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ABSTRAKT

Diplomova prace je zaméfena na stanoveni hodnoty spolecnosti VITAR, s.r.o. vybranymi
vynosovymi metodami. Prace je rozdélena na dv¢ hlavni ¢asti, teoretickou a praktickou.
Teoreticka Cast popisuje teoretické poznatky tykajici se problematiky ocenovani podniku.
Prakticka cast se sklada z analytického a projektového oddilu. Analyticky oddil je zaméfen
na analyzu vnéjsiho, vnitiniho a trzniho prostedi podniku. V ramci projektového oddilu je
provedeno stanoveni hodnoty spoleCnosti S vyuzitim strategického finan¢niho planu,

stanovenim diskontni miry a vymezenim nutného provozniho kapitalu.

Kli¢ova slova: hodnota, ocenovani, diskontni mira, strategicky finanéni plan, volny

penézni tok, vynosové metody

ABSTRACT

Thesis deals with determination value of the company VITAR, s.r.o. by using selected
yield methods. The thesis is divided into two main parts, theoretical and practical. The
theoretical part describes theoretical importance relating valuation. Practical part consists
of analytical and project section. The analytical section deals with analysis of external,
internal and market environment. In the project section is determined value of the company
by using strategic financial plan, determination of discount rate and definition of net

operating capital.

Keywords: value, valuation, discount rate, strategic financial plan, free cash flow, yield

methods
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UvVOD

Hodnota a vytvaieni hodnot jsou véci, které by mél mit na paméti kazdy ¢lovék. Lidé po
celém svété maji odlisné priority a nazory, proto se i jejich hodnoty Vv zZivoté 1isi. Vytvareni
hodnot je v dnesni dobé velmi sklofiované téma, a to jak na Grovni mezilidskych vztaht,
tak v ramci podnikové ekonomie v souvislosti S primarnim cilem podnikani. Vlastnici
podniki a investofi po celém svété maji primarni zajem na ristu svych prvotnich investic

V podobé jejich rostouci hodnoty.

Tato diplomova prace je zamé&fena na stanoveni hodnoty spole¢nosti VITAR, s.r.0. k datu
1. ledna 2015 pro interni potfeby managementu spolec¢nosti. Tento podnik patii mezi ryze
ceské rodinné podniky zabyvajici se vyrobou doplinkl stravy. Vlastnici této spolecnosti
také usiluji o to, aby jejich podnik tvofil hodnoty, a zdroven tak mohl zvySovat svou vlastni
vnitini hodnotu. Tato charakteristika siln¢ koresponduje s hlavnim mottem spole¢nosti:

vyuzity vybrané vynosové metody vychazejici ze strategického finan¢niho plénu.

Diplomova prace se sklada ze dvou hlavnich ¢asti, teoretické a praktické. V teoretické Casti
jsou zpracovany teoretické poznatky zabyvajici se problematikou oceflovani podniku, které
vychazi ze studia dostupnych zdroji jak tuzemskych, tak zahrani¢nich. Praktickd ¢ast se
sklada ze dvou hlavnich oddild. Prvni oddil je analyticky. Tento oddil se zamétuje na
charakteristiku spole¢nosti VITAR, s.r.0., provedeni strategické analyzy zaméfené na vnéj-
§i, vnitini a trzni prostfedi véetné predikce rustu trzeb v budoucich ¢tyiech letech. Dale se
za pomoci finan¢ni analyzy zamétuje na finan¢ni zdravi podniku tak, aby bylo zfejme, Ze
podnik je schopen generovat volné penézni prostiedky, které predstavuji zdklad pro vyno-
sové metody ocenéni. Zavérem analytického oddilu jsou shrnuty vysledky strategické

a finan¢ni analyzy pomoci SWOT analyzy.

Druhy oddil praktické Casti se oznacuje jako projektovy (fesici). Obsahem tohoto oddilu je
sestaveni strategického finan¢niho planu na nasledujici Ctyfi roky s vyuZzitim predikova-
nych trzeb zjisténych pomoci strategické analyzy, ve kterém jsou také promitnuty budouci
zaméry a strategie spole¢nosti. V dalSich ¢astech projektového oddilu je uréena diskontni
mira a vymezen provozné nutny investovany kapital. Na zdklad¢ ptedchozich propoc-
tt jsou nasledné aplikovany vybrané vynosové metody, které determinuji vyslednou hod-

notu spolecnosti VITAR, s.r.0.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Primarnim cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty spole¢nosti VITAR, s.r.0. vybra-
nymi vynosovymi metodami. Diplomova prace se sklada ze dvou ¢asti, teoretické a prak-
tické. Cilem teoretické Casti je zpracovani teoretickych poznatkti zabyvajicich se proble-

matikou ocenovani. K tomu byly vyuzity literarni zdroje jak tuzemské, tak zahranicni.

Prakticka cast se sklada ze dvou oddilt, analytického a projektového. V analytickém oddi-
lu je obsazena charakteristika spolecnosti na zakladé vefejnych udaji o spolecnosti
z domovskych stranek. Déle je zde strategickd analyza slozena z vné&jsiho, vnitiniho a trz-
niho prostfedi. Pro vnéjsi prostfedi byla vyuzita PEST analyza, vnitini prostiedi bylo hod-
noceno na zakladé Porterovych péti sil. Trzni prostiedi bylo urceno dle internich informaci
spole¢nosti a aktualnich informaci dle periodika Panorama zpracovatelského pramyslu,
které je zvefejiovano Ministerstvem pramyslu a obchodu CR. V souvislosti s trznim pro-
sttedim je zde obsazena predikce trzeb na zékladé vyvoje relevantniho trhu dle regresni
analyzy. Po strategické analyze nasleduje finanéni analyza. Finan¢ni analyza zhodnocuje
podnik za poslednich pét let existence s vyuzitim zakladnich ucetnich vykazl. Finan¢ni
analyza je tvofena vertikalni a horizontalni analyzou ucetnich vykazu, zakladnimi skupi-
nami pomérovych ukazateli a dvéma souhrnnymi ukazateli. Posledni ¢ast analytického

oddilu je tvofena SWOT analyzou, ktera shrnuje vysledky strategické a finan¢ni analyzy.

Projektovy oddil je zaméfen na sestaveni strategického finan¢niho planu a vypoctu hodno-
ty spole¢nosti. Strategicky financni plan byl sestaven na zaklad¢ predikovanych trzeb zjis-
ténych ze strategické analyzy, udaji z minulych let, ale predevs§im ze strategie a zaméri
spolecnosti, zjisténych z osobnich konzultaci. V rdmci vypoctu hodnoty byly vybrany dvé
zakladni metody, metoda DCF entity a metoda zaloZend na ukazateli ekonomické ptidané
hodnoty. Nejprve je ur¢ena diskontni mira pomoci vazenych nakladi na vlastni a cizi kapi-
tal. Poté je vymezen investovany kapital na majetek provozné nutny a provozné nutny pra-
covni kapital. Prvni hodnota DCF entity vychdzi z WACC pro jednotlivé faze. Diskontni
mira je ndsledné upravena dle vyladéné kapitalové struktury a vypocet je proveden opetov-
n¢. Tato nové zjisténa diskontni mira je pouzita 1 pro vypocet pomoci ukazatele EVA.
Vysledky jsou totozné z diivodu stejného vymezeni korigovaného provozniho zisku hos-
podateni, provozn€ nutného investovaného kapitdlu a stanoveni jednotné diskontni miry

dle vyladéné kapitalové struktury.
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1 PROBLEMATIKA OCENOVANI

Podstatou ocenovani podniku je stanoveni hodnoty podniku. Znalost ucetni hodnoty pod-
niku je jiz davno prekonana a do popiedi se dostava hodnota trzni. V podminkach Ceské
republiky je urCovani hodnoty podnikl spojeno s pfilivem zahrani¢niho kapitdlu spolu
s transformaci ¢eské ekonomiky, vlastnickych vztahti a vinou privatizaci z devadesatych
let. Naproti tomu ve vyspélych zapadnich zemich, jako jsou USA nebo Némecko, je pro-
blematika ocefiovani velmi vyspéla a na vysoké trovni. Zakladnim pojmem ocenovani

podniku je podnik. (Kislingerova, 2001, s. 1-2)

1.1 Vymezeni podniku

Podnik Ize definovat vicero zpisoby. Podle Maiika (2011a, s.15) je podnik aktivum, které
se 1i8i svymi specifickymi vlastnostmi, protoze je velmi malo likvidni, coz souvisi s malou

uc¢innosti trhti. Obchodni zakonik definuje podnik v § 5 jako:

,,...soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku ndlezi
veci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patri podnikateli a slouzi k provozovani podni-
ku nebo vzhledem ke své povaze maji tomuto ucelu slouzit. Podnik je véc hromad-
nd...” (CESKO, 1991, § 5, odst. 1)

Tato definice podniku nemusi nutné odpovidat ekonomické skutecnosti. Je zde zdlraznén
vlastnicky vztah, av§ak je pominuta zdrojova podstata podniku. Definice totiZ predpoklada,
ze veskeré majetkové hodnoty, které podnikatel pti svych aktivitich vyuziva, sam vlastni.
Je zde zcela pominut vliv dluhii nebo zavazkt. Podnikatel v§ak musi tyto majetkové hod-

noty splacet. (Vomackova, 2002, s. 20)

Cisko a Stofkova (2013, s. 20) definuji podnik jako jednotku ekonomického rozhodovani
a fadi jej mezi zékladni subjekt trzni ekonomiky, ktery ma typické znaky a vlastnosti a jeho
postaveni vyplyva ze vzajemného pisobeni na okoli. Podnikova aktivita je orientovana na

cil, ktery pfedstavuje zdroj podnikatelské strategie.

Jini autofi jdou 1 dal a neboji se pfirovnavat podnik k Zivému organismu. Girstlova (2011,
s. 9) vychazi z poznatkt, Ze podnik je integrovany systém, ktery je podstatny pouze jako
celek. Jednotlivé soucasti podniku jsou pouze sekundarni ¢asti. Tyto soucasti se musi vza-
jemn¢ podminovat a ovliviiovat tak, aby celek fungoval co nejlépe. Podobné souvislosti,

Ize pozorovat v ptirodé, proto je zde patrna paralela podniku s zivym organismem.
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I ptfes ztotoznéni se z vyse uvedenymi definicemi podniku je zcela jisté, Ze Oceilovatel
musi pfi svém postupu chapat jednotlivé soucasti podniku v SirSich souvislostech. At uz se
jedna o jednotlivé skupiny majetku, zdroje kryti finan¢nich potieb, ale i schopnosti
a dovednosti pracovnikii a managementu V podob¢ lidského kapitalu a osobnich slozek

podnikani. (Matik, 201143, s. 15-16)

1.2 Ocenovani a legislativa

V Ceské republice neexistuje jednotny zakon, ktery by upravoval problematiku ocenovani
podniku. Ve svété se 1ze setkat s vyraznou vinou standardizace diky globalnimu prostiedi.
Tato standardizace vyraznym zptsobem ovlivituje narodni zvyklosti a regulace problema-
tiky ocenlovani. Pravidla svétové standardizace jsou vSak velmi endogenni a maji spontanni
povahu. Konkrétni cile, ucely nebo zaméry mohou byt jen stézi identifikovany. Pravidla
a standardizace v ocenovani by mély slouzit k tomu, aby se uzivatelé mohli 1épe zoriento-
vat v komplexnim hospodarském mechanismu, a diky tomu 1épe pochopili lokalni specifi-

ka. (Krabec, 2009, s. 166)

Marik (2011a, s. 18) zdiraziuje, ze ocenovani podniku by se mélo opirat o ekonomickou

teorii a realitu. Zaroven déli jednotlivé pravni ptedpisy do nasledujicich skupin:

1. Ceské piedpisy:

a) Zakon o ocenovani majetku ¢.151/1997 Sb. a na n¢j navazujici vyhlasky Minister-
stva financi — zdkon je zavazny pouze pii ocenovani majetku za ucelem konkurzu
a vyrovnani. Problematiku oceniovani jako celku pomiji, protoze se zabyva spise
dil¢im oceniovanim majetkovych polozek.

b) Metodicky pokyn CNB — tento pokyn je uréen pro ocefiovani podnikii za téelem
znaleckych posudki predkladajicich se CNB. Jedna se predev§im o posudky tykaji-

ci se cen akcii pfi nabidkach na odkoupeni minoritnich podild.

2. Nadnarodni predpisy

Mezi tyto standardy patii Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS) a Evropské ocero-
vaci standardy (EVS). Oba standardy obsahuji definice hodnoty a ucelené zasady oce-
novani. Nejedna se o zdvazné predpisy, ale o soubor mezinarodnich doporuceni, zasad

a piistupt.
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3. Narodni standardy zemi

Mezi narodni standardy zemi patii Americké ocenovaci standardy US PAP a Némecky
standard IDW S1. Americky standard je pro evropské zemé inspirativni, protoze oce-
novani ma v USA dlouhodobou tradici a rozvinutéjs$i podminky. Naproti tomu némec-
ky standard je pfimo pro potfeby ocenovani podniku a jako jediny obsahuje i fadu

inspirativnich ptiklada.

Vyse uvedené standardy jsou pravidelné dopliiovany a aktualizovany, proto je potieba pii

jejich aplikaci vychazet z aktualnich pfedpist a standardd. (Mafiik, 20114, s. 18-19)

1.3 Definice hodnoty

Hodnota slouzi jako méfitko trzni ekonomiky. Lidé po celém svété transformuji své Gspory
do investic at’ uz v podob¢ akcii, dluhopisti, finanénich derivatl, terminovanych vklada
nebo jinych forem aktiv. Tomuto jevu dochdzi proto, Ze v budoucnu ocekavaji rist hodno-
ty pravé téchto aktiv. Hodnota jim napomaha jako métitko vykonnosti téchto investic.
(Koller, Goedhart a Wessels, 2010, s. 3)

Profesor Damodaran (c2011, s. 4-5) poukazuje na fakt, ze hodnota jako takova je ve své
podstaté velmi obtizné definovatelna, a to z prostého dtivodu. Hodnota mtize byt jak vniti-
ni, tak relativni. Vnitini hodnota vychazi z predpokladu aktiva, které v budoucnu pfinese
o¢ekavany vynos (ptijem). Avsak co jeden investor mize vidét jako nesmirné cenné
a hodnotné, jiny by tuto investici nikdy neuskute¢nil. A to z divodu odlisnych potieb
investort. Pfikladem mize byt hodnota nemovitosti v centru mésta pro rodinu, kterd chce
Zit na venkové€. Hodnota je proto velmi subjektivni. Tato vlastnost je uplathovana prave pii

ocenovani.

Maiik (20114, s. 20) ¢leni hodnotu jak na uZzitnou, tak na hodnotu sménou. Uzitna hodnota
je dana charakterem konkrétniho aktiva. Stejné jako hodnota relativni je zalozena na speci-
fickych potiebach, které jsou neomezené. Pokud se dané aktivum nachazi v omezeném
mnozstvi a spliuje pozadavky uzitné hodnoty, Ize jej samovolné sménovat za jiné aktiva,
hovofime o sménné hodnoté. Pokud jsou piedmétem smény penize, dostdvame se do kate-

gorie trzni ceny.
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1.4 Kategorie hodnoty

Kategorie hodnoty jsou zalozeny na urcitych bazich, které se snazi odpovidat na pfredem

stanovené otazky. Mezi tyto otazky patii:

a) Kolik penéz je ochoten zaplatit bézny zajemce, ktery vstupuje na trh?
b) Jakou hodnotu ma podnik pro konkrétniho investora?

¢) Jaka hodna je povazovana za nespornou?

Existuji Ctyfi zakladni typy hodnot, ze kterych se vychazi pii ocenovani podniku. Trzni
hodnota (objektivni), investi¢ni hodnota (subjektivni), objektivizovana hodnota a hodnota
zalozené na principu Kolinské $koly. Kazda z téchto jednotlivych kategorii se 1isi svymi

specifikami. (Matik, 20113, s. 21-22)

1.4.1 Trzni hodnota

Trzni hodnota je odvozena od ochoty bézného zajemce trhu zaplatit konkrétni cenu. Tato
hodnota je oznacovana jako objektivni, protoze vychazi z ceny, kterd byla stanovena jako

prisecik nabidky a poptavky daného aktiva. To s sebou pfinési urcité podminky:

e Ochotny kupujici, ktery je ke koupi motivovan bez natlaku. Kupujici neni ochoten
koupit za jakoukoli sumu, ale za takovou ¢astku, ktera neni vyssi nez by trh poza-
doval.

e Ochotny prodavajici, ktery prodava za ticelem dosazeni co nejlepsi ceny, avSak trz-
né realné. Zaroven neni nucen prodat narychlo nebo pod cenou z divodu finanéni
tisné.

e Pevné stanovené datum z diivodu proménlivosti trzniho prostfedi a okolnich vliva.
Delsi ¢asovy horizont bych mohl hrat ve prospéch jak kupujiciho, tak prodavajiciho
a naopak.

e Majetek byl mél byt rovnéz vystaven nalezitému marketingu tak, aby bylo mozné
srovnavat vice nabidek od potencidlnich zdjemct, a tim co nejlépe dosdhnout trzni

hodnoty. (Mafik, 2011a, s. 23)

Aby byla trzni hodnota aplikovatelnd musi existovat dostate¢né fungujici trh. Casto je trzni
hodnota velmi tzce spjata s burzou cennych papirit a kapitalovymi trhy. (Kislingerova,
2001, s. 14)
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1.4.2 Investiéni hodnota

Investi¢ni hodnota je ozna¢ovana jako subjektivni. Teorie této hodnoty neni vazana k trhu
jako celku, ale k ur¢itému konkrétnimu investorovi. Investor vystupuje v roli potencialniho
kupujiciho, a proto teorie investicni hodnoty odpovida na otazku, jakou hodnotu ma podnik
praveé pro tohoto investora. Do hodnoty by mély byt zahrnuty budouci uzitky, které inves-

tor v budoucnu ocekava.
Investi¢ni hodnota ma dvé zakladni podminky:

1) Budouci penézni toky jsou odhadovany pouze a vyhradné dle ptedstav daného
investora.
2) Diskontni mira, vyjadiujici miru rizika, je stanovena na zakladé nejlepsich alterna-

tivnich piilezitosti, které jsou investorovi k dispozici.

Subjektivni hodnota je hodnocena z jednoho uhlu pohledu, neexistuje zde protipol. Oproti
subjektivni hodnoté vystupuje hodnota objektivizovana. (Maftik, 2011a, s. 26-27)

1.4.3 Objektivizovana hodnota

Zastanci této hodnoty argumentuji faktem, Ze hodnota neni objektivni. Zaroven poukazuji
na fakt, Ze subjektivni teorie hodnoty ma fadu nedostatkil, proto se v némecky mluvicich
zemich objevil termin jako je objektivizovana hodnota. Tato teorie hodnoty si klade za cil
urcit takovou hodnotu, ktera by byla povaZovana za co nejrealistiCtéjSi a nevyvratitel-

nou. (Marik, 2011a, s. 27)
Aby hodnota splnila tuto funkci musi byt dodrzeny jednotlivé zasady:

e UdrZeni substance — z podniku lze vybrat pouze tolik penéz, aby nebyla ohroZena
majetkova podstata (substance)

e Volny zisk — ocenuje se na zaklad¢ volného vyprodukovaného zisku

e Nepottebny majetek — pro ucel ocenéni se vyuzije pouze provozné nutny majetek
slouZzici k hlavni ¢innosti, ostatni druhy majetku se dopocitaji zv1ast

e Zmény v podniku — piedpoklad neménnosti podniku, ocenit podnik jak ,,stoji
alezi“

e Metoda — musi byt jasna a zfetelna, pokud pouzije metodu jiny znalec, musi se

dopracovat ke stejnym vysledkiim (Matik, 1998, s. 16)
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1.4.4 Kolinska Skola

Kolinska skola vychazi z problematiky trzniho ocenéni v podminkach kontinentalni Evro-
py. Jednak je zde pfiili§ maly pocet obdobnych transakci, nedostatek transparentnosti, ale
V neposledni fad¢€ je zde nejistota zda hodnota odpovida predpokladu pokracujici hodnoty

podniku nebo se jedna pouze o synergii.

Je postavena na subjektivnim ocenénim, protoze za adekvatni trzni hodnotu povazuje tu,
ktera vychazi z kapitalového trhu, kde se obchoduji pouze nékteré akciové spolecnosti. Pti
koupi a prodeji podniku se pak jednd o subjektivni hodnotu jak z pohledu prodavajiciho,

tak kupujiciho. Hodnota postavena na zaklad¢é Kolinské skoly plni fadu funkei:

a) Poradenskou
b) Rozhod¢i

€) Argumentacni
d) Komunikaéni

e) Danovou

vvvvvv

Tyto funkce jsou vzajemné propojeny a jSou postaveny tak, aby vzajemné vyvazovaly
cenu mezi kupujicim a prodavajicim s diirazem na vyhodnost dané transakce pro obé€ sku-
piny. Pfedmétem téchto funkci jsou pojmy jako maximalni cena, minimalni cena nebo hra-

ni¢ni hodnota. (Marik, 20114, s. 30-31)
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2 FAKTOR RIZIKAA CASU

Faktory jako je ¢as nebo riziko hraji pii oceniovani podniku velmi vyznamnou roli. Mohou

to byt prave tyto dva faktory, které rozhodnou o tom, zda kupujici transakci uzavie ¢i niko-

li.
2.1 CAS

Faktor ¢asu se vyuziva pfi prepoctu hodnoty budoucich pfijmti na hodnotu soucasnou, a to
jak pro jednotlivé oddélené majetkové polozky, tak pro podnik jako funkéni celek. Cas,
jako jeden z faktorti, ovliviiuje investi¢ni rozhodovani, protoze piijem, ktery investor obdr-
Zi dnes ma vyssi hodnotu nez tentyz pfijem ziskany v budoucnu. Je to z divodu toho, ze

vynosu.

Podstatné je také brat v tivahu inflaci, ktera v del§im ¢asovém horizontu plisobi proti inves-
torovi, snizuje jeho realnou kupni silu. V obou piipadech se projevuje tzv. ¢asova hodnota
penéz. Penézni Castky, které investor oc¢ekava, mohou mit vice podob. Mohou to byt jedno-
razové castky, fada stejné vysokych ¢astek (anuita) nebo nekonecna fada stejné vysokych

Castek (perpetuita — vé¢na anuita). (Marik, 2011a, s. 39)

2.2 RIZIKO

Podobné jako faktor ¢asu je vyznamny, né-li vyznamné;jsi, faktor rizika. Davno ptedtim,
nez zacali vznikat ekonomické teorie zabyvajici se vzajemnym vztahem propojenosti rizika
a vynosnosti, snazili se lidé pfi svych obchodech eliminovat riziko. Vychodisko spocivalo
v tom, ze za stejnou investici pii vysSi mife rizika byla poZadovana vys$si vynosnost jako

urcity stupen kompenzace. (Brealey, Myers a Allen, 2014, s. 285)

Kislingerova (2001, s. 104) definuje riziko jako urcitou miru nejistoty, diky které investor
nedosdhne ocekavaného vynosu. Tato situace muze byt zplsobena fadou faktorl, at’ uz se
jedna o faktory makroprostiedi nebo faktory mikroprostiedi podniku. VSechny tyto faktory
musi byt pfi kvantifikaci rizika zohlednény. Investor musi dikladné stanovit, analyzovat
a zmg¢fit miru rizika, kterd souvisi s danou investici. Na zaklad¢ této analyzy, pak musi
rizikovost investice promitnout do ocekdvaného vynosu. Odhadnutd mira rizika slouzi jako
dilezity pilit pro budouci ocenéni podniku. Jeji Spatny odhad muze vést ke znaénému

zkresleni.
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2.2.1 Kilasifikace rizika

Existuje cela fada ¢lenéni rizik, které mohou mit dopad na nepravdépodobnost ocekavané-
ho vynosu. Nize uvedené skupiny rizik patii mezi zakladni ¢lenéni, které uvadi takika
vSechny svétové literarni publikace zabyvajici se Clenénim rizik v rdmci podnikovych

financi.

2.2.2 Systematické riziko a nesystematické riziko

Systematické riziko se ¢asto oznacuje jako riziko trzni, protoZe tzce souvisi s ekonomic-
kym prosttedim, ve kterém podniky puisobi. Zaroven systematické riziko pisobi na vSech-
ny ucastniky trhu nevyjimaje. Avsak kazdy podnik muize byt na tento druh rizika jinak
citlivy. Trzni riziko souvisi napiiklad s vykonnosti ekonomiky, které je dana rtistem hrubé-
ho domaciho produktu. Dale pak mirou inflace, stupném zapojeni podniku do mezinarod-
niho obchodu, pfistupem a rozvinutosti kapitdlového trhu nebo dlouhodobymi urokovymi

sazbami. (Kislingerova, 2001, s. 110)

Oproti tomu nesystematické riziko je riziko specifické (jedine¢né), které mize nastat jen
v urcitych ptipadech. Nejedné se o riziko trzni, protoZe nesouvisi s ekonomickym prostie-
dim, ale je jedine¢né pro kazdy podnik. V praxi se muze jednat naptiklad o pochybeni
zaméstnancu, pfes nedostate¢nou flexibilitu managementu ptizptsobit se novym trendim,
az po vypadky ve vyrobé vlivem poruchovosti strojnich zafizeni. Ve vztahu k investovani
na kapitalovém trhu miize investor potlacit nesystematické riziko, na rozdil od rizika trzni-
ho, vytvofenim portfolia. (Kislingerova, 2001, s. 109-110)

Riziko
portfolia

Nesystematické
riziko

Systematické
riziko
MnoZstvi
cennych
papiri

Obr. 1. Vztah systematického a nesystematického rizika

In: Brealey, Myers a Allen (c2014, s. 174), vlastni zpracovani
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2.2.3 Obchodni riziko a finanéni riziko

Obchodni riziko souvisi s proménlivosti Cistych vynost, které mohou v podniku nastat.
Obchodni riziko se dale ¢leni na riziko prodejni a riziko provozni. Riziko prodejni je dano
vych aktivit nebo intenzitou konkurence. Provozni riziko uzce souvisi S provozni pakou
podniku. Provozni paka ma piimy vliv na vysi fixnich nékladi. Cim vice fixnich aktiv
podnik vyuziva, tim vysSich vynosii muze dosahovat. To S sebou vSak nese vys$i fixni

naklady k uhradé. (Maiik, 2011a, s. 41-42)

Finan¢ni riziko vychazi ze zptisobu financovani podniku a stupném zapojeni cizich zdroju.
Cim vétsi mnozstvi cizich zdroji podnik vyuziva, tim vétsi musi platit naklady spojené
s cizimi zdroji jako jsou ndkladové uroky a leasingové platby. Ty piedstavuji pravidelné
fixni naklady podniku. Aby tyto naklady potazmo vydaje byly hrazeny v¢as musi byt pod-
nik rentabilni a dokazat pfeménit své vynosy na piijmy. Finan¢ni riziko proto vyplyva ze

schopnosti podniku dostat svym zavazkum. (Kislingerova, 2001, s. 123)

2.3 Stanoveni nakladii na kapital

Naklady na kapital pfedstavuji naklady vynaloZené na ziskavani jednotlivych slozek pod-
nikového kapitalu. Jednéd se o ndklady na vlastni kapital a cizi kapital. Obé skupiny jsou
rizné a v Case se lisi. Naklady na kapital velmi uzce souvisi s rizikem. Stanoveni nakladi
na kapital je dalezité prave proto, Ze v sobé obsahuji vySe uvedené faktory Casu a rizika.
Naklady na kapital lze chapat jak z pohledu investora, tak z pohledu podniku. Z pohledu
investora predstavuji naklady na kapital pozadavek na jeho vynosnost. Z pohledu podniku

se jedna o cenu, kterou za kapital plati pro rozvoj své ¢innosti. (Dluhosova, 2010, s. 115)

2.3.1 Stanoveni nakladi na cizi kapital

Stanoveni ndklada na cizi kapital je pomérn€ jednodussi nez stanoveni nakladt na kapital
vlastni. Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 165) se naklady na cizi kapital urci jako
vazeny prumér urokovych sazeb placenych z vyuzivani ciziho kapitalu. V praxi se jedna
o naklady spojené s bankovnimi uvery, leasingem nebo dluhopisy Vv piipadé, Ze je podnik

emituje.
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2.3.2 Stanoveni nakladu na vlastni kapital

Vlastni kapital se na prvni pohled mtze jevit jako druh kapitalu, ktery je zdarma, protoze
nesouvisi s zddnymi fixnimi platbami. Vlastni kapital musi byt chapan z pohledu investora,
ktery ocekava zhodnoceni vlozeného kapitalu. Vynos, ktery investor ocekava, musi byt
urcen dle alternativni investice. Tedy investice do jiného aktiva pfi stejné mite rizikovosti.
Pro urCeni nakladl na vlastni kapital existuje fada modelti. Mezi nejpouzivangjsi z nich
patii model ocenovani kapitalovych aktiv CAPM, stavebnicové metody, dividendové

metody nebo model arbitrazniho ocenéni. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 168-173)

2.3.3 Stanoveni naklada na celkovy kapital

Stanoveni nakladi na celkovy kapital predstavuje slouceni vyse uvedenych nékladii na
vlastni a cizi kapital. Podle Dluhosové (2010, s. 116) se naklady na celkovy kapital v ¢eské

literatute oznacuji jako primérné naklady kapitalu. Jiz z ndzvu je patrna metodika vypoctu.

VK L CK
WACC = Nyg * N + N¢k * (1 — danova sazba) * v

kde:

WACC — primérné vazené naklady na kapital

Ny — néklady na vlastni kapital

N¢x — néklady na cizi Groceny kapital

% — pom¢ér nakladl vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu

% — pomér nakladi ciziho Groc¢eného kapitalu na celkovém kapitalu

Naklady na cizi kapital jsou poniZzeny o vliv daftového Stitu, ktery plyne z vyuzivani ciziho

kapitalu. (Dluhosové, 2010, s. 116)

Matik (2011a, s. 47-48) uvadi vzajemny vztah mezi pojmy naklady na kapital a diskontni
mirou, kterd fesi stejny problém jako ndklady na kapital. Podle néj se diskontni mira pou-
ziva v anglosaské literatufe, naproti tomu se lze setkat s pojmem kalkulovana trokova

mira, ktera se uziva v némecky mluvicich zemich. Oba pojmy lze pouzivat jako synonyma.
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2.3.4 Diskontni mira a mira kapitalizace

Mimo klasickou diskontni miru (kalkulovanou urokovou miru) existuje pojem mira kapita-
lizace. Diskontni mira se vyuziva pokud jsou k dispozici jednotlivé penézni toky. Mira
kapitalizace vychazi z nekone¢né fady penéznich toku, které zohlediuji o¢ekavané tempo

rustu. Jejich vzajemny vztah Ize vyjadtit pomoci rovnice:
Mira kapitalize = Diskontni mira — Ocekavané tempo ristu

Diskontni mira a mira kapitalizace by se rovnaly za predpokladu ocekavani nekonecné

fady vynost (v&é¢na renta) bez jakéhokoli tempa rustu. (Maiik, 20114, s. 49)

2.3.5 Vztah diskontni miry s kategorii hodnoty

Diskontni miru lze kalkulovat vice zpiisoby s pfihlédnutim na okolni faktory a preference
investoru. Kalkulace diskontni miry by mé¢la zaviset na kategorii hodnoty, kterou ocenova-

tel pocita. Kategorie hodnoty a diskontni mira:

a) Trzi hodnota — trzni hodnota vychazi z trzniho prostiedi, proto i diskontni mira by
m¢la zahrnovat trzni data.
b) Subjektivni hodnota — tato hodnota vychazi ¢isté z investorova ocekavani, proto
1 diskontni mira je subjektivni. Vyuzivaji se ndklady na kapitél z alternativni moz-
nosti investice.
c) Objektivizovana hodnota — diskontni mira musi byt opiena o nezpochybnitelna data
uznavana Sirokou vetejnosti. Obvykle se vyuZzivaji bezrizikové urokové miry spolu
s rizikovymi pfirdzkami.
V praxi se nejvice zjiStuje trzni hodnota, proto i diskontni mira byva zaloZena na trznich
vlivech. K tomu se vyuzivaji data z akciovych a kapitalovych trhi. Vyuzit 1ze model oce-
néni kapitalovych aktiv (metoda CAPM) nebo odvodit diskontni miru z pfedchozich trans-

akci s podobnymi podniky. (Mafik, 2011a, s. 51)
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3 POSTUP PRI OCENENI PODNIKU

Ocenovani podniku neni exaktni véda, proto tak neexistuje piesné stanoveny navod, jak pii
ocenovani postupovat v jednotlivych krocich. Vochozka a Mulac (2012, s. 126) zduraziuji
existenci velkého mnozstvi uceli, pfistupii a ocenovacich metod, které l1ze v souvislosti
s ocenovanim podniku pouzit. Dale také uvadi, Ze lze nastinit obrazny radmec, pomoci né-
hoz lze postup ocenéni strukturovat pomoci jednotlivych kroku tak, aby vysledny vyrok
o hodnoté byl co nejpiesnéjsi a postihoval vSechny diilezité faktory, které do budoucna

mohou mit vliv na jeho hodnotu.

[ Sbér vstupnich dat ]

/ Analyza dat \

Strategicka analyza

Finan¢ni analyza
Rozdé¢leni aktiv
Analyza generatorit hodnoty

\ Orientacni ocenéni dle generatort hodnoty /

¥

[ Sestaveni finan¢niho plianu ]

¥

Ocenéni

Volba metody
Ocenéni dle zvolenych metod
Souhrnné ocenéni

- J

Obr. 2. Postup pfi ocenéni podniku

In: Mafik (2011a, s. 53), vlastni zpracovani
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Vyse uvedeny obrazek prezentuje obecny ramec, ktery se obvykle pfi oceniovani podniku
pouziva. V nasledujicich kapitoldch budou jednotlivé kroky toho postupu podrobnéji roze-

brany.

3.1 Sbér vstupnich dat

Na uvod je nejdilezitéjsi posbirat co nejveétsi mnozstvi relevantnich a kvalitnich udaja
tykajicich se jak podniku, tak vnéjsich vlivii. Tyto udaje lze rozdélit na sedm zakladnich

skupin:

1) Zakladni udaje o podniku — je dulezité identifikovat podnik z hlediska pravni for-
my, urcit predmét podnikani a majetkové podily.

2) Ekonomicka data — zaklad tvoii Géetni vykazy spolu s Vyro¢nimi zpravami a zpra-
vami auditorti. Dobrou vypovidajici schopnost mohou mit také podnikové plany,
pokud jsou dobie sestaveny a k dispozici.

3) Relevantni trh — uréeni trhu ve kterém podnik puisobi, jeho segmentace, atraktivnost
véetné tendence jeho vyvoje.

4) Konkurence — vymezeni hlavnich konkurentli, moznosti substituce vyrobka sledo-
vaného podniku, bariéry vstupu na trh, potencialni konkurenci, ale také urceni
pozice sledovaného podniku v ramci dodavatelsko-odbératelskych vztahd.

5) Odbyt a marketing — zahrnuji informace o vyrobcich a jejich prodejnosti, jejich
cenova politika a trhy pro né€ urené vcetné distribucnich cest a zplisobech podpory
prodejnosti.

6) Vyroba a dodavatelé — tdaje o vyrobnim prostifedi musi zahrnovat piedevsim
charakter vyroby, fizeni kvality, jakosti a efektivnosti s dirazem na sniZzovani rezij-
nich nakladti a maximéalnim vyuZivanim volnych kapacit. Udaje o dodavatelich by
mély reflektovat skutecnosti jako jsou terminy a pruznost dodavek v souvislosti
s naklady na skladovani.

7) Pracovnici — zakladni udaje o poctu a struktuie pracovnikti musi byt doplnény
informacemi o produktivit¢ a fluktuaci tak, aby byla odhadnuta zavislost podniku
na kli¢ovych pracovnicich. (Matik, 2011a, s. 54-56)
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3.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza je alfou omegou celého postupu pii ocenovani podniku. Jejim hlavnim
ucelem je urcit vynosovy potencial sledovaného podniku, tedy jestli je podnik schopen do

budoucna generovat vynosy. Strategickd analyza ma tfi klicové ¢asti, zjistuje se:

1) Budouci perspektiva podniku
2) Vyvoj trzeb podniku

3) Rizika spojena s podnikem

Podstata strategické analyzy spociva v disledné analyze vnéjSiho prostiedi, které piinasi
ptilezitosti, ale i hrozby. Naopak v analyze vnitiniho prostiedi podniku se musi identifiko-
vat silné a slabé stranky tak, aby ptilezitosti byly co nejlépe vyuZity a hrozby eliminovany.
(Maiik, 20114, s. 56-57)

3.2.1 Makroekonomicka analyza

Analyza makroprostiedi slouzi ptedevsim k odhaleni vnéjSich okolnich vlivt, které maji
a do budoucna mohou mit vliv na podnik. Hadraba (2004, s. 61) uvadi vyc¢et vhodnych
metod k ohodnoceni vnéjsiho prostredi. Mezi tyto metody patii napiiklad matice prilezitos-
ti a hrozeb, benchmarking, pozi¢ni mapy nebo PEST analyza. Posledné jmenovana PEST

analyza je velmi oblibena a Casto vyuzivana jak v marketingu, tak pti ocenovani podniku.

Tato metoda zkouma politické, ekonomické faktory, socialni a technologické vlivy. Poli-
tické faktory se tykaji stability politické situace zemi, ve kterych spole¢nost piisobi, narod-
nich a mezinarodnich legislativ, ale také danové politiky a zahrani¢niho obchodu. Mezi
nejcastéjsi ekonomické faktory patii tempo rustu HDP, mira inflace, ménovy kurz nebo
dlouhodobé urokové sazby. Socialni vlivy ukazuji naptiklad demografické trendy, mobilitu
obyvatelstva a Zivotni troveil. Technologické faktory ukazuji vyvoj technologii, které by
mohly ovlivnit obor podnikani, ve kterém podnik pasobi. Pfedev§im pak ve smyslu zvyse-

ni efektivnosti produkce a snizeni rezijnich nakladu. (Hadraba, 2004, s. 67-69)

Kotler (1995, s.147-164) vychazi z ptivodni PEST analyzy, avsak pfiklada vétsi diraz na
socialni faktory. Tyto faktory dale ¢leni na jednotlivé skupiny jako jsou demografické,

kulturni a pfirodni prostredi.
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3.2.2 Mikroekonomicka analyza

Mikroanalyza na rozdil od makroanalyzy je zaméfena na podnik jako celek a snazi se roz-
kli¢ovat jeho jednotlivé soucasti. Idedlnim nastrojem muize byt hodnoceni Porterovych péti
sil. Tyll (2014, s. 20) popisuje Porteriv model péti sil jako nastroj spojujici pét faktorn,
které svym charakterem maji zésadni vliv jak na odvétvi, tak na sledovany podnik. Tyto
nastroje slouzi k analyze stavajici konkurence a odhaleni konkuren¢ni vyhody at’ uz v nizsi
nakladovosti nebo diferenciaci produktu. Analyza potencidlni konkurence spociva ve
vymezeni bariér vstupu na relevantni trh. Nutné je také urcit moznosti substitutd produkce
sledovaného podniku. Posledni dvé Casti se zabyvaji vazbami na urovni dodavatelsko-

odbératelskych vztaht.

Porterovu analyzu je nutno doplnit i o faktory vlastnich konkurenénich sil, které muze
podnik ptimo ovliviiovat. Tyto faktory rozvadi Maiik (2011a, s. 89-91), mezi které¢ fadi
napiiklad kvalitu a cenovou troven produktd, distribuéni cesty, podporu prodeje, celkovou
image spole¢nosti, investice do majetku, vyzkumu a vyvoje, ale v neposledni fad¢ také

dostate¢n¢ flexibilni management véetné dobie Skolené¢ho persondlu.

Spojovacim muistkem mezi mikro a makro prostfedim miize byt SWOT analyza. Bouckova
(2003, s. 17) uvadi, ze SWOT analyza slouzi k podrobné identifikaci vnitinich silnych
a slabych stranek a vné&jSich pftilezitosti a ohroZeni. Diky témto vlastnostem je analyza
vhodné k sumarizaci zivotné dulezitych silnych stranek a vyraznych slabin ve vzajemnych

souvislostech se zajimavymi piilezitostmi a smrticimi hrozbami.

3.2.3 TrZni prostiedi

Analyza trzniho prostfedi vychazi ptedevsim z urceni relevantniho trhu. Relevantni trh je
trh, na kterém podnik operuje. Jeho velikost je determinovana velikosti poptavky. Dilezité
je zhodnoceni jeho atraktivity. Idealnim ptipadem je rostouci trh s malou intenzitou konku-
rence. Klicové faktory pro hodnoceni atraktivity mohou byt napiiklad velikost a rast trhu,
jeho citlivost na hospodaisky cyklus, primérna rentabilita v odvétvi, bariéry vstupu véetné
ostatnich vlivii. Vymezeni trhu neni jednoduchd zalezitost, Casto podniky operuji na vice
trzich, které jsou odlisné jak uzemné, tak intenzitou poptavky. V téchto ptipadech se vyu-
ziva odhadt nebo se relevantni trh vztahne k jednomu hlavnimu trhu. Analyza trhu je dile-

zita pro odhad budouciho tempa ristu trzeb. (Maftik, 2011a, s. 59-66)
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3.3 Financ¢ni analyza

Financ¢ni analyza si klade za cil odhalit finan¢ni situaci a zdravi podniku pomoci sledovani
fady ukazatelti. Zdrojem finan¢ni analyzy podle Kislingerové a Hnilici (2008, s. 1) jsou
zakladni ucetni vykazy jako je rozvaha, vykaz zisku a ztrat, vykaz cash flow a pfiloha.
Rozvaha zachycuje majetkovou stranku podniku, ale i zdroje, ze kterych je majetek pofi-
zovan. Vykaz zisku a ztrat ukazuje zdali podnik dosahuje zisku a jaké poloZzky se na tom
nejvice podileji. Vykaz cash flow zaznamenava financni toky na provozni, financni
a investi¢ni ¢innost. Ptiloha pak doplni zbylé skute¢nosti jako jsou pocty pracovniki, pou-
zité ucetni metody. Nékdy obsahuje i informace o poskytovanych uvérech, popiipadé

majetku pofizeného leasingovym zplsobem.

V ramci finanéni analyzy se pfedevsim testuje schopnost podniku dostat svym zavazktm,
byt dostate¢né likvidni, pii pfiméfené mife zadluzenosti, ktera neohrozuje finan¢ni zdravi
podniku. Podnik by také mél poskytovat dostateCnou miru rentability tak, aby dokazal
uspokojovat vlastniky a vétitele. M€l by se snazit vyuzivat své silné stranky a piileZitosti
tak, aby tvofil hodnotu. Finanéni analyza by méla plynule navazat na strategickou analyzu.

Vysledky by se nemély vyrazné lisit.

3.4 Rozdéleni aktiv

Rozdé€leni aktiv podniku vychazi z ptedpokladu, ze kazdy podnik by mél mit pouze jedno
podnikatelské zaméteni. K tomu vyuzZiva jednotlivé druhy majetku. Ten se oznacuje jako
majetek provozné nutny. Pokud se v podniku nachazi majetek, ktery neslouzi k této ¢in-
nosti, majetek provozné nepotiebny, mél by byt vyloucen a ocenén zvlast’. V ptipadé, ze
ma podnik vice hlavnich podnikatelskych aktivit, oceiiuje se kazda podnikatelska jednotka
zvlast. Obdobnym zplsobem musi byt upraveny vynosy a naklady, které souvisely

S majetkem provozné nepotfebnym.

Na tomto vyclenéni se shoduje cela Siroka vefejnost, jak tuzemska, tak zahranicni, zabyva-
jici se problematikou ocenéni podniku z divodu existence fady faktorl. Nékteré druhy
majetku mohou byt zafazeny do rozvahy podniku aniz by generovaly pfijmy. Drzba téchto
aktiv miize byt spojena S jinymi riziky, nez s aktivy provozné¢ nutnymi s ohledem na jiné

metody ocenéni tohoto majetku. (Marik, 20114, s. 118-119)
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3.5 Analyza generatori hodnoty

Rust vykonnosti podniku, ktery se projevi na jeho rostouci hodnoté, je zavisly na vrchol-
ném, ale i sttednim managementu, ktery musi efektivné fidit podnik jako celek. Manage-
ment kazdého podniku musi znat a sledovat jednotlivé faktory, pomoci kterych lze hodnotu
podniku aktivné ovliviiovat. Jedna se o tzv. generatory hodnoty, neboli klicové ukazatele.

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 106)
Generatory hodnoty Ize podle Maiika (2011a, s. 125-126) rozdélit na:

e Trzby a jejich rast

e Marze korigovaného provozniho zisku

e Investice v podobé¢ ¢istého pracovniho kapitalu

e Investice v podob¢ dlouhodobého provozné nutného majetku

e Diskontni mira (kalkulovana tirokova mira)

e Zpusob financovani vychézejici predevs§im z vyuziti ciziho kapitalu

e Doba predpokladu trvani existence podniku

Z uvedeného vyctu Ize vidét, ze existuje Siroké spektrum generatori hodnoty. V praxi vSak
nedochazi k vyuzivani vSech typti generatori hodnoty, avSak kvalitni management by Si

mél udrzovat jistou miru balance mezi jednotlivymi ukazateli.

3.6 Sestaveni finan¢niho planu

V koncepci finanéniho fizeni ma finanéni plan dulezité postaveni jak z hlediska operativ-
niho, tak z hlediska strategického. Je dulezité, aby finan¢ni plan obsahoval dlouhodobé
podnikové cile managementu a vize majitel podniku. Planovani pomahd managementu
spole¢nosti odhadovat budouci vyvoj podniku. Musi proto také do planu zahrnovat jednot-
livé faktory vnéjsiho, vnitiniho a trzniho prostiedi podniku. Pti planovani je nezbytna zna-
lost nejen vychozi a minulé finan¢ni situace podniku, ale také znalost moznych dopadii na
finan¢ni situaci podniku. Finan¢ni plan napomaha odhalovat, ale predev§im minimalizovat
pfipadna rizika budouciho vyvoje podniku. Pfi jeho sestaveni se sestavuji jednotlivé
zakladni ucetni vykazy. Mezi tyto vykazy patii plan rozvahy, plan vykazu zisku a ztrat
a plan vykazu penéznich tokl. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 210-213)
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4 VYNOSOVE METODY OCENENI

I pies existenci velkého mnozstvi metod ocenéni je zaveér teoretické Casti diplomové prace
vénovan vynosovym metodam. Nekteré z nich pak byly pouzity v projektovém oddilu

diplomové préce.

Podstata vynosovych metod vychazi z predpokladu budouciho uzitku z hodnoty drzeného
statku. Na arovni podniku je tento uzitek reprezentovan napiiklad o¢ekavanym ziskem,
vyplatou dividend nebo penéznim tokem. Diulezitou roli mimo specifikace uzitku hraji na-

klady na kapital a ¢asovy horizont. (DluhoSova, 2010, s. 175)

Vynosové metody mohou vychazet z kategorie hodnoty, zptisobu kalkulace cen nebo kal-
kulace dani. Kategorie hodnoty byly zminény v piedchozich kapitolach. V piipadé trzni
hodnoty se jedna o vynosy pozadované trhem, které jsou nasledné diskontovany diskontni
mirou, které rovnéz vychazi z trhu. Pfi investiénim ocenéni jsou vynosy uréeny na zaklade
konkrétniho investora a diskontovany naklady na kapital. U objektivizovaného ocenéni se
vychazi z vynost, které 1ze dosdhnou jen s vysokou pravdépodobnosti. Jedna se o vynosy,
které jsou nesporné a dosazitelné za piedpokladu stavajiciho managementu spole¢nosti

a zachovani stejného zptsobu financovani. (Maiik, 2011a, s. 163-164)

Pti kalkulaci dani 1ze kalkulovat bud’ s nulovym zdanénim, zdanénim na Grovni ocenova-
ného podniku nebo jak se zdanénim na urovni ocenovaného podniku, tak na urovni subjek-
tu, pro kterého je ocenéni urceno. Kalkulace zdanéni na rovni podniku i subjektu patii
mezi nejpiesnéjsi. Z hlediska kalkulace cen, lze vynosy ocenovat ve stalych cenam nebo
beéznych cenach. Pii ocenéni ve stalych cendch musi byt diskontni mira ociSténa o miru
inflace, kterou lze oznacit jako realnou miru. Pokud jsou vynosy kalkulovany v béznych

cenach, diskontni mira zahrnuje faktor inflace, jedna se o nominalni miru.

Mezi nejpouzivangj$i vynosové metody patii metoda diskontovanych penéznich toku
(DCF), metoda kapitalizovanych ¢Cistych vynosti nebo metoda zalozena na principu eko-
nomické ptfidané hodnoty (EVA). Mezi vynosové metody se fadi i kombinované (korigo-
vané) vynosové metody kombinujici v sobé jak metody vynosové, tak metody majetkové.

(Matik, 2011a, s. 163-164)
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4.1 Metoda diskontovanych penéznich toki

Metody diskontovanych penéZnich tokid patii mezi zakladni vynosové metody, zaroven se
jedna o metody nejpouzivanéjsi. Jsou zalozeny na budoucich penéznich tocich. V ptipadé
rustu téchto penéznich tokt, se bude zvySovat i hodnota sledovaného podniku. Pii vyuziti
téchto metod nezélezi pouze na vysi penézniho toku, ale také na spravném stanoveni
diskontni miry, kterou jsou vynosy diskontovany. V souvislosti s t¢émito faktory lze rozlisit

Ctyfi zakladni techniky:

1) Metoda ,,entity* — hodnota podniku jako celku jak pro vlastniky, tak pro véfitele
2) Metoda ,,equity” — hodnota vlastniho kapitalu, pouze pro vlastniky podniku
3) Metoda DDM — hodnota vlastniho kapitalu s vyuzitim dividendového vynosu

4) Metoda APV — upravena soucasna hodnota

Jednotlivé metody se 1isi jak penéznimi toky, tak kalkulovanou urokovou mirou (diskontni

mira), kterou jsou diskontovany. (Dluhosova, 2010, s. 175-177)

4.1.1 Uprava investovaného kapitilu

Tato podkapitola velmi tizce souvisi s kapitolou rozdéleni majetku. Investice do kapitalu,
ktery se pouziva pii vypoctu metody diskontovanych penéznich tokt musi projit nutnymi
upravami. Je nutno upravit jak naklady na kapital, tak vymezit aktiva na provozné nutna
a nepotiebna. Z hlediska kapitalové struktury hraje roli kapital, ktery nese naklad. Jedna se
o vlastni kapital, uroceny cizi kapital a charakter rezerv. Z hlediska majetkové struktury je
tteba upravit Cisty pracovni kapital a vymezit aktiva na provozné nutna a provozné nepo-

tiebna. (Maiik, 2011a, s. 166-169)

4.1.2 Metoda DCF entity

Vychodiskem metody DCF entity je volny penézZni tok pro vlastniky a vétitele. Predstavuje
tak souhrn veskerych penéznich toka podniku, které 1ze ziskat s vyuzitim dostupnych pro-
vozné nutnych aktiv. Penézni tok metodou entity neurcuje pro koho piesné bude tok urcen.
Vyznam tohoto penézniho toku spocivd v tom, Ze do budoucna, mlze slouzit k dalSimu
rozvoji podniku v podob¢ investic nebo mize byt vyplacen jeho akcionaiim a véfitelim.
Pravé diky této vlastnosti patii tento model mezi nejpouzivanéjsi metody ocenéni podniku

ve svété. (Kislingerova, 2001, s. 160-162)
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Tab. 1. Vypocet metodou DCF entity

Korigovany provozni vysledek pted zdanénim

- Upravena dain z piijmu

= Korigovany vysledek hospodaieni po zdanéni
+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené ve VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi

= Piedbézny penézni tok z provozni ¢innosti
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutny)

- Investice do potizeni DM (provozné nutny)

Volny penézni tok (FCFF)

In: Marik (20114, s. 170), vlastni zpracovani
Vyhody a nevyhody metody DCF entity

Tato metoda patii mezi nejpouzivanéjsi metody ocenéni podniku jak v Ceské republice, tak
Vv zahrani¢i. To znamena, Ze pfi jejim pouZiti je velmi srozumitelnd pro jiné ocenovatele.
Velmi vhodnd je pro ocenéni aktiv podniku bez ohledu na zplsob financovani. Pomoci
metody DCF entity se oceniuje investovany kapital. DileZitou roli hraje metoda také pfi
ocenovani casti podniku, naptiklad divize, pro kterou nelze piesné alokovat cizi kapital.
Hlavni nevyhoda spociva ve struktuie kapitalu, kterou je potieba vyladit, aby odpovidala

vyslednému ocenéni. (Matik, 2011b, s. 21)

4.1.3 Metoda DCF equity

Tato metoda je stejné jako piedchozi metoda entity zalozena na volném penézim toku.
I ptesto, ze obé metody kalkuluji hodnotu vlastniho kapitalu na zédklad¢ volnych penéznich
tokt, se metody lisi. Jednak ve vycisleni penéznich toku, ale také ve stanoveni nakladi na
kapital. Na rozdil od pfedchozi metody je hodnota vlastniho kapitalu pocitana piimo, proto
se jako diskontni mira pouziva pouze hodnota nakladi na vlastni kapital. Metoda muize byt

chapana i ve vztahu k dividendové politice. (Petiik, 2009, s. 362-363)
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Tab. 2. Vypocet metodou DCF equity

Volny penéZni tok na trovni entity
- Uroky z ciziho kapitalu snizené o daovy §tit
- Splatky tiroceného ciziho kapitalu

+ Nov¢ pfijaty troCeny cizi kapital

FCFE

In: Matik (20114, s. 205), vlastni zpracovani
Vyhody a nevyhody metody DCF equity

Hlavni vyhoda této metody spociva v tom, Ze kalkuluje zménu zadluZeni podniku a troky
spojené s timto zadluzenim. Diky tomu vlastnici kapitalu mohou pfimo vidét jednotlivé
penézni toky a hodnotu v prubéhu celého vypoctu. Metoda se velmi Casto pouziva u zjis-
tovani hodnoty bank nebo jinych finanénich instituci, Vv jejichz kapitdlovych strukturdch
hraje uro€eny cizi kapitdl vyznamnou roli. Nevyhoda této metody je ddna nutnosti znalosti
finan¢ni politiky podniku. I pfi preciznim propoctu nakladii na vlastni kapital je nutné vy-

ladit kapitalovou strukturu. (Mafik, 2011b, s. 23)

4.1.4 Metoda APV

Podle Brealeye, Myerse a Allena (2014, s. 590) je hlavni myslenkou této metody princip
"rozdél a panuj”. Zaroven dodavaji, ze tato metoda nezachycuje vliv dani a faktorti v sou-
vislosti s vlivem financovani a stanovenim diskontni sazby. Metoda pocita zvlast’ vynoso-
vou hodnotu podniku na Grovni nulového zadluZeni pomoci diskontovanych nakladi na
vlastni kapital pfi nulovém zadluzeni. K této hodnoté pak pfipocitdva hodnotu daitového

Stitu, ktery je dan vysi tiro¢eného ciziho kapitalu a aktualni dafilovou sazbou.

Matik (2011b, s. 23-26) dodava, ze tato metoda je velmi malo obvykla. V praxi se podle
n&j vyskytuje velmi ziidka, a to jak v Ceské republice, tak v zahrani¢i. Vyhoda spociva
V tom, Ze pfi vyuZiti této metody nehrozi zkresleni pomoci Spatné odhadnuté kapitalové

struktury, proto také neni potfeba upravovat kapitalovou strukturu.
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4.1.5 Technika propoc¢tu hodnoty

Dle Matika (2011a, s.177) technika propo¢tu znamena pietvoreni veskerych vstupnich
udaju tykajicich se penéznich tokt ve vysledny odhad hodnoty podniku. Propocet probiha

ve dvou krocich:
1) Urceni celkové hodnoty

Celkova hodnota piedstavuje vynosovou hodnotu investovaného kapitalu. Tuto hodno-
tu podnikového kapitalu lze chapat z pohledu aktiv jako soucet upraveného pracovniho
kapitalu a dlouhodobych aktiv. Z pohledu pasiv se pak jedna o soucet vlastniho kapita-
lu a aroceného ciziho kapitalu. Této hodnoty Ize docilit diskontovanim penéznich tokd,
které byly vyprodukovany pouze vynosy spojenymi s hlavni podnikatelskou ¢innosti,

bez ohledu na investice do majetku, které neni provozné nutny.
2) Vypocet vynosové hodnoty vlastniho kapitalu

Celkova hodnota podniku je snizena o hodnotu uroc¢eného ciziho kapitalu k datu oce-
néni. Pfijeti nového troCeného ciziho kapitalu se do vypoctu nepromitd. Na zavér je
pfi¢tena hodnota neprovoznich aktiv k datu ocenéni. Hodnota podniku je déna vzta-

hem:

Y FCFF,
b= RN
~ (1 + lk)

kde:

FCFF, — volny penézni tok v roce t

i, — diskontni mira

n — pocet let predpokladané existence podniku

Tato metoda se pouziva k jednordzovému vypoctu. Nékdy se také oznacuje jako jednofa-
zova metoda. Pfi existenci podniku se vSak nepiedpoklada s jeho jednorazovou existenci.
Proto musi byt pouzity jiné metody vypoctu. Nabizi se dvoufazova metoda nebo metoda

zalozena na odhadu primérnych temp rustu. (Matik, 20114, s. 177-178)
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Dvoufazova metoda

Matik (2011a, s. 178) uvadi, Ze se v praxi jedna o velmi rozsifenou metodu. Podle néj
metoda vychazi ze dvou fazi. Prvni faze je zaloZena na progndze volného penézniho toku
pro jednotlivé roky strategického finanéniho planu. Druha faze pak ptredstavuje pokracujici

hodnotu. Nékdy se oznacuje jako rezidualni (zbytkova).

_\'_FCFF,_ _ PH
L+t A+

H,

kde:
T— délka prvni faze v letech
PH — pokracujici hodnota

i, — diskontni mira

4.1.6 Urceni pokracujici hodnoty

K uréeni pokracujici hodnoty podniku lze vyuzit dvou zékladnich vzorct. Prvni z nich je

Gordonuv vzorec, druhy pak parametricky vzorec.

Gordoniuv vzorec

FCFF
PH v caseT = ¢

lk =9
kde:
T— posledni rok prognézovaného obdobi
i, — diskontni mira
g — predpokladané tempo ristu penézniho toku do nekonecna

Parametricky vzorec

- KPVHy,, * (1 - ri)

k=g
kde:
KPVHr,1 —korigovany VH v prvnim roce, nasledujicim po poslednim roku prognozy

g/r— podil zisku ¢istym investicim (Mafik, 2011a, s. 183-186)
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4.2 Metoda kapitalizovanych Cistych vynosii

Tato metoda byla vypracovana v némecky mluvicich zemich a lze zde najit souvislosti
mezi objektivizovanou hodnotou. Petiik (2009, s. 365) tvrdi, ze se jedna o metodu, ktera je
zalozena rezidualnich ziscich. Rezidualni zisk je rozdil upraveného zisku a hodnoty kapita-
lu. Vyuziti rezidualniho zisku se také pouziva v souvislosti S modernim konceptem zaloze-
nym na ekonomické piidané hodnoté. Podle Petiika je tato hodnota spiSe konzervativni
alternativou k vynosovym metodam zaloZenym na volném penéZnim toku, protoze se opira
o finan¢ni ucetnictvi. Matik (2011a, s. 257) dodava, ze se jedna o metodu netto, neboli

metodu equity, protoze se pocita S hodnotou pouze pro vlastniky.

Postup se pak podle néj pfi metod¢ kapitalizovanych ¢istych vynosl vyraznym zptisobem

nelisi od postupu u jinych vynosovych metod:

1) Analyza a aprava dosavadnich vysledkt podniku

2) Prognodza budoucich vynost véetné finanénich potieb
3) Odhad diskontni miry

4) Vlastni vypocet

Existuji dv€ metody vypoctu kapitalizovanych Cistych vynost. Metoda analyticka a meto-

da pausalni. (Maiik, 20114, s. 263)

4.2.1 Analytickd metoda

Metoda analytickd je zalozena na progndze budoucich vysledkl hospodateni, které jsou
upraveny o Vliv financovani. Existuje ur¢ita analogie mezi metodou zalozenou na volnych
penéZnich tocich, avSak samostatny vynos podniku nevychazi z jednotlivych penéZznich
tokd, ale je kalkulovan dle upravenych budoucich vysledkt hospodateni. Pii pouziti objek-
tivizované hodnoty podniku je velmi dileZzité vychazet z fady odnimatelnych ¢istych vyno-
sti. Jednd se o skute¢né vynosy, které by mély byt co nejméné ovlivnény ucetni politikou
a mé¢ly by byt rozd€leny takovym zptisobem, aby nebyl ohrozen vynosovy potencial pod-

niku. (Mafik, 20114, s. 270)
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4.2.2 PauSalni metoda

Tato metoda se podle Matika (2011a, s. 271-272) vyuziva u podnikt s obtizné predikova-
telnou budoucnosti, proto se predevsim vychazi z minulych dat. Pausalni metodu podle n¢j

Ize charakterizovat jednotlivymi vlastnostmi:

e Zaklad je tvofen vynosovym potencialem, ktery je urCen k datu ocenéni.

¢ Budouci riistové moznosti podniku nejsou brany v uvahu.

e Dilezity je dosavadni potencial, ktery bude v budoucnu udrzovan pomoci kon-
stantni vySe poméru investic k odpistim.

e Klicovy je odhad trvale odnimatelného vynosu. Ten musi byt rozdélen pouze tako-
vym zpusobem, aby nebyla naru$ena majetkova podstata podniku.

e Metoda je shodna s metodou piimé kapitalizace vyuzivané v anglosaskych zemich.

e Vynosovy potencial je odhadnut z minulych let (3-5).

e Aby metoda byla objektivni, stanovuje se z téchto obdobi vazeny aritmeticky pri-

meér. Plati, ze ¢im star$i rok, tim nizsi vaha.
4.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 52) patii ekonomicka ptidana hodnota mezi moder-
ni ukazatel vykonnosti podniku. Jedna se podle nich o ekonomicky zisk, ktery podnik
dosahl s vyuzitim pouze provozné nutnych aktiv a zaroven byl schopen uhradit veskeré
naklady na kapital, které souvisi s provozné nutnym majetkem, ale také s naklady obétova-
n¢é piilezitosti. Pokud spole¢nost tvoii ekonomickou ptidanou hodnotu, jedna se o podnik,

ktery na trhu vii¢i konkurenci uplatituje konkurenéni vyhodu.
EVA = NOPAT — WACC *C
kde:
NOPAT — zisk z hlavni ¢innosti podniku po zdanéni
WACC — primérné vazené naklady na kapital s vlivem danového Stitu

C — kapital slouzici k hlavni ¢innosti
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Ukazatel 1ze zvySovat za predpokladu ristu Cistych ziski z hlavni provozni ¢innosti, snize-
nim nakladd na kapital nebo snizenim kapitalu jako celku. Posledni zptisob je spiSe mate-
maticky, protoze v praxi je problematicky. Muselo by dochazet k poklesu investic, coz je
nezadouci. Tento ukazatel vykonnosti muze byt vyuzit vice zpusoby. Lze podle néj méfit
vykonnost, hodnotit investi¢ni projekty, odménovat pomoci n¢j manazery a pracovniky

nebo praveé ocenovat podniky. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 53)

Metoda je zaloZena na souctu vySe investovaného kapitalu a soucasné hodnoté prirtistku
ukazatele EVA. Neoperativni aktiva jsou ocenény zvlast’ a pfipo¢teny, hodnota tro¢enych
dluhti se odecita. K urceni pokracujici hodnoty Ize vyuzit dvoufazovou metodu. Diskontni
mira se stanovuje na urovni WACC. Za dodrZeni uréitych podminek se lze dopracovat

K totoznym vysledkim pomoci DCF a EVA. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 223)

T
H, = NOA +Z( EVA, )+ EVAr+ Dy + A
n 0 £ \(1+ WACC)') ~ WACC * (1+ WACC)" 0T 0

kde:

H,, —hodnota vlastniho kapitalu (netto)

EVA, —EVAvrocet

NOA, — hodnota Cistych operativnich aktiv k datu ocenéni

NOA,_1 —hodnota Cistych operativnich aktiv ke konci pfedchoziho roku (pocatek roku t)
T —pocet let, kdy je ocekavana tvorba EVA

WACC — primérné vazené ndklady na kapital s vlivem danového Stitu

Dy — hodnota tro¢enych dluht k datu ocenéni

A, —neoperacni aktiva k datu ocenéni (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 223)
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5 NOVE TRENDY V OCENOVANI

Jak bylo zminéno v piedchozich textech, ocenovani podniku je v zapadnich zemich
pomérné dlouho uzivana disciplina. Tato disciplina se musi neustéale piizpuisobovat aktual-
ni ménici se ekonomické situaci. V soucasné dobé lze pozorovat n¢kolik aktualnich trendi,
které se v poslednich letech v souvislosti s ocenovanim podniku objevily. Mezi tyto trendy
patii napiiklad hodnoceni synergickych efektl, oceniovani malych a stfednich podniki

nebo ocenovani flexibility.
Hodnoceni synergickych efekti

Synergicky efekt vychazi ze spojovani podnikt. Diivodem pro spojovani podnikti mize byt
zvyseni konkuren¢ni vyhody. Pojem synergie je ve svété podnikovych financi dlouhodobé
znamy pojem. Jeho vliv vSak v pritbéhu financni krize stoupl na vyznamu. Problém pfi
ocenovani synergickych efektli nastava v tom, ze kazdy podnik ma svou strategii. Pfi
synergii vSak dochazi ke zmén¢ strategického hlediska. Ocenovatel musi proto dikladné

zohlednit veskeré faktory, které s sebou synergie ptinasi. (Kolenidkova, 2012)
Ocenovani malych a stfednich podnikii

Dalsim vyznamnym prvkem je rtst hodnoceni malych a stfednich podnikii. Ve svéte nepi-
sobi pouze velké spole¢nosti obchodované na kapitalovych trzich. V zdjmu investori se
stale Cast&ji objevuji mensi spoleénosti, které vSak svymi zaméry mohou piedstavovat vel-
ké zhodnoceni vlozenych investic. Tato problematika je velmi zce spjata s venture kapita-
lem. Tato situace s sebou bude piinaset vétsi soustfedéni problematiky ocenovani pravé na
tyto skupiny podnikd. (Trh firem, © 2004-2015)

Ocerovani flexibility

Poslednim hodn¢ zminovanym trendem v souvislosti s oceniovanim podniku je ocenovani
a hodnoceni flexibility. Nejedna se o novou metodu, ale jeji vyznam se stale vice zduraz-
nuje. Lze najit analogii v souvislosti s oceflovanim realnych opci. Flexibilita podniku je
dana naptiklad nevyuzitou kapacitou stroju, patentem nebo rychlou zménou vyrobniho
portfolia. Hodnotu flexibility je tieba ocenovat zvlast a jeji hodnotu piipocitat kK hodnoté

podniku podle zvolené metody ocenéni. (Scholleova, 2007)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

40

II. PRAKTICKA CAST
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6 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Obchodni firma: VITAR, s.r.o.

Datum vzniku: 9. fijna 1990
Sidlo: ttida T. Bati 385, Louky, 763 02 Zlin
Uhrn aktiv: 163 272 tis. K&

Zakladni kapital: 38 500 tis. K¢
Pocet zaméstnanca: 150

Predmét podnikani: Vyroba potravinovych dopliki stravy

6.1 Charakteristika spolec¢nosti

Spole¢nost VITAR, s.r.o. vznikla dnem 9. 10. 1990 zapisem do obchodniho rejstiiku. Spo-
lecnost VITAR, s.r.o. je vlastnéna panem Ing. Vladimirem Polaskem a pani Janou
PolaSkovou. Vyrobni program spolecnosti se pfedev§im zaméfuje na vlastni vyvoj a vyro-
bu doplnka stravy tak, aby zakaznici odebirali ty nejkvalitngjsi produkty a piipravky. Tyto
produkty jsou vyvijeny v souladu s nejnovéj$imi trendy v oboru. Kvalita produkti plné
koresponduje s fadou certifikatt, které spole¢nost vlastni, jelikoz jsou zarukou vysoké kva-
lity v8ech fazi vyrobnich a logistickych procesii. Mezi tyto certifikaty patii ISO 9001:2001
a 1SO 14001:2001, HACCP, BRC a IFS.

Spolecnost také provadi vyrobu privatnich znacek a smluvni vyrobu jak pro tuzemské, tak
zahraniéni obchodni partnery. Veskera vyroba i vyvoj je soustiedéna v Ceské republice.
Mezi hlavni znacky tvofici portfolio produktii patii napiiklad Vitar, Energit, Revital
a MaxiVita. Od roku 2011 také spole¢nost produkuje v ramci licenéniho ujednani celosveé-
tové znamé ovocné napoje Capri-Sonne uréené pro déti. Spolecnost VITAR, s.r.0. vlastni
vyvojové centrum a laboratote veetné legislativniho oddéleni, které diky pruzné organizaci
vyroby patii mezi jeji nejvétsi prednost. Vyznamnou cCast trzeb realizuje spole¢nost pro-
stfednictvim svych zahrani¢nich dcefinych spolecnosti, jako jsou VITAR Slovakia
(na Slovensku), a VITAR Vietnam (ve Vietnamu). Spole¢nost ptisobi piedev§im na ¢es-

kém trhu, ale také v Evropé, Asii i Americe. (Profil firmy, © 2012)
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6.2 Strategie spoleCnosti

je patrné, Ze orientaci spole¢nosti je spokojeny zakaznik.
Diléi strategické kroky:

e Spokojeny zakaznik z uzivani produkti spole¢nosti VITAR

e Vlastni vyroba kvalitnich zdravotné nezavadnych produktii

e Vyuzivani know-how a zdroji, diky kterym spole¢nost patii k inovatorum v oboru
e Udavani trendt v oboru z hlediska slozeni a uzivani doplnku stravy

e Pouzivani kvalitnich surovin a obalovych materialt dle platné legislativy

e Pravidelny rozvoj spolecnosti z hlediska investic za ucelem zvyseni kvality

e Rozvoj spolecnosti na urovni lidskych zdrojii

e Systémovy pfistup k ¢innostem a méfeni vlastnich laboratoti

e Dodrzovani zakont a etiky

e Prevence v oblasti znecistovani prostredi

Mimo uvedeny vycet dil¢ich strategii spolecnost uplatiiuje eticky kodex ve vztahu
Kk vlastnim zaméstnanciim, spole¢nikiim, dodavatelim, odbératelim, pravnim organtm,
konkurenci, zivotnimu prostfedi, ale 1 k Siroké vefejnosti. (Strategie spole¢nosti VITAR,

s.r.o., © 2012)
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7 STRATEGICKA ANALYZA

Ugelem strategické analyzy je odhadnout vngjsi a vnitini potencial podniku, vymezit rela-
tivni trh a vymezit konkurenty. Na zaklad¢ téchto udaji lze odhadnout budouci trzby
a trzni podil. Strategicka analyza je zaméfena na analyzu makroprostiedi, mikroprostiedi

a trzniho prostiedi.

7.1 Makroekonomicka analyza

V ramci makroekonomické analyzy byla vyuzita PEST analyza, kterd posuzuje politické,
ekonomické prostiedi, socidlni a technické/technologické vlivy okolniho prostfedi na kon-

krétni spolecnost.

7.1.1 Politické prostiedi

Od ledna 2014 méa Ceska republika novou vladu v &ele s premiérem Bohuslavem Sobot-
kou, ktera byla jmenovana prezidentem MiloSem Zemanem. Senatni a zastupitelské volby
v fijnu 2014 prokazaly svymi vysledky, ze vlada ma divéru vétSiny obcanti zemé. Proto
1ze predpokladat, ze slozeni partaji koalice se nebude ménit. V1adu lze charakterizovat jako

stredové levicovou.

Pro podnikatelské subjekty jsou na prvnim misté dilezité¢ stabilni politické, legislativni
a danové prostiedi. Pravé korporatni dané maji velky vliv na podnik, protoze jsou chapany
jako néaklady. Vl1adni koalice se ve svém prohlaseni shodla, Ze zachova dan z pfijmu prav-
nickych osob na stejné trovni, tedy 19%. Od roku 2015 vstoupila v platnost tieti snizena
sazba dan¢ z piidané hodnoty, spole¢nosti VITAR se tato zména nikterak nedotkne. Zhru-
ba 90% produktti VITARu podIéha snizené sazbé 15%, ktera se v minulosti zvySovala, coz

mélo vliv na cenotvorbu jejich produkti. (Vlada CR, © 2009-2015)

Dal§im dtllezitym faktorem je zahraniéni politika. Ceska republika je &lenem Evropské
unie, kde jsou stabilni obchodné politické vztahy. V rdmci transatlantickych vztahti ma EU
s USA velmi pevné vztahy. V i{jnu roku 2014 navstivil prezident Milo§ Zeman Cinu, kde
prohlasil, Ze by rad ,restartoval® vzajemné politicko-hospodaiské vztahy. Cinsky trh je,
i navzdory klesajicimu tempu rustu ¢inského HDP, pro ¢eské podniky stale velmi atraktiv-
ni. Problémovym, avSak velkym trhem je Rusko, na které byly uvaleny sankce v disledku

ukrajinské krize v roce 2014. Vyvoj v Rusku lze stézi predikovat.
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7.1.2 Ekonomické prostiedi

Ekonomické prostfedi ma na kazdy podnik rozhodujici vliv. Je dulezité mit ptedstavu
0 vyvoji tuzemské a globalni ekonomiky, v disledku propojenosti trhii a vzajemnych mak-
roekonomickych vztaht. Umét nastinit pfesny scénai vyvoje je takika nemozné, ale jiz
dnes je mozné sledovat urcité trendy. Nasledujici tabulka ukazuje jednotlivé makroekono-

mické ukazatele.

Tab. 3. Vybrané makroekonomické ukazatele

Makroekonomicky Obdobi Odhad
ukazatel 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Rust HDP (v %) 2.3 20| 08| -07| 24| 27| 25
Inflace (v %) 1.5 19| 33 14| 04| 03| 14
Kurz CZK/EUR 25.3| 246 | 25.1 26 | 27.5| 27.7| 27.6
DI. tirokové sazby (v %) 3.7 3.7 2.8 2.1 1.6 1.0 1.6
Nezaméstnanost (v %) 7.3 6.7| 7.0 70| 6.1] 57| 56

In: MFCR (© 2015)

vvvvvv

poroste domaci produkt, budou se zvySovat piijmy jak firem, tak obcani a diky tomu muze
dojit ke zvyseni poptavky po produkci podniki. Podle dat ministerstva financi by se rlst
HDP v nasledujicich tfech letech mé&l pohybovat v priméru 2.3%. I pies tuto velmi opti-
mistickou predikci Ize vidét problémy v Evropé€, zpomalujici tempo rastu HDP evropskych
statii, potencialni odchod Recka s Eurozény nebo zpomaluji tempo riistu &inské ekonomi-
Ky. Nejvice by se méla na tvorbé HDP podilet rostouci spotieba domacnosti, ale také

rust zahrani¢niho obchodu, ktery bude zpiisoben snizujici se hodnotou ¢eské koruny.

Dalsi podstatny vliv bude mit na spolecnost mira inflace. Ta je dulezita k planovani a ceno-
tvorbé. Inflace za rok 2014 dosahla velmi nizké hodnoty 0.4%. Zejména diky nizké cené
ropy, kterd plisobila protiinflacné. V roce 2015 by mélo podle ministerstva financi docha-
zet k dalimu poklesu inflaéni hladiny. Ceska narodni banka dokonce hovoii o desinflaci
v roce 2015, jen proto, aby mohla bezdivodné oslabovat korunu a znehodnocovat lidem
vlastni uspory. Jestli v Cesku dojde k desinflaci jisté neni, aviak je velmi pravdépodobné,

ze inflace neptekroci infla¢ni cil 2%. (Makroekonomicka predikce — leden 2015, © 2015)
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Ceska republika ma zatim porad vlastni ménu. Pokud se spole¢nost, jako je VITAR, uéast-
ni zahrani¢nich vztaht, je nutné vést valutovou pokladnu a devizovy ucet. Velké mnozstvi
pohledavek a zavazkt vznika v zahrani¢nich ménach, tato situace s sebou nese rizika. Na
vyvoji kurzu se da profitovat, ale i ztracet znaénou Gast penéznich prostiedki. Ceskd
narodni banka ud¢lala velmi diskutabilni krok, a sice Ze intervenovala na devizovych trzich
tak, aby oslabila korunu. Zaroven prohlasila, ze bude i nadale udrzovat kurz okolo
27 CZK/EUR do roku 2016. V poslednich prohlaseni nevyvratila spekulace a potvrdila, ze
je mozné kurz koruny poslat dolti naptiklad na 28-30 CZK/EUR. V pribéhu roku 2016 by
méla byt obménéna majoritni &ast bankovni rady CNB. Prezident Zeman ve svych prohla-
Seni uvadi, ze v zadném ptipadé nejmenuje takové Cleny rady, kteii by nadale podporovali

politiku znehodnocovani koruny. (CNB, © 2003-2015)

Intervence CNB se piimo dotkla spole¢nosti VITAR. Spole¢nost nakupuje &ast surovin od
zahrani¢nich dodavatelii, kterym plati v eurech, diky intervenci ceny zadkladnich surovin
rostly. Problém byl v tom, Ze spole¢nost nemohla promitnout toto zvySeni do cen svych
kone¢nych produkti, protoze uz méla nasmlouvané ceny se svymi odbérateli, ktefi nechtéli

brat pad koruny vici euru jako argument a oponovali, Ze pokles koruny je pouze docasny.

Dlouhodobé trokové sazby se pohybuji na svych minimech, proto pro podniky bankovni
uveéry predstavuji pomérné levny zptsob financovani svych potteb. Jejich vyse zavisi do
urcité miry od marZe obchodni bank, ale hlavné€ od nastaveni zakladnich Grokovych sazeb,
které stanovuje CNB. Rada ekonomi upozoriiuje, Ze by pro ozdraveni ekonomiky bylo
vhodné postupné tyto sazby zvySovat, jak se to planuje napiiklad v USA. Vladni autority
se vSak boji toho, ze by tato situace zdrazila podnikiim cizi zdroje financovani, coz by
mohlo vést k rostouci nezaméstnanosti. CNB je nezavisla instituce, avsak z pfedchozich
kroki, nikdy nesla proti vlade, proto Ize ocekavat, Ze z jeji strany nedojde k prudkému

ristu zakladnich Grokovych sazeb. (CNB, © 2003-2015)

Nezaméstnanost by v nasledujicich letech méla klesat. Odhad ministerstva financi pocita
s tim, ze by méla nezamé&stnanost oscilovat okolo hranice 6.5-5.5%. 5% je v podminkach
Ceské ekonomiky povazovano za pfirozenou miru nezaméstnanosti. Snizeni nezaméstna-
nosti Uzce souvisi s rostoucim vystupem ekonomiky v podobé HDP. I kdyZ je ukazatel
klesajici nezaméstnanosti povazovan za pozitivni prvek, Ize na néj nahlizet i z opacné stra-
ny. Pokud bude nezaméstnanost klesat, bude stoupat pozadavek na zvySovani mezd, tedy
rust mzdovych nakladi, jako zékladni vstup do podniku. To mize také zvySovat fluktuaci

klicovych zaméstnancii (odborniki), které si mohou podniky vzajemné pietahovat.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 46

V oblasti Tisnova (Jihomoravsky kraj), kde ma spolecnost vyrobni zavod dosahuje pri-
mérnd mzda 24 329 K¢ hrubého piijmu mési¢n€. Na druhou stranu, na zvySovani mezd
neni nic $patného, pokud je adekvatné podloZzen zvysujici se efektivitou prace. (Makroeko-

nomicka predikce — leden 2015, © 2015)

7.1.3 Socialni faktory

V posledni dobé se objevila cela fada socidlnich faktort, které maji a do budoucna mohou
mit pozitivni vliv na rostouci poptavku VITARU. Jako vyznamny faktor Ize uvést stale vice
se zvysujici z4jem o sportovni aktivity. Tyto aktivity jsou vyvolané zejména snahou oby-
vatel o zdravy zivotni styl na stran¢ jedné, ale i bojem s obezitou na strané druhé. Ke zdra-
vému zivotnimu stylu a sportu, je velmi dilezitd kvalitni strava, zalozena na dostatecném
mnozstvi vitamint,, mineraldi a stopovych prvki. VSechny tyto naroky spliuji produkty
spole¢nosti VITAR. Pro fadu lidi je taky jednodussi pouZit dopln€k stravy s pocitem, Ze
podporuji sviij zdravy zivot, nez aby zacali sportovat nebo se komplexné zaméiili na stravu

jako celek.

Dalsi trend, ktery se objevil, je rostouci zdjem po domadcich produktech, jak je tomu jiz
dlouhou dobu Vv zahrani¢i. Cesky spotiebitel se za¢al zajimat o pivod zbozi tam, kde
vV minulosti byla na prvnim misté nizkd cena. Tento pozitivni trend byl patrné zptsoben
medialnim tlakem, ktery dlouhou dobu upozorioval na nekvalitni dovazené potraviny hoj-

n¢ prodavané v eskych supermarketech.

Dal3im faktorem ve prospéch riistu poptavky po dopliicich stravy je fakt, ze si lidé v CR
zacali uvédomovat prevenci predchazeni onemocnéni. Bohuzel ne z divodl zdravotnich,
ale spise ekonomickych. Vétsina lidi pfechazi onemocnéni jak z obavy ztraty pracovniho
mista, tak pfedevsim z diivodu, ze nemocenska je hrazena az po uplynuti tii dnt. Tento
vypadek si hodné lidi ve svych pfijmech nemiize nebo nechce dovolit. Moudfejsi z nich
nepodceiiuji prevenci, avSak vétSina z nich za¢ne problém feSit az uz je pozd¢. Podstatné
je, ze ob¢ tyto skupiny fesi tento problém dopliiky stravy v podobé¢ vitaminii nebo ptiprav-
ka proti chiipkam, které nabizi spole¢nost VITAR. VITAR lze oznacdit za ryze Ceskou
rodinou, ale i etickou spolecnost, ktera mimo své podnikatelské aktivity ptisobi v oblasti
sluzeb pro vetejnost. Kromé finan¢ni podpory nadace Kapky nadéje, VITAR zabezpecuje

1 rozvoz ob&du pro seniory.
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Poslednim faktorem muze byt demograficky vyvoj obyvatelstva. Obyvatelstvo starne,
a proto fada firem v budoucnu bude muset cilit pravé na tento segment. Staii 1idé trpi fadou
nemoci a chorob, kterym Ize v nékterych ptipadech ptedchazet pravé konzumaci vitamind,
minerall nebo kloubnich ptipravkil. Nasledujici tabulka ukazuje starnuti populace a pokles
aktivniho obyvatelstva, ktery je zplisoben nizsi porodnosti a zkvalitiiujici se zdravotni péci.

(Svobodova, 2005)

Demograficka skladba obyvatelstva
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Graf 1. Demograficka skladba obyvatelstva

In: Svobodova (2005), vlastni zpracovani

7.1.4 Technologické faktory

Oblast vyroby vitamind a dopliiki stravy lze charakterizovat jako technologicky naro¢né
odvétvi vyroby. Aby podnik neustale rostl a prosperoval, musi sledovat nejnovéjsi trendy
v oblasti technologii. Spolecnost VITAR investuje zna¢nou ¢ast penéznich prostiedkti do
vyvoje a vyzkumu, coZ neni v ¢eském podnikatelském prostiedi uplné bézna zalezitost.
Vyzkum a vyvoj je provadén vlastnim vyvojovym a vyzkumnym centrum a fadou labora-
tofi. Produkty jako jsou dopliiky stravy se oznacuji jako suplementy. Suplementy jsou tvo-
feny predevsim biologicky aktivnimi latkami. Tyto latky se vyskytuji v riznych formach
v piirodé. Ugelem suplementt spo¢iva v obsahu vyssich hodnot biologicky aktivnich latek
tak, aby organismus mohl byt suplementovan. Suplementy se vyrabi ve formach pevnych

(tablety, kapsle), tekutych (vytazky, sirupy) a sypkych (napoje v prasku).
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Jednotlivé formy suplementii se 1isi chemickymi reakcemi, pomoci nichz jsou vyrabény.
Kazda pouzitd chemicka reakce souvisi s jinou technologii a ndkladovosti vyroby. Mimo
bézné uzivané chemické reakce k ziskavani biologicky aktivnich latek jako napiiklad suse-
ni, extrakce nebo destilace se objevuji i nové metody, napiiklad lyofilizace. Lyofilizace
spociva v suseni vlhkych materiali pomoci vakuového vymrazovanim. Na rozdil od Kla-
sického suseni nedochézi ke znehodnoceni vychozi suroviny, ktera je citliva na vyssi teplo-

ty. (Potraviny dneska, © 2015)

7.1.5 Zakladni surovina

Hlavni suroviny tvofici produkty spole¢nosti VITAR tvoii cukr a sorbitol. Sorbitol je umg-
1y cukr ziskany z glukézy. Jeho cena je zavisla na cené cukru. Cukr je komodita, ktera se
obchoduje na komoditnich trzich, jehoZ cena je ur¢ena nabidkou a poptavkou po cukru.
Cukr za posledni dobu zaznamenal velky pokles, coz bylo dano velkou nadprodukci, ale
také vyprazdnovanim statnich zasob, jako napiiklad v Indii. Cena cukru se v soucasnosti
pohubuje okolo 13 dolard za 100 jednotek liber (vahové mnozstvi). Ceny by mély i nadale
klesat. Problém spociva v tom, ze cukr se obchoduje v dolarech, proto v disledku klesajici
koruny setrva patrné cena v piepoctu na Ceské koruny na stavajici urovni. (Price chart

for Sugar #11, © 2015)
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7.2 Mikroekonomicka analyza

K mikroanalyze byla vyuzita Porterova technika péti sil, ktera hodnoti stavajici i potenci-
alni konkuren¢ni vlivy a dodavatelsko-odbératelské vztahy. Tato metoda byla doplnéna

0 identifikace produktii spole¢nosti a hodnotici tabulku konkuren¢nich vyhod.

7.2.1 Identifikace produkti

Spolecnost vyrabi Siroky sortiment mnozstvi produktti pro své zakazniky. Jedna se o pro-
dukty dopliku stravy, které slouzi bud’ k pfedchazeni ur€itych béznych chorob nebo praveé
jejich 1é¢eni. Vlastni vyrobu jako takovou lze povazovat za konkurenéni vyhodu, protoze
vétSina konkurence si své produkty a smési nechdva vyrabét, coz se odrazi v jeji flexibilité,
kvalité, ale i chuti jednotlivych produktt. Produkty VITARU jsou fazeny pod jednotlivé
patentované znacky spole¢nosti. Mezi tyto znacky patii napiiklad VITAR, Energit, Revital,
HOMEA a MaxiVita. Kazda znacka je urCena pro jiny typ zakaznika a jiny trh. Mezi
vyznamné produkty patii ovocné vitaminy v plechovych krabi¢kach znacky Energit. | kdyz
tyto produkty v podilu na celkovych trzbach maji spise klesajici tendenci, jejich hlavni vliv
spociva v tom, Ze to byvaji pravé tyto produkty, které pomahaji k identifikaci spole¢nosti.
Mezi dalsi produkty patfi vitaminové a mineradlové dopliky v Sumivych tabletach,
v blistrech a v sypkych smésich. Dale jsou to naptiklad dopliiky ke zkvalitnéni vlast a neh-
t nebo bylinné sirupy. Dal§im velmi vyznamnym produktem jsou ovocné $tavy Capri-
Sonne, které vyrabi spolecnost na zaklad¢ ziskané licence. Tyto produkty mimo to, Ze se
velmi dobie prodavaji, také pomahaji spolecnosti eliminovat sezénni vykyvy v prodejich,
napiiklad v letnich mésicich. V poslednich letech také stoupl vyznam prodeje repelentil

a pfipravkil proti v§im, které spole¢nost nakupuje a nasledné prodava jako zboZi.

7.2.2 ldentifikace konkurentia

Spolecnost VITAR plisobi v konkurenénim prostfedi v rdmci vyroby potravinafskych
vyrobkt. Portfolio produkt zasahuje do mnoha sfér zpracovatelského pramyslu, proto se
vramci jednotlivych produkti a znacek mohou objevovat rizni konkurenti, ktefi
v konecném souctu tvoii velky pocet. I pies velky pocet konkurenti dokaze podnik na
kazdém trhu uplatnit konkuren¢ni vyhodu. Velka ¢ast trzeb spolecnosti je realizovana pro-
stitednictvim retailového trhu. Tento trh je reprezentovan predev§im obchodnimi fetézci

a drogeriemi. Trh je zasoben produkty znacek MaxiVita, Energit a Vitar.
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Na trhu lze najit velké mnozstvi konkurenti spole¢nosti. Problém také spociva v tom, ze
fada obchodnich fetézct prodava vlastni vyrobky dopliku stravy. Tyto produkty v zadném
piipadé nemohou konkurovat kvalitou. Na druhou stranu jejich prodejni ceny jsou nizsi
nez spolecnosti VITAR. Na tomto trhu se lze setkat naptiklad se znackami, jako jsou
zahrani¢ni produkty Hass, Kriiger, Schneekoppe. Mezi tuzemské produkty pak patii Vitalx,

Liftea, Medicol nebo Naturline zastoupeny spole¢nosti Walmark.

Dalsi ¢ast trzeb je zabezpeCovana prodejem jednotlivych produkti soukromymi Iékdrnami.
Na tomto trhu se projevuje velky vliv osobniho doporuceni jak ze strany 1ékari, tak 1€kar-
nikt. Pro prodej v 1ékarnach jsou ur¢eny prevazné produkty znacky Revital. Tyto produkty
se vyznacuji vyssi kvalitou a jsou ur€eny pro specifické zdravotni potieby, cemuz odpovi-
da i cena ve srovnani s produkty ur¢enymi pro obchodni fetézce. Na tomto trhu se lze
setkat s velkym mnozstvim produktl pievazné od zahrani¢nich Korporaci. Mimo spolec-
nosti podnikajici v oblasti dopliki stravy se zde vyskytuji i nadnarodni farmaceutické spo-
le¢nosti. Produkty jsou velmi podobné z hlediska uspokojeni potieb zakazniku. Jejich
hlavni vyhoda spociva v silném finanénim zazemi, které se projevuje v ¢asté inovaci pro-
dukti, ale predevsim v oblasti propagace a podpory prodeje, protoze zna¢na ¢ast financ-
nich prostiedkl je investovana do reklamy. Konkuren¢ni vyhoda spole¢nosti VITAR ve

srovnani s témito produkty spociva v nizsi cen€.
Walmark

Spole¢nost Walmark patii na Ceském trhu asi mezi nejvétsi konkurenci spolecnosti
VITAR. Walmark pusobi jak v oblasti retailového trhu, tak v oblasti 1ékaren. Walmark je
holdingova spole¢nost se sidlem Vv Tiinci a deviti poboCkami soustfedénymi ve vychodni
Evropé a obratem dosahujicim 100 mil Eur. Jeji velikost se projevuje piedev§im ve financ-
nim zazemi v podob¢ propagace. V oblasti kvality zde neni vyznamny rozdil ve srovnani
s produkty spolecnosti VITAR. Asi nejznaméjsi produkt spolecnosti Walmark jsou vitami-
ny Mart’anci ur¢ené pro déti. VITAR koupil prava na obrazky rodiny Simpsonovych, kte-
rymi oznacil veskeré produkty vitamint uréené pro déti tak, aby mohl 1épe konkurovat

témto vyrobkam. (Historie spole¢nosti, © 2009-2010)
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Green-Swan Pharmaceuticals

Jedna se o ceskou farmaceutickou spolecnost, kterd vznikla vroce 1998 se sidlem
v Praze. V porovnani s ostatnimi konkurenty se jednad spiSe o mensi spolecnost, ktera je
vSak v thrnu své celkové hodnoty aktiv a pasiv asi dvakrat vétsi nez spolecnost VITAR.
Jeji produkty se vyskytuji pod znackou GS. Mezi nejznaméjsi z nich patii kloubni ptipra-
vek GS Condro. Veskeré produkty této spolenosti maji vysokou cenu ve srovnani

s produkty spole¢nosti VITAR. (O nas, © 2014)
Cemio Switzerland AG

Cemio Switzerland AG je Svycarska investi¢ni a marketingova skupina, ktera svymi aktivi-
tami plsobi v oblasti zdravotnictvi a farmacie v oblasti sttedni Evropy. Jedna se spolec-
nost, ktera si nechdva vyrabét své produkty u jinych firem, pfevazné ve Svycarsku. Ty
nasledné prodava prostifednictvim Iékaren. Na ¢eském trhu v posledni dobé nejvice propa-

guji produkt Cemio KAMZIK. (O nas, © 2009)
Abtei

Abtei je némecka spole¢nost, ktera v poslednich dvou letech zkousela proniknout na cesky
trh. Z pocatku se objevila na retailovém trhu a pozdé&ji v 1ékarnach. V obchodnich fetézcich
vSak firma byla nucena stdhnout ¢ast svych produktt, protoze se dobfe neprodavaly
z divodu vyssi ceny. Nékteré produkty ve svych ndzvech obsahuji némecké vyrazy, coz se
také odrazilo ve sniZené poptavce na ¢eském trhu. V Iékarnach jsou produkty k dosténi, ale

jejich trzni vliv neni velky. (O Abtei, © 2013)

7.2.3 Potencialni konkurenti

Odvétvi podnikéni, ve kterém pisobi spole¢nost VITAR je velmi atraktivni. To muze
znamenat potencidlni z4jem vstupu novych konkurentii do odvétvi. Na druhou stranu zde
vSak existuje fada prekazek, které mohou odradit vstup novym konkurentim. Jedna se
naptiklad o vysoké vstupni naklady, které jsou spojené s pofizenim know how v podobé
tvorby receptur potiebnych k vyrob¢ potravinovych doplitkli. Aby spolecnost byla tispésna,
méla by ziskat n&jakou certifikaci zarucujici kvalitu, jedna se o certifikaci ISO. Produkty
museji byt zdravotné nezavadné a v souladu s potravinaiskou politikou CR, tato situace
s sebou piindsi dal$i administrativni néklady. V neposledni fad€ retailovy trh, ktery je
reprezentovan obchodnimi fetézci, mé presné nastavena smluvni pravidla. Podobné je

tomu 1 na trovni Iékaren, kde plisobi silni hraci.
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7.2.4 Nové substitu¢ni produkty

Je velmi tézké urcit pfimo konkrétni substitu¢ni produkt, protoze doplnék stravy je substi-
tut sam o sob¢. Lze uvést napiiklad ovoce nebo zeleninu. Na druhou stranu pokud chce
nekdo dopliovat potfebné latky vitaminti a mineralt je pro néj lepsi zvolit doplnék stravy
tak, aby pokryl celé spektrum této potieby. Dulezity faktor je také ten, Ze ceny ovoce
1 zeleniny stale rostou a fada dovazenych produkti stale nedosahuje takové kvality, jako je

tomu v zahrani¢i.

7.2.5 Vliv odbératela

Jak bylo zminéno V piedchozim textu, VITAR spolupracuje se dvéma skupinami odbérate-
14, v oblasti retailu a v 1ékarnach. Obé skupiny lze povazovat za vyznamné, protoze diky
nim lze velmi dobfe profitovat. Na druhou stranu tato situace S sebou nese i nevyhody.
Obchodni fetézce maji pfesné nastavend pravidla a vétSinou to byvaji pravé oni, kdo diktu-
je podminky, zejména pak v oblasti cenové, coz se mize projevovat v nizsi marzi, ale také
ve vratkdch neprodaného zbozi. S produkty spole¢nosti VITAR se lze setkat takika ve
vsech obchodnich fetézcich v CR. Pouze Billa odebira jen produkty Capri-Sonne, v oblasti
potravinovych dopliikii zde neni zastoupen zadny produkt. Lidl prodava dopliiky stravy jen
v urcitych obdobich, kdy se jednordzové navezou produkty VITARu a dle prodaného
mnozstvi dojde K uhradé. V ostatnich obchodnich fetézcich jako jsou naptiklad Albert,
Makro, Tesco, atd. 1ze nakupovat veskeré produkty urcené pro tento trh bez omezeni. Mezi
odbératele z oblasti drogerii patfi tfi obchodni partnefi. DM, Teta a Rossman. Odbératelé
ze strany lékaren jsou zastoupeny velkou skupinou malych a velkych soukromych Iékaren.

Mezi vétsi spolecnosti patii naptiklad Dr. Max nebo Moje Iékarna.

7.2.6 Vliv dodavatelu

Spolecnost spolupracuje s celou fadou dodavatell jak v oblasti odbéru zdkladnich surovin
pro vyrobu, tak v oblasti obalovych materiala pro své produkty. Diky dlouholeté tradici si
spolecnost byla schopna vytvofit kvalitni a stabilni dodavatelské vztahy. Dodavatelé
v oblasti zakladnich surovin jsou zastoupeny predevs§im zahranicnimi spole¢nostmi. Nao-
pak dodavatelé obalovych materiali jsou reprezentovany piedevsim zastupci z fad ¢eskych
podniki. V ramci téchto vztahti ma VITAR velmi dobré postaveni, diky némuz mize pre-
kracovat i splatnost dodavatelskych faktur o déle nez 90 dnti. Dokaze tak vyuzivat obchod-

niho uvéru.
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7.2.7 Konkurené¢ni vyhoda spolecnosti

Konkuren¢ni vyhoda spole¢nosti je odhadnuta na zakladé tabulky hodnotici jednotliva Kri-

téria.
Tab. 4. Hodnotici tabulka kritérii konkuren¢nich vyhod
Bodové hodnoceni Vaha
® y y >
Kritérium 3 comonance | primer | PR g
0 1 3145 ] 6 Body
1. Kvalita vyrobkt 3 e 4 12
2. Technické troveinl vyrobkli | 2 e 4 8
%\ 3. Cenova uroven 3 X 5 15
% 4. Intenzita reklamy 2 2 4
?é 5. Vyhody mista 1 e 4 4
£ | 6. Vyhody distribuce 1 X 3 3
7. Image firmy 1 X 4 4
8. Servis a sluzby 1 e 5 5
> | 9. Kvalita managementu 3 X 5 15
% 10. Vykonny personal 1 x 4 4
o |11, Vyzkum a vyvoj 1 X 5 5
;g 12. Majetek a investice 2 X 3 6
£ 13. Financ¢ni situace 1 x 3 3
Celkem 22 51| 88

In: Marik (2011, s. 89-90), vlastni zpracovani

Hodnoceni: 66.67%

Spole¢nost VITAR dosdhla v tomto hodnoceni 66.67%, coz je lehce nadprimérem. Spo-

le¢nost produkuje kvalitni vyrobky s dobrymi technickymi parametry. O proti konkurenci

dokaze své produkty prodavat za niz$i ceny. Intenzita reklamy neni pfili§ vysoka, jedna se

spiSe 0 slabinu spole¢nosti. Spole¢nost si tento nedostatek uvédomuje a hodld ho

v budoucnu napravit. Produkty, které jsou umistovany v obchodnich fetézcich jsou na

dobte viditelnych mistech, pfimo dostupné jednotlivym zakazniktim. Naopak v 1ékarnach

zakaznik produkt ¢asto neuvidi. Distribuce produkti se od ostatnich konkurentd nelisi.

Image spolecnosti je velmi dobra, coZ souvisi s dlouholetou tradici.

Management spolecnosti je tvofen jak zkusenymi zaméstnanci, tak piimo vlastniky spolec-

nosti, protoze se jedna o rodinny podnik. Diky tomu management spole¢nosti velmi dobie
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zna podnikové prostiedi, proto dokaze byt dostate¢né pruzny tak, aby rychle reagoval na
meénici se trendy. Zarovenn umi dobie fidit a motivovat kvalifikované pracovniky. Spolec-
nost vlastni vyzkumné stiedisko a laboratofe, které umoziuji inovovat produkty. Spole¢-
nost i pies charakter rodinné firmy ma dobré finanéni zdzemi, coZ se projevuje v investi-

cich do podnikového majetku.

7.3 Trzni prostredi

V ramci trzniho prostiedi je vymezen relevantni trh, nasleduje atraktivnost trhu, na zakladé
kterého je odvozen vyvoj trhu. Na budoucim vyvoji trhu je postavena predikce trzeb spo-

le¢nosti VITAR, véetné urceni trzniho podilu.

7.3.1 Vymezeni relevantniho trhu

Vymezeni relevantniho trhu pro spolecnost VITAR neni jednoduché. Jednak ptsobi jak na
tuzemském, tak na zahranicnich trzich po celém svété. Hlavni ¢ast trzeb je zabezpeCovana
Seskym trhem, proto také ve bude vztaZeno pravé k tomuto trhu. Cinnost podniku také
zasahuje do vice odvétvi. Jedna se o kombinaci vyroby potravinaiskych produktt, avsak
nekteré¢ produkty spadaji do kategorie farmaceutického primyslu. Pokud se omezime na

cesky trh a klasifikaci CZ — NACE lze vyvodit tyto zavéry.

Spole¢nost VITAR podnika ve vyrob¢ a prodeji doplikil stravy. Tento predmét ¢innosti
dle klasifikace CZ — NACE lze zatadit do sekce C — Zpracovatelsky primysl, oddil 10
Vyroba potravinafskych vyrobkd, skupina 10.89 Vyroba ostatnich potravinaiskych vyrob-
ki j. n. Tento oddil patii mezi tradi¢ni oddily zpracovatelského primyslu. Oddil zasahuje
do jinych ekonomickych odvétvi, naptiklad vyuziva zeméd¢€lskou produkci, potravinaiské

strojirenstvi nebo vyrobu obald.

Toto odvétvi podléha také fadé kontrol a natizeni. Pfedev§im musi spliiovat pozadavky na
zdravotni nezavadnost, ale také na informovanost spotiebitele. VSe musi byt v z4jmu
potravinaiské politiky Ceské republiky. Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj trzeb ve skupiné
Vyroba ostatnich potravinaiskych vyrobkl.. VEetné poctu podniki piisobicich ve stejném

oboru podnikéni. (Panorama zpracovatelského pramyslu CR 2013, 2014, s. 30-32)
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Tab. 5. Udaje relevantniho trhu

, Pocet Trzby odvéti
Obdobi | iniki | (v tiys. K&)
2009 1198| 43694932
2010 1716| 43329083
2011 1442| 44734712
2012 2041| 48705997
2013 1360| 45202128
Priimér 1339| 43099 222

In: MPO (2014), vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, Ze vyvoj trzeb kromé roku 2013 ma rostouci charakter, coz nasvédcuje
o rostoucim charakteru odvétvi v ramci ukazatele trzeb. U poc¢tu podnikii nelze urcit jasny
trend. Dochazelo zde jak k velkému nardstu, tak nasledné k vyraznému poklesu. Ten byl
zpusoben piedev§im nardstem a poklesem malych pivovard, které do této sekce rovnéz
zapadaji. Dtlezitou roli v rdmci vyroby potravinaiskych produktl hraji statni programy na
podporu tohoto odvétvi. Jedna se naptiklad o dotaéni podpory a marketingové propagace
znacky KLLASA. I pfesto, ze objem poskytnutych prostredkti v roce 2013 klesl o takika
10%, na trzbach se to zasadnim zptisobem neprojevilo. (Panorama zpracovatelského pri-

myslu CR 2013, 2014, s. 30-32)

7.3.2 Citlivost trhu na hospodarsky cyklus

Nasledujici tabulka porovna HDP v béznych cenéch a tempo rastu HDP ve stalych cenach

S trzbami v odvétvi.

Tab. 6. Srovnani HDP a trzeb

HDP Rist Trzby Rist trzeb Trzby

Obdobi (b.c) HDP odveéti odvétvi VITAR
- (Vv %) (v tis. K¢&) (V%) (v tis. K¢)
2006 3510590 6.9 | 37937928 - 166 611
2007 3835015 55| 38860269 2.43 190 763
2008 4012 148 2.7 | 42328729 8.93 211 016
2009 3924 649 -4.8 | 43694932 3.23 187 681
2010 3950 607 23| 43329083 -0.84 208 837
2011 4019 714 20| 44734712 3.24 262 847
2012 4048 121 -0.8 | 48705997 8.88 255 170
2013 4 086 354 -0.7 | 45202128 -7.19 259 628
2014 4 266 556 2.4 | 48827623 8.02 293 666

In: MPO (2014), vlastni zpracovani
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V ramci korelacni analyzy byla prokdzana 70% zavislost trzeb odvétvi na HDP, proto lze
konstatovat, ze odvétvi je cyklické. V nasledujicich letech ministerstvo financi predikuje

rast HDP v praméru 2.3%. Z toho Ize vyvodit, Ze v nasledujicich letech trh poroste.

7.3.3 Analyza atraktivnosti trhu

Atraktivnost trhu, na kterém spolecnost ptsobi je odhadnuta na zakladé tabulky hodnotici
jednotliva kritéria.

Tab. 7. Hodnotici tabulka kritérii atraktivnosti trhu

Bodové hodnoceni >. | Vaha
] ©
Kritérium ~§ Negativni Pramér Pozitivni | @ X

0 112 (3|4|5 |6 Body

1. Rast trhu 3 ¢ 4 12
2. Velikost trhu 2 X 3 6
3. Intenzita konkurence 3 X 3 9
4. Primérna rentabilita 2 X 3 6
5. Bariéry vstupu 1 X 4 4
6. Moznosti substituce 1 X 5 5
7. Citlivost na konjunkturu 1 X 4 4
8. Struktura zakazniki 2 X 3 6
9. Vlivy prosttedi 1 ¢ 3 3
Celkem 16 32 55

In: Maftik (2011, s. 66), vlastni zpracovani
Hodnoceni: 57.29 %

Atraktivnost trhu dosahuje hodnoty 57.29%, coz se pohybuje lehce nadprimérem. I piesto,
ze se jedna o pomérné tradi¢ni sektor jak v ramci zpracovatelského primyslu, ale i narod-
niho hospodafstvi, jeho vliv by mél v nésledujicich letech rist. Jedna se o sociologické
faktory zminéné v PEST analyze. Konkrétné o faktor zajmu Ceskych spotiebitelti o Ceské
znacky a produkty, zvysSeni sportujiciho obyvatelstva a zvyseni star§i populace. Velikost

trhu o proti ostatnim sektorim neni pfili§ velka, avSak pisobi zde konkurence.

Bariéry vstupu jsou zastoupeny naklady na vybudovani technologie k vyrobé doplitka stra-
vy. Moznosti substituce jsou malé. Odvétvi je citlivé na hospodaisky cyklus, to je hodno-
ceno pozitivng, protoze ma dochazet k ristu HDP. Zakaznici, v podob¢ 1ékaren a obchod-
nich fetézci, jsou stabilni a silni partnefi. V odvétvi nedochazi k vyrazné€jsim vlivim pro-

stiedi.
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7.3.4 Vyvoj trhu a predikce trzeb

Periodikum panorama zpracovatelského primyslu uvadi, ze by v nésledujicich letech mél
trh v oblasti vyroby potravinafskych vyrobku i nadale rast v ramci ukazatele trzeb. Tento

argument lze potvrdit statistickymi vysledky. Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj trzeb

V odvétvi.
Tab. 8. Predikce vyvoje trhu a budoucich trzeb

Rust Rust Priimérné Trzni

, Tril3y, trzeb Trzby trzeb tempo rustu odil
Obdobi | odveti | 4oite | VITAR | e | o B VITAR | VITAR

(v tis. K<) (v %) (v tis. K<) (v %) (v %) (v %)
2006 37 937 928 - 166 611 - 0.439
2007 38 860 269 2.43 190 763 14.5 0.491
2008 42 328 729 8.93 211 016 10.6 0.499
2009 43 694 932 3.23 187 681 -11.1 0.430
2010 43 329 083 -0.84 208 837 11.3 7.9 0.482
2011 44 734 712 3.24 262 847 25.9 0.588
2012 48 705 997 8.88 255 170 -2.9 0.524
2013 45 202 128 -7.19 259 628 1.7 0.574
2014 48 827 623 8.02 293 666 13.1 0.601
2015 50 100 600 2.61 315 304 7.4 0.629
2016 51 373578 2.54 338 317 7.3 73 0.659
2017 52 646 556 2.48 362 788 7.2 ' 0.689
2018 53 919 534 2.42 388 801 7.2 0.721

In: MPO (2014), vlastni zpracovani

Regresnirovnice y = 37 370 821.8928571 + 1272977.85714286 * t
Tempo ristu trzeb = (index rUstu trhu * index zmény triniho podilu) — 1

Predikce trzeb odvétvi byla stanovena na zakladé regresni analyzy z vyse uvedené regresni
rovnice s mirou korelace na ¢asovém obdobi 89%. Regresni analyza se skladala z 8 pozo-
rovani. Tempo ristu trzeb spole¢nosti VITAR bylo vypocitano dle druhého vzorce, pfi-
¢emz trzni podil pro nasledujici 4 roky byl stanoven na zaklad¢ praimérného rtstu trzniho
podilu, ktery kazdoro¢né rostl o 4.64%. Primérné tempo ristu trzeb spolecnosti se v letech
2006-2014 pohybovalo v pruméru okolo 7.9%. Nejveétsi narist zaznamenala spole¢nost za
rok 2014. Praimérné tempo rustu trzeb na zakladé piedchozich propoctt by mélo dosahovat
7.3%.
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Trzni podil spole¢nosti VITAR
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Graf 3. Trzni podil spolecnosti VITAR

In: MPO (2014), vlastni zpracovani

Z vyse uvedeného grafu je patrny rostouci trend trZzniho podilu spole¢nosti VITAR. Mimo
roky 2009 a 2012 trzni podil spole¢nosti pravidelné rostl, proto by mél rust i nasledujicich
¢tyfech letech. Celkova predikce trzeb i trzniho podilu byla konstatovana s vedenim pod-

niku a je povaZovana jako nejvice realisticka.

7.4 Zavéry ke strategické analyze

Veskeré udaje zjisténé z makroprostiedi hovoti o ristu odvétvi. Zejména pak rostouci tem-
po HDP, na kterém je odvétvi piimo zavislé, ale také socialni faktory v podobé stdrnouciho
obyvatelstva nebo silici zajem o zdravy Zivotni styl. Z analyzy mikroprostiedi vyplyva, ze
spolecnost je schopna dosahovat jistych konkuren¢nich vyhod v nizSich cenach za srovna-

telnou kvalitu. Tyto vyhody se kazdoro¢né projevovaly v rostoucim trznim podilu.

V ramci vymezeni relevantniho trhu byly trzby vztaZzeny k ¢eskému trhu, ktery je pro spo-
le¢nost kliCovy, protoze zde realizuje nejvice trzeb. V nasledujicich letech by se mély
u spolecnosti dale objevit faktory jako jsou zlepSeni marketingové komunikace a zavedeni
stihlé vyroby. Tyto faktory se zasadnim zptisobem budou podilet na dal§im zvySenim kon-
kurenc¢nich vyhod a nasledného ristu trzniho podilu, coz se v budoucnu projevi na rostou-

cich trzbach, vzhledem k rostoucimu odvétvi.
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8 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI

Ucelem finanéni analyzy je posoudit finanéni zdravi spole¢nosti a jeji schopnost byt
likvidni, umét dostat svym zavazktim a dokazat uspokojit vlastniky kapitalu. Tyto vlast-
nosti jsou zkouméany pomoci fady nasledujicich ukazateld. Finan¢ni analyza vychazi
z poslednich péti let existence podniku, 2009-2014. Za rok 2014 je vychazeno
z ptredbéznych vykazi uvedenych v ptilohdch P I a P II. Do téchto vykazii byly dopocitany
odpisy, upraven hospodaisky vysledek, vymeétena dan a zaroven sniZzen kratkodoby finan¢-

ni majetek o vysi vyméiené dané.
8.1 Analyza rozvahy

Analyza rozvahy shrnuje vysledky vertikalni a horizontalni analyzy aktiv a pasiv, které

jsou uvedeny v piilohach P ll1 aP IV.

8.1.1 Analyza aktiv

Hodnota aktiv ve spole¢nosti kromé roku 2013 rostla, protoze spole¢nost pravidelné inves-
tuje. V roce 2013 poklesla hodnota aktiv vlivem opravnych polozek na material a kratko-
dobych pohledavek ve vysi témet 6 milionti. Dlouhodoby majetek se podili praimérmeé 43%
na hodnoté celkovych aktiv. Hlavni podil na dlouhodobém majetku tvoti dlouhodoby
majetek hmotny, ktery je dan piedev§im vyrobni a administrativni budovou, ale také stroji
a technologickymi zafizenimi. Mala ¢ast dlouhodobého majetku je tvofena dlouhodobym
majetkem finanénim. Ten je zastoupen podily v dcefinych spole¢nostech, které spole¢nost

vlastni. Dlouhodoby majetek nehmotny je tvoien predevsim softwarem.

Nejvétsi podil na celkovych aktivech jako celku ma ob&zny majetek, ktery v priméru
dosahuje 56%. Nejvétsi ¢ast ob&znych aktiv spolecnosti tvoii kratkodobé pohledavky
a zasoby v podobé materidlu. Vysoké hodnoty obou polozek dokazuji vyrobni charakter
podniku. Zbyla ¢ast obézného majetku je tvofena kratkodobym finanénim majetkem, ktery
se pohubuje okolo 3% celkové hodnoty bilan¢ni sumy. Dlouhodobé pohledavky tvori
nevyznamnou &ast ob&znych aktiv. Casové rozliSeni se pohubuje primémé okolo 1% a je

tvofeno néklady ptiStiho obdobi v podobé¢ leasingovych splatek.
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Struktura aktiv
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Graf 4. Struktura aktiv v letech 2010-2014 (v tis. K¢)

In: Pfiloha P I, vlastni zpracovani

8.1.2 Analyza pasiv

Podobn¢ jako rostla celkova aktiva musela rast i celkova pasiva tak, aby byla zajisténa
bilan¢ni kontinuita. Nejvice se na celkovych pasivech podili cizi zdroje, v praméru okolo
70% celkovych pasiv. Nejveétsi ¢ast cizich zdroja je tvofena kratkodobymi zavazky, které
zaroven tvoii nejvetsi ¢ast celkovych pasiv, primérné 44% a maji rostouci trend. Kratko-
dobé zavazky v podobé zdvazki z obchodnich vztahii pfedstavuji pro spolecnost levny
zpuisob financovani. V ramci kratkodobych zavazkl spolecnost také uctuje leasing, ktery
dosahuje hodnoty 16 082 000 K¢. Dalsi vyznamna ¢ast celkovych pasiv, zhruba 20%, je
tvofena bankovnimi Uvéry, zejména kratkodobymi. Kratkodobé uvéry kromé roku 2012
pravideln¢ klesaly. Spole¢nost v minulosti ¢erpala jak jeden dlouhodoby uvér, tak vice
kratkodobych uvérta. Ty vSak byly slou¢eny do jednoho kratkodobého uvéru. Dlouhodobé
zavazky nedosahuji vysokych hodnot, primérné tvoii 6.5% celkovych pasiv. Rezervy byly

tvofeny pouze v letech 2011-2013, jednalo se o rezervy na reklamaci zbozi.

Hodnota vlastniho kapitalu dosahuje primémé 30%. Nejvétsi podil na vlastnim kapitalu
ma zakladni kapital ve vysi 38.5 miliont, jehoz absolutni hodnota se neméni, ale v ramci
celkovych pasiv se pohybuje v priméru okolo 24%. Kapitalové fondy se vyznamné nemé-
nily. Jejich podil ¢ini v priméru 7.5%. Nejvice se na nich podili ostatni kapitalové fondy.
V ramci rezervniho fondu, nedélitelného fondu a ostatnich fond dochéazelo k nepatrnym

zménam. Jejich podil na celkovych pasivech je zanedbatelny.
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Vysledek hospodafeni minulych let zaznamenal V poslednich péti letech pokles az
k hodnoté -13 416 000 K¢. Spole¢nost v letech 2010 a 2013 byla ztratova. Zejména rok

2013, kde byla ztrata zpisobena vysokou hodnotou opravnych polozek k materialu a krat-

kodobym pohleddvkdm. Vysledek hospodateni bézného tcetniho obdobi bude podrobnéji

rozebran v analyze vynosi a nakladu.

Struktura pasiv

M Cizi zdroje

M Vlastni kapital

2010 2011 2012 2013 2014

Graf 5. Struktura pasiv v letech 2010-2014 (v tis. K<)

In: Ptiloha P I, vlastni zpracovani

8.2 Analyza vykazu zisku a ztrat

Analyza vykazu zisku a ztrat shrnuje vysledky vertikalni a horizontalni analyzy vynostu

a nakladu, které jsou uvedeny v piilohach PV a P VI.

Tab. 9. Vybrané ukazatele VZZ v letech 2010-2014 (v tis. K¢)

Ukazatel Obdobi

(v tis. K¢&) 2010 2011 2012 2013 2014
Provozni vynosy celkem 242 883 | 266807 | 270822 | 270027 | 304 776
Provozni naklady celkem 242734 | 262035 | 267896 | 277 481 | 293 159
Provozni vysledek hospod. 149 4772 2 926 -7454 | 11617
Finan¢ni vynosy celkem 1825 2 560 1648 1712 355
Finan¢ni naklady celkem 4 330 4 470 3549 4 005 3 550
Finan¢ni vysledek hospod. -2 505 -1910 -1901| -2293| -3195
Dan z ptijmu za béz. ¢innost 0 38 419 0 1600
Vysledek hospod. za bez. ¢in. -2 356 2824 606 | -9 747 6 822

In: Ptiloha P II, vlastni zpracovani
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Z vyse uvedené tabulky jsou patrné jednotlivé struktury zisku spole¢nosti VITAR. Spolec¢-
nost v ramci své provozni ¢innosti kromée roku 2013 vzdy dosahovala zisku. Ztrata v roce
2013 byla ptevazné zptisobena tvorbou opravnych polozek, ale i mirn€jSim poklesem trzeb
Z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb. Finan¢ni vysledek hospodateni je kazdorocné zapor-
ny proto, protoze se nejedna o hlavni podnikatelskou ¢innost spole¢nosti. Hlavni podil na

této ztraté tvoti ostatni finan¢ni ndklady a nakladové uroky.

V ramci vysledku hospodaieni z bézné Cinnosti dosahuje spolecnost zisku. Tato polozka
dosahovala ztraty v letech 2010 a 2013. V roce 2010 se na ztraté podilely pfevazné dopady
dasledkd hospodaiské krize, kdy spolecnost nebyla schopna z provozni ¢innosti pokryt
ztratu z finan¢ni ¢innosti. V roce 2013 se na ztraté nejvice podilela vysoka hodnota oprav-
nych polozek spolu s niz§im odbytem produkti spole¢nosti. V poslednich péti letech spo-

le¢nost netctovala zadné polozky tykajici se vysledku hospodaieni z mimofadné ¢innosti.

8.2.1 Analyza vynosi

Spole¢nost uctuje vynosy za své produkty ve dvou skupinach. Trzby za prodej vlastnich
vyrobkl a sluZeb tvoii vice nez 88% celkového podilu na celkovych trzbach spolecnosti.
Avsak tento podil kazdorocné klesa diky prodeji repelentil a ptipravkiim proti v8§im, které
si spolecnost nechava vyrabét na zakazku u svych smluvnich partnerii a nasledné uctuje
Vv polozZce trzeb za prodej zbozi. Trzby za prodej zbozi se za poslednich pét let témér

ztrojnasobily.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu se na celkovych vynosech podileji jen
nepatrné. To znaci, Ze vynosy nejsou umele navySovany pomoci této polozky. Ostatni pro-
vozni vynosy se podilely na celkovych vynosech v letech 2010, 15%. Od toho roku klesly
na uroven 3%, coz bylo zptisobeno zménou tcetnich metod. Ostatni finan¢ni troky, trzby

z prodeje cennych papirii a podilt a vynosové Uroky predstavuji zanedbatelné Castky.

8.2.2 Analyza nakladi

Nejvice se na celkovych nakladech, v priméru 60%, podili vykonova spotteba. Dalsi vy-
znamnou pravidelné rostouci polozku tvofi osobni néklady. Riist osobnich nakladi je pte-
devsim zplsoben rostoucim poctem zaméstnanctli a ¢astecné zvySovanim mezd. V praméru
se na celkovych nakladech podili témét 20%. Kazdoro¢né se zvysuji i naklady na prodané
zbozi, které se béhem péti let zdvojnasobily. Podstatny je fakt, ze rtst téchto naklada byl

mensi Nez rast vynosi za prodej zbozi, coz se projevuje v rostouci obchodni marzi.
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Ostatni provozni néklady se podili v priméru 7% na celkovych nakladech, ale jejich podil
kazdoro¢né klesa. Naopak naklady spojené s odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotné-
ho majetku vykazuji rostouci trend, ktery souvisi s ristem aktiv v polozce dlouhodobého
majetku a pravidelnymi investicemi spolecnosti. Odpisy se podileji v priméru 2.5% na
celkovych nékladech. Ostatni skupiny nakladi predstavuji pouze zlomek na celkovych
nakladech. V roce 2013 byl velky narust opravnych polozek v absolutni vysi 5 846 000 K¢,
ktery zpusobil velkou ztratu. Jinak hodnota opravnych polozek a rezerv dosahovala nepatr-

nych hodnot.

8.3 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo vychazi z pfedpokladu, Ze dlouhodoby majetek v podniku by mél
byt pokryt dlouhodobymi zdroji. Naopak majetek obézny by mél byt pokryt kratkodobymi

zdroji. Cisty pracovni kapital slouzi jako polozka vyrovnavajici tento nesoulad.

Zlaté bilancni pravidlo

mDZ mDM mCPK

2010 2011 2012 2013 2014

Graf 6. Zlaté bilan¢ni pravidlo v letech 2010-2014 (v tis. K¢)

In: Pfiloha P I, vlastni zpracovani

Kratkodobé zdroje podniku se kazdoro¢né zvySovaly, ptedevsim diky rlstu kratkodobych
zévazkd z obchodnich vztahii. Kratkodobé zdroje rostly 1 navzdory klesajicim kratkodo-
bym uveéram. Tyto kratkodobé zdroje kryji i ¢ast dlouhodobého majetku. Diky tomu vznika
zaporny Cisty pracovni kapitdl. Jedna se o agresivnéjsi pfistup k financovani podniku.

Tvorba Cistého pracovniho kapitdlu (kladného) je doporucovana pro bezpecnostni diivody.
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8.4 Pomérové ukazatele

Mezi pomérové ukazatele byly zatazeny ukazatele zadluzenosti, aktivity, likvidity a renta-
bility.

8.4.1 Ukazatele zadluZenosti

Analyza zadluZenosti je zaméfena na vlastni a cizi zdroje podniku, stupen finanéni paky

a ukazatel urokového kryti.

Tab. 10. Ukazatele zadluZzenosti v letech 2010-2014

Obdobi
Ukazatel
2010 2011 2012 2013 2014
Zadluzenost (v %) 71.02 69.46 70.16 74.04 71.15
Koeficient samofinancovani (v %) 28.98 30.54 29.84 25.96 28.85
Mira zadluzenosti vlastniho kapitalu 2.45 2.27 2.35 2.85 2.47
Mira finanéni samostatnosti 0.41 0.44 0.43 0.35 0.41
Finan¢ni paka 3.45 3.27 3.35 3.85 3.47
Urokové kryti -0.65 2.78 1.79 -6.06 6.56

In: Ptiloha P I, Ptiloha P II, vlastni zpracovani

ZadluZenost podniku dosahuje v priméru 70% oproti 30% koeficientu samofinancovani.
V literatute je doporucovan spiSe pomeér 40% cizich zdroji na 60% vlastnich zdroji. Tyto
hodnoty nelze povazovat za vysoké s ohledem na praxi v porovnani s ostatnimi podniky
piisobicimi v Ceské republice, ale je tieba zdiiraznit, Ze se jedna o vyssi rizikovost spolec-
nosti. Kvuli vyssi zadluzenosti a prevaze ciziho kapitalu podnik efektivné vyuziva finan¢ni
péku. Finan¢ni pédka, v ptipad¢ Ze je podnik ziskovy, zvySuje rentabilitu vlastniho kapitélu.

Finan¢ni paka dosahuje v praméru hodnoty 3.35.

Urokové kryti kromé roku 2013 vykazuje jasny rostouci trend. Tento ukazatel pouzivaji
ratingové modely tak, aby byly schopny poznat jak dokaze spolecnost splacet naklady spo-
jené s cizim kapitalem. Ukazatel by m¢l ptekracovat hodnotu 3. V roce 2014 podnik dosa-
hl hodnoty 6.56, coz znamena4, Ze ze svého zisku byl schopen 6.56 krat uhradit své nakla-
dové uroky. Rust toho ukazatele také souvisi s poklesem nakladovych uroki, protoze spo-

le¢nost pravidelné splaci sviij revolvingovy tvér, proto jeho celkova hodnota klesa.
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8.4.2 Ukazatele aktivity

Aktivita spociva ve schopnosti podniku efektivné vyuzivat svij majetek. Mezi ukazatele
aktivity patii obratovost a doba obratu. Vyjadieni doby obratu je lepsi nez obratovosti,
protoze vychazi ve dnech, je proto mnohem vice uchopitelnéjsi a srozumitelnéjsi. Dulezi-
tym ptredpokladem je, aby doba obratu dosahovala u aktivnich polozek nizkych hodnot

a klesala.

V ptipad¢ kratkodobych zavazkli nelze jednoznacné urcit jestli je vyhodny riist nebo
pokles této pasivni polozky. Pokud poloZka klesa miiZze to znamenat, Ze spolec¢nost zlepsila
svou platebni schopnost vii¢i dodavatelim nebo naopak ztratila pfevahu nad svymi doda-
vateli, a je nucena platit diive. Naopak pokud polozka roste znamena to, ze spole¢nost
dokaze uplatnit svou pfevahu a vyuZzivat obchodniho uvéru, a nebo jednoduSe nedodrzuje

platebni kéazen.

Tab. 11. Ukazatele doby obratu v letech 2010-2014 (ve dnech)

Ukazatel Obdobi
(ve dnech) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Celkova aktiva 267 219 234 214 200
Zasoby 71 54 56 48 43
Kratkodobé pohledavky 71 60 73 66 64
Kratkodobé zavazky 112 94 98 101 98

In: Ptiloha P I, Ptiloha P II, vlastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky je patrné, Ze kromé roku 2012 doby obratu u vSech aktivnich polo-
zek klesaly. Tento pokles byl zpisoben zejména ristem celkovych trzeb. Velmi Zadouci je
pokles doby obratu u zasob a pohledavek. Pokles doby obratu u pohledavek znamena, ze
odbératelé spolecnosti zlepsili svoji platebni moralku. Spolecnost diky tomu dfive dostava

zaplaceno.

Naopak doba obratu kratkodobych zavazka ukazuje, za jak dlouho hradi spole¢nost faktury
svym dodavatelim. Hodnoty dosahuji v priméru 101 dnii. Tato hodnota ukazuje jak spo-
lecnost dokéaze efektivné vyuzivat obchodniho Gvéru. Vzhledem k tomu, Ze doby obratu
kratkodobych zavazki klesaji, nelze tvrdit, Ze by spole¢nost nebyla ochotna své zavazky

hradit v¢as.
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8.4.3 Ukazatele likvidity

Likvidita ukazuje schopnost podniku dostat svym kratkodobym zavazkium. Likvidita vyja-
dfuje podil jednotlivych skupin obézného majetku na kratkodobych cizich zdrojich
Vv podobé¢ kratkodobych zavazki a kratkodobych bankovnich uvért.

Tab. 12. Ukazatele likvidity v letech 2010-2014

Obdobi
Ukazatel
2010 2011 2012 2013 2014
Bé&Zzna likvidita 0.89 0.90 0.93 0.92 0.87
Pohotova likvidita 0.46 0.50 0.54 0.55 0.55
Okamzita likvidita 0.03 0.05 0.03 0.05 0.08

In: Priloha P I, vlastni zpracovani

Ukazatel bézné likvidity pramérné dosahuje hodnoty 0.90. Tuto hodnotu Ize povazovat za
nizkou, protoze bézna likvidita poc€ita s celkovou vysi obézného majetku. V ptipad€, ze
béznd likvidita nedosahuje hodnoty 1 a vétsi znamend to, ze podnik v ptipad€ finan¢nich
potizi je nucen zacit odprodavat dlouhodoby majetek tak, aby pokryl své kratkodobé
zavazky bank a obchodnich partnerd. Ukazatel bézné likvidity by se mél pohybovat

V rozmezi 1.5 az 2.5.

Ukazatel pohotové likvidity primérné dosahuje hodnoty 0.52. I tento ukazatel by mél
dosahovat vyssich hodnot, které se pohubuji v rozmezi 1 az 1.5. Ukazatel pocita pouze
s kratkodobymi pohledavkami a kratkodobym finan¢nim majetkem. Ukazatel se kazdoroc-
bého finan¢niho majetku na strané jedné, ale také poklesem kratkodobych bankovnich Gvé-

ra na strané druhé.

Ukazatel okamzité likvidity primérné dosahuje hodnoty 0.05. Tento ukazatel se omezuje
pouze na kratkodoby finan¢ni majetek. I tato hodnota je velmi nizka, protoze by se méla
pohybovat v rozmezi 0.2 az 0.5. Pozitivnim faktem mize byt skute¢nost, Ze podnik zby-
tecné nevaze sva aktiva v penézich, ale v jinych aktivnich polozkach, coz naopak s sebou

nese jista rizika.
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8.4.4 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability posuzuji, jak je schopen podnik dosahovat vynost a odménovat
vlastniky kapitalu. Hodnoty rentabilit byly v letech 2010 a 2013 zaporné, protoze spole¢-

nost hospodarila v téchto letech se ztratou.

Tab. 13. Ukazatele rentability v letech 2010-2014

Ukazatel Obdobi
2010 2011 2012 2013 2014
EAT (v tis. K¢) -2 356 2 824 606 | -9 747 6 822
EBIT (v tis. K¢) -924 | 4471 | 2319 | -8366 9 936
ROA Celkového kapitalu (v %) -0.60 2.80 1.40 -5.42 6.09
ROCE Uplatného kapitalu (v %) -1.57 7.31 3.68 | -14.07 18.45
ROE Vlastniho kapitalu (v %) -5.24 5.79 1.23 | -24.32 14.48
ROS Trzeb (v %) -1.13 1.07 0.24 -3.75 2.32

In: Priloha P I, Priloha P II, vlastni zpracovani

Rentabilita celkového kapitalu se pohybovala v priméru okolo 1.5%. Ukazatel ROA uka-
zuje, jak je spole¢nost vynosna s vyuzitim celkového kapitalu, a jak dokaze vyuzivat cel-
kovou produkéni silu. Rentabilita dlouhodobého kapitalu se pohybovala v priméru okolo
4.5%. Ukazatel ROCE ukazuje, jak podnik uspokojuje vlastniky dlouhodobého kapitalu
(uplatného). Jedna se o ukazatel, ktery sleduji potencidlni investofi. Rentabilita vlastniho
kapitalu se pohybovala v priméru okolo 1%. Ukazatel ROE ukazuje, jak je podnik scho-
pen odménovat vlastniky spolecnosti. ROE se Casto srovnava s alternativnimi investicemi.
Rentabilita trzeb se pohybovala v priméru okolo 0.4%. Ukazatel ROS ukazuje pomér

vynost k celkovym trzbam.

Vyse uvedené rentability 1 pies vyssi stupen financni paky nedosahuji v primérném souctu
vysokych hodnot, predevsim diky roku 2013, kdy ukazatele byly opravdu neuspokojivé.
Diivodem vSak byly opravné polozky, které velmi vyznamné ovlivnily celkové vynosy
a ukazatele rentability. Naopak rok 2014 dobfe ilustruje, jak podnik dokaze uspokojovat

majitele a véfitele.
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Ukazatele rentability
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Graf 7. Ukazatele rentability v letech 2010-2014

In: Ptiloha P I, Ptiloha P II, vlastni zpracovani

8.5 Souhrnné ukazatele

Mezi souhrnné ukazatele byly zatazeny spider analyza a Altmanovo Z-skore.

8.5.1 Spider analyza

Pavucinovy graf zobrazuje, které ukazatele finanéni stability v podniku pfevazuji. Mezi
tyto ukazatele patii ROS vychazejici z EBITu, ROA, obrat celkovych aktiv, koeficient

samofinancovani a ukazatel bézné likvidity.

Spider analyza

OA/KZ+BU

Graf 8. Spider analyza pramér let 2010-2014

In: Ptiloha P I, Ptiloha P II, vlastni zpracovani
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Vramci této skupiny ukazateli nejlépe dopadl obrat celkovych aktiv a rentabili-
ta celkového kapitalu. Rentabilita trzeb spolu s koeficientem samofinancovanim dosahuje

nizkych hodnot.

8.5.2 Altmanovo Z-skoére

Jedna se o model, podle né&jz lez zjistit zda spolec¢nost zkrachuje nebo ne. Z > 2.9 znamena
uspokojivou finan¢ni situaci, 1.2 < Z < 2.9 predstavuje nevyhranénou zonu, pokud Z < 1.2,

spolecnost se nachazi na pokraji krachu.

Tab. 14. Altmanovo Z-skoére v letech 2010-2014

Obdobi
2010 2011 2012 2013 2014
CPK/A x 0.717 -0.037 | -0.085| -0.022| -0.032 | -0.055
NZ/A x 0.847 -0.026 | -0.010| -0.007 | -0.061 | -0.021
EBIT/Ax3.107 | -0.019| 0.087 0.044 | -0.168 0.189
ZKI/CZ x 0.420 0.147 | 0.146 0.139| 0.141 0.139
T/A x 0.998 1.344 | 1.643 1.538 | 1.679 1.795

Z-skore 1.409 | 1.830 1.692 | 1.559 2.047
In: Piiloha P I, Piiloha P II, vlastni zpracovani

Ukazatel

Nejvice se na ristu skore podili rostouci hodnota EBITu, naopak nejhite podil ¢istého pra-
covniho kapitalu na celkovych aktivech spolecnosti. Podnik VITAR se v rdmci Altmanova
z-skore pohybuje v Sedé zon€ nevyhranénych vysledkll. To znamend, ze by mél byt podnik

podle tohoto souhrnného ukazatele podroben hlub§imu pozorovani.

8.6 Zavéry k finanéni analyze

V poslednich péti letech kromé roku 2013 celkovy majetek rostl. Na celkovém rtstu ma-
jetku se vSak podili pfedevs§im rist kratkodobych pohledavek. To znamena, Ze spole¢nost
zasobuje své odbératele obchodnimi Givéry, coz pro ni neni Uplné nejvyhodnéjsi. Spolec-
nost pravideln¢ investuje do svého dlouhodobého majetku, ktery v letech 2010 a 2011 ros-
tl. Naopak v letech 2012 a 2013 hodnota opravek ptevysila investice. Narust majetku je
kryt predevs$im ristem kratkodobych zavazku, a to jak v podobé zavazkl z obchodnich
vztaht, tak leasingem. Tyto zavazky predstavuji levnéjsi, ale rizikovéjsi zpiisob financova-

ni podnikovych potieb.
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Zadluzenost spolecnosti nevykazovala vyrazné zmény. Celkova zadluzenost nedosahuje
takové vyse, aby byla spolecnost v ohrozeni. Spole¢nost je podkapitalizovana diky vyso-
kému podilu kratkodobych zavazki, proto ¢isty pracovni kapital dosahuje zapornych hod-
not. To tzce souvisi s ukazateli likvidity, které nejsou idealni a dosahuji velmi nizkych
hodnot. Riziko, vyplyvajici z vysokého podilu kratkodobych zavazk, je suplovano vyso-
kymi hodnotami obratovosti aktivnich polozek, které spole¢nost dokaze velmi rychle pro-
ménovat na trzby. Navic pokud je zachovana stavajici situace, ze kratkodobé pohledavky
jsou uhrazovany po zhruba 60 dnech a spolec¢nost hradi svym dodavateliim po 100 dnech,

muze si v tomto ptipad¢ dovolit nizkou likviditu a zaporny Cisty pracovni kapital.

Ukazatele rentability jsou vyrazné ovlivnény stupném finan¢ni paky a vysokou obratovosti
aktivnich polozek, ktera je dédna vys$S§im pomérem cizich zdroji na celkovych pasivech.
V letech, kdy spole¢nost dosahovala zisku, ukazatele prudce vzrostly. Problém ukazatelt
rentability mize byt ten, Ze jsou postaveny na zisku, ktery byva Casto danové optimalizo-

van proto, aby spole¢nost nemusela odvadét vysoké dané. (Kensa, 2013, s. 59-63)

Zavérem je tieba konstatovat, Ze i pres drobné finan¢ni nedostatky, se kterymi se musi po-
tykat kazda Gispésna spolecnost, je spolecnost VITAR financné zdrava. Dilezity argument
je ten, ze spole¢nost dokaze zvySovat sviyj trzni podil, ktery patfi mezi vyznamné strategic-
ké ukazatele. Na zaklad¢ tohoto tvrzeni mohou byt pouzity nasledujici vynosové metody,
protoze spole¢nost diky zvySujicim se trzbam bude schopna produkovat volné penézni

prostiedky.
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9 SWOTANALYZA

SWOT analyza ma ukéazat silné a slabé stranky a pomoci nich vyuZit potencialnich piilezi-

tosti a odvratit hrozby. Nize uvedena SWOT analyza spojuje pfedchozi poznatky strategic-

ké a finan¢ni analyzy.

Tab. 15. SWOT analyza

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

Tradice spole¢nosti
Inovativni produkty
Stabilni obchodni vztahy
Vlastni vyzkumné centrum

ZvySovani trzniho podilu

Néroc¢nost vyroby

Nedostatecna povédomost spole¢nosti
Nizka likvidita

Vyssi zadluzenost

Zavislost na hospodarském cyklu

PRILEZITOSTI

HROZBY

Silici z&jem o zdravy zivotni Styl
Demograficky vyvoj populace
Zvyseni povédomosti pomoci reklamy
Riist relevantniho trhu

Evropské fondy

Stavajici konkurence
Silni odbératelé (uplatiiovani vratek)

Legislativni zmény v odvétvi

In: vlastni zpracovani

Jednotlivym faktorim byly vénovany piedchozi kapitoly, proto tyto faktory zde nebudou

podrobnéji rozebrany. VySe uvedené faktory kromé slabsi marketingové komunikace, ktera

se projevuje v nizké povédomosti koneénych spotiebitelti o podniku, jsou zcela b&ézné pro

vétsinu spolecnosti plisobici v oblasti vyroby potravinovych doplikl stravy a Ize je jen

stézi eliminovat. Spolecnost si velmi dobfe uvédomuje nedostatek povédomosti a pravé

zkvalitnéni marketingové komunikace by ji mohlo upevnit postaveni na trhu a ptildkat

noveé zakazniky.

Touto kapitolou konci analyticky oddil diplomové prace. Nasledujici kapitolou bude zaci-

nat projektovy oddil diplomové prace.
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10 STRATEGICKY FINANCNI PLAN

Touto kapitolou zacina projektovy oddil diplomové prace. Strategicky financni plan byl
sestaven tak, aby na jeho zéklad¢ byly postaveny vynosové metody ocenéni. Finan¢ni plan
je sestaven na nasledujici ¢tyfi roky, 2015 az 2018. Strategicky finan¢ni plan vychazi
z predikovanych trzeb zjiSténych pomoci strategické analyzy, matematickych priméra
a poméra vykazovych polozek z minulych let. Ale pfedevsim byly veskeré vykazové
polozky diskutovany s managementem spole¢nosti tak, aby co nejlépe reflektovaly eko-
nomickou realitu. VSechny nasledujici tabulky strategického finanéniho planu byly vycle-
nény z planované rozvahy, VZZ a planu cash flow. Tyto planované vykazy se v celém

znéni nachazi v ptilohach P VII — IX.

10.1 Plan vykazu zisku a ztrat

Trzby z prodeje zbozi byly naplanovéany na zakladé predikce celkovych trzeb ze strategic-
ké analyzy. JelikoZ trzby z prodeje zbozi pfedstavuji ve spolecnosti malou ¢ést, avSak
S rostoucim trendem, byly trzby uréeny pomérem k celkovym trzbam, ktery dosahuje 12%.
Spole¢nost nechce piekro€it patnacti procentni pomér téchto trzeb na celkovych trzbach,
z divodu lepsi moznosti rozsahu marze, se kterou miize Iépe pracovat u vlastnich produk-
tll, na rozdil od nakupovaného zboZzi. Néklady vynaloZené na prodej zboZzi byly urceny
jako pomér téchto nakladi k trzbam za prodej zbozi z minulého roku, ktery dosahuje 60%.

Obchodni marze pak ptredstavuje rozdil vySe uvedenych polozek.

Tab. 16. Plan polozek souvisejici s trzbami za prodej zbozi (v tis. K<)

Polozka Minulost Obdobi
(v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby za prodej zbozi 33833 | 37836 | 40598 | 43535 | 46656
Néklady na prodej zbozi 20022 | 22391 | 24025| 25763 27611
Obchodni marze 13811 | 15445| 16573 | 17771 | 19046

In: vlastni zpracovani

Obdobnym zptsobem bylo postupovano i v piipad¢é trzeb za prodej vlastnich vyrobku
a sluzeb. Ty byly dopocitany jako rozdil celkovych trzeb zjisténych ze strategické analyzy
a trzeb za prodej zbozi. Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb pak piedstavuji zby-
lych 88% na celkovych trzbach spolec¢nosti. Polozky zmény stavu zasob vlastni vyroby
a aktivace nejsou planovany. Vykony jsou tak zastoupeny pouze trzbami za prodej vlast-

nich vyrobku a sluzeb.
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Tab. 17. Plan polozek souvisejici s vykony (v tis. K¢)
Polozka Minulost Obdobi
(v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018
Vykony 260172 | 277468 | 297 719 | 319253 | 342 145
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb | 259833 | 277468 | 297 719 | 319 253 | 342 145
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢in. 339 - - - -

Aktivace

In: vlastni zpracovani

Vykonova spotieba Vv sobé odrazi spotiebu materialu a energie a vyuziti sluzeb. Celkova
vykonova spotifeba byla napldnovana na zakladé¢ pomeéru k vykontim z minulého roku.
Celkova vykonova spotieba predstavuje 74% podilu na celkovych vykonech. PoloZky spo-
tieby materialu a energie a vyuziti sluzeb pak byly naplanovany na zaklad¢ vzajemného
pomé&ru v minulém roce, pii¢emz podstatna ¢ast vykont je tvofena pravé spotiebou materi-

alu a energie v poméru 70% ke sluzbam.

Tab. 18. Plan polozek souvisejici s vykonovou spotiebou (v tis. K¢)

Polozka Minulost Obdobi
(v tis. K<) 2014 2015 2016 2017 2018
Vykonov4 spotieba 191785 | 204534 | 219463 | 235337 | 252 211
Spotieba materidlu a energie 135367 | 144366 | 154903 | 166 107 | 178 017
Sluzby 56 418 60 169 64560 | 69230 | 74194

In: vlastni zpracovani

Dal$i vyznamna nakladova polozka je tvofena osobnimi naklady. Nejvétsi polozku pied-
stavuji mzdové naklady. Ty byly naplanovany na zakladé primérné mzdy v podniku
z minulého roku a nartstu poctu zaméstnancti. Mzda zaméstnancii byla kazdoro¢né valori-
zovana o 3%. Spole¢nost planuje navysit pocet svych zaméstnancii kaZzdoro¢né 0 5 pra-

covniki ze soucasnych 150 na 170.

Vzajemnym nasobenim téchto polozek vznikd plan mzdovych ndkladd. Spole¢nost nevy-
placi odmény ¢lenim organt spolec¢nosti z diivodu, ze vlastnici podniku ve spole¢nosti
pracuji a jsou evidovani jako zamé&stnanci. Proto neni tato poloZzka planovana. Naklady na
socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi predstavuje 34% mzdovych nakladt. Spole¢nost
predpoklada kazdoroéni pokles socialnich nakladt o 3% vzhledem ke konéicim dotacim na

Skoleni svych zaméstnancii.
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Tab. 19. Plan polozek souvisejici s osobnimi naklady (v tis. K¢)

Polozka Minulost Obdobi
(v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018
Osobni néklady 57084 | 61206| 64911| 68730| 72662
Mzdové naklady 42081 | 44788| 47580| 50455| 53415

Odmény cleniim org. - - - - -
Naklady na soc. a zdr. pojisténi 13776 15228 | 16177 | 17155| 18161
Socialni naklady 1227 1190 1154 1120 1 086
In: vlastni zpracovani

Dané a poplatky piedstavuji nepodstatnou polozku zahrnujici dan€¢ z nemovitosti a jiné
dané. Polozka byla navysena kazdoro¢né o 5%. Odpisy vychazi z planovaného majetku,
ktery je podrobnéji rozepsan V planu rozvahy. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
a materialu véetné souvisejicich nakladovych polozek nebyvaji pro potifeby ocenéni plano-
vany. Avsak spole¢nost predpoklada urcity pohyb na téchto uctech. Kazdorocné bude
odprodan material ve vysi 550 000 K¢ v potfizovaci hodnoté 500 000 K¢&. Tvorba rezerv
a opravnych polozek neni pro ucely ocenéni planovana. Ostatni provozni vynosy a naklady

Ize jen stézi predikovat, proto byly ponechany na trovni roku 2014.

Tab. 20. Plan zbylych polozek VZZ (v tis. K<)

Polozka Minulost Obdobi
(v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 | 2018

Dané a poplatky 211 222 233 244 256
Odpisy 8 396 7374 8582 | 10235| 11735
Trzby z prodeje majetku a mater. 890 550 550 550 550
Zust. cena prodaného maj. a mat. 607 500 500 500 500
Rezervy a opravné polozky - - - - -

Ostatni provozni vynosy 9881 9881 9881 9 881 9 881
Ostatni provozni ndklady 15 054 15054 | 15054 | 15054 | 15054

In: vlastni zpracovani

Vynosy a naklady souvisejici s prodejem cennych papiri a podili nejsou planova-
ny. Vynosové uroky vychazeji z pocatecnich stavll zlstatkii na bankovnich uctech, které
jsou uroceny sazbou ve vysi 0,1%. Jednd se o Urok na bézném uctu. Nakladové uroky
vychazeji z revolvingového tvéru se sazbou 5%. Vzhledem ke splaceni bankovniho uvéru,
nakladové uroky klesaji. Ostatni finan¢ni vynosy a naklady byly ponechany na tirovni roku
2014. Dan z pfijmu za béZnou ¢innost piedstavuje 19% vysledku hospodateni z bézné ¢in-

nosti. Mimoiadné vynosy a naklady nejsou planovany.
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10.2 Plan rozvahy

Podobn¢ jako byl sestaven plan vykazu zisku a ztrat, byl naplanovéan i plan rozvahy, ktery
se sklada z planu aktiv a pasiv. Nékteré rozvahové polozky diky Gcetnimu principu dua-
lismu se prolinaji jak planovanym vykazem zisku a ztrat, tak planovanymi polozkami roz-

vahy.

10.2.1 Plan aktiv
Dlouhodoby majetek

Vzhledem k poklesu dlouhodobého majetku v disledku odpist a dobrym finanénim vy-
sledkiim z roku 2014 planuje spolecnost VITAR v nasledujicich letech vétsi investice jak
do staveb, tak ptedevsim do strojniho zafizeni tak, aby byla schopna uspokojovat poptavku
svych zakaznikd. Jednotlivé skupiny majetku vychazi s konzultaci s managementem a jsou
upraveny o odpisy. Pro ucely vypoctu odpisi byly stanoveno, ze majetek bude zarazen

Vv pribéhu zafi, tzn. ze vzdy s investici bude souviset i ¢tvrtinovy 0dpis v téZe roce.

Tab. 21. Plan investic a odpisit dlouhodobého nehmotného majetku (v tis. K¢)

Polozka Minulost Obdobi
(v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018

Dlouhodoby nehmotny majetek 667 1799 1355 915 735
Software 174 1235 975 715 455
Investice - 1300 - - -

Odpisy - 239 260 260 260
Ocenitelnd préva 96 550 350 150 200
Investice - 203 - - 250
Odpisy - 146 200 200 200
Nedokonceny nehmotny majetek 397 14 30 50 80
Investice - 14 16 20 30

In: vlastni zpracovani

Dlouhodoby nehmotny majetek byl v minulosti tvofen pfevazné softwarem. Software je
pravideln¢ aktualizovan, coz se projevuje v technickém zhodnoceni. V roce 2015 bude
odepsana zbytkova hodnota softwaru ve vysi 174 000 K¢&. Zaroven bude nakoupena nova
verze ve vysi 1 300 000 K¢. Doba zivotnosti je pfedpokladand na 5 let, rocni odpis Cini

260 000 K¢. Jiz v roce 2015 bude odepsano 65 000 K¢ z hodnoty investice.
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Ocenitelna prava a nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek souvisi s tvorbou receptur
k ptipravé doplnkid stravy. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek bude ke konci
roku 2015 pteveden v hodnoté 397 000 K¢ do ocenitelnych prav a zaroven doinvestovano
203 000 K¢, coz v kone¢ném souctu bude tvofit potfizovaci hodnotu ocenitelnych prav ve
vysi 600 000 K¢. Doba zivotnosti je predpokladand na 3 roky, ro¢ni odpis ¢ini 200 000 K¢&.
Jiz v roce 2015 bude odepsano 50 000 K¢ z hodnoty investice. V poloviné roku 2018 dojde
k navySeni ocenitelnych prav o 250 000 K¢ s pravdépodobnou dobou pouzitelnosti 30
mésict. Do nedokonc¢eného dlouhodobého nehmotného majetku bude investovano pribez-

n¢ 14 000 K¢, 16 000 K¢, 20 000 K¢ a 30 000 K¢.

Tab. 22. Plan investic a odpistt dlouhodobého hmotného majetku (v tis. K<)

Polozka Minulost Obdobi
(v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 | 2018

Dlouhodoby majetek hmotny 61011 | 64995| 72973| 70298 | 70023
Pozemky 1 500 1 500 1 500 1500 | 1500
Stavby 39346 | 36018 | 51530| 47553 | 43576
Investice - - 11 000 - -

Odpisy - 3328 3424 3977 | 3977
Samost. movité véci 5434 | 12273 | 12575 | 13777 | 17379
Investice - 10 500 5000 7000 | 11000
Odpisy - 3661 4 698 5798 | 7398
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 7 268 7 268 7 268 7268 | 7268
Nedokoncéeny hmotny majetek 7 436 7936 100 200 300
Investice - 500 100 100 100
Poskytnuté zalohy na DHM 27 - - - -

Dlouhodoby majetek finan¢ni 4616 4 847 5089 5344 | 5611

In: vlastni zpracovani

Dlouhodoby majetek hmotny se sklada z vyse uvedenych polozek. Pozemky zlstanou na
konstantni trovni ve vysi 1 500 000 K¢. Rozsitovany nebudou a polozka se neodepisuje.
Stavby jsou postupné sniZzovany o odpisy ve vysi 3 328 000 K¢&. V prabéhu roku 2016
dojde k rekonstrukci budovy ve vysi 11 000 000 K¢. Rocni odpis bude ve navySen
0 384 000 K¢, jiz v roce 2016 bude odepsano 96 000 K¢ z hodnoty investice. Na koci toho-
to roku budu také zafazeno do staveb parkovisté ve vysi 7 936 000 K¢, které bude odpiso-

vano az Vv lednu roku 2017. Doba zivotnosti je 30 let, rocni odpis ¢ini 265 000 K¢.
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Samostatné movité véci budou v nasledujicich letech pravidelné rozsifovany a odepisova-
ny. V minulosti byly polozky odepisovany ve vysi 3 398 000 K¢. V prvnim roce dojde
k investici do vyrobni linky ve vysi 10 500 000 K¢. Doba zivotnosti je piedpokladana na
10 let, ro¢ni odpis ¢ini 1 050 000 K¢. Jiz v roce 2015 bude odepsano 263 000 K¢ z hodnoty
investice. V nasledujicim roce dojde k udrzovacim investicim ve vy$i 5 000 000 K¢&. Doba
zivotnosti je pfedpokladana na 5 let. Ro¢ni odpis ¢ini 1 000 000 K¢, jiz v roce 2016 bude
odepsano 250 000 K¢ z hodnoty investice. V roce 2017 dojde k udrzovacim investicim ve
vysi 7 000 000 K¢. Doba zivotnosti je predpokladand na 5 let, roni odpis cini
1400000 K¢. Jiz vroce 2017 bude odepsano 350 000 K¢ zhodnoty investice.
V poslednim roce dojde k ndkupu strojniho zatizeni ve vysi 11 000 000 K&. Doba zivot-
nosti je predpokladana na 5 let, roéni odpis ¢ini 2 200 000 K¢&. Jiz v roce 2018 bude ode-
psano 550 000 K¢ z hodnoty investice.

Jiny dlouhodoby hmotny majetek spole¢nost neodepisuje a bude ponechan ve stejné vysi
jako tomu bylo v minulych letech. Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek bude navy-
Sen v roce 2015 o 500 000 K¢. Jedna se o parkovisté pro zaméestnance, na které ma spolec-
nost dotaci. Toto parkovisté¢ bude zarfazeno koncem roku 2016 do staveb a odepisovano.
V nasledujicich letech spole¢nost ptedpoklada pravidelné nartisty nedokonc¢eného dlouho-
dobého hmotného majetku ve vysi 100 000 K¢. Dlouhodoby majetek finanéni je tvofen
vyhradé podily dcefinych spole¢nosti. Spole¢nost predpoklada rist hodnot podilti ve vysi

5% rocné.
Zpisob financovani dlouhodobého majetku

Spolec¢nost nema Uplné jasnou piedstavu o tom, jakym zplsobem bude konkrétni druh
majetku financovan. Bude se jednat o kombinaci vlastnich zdroji a formu leasingu.
V soucasnosti je hodnota leasingu ve vysi 16 082 000 K¢. V nasledujicich dvou letech se
hodnota nebude ménit, tzn. Ze ¢ast majetku bude pofizena z vlastnich zdroji a ¢ast majetku
formou leasingu, ktery se promita v hodnoté kratkodobych zavazki. Leasingové platby
v téchto dvou letech budou ve stejné vysi jako nové piijaty leasing. V letech 2017 a 2018
jiz bude spolecnost financovat potfeby pouze vlastnimi zdroji, a proto bude dochazet
k poklesu leasingu. V roce 2017 poklesne hodnota leasingu o ctvrtinu, V Castce
4 020 000 K¢. Nasledujici rok také o ¢tvrtinu. Tyto poklesy jsou nasledné zachyceny ve
vice polozkach, a sice v poklesu zavazki o stejnou vysi a v poklesu aktivniho casového
rozliseni v letech 2017 a 2018. Podobnym zptsobem je leasing zohlednén i ve vymezeni

majetku, protoze se jedna o troceny cizi kapital.
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ObéZny majetek

Pfi planovani jednotlivych dil¢ich polozek obézného majetku bylo vychazeno z doby obra-
tu jednotlivych polozek, tzn. ze jednotlivé polozky obézného majetku jsou odvozeny od

predikovanych trzeb zjisténych ze strategické analyzy.

Tab. 23. Plan obéZzného majetku a ¢asového rozliseni (v tis. K<)

Polozka Minulost Obdobi
(v tis. K<) 2014 2015 2016 2017 2018
Zasoby 34775 36 859 39542 | 42395 | 45428
Dlouhodobé pohledavky 176 176 176 176 176
Kratkodobé pohledavky 51 955 55 555 59610 | 63921 68 505
Kratkodoby finan¢ni majetek 8611 7 383 5366 | 12105 17 695
Casové rozliseni 1461 1461 1461 974 487

In: vlastni zpracovani

Nejvyssi podil na celkovych zasobach tvoifi material, vyrobky a zbozi. Tyto polozky byly
naplanovany dle doby obratli. Nedokonéenou vyrobu a polotovary spole¢nost planuje kon-
stantni, ve vysi 100 000 K¢. Dlouhodobé pohledavky jsou zastoupeny pouze dlouhodoby-
mi poskytnutymi zalohami, které zlstavaji konstantni ve vysi 176 000 K¢. Kratkodobé
pohledavky jsou zastoupeny pouze pohledavkami z obchodnich vztahii a kratkodobymi

poskytnutymi zalohami. Obé polozky jsou planovany dle doby obratu.

Kratkodoby finan¢ni majetek je vice ptiblizen v planu penéznich tokii. Spole¢nost planuje
ponechat v pokladné 500 000 K¢. Zbytek penéz bude preveden na bézny bankovni ucet.
Urok toho uétu dosahuje pouze 0.1% a je nasledné zachycen ve vykazu zisku a ztrat

v poloZce vynosové uroky.

Veskery ob&zny majetek bude pofizen vlastnimi zdroji. Casové rozliseni aktivni je v letech
2015 a 2016 ponechano na stejné urovni. Jedna se pouze o naklady pftistich obdobi, které
jsou spojené s leasingovymi platbami. V téchto letech spolecnost ponechava hodnotu lea-
singu na stejné urovni, proto se nebude ménit casové rozliseni aktivni. Od roku 2017 bude

klesat hodnota leasingovych plateb, proto bude klesat i aktivni ¢asové rozliSeni.
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10.2.2 Plan pasiv
Vlastni kapital

Zakladni kapital spolecnosti zlistane nezménén ve vysi 38 500 000 K¢. Kapitalové fondy
budou také ponechany na pivodni trovni ve vysi 12 689 000 K¢. Fondy ze zisku budou
Vv roce 2015 sniZzeny z hodnoty 2 503 000 K¢ o 200 000 K¢. Jedna se o polozku rezervniho
fondu, ktery bude Gplné zrusen, coz umoziuje novela zakona. Vysledek hospodateni minu-
lych let, ktery je zaporny v dusledku ztrat minulych let, bude postupné vyrovnavan pomoci

zisku b&zného uéetniho obdobi.

Tab. 24. Plan vlastniho kapitalu (v tis. K¢)

Polozka Minulost Obdobi
(v tis. K<) 2014 2015 2016 2017 2018
Vlastni kapital 47098 | 56142 | 66748| 78591 | 92058
Zakladni kapital 38500 | 38500| 38500| 38500 38500
Kapitalové fondy 12689 | 12689 | 12689 | 12689 | 12689
Fondy ze zisku 2503 2 303 2 303 2303 | 2303
VH minulych let -13416 | -6594 2650 | 13256 | 25099
VH b&zného tgetniho obdobi 6 822 9244 | 10606 | 11843| 13467

In: vlastni zpracovani

Velkym narastim dojde v prabéhu let ve vysledcich hospodafeni. Nejvétsi narust zisku je
patrny v prvnim roce planu. Tento nartst bude zptisoben poklesem odpist v téze roce, pro-
toZze dlouhodoby hmotny majetek v roce 2014 zlstal témef na stejné trovni roku 2013.
Vliv investic ve zvySenych odpisech se tak naplno projevi az rokem 2015. V dalSich letech
bude pokracovat nartst zisk, nikoli vSak takovym tempem. Diivodem budou poklesy ztra-
ty finan¢niho vysledku hospodaieni vlivem poklesu klesajicich nakladovych uroku.
Poslednim vyznamnym faktorem, ktery se projevi na rtstu celkového zisku, je vliv plano-

vané §tihlé vyroby, kterou spole¢nost planuje zavést rokem 2015.

Cizi zdroje

Dlouhodobé zavazky piedstavuji jiné dlouhodobé zavazky a dlouhodobé zavazky ke spo-
le¢nikiim. Obé& polozky zlstanou na konstantni trovni. Nejvyssi podil na kratkodobych
zavazcich predstavuji kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht, které byly naplanovany
dle doby obratl. V letech 2017 a 2018 jsou poniZeny o leasingové splatky. Zavazky vici

zaméestnancim se tykaji prosincovych vyplat, které byly ureny ze mzdovych ndklada

V pfepoctu na jeden mésic. Stejnym zptisobem byly vypocitany zavazky ze socialniho
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a zdravotniho pojisténi, které predstavuji 34% zavazki vici zaméstnanciim. Bankovni uve-
ry jsou zastoupeny pouze jednim kratkodobym revolvingovym bankovnim uvérem. Uvér je
kazdorocné splacen v ¢astce 3 000 000 K¢. Spole¢nost neplanuje navySovani tohoto uvéru.
Spolecnost neuctuje zadné Gcetni operace souvisejici s pasivnim ¢asovym rozlisenim, pro-

to neni planovano.

Tab. 25. Plan cizich zdroju (v tis. K¢)

Polozka Minulost Obdobi
(v tis. K¢&) 2014 2015 2016 2017 2018
Cizi zdroje 116 174 | 116933 | 118823 | 117537 | 116 600
Dlouhodobé zavazky 6 745 6 745 6745| 6745| 6745
Kratkodobé zavazky 79679 | 83438| 88328| 90042 | 92105
Bankovni uvéry 29750 | 26750 23750| 20750 | 17750

In: vlastni zpracovani

10.3 Plan penéznich toki

Plan penéznich tokd byl vypocitdn nepiimou metodou. Skladd se z penézniho toku
Z provozni, investi¢ni a financni Cinnosti. Kompletni vykaz penéznich tokli je uveden
v Ptiloze P IX spolu s ostatnimi kompletnimi finanénimi vykazy strategického finanéniho

planu.

Tab. 26. Plan penéznich toka (v tis. K<)

Polozka Minulost Obdobi
(v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018
PS penéznich prostiedkil 4 888 8611 7 383 5 366 12 105
PenéZni tok z provozni innosti 16 787 14 693 17341 | 17114 20 137
Penézni tok z investi¢ni Cinnosti 8 383 12721 16 358 7374 11 547
Penézni tok z finan¢ni ¢innosti -4 681 -3 200 -3 000 -3 000 -3 000
PENEZNI TOK CELKEM 3723| -1228| -2017 6739 5590
KS penéznich prostredkii 8611 7 383 5366 | 12105 17 695

In: vlastni zpracovani

V prvnich dvou letech finan¢niho planu dojde k mirnému poklesu penéznich prostiedki,
prevazné rastem investic. Pokles téchto penéznich prostiedkli by nemél predstavovat riziko
likvidity s ohledem na ukazatele likvidity v minulych letech, zjisténych z finan¢ni analyzy,
a zachovanim pomé&ru doby obratii mezi kratkodobymi zavazky a kratkodobymi pohledav-
kami, které pro spolecnost piedstavuji efektivni vyuzivani obchodniho uvéru.
V nasledujicich dvou letech by se mély investice zhodnotit a pfinést spole¢nosti finan¢ni

prostiedky.
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10.4 Zhodnoceni finan¢niho planu

Finanéni plan podniku na nasledujici ¢tyfi roky vychazi z predikovanych trzeb ze strate-
gické analyzy, ale také ze vzajemnych vztahd Gcetnich vykaziu z minulého roku. Z tohoto
divodu by finanéni zhodnoceni planu mélo korespondovat z finan¢ni analyzou za minuly
rok 2014. Nasledujici tabulky ukazuji jednotlivé ukazatele finan¢ni analyzy. Byly vybrany

pouze pomérové ukazatele.

Tab. 27. Ukazatele zadluZzenosti planu

Poloska Minulost Obdobi
2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018
ZadluZenost (V %) 71.15| 67.56| 64.03| 59.93| 55.88
Urokové kryti 6.56 939 | 11.83| 14.85| 19.39
Finanéni paka 3.47 3.08 2.78 2.50 2.27

In: vlastni zpracovani

Ukazatel celkové zadluzenosti bude klesat, ptedevs§im diky splaceni bankovniho uvéru,
poklesu hodnoty leasingu v letech 2017 a 2018, ale také kumulovanim ziskt b&znych
obdobi. Diky klesajici zadluZenosti bude klesat finan¢ni paka a zarovenl se zvySovat Uro-

kové kryti, které se vztahuje ke klesajicim nakladovym troktim, kvili splaceni revolvingo-

vého uveru.
Tab. 28. Ukazatele doby obratu planu (ve dnech)
PoloZka Minulost Obdobi
(ve dnech) 2014 2015 2016 2017 2018
Doba obratu zasob 43 42 42 42 42
Doba obratu kr. pohleddvek 64 63 63 63 63
Doba obratu kr. zavazku 98 95 94 89 85

In: vlastni zpracovani

Doby obratu zéasob a kratkodobych pohleddvek byly naplanovany dle doby obratu
z minulého roku, proto ukazatelé vychazeji stejné. Rozdil jednoho dne se projevil v tom, ze
nékteré dil¢i polozky byly ponechany na konstantni Grovni roku 2014 nebo s nimi jiz spo-
le¢nost nepocita. V kone¢ném souctu dil¢ich polozek pak doby obratu vySly o jeden den
krats$i. Naproti tomu u kratkodobych zavazkl se projevuji v poslednich dvou letech planu

leasingové splatky, proto dochéazi k vy$sim poklestim.
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Tab. 29. Ukazatele likvidity planu

Poloska Minulost Obdobi
2014 2015 2016 2017 2018
Bézna likvidita 0.87 0.91 0.93 1.07 1.20
Pohotova likvidita 0.55 0.57 0.58 0.69 0.78
Okamyzita likvidita 0.08 0.07 0.05 0.11 0.16

In: vlastni zpracovani

Ukazatele likvidity i pfes profitové orientovany financ¢ni plan stale nebudou dosahovat
doporuc¢enych hodnot, pfesto se k nim budou pomalu blizit. K velkym nartastim dochézi
opét v poslednich dvou letech diky poklesu kratkodobych zavazki v podobé leasingu.
Naopak Vv letech 2015 a 2016 klesne hodnota okamzité likvidity diky poklesu penéznich
prostiedkd na bankovnich uctech, ktery se jiz projevil v planovaném vykazu penéznich

tokt a Gizce souvisi se zvySenou investi¢ni ¢innosti praveé v téchto dvou letech.

Tab. 30. Ukazatele rentability planu (v %)

Polozka Minulost Obdobi
(v %) 2014 2015 2016 2017 2018
ROA 6.09 7.38 7.71 7.99 8.40
ROCE 18.45 20.31 19.46 18.37 17.74
ROE 14.48 16.47 15.89 15.07 14.63
ROS 2.32 2.93 3.13 3.26 3.46

In: vlastni zpracovani

Rentabilita celkovych aktiv bude vykazovat rostouci trend. Tento trend je zptisoben ros-
touci hodnotou EBITu, ktery je tvofen rostoucim ziskem pied zdanénim a klesajicimi
nakladovymi troky. Naproti tomu rentabilita investovaného kapitalu, které vychazi také
z EBITu, bude klesat. To je zplisobeno nartstem vlastniho kapitalu, ktery souvisi

s klesajicim zadluzenim.

Zajimavy je pohled na rentabilitu vlastniho kapitalu. ROE bude prvni dva roky planu rast
a poté zacne klesat. Tento ukazatel vychazi z Cistého zisku, ktery bude pravidelné rist,
avSak v poslednich dvou letech planu dojde k thradé vétsi ¢asti leasingovych plateb, které
snizi zadluZeni spoleCnosti. Tim se zvysi vlastni kapital, ktery svym tempem rastu zacne
prevySovat narlsty Cistého zisku, a proto ukazatel zacne klesat. V této situaci se nazorné
projevi opacny efekt finanéni péaky, kterd bude klesat. Rentabilita trzeb bude vykazovat

rostouci trend.
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11 POUZITI VYNOSOVYCH METOD PRO POTREBY OCENENI

V zavére¢né Casti diplomové prace budou provedeny vypocty hodnoty spole¢nosti VITAR,
s.r.0. pomoci jednotlivych vynosovych metod. Byly pouzity dvé zékladni vynosové meto-
dy. Jedna se metodu DCF entity a metodu zalozenou na ukazateli ekonomické ptidané

hodnoty. Pfed samotnym ocenénim je dilezité udé€lat par nezbytnych krokd.

11.1 Stanoveni nakladi na kapital

Nejprve je nutné urcit ndklady na kapital. Pro stanoveni nakladd na kapital je dtlezité zvo-
lit vice metod, aby ocenéni bylo co nejobjektivnéjsi, protoze diskontni mira siln€ ovliviiuje

vyslednou hodnotu spole¢nosti.

11.1.1 Stanoveni nakladi na cizi kapital

Spoleénost v soudasnosti vyuziva jeden revolvingovy bankovni Gvér. Urokové sazba toho-
to Gvéru dosahuje 5%. Dalsim zdrojem financovani je leasing, zde spole¢nost plati 6%

Z vyuzivani leasingového majetku.

Tab. 31. Naklady na cizi kapital

. Castka y Urok
PoloZka (v tis. K&) Pom¢ér v %)
Bankovni aveér 31550 1.96 5
Leasing 16 082 1 6
Nck (V %) 5.34

In: vlastni zpracovani

Vyse uvedena tabulka ukazuje vypocet nakladt na cizi kapital. Spole¢nost vyuziva revol-
vingovy uvér ve vysi 31 550 000 K&. Hodnota leasingového majetku ¢ini 16 082 000 K¢.
Hodnota nékladl ciziho kapitidlu ptedstavuje vaZeny primér. Vahy byly stanoveny na

zaklade€ vzéjemného poméru revolvingového bankovniho Gvéru a hodnoty leasingu.

11.1.2 Stanoveni nakladi na vlastni kapital

vvvvvv

statovat, Ze néklady na cizi kapitdl jsou pevné ureny. Naproti tomu naklady na vlastni
kapital jsou vice subjektivni a jednotlivé vypocty se mohou odchylovat. Pro stanoveni

nakladi na vlastni kapital bylo pouzito vice metod.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 84

CAPM

Tento model je velmi oblibeny Vv anglosaskych zemich. Jeho plivodni varianta je zamétena
na spole¢nosti obchodované na kapitalovych trzich. Jelikoz spole¢nost VITAR nepatii

mezi veiejné obchodovatelné spole¢nosti. Byla vyuzita metoda CAPM s nahradnimi koefi-

cienty beta.
Tab. 32. Metoda CAPM s nahradnimi odhady
y Obdobi
Polozka 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Rt (V %) 2.31 2.31 2.31 2.31
B nezadluzena 0.82 0.82 0.82 0.82
B zadluZena 2.20 2.00 1.81 1.66
Rizikova prémie (v %) 7.08 7.08 7.08 7.08
Nvk (v %) 17.91 16.49 15.15 14.07
Pramér Nyk (v %) 15.90

In: vlastni zpracovani

CK
Bz = pn*[1+ (1 —danova sazba) * V_K]

Nvk capyy = Rf + (fz * rizikova prémie)

Bezrizikova trokova mira (Rf) byla stanovena na zakladé vynosi z desetiletych statnich
dluhopisii Ceské republiky. Jedna se o nejobjektivngjsi moznost. (Urokové sazby, © 2014).
Koeficient beta (nezadluzena) byla stanovena dle vyzkumi profesora Damodarana pro
evropsky trh. Podnik pisobi v odvétvi vyroby potravinovych doplikt stravy, proto byl
zatazen do skupiny ,,food processing®. (Beta by industries, © 2014)

Rizikova prémie byla stanovena na zéklad¢€ rizikovosti zemé dle vyzkuml profesora
Damodarana. Ceské republika je hodnocena ratingovymi modely na arovni Al. Toto hod-

noceni odpovida rizikové prémii ve vysi 7.08%. (Risk premiums, © 2014)

Vypocet nakladii na vlastni kapital metodou CAPM byl proveden dle vySe uvedenych

vzorctl.
Odvozeni nakladi vlastniho kapitilu z kapitalu ciziho

Tato metoda je velmi subjektivni. Vychazi ze zakladniho ptedpokladu, ze cizi kapital je

levngj$i nez kapital vlastni v disledku plisobeni danového Stitu.
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Tab. 33. Pfirdzkova metoda

Polozka ([\J/r;ol;
Naklady na cizi kapital 5.34
Ptirazka 3.50
Ny 8.84

In: vlastni zpracovani
Pti vypoctu bylo vychazeno z hodnoty kapitalu ciziho, ktery byl navysen o ptirazku. Dopo-
rucuje se pouzit pfirdzka ve vysi 2% az 5%. Pro vyssi podil zadluZeni byla pouzita ptirazka
ve vysi 3.5%.
Stanoveni koeficientu beta expertnim odhadem
Dalsi metodou k vypoctu nakladd na vlastni kapital byla pouzita metoda, ktera stanovuje

koeficient beta na zakladé expertniho odhadu. Tento model vyuziva jednotliva kritéria,

ktera jsou uvedena v tabulce.

Tab. 34. B - expertni odhad (1/2)

Polozka Hodnoceni Body
Citlivost na hospodarsky cyklus Vyviji se s cyklem 1
Vyjednévaci sila vii¢i dodavatelim | Sily jsou vyrovnané 1
Vyjednavaci sila vii¢i odbérateliim | Pfevaha odbératelti 1.5
Podil fixnich ndkladi na aktivech | Primérny 1
Zadluzenost 60-80% 1.5
Velikost podniku Maly 1.5
Diverzifikace izemni Primérna 1
Diverzifikace vyrobkova Primérna 1
B koeficient 1.13

In: EVALENT, vlastni zpracovani
S vyuzitim programu EVALENT byla vypocitana hodnota koeficientu beta 1.13.

Tab. 35. B - expertni odhad (2/2)

Polozka
Rf (v %) 2.31
Rizikova prémie (v %) 7.08
B koeficient 1.13
NVK (V %) 10.31

In: EVALENT, vlastni zpracovani

Nyx = Rf + (B * rizikova prémie)
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Beta koeficient s vyuzitim finan¢niho a obchodniho rizika

Tato metoda stanoveni nakladd na vlastni kapital vychazi ze dvou hlavnich kritérii. Mezi

tyto kritéria patii obchodni (systematické riziko) a financni riziko.

Tab. 36. B - obchodni a finan¢ni riziko

Polozka
Rs (v %) 2.31
Rizikové prémie (v %) 7.08
Prémie za specifické riziko (v %) 2
Ttida systematického obchodniho rizika (1 az 5) 3
Korekce na zakladé obchodniho rizika 0
Korekce na zaklad¢ financniho rizika faze I -0.04
Korekce na zaklad¢é financniho rizika faze II -0.05
B faze | 0.96
B faze II 0.95
Nyk faze I (v %) 11.11
Ny faze I (v %) 11.04
Nyk primér (v %) 11.05

In: EVALENT, vlastni zpracovani
B = 1+ korekce prislusné faze
Nyx = Rf + prémie za sp.riziko + ( f prislusné faze * rizikova prémie)

Spole¢nost byla zatazena do tfidy 3 obchodniho rizika, protoZe zde nejsou vyssi obchodni
rizika neZ u jinych podniki v Ceské republice. Tato tfida pracuje s nulovou korekci, tzn. Ze
obchodni riziko v tomto piipadé nema vliv na stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu.
Korekce na zaklad¢é financ¢niho rizika, pak byly automaticky dopoditany programem
EVALENT na zéakladé podilu ciziho a vlastniho kapitalu v jednotlivych fazich ocenovani
podniku.

Model beta koeficientu s vyuzitim financniho a obchodniho rizika pocita se dvéma fazemi
podniku. Zde byl pouzit vazeny aritmeticky pramér pro stanoveni jednotné sazby nakladi
na kapital. Vaha v prvni fazi byla stanovena na hodnotu 1 a vaha druhé faze na hodnotu 3.
Vyslednd hodnota je pak ndsledné dosazena do konecného stanoveni nékladii na vlastni
kapital. Pfi tomto propoctu dochazi k urcité nepiesnosti, avSak tato nepiesnost ve stanoveni
nakladi na kapital bude eliminovdna pomoci piepoctené kapitalové struktury a nasledné

korekce diskontni miry.
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Komplexni stavebnicova metoda I

Komplexni stavebnicové metody vychézeji podobn¢ jako ptedchozi model z obchodniho

a finan¢niho rizika. Avsak tyto rizika jsou podrobnéji stanovovany na zaklad¢ informaci

vychézejicich ze strategické analyzy.

Tab. 37. KSM |
Polozka
R (v %) 2.31
Rizikova prémie KSM I (M&M) (v %) 2.99
Nvk (V %) 5.30
In: EVALENT, vlastni zpracovani
Nyx = Rf + rizikova prémie KSM |
Komplexni stavebnicova metoda II
Tab. 38. KSM I
Polozka
R (v %) 2.31
Rizikova prémie KSM Il (G&H) (v %) 2.66
NVK (V %) 497

In: EVALENT, vlastni zpracovani

Nyx = Rf + rizikova prémie KSM 11

Souhrnné stanoveni nakladi na vlastni kapital

V rédmci souhrnného stanoveni nakladii na vlastni kapital byl vyuzit vaZeny aritmeticky

prumér pro stanoveni kone¢né hodnoty ndklada na vlastni kapital.

Tab. 39. Naklady na vlastni kapital

Polozka Véha (D'X/*;)
CAPM - ndhradni odhady 3| 15.90
B - expertni odhad 2| 10.31
B - obchodni a finan¢ni riziko 2| 11.05
Piirazkova metoda dle Nck 1 8.84
KSM | 0 5.30
KSM 11 0 4.97
Pramér Nyk 12.41

In: vlastni zpracovani
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Nejvyssi vahu dostala metoda CAPM s nadhradnimi odhady koeficientii beta. Divodem byl
fakt, Ze tato metoda zohledniuje obor podnikani, aktudlni zadluzenost podniku, ale pfede-
v8im je zaloZzena na trznim ocenénim. Metodé koeficientu beta s expertnim odhadem
a metod¢ s vyuzitim obchodniho a finanéniho rizika byly stanoveny vahy hodnoty 2. Jedna
se 0 bézné metody, které pouziva program EVALENT. | pfesto, ze vyuzivaji fadu zajima-
vych kritérii, tak pti hodnoceni zcela rGznych skupin podniki, 1ze dojit takika k totoznym
vysledktim. Vahu hodnoty 1 dostal model zaloZeny na pfirazce k nakladim na cizi kapital.
Jedna se o velmi zjednoduSeny model. Nakonec komplexni stavebnicové metody nebyly
pouzity vibec, protoze jejich hodnoty byly mensi nez hodnoty naklada ciziho kapitalu,
proto by v ptipad¢ jejich pouziti dochazelo ke znaénému zkresleni kalkulované urokové

miry.
11.1.3 Stanoveni nakladi na celkovy kapital

Stanoveni vazenych nakladl na kapital slucuji predchozi vypocty nékladii na cizi a vlastni
kapital. Vysledna hodnota pak slouzi jako diskontni mira pro nasledujici vypocet hodnoty

metodou DCF entity.

Tab. 40. Vazené naklady na kapital

Poloska Naklady Obdobi
(V%) | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Pomér VK (v %) 1241 | 50.68| 56.72| 62.63| 7055| 78.11

Pomér troceného CK (v %) 534 | 49.32| 4328 | 37.37| 29.45| 21.89

WACC (v %) 8.42| 891| 939| 10.03| 10.64

In: vlastni zpracovani
VK L CK
WACC = Nyg * v + N¢k * (1 — danova sazba) * v

Stanoveni vazenych ndkladl na kapital bylo na zakladé¢ vySe uvedeného vzorce. Vlastni
kapital se postupné zvySoval kviili kumulovanim zisk{i a snizovanim ciziho kapitalu. Uro-
¢eny cizi kapital se postupné snizoval kvuli klesacim hodnotam bankovniho Gvéru a hod-
noté leasingu. Pomér vlastniho a tro¢eného ciziho kapitalu vychazi z poc¢atku roku, tzn. ze
rok 2014 (uveden v tabulce) je pocatek roku 2015. Hodnoty WACC let 2014-2017 budou
pouzity jako diskontni miry pro prvni az ¢tvrty rok faze I. Hodnota WACC roku 2018 bude

pouzita pro fazi II.
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11.2 Vymezeni majetku

Dalsim krokem je vymezeni provozné nutného majetku. Jedna se o majetek, ktery piimo

souvisi S hlavni podnikatelskou ¢innosti.

Tab. 41. Vymezeni majetku (v tis. K¢)

Polozka Minulost Obdobi
(v tis. K<) 2014 2015 2016 2017 2018

Dlouhodoby majetek 66294 | 71641 | 79417 | 76557 | 76369
(-) Nedokonceny DNM 397 14 30 50 80
(-) Nedokonéeny DHM 7436 | 7936 100 200 300
(-) Zaloha DHM 27 - - - -

(-) DFEM 4616 | 4847 5089 5344 5611
DM provozné nutny 53818 | 58844 | 74198 | 70963 | 70378
Zasoby 34775| 36859 | 39542 | 42395| 45428
DI. pohledavky 176 176 176 176 176
Kr. pohledavky 51955 | 55555 | 59610 | 63921 | 68505
KFM 8611 | 7383 5366 | 12105| 17695
Casové rozlideni aktivni 1461 1461 1461 974 487
(-) Kr. zavazky 79679 | 83438 | 88328 | 90042 | 92105
(+) Leasing 16082 | 16082 | 16082 | 12062 8 042
Pracovni kapital pr. nutny 33381 | 34078 | 33908 | 41591 | 48226
Investovany pr. nutny kapital 87199 | 92922 | 108106 | 112 554 | 118 604

In: vlastni zpracovani

Z dlouhodobého majetku byl vyfazen nedokonceny dlouhodoby nehmotny a hmotny maje-
tek. V roce 2014 byla vytazena zaloha na dlouhodoby hmotny majetek ve vysi 27 000 K¢.
Dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery je ve spolecnosti zastoupen v podilech souvisejicich
s dcefinymi spole¢nostmi, protoze spolecnosti z drzby téchto podilti neplynou zadné pii-
jmy, byl rovnéz z majetku vyloucen. Aktivni polozky pracovniho kapitalu byly ponizeny
0 hodnotu kratkodobych zavazki, protoze se jedna o netiroceny cizi kapital. Spolecnost ma
ve svém majetku leasingovy majetek, ktery odepisuje. Kratkodobé zavazky spolecnosti pak
obsahuji leasingové platby. Hodnota leasingu byla k pocatku roku 2015 ve vysi
16 082 000 K¢&. Tato hodnota je v letech 2015 a 2016 stejna, protoze ¢ast nové potizeného
majetku bude pofizeno na leasing. To znamend, Ze nové piijaty leasing bude na Urovni
rocni leasingové splatky. Od roku 2017 vSak bude spolecnost svilj majetek pofizovat
vyhradné z vlastnich zdrojl, proto bude hodnota leasingu klesat. Tyto zavazky plynouci
z leasingu byly zpétn€ pfipocCitany, protoze jsou obsaZeny v kritkodobych zdvazcich

Z obchodnich vztaht, ale svou povahou patii mezi uro¢ny cizi kapital.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 90

11.3 Pouziti vybranych vynosovych metod

Pro potieby ocenéni byly vybrany dvé zakladni varianty vynosovych metod. Jako prvni
byla zvolena metoda diskontovanych penéznich tok na trovni DCF entity. Jako druha,

metoda zalozena na ekonomické ptidané hodnot¢.

11.3.1 Metoda DCF entity

V ramci metod zalozenych na volném penéznim toku byla vybrana metoda entity. Nejprve
byly penézni toky diskontovany primérnymi naklady na kapitdl WACC. Poté byla ptepo-
Citdna kapitalova struktura, na jejimz zaklad¢é byla vypocitana jednotna diskontni mira,

pomoci niz byla upravena pivodni metoda DCF entity.

Jako prvni byl ur¢en korigovany vysledek hospodareni. Korigovany vysledek hospodateni
byl vymezen na urovni provozniho vysledku hospodafeni zjisténého ze strategického
finanéniho planu. Ten musel byt upraven o polozky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podni-
ku. Takto vypocteny zisk byl nasledné zdanén, upraven o odpisy a investice do provozniho

majetku a provozniho pracovniho kapitalu. Timto zptisobem byly vypocitany volné penéz-

ni toky.
Tab. 42. Vypocet volného penézniho toku metodou DCF entity
Polozka Obdobi
(v tis. K¢&) 2015 2016 2017 2018
Provozni VH 14454 | 15980 | 17356 | 19 203
(-) Trzby z prodeje materialu 550 550 550 550
(+) Prodany material 500 500 500 500
Korigovany VH 14404 | 15930 | 17306 | 19153
Uprava dané 2 737 3027 | 3288 3639
KPVH po dani 11667 | 12903 | 14018 | 15514
(+) Odpisy 7374 8582 | 10235 | 11735
Investice do provozniho majetku -12400 | -23936 | -7000 | -11 150
Investice do provozniho prac. kapitalu -697 170 | -7683 | -6635
FCFF entity 5944 | -2280| 9569 9464

In: vlastni zpracovani

Dal$im krokem je urceni hodnoty prvni faze. Hodnota prvni faze se urci tak, ze se preve-

dou budouci penézni toky na soucasnou hodnotu pomoci diskontni urokové miry na urovni
WACC.
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Tab. 43. Vypocet faze I metodou DCF entity

Polozka Obdobi
2015 2016 2017 2018
FCFF entity (v tis. K¢) 5944 | -2280| 9569 9 464
Diskontni mira (v %) 8.42 8.91 9.39 10.03
Odurocitel 0.9223 | 0.8431 | 0.7640 | 0.6823
Diskontované FCFF faze I (v tis. K¢) 5482 | -1923| 7311 6 457
Hodnota faze I k 1. 1. 2015 (v tis. K¢) 17 328

In: vlastni zpracovani
Vypocet faze I1

Pro vypocet druhé faze je dilezité urcit budouci tempo ristu. Pro stanoveni tempa ristu (g)
existuje vice metod. Primérny riist trzeb spole¢nosti VITAR byl odhadnut na zakladé¢ stra-
tegické analyzy ve vysi 7.3%. I pres vysledky strategické analyzy a tempa rustu trzeb
v minulych letech, ktery dosahoval hodnoty témér 8%, si vedeni spole¢nosti nemysli, Ze
takovy rlst je mozny do nekonecna. Kislingerova (2001, s. 210) uvadi, Ze tempo ristu
mimo jiné Ize odhadnout podle ndzori analytika, které mohou mit i vys$§i vypovidaci
schopnost nezZ matematické metody. Finanéni usek spole¢nosti odhaduje tempo ristu trzeb
na hodnotu 5% s ohledem na pozitivni vliv socialnich faktort do budoucna. Samotny
vypocet druhé faze lze provést pomoci dvou vzorct. A to dle Gordonova vzorce a vzorce

parametrického. Vysledky pfi jejich pouZiti jsou totoZné.
Gordoniiv vzorec

Nejprve byl ur¢en korigovany VH po zdanéni v roce 2019 tak, ze minuly KPVH po dani
byl zvysen o tempo rlstu. Poté byly stanoveny ¢isté investice roku 2019 pomoci provozné

nutného investovaného kapitalu (K) roku 2018 s ohledem na tempo riistu.
Inesticeetro 2019 = K018 * g = 118 604 * 0.05 = 5930 tis. K¢

Vzijemnym odectenim vysSe uvedenych polozek byl vypocitan budouci penézni tok. Ten
byl dosazen do Gordonova vzorce tak, aby byla docilena pokracujici hodnota. Diskontni
mira odpovida hodnoté WACC konce roku 2018, tedy pocatku roku 2019.

FCFF2019 = KPVH2019 — Ipetto 2019 — 16 289 — 5 930 =10 359 tis. Ké

4 — FCFFaiy 10359

- — 183 670 tis. K&
(i, —g) _ 0.1064 — 0.05 ke e
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Parametricky vzorec

Parametricky vzorec je velmi podobny Gordonové vzorci, lisi se vSak ¢istou mirou investic

(mi) a rentabilitou Cistych investic (ri).

Lnetto 2019 5930

- - = 36.410
"™ = KPVHyy 16289 o
_ 9 _ 00 13.73%
= T 03641 0
KPVHypo * (1 —2) 16289 (1 — 2%
PH = ( ”) = ( °-1373) = 183 670 tis. K&

(ix —9) ~ 0.1064 —0.05

V obou piipadech dochézi ke stejnym vysledktim. Urogeny cizi kapital je zastoupen ban-
kovnim uvérem a leasingem. Neprovozni aktiva jsou uréena k pocatku roku 2015 a jsou
tvofena nedokoncenymi dlouhodobymi nehmotnymi a hmotnymi majetky ve vysi
397 000 K¢ a 7 436 000 K¢, poskytnutou zalohou ve vysi 27 000 K¢ na dlouhodoby hmot-
ny majetek a dlouhodobym finan¢nim majetkem ve vysi 4 616 000 K¢&.

Tab. 44. Vypocet hodnoty podniku metodou DCF entity

Polozka (v tis. K¢)
Soucasna hodnota faze | 17 328
Soucasna hodnota faze IT (PH/1.1064)" 122571
Provozni hodnota brutto 139 899
(-) Uro&eny cizi kapital 45 832
(+) Neprovozni aktiva 12 476
Hodnota VK k 1. 1. 2015 106 543

In: vlastni zpracovani

Provozni hodnota brutto pfedstavuje soucet soucasnych hodnot obou fazi. Naslednou upra-
vou o neuroceny cizi kapital a pfictenim neprovoznich aktiv je vypoctena kone¢na hodnota

vlastniho kapitalu.
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11.3.2 Metoda DCF entity s vyladénou kapitalovou strukturou

Vzhledem Kk tomu, ze v kazdé fazi vypoctu hodnoty podniku byla pouzita jina diskontni
mira, ktera byla stanovena dle riznych kritérii, nelze se vyhnout nepiesnostem. Z toho
divodu je nutné vyladit kapitdlovou strukturu a pomoci ni urcit pfesnou hodnotu diskontni

miry a postup opakovat.

Tab. 45. Piepocet kapitalové struktury (1/2)

Polorka qunota Naklad Podil
(v tis. K¢) (v %) (v %)
Provozni hodnota brutto 139 899 - 100.00
Urodeny cizi kapital 45 832 5.34 32.76
Vlastni kapital 94 067 12.41 67.24
WACC (v %) 9.76

In: vlastni zpracovani

WACC = 0.6724 + 12.41 4+ 0.3276 * (0.81 * 5.34) = 9.76%

Vyse uvedena tabulka ukazuje vysledny podil vlastniho a uro¢eného ciziho kapitalu k datu
ocenéni, véetné dopocitanych vazenych nakladi na kapital v hodnoté 9.76%. Tato sazba
byla nasledné dosazena jako proménna za diskontni miru a nasledné dopoctena programem

MS Excel az do vysledné hodnoty diskontni miry ve vysi 10.05%.

Tab. 46. Vypocet faze I metodou DCF entity s vyladénou kapitalovou strukturou

y Obdobi
Polozka
2015 2016 2017 2018

FCFF entity (v tis. K¢) 5944 -2 280 9 569 9 464
Diskontni mira (v %) 10.05 10.05 10.05 10.05
Odurocitel 0.9087 0.8257 | 0.7503 | 0.6818
Diskontované FCFF faze I (v tis. K&) 5401 -1 883 7180 6 452
Hodnota faze I k 1. 1. 2015 (v tis. K¢) 17 150

In: vlastni zpracovani

Gordonuv vzorec

_ FCFFy9 10359
~ (i,—g9) 0.1005—0.05

= 205 151 tis. K¢

Vysledek pokracujici hodnoty byl stanoven pomoci Gordonova vzorce. Hodnoty budouci-
ho penézniho toku roku 2019 a tempo rustu zlstaly nezménény. Zmeénila se pouze diskont-

ni mira na hodnotu 10.05%



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 94

Tab. 47. Vypocet hodnoty podniku metodou DCF
entity s vyladénou kapitalovou strukturou

Polozka (v tis. K<)
Soucasna hodnota faze I 17 150
Sougasna hodnota faze II (PH/1.1005)* | 139 869
Provozni hodnota brutto 157 019
(-) Uro&eny cizi kapital 45 832
(+) Neprovozni aktiva 12 476
Hodnota VK k 1. 1. 2015 123 663

In: vlastni zpracovani

S ohledem na zménénou diskontni miru se zménily hodnoty prvni a druhé faze. Zatimco
hodnota prvni faze klesla, tak hodnota druh¢ faze vzrostla. Uro¢eny cizi kapital a hodnota

neprovoznich aktiv zlstaly nezménény.

Vysledna hodnota spolec¢nosti k datu 1. ledna 2015 metodou DCF entity na urovni vlast-
niho kapitalu ¢ini 123 663 tis. KC.

Kontrola kapitalové struktury

V tomto kroku bude opétovné piepocitana kapitalova struktura vlastniho a ciziho aroc¢ené-

ho kapitalu a ptipadné prepoctena diskontni mira.

Tab. 48. Piepocet kapitalové struktury (2/2)

Polozka Ho'dnota Naklad Podil
(v tis. K¢) (v %) (v %)
Provozni hodnota brutto 157 019 - 100.00
Urodeny cizi kapital 45 832 5.34 29.19
Vlastni kapital 111 187 12.41 70.81
WACC (v %) 10.05

In: vlastni zpracovani
WACC = 0.7081 * 12.41 4+ 0.2919 = (0.81 * 5.34) = 10.05%

Pouzitd diskontni mira ve vysi 10.05% v ptedchozich vypoctech je shodné s vazenymi
naklady na kapital s ptepocitané kapitalové struktury, proto neni ditvod znova piepocitavat
hodnotu spolec¢nosti a upravovat diskontni miru. Tato pfepoctend diskontni mira bude pou-
zita 1 v nasledujicim vypoctu vynosové metody podniku zalozené na ekonomické piidané

hodnoté.
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11.3.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Dalsi vynosovou metodou, ktera byla pouzita, je metoda zalozena na ekonomické piidané
hodnoté. Model EVA pracuje s ¢istym operativnim ziskem (NOPAT), operativnimi aktivy
(NOA) a diskontni mirou na arovni WACC. Lze najit podobnost s metodou diskontova-

nych penéznich tokii. Pokud jsou dodrzeny urcit¢ podminky, pak lze docilit stejnych

vyslednych hodnot.
Tab. 49. Vypocet faze I metodou EVA
Polozka Minulost Obdobi
2014 2015 2016 2017 2018

NOPAT (v tis. K¢) 9181 11 667 12903 | 14018 15514
NOA (v tis. K¢) 87 199 92922 | 108106 | 112554 | 118604
WACC * NOA 1 (v tis. K¢) - 8 763 9338 | 10864 11 311
EVA (v tis. K¢) - 2904 3 565 3154 4203
Diskontni mira (v %) - 10.05 10.05 10.05 10.05
Odurocitel - 0.9087 0.8257 | 0.7503 0.6818
Diskontovanad EVA (v tis. K¢) - 2 639 2944 2 366 2 865
Soucasna hodnota faze I (v tis. K<) 10 814

In: vlastni zpracovani

Hodnota NOPAT odpovida hodnoté korigovaného provozniho zisku po zdanéni. NOA
predstavuje provozné potfebny kapitdl v podob& provozné pottebného dlouhodobého
majetku a provozné pottebného pracovniho kapitalu. Primérné vazené naklady na kapital

byly stanoveny dle vyladéné kapitalové struktury.
EVA2019 = NOPAT2019 - (NOA2018 * WACC) = 16 289 - (118 604 * 01005) =

= 4370 tis. K¢

by EVAy19 4370
~ (WACC —g) 0.1005 — 0.05

= 86 547 tis. K¢

Pokracujici hodnota druhé faze je stanovena na zaklad¢ budouci hodnoty ukazatele EVA

v roce 2019. Jedna se o modifikovany Gordoniv vzorec.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 96

Tab. 50. Vypocet hodnoty podniku metodou EVA

Polozka (v tis. K<)
Soucasna hodnota faze I 10 814
Soucasna hodnota faze II (PH/1.1005) 4 59 006
MVA 69 820
NOA k datu ocenéni 87 199
Provozni hodnota brutto 157 019
Uro&eny cizi kapital 45 832
Neprovozni aktiva 12 476
Hodnota VK dle ukazatele EVA k1. 1. 2015 | 123 663

In: vlastni zpracovani

Ukazatel MV A, ktery je souétem soucasnych hodnot prvni a druhé faze, piedstavuje trzni
pfidanou hodnotu. Spolu s provoznim kapitdlem k datu ocenéni vznika provozni hodnota
brutto. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu pomoci metody EVA ¢ini 123 663 tis. K¢, coz
je stejny vysledek jako u hodnoty DCF entity s vyladénou kapitalovou strukturou.

11.4 Analyza citlivosti

Maiik (2011, s. 426) uvadi, ze vysledky ocenéni je vhodné podrobit citlivostni analyze.
Nasledujici analyza testuje zménu hodnoty podniku na zéklad¢ poklesu a ristu diskontni

miry a tempa ristu o £+ 1%.

Tab. 51. Analyza citlivosti

Diskontni mira Tempo rlstu
Polozka Pavodni Pavodni
i K& 10 av 0 10 av 0
(v tis. K&) 1% hodnota +1% 1% hodnota +1%
Diskontni mira (v %) 9.05 10.05 11.05 10.05 10.05 10.05
Tempo rustu (v %) 5.00 5.00 5.00 4.00 5.00 6.00
Hodnota podniku (v tis. K&) | 165143 | 123663 | 95957| 112 161 | 123 663 | 140 846
Rozdil (v tis. K¢) 41 479 - -27 706 | -11 502 - 17 183
Rozdil (v %) 33.54 - -22.40 -9.30 - 13.89

In: vlastni zpracovani

Vyse uvedend tabulka ukazuje, Ze hodnota VK spolecnosti je vice citlivd na zménu
diskontni miry nez na zménu tempa rastu. Nejvyssi citlivost vykazuje hodnota na snizeni
diskontni miry na 9.05% tak, ze hodnota vzroste o 33.54%. Naopak nejnizsi citlivost vyka-

zuje hodnota na snizeni tempa ristu na 4% tak, ze hodnota klesne 0 9.3%.
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ZAVER

Primarnim cilem této diplomové prace bylo stanoveni hodnoty spole¢nosti VITAR, s.r.o.
Jako nastroj byly vyuzity vybrané vynosové metody vychazejici ze strategického financni-
ho planu. Aby tento cil byl splnén, bylo nezbytné ziskat a analyzovat dostate¢né mnozstvi
informaci. V analytickém oddilu praktické ¢asti byla nejprve provedena strategicka analy-
za zamé&fena na vnéjsi, vnitini a trzni prostiedi. V ramci téchto prostiedi byly identifikova-
budouci riist tempa HDP, protoze odvétvi spolecnosti je cyklické. V soucasné dob¢ lze
hovotit o konci hospodaiské krize, proto by se mélo tempo rastu HDP zvySovat, na ¢emz
se shoduje velké mnozstvi ekonomickych analytikli. Dal§im vyznamnym prvkem pro rist
poptavky po produktech spole¢nosti jsou socialni faktory v podob¢ starnouciho obyvatel-
stva, z4jmu Ceskych spotiebiteli o domaci produkty, ale predevsim silici zajem tuzem-
skych spotiebiteltl o zdravy zivotni styl.

Mikroprosttedi podniku odhalilo konkurenéni vyhody, které podnik dokaze na jednotli-
vych trzich uplatiovat. Mezi nejdulezitéjsi patii niz$i ceny produktii za srovnatelnou kvali-
tu s konkurenci, vlastni vyvojové a technologické centrum, flexibilni management, ale také
dlouholeta tradice spole¢nosti. Tuzemsky trh, na kterém spoleCnost realizuje hlavni ¢ast
svych trzeb, je pozitivné korelovan s HDP. Z regresni analyzy vyplynulo, Ze spole¢nost
byla a bude schopna zvySovat svijj trzni podil. Vzhledem k vyse uvedenym konkurenénim
vyhodam a zvySovanim trzniho podilu se budou zvysovat i trzby spole¢nosti VITAR. Spo-
le¢nost byla, i pfes drobné finan¢ni nedostatky, na zaklad¢ finan¢ni analyzy, zhodnocena
jako finan¢né zdrava a v budoucnu schopna generovat volné penézni prostredky, které tvo-

i1 zaklad pro vynosové metody ocefiovani.

V ramci projektové oddilu praktické ¢asti byl sestaven strategicky finan¢ni plan na zéklade
predikovanych trzeb zjisténych ze strategické analyzy. Rada polozek vychazela ze strate-
gickych zaméra spolecnosti. Plan se skladal z planovaného vykazu zisku a ztrat, planované
rozvahy véetné planu investic a odpist, planu cash flow a celkového finanéniho zhodnoce-
ni sestaveného finan¢niho planu. Takto sestaveny finanéni plan piedstavoval vychodisko
pro aplikaci vynosovych metod ocenéni. Zavér projektového oddilu byl zaméfen na

vysledny vypocet hodnoty spolecnosti.
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Nejprve byly stanoveny naklady na kapital. Naklady na cizi kapitdl vychazely z vaZzeného
pruméru trokovych sazeb bankovniho uvéru a hodnoty leasingu. Pfi stanoveni nakladd na
vlastni kapital bylo pouzito vice metod pomoci vazeného priméru. Nejvyssi vaha byla
stanovena pro metodu CAPM. Poté byl vymezen provozné nutny kapitéal, ktery obsahuje
provozné nutny majetek a provozné nutny pracovni kapital. Byly vybrany dvé zakladni
vynosové metody. Prvni metoda diskontovaného penézniho toku na urovni entity a druha
metoda zalozena na konceptu ekonomické piidané hodnoty. Tempo riistu bylo odhadnuto
na hodnotu 5% dle posouzeni finanéniho useku spole¢nosti s ohledem na vySe uvedené

socialni faktory.

Vypocet metodou DCF entity byl proveden dvakrat. Nejprve s diskontni mirou na urovni
WACC pro jednotlivé faze podniku. Poté byla vyladéna kapitdlova struktura a urcena
diskontni mira na hodnotu 10.05% a metoda zopakovana. Tato diskontni mira byla pouZita
I pro metodu EVA. V obou piipadech vysla hodnota vlastniho kapitalu 123 663 tis. K¢,
z diivodu stejného vymezeni korigovaného provozniho zisku hospodateni, provozné nut-
ného investovaného kapitalu a stanovenim jednotné diskontni miry dle vyladéné kapitalové
struktury. Tato hodnota k datu 1. ledna 2015 piedstavuje zhruba 2.5 nasobek Géetni hodno-
ty vlastniho kapitélu.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A Aktiva
C Kapital
CK Cizi kapital
Cz Cizi zdroje

CNB Ceska narodni banka

CPK Cisty pracovni kapital

DCF Diskontované penézni toky
DHM Dlouhodoby hmotny majetek
DM Dlouhodoby majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
Dz Dlouhodobé zdroje

EAT Cisty zisk (po zdanéni)

EBIT Zisk ptred zdanénim a troky
EVA Ekonomické ptidana hodnota
FCFF Volny penézni tok (entity)

FCFE Volny penézni tok (equity)

g Tempo ristu

alr; Mira investic

Hp Hodnota brutto

Hn Hodnota netto

I Diskontni mira (kalkulovana urokova mira)
K Kapital

KCV Kapitalizované &isté vynosy

KFM Kratkodoby finan¢ni majetek
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KPVH
MFCR
MPO
MVA
NOA
NOPAT
Nck
Nvk
NZ

PH

Ry
ROA
ROE
ROCE
ROS

SH

VH
VK
\yvi
WACC

ZK

Korigovany provozni vysledek hospodateni
Ministerstvo financi Ceské republiky
Ministerstvo pramyslu a obchodu
Trzni pfidand hodnota

Cista operativni aktiva

Cisty provozni zisk po zdanéni
Néklady na cizi kapital

Néklady na vlastni kapital
Nerozdéleny zisk

Pokracujici hodnota

Bezrizikova Grokova mira
Rentabilita celkovych aktiv
Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita uplatného kapitalu
Rentabilita trzeb

Soucasna hodnota

Celkové trzby

Vysledek hospodateni

Vlastni kapital

Vykaz zisku a ztrat

Vazené naklady na kapitél

Zakladni kapital
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PRILOHA PI: ROZVAHA SPOLECNOSTI VITAR

Polozka (v tis. K<) Obdobi
2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 155125| 159690| 165547| 154352| 163272
Pohledavky za upsany zékladni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 66 746| 69 051 68222| 66307 66294
Dlouhodoby majetek nehmotny 2 894 1711 2129 895 667
Software 170 1277 956 494 174
Ocenitelna prava 1070 424 1093 346 96
Nedokonceny dlouh. nehmot. majetek 1654 10 80 55 397
Dlouhodoby majetek hmotny 60936| 63229 61962 60851 61011
Pozemky 1500 1500 1500 1500 1500
Stavby 47180| 48938 45823| 42674 39346
Samost. movité véci a soubory mov. véci 3715 5059 7255 9214 5434
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 7123 7 268 7268 7 268 7 268
Nedokonceny dlouh. hmotny majetek 958 342 89 168 7 436
Poskytnuté zalohy na dlouh. hmot. maj. 460 122 27 27 27
Dlouhodoby majetek finan¢ni 2916 4111 4131 4561 4616
Podily - ovladana osoba 2916 4111 4131 4 561 4 616
Obézna aktiva 85347| 88398 95462| 86896| 95517
Zéasoby 41246| 39165 39756| 34394| 34775
Material 23632| 25912 22708| 20723| 21027
Nedokoncena vyroba a polotovary 0 25 477 90 384
Vyrobky 12108| 10261 13160| 10755 8 735
Zbozi 5506 2873 3411 2 826 4 629
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 94 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 134 220 155 176 176
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 134 155 155 176 176
Jiné pohledavky 0 65 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 41420 43746 51985| 47438| 51955
Pohledavky z obchodnich vztahti 38380 40181 46983| 45607 50112
Stat - danové pohledavky 2197 532 25 398 193
Kratkodobé poskytnuté zalohy 840 750 104 932 1633
Dohadné 1iCty aktivni 3 1369 0 0 0
Jiné pohledavky 0 914 4873 501 17
Kratkodoby finan¢ni majetek 2 547 5 267 3 566 4 888 8611
Penize 105 476 1219 549 5100
Ucty v bankach 2442 4791 2 347 4 339 3511
Casové rozliSeni 3032 2241 1863 1149 1461
Naklady piistich obdobi 3032 2241 1863 1149 1461

In: Rozvaha spolecnosti VITAR 2010-2014 (2010-2014), vlastni zpracovani




Polozka (v tis. K¢)

Obdobi

2010 2011 2012 2013 2014

PASIVA CELKEM 155125| 159690| 165547| 154 352| 163272
Vlastni kapital 44 955| 48768 49393| 40076 47098
Zakladni Kapital 38500| 38500 38500| 38500| 38500
Kapitalové fondy 11250 12239 12259 12689 12689
Ostatni kapitalové fondy 11199 11199 11199 11199 11199
Ocenovaci rozdily z pfecenéni maj. a zav. 51 1040 1060 1490 1490
Fondy ze zisku 2144 2144 2 303 2 303 2 503
Zakonny rezervni fond 41 41 200 200 200
Statutarni a ostatni fondy 2103 2103 2103 2103 2 303
Vysledek hospodareni minulych let -4583| -6939 -4275| -3669| -13416
Nerozdéleny zisk minulych let 364 364 3028 3634 3634
Neuhrazena ztrata minulych let -4947| -7 303 -7 303 -7303| -17 050
Vysledek hospodareni béz. uc. obd. -2 356 2824 606 -9 747 6 822
Cizi zdroje 110170| 110922| 116154| 114276| 116174
Rezervy 0 64 465 200 0
Ostatni rezervy 0 64 465 200 0
Dlouhodob¢ zavazky 11234 11199 13 225 9 626 6 745
Zavazky ke spolec., akcionartim, ¢lenim

druzstva a k i€astniklim sdruzeni 2 250 2 250 3 445 0 2 303
Dlouhodobé ptijaté zalohy 1474 0 0 0 0
Jiné zavazky 7510 8949 9780 9626 4442
Kratkodobé zavazky 64 811| 68533 69339| 72900| 79679
Zéavazky z obchodnich vztahi 56 392| 56272 53811| 55010| 64952
Zavazky ke spolec., akcionartim, ¢lenim

druzstva a k Gi¢astnikiim sdruzeni 600 1347 1266 2442 160
Zavazky k zaméstnanciim 2033 2 488 2 507 2712 2810
Zavazky ze soc. zabezp. a zdrav. pojisténi 1286 1288 3423 5714 2831
Stat - danové zavazky a dotace 218 309 1067 1026 511
Kratkodobé piijaté zalohy 2 456 1947 182 133 88
Dohadné tcty pasivni 1672 3922 5612 4150 136
Jiné zavazky 154 960 1471 1713 8191
Bankovni Gvéry 34125| 31126 33125| 31550| 29750
Bankovni Givéry dlouhodobé 2625 1125 0 9550 0
Kratkodobé bankovni Gvéry 31500| 30001 33125| 22000| 29750
Casové rozliSeni 0 0 0 0 0

In: Rozvaha spolecnosti VITAR 2010-2014 (2010-2014), vlastni zpracovani




PRILOHA PI1: VZZ SPOLECNOSTI VITAR

Polozka (v tis. K<) Obdobi
2010 2011 2012 2013 2014

Trzby za prodej zboZi 11992 25988 17678| 23684| 33833
Néklady vynalozené na prodej zbozi 9088| 18540 12328 15229| 20022
Obchodni marze 2904 7448 5350 8455| 13811
Vykony 193592 | 235845| 242239| 235620| 260172
Trzby za prodej vlast. vyrobki a sluzeb 196 845| 236 859| 237492| 235944| 259 833
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -3 468 -1014 4747 -324 339
Aktivace 215 0 0 0 0
Vykonova spotieba 137499| 164436| 168543| 168226| 191785
Spotieba materialu a energie 89834| 117212 122069| 124611| 135367
Sluzby 47 665| 47224 46474 | 43615 56418
Pfidana hodnota 58997| 78857 79046| 75849| 82198
Osobni naklady 43588 | 52843 54761| 56207| 57084
Mzdové naklady 31920| 37982 39124 41349| 42081
Odmény ¢lentim org. 0 0 0 0 0
Naklady na soc. zabezp. a zdrav. pojisténi 10519| 12428 13070 13551 13776
Socialni naklady 1149 2433 2 567 1307 1227
Dan¢ a poplatky 192 229 263 249 211
Odpisy dlouh. nehm. a hmot. majetku 5012 6 221 6 464 7 807 8 396
Trzby z prodeje dlouh. majetku a mater. 563 2 668 1 660 736 890
Trzby z prodeje dlouh. majetku 0 234 820 91 58
Trzby z prodeje materialu 563 2434 840 645 832
Zust. cena prodaného dlouh. maj. a mater. 276 2183 1464 491 607
Zustatkova cena prod. dlouh. majetku 0 120 681 0 0
Prodany material 276 2 063 783 491 607
Zmena stavu rezerv a op. polozek v prov.

oblasti a komplex. nakl. ptist. obdobi -113 714 188 5 846 0
Ostatni provozni vynosy 36 736 2 306 9 245 9987 9881
Ostatni provozni néklady 47192 16869 23 885| 23426 15 054
Provozni vysledek hospodareni 149 4772 2 926 -7 454 11 617
Trzby z prodeje cennych papirti a podili 0 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a vklady 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 0 3 0 1 3
Nakladové troky 1432 1609 1294 1381 1514
Ostatni finanéni vynosy 1825 2 557 1648 1711 352
Ostatni finan¢ni néklady 2898 23861 2 255 2624 2 036
Finan¢ni vysledek hospodareni -2 505 -1 910 -1 901 -2 293 -3195
Dan z pfijmu za béZn. ¢innost 0 38 419 0 1600
Vysledek hospod. za bezn. ¢in. -2 356 2 824 606 -9 747 6 822
Vysledek hospod. pfed zdanénim -2 356 2 862 1025 -9 747 8 422

In: Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti VITAR 2010-2014 (2010-2014), vlastni zpracovani




PRILOHA P III: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

Polozka Obdobi

2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013
AKTIVA CELKEM 2,94% 3,67% -6,76% 5,78%
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby majetek 3,45% -1,20% -2,81% -0,02%
Dlouhodoby majetek nehmotny -40,88% 24,43% -57,96% -25,47%
Dlouhodoby majetek hmotny 3,76% -2,00% -1,79% 0,26%
Dlouhodoby majetek finanéni 40,98% 0,49% 10,41% 1,21%
ObéZna aktiva 3,57% 7,99% -8,97% 9,92%
Zasoby -5,05% 151%| -13,49% 1,11%
Dlouhodobé pohledavky 64,18% | -29,55% 13,55% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 5,62% 18,83% -8,75% 9,52%
Kratkodoby finan¢ni majetek 106,79% | -32,30% 37,07% 76,17%
Casové rozliSeni -26,09% | -16,87% | -38,33% 27,15%
In: vlastni zpracovani

Polozka Obdobi

2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013
PASIVA CELKEM 2,94% 3,67% -6,76% 5,78%
Vlastni kapital 8,48% 1,28% | -18,86% 17,52%
Zakladni Kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 8,79% 0,16% 3,51% 0,00%
Rezervni fondy, nedé€l. fond a ostat. fondy 0,00% 7,42% 0,00% 8,68%
Vysledek hospodaieni minulych let 51,41% -38,39% -14,18% | 265,66%
Vysledek hospodaieni béz. ué. obd. -219,86% | -78,54%|-1708,42% | -169,99%
Cizi zdroje 0,68% 4,72% -1,62% 1,66%
Rezervy 6400,00% | 626,56% | -56,99% | -100,00%
Dlouhodobé zavazky -0,31% 18,09% | -27,21%| -29,93%
Kratkodobé zavazky 5,74% 1,18% 5,14% 9,30%
Bankovni Gvéry -8,79% 6,42% -4,75% -5,71%
Casové rozliSeni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

In: vlastni zpracovani




PRILOHA P1V: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY

Polozka Obdobi
2010 2011 2012 2013 2014

AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Pohledavky za upsany zékladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby majetek 43,03% | 43,24% | 41,21% | 42,96% | 40,60%
Dlouhodoby majetek nehmotny 1,87% 1,07% 1,29% 0,58% 0,41%
Dlouhodoby majetek hmotny 39,28% | 39,59% | 37,43%| 39,42%| 37,37%

Dlouhodoby majetek finan¢ni 1,88% 2,57% 2,50% 2,95% 2,83%
ObéZna aktiva 55,02% | 55,36% | 57,66% | 56,30% | 58,50%
Zasoby 26,59% | 24,53% | 24,01%| 22,28% | 21,30%
Dlouhodobé pohledavky 0,09% 0,14% 0,09% 0,11% 0,11%
Kratkodobé pohledavky 26,70% | 27,39% | 31,40%| 30,73%| 31,82%
Kratkodoby finan¢ni majetek 1,64% 3,30% 2,15% 3,17% 5,27%
Casové rozliSeni 195% | 140%| 1,13%| 0,74%| 0,89%
In: vlastni zpracovani

Polozka Obdobi
2010 2011 2012 2013 2014

PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 28,98% | 30,54% | 29,84% | 25,96% | 28,85%
Zakladni Kapital 2482% | 24,11% | 23,26% | 24,94% | 23,58%
Kapitalové fondy 7,25% 7,66% 7,41% 8,22% 1,77%
Rezervni fondy, ned¢l. fond a ostat. fondy 1,38%| 1,34%| 139%| 149%| 1,53%
Vysledek hospodateni minulych let -2,95% | -4,35%| -258%| -2,38%| -8,22%
Vysledek hospodateni béz. u¢. obd. -1,52% 1,77%| 0,37%| -6,31%| 4,18%
Cizi zdroje 71,02% | 69,46% | 70,16% | 74,04% | 71,15%
Rezervy 0,00% 0,04% 0,28% 0,13% 0,00%
Dlouhodobé zavazky 7,24% 7,01% 7,99% 6,24% | 4,13%
Kratkodobé zavazky 41,78% | 42,92%| 41,88% | 47,23%| 48,80%
Bankovni uvéry 22,00% | 19,49% | 20,01% | 20,44% | 18,22%
Casové rozliSeni 0,009%6| 0,009%| 0,009%| 0,009 0,00%

In: vlastni zpracovani




PRILOHA P V: HORIZONTALNI ANALYZA VYNOSU A NAKLADU

Polozka Obdobi

2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013
Celkové vynosy 10,08% 1,15% -0,27% 12,29%
Trzby za prodej zboZi 116,71% -31,98% 33,97% 42,85%
Vykony 21,83% 2,71% -2,73% 10,42%
Trzby z prodeje dlouh. majetku a mater. 373,89% -37,78% -55,66% 20,92%
Ostatni provozni vynosy -93,72% | 300,91% 8,03% -1,06%
Trzby z prodeje cennych papirti a podili 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosové uroky 300,00% | -100,00% | 100,00% | 200,00%
Ostatni finan¢ni vynosy 40,11%| -35,55% 3,82% | -79,43%

In: vlastni zpracovani
Polozka Obdobi

2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013
Celkové naklady 7,88% 2,00% 3,54% 5,41%
Néklady vynaloZené na prodej zbozi 104,01% | -33,51% 23,53% 31,47%
Vykonova spotieba 19,59% 2,50% -0,19% 14,00%
Osobni naklady 21,23% 3,63% 2,64% 1,56%
Dang a poplatky 19,27% 14,85% -5,32% | -15,26%
Odpisy dlouh. nehm. a hmot. majetku 24,12% 3,91% 20,78% 7,54%
Zustatkova cena prod. dlouh. maj. a mater. 690,94% -32,94% -66,46% 23,63%
Zmena stavu rezerv a op. polozek v prov.
oblasti a komplex. nakl. ptist. obdobi -731,86% | -73,67% | 3009,57% | -100,00%
Prodané cenné papiry a vklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni provozni naklady -64,25% 41,59% -1,92% -35,74%
Nakladové troky 12,36%| -19,58% 6,72% 9,63%
Ostatni finan¢ni naklady -1,28% | -21,18% 16,36% | -22,41%
Dan z ptijmu za bézn. ¢innost 3800,00% | 1002,63% | -100,00% 0,00%

In: vlastni zpracovani




PRILOHA P VI: VERTIKALNI ANALYZA VYNOSUA NAKLADU

N Obdobi
Polozka
2010 2011 2012 2013 2014
Celkové vynosy 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Trzby za prodej zboZzi 4,90% 9,65% 6,49% 8,72% | 11,09%
Vykony 79,11%| 87,56% | 88,90% | 86,71% | 85,27%
Trzby z prodeje dlouh. majetku a mater. 0,23% | 0,99% 0,61% 0,27% | 0,29%
Ostatni provozni vynosy 15,01%| 0,86% 3,39% 3,68% | 3,24%
Trzby z prodeje cennych papirQ a podilii 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00%
Vynosové uroky 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,75% 0,95% 0,60% 0,63% 0,12%
In: vlastni zpracovani
Polozka Obdobi
2010 2011 2012 2013 2014

Celkové naklady 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Néklady vynalozené na prodej zbozi 3,68% 6,96% 4,53% 5,41% 6,75%
Vykonova spotieba 55,65% | 61,69% | 62,00% | 59,76% | 64,64%
Osobni naklady 17,64%| 19,83%| 20,14%| 19,97%| 19,24%
Dang a poplatky 0,08% 0,09% 0,10% 0,09% 0,07%
Odpisy dlouh. nehm. a hmot. majetku 2,03%| 2,33%| 2,38%| 2,77%| 2,83%
Zustatkova cena prod. dlouh. maj. a mater. 0,11% 0,82% 0,54% 0,17% 0,20%
Zmena stavu rezerv a op. polozek v prov.

oblasti a komplex. nakl. ptist. obdobi -0,05% | 0,27%| 0,07% 2,08% | 0,00%
Prodané cenné papiry a vklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni provozni naklady 19,10% 6,33% 8,79% 8,32% 5,07%
Nakladové troky 0,58% 0,60% 0,48% 0,49% 0,51%
Ostatni finan¢ni naklady 1,17% 1,07% 0,83% 0,93% 0,69%
Dan z ptijmu za bézn. ¢innost 0,00% 0,01% 0,15% 0,00% 0,00%

In: vlastni zpracovani




PRILOHA P VII: PLAN ROZVAHY SPOLECNOSTI VITAR

Polozka (v tis. K<) Obdobi
2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 173075| 185571| 196128| 208 659
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 71641 79417 76557 76369
Dlouhodoby majetek nehmotny 1799 1355 915 735
Software 1235 975 715 455
Ocenitelna prava 550 350 150 200
Nedokonceny dlouh. nehmot. majetek 14 30 50 80
Dlouhodoby majetek hmotny 64995| 72973| 70298| 70023
Pozemky 1500 1500 1500 1500
Stavby 36018| 51530| 47553| 43576
Samost. movité véci a soubory mov. véci 12 273 12 575 13777 17 379
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 7268 7268 7 268 7268
Nedokonceny dlouh. hmotny majetek 7 936 100 200 300
Poskytnuté zalohy na dlouh. hmot. maj. 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek finan¢ni 4847 5 089 5344 5611
Podily - ovladana osoba 4 847 5089 5344 5611
Obézna aktiva 99973| 104693| 118597 131803
Zéasoby 36859| 39542 42395| 45428
Material 22571 24218 25970| 27832
Nedokoncena vyroba a polotovary 100 100 100 100
Vyrobky 9372 10056| 10783| 11556
Zbozi 4817 5169 5543 5940
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 176 176 176 176
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 176 176 176 176
Jiné pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 55555| 59610 63921| 68505
Pohledavky z obchodnich vztahii 53 803 57730 61 906 66 345
Stat - danové pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 1752 1880 2 015 2 160
Dohadné ¢ty aktivni 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0
Kréatkodoby finan¢ni majetek 7383 5 366 12105] 17695
Penize 500 500 500 500
Uty v bankach 6 883 4866| 11605| 17195
Casové rozliseni 1461 1461 974 487
Naklady pristich obdobi 1461 1461 974 487

In: vlastni zpracovani




Polozka (v tis. K¢)

Obdobi

2015 2016 2017 2018

PASIVA CELKEM 173075| 185571| 196127| 208 658
Vlastni kapital 56 142 66 748 78 591 92 058
Zékladni Kapital 38500 38500| 38500| 38500
Kapitalové fondy 12689| 12689 12689 12689
Ostatni kapitalové fondy 11199 11199| 11199| 11199
Ocenovaci rozdily z pfecenéni maj. a zav. 1490 1490 1490 1490
Fondy ze zisku 2 303 2 303 2 303 2 303
Zéakonny rezervni fond 0 0 0 0
Statutarni a ostatni fondy 2 303 2 303 2 303 2 303
Vysledek hospodareni minulych let -6 594 2 650 13256 25099
Nerozdéleny zisk minulych let 3634 3634 3634 3634
Neuhrazend ztrata minulych let -10 228 -984 9622 21 465
Vysledek hospodaieni béz. uc. obd. 9244 10 606 11 843 13 467
Cizi zdroje 116 933| 118823| 117537| 116600
Rezervy 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 6 745 6 745 6 745 6 745
Zavazky ke spolec., akcionaitm, ¢lentim druzstva a

k 0icastniklim sdruzeni 2 303 2 303 2 303 2 303
Dlouhodobé ptijaté zalohy 0 0 0 0
Jiné zavazky 4442 4442 4 442 4442
Kratkodobé zavazky 83438| 88328| 90042| 92105
Zavazky z obchodnich vztahti 69735| 74824 76217 77950
Zavazky ke spolec., akcionaitm, ¢lentim druzstva a

k ucastnikim sdruzeni 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnanciim 3732 3 965 4 205 4451
Zavazky ze soc. zabezp. a zdrav. pojisténi 1269 1348 1430 1513
Stat - dafiové zdvazky a dotace 511 0 0 0
Kratkodobé piijaté zalohy 0 0 0 0
Dohadné cty pasivni 0 0 0 0
Jiné zavazky 8191 8191 8 191 8191
Bankovni Gvéry 26750 23750 20750 17750
Bankovni tvéry dlouhodobé 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni Gvéry 26 750 23750 20 750 17 750
Casové rozliSeni 0 0 0 0

In: vlastni zpracovani




PRILOHA P VIII: PLAN VZZ SPOLECNOSTI VITAR

Polozka (v tis. K<) Obdobi
2015 2016 2017 2018

Trzby za prodej zboZi 37836| 40598| 43535| 46656
Naklady vynalozené na prodej zbozi 22391| 24025| 25763| 27611
Obchodni marze 15445| 16573 17771 19046
Vykony 277468 | 297719| 319253| 342145
Trzby za prodej vlast. vyrobki a sluzeb 277468 | 297 719| 319253| 342145
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0 0
Aktivace 0 0 0 0
Vykonova spotieba 204534 | 219463| 235337| 252211
Spotieba materialu a energie 144 366| 154903| 166 107| 178017
Sluzby 60169| 64560| 69230| 74194
Pfidana hodnota 88378| 94829| 101688| 108979
Osobni naklady 61206| 64911 68730 72662
Mzdové naklady 44788| 47580| 50455| 53415
Odmény ¢lenim org. 0 0 0 0
Naklady na soc. zabezp. a zdrav. pojisténi 15228 16 177 17 155 18 161
Socialni néklady 1190 1154 1120 1086
Dané a poplatky 222 233 244 256
Odpisy dlouh. nehm. a hmot. majetku 7374 8 582 10235| 11735
Trzby z prodeje dlouh. majetku a mater. 550 550 550 550
Trzby z prodeje dlouh. majetku 0 0 0 0
Trzby z prodeje materialu 550 550 550 550
Zst. cena prodaného dlouh. maj. a mater. 500 500 500 500
Zustatkova cena prod. dlouh. majetku 0 0 0 0
Prodany material 500 500 500 500
Zmena stavu rezerv a oprav. polozek v prov.

oblasti a komplex. nakl. ptist. obdobi 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 9881 9881 9881 9881
Ostatni provozni néklady 15 054 15 054 15 054 15 054
Provozni vysledek hospodareni 14 454 15980 17 356 19 203
Trzby z prodeje cennych papirti a podili 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a vklady 0 0 0 0
Vynosové troky 4 7 5 12
Nakladové uroky 1361 1209 1 056 904
Ostatni finan¢ni vynosy 352 352 352 352
Ostatni finan¢ni néklady 2036 2036 2 036 2 036
Financ¢ni vysledek hospodareni -3041 -2 886 -2 735 -2 576
Dan z pfijmu za bézn. ¢innost 2168 2 488 2778 3159
Vysledek hospod. za bezn. Cin. 9244 10 606 11 843 13 467
Vysledek hospod. ped zdanénim 11412 13094 14 621 16 626

In: vlastni zpracovani



PRILOHA P IX: PLAN CASH FLOW SPOLECNOSTI VITAR

Polozka (v tis. K&) Obdobi
2014 2015 2016 2017 2018
Pocdtecni stav penéZnich prostiedkii 4 888 8611 7383| 5366 12 105
PENEZNI TOK Z BEZNE CINNOSTI
Utetni vysledek hospodateni 6 822 9244| 10606| 11843 13467
Upravy o nepenéZni operace 8 396 7374 8582 | 10235 11735
Odpisy stalych aktiv 8 396 7374 8582| 10235| 11735
Zména stavu rezerv a op. polozek 0 0 0 0 0
Upravy obé&Znych aktiv 1569| -1925| -1847| -4964 -5 065
Zména stavu pohledavek 4517 3600 4055| 4312 4583
Zmena stavu aktivnich uctt ¢as. rozliSeni 312 0 0 -487 -487
Zména stavu krat. zavazki 6779 3759 4890| 1713 2 064
Zmgéna stavu zasob 381 2084 2683| 2853 3033
Penézni tok z provozni Cinnosti celkem 16787 | 14693| 17341| 17114 20 137
INVESTICNI CINNOST
Nabyti DHM a DNM 8328| 12490| 16116| 7120 11280
Zména dlouhodobého finan¢niho majetku 55 231 242 254 267
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti celkem 8383| 12721| 16358| 7374 11 547
FINANCNI CINNOST
Zména dlouhodobych zavazki -2 881 0 0 0 0
Zmeéna stavu bankovnich avéru -1800( -3000| -3000| -3000 -3 000
Snizeni RF 0 -200 0 0 0
Penézni tok z financni Cinnosti celkem -4681| -3200| -3000| -3000 -3 000
PENEZNI TOK CELKEM 3723| -1228| -2017| 6739] 5590
Konecny stav penéZnich prostiedkit 8611 7383 5366| 12105 17 695

In: vlastni zpracovani




