 8 699 8 388 8 077 7 766 7 451 7 144
Odpis nebytového prostoru 311 311 311 311 311 311 311
Provoz Halenkovice [netto] 22066 | 21305 20544 1978 19022 18261 17 00
Odpis provozu 761 761 761 761 761 761 761

v tis. Ké 2014 | 2015| 2016 2017 2018
Nebytow prostor Lipa [netto] 6 833 6 522 6211 5 900 5589
Odpis nebytového prostoru 311 311 311 311 311
Provoz Halenkovice [netto] 16 739 | 15978 15217 14 45¢ 13 6956
Odpis provozu 761 761 761 761 761

Pozn.: * Hodnotu brutto Nebytovych prostor Lipagsziskali @iSt¢énim TC uvedené v Tab. 52. o
inflaci, ktera je dle da@'SU (2014c) - 2013: 1,4 %; 2012: 3,3 %; 2011: 1,2040: 1,5 %; 2009: 1,0 %,
2008: 6,3 %. 2007: 2,8 %. Dale nesmime opomenakuatEnost, Ze jestlize tento pronajaty majetek
zaktivuijeme, musime N za pronaijefotito operativnich aktiv z NOPAT vylgit.

In: vlastni zpracovani dierojektu rozdleni Sepenim(2007) dnternich material Fagus(2014)
Leasing

Spol&énost Fagus a. s. vramci let 26@013 nefinancovala zadnou formu majetku
prostednictvim finakniho ¢i operativniho leasingu. Ani v ramci strategickdinancniho planu

s touto formou financovani nefitime.
Ocaiovaci rozdil k nabytému majetku

Oceaiovaci rozdily vznikaji u dlouhodobého hmotného thajea zasob. U DHM budeme
predpokladat, Ze rozdil mezi historickym o&eim a redlnou cenou je zanedbatelny.foeaci
rozdily u zasob pak vznikaji pouz# metod LIFO, ktera viak pro vyskladni zasob \Ceské
republice jiz neni povolena. Vzniklé dwaci rozdily u DHM a zasob nebudeme v ramci

vypoctu NOA bréat v ivahu.
Goodwill
Spolenost ma ve vSech analyzovanych letech nulovou hodopvahové polozky goodwiill.

Tiché rezervy

v

Ocaiovana spoknost umysid nesnizuje hodnotu aktiv (nizSim oé&aim aktiv) a ani
nevytv&i nadbyténé rezervy (vySSim océmim dluhu ¢i zrychlenym odepisovanim). Z této

skute&nosti tudiz plyne fakt, Ze v ramci podniku nejsanrény tiché rezervy.
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6.3.2 Vydlenéni aktiv, které neslouzi k provozni¢innosti
Kratkodoby finan ¢ni majetek

KFM vyloucime v gipadt, pokud ma charakter strategické rezetvypokud dosahuje
vySSich hodnot nez je nutné pro zab&epé bezproblémové vyroby. To je také&pad
spole&nosti Fagus a. s., kterd na svértuuv obdobi let 20072012 drzi provoz&
technickou rezervu ve vysi 9,7 mil.¢ka v roce 2013 5,8 mil. K V planovaném obdobi
(2014-2018) si stanovimeipdpoklad, Ze spataost ke svému provozu bude faiiovat
KFM na drovni 0,20 CARA. V ndvaznosti na vySe uvsgeipravy KFM (tj. vyazeni
provozré nenutného KFM) musime sgasré provést také Upravu NOPAT (a to
0 vynosoveé uroky, které v obdobi let 26@D12¢inily v praméru 10 tis. K, v roce 2013
polovi¢ni hodnotu, tj. 5 tis. K V obdobi planu budemegrpokladat, Ze neprovozni KFM

bude generovat celou hodnotu planovanych vynosotifcki BU, viz Tab. 37.
Dlouhodoby finanéni majetek

Dlouhodoby finagini majetek v rozvaze spdéleosti Fagus a. s. je tien gedevsim podily

v dceginych spolénostech — Fagus SK, s. r. 0. a Fagus DeutschlanbHGraelikoz
spole&nost progiednictvim DFM propojuje ¢i rozSiuje swij predntt podnikani,
ponechame DFM v rozvaze spitesti. Spolénost Fagus SK, s. r. 0. zabe&pe cast
vyroby vnitniho a vijSiho opla&ini kontejneru a déle pak zabezpe montaz hotovych
zakdzek na i@dem sjednaném stavenisgti lokaci. Fagus Deutschland GmbH pak na
némeckém trhu zabyva realizaci staveb, prodejem kwrivych modul a MKT
vyzkumem stavebniho trhu EUnterni materialy Fagus2014)

Nedokonéené investice (nedoko¥eny DHM a DNM)

Spol&nost Fagus a. s. eviduje ve své majetkové sttekturdmci analyzovanych let
nedokoeny DHM, ktery je tvéen gedevSim rozpracovanymi kontejnerovymi moduly
¢i investienimi projekty spolénosti. Tento majetek je pro firmu sice provézsotebny,
avSak v daném g@tnim obdobi neni k dispozici pro tvorbu hosgsiého vysledku.

Z tohoto divodu nedokoteny DHM z NOA vylodime. Obdob& budeme postupovat

i u nedokodeného DNM, ktery vSak spaieost eviduje pouze v roce 2013 a to ve vySi 90

tis. K¢. Prehled nedokoteného majetku namigdstavuje nize uvedena tabulka (Tab. 55.).
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Tab. 55. Hodnota nedok&enych investic

v tis. K¢é 2007 | 2008| 2009 201 2011 2012 2013
Nedokorteny DHM 4771 5809 5809 5811 46 2 1 294
Nedokonteny DNM 0 0 0 0 0 0 90

v tis. K¢é 2014 | 2015| 2016 2017 2018
Nedokonteny DHM 4200 0 0 0 0
Nedokonteny DNM 0 0 0 0 0

In: vlastni zpracovani na zakkagdjisttnych dat a vykaz spol€&nosti

6.3.3 Snizeni aktiv o neard@eny cizi kapital

Upravena aktiva je nutné ro¥n redukovat o pasiva, ktera nejsou d@ma (tj. nenesou

naklad). V naSemifpact mezi takova pasiva gatrozvahova polozka, odloZzenyiaeay

zavazek a kratkodobé zavazky (mimo kratkodobé #dvazvladajicitidici osoba v roce

~ v s

2013). Podstathjednodussim Zjsobem, jak ziskat hodnotu neteaého ciziho kapitéalu,

bude postup, kdy si naopak nejprve vymezimecamg cizi kapital, ktery nasledn

odeiteme od celkovych C£&imz ziskame pozadovanou polozku.

Tab. 56. Hodnota neteného ciziho kapitalu

v tis. K¢& 2007 | 2008| 2009 201d 2011 2012 201
Celkové cizi zdroje 198 031 158717 106 96p 113834 109215 168 #i59 179
Urogeny cizi kapital o 0 0 3500 | 4191| 4341] 6499
a) Jiné dlouhodobé zavazky (UZ) © 0 0 3 500 3 500 4 000 4 000
b) KZ - ovl. atidici osoba (UZ) 0 0 0 0 0 0 1670
d) Bankovni G¥ry a vypomoci 0 0 0 0 691 341 820
Neurogeny cizi kapital 198 031 158717 106 96p 110334 105024 164]18 172
v tis. K¢ 2014 | 2015| 2016 2017 2018
Celkoveé CZ - zékladni plan 188 130| 182964 185056 176531 182971
Celkové CZ - korigovany plan 183147 179219 18200F 173 5¢7 179 739
Uroéeny cizi kapital 4514 4194 4000 4000 4 00(
a) Jiné dlouhodobé zavazky 4000 4 000 4000 4000 4 00(
b) KZ - ovladajici &idici osoba 0 0 0 0 0
d) Bankovni G¥ry a vypomoci 514 194 0 0 0
Neudroéeny CK - zakladni plan 183 616 178769 181055 17251 178971
Nelrogeny CK - korigovany plan | 178 633| 175024 178 00F 169 5¢7 175 7]39

432

942

Pozn.: Jiné dlouhodobé zavazky sé&aharasit od roku 2010 (v roce 2009 NUpobeny poplatkem za
rezervaci progedki u kontokorentniho Gru). Vroce 2013 spoimost Fagus a. s. vyjifiee pouZila
kratkodobou finatini vypomoc od dcery, ktera figuruje né&tud KZ - ovladajici &idici osoba.

In: vlastni zpracovani na zakalhternich material Fagus(2014) a vykad spole&nosti
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Kompletni dopady do majetkové struktury jsou znazoy v Piiloze P XXIII (Vymezeni
NOA). Dlouhodoby majetek je navySen o pronajataraipeni aktiva (nebytové prostory
Lipa a provoz Halenkovice). Aktiva pak sniZzuji nkdoiené investice, provozn

technicka rezerva a@devSim neukeny cizi kapital.

B) Velikost ¢istého operativnino VH po zdani (NOPAT)

Nakladové uroky

Placené uroky vylatime z finanich naklad a gicteme je zpt k VH z béZné cinnosti.
U bankovnich G je zjiSeni &chto nakladl jednoduché, jelikoz jsou evidovany na samostatné
poloZce vykazu zisku a ztraty — tj. na poloZce addvé aroky. Problém nastava u leasingu, kde
leasingova platba v sébskryva aroky zafjcniho kapitalu. Velikost tohoto uUroku dime
vynasobenim odhadnuté alternativni Urokové miry3e easingového zavazku. Jelikoz vSak
spol&nost Zadné leasingy nevyuzZiva, jsou nakladové Utesigny pouze Uplatnymi cizimi
zdroji uvedenymi v rozvaze. Hodnotu nakladovychk@inedm znazdiuje nize uvedena tabulka
(Tab. 57.)

Tab. 57. Hodnota n&kladovych Utok

v tis. K¢ 2007 | 2008 2009 201d 2011 20132 2013
NU - Ban. G¥ry a ostatni pij&ky 0 0 11 150 144 192 258
NU - Leasing 0 0 0 0 0 0 0

v tis. Ké& 2014 | 2015| 2016 2017 2018
NU - Ban. G¥ry a ostatni pij&ky 272 176 163 160 160
NU - Leasing 0 0 0 0 0

Pozn.: Vroce 2009 NU #isobeny poplatky za rezervaci priestks v ramci kont. G¥ru. V dalich letech
tento produkt mohl také migrovlivnit vyslednou hodnotu NU. Od roku 2010 séata Urait i polozka
Jiné dl. zavazky. Od roku 2011 spaiest vyuziva BU k financovani vozového parku.

In: vlastni zpracovani na zakialhternich material Fagus(2014) a vykad spole&nosti

Mimo Fadné polozky

V ramci Upravy NOPAT musime vyléit vS8echny mimeéadné polozky, které se svym
charakterem jiz nebudou opakovat. #pgadt spol€nosti Fagus a. s. se jedna pouze
o rozdil mezi trzbami z prodeje dlouhodobého majetkZC prodaného dlouhodobého
majetku. Tento rozdil nam t¥iomimaradny VH z prodeje dlouhodobého majetku. Ten
vSak spolénost Fagus a. s. vykazujeme pouze v obdobi let -ZWIAB. V ramci
strategického finamiho planu jsme oéthto polozkach neuvazovali (a to vzhledem

k jejich mima&dnosti).
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Tab. 58. Hodnota VH z prodeje dlouhodobého majetku

v tis. K¢ 2007 | 2008| 2009 2010 2011 20142 2013
Trzby z prodeje DM 812 1573 50 169 10 12 393
ZC prodaného DM 372 571 0 0 74 11 0

v tis. K¢ 2014 | 2015| 2016 2014 2018
Trzby z prodeje DM 0 0 0 0 0
ZC prodaného DM 0 0 0 0 0

In: vlastni zpracovani na zakkagdjisttnych dat a vykaz spol€nosti

Kompletni Gpravy v NOPAT a soasré jeho vyslednou hodnotu ndm znéage Priloha
P XXIV. Mimo vySe uvedené Upravy bylo nutné dos@dniho VH z BZné ¢innosti ged
zdarénim zapditat takeé vliv aktivace pronajatého majetku, a éoferms zahrnuti odpis
do NOPAT, a také wazeni plateb za najemné. Sasré jsme museli vylotit také
vynosové uroky plynouci z provoZrtechnické rezervy. Nasledovalo disieni rozdilu
mezi mvodnim VH z BZné ¢innosti (BC) pied zdagnim a VH z B pied zdagnim
(upravenym), ze kterého jsmedisiili dodat&énou daovou povinnost. Vysledny NOPAT
jsme pak vypsitali ze vztahu: upraveny VH z@Bpied zdagnim — pavodni placena da

— dodaténé vymérena da.

Po provedenych Upravach NOA a NOPAT jetzatu zachovani bilamiho pravidla
(A=P) nutné provést upravu kapitalové strukturytoaz divodu spravného provedeni
vypoctu ndkladi kapitalu (N, WACC). Hlavni zndna nastala ve vzniku nové polozky
pasiv — Ekvivalenty VK, ktera je pouzita jakoztorgynavaci polozka aktiv. ieZitou
zmeénou je také viazeni neurgeného CK. Vymezeni kapitalové struktury po Upravi@@h
nalezneme WPiiloze XXV.
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6.4 Stanoveni diskontni miry

V navaznosti na vymezeni NOA a NOPAT #egdchozi kapitole se nyni budeme zabyvat
piitazenim souvisejicich nakhadk jednotlivym drulim kapitalu. Pro wisleni naklad,
a to jak nakladl na cizi kapital¢i kapital vlastni, vyuzijemetzné metody siznou
vypovidaci schopnosti. Na zakadjisttnych vysledk si nésledd stanovime N«
a vazené mimérné naklady na kapital (WACC), které dale vyuZijemeosledni fazi

ocergni.

6.4.1 Stanoveni néakladi na cizi kapital

Nakladem ciziho kapitalu je Grok, ktery nese spodst za vyuziti cizich zdrdj Urok,
ktery plati spolénost &fiteli (nejbéznegji bance), je snizeny o tzv. flavy Stit (Uroky jsou
daiové uznatelnym nakladem). Pokud je UroKase promnlivy (tzn., Ze je vazan na
nékterou z vyhlaSovanych bankovnich sazeb s pevnoceptni pirdZzkou), je nutné znét
rating spolénosti a zakladni makroekonomicka data. Situacepataosti Fagus a. s. je
zhruba nésleduijici. V roce 2009 jsou nakladové yimKisobeny poplatkem za rezervaci
prostedki v ramci kontokorentniho @w (Uwr vSak nebykerpan). Tento jev nam mifn
zkresluje nékladové aroky i v dalSich letechte@@evsim roce 2010), avSak vliv tohoto
poplatku je porérné zanedbatelny. Od roku 2010 s&alg Urciit cizi zdroje, které jsou
evidovany na rozvahové polozce — Jiné dlouhodolwézky (a to na navrh auditora ve
vysSi 4 % p. a.; jedna se o dlouhodobalj¢ku od akcion&i). V roce 2011 spot@ost
poprvé vramci analyzovanych let vyuzila bankovningru a to na nakup osobniho
automobilu v hodnet 719 400 K (doba splatnosti 24 &siai, splatka 31 882 &). DalSi
avér spoleénost zgala cerpat srpnu 2013 a to ve vysi 943 558 (doba splatnosti 36
mesial, splatka 28 026 & a to ot na obnénu vozoveho parku. V roce 2013 gaaré
nastala zvlastni situace, kdy si spolest Fagus a. s.ugila kratkodobou finaéni
vypomoc od spokosti Fagus Invest a. s (za 4 % p. a.), jejiz kopanstatek k 31. 12.
2013¢inil 1 670 tis. K. V roce 2014 (tj. obdobi planu) gtame s vyuZitim stejné finani
vypomoci, avsak s tim rozdilem, Ze tato vypomocebki®1. 12. 2014 pinsplacena, tzn.,
Ze se nakladové uaroky od roku 2015 snizi o 81 84%. K dalSich letech planu
piedpokladame jiz pouzgerpani zmisné pijc¢ky od akcionéi ve vysi 4 mil. K (za 4 %
p. a.) a splaceni éw z roku 2013. Na zakladvySe uvedenych skufeosti si nyni

vycislime sazby naklddciziho kapitalu v jednotlivych letech a to pomagkolika metod.
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Zjist éni piresnych nominalnich trokovych sazeb u @i ¢erpanych spolé€nosti

Nejpresrji a nejjednoduseji zjistime naklady na bankovnéryvUplatné cizi zdroje) ze

smluv o U¢rech a fjckach spolénosti Fagus a. s. Celkovou uprérnou sazbu

nominalnich Urokovych sazeb pak vyfiame pomoci vazeného aritmetickéhdampru,

kde vahami budou podily jednotlivych &ni a pijéek na celkovych Uplatnych zdrojich.

Prehled vysledk nam znazatuje nize uvedena tabulka (Tab. 59.)

Tab. 59. Hodnota nominalnich Urokovych sazeb Gptdtrcizich zdraj

: . 2010 2011 2012 2013 2014
v tis. K¢ a % - : - -
Sazba| Podill Sazbp Podil Sazba Pqdil S4zba Hodil $azba
Jiné dlouhodobé zavazky |4.009% 1,00 4,00¢ 0,836 4,00[% 0,9p1 4,0p% 0,616 4,00 B4,
KZ - ovladajici a¥idici osoba| x X X X X x |4,00% 0,257 4,00 o 0,27
Bankovni O¥r - autog. 1 X X 6,16 94 0,165 6,16 % 0,07P X X X X
Bankovni U¥r - autog. 2 X X X X X x |4,499% 0,126 4,49 9 0,08
@ nom. Urokova sazba 4,000 % 4,356 % 4171 % 4,061 % 4,040 %
: 5 2015 2016 2017 2018
v tis. K& a % - : ; )
Sazba| Podill Sazbp Podil Sazba Pqdil Sd4zba Hodil
Jiné dlouhodobé zavazky |4.009% 0,954 4,009 1,09 4,00(% 1,d0 4,00 % 100
KZ - ovladajici a¥idici osoba| x X X X X X X X
Bankovni U¥r - autog. 1 X X X X X X X X
Bankovni U¥r - autog. 2 4,49 % 0,044 X X X X X X
@ nominalni Grokova sazba 4,023 % 4,000 % 4,000 % 4,000 %

Podil

In: vlastni zpracovani na zaktadnternich materiat Fagus (2014) iDNES.cz (© 1999
—2014a), iDNES.cz (© 1999 — 2014b)

Zjisténi nakladi na Gwr prostirednictvim poméru nakladovych arokia k bankovnim

Uvéram

V ramci této metody Wisleni arokové sazby existuji #ivarianty vypd@tu. Prvni varianta

je zaloZzena na zfimérovanych hodnotach, kdy sazbu ciziho kapitalu ¢jgame jako
néakladové Groky/((stav BU na &tku obdobi + stav BU na konci roku)/2). Tentdisb
vypoctu by mEl poskytovat pesrgjSi vysledky, jelikoz dokaze zohlednit splaceni

bankovniho Ugru v pribéhu analyzovaného roku. fgsto vSak existuji situace, které tento

model nedokaze vzit v ivahu. Jedna seikbguo o situaci, kdy si podnik k &itému datu

v roce mj¢i financni prostedky a ty splati do 31. 12. daného roku (tj. délkani

bankovniho Usru negesahne jednodétnich obdobi.)
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Existuje v3ak také druha varianta vypg ktera sazbu BU zjisti z panmu NU/BU k 31.

12. daného roku (tj. ze stavovych hodnot vy§aZo znamend, Ze tato metoda nékladové
uroky rozpgita do aktivnich #statki BU daného roku (tj. i vifjpac, kdy v ramci
financni struktury jiz neexistuji aktivni @wy ¢i puajcky, z kterych dané nakladové aroky
plynuly). Tato metoda je zjednoduSenou variantodoohe zaloZzené na zfpmérovanych
hodnotach. Ve vSechipadech namisto bankovnichéév vyuZzijeme Uplatné cizi zdroje.

Tab. 60. Zji&ni trokové sazby pomoci NU/BU (UCZ)

v tis. Ké a % 2007 | 2008| 2009, 201Q 201p 2012 2013
Nékladové troky 0 0 11 150 144 192 258
Stav UCZ na zsatku roku 0 0 0 4000 3500 4191 4341
Stav UCZ na konci roku 0 0 0 3500 4191 4341 6490
Pramgrny stav UCZ 0 0 0 3750 38455 4266 54155
Urokova sazba G¥ru (NU/@UCZ) | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 4,00%| 3,74%| 450% 4,76 %A
Urokova sazba UCZ (NU/UCZ115) | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 4,29%| 3,44%| 4,42% 3,98 %

v tis. Ké a % 2014 | 2015 2016/ 2017 2018
Nékladové troky 272 176 163 160 160
Stav UCZ na zsatku roku 6490 4514 4194 4000 4000
Stav UCZ na konci roku 4514 4194 4000 4000 4000
Pramsrny stav UCZ 5502 4354 4097 4000 4000

Urokova sazba u¥ru (NU/@UCZ) | 4,94 % | 404% | 3,98% | 4,00%| 4,00 %
Urokova sazba UCZ (NU/UCZ115) | 6,03% | 4,20% | 4,08% | 4,00%| 4,00 %

In: vlastni zpracovani na zaktakhternich material Fagus(2014) a vykai spolé&nosti

Jak miizeme vidt, ok pouzité metody nam poskytuji pame odliSené vysledky a ta@devsim
v letech 2013 a 2014. Sazby &eaych cizich zdrajvycislené pomoci gmérnych hodnot nam
prinaSi relevanijSi data, ktera vice odpovidaji podnikové reéalllaopak druha metoda

zaloZena na stavu polozZek k 31. 12. Nam refleklajeu situaci ve fina&nich vykazech.

Zjist éni nakladi na Uvér prostiednictvim trznich dat (rating)

Tato metoda vypiiu Urokové sazby je zaloZzena na trznich datechetfiyé hodnoty Urokové
sazby jsou vyznamdnovlivnény ratingem, ktery zjistime na zéktastypaitu EBIT/NU (na
zaklact historickych dat spotmosti a dat zakladni verze planu). Tato metodahfna pro
externiho analytika, ktery nema dostatekgdmtych informaci o podminkéa¢arpanych Ggra ¢i
ostatnich fj¢ek analyzované spdieost Jak niizeme vidt v nize uvedené tabulce (Tab. 61.),
metoda zaloZena na trznich datech externimu awmalyt{ocerovateli) poskytuje vyznandn

podhodnocené vysledky nakiadciziho kapitalu (oproti nominalnim drokovym sazbam
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vypoitenym na zakladvazeného aritmetickéhotpnéru aZz o 2 %). Proto tuto metodu opravdu
doporkujeme pouzivat jen ipadech, kdy nemame k dispozici Zzadné Uudaje o zmaném

podnikuci o jeho finarni struktute.

Tab. 61. Zjistni arokové sazby pomoci trznich dat

vV % 2007 | 2008| 2009 2010 2011L 2012 2013
Bezriz. Grokova mira fr- MPO 428% | 455%| 467% 3,71% 3,79¢% 231k 2,31|%
Urokové kryti (EBITENU) X X 80,73 | 4595 | 48,94 41,74 91,14
Rating AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Rizikova piraZka - Damodaran 05% | 125%| 05%| 05% 065% 033% 0,40[%
Odhadnuta urokova sazba 478% | 58% | 517%| 421 %| 4,44%| 2,64% 2,71 %
vV % 2014 | 2015| 2016] 20141 2018
Bezriz. irokova mira fr- MPO 2,31 %
Urokové kryti (EBITENU) 93,36 | 156,44 179,59 93,04  208,6p
Rating AAA AAA AAA AAA AAA
Rizikova griraZka - Damodaran 0,40 %
Odhadnuta urokova sazba 2,71 %

Pozn.: rijsme pouZili z Finaéni analyzy podnikové sféty MPO za obdobi let 200222
In: vlastni zpracovani dleriohy P XVIII, MPO (2005a-d) a Damodarana ([2014])

Jelikoz mame k dispozicitgsné nominalni urokové sazby bankovnich pradakbstatnich
pujcek spolénosti Fagus a. s. (viz Tab. 59.), vyuZijeme prgidZkly diplomové prace prév
tyto data. Abychom vSak nyni ziskali naklady na kapital (Nck), je nutné vzit v ivahu také
pasobeni d&ového Stitu, coZz znamend, Ze tyto vysledné Urolsazby Uplatného ciziho

kapitalu @istime od vlivu da#éz grijmu pravnickych osob (viz nize uvedena Tab. 62.).

Tab. 62. Hodnota nakladiplatného ciziho kapitalu @N)

vV % 2007 | 2008 2009( 2019 2011 201 2013
Urokova sazba 0,000 %| 0,0009 0,000% 4,000 po 4,356(% 4,171 % 4,08[1 %
Daiiova sazba 24 % 21 % 20 % 19 % 19 % 19 % 19 o
Naklady na Uplatné cizi zdroje 0,000 % | 0,000 %| 0,0009% 3,240% 3,5289% 3,379% 3,289

v % 2014 | 2015| 2016 2017 2018
Urokova sazba 4,040 %| 4,0239 4,000 % 4,000 po  4,000[%
Daiiovéa sazba 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %

N&klady na uplatné cizi zdroje 3,272 %] 3,259 %| 3,240°% 3,240% 3,240 %

In: vlastni zpracovani na zakkadjisttnych dat

JelikoZz spolé&nost neeviduje jiné Uplatné cizi zdroje (jako napiklad leasing), vyse

uvedené naklady uplatného ciziho kapitalu se staviapaklady dluhu (Nck).
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6.4.2 Stanoveni ndkladi na vlastni kapital

Stavebnicovy model INFA (MPO)

Jednou z komplexnich metodéani naklad vlastniho kapitalu je Stavebnicovy model
INFA dle metodiky MPO. Zakladni princip stavebniétn modelu je zaloZen na tom, Ze
k bezrizikové Urokové mé () jsou Ficteny ukité prirazky za riziko. Rizikova firazka je
tvoiena bd’ jako celek v zavislosti na charakteru podnéiuisouhrnem ddich polozek.
PrirdZky jsou zastoupeny rizikem trhu, rizikem oboruyrobnich rizik, stupém
diverzifikace, pruznosti naklad finantnich rizik, rizik managementdi organiz&ni
struktury. Stavebnicova metoda se pak od ostatmiatieli vypoitu Ny odliSuje tim, Ze
se zanfuje nejen na systematicka rizika, nybrz také nikainesystematicka. Nyni se
zaneiime na zji&ni a vypd@et jednotlivychéasti stavebnicového modelu MPO (kdyxN
vycislime ze vztahuzkE i+ ra + fpop+ Irinstat Irinst)-
JelikoZz jsme v ramci diplomové prace vymezili dwaafcni plany, na zakladkterych
provedeme ocemi podniku Fagus a. s., musime s&ir$ provést také vypget naklad
vlastniho kapitalu ve dvou variantach, a to naadk|

a) zakladni verze strategického fikaifho planu (viz vyp&ty uvedené dale),

b) a korigované verze strategického fitaio planu (viz Hloha P XXVI).

Dale je dilezité upozornit také na skitest Ze vypdet stavebnicové metody INFA je zaloZen
na (Eetnich datech (tj. tato metoda nepracuje sdtemdin aktiv na provoznnutna a nenutna).

Vysledky vypdti obou variant planu uvedeme na&éeto kapitoly.

Bezrizikovou vynosovou mirus{meboli trokovou sazbu dlouhodobych statnich gigicCR

zjistime ze zdrg MPO (2005a-d). Jeji vyvoj znazornime v nize uvédahulce (Tab. 63.)

Tab. 63. Hodnota bezrizikové urokové miry

vV % 2007 | 2008| 2009 2010 =201p 2012 2013
Bezrizikova urokova mira (rt) 428% | 455% | 4,67%| 3,71%| 3,79%| 2,319 2,319

vV % 2014 | 2015| 2016f 20174 2018
Bezrizikova urokova mira (rr) 2,31 %

Pozn.:rje v letech 20132018 stanovena na Urovni hodnot roku 2012.
Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadat MPO (2005a-d)

Rizikova grirazka velikosti podniku (n) je pirazka za malou velikost firmy. Je zavisla
piedevsim na objemu Uplatnych zdrgodniku (UZ), tj.> vlastniho kapitalu, bankovnich
avéri a dluhopig. Pokud UZ < 100 mil. K tak £a =5 %, pokud UZ > 3 mld. & tak
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rna =0 %. Pokud se UZ pohybuji mezntito dw¥ma hodnotami, tak g vypctitame ze
vztahu (3 - UZJ/168,2, gicemz UZ jsou dosazeny v mld&K

Tab. 64. Hodnota rizikovérpazky velikosti podniku — zakladni verze planu

Vv % 2007 | 2008| 2009 2010 201p 2012 2013
Uplatné zdroje (VK+BU+dluhopisy) 105 198 176 35 9%3P 99 290| 108 21 121 117 141 6B8
UZ <100 mil. K =>r1,=5 % 5,00 %| 5,00 %
UZ > 100 mil. k& =>r ,= (3-UZ)?/168,2 498 %| 4,74 % 4,979 493 % 4,86 W
Riz. prirazka velikosti podniku (r,,)| 4,98 % | 4,74 %| 5,00 %| 5,00%| 4,97 9% 4,93% 4,860

VvV % 2014 | 2015| 2016 2017 201B
Uplatné zdroje (VK+BU+dluhopisy) 161 740 183 5F0 2049 218 883 245 788

UZ <100 mil. K =>r,=5 %
UZ > 100 mil. K =>r,=(3-UZ)?/168,2 4,79 %| 4,729 464% 4,60% 4,51|%
Riz. prirazka velikosti podniku (r ,)| 4.79 % | 4,72 % | 4,64 %| 4,60 %| 4,51 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadat MPO (2005a-d) a vykazspol&nosti

Tab. 65. Hodnota rizikovérpazky podnikatelského rizika — zakladni verze plan

v tis. Ké a % 2007 | 2008 2009 2010 =201p 2012 2013
EBIT/A (ROA) 4,43 %| 4,08 %| 0,449 323% 3250 2,77|% 4%
Uplatné zdroje (VK+BU+dluhopisy) 105 198 176 3f5 9%3p 99 290| 108 213 121 117 141 6B8
Odhadovana urokova mira UZ (UM)* 4,00% 4,00/% 4,000%,004% | 4,35%| 4,179 4,06 %
Aktiva 303 749 335127 202695 213 4pl1 216 §79 2896040 I
x, = UZ/A*UM 138%| 2,11 % 1,88% 1,86% 2,17 1,74[% 1,8d%
%, < EBIT/A =>r.o=>MIN hod. rizika odv. [ 1,90 % | 1,90 % 3,004 3,06% 3,00k 3,00[%
X, > EBIT/A=>1,,=>((%,-EBIT/A)?/x,2)*0,1 5,87 %
Riz. pFirazka za pod. rizika (rpgop) 1,90% | 1,90 %] 5,87 %| 3,00%| 3,06% 3,009% 3,009

v tis. Ké a % 2014 | 2015( 2019 2017 201B
EBIT/A (ROA) 7,279 752% 747% 3,76|1% 7,78 %
Uplatné zdroje (VK+BU+dluhopisy) 161 730 183 5f0 2(@A9 218 883 245 788
Odhadovana urokova mira UZ (UM) 4,04% 4,02% 4,00 %0024 4,009
Aktiva 349 347 366 338 392 0(09 395 4B4 428 159
X, = UZ/A*UM 1,87 %] 2,01 % 2,119 221% 2,29 Po
X, < EBIT/A =>r, =>MIN hod. rizika odv.| 3.00 %| 3,00 %{ 3,009 3,009 3,00 po
x, > EBIT/A=>r,=>((x,-EBIT/A)2/x,2)*0,1
Riz. pfirazka za pod. rizika (rpqp) 3,00 % | 3,00 % 3,00 %| 3,00 %| 3,00 %

Pozn. * Odhadovana urokova mira byla v letech 20009 stanovena na Urovniroku 2010.

In: vlastni zpracovani na zakkadat MPO (2005a-d) a vykazspol&nosti

Rizikova pirazka podnikatelského rizika pgp) je pirdzka za moznou nizsi
podnikatelskou stabilitu. Tato rizikova&iraZzka je navazdna na ukazatel prashiksily
(EBIT/Aktiva). Pro potebu vypdtu tohoto rizika si pdebujeme nadefinovat nezndmou

X1. Ta ma podobu: = UZ/A*UM (kde UM je odhad urokové miry Uplatnéhapktalu;
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pro poteby vyp@tu stavebnicového modelu INFA vyuZijeme sazbu inyiehh zdroji
uvedenou v tabulce Tab. 59.). Pokugd<xEBIT/A, tak pro pop pouzijeme minimalni
hodnotu tohoto rizika v odti, které zvéejnuje MPO (2005a-d). Jestlize vSak
x1> EBIT/A, tak bop= ((x1 — EBIT/A)¥x:%) * 0,1. Posledni moZnosti je, ze EBIT/A < 0.
V tomto gipack reop= 10 %.

Prirazka za finatni stabilitu (gnsty charakterizuje vztahy Zivotnosti aktiv a pasiatd
piirdzka je navazana na likviditu 3. stpfL3 = OA/(KZ+KBU). K vypastu prirazky je
pak dale zapoebi znat pkmérné mezni hodnoty &né a okamzité likvidity mmyslu
(XL1 a XL2), které by mly byt kazdoréné¢ zveejnovany. MPO (2005a-d) vSak dle
doporieni pro individualni aplikaci metodiky umiaje stanovit hodnotu XL1 = 1,0
a hodnotu XL2 = 2,5. Zidrodu zjednoduSeni vyptu vyuzijeme této moznosti. Pro
vypocet Ikinstapak plati, Ze pokud L3 <= XL1, pakdsia= 10 %. Pokud je L3 => XL2, tak
reinsta= 0 %. Intervalu XL1 < L3 < XL2, pak seifsta VYpXita dle nasledujiciho vzorce:
reinsa= ((XL2 — L3)%/(XL2 - XL1)?) * 0,1

Y

Tab. 66. Hodnota rizikovéipazky za finadni stabilitu — zakladni verze planu

v tis. K& a % 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 2043
ObsZzna aktiva 213718 172514 136 1Pp3 150 331 152|031 274 248 743
Kratkodobé zavazky 189 3117 140 4Pp9 94 2p3 103 B30 100|152 841 173 33%
Kratkodobé bankovni @y 0 0 0 0 379 341 306
L3 (OA/(KZ+KBU)) 1,13 1,23 1,44 1,45 1,51 1,32| 1,43

L3 <= XL1 (1) => ;o= 10 %
L3 => XL2 (2,5)=> fe= 0 %

XL1 <L3 < XL2 =>r. . = vzorec 8369 7,19% 496¢% 4,92/% 434% 6,22% 5,0 %

FinSte

Riz. prirazka za fin. stabilitu (r s,)| 8.369% 7,199 4,96 9 492% 434% 6,22% 5,06%

v tis. K& a % 2014 2015 2014 201y 2018
Obszna aktiva 275949 291893 319 2p7 324 (40 358494
Kratkodobé zavazky 182 339 177 4Pp1 179 778 171274 DAN6
Kratkodobé bankovni @y 320 194 0 0 0
L3 (OA/(KZ+KBU)) 1,51 1,64 1,78 1,89 2,02

L3 <= XL1 (1) => £, ¢,= 10 %

L3 => XL2 (2,5)=> f;q,,= 0 %
XL1<L3<XL2=>r =vzorec 4,35 % 3,27 % 2,33 % 1,64 % 1,03 %

FinSte

Riz. pfirazka za fin. stabilitu (r 4,359 3,279 2,339 1,64% 1,03%

FinSta)

Pozr.: pro vypaiet Irinst: budeme povazovat )21 =1,0a XL2=2,5V letech za konstat.

In: vlastni zpracovani na zakkadat MPO (2005a-d) a vykazspol&nosti
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Prirazka finarni struktury (ginsy) je rozdilem mezigra WACC, které maji nasledujici podobu:

wace xZ2-Zxymx(Z2-Z)
WACC = T¢ + 1pop t Trinsta + T4 (12) Te = % (13)

Pro vyisleni gnsy pak plati, Zze pokud = WACC, tak Ensyr= 0 %. Jeslize vSak ¥ WACC,
tak fEnsyvypocitame z rozdiluga WACC. Pokuddihsyvychazi > 10 %, pak je nutné hodnotu

Ieinsromezit 10 %.

Tab. 67. Hodnota rizikovérpazky za finadni strukturu — zakladni verze planu

v tis. Ké a % 2007 | 2008 2009 2010 =201p 2012 2013
WACC =1+ logp + T * Fia 19,5294 18,38 % 20,50 % 16,63 96 16,16 §6 16,466 15,13(%
Uplatné zdroje (VK+BU+dluhopisy) | 105 158 176 37% 95306 99290 108413 121117 141688

+r

Aktiva 303 749| 335127 202695 2134p1 216 §79 289604 320306
EAT 10629 10863 425 5464 541 5180 20348
EBT 13450 13678 877 6744 6908 782 23258
Odhadovana trokova mira UZ 4,00 %| 4,00 % 4,00% 400% 435k 4,17|% 4,04 %
Vlastnf kapital 105 158 176 37% 95306 99290 107 §22 120 f76 140[866
i/e'://i‘)’v)/xz:)’Z’A'EAT’EBT*UM*(UZ/A' 19,5294 18,38 % 20,50 % 16,63 6 16,24 6 16,506 15,20(%
r,.=WACC=>p, . =0 % 0,0094 0,00% 0,00% 0,00%

Femey= € - WACC 00894 0,049% 0,07 %

FinStr

Riz. pf¥irazka za fin. strukturu (r 0,009% 0,009% 0,009 0,00% 0,08% 0,04% 0,07 %

FinStr

v tis. Kéa % 2014 | 2015 2014 2017 201B
WACC =1+ +r. +r, 14,459 13,30 9% 12,28 % 11,5594 10,85 s
Uplatné zdroje (VK+BU+dluhopisy) | 161 730| 183570 206 954 218 8p3 245 188
Aktiva 349 347| 366 33§ 392 0do 395 44 428 159
EAT 20348| 22159 23579 11929 26 995
EBT 25121| 27357 20114 1472F 33216
Odhadovana urokova mira UZ 4,04 %| 4,02 %| 4,009 4,00 % 4,00 po
Vi Lt 161 216 183 37¢ 206 994 218 8p3 245 188
{;:/A(‘\)’;’/’(ﬁs:)’z’A'EAT’EBT*UM*(UZ’A' 14,49 94 13,31 9% 12,28 % 11,554 10,85 ¥
r.=WACC=>r . =0% 0,00 %| 0,00%| 0,000
r. . = re- WACC 0,04 %| 0,019

FinStr

Riz. pf¥irazka za fin. strukturu (r 0,04 % | 0,01 %] 0,00 %| 0,00 %| 0,00 %

FinStr

Pozn. * Odhadovana urokova mira byla v letech 20009 stanovena na arovni roku 2010.

In: vlastni zpracovani na zakkadat MPO (2005a-d) a vykazspolenosti

Po vypdteni vSech firazek (k, rrop, frinsta fLa, frinst) NyNi mizeme vyislit vysledné
néklady vlastniho kapitadlu dle Stavebnicového mod&lFA (tj. dle metodiky MPO).
Kone:né vysledky této metody, a to v obou verzich Wpponam znazdaiuji nize uvedené
tabulky (Tab. 68. a Tab. 69.).
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Tab. 68. Vysledky stavebnicové metody INFA (MPQé&kladni verze planu
v % 2007 | 2008| 2009 2010 201 2012 2013
Bezrizikova Grokova mira jr 4,28 % | 4,55%| 4,679 3,71 % 3,79 2,311% 2,34 %
Riz. ptirazka velikosti podniku (r,) 4,98 %| 4,74 %| 5,009 500% 4,97 4,93|1% 4,84 %
Riz. piirazka za pod. riziko (f ) 1,90 %| 1,90 %| 5,879 3,00 % 3,06 3,00(% 3,04 %
Riz. prirazka za fin stabilitu (r ) 8,36 %| 7,19 %| 4,969 4,92 % 4,34 6,22|% 5,04 %
Riz. prirdzka za fin. strukturu gﬂsn) 0,00 %| 0,00 %| 0,00¢9 0,009 0,08 0,041% 0,071 %
Naklady viastniho kapitalu (rp) 19,52 %| 18,38 94 20,50 % 16,63 % 16,24 % 16,50 po 15,306
v % 2014 | 2015| 2019 2017 201
Bezrizikova Grokova mira jr 231%| 2,31 % 2,319 231% 231
Riz. prirazka velikosti podniku (1) 4,79%| 4,72% 464% 460% 4,51
Riz. prirazka za pod. riziko () 3,00 %| 3,00% 3,00% 3,00% 3,00
Riz. prirdzka za fin stabilitu (¢ ) 4,35%| 3,27 %| 2,339 1,64% 1,03
Riz. pirazka za fin. strukturu (f ) 0,04 %| 0,01 % 0,00% 0,00% 0,00
Naklady viastniho kapitalu (r) 14,49 %| 13,31 9% 12,28 % 11,55% 10,859

In: vlastni zpracovani na zakkadjisttnych dat

Tab. 69. Vysledky stavebnicové metody INFA (MPRorigovana verze planu

vV % 2014 | 2015| 2016 2017 201
Bezrizikova Grokova mira gr 2,31 %| 2,31%| 2,319 231% 2,31
Riz. piirazka velikosti podniku (r) 4,82%| 4,77 % 4,72% 4,71% 4,64
Riz. prirazka za pod. riziko () 3,00 %| 3,00%| 3,00% 3,00% 3,00
Riz. prirazka za fin stabilitu (¢ ) 4,70 %| 3,93 %| 3,219 2,72% 2,15
Riz. prirazka za fin. strukturu f.c,) 0,04 % | 0,01 % 0,009 0,00 % 0,00
Naklady viastniho kapitalu (rp) 14,87 %| 14,02 9 13,24 % 12,74 % 12,10 9

In: vlastni zpracovani na zakkagxilohy P XXVI

Komplexni stavebnicova metoda (M&M)

DalSi metodu, kterou vyuzileme ke zjisit Nk, je verze komplexni stavebnicové metody od

prof. Matika a doc. M#kove, ktera vychazi z hodnoticihoispbu spolénosti Garnett a Hill.

Zakladnim rysem této metody je, Ze rizikova prései@ituje na zaklad urtitého p@tu faktor

(hodnotici obchodni riziko a riziko fin&mi), které ndm ve svém souhrnwwir miru rizika

podnikatelsk&innosti. Jelikoz je vypiet této metody posnné zdlouhavy a pracny, rozhodli

jsme se pro Wisleni Nx vyuzit programu EVALENT 3.7. Jako vstupni datargima pro

vypacet metody jsme zadali nasledujici hodniipformace:

a) Bezrizikova urokova mira (na urovni poslednich &0 — 2,31 %).

b) Horni mez rizikové prémie jako nasobek vySe uvedes#izikové Urokové

miry (na arovni programoveé hodnoty 3 %).
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c) Pomer vah podnikatelského k finanimu riziku (na Urovni postu 4:1).
d) Hodnoceni obchodniho a finariho rizika (viz Riloha P XXVII).

U hodnoticiho formui@ kazdy z faktdr hodnotime pomodaityistupiové skaly, kde stupie
jedna odpovida mirnému riziku, stidpdva riziku gimérenému, stupetii riziku zvySenému

a stupe ¢tyti je charakteristicky rizikem vysokym. DalSi detéipostup vypétu této metody je
uveden v publikaci Mi#gka et al. (2011a, s. 23851).

Vysledné naklady na vlastni kapital podle Komplestaivebnicové metody (M&M) vysly na
zaklad posouzeni k 31. 12. 2013 na urovni 5,66 % (tjribkpve Urokovad mira 2,31 %
+ rizikova prémie 3,35 %). To znamena, Ze tato daettam poskytla velice pozitivni hodnoty
nakladi na vlastni kapital. Z tohotoidodu vSak pro dalSi praci vyuzijeme spiSe vysledk

ostatnich metod, které narfirgsly stizlivéjsi vysledky.

Metoda CAPM

Model CAPM je posledni metodou, kterou vyuZijeme pypaiet néklad na vlastni kapital.
Vyuzileme metodického postupu, ktery je uvedenybligaci Knapkové a Pavelkové (2005,
s. 163-167) avsak s tim rozdilem, Ze majetkovou a kapitélcstrukturu vyuzijeme ke konci
roku (Maik et al., 2011a, s. 235). Model pracuje tadpokladu, Ze celkové riziko, spojené
sinvesticemi do akcii se dale¢lid na systematické a nesystematické riziko. Oproti
stavebnicovym metodam se popisovany modekagmpouze na riziko trzni systematické, od
kterého se snazi dale odhadnotgk@dvanou vynosnost vlastniho kapitalu. Model CARMI p

spole&nosti obchodované na burze ma nize uvedeny tvar:

(14)
T, =rf+ﬁ><(rm—rf)
kde: & = néklady vlastniho kapitalu,
It = bezrizikova Urokova mira,
B = koeficient vyjatljici relativni rizikovost podniku k pmérné rizikovosti trhu,
Im = pramérna vynosnost kapitalového trhu,

(rm - 1r) =rizikova prémie kapitalového trhu.
Bezrizikova Urokova mira — je mira zcela bezrizé#oy aktiva. JelikoZ v3ak takové aktivum
neexistuje, vyuziva se pro danou problematiku uyosisdesetiletych statnich dluhapidly
V rAmci prace vyuzivame bezrizikovou miru stanouamezaklad metodiky MPO.
Rizikova prémie — ma za ukol zjistit dlouhod# Urovei vynosnosti akcii. Obvykle se vyuziva
vynosnost trznich akciovych indexJe vSak také mozné vyuZzit rating, ktery je kadfier
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vyhlaSovan progtdnictvim ratingovych agenttirdata zvéejiovana progednictvim webovych
stranek prof. Aswatha Damodarana.

Koeficient  — udava citlivost investiceiwi pohybim trhu. Mefi trzni (systematickeé) riziko.
Jelikoz nami analyzovana sp@test neni obchodovatelna na akciovém trhu, zvalipraveny

model CAPM s nahradnimi odhaflyktery ma niZze uvedenou podobu:

Br=Byx(1+A-d)x) (15)

Tento model nAm napomaha&itkoeficientpp pomoci metody analogie. MySlenka této metody
je velice jednoduchd, jelikoz vyuzipodobnych podnik Fi aplikaci této metody je vSak
zapotebi brat v ivahu také rozdilnost kapitalovych stnugodniki, a proto je NUtNP nezadiuzensho
podniku(Bn), upravit N&B zadiuzeného podnidBz).

Metodu CAPM vypeéitame na zakladupravenych &etnich dat (tj. zohlednime raeni aktiv

na provoza nutna a nenutna). Obdabjako u Stavebnicové metody INFA musime provést

vypccet pro ol verze planu, tak abychom zohlednili odliSnou l@pitou strukturu obou plén

Vysledné hodnoty metody CAPM narfefdstavuji nize uvedené tabulky (Tab. 70. a Tap. 71.

Jak miizeme vidt vliv upravené kapitalové struktury (v obou vergptanu) je zanedbatelny.

Tab. 70. Vysledky metody CAPM — z&kladni verze plan

tis. Ké a % 2007| 2008| 2009 20190 201p 20312 203
Bezrizikova Grokova miragr 4,28 %| 4,55%| 4679 371% 3,79% 231|% 2,31%
Bn (Damodaran) 1,10 1,30 1,33 1,25 1,43 1,38 1,34
WK - upraveny 121763 190869 108 749 111 640 124 464 136790 158326
CK - upraveny 0 0 0 3500 4191| 4341 649
Daiiova sazba 21 % 21 % 20 % 19 % 19 % 19 199
Bz = BN*(1+(1-T)*(CK/VK) 1,100 1,300 1,330 1,282 1,46 1,41p 1,446
Rizikova prémie () 7,10%| 7,00%| 585% 6,25% 7,28p 7,08/ 7,089 %
re = rf + B*(r m-re) 12,09 %| 13,78 94 12,45 % 11,72% 14,48 % 12,33 % 12,40 o

v tis. Ké a % 2014| 2015 201q 2017 2018
Bezrizikova urokovéa miragr 2,31%| 2,31 %[ 2,31% 2,31% 2,31%
Bn (Damodaran) 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38
WK - upraveny 140 024 134 02¢ 134213 121 558 118 191
CK - upraveny 4514 | 4194| 4000 4009 400
Daiiova sazba 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %
Bz =pn*(1+(1-T)*(CK/IVK) 1,416 1,415 1,413 1,417 1,418
Rizikova prémie @rr) 7,08 %
re = rf + B*(r m-rt) 12,336 9 12,3289 12,316 % 12,341 %6 12,3480

Pozn.Bn jsme zjistili na webovych strankdch Damodaraflf? v sekci Levered and Unlevered
Betas by Industry. Jako nejblizsi tyfedn&tu podnikani spolenosti se jevil - Metal Fabricating.

In: vlastni zpracovéani dle dat MPO (2005a-d), Daanad ([2014]) a Rlohy P XXV
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Tab. 71. Vysledky metody CAPM — korigovand verzanpi

v tis. K& a % 2014 | 2015( 2019 2017 201B
Bezrizikovéa Grokova miradr 2,31%[ 2,31 %] 2,31%| 2,31% 2,31%
pn (Damodaran) 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38
WK - upraveny 138 903] 131862 131357 119 2p6 115 §72
CK - upraveny 4514 | 4194| 4000 4 000 4 00
Danova sazba 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %
Bz = pn*(1+(1-T)*(CK/IVK) 1,416 1,416 1,414 1,417 1,419
Rizikova prémie @rr) 7,08 %
re = rf + B*(r m-rt) 12,338 o4 12,3329 12,321 % 12,346 fo 12,3540

Pozn.Bn jsme Zjistilina webovych strankadch Damodarafif? v sekci Levered and Unlevered
Betas by Industry. Jako nejblizsi tyfednttu podnikani spolnosti se jevil - Metal Fabricating.

In: vlastni zpracovani dle dat MPO (2005a-d), Daanad ([2014]) a Rlohy P XXV

Vzhledem k tomu, Ze cilem této diplomové prace je it trzni hodnotu podniku Fagus a. s.
(tak jak se podrobrgji dozvime v kapitole 6.6.2), je zapdebi pro dalSi postup oceéni
podniku pouZzit Nyk zaloZené na trznich datech, coz odpovida meGCAPM.

6.4.3 Pramérné vazené naklady na kapital (WACC)

Primérné naklady celkového podnikového kapitalizeme definovat jako VAP nakladha
jednotlivé druhy kapitalu, kde vahou je podiiisjuSného kapitalu na celkové kapitalové
strukture. Z nize uvedeného vyfia WACC jsme vyadili nasobitel (2d), jelikoz jsme ho jiz
zohlednili @i vypoctu Nek (viz Tab. 62.)

Tab. 72. Vypoet WACC — zakladni verze planu

v tis. Ké a % 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Nck (se zapotenim daového &titl)0.00 % | 0,00%| 0,00% 3,24% 353p 3,38[% 3,29%
Nvk 12,09 % 13,789% 12,45¢ 11,72|% 14,44% 12,38 % 12,40 %
K - upraveny 121 763 190869 108 7249 111 640 124 364 136[790 158326
CK - upraveny 0 0 0 3500 4191| 4341 649
WACC 12,090 %| 13,780 %4 12,450 % 11,462 % 14,124 po 12,055|% Q@21 %

v tis. Ké a % 2014 2015 201q 2017 2018
Nck (se zapotenim d@oveého Stity)3.272 %| 3,259 % 3,240 {6 3,240|% 3,244 %
Nvk 12,336 %9 12,328 % 12,316 po 12,341|% 12,348 %
K - upraveny 140 024 134 02¢ 134213 121 558 118 191
CK - upraveny 4514 | 4194| 4000 4009 400
WACC 12,053 %| 12,053 %4 12,053 % 12,051 % 12,050 pPo

In: vlastni zpracovani na zakkadjisttnych dat a Hlohy XXV
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Tab. 73. Vypoet WACC — korigovana verze planu
v tis. Ké a % 2014 2015 201q 2017 2018
Nck (se zapotenim d@oveho Stity) 3,272 %| 3.259 %| 3,240 %9 3,240 % 3,240 {6
Nvk 12,338 99 12,332 % 12,321 po 12,346|% 12,354 %
K - upraveny 138 903 131863 131347 119 256 115 §72
CK - upraveny 4514 | 4194| 4000 4000 400
WACC 12,053 %| 12,052 %4 12,053 % 12,050 o 12,050 po
In: vlastni zpracovani na zakkadjisttnych dat a Hlohy XXV
6.5 Odhad tempa nistu ,g“
Tab. 74. Zjis&ni tempaiistu ,g“ pomoci CAGR
v tis. K& % 2007| 2008, 2009 201p 2011 2012 2043
Trzby z prodeje zboZi 31276| 35722 7148 1004p 16819 216f6 12423
2 |Trzby z prodeje vl. vyr. a sluz.| 558 309 624 258 281 447 387 0p1 514 469 626 P90 55§ 357
@
2 [Celkové trzby 589 585 659 97% 288 595 397 1B4 531 {88 648666 569180
(O}
g v tis. Ké a % 2014| 2015, 2014 201y 2018
£ |Trzby z prodeje zboZzi 14 711| 15440 15840 16196 16848
% Trzby z prodeje vl. vyr. a sluz.| 651 335/ 682526 707 5119 712 8p0 753 §19
N |celkové trzby 666 046 697 966 723349 729 O[5 770 367
Geometricky pramér 3,731 %
v tis. Ké a % 2007| 2008, 2009 201p 2011 2012 2043
5 |Trzby z prodeje zboZi 31276| 35722 7148 1004p 16819 216f6 12423
g Trzby z prodeje vl. vyr. a sluz.| 558 309| 624 253 281 447 387 0Pl 514 969 626990 556 357
8 |Celkové trzby 589 585/ 659 97% 288595 397 1B4 531 188 648666 569180
) X o
- v tis. Ké a % 2014| 2015, 2014 201y 2018
§ Trzby z prodeje zbozi 14666| 15048 1538% 16006 16 848
& |Trzby z prodeje vl. vyr. a sluz.| 629 735 663 011 687 249 692 4B8 731 971
S |Celkové trzby 644 401] 678 059 702 674 708 4§44 748 419
Geometricky prameér 3,726 %

In: vlastni zpracovani na zakka8rilohy P XVIII, XXI

Posledni kapitola, kterou se budeme zabyvatl provedenim samotného o&einpodniku

Fagus a. steSi problematikou odhadu tempa budouci kategoriesty Tento faktor ma totiz

vyznamny (&ktefi autdi tvrdi, Ze dokonce rozhoduijici) vliv naceni pokrgujici hodnoty

a tim padem také vysledné hodnoty podniku (propeEfpetuitnicast ocesni tvari pii Sleté
prvni fazi az 80 % celkové hodnoty podniku).f#aet al. (2011, s. 194) a Kislingerova (2001,

s. 202-211) uvadi skolik moznosti odhadu tempdstu ,g“. My jsme se vSak pro zj&ti

tempa fistu rozhodli pouzit geometrickymner (ps = \/x1 + x, + - + x,), ktery je rgkdy

ozn&ovan jako tzv. slozena miréstu, zkracett CAGR (Compound Annual Growth Rate).
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Vyslednou hodnotu, ziskanou pi@sinictvim této metody, nasletdpodrobime komparaci se
sekundarnimi moznosti odhadu ,g". Geometrickimp#r aplikujeme na celkové trzby (trzby
Z prodeje zboZi + trzby z prodeje vlastnich vyfolaksluzeb) podniku Fagus a. s. v ramci
celého sledovaného obdobi a et strategického finamiho planu (tj. let 20072018).
Vysledky této analyzy nantipasi vysSe uvedena tabulka. (Tab. 74.)

Jak mizeme vidt, geometricky pimér (CAGR) nam poskytl odhad tempastu ,g“ na
arovni 3,7 %. Tento vysledek se jevi jako realmfikpz také druha metoda zaloZena na
odhadu ,g“ z makroekonomickych ukazdgit€haist HDP ve stalych cenach + inflace pro
2. fazi) vychazi na zaklgdlat MFCR (2014) na arovni 4,5 % (HDP ve stalych cenach 2,5
% + inflace 2 %). AvSak zidbodu opatrnosti aipmérenosti oce#ni se piklonime radji

k niz8i hodnat, tj. na urovni 3,731 % (pro zakladni verzi plarauB,726 % (pro verzi

korigovanou).

6.6 Stanoveni hodnoty podniku pomoci vybranych vynosowh metod

Nyni se dostavame do z#ecné faze celého procesu oéen kde dochazi jiz k samotnému
vypoctu hodnoty podniku Fagus a. s., a to pemltictvim rkolika vynosovych metod. Tato
kapitola se bude skladat z niZze uvederigdti:

— Potvrzeni spléni zakladni podminky pro vynosové o&eh(princip ,going concern®).

- Stanoveni fedn®tu, (Eelu a data oceéni podniku.

- Kapitolou zabyvajici se volbou vhodné metody @oén

- Vymezenim zakladnich komponentiginych pro ocemi podniku (EVA).

— Stanovenim hodnoty podniku Fagus a. s. pomoci mybhavynosovych metod (EVA,
pausalni metoda kapitalizovanygktych vynos).

— Shrnuti vysledi pouzitych metod oceni.

— Kapitolou zabyvajici se citlivostni analyzou.

6.6.1 Potvrzeni splréni zakladni podminky pro vynosové ocefni

Jak uZ jsme sec¢Rolikrat v pribéhu celé prace zminili, zakladnintgolpokladem vyuZziti
vynosovych metod je spini neomezeného, efektivniho a hodnototvorného &wav
podniku (,going concern®). Tentoredpoklad jsme nemohli na zfanalytickécasti prace
potvrdit, jelikoZ jsme ne#li k dispozici Njx a WACC (které jsme si ¥slili az v kapitole
6.4). Proto aZ nyni vyneseme #Zéa¢ny vyrok k této problematice (viz Tab. 75.)
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Tab. 75. Plani podminky vynosového océmi ,,going concern®

v tis. K¢& 2014 2015 2016 2017 2018
\g ROE = EAT/VK 12,46 % 11,10 % 11,39 % 5,45 % 10,95 %
EL Nvk 12,336 % | 12,328 %| 12,3169 12,341 12,348|%
g NOPAT/NOA((C) 17,75 % 19,81 % 20,83 % 13,65 ¢ 26,28 %
‘ [WACC 12,053 % 12,053 % 12,053 9 12,051 12,050[%
§ ROE > Nvk v X X X X
N INOPAT/NOA > WACC J J J J J

v tis. K& 2014 2015 2016 2017 2018
Z [ROE=EAT/WK 7,19 % 8,90 % 8,70 % 2,30 % 9,10 %
Z- Nvk 12,338 % 12,332 % 12,321 9 12,346 12,3541%
2 |INOPAT/NOA((C) 11,30 % 14,73 % 15,58 % 7,71 % 19,94 %
\g WACC 12,053 % 12,052 % 12,053 9 12,050 12,050(%
gn ROE > Nvk X X X X X
€ |NOPAT/NOA > WACC X v J X J

In: vlastni zpracovani na zakkadjisttnych dat

Jak nizeme vidt stanoveny fedpoklad v z&kru finarcni analyzy, Ze spotaost v obdobi

strategického finamiho planu bude plnit podminku ROE >\ nebyl spravny. Této

podmince spolaost Fagus a. s. vyhovuje pouze v roce 2014 anta gakladni verze planu.

To vSak neznamena@, Ze by analyzovany podnik nebyso¥ ocenitelny, jelikoz existuje

jese jina podminka, ktera vychazi z upravené majetkofigartni struktury podniku (NOA,
C). Tarik4, Ze podnik je hodndtperspektivni, jestlize je sgina podminky NOPAT/NOA

> WACC. Jak nizeme vigt, tuto podminku spoémost Fagus a. s., ¥ipad zakladniho

planu, pini ve vSech letech. U korigované verzayhysledky této podminky jiz nejsou tak

preswdcivé, avSak je tlezité upozornit na skutaost, Ze vroce 2014 se hodnota
NOPAT/NOA blizZila splgni této podminky, a v roce 2017 byl propad vysteddntability

Cistého operativniho zisku po zdsh zpisoben pedevSim vykyvem, ktery vznikl

v disledku negativni z#my stavu zasob vlast@innosti. Data roku 2018 naopakeésivi

0 bezproblémovém pini dané podminky, coZ ibeme oznét za dosazeni rovnovahy

piipadré stavu blizkého této rovnovaze. S ohledem na thkigtenhost nizeme dobu

strategického finamiho planu (fj. dobu prvni faze) ozfitaza dostatené dlouhou.

Zawrecny vyrok o proveditelnosti vynosového o¢entedy zni:

Podnik Fagus a. s. je na zakla#l vySe uvedenych skutosti zpisobily k oceréni

prostiednictvim vybranych vynosovych metod.
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6.6.2 Stanoveni gredmétu, G¢elu a data ocesni podniku
Predntt ocergni: podnik Fagus a. s. (viz detailni popis kajitdl)

Ucellcil ocerni: zjis€ni trzni hodnoty podniku k 01. 01. 2014. Tato hddrwodniku
bude mit pro management spwiesti pouze informativni charakter.

6.6.3 Volba vhodné metody oceéni

Pro ocerini podniku Fagus a. s. pouzijeme:dkupiny metod:

B) metodu zaloZzenou na EVA,

C) a metodu Kapitalizovanyatistych vynos (pouze pausalni metodu).

Metodu oce#ni zaloZenou na EVA jsme si vybraligolevSim z tohotvodu, Ze spokanost
Fagus a. s. ipd rekolika lety z&ala ukazatel EVA pouzivat kd&reni své finatni
vykonnosti. Z tohoto #ivodu management spoéteosti kladl diraz na to, aby se diplomova
prace zarila na dalSi oblast vyuZzitelnosti konceptu EVA, afdra¥ na namireSené
oceréni podniku Fagus a. s. S@sré pro konverzi detnich dat byla vyuzita metodika
Knapkové a Pavelkové (2005, s. 2284), ktera byla koncipovana ptama pouzitelnost

této metody ocefmi.

6.6.4 Vymezeni ekonomické pidané hodnoty EVA

V této kapitole si nyni Wislime potebnou kategorii vynosu, pomoci které budeme
ocaiovat podnik Fagus a. s. JelikoZ jsme se rozhodizitynetodu zaloZzenou na konceptu
EVA, zaméiime se na vypet ekonomické fidané hodnoty (a to na urovni EVA entity,
tj. na urovni ekonomického modelu).

Z divodu, Ze jsme si v diplomové praci vymeziliédvarianty strategického finaniho
planu (zékladni a korigovanou), provedeme vymeagtdzatele EVA také ve dvou
podobach, coZz nam umozni srovnani vyslednych hodogibvaného podnikuip rizné
vySi vynosoveho potencialu.

Vypocet ukazatele EVA, jak uz jsme jednou zminili, prdeme pomoci iesrEjSiho
ekonomického modelu (tj. EVA = NOPAT¥ WACC x C/NOA). Vyuzijeme kapital (C)
k pocatku obdobi a NOPAT ke konci obdobi, a to z toliwodlu, Ze spolnost dosahne
daného vysledku hospagmi (NOPAT, ktery zjistime na konctétniho obdobi) pomoci
kapitalu, vykazaného k 01. 01. aktualniho roku. &tgh ekonomické fiddané hodnoty
(EVA) uvadime v niZe uvedené tabulce (Tab. 76.).
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Tab. 76. Vypoet Ekonomické pidané hodnoty (EVA)

5 v tis. Ké a % 2014 2015 2016 2017 2018

% C/NOA:-1 (k posatku roku) 164 816 | 144538 13822] 138213 125558

Y [NOPAT: (ke konci roku) 25 649 27 380 28 789 17 135 32 10p

§ WACCGC: (ke konci roku) 12,053 %| 12,053 % 12,0563 % 12,051|% 12,050 %

ﬁ EVA: 5784 9 959 12129 479 16 974

v tis. Ké a % 2014 2015 2016 2017 2018

T_% C/NOA:-1 (k posatku roku) 164 816 143417 13605¢ 135357 123 257

; NOPAT: (ke konci roku) 16 208 20 043 21091 9 509 23 90p

S [WACG (ke konci roku) 12,053 %| 12,052 9% 12,053 % 12,050|% 12,05 %

E EVA: -3 657 2758 4692 | -6802 9 048

In: vlastni zpracovani na zakkadjisttnych dat a Hlohy P XXIII, XXIV

Obvykle plati, Zecim vySSi je hodnota ukazatele EVA, tintd3i hodnota je tv@na pro
vlastniky podniku (fipadré viastniky a ¥fitele). Existuji vSak fipady, kdy zvySovani
ukazatele EVA nemusi nuirvést ke zvySeni hodnoty podniku. Jedna sé&ipagy, kdy
zvySeni EVA v sotasné dob bylo dosazeno na Gkor budoucich nadzigkkterych jsme
se jiz také v préci zminili (kapitola 3.1.3).

Jak ntizeme vidt, ukazatelEVA v zakladni verzi planu dosahuje ve vSech analyzovanych
letech (20142018) kladnych hodnot. Detailni rozklad ukazatalEntity nam ginasi Riloha

P XXVIIl. Rozklad z&inad u vrcholového ukazatele EVA entity, ktery jeeden

v absolutnich hodnotach a jeho&m v letech jsou pak znazé@ny pomoci sloupce —iBobeni
na EVA (kde + zné pozitivni znénu polozky wici EVA a — zmeénu negativni w¢i EVA). Na
zaklad vztahu pro vypeet EVA, jsou hlavnimi prvky, kteréupobi na tvorbu ekonomické
pridané hodnoty: Spread (RONAWACC) a investovany kapital (NOA/C). U podniku Eag
a. S. (zakladni verze planu)ubeme vidt Spread ve vSech letech kladny, cozcgnde
analyzovana spataost ma vyssi hodnotu rentabiliéjstych operativnich aktiv nez hodnotu
pramérnych nakladl kapitalu (coz jsme vSak jiz identifikovaltiglokazovani spkni vynosové
podminky ,going concern®). V této situaci zvySemiastic fisobi na hodnotu EVA poziti¢n
Pokud by vSak byl Spread zaporny (jako iild@d u korigované verze planu), tak zvySeni
investovaného kapitalu by na tvorbu hodnatggbilo negativa.

Kladna hodnota Spreadu byla Fdmeéna pFedevSim vysSi rentabilitowistych
operativnich aktiv nez WACC, které jsou &8iny tvaeny gredevsim néklady na vlastni
kapital. Ukazatel rentability operativnich aktiv @RA) je ovliviiovan ziskovou marzi

(NOPAT/Trzby) a obratovosti investovaného kapitdlurzby/C). Ziskovd marze ma
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v ramci sledovanych let (2032018) rostouci tendenci (mimo rok 2017), coZ na
vyslednou hodnotu EVA a také na vyslednou hodnotingku ma pozitivni &éinek. Takée
obratovost aktiv fispiva k fistu EVA stabilnimi hodnotami obratu kolem& (rostouci
tendence), coZ je apobeno ndist trzeb v analyzovanych letech. JelikozZ je Spidadny,

tak pokles investovaného kapitalu (tak jak jsmeniifi&kovali v zakladni verzi planu)
pusobi na hodnotu EVA zaparnPropad NOA/C je ve sledovanych letechisagben jak
poklesem upraveného pracovniho kapitadlu tak takéesim rozvahové polozky DM.
K vyrazné zmin¢ v pripact upraveného pracovniho kapitdlu bylo dosazeno pekfe
vSech polozek, tj. zasob, pohledavek, KFM. Polodi&ir@deného ciziho kapitalu
oscilovala na urovni 14180 mil. K¢ (takZze v iznych letech fisobila znéna této polozky

na vrcholovy ukazatel jinak).

U korigované varianty planu mizeme u ukazatele EVA sledovateni hodnoty a to v letech
2014 a 2017. Detailni rozklad ukazatele EVA enfitgrigovana verze planu) nanfimgasi
Priloha P XXIX, ve které identifikujeme hlavnfipiny tohoto jevu. Jak dZeme vidt, Spread
vletech 2014 a 2017 je zaporny, coz jeéisgbeno fedevSim poklesem ziskové marze
(NOPAT/Trzby) podii procenta (v roce 2014 na Urawve,497 % a v roce 2017 na hodnotu
1,330 %). Vroce 2014 ¢eni hodnoty podporuje také pémeé nizka obratovost NOA/C
(oproti dalSim obdobim, tj. 2038018). To je zfisobeno porrné nizkou hodnotou trzeb na
pocétku sledovaného obdobi. DalSim faktoredsgbicim na ieni EVA, je vysok& hodnota
NOA/C v roce 2014, jelikoZzipzaporném Spreadu, vysoké hodnoty NOASgbi na EVA
zaporig. Také naklady ciziho i vlastniho kapitalu jsoupasatku sledovaného obdobi (2014)
na nejvyssi urovni, coz hodnotu EVA také negdtioviiviiuje.

6.6.5 Stanoveni hodnoty podniku pomoci metody ekonomick@gfidané hodnoty

Metoda EVA entity
a) Zakladni verze planu

Ocereni pomoci ekonomickérplané hodnoty (EVA) je zaloZzeno na budoucich vysied
ukazatele EVA (na arovni entity). Jejich vyed vychazi ze zékladni verze vyteoého
strategického finamiho planu. Diskontovanim EVA v obdobi let 262818 prosednictvim
vazenych pimérnych naklad kapitdlu (WACC) ziskdme hodnotu prvni faze (tjdiotu
obdobi strategického finamiho planu). Postup vyptu EVA pro prvni fazi ocefmi ndm

znazotuje nize uvedena tabulka (Tab. 77.)
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Tab. 77. Stanoveni hodnoty prvni faze dle EVA gnrtizakladni verze planu

v tis. K¢ a % 2014 2015 2016 2017 2018
2 |Ekonomicka pidana hodnota (EVéntity) 5784 9 959 12129 479 16 974
= Diskontni mira (WACC) 12,053 %| 12,053 % 12,053 % 12,051|% 12,050 %
g odurasitel EVA (1-WACC) 0,87947| 0,77347 0,68024 0,59831 0,526p3
% Diskontované EVAntity (k 01. 01. 2014) 5 087 7 703 8 251 287 8 935
N |Hodnota prwni faze (k 01.01. 2014) 30 262

In: vlastni zpracovani na zakkadjisttnych dat

Vypocet druhé faze provedeme pi@sinictvim Gordonova vzorce. Néjde si v3ak
musime vypoitat hodnotu NOPAT pro rok 2019, na zaklakteré nasledh vycislime
hodnotu ukazatele EVA v roce 2019. Tempstu gebirame z kapitoly 6.5 (3,731 %).

Postup vyp6tu ndm znazdiuji nize uvedené vztahy.

NOPAT,q19 = NOPAT,055 X (1 +g) = 32109 x 1,03731 = 33 306,9868 tis. K&
EVA,010 = NOPAT,0;0 — NOA,o;s X WACC = 33 306,9868 — 122 191 x 0,1205 = 18 582,9713 tis. K¢

pp o EVAr. 185829713 .
& = WACCyos—g _ 0,12050 — 0,03731 18- B¢

Tab. 78. Vysledky metody EVA entity — z&kladni vepdanu

v tis. K¢ Vysledky EVA

Sowasna hodnota (SH) 1. faze 30 262

5 |Soutasna hodnota (SH) 2. faze = PH/(1+WACC) 126 469

g MVA = SH1 #zet Shb faze 156 731

& |NOA kdatu oceani (01. 01. 2014) 164 816

S |Hodnota brutto (Hb) 321547

§ - Urocené cizi zdroje k datu ocemi (k 01.01. 2014) 6 490

ﬁ Provozni hodnota netto (PH) 315 057
+ trzni hodnota provoznnepotebného majetku 7186
Vysledna hodnota VK (k 01.01. 2014) 322 243

Pozn.: * Provozi nepotebny majetek k 01. 01. 2014 = 1 296 tig.(Kedokokeny DHM) + 5 800 tis.
K¢ (provozré nepotebny KFM) + 90 tis. K (nedokorteny DNM).

In: vlastni zpracovani na zakkadjisttnych dat
a) Korigovana verze planu

U korigované verze planu budeme postupovat ob&lgdko v gredchozim bod (jiz vSak
nebudeme provét detailni komenté& k dikim aktivitam). UZ nyni je vSak patrné, Ze

hodnota podniku stanoven& na zaklagto verze planu bude nizsi. To je dano tim, aeote
plan byl tvaden na zaklagl upraveného vynosového potencialu, ktery byl snides %.
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Domnivame se vSak, Ze tato verze planu bude v loirdoobdobi vice odpovidat realnému

VYVOji (coz si podrobéi rozeberme i komentovani vysledku ocemi).

Tab. 79. Stanoveni hodnoty prvni faze dle EVA gntikorigovana verze planu

v tis. K¢ a % 2014 2015 2016 2017 2018
2 |Ekonomicka pidana hodnota (EVétity) | -3 657 2758 4692 -6 802 9048
S |Diskontni mira (WACC) 12,053 %| 12,052 % 12,053 % 12,050|/% 12,050 %
g Oduirasitel EVA (1-WACC) 0,87947| 0,77349] 0,68024 0,59833 0,526P3
; Diskontované EVAntity (k 01. 01. 2014) | -3 216 2133 3192 -4 070 4761
% |Hodnota prwni faze (k 01. 01. 2014) 2 800

In: vlastni zpracovani na zakkadjisttnych dat
Tempo fistu u korigované verze planu bylo stanoveno naeir8y726 %.

NOPAT,4,0 = NOPAT 0,5 X (1 + ) = 23900 X 1,03726 = 24 790,514 tis. K&

EVA,010 = NOPAT,010 — NOA, o s X WACC = 24 790,514 — 119 872 x 0,1205 = 10 345,938 tis. K&

PHgy EVAre, 10345938 ) 1290 tis. K
WACCy93—g  0,1205 — 0,03726
Tab. 80. Vysledky metody EVA entity — korigovanazaesplanu
v tis. K¢& Vysledky EVA
Souwasna hodnota (SH) 1. faze 2 800
2 [Souwasna hodnota (SH) 2. faze = PH/(1+WACC) 70 368
S [MVA = SHigzet Shbsize 73 168
5 |NOA k datu oce#ni (01. 01. 2014) 164 816
E Hodnota brutto (Hb) 237 984
S | - _urotené cizi zdroje k datu ocemi (k 01.01. 2014) 6 490
'Cg» Provozni hodnota netto (PHi) 231 494
= + trzni hodnota provoznnepotebného majetku 7186
Vysledna hodnota VK (k 01.01. 2014) 238 680

Pozn.: * Provoza nepotebny majetek k 01. 01. 2014 = 1 296 tig.(Hedokorkeny DHM) + 5 800 tis.
K¢ (provozré nepotebny KFM) + 90 tis. K (nedokokeny DNM).

In: vlastni zpracovani na zakkadjisttnych dat
Metoda EVA equity
a) Zakladni verze planu

Druhou variantou, kterou vyuZije pro oé&an spol€énosti Fagus a. s., je vteoretické praci
popsana EVA equity. Metodika vy§ta je naprosto stejna, avSak je zégloit upravit vstupni

data do této metody NOA transformovat na operativni aktiva kryta poutsstnim kapitalem
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(NOA - CK = VK), z NOPAT wytvdgit NOPBT (Net Operating Profit before Taxes, tjiemni

zisk ped odpdtem dani), od kterého naslédode&teme nakladové Uroky a nbwedanime
((NOPBT - uroky) x (1- d) = EAT). Jelikoz jsme u vygtu NOPAT aplikovali jiny postup
Upravy dag, budeme muset tentyZz postup pouzit i vtoniipgok. Posledni zenou je, Ze

namisto WACC pouzijeme pro diskontovanikNNyni si provedeme popsané Upravy.

Tab. 81. Uprava dat pro metodu EVA equity — zakiadmze planu

v tis. K¢ a % 2013 2014 2013 2016 2017 2018
VK = NOA - CZ Uro &ené 158 326 140024 134 046 134 2)13 121958 118191
5 |NOPBT (Net operating Proft before Taxeq) 31665 33803 35542 21154 39641
}—5; Néakladové uroky 272 176 163 160 160
& |NOPBT po Upravach N 31393| 33627 35379 2099 39481
£ |NOPBT pivodni - NOPBT po dpravach 272 | 176 | 163 | 160| 160
8 [Pavodre placena da 6016 | 6423 6753 4019 7532
ﬁ Dodate&n¢ vypostena da (19 %) 52 33 31 30 30
EAT* X 25325| 27171 2859% 16945 31919
Néklady vastniho kapitélu (N\/K) X 12,336 %| 12,328 %4 12,316 % 12,341 90 12,348 Pbo

Pozn: * EAT = NOPBT po Upravach aypodre placend da - dodaténé vypoctend da.
In: vlastni zpracovani na zakkadjisttnych dat

Na zaklad upravenych dat si provedeme vypb ukazatele EVA equity (EViA EAT;
- VK1 X Nyk), ktery nésledd opét diskontovdnim pomoci néklacha vlastni kapitél
pirevedeme k 01. 01. 2014. Vysledky nam poskytuje niszlena tabulka (Tab. 82.)

Tab. 82. Stanoveni hodnoty prvni faze dle EVA gquizakladni verze planu

v tis. K& a % 2014 2015 2016 2017 2018
VK1 (k posatku roku) 158 326 | 140024 134026 134213 121558
% EAT: (ko konci roku) 25 325 27 171 28 595 16 945 3191p
El Nvk (ke konciroku) 12,336 %| 12,328 % 12,316 %o 12,341|% 12,348 %
5 Ekonomicka pfidana hodnota (EVAequity) | 5 794 9 909 12 088 382 16 904
‘= |Diskontni mira (Nk) 12,336 %| 12,328 % 12,316 %o 12,341|% 12,348 %
T
< .
% |odarasitel EVA (1-Nvk)! 0,87664 | 0,76864( 0,67416 0,59045 0,517B8
N |Diskontované EVAquity(k 01. 01. 2014) | 5079 7616 8 149 225 8 748
Hodnota prvni faze (k 01. 01. 2014) 29 819

In: vlastni zpracovani na zakkadjisttnych dat

Vypocet druhé faze provedeme stejjako u metody EVA entity, tj. prasdnictvim
Gordonova vzorce. Jedinym rozdilem je, Ze pro wgp@okr&ujici hodnoty vyuZijeme

upravena data. Postup vyo nam znazdiuji nize uvedené vztahy.
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EAT,010 = EATy015 X (1 +g) = 31919 x 1,03731 = 33 109,8979 tis. K&

EVA,10 = EAT,010 — VK018 X Nyx = 33 109,8979 — 118 191 x 0,12348= 18 515,6732 tis. K&

PHg, = EVAry, _ 185156732 214 874 tis. K&
Nyk 2018 —9  0,12348 — 0,03731
Tab. 83. Vysledky metody EVA equity — zakladni \eeptanu
v tis. K¢ Vysledky EVA
- |Souasna hodnota (SH) 1. faze 29 819
% Sowasna hodnota (SH) 2. faze = PI—V(14xN)5 120 049
& [MVA = SHiszet Shbaze 149 868
2 |WK k datu ocerni (O1. 01. 2014) 158 326
é Provozni hodnota netto (PH) 308 194
ﬁ + trzni hodnota provoznnepotebného majetku 7186
Vysledna hodnota VK (k 01.01. 2014) 315 380

Pozn.: * Provozty nepotebny majetek k 01. 01. 2014 = 1 296 tig.(Hedokoreny DHM) + 5 800 tis.
K¢ (provozré nepotebny KFM) + 90 tis. K (nedokoreny DNM).

In: vlastni zpracovani na zakkadjisttnych dat
b) Korigovana verze planu

Tab. 84. Uprava dat pro metodu EVA equity — korigie& verze planu

v tis. Ké a % 2013 2014 2013 201¢ 2017 2018
VK= NOA - CZ tro éené 158 326 138 903 131862 131 3p7 119 356 115B72
2 [NOPBT (Net operating Proft before Taxes) 20009 24745 26034 1173p 295(¢6
o |Nakladové Groky 272 176 163 160 160
5 NOPBT po tpravach | 10787| 24569 25873 1157p 20346
'@ [NOPBT pivodni- NOPBT po Upravach 272 176 163 160 160
2 Pavodrg placena da 3801 | 4702| 4947 2230 560§
'g Dodate&n¢ vypoctena da (19 %) 52 33 31 30 30
EAT* X 15884 | 19834 20897 9319 23710
Néklady vastniho kapitélu (NVK) X 12,338 %| 12,332 %4 12,321 % 12,346 90 12,354 po

Pozn:* EAT = NOPBT po Upravach aypodné placena di&- dodaténg vypoitena da.

In: vlastni zpracovani na zakkadjisttnych dat

Obdobre jako u zakladni verze planu si z upravenych dagrék uvadime ve vysSe
uvedené tabulce (Tab. 84.), provedeme v¥@bakazatele EVA equity (EVA EAT; -
VK1 X Nyk), ktery nasled& podrobime diskontovani pomoci/Q coz hodnoty tohoto
ukazatele fevedeme k 01. 01. 2014. Vysledky oéein 1. faze nam poskytuje nize
uvedena tabulka (Tab. 85.)
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Tab. 85. Stanoveni hodnoty prvni faze dle EVA gauikorigovana verze planu

v tis. K¢ a % 2014 2015 2016 2017 2018
S WK (k pocatku roku) 158 326 | 138903 1318672 131397 119 2k6
% EAT: (ko konci roku) 15 884 19 834 20 897 9 319 23 71D
o Nvk (ke konci roku) 12,338 %| 12,332 % 12,321 % 12,346|% 12,354 %
% Ekonomicka pridana hodnota (EVAsquin) | -3 650 | 2704 | 4650 | -6898 8977
§ Diskontni mira (NK) 12,336 %| 12,328 % 12,316 % 12,341|% 12,348 %
% Odurasitel EVA (1-Nvk)' 0,87664 | 0,76864[ 0,6741¢ 059045 0,517p8
2 |Diskontované EVAquity(k 01. 01. 2014) [ -3 200 2079 3135 -4 073 4 645

Hodnota prwni faze (k 01. 01.2014) 2585

In: vlastni zpracovani na zakkadjisttnych dat
Tempo fistu je ot u korigované verze planu na urovni 3,726 %.
EAT,019 = EAT,01 X (1 +g) = 23710 X 1,03726 = 24 593,4346 tis. K¢

EVAgo19 = EAT,010 — VKyo1g X Nyg = 24 593,4346 — 115 872 x 0,12354 = 10 278,6077 tis. K¢

oy VA 102786077
= Noxsors—9g  0,12354 — 0,03726 18- R

Tab. 86. Vysledky metody EVA equity — korigovanaaesplanu

v tis. K¢ Vysledky EVA
5 |Sowasnahodnota (SH) 1. faze 2585
S |Soutasna hodnota (SH) 2. faze = PH/(1+N)° 66 540
g MVA = SHi fazet Shb aze 69 125
2 |WK k datu ocerni (01. 01. 2014) 158 326
é Provozni hodnota netto (PH) 227 451
ﬁ + trzni hodnota provoznnepotebného majetku 7186
Vysledna hodnota VK (k 01.01. 2014) 234 637

Pozn.: * Provoza nepotebny majetek k 01. 01. 2014 = 1296 ti¢.(Kedokorkeny DHM) + 5 800 tis.
K¢ (provozré nepotebny KFM) + 90 tis. K (hedokoreny DNM)

In: vlastni zpracovani na zakkadjisttnych dat
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6.6.6 Stanoveni hodnoty podniku pomoci pausalni metody katalizovanych ziskii

Posledni metodu, kterou pouzijeme pro éoérpodniku Fagus a. s., je pauSalni metoda
kapitalizovanychtistych vynof. Jak uz vime, tato metoda vychazi z aidajnulé vykonnosti
podniku. Pomoci éitych Gprav, které jsme zminili v kapitole 3.1.3pyedeme konverzi VH

z kéZnécinnosti red zdasinim na trvale odnimatelnysty vynos (vybereme Upravy, které jsou
realizovatelné v ramci vykazspolé&nosti Fagus a. s.). Tato metoda dovoluje z &derylowsit
Ueetni vysledky krizovych obdobi (jelikoZz by vyr@&zmkreslovaly odnimatelnyisty vynos).
Proto jsme se také rozhodli ze sledovéady vyadit krizovy rok 2009. Zmifmou metodu

zpracujeme na zakladize uvedenychipdpoklad:
— Historické odpisy odpovidaly skéteemu opdebeni (reproduini = (Eetni hodnota);
— Upravy o provozni a neprovozni majetek jsou totgdkeé u gedchozich metod;

— Tvorba a rozpushi rezerv a OP byly v souladu se skntesti podniku.

JelikoZ tato metoda vychazi z historickych dat,ebugisledna hodnota podniku pro¢olerze
strategického planu stejna. Jiz nyreg provedenim samotného o&@n mizeme stanovit

LA

podniku Fagus a. s., #iglené z korigované verze planu (EVA equity). Jaedémo tim, Ze
spolenost nedosahovala v historickém obdobi takové vysti jako v poslednich letecked
prvni fazi oce#ni ¢i v obdobi strategického finaniho planu (20142018). Piib¢h vypaitu
a vysledky této metody nam zn&agf nize uvedené tabulky (Tab. 87. a Tab. 88.).

Tab. 87. Uprava VH z 8 pro pauséalni metodu

2007 [ 2008 2009 | 2010 | 2011| 2012 2013
VH z BC pred zdarénim 13450 | 13678 X 6 742 6 903 7822 23 2%8
" . .
( )yyloucta:nl ngjemneho za 3374 5738 X 4252 5 4086 6 644 7 39p
aktivovany majetek
(-) dodat&né odpisy 1072 1072 X 1072 1072 1079 107p
(-) VH z prodeje DM 440 1002 X 169 -64 1 393
(-) vyn. aroky z prov. - tech.rez{ 10 10 X 10 10 10 5
Upraveny VH z BC pied zdan. 15302 | 17332 X 9743 1129]p 13394 29183
Cenovy indexetezovy 1,028 1,063 X 1,015 1,019 1,039 1,014
Cenovy index bazicky (k 2013) 0,844 0,907 X 0,922 0,941 0,974 1,00p
Upraveny VH z BC o inflaci 18130 19109 X 105671 1199p 13741 29 1B3
Vahy 1 2 X 3 4 5 6
\L,Jéprhsveny VHz BC oinflaci x 18 130 | 38218 X 31704 47996 68706 17598

In: vlastni zpracovani na zakkadjistenych dat aCSU (2014c)
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Tab. 88. Vysledky pausalni metody'M

v tis. Ké a % Pauséalni metoda

Trvale odjimatelnyisty vynos pged dani (379850/21) 18 088

Dan (19 %) 3437

Trvale odjimatelnyisty vynos po dani 14 651
Predpokladana dlouhodoba inflace 2,00 %
Kalkulovana urokova mira (d - dlouhodoba inflace) 10,33 %
Wnosova hodnota provozni 175 103
Neprovozni majetek k datu ocari 7 186
Vysledna hodnota VK (k 01.01. 2014) 182 289

In: vlastni zpracovani na zakkadjisttnych dat

6.6.7 Shrnuti vysledka pouzitych metod ocefini podniku Fagus a. s.

Pro ocetini podniku Fagus a. s. byly pouzity vybrané vyn@ésmetody. @raz byl kladen
predevsim na zjighi trzni hodnoty podniku Fagus a. s. pfeghictvim metod, které jsou
zaloZzeny na ekonomické&igané hodnat (tfj. na metody EVA entity a EVA equity) a to

z divodu jiz popsaném v kapitole 6.6-3Volba vhodné metody océmi.

Z vysledia dilcich vynosovych metod je vhodné, dleillka et al. (2011a, s. 424), na &av
projektu ocedni vyvodit souhrnny vysledek, ktery by¢hbyt uen na zaklatlvysledki vice
metod oceni (. nagiklad na metod vynosové, majetkovéi metod zalozené na @pi
prémii). To vSak dle mého nazoru v ramci rozsaplodiové prace neni realizovatelné, a proto
jsme gistoupili ke stanoveni souhrnného vysledku énépouze na zaklgdvysledki metod
vynosovych. Satas® vtéto kapitole poskytneme komparaci vystedkktera plyne

z variantniho ocemi, tj. ocerni na zaklag

a) Zakladni verze strategického finagniho planu (ktery byl sestavovan podle
zjisteneho vynosoveho potencialu ze strategické analyalesosti Fagus a. s.);

b) Korigované verze planu(ve kterém jsme vynosovy potenciél sniZili 0 5 %).

V niZze uvedené tabulace (Tab. 89.) poskytujem# dikonené vysledky pouzitych metod
ocereni, a to v obou variantach ocem (zakladni a korigované). Uvedené metody se adtas
liSi predevsim v pouzité diskontni fai(WACC, Ni) ¢i datech vstupujicich dédhto metod
(do EVA entity napiklad vstupuje hodnota ukazatele EVAgigfena pomoci ekonomického
modelu; do EVA equity pak vstupuji transformovaaadnetody EVA entity).

Dale musime upozornit na skémest, Ze vysledna hodnota vlastniho kapitalu by se
z teoretického hlediskadia u pouzitych metod EVA entity a EVA equity rovnatSak M#k



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 148

et al. (2011b, s. 239) upozoie na fakt, Ze tentaedpoklad je platny pouze v tonipac, Ze
u zmirénych metod je provedeno vzajemné &tackapitalové struktury (pomoci v teoretické
¢asti popsaného itafiai postupu). Ten jsme vSak jiz v ramci diplomovéacer neprovaii,

a proto se vysledkygthto metod nerovnaji.

Tab. 89. Souhrnné vysledky oeai podniku Fagus a. s.

v tis. K& a % EVA entity | EVA equity K CV
Diskontni mira pro 1. fazi promenliva promenliva
10,330 %
5 Diskontni mira pro 2. fazi 12,050 % 12,348 %
< |Tempo fistu g 3,731 % 3,731 % x
& |SH 1. faze 30 262 29 819 X
? SH 2. faze 126 469 120 049 X
g [Mva 156 731 149 868 x
ﬁ Provozni hodnota brutto 321547 X X
Provozni hodnota netto 315 057 308 194 175 103
Vysledna hodnota VK k 01. 01. 2014 322 243 315 380 182 289
v tis. K& a % EVA entity | EVA equity K CV
Diskontni mira pro 1. fazi promeénliva promenliva
\% Diskontni mira pro 2. fazi 12,050 % 12,354 %
2 |Tempo fistu g 3,726 % 3,726 %
g SH 1. faze 2800 2585 Wsledky
@ [SH 2. faze 70 368 66 540 stejné jako u
g MVA 73 168 69 125 zakladni verze
%’ Provozni hodnota brutto 237 984 X
* |Provozni hodnota netto 231 494 227 451
Vysledna hodnota VK k 01. 01. 2014 238 680 234 637

In: vlastni zpracovani na zakkadjisttnych

Nyni se zamdfime na komentatykajici se variantniho ocemi. Jak uz jsme dkolikrat
zminili, strategicky fina#éni plan a nasledné ocem podniku jsme realizovali ve dvou
variantach — zakladni a korigované. Jakzeme vidt ve vySe uvedené tabulce (Tab. 89.)
hodnota podniku Fagus a. s. je vySSi v zakladnzivelanu, kde metoda EVA entity
poskytuje vyslednou hodnotu podniku na Urovni 322 fis. K& a metoda EVA equity na
arovni 315 380 tis. K Je v8ak nutné poznamenat, Ze zakladni variansegického
finantniho planu vychazela z vyslednych hodnot proveddrstegické a finami analyzy
podniku Fagus a. s. Tuto analyzu vSak powd vyznami ovlivnily vysledky vykonnosti
spole&nosti v roce 2013, kdy ziskova marze a ukazatedabality dosahovaly mnohem
vySSich hodnot oproti minulosti. To bylo tgmbeno pedevSim realizaci zakazek s vysSi

ziskovou marzi a provedenim optimalizace provozmi&kladi. Neni vSak v naSich silach
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zjistit, jestli nastaveny trend roku 2013 bude p&dvat i do budoucnosti, a proto jsmetodu
opatrnosti a fiméenosti oce#ni rozhodli sestavit také druhou verzi strategiokplanu, ktera
vynosovy potencial podniku Fagus a. s. koriguje2 &hruba na Uroveziskovosti ped rokem
2013). V zavislosti na historickou vykonnost spotesti se domnivame, Ze vysledné @oén
podniku na zaklagkorigované verze strategického figafino planu nam poskytuje kredikijsi
vysledky, jelikoZz ocetni na zaklad této verze planu nam vyslo tak, Ze metoda EVAyeném
poskytla trzni hodnotu podniku na Grovni 238 680 K& a EVA equity na Urovni 234 637 tis.
K¢, Také metoda kapitalizovanycliistych vyno§ (pausalni metoda), ktera vychazi
s historickych dat, nam potvrzuje spiSe deénka giklonit se k vysledné hodnbtpodniku
zaloZené na korigované verzi planu, jelikoz vyséedodnota (netto, equity) pomoci této metody
nam vysla 182 289 tis.& Metoda KV je dle odborné literatury typicka tim, Ze tioeateli
poskytuje spisSe dolni limit vynosové hodnoty @cerfjelikoz odrazi pouze séasny vynosovy
potencial), coz naSi stanovenou premisu dale jevciunye.

Dle Maiika et al. (2011, s. 426) by kamy vyrok o hodnat podniku nersl byt zaloZzen na
zpraimérovanych hodnotach (pokud k tomu neni zavaZivodi). Proto by se odevatel ngl
priklonit k vysledku jedné metody.

Zavéreény vyrok o hodnoté: Na zakladé provedeného oceéni podniku Fagus a. s. Ize
konstatovat, Ze trzni hodnota vlastniho kapitalu sple¢nosti Fagus a. s., zji#ha za
pomoci vynosového ocedimi k 01. 01. 2014, byla pomoci metody EVA equity étto, pro

vlastniky) stanovena na urové hodnoty:

234 637 tis. K.

Sowasné horni mez intervalu ocerni nam poskytuje hodnota podniku dle metody
EVA entity (238 680 tis. K&) a spodni hranici intervalu naopak hodnota zjisna pomoci
KCV (182 289 tis. K).

6.6.8 Citlivostni analyza

Dle Matika et al. (2011a, s. 426) je na konec projektin@&tevhodné provést citlivostni
analyzu, tj. uvést, jak by se hodnota podnikuzila v ndvaznosti na zénu rekterého

vstupniho parametru vyptu (tj. nagiklad diskontni miry¢i tempa fistu). Budeme
piedpokladat, Ze ke zné obou paramelrnedoslo nikdy satasr, tzn., ze vzdy tedy byl
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zmeénén pouze jeden z paramieta druhy astal beze zrn. Vysledky citlivostni analyzy

nam poskytuje nize uvedena Tab. 90ritoRa XXX.

V tabulce u diskontni miry uvadime hodnotu 2. fgeékoz v prvni fazi byla diskontni

mira prongnliva (pii citlivostni analyze bude z&néna i vySe prornlivé diskontni miry).

Tab. 90. Citlivostni analyza vysletdllocergéni podniku Fagus a. s.

: Diskontni mira Tempo rastu g
v tis. Ké a %
-1% |pavodni| +1% | -1 % |pavodni| +1 %
11,050 %| 12,050 % 13,050 %6 2,731 %  3,731|% 4,731
5 |EVA entity 362196 | 322243 290797 306721 322243 342
g 12,40 % - 9,76 % | 4,82 % - 6,13 %
g 11,348 %| 12,3489% 13,348 % 2,731 %  3,731|% 4,731
qf EVA equity 352384 | 315380 286014 30104p 315380 3334
é 11,73 % - -9,31% | -455% - 5,74 %
iv 9,330 % | 10,3309 11,330 6
KCV (pausalni metoda) 201056 | 182289 166 934 X
10,30 % - -8,42 %
. Diskontni mira Tempo nistu g
v tis. Ké a %
5 -1% |pavodni| +1% | -1 % |pavodni| +1 %
% 11,050 %| 12,050 % 13,050 6 2,726 %6  3,726|% 4,726
& |EVA entity 266949 | 238680 216442 229683 238680 250 1
S 11,84 % - -932% | 3,77 % - 4,80 %
% 11,354 %| 12,354 9% 13,354 % 2,726 %  3,726|% 4,726
é, EVA equity 260 753 | 234637 213929 226349 234687 245
é- 11,13 % - -8,83% | -3,53% - 4,46 %

In: vlastni zpracovani na zakkadjisttnych

%
06

%
81

%
36

%
95

Z vySe uvedena tabulky (Tab. 90.) vyplyva skatest, Ze mira citlivosti vysledné hodnoty

podniku na zrénu diskontni miry o 1 % bod je vysSi, nez miravosti na znénu tempa

rastu (o 1 %). Pokud by vSak tyto faktoryigmbily spoléng, projevilo by se to ve vysSi

mite citlivosti. Je proto je idezité zminit, Ze weni €chto vySe uvedenych faktorma

vyznamny vliv na vyslednou hodnotu podniku.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo stanovit trzni haidrpodniku Fagus a. s. k 01. 01. 2014 a to
prostednictvim vybranych vynosovych metod osi@n

Ke splréni tohoto cile bylo zapiubi ziskat dostateé mnoZstvi dat o podniku a téedevsim

o prostedi, ve kterém spaleost realizuje 9y hlavni gedntt ekonomické&innosti. Za timto
Ucelem byla provedena detailni strategicka analyraraknéla za Ukol zhodnotit vrii

a vrEjSi potencial spolmosti a poskytnout tak ogevateli predikci budouciho ekonomického
vyvoje. V navaznosti na to byla provedena takér€imiaanalyza podniku Fagus a. s. za obdobi
let 200742013, ktera posoudila finani situaci ockovaného podniku. Vysledkem analytické
¢asti prace byl zav, kdy podnik Fagus a. s. bylfaaen do skupiny podriks giméienou
perspektivou, ti. do skupiny, kterd do budouctiedpoklada zachovani stavajiciho trzniho
podilu. Finakini analyza pak doplnila tento vyrok o vykonnosutilpd, kdy vysledkem analyzy
bylo ozn&eni spolénosti za pimérné stabilni podnik s witymi problémovymi oblastmi
(vysokou patrticipaci OM na celkovych aktivech, \Wgo podilem CZ na bilami sung

a predevsim vysokym podilem provoznich naklad celkovych vynosech).

Na zaklad vysledKi strategické a finami analyzy byly pak sestavenyddverze strategického
financniho planu (zakladni a korigovana), které se tidViii vynosoveho potencialu. Strategické
plany byly sestaveny &asovém horizontu 5 let, kdy séetidva dosazeni rovnovahy sgolesti

a splni vynosové podminky ,going concern“. Nasledovalodileni aktiv na provozhnutna

a nenutna (NOA/C) a vymezetistého operativniho zisku po zéan (NOPAT). Pro ocemi
podniku bylo naslednzapotebi vymezit diskontni miru a tempastu ,g“. V navaznosti na
vSechny vySe uvedené skiresti nasledovalo stanoveni hodnoty podniku Fagus a to
pomoci vynosovych metod zaloZzenych na ekonomidkiamé hodnat (EVA entity a EVA
equity) a meto# kapitalizovanychéistych vyno§. Z vysledk téchto metod byl na zév
vymezen souhrnny vysledek, ktery bylmostatén¢ realré odrazet hodnotu podniku Fagus a. s.
Na za¥r prace byla provedena jestitlivostni analyza, ktera zkoumala vliv Zny nekterého
vstupniho paramentu vyp na vyslednou hodnotu.

V¢erim, Ze vysledky ziskané prietinictvim provedeného ocan podniku se pro management
spol&nosti Fagus a. s. stanotinmsem, a Zze mu poskytnou u#ité informace, které budou

vyuzitelné k prosgchu oc#éované spoknosti

Pii psani této klasifikéni prace bylo vyuzito tzv. autorského pluralu i@devsim metod

analyzy a nasledné syntézy zjisfch poznatk.
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PRILOHA P I: KVALIFIKOVANY ODHAD PODILU JEDNOTLIVYCH ZEMI NA
ZAHRANI CNiCH TRZBACH SPOLE CNOSTI FAGUS A. S.

vV % 2007 | 2008 | 2009| 201 2011 201p 2013
Nemecko 90 % 80 % 90 % 80 %4 90 % 70 % 90 Yo
Holandsko a ostatni z&m 10 % 20 % 10 % 20 % 10 % 30 % 109

Pozn.: * zdivodu zjednoduSeni dalSich postupramci DP jsme si stanovilipdpoklad, Ze veSkeré
trzby plynouci z této skupiny zemi (tj. z HolansRalgie a Svycarska) budeme povaZovat jako trzby
plynouci z holandského relevatniho trhu.

In: Interni materialy Fagus (2014)

PRILOHA P Il: SEZNAMU VYROBK U V NACE 2511 DLE PRODCOM

kad wirablku

Text

EE) KOVODELNE VYROBKY, KROME STROJU A ZARIZENI
256.11 Kovove konstrukce a jejich dily

2571102001
2511105001
2511210002
2511220002
2571231002

2511235002
25711235502

2511237002
2511980011

hontovane stavby ze Zeleza nebo acell

fantovane stavby Z hliniky

Zalezné neba ocelové mosty a jejich &t

Zelezné nebo ocelové véZe a piihradove stozary
Zelezné nebo ocelove zafizen pro ledeni, bednéni,
vzpéry nebo diinf vzpéry

Kanstrukenf prvky prevazné z ocelovych plechl; ostatni
Plepady, Jezova pole, vrata plavebni komory (stavidla),
pristavacl plosing, pevné doky a ostatnl konstrukee pro
namaofnl & vodni cesty Ze Zeleza nebo ocell, konstrukee
a tastl konstrukel ze Zeleza nebo oceli, jinde
nespecifikované (kromé mosti-a asti mostl, vézi,
pithradowych sloupl; dvefi, vrat, oken ajejich rami

a prahll, zafizeni pro lederii, hednéni, vzpéry nebo diini
VEpény a konstrukce a Sasti konstrukel, kieré nejsou
vyhradne & pfevazne yyrabény z plechu)

Kaonstrukce a jejich dily z hliniku ... ] n.

Prace vyrobni povahy ve tfidé 2511

In: CSU (2013a)

I

tis. KE
tis. KE

tis. K¢

HSCN

9405.00.3
94050050
730810
730820
730840

73009059
7308 90,98

7E1090
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PRILOHA P lIl: KODY KOMB. NOMENKLATURY PRODUKT UV NACE 2511

EESll KOVODELNE VWYROBKY, KROME STROJ( A ZARIZENI
Kovove konstrukee ajejich dily
2511103001 Montovane stavby ze zeleza nebo oceli
w406 00 31 Skleniky, 28 2eleza nebo ocel
#5406 0035 Mortovans stesdy, 78 Telera nebo ocell (krom & poiizdnvch pfibvtk D & sklenikd)
2511105001 Montované stavby z hiiniku
#9406 00 80 Montavane stavhy (krome mortovanych stavel ze dieva, eleza neho oceli & pojizeych
ikt )
2511210002 Zelezné nebo ocelové mosty ajejich casti
w7305 1000 Mosty s éagti mostl, = Telezs nebo oceli

2511220002 Zelezné nebo ocelove véze a pithradové stozay
57308 2000 WéZe apfihradove sloupy, T Teleza nebo oceli

2511231002 Zelezné nebo oceloveé zafizeni pro legeni, bednéni. vzpéry nebo diillni vzpéry
w7308 4000 ZaFizeni proledani, bednénl, vaéry nebo diind vapéry

2511235002 Konstrukéni prvky pievazné z ocelovych plechil, ostatni

= 73089059 Konstrukcs a Sésti & soudssti konstrukd | vihradng nebo hlawns z plechi j.n, (kromé dveff,
oken g jejichrami a panetl sestédvaiicich 2 dvou stén z proflovanéha plechu s izolaénl
wplni, 2= Zeleza nebo ocel)

2511235502 Prepady. jezova pole, wata plavebni komory (stavidla), pristavaci plosiny, pevné doky
a ostatni konstrukce pro namorni a vodni cesty ze Zeleza nebo oceli, konstrukce
a casti konstrukci ze Zeleza nebo oceli, jinde nespecifikované (kromé mo stii a ¢asti
mosti, vézi, piihradowwch sloupit; dveri, viat, oken a jejich rami a prahii; zafizeni
pro leseni, bednéni, vzpéary nebo dillni vzpéry a konstrukee a casti Konstrukci, Keré
nejson whradné €1 pievazné wrabény z plechu)
=7305 9098 Konzrukcs a fagi o southsti kondrukd netviz sazebnik

2511237002 Konstukce a jejich dily z hliniku ..., j.n.

®7E109010 Mozty s Sast mostl, veie o piitradovs doupy, zhiiniku

#7E10 9090 Hlinikové konstrukce & éasti 8 soudaatl kongtrukel a hlinikove desky tyée profly apod.
wyrobky phipravens pro F'Jouiiti_v k-:lnstrukdcr: fkrame dvell oken a Bmi, Zarbri, prahd a
montoy aveb ¢ 9406 & mosua Sad mostl, 63 a piihradovwch goup)

In: CSU (2013b)
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PRILOHA P VI: DATA PRO UR CENi PRUMERNE VELIKOSTI RELEVANTNIHO
TRHU ZA OBDOBI LET 2008 -2011

vmil. EUR 2008 2009 2010 2011 Bmér
Belgium 25104 24729 2 805,9 3335% 2781)2
Bulgaria 528,1 340,0 2499 250,7 342,2
Czech Republic* 22145 1557,3 1652, 1880,712 1824,2
Denmark 2016,7 1639,9 12744 1704, 165818
Germany 19931,0 16 731,1 17 796, 20 107}3 18641.,4
Estonia 545,9 373,0 425,1 546,45 472,65
Ireland 685,1 412,9 271,2 300,2 417.4
Greece 0 1069,1 0 0 267,3
Spain 8 629,2 6 408,5 5737, 4 658,p 63584
France 7 445,6 8 651,3 9 039,1 98638 8749,8
Croatia 634,2 485,5 431,2 449 4 500,2
Italy 15 588,3 13 791,8 16 263,4 12 709,p 14588}2
Cyprus 153,3 1171 1345 126.4 132,9
Latvia 209,0 110,6 136,0 183,1 159,%
Lithuania 166,5 83,5 79,2 107,1 109,1
Luxembourg 199,4 116,3 116,7 127 ( 139,p
Hungary 1829,3 1095,1 11279 12848 1334}2
Malta 0 0 0 0 0,0
Netherlands* 6942,7 6645,8 5953,2 70418 6645]9
Austria 34593 3228,0 2 886, 3202} 3194}2
Poland 4581,2 3159,9 3 886,4 4907,p 413319
Portugal 1737,3 1440,4 1395,1 13194 147311
Romania 1600,8 1114,3 10679 137911 12905
Slovenia 578,1 516,7 516,2 564,1 543,8
Slovakia 767,6 535,5 542.,8 557,3 600,8
Finland 1920,7 14191 1279,9 17259 15864
Sweden 1976,3 14451 1 465, 1674/ 1644,2
United Kingdom 10 381,7 6 901,5 70778 72670 7907,0
Celkem: 97 232,2 81 862,2 83612,3 87 272,6 87 494 8

Pozn.: * odhad zé&meckého porru DE-NACE 251 / DE-NACE 2511
In: Eurostat (2014a)
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PRILOHA P VII: ODHAD PR UMERNE RENTABILITY V CZ-NACE 2511

Pozn. Fagus, a. s({144005474); Algeco, s. r. o({125520334); Pegas Container, s. r. 0 (I
26236893); Kovar, a. s ({1 45197164); Algeco GmbH (Hreg.-Nr.: HRA 371960)hA Holding GmbH
(HReg-Nr.: HRB 4474); Kleusberg Holding GmbH & @&G (HReg-Nr.: HRA 4505); COM Mobile
Raumsysteme GmbH (HReg-Nr.: HRB 47581).

In: vlastni zpracovani na zakkadjisttnych dat

viis. CZK vied BUR | 5547 2008 2009 2010 2011 2012
a % wijadreni
FAGUS 10,11 % 6,16 % 0,45 % 5,509 5,76 % 4,29 %
VK - vlastni kapitl 105 158 176 379 95 30p 99 290 108 347 120 776
EAT -gisty zisk 10 629 10 863 424 5 46p 6 237 5 180
ALGECO 30,63 %| 19,89 % -2,17 % -3,61 % 3,149 3,08 %
VK - vlastni kapitl 250 401 312 509 305 81B 295 149 304 711 314 305
EAT -gisty zisk 76 697 62 154 -6 63% -10 6644 9 562 9 6p4
PEGAS 40,09 % 27,92 % 22509% 1529% 1699% 12,67 o
WK - vlastni kapitl 59 006 80 589 102 69[L 120 041 142 480 162 $08
EAT - gisty zisk 23 659 22 502 23 10y 18 390 24 203 20 g47
KOVAR 35,16 % 21,90 % 16,66 % 13,10 ¢ 29,55 % 19,20 Yo
WK - vlastni kapitl 102 044 124 723 145 90p 150 571 196 423 216 P66
EAT - gisty zisk 35 874 27 319 24 30§ 19 728 58 088 41 g51
Vlastni odhad@ ROE
29,00 % 18,97 % 9,36 % 7,579 13,86 % 9,81 ¢
vCZ-NACE 2511 ° ° 1 °
ALGECO DE 2442 %| 21,92%| 22,0094 20,519 17,64 %
WK - vilastni kapitl 64 197 861 62137 741 101823 437 99 915439 96 433 041
EAT - ¢&isty zisk 15679 98% 13619815 22403738 20495540 17013 142
ALHO 3597 % | 16,39% 1,99%| 10,35%
WK - vlastni kapitl 20418 15] 24 455248 24048 47 25381804
EAT - ¢&isty zisk 7344043 4007 197 479 743 2625 958
KLEUSBERG 33,37 % 23,05 % 19,28 ¢
WK - vlastni kapitl 23956 19% 3051259¢ 37 337 315
EAT - gisty zisk 7994191 7032144 7 197 159
COM Mobile Raum. 34,36 % 16,76 % 27,809 17,01 % 19,29 %
WK - vlastni kapitl 151 791 182 364 252 58p 304 353 377 094
EAT - gisty zisk 52 14§ 30 572 70 22p 51 773 72 785
Vlastni odhad@ ROE
0, [0) o) [0) [0)

vDENACE 2511 3158% | 22,11 % | 18,71%| 16,79 %| 18,47 %
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PRILOHA P XXVII: HODNOTICi FORMULA R PODNIKATELSKEHO RIZIKA
PRO POUZITIi KOMPLEXNi STAV. METODY (M&M)

1. Rizika na drovni oboru
1.1 Dynamika oboru
Stabilni obor, ¥t3i zneny se nefedpokladaji nizké
Dlouhodol& mirrg rostouci obor piimétené
Obor v krizi, tendence k poklesu, obtZpredvidatelny vyvoj zvySené
Velmi rychle rostouci obor, pra¥dodobné zvraty a vykyvy vysoké
1.2 Zavislost oboru na hospddkém cyklu
Nezavislost na hospoitkém cyklu nizké
Mirna zavislost na hospotikém cyklu piimerené
Podstatna zavislost na hospisk&m cyklu zvySené
Typicky cyklické produkce vysoké
1.3 Potenciél inovaci v oboru
Standardni obor s minimem technologickychémm nizké
Standardni obor s mirnymi technologickymi&vami gimerené
Obor se znenym technologickymirstem, ale beradovych inovaci zvySené
Obor vyznéujici se zasadnimi technologickymi inovacemi vysoké
1.4 Uovéni trend v oboru
Podnik se vyrazapodili na utovani novych trenilv oboru nizké
Podnik je schopen rychlé reakce na nové trendyovwob pimeéiené
Podnik je schopentjnéiens zachytit nové trendy v oboru zvySené
Podnik obtizy zachycuje a doh&ni nové trendy v oboru vysoké
2. Rizika na arovni trhu
2.1 Kapacita trhu, moznost expanze
Domaci trh nenasycen, dominantni podil, minimajvioz nizké
Domaci trh nenasycen, trzni podil srovnatelny g.tank., minimalni vyvoz pmerené
Domaéci trh nasycen, nalezeny nové zakrrtrhy zvySené
Doméci trh nasycen, hledani novych zahfaich trhi vysoké
2.2 Rizika dosazeni trzeb
Prokazatelna historie trzeb, progn6zovatelny médy trzeb nizké
Prokazatelna historie trzeb, progn6zovatelnyistirzeb piimérené
Nova spolénost, bez historie trzeb, umémy naKist trzeb zvySené
Nova spolénost, bez historie trzeb, extrémni nebo skokovyistéarzeb vysoké
2.3 Rizika proniknuti na trhy, cilové trhy
Zavedené vyrobky, rozhodujici jsou stavajici trhy izka
Zavedené vyrobky, zvySeni trzniho podilu nebo fautii na nové trhy ptimétrené
Nové vyrobky, stavajici trhy zvySené
Nové vyrobky, nové trhy vysoké
3. Rizika z konkurence
3.1 Intenzita konkurence
Trzni mezera, konkurence rispbi nizké
Nekonsolidovana konkurence na cilovém trhu fimprené
ObtiZzny vstup ajsobeni mezi existujicimi konkurenty zvySené
Zvysuijici se tlak konkurefif nastup nové konkurence vysoké
3.2 Konkurenceschopnost vyrabk
Parametry, Zivotnost univerzalnost, srovnatelngpdovou konkurenci nizké
Parametry, Zivotnost univerzalnost, srovnatelr&psilkonkurenci piimérené
Parametry, Zivotnost univerzalnost, srovnatelngéisyrnou konkurenci zvySené
Parametry, Zivotnost univerzalnost, nizsi neimgrna konkurence vysoké

3.3 Cenova politika

Ceny nizSi nez konkurence, uspokojiva ziskova marnoZnost poskytnuti sle\* nizké
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Ceny srovnatelné s konkurenci, nizka ziskova marze piimérené
Ceny srovnatelné s konkurenci, minimalni ziskovéazea zvysSené
Ceny vysSi nez konkurence, minimalni ziskova marze vysoké
3.4 Kvalita,¥izeni kvality
Lepsi nez u konkurence (rfapertifikace, pokud neniginou zalezitosti) nizké
Srovnatelna s konkurenci ptimérené
Mirn¢ nizSi nez konkurence zvySené
Vyrazns zaostavé za konkurenégsté reklamace vysoké
3.5 Vyzkum a vyvoj
Vlastni vyvoj, nové sofistikované vyrobkyiqalstih ged konkurenci nizké
Vyvoj reaguje na pozadavky zakaziikylepSovani stavajicich konk . vyrabk piimérené
Kopirovani konkuretnich vyrobki, snaha dohnat konkurenci zvySené
Absence vlastniho vyvoje, podnikova kooperat¢epitostné zakazky vysoké
3.6 Reklama a propagace
Pravidelné naklady&Si nez v oddtvi nizké
Pravidelné naklady odpovidajiciijpnéru v odwstvi ptimétené
Nepravidelg, sporny pinos zvysSené
Nepravidel®g, omezené naklady, nejistyipos vysoké
3.7 Distribuce a servis
Vybudovana distribéni st, rychlé a spolehlivé dodavky pro zakazniky nizké
Vybudovana distribéni st', ol¥as nepravidelné dodavky zakazitk pimérené
NeUplIné distribani st’ zvySené
Nedostaténa distribéni st’, bez zgtné vazby vysoké
3.8 Dophkovy faktor rizika z konkurence
4. Managament
4.1 Vize, strategie
Jasna vize a strategie a predky jejiho dosazeni nizké
Zména vize, upesiovani strategii a bezprostinich cilh spol&nosti gimerené
Strategie spolmosti se postugnvytvari zvySené
Neurité strategie, fevaZzuje improvizace vysoké
4.2 Kli¢ové osobnosti
Zastupitelnost kéiovych osobnosti nizké
Dostupné fimérena nahrada piimerené
Obtizna nahrada Ridvych osobnosti zvySené
Vysoka zavislost nagkolika klicovych nepostradatelnych osobnostech vysoké
4.3 Organizani struktura
Jednoducha afphledna struktura, komunikace bez potizi nizké
Jednoduché a organigd struktura, BZné komunikani potize pimetené
Slozita organizéni struktura, mnohaielovéfizeni zvySené
Komplikovand, nefehlednagasto se knici organizani struktura vysoké
4.4 Dophkovy faktor rizika z oblasti managementu
5. Vyrobni proces
5.1 Struktura vyrobk - hodnoceni pouze z pohledu vyrobnich rizik
Vlastni finalni nebo zavedené vyrobky, opak. pro#N technické zrany nizke
Vlastni vyrobkycetné modifikace piimerené
Zakazkova vyroba, opakované stabilni pozadavkyldané dokumentace | zvySené
Nepravidelné zakazkyasta znina dokumentace od zakazinik vysoké
5.2 Technologické moznosti vyroby
Postéujici stavajici zéizeni, vyzkouSené technologie, stavajici vyrobky nizké
VyzkouSena technologie, nutné rdesii nebo rekonstrukce stavajicihdizeni | gimérené
Stéavajici vyrobky, obdobné postupy, f@iitna zasadni obnova stavtizani zvySené
Komplexrg nova vyrobni zéizeni, nova technologie, nové vyrobky vysoké
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5.3 Pracovni sila
BéZzne dostupné profese, bez mikadnych narok na kvalifikaci nizké
Dostupné profeseghna wiiovska, stedoskolska a vysokoskolska kvalifikace PHimerene
VysSi podil specializovanych profesi, pozadavkywasovani kvalifikace zvySené
Prevaha vysoce specializovanych profesi, nutnostihdébo doSkolovani vysoké
5.4 Dodavatelé
Stabilni dodavatelé, pravidélpozadovana mnoZzstvi, bez potizi nizké
Stabilizovany okruh dodavatelbézné dodavatelské problémy fimperené
Casteéna zngéna klicovych dodavatél, vypadky dodavek zvySené
Zn&né nestali dodavatelé, pravidelné potiZze s dodavkami vysoké
6. Specifické faktory ziskovych marzZii{gané hodn.)
6.1 Urovai fixnich naklad
Podil fixnich néklad (aktiv) na celkovych nakladech (aktivech) je nizky nizké
Podil fixnich néklad (aktiv) je okolo piméru piimérené
Podil fixnich néklad (aktiv) je vysoky zvysené
Podil fixnich néklad (aktiv) je velmi vysoky vysoké
6.2 Postaveni podnikuiti odbératefim
Velmi silné - &tSi paet malych odbratelx nizké
Silné - &tSi paet odigratels, nékolik vétSich odBrateli s nep. podilem pimétené
Slabsi - rozhodujici vdhu mékwolik velkych odkratel zvySené
Slabé - zavislost na jednom az dvou silnychsoaltelich vysoké
6.3 Postaveni podnikuidi dodavateim
Velmi silné - &tSi patet malych dodavatél nizké
Silné - \&tSi patet dodavatel, nekolik vétSich dodavatéls nep. podilem piimérené
Slabsi - rozhodujici vdhu mékwolik velkych dodavatel zvySené
Slabé - zavislost na jednom az dvou silnych doddicit vysoké
6.4 Bariéry vstupu do odtwvi
Velmi silné - nap. vyroba elektrické energie nizké
Silné - nap. vyroba v &Zkém strojirenstvi iimé&rené
Prekonatelné - specializované produkce zvySené
Slabé - nap oblast sluzeb, vathvaci instituce vysoké
5.5 Dophkovy faktor rizika z oblasti ziskovych marzi
7. Faktory rizika financovani
7.1 Uraseny cizi kapital / vlastni kapital
Nizky podil cizich zdrdj, dostaténa uwrova kapacita nizké
Ptimétené cizi zdroje, prostor pro dalsi financovanimikapitalem pmeéiené
Cizi zdroje ve stejné vysi jako vlastni kapital gemé
Cizi zdroje vyssi nez vlastni kapital vysoké
7.2 Kryti aroki - EBIT / placené Groky
Ukazatel dosahuje hodnotu 4,5 a vice nizké
Ukazatel dosahuje hodnotu 2,18 az 4,49 piiméiené
Ukazatel dosahuje hodnotu 1,57 az 2,17 zvySené
Ukazatel je nizSi nez 1,57 vysoké
7.3 Kryti splatek Usrt z provozniho cash flow (EBDIT / (splatky dlouhgéva leasingu))
Cash flow mnohonasobmrevysuje splatky nizké
Cash flow #kolikanasoba pievySuje splatky pmerené
Cash flow dostatae prevySuje splatky zvysené
Cash flow je nizsi nez 1,2 nasobek splatek vysoké
7.4 Podikistého pracovniho kapitélu (WC) nagdhych aktivech
WC kryje i¢ést gechodné vySe @linych aktiv nizké
WC kryje stalou vySi okZnych aktiv piimétené
WC nekryje stalou vySi afznych aktiv zvySené
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| WC je nulovy nebo zaporny | vysoké
7.5 B¥Zna a rychla (okamzita) likvidita
Vysoka Ezna a rychld likvidita, dostajici likvidni prostedky nizké
Vysoka [Ezna likvidita, mirna zavislost na zasobach fimgiené
Obvykla hodnota &né likvidity, nizky podil likvidnich progedki v OA zvySené

Nizka Bzné likvidita, vysoké pohledavky a zasoby, nedegtéikv. prostedki | vysoké

7.6 Pamérné doba inkasa pohledavek

Odpovida dob splatnosti faktur nizké
Primérens prevySuje splatnost faktur piimerené
Znané prevysuje splatnost faktur, riziko nedobytnych poBhesk zvysené
Vysoce pevysuje splatnost faktur, ztvay podil nedobytnych pohledavek vysoké
7.7 Pimérna doba drzeni zasob

Odpovida minimalnim nutnym technologickym zasobam izkén
Ptimétend rezerva zasob, mirngegdzasobeni mérené
Zietelrs vySSi zasoby nez je nutri@sté&ne zastaralé zasoby zvySené

Vysoce pedzasobena spaleost, vysoky podil zastaralych a neprod. zasob ké/so
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PRILOHA P XXVIIl: ROZKLAD EVA (ZAKLADNI VERZE)

ROK. FAGUS Phsobeni
2014 5784
2015 9959 ®
016 12129 [€]
2017 479 ©
2018 16979 [€]
ROK. FAGUS Pissobeni ROK FAGUS Pisobeni
2014 3.510% 2014 164 816
2015 6,886 % ® X 2015 144 538 [©]
2016 8,778 % ® 2016 138 221 €]
2017 0,342 % €] 2017 138213 [6]
2018 13,523 % ® 2018 125 558 [6]
ROK. FAGUS Piasobeni ROK FAGUS Pissobeni
2014 15,563 % 2014 12,053 %
2015 18,939 % ® = [L2ms 12,053 %
2016 20,831 % ® 2016 12,053 %
2017 12,393 % ) 2017 12,051 % ®
2018 25,573 % ® 2018 12,050 % €]
[
ROK FAGUS [ Pissobeni ROK FAGUS | Pissobeni| ROK FAGUS | Piisobeni ROK FAGUS | Pissobeni
2014 96.8% % 2014 12,336 % 2014 3.123% 2014 3212 %
05 | 9697% | @ | X[ 205 238% | @ |+ ams 3.020% | @ | X[ 2ms 3259% | @
2016 9% | @ 2016 12316% | @ 2016 2894% | @ 2016 3200% | @
2017 9681 % | @ 2017 12341 % | G 2017 3186% | @ 2017 3.240 %
2018 96,73 % @ 2018 12348% | G 2018 3274%| @ 2018 3.240 %
ROK FAGUS | Pasobeni ROK FAGUS | Pissobeni ROK | FAGUS | Pisobeni ROK FAGUS | Pisobeni ROK FAGUS | Piasobeni
2014 3836 % 2014 4057 2014 12,336 % 2014 231 % 2014 10.025 %
2015 3901% | @ | X[ 2015 4,855 @ 2015 12328% | @ 2015 231 % +| o0is 10018% | ®
2016 99% | @ 2016 5.209 ® 2016 12316% | @ 2016 231% 2016 10004% | @
2017 2327% | @ 2017 5326 ® 2017 12341%| O 2017 231 % 2017 10032% | @
2018 4,193% ® 2018 6,099 ® 2018 12348% | @ 2018 231% 201K 10038% ] @
I
ROK FAGUS | Pusobeni ROK | FAGUS |[Pisobeni ROK FAGUS | Plsobeni | ROK FAGUS | Pisobeni
2014 668 675 2014 164 816 2014 7.08 % 2014 1416
2015 0803 | ® R EES s | O 2018 7.08% X[ 205 1415
2016 719 986 @ 2016 138 221 O 2016 7.08 % 2016 1413
2017 736 122 ® 2017 138213 [©] 2007 7,08 % 2017 1417
2018 765 822 [€] 2018 125 558 @ 2018 7.08 % 2018 1418
|

IL
|

ROK FAGUS | Pasobeni ROK. FAGUS | Pasobeni ROK FAGUS | Pissabeni
2014 14711 2014 70 521 2014 94 295

—1 2015 540 | @ — 2015 51768 | @ | 4| 2mis 2 | @
2016 15 840 @ 2016 41276 [€] 2016 96 9435 ®
2017 16195 €] 2017 44033 @ 2017 94 180 [©]
2018 16 848 [€) 2018 38 808 [6] 2018 91 750 @

ROK FAGUS Pisobeni ROK FAGUS Piisobeni ROK FAGUS Plisobeni ROK FAGUS Pisobeni
2014 653 964 014 59 951 2014 170 2014 34174
— 205 686 363 [©] 2015 58 467 @ |+ 25 129 © | +| 205 34174
2016 704 146 @ 2016 62724 ® 2016 47 Q 2016 34174
2017 719927 ® 2017 60 006 [©] 2017 0 2017 34174
2018 748 974 [©] 2018 57576 [€] 2018 0 2018 34174

ROK FAGUS Pisobeni ROK FAGUS Plisobeni ROK FAGUS Pisobeni ROK FAGUS Plsobeai ROK FAGUS Pisobeni
2014 138 403 2014 61942, 2014 42 598 2014 520 2014 172942

2015 140 794 ® |+ | s 58122 QO |+ s 36 468 Q |+ s 0 = 2015 183 616 Q
2016 134172 Q 2016 50374 Q 2016 35498 €] 2016 0 2016 178 768 ®
2007 137 649 [©] 2017 51483 ® 2017 35956 €] 2017 0 2017 181 055 [©]
2018 127 826 [c] 2018 44278 [©] 2018 34235 [O] 2018 1 2018 172 551 [c]

Pozn.: Drobné nuance v hodnotich byly zpiisobeny zaokrouhlovénim.
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PRILOHA P XXIX: ROZKLAD EVA (KORIGOVANA VERZE)

ROK FAGUS Pisobeni
2014 -3 657
2015 21758 [C]
2016 4692 @
2017 -6 802 ®
2018 9 048 @
ROK FAGUS Pisobeni ROK FAGUS Pitsoben
2014 2217% 2014 164 816
2015 1,924 % @® X 2015 143417 [C)
2016 3448 % @ 2016 136 056 Q
2017 -5,029 % @ 2017 135 357 @
2018 7337 % [€] 2018 123 257 [6]
ROK FAGUS Pisabeni ROK FAGUS Pissobeni
2014 9.836 % 2014 12,053 %
2015 13.977% @ = L2015 12,053 %
2016 15.501 % [€) 2016 12,053 %
2017 7.022 % [©] 2017 12,051 % [C]
2018 19,387 % [C] 2018 2,050 % [C]
I
ROK FAGUS [ Pasobeni ROK FAGUS | Pissobeni ROK FAGUS | Pissobeni ROK FAGUS | Piisobeni
2014 96,85 % 2014 12,338 % 2014 3.147 % 2014 3272%
ans | ess2e | @ | X[ 205 232% | @ |+ s 3009% | @ | X[ ams 3259% | @
2016 96,92 % [c] 2016 2% ® 2016 2955% | @ 2016 3240% | @
2017 96,75 % @ 2017 12346% | @ 2017 3245% | @ 2017 3,240 %
2018 96,66 % ® 2018 12354% | Q@ 2018 3337% | @ 2018 3,240 %
ROK FAGUS | Pisobeni ROK FAGUS [ Pisobeni ROK FAGUS | Pisobeni ROK FAGUS | Pitsobeni ROK FAGUS | Pisobeni
2014 2497 % 2014 3.939 2014 12,338 % 2014 231 % 2014 10,025 %
2015 2% | @ | X[ 205 4751 €] 2015 % | @ 2015 231% +| 2015 10,025% | @
2016 3017% | @ 2016 5.138 €] 2016 12321% | @ 2016 231% 2016 10011% ]| @
2017 1.330 % [©] 2017 5.280 [C] 2017 [©] 2017 231 % 2017 10032% | @
2018 3.214% [©] 2018 6,032 [©] 2018 12354% | @ 2018 231 % 2018 10047% | @
[
ROK FAGUS [ Pisaben ROK FAGUS [ Pisabent ROK FAGUS | Pisobeni ROK FAGUS | Pasobeni
2014 649 216 2014 164 816 2014 7.08 % 2014 1416
2015 681 381 @ I 2015 143 417 O 2005 7.08 % x 2018 1416
2016 699 035 @ 2016 136 056 [©] 2016 7.08 % 2016 1414
2017 714 701 [©] 2017 135 357 ® 2017 7,08 % 2017 1417
2018 743 537 €] 2018 123 257 [6] 2018 7.08 % 2018 1,419
] l
ROK FAGUS [ Pisobeni ROK FAGUS | Pisobeni ROK FAGUS | Pisobeni
2014 13975 2014 70 521 2014 94 295
— 2015 14 668 [€] —1_ 2015 50 647 @ | +]| 205 92 770 [c]
2016 15 048 @ 2016 39 111 @ 2016 96 945 @
2017 15 385 [©] 2017 41177 (o] 2007 04 180 @
2018 16 006 [©) 2018 31507 [©) 2018 91 750 [©]
ROK FAGUS Pisobeni ROK FAGUS Piobeni ROK FAGUS Plsobeni ROK FAGUS Pisobeni
2014 635 241 2014 59 951 2014 170 2014 34174
—{ 2015 666 713 ® 2015 58 467 Q@ | +]| s 129 Q@ | +| 205 34174
2016 683 987 ® 2016 62724 ® 2016 47 [e) 2016 34174
2017 699 316 ® 2017 60 006 @ 2007 0 2017 34174
2018 727531 [©] 2018 57576 o 2018 0 2018 34174
ROK FAGUS | Pisobeni ROK FAGUS [ Pisobeni ROK FAGUS | Pisobeni ROK FAGUS [ Pisobeni ROK FAGUS | Pisobeni
2014 138 403 2014 61942 2014 42 508 2014 520 2014 172942
2015 136 674 © |+ | 205 57135 © |+ 2w 35471 @ |+ 2015 0 = | 2015 178 633 e
2016 130 259 €] 2016 49 127 [0) 2016 34 750 [©] 2016 [ 2016 175 025 @
2017 133 634 @ 2017 50204 @ 2017 35 346 @ 2017 1] 2017 178 007 [€)
2018 127 826 ® 2018 42057 (O] 2018 33 658 (o) 2018 0 2018 169 567 @

Pozn,: Drobné nuance v hodnotach byly zptisobeny zaokrouhlovanim.



