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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace bylo ocenit podnik vybranymi vynosovymi metodami. Prace
byla rozdélena na teoretickou, praktickou a projektovou ¢ast. V teoretické ¢asti byla pro-
vedena literarni reSerSe zaméfend na vynosové metody ocenéni. Na zaklad¢ provedené
strategické analyzy a generatorii hodnoty byly prognézovany trzby spolecnosti a sestaven
finan¢ni plan. Finan¢ni zdravi spolecnosti bylo zhodnoceno pomoci finan¢ni analyzy.
K ocenéni spolecnosti byly vybrany tyto metody: kapitalizované ¢isté vynosy, diskontova-
né cash flow a ekonomicka pridana hodnota. Vysledné ocenéni bylo stanoveno vazenym

primérem vysledkt jednotlivych metod.

Kli¢ova slova: ocenéni spole¢nosti, vynosové metody ocenéni, strategicka analyza, financ-

ni plan, finan¢ni analyza

ABSTRACT

The aim of this diploma thesis was to evaluate a company using chosen yield valuation
methods. The work was divided into three parts — theoretical, practical and project part.
The theoretical part was a literature review focused on yield valuation methods. Sales pre-
diction and financial plan was made on the base of performed strategic analysis and value
generators. The performance of the company was measured by financial analysis. Capitali-
zation of Net Income, Discounted Cash Flow and Economic Value Added methods were
used for evaluation of the company. The resulting value was determined using

the weighted average.

Keywords: company evaluation, yield valuation methods, strategic analysis, financial plan,

financial analysis
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UvVOD

Otevienost ekonomiky a konkuren¢ni boj vede mnoho podnikl k zaméfeni na hodnotové
orientovany management, nebot’ Cile zajmovych skupin a vlastniki podniku jsou spojeny
se zajmem o maximalizaci trzni hodnoty podniku. Vybrana spole¢nost bude oceniovana

z diivodu zajmu vlastnikli spolecnosti o znalost hodnoty jejich majetku.

K ocenéni podniku vede ndro¢nd cesta, ktera vyzaduje mnoho podrobnych informaci
a znalosti. Zakladem je urceni diivodu ocenéni spolecnosti, tzn. za jakym ucelem je prova-
déno. Klicovymi faktory jsou kvalitni informace, na zakladé¢ kterych je ocenéni provadéno,
vybrané metody ocenéni a zejména pfistup toho, kdo ocenéni provadi. Z divodu citlivosti
uvadénych dat si management spolecnosti nepieje v diplomové praci uvadét ndzev oceno-

vané spole¢nosti.

Cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu podniku pomoci n¢kolika vynosovych
metod ocenovani. Vynosové metody byly zvoleny z divodu jejich nejcastéjSiho vyuziti
v sou¢asné praxi a pouZitelnosti v podminkach Ceské republiky. Jejich piednosti je,
Ze berou v potaz budouci ristovy potencial podniku.

row~r

Teoreticka ¢ast je pojata jako literarni reSerSe Ceské a zahrani¢ni odborné literatury, kte-
ra je teoretickou zakladnou pro praktické provedeni stanoveného cile. ReSersSe je provedena
se zaméfenim na zékladni terminologii a metody ocenovani podniku. Podrobnéji je
pak rozebran postup pii stanoveni hodnoty podniku vynosovymi metodami a samotné vy-

nosové metody oceniovanti.

S P4

Prakticka ¢ast je ¢lenéna na analytickou a projektovou ¢ast. V analytické Casti jsou uvede-
ny zékladni informace o oceniované spolecnosti, vyznamna cast je vénovana strategické
analyze, v niz je analyzovano jak makroekonomické tak mikroekonomické prostiedi a je-
jimZ zavérem je progndza vynosového potencidlu oceniované spolecnosti. V zavéru analy-

rowr

tické ¢asti je provedena financni analyza spolecnosti.

Projektova cast se zabyva rozdélenim aktiv a provozné potifebna a nepotiebna, analyzou
generatorti hodnoty, sestavenim finan¢niho planu spolecnosti, stanovenim nakladt na kapi-
tal a stanovenim hodnoty spole¢nosti metodou diskontovanych penéznich tokl, metodou
kapitalizovanych cistych vynost a ekonomickou pfidanou hodnotou. Vzhledem k tomu,
ze se kone¢né hodnoty stanovené jednotlivymi metodami mohou li$it, je provedena syntéza

ziskanych vysledkt. Projektova ¢ast je zavrSena citlivostni analyzou.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Casto se v souvislosti s fizenim podniku hovoii o maximalizaci hodnoty akcii ¢i maximali-
zaci hodnoty jméni akcionafu. Rist hodnoty je jednim ze zakladnich cilti uspé$ného pod-
nikani a jen tak mtize podnik dlouhodobé prosperovat a obstat ve stale rostouci konkurenci
globdlni ekonomiky. Maximalizace trzni hodnoty podniku se stdva dilezitym zajmem
vlastnikli a zainteresovanych stran. Z tohoto diivodu by méla spolecnost usilovat o rust
hodnoty v ¢ase. Cilem diplomové prace je stanovit hodnotu podniku, zabyvajiciho se pro-

dejem ochrannych pracovnich pomiicek, pomoci vybranych vynosovych metod ocenovani.

Ocenovan bude podnik zabyvajici se prodejem a ¢asteéné vyrobou ochrannych pracovnich
pomtucek, obuvi, drogerii. Podnik se sidlem ve Zlinském kraji se za svou vice nez 20letou
historii stal vyznamnym dodavatelem ochrannych pracovnich pomicek pro mnoho spolec-
nosti v témét celé Ceské republice. Podnétem pro ocenéni tohoto vybraného podniku je
zajem jeho vlastniki o znalost hodnoty. Management spole¢nosti si z davodu citlivosti

uvadénych dat neptal zvetejnit ndzev firmy v této diplomové praci.

Ocenéni spolecnosti bude provadéno k 1. 1. 2016. Analyza historické vykonnosti podniku
bude provedena 5 let zpétné, tzn. bude analyzovano obdobi 2011-2015. Finan¢ni plan, ne-
zbytny k provedeni ocenéni podniku vynosovymi metodami, bude stanoven na 4 roky,
tzn. na obdobi 2016-2019. Pro obdobi pocinajici koncem finan¢niho planu bude stanoveno

tempo ristu.

Podnik bude ocenén n€kolika vybranymi vynosovymi metodami ocenovani, které jsou
V soucasné praxi nejpouzivané€jsi. Pfed ocenénim spolecnosti je tfeba provést strategickou
analyzu prostiedi podniku, jejimz zavérem je predikce ristu podniku. Nezbytné je posou-
zeni finan¢niho zdravi podniku, které bude zhodnoceno na zakladé¢ finan¢ni analyzy. Dale
je potieba roz€lenit aktiva na provozné€ nutnd a nenutnd a detailnéji se zaméfit na tzv. gene-
ratory hodnoty. Pfed samotnou aplikaci jednotlivych oceniovacich metod je tieba sestavit
finan¢ni plan spole¢nosti. Hodnota podniku bude vycislena nékolika vynosovymi metoda-

mi a vysledky budou podrobeny citlivostni analyze.
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. TEORETICKA CAST
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1 ZAKLADNI TERMINOLOGIE A METODY OCENOVANI
PODNIKU

Predtim nez se tato prace zaméfi na problematiku ,,jak ocenit®, je nutné se zabyvat podni-

kem jako samotnym pfedmétem ocenéni, tedy otazkou ,,co ocenit.

1.1 Podnik

Pojmem podnik se zabyvd mnoho riiznych autorii a kazdy ptichazi s tak trochu vlastnim
pohledem na véc. Napiiklad Wohe vymezil podnik jako takovou kombinaci vyrobnich
faktort, ktera slouzi vlastnikim podniku k dosazeni urc¢itych cila. (Wohe, 2007, cit. podle
Zamecnik a Tuckova, [b. r.]) Fibirova a Soljakova (2005, s. 13) dodavaji, e se definice

podniku ¢asto zamétuji na jeho systémové pojeti, otevienost, adaptibilitu a dynamicnost.

Obchodni zakonik, platny do konce roku 2014, definoval podnik jako ,,soubor hmotnych,
jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi véci, prava a jiné ma-
Jjetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem
ke své povaze maji tomuto ucelu slouzit.* (Cesko, 1964) Nékteii autoti (Maiik, 2011, s. 15,
16; Vomackova, 2005, s. 22 - 27) pristoupili ke kritice tohoto ustanoveni zakona s tim,
ze opomiji zejména zdrojovou stranku financovani podniku ¢i nedostatecné vyzdvihuje

organiza¢ni funk¢énost podniku.

Obchodni zakonik byl nahrazen novou legislativou a s a¢innosti od 1. 1. 2015 vstoupil
V platnost zdkon €. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik a zadkon €. 90/2012 Sb., o obchodnich
spole¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich). Vymezeni podniku nalez-
neme jiz nové v obCanském zakoniku a to v §502, ktery zavadi novy pojem obchodni za-
vod a definuje jej jako ,,organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho
vitle slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vse, co zpravidla slouzi
k jeho provozu." (Cesko, 2012) Slovnim spojenim ,,organizovany soubor jméni* zakono-

darce reagoval na jiz vySe zminované nedostatky definice obchodniho zadkoniku.

Podnik je povazovan za véc hromadnou, kterou obCansky zakonik definuje v §501. ,,Sou-
bor jednotlivych véci nalezejicich téze osobée, povazovany za jeden predmét a jako takovy
nesouci spolecné oznaceni, poklada se za celek a tvori hromadnou véc.“ (Cesko, 2012)

Fibirova a Soljakova (2005, s. 13) poukazuji na zasadni odlignost ekonomického a pravni-

ho pojeti podniku. Zatimco v ekonomickém pojeti je pro podnik vyznacna vécna podstata

majetku a ucel jeho vyuziti, pravni pojeti se zaméiuje na majetek z pohledu vlastnictvi.
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Shrneme-li ptedchozi poznatky, dojdeme k zavéru, ze aby mohl podnik dosahovat ur¢itych
cili a slouzit k podnikatelové ¢innosti, pak je tvofen ,,ucelnou, funkéni* kombinaci hmot-
ného majetku, nehmotného majetku a lidského kapitalu. Ziejmé je, ze v ramci ocenéni
podniku musime zahrnout do ocenéni podnik jako celek se vS§emi jeho slozkami. (Kislinge-

rova, 2001, s. 8)

1.2 Kategorie hodnoty podniku

Hodnota je to, co jsou lidé ochotni zaplatit.” — John Naisbitt (Naisbitt, [b.r.] cit. podle
Nemethy, 2011, s. 103)

Jestlize podnik, organizovany utvar, ma schopnost pfinaset v soucasnosti a taky v budouc-
nu uzitek, hovofime o jeho uZitné hodnoté. Kislingerova (2001, s. 10) uvadi, Ze uzitna
hodnota podniku je pro kazdého vlastnika uréena individualné a je shodna s uzitnou hod-
notou jakéhokoliv jiného statku. Damodaran (c2011, s. 4) hovofi o tzv. vnitini hodnoté
aktiva a dodava, ze aktivum, které ma schopnost pifinaSet dlouhodobé stabilni piijem,
by zarovein mélo mit i vy$s$i hodnotu oproti aktivu, jehoz budouci piijmy jsou spojeny

s vysokou volatilitou.

Podivame-li se na podnik jako na prostiedek smény, tedy jako ,,zbozi“, které ma byt sme-
néno mezi prodavajicim a kupujicim, pak hovofime o sménné hodnoté. Podle Damodara-
na (c2011, s. 4) je vétSina aktiv ocefiovana praveé relativni hodnotou, kdy stanovime hodno-
tu aktiva na zdklad¢ porovnani s trznimi cenami obdobnych aktiv. Kislingerova (2001,
S. 10) dodava, Ze objektivni sménna hodnota v ptipad¢ podniku neni vétSinou vysledkem
sttetu nabidek kupujicich a prodavajicich, a proto je nutné pfistoupit k zavedeni riznych

modelt, které poskytnou prodavajicimu a kupujicimu urcité cenové vychodisko.
Maiik (2011, s. 21 — 30) uvadi zakladni kategorie hodnoty podniku:

e trzni hodnota,
e subjektivni hodnota,
e objektivizovana hodnota,

e Kolinska skola.

1.2.1 TrZni hodnota

Trzni hodnota je hodnota vzesla ze stfetu nabidky a poptavky vice prodavajicich a kupuji-

cich na trhu, ktefi jednaji rozumné, nezavisle, a maji dostatek informaci o obchodu. Trzni
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hodnota se pak rovna odhadnuté castce, kterd odpovida cené sjednané na volném a konku-

ren¢nim trhu k datu ocenéni. (Maiik, 2011, s. 21, 22; Nemethy, 2011, s. 115)

1.2.2 Subjektivni hodnota

Vezmeme-li v uvahu, Zze kazdy podnik piedstavuje jedineéné aktivum, lze si jen tézko
v naSich podminkach pfedstavit trh s takovymi podniky. Z tohoto diivodu pfistupujeme
k subjektivni hodnoté podniku, ktera odrazi individualni pohled a ptedstavu konkrétniho
kupujiciho ¢i prodavajiciho. Podle Matika (2011, s. 27) lze hovofit o subjektivni hodnoté
i tehdy, jestlize pfi ocenéni podniku pouZijeme finan¢ni plan vytvoieny z podkladi po-
skytnutych vyhradné managementem podniku a na zaklad¢ tohoto finan¢niho planu poslé-

ze vyvozujeme budouci penézni toky podniku bez ohledu na jejich moznou nepfimétenost.

1.2.3 Objektivizovana hodnota

V pfipad€, ze bychom chtéli stanovit objektivni hodnotu podniku, zjistime, ze objektivni
hodnota je pojem relativni, nebot’ podle mnohych autorti (Kislingerova, 2001, s. 11; Maiik,
2011, s. 27) ve své podstaté ani neexistuje. Odbornici se vsak snazi hodnotu objektivizo-

vat, €ili co nejvice piiblizit hodnoté, ktera by mohla byt povazovana za obecné piijatelnou.

Objektivizovand hodnota vychéazi z hodnoty budoucich vynost z pohledu vlastnika, je za-
loZena na vSeobecné uznavanych datech a pfi jejim vypoctu jsou dodrzeny urcité podstatné

pozadavky. (Mafik, 2011, s. 27, 28)

1.2.4 Kolinska Skola

Kolinsk4 Skola reaguje na problém souvisejici se stanovenim trzni hodnoty. V podminkéch
evropskych zemi chybi trhu nejen transparentnost, ale predevSim dostatecné mnozstvi
transakci. Z tohoto divodu se Kolinska skola zabyva tzv. obecnymi funkcemi ocenéni

a ocenovatele.

Mezi tyto funkce patii: funkce poradenska, rozhod¢i, argumentacni, komunika¢ni a dano-

va. Smyslem kazdé funkce je stanoveni jiné kategorie hodnoty podniku.

vvvvvv

funkce je stanoveni maximalni akceptovatelné ceny pro kupujiciho, aniz by
na koupi prodélal a minimélni akceptovatelné ceny pro prodavajiciho, aniz by

na prodeji prodélal (hrani¢ni hodnoty).
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e Mezi hrani¢nimi hodnotami se nachazi spravedliva hodnota, kterou Kolinska skola
stanovuje prostiednictvi své rozhod¢i funkce. Tato hodnota bere v potaz zajmy
obou stran obchodu.

e Dulezitou funkci je rovnéz funkce argumentaéni, na zéklad¢ které ocenovatel hle-
da argumenty pro upevnéni pozice kupujiciho ¢i prodavajiciho a slouzi jako pod-

klady pro jednani o ,,lepsi* cen€ pro danou stranu. (Mafiik, 2011, s. 31)

1.3 Diivody ocenéni podniku

Pti ocenéni podniku je podstatné znat icel, za kterym je ocenéni provadéno. Jen tak mize

ocefiovatel vhodné zvolit metodu ocenéni a dojit tak ke spravnému zavéru.

Divody pro ocenéni podniku jsou rizné. Pavelkova a Knapkova (2012, s. 218, 219) rozli-

Suji zékladni dvé kategorie a to:

e ocenéni souvisejici se zménou vlastnika,

e ocenéni nesouvisejici se zménou vlastnika.

Podivame-li se na divody ocenéni podrobnégji, pak mezi divody ocenéni souvisejici
se zménou vlastnictvi mizeme fadit naptiklad koupé ¢i prodej podniku (nebo jeho casti),
faze nebo rozdéleni spole¢nosti. K diivodiim nesouvisejici se zménou vlastnictvi pak mi-
Zeme uvést tfeba ocenéni pro potfeby banky v souvislosti s poskytnutim Gvéru ne-
bo pro ptipad sanace podniku ¢i zmény pravni formy. (Pavelkova a Knapkova, 2012,
s. 219; Vochozka, 2011, s. 9, 10) Vochozka (2011, s. 9) navic uvadi mezi davody hodno-
ceni spolecnosti potieby managementu nebo majiteli, ktefi maji zajem o informace o jejich

majetku.

1.4 Diskontni mira

Pouziti diskontni miry pfi oceiovani podniku je podle Marika (2011, s. 48) v podstaté na-
hradnim feSenim vymezeni relace mezi ocekdvanymi piijmy, investovanym kapitdlem
arizikem. Idealnim pfipadem, kdy bychom nepotiebovali ani diskontni miru, je nalezeni
srovnatelného podniku, jehoz hodnotu jiz zname, a ktery vykazuje podobné pravdépodob-
nostni rozdéleni a velikost pfijmti jako nami ocenovany podnik. V praxi je vSak téméf ne-

mozné nalézt shodny podnik. Z tohoto diivodu vyuzivame pii ocenéni diskontni miru.
Diskontni mira je podle Damodarana (c2011, s. 15) slozena z:

o ocekavané vynosnosti (odraZejici preference spotiebitele/investora),
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e rizika, které vyplyva z neurcitosti budoucich cash flow,

e aocekavané inflace, kterd snizuje kupni silu penéz.

1.4.1 Diskontni mira ve vztahu ke kategoriim hodnoty

Maiik (2011, s. 50) povazuje za dulezité, aby diskontni mira pouzita pfi ocenéni byla sta-

novena v souladu s kategorii hodnoty.

e V pfipad¢ trzni hodnoty stanovujeme diskontni miru na zaklad¢ trznich dat.

e Pro subjektivni hodnotu bereme v potaz pifedevsim naklady piilezitosti, kdy se na-
klady pfilezitosti investora rovnaji mife navratnosti jiné stejné rizikové investice.

e Pro objektivizovanou hodnotu stanovime diskontni miru na zdkladé vSeobecné
uznavanych uzanci. Obvyklé je vychazet z tzv. bezrizikové tirokové miry na Grovni
vynosu desetiletych statnich dluhopist, ke které se pricte rizikova ptirdzka stano-

vena na zakladé odborného odhadu oceniovatele a tiid rizika.

1.5 Faktor ¢asu a rizika

Pti ocenéni podniku musi ocenovatel pracovat se dvéma vyznamnymi faktory - faktor asu
a faktor rizika. Oba faktory jsou pfi ocenéni vzaty v uvahu prostiednictvim spravné stano-

vené diskontni miry.

1.5.1 Faktor ¢asu

Podle Matika (2011, s. 39) stanovime hodnotu aktiva (podniku) jako sou€asnou hodnotu
budoucich ¢istych piijml z tohoto aktiva (podniku) plynoucich. Abychom mohli spocitat
soucasnou hodnotu budoucich €istych piijmi, je nutné nejprve urcit diskontni miru, pomo-
ci které¢ budeme jednotlivé pfijmy diskontovat. Diskontovani je dulezité proto, ze penize
(ptijmy), které mame k dispozici nyni, maji vétsi hodnotu nez penize (piijmy), které zis-
kame pozdéji v budoucnu. Hovofime o tzv. ¢asové hodnoté penéz. Podle Sedlacka (2010,
s. 7) mé koruna dnes vétsi hodnotu neZ koruna zitra z toho divodu, Ze je mozné dnesni

korunu investovat a zacit tim vydélavat okamzité arok.
Divody zavedeni ¢asové hodnoty penéz dle Damodarana (c2011, s. 14) jsou:

e Lidé preferuji okamzitou spotiebu pted spottebou v budoucnu.
¢ Inflace zpiisobuje sniZovani kupni sily penéz.

e Riziko, Ze budouci ptijmy nebudou dosazeny.
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1.5.2 Faktor rizika

Druhym podstatnym faktorem, ktery by méla zohlednit diskontni mira, je riziko. Riziko
spoc¢iva v tom, ze ten, kdo rozhoduje, si neni jisty vysledky moznych variant, ze kterych
vybira, tzn. ze odhadované vysledky nemusi odpovidat skutecnym vysledkiim, ¢imz do-
chazi ke zkresleni hodnoty ocenéni podniku. (Matik, 2011, s. 40; Sedlacek, 2010, s. 7)
Odchylky mohou byt jak pozitivni, tak negativni. Zdrojem rizika mize byt kvalita ma-
nagementu a organiza¢ni struktura podniku, konkurenéni sila na trhu, stupenn diverzifikace,

provozni paka, finan¢ni paka a dalsi. (Maiik 2011, s. 40, 41)

Maiik (2011, s. 40) dale ¢leni riziko na obchodni vs. finan¢ni a systematické vs. nesyste-
matické. Kislingerova (2001, s. 105) rozlisuje riziko trzni (systematické) a specifické, kte-
ré jesté deli na riziko provozni a financni. Toto ¢lenéni Kislingerové vSak Maiik (2011,
S. 46) povazuje za nespravné, nebot’ jak riziko provozni, tak finanéni obsahuje slozku sys-

tematickou i nesystematickou.

Obchodni riziko znamena mozné vykyvy v dosazenych cistych vynosech. Tyto rozdily
mohou byt zpisobeny jak nestalosti prodeje, tzn. Ze nebude dosazeno o¢ekavaného zisku -
prodejni riziko, tak irovni fixnich provoznich nakladd, kdy vysoky podil fixniho majetku
zvySuje fixni provozni naklady, které zplisobuji vyssi citlivost zisku na zménu objemu vy-

roby a odbytu — provozni riziko.

Celkové obchodni riziko miZeme zméfit pomoci variaéniho koeficientu provoznich vy-
sledk® hospodateni, tzn. jako podil smérodatné odchylky provoznich VH a jejich stfednich
hodnot ¢i urcitého trendu. (Marik, 2011, s. 42, 43)

Finan¢ni riziko je spojeno s financovanim podniku prostfednictvim urocenych cizich
zdrojti. Urok jako néklad ciziho kapitalu je pro podnik fixnim nakladem, ktery ovliviuje
hospodaisky vysledek, tzn. snizuje zaklad pro vypocet dané z piijmi. V této souvislosti
hovofime o tzv. Grokovém datovém Stitu, ktery dokdZze zvysit vynos pro akcionafe,
avSak na druhou stranu kazdé zvySeni podilu cizich zdroji ve struktufe financovani zaro-

ven zvysuje finan¢ni riziko, které akcionafi podstupuji.

Finan¢ni riziko I1ze matematicky vyjadfit jako podil zisku pfed zdanénim a tGroky (EBIT)
k rozdilu mezi EBIT a nakladovymi uroky. (Kislingerova, 2001, s. 123, 124)

Systematické riziko je podle Kislingerové (2001, s. 105) dano vnéjSim prostiedim,

ve kterém podnik funguje. Podstatou tohoto rizika je nemoznost jeho eliminace podnikem,
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avSak aby podnik dokézal obstat v ménicim se prostfedi, musi byt schopen na toto riziko
pruzné reagovat. Mezi faktory zplsobujici nesystematické (trzni) riziko Matik (2011,
S. 46) tadi napiiklad vyvoj hrubého domaciho produktu, trznich urokovych mér nebo ceno-

v¢ hladiny.

Nesystematické riziko (specifické) je opakem k riziku systematickému. Toto riziko je
spojeno s ¢innosti podniku a pro kazdy podnik je rovnéz rizikem jedineénym. Podle Mafi-
ka (2011, s. 46) mutize mit toto riziko ptic¢inu napiiklad v chybach vedeni nebo kvili uplat-

novani neovétenych poznatki v podniku.

1.6 Metody ocenovani podniku

Pfi ocenéni podniku ma ocenovatel na vybér z vice metod, které vyuziva podle funkce,
které si ocenéni klade za cil. Idealni je pouzit v§echny zakladni metody a vyslednou hod-
notu stanovit syntézou jejich vysledki. Je tieba poznamenat, ze podle Gcelu ocenéni voli
ocenovatel nejen metodu, ale i data, kterymi dany oceniovaci model naplni (napft. diskontni

mira, penézni toky, apod.).
Rozeznavame tii kategorie oceiiovacich metod:

1. Metody spocivajici v analyze vynositi (vynosové metody)
2. Metody spocivajici v analyze majetku (majetkové metody)

3. Metody spocivajici v analyze trhu (trzni metody)
V kazdé kategorii pak rozliSujeme konkrétni metody pro ocenéni podniku.
Mezi vynosové metody mizeme zafadit:

¢ metodu diskontovanych penéznich tokt (DCF),
e metodu kapitalizovanych Cistych vynost,
e metodu zaloZenou na koncepci ekonomické piidané hodnoty,

e kombinované metody.
Mezi majetkové metody patii:

e Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen,
e substancni hodnota na principu reprodukénich cen,

e substan¢ni hodnota na principu Gspory nakladu,

e likvidaéni hodnota,

e majetkové ocenéni na principu trznich hodnot.
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K trznim metodam fadime ocenéni na zakladé:

trzni kapitalizace,

srovnatelnych podnikd,

srovnatelnych transakeci,

udajti o podnicich uvedenych na burzu,

odvétvovych multiplikatort. (Maftik, 2011, s. 36, 37)

Kislingerova (2001, s. 21 — 24) uvadi k témto tfem typtim metod je$té samostatnou ¢tvrtou

skupinu a to metody kombinované, Matik (2011, s. 37) je fadi k metodam vynosovym

tak, jak je uvedeno v ¢lenéni vyse. Tyto metody kombinuji vysledky ziskané pomoci vyno-

sovych a majetkovych metod. Do skupiny kombinovanych metod patii napiiklad Schma-

lenbachova metoda stiedni hodnoty, tzv. Svycarska metoda nebo model diferencialni renty.

Nemethy (2011, s. 110) dodava, Ze nejlepsi je ocenit firmu z riznych Ghli pohledu. Rozdi-

ly ve vysledcich mohou vést k otdzkam ohledné ptedpokladi, na nichz stoji analyza.

Vzhledem k zaméfeni a vybranému tématu se bude tato diplomova prace dale zabyvat

pouze vynosovymi metodami ocenovani.
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2 POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU VYNOSOVYMI
METODAMI

Ke stanoveni zavére¢né hodnoty podniku vede dlouha cesta naro¢nych ukold. Kislingerova
(2001, s. 25, 26) a Maiik (2011, s. 36) doporucuji pti oceniovani podniku nejprve stanovit
ucel, za jakym bude ocenéni provadéno. Na zakladé ucelu je mozné volit pfistupy a meto-
dy ocenéni. Podle Allmana (2010, s. 6) je dilezitym prvnim krokem brainstorming a navrh

postupu prace, ¢imz v podstaté potvrzuje vyrok Matika a Kislingerové.

Na obrazku 1 je znazornén obecny postup pro ocenéni podniku. Kislingerova (2001, s. 26)
uvadi do postupu na druhém a tietim misté jeSté vytvoteni pracovniho tymu a sestaveni
planu prace ve vazb¢ na cil a termin feSeni. Jeji postup tak vice vystihuje postup prace sku-

te¢nych odbornikt z praxe.

Stanoveni cile ocenéni

N/

Sbér informaci o podniku a jeho okoli

S

Strategicka analyza

N\

Finan¢ni analyza

S

Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

-

Analyza generatord hodnoty

K

Sestaveni finan¢niho planu

<

Vybér modelu ocenéni

Ky

Aplikace modelu s vazbou na zvoleny ucel ocenéni

¢

Syntéza vysledku

e

Zavér ocenéni, vyrok o hodnoté podniku

Obrazek 1: Postup oceiovani podniku (Kislingerova,

2001, s. 26; Marik, 2011, s. 53)

V nasledujici ¢asti budou jednotlivé body postupu rozebrany podrobnéji.
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2.1 Sbér dat

Pro provedeni ocenéni podniku vychazi ocenovatel z pomérné velkého mnozstvi dat, kte-

ra je potifeba nejprve posbirat. Ocenovatel zpracovava informace jak interni, které¢ pokryva-

ji déni uvniti podniku, tak informace o podnikovém okoli (makroekonomické prostredi)

a odvétvi (mikroekonomické prostiedi). (Kislingerova, 2001, s. 25) Podle Allmana (2010,

s. 6) je vSak nemozné sesbirat vSechna potfebna data. VétSina financnich analytika stravi

velké mnozstvi ¢asu vybérem dat, které nakonec pouZiji pro analyzu.

Pti sbéru informaci se ocenovatel zaméfuje predevs§im na:

zakladni informace o podniku — nazev, pravni forma, ICO, ptedmét podnikani,
vlastnicka struktura, fidici struktura,

ekonomicka data podniku — ucetni vykazy, vyrocni zpravy, zpravy auditord, pii-
padné podnikové plany,

relevantni trh — velikost a vyvoj trhu, na kterém se dany podnik nachazi, segmen-
tace trhu, faktory vyvoje trhu,

konkurence — nejvyznamngj$i konkurenti a zakladni informace o nich, mozné sub-
stituty, bariéry vstupu do odvétvi, vyjednavaci pozice podniku k odbératelim a do-
davateltum,

odbyt a marketing — struktura odbytu z hlediska ¢asu, srovnani hlavnich vyrobkt
s konkurenci, odbytové kandly, cenova politika, reklama, vyzkum a vyvoj novych
vyrobkd,

vyroba a dodavatelé — charakter vyroby, Groven technologie podniku, stav vyrob-
niho zafizeni, investice planované a minulé, fizeni kvality, vytizeni kapacity podni-
ku, informace o dodavatelich, stav a struktura zasob,

zaméstnanci — kvalifikace, trh prace, fluktuace pracovnikti, atmosféra na pracovis-

ti, osobni naklady, produktivita prace ve srovnani s konkurenci. (Maftik, 2011,

5. 55, 56)

2.2 Strategicka analyza

Strategickd analyza je podle Matika (2011, s. 56, 57) podstatnd soucast ocenéni podniku,

ktera by méla odpovédét na to:

jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska,

jaké lze oc¢ekévat vynosy,
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e ajaké riziko je s podnikem spojeno.

Kislingerova (2001, s. 97) fika, ze pro ocenéni vynosovymi metodami je pro ocenovatele
podstatné pracovat s podnikatelskym zamérem, kterym v podstaté nahrazuje strategickou
analyzu. Je-1i podnikatelsky plan ve spole¢nosti vytvoren, odhadce zkouma, zda ptredloze-
né skutecnosti odpovidaji realné situaci. Podle Nemethyho (2011, s. 104) by kazda firma
méla mit podnikatelsky plan vytvoren, jeho absence podle né€j vypovida o Spatném fizeni
spolecnosti. Jestlize vSak podnik podnikatelsky plan podnik sestaven nema, je nutné, aby si
jej ocenovatel vytvoril sam. Podnikatelsky plan pak poskytne ocenovateli informace po-
titebné pro vypocet vynosu, ktery vstupuje do dalSich propoétu. (Kislingerova, 2001, s. 97)
zeni vynosového potencidlu podniku, ktery je zavisly na vnéj$im a vnitinim potencidlu
podniku. Zatimco vnitini potencial podniku je dan jeho silnymi a slabymi strankami, vnéjsi

potencial se vyznacuje piilezitostmi a hrozbami podnikatelského prostiedi.
Strategicky plan by mél obsahovat:

e analyzu trhu — zejména vymezeni relevantniho trhu, jeho velikosti, ristového po-
tencialu, atraktivity, zavislosti na hospodarském cyklu, struktury Gcastnikd trhu, in-
tenzity konkurence, bariér vstupu a stanoveni prognézy vyvoje trhu;

e analyzu konkurence — jde pfedevsim o stanoveni trzniho podilu, identifikaci hlav-
nich konkurentt, uréeni sily podniku viéi konkurentim a analyzu vnitiniho poten-
cidlu podniku;

e prognozu trzeb podniku — trzby podniku vyvozuje z ptedchozich dvou kroku stra-
tegické analyzy a z dosavadniho vyvoje trzeb oceflované¢ho podniku. (Marik, 2011,

s. 58 — 95; Kislingerova, 2001, s. 97, 98)

2.3 Financni analyza

Finan¢ni analyza je nastroj slouzici ke zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Pomoci tohoto
nastroje lze zjistit, jak je podnik vykonny, jak efektivné vyuziva majetek nebo zda ma
vhodnou kapitalovou strukturu. Znalost finan¢ni situace podniku je nezbytna pro finan¢ni
fizeni nejen pro kontrolu minulosti, ale 1 k prognézovani budouciho vyvoje. (Knépkova,

Pavelkova a Steker, 2013, s. 17)

Podle Korédba, Peterky a Rezndkové (©2007, s. 161) je nezbytné pro tvorbu finan¢niho

planu analyzovat jak situaci v okoli podniku tak minulou a sou¢asnou situaci uvnitt podni-
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ku. Pro potfeby finan¢niho planu se analyzuji finan¢ni vysledky, tzn. provadi se finan¢ni

analyza.

Vystupy finan¢ni analyzy slouzi jako zdroj informaci nejen vlastnikim a manazertm,
ale taktéZz investorim, obchodnim partnerim, bankam, statnim institucim, auditorim
¢i odborné vefejnosti. Tyto subjekty muzeme ¢lenit na interni uZzivatele, externi uzivatele

a stat. (Fibirova a Soljakova, 2005, s. 16, 17)

Pti zpracovani finan¢ni analyzy se vychdzi pfedevsim z uéetnich vykazii, avSak nesmime
opomenout ani informace od manazert podniku ¢i vyro¢ni zpravy. Pii zpracovavani fi-
nan¢ni analyzy musime brat v uvahu, Ze data mohou obsahovat chyby ¢i byt zamérné

zkreslena. (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 33 — 35)

Rozvaha je vykaz slouzici K zachyceni stavu aktiv a pasiv, tedy majetku a zdroju jeho fi-
nancovani K uritému ¢asovému okamziku, ke kterému je sestavovana (obvykle konec

ucetniho obdobi). (Sedlacek, 2010, s. 33)

Vykaz ziski a ztrat zachycuje naklady a vynosy za jednotlivé ¢innosti, které vedly k do-
sazenému vysledku hospodateni za ucetni obdobi. Vysledek hospodateni se nasledné pre-
vadi do rozvahy. Vykaz ziskl a ztrat je sestavovan za pouziti tzv. akrudlniho principu.

(Sedlacek, 2010, s. 41)

Pi‘ehled o penéZnich tocich zobrazuje stav penéznich prostfedkl na zacatku a konci ob-
dobi a zaroven zobrazuje penczni toky v priibéhu daného obdobi. Podle Sedlacka (2010,
S. 48) se jedna o tzv. retrospektivni cash flow. Z diivodu sestavovani vykazu ziski a ztrat
za dodrZeni akrualniho principu, je piehled o penéznich tocich dileZitym zdrojem informa-

ci pro posouzeni platebni schopnosti podniku. (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 35 — 49)

Piiloha K ucetni zavérce je dokument, ktery by mél doplnit informace k ostatnim vykazim
tak, aby si externi uZivatelé¢ mohli vytvofit spravnou piedstavu o financni situaci a hospo-
dafeni podniku. Méla by obsahovat zejména informace o pouZitych ucetnich metodéch,
majetku pofizeném na leasing, podilech v jinych spole¢nostech, rezervach, struktuie osob-
nich nakladu, akvizicich, transakcich se spfiznénymi stranami a mnohych dalsich dulezi-

tych skute¢nostech. (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 35 — 49)

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 26 — 41) cleni ukazatele, které vychazi z analyzy ucetnich
vykazli na absolutni ukazatele, rozdilové ukazatele a poméerové ukazatele. Déle je mozno

analyzu doplnit vypocty ukazateld kapitalového trhu, souhrnnych ukazateld ¢i dalsich uka-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 25

zateld, ke kterym patii naptiklad produktivita prace, podil pfidané hodnoty na trzbach,
a jiné.

Absolutni ukazatele financni analyzy vyuzivame k analyze polozek rozvahy a vykazu
zisku a ztraty. Pomoci téchto ukazateli lze zjistit pfedev§im vyvoj jednotlivych polozek
a struktura obou vykazu. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 26) Podle Griinwalda a Hole¢-
kové (2007, s. 54) maji absolutni ukazatele omezenou moznost porovnani mezi podniky,
nebot’ jsou citlivé na velikost podniku. Doplnime-li v§ak analyzu absolutnich hodnot ana-
lyzou vykazii v procentualnim vyjadieni, Ize pak porovnavat udaje s konkurenci
¢i s hodnotami v odvétvi, ¢imz lze zjistit odchylky v majetkové a kapitalové struktuie.
(Korab, Peterka, Reznakova, ©2007, s. 162)

Rozdilové ukazatele vyuzivame zejména pii analyze finan¢ni situace podniku s orientaci
na likviditu. Nejpouzivanéjsi rozdilovy ukazatel je zfejmé Cisty pracovni kapital, ktery je
vyjaden rozdilem mezi ob&Znymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji. Cisty pracovni
kapital predstavuje ¢ast obézného majetku financovaného dlouhodobymi zdroji. Ukazatel
by mél dosahovat kladnych hodnot, nebot’ podnik by si m¢l zachovat potiebnou vysi li-
kvidnich zdroju k zajisténi jeho platebni schopnosti. Je dilezité, aby pracovni kapital byl
drzen ve formé likvidnich prostiedki. (Synek a Kislingerova, 2015, s. 279, 280)

vvvvvv

umoznuji ziskat rychlou pfedstavu o finanénim zdravi podniku. (Pavelkova a Knapkova,
2012, s. 27; Korab, Peterka a Reznakova, ©2007, s. 162) Pomérové ukazatele patii
Kk ukazatelim relativnim, jejich konstrukce umoziuje porovnavat mezi podniky, nebot
jejich citlivost na velikost podniku je nizka. Konstrukce a vybér ukazateli je zavisla

na tom, co chceme méfit. (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 54, 55)
Pomérové ukazatele ¢lenime na ukazatele:

e rentability — jsou konstruovany jako pomér zisku k vlastnimu kapitalu, celkovému
kapitalu, trzbam a podobné; vyjadiuji vynosnost vloZzeného kapitalu, cozZ je v trz-
nim prostfedi hlavni indikator umisténi kapitalu;

e zadluZenosti — slouZi k zobrazeni struktury kryti aktiv podniku, zejména poméru
mezi vlastnimi a cizimi zdroji; podnik by se mél zaméfit na takovy pomér vlastnich
a cizich zdroja, ktery pro n¢j bude znamenat minimalni nédklady na kapital; vzhle-

dem k tomu, ze cizi kapital je obvykle levnéjsi nez vlastni, nemusi nulové zadluze-
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ni znamenat optimalni kapitalovou strukturu; na druhou stranu je tieba zohlednit ri-
ziko a finan¢ni stabilitu podniku s vysokym zadluzenim;

e likvidity — znamenaji schopnost podniku hradit zavazky; rozliSujeme nékolik uka-
zateld likvidity, které pomé&fuji jinak likvidni obézna aktiva;

e aktivity — méfi efektivitu vyuziti aktiv v podniku; pomoci téchto ukazatell je moz-
né zjistit, zda podnik pracuje s pfiméfenym mnozstvim aktiv vzhledem k jeho do-
sazenym vysledkiim; ukazatele aktivity muzeme vyjadfit v podobé obratu ne-

bo ve formé doby obratu; (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 27 — 34)

Zhodnotit celkovy vysledek finan¢ni analyzy Ize rovnéz za pomoci tzv. souhrnnych uka-
zatell finan¢ni analyzy, které jsou podle Griinwalda a Holeckové (2007, s. 183) konstruo-
vany jako soustavy nékolik pomérovych ukazateld, jimZ jsou pfifazeny urcité vahy. Vysle-
dek se pak porovnava s tabulkovymi hodnotami a pomahd urcit, zda je podnik nachylny

k finan¢ni tisni a podobné.
Podle Rickové (2008, s. 73 - 82) 1ze rozeznat dvé kategorie souhrnnych ukazateli:

e bankrotni modely (Altmanovo Z-skore, Index IN, TafflerGv model)
e a bonitni modely (Soustava bilanc¢nich analyz R. Douchy, Kralickiiv Quicktest,

Tamariho model).

Synek a Kislingerova (2015, s. 288) dodavaji, ze srovnani s konkurenci, tzv. ben-
chmarking, je metoda pouzivana v poslednich letech. K srovnani s konkuren¢nim podni-

kem nebo s celym odvétvim se vyuziva graficka metoda, tzv. spider analyza.

Pavelkova, Knapkova a Steker (2013, s. 131) dodavaji, Ze vystupem finanéni analyzy je
zhodnoceni finanéni situace podniku, poukazani na silné a slabé mista hospodafeni a navrh
doporuceni pro zlepSeni situace podniku.

2.4 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Finan¢ni vykazy spolecnosti je tfeba upravit tak, aby odrdzely skute¢né hospodarské vy-

sledky spolec¢nosti, nebot’ podle Nemethyho (2011, s. 106) se tak déje jen zfidka.
Podnik pfi své ¢innosti vyuziva majetek, ktery lze ¢lenit na:

e provozn¢ nutny

e aprovozné nenutny.
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Provozné nutny majetek je ten, ktery je v podniku vyuzivan pro hlavni tcel podnikéni.

Tento majetek se vyznacuje urcitou strukturou a velikosti, v€etné kapacitnich rezerv.

Za provozné nenutny majetek je povazovan veskery ostatni majetek, ktery neni
V podniku vyuzivan k hlavni ¢innosti, pfipadné se jedna o majetek, jehoz velikost je neu-
mérnd s piihlédnutim k provoznim potiebam podniku. Provozné nepotiebna aktiva je po-
tieba vyc€lenit z n¢kolika divodd a to bez ohledu na to, zda z tohoto majetku plynou
do podniku ptijmy ¢i nikoliv. Tato aktiva by méla byt ocenéna samostatné s ohledem na to,

jaké dalsi vyuziti jejich vlastnik pfedpoklada — prodej, pronajem, likvidace.
Za provozné nepotiebnd aktiva lze povazovat napiiklad:

e nevyuzité pozemky ¢i budovy,

e nadmérné mnozstvi penéznich prostiedki ¢i zasob,

e dlouhodob¢ drzené cenné papiry (akcie) bez dividend,

e nedobytné pohledavky ¢i pohleddvky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku,

e adalsi.

S provozné nenutnym majetkem je tfeba vyloucit i vynosy a naklady s nimi spojené. Mezi
nejCastejsi patii:
e trzby a zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku,
e odpisy souvisejici s budovami a zatizenimi, které neslouzi k hlavni ¢innosti podni-
kani.
Jina situace nastava, jestlize jsme se rozhodli n€které cenné papiry ponechat v provozné
nutném majetku. V tomto piipadé je nutné pii¢ist k vysledku hospodateni i vynosy souvi-

sejici s témito cennymi papiry.

Takto upraveny hospodaisky vysledek, jenz je vysledkem hospodateni plynoucim z vyuziti
provozné nutného majetku, oznacujeme jako korigovany vysledek hospodareni. (Mafik,
2011, s. 118 - 123)

2.5 Analyza generatoru hodnoty

I pfesto, Ze ocenovaci modely mohou byt naplnény mnoha detailnimi informacemi,
Damodaran (c2011, s. tvod) fika, Ze hodnota podniku je silné zavisla pouze na nékolika
generatorech hodnoty, které¢ se liSi podnik od podniku. Podle Matika (2011, s. 125)

se generatorem hodnoty rozumi ,,soubor nékolika zakladnich podnikohospodarskych veli-
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¢in, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku* a obvykle se urcuji v souvislosti

s konkrétnim pfistupem k ocenéni podniku.

Koller (c2011, s. 15, 24) fika, Ze podnik tvofi hodnotu pro vlastniky tim, Ze investuje peni-
ze dnes, aby vydélal vice penéz v budoucnu. Z pohledu generatorti hodnoty tvrdi, Ze coko-

liv co nevede ke zvyseni cash flow, netvofi hodnotu.

Podstata generatorti hodnoty pfi ocefiovani podniku je dle Matika (2011, s. 126) ta, Ze jsou
to veliiny, které vyznamnym zptisobem ovliviiuji penézni tok do podniku. Hodnota pod-
niku je pak urCena na zaklad¢ tohoto pen¢zniho toku. Diilezité je tedy zaméfit se pii oce-
néni a tvorbé finanéniho planu predevsim na ty hodnoty, které jsou pro ocenéni podstatné —
generatory hodnoty. Toto specifické zaméteni vSak neznamend zjednoduseni, ale moznost

hloub¢ji se zaméfit na podstatné polozky.
Mezi generatory hodnoty Mafik (2011, s. 125,126) fadi:

e trzby a jejich rist,

e marzi provozniho zisku,

e investice do pracovniho kapitalu,

e investice do provozn¢ nutného majetku,
e diskontni miru,

e zpisob financovani,

e adobu existence podniku.

Podle Kollera (c2011, s. 79) je podstatné pro tvorbu hodnoty dosazeni urité rovnovahy

mezi ristem a navratnosti investovaného kapitélu.

2.6 Sestaveni finan¢niho planu

Planovani je ¢innost, pii které dochazi k formulaci cilii podnikani s prostiedky, které by
mély pomoci k dosazeni daného cile. Zejména v dnes$ni dobé trzni ekonomiky je planovani
Vv podniku nezbytna ¢innost, nebot’” omezuje rizika. Podle Pavelkové a Knapkové (2012,
S. 210, 214) neni vystupem finan¢niho planovani minimalizace rizika, ale jejich odhaleni
a pfijeti opatfeni k jejich G€innému fizeni. Proces planovani vychazi z peclivé analyzy
a ohodnoceni historickych skute€nosti a sméfuje k odhadu moznych pftilezitosti a hrozeb
v budoucnosti. Podle téchto autorek je planovani kontinualni procesem, jehoz vystupem

jsou plany sestavené na klouzavém a variantnim principu.
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Planovani je na druhou stranu spojeno i s kritikou, kterd tikd, Ze jde o pfezitek doby socia-
listu, a Ze trzni ekonomika a jeji zadkon nabidky a poptavky signalizuje teprve az ex post

¢eho je nadbytek a ¢eho nedostatek. (Griinwald a HoleCkova, 2007, s. 231, 232)

Formulaci cild a strategii pfedchazi analyza vnitiniho a vnéj$iho potencialu vyvoje podni-

ku, ke které 1ze podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 211) vyuzit:

e SWOT analyzu,

e Porteriiv model péti sil,

e finan¢ni analyzu,

e PEST analyzu,

e Informace a podklady pro zpracovani progndz,

e benchmarking.

Podle Brighama a Ehrhardta (2014, s. 489) je finan¢ni planovani uzce spojeno s tzv. free
cash flow (volné cash flow). Provozem podniku je dosahovano volného cash flow
a ve finan¢nim planu je stanoveno, jak tohoto volného cash flow podnik vyuzije. Finan¢ni
plan musi podle téchto autori zahrnovat dividendovou politiku a kapitalovou strukturu

podniku.
Finan¢ni plan délime na:

e dlouhodoby finan¢ni plan — strategicky,

e akratkodoby finan¢ni plan — operativni.

Strategicky financ¢ni plan slouzi zejména pro financni zabezpe€eni strategického planu
podniku vnéjsimi ¢i vnitinimi zdroji tak, aby byla zachovana finan¢ni stabilita podniku.
Podle Sedlacka (2010, s. 138) se do dlouhodobého finanéniho planu pienéseji dlouhodoba
kapitalovad rozhodnuti a investicni rozhodnuti podniku. Griinwald a Holeckova (2007,
S. 242) povazuji dlouhodoby finan¢ni plan za zaklad finan¢niho planovani, ktery urcuje

finan¢ni politiku podniku na planované obdobi.

Zakladem pro sestaveni strategického finan¢niho planu je plan prodeje a marketingu,
ve kterém je vyjadien odbyt jednotlivych produkti. Vychazime z piedpokladu, ze pro vét-
Sinu podnikil tvoii tzké misto pravé odbyt. Na tento plan navazuji dalsi plany — plan vyro-
by, zasobovani, investic ¢i persondlni plan. (Pavelkova a Knépkova, 2012, s. 212, 213;

Brigham a Ehrhardt, 2014, s. 511)
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Griinwald a Holeckova (2007, s. 242) dodévaji, ze mensi podniky si ¢asto vystaci pouze
S posouzenim dosavadni finan¢ni politiky s alesponi finanénim kalendafem v mensim roz-

sahu.
Strategicky finan¢ni plan sestava z:

e planovaného vykazu zisku a ztraty,
e planované rozvahy,

e planovaného prehledu cash flow. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 213)

Sedlacek (2010, s. 145) dodava k témto dokumentim navic jeSté rozpocet investi¢nich

vydajl a rozpocet dlouhodobého externiho kapitélu.

Operativni finanéni plan vychazi ze strategického finan¢niho planu a je zaméfen na krat-
kodoba finan¢ni rozhodnuti podniku. (Sedlacek, 2010, s. 147) Operativni plan mize byt
sestaven na libovolné dlouhé obdobi, avSak obvykla doba je 5 let. V prvnim roce je plan
velmi detailni a jeho podrobnost s pfibyvajicimi roky v planu klesa. (Brigham a Ehrhardt,
c2014, s. 489)

Kostrou finan¢niho planu jsou podle Matika (2011, s. 150) polozky hlavniho provozu pod-

niku, které ovliviiuji hodnotu podniku - generatory hodnoty.
K vypracovani kompletniho finan¢niho planu je vSak jesté potieba doplnit o:

e plan financovani — jedna se o splatky uvérid, nové uvéry, apod.; je potiecbny mimo
jiné 1 pro stanoveni nakladd na kapital;

e mén¢ vyznamné polozky — jsou to ty polozky, které nepovazujeme za generatory
hodnoty, avsak jejich doplnéni poslouzi k zajiSténi kontinuity ¢asové fady;

e polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku — tyto polozky je vhodné dopl-
nit zejména z divodd kontinuity ¢asové fady a dotvoteni celkového obrazu o pod-
niku pro ocenovatele;

e vyplaty dividend, podill na zisku,

e formalni dopocty — jde o dopocty, které v jednotlivych dil¢ich planech nebyly poci-
tany; (Marik, 2011, s. 150, 151)
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3 VYNOSOVE METODY OCENOVANI PODNIKU

Cilem této diplomové prace je ocenit zvoleny podnik vynosovymi metodami ocenovani,

Z tohoto divodu budou Vv této kapitole rozebrany vynosové metody ocefiovani podrobnéji.

Vynosové metody oceniovani jsou zalozeny na piedpokladu, ze hodnota podniku je uréena
ocekavanym (budoucim) uzitkem pro investora. V pfipadé podniku se uzitkem investora
rozumi vynosy, které mohou mit riiznou povahu. MiiZe se jednat napiiklad o zisk, dividen-
dy, volné penézni toky, které diskontujeme na soucasnou hodnotu nebo i 0 ekonomickou
pfidanou hodnotu. Raciondlné-chovajici se investor navic zvazuje i alternativni variantu
investice — naklady uslé ptilezitosti. (Kislingerova, 2001, s. 145) Schopnost generovat vy-
nosy je podle Allmana (2010, s. 39) jednim z nejpodstatnéjSich prvka pro ocenéni. Pieby-
tek vynosl nad naklady tvotfi hodnotu pro véfitele (v podobé troki), vlastniky (ve formée

dividend) nebo miize zistat v podniku, ¢imz dochazi opét k ristu hodnoty vlastniki.

Na zéklad¢ odlisného pojeti vynost rozliSujeme nékolik metod ocenéni. Do skupiny vyno-

sovych metod tak fadime:

e Metodu diskontovanych penéznich tokd,
e Metodu kapitalizovanych €istych vynost,

e Metodu ekonomické ptidané hodnoty.

Dle Mariika (2011, s. 163, 164) se vynosy vstupujici do ocenéni z praktického hlediska

mohou modifikovat. Ke kritériim pro konkrétni modifikaci vynost patfi:

e Kkategorie hledané hodnoty — zvaZzujeme oCekavané vynosy a diskontni sazbu, kte-
ré by mély odpovidat kategoriim hodnoty — trzni, investi¢ni, objektivizované,

e zpiusob kalkulace cen — rozliSujeme kalkulaci ve stalych cenach (v cenach k datu
ocenéni, kdy ocistime diskontni sazbu o inflaci, a kalkulaci v béznych cenach,
kdy diskontni sazbu neo¢istujeme o inflaci, ale vyjadiujeme v jeji nominalni hod-
note;

e zpusob kalkulace dani — bud’ nezahrnujeme do vypocti dan€ viibec, nebo pocita-
me se zdanénim na urovni spole¢nosti ¢i na urovni spolecnosti 1 subjektu, pro kte-

1y je ocenéni urceno;
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3.1 Metoda diskontovanych cash flow

Metoda diskontovanych cash flow je principialné zakladni vynosovou metodou. I pfesto je
vsak dle Kislingerové (2001, s. 157) metoda hojné vyuzivana zejména v anglosaskych ze-
mich a v praxi ¢eskych podnikdi ma rovnéz své opodstatnéni. Rovnéz Allman (2010, s. 1)
souhlasi s tim, ze metoda je velmi ¢asto vyuzivana v mnoha oblastech financi. ZaloZena je
na piedpokladu, ze uzitek z aktiva (podniku) ma podobu penéznich toka - piijmu. (Mafik,

2011, s. 164)

Kislingerova (2001, s. 157) upozoriuje na fakt, ze tato metoda ocenéni pracuje se zjedno-

duSenymi ptfedpoklady, mezi které patfi:

o efektivni kapitalové trhy,
e kapitalova struktura podniku je tvofena pouze vlastnim kapitalem a dluhem,
e pocitame pouze s dani z piijmu,

e podnik neustale investuje do vyse odpisii.
Existuji tfi techniky vypoctu, které se navzajem lisi tim, pro koho je penézni tok urcen:

¢ metoda DCF Entity,

e metoda DCF Equity,

e metoda APV (upravena soucasna hodnota). (Kislingerova, 2001, s. 160; Maiik,
2011, s. 165)

Kislingerova (2001, s. 167, 168) dodava, Ze pfi praci s jednotlivymi modely metody dis-

kontovanych penéznich tokli navic pracujeme s fazemi ristu podniku. Lze tak rozlisit:

1. Model pro stabilni rast — pouze jedna faze stabilniho rastu podniku.

2. Dvoufazovy propocet — rozliSuje dvé faze ristu podniku, a sice — fazi vysokého
rustu a fazi stabilniho rastu.

3. Trifazovy propocet — rozliSuje tii faze rustu podniku, a to — fazi mimoradného

rustu, prechodné obdobi a fazi stabilniho rastu.

Spravna délka jednotlivych fazi neni urena zadnym pravidlem a zavisi tak na odhadu oce-
novatele. Matik (2011, s. 179) v8ak upozorniuje na fakt, Ze v ptipadé¢ dvoufadzového pro-
poctu a stanoveni prvni faze v délce 5 let, se pohybuje podil pokracujici hodnoty (druhé
faze ve dvoufazovém propoctu) na celkové zjisténé hodnoté podniku na urovni az 80 %.

Z tohoto ditvodu je tieba pecliveé zvazit délku jednotlivych obdobi.
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Prvni faze rastu podniku se vsak podle Kislingerové (2001, s. 169) obvykle pohybuje
Vv evropskych zemich mezi 3 a 6 lety, zatimco v USA je délka tohoto obdobi 5 az 20 let.
Podle Matika (2011, s. 179) je tento stav zpusoben opatrnosti evropskych autoru. Kislinge-
rova (2001, s. 169) uvadi, Ze uréitou zjednodusenou pomickou pro ocenovatele by mohl

byt vztah odpisti a investic:

e Jestlize jsou odpisy vyssi nez investice, pak se nachazi podnik ve fazi rastu.
e V pfipad¢ Ze se odpisy rovnaji investicim, podnik se nachazi ve fazi stabilizace.

e Kdyz jsou odpisy nizsi nez investice, podnik je ve fazi poklesu.
Podle Marika (2011, s. 179 - 181) Ize délku obdobi prvni faze urcit na zéklad¢:

e toho, zda podnik tvoii novou hodnotu (ekonomicka ptidana hodnota je kladna),
e faze Zivotniho cyklu podniku,

e hospodatského cyklu,

e zavislosti na dosaZeni rovnovahy,

e nebo v zavislosti na délce podnikovych pland.

3.1.1 DCF Entity

Zakladni a nejpouzivangjsi metodou je metoda DCF Entity. Metoda pocita s penéznim
tokem, ktery je kdispozici vlastnikim i véFitelim, ¢imz se odliSuje od metody
DCF Equity. (Matik, 2011, s. 165, 166) Kislingerova (2001, s. 170) dodava, ze tato metoda
se jevi v podminkach Ceské republiky vhodnéjsi oproti metodé DCF Equity.

Pomoci této metody Ize stanovit hodnotu podniku jako celku (hodnota brutto) a nasledné
hodnotu vlastniho kapitalu (hodnotu netto) tim, Ze od hodnoty brutto odecteme hodnotu

ciziho kapitalu.

Hodnota podniku jako celku je vSak mysSlena nikoliv na urovni hodnoty bilance rozvahy,
ale na arovni hodnoty investovaného kapitalu, ktery zjistime upravou rozvahy. Potieba
zjisténi hodnoty investovaného kapitalu plyne rovnéz z potieby stanovit naklady na tento

investovany kapital. (Maftik, 2011, s. 165, 166)

Jak jiz bylo zminéno, vychozim zakladem pro tuto metodu ocenéni jsou penézni toky, Kte-
ré jsou k dispozici vlastnikiam (dividendy) a véfitelim (splatky + troky). Pro potiteby oce-
novani je vsak dilezité pocitat pouze s témi penéznimi toky, které je mozné z podniku ode-

jmout, aniz by byla naruSena jeho funkce — zachovani principu going concern. Druhd faze
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stanoveni tzv. volného penézniho toku (Free Cash Flow) je odecet investic, které jsou
potiebné pro dosazeni penéznich tokti v budoucnu. Princip vypocétu volného cash flow je

znazornén ve schématu v tabulce 1. (Maiik, 2011, s. 170)

Tabulka 1: Schéma vypoctu volného penézniho toku pro metodu DCF Entity
(Mafik, 2011, s. 170)

+ | Korigovany provozni vysledek hospodareni pied zdanénim

- | Upravena dan z piijmu

Korigovany provozni vysledek hospodareni po zdanéni
Odpisy

+| +

Ostatni naklady zapoctené v korigovaném VH a nejsou vydaji v bézném obdobi

Ptredbézny penézni tok provozni

- | Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

- | Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku
= | Volny penézni tok (FCF — Free Cash Flow)

©| o Nl o g AW N

Korigovany provozni vysledek hospodafeni (KPVH), ze kterého vychazime je stanoven

v souladu s nékolika zasadami. Mezi tyto zasady Maiik (2011, s. 171) tadi:

e KPVH obsahuje néklady na cizi kapital.
e KPVH neobsahuje jednorazové polozky.

e KPVH neobsahuje naklady a vynosy souvisejici s provozné nenutnym majetkem.

Pro stanoveni hodnoty podniku Ize vyuZit nasledujici vztah:

n

FCFF,

H, = t:lm 1)
kde: FCFF volny penézni tok v roce t
ik kalkulovana tirokova mira
n pocet let planované existence podniku

Podle Matika (2011, s. 178) je ptedpokladem princip going concern, tedy predpoklad trva-
1ého fungovani podniku. V tomto ptipadé je vSak téméf nemozné stanovit cash flow
ve vSech letech existence podniku. V praxi to lze vyfesit jiz zminovanou dvoufazovou

metodou propoctu, kterd ma pro metodu DCF Entity tvar:
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FCFF, PH

=L G Fatw @)
kde: FCFF volny penézni tok v roce t
T délka prvni faze ristu podniku (v letech)
PH pokracujici hodnota
Ik kalkulovana urokova mira (na urovni primérnych vazenych naklada)

Nékdy je podle Maiika (2011, s. 200) mozné se setkat i s tFifazovym propoctem, kte-
ry mezi fazi vysokého rastu podniku a stabilni rastu zaclenuje fazi prechodnou. Tato pie-
chodnd fadze znamena zpomalujici se vysoky rlst podniku. Volné penézni toky pro pie-
chodnou fazi urCujeme pomoci ro¢niho tempa ristu. Vzorec pro ttifazovy propocet je dan

nasledujicim vztahem:

T1 T2
h=Y Gt 2 Grer AT e ©
t=1 t=T1+1
kde: FCF volny penézni tok
ik kalkulovana tirokova mira
g stabilni tempo ristu tieti faze
T1 délka faze rychlého ristu (pocet let)
T2 délka faze rychlého riistu a fze prechodu (pocet let)
POKRACUJICi HODNOTA

Stanovime-li délku prvni faze, je tfeba stanovit i druhou fazi, po kterou pfedpokladame
stabilni riist volného cash flow. Zpusoby stanoveni pokracujici hodnoty uvadi Maiik

(2011, s. 183) dva, a to pomoci:

e (Gordonova vzorce,

e a Parametrického vzorce.

Pomoci Gordonova vzorce spocitame pokracujici hodnotu jako soucasnou hodnotu neko-

necné rostouci ¢asoveé fady penéznich tokti druhé faze rlstu podniku. Podminkou platnosti
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vzorce je, aby kalkulovana urokova mira prevySovala planované tempo ristu volného pe-

nézniho toku. Gordoniiv vzorec je dan nasledujicim vztahem:

PHv ¢taseT = % 4)
k=9
kde: FCFF volny penézni tok
T posledni rok progn6zovaného obdobi
ik kalkulovana urokova mira (na urovni primérnych vazenych nakladu)
g planované tempo rustu volného penézniho toku ve druhé fazi

Druhou moznosti stanoveni pokracujici hodnoty je uziti parametrického vzorce. Tento

vzorec je zalozen na generatorech hodnoty. Jako generatory hodnoty vyuziva tempo ristu

korigovaného provozniho vysledku hospodateni snizeného o upravené dané a o¢ekavanou

rentabilitu novych (Cistych) investic. Parametricky vzorec je uren nasledujicim vztahem:
KPVHr,,.(1-2)

PH = : I ®)
lk — 9

kde: KPVHr4 korigovany vysledek hospodateni po upravenych danich v prvnim

roce po uplynuti obdobi prognézy

7] rentabilita Cistych investic
a/r mira investic
Ik kalkulovana urokova mira (na urovni primérnych vazenych naklada)

Podle Matika (2011, s. 199, 200) lze urcit pokracujici hodnotu podniky i1 pomoci jinych
zpiisobll neZ je diskontovani piijmi. K témto zplisobiim patfi:

e likvidacni hodnota,

e substanéni hodnota,

e multiplikator P/E,

e nasobitel trzni cena/ucetni hodnota vlastniho kapitélu,

ucetni hodnota.
Ke stanoveni vysledné hodnoty podniku je potieba jesté provést tyto kroky:

1. Od hodnoty podniku brutto odecist hodnotu tro¢eného ciziho kapitalu ke dni oce-

néni podniku.
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2. Pfic¢ist hodnotu provozné nenutnych aktiv ke dni ocenéni podniku. (Matik, 2011,
s. 201)
3.1.2 DCF Equity

Druhym typem metody ocenéni podniku diskontovanych cash flow je DCF Equity. Tato
metoda pocita na rozdil od DCF Entity pouze s penéznim tokem, ktery je k dispozici pouze

vlastnikdm.

Metoda jiz nevychazi z hodnoty podniku jako celku, ale diskontovanim penéznich toki

zjistujeme pfimo hodnotu vlastniho kapitalu (hodnota netto). (Mafik, 2011, s. 165)

Metoda DCF Equity se liSi od metody DCF Entity zpisobem stanoveni volného cash flow,
diskontni mirou i zjisténym vysledkem. (Marik, 2011, s. 210)

Princip vypoc¢tu volného cash flow je znazornén v tabulce 2.

Tabulka 2: Schéma vypoétu volného penézniho toku pro metodu DCF Equity
(Maiik, 2011, s. 205)

Korigovany provozni vysledek hospodatreni po odpoctu upravené dan€ z ptijmu
Odpisy

+ | Ostatni naklady zapoctené v korigovaném VH a nejsou vydaji v béZném obdobi

- | Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

= | Volny penézni tok (FCF) na tirovni podniku

- | Uroky z ciziho kapitalu (po sniZeni o dafovy &tit)

- | Splatky uroc¢eného ciziho kapitalu

©| o Nl o g MW N
1

+ | Nove¢ prijaty uroceny cizi kapital

|
=
I

Volny penézni tok (FCFE) na tirovni vlastniki

Pro stanoveni hodnoty vlastniho kapitadlu pomoci metody DCF Equity se uZziva nasledujici-

ho vztahu (Maiik, 2011, s. 206):

- FCFE,  FCFEr, 1
Bk EL S S (6)
£ (A+1i) ik—g @+i)
kde: FCFE volny penézni tok v roce t
Ik kalkulovana urokova mira na urovni vlastniho kapitalu pfi dané mife

zadluzeni
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g predpokladané tempo ristu ve druhé fazi

3.1.3 Diskontni mira

Dilezitou roli pfi vypoctu hodnoty podniku hraje u modeli DCF diskontni mira. Jejim
ukolem je pfedevsim budouci vynosy diskontovat a pievést na soucasnost, vyjadiit oeka-
vanou miru vynosnosti a miru rizika. Diskontni miru lze spocitat vicero zpusob. Jaky kon-
krétni zpiisob bude zvolen, zavisi na metodé, pomoci které¢ podnik ocentujeme. (Kislinge-

rova, 2001, s. 174)
Maiik (2011, s. 206) uvadi nasledujici:

e Diskontni miru stanovenou na urovni prumérnych vazenych nakladi kapitalu
(WACC) uzivame pro ocenéni metodou DCF Entity.

e Diskontni miru stanovenou na urovni nakladii vlastniho kapitalu pii dané trovni
zadluzeni podniku uzivame pro ocenéni metodou DCF Equity.

e Diskontni miru stanovenou na urovni nakladt vlastniho kapitalu pii nulovém za-

dluzeni podniku uzivame pro ocenéni metodou DCF APV.

Prumérné vazené naklady kapitalu (WACC)

Jak jiz bylo zminéno, primérné vazené néaklady kapitdlu uZiva pii ocenéni metoda DCF
Entity, kterd pocita s penéZnimi toky, které jsou k dispozici pro vlastniky i véfitele. Tomu
musi odpovidat i zvolena diskontni mira, ktera pracuje jak s tirokem (cena za pouziti kapi-

talu vétitelt) i s pozadovanym vynosem akcionatu (vlastniki). (Kislingerova, 2001, s. 174)

Primérné véazené naklady kapitilu lze spocitat podle nésledujiciho vztahu (Pavelkova

a Knapkova, 2012, s. 63; Vochozka, 2011, s. 122):

WACC = ngg. (1 - d). 5+ nye ™
kde: nck naklady na cizi kapital
d sazba dané z piijmu
CK trzni hodnota ciziho kapitalu
Nvk naklady na vlastni kapital

VK trzni hodnota vlastniho kapitalu
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K trzni hodnota celkového kapitalu (K = CK + VK)

WACC odrézeji primérnou cenu, kterou podnik plati za kapital, kterym je financovan.
Celkovy vysledek je zavisly nejen na nakladech na vlastni a cizi kapital, ale i na struktuie

kapitalu, ktery podnik vyuziva. (Kislingerova, 2001, s. 174, 175)

Vymezeni nakladii na vlastni kapital

Stanovit ndklady na vlastni kapital je mozné vice zpisoby. Mezi nejcast¢jsi patii stanoveni

pomoci:

e modelu CAPM,

e astavebnicové metody.

Model CAPM je v praxi pouzivan nejvice, avSak soucasné je nejvice kritizovan v souvis-
losti s realnosti zakladnich pfedpokladi, na nichz je zalozen. (Kislingerova, 2001, s. 188)
Model bere pfi stanoveni ndkladl na vlastni kapital v potaz bezrizikovou urokovou miru,

vynosnost trhu a nediverzifikovatelné riziko. (Allman, 2010, s. 3)

Podle Mafika (2011, s. 216) obsahuje dilezity prvek, tzv. pfimku cennych papiri, kte-
rd odvozuje stiedni o¢ekdvanou vynosnost cenného papiru. Tato o¢ekavana vynosnost je
pak pouZzita jako naklad vlastniho kapitalu podniku. Stfedni oekavana vynosnost cenného

papiru je dana nasledujicim vztahem:

ERy) =17+ [E(Rpm) —17]- Ba (8)
kde: E(Ra) stiedni o¢ekavana vynosnost cenného papiru
It bezrizikova vynosnost
E(Rm) stfedni ocekavana vynosnost kapitalového trhu
Ba beta koeficient cenného papiru A

[E(Rm) - rf]  trZni riziko

Determinaci trokové sazby na trhu se zabyva mnoho ekonomickych teorii. Podle Maftika
(2011, s. 218) vsak neexistuje zadné aktivum, jehoz vynos by nebyl zatizen rizikem. Ob-
vykle se vSak doporucuje vyuZit ke stanoveni bezrizikové urokové miry dlouhodobé stat-
ni dluhopisy, které jsou i v praxi uzivany nejcastéji. (Kislingerova, 2001, s. 191 — 193)

Podle Matika (2011, s. 218) je vhodné pouzit takové statni dluhopisy, jejichz doba splat-
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nosti odpovida dob& Zivotnosti podnikovych aktiv. V podminkach Ceské republiky
tak hledame statni dluhopisy, jejichz doba splatnosti je 10 let a vice.

Me¢titkem nediversifikovatelného rizika v modelu CAPM je koeficient p. Podle Maiika
(2011, s. 222-224) existuji rizné piistupy, jak stanovit tento koeficient. K moznym zpi-
sobim patii naptiklad odhad na zéklad¢ historickych hodnot, metodou analogie ne-
bo na zaklad¢ analyzy ptisobicich faktorti. Nejvhodnéjsi pro nase podminky se jevi metoda
analogie, ktera vychazi z myslenky pfevzeti parametru  od jinych podnikt, avsak je nutno
vypoiadat se s jistymi odliSnostmi — Kapitalova struktura, obchodni riziko. Koeficient B lze

vyjadfit timto vztahem:

CK
Bz =B (1+ (1 - Do) ©
kde: Bz B vlastniho kapitalu zadluzeného podniku
BN B vlastniho kapitalu nezadluzeného podniku
d sazba dan¢ z piijmu
CK cizi kapital
VK vlastni kapital

Koeficienty nezadluzené 3 uvadi napiiklad profesor Damodaran na svych webovych stran-

kach.

Stavebnicova metoda

V Evropé jsou Castéji vyuZivany ke stanoveni nakladl na vlastni kapital stavebnicové me-
tody. Jejich princip spoc¢iva v pficitani jednotlivych dil¢ich ptirazek za rizika k riziku bez-
rizikovému. V praxi se vyskytuje vice vzorct, podle kterych je mozné dospét k vysledku.

Kislingerova (2001, s. 200) uvadi jako zakladni vzorec nésledujici:

T, =T+, +71, +1 (10)
kde: r¢ bezrizikova vynosnost
Io ptirdzka za obchodni riziko

Ig

. pfirazka za finan¢ni riziko

I piirazka za snizenou likviditu (v ptipadé, ze akcie ji maji snizenou)
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Ministerstvo prumyslu a obchodu vyuziva pfi svych analyzach pro vypocet nékladi
na vlastni kapital svou metodu stavebnicového modelu podle nasledujiciho vztahu (Meto-
dika INFA, ©2005):

Te = rf + 74+ Tpodnikatelské + rfinstab + rfinstr (11)
kde: r¢ bezrizikova vynosnost
rA prirazka za velikost podniku

Mpodnikatelské ptirazka za produkéni silu
Ifinstab ptirdzka za finan¢ni stabilitu

Iinstr ptirdzka za riziko déleni produkénti sily

3.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu

Dalsim zakladnim modelem, pomoci kterého lze ptimo stanovit hodnotu podniku je meto-
da kapitalizovanych ¢istych vynosi (ziskil). Metoda je hojné rozsifena zejména v némecky

mluvicich zemich. (Marik, 2011, s. 257)

Princip této metody spociva v tzv. trvale udrzitelné urovni zisku podniku, kterou diskontu-
jeme mirou kapitalizace. Pro stanoveni hodnoty podniku lze vyjit z nasledujiciho vzorce

vécné renty (Kislingerova, 2001, s. 153):

HP =22 (12)
r
kde: HP hodnota podniku
€; trvale dosazitelny zisk
r mira kapitalizace

Jedna se o metodu, pomoci které zjistime pifimo hodnotu netto, z c¢ehoz plyne, Ze musime
vychézet z vynosii plynoucim pouze vlastnikim. Matik (2011, s. 257) rozliSuje dva typy

této metody podle toho, jak jsou chapany Cisté vynosy:

e varianta 1 — vynos podniku je dan jako rozdil mezi pfijmy a vydaji, tzn. ze zde vy-
chdzime zpenéznich tokid; vtomto piipadé je mozné tuto metodu ztotoznit

s metodou DCF Equity;
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e varianta 2 — vynos podniku je dan upravenymi vysledky hospodaieni, tedy jako
rozdil mezi vynosy a ndklady; tato metoda byla zpracovana institutem auditorti

a vychazi tedy vice z praxe;

Vzhledem Kk tomu, Ze tato metoda vznikla v némecky mluvicich zemich, je pro ni pfiznac-
né, Ze je zalozena na urcitych principech (obecné piijimané zasady), avSak postup vypoctu

je obdobny jako u jinych vynosovych metod. V jednotlivych krocich je tedy tfeba provést:

1. analyzu dosavadnich vysledkd hospodateni a jejich upravu,

2. sestaveni planu budoucich vysledkii hospodarenti,

3. kalkulaci urokové miry,

4. vypocet vynosové hodnoty. (Maiik, 2011, s. 259 — 263)
Metoda pracuje predevsim s dosazenou vykonnosti podniku v minulych letech, proto je
nezbytné provést dikladnou analyzu historické urovné zisku a vykazu ziskt a ztrat.
(Kislingerova, 2001, s. 153, 154) Rovnéz Maftik (2011, s. 264) uvadi, ze je tfeba u této

metody klast dostate¢ny dlraz na pravu minulych Gcetnich vykazi. Tato Gprava ma za cil:

o zjistit skutecné vysledky hospodateni, které by mohly byt rozdéleny,
e zajistit srovnatelnost minulosti a budoucnosti tak, aby minulé vysledky mohly slou-

zit jako zakladna pro planovani budoucich vysledk.

JiZz v samotném postupu staveni hodnoty podniku touto metodou je podle Maiika (2011,

S. 265) tieba rozliSovat, zda budeme urc¢ovat hodnotu podniku pomoci:

e pausalni metody,

¢ nebo analytické metody.

Analyticka metoda je obdobou metody DCF. Podstatou analytické metody je prognoza
budoucich vysledkil hospodateni upravenych o vliv financovani. Rozdilem oproti metod¢
DCEF se stavaji upravené budouci vysledky hospodateni, které pouzivdme namisto penéz-
nich tokl jako u metody DCF. Konkrétni postup pii ziskdvani vstupnich dat vSak zalezi
na tom, zda je ocenéni provadéno se subjektivnim nebo objektivizovanym piistupem. Ana-
lytickou metodou je mozné spocitat hodnotu podniku, pro ktery planujeme trvalou existen-

ci 1 omezenou zivostnost. (Marik, 2011, s. 270, 271)
Pausalni metoda je druhou moznosti stanoveni hodnoty podniku a to zejména tehdy, kdyz
je obtizné stanovit prognozu budoucich vysledkl. Tyké se to prfedevS§im podnikd, jejichz

budoucnost je nejista. Ocenéni za pouziti pausalni metody je zalozeno na piedpokladu,
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ze podnik bude v budoucnu dosahovat alespon takovych vynosu, jakych dosahoval v minu-
losti. (Marik, 2011, s. 271, 272)
Jako vazeny prumér upravenych cistych vysledkli hospodateni minulého obdobi spocitame

trvale odnimatelny Cisty vynos nasledovné (Maiik, 2011, s. 273):

rocy = 2zt (13)
t=14t
kde: TOCV trvale odnimatelny Cisty vynos
CV, ¢isty vynos minulého obdobi
oft vahy, které urcuji vyznamnost minulého ¢istého vynosu pro odhad

budouciho trvale odnimatelného ¢istého vynosu
K pocet minulych let zahrnutych do vypoctu

Hodnota podniku stanovend pausalni metodou je pak vypocitana podle nasledujiciho vzta-

hu (Maiik, 2011, s. 273):

. TOi:V (14)
kde: H, hodnota podniku netto
TOCV trvale odnimatelny ¢isty vynos
ik kalkulovana trokova mira

3.3 Kombinované vynosové metody

Kombinované vynosové metody jsou zaloZeny na kombinaci vice ocetiovacich metod. Jsou
pouzivany piedevsim k syntéze vysledkil ocenéni. Kislingerova (2001, s. 237 — 240) uvadi

tyto kombinované metody:

e Schmalenbachova metoda (metoda stiedni hodnoty),
e metoda vazené stiedni hodnoty,

e ametoda nadzisku (superzisku).

Schmalenbachova metoda je kombinaci vynosovych a majetkovych metod ocenéni. Pod-
statou metody je tvrzeni autora, Zze hodnota podniku je urcéena jak budoucimi vynosy,

tak vlozenymi aktivy. Obé slozky jsou povazovany v této metod¢ za rovnocenné a i pies
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kritiku tohoto principu, je tato metoda v praxi Casto vyuzivana. (Kislingerova, 2001,
s. 237)

Metoda vazené stiedni hodnoty je metoda, ktera kombinuje opét vynosové a majetkové
metody, avSak na rozdil od Schmalenbachovy metody se zde pfifazuje vaha hodnoté pod-
niku stanovené substan¢ni metodou. Mizeme se setkat s nékolika modifikacemi vypoctu.

(Kislingerova, 2001, s. 238 — 240)

Metoda nadzisku je metoda analogicka k metodé¢ stfedni hodnoty, avsak odlisuje se uzi-
tim tzv. nadzisku (superzisku). Podstata nadzisku spoc¢iva v tom, ze podnik dle autora musi
produkovat vyssi zisk, nez je zisk na Grovni alternativniho bezrizikového vynosu. Metoda
pak stanovi hodnotu podniku na zadklad¢é kapitalizovaného nadzisku, ktery definuje ja-
ko rozdil mezi ziskem, ktery lze dosahnout investovanim Kkapitalu bez rizika, a ziskem,

ktery je produkovan pomoci tohoto kapitalu podnikem. (Kislingerova, 2001, s. 240)

3.4 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka ptidana hodnota je ukazatel, ktery se zejména v posledni dob¢ velmi rozsituje
napfti¢ ekonomickou teorii i praxi. Vyznam mezinarodnich investord se projevuje v tlaku
na vykonnost firem a tim na shareholder value (hodnota pro akcionare). Vysledkem je
vznik novych ukazateld, mezi né€z patii trzni pfidané hodnota i ekonomické ptidana hodno-

ta. (Synek a Kislingerova, 2015, s. 68, 69)

Ekonomické pfidana hodnota se da vyuzit jako méfitko vykonnosti podniku, pii odméno-
vani manazerd, pii hodnoceni investi¢nich projekti a rovnéz pfi ocenovani podnikt a akvi-
zici. Jeho vyhoda spociva v odstranéni nékterych nedostatki, které klasické vynosové uka-
zatele maji. (Marik, 2011, s. 282; Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 52, 53) Podle Ruckové
stanovitelna a rovnéZ nelze provést srovnani s jinym podnikem ¢i odvétvim z diivodu jeji-

ho absolutniho vyjadieni.

Ekonomicka pfidana hodnota vychazi z ekonomického zisku, ktery je dan rozdilem mezi
vynosy a ekonomickymi néklady. Soucasti ekonomicky nakladi jsou nejen tcetni naklady,
ale 1 tzv. oportunitni ndklady - naklady uslé pfilezitosti. Ekonomicky zisk spolec¢nost ziska-
la svou ¢innosti po o¢isténi o veskeré naklady na kapital, tzn. cizi 1 vlastni. Ekonomickou
ptidanou hodnotu Ize vyjadfit pomoci nasledujiciho vztahu (Pavelkova a Knapkova, 2012,
s. 52, Vochozka, 2011, s. 120):
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EVA = NOPAT — WACC .C (15)
kde: EVA ckonomicka pfidana hodnota
NOPAT zisk z hlavni ¢innosti podniku po zdanéni
WACC primérné vazené naklady kapitalu
C kapital, ktery je vazan v provozné nutnych aktivech

Abychom mohli piistoupit k samotnému vypoctu ekonomické piidané hodnoty, je nutné
upravit Getni vstupni data tak, aby 1épe vyjadfovala skute¢ny stav v podniku a nebyla pod-
fizena riznym legislativnim pozadavkiim. Ugetni model pfevadime na model ekonomicky.

Tato Uprava zahrnuje:

e TUpravu rozvahy tak, abychom vymezili ¢ista operativni aktiva (NOA),
e a upravu vykazu zisku a ztraty tak, abychom stanovili odpovidajici zisk k hlavni

¢innosti podniku po zdanéni (NOPAT). (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 56, 57)
Vymezeni €istych operativnich aktiv

Cista operativni aktiva piedstavuji majetek podniku, ktery produkuje operativni zisk. Pro
stanoveni téchto aktiv se vychazi z rozvahy, avsak je potfebné provést n¢kolik dulezitych

uprav. Podle Pavelkové a Knapkoveé (2012, s. 58 — 61) tyto upravy zahrnuji:

e aktivaci chybé&jicich polozek rozvahy — jedné se o takové formy kapitalu, které mo-
hou v budoucnu pfinést podniku uzitek, avsak zatétovany byly rovnou do nakladu;
jedna se napiiklad o znacku, vzdélavani pracovniku, reklama, vyzkum a vyvoj, atd.;

e aktivaci majetku pofizeného na leasing,

e TUpravy na zaklad¢ ocenovacich rozdili u dlouhodobého majetku a obéznych aktiv,

e upravu hodnoty aktiv tak, aby odpovidala ekonomickeé realité; tato Uprava spociva
V revizi odpist a tzv. tichych rezerv;

e vymezeni provozné¢ nutnych aktiv k zabezpeceni hlavni ¢innosti podniku — tato
uprava v sob¢ zahrnuje naptiklad vylouceni dlouhodobého finan¢niho majetku ne-
souvisejiciho s hlavni ¢innosti podniku, vylouceni nedokoncenych investic, nevyu-
zitych pozemkl a budov, pohledavek nesouvisejicich s hlavni ¢innosti podniku,
a dalsi;

e sniZeni upravenych aktiv o pasiva, kterd nenesou naklad — kratkodobé zavazky, ¢a-

sové rozliSeni pasivni, neurocené dlouhodobé¢ zavazky;
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Vy¢disleni Cistého operativniho zisku

Pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty je nutné vycislit Cisty operativni zisk (NOPAT).
Pro vycisleni NOPAT se vychazi z aktiv, které tvofi Cisty operativni aktiva (NOA), ne-

bot’ je potieba zjistit operativni zisk, ktery je tvoien zapojenim ¢istych operativnich aktiv.

Pfi uréovani vyse NOPAT lze vychazet z provozniho vysledku hospodatfeni nebo z vysled-
ku hospodateni z bézné Cinnosti. Jestlize vychazime z vysledku hospodatfeni z bézné ¢in-
nosti, je tfeba provést nékolik tprav ke zjisténi NOPAT. Tyto tGpravy podle Pavelkové
a Knapkové (2012, s. 62) zahrnuji:

e piicteni (= vylouceni) placenych urokii z finan¢nich nakladu,
e vylouceni jednorazovych polozek (naptiklad odstupné zaméstnanctim, prodej dlou-
hodobého majetku, apod.)

e vylouceni vynosl z provozn¢ nepotiebnych aktiv,

e vylouceni ndkladl na vyzkum a vyvoj, na vzdélavani zaméstnanct, reklamu a dalsi,

e revizi odpist a tvorby a ¢erpani tichych rezerv,

e vylouceni vynost a naklada spojenych s dlouhodobym finanénim majetkem,

e TUpravu vyse dané z pijmu.
Podle Marika (2011, s. 295) existuje vice metod stanoveni hodnoty podniku pomoci eko-
nomické pridané hodnoty. Obdobn¢ jako u metody diskontovanych penéznich tokt i zde

muzeme rozliSovat varianty vypoctu ocenéni:

e EVA Entity,
e EVA Equity,
e EVAAPV.

V praxi je pak nejCastéji vyuzivana metoda EVA Entity.
Zékladni schéma vypoctu je obdobné jako u metody diskontovanych penéznich tok:

Tabulka 3: Schéma vypoctu trzni hodnoty
vlastniho kapitdlu metodou EVA Entity (Maiik,

2011, s. 295)

1. Trzni hodnota provozné potiebnych aktiv
2. | + | Trzni hodnota ostatnich aktiv

3. | - | Trzni hodnota uro¢enych zavazki

4. | = | Trzni hodnota vlastniho kapitalu
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Pro stanoveni trzni hodnoty provozné potiebnych aktiv je nutné K hodnoté provozné nut-
nych aktiv pfi¢ist trZzni pfidanou hodnotu (MVA — Market Value Added). Tato trzni pii-
dana hodnota je v podstaté¢ pohledem do budoucna a piedstavuje soucasnou hodnotu bu-

doucich EVA. Trzni pfidanou hodnotu Ize spocitat dvéma zpusoby (Matik, 2011, s. 296):

e Jako rozdil mezi trzni hodnotou podniku jako celku a hodnotou provozné nutnych
aktiv. Tento vypocet je vSak mozné provést pouze u akciovych spolecnosti, kte-
ré jsou obchodované na trhu.

e Jako soucasnou hodnotu budoucich opera¢nich nadziski (= sou¢asna hodnota bu-

doucich EVA).

Pro stanoveni hodnoty podniku se obvykle uzivad dvoufdzovd metoda. Hodnotu vlastniho
kapitalu (hodnota netto) zjistime pomoci nasledujiciho vztahu (Maiik, 2011, s. 297):

T

no 0 (1+ WACC)®
t=1 (]_6)
NOPAT;,, —WACC.NOA;
- Do + AO
WACC.(1 + WACC)T
kde: Hj, hodnota podniku netto

EVA: ekonomicka ptfidana hodnota v roce t
NOA, Cista operativni aktive (k datu ocenéni)
NOA1 Cista operativni aktiva (k pfedchazejicimu roku ocenéni)
NOPAT; operativni vysledek hospodareni v roce t
T pocet let planovanych EVA
WACC primérné vazené naklady kapitalu
Do hodnota tro¢enych dluhi (k datu ocenéni)
Ay hodnota neoperativnich aktiv (k datu ocenéni)

Marik (2011, s. 298) dodava, ze pii dodrzeni urcitych podminek, je hodnota podniku sta-

novena pomoci metody EVA i metody DCF stejné. K témto podminkam patfi:
e pouziti stejného zisku,
e stanoveni stejnych primérnych vaZenych nakladi na kapital,

e stanoveni stejného investovaného provozné nutného kapitalu.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 ZAKLADNI INFORMACE O SPOLECNOSTI

Vzhledem K citlivosti zde uvedenych tdaja si vedeni spole¢nosti neptalo uvést nazev firmy

Vv diplomové praci.

4.1 Zakladni informace o spole¢nosti

Prévni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym
Sidlo spole¢nosti: Zlinsky kraj

Ocenovand spolecnost je podnik s ryze Ceskou kapitdlovou ucasti. V soucasné dobé ma
pouze 4 spole¢niky, jejichz vklady tvoti zakladni kapital ve vysi 270 tisic korun. V Cele
spole¢nosti stoji 2 jednatelé. Podnik vznikl v roce 1991 slouc¢enim s jinou akciovou spo-
lecnosti a za vice nez 20letou historii se stal vyznamnym dodavatelem ochrannych pracov-
nich odévi a pomicek téméi v celé Ceské republice. Spoleénost ma dobré zizemi
v obchodni 1 poradenské sféfe v oblasti ochrannych pracovnich pomtcek a bezpecnosti

prace. (Interni materialy spole¢nosti, 2010-2015)

V roce 2001 spole€nost obdrzela za systém fizeni kvality certifikat ISO 9001, na jehoz
zaklade¢ byla piijata politika kvality. V této politice je zaméstnancim kladeno za cil dosa-
zeni maximalni spokojenosti s poskytovanymi sluzbami ze strany zakaznikll prostednic-
tvim kvalitni, bezchybné a rychlé realizace jejich pozadavkll ze strany zaméstnanct. Nor-
ma piinasi spole¢nosti mnohé vyhody, mezi néZ patii napiiklad udrZeni vysoké Urovné
poskytovanych sluzeb, moznost dosahnuti vysSich trzeb a trzniho podilu prostfednictvim
spravné nastavenych podnikovych procestli, zvySeni vykonnosti celé organizace nebo zvy-

Seni diivéry vefejnosti a statnich organt. (Interni materialy spole¢nosti, 2010-2015)

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost dlouhodobé zaméstnava vice jak 50 % osob zdravotné
znevyhodnénych, je schopna poskytnout svym odbératelim tzv. nahradni plnéni, coz pfi-

nasi spole¢nosti konkurenéni vyhody. (Interni materialy spolec¢nosti, 2010-2015)

Spole¢nost rovnéz dba o své dobré jméno a podporuje ¢innost okolnich spolktl, jimZ po-

skytuje penézni a nepenézni dary. (Interni materialy spole¢nosti, 2010-2015)
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4.2 Predmét Cinnosti

Cinnost spoleénosti Ize délit na hlavni a vedlejsi.

Za hlavni predmét ¢innosti spoleCnosti 1ze povazovat obchodni ¢innost, tedy nakup a pro-
dej zejména ochrannych pracovnich odévu a pomiicek, pracovni obuvi, drogistického zbozi
a kancelaiskych potieb. Soucasné vsak spolecnost vlastni i textilni a kozedélné dilny,
ve kterych ¢ast objemu produkce sama vyrabi ¢i dodateéné upravuje zakaznikovi na miru.
Ke specifickym pozadavkum patii napiiklad vysivka, potisk nebo termo-etiketa v podobé
firemniho loga. Vlastni vyroba pak zahrnuje zejména vyrobu rukavic, kozedélnych vyrob-
ki a textilnich vyrobki. Spolecnost dodava své zbozi a vyrobky ptredev§im obchodnim
spole¢nostem (B2B), avsak pro spotiebitele (B2C) slouzi hlavné velkoobchodni centrum

umisténé v jedné zprovozoven ve Zlinském kraji. (Interni materidly spolecnosti,

2010-2015)

Vedlejsi pfredmét Cinnosti zahrnuje prondjem bytovych a nebytovych prostor ve Zlinském
kraji. (Interni materialy spole¢nosti, 2010-2015)

4.3 Diivod ocenéni spolecnosti

Hlavnim podnétem ke stanoveni hodnoty spole¢nosti je zajem vlastnikii o znalost hodnoty

jejich majetku. Spole¢nost bude oceniovana pro ptipad prodeje k 1. 1. 2016.
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5 STRATEGICKA ANALYZA

5.1 Makroekonomické prostredi

Pro analyzu makroprostfedi byla zvolena PEST analyza, kteréd slouzi k lepSimu pochopeni
faktorti pusobicich na podniky. PEST analyza se zaméfuje na oblast politickych a legisla-
tivnich faktorti, ekonomickych faktorti, socidlnich a demografickych faktorti a technolo-

gickych faktort.

5.1.1 Politické a legislativni faktory

S ucinnosti od 1. ledna 2014 plati novy ob¢ansky zakonik a zakon o obchodnich korpora-
cich. Sladéni spolecenskych smluv s novou legislativou pfineslo mnohym firmam kompli-
kace a vydaje na pravni sluzby. Zménam podlehla i Gprava smluv, byly provedeny zmény
Vv organech spolecnosti, zmény tykajici se zakladani spole¢nosti a v mnohych dalsich ob-
lastech. (PRK Partners s.r.o., 2014, s. 4 — 35) Nejrizngjsi legislativni zmény vSak podle
webové aplikace Knihovny pfipravované legislativy probihaji prakticky neustéle a je nutné

se V téch relevantnich orientovat. (Knihovna pfipravované legislativy, c2016)

Nejpodstatnéjsi z danového hlediska v roce 2015 je namisto sjednoceni sazby dané z pii-
dané hodnoty zavedeni druhé snizené sazby dan¢ z ptidané hodnoty ve vysi 10 %. Rovnéz
prob&hlo i znovuzavedeni slevy na poplatnika pro pracujici dichodce. I pfesto vSak doslo
v roce 2015 Kk vys§im danovym vynostiim a to zejména diky hospodarskému ristu. (Minis-
terstvo financi, 2016, s. 11) S G€innosti od 1. ledna 2016 maji platci DPH ze zakona povin-
nost podavat elektronicky kontrolni hlaSeni k DPH. (Kontrolni hlaseni k DPH,
©2013-2016) V roce 2016 se ocekava zavedeni novych instrumentii zabezpecujicich sni-
zeni danovych unikli. Schvdlena jiz byla tzv. elektronickd evidence hotovostnich trzeb,
ktera znamena, ze kazda platba v hotovosti bude prostfednictvim internetu okamzité zaevi-
dovana do centralniho datového ulozisté Finan¢ni spravy. Ministerstvo financi predpokla-
da, Ze timto krokem dojde k zamezeni danovych Unikii a moZznému budoucimu snizeni
danové zatéze. (Ministerstvo financi, 2016, s. 11; E-trzby (EET), ©2016; Poslanci po 236
dnech pfijali elektronickou evidenci trzeb, ©2016)

V lednu 2014 byla prvnim pifimo zvolenym prezidentem MiloSem Zemanem jmenovéana
nova koali¢ni vlada v ¢ele s predsedou Bohuslavem Sobotkou. Volebni obdobi soucasné
vlady kon¢i v roce 2018. Vlada se zaméfuje mimo jiné na ozdraveni vefejnych financi,

zamezeni danovych Unikl a nejnovéji 1 migracni krizi. Pozitivné se jevi stabilizace zadlu-


http://www.financnisprava.cz/cs/dane-a-pojistne/dane/dan-z-pridane-hodnoty/kontrolni-hlaseni-DPH
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zeni vladniho sektoru v roce 2015, o ¢emz vypovida snizeni Urokovych vydaji o vice
nez 12 %. Ministerstvo financi v t¢émze roce pfistoupilo k emisi dluhopisii se zapornym
vynosem do splatnosti. Vaznéji se jevi konflikty na Blizkém vychod¢ a v severni Africe,
které¢ vyvolaly migra¢ni krizi do Evropy, zejména pak do Némecka. Ekonomicky dopad
podle ministerstva financi zatim neni mozné odhadnout. (Ministerstvo financi, 2016, s. 1,

11)

5.1.2 Ekonomické faktory

Hruby domaci produkt utrpél v roce 2012 a 2013 predevsim kvuli doznivani nasledka
finanéni krize a kvuli dluhové krizi eurozony (zejména Recko). V nasledujicim roce
se jiz zaCala ekonomika rozbihat, a to dokonce nad evropskym primérem. Oslabena koru-
na pomohla i ¢eskym exportérim, i kdyz rist dovozu piesahoval rist vyvozu. Neptiznivé
se jevil pokles novych zakéazek pro automobilky v zdvéru roku. (Dubska, 2014) V druhém
pololeti roku 2015 ¢eska ekonomika zaznamenala vyrazny rist podpofeny ménovou politi-
kou, zna¢nymi vladnimi investicemi, ¢erpanim prostfedkti z fondi EU (vliv na HDP asi
+0,8 %), rastem zahranicni poptavky a poklesem cen pohonnych hmot (vliv na HDP asi
+0,9 %). Mnoho z téchto faktoru se vsak jevi jako jednorazové. (Holub, 2016; Ministerstvo
financi, 2016, s. 1) Za hospodafskym rlstem stala spiSe domaci poptdvka nez zahrani¢ni
obchod, kde pokracoval trend rychlejsiho rustu dovozu nad vyvozem. Na rdstu se podilela

vSechna odvétvi primyslu. (Kermiet, 2016)

V roce 2016 se predpokladd mirngjsi rist hrubého doméciho produktu ptiblizné na urovni
2,7 % a to kvuli poklesu vladnich vydajl z fondi Evropské unie. Naopak podpofit ekono-
miku by mély stale nizké ceny pohonnych hmot. (Ministerstvo financi, 2016, s. 1) CNB
predpoklada v roce 2017 ekonomicky rast okolo 3 % zpusobeny pfedevsim vyssi spotie-
bou domécnosti, ristem redlné mzdy a nizkymi cenami komodit. (Holub, 2016) Minister-
stvo financi predpoklada hospodaisky rust v roce 2017 na trovni 2,6 %. Coz je oproti od-
malovani ristu ¢inské ekonomiky. Pro Ceskou republiku by vsak tento faktor nemél byt
rozhodujici. Riziko pfedstavuje i1 volatilita a nejistota na finan¢nich trzich souvisejici
s poklesem cen komodit a nepfiznivym vyvojem c¢inské ekonomiky. Vzhledem
k vyznamné obchodni provazanosti ¢eské a némecké ekonomiky by mohla ptedstavovat

riziko kauza automobilky Volkswagen, ktera se tykala podvoda pii méfeni emisi nékterych
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dieselovych motort. Podle ministerstva financi vSak zatim nelze odhadnout mozny dopad

na ekonomiku CR. (Ministerstvo financi, 2016, s. 1, 2)

Ceska narodni banka uplatiiuje jiz od roku 1997 ménovépoliticky rezim cilovani inflace.
Od roku 2010 vyhlasila CNB inflaéni cil 2 % s toleranénim pasmem =+ 1 %, ktery trva
v soucasné dob¢ a ve kterém chce banka i nadale pokracovat. Jak je uvedeno v tabulce 4,
infla¢ni cil se ve sledovanych letech drzel v toleranénim pasmu az do roku 2014, kdy doslo
k vyraznému poklesu cen pohonnych hmot. Kvuli t€émto nizky cenam pohonnych hmot,
poklesu cen potravin a lehkému poklesu regulovanych cen se nepodafilo naplnit infla¢ni cil
ani v roce 2015, a to i ptes devizové intervence CNB. Podle prognéz CNB se hladina infla-
ce vroce 2016 a 2017 zvysi ptedevsim diky rstu cen potravin zapii¢inénému globalnim
ristem cen zemédélskych komodit. Prognoza vSak pocitd s poklesem regulovanych cen
kviili sniZovani cen plynu pro domacnosti, coZ znamena, ze se nepodaii naplnit 2% inflacni

cil v roce 2016, nybrz az v roce 2017. (Holub, 2016)

Obecna mira nezaméstnanosti se v letech 2011 az 2013 drzela okolo 7 %. Pocinaje ro-
kem 2014 dochazi k poklesu nezaméstnanych v disledku ptiznivého vyvoje ekonomiky.
Navzdory zavedeni vy$$i minimélni mzdy v lednu 2015 nezaméstnanost klesa. Tento kle-

sajici trend je ocekéavan 1 v nasledujicich letech. (Ministerstvo financi, 2016, s. 1)

Kli¢ova urokova mira — 2T repo sazba je od listopadu 2012 na ,,technické nule”. K uvol-
néni ménovych podminek CNB vyuzila nastroje devizovych intervenci, aby oslabila kurz
koruny k euru na 27 CZK/EUR. Toto oslabeni koruny zptsobilo snizeni koupé&schopnosti
domaci poptavky a mélo pfesmérovat poptavku na doméci zbozi a sluzby. Slabsi kurz mél
za ukol podpofit esky export, ¢imz mélo dojit k podpofe investic firem. OZiveni vyroby

nasledné ptispélo k nartstu zaméstnanosti a mezd — kupni sile spotiebitelt.

CNB predpoklada trzni trokovou sazbu na nizké urovni i v roce 2016. To odrazi predpo-
klad, Ze dvou tydenni repo sazba zlstane na ,,technické nule* (0,05 %). Prognéza vsak
predpokladé rist jak trzni trokové miry PRIBORU, tak dvou tydenni repo sazby v roce
2017. (Holub, 2016) Primér vynosu desetiletych statnich dluhopist za rok 2015 dosahl
hodnoty 0,5 %. Vzhledem k nizkym hodnotam referenénich sazeb CNB a piedpokladané-
mu vyvoji inflace jsou odhadovéany i nadale nizké hodnoty dlouhodobych urokovych sa-
zeb. V roce 2016 by se vynos desetiletych statnich dluhopistt mohl pohybovat na trovni
0,6 %. (Ministerstvo financi, 2016, s. 13)
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Tabulka 4: Zakladni makroekonomické udaje v Ceské republice (vlastni zpracovani dle

CSU, ©2005; MECR, 2016)

predikce

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
HDP ve stalych cenach [ 4028 6 | 39954 | 3974,1 | 4052,8 | 4242,5 | 4358,6 | 4489,6
(v mld. K¢)
Rast realného HDP 20% | -08% | -05% | 20% | 4,7% 2,7 % 3,0%
Inflace 21% | 35% | 14% | 04% | 0,3% 1,1% 18 %
Nezaméstnanost 68% | 70% | 7,1% | 6,2% | 52% 45 % 4.4 %
Zaméstnanost 709% | 71,5% | 725% | 73,5% - - -
Bézny ucet plat. bil. (v 85 63 22 26 45 05 70
mld. K¢)
Finan¢ni ucet plat. bil. 75 12 68 48 } } }
(v mld. K¢)
M¢énovy kurz CZK/EUR | 24,59 | 25,15 | 2598 | 27,54 | 27,28 27,10 -
2T repo sazba CNB 0,75% | 0,05% | 0,05% | 0,05% | 0,05% | 0,05% 0,70 %
3 M PRIBOR 12% | 1,0% | 05% | 0,4% | 0,3% 0,3% 0,9 %

5.1.3 Socialni a demografické faktory

Ceska republika je povazovana za ekonomicky vysp&lou zemi. Od roku 1995 je &lenem
OECD - organizace, ktera sdruzuje ekonomicky nejrozvinutéjsi zeme svéta. Jestlize posu-
zujeme Zivotni Uroven zemé podle ukazatele HDP na obyvatele vyjadieného v parité kupni
sily, pak se podle vyzkumu OECD (PPPs and exchange rates, ©2016) fadi Ceska republika
spiSe ktém chud$im zemim OECD. Vroce 2015 se umistila podle tohoto srovnani
na 25. misté, avSak dosahla nejlepsiho vysledku ze zemi visegradské skupiny. Pozitivnim
faktem pro obc¢any je rostouci trend realné hrubé mzdy, coz svéd¢i o postupném zvySovani

zivotni urovn¢ obyvatel.

Pocet obyvatel Ceské republiky je ve sledovanych letech stabilni, s mirné rostoucim tren-
dem. Problémem by viak mohlo byt starnuti populace, se kterym se Ceska republika poty-
ka jiz nyni. Z tabulky 5 je vidét neustaly ubytek lidi ve véku 15 — 64 let, tedy lidi v produk-
tivnim véku, jejichz podil v populaci je pifiblizné 70 % a stdle se snizuje. Nepomeér
v piirtstku kategorie ve véku 0 — 14 let a kategorie 65+ znaci jiz zmifiované starnuti popu-
lace a souvisi také mimo jiné se stale se rozsifujicim trendem chovani obyvatel, ktery je

charakteristicky odsouvanim zalozeni rodiny a narozeni potomka do vy$siho véku rodici.

Tento jev ma negativni vliv na socialni systém statu, ktery je tak nadmérné zatéZzovan vy-
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daji zejména na starobni diichody. Soucasné je tfeba zvySovat i piijmovou stranku rozpoc-
tu a to zejména zvySovanim sazeb a zefektivnénim vybéru dani a socidlniho pojisténi.
Na druhou stranu stat se snazi podporovat rodiny s détmi a porodnost, o ¢emz svéd¢i mimo

jiné navrhované zvySeni Castek danového zvyhodnéni na druhé a dalsi dité v roce 2016.

vvvvvv

Co se tyce vzdélani obyvatelstva, 1ze sledovat trend zvysujici se dosazené urovné vzdélani.
Pti scitani obyvatel v roce 2011 pievazoval stupent vzdélani stfedni véetné vyuceni, kterého
doséhlo pfiblizn¢ 38 % obyvatelstva. Diky systému vzdélavani, bezplatnému systému ve-
fejnych skol se zvySuje pocet lidi s vysokoskolskym diplomem. V roce 2011 tak vysoko-
$kolského vzdélani dosahlo cca 13 % obyvatel. (Uroven vzdélani obyvatelstva podle vy-

sledku s¢itani lidu, 2014)

Tabulka 5: Zakladni udaje o obyvatelstyu CR (vlastni zpracovani dle Ministerstva
financi, 2016, s. 21, 42)

predikce

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 2017

Pocet obyvatel k 1. 1. | 10487 | 10505 | 10516 | 10512 | 10538 | 10550 10552
0-14 | 18% | 13% | 12% | 11% | 15% | 1,0% 0,6 %
15-641-12% | -09% | -10% | -1,1% | -08% | 09% | -09%
65 + 24% | 39% | 39% | 33% | 3,0% | 29% 3,0 %
Primérna hruba mzda | 24455 | 25067 | 25035 | 25607 | 26500 | 27600 28800
Primérna hruba mzda | 20884 | 20717 | 20403 | 20785 | 21400 | 22200 22900

Rast vékové
struktury

5.14 Technologické faktory

V prubéhu let, 1ze sledovat zvySujici se mnozstvi pen€z, které je pridéleno ze statniho roz-
poctu na vyzkum, vyvoj a inovace. Jestlize se vSak zaméfime na objem dotaci ze statniho
rozpoctu na vyzkum a vyvoj sméfujici do odvétvi vyroby textilniho, odévniho a koZeného
zbozi, 1ze sledovat v obdobi let 2011 az 2013 klesajici trend. (Statni rozpoctové vydaje

a dotace na VaV v obdobi 2000 az 2013: Primyslova vyroba a technologie, 2014)

Zamétime-li se na produktové inovace odvétvi velkoobchodu, zjistime, Ze v obdobi let
2010 az 2012 ptevladé inovace vyrobki (39,5 %) nad inovaci vyrobku a i sluzby (34,2 %)
a inovaci sluzby (26,3 %). Podniky inovuji své produkty (vyrobky i sluzby) nejcastéji
ve vlastni rezii. Co se ty¢e malych a stfednich podniki, které vyvijeji vyrobky/sluzby

ve skuping, jejich podil dosahuje ptiblizné 30 % u vyrobkt a 35 % ve sluzbach. Ptiblizné
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13 % malych a stfednich podnikti adaptuje vyrobky vyvinuté jinymi subjekty a zhruba
25 % podnika v pripad¢ sluzeb. Piiblizné stejnd procenta podnikii zadalo vyvoj jinému
podniku ¢i skupiné. Produktova inovace je u malych a stfednich podnikd zaméfena pie-
vazné na rozsifeni sortimentu vyrobku ¢i sluzeb, piiblizn€ 15 % na vstup na nové trhy,
11— 20 % na zvyseni trzniho podilu. (Produktova inovace, 2014) V piipadé netechnickych
inovaci se zaméfenim na odvétvi velkoobchodu pfevazuje marketingova inovace (41,8 %)
nad marketingovou a organiza¢ni inovaci (32,6 %), a pouze organizacni inovaci (25,6 %).

(Podniky s netechnickymi inova¢nimi aktivitami, 2014)

Odvétvi velkoobchodu se v ramci aktivit spojenych se zavadénim technickych inovaci za-
méfuje nejCastéji na potfizeni strojli, zafizeni a softwaru (65,9 %), na Skoleni (55,3 %),
na uvadéni inovaci na trh (37,7 %). (Aktivity spojené se zavadénim technickych inovaci,

2014)

Pokud se zaméfime na faktory omezujici provadéni inovacnich aktivit, pak zde prevladaji

faktory:

e ckonomické — pfili§ vysoké inovaéni ndklady ¢i nedostatek finanénich prostredkd,

e znalostni — nedostatek kvalifikovanych pracovnikil

e trzni — nejistd poptavka po inovovanych vyrobcich/sluzbach, monopolizovany trh,

e anebo nebyly inovace vyzadovany. (Faktory omezujici provadéni inovacnich akti-

vit, 2014)

5.2 Mikroekonomické prostredi

Analyza mikroprostfedi je zaméfena na konkurenci, odbératele a dodavatele spolecnosti.
Jak je uvedeno v teoretické Casti této prace, dle Maiika (2011, s. 59) je podstatné, aby mi-
kroanalyza obsahovala rovnéz analyzu relevantniho trhu. Z toho divodu bude v nasledujici

¢asti prace analyzovano 1 odvétvi, do kterého podnik spada.

5.2.1 Analyza odvétvi

Hlavni ¢innosti ocenované spole¢nosti je velkoobchod s ochrannymi pracovnimi prostied-
ky a pomickami. Podle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE lze podnik zafadit
do skupiny G 46.42 — Velkoobchod s odévy a obuvi. Zakladni vybrané udaje za odvétvi
jsou uvedeny v tabulce 6. Nejpodstatn€jsi vynosy vtomto odvétvi predstavuji trzby

za zbozi. Podivame-li se na trzby za zboZi a vyvoj hrubého doméciho produktu podrobnéji,


https://www.czso.cz/documents/10180/20542669/21300314a04.pdf/9c9ca60e-d3d1-4a66-9515-d258482c0bcb?version=1.0
https://www.czso.cz/documents/10180/20542669/21300314a11.pdf/e0cf1623-4e9c-4460-bf6a-ff315652bc38?version=1.0
https://www.czso.cz/documents/10180/20542669/21300314a07.pdf/ac5576b3-0025-4949-8e8b-f69468e2f042?version=1.0
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zjistime, ze odvétvi se vyviji shodné s vyvojem hospodaiského cyklu tak, jak to vidime
z obrazku 2. Na zaklad¢ propocti v programu MS Excel (Ptiloha P III) zde existuje statis-
ticky vyznamna zavislost mezi vyvojem HDP a vyvojem odvétvi. Exponencidlni trend zde
vysvétluje 73,8 % variability. V roce 2012 lze sledovat mirny pokles trzeb za zbozi, coz
-0,8
v makroekonomické analyze v kapitole 5.2.1. v tabulce 4. Od roku 2013 vSak dochazi

odpovida 1 poklesu hrubého domaciho produktu o % jak je uvedeno
k oziveni ¢eského hospodaistvi, o cemz sveédc¢i rust HDP i rist celkovych trzeb za zbozi
a ucetni pridané hodnoty celého odvétvi. Jestlize se 1 nadale bude sektor vyvijet shodné
s hospodaiskym cyklem, lze oCekavat rust trzeb odvétvi i v nasledujicich letech dle pied-
pokladaného riistu HDP. Pozitivni je rist poctu zaméstnancti v odvétvi, ktery ma rostouct
trend v celém sledovaném obdobi bez ohledu na hospodaisky cyklus. I piesto, ze neza-

méstnanost v Ceské republice v letech 2012 a 2013 mirné rostla, nemélo to vliv na podet

lidi zaméstnanych v tomto sektoru.

Tabulka 6: Vybrané tidaje odvétvi velkoobchodu v letech 2011 - 2014 (vlastni zpracovani
dle MPO, ©2005; CSU, 2015)

2011 2012 2013 2014
Trzby za zbozi (v tis. K<) 782 300 766 042 756 683 787 752
Trzby za vlastni vyrobky (v tis. K¢) 3255976 6 142 605 8 365 200 2 215 864
Trzby za sluzby (v tis. K¢&) 37347744 | 34638286 | 34217173 | 33598963
Ugetni ptidana hodnota (v tis. K¢) 47 143654 | 45850 138 | 43521651 | 44 359 495
Pocet zahrnutych spole¢nosti 211 211 184 184
Pocet aktivnich spoleénosti velkoobchod 77003 83250 85579 -
Pocet zaméstnanych fyzickych osob 254754 268344 272571 -
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Obrazek 2: Vyvoj HDP a trzeb za zbozi v odvétvi

5.2.2 Vymezeni relevantniho trhu

Vymezeni trhu ocefiované spolecnosti je pomérné obtizné. Spolecnost je pro svou ¢innost
zatazena v odvétvi CZ-NACE G 46.42 — Velkoobchod s odévy a obuvi. Z dostupnych
zdroju vSak nelze zjistit trzby za zbozi a vlastni vyrobky konkrétné za tuto skupinu. Minis-
terstvo primyslu a obchodu eviduje data pouze za skupinu G 46 — Velkoobchod, kromé
motorovych vozidel. Je tedy nutno pfistoupit k jinému zplisobu vymezeni relevantniho
trhu. Vzhledem k tomu, Ze v literatufe (Mafiik, 2011, s. 61) se doporucuje vymezovani ve-

likosti relevantniho trhu z pohledu poptavky, byl zvolen nasledujici postup:

1. Regionalné vymezime trh tak, Ze vezmeme Vv potaz ty kraje Ceské republiky,
do kterych primarné spole¢nost dodava své zbozi, to jsou kraje: Jihomoravsky,
Kralovehradecky, Moravskoslezsky, Pardubicky, Praha, Stfedocesky, Vysocina
a Zlinsky. (Interni materialy spole¢nosti, 2010-2015)

2. Podle regionalniho umisténi zavodu hlavnich odbérateltl byl zjistén celkovy pocet
pracujicich lidi v téchto krajich za jednotlivé roky (Zaméstnanost, nezaméstnanost,
2014).

3. V téchto krajich byly rovnéz zjistény primérné naklady na pracovni pomucky
na jednoho zaméstnance za jeden kalendaini mésic (Uplné naklady prace, 2014).
Vynasobenim poctem mésict v roce dostaneme prumérné naklady na pracovni po-
mucky na jednoho zaméstnance za rok.

4. Selteme-li pocet zaméstnanych v jednotlivych krajich vynédsobeny primérnymi

rocnimi naklady na pracovni pomicky ptisluSného kraje, dostaneme prameérné na-
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klady na vSechny zaméstnané za jeden rok na regionalné vymezeném trhu, coz od-

povida velikosti vécné a regionaln¢ vymezeného trhu.

Pro rok 2014 je postup uveden v tabulce 7:

Tabulka 7: Stanoveni velikosti relevantniho trhu za rok 2014 (vlastni zpracovani dle CSU,

2014)

Prumérné naklady | Primérné naklady | Priamérné na-
Kraj POfet, pra- na prac. pom. za na prac. pom. za !(Iady za pracu-

cujicich zaméstnance na zaméstnance na jici za rok v

mésic rok kraji
Jihomoravsky 557 500 99 1188 662 310 000
Kralovehradecky 255900 122 1464 374 637 600
Moravskoslezsky 549 100 141 1692 929 077 200
Pardubicky 246 500 121 1452 357 918 000
Praha 648 000 123 1476 956 448 000
Stredocesky 633 500 134 1608 1 018 668 000
Vysoéina 238 500 113 1356 323 406 000
Zlinsky 264 000 112 1344 354 816 000
CELKEM 4 977 280 800

Vymezeni relevantniho trhu za delsi ¢asové obdobi je uvedeno v tabulce 8. Z divodu do-

stupnosti dat je tak mozné provést pouze v obdobi 2009 az 2014.

Tabulka 8: Vymezeni velikosti relevantniho trhu v letech 2009-2014
(vlastni zpracovani dle CSU, 2014)

Rok Velikost relevantniho trhu (mld. K¢) | Rust relevantniho trhu
2009 5,0193
2010 4,5202 -9,94 %
2011 4,3034 -4,80 %
2012 4,4440 3,17 %
2013 4,4845 1,01 %
2014 4,9773 10,99 %

5.2.3 Vyvoj relevantniho trhu

K stanoveni progndzy relevantniho trhu byla vyuzita jednoduché i vicenasobnd regresni
analyza v programu MS Excel. Bylo zkoumano nékolik regresora zvlast: ¢as, HDP, infla-

ce, nezaméstnanost a trzby odvétvi. Pro vicenasobnou regresni analyzu byly zkoumany
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regresory: HDP, inflace, nezaméstnanost a trzby odvétvi. Pro analyzu trendu byla pro kaz-

dy regresor testovana linearni, exponencialni, logaritmické a parabolicka funkce.

Pii testovani regresorc HDP, inflace, nezaméstnanosti i1 trzeb odvétvi nebyla prokdzéana
statistickd vyznamnost na zakladé F-testli ani t-testi. Testovani, kde byl jako regresor pou-
zit ¢as, mélo statistickou vyznamnost a vysoky upraveny index determinace pouze U para-

bolického trendu (ID = 0,9594). Vysledky modelu jsou uvedeny v tabulce 9:

Tabulka 9: Vyvoj relevantniho trhu — parabolicky ¢asovy trend (vlastni zpracovani)

ok | SRS | oty | ey | Saiend, | Meimind | Tomee
(Mld.K¥)

2009 | 50193 | 49945 | -0,49% -

2010 | 45202 | 45603 | 0,89% 9,94 %
g 2011 | 43034 | 43407 | 087% | gogoe | 23506 | 480%
E 2012 | 44397 | 43385 | -235% 317 %
= 2013 | 44845 | 45448 | 134% 1,01%

2014 | 49773 | 49686 | 0,17% 10,99 %

2015 5,6070 12,65 %
5 2016 6,4597 15,21 %
g 2017 7,5270 16,52 %
£ 2018 8,808 17,03%

2019 10,3051 16,99 %

I ptesto, ze model dosahuje pomérné vysokého upraveného indexu determinace, predikce
do budoucna se jevi jako zna¢né nerealné, nebot’ primérné tempo riistu relevantniho trhu

v obdobi 2009-2014 je pouze 0,08 %.

Relevantni trh od roku 2010 vykazuje pomérné stabilni rist dle grafu na obrdzku 3.
Z tohoto diivodu bude pro predikci vyvoje relevantni trhu pouzito linearniho ¢asového
trendu, ktery i ptes to, Ze dosahuje indexu determinace hodnoty 0,46, se jevi jako vhodny

pro predikci budouciho vyvoje. Vysledky modelu jsou uvedeny v tabulce 10.
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Obrazek 3: Vyvoj relevantniho trhu - linearni trend predikce

Tabulka 10: Vyvoj relevantniho trhu - linearni casovy trend (vlastni

zpracovani)
Rok Skute¢nost Odhad mode- | Tempo ristu Prﬁmén}é
(mld. K&) lu (mld. K& | modelu tempo rustu
modelu
2010 4,5202 4,3259 2,6 %
= 2011 4,3034 44354 25 %
S . 2,5 %
= 2012 44397 45449 2.5% :
= 2013 4,4845 4,6544 2.4 %
2014 4.9773 47639 2.4 %
2015 4.8734 2.3%
S 2016 4,9829 22%
g | 2017 5,024 22% 2.2%
£ 2018 5,2019 22%
2019 53114 2.1%

Predpokladany praimérny ro¢ni rust relevantniho trhu v obdobi 2015 az 2018 je podle line-
arniho trendu pfiblizné€ 2,2 %, coz znamena, ze rast relevantniho trhu podle modelu je le-
hce nad urovni prognézované inflace, 1 kdyZ je otdzkou, zda bude tato inflace skutené
dosazena. Vzhledem k prognézam déle se sniZzujici nezaméstnanosti lze predpokladat,
ze rast trhu bude dosahovat vysSich hodnot. Tempo rlstu relevantniho trhu v rozmezi

2 - 4 % se jevi jako realné.
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5.2.4 Analyza konkurence

Zameéstnavatel je dle zakona ¢. 262/2006 Sb., zakonik prace §104 povinen poskytovat
svym zaméstnancum bezplatné ochranné pracovni pomucky, obuv, myci a ¢istici prostied-
ky dle podminek na pracovisti. (Cesko, 2006) Z diivodu nutnosti plnéni tohoto zakona je
velké mnozstvi zaméstnavateldi nuceno nakupovat ochranné pracovni prostredky pro své
zaméstnance. Na zdklad¢ této prilezitosti vzniklo a stdle vznikd velké mnozstvi podnikl
zabyvajicich se prodejem ochrannych pracovnich prostiedkli. Mezi nejvyznamnéjsi spo-
le¢nosti pasobici ve Zlinském kraji 1ze zminit: AMD Partner, s.r.o., ART Trade, s.r.o.,

CANIS SAFETY, a.s., FOR JOB PROTECT, s.r.o., TRIODON spol. s r.o.

Bariéry vstupu do odvétvi jsou z hlediska kapitalové a technologické narocnosti pomérné
malé, z ¢ehoz vyplyva i velké mnozstvi nové vznikajicich spolecnosti.

5.2.5 Analyza konkurenc¢ni sily

Trzni podil ocetiované spolecnosti je v minulych letech podle tabulky 11 primérmné

na arovni 3,5 %.

Tabulka 11: Stanoveni trzniho podilu oceniované spole¢nosti (vlastni zpracovani)

Rok Relevantni trh (mil. K¢) | Trzby ocefiované spole¢nosti (mil. K¢) | Trzni podil
2009 5019,3 133,7 2,66 %
2010 4520,2 141,7 3,13%
2011 4303,4 159,2 3,70 %
2012 4439,7 171,0 3,85 %
2013 44845 166,0 3,70 %
2014 4977,3 190,7 3,83 %

Podkladem pro prognozu trzeb oceniované spolecnosti je dle Matika (2011, s. 80) tzv. dia-

gram konkuren¢ni sily.
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Tabulka 12: Diagram konkurenéni sily oceniovaného podniku (vlastni zpracovani

dle Matik, 2011, s. 90; Interni materialy spole¢nosti 2010-2015)

Hodnoceni Body B9dy X
0/1(2(3|4|5|6 vaha
X 9

Kritérium Vaha

Cenova aroven

Sife sortimentu
Hloubka sortimentu

Kwvalita zbozi

Bézna dostupnost

Moznost tydennich ndkupi
Rychlost obsluhy

Ptimé faktory

Uroveii prodejen
Kvalita obsluhy

Ucinnost reklamy
Image firmy

O N W| W| W| | N | | O1

Kvalita managementu

[y
SN

Vykonny personal

Systém fizeni
Majetek a investice

RN RN W] R N R R RN RN R k| w
gl & w| B ] O k| W] W] W NN DN oW

Finanéni situace
Celkem

Neptimé faktory

84

N
(6)]

Maximalni pocet bodi: 6 x 25 =150
Hodnoceni: 86/150 = 0,57 =57 %

Z tabulky 12 vyplyva, Ze konkurenc¢ni sila oceflovaného podniku je na trovni hlavnich
konkurentd ¢i lehce nad ni. Lze tedy predpokladat, ze si podnik udrzi sviij podil na trhu
a dalsi podil bude ziskavat jen velmi malo. Tomu odpovidd i mirny rust trzniho podilu
v minulych letech a lze ptedpokladat, ze v roce 2018 dosahne podnik pfiblizné 4% trzniho

podilu.
Mezi hlavni konkuren¢ni vyhody oceflovaného podniku lze zatadit:

e $ifi a hloubku sortimentu, ktery podnik nabizi, v€etné mozné Gpravy ¢i vyroby né-
kterych druhti zboZi na zakdzku; podnik nabizi nejen ochranné pracovni pomiicky,
ale 1 drogistické zbozi, nafadi a kancelaiské potieby za pfijatelné ceny a v dobré
kvalit¢;

e dobré jméno, na které podnik dba nejen v ocich zakaznik, ale i u vetejnosti;



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 64

e schopny management, ktery realizuje takové strategie, pomoci, kterych se mu dafi
nejen obstat v silné konkurenci, ale i1 rozSifovat pole plisobnosti a realizovat vy-
znamné zakazky od novych zékaznik;

e stabilni financni situaci;

e moznost poskytnout odbérateltim tzv. nahradni plnéni.
Mezi hlavni konkurenéni nevyhody patii:

e mala sit’ prodejen oproti velkym dodavatelim ochrannych pracovnich pomticek;

e nejista ucinnost a piinosy reklamy. (Interni materialy spole¢nosti, 2010-2015)

Tabulka 13: Vyvoj a progndza trzniho podilu ocenované spoleénosti (vlastni zpracovani)

Minulost Prognéza

Rok 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Trzni podil (%) | 2,66 | 3,13 | 3,70 | 3,85 | 3,70 | 3,83 | 3,85 | 3,90 | 3,95 | 4,00 | 4,05

5.2.6 Analyza odbérateli

Odbératele ocenované spolecnosti 1ze rozdélit do nékolika kategorii. K nejvyznamnéjSim
odbératelim patii n¢kolik velkych spolecnosti zejména ze sektoru automobilového pri-
myslu. Tito odbératelé patii vétSinou mezi stalé zakazniky, coz zvySuje zavislost ocenova-
né spolecnosti na téchto odbératelich. Co se ty¢e vyjednavaci sily, pak zde pfevazuje sila
odbératelli. Z tohoto diivodu je ocefiovana spolecnost nejen nucena snizovat svou ziskovou
marZi, ale 1 tolerovat delsi dobu splatnosti svych pohledavek. Spolecnost dodava své zbozi
a vyrobky rovnéz né¢kolika mensim odbératelim a v neposledni fadé mé svou podnikovou
prodejnu, kde mohou nakoupit zbozi a vyrobky bézni spotiebitelé (B2C). Mezi konkurenc-
ni vyhody ocenované spolecnosti patfi i moznost poskytnout odbératelim tzv. nahradni

plnéni, coz v hojné mife vyuzivaji. (Interni materialy spole¢nosti, 2010-2015)

5.2.7 Analyza dodavateli

Spole¢nost je autorizovanym prodejcem nékolika vyznamnych znacek. Mezi nejvyznam-
n&jsi dodavatele patii zejména vyrobei z Ciny a jinych asijskych zemi. Ocefiovana spoleg-
nost ma 1 zde mén¢ vyhodné postaveni, nebot’ co se tyce vyjednavaci sily, pievazuje vy-
jednavaci sila dodavatelti. To ma negativni dopad na dobu splatnosti zavazk, které je pod-
statn€ krat$i nez doba splatnosti pohledavek. Vzhledem k velké vzdéalenosti dodavatelt

spolecnosti a tim padem i1 dobé dodéni zbozi (az pil roku), je spolecnost nucena nakupovat
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zbozi ve velkém objemu a s dostatecnym piedstihem. Nutnosti jsou pak velké skladovaci
prostory a potteba udrzovat pomérné velky objem zasob ve skladech. Spole¢nost musi

rovnéz sledovat pohyby devizovych kurzi, které mohou zpusobit nemalé problémy, pokud

nakoupi za nevyhodny kurz. (Interni materialy spole¢nosti, 2010-2015)

5.3 Prognoza trZeb spole¢nosti

Tempo riistu trzeb podniku 1ze odvodit z prognézy ristu relevantniho trhu a zmén trzniho

podilu ocenované spolecnosti. Vypocet tempa ristu trzeb uvadi Matik (2011, s. 95):

T = (Index ristu trhu .

Index zmény trzniho podilu) — 1

Tabulka 14: Progndza trzeb podniku (vlastni zpracovani)
Relevantni | Tempo | Trzni Tempo Trzby spo- Primér-
Rok | trh (mil. rustu podil spo- | ristu le¢nosti (mil. | ny rist
K¢) trhu le¢nosti trZzeb K¢) trzeb
2009 5019,3 2,66 % 133,650
2010 4520,2 -9,94 % 3,13% 5,99 % 141,655
g 2011 4303,4 -4,80 % 3,70 % 12,41 % 159,241
E [2012| 44397 | 317% | 385% | 955% 174,451 7,19 %
= 2013 4484.5 1,01 % 3,70 % -2,80 % 169,564
2014 4977,3 10,99 % 3,83 % 18,35 % 200,681
2015 4873,4 -2,09 % 3,85 % 8,31% 217,364
g | 2016 4982,9 2,25 % 3,90 % 3,57 % 225,134
S |2007| 50924 | 220% | 395% | 351% | 233031 | ,5744
& | 2018 5201,9 2,15% 4,00 % 3,44 % 241,055
2019 53114 2,11 % 4,05 % 3,38 % 249,206

Tempo ristu trzeb je ve spolecnosti zna¢né rozkolisané, avsak az na rok 2013 je v klad-
nych hodnotach. Piedpoklada se, Ze i nadale bude tento rostouci trend pokracovat. O real-

nosti odhadu ristu trzeb vypovida i primérny riist trzeb v porovnani minulost vs. progno-

Za.
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6 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI

6.1 Absolutni ukazatelé

K analyze trendl (vyvoje) a rozboru jednotlivych polozek se vyuziva horizontalni a verti-
kalni analyza. V ramci kapitoly absolutni ukazatel¢ bude provedena vertikalni a horizon-

talni analyza vybranych polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

6.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza majetkové struktury

V celkovém majetku spolecnosti prevazuji obézna aktiva s celkovym podilem vice jak
70 % na celkovych aktivech. V obéznych aktivech pak maji nejvétsi podil polozky zasob
a kratkodobych pohledavek. Jednd se vSak o bézny jev u podnikd tohoto odvétvi,
kdy k podnikani neni potieba piili§ velké mnozstvi dlouhodobych aktiv. I ptesto vSak hod-
nota dlouhodobého majetku v jednotlivych sledovanych letech roste. Tato skutecnost je
zpusobena predevs§im investicemi spole¢nosti do dlouhodobého hmotného majetku souvi-
sejici s rozvojem cinnosti, zejména pak vyrobou vlastnich vyrobkii. Spole¢nost investovala
vroce 2013 do nového automobilu v hodnoté 600 tisic korun, avSak zaroven doSlo
k navyseni hodnoty majetku o téméf 2 miliony korun z divodu Spatného zauctovani majet-
ku do nakladu a jeho pietctovani do majetku z podnétu finan¢niho ufadu. V roce 2014 pak
spolecnost investovala do ndkupu dvou automobilil a ptedevS§im nové budovy, diky kte-
ré se podafilo rozsifit kapacitu skladovacich prostor a vybudovat nové kancelarské prosto-
ry. Celkova investice za téméf 20 milionii korun vyznamné ovlivnila mnozstvi dlouhodo-
bého majetku spolecnosti. Co se ty¢e obézného majetku, doslo zde mezirocné k vyraznému
nariistu zejména zasob v roce 2014. Tento narlst byl zpisoben pravdépodobné lepsi situaci
na trhu po finanéni krizi a novymi kapacitami skladovacich prostor vzniklymi na zakladé
jiz zminovaného nakupu nové budovy. Vyznamny pokles v roce 2014 zaznamenavame

MV

nanc¢nich prostfedkil na investice a zaroven opravy majetku.
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Tabulka 15: Horizontalni a vertikalni analyza majetkové struktury (vlastni zpracovani dle

vykazl spole¢nosti)

(%) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2011 2012 ) 2013 ) 2014
112 /13 114 /15
Aktiva celkem 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 12,3 | 10,0 | 9,7 4,5
Dlouhodoby majetek | 19,8 | 18,2 | 17,2 | 27,6 | 25,8 2,8 43 | 755 | -2,3
Hmotny 198 | 180 | 17,1 | 275 | 258 1,7 47 | 764 | -21
Nehmotny 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0 | 100,0 | -34,0 | -52,0 | -100,0
Finan¢ni 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 |-100,0| 0,0 0,0 0,0
Obé&zna aktiva 798 | 815 | 823 | 72,2 | 73,7 | 14,7 | 11,2 | -3,8 6,7
Zasoby 395 | 429 | 39,1 | 399 | 393 | 21,8 02 | 119 2,9
DI. pohledavky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kr. pohledavky 352 | 34,7 | 349 | 322 | 332 | 109 | 106 | 1,2 7,8
Kr. finan¢ni majetek | 5,1 3,9 8,4 0,1 1,2 | -14,5 | 136,6 | -98,7 | 1176,9
Casové rozliseni 0,4 03 |04%| 0,2 0,5 -46 | 37,0 | -40,3 | 147,6

6.1.2 Horizontalni a vertikalni analyza finan¢ni struktury

Co se tyce zdroji kryti majetku, pak prevazujici podil na celkovych pasivech ma vlastni
kapital s podilem na celkovych pasivech pfiblizn¢ 80 %. Nejvétsi zasluhu na tomto podilu
ma polozka vysledek hospodafeni minulych let, kterd se v jednotlivych letech pohybuje
na hodnoté piiblizné 70 %. Rovnéz vysoky podil této polozky v odvétvi je na Grovni asi
40 %. U vysledku hospodafeni minulych let byl zaznamenan v roce 2013 vyznamny na-
rust, ktery byl zptisoben nejen prevodem celého zisku z pfedchazejiciho obdobi, ale 1 jiz
zminovanym navySenim majetku z podnétu kontroly finan¢niho Ufadu, ktery byl vykazan
na ucet 426 — jiny vysledek hospodafeni minulych let. Pozitivni je meziro¢ni riist hospo-
darského vysledku béZzného obdobi, kdy v roce 2014 a zejména pak v roce 2015 doslo
k vyraznému narastu zisku, coZ svéd¢i o postupném vymanéni podniku z nasledkt finan¢ni
krize, ktera se podepsala na hospodateni podniku jesté v roce 2013. Co se tyce cizich zdro-
J4, podnik jich vyuziva jen malé mnozstvi, pfevazné pak kratkodobé zavazky z obchodniho
styku. Vyznamny nartst bankovnich uvéra v roce 2014 je spojen s vysokymi investicemi
do dlouhodobého hmotného majetku. Tyto zdroje byly totiz pouzity zejména pro rekon-
strukci nové potizeného majetku. Bankovni uvéry byly sjednany ve formé kontokorentl
na bézném uctu a jiz v roce 2015 byly zcela splaceny. Pozitivni se jevi meziro¢ni pokles
zavazkl z obchodniho styku. Lze povazovat za konkuren¢ni vyhodu tuto politiku podniku,

ktera znamena fadné platby zavazkt dodavatelim.
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Tabulka 16: Horizontalni a vertikalni analyza finan¢ni struktury (vlastni zpracovani dle

vykazi spolecnosti)

2011 | 2012 | 2013 | 2014

(%) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

/12 | /13 | /14 /15
Pasiva celkem 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 12,3 | 10,0 | 9,7 4,5
Vlastni kapital 829 | 810 | 819 | 77,7 | 870 | 9,7 | 112 | 4,0 17,1
Zékladni kapital 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 00 | 00 | 00 0,0
Kapitalové fondy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 | 00 | 00 0,0

R, nedelitelny, ostat- 94 | 15 | 11 | 10 | 10 [-03|-10 | -01 | 03
ni fondy

VH minulych let 743 | 71,3 | 73,7 | 698 | 712 | 7,7 | 138 | 3.8 6,7
VH bézného obdobi 6,9 8,3 6,8 6,7 | 146 | 341 | 95 | 74 | 1285
Cizi zdroje 16,8 | 188 | 17,8 | 22,0 | 128 | 256 | 43 | 352 | -39,2
Rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 | 0,0 0,0 0,0
Dl. zavazky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 | 0,0 0,0 0,0
Kr. zavazky 16,8 | 188 | 17,8 | 16,9 | 12,8 | 25,6 | 4,3 4,0 -3,8
- Z obchodniho styku 99 | 130 | 135 | 121 | 89 | 478 | 138 | -1,6 | -22,7
- k zaméstnanciim 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 45 39 | 144 | 91
Bankovni avéry 0,0 0,0 0,0 51 0,0 0,0 | 0,0 |100,0]|-100,0
Casové rozliseni 0,3 0,2 0,3 0,4 0,2 |-350|695 | 39,2 | 40,5

6.1.3 Analyza vynosi

Z analyzy vynost spolecnosti je jednoznacné, ze se jednd o obchodni spolecnosti, ne-
bot’ nejvétsi podil na trzbach jsou dosahovany prostfednictvim trzeb z prodeje zboZi.
Od roku 2014 miizeme navic pozorovat vyznamny narust trzeb, coz bylo zptisobeno hlavné
ziskanim novych zakazek a vyznamnych novych odbérateld. Podnik vSak rovnéz realizuje
vV menSim mnoZstvi vlastni vyrobu, kterd se podili na celkovych trzbach ptiblizné z 15 %.
V odvétvi je podil trzeb za vlastni vyrobky na celkovych vynosech pouze 0,16 %,
coz svéd¢i o vyraznéjsi diverzifikaci podniku a ptizptisobeni vyrobkl odbératelim na mi-
ru. Velmi pozitivni je nartst vykond v roce 2014 a 2015, ktery byl zptisoben rovnéz zakaz-
kami pro nové odbératele a pravdépodobné i pfiznivéj$im hospodaiskym vyvojem po fi-
nanéni krizi. V roce 2012 doslo k jednordzovému prodeji vSech dlouhodobych cennych

papird, které spolecnost do té doby vlastnila. Ostatni provozni a finan¢ni vynosy jsou za-

nedbatelné.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 69

Tabulka 17: Horizontalni a vertikalni analyza vynosu (vlastni zpracovani dle vykazi spo-

le¢nosti)

2011 | 2012 | 2013 | 2014
(%) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

/12 /13 /14 /15
Trzby za zbozi 878 | 880 | 87,9 | 820 | 805 10,1 | -29 | 149 | 47
Vykony 10,2 | 9,6 | 105 | 16,7 | 18,7 | 3,0 6,9 952 | 194
- Trzby za vl. vyrobky 2,2 18 19 4,3 71 1-108 | 24 |180,0| 77,6
- Aktivace 8,0 7,8 8,7 | 124 | 116 | 6,8 79 76,8 | -0,7
Trzby z prodeje DM 0,6 1,0 0,3 0,1 0,1 | 89,1 | -73,7 | -75,1 | 166,9
Ostatni provozni vynosy | 1,1 1,2 1,2 1,0 0,5 20,2 -8,6 10,2 | -45,8
Trzby z prodeje CP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 | 100,0 | -100,0 | 0,0 0,0
Vynosy z dl. FM 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vynosy z kr. FM 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vynosové aroky 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 6,4 -3,8 | -28,6
Ostatni finan¢ni vynosy | 0,0 0,1 0,0 0,1 01 | 40,4 | -69,3 | 223,8 | 53,7
Mimotadné vynosy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
VYNOSY 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 1000 | 9,8 -28 | 231 | 6,7

6.1.4 Analyza nakladu

Z horizontalni a vertikalni analyzy nékladovych polozek vykazu zisku a ztraty mizeme
vidét, Ze nejvetsi naklady jsou vynakladany na prodané zboZi. Tento stav vSak odpovida
odvétvi podnikani a stavu vynosu. Za rok 2014 odvétvi dosahuje poméru nékladt na pro-
dané zbozi k celkovym nédkladim az 90 %. Vyrazny narist polozky vykonové spotieby
v roce 2014 je spojen s narGstem vyroby, ktery se rovnéz odrazi ve vynosech. Pozitivné
se vSak jevi pokles vykonové spotieby a osobnich nékladl v roce 2015 i pfes to, Ze vynosy
vV tomto roce mezirocné vzrostly. Projevily se zde snahy podniku o dspory souvisejici
s vyrobou vyrobkl. Zatimco podil osobnich nakladi na obratu spole¢nosti dosahuje pfi-
blizn€ 6 % ve vSech sledovanych letech, v odvétvi je tato hodnota nizsi cca o 2 %. Staly
nartst odpisi je spojen s neustalou investi¢ni ¢innosti podniku, i pfesto vSak tvoii ve vSech
sledovanych letech pouze necelé 1 % celkovych nékladi. Spolecnost nevyuziva pii své
¢innosti zadnych rezerv, proto polozka zména stavu rezerv a casového rozliSeni souvisi
pouze se zménou Casového rozliSeni. Jednorazovy prodej dlouhodobych cennych papirt

v roce 2012 se projevil i v nakladech. Ostatni nakladové polozky jsou zanedbatelné.
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Tabulka 18: Horizontalni a vertikalni analyza nakladt (vlastni zpracovani dle vykazi spo-

le¢nosti)

2011 | 2012 | 2013 | 2014
(%) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

/12 13 | 114 | /15
Naklady naproda- | 755 | 750 | 748 | 69,2 | 71,7 | 81 26 | 145 | 50
né zbozi
Vykonova spotfeba | 15,9 | 15,7 | 159 | 225 | 21,2 7.4 -0,6 75,1 -4.9
- Spotfeba materid- [ 7, 1 74 | 70 | 92 | 92 | 77 | 61 |632| 12
lu a energie
- Sluzby 85 | 84 | 89 | 133 | 11,9 | 71 41 | 845 | 92
Osobni naklady 56 | 60 | 61 | 54 | 52 | 167 | -02 | 98 | -19
Dan¢ a poplatky 01 | 01 | 01 | 02 | o1 | 106 | 110 |2583| -69.1
Odpisy 08 | 07 | 09 | 10 | 07 | -121 | 306 | 301 | -21.8
7C proc.lfmého DM 07 10 0,2 0,1 0,1 42,7 -77,3 | -70,8 90,8
a materialu
nglina stavurezerv | g0 | 00 | 00 | 00 | 00 | 500 | 54 | 128 | -100,0
a
Ostatni provoznin. | 02 | 03 | 0,7 | 02 | 0,7 | 41,9 | 1191 | 57,9 | 186,6
Prodané CP 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 1000 | -1000 | 00 | 0,0
Nékladové tiroky 01 | 01 | 01 | 01 | o1 | 28 | -151 |-12.6 | 309
Ostatni financni 02 | 02 | 01 | 02 | 02 | 326 | -484 |121,7| -140
naklady
Dan z prijmu 08 | 10 | 10 | 11 | 1.9 | 346 | 54 | 401 | 797
Mimof4dné n. 00 | 00 | 00 | 00 | 00 0,0 00 | 00 | 1000
NAKLADY 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 89 24 | 239 | 12

6.2 Rozdilové ukazatelé

K nejvyznamnéj$im rozdilovym ukazatelim patii ukazatel Cistého pracovniho kapitalu,

ktery je definovan jako rozdil obéZnych aktiv a kratkodobych cizich zdroji. Hodnoceny

podnik dosahuje ve vSech sledovanych letech kladnych hodnot tohoto ukazatele, coz zna-

mena, ze podnik ma vytvofenou urcitou ,,rezervu® pro kryti necekanych zavazkt. Vysoké

kladné hodnoty v souvislosti s dal§imi ukazateli znamenaji, ze podnik uplatiiuje neutralni

az konzervativni strategii financovani. Tyto strategie se vyznacuji tim, Ze podnik kryje

mensi nebo podstatnou ¢ast obéznych aktiv dlouhodobym kapitadlem, ktery je povazovan

za mén¢ rizikovy, avSak zaroven drazsi z hlediska financovani.
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Tabulka 19: Ukazatel Cistého pracovniho kapitalu (vlastni zpra-

covani dle vykazli spolecnosti)

Ukazatel (v tis. K¢) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Cisty pracovni kapital 69497 | 77669 | 87941 | 75054 | 95149

6.3 Pomérové ukazatelé

6.3.1 Likvidita

Bézna likvidita podniku dosahuje pomérné vysokych hodnot oproti odvétvi, kde je tento
ukazatel v roce 2014 na urovni hodnoty 1,83. Hlavnim divodem vysoké hodnoty tohoto
ukazatele je skutecnost, Ze podnik vykazuje velké mnozstvi zdsob ve skladu a vyuziva po-
mérné malé mnozstvi kratkodobych cizich zdroji. Podnik udrzuje vétSi mnozstvi zasob
ve skladech predevdim z diivodu dlouhych dodacich lhiit dodavatelt napiiklad z Ciny
a Castych narazovych objednavek odbératelti, kteti pozaduji dodat zbozi v kratkém c¢aso-
vém intervalu. Ukazatel pohotové likvidity dosahuje srovnatelnych hodnot jako odvétvi.
V roce 2014 je zaznamenan nepiiznivy pokles ukazatele hotovostni likvidity vyrazné
pod doporuc¢ené hodnoty a hodnoty odvétvi. Nizké hodnoty ukazatele by mohly znamenat
nedostatek rychle likvidnich prostfedki a neptiznivy dopad na okamzitou platebni schop-
nost podniku. Tento nedostatek byl vSak v podniku kompenzovan moznosti ¢erpat konto-
korentni uvér az do vySe 17 miliont korun. Nedostatek mohl byt rovnéz feSen zvySenim
inkas pohledavek a snahou o prodlouZeni doby splatnosti zavazka. V roce 2015 je vSak
hodnota tohoto ukazatele v normé a podnik drzi v pokladné a na bankovnich uctech vice
prostiedkt. Podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech 1 celkovych aktivech je
na pomérné vysoké urovni. Sv&d¢i sice o dobré stabilité kratkodobého financovani podni-
ku, avsak spole¢né s vysokymi hodnota bézné likvidity znamena drahé financovani podni-

ku a zérovent mize mit neptiznivy dopad na ukazatele rentability.
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Tabulka 20: Ukazatele likvidity (vlastni zpracovani dle vyka-

zl spolec¢nosti)

Ukazatel 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Bézna likvidita 4,746 | 4,333 | 4,617 | 3,283 | 5,761
Pohotova likvidita 2,396 | 2,054 | 2,427 | 1,470 | 2,692
Hotovostni likvidita 0,304 | 0,207 | 0,469 | 0,004 | 0,094
CPK/OA 0,789 | 0,769 | 0,783 | 0,695 | 0,826
CPK/A 0,630 | 0,627 | 0,645 | 0,502 | 0,609

6.3.2 Rentabilita

Rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje ve vSech sledovanych letech vyssi arovné je nez
vynosnost alternativnich investic, avSak zarovei pfiblizné tfetinovych hodnot oproti odvét-
vi, coz muze byt zptisobeno vysokymi hodnotami dosazené likvidity a zaroven nizkym
zastoupenim cizich zdroji ve struktufe financovani podniku. Dosazena uroven rentability
vlastniho kapitalu znamena, ze podnik tvofi hodnotu pro své vlastniky. V roce 2015 pak
dosahuje nejvyssi trovné za celé sledované obdobi, coz bylo zptisobeno vysokou hodnotou
zisku, kterého spolecnost v tomto roce dosahla. Rentabilita celkovych aktiv dosahuje opro-
ti odvetvi niz§ich hodnot, avSak velmi pozitivni je vyrazny ndrast rentability v roce 2015.
Rentabilita trZeb je na pfiblizné dvojnasobné urovni oproti odvétvi. Znamena to, ze podnik
dosahuje vys§i marZe na prodaném zbozi a vyrobcich. Naopak nepfiznivy je klesajici trend
tohoto ukazatele v letech 2012 - 2014, coz je disledek neustalého tlaku odbératell na sni-

zovani cen. V roce 2015 pak rentabilita dosahuje nejvyssi arovné za sledované obdobi.

Tabulka 21: Ukazatele rentability (vlastni zpracovani dle vykazt spole¢nosti)

Ukazatel (%0) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Rentabilita vlastniho kapitalu 8,38 | 10,24 | 8,34 | 8,61 | 13,61
Rentabilita aktiv 8,36 | 9,93 | 8,22 | 8,40 | 14,75
Rentabilita trzeb 580 | 7,06 | 6,61 | 6,26 | 10,60
Rentabilita investovaného kapitalu 8,38 | 10,24 | 8,34 | 8,61 | 13,61

6.3.3 ZadluZenost

Podnik vyuziva ke svému financovani jen maly podil cizich zdroji. Ve vSech sledovanych
letech se zadluzenost pohybuje na trovni ptiblizné 20 %. Pro odvétvi, ve kterém je podnik

zafazen, je béznd 60% zadluzenost. Podnik nevyuziva ve sledovanych letech zadné dlou-
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hodobé cizi zdroje a omezuje se tak pouze na kratkodobé cizi zdroje, predevsim z obchod-
niho styku a v roce 2014 i bankovnim uvérem ve form¢ kontokorentu, ktery byl v roce
2015 zcela splacen. S pokrytim urokiu z vypujéek nema hodnoceny podnik zadné pro-
blémy, o cemz svéd¢i velmi vysoké hodnoty ukazatele tirokového kryti, jehoz minimalni
doporuc¢ovana hodnota je 5. Spolecnost uplatituje konzervativni strategii financovani, ne-
bot' dlouhodobym kapitdlem financuje nejen veskery dlouhodoby majetek, ale zarovei
I velkou ¢ast obéznych aktiv. Zvoleny zpusob financovani je predpokladem pro finan¢ni
stabilitu spole¢nosti, av§ak mize se jevit pro spole¢nost jako drahy a rovnéZz muze mit ne-

gativni dopad na hodnoty ukazatelli rentability.

Tabulka 22: Ukazatele zadluzenosti (vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti)

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
Celkova zadluzenost 16,80 % | 18,80 % | 17,84 % | 21,99 % | 12,79 %
DM/dlouhodoby kapital 4,175 4,455 4,749 2,815 3,374
Finanéni paka 1,206 1,234 1,221 1,288 1,149
Urokové kryti (EBIT) 43,76 60,04 64,39 82,68 115,82
Urokové kryti (CF) 43,06 56,23 62,84 79,72 92,99
Doba splaceni dluhu 2,0 2,0 2,2 2,7 1,3

Zda je pro podnik vhodné vyuzivat vice cizich zdroji zjistime pomoci multiplikdtoru
vlastniho kapitalu, ktery je vyjadien jako soucin finan¢ni paky a urokové redukce zisku.
Z tabulky 23 je patrné, Ze ve vSech sledovanych letech je hodnota tohoto ukazatele vyssi
jak 1, coz znamena, Ze zvySeni podilu cizich zdroji ve finan¢ni struktufe spolenosti bude

mit pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu.

Tabulka 23: Multiplikator vlastniho kapitalu (vlastni zpracovani dle vy-

kazli spole¢nosti)

Ukazatel 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Urokova redukce zisku 0,977 | 0,983 | 0,984 | 0,988 | 0,991
Finanéni paka 1,206 | 1,234 | 1,221 | 1,288 | 1,149
Multiplikator vlastniho kapitalu | 1,179 | 1,214 | 1,202 | 1,272 | 1,139

6.3.4 Aktivita

Obrat celkovych aktiv spole¢nosti dosahuje ve vSech sledovanych letech vySSich hodnot
nez je minimalni poZzadovana hodnota 1. Znamena to, Ze 1 koruna majetku pfinesla vice

jak 1 korunu na trzbach. Obrat aktiv pocitany z trzeb se pfili§ nelisi od obratu pocitaného
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z celkovych vynost spolecnosti. Svéd¢i to jen o malé vaze polozek vynost, jako je napfi-
klad aktivace, finan¢ni vynosy, mimofadné vynosy a dal$i. Mirné snizeni ukazatele obratu
v letech 2012 a 2013 bylo zpusobeno nizsimi trzbami jako nasledek finanéni krize. Pozi-
tivné 1ze hodnotit mirné rostouci trend tohoto ukazatele v letech 2013 — 2015, coz svéd¢i

0 stale efektivnéjSim vyuzivani podnikovych aktiv.

Doba obratu zasob je na pomérné vysoké urovni. Tato skutecnost je vSak zplsobena jiz
zminovanymi dlouhymi lhitami pfi dodavkach zbozi a nutnosti udrzovat vyssi mnozstvi
zasob ve skladu. Porovnadme-li hodnoty ukazatelti doby obratu pohledavek a zavazk, zjis-
time, Zze doba obratu pohledavek dosahuje ve vSech sledovanych letech témét dvojnasob-
nych hodnot oproti dobé obratu zavazkl. Pro podnik se jedna o nepfiznivou situaci,
kdy inkasuje pohledavky za delsi dobu, nez plati své zavazky. Tato skute¢nost je zptisobe-
na tlakem odbératelll na prodluZovani dob splatnosti a zdroven tlakem ze strany dodavatelii
na zkracovani lhiit splatnosti. Podnik se tak dostava do nepfijemné situace, kterd by mohla

mit vliv na likviditu a platebni schopnost.

Tabulka 24: Ukazatele aktivity (vlastni zpracovani dle vykazt spolec-

nosti)

Ukazatel 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Obrat aktiv (z trzeb) 1,442 | 1,407 | 1,244 | 1,342 | 1,391
Obrat aktiv (z vynost) 1,602 | 1,568 | 1,386 | 1,556 | 1,588
Doba obratu zasob 99 110 113 107 102
Doba obratu pohledavek 88 89 101 86 86
Doba obratu zavazki 42 48 52 45 33
Obratovost pohledavek 4,104 | 4,054 | 3,562 | 4,165 | 4,186
Obratovost zavazkli 8,584 | 7,487 | 6,974 | 7,940 | 10,877

6.4 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele slouzi k dotvofeni kompletniho pohledu na finan¢ni stabilitu spolec-
nosti. Maji pomoci analytikovi v ur€eni, zda se spole¢nost mtize dostat do finan¢nich pro-

blémau.
6.4.1 Z —skdre

Vysledky vypoctu Altmanova Z-skore porovnavame s tabulkovymi hodnotami. Vzhledem

k tomu, Ze ve vSech sledovanych letech vysla hodnota vyssi jak tabulkova 2,99, znamena
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to, ze podle tohoto ukazatele ma podnik uspokojivou finanéni situaci. Tvrzeni tohoto uka-

zatele koresponduje s hodnotami ostatnich ukazateli finan¢ni analyzy.

Tabulka 25: Altmanovo Z - skore spoleénosti (vlastni zpracovani

dle vykazi spolecnosti)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
X1 = pracovni kapital / aktiva 0,630 | 0,627 | 0,645 | 0,502 | 0,609
X2 = nerozdélené zisky / aktiva | 0,826 | 0,808 | 0,817 | 0,775 | 0,841

X3 = EBIT / aktiva 0,084 | 0,099 | 0,082 | 0,084 | 0,148

X4 = vlastni kapital / cizi zdroje | 4,932 | 4,308 | 4,591 | 3,531 | 5,589

X5 = trzby / aktiva 1,442 | 1,408 | 1,244 | 1,342 | 1,391

Z - skore 4,922 | 4,657 | 4,579 | 4,100 | 5,342
6.4.2 INO5

Stejné tak jako u Z-skoére i vysledky souhrnného ukazatele indexu INOS se porovnavaji
s tabulkovymi hodnotami. Ve vsech sledovanych letech dosédhly hodnoty tohoto ukazatele

nad hrani¢ni hodnotu 1,6, coz podle tohoto ukazatele znamena, Ze podnik tvoii hodnotu.

Tabulka 26: Index INO5 spole¢nosti (vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015

Aktiva / cizi zdroje 5,951 | 5,318 | 5,607 | 4,547 | 7,819
EBIT / ndkladové troky 43,758 | 60,039 | 64,391 | 82,678 | 115,824
EBIT / aktiva 0,084 | 0,099 | 0,082 | 0,084 | 0,148
Vynosy / aktiva 1,602 | 1,568 | 1,386 | 1,555 | 1,588

Obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé | 4,746 | 4,333 | 4,617 | 3,283 4,733
bankovni uvéry)

INO5 3,620 | 4,206 | 4,337 | 4,854 | 6,813

6.5 Spider analyza

Vzhledem k nedostupnosti daji o odvétvi jsou V tabulce 27 srovnavany udaje za rok
2014. Rovnéz z diivodu nedostupnosti udaju nakladovych trokii za odvétvi je urokové

kryti srovnavano s konkuren¢nim podnikem CANIS SAFETY, a.s.

cv w7

odvétvi, avSak vroce 2015 doSlo k narGstu rentability ve spolecnosti. Pozitivni je vySsi

rentabilita trzeb u spolec¢nosti. Nizka rentabilita je pravdépodobné zplisobena niz§im za-
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dluzenim, nez je v odvétvi obvyklé. V ptipadé bézné a pohotové likvidity je na tom spo-
le¢nost 1épe nez odvétvi. Nizka hodnota hotovostni likvidity byla v roce 2015 jiz v norma-
lu. Ocenovana spolecnost uplatiiuje konzervativni strategii financovani. Z tohoto diivodu je
zadluzeni oproti odvétvi daleko nizsi. V obratovosti aktiv a pohledavek dosahuje spolec-
nost v porovnani s odvétvim horsich vysledkii. Naopak lepsich vysledk dosahuje spolec-
nost u obratovosti zavazki. Vysledky jsou uvedeny v tabulce 27, z hodnot je sestaven pa-

prskovity graf na obrazku 4.

Tabulka 27: Porovnani vybranych ukazateli spole¢nosti a odvétvi

(vlastni zpracovani dle vykaza spole¢nosti; MPO, ©2005)

spolecnost | odvétvi
Al vlastniho kapitalu 861% | 24,78%
A2 | Rentabilita  aytjy 840% | 12,07 %
A3 trzeb 6,26 % 3,57 %
Bl béznd 3,28 1,83
B2 | Likvidita pohotova 1,47 1,38
B3 hotovostni 0,004 0,32
C1 VKIA 7766 % | 38,78 %
C2 | ZadluZenost |'yrvi DM dl. kapitdlem 2,815 1,638
C3 urokové kryti 82,678 48,140
D1 aktiv 1,342 2,760
D2 | Obratovost  ["nohledavek 4,165 6,042
D3 Zavazki 7,940 5,767

Al
D325Q,00% "

D2

D1

150,00%

c3

c1

—#—spolenost
—l—odvétvi

Obrazek 4: Spider analyza - porovnani spolecnosti a odvétvi
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6.6 Zavérecné zhodnoceni financni analyzy

Celkové 1ze oznacit ocenovanou spole¢nost za zdravou a finan¢né stabilni. O finan¢ni
stabilit¢ svéd¢i kladné hodnoty Cistého pracovniho kapitalu ve vSech sledovanych letech,
vysoka bézna likvidita i nizké zadluZeni.

Podnik dosahuje vyssi rentability vlastniho kapitalu, nez je vynosnost alternativni inves-
tice, coz znamena, ze podnikani ma v tomto piipadé smysl a podnik tvoii hodnotu pro jeho

vlastniky.

Management pravidelné investuje do dlouhodobého majetku a aktivné vyhledava a sjed-
nava pro podnik nové zakazky, coz se odrazi ve stale se zvySujicich trzbach a zisku spo-

le¢nosti.

Konzervativni strategie financovani podniku, kterd s sebou nese nizké zadluZzeni spo-
le¢nosti, na jedné strané pfispiva financni stabilité, na druhé vSak neptiznivé ovlivituje ne-
jen rentabilitu, ale rovnéz ptedstavuje drahou formu financovani majetku spole¢nosti.
Z hodnot multiplikatoru vlastniho kapitalu vyplyva, Ze vétsi zadluzeni spole¢nosti by pozi-

tivné ovlivnilo hodnoty rentability.

Negativné lze pohlizet na delSi dobu obratu pohledavek oproti kratsi dobé obratu za-
vazkil. V tomto piipad¢ to znamend, ze podnik inkasuje své pohledavky za delsi dobu,
nez plati zavazky. Pro podnik to vSak mulze znamenat konkurencni vyhodu, ne-

bot’ dle ostatnich indikatorti mu to nepfinasi zadné finanéni potize.

Pozitivné lze hodnotit podnik na zakladé¢ souhrnnych ukazateli Altmanova Z-skore
¢i Indexu INOS i porovnanim dosahovanych hodnot s odvétvim. Podniky v odvétvi vSak

dle ukazatelii obratovosti vyuzivaji majetek efektivnéji nez ocefiovana spolecnost.
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7 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE NUTNA A NENUTNA

Abychom se nedopustili pfi ocenovani podniku chyby, musime vyclenit provozné nepo-
tfebna aktiva a ocenit je zvlast. Zaroven je nutné vymezit i ndklady a vynosy s témito ne-

potiebnymi aktivy souvisejici.

7.1 Provozné potiebna a nepotiebna aktiva

Nepotiebna aktiva pro provoz spolecnosti byla shledana v oblasti kratkodobého financniho
majetku a v oblasti dlouhodobého hmotného finan¢niho majetku — budovy.

7.1.1 Kratkodoby finan¢ni majetek

Pro vyclenéni provozné nepotiebného kratkodobého finanéniho majetku vyuzijeme ukaza-

tele hotovostni likvidity. Vyvoj hotovostni likvidity podniku je znova uveden v tabulce 28.

Tabulka 28: Likvidita (hotovostni) v minulych letech (vlastni zpracovani dle

vykazi spole¢nosti)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
PenéZni prostredky / kratkodobé zavazky | 0,304 | 0,207 | 0,469 | 0,004 | 0,094

Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 273) by neméla hodnota ukazatele hotovostni likvi-
dity piekrocit 0,5. Matik (2011, s. 124) doporucuje ponechat potiebnou vysi pencz
na trovni 15 % kratkodobych zavazku, coz odpovida hotovostni likvidité 0,15. Vzhledem
k tomu, ze v literatuie (Pavelkova, Knapkova a Steker, 2013, s. 92; Ruckova, 2008, s. 49)
se Casto uvadi minimalni hodnota ukazatele 0,2, ponechame pro ucely ocenéni potiebné

penézni prostfedky na trovni 20 % kratkodobych zavazkd.

Tabulka 29: Propocet provozné nutnych penéznich prostfedki (vlastni zpracovani dle vy-

kaz spolecnosti)

2011 2012 2013 2014 2015
Provozné nutna likvidita (max. 0,2) 0,2 0,2 0,2 0,004 | 0,094
Kratkodobé zavazky 18551 | 23302 | 24314 | 32880 | 19984
Penize (pokladna + b. ucet) v rozvaze (tis. K¢) 5645 4825 | 11415 147 1877

Penize (pokladna + b. u¢et) provozné nutné (tis. | 3710 4660 4863 147 1877
K¢)
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7.1.2 Dlouhodoby hmotny majetek

Spolec¢nost provozuje jednu budovu v ramci vedlej§iho predmétu Cinnosti. Tato budova je
kompletné vyuzita pro vedlejsi pfedmét Cinnosti, a proto bude vyclenéna z provozné nut-

ného majetku v plné vysi. Trzni hodnota budovy je dle spolecnosti 10 mil. K¢.

Tabulka 30: Propocet provozné nutného majetku — budovy (vlastni zpracovani dle

vykazl spole¢nosti)

Polozka (tis. K¢) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Budovy netto v rozvaze 16481 | 15588 | 16186 | 32165 | 30665
Hodnota provozné nepotiebné budovy netto | 6356 | 6166 | 5976 | 5786 | 5596
Provozné potiebny majetek — budovy 10125 | 9422 | 10210 | 26379 | 25069

7.1.3 Ostatni provozné nepotiebna aktiva

Zadné dalsi polozky aktiv nebyly shledany jako provozné nepotiebné. Uetni jednotka
nema podily v jinych spole¢nostech. Nema ani zadné dlouhodobé cenné papiry drzené
do splatnosti ani zadny jiny dlouhodoby finanéni majetek.

7.1.4 Provozné nutny investovany kapital

Vy¢isleni provozné nutného investovaného kapitalu je provedeno v tabulce 31.

Tabulka 31: Vy¢isleni provozné nutného investovaného kapitalu (vlastni zpraco-

vani dle vykazl spolecnosti)

PoloZka (tis. K<) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015
+ | Dlouhodoby nehmotny majetek 0 262 173 83 0
+ | Dlouhodoby hmotny majetek 15548 | 16110 | 17358 | 35380 | 34695
= | Dlouhodoby majetek provozné nutny | 15548 | 16372 | 17531 | 35463 | 34695
+ | Zasoby 43598 | 53119 | 53238 | 59599 | 61333
+ | Pohledavky 38805 | 43027 | 47602 | 48188 | 51923
+ | Provozné nutna vyse penéz 3710 | 4660 | 4863 147 1877
+ | Ostatni aktiva 431 411 563 336 832
- | Kratkodobé zavazky 18551 | 23302 | 24314 | 25277 | 24327
- | Ostatni pasiva 343 223 378 526 313
= | Pracovni kapital provozné nutny 67650 | 77692 | 81574 | 82467 | 91325
= | Investovany kapital provozné nutny | 83198 | 94064 | 99105 | 117930 | 126020
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7.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

V souvislosti s vy¢lenénim majetku na provozné potfebny a nepotiebny je tfeba rovnéz

upravit provozni vysledek hospodareni. Z diivodu shledani jedné budovy za provozné ne-

pottebnou budou vylouceny veskeré naklady a vynosy z ni plynouci. Déle je vyclenén vy-

sledek hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku a materialu v jednotlivych letech.

Tabulka 32: Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodaieni (vlastni zpracovani

dle vykazl spolecnosti)

Polozka (tis. K¢) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
+ | Provozni vysledek hospodaieni z VZZ 9064 | 12333 | 11109 | 12647 | 23063
- | VH z provozn¢ nepotiebné budovy 560 | 570 550 590 597
- | VH z prodeje dlouhodobého majetku a materialu | -253 | 103 91 5 104
= | Korigovany provozni vysledek hospodareni 8757 | 11660 | 10468 | 12052 | 22362
+ | Odpisy (bez odpist z prov. nepotifebného majetku) | 1228 | 1057 | 1438 | 1928 | 1466
= | KPVH pied zdanénim a odpisy 9985 | 12717 | 11906 | 13980 | 23828
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8 ANALYZA GENERATORU HODNOTY

Ptfed samotnym sestavenim finan¢niho planu je tfeba se zaméfit na generatory hodnoty
V oceniovaném podniku, nebot’ podle Maiika (2011, s. 126) je progndza generatorti hodnoty
kostrou pro tvorbu finan¢niho planu. Tato kapitola bude zamétena na trzby, provozni zis-
kovou marzi, pracovni kapital a investice do dlouhodobého majetku jako generatory hod-

noty.

8.1 Trzby
Nejpodstatnéjsim generatorem hodnoty jsou trzby, nebot’ vypovidaji o prodeji spole¢nosti.

Primérné ro¢ni tempo rustu trzeb v ocenované spoleénosti za obdobi let 2009-2015 dosa-
huje 8,09 %. Zaporného meziro¢niho vyvoje trzeb spoleénost ve sledovaném obdobi do-
sdhla pouze v roce 2013. Jednalo se o mirny meziro¢ni pokles, ktery spolecnost utrpéla
zejména kvili nasledkim finanéni krize. Nejvyssi rist zaznamenala spolecnost v roce
2014, kdy doslo k oziveni hospodaiského vyvoje a zaroven k ziskani novych zakéazek

a vyznamnych zakaznikd.

Tabulka 33: Historicky vyvoj trzeb ve spole¢nosti (vlastni zpracovani dle

vykazi spole¢nosti)

2011 2012 2013 2014 2015
Trzby (tis. K<) 159241 | 174451 | 169564 | 200681 | 217364
Roc¢ni tempo ristu trzeb 12,41% | 9,55 % | -2,80 % | 18,35% | 8,31%
Primérné tempo rastu trzeb 8,09 %

Prognoza vyvoje trzeb se opira o vysledky provedené strategické analyzy. Primérné tempo
ristu trzeb v planovaném obdobi je 3,48 %. Projekce budoucich trzeb spole¢nosti je uve-

dena v tabulce 34.

Tabulka 34: Prognoza vyvoje trzeb ve spole¢nosti (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019
Trzby (tis. K¢) 225134 | 233031 | 241055 | 249206
Rocni tempo ristu trzeb 357% | 351% | 3,44% | 3,38 %

Primérné tempo ristu trzeb 3,48 %
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8.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze je dalSim neméné dilezitym generatorem hodnoty pro vysledné
ocenéni podniku. Lze ji spocitat jako rozdil mezi trzbami a korigovanym vysledkem hos-
podareni pfed zdanénim a odpisy. Historicky vyvoj provozni ziskové marze metodou ,,sho-

ra“ je uveden v tabulce 35.

Tabulka 35: Historicky vyvoj provozni ziskové marze ve spole¢nosti (vlastni zpracovani

dle vykazi spolecnosti)

2011 2012 2013 2014 2015
Trzby (tis. K¢) 159241 | 174451 | 169564 | 200681 | 217364

Korigovany vysledek hospodareni pied zda- 9985 12717 | 11906 | 13980 | 23828
nénim a odpisy (tis. K¢)

Ziskova marze (%) 6,27 7,29 7,02 6,97 10,96

Primérna ziskova marze (%) 7,70

Primérnd ziskovd marze v ocenovaném podniku byla navySena zejména rokem 2015,
kdy podnik dosahl mimotadné ziskové marze, zejména diky usporam a vyhodnym novym
zakazkam. Aby podnik dokazal udrzet soucasnou pozici na trhu a nadale zvysSoval trzni
podil, nepiedpoklada se vyraznd zména ziskové marze. Z toho divodu je pro nasledujici

roky brana ziskova marze na trovni 7,50 %.

Tabulka 36: Prognoza ziskové marze metodou "shora" (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019
Trzby (tis. K¢) 225134 | 233031 | 241055 | 249206
Korigovany vysledek hospodaieni (tis. K¢) | 16885 | 17477 | 18079 | 18690
Ziskova marze (%) 7,50 7,50 7,50 7,50

Pro prognozu ziskové marze bude vyuZzito i metody ,zdola“. Tato metoda spociva
Vv analyze a progndze hlavnich a posléze i méné vyznamnych provoznich nakladovych po-
lozek, poptipade i vynosovych polozek. Analyza a progndza je provedena jako podil jed-
notlivych polozek na trzbach spolecnosti. Korigovany provozni vysledek hospodateni je
dan rozdilem provoznich vynost a nédkladi. Z tohoto zisku lze dopocitat provozni ziskovou
marzi. (Mafik, 2011, s. 128) Analyza podilu ndkladovych a vynosovych polozek na trzbach

za zbozi ocenované spolecnosti je uvedena v tabulce 37.
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Tabulka 37: Analyza podilu nakladovych a vynosovych polozek na trzbach

spole¢nosti (vlastni zpracovani dle vykazl spole¢nosti)

Podil z trzeb (%) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Obchodni marze (podil k trzbam za zbozi) | 17,71 | 19,31 | 19,04 | 19,28 | 19,06
Pfidana hodnota 11,79 | 13,09 | 13,49 | 12,71 | 16,93
Osobni naklady 591 | 6,30 | 6,47 | 6,00 | 543
Dané a poplatky 0,08 | 0,08 | 0,09 | 0,27 | 0,08
Ostatni provozni vynosy 124 | 1,36 | 1,28 | 1,19 | 0,60
Ostatni provozni naklady 0,25 | 0,33 | 0,74 | 0,26 | 0,70

Nejvyznamnéjsi nadkladovou polozkou jsou naklady na prodané zbozi. Historicky se tyto

naklady podilely na trzbach spolecnosti ve vysi asi 81 %. V budoucnu se nepiedpokladaji

vyrazné zmény. Z divodu opatrnosti a horsi vyjednavaci sily vii¢i dodavateliim budou na-

klady na zbozi v poméru k trzbam vyméieny na 82 %.

Tabulka 38: Vyvoj a prognoéza nakladi na zbozi (vlastni zpracovani dle vykazl

spole¢nosti)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Niklady
na zbozi | 127635 | 137956 | 134402 | 153940 | 161614 | 167770 | 173655 | 179634 | 185708
(tis. K&)
Podil
ztrzebza | 82,16 | 80,69 | 80,96 | 80,72 | 80,94 | 82,00 | 82,00 | 82,00 | 82,00
zbozi (%)
Tempo 12,89 | 809 | -258 | 1454 | 499 | 381 | 351 | 344 | 338
rustu (%)
Primérné tempo 6.08 354

rustu (%)

Vyvoj a prognoza vykonové spotteby je uvedena v tabulce 39. Vysoky nartst vykonové

spotieby v roce 2014 byl zplsoben predevsim rozsifenim vyroby vlastnich vyrobku. Po-

dobné markantni roz$ifeni vlastni vyroby v planovanych letech neni uvazovano. Rist vy-

konové spotieby predpokladame 1,8 % nad inflaci. V podniku Ize dosahnout jesté mensich

uspor, coz se projevi v mirn¢ klesajicim podilu vykonové spotieby na trzbach spolecnosti.
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Tabulka 39: Vyvoj a progndza vykonové spotieby (vlastni zpracovani dle vykazt spole¢-
nosti)

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

Vykonova spo- 26834 | 28820 | 28635 | 50144 | 47670 | 49243 | 50868 | 52547 | 54281
tireba (tis. K<)

Podil z trzeb (%) | 16,85 | 16,52 | 16,89 | 24,99 | 21,93 | 21,87 | 21,83 | 21,80 | 21,78

Tempo ristu (%) 740 | -0,64 | 7511 | -493 | 1,80 1,80 1,80 1,80
Primérné tempo rastu (%) 15,45 3,30
Primeérna inflace (%) 1,40 1,50

Historicky rast osobnich nakladid ve spole¢nosti je znacné rozkolisany. Primérmé vsak
osobni naklady rostly o 5,81 %. V prubéhu pldnovanych let se nepfedpokladaji vyznamné
personalni zmény, a proto ponechame rust mezd lehce nad jejich historickym pramérnym

rastem.

Tabulka 40: Vyvoj a progndza osobnich nakladd (vlastni zpracovani dle vykazii spole¢nos-

ti)

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

Osobni naklady 9415 | 10991 | 10966 | 12036 | 11803 | 12521 | 13282 | 14089 | 14946
(tis. K¢&)

Rocni tempo rastu (%) 16,74 | -0,23 | 9,76 | -194 | 6,08 | 6,08 | 6,08 | 6,08
Primérné tempo rastu (%) 581 6,08

Obchodni marze ve sledovanych letech zistava témét nezménéna (cca 19,2 %), z ¢ehoz
vyplyva, ze ndklady na prodané zbozi se pohybuji na urovni ptfiblizné 80,8 % celkovych
trzeb za zbozi. V nasledujicich letech se ocekdva, Ze se situace nebude vyznamné meénit,
avSak z divodu jiz zminéné opatrnosti a hor$i vyjednavaci schopnosti u dodavatelt bude
stanovena na 18 %. V pripad¢ pridané¢ hodnoty se ocekava dal$i mirny nariist rozsifeni
vlastni vyroby. Aktivace je odhadovéna na zakladé minulého vyvoje. Co se ty€e osobnich
nakladi, jejich celkova vySe ve sledovanych letech roste. Ostatni poloZky maji nevyznam-
ny podil na trzbach spolecnosti. Dané a poplatky zistanou na primérné trovni 0,13 %,

ostatni provozni vynosy na hodnot¢ 1,0 % a ostatni provozni naklady na tirovni 0,5 %.
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Tabulka 41: Progndza podilt vynosovych a nakladovych polozek na

trzbach spole¢nosti (vlastni zpracovani)

Podil z trzeb (%) 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Obchodni marze (podil k trzbam za zbozi) | 18,00 | 18,00 | 18,00 | 18,00
Pfidana hodnota 16,42 | 16,68 | 16,82 | 16,87
Dané a poplatky 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,13
Ostatni provozni vynosy 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
Ostatni provozni naklady 0,50 | 0,50 | 0,50 | 0,50

Prognéza konkrétnich hodnot jednotlivych polozek je uvedena v tabulce 42.

Tabulka 42: Progndza ziskové marze metodou "zdola" (vlastni zpracovani)

(tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
Trzby 225134 | 233031 | 241055 | 249206
Aktivace 28842 30353 31661 32815
Naklady na zbozi 167770 | 173655 | 179634 | 185708
Vykonova spotieba 49243 50868 52547 54281
Osobni naklady 12521 13282 14089 14946
Dan¢ a poplatky 293 303 313 324
Ostatni provozni naklady 900 932 965 997
Ostatni provozni vynosy 2251 2330 2411 2492
KPVH pted odpisy 25501 26675 27579 28257
Ziskova marze (%) 11,33 11,45 11,44 11,34

8.3 Pracovni kapital

Pracovni kapitél, ktery povaZzujeme za generator hodnoty, je odliSny od pracovniho kapita-

lu, ktery se pouziva pro potfeby finan¢ni analyzy. Zde je potieba pracovni kapital modifi-

kovat: od aktiv odecitame pouze neuroceny cizi kapital a zapocitavame polozky pouze

vV rozsahu provozné nutném. (Matik, 2011, s. 132, 133) Vypocet upravené¢ho pracovniho

kapitalu je proveden v tabulce 43.
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Tabulka 43: Vypocet upraveného pracovniho kapitalu v letech 2011-2015 (vlastni zpraco-

vani dle vykazl spolecnosti)

(tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015
+ | Zasoby 43598 53119 53238 59599 61333
+ | Pohledavky 38805 43027 47602 48188 51923
+ | Provozné nutné penézni prostiedky 3710 4660 4863 147 1877
+ | Ostatni aktiva (CR,) 431 411 563 336 832
- | Kratkodobé zavazky (netirocené) 18551 23302 24314 25277 24327
- | Ostatni pasiva (CRp) 343 223 378 526 313
= | Upraveny pracovni kapital 67650 77692 81574 82467 91325

Abychom mohli srovnat vyvoj upravené¢ho pracovniho kapitdlu v minulém obdobi a v bu-
doucnosti, 1ze vyuzit koeficientu narocnosti riistu trzeb na pracovni kapital. Ten lze spoci-
tat podle nasledujiciho vzorce (Matik, 2011, s. 136):

T A pracovni kapital
we ™ A triby

(18)

Koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rust pracovniho kapitalu v obdobi let 2011-2015 je

48,20 %. V prognozovaném obdobi 2016-2019 je roven 36,93 %.

Doba obratu zasob se v progndézovaném obdobi mirné snizuje diky lehce se zvysujici pro-
dukci vlastnich vyrobki, kdy nebude tfeba drzet na skladé tolik zboZi. Pokles je vSak jen
velmi pozvolny. Co se ty€e obchodnich pohledavek, pfedpokladem je, Ze doba obratu zi-
stane pravdépodobné na urovni piiblizné¢ 88 dnll, coZ je sice pomémn¢ dlouhd doba,
ale predstavuje pro podnik konkuren¢ni vyhodu. V ptipadé zavazkt se nepiedpokladaji

vyznamné zmény oproti minulému vyvoji.

Tabulka 44: Analyza vyvoje a prognéza dob obrati zasob, pohledavek a zavazki

(vlastni zpracovani dle vykazl spolecnosti)

Doby obratu z trzeb (dny) | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Zasoby 99 110 | 113 | 107 | 102 | 108 | 107 | 106 | 105
Pohledavky obchodni 86 87 100 | 85 85 88 88 88 88
Kratkodobé zavazky 42 48 52 45 33 40 40 40 40
z toho obchodni 25 33 39 32 23 30 30 30 30
z toho zaméstnanci 1,1 11 1,1 1,1 0,9 1,1 1,1 1,1 1,1
z toho socialni z. 06 | 05|05 |05|05]|05]05(05] 05
z toho stat 33 (28 | 36 | 42 | 02| 28] 28| 28] 28
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Z dob obratti 1ze nyni dopocist konkrétni planované hodnoty jednotlivych polozek pracov-

niho kapitalu.

Tabulka 45: Vypocet upraveného pracovniho kapitalu v letech
2016-2019 (vlastni zpracovani)

(tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
+ | Zéasoby 67540 | 69262 | 70977 | 72685
+ | Pohledavky 55033 | 56963 | 58925 | 60917
+ | Penézni prostiedky (nutné) | 5003 5178 5357 5538
+ | Casové rozligeni aktivni 500 500 500 500
- | Kratkodobé zavazky 25015 | 25892 | 26784 | 27690
- | Casové rozligeni pasivni 350 350 350 350
= | Upraveny pracovni kapital | 102711 | 105661 | 108625 | 111600

8.4 Dlouhodoby majetek a investice

V tabulce 46 je zachycen vyvoj investic do provozné nutného dlouhodobého majetku spo-
le¢nosti. Ukazatel investic netto vyjadiuje zménu stavu majetku. Je-li ukazatel kladny, spo-
le¢nost investovala vice, neZ bylo vytvotfeno odpisy. Spole€nost vyrazné investovala v roce
2014, coz lze sledovat z vysoké hodnoty ukazatele investice netto v tomto roce. Naopak
v roce 2015 spolecnost utlumila investi¢ni ¢innost, coz se projevilo 1 v zdporné¢ hodnoté

ukazatele investice netto. Investice brutto zahrnuji jak odpisy, tak investice netto.

Tabulka 46: Vyvoj investic v podniku v letech 2011-2015 (vlastni zpraco-

vani dle vykazi spolecnosti)

(tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015
DM provozng nutny 15548 16372 17531 35463 34695
Odpisy 1228 1057 1438 1928 1466
Investice netto -963 824 1159 17932 -768
Investice brutto 265 1881 2597 19860 698

Pro naplanovani investic bude tato prace vychazet z planu investic, které poskytlo vedeni
ocetiované spole¢nosti. Spolecnost kazdoro¢né nakupuje dva nové vozy (jeden osobni,
jeden nakladni), s ¢cimz se pocita i v nasledujicich letech. Vzhledem k tomu, Ze v soucasné
dobé neni znama hodnota nakupovanych automobilli, budeme vychézet z historickych in-

vestic do novych automobili. Novy osobni automobil spole¢nost kupovala piiblizné
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V hodnot¢ 350 tisic korun a nakladni v hodnot¢ asi 500 tisic korun. S podobnymi hodnota-
mi investic se pocitd i vbudoucnu. Dalsi investice do dlouhodobého majetku

se v nejblizsich letech neplanuji.

Tabulka 47: Plan investic a odpisu (vlastni zpracovani)

(tis. K¢&) 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Odpisy 1618 | 1752 | 1888 | 2024
ZC provozné nutného DM | 34118 | 34405 | 32557 | 31573
Investice netto -577 287 | -1848 | -984
Investice brutto 1041 | 2039 40 1040

8.5 Analyza rentability provozné potirebného investovaného kapitalu

Vzhledem Kk tomu, Ze je k dispozici prognoza investic a odpisu, 1ze nyni dopocitat korigo-
vany provozni zisk po odpisech a dani. Vzhledem K tomu, ze se nepiedpoklada zména

Vv sazb¢ dan¢ z piijmi pravnickych osob, bude i nadale pocitano se sazbou 19 %.

Tabulka 48: Dopocet korigovaného provozniho zisku po odpisech a dani (vlastni

zpracovani)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Dan z ptijmu (%) 19 19 19 19 19 19 19 19 19

KPVH po odpisech a 7093 | 9445 | 8479 | 9762 | 18113 | 19345 | 20188 | 20810 | 21249
dani

Ziskova marze (%) 4,45 | 541 | 500 | 486 | 833 | 859 | 866 | 863 | 853
Tempo ristu KPVH 26,41 4,07

Provozné nutny investovany kapital 1ze dopocitat jako soucet provozné nutného pracovni-
ho kapitalu a dlouhodobého majetku, jejichz prognodza je jiz nyni rovnéz k dispozici.
V ramci analyzy je v tabulce 49 rovnéZ spocitana obratka investovaného kapitalu a jeho
rentabilita. Obratka investovaného kapitalu v planovanych letech odpovida historickym
hodnotam. Rentabilita investovaného kapitalu utrpéla v letech 2013 a 2014 nasledky fi-

nancni krize, avsak v roce 2015 se zda byt na dobré tirovni.
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Tabulka 49: Dopocet provozné nutného investovaného kapitalu, jeho obratky a rentability

(vlastni zpracovani)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Investovany | e41 98 | 94064 | 99105 | 117930 | 126020 | 136829 | 140066 | 141182 | 143173
kapital (tis.

K&)

Obratkai. | 191 | 185 | 1.71 | 170 | 172 | 166 | 166 | 171 | 174
kapitalu

Rentabilita

i kapiilu | 853 | 1004 | 856 | 828 | 1437 | 1424 | 1461 | 1503 | 1523

(%)
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9 FINANCNI PLAN SPOLECNOSTI

9.1 Planovana rozvaha

Dlouhodoby nehmotny majetek — v soucasné dobé je netto hodnota dlouhodobého ne-

hmotného majetku nulova a spole¢nost nepiedpoklada v budoucnu vyznamné investice.

Dlouhodoby hmotny majetek — v planovaném obdobi se piedpokladaji pouze mensi in-
vestice, a to zejména do vozového parku spole¢nosti. Hodnota dlouhodobého hmotného

majetku v planovaném obdobi klesa z divodu jeho opotiebeni.

Dlouhodoby finan¢ni majetek — spolec¢nost nevlastni zadny dlouhodoby finan¢ni majetek

a prozatim neuvazuje o investicich do tohoto druhu majetku.
Zasoby — vyse zasob je v planovaném obdobi spoctena z historického vyvoje dob obratu.

Dlouhodobé pohledavky — spolecnost neeviduje zadné dlouhodobé pohledavky a ani se

nepiedpoklada, ze vzniknou v planovaném obdobi.

Kratkodobé pohledavky — vyse kratkodobych pohledavek byla v planovaném obdobi

spoctena na zaklad¢ historického vyvoje doby obratu.

Kratkodoby finan¢ni majetek — jeho provozné nutné vyse je planovana jako 20 % hoto-

vostni likvidity.
Casové rozliSeni aktivni — vychazi z praimémych historickych hodnot.

Tabulka 50: Planovana rozvaha — aktiva (vlastni zpracovani)

Polozka (tis. K<) 2016 2017 2018 2019
AKTIVA 177312 | 197386 | 218918 | 240870
Dlouhodoby majetek 39524 | 38621 | 37583 | 36409
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 39524 | 38621 | 37583 | 36409
- Z toho provozné nutny 34118 | 34405 | 32557 | 31573
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Obézna aktiva 137289 | 158265 | 180835 | 203961
Zasoby 67540 | 69262 | 70977 | 72685
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 55033 | 56963 | 58925 | 60917
Kratkodoby finan¢ni majetek 14716 | 32040 | 50933 | 70359
- Z toho provozné nutny 5003 5178 5357 5538
Casové rozliseni aktivni 500 500 500 500
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Zakladni kapital — spole¢nost neuvazuje o navySovani zakladniho kapitalu, proto hodnota

zustava v planovaném obdobi konstantni.
Kapitalové fondy — spolecnost netvoii kapitalové fondy.
Fondy ze zisku — vyse fondu ze zisku je ponechana na konstantni vysi z roku 2015.

Vysledek hospodaieni minulych let — vyse této polozky neustale roste, spolecnost nevy-
placi podily na zisku.

Rezervy — spole¢nost netvoii zadné rezervy a neuvazuje o jejich tvorb¢ ani v nejblizsi bu-
doucnosti.

Dlouhodobé zavazky — nejsou evidovany zadné dlouhodobé zavazky a spole¢nost proza-
tim neptedpoklada jejich vznik v planovaném obdobi.

Kratkodobé zavazky — vyse kratkodobych zavazkl byla v planovaném obdobi spoctena

na zaklad¢ historického vyvoje doby obratu.

Bankovni uvéry — spole¢nost ma moznost vyuzit kontokorentu na svém uctu. Vzhledem
K planovanym investicim se nepiedpoklada dlouhodobé vyuziti bankovnich wvérd

Vv pldnovanych letech.

Casové rozliSeni pasivni - planované Casové rozliSeni vychazi z primérnych historickych

hodnot.

Tabulka 51: Planovana rozvaha — pasiva (vlastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
PASIVA 177312 | 197386 | 218918 | 240870
Vlastni kapital 150821 | 170866 | 191538 | 212653
Zakladni kapital 270 270 270 270
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Fondy ze zisku 1522 1522 1522 1522

Vysledek hospodaieni minulych let 129823 | 149029 | 169074 | 189746
Vysledek hospodaieni bézného obdobi | 19206 | 20045 | 20672 | 21115

Cizi zdroje 26110 | 26186 | 27077 | 27915
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 26110 | 26186 | 27077 | 27915
Bankovni avéry 0 0 0 0

Casové rozliseni pasivni 350 350 350 350
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9.2 Planovany vykaz zisku a ztraty

Trzby za zboZi — jsou nejvyznamnéjsi vynosovou polozkou. Jejich vyse je planovana

na zéklad¢ strategické analyzy v kapitole generatory hodnoty.

Néklady na prodané zbozZi — tvoii piiblizn¢ 82 % trzeb za zbozi a v planované budouc-

nosti se nepfedpokladd zména tohoto poméru.

Trzby za vyrobky — predpoklada se, ze spolecnost bude i nadale mirné€ rozsifovat vlastni

vyrobu vyrobki.
Aktivace — je planovana na zakladé¢ historického vyvoje dle Marika (2011, s. 153).

Vykonova spoti‘eba — je planovana podrobnéji v kapitole generatory hodnoty. Rust vyko-
nové spotieby je planovan v souvislosti s rozsifovanim produkce meziroéné o 1,8 %

nad inflaci.

Osobni naklady — spolecnost planuje rist mzdovych nédkladi v pldnovaném obdobi.
Co se ty¢e nadkladl na socialni zabezpeCeni a zdravotni pojisténi, jejich celkova vyse je
planovana na 34 % ze mzdovych nakladi. Podrobnéji jsou vymezeny v kapitole generatory

hodnoty.

Dané a poplatky — odhadovana vySe dani a poplatkii vychézi z historického vyvoje. Po-

drobnéji jsou dané a poplatky planovany v kapitole generatory hodnoty.

Ostatni provozni vynosy a naklady — tvoii nepatrny podil na vynosech/nakladech spo-
le¢nosti. Lze sem zahrnout napiiklad rizné druhy pojisténi apod. Jejich odhadovana vyse

pro planované obdobi vychézi z historického vyvoje.

Vynosové a nakladové uroky — zavisi na mnozstvi tro¢enych penéznich prostied-
kt/vyuziti kontokorentli. Vzhledem ke zvySujicimu se objemu penéznich prostredkt je
planovan 1 mirny rist vynosovych trokl. Nakladové troky jsou ponechany na konstantni
urovni.

Ostatni finan¢ni vynosy a naklady — fadi se sem zejména kurzové zisky/ztraty, které spo-
le¢nost realizuje pfi ndkupu od zahrani¢nich dodavatelti. Jejich vySe je progndézovana jako

konstantni hodnota z roku 2015.
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Tabulka 52: Planovany vykaz zisku a ztraty (vlastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
Trzby za zbozi 204872 | 212058 | 219360 | 226777
Néklady na prodané zbozi 167770 | 173655 | 179634 | 185708
Obchodni marze 37102 | 38403 | 39726 | 41069
Trzby za vyrobky 20262 | 20973 | 21695 | 22429
Aktivace 28842 | 30353 | 31661 | 32815
Vykonova spotieba 49234 | 50868 | 52547 | 54281
Pfidana hodnota 36972 | 38861 | 40535 | 42032
Osobni naklady 12521 | 13282 | 14089 | 14946
- Mzdové naklady 9344 9912 | 10514 | 11154
- Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi | 3177 3370 3575 3792
Dang¢ a poplatky 293 303 313 324
Odpisy DM 1618 1752 1888 2024
Ostatni provozni vynosy 2251 2330 2411 2492
Ostatni provozni naklady 900 932 965 997
Provozni vysledek hospodareni 23892 | 24922 | 25691 | 26233
Vynosové uroky 180 185 190 195
Nakladové troky 160 160 160 160
Ostatni finan¢ni vynosy 200 200 200 200
Ostatni finan¢ni naklady 400 400 400 400
Finanéni vysledek hospodareni -180 -175 -170 -165
Dan z piijmt za béZnou ¢innost 4505 4702 4849 4953
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 19206 | 20045 | 20672 | 21115
Vysledek hospodareni pred zdanénim 23712 | 24747 | 25521 | 26068

9.3 Planovany vykaz penéznich toku

K tplnosti finan¢niho planu je tfeba stanovit plan penéznich tokl. Celkové planované pe-
nézni toky jsou ve vSech planovanych letech kladné, coz je jevi jako pozitivni. Celkovy
koneény stav penéznich prostfedku je ve vSech sledovanych letech rovnéz v kladnych hod-

notach.
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Tabulka 53: Plan penéznich toki (vlastni zpracovani)

(tis. K¢) 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Vysledek hospodareni 19206 | 20045 | 20672 | 21115
Odpisy DM 1618 | 1752 | 1888 | 2024
Zména stavu pohledavek -3110 | -1930 | -1962 | -1992
Zména stavu kratkodobych zavazkt | 1824 29 860 838
Zména stavu zasob -6207 | -1722 | -1715 | -1708
Zména casového rozliseni 358 0 0 0
PenéZni tok z provozni ¢innosti 13689 | 18174 | 19743 | 20227
Nabyti DM provozné nutného -850 | -850 | -850 | -850
Penézni tok z investi¢ni ¢innosti -850 | -850 | -850 | -850
Penézni tok celkem 12839 | 17324 | 18893 | 19427

Tabulka 54: Planovany stav penéznich prostiedkt (vlastni zpracovani)

(tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
Pocatecni stav penéznich prostiedki 1877 | 14716 | 32040 | 50933
Penézni tok 12839 | 17324 | 18893 | 19427
Konecny stav penéznich prostiedki 14716 | 32040 | 50933 | 70359
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10 STANOVENI HODNOTY SPOLECNOSTI

Na zakladé provedenych analyz je mozno konstatovat, ze oceniovana spolecnost je schopna
dlouhodob¢ piezit a tvofit hodnotu. Podnik bude oceniovan bez jakychkoliv synergii,

tzn. going concern.

10.1 Stanoveni diskontni miry

Pro ocenéni spolecnosti vynosovymi metodami je nezbytné stanovit diskontni miru.
Pro ,,netto” metodu kapitalizovanych ¢istych vynosu je pouzita diskontni mira na tirovni
nakladua vlastniho kapitalu. Pro metody DCF Entity a ekonomickou pridanou hodnotu je
potfeba stanovit diskontni miru na Urovni primérnych vadzenych ndkladi na kapital
(WACC), ve kterych jsou zahrnuty jak naklady na vlastni kapital tak naklady na cizi kapi-
tal.

Naéklady na vlastni kapital budou stanoveny pomoci modelu oceniovani kapitalovych aktiv
a stavebnicového modelu INFA. Dividendovy model nebude pouzit z toho divodu, Ze spo-

le¢nost neni obchodovana na vetejném trhu a nejedné se o akciovou spolecnost.

10.1.1 Néklady na vlastni kapital

Pro model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) je tieba stanovit: bezrizikovou tiroko-

vou miru, rizikovou prémii trhu a koeficient f3.

Bezrizikova urokovd mira je stanovena na trovni vynosu 10letych statnich dluhopist,
coz je nejcastéji pouzivana varianta. V soucasné dob¢ je vynos 10letych statnich dluhopist

ve vysi 0,46 %. (Ministerstvo financi, 2016, s. 13)

Rizikova prémie trhu je déna rozdilem ptedpokladané vynosnosti kapitalového trhu a bez-
rizikové urokové miry. Pfi vypoctu vychazime z ratingu zemé stanovené ratingovou agen-
turou Moody’s, ktera udélila CR rating Al. Rizikovéa prémie CR pro rok 2016 podle profe-

sora Damodarana je na trovni 7,05 %. (Damodaran, 2016)

Koeficient ff je mozné stanovit pomoci riznych ptistupli. Lze jej stanovit na urovni nulové-
ho zadluzeni podniku nebo na urovni existujiciho zadluzeni podniku. Pfi stanoveni koefi-
cientu byl bran v potaz B koeficient na Grovni nulového zadluzeni podnikl piisobicich
ve stejném odvétvi jako ocenovana spole¢nost. Hodnoty pochazi z webu prof. Damodarana
a B koeficient ¢ini 0,94. (Damodaran, 2016)
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1. Model CAPM se znalosti B koeficientu pri nulovém zadluZeni
Na zékladé tohoto modelu jsou stanoveny ndklady na vlastni kapital ve vysi 10,59 %.

Tabulka 55: CAPM — B pii nulovém zadluzeni

(vlastni zpracovani)

Bezrizikova urokova mira 0,46 %
Rizikova prémie 7,05 %
Odhad f koeficientu 0,94

Naklady na vlastni kapital 10,59 %

2. Model CAPM se stanovenim f koeficientu na zikladé finan¢niho a obchodniho
rizika

Pro tento model je tieba stanovit tfidu systematického rizika a korekci B koeficientu k fi-
nan¢nimu riziku. Systematické riziko je v tomto ptipadé rozdeleno do péti tiid podle zavis-
losti na hospodarském cyklu. Oceniovana spole¢nost byla zarazena do 4. tfidy systematic-
kého rizika z diivodil siln€jsi zavislosti na hospodaiském cyklu. V modelu je tieba zvazit
prémii za specifické riziko, které¢ v tomto ptipad¢ odrazi uroven vybranych internich fakto-
ri (management, technologie, vysledky finan¢ni analyzy, apod.). Prémie za specifické rizi-
ko byla stanovena ve vysi 3,5 %. Na zaklad¢ tohoto modelu jsou néklady na vlastni kapital

stanoveny ve vysi 11,36 %.

Tabulka 56: CAPM - [ stanovena dle obchodniho

a finan¢niho rizika (vlastni zpracovani dle programu Evalent)

Bezrizikova irokova mira 0,46 %
Rizikova prémie 7,05 %
Prémie za specifické riziko 3,50 %
Ttida systematického a obchodniho rizika 4
Korekce na zakladé obchodniho rizika 0,25
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu v 1. fazi 0,00
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu v 2. fazi 0,00
Korekce na zaklad¢ finan¢niho rizika pro 1. fazi -0,20
Korekce na zakladé finanéniho rizika pro 2. fazi -0,20
Koeficient p pro 1. fazi 1,05
Koeficient B pro 2. fazi 1,05
Néklady na vlastni kapital pro 1. fazi 11,36 %
Néklady na vlastni kapital pro 2. fazi 11,36 %
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3. Model CAPM s expertnim stanovenim  koeficientu

Expertni stanoveni B koeficientu je zaloZzeno na hodnoticim formulafi, pomoci kterého lze

posoudit vybrané rizikové faktory.

Tabulka 57: Faktory pro odhad B koeficientu (vlastni zpracovani dle programu

Evalent)

Faktor Stav v podniku Obodovani
Citlivost na zménu hospodaiského cyklu Vysoka citlivost 1,50
Vyjednavaci silu vii¢i dodavatelim Prevaha dodavatelt 1,50
Vyjednavaci sila vii¢i odbérateltim Prevaha odbératelti 1,50
Podil fixnich nakladd na celkovych nakladech Primérny 1,00
Mira zadluzeni Mensi jak 40 % 0,50
Velikost podniku Mala 1,50
Diverzifikace tzemi Stiedni 1,00
Diverzifikace vyrobkova Stredni 1,00
Odhad B koeficientu 1,19

Néklady na vlastni kapitdl stanovené pomoci metody CAPM s expertnim stanovenim

B koeficientu jsou ve vysi 8,83 %.

Tabulka 58: CAPM - expertni odhad B koeficientu

(vlastni zpracovani)

Bezrizikova tirokova mira 0,46 %
Rizikova prémie 7,05 %
Odhad B koeficientu 1,19

Néklady na vlastni kapital 8,83 %

4. Stavebnicovy model INFA
Tento model stanoveni nakladii na vlastni kapital bere v potaz navic i nesystematické rizi-
ko. K bezrizikové trokové mite jsou pfipocitavany rizikové prirazky.
Rizikova prirazka velikosti podniku (r_a) je zavisla predevsim na velikosti Uplatnych
zdrojii (UZ), tzn. velikosti vlastniho kapitalu a bankovnich avért. Jestlize:
UZ <100 mil. K¢ — 1 a =5 %,
300 mil. K&> UZ > 100 mil. K& — r.a = (3-UZ)%/168,2 (UZ dosazeny v mld. K¢&),

UZ > 300 mil. K¢ — r .4 = 0 % (Metodika INFA, ©2005).
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Tabulka 59: INFA - vypocet rizikové pfirazky velikosti podniku

(vlastni zpracovani)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Uplatné zdroje (tis. K&) | 91500 | 100396 | 111633 | 123716 | 131616
ra (%) 500 | 500 | 496 | 492 | 4,389

Rizikova prirazka podnikatelského rizika (rpop) se odviji od velikosti poméru

(EBIT/Aktiva). Jestlize:
(EBIT/Aktiva) > X1 — rpop = min. hodnota v odvétvi dle MPO,
(EBIT/Aktiva) < 0 — rpop = 10 %,

0 < (EBIT/Aktiva) < X1 — rpop = (X1 — EBIT/Aktiva)®/ X1?*0,1
kde: X1 = (UZ/Aktiva) * urokova mira (Metodika INFA, ©2005).

V obdobi 2011-2015 je vzdy ROA vétsi jak X1, coz znamena, ze rizikova ptirazka podni-

katelského rizika bude minimalni hodnota za odvétvi.

Tabulka 60: INFA - vypocet rizikové prirazky podnikatelského rizika (vlastni

zpracovani)

2011 2012 2013 2014 2015
EBIT/Aktiva = ROA (%) 8,36 9,93 8,22 8,40 14,75
Uplatné zdroje (mld. K¢) 0,0915 | 0,100396 | 0,111633 | 0,123716 | 0,131616
Odhadnuta urokova mira (%) 3,0 2,8 2,6 2,4 2,3
Aktiva (mld. K<) 0,110393 | 0,12392 | 0,136325 | 0,149519 | 0,156255
X1 (%) 2,49 2,27 2,13 1,99 1,90
rrop (%0) 2,73 3,97 3,51 3,22 3,30

Piirazka za finan¢ni stabilitu (rgnsTag) je navazana na likviditu L3 (bézna likvidita).

Jestlize:
L3 < XL1 — renstag = 10 %,

L3> XL2 — rrinstas = 0 %,

XL1 < L3 < XL2 — renstas = (XL2 — L3)? / (XL2 — XL1)?*0,1.

Hodnoty XL1 a XL2 jsou pro kazdé odvétvi stanoveny individudlné dle MPO. Lze vyuZit
zjednoduseni, které znamena, ze XLL1 =1 a XL2 = 2. (Metodika INFA, ©2005). Pro vypo-
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¢et bude pouzito tohoto zjednoduseni. V obdobi 2011-2015 je bézna likvidita vyssi jak

hodnota 2,5, z ¢ehoz vyplyva, ze piirazka za finan¢ni stabilitu je ve vysi 0 %.

Tabulka 61: INFA - vypocet rizikové pfirazky za finanéni

stabilitu (vlastni zpracovani)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Bézn4 likvidita 475 | 4,33 | 4,62 | 3,28 | 5,76
rrinstas (%) 0 0 0 0 0

Rizikova prFirazka za finan¢ni strukturu (rginstru) je rozdilem mezi re a WACC. Plati
reinsTrRu = fe — WACC. Hodnotu této rizikové piirazky je omezena na maximum 10 %. Jest-
lize: re < WACC — rpinstru = WACC (Metodika INFA, ©2005).

UZ EAT UZ VK
_WACC'T_W'UM'(T_T) 19
r, = i (19)
T

Tabulka 62: INFA - vypocet rizikové ptirazky za finan¢ni

strukturu (vlastni zpracovani)

(%) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
WACC 11,44 | 11,28 | 10,73 | 9,72 | 9,19
e 11,44 | 11,28 | 10,73 | 10,23 | 8,95
IEINSTRU 0 0 0 0,52 | 9,19

Celkové naklady na vlastni kapital touto metodou lze ziskat sou¢tem vsech rizikovych pfi-
razek k bezrizikové sazbé dle MPO. V roce 2015 dochazi ke skokovému rastu naklada

na VK predevsim kvuli rizikové pfirazce za finanéni strukturu.

Tabulka 63: INFA - stanoveni nakladi na vlastni kapital
(vlastni zpracovani dle MPO, ©2005)

(%) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
e 3,71 | 2,31 | 2,26 | 1,58 | 1,00
a 500 | 500 | 496 | 4,92 | 4,89
I'roD 2,73 | 3,97 | 3551 | 3,22 | 3,30
lFINSTAB 0 0 0 0 0

IEINSTRU 0 0 0 052 | 9,19
Naklady na VK 11,44 | 11,28 | 10,73 | 10,23 | 18,38
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Néklady na vlastni kapital jsou v nasledujici ¢asti stanoveny jako vazeny prumeér vSech
pouzitych metod. Jednotlivym metodam jsou pfifazeny vahy na zaklad¢ vypovidaci schop-

nosti vstupnich udaja.

Tabulka 64: Vazeny prumér nakladi na vlastni kapital (vlastni zpracovani)

Model Vaha | Naklady na VK
CAPM — B pti nulovém zadluzeni 2 10,59 %
CAPM — B na zékladé obchodniho a finanéniho rizika 2 11,36 %
CAPM - expertni stanoveni B koeficientu 3 8,83 %
INFA — stavebnicovd metoda 3 18,38 %
Vazeny pramér nakladid na VK 10 12,55 %

10.1.2 Naklady na cizi kapital

Ocenovana spolecnost v soucasné dobé nevyuziva zadnych dlouhodobych trocenych ci-
zich zdroji. Jejich vyuziti se neplanuje ani v budoucnosti. Z tohoto divodu jsou naklady

na cizi kapital stanoveny ve vysi 0 %o.

10.1.3 Vazené primérné naklady na kapital (WACC)

Vypocet vazenych primérnych nakladi na kapital v ptipadé oceniované spolecnosti neni
nutny, nebot’ spole¢nost nevyuziva zadné urocené cizi zdroje. Vazené primérné naklady
na kapital jsou v tomto pfipad€ rovny primérnym vazenym nakladim na vlastni kapital

ve vysi 12,55 %.

10.2 Stanoveni tempa ristu

Tempo riistu (g) 1ze stanovit n€kolika zpiisoby. Budeme-li vychazet z metody, kterd bere
v uvahu rast HDP upraveného o inflaci, pak se dostdvame k hodnoté priblizné 4,5 %
(HDP = 2,7 % + inflace = 1,8 %). Toto tempo rdstu je vSak pro samotny podnik nerealné.
Nelze ani predpokladat dlouhodoby rist ekonomiky ve vysi 2,7 % z divodu cykli¢nosti
ekonomiky. Pfihlédneme-li K vysledkim strategické analyzy a k ristovym moznostem
podniku, pak 1ze o¢ekavat dlouhodoby rust pfiblizné na trovni 0,5 % nad o¢ekavanou in-

flaci (1,8 %). Celkové tempo ristu bylo zvoleno ve vysi 2,3 %.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 101

10.3 Hodnota stanovena metodou DCF Entity

Pomoci této metody lze zjistit hodnotu spole¢nosti jako celku. Nutnosti je proto zjistit vol-
né penézni toky, které plynou jak vlastniktim, tak véfiteliim. Naklady na kapital jsou brany
na urovni vazenych prumérnych naklada na kapital.

V prvni fazi vypoctu je nutné zjistit diskontované volné penézni toky prognodzované

ve finan¢nim planu spolecnosti.

Tabulka 65: Vypocet volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele (vlastni

zpracovani)
(tis. K<) 2016 | 2017 | 2018 | 2019
+ | KPVH pied zdanénim 23883 | 24923 | 25691 | 26233
- | Upravena dan 4538 | 4735 | 4881 | 4984
= | KPVH zdanény 19345 | 20188 | 20810 | 21249
+ | Odpisy 1618 | 1752 | 1888 | 2024

- | Investice do upraveného pracovniho kapitalu (pro- | 11386 | 2950 | 2964 | 2975

vozné nutného)
- | Investice do potizeni DM (provozné nutného) 1041 | 2039 40 1040

= | Volny penéZni tok pro vlastniky a vétitele (FCFF) | 8536 | 16951 | 19694 | 19258

Diskontovanim penéznich tokl lze stanovit hodnota prvni faze. Diskontni mira odpovida

arovni WACC.

Tabulka 66: Vypocet hodnoty prvni faze metodou DCF Entity

(vlastni zpracovani)

(tis. K<) 2016 | 2017 | 2018 | 2019
FCFF 8536 | 16951 | 19694 | 19258
Diskontni mira 12,55 %
Odurocitel 0,888 | 0,789 | 0,701 | 0,623
Diskontované FCF (k 1. 1. 2016) | 7584 | 13381 | 13813 | 12001
Hodnota 1. faze (k 1. 1. 2016) 46779,8

Druhé faze je rovna sou¢tu budoucich penéznich toki od roku 2020 do nekonecna. Pfesnou
hodnotu téchto penéznich tokd nelze naplanovat, ale je mozné urcit hodnotu druhé faze

pomoci parametrického vzorce.
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Parametricky vzorec

Pro vypocet pokracujici hodnoty podle vzorce 5 je tieba stanovit korigovany provozni zisk
pro rok 2020, investice netto 2020, miru investic a rentabilitu investic. Tempo rastu

pro druhou fazi bylo zvoleno 0,5 % nad ocekavanou inflaci (1,8 %), a mirn¢ pod progno-

zovanym tempem rustu HDP, tzn. celkem 2,3 %.

Tabulka 67: Vypocet parametrického vzorce

(vlastni zpracovani)

(tis. K<) 2020
KPVH 21737
Investice netto 3293
Mira investic 15,15 %
Rentabilita investic netto 15,18 %
Pokracujici hodnota 179946,1
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty | 112140

Ocenovana spole¢nost vlastni neprovozni majetek v trzni hodnoté 10 mil. K¢. Vzhledem
K tomu, ze oceflovana spole¢nost nevyuziva zadné urocené cizi zdroje, pouzitim této meto-

dy dostavame hodnotu spolecnosti k 1. 1. 2016, kterd je rovna hodnot¢ vlastniho kapitalu,

ato 168,919 mil. K¢.

Tabulka 68: Stanoveni hodnoty metodou DCF Entity

(vlastni zpracovani)

(tis. K¢)

Hodnota 1. faze 46779,8
Hodnota 2. faze 112140
Hodnota neprovoznich aktiv 10000
Hodnota podniku (VK) k 1. 1. 2016 168919,8

10.4 Hodnota stanovena metodou kapitalizovanych ¢istych vynosi

Princip metody spoc¢iva ve stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nosti prostfednic-
tvim trvale odnimatelnych ¢istych vynost. Tyto vynosy lze spocitat bud’ z minulych vy-
sledktt hospodateni (pausalni metoda) nebo z budoucich vysledkli hospodateni (analyticka

metoda). Pro stanoveni hodnoty vlastniho kapitidlu ocefiované spolecnosti bude pouzito

pausalni metody.




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 103

V prvni kroku je tfeba upravit hospodaiské vysledky pied zdanénim tak, jak je uvedeno
v tabulce 69. Upravené vysledky hospodaieni jsou piepocteny cenovym indexem k datu
ocenéni a vynasobeny vahami. Vyssi vaha je pfifazena upravenému vysledku hospodareni

Vv roce nejbliz§imu k datu ocenéni.

Tabulka 69: Vypocet upravenych vysledkt hospodafeni (vlastni zpracovani)

(tis. K¢) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

VH pted zdanénim 9022 | 12103 | 11030 | 12415 | 22850
+ | Odpisy 1227 | 1057 | 1438 | 1928 | 1466
- | Trzby z prodeje DM 1001 | 1893 | 498 124 331

+ | Zustatkova cena prodaného DM 1254 | 1790 | 407 119 227
- | VH z prov. nepotiebného majetku | 560 570 550 590 597

+ | Mimof4dné naklady 0 0 0 1 2
= | Upraveny VH (UVH) pred odpisy | 9942 | 12487 | 11827 | 13749 | 23617
Cenovy index fetézovy 1,021 | 1,035 | 1,014 | 1,004 | 1,003
Cenovy index bazicky (2015) 0,946 | 0,979 | 0,993 | 0,997 | 1,000
UVH upraveny o inflaci 10507 | 12751 | 11910 | 13790 | 23617
Vahy 1 2 3 4 5

UVH upraveny o inflaci * vahy 10507 | 25501 | 35730 | 55161 | 118085

Trvale odnimatelny Cisty vynos je dan jako vysledek souctu upravenych vysledkti hospo-
dafeni vyndsobenych vahami vydélenych souctem vah. Zdanény odnimatelny ¢isty vynos
je vydélen kalkulovanou trokovou mirou podle vzorce pro véEnou rentu. Kalkulovana
urokova mira odpovida ndkladiim na vlastni kapital po odecteni pfedpokladané dlouhodobé
inflace. Spolecnost vlastni neprovozni majetek, jehoz odhadnutd trzni hodnota je
10 mil. K¢. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2016 stanovena metodou kapitali-
zovanych ¢istych vynost je 120,286 mil. K¢&.
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Tabulka 70: Hodnota vlastniho kapitalu pouzitim metody

kapitalizovanych Cistych vynosi (vlastni zpracovani)

(tis. K¢)

Trvale odnimatelny Cisty vynos pied odpisy 16332
Odpisy z reprodukénich cen 1688
Trvale odnimatelny ¢isty vynos pted dani 14644
Danovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) 14676
Dan (19 %) 2788
Trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani 11856
Ptredpokladand dlouhodoba inflace 1,8 %
Kalkulovana Grokova mira 10,75 %
Provozni vynosova hodnota 110286
Neprovozni majetek k datu ocenéni 10000
Vysledna hodnota VK k 1. 1. 2016 120286

10.5 Hodnota stanovena metodou EVA

Stanoveni hodnoty podniku prosttednictvi ekonomické pridané hodnoty probiha ve dvou

fazich. V prvni faze je tfeba stanovit hodnoty EVA v jednotlivych letech planovaného ob-

dobi a nasledné diskontovat na souc¢asnou hodnotu k datu ocenéni. Diskontni mira je pou-

zita na urovni WACC, které v tomto ptipadé odpovidaji nakladtim na vlastni kapital. Hod-

nota prvni faze je dana souctem diskontovanych EVA.

K vypoctu EVA v jednotlivych letech je potieba stanovit NOA — Cistd operativni aktiva,

kterd odpovidaji provozné nutnému investovanému majetku, a NOPAT — Cisty operativni

zisk po zdanéni, ktery je bran jako korigovany provozni vysledek hospodateni po zdanéni.

Tabulka 71: Vypocet EVA pro 1. fazi (vlastni zpracovani)

(tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019
NOPAT 19345 | 20188 | 20810 | 21248
NOA 126020 | 136829 | 140066 | 141182 | 143173
WACC . NOA, 15815 | 17172 | 17578 | 17718
EVA 3529,72 | 3015,59 | 3231,43 | 3530,40
Odurocitel 0,888 0,789 0,701 0,623
Diskontovana EVA 3136,14 | 2380,57 | 2266,51 | 2200,09
Hodnota 1. faze (k 1. 1. 2016) 9983,31
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Ve vypocétu druhé faze budou zachovany piedpoklady jako u metody DCF Entity,
tzn. tempo rustu, mira investic netto i rentabilita investic netto. NOPAT pro rok 2020 je
dan nasledujicim vztahem (Mafik, 2011, s. 302):

NOPATZOZO ES NOPATZOI‘B' (1 + g) (20)

Vypocet pokracujici hodnoty je proveden podle vzorce (Mafrik, 2011, s. 302):

EVAZOZO

H=Wacc—g =)

Tabulka 72: Vypocet EVA pro 2. fazi (vlastni

zpracovani)

(tis. K<)

NOPAT 2020 21737
NOA 2019 143173
WACC 12,55 %
EVA 2020 3769,24
g 2,3%
Pokracujici hodnota 36773
Soucasna hodnota 2. faze 21916,5

Stanoveni vysledné hodnoty podniku pomoci metody ekonomické ptidané hodnoty je pro-
vedeno v tabulce 73 a ¢ini 168,919 mil. K¢. Vysledna hodnota je v tomto piipadé stejna
jako hodnota stanovena metodou DCF Entity. Je to z toho divodu, ze byly pouZity stejné

vazené naklady na kapital, stejny zisk i stejny investovany provozné nutny kapital.

Tabulka 73: Stanoveni hodnoty metodou EVA

(vlastni zpracovani)

(tis. K<)

Hodnota 1. faze 9983,3
Hodnota 2. faze 22916,5
NOA Kk datu ocenéni 126020
Hodnota neprovoznich aktiv 10000
Hodnota podniku (VK) k 1. 1. 2016 168919,8
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10.6 Dopliikové stanoveni ucetni hodnoty

Ucetni hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2016 je 135,958 mil. K¢ Nutno dodat, Ze tato
hodnota je pouze dopliikkova, nebot’ vychazi z Gcetnich zasad. Tzn. napiiklad hodnota ma-

jetku se maze lisit od reality z diivodu principu historicky cen.

10.7 Shrnuti zjiSténych vysledku

Pomoci jednotlivych metod byla zjisténa hodnota vlastniho kapitalu ocefiované spolecnosti
k 1. 1. 2016. Hodnota zjisténa pomoci metody DCF Entity a metodou EVA je shodna diky
pouzitym shodnym vstuptim (zisk, naklady na kapital, tempo rastu). Oproti ti¢etni hodnoté
vlastniho kapitalu je vyssi. Hodnota zjisténa metodou kapitalizovanych Cistych vynosi je
od téchto hodnot odlisna. Tato metoda oproti DCF a EVA nebere v potaz budouci rtstovy
potencial podniku a vychazi pouze z jiz dosazenych vysledkti podniku a byla ji proto piifa-
zena niz$i vaha ve vypoctu kone¢né hodnoty. Dala by se oznacit i za spodni hranici hodno-

ty vlastniho kapitélu.

Tabulka 74: Vysledna hodnota vlastniho kapitalu (vlastni zpracovani)

Oceriovaci metoda Hodnota VK k 1. 1. 2016 (mil. K¢) | Vaha
DCF Entity 168,919 2
Ekonomicka pfidana hodnota 168,919 2
Kapitalizované ¢isté vynosy 120,286 1
Ugetni hodnota VK 135,958 0
Vysledna hodnota VK 159,192

Vyslednd hodnota podniku byla urena na zéklad€ vazené¢ho priméru. Pomoci vybranych

vynosovych metod oceniovani je hodnota spole¢nosti k 1. 1. 2016 ve vysi 159,192 mil. K¢.

10.8 Citlivostni analyza

Zjisténé hodnoty vlastniho kapitdlu pomoci jednotlivych metod budou jesté podrobeny
citlivostni analyze. Konkrétn¢ bude zjistovan vliv diskontni miry a tempa riistu na vysled-

né hodnoty.

Analyza citlivosti vysledné hodnoty na diskontni mite je provedena v tabulce 75. Jsou zde
uvedeny hodnoty vlastniho kapitdlu ptfi plvodnich vazenych nédkladech na kapital

a pti jejich snizeni/zvySeni o 1 %. Pro metodu kapitalizovanych Cistych vynostu je prove-
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deno snizeni/zvySeni ndkladl na vlastni kapital o 1 %. V piipad¢€ ocetiované spole¢nosti

vSak WACC = nyk.

Tabulka 75: Analyza citlivosti na diskontni miru (vlastni zpracovani)

Hodnota VK (mil. K¢)
Oceiiovaci metoda Pivodni WACC (nvk) | WACC -1 % | WACC +1 %
12,55 % 11,55 % 13,55 %
DCF Entity 168,919 186,679 154,320
Ekonomicka piidana hodnota 168,919 186,679 154,320
Kapitalizované Cisté vynosy 120,286 131,598 110,900

Obdobn¢ je provedena analyza citlivosti vysledné hodnoty na tempu rustu v tabulce 76.
Jsou zde uvedeny hodnoty vlastniho kapitdlu pifi pivodné stanoveném tempu ristu
a pii snizeném/zvyseném tempu rustu o 1 %. Vzhledem k tomu, Zze metoda kapitalizova-
nych ¢istych vynost nebere v potaz budouci ristovy potencial spolecnosti, hodnota ziistava

nezmeéneéna.

Tabulka 76: Analyza citlivosti na tempo ristu (vlastni zpracovani)

Hodnota VK (mil. K¢)
Ocenovaci metoda Pivodni g g-1% g+1%
2,3% 1,3% 3,3%
DCF Entity 168,919 165,706 172,829
Ekonomicka ptidana hodnota 168,919 165,706 172,829
Kapitalizovang Cisté vynosy 120,286 120,286 120,286

Z provedené citlivostni analyzy vyplyva, Ze daleko vétsi vliv na vyslednou hodnotu ma
pouzita diskontni mira. Pfi sniZeni/zvySeni diskontni miry o 1 % se méni vyslednd hodnota
vlastniho kapitadlu u vSech pouzitych metod o vice jak 10 mil. K¢, zatimco pfi snize-

ni/zvySeni tempa rastu o 1 % se méni vysledné hodnoty vlastniho kapitalu cca o 3 mil. K¢.

Citlivostni analyza prokdzala zavislost stanovené hodnoty podniku na diskontni mife
a tempu rastu. Z toho divodu je potieba k t€émto hodnotam pii oceniovani podniku pfistu-

povat obezretn¢.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo stanovit hodnotu podniku k 1. 1. 2016 pomoci vynoso-

vych metod ocenovani.

Teoreticka ¢ast prace byla zaméfena na zakladni pojmy souvisejici s oceiovanim podniku,

postup pii ocenéni a vynosové metody ocenéni podniku.

Prakticka Cést byla rozdélena na analytickou a projektovou cast. V analytické Casti byla
feSena strategicka analyza a finan¢ni analyza ocefiované spole¢nosti. V ramci strategické
analyzy bylo rozebrano jak makroekonomické prostfedi pomoci PEST analyzy, tak mikro-
ekonomické prostfedi - analyza relevantniho trhu, konkurence, odbératelti a dodavatelt.
Ocenovana spole¢nost patii do odvétvi velkoobchodu, konkrétné do skupiny dle CZ NACE
G 46.42 — Velkoobchod s odévy a obuvi. Vymezeni relevantniho trhu bylo provedeno
na zaklad¢ poctu pracujicich a primérnych nakladech vynalozenych na ochranné pracovni
pomticky v jednotlivych krajich Ceské republiky, kam spoleénost dodava zbozi. Nepiizni-
va situace pro spolecnost plyne z vysoké konkurence, kterd je navic umocnéna nizkymi
bariérami vstupu do odvétvi a nevyhodnéj$Sim postavenim podniku vici dodavatelim
a odbératelim z hlediska vyjednavaci sily. Z podkladu strategické analyzy byla provedena
prognoza vynosového potencidlu oceniované spoleénosti, jenz byl stanoven lehce nad pro-
gnézovanym rustem HDP a inflace. Z vysledkl finan¢ni analyzy lze oznacit ocefiovanou
spole¢nost za finan¢né zdravou a stabilni. Management upfednostiiuje konzervativni stra-
tegii financovani, s minimem cizich zdrojt, coz vSak miize negativné ovlivitovat ukazatele

rentability.

Projektova Cast sestdvala z rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebnd, z analyzy
generatorti hodnoty, finan¢niho planu spole¢nosti a ze stanoveni hodnoty podniku. K vy-
¢isleni nakladl na vlastni kapital bylo vyuzito nékolika metod a to jak metody ocenovani
kapitalovych aktiv, tak metody stavebnicové. Vysledek byl stanoven pomoci vaZzeného
pruméru. Vzhledem k tomu, Ze oceniovana spole¢nost nevyuziva Zadnych uroc¢enych cizich
zdrojii a ani to neni planovadno, vaZzené primérné ndklady na kapitdl byly stanoveny
ve stejné vysi jako naklady na vlastni kapital. Hodnota spole¢nosti byla ur¢ena pomoci
nekolika vynosovych metod: kapitalizovanych cistych vynost, diskontovanych penéznich
tokti a ekonomické ptidané hodnoty. Vysledna hodnota byla stanovena pomoci vazeného
priméru ak 1. 1. 2016 ¢ini 159,192 mil. K¢.
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B2B business to business
B2C business to consumer

CAPM model ocenovani kapitalovych aktiv

CF penézni tok

CP cenné papiry

CNB Cesna narodni banka
CsU Cesky statisticky ufad
CR casové rozliSeni

CPK Cisty pracovni kapital
DCF diskontovany penézni tok
DM dlouhodoby majetek
DPH dan z pridané hodnota
EAT Cisty zisk po zdanéni

EBIT zisk pfed zdanénim a Groky

EBT zisk pred zdanénim

EVA ekonomické ptidand hodnota
FCF volny penéZni tok

FM finan¢ni majetek

HDP hruby domaci produkt

KPVH korigovany provozni vysledek hospodateni
MPO Ministerstvo primyslu a obchodu

MVA trzni pfidana hodnota

NOA Cistd operativni aktiva

NOPAT  Cisty operativni zisk po zdanéni

OECD Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj
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PRIBOR prazsk4 mezibankovni nabidkova sazba

RF rezervni fond

VH vysledek hospodaieni
VK vlastni kapital

\ 4 vykaz ziski a ztraty

WACC  véazené primérné naklady kapitalu

ZC zustatkova cena
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PRILOHA P I: ROZVAHA OCENOVANE SPOLECNOSTI

Oznad. AKTIVA Cislo Obdobi, k 31. 12., netto v tis. K&
radku 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM (t. 02+03+31+63) 001 110393 | 123920 | 136325 | 149519 | 156255
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek (f. 04+13+23) 003 21914 | 22538 | 23507 | 41249 | 40291
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (i. 05 az 004 262 173 83
B.l. 1. | Ziizovaci vydaje 005
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
3. | Software 007 262 173 83
4. | Ocenitelna prava 008
5. | Goodwill 009
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010
7. | Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 011
8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny 012
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek (. 14 az 22) 013 21904 | 22276 | 23334 | 41166 | 40291
B.Il.1. | Pozemky 014 4059 4059 4059 5703 5703
2. | Stavby 015 16418 | 15588 | 16186 | 32165 | 30665
3. | Samostatné movité véci a soubory movitych 016 1427 2629 3089 3298 3923
4. | Péstitelské celky trvalych porostil 017
5. | Dospéla zvifata a jejich skupiny 018
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019
7. | Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny majetek 020
8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny 021
9. | Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku 022
B.1II. Dlouhodoby finan¢éni majetek (i. 24 az 30) 023
B.I1.1. | Podily — ovladana osoba 024
2. | Podily v UJ pod podstatnym vlivem 025
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026
4. | Zapujcky a uvéry — ovladana nebo ovladajici 027
5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028
6. | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029
7. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni 030




Oznad. AKTIVA Cislo #adku Obdobi, k 31.12., netto v tis. K¢
2011 2012 2013 2014 2015

C. ObéZna aktiva (f. 32+39+48+58) 031 88048 | 100971 | 112255 | 107934 | 115133
C. I Zasoby (f. 33 az 38) 032 43598 | 53119 | 53238 | 59599 | 61333
C.I1.1. | Material 033 5040 5409 7387 7787 6780

2. | Nedokoncena vyroba a polotovary 034

3. | Vyrobky 035

4. | Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036

5. | Zbozi 037 37325 | 46676 | 37793 | 46810 | 51756

6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 038 1233 1034 8058 5002 3797
C.I. Dlouhodobé pohledavky (t. 40 az 47) 039
C.II. 1. | Pohledavky z obchodnich vztahi 040

2. | Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 041

3. | Pohledavky — podstatny vliv 042

4. | Pohledavky za spole¢niky 043

5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044

6. | Dohadné ucty aktivni 045

7. | Jiné pohledavky 046

8. | Odlozena danova pohledavka 047
C.11. Kratkodobé pohledavky (f. 49 az 57) 048 38805 | 43027 | 47602 | 48188 | 51923
C.lII1.1. | Pohledavky z obchodnich vztahi 049 37851 | 42232 | 44634 | 47087 | 51050

2. | Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 050

3. | Pohledavky — podstatny vliv 051

4. | Pohledavky za spoleéniky 052

5. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053

6. | Stat — danové pohledavky 054

7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 408 164 2456 564 810

8. | Dohadné ucty aktivni 056

9. | Jiné pohledavky 057 546 631 512 537 63
C.IV. Kratkodoby finan¢éni majetek (. 59 az 62) 058 5645 4825 11415 147 1877
C.IV.1. | Penize 059 160 251 184 147 92

2. | Utty v bankach 060 5485 4574 11231 1785

3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 061

4. | Potizovany kratkodoby finanéni majetek 062
D. I Casové rozliSeni (£. 64 az 66) 063 431 411 563 336 831
D. I. 1. | Naklady ptistich obdobi 064 44 42 2 260

2. | Komplexni ndklady ptistich obdobi 065

3. | Piijmy ptistich obdobi 066 387 369 561 336 571




Oznac. PASIVA Cislo Obdobi, k 31.12, v tis. K&
fadku | 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM (t. 68+89+122) 067 | 110393 | 123920 | 136325 | 149519 | 156255
A. Vlastni kapital (f. 69+73+80-+83+87+88) 068 91500 | 100396 | 111633 | 116111 | 131615
Al ZiKkladni kapital (. 70 az 72) 069 270 270 270 270 270
A. 1. 1. | Zakladni kapital 070 270 270 270 270 270
2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071
3. | Zmény zékladniho kapitalu 072
Alll. Kapitalové fondy (t. 74 az 79) 073
All. 1. | Azio 074
2. | Ostatni kapitalové fondy 075
3. | Ocenlovaci rozdily z ptecenéni majetku a zavaz- 076
4. | Ocenovaci rozdily z ptfecenéni pii pfeménach 077
5. | Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 078
6. | Rozdily z ocenéni pti pfemé&nach obch. korporaci | 079
AL Fondy ze zisku (¥. 81+82) 080 1549 1544 1528 1527 1522
A.lLL. | Rezervni fond 081 230 230 230 230 230
2. | Statutarni a ostatni fondy 082 1319 1314 1298 1297 1292
AlV. Vysledek hosp. minulych let (¥. 84 az 86) 083 82014 | 88301 | 100529 | 104315 | 111316
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 084 82014 | 88301 | 100529 | 102368 | 109368
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 085
3. | Jiny vysledek hospodafeni minulych let 086 1948 1948
AV.1. | Vysledek hospodateni b&zného Gi¢etniho obdobi 087 7667 10281 9306 9999 18507
A\V.2. | Rozhodnuto o zalohach na vyplatu podil na 088
B. Cizi zdroje (f. 90+95+106+118) 089 18550 | 23301 | 24314 | 32882 | 24327
B. I Rezervy (&. 91 az 94) 090
B. I. 1. | Rezervy podle zvlastnich pravnich ptredpist 091
2. | Rezerva na dichody a podobné zavazky 092
3. | Rezerva na dan z pfijmi 093
4. | Ostatni rezervy 094
B.1I. Dlouhodobé zavazky (. 96 az 105) 095
B.Il. 1. | Zavazky z obchodnich vztahti 096
2. | Zéavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 097
3. | Zavazky — podstatny vliv 098
4. | Zavazky ke spole¢nikiim 099
5. | Dlouhodobé ptijaté zalohy 100
6. | Vydané dluhopisy 101
7. | Dlouhodobé sménky k uhradé 102
8. | Dohadné ucty pasivni 103
9. | Jiné zavazky 104
10. | Odlozeny danovy zavazek 105




Oznac. PASIVA Cislo Obdobi, k 31.12., v tis. K&
fadku | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
B.111. Kratkodobé zavazky (¥. 107 az 117) 106 | 18550 | 23301 | 24314 | 25277 | 24327
B.IIl.1. | Zavazky z obchodnich vztahii 107 | 10931 | 15941 | 18164 | 17871 | 13974
2. | Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 108
3. | Zavazky — podstatny vliv 109
4. | Zavazky ke spole¢nikim 110 5228 | 5008 | 3363 | 4163 | 4833
5. | Zavazky k zaméstnanciim 111 487 509 529 605 550
6. | Zavazky ze socialniho zab. zdrav. poj. 112 256 253 252 306 272
7. | Stat— danové zavazky a dotace 113 1457 | 1374 | 1792 | 2128 | 4476
8. | Kratkodobé pfijaté zalohy 114 178 210 213 204 191
9. | Vydané dluhopisy 115
10. | Dohadné Gty pasivni 116
11. | Jiné zavazky 117 13 6 1 21
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci (f. 119 az 121) 118 7605
B.IV.1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 119
2. | Kratkodobé bankovni tivéry 120 7605
3. | Kratkodobé finanéni vypomoci 121
C. L Casové rozliseni (. 123+124) 122 343 223 378 526 313
C. 1. 1. | Vydaje pristich obdobi 123 343 223 378 526 305
2. | Vynosy ptistich obdobi 124 8




PRILOHA P II: VYKAZ ZISKU A ZTRATY OCENOVANE

SPOLECNOSTI
Oznad. TEXT Cislo Obdobi, k 31.12., v tis. K&
fadku 2011 2012 2013 2014 2015

I Trzby za prodej zbozi 01 155345 | 170978 | 166006 | 190720 | 199671
A. Naklady na prodané zbozi 02 127835 | 137956 | 134402 | 153940 | 161614
+ Obchodni marze (i. 01 — 02) 03 27510 | 33022 | 31604 | 36780 | 38057
Il. Vykony (¥. 05+06+07) 04 18094 | 18631 | 19911 | 38876 | 46413
1.1 Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05 3895 3473 3558 9961 17693

Zména stavu vnitropodnikovych zasob vl. €. 06

Aktivace 07 14199 | 15158 | 16353 | 28915 | 28720
B. Vykonova spotieba (. 09+10) 08 26834 | 28820 | 28635 | 50144 | 47670
B. Spotieba materialu a energie 09 12447 | 13406 | 12593 | 20553 | 20796
B. Sluzby 10 14387 | 15414 | 16042 | 29591 | 26874
+ Pfidana hodnota 11 18770 | 22833 | 22880 | 25512 | 36800
C. Osobni naklady (f. 13 az 16) 12 9415 10991 | 10966 | 12036 | 11803
C. 1L Mzdové naklady 13 6546 7637 7680 8560 8299
C.2. Odmény ¢lentim organt obch. korporace 14
C.3. Naklady na socialni zab. a zdravotni poj. 15 2140 2477 2450 2622 2583
C. 4. Socialni naklady 16 729 877 836 854 921
D. Dang¢ a poplatky 17 123 136 151 541 167
E. Odpisy dlouhodobého hm. a nehm. majetku 18 1418 1247 1628 2118 1656
1. Trzby z prodeje dl. maj. a materialu (. 20+21) 19 1001 1893 498 124 331
1. 1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 50 93 171
Il. 2. | Trzby z prodeje materialu 21 1001 1893 448 31 161
F. Zistatkova cena prod. dl. maj. a mat. (f. 22 1254 1790 407 119 227
F.1. Zustatkova cena prodaného dl. majetku 23
F.2. Prodany material 24 1254 1790 407 119 227
G. Zména stavu rezerv a opravnych pol. 25 74 37 39 44
V. Ostatni provozni vynosy 26 1980 2380 2175 2397 1299
H. Ostatni provozni naklady 27 403 572 1253 528 1514
V. Ptevod provoznich vynost 28
l. Ptevod provoznich naklada 29
* Provozni vysledek hospodareni 30 9064 12333 | 11109 | 12647 | 23063




Oznac. TEXT Cislo Obdobi, k 31.12., v tis. K&
fadka | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podila 31 10
J. Prodané cenné papiry a podily 32 10
VII. Vynosy z dl. finan¢niho majetku (f. 34+35+36) 33
VII. 1. | Vynosy z podilt v ovl. 0. a UJ pod podst. vlivem 34

2. | Vynosy z ostatnich dl. cennych papirt a podila 35

3. | Vynosy z ostatniho dl. fin. majetku 36
VIII. Vynosy z kratkodobého fin. majetku 37
K. Naklady z finan¢niho majetku 38
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivatt 39
L. Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivatt 40
M. Zména stavu rezerv a opr. polozek ve fin. Oblasti 41
X. Vynosové uroky 42 249 249 265 255 182
N. Naékladové tiroky 43 211 205 174 152 199
XI. Ostatni finanéni vynosy 44 230 137 42 136 209
0. Ostatni finanéni naklady 45 311 411 212 470 403
XII. Pfevod finanénich vynost 46
P. Ptevod finan¢nich nakladt 47
* Finan¢ni vysledek hospodareni 48 -43 -230 -79 -231 -211
Q. Daii z pFijmi za béZnou ¢innost (¥. 50+51) 49 1354 | 1822 | 1724 | 2416 | 4343
Q. 1L splatna 50 1354 | 1822 | 1724 | 2416 | 4343
Q. 2. odlozena 51
** Vysledek hosp. za béZnou ¢innost (f. 30+48-49) 52 7667 | 10281 | 9306 | 10000 | 18509
XII1. Mimoiadné vynosy 53
R. Mimoiadné naklady 54 1 2
S. Daii z piijmi z mimoiadné ¢innosti (¥. 56+57) 55
S. 1L splatna 56
S. 2 odlozena 57
* Mimoiadny vysledek hospodateni (f. 53+54-55) 58 -1 -2
T. Ptevod podilu na vysledku hosp. spole¢niktim 59
ool Vysledek hospodateni za ic¢etni obdobi 60 7667 | 10281 | 9306 | 9999 | 18507
okl Vysledek hospodareni pfed zdanénim 61 9021 | 12103 | 11030 | 12415 | 22850




PRILOHA P III: EXPONENCIALNI TREND ZAVISLOSTI VYVOJE
HDP A ODVETVI

Regresni statistika

Ndsobné R 0,859431901

Hodnota spolehlivosti R 0,738623192
Nastavena hodnota spo-

lehlivosti R 0,701283648
Chyba stt. hodnoty 0,110902927
Pozorovani 9
ANOVA
Vyznamnost
Rozdil SS MS F F
Regrese 1 0,243299 0,243299 19,78126 0,00298
Rezidua 7 0,086096 0,012299
Celkem 8 0,329395
Chyba str. Hodnota Horni Dolni Horni
Koeficienty hodnoty t Stat P Dolni 95% 95% 95,0% 95,0%
Hranice 3,146855385 0,752934 4,179455 0,00414 1,366449 4,927262 1,366449 4,927262
X HDP 0,000844819 0,00019 4,447613 0,00298 0,000396 0,001294 0,000396 0,001294
REZIDUA
Ocekdvané
Pozorovdni Iny Rezidua
1 6,109745931 0,013634
2 6,384048489 -0,16853
3 6,539095567 -0,14114
4 6,460088949 0,054029

5 6,486974465 0,08464
6 6,545148694 0,11709
7 6,561283891 0,079954
8 6,591274117 0,037671
9 6,746532399 -0,07735




