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ABSTRAKT
Abstrakt Cesky

Obsahem této diplomové prace je stanoveni hodnoty vybrané spolecnosti pomoci zvolenych
vynosovych metod ocefiovani. V prvni ¢asti prace je provedena kriticka literarni reserse,
jejimz obsahem je tématika oceflovani. Druhou ¢asti prace je prakticka cast, ve které je pro-
vedena strategickd a finan¢ni analyza, kterd nastifiuje souc¢asnou situaci podniku. V projek-
tové Casti prace je vypracovan strategicky finan¢ni plan spolecnosti, ktery nastifiuje budouci
vyvoj spole¢nosti. Zaveérem je vypocitana hodnota spolecnosti za pouziti vynosovych metod,
a to ekonomické ptidané hodnoty, diskontovanych cash-flow a ¢istych kapitalizovanych vy-

nost. Potom je provedena citlivostni analyza parametr, které ovliviiuji zjisténé vysledky.

Kli¢ova slova: stanoveni hodnoty, ocefiovani, strategické analyza, finan¢ni analyza, vyno-
sové metody, strategicky finanéni plan, ndklady na kapital, ekonomicka ptidand hodnota,

diskontované cash-flow, kapitalizované Cisté vynosy

ABSTRACT

Content of this master thesis is to determine the value of the chosen company through se-
lected yield valuation methods. In first part of the thesis is critical literary research with issue
of valuation as content. The second part of thesis is practical section, there are developed the
strategic and financial analysis, which portrays current situation in the company. The project
section contains preparation of the strategic financial plan, which outlines future develop-
ment of the company. In the end of the thesis is calculated the value of the company through
yield valuation method, namely economic value added, discounted cash-flow and capitalized

net income. Then there is sensitivity analysis of the key parameters which affect the results.

Keywords: Determining the Value, Valuation, Strategic Analysis, Financial Analysis, Yield
Valuation Methods, Strategic Financial Plan, Costs of Capital, Economic Value Added, Dis-

counted Cash-flow, Capitalized net Income
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UvVOD

Ocenovani podniku je komplexni jedinecny a nezastupitelny proces, ktery cerpa své po-
znatky z mnoha védeckych disciplin, kterymi jsou napiiklad podnikova ekonomika, danova
ekonomika, vlastni metody ocefiovani aj. V praxi je mozné se setkat z mnoha divody pro
stanoveni hodnoty podniku, at’ uz z divodu prodeje, vstupu nového investora ¢i pro vlast-

niky a vedeni spolecnosti.

Tato diplomova prace je rozdélena na dvé hlavni ¢asti, a to Cast teoretickou a praktickou.
Teoreticka Cast prace se snazi pomoci kritické literarni reSerSe nastinit problematiku oceo-
vani. Zacatek prace je vénovan obecnym poznatkiim, které jsou nezbytné pro pochopeni
podstaty ocenovaciho procesu a nasledné stanoveni hodnoty podniku. Nésleduje kapitola,
kterd se zabyva problematikou faktort rizika a Casu v pribéhu ocenovaciho procesu.
V ramci této kapitoly jsou také zahrnuty poznatky tykajici se diskontni miry. Obsahem tieti
kapitoly teoretické Casti je postup pii oceniovani podniku, kde je mozné nacerpat informace
tykajici se potiebnych analyz. Posledni kapitolou je sek zabyvajici se metodami oceniovani
podniku. Tyto metody jsou déle rozd€leny to tii hlavnich skupin ocetiovani, pro budouci
potieby prace je vSak podrobnéji rozebrana pouze kapitola oceniovani pomoci vynosovych

metod.

Prakticka cast prace se dé& rozd¢lit na ¢ast analytickou a ¢ést projektovou. Nejdiive se prace
bude zabyvat analytickou ¢asti, jejimZ obsahem bude strategicka a finan¢ni analyza vybra-
ného podniku. V ramci strategické analyzy bude nejprve provedena analyza makroprostiedi
s vyzitim PEST analyzy, a poté analyza okoli podniku. Na strategickou analyzu navazuje
analyza financni, kterd m4 za kol zhodnotit finan¢ni situaci a zdravi vybraného podniku, a

také posoudit budouci kontinuitu existence podniku.

Projektova ¢ast diplomové prace se bude nejdiive zabyvat sestavenim finan¢niho planu spo-
le¢nosti, ktery bude vychézet ze strategické analyzy. Strategicky finan¢ni plan bude sestaven
na obdobi 2016-2020 a bude podkladem pro pouziti vynosovych metod ocenéni. V ndvaz-
nosti na tento plan budou vymezeny provozné nutnd aktiva a korigovany vysledek hospoda-
feni. Nasledn¢ budou vycisleny ndklady na vlastni a cizi kapital a vazené primeérné naklady
na kapital. Pro samotné stanoveni hodnoty spolecnosti budou pouzity tfi metody, a to metoda
diskontovaného cash-flow, ekonomické ptidané hodnoty a Cistych kapitalizovanych vynosii.
Zavérem budou ziskané vysledky jednotlivych metod shrnuty a bude provedena citlivostni

analyza.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavni cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty vybrané spole¢nosti k datu
1. 1. 2016 za pouziti vynosovych metod ocenovani. Tato prace je rozdélena na dvé hlavni
¢asti, teoretickou a praktickou. Dil¢im cilem teoretické ¢asti prace je zpracovani poznatkl
tykajici se ocefiovani podniku a blizké problematiky za pouziti ¢eskych i zahrani¢nich

zdroji.

Nasleduje cast prakticka, ktera se dé také rozdelit na dvé casti. Nejdiive se prace zabyva
analytickou Casti, ktery se sklada z obecné charakteristiky spole¢nosti, strategické a finan¢ni
analyzy. Cilem strategické analyzy je prozkoumat vlivy plisobici na podnik, a to za pomoci
analyzy makroprostiedi a mikroprostedi. V rdmci této analyzy bude také vytvotena za po-
moci regresni analyzy predikce budoucich trzeb spolecnosti pro zkoumané obdobi. V ramci

strategické analyzy je také vypracovana SWOT analyza, kterd shrnuje nejvyznamnéjsi silné

a slabé stranky, pfilezitosti a hrozby spolecnosti.

Na strategickou analyzu navazuje analyza financ¢ni, jejimz tikolem je zhodnotit finan¢ni si-
tuaci podniku, jeho zdravi v minulych letech. Finanéni analyza je provedena na zéklad¢ ho-
rizontalni a vertikdlni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty, analyzy rozdilovych ukaza-
telti, analyzy pomérovych ukazatelii a analyzy souhrnnych ukazateld. Zavérem této kapitoly

budou shrnuty vysledky této finan¢ni analyzy.

Projektova ¢ast diplomové prace se bude zabyvat sestaveni strategického finan¢niho planu
spole€nosti a stanovenim hodnoty spolec¢nosti. Strategicky finan¢ni plan vychazi ze strate-
gicke analyzy a jeji budouci predikce trzeb, z vysledkli minulych obdobi a budoucich plant
spolecnosti. Samotné stanoveni hodnoty spolecnosti je ur¢eno pomoci vynosovych metod
ocenovani — metody diskontovaného cash-flow, metody ekonomické pfidané hodnoty a me-
tody kapitalizovanych cistych vynost. Pred samotnym stanovenim hodnoty spolecnosti je

nutné ocistit operativni aktiva a stanovit naklady na vlastni a cizi kapital.

Zavérem je provedeni citlivostni analyzy, jez udava dopad zmény diskontni miry a hodnoty

tempa ristu na hodnotu vlastniho kapitalu spole¢nosti.
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I. TEORETICKA CAST
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1 OBECNE ZAKLADY PRO OCENENIi PODNIKU

1.1 Vymezeni podniku jako predmétu ocenéni

Ocenéni podniku piedstavuje neustalou vyzvu, jelikoz je nutné porozuméni dvou diilezitych
a nesourodych faktorii, a to financi a technologie. Z hlediska financi je nezbytné rozumét
zékladnim pojmtim jako je ¢asova hodnota penéz, iroven rustu, kalkulace dluhu a dalsi dal-
Sim dtlezitym témattim, které spojuji ucetnictvi, ekonomiku a matematiku. Na strané tech-
nické je nutné vybrat program nebo programovy jazyk, kterému rozumime a vime, jak jej

sprave pouzit. (Allman, 2010, str. 1)
V zakoné o obchodnich korporaci je podnik vymezen definici jako

»soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nélezi véci,
prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo

vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit. Podnik je véc hromadna...*

Samoziejmé v literatufe je mozné nalézt mnoho riznych definici podniku, které se miZzou
Caste¢n¢ lisit, avSak pro potifeby ocenovani je nejvyznamnéjsi praveé definice dle zékona.
Zékladnim cilem podniku je dosahovani zisku, proto lze chapat diilezitost vynosovych

metod pfi ocenéni podniku. (Mafik, 2011, str. 15, 16)

Majdichova a Neumannova (2014, str. 9) uvadéji, Ze podnik je subjekt, ktery se zaobira
hospodarskou ¢innosti a je zdkladnim prvkem hospodafstvi. Hospodafstvi je soustava
rozli¢nych odvétvi a obort, ve kterych lidé vykonavaji ¢innosti, vyrabi vyrobky, které maji
realizovatelnou podobu, jsou uZiteCné, schopné uspokojovat potieby jinych, méni se

v piijmy, ze kterych se nasledn€ da zabezpecit vlastni Zivotni existence.

1.2 Definice hodnoty

KaZzdy den se tisice lidi v investiénim odvétvi zabyvaji tou nejzakladnéjsi otazkou: Jaka je
hodnota tohoto konkrétniho aktiva? Pfi¢emzZ odpoveéd na tuto otdzku rozhodne o tspéchu

nebo netispéchu investicniho cile. (Pinto, 2010, str. 2)

Podniky vytvaii hodnotu pro své vlastniky prostiednictvim investovanim souc¢asnych penéz-
nich prostfedkli za Gcelem ziskani vétstho mnozstvi penéznich prosttedkli v budoucnosti.

Rozdil v hodnoté, kterou vytvofii je rozdilny diky pocate¢nim penéznim vkladim a velikosti
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nakladi investic, které jsou uskutecnény. Samoziejmé s piihlédnutim na skutecnost, Ze zit-
tej$i penézni pribytky jsou nizsi nez ty dnesni, z diivodii asové hodnoty penéz a rizika, které

pusobi na tyto budouci piijmy. (Koller, 2015, str. 17)
Podnik mtze byt oceflovan na riznych hladinach, a to:

e Hodnota brutto — reprezentuje hodnotu podniku jako celku, podnikatelské jednotky

(entity). Jedna se hodnotu pro vlastniky a také pro vétitele.

e Hodnoty netto — principem je ocefiovani vlastniho kapitalu, zde jde o ocenéni na
urovni vlastnikd podniku. Déale musime mit na védomi, ze vlastni kapital z pohledu

ocenovani nemusi vzdy souhlasit s jeho Gcetnim pojetim. (Matik, 2011, str. 16)

1.2.1 TrZni hodnota

Krabec (2009, str. 197) uvadi, Ze podle mezinarodnich oceniovacich standardi, se da trzni
hodnota charakterizovat jako odhadnuté Castka, za kterou by mél byt majetek smeénén k datu
ocenéni mezi dobrovolnymi tcastniky trhu pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi
partnery po nalezitém marketingu, ve které se predpoklada, ze ob¢ strany jsou informované,

rozumné a jednaji bez natlaku.

Vochozka a Mula¢ (2012, str. 119) avSak upozoriiuji na dalsi nezbytny pfedpoklad trzni
hodnoty, ktery je zachycen v mezinarodnich standardech, ten je tedy moZny definovat podle

International Valuation Standards takto:

»Nejpravdépodobnéjsi pouZiti majetku, které je fyzicky mozné, odpovidajicim zpiisobem
opravnén, pravné piistupné, finanné proveditelné a které ma za nésledek nejvyssi hodnotu

ocenované¢ho majetku.

TrZni hodnota potom nemusi byt pouze hodnota odvozena piimo od ceny konkrétniho aktiva
na trhu, ale mize byt zjiSténa riznymi metodami. Avsak finanéni plan, projekce vynost a
diskontni mira musi byt ¢aste¢né postaveny na nazorech trhu a alespon castecné vychéazet

z trznich dat. (Matik, 2011, str. 25)

1.2.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Podle Mezinarodnich oceniovacich standardii je moZné charakterizovat subjektivni hodnotu
jako hodnotu majetku, kterd pro vlastnika ¢i budouciho majitele pfedstavuje individudlni
stanoven¢ investicni cile. Pfi¢emZ termin investi¢ni hodnota by nemél byt v Zadném piipadé

zamenovan s terminem trzni hodnota investi¢niho majetku. JelikozZ investi¢ni hodnota muze
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byt rozdilnd od trzni hodnoty daného majetkového aktiva. (International Valuation Stan-

dards, 2011, str. 23)

1.2.3 Objektivizovana hodnota podniku

V publikaci od Vochozky a Mulace (2012, str. 120,121) je uvedeno, Ze objektivizovana hod-
nota by méla byt postavena na vSeobecn¢ uznavanych datech, pficemz pti vypoctu je nutné

dodrzet dané zasady a pozadavky. Mezi tyto zasady patii:

- Udrzovani substance — moznost vybéru jen takového mnozstvi penéznich prostiedku,
aby nebyla ohroZena majetkova podstata podniku.

- Volny zisk — ocenéni je zaloZeno na té Casti zisku, kterou je mozné vybrat, aniz by
byla ohrozena substance podniku.

- Nepotiebny majetek — ocenéni se tyka pouze provozné nutné ¢asti majetku, ostatni
je oceflovano samostatng.

- Moznosti zmén v podniku — ocenéni vychazi ze stavu podniku v okamziku ocenéni.

- Metoda ocenéni — musi byt jasnd a jednoznacna, tedy jiny ocenovatel by mél dojit ke
stejnym ¢i podobnym vysledkiim.

- Management a zdanéni.

Matik (2011, str. 29) potom zachycuje souhrnny pohled na objektivizovanou hodnotu v na-

sledujicim schématu:

A

Individualni o¢ekavani

Obecna o¢ekavani

Subjektivni ocenéni
(Investi¢ni hodnota)

Objektivizovana hodnota

o
»

Obrazek 1 Vztah objektivizované hodnoty a subjektivniho ocenéni

Zdroj: vlastni zpracovani podle Matika (2011, str. 29)

1.2.4 Kolinska Skola
Ptistup na zaklad¢ kolinské Skoly je popularni nejenom v Némecku, ale i v§eobecné ocetio-
vaci praxi. Jeji zéklady vychézi z ptedchozich tii pristupt kategorie hodnoty, z nichz Cerpa

jen to nejdiilezitéjsi. Kolinska skola pfistupuje k redlnému ocenén na zakladé subjektivni
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hodnoty. Také vymezuje zékladni funkce oceniovani, ze kterych vyplyva i subjektivni postoj
a funkce ocenovatele. Mezi tyto funkce pati funkce poradenskd, rozhodci, argumentacni,

komunikac¢ni a danova. (Vochozka, Mulac, 2012, str. 121)

1.3 Divody pro ocenéni podniku

Podnik se ocefiuje za ur¢itym ucelem uzitku, tento uzitek mize mit riznou povahu lisici se
podle potieb a cilti oceniovaného podniku (popf. jiného objednatele). Z toho vyplyva, Ze se
setkdvame s mnoha podnéty pro ocenéni podniku napft.: pfi koupi/prodeji podniku, pii

vstupu novych spole¢niki do spole¢nosti apod. (Matik, 2011, str. 35)

Stejné tak v publikaci od Krabce (2009, str. 27) je uvedeno, ze diivodu pro ocenéni podniku
existuje v Ceské republice cela fada, od ufednich odhadii, ocenéni vychézejicich ze zakona,
az po ocenéni ve formé€ ekonomickych analyz urenych pro podporu podnikatelského

rozhodovani.

Kislingerova (2001, str. 11) ndm potom mezi nejcastéjsi divody ocenéni dané¢ho podniku

zafazuje:
- koupé¢ a prodej podniku,
- splynuti a slouceni obchodnich spole¢nosti,
- vklad podniku do nové zakladané obchodni spole¢nosti,
- uvadéni spolecnosti na burzu,
- poskytovani uvéru,
- rozhodovani o moznostech sankce a likvidace,
- hodnoceni realné bonity podniku a dalsi.

Zakladnim ptfedpokladem ocenéni podniku, je nutné si jednoznacné¢ vymezit piedmét
ocenéni, stanovit si ucel ocenéni a stanovit si datum, k némuz je ocenéni provadéno.

(Vochozka, Mulac, 2012, str. 122)

1.4 Vykon ocenovatele
V nagich podminkach, tedy v Ceské republice se problematikou ocefiovani v souéasné dobé
zabyvaji v prvni fad¢ znalci a odhadci majetku, pfi¢emz mezi jejich postavenim je znacny

rozdil.
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Znalci, a tedy jejich znaleckd ¢innost podléha zadkonu, pfi¢emz znalci musi slozit zkousky u
Krajského soudu. Po slozeni patiicnych zkousek jsou jmenovani bud’ ministrem spravedl-
nosti, nebo piedsedou krajského soudu. Dale jsou potom znalci vyuzivani piedevsim jako
procesni ucastnici u soudu, kde prezentuji svlij nazor podlozeny odbornou znalosti a zkusSe-
nosti. Odhadci jsou podnikatelé, jez podnikaji na zaklad¢ zivnostenského opravnéni.

(Kislingerova, 2001, str. 18,19)

1.5 Legislativni uprava

V soucasné dobé neexistuje v Ceské republice zadny zakon, popiipadé predpis, ktery by byl
pii ocenovani podniku obecné zavazny. Proto jsou ocenovatelé zpravidla nuceni se opirat o
ekonomickou teorii. AvSak existuji predpisy, které se uplatiiuji alespon dil¢im zpisobem.

Témito ptedpisy jsou:
1. Ceské piedpisy

1.1. Zékon ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a na néj navazujici vyhlaSky Ministerstva
finan¢ni CR — zavazny jen v pfipad€ ocenovani v ramci zédkona o konkurzu a
vyrovnani, zékona o soudnich poplatcich, zdkona o dani dédické, zadkona o danich

z ptijmu a zakona o dani z pfidané hodnoty.

1.2. Metodicky pokyn Ceské narodni banky — urden pro piipady, kdy ocefiovatelé
podnikii vytvateji znalecké posudky, které piedkladaji CNB.

1.3. Zakon o obchodnich korporacich
1.4. Novy obc¢ansky zakonik
2. Mezinarodni a Evropské ocenovaci standardy:
2.1. Mezinéarodni oceniovaci standardy (IVS — International Valuation Standards)
2.2. Evropské ocenovaci standardy (EVS — European Valuation Standards)
3. Naérodni standardy nékterych zemi

3.1. Americké oceniovaci standardy US PAP (Uniform Standards of Professional

Appraisal Practice)
3.2. Némecky standard IDW S1

Na zavér je nutné poznamenat, ze uvedené standardy jsou neustdle aktualizovany a

upravovany, proto je nutné neustale sledovat jejich aktualni znéni. (Marik, 2011, str. 18, 19)
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2 FAKTOR RIZIKA A CASU

Faktory rizika a ¢asu jsou dva zakladni stavebni kameny potiebné pro ocenéni podniku, je-
likoZ jsou podkladem pro mnoho navazujicich avah. Tyto vySe zminéné faktory se promitaji

do ocenéni predevsim skrz diskontni miru. (Maftik, 2007, str. 39)

2.1 Faktor rizika

Jak je mozné se docist v publikaci od Kislingerové (2001, str. 104) riziko je nedilnou sou-
¢asti podnikani a pfi oceniovani podniku hraje vyznamnou roli. Riziko mizeme charakteri-
zovat jako urcity stupen nejistoty, ktery je spojen s ocekdvanym vynosem, pficemz ¢im
vy$§i stupen rizika, tim vy$§i mira vynosu. Z pohledu investora riziko predstavuje mozny

rozdil mezi ocekdvanymi a skute¢nymi vysledky podniku.

Riziko lze ¢lenit z hlediska vlivu na diskontni miru ze dvou hledisek:

e (lenéni na riziko obchodni a finanéni — toto ¢lenéni bude pouzito, pokud je potieba
sestavit rizikovou pfirdzku, kterd bude potieba pfi kalkulaci diskontni miry podle
jednotlivych dil¢ich rizik,

e ¢lenéni na riziko systematické a nesystematické — uzite€né pro porozumeéni vztahu k

ucelu, ktery mé dané ocenéni a dané diskontni mira slouzit. (Mafik, 2007, str. 40)

Budeme se tedy zabyvat prvotné rizikem vysledkti hospodareni, pficemz uvazujeme VH v
ucetnim pojeti i saldo penéznich tokl. Riziko ve vysledku hospodafeni mizeme nalézt
predevsim jako:
1. faktor, ktery se promitd do vSech ostatnich rizik je kvalita organiza¢ni struktury a
managementu,
2. intenzita konkurence,
3. stupen diverzifikace,
4. stupen pruznosti provoznich nakladi (spiSe vydajti) ve vztahu ke zménam
podnikovych vykont (= provozni paka),
5. zatiZzeni podniku fixnimi vydaji plynoucimi z financovani napt.: aroky, splatky

uverd, leasingové platby apod. (= financni paka). (Matik, 2007, str. 41)
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2.1.1 Obchodni riziko a finanéni riziko

Obchodni riziko je dano promeénlivosti Cistych vynost. Na tuto proménlivost maji vliv

predevsim proménlivost prodeje (jinak také prodejni riziko) a tiroven fixnich provoznich
nakladi (jinak také provozni riziko). (Matik, 20011, str. 42)

Prodejni riziko miizeme charakterizovat jako odliSnou hladinu skute¢ného zisku od zisku
ocekavaného v disledku zmény situace na trhu. Bezprostiedné je mozné jej méfit pomoci
variability ¢istych trzeb. Provozni riziko je dano pfedevsim podilem fixnich ndklada na
celkovych provoznich nakladech, tedy provozni pakou (= operating leverage).

% zména provozniho zisku

Provozniriziko = Stupen provozni paky = (1)

% zména prodeje

(Matik, 2011, str. 42)

Finanéni riziko je zavislé také na fixnich nakladech, tentokrat vSak na finan¢nich fixnich

nakladech. V souvislosti s vyuzitim cizich zdroji vznika v ndvaznosti pro podniky tzv. tro-
kovy danovy §tit. Pro zjednoduseni byva toto riziko ztotoznovano s tou ¢asti volatility cel-

kovych VH, ktera je zptsobena placenim fixnich nakladovych trokd.
Toto riziko miZzeme métit dvéma zplsoby:

1. Pomoci stupné finan¢ni paky

% zména VH z béiné ¢innosti

Finantniriziko = stupen provozni paky = 2)

% zména provozniho VH nebo EBIT

2. Pomoci rbznych wvariaci ukazateld zachycujici zadluzeni a likviditu

(Marik, 2011, str. 44; Kislingerova, 2001, str. 123)
Celkove riziko 1ze v jednoduchosti vyjadfit jako soucin provozniho a finan¢niho rizika
Celkové riziko = provozniriziko x finantni rizik 3)
Obecné potom plati, Ze ¢im je provozni riziko vyssi, tim vétsi diiraz by mél byt kladen na
ziskovost trzeb pii mensi obratovosti kapitalu. Naopak, ¢im je vyssi finan¢ni riziko, mél by
byt kladen diraz na vétSi obratovost kapitdlu pfi niz§i ziskovosti trZeb.

(Kislingerova, 2001, str. 125)

Maiik (2011, str. 45) potom celkové riziko vyjadiuje pomoci varia¢niho koeficientu vy-
sledkt hospodateni, jelikoz tvrdi, Ze jej nejlépe mizeme urcit na zaklad¢ volatility celkového
vysledku hospodafteni.

Smérodatna odchylka VH za béznou ¢innost

Celkové riziko = 4)

Stiedni hodnota VH za béinou ¢innost
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2.1.2 Systematické a nesystematické riziko

Dal8im rozdélenim rizika je rozliSeni na riziko systematické a nesystematicke, které je dile-
zité pro nasledujici pochopeni a spravné stanoveni hodnoty diskontni miry pro potieby oce-
néni.

Clenéni rizika na systematické a nesystematické je mozné najit predevsim u investic na ka-
pitalovych trzich. Kdy investofi investuji do rliznych cennych papiru, tedy vytvareji portfo-
lio, které ma nizsi riziko nez jednotlivé cenné papiry. Cim vétsi diverzifikace portfolia a ¢im
vEtsi negativni korelace vynosnosti jednotlivych cennych papird, tim je tento rozdil vyssi a

riziko portfolia nizsi. (Maftik, 2007, str. 45)

Systematické riziko neboli riziko trzni je riziko, které je spojeno s fungovanim podniku v ur-

¢itém vnéjSim ekonomickém prostiedi a také s vyznamnou vlastnosti, a to moznosti jeho
eliminace ze strany podniku. Toto riziko plsobi na vSechny ucastniky trhu stejné a neni
mozné jej diverzifikovat. Systematické riziko se méti koeficientem beta (), ktery zachycuje
citlivost investice vuci trhu. Mezi nejdalezitejsi systematicka rizika patii riziko zmény tro-

kovych sazeb, inflaéni riziko a trzni riziko. (Kislingerova, 2001, str. 104—111)

Opakem systematického rizika je riziko nesystematické, které je obvykle spojené s chodem

podniku a mizeme jej potlacit diverzifikaci. Rikd se mu také riziko specifické nebo jedi-
necné. Mezi tato rizika mizeme zaradit naptiklad chyby vedeni podniku, vyuzivani novych
a neovétenych informaci atd. Nesystematicke riziko je mozné vyrazné sniZit vhodnym vy-

bérem investice. (Matik, 2011,46; Kislingerova, 2001, str. 109-117)

Veber (2009, str. 600-603) ¢leni rizika z dalSich hledisek mimo jiz vySe zminéna. Rizika se
mohou ¢lenit naptiklad na podnikatelskd a Cistd, vnitini a vnéj$i, ovlivnitelnd a neovlivni-

telnd, primarni a sekundarni.

2.2 Faktor ¢asu

Druhym faktorem, ktery je vyznamny pii oceflovani podniku, je faktor ¢asu. A to proto, ze
stanovujeme hodnotu aktiva jako soucasnou hodnotu budoucich ¢istych ptijmii, které z to-
hoto aktiva poplynou drziteli tohoto aktiva.

Je nutné si vSak uvédomit, ze budouci pfijmy a majetek podniku nemaji pro svého pfi-
jemce rovnocenny vyznam, hraje zde dtlezitou roli praveé hledisko ¢asu — okamzik ziskani

aktiva. Zabyvame se tedy tzv. ¢asovou hodnotou penéz, kterd ndm tika, Ze ptijem ziskany
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diive, mé vétsi vyznam nez piijem ziskany pozdéji. Piijemce mtize tyto diive ziskané pro-
stredky dfive investovat a dosdhnout tak z nich dal$iho vynosu. (Matik, 2007, str. 39)
Podle Dluhosové (2010, str. 29) zastava faktor casu klicovou roli pti stanoveni kone¢né
hodnoty penéz. Pficemz pracuje na v§eobecném principu finan¢niho fizeni a rozhodovani,
ktery je uplatnovan piedevsim pii rozhodovani o investicich, posouzeni vyhodnosti jednot-

livych forem financovani majetku a ocenovani podniku.

2.3 Obecné poznamky k diskontni mire

Vyse uvedeny a rozebrany faktor rizika a ¢asu se do hodnoty podniku zpravidla promita
praveé pomoci diskontni miry (v nékteré literatuie oznacovand jako kalkulovand urokova

mira). Diskontni miru miizeme charakterizovat jako:

1. miru vynosnosti uzivanou pro propocet penézni ¢astky, ktera ma byt v budoucnu vy-
dana nebo pfijata, na soucasnou hodnotu této ¢astky,
2. miru vynosnosti o¢ekdvanou investorem pfi akvizici budouciho penézniho toku s oh-

ledem na riziko spojené s moznosti tento vynos ziskat. (Mafik, 2007, str. 47)

Zékladnim hlediskem pfi odvozovani urokového procenta, které potiebujeme k urceni sou-
¢asné hodnoty budoucich penéznich tokd, je kalkulovana vynosnost pfiméfena danému ri-

ziku. (Marik, 2007, str. 47)
Diskontni mira pro metody DCF

Kislingerova (2001, str. 174, 175) uvadi, diskontni miru, jako vyznamny prvek modelti DCF,
pficemz tlohou diskontni miry je predevsim pievést budouci vynosy na soucasnost, vyjadiit
ocekavanou vynosnost investice v ¢ase a zohlednit 1 miru rizika spojenou s investici do na-
kupu akcii podniku. Vazené primérné naklady na kapital (WACC) potom piedstavuji pri-
mérnou cenu, za kterou podnik ziskdva své finan¢ni prostfedky (finan¢ni mix na stran¢ pa-
siv). WACC pracuji jak s urokem, kde je zohlednén 1 faktor dani, tak i s pozadovanym vy-

nosem akcionara.

WACC ziskame tedy jako vazeny priameér nakladi VK a nékladi ciziho Gplatného kapitalu:

WACC = Neg (1 — £) % =+ Ny * = (5)

kde: Nck = naklady na cizi kapital, Nyk = ndklady vlastniho kapitalu, t = sazba dang,

CK = troceny cizi kapital, VK = vlastni kapital, C = celkovy investovany kapital.

(Dluhosova, 2010, str. 116)
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Prvnimi naklady pti vypoctu WACC jsou néklady na cizi kapital Ne, jejichz ziskani je po-
meérné jednoduché. Jedna se o vazeny prumér z efektivnich urokovych sazeb i, riznych fo-
rem ciziho kapitalu, jenz je sniZzeni o danovy stit (7). Pokud se jednéa o vazany urok na vy-
hlasovanou sazbu PRIBOR, LIBOR s pevnou procentni pfirdzkou, je namisté znat ratingové

hodnoceni daného podniku. (Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 166)

Neg =i (1-T) (6)

Druhymi naklady jsou naklady vlastniho kapitalu Ny, které piedstavuji vynosové o¢ekavani

ptislusnych investor. Tento pozadovany vynos je stanoven alternativnim vynosem stejné

rizikové investice, tedy vynos, ktery by investoii mohli ziskat pii investici do jiného aktiva

nesouci stejné riziko. (Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 168)

Pratt, Grabowski (2010, str. 87) uvadéji tyto zdkladni ptistupy stanoveni ndkladl na vlastni

kapital:

a) Stavebnicovy model (Build-up method) — principem metody je pficitani jednotlivych ri-
zikovych prémii k bezrizikové urokové mite. Tento model pocitd s obéma riziky syste-
matickym i nesystematickym. Rovnice je potom nésledujici:

Nyg = T + o4 + Tpodnikatetské T Tinstab t Tfinstr (7

kde: r¢= bezrizikovd mira vynosu, ria= piirazka za velikost podniku,
Tpodnikatelské = pTirdZka za produkéni silu, rnsab = pfirdZka za finanéni stabilitu,
rfinsu= piirazka za riziko déleni produkéni sily.

b) Model ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model = CAPM) — princip
tohoto modelu vychézi z rozdé€leni rizika na systematické a nesystematické, pficemz pro

ucely stanoveni o¢ekavaného vynosu povazuje za dilezité pouze riziko systematické.
Nyg =17 + B * (hn — 17) (®)
kde: rr=bezrizikova trokova mira, rm = o¢ekdvana vynosnost trhu,
P = koeficient ptedstavujici citlivost investice vici trhu.

¢) Model arbitrdZzniho ocetiovani (ATP)
d) Dividendovy model
e) Odhad na zaklad¢ primérné rentability

f) Odvozeni z ndkladl na cizi kapital a dalsi.
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Diskontni mira a mira kapitalizace

Pfi oceniovani je nutné rozliSovat diskontni miru a miru kapitalizace. Tam kde je nutné po-
¢itat fadu konkrétnich rocnich vynosti, bude pouzita diskontni mira a jednotlivé vynosy bu-
dou diskontovany. Naopak pokud jsou k dispozici pouze nekonecné odhady ro¢niho vynosu,

bude pouzita mira kapitalizace. Tedy mezi dvéma zminénymi je nasledujici vztah:
Kapitalizatni mira = Diskontni mira — O¢ekavané tempo ristu (9)
Rovnost téchto dvou mér 1ze ocekavat jen v piipadé, ze je predpoklad stabilniho ro¢niho

vynosu bez jakéhokoliv riistu do nekonecna. Ocenéni je potom na trovni soucasné hodnoty

véené renty. (Marik, 2011, str. 49)
Diskontni mira a riziko

Kalkulovana trokovéa mira pfinasi uroveil vynosu, které nejsou zatiZzeny rizikem, v praxi
vSak takové aktivum nenalezneme. Kazda investice uskutecnénd v podniku nese jisté miro
rizika, 1ze zde vSak nalézt aktiva, kterd jsou témért rizikem nezatizena, a tyto rizika mohou
slouzit jako prakticky bezrizikova. K ocenovani se pfistupuje bud’ pomoci rizikové pfirazky
k ,,bezrizikové tirokové mite*, tedy bezrizikova irokova mira se upravi o jistou troven, ktera
odpovida mife rizika nebo pomoci jist¢ého omezeni ocekdvané vynosové miry jen na jeji
bezrizikovou €ast, je vSak nutné zaroven vyloucit riziko 1 z o€ekavanych piijmi. Ocekavané
vynosy jsou potom nahrazeny jejich jistotnimi ekvivalenty. Zasadnim je dodrzeni principu
jistotni ekvivalence neboli zatiZzeni kalkulované Grokové miry stejnym rizikem jako piijmy,
které budou pouzity pro vypocet ocenéni. Zpiisob, jakym je ptistupovano k rizikiim se pro-
mitd do kalkulace diskontni miry, ptesnéji velikosti rizikové  pfirdzky.

(Maiik, 2007, str. 49,50)
Diskontni mira a ucel ocenéni

V Matikovi (2011, str. 50, 51) je mozné se docist, Ze postup kalkulace diskontni miry by mél

zéaviset na kategorii hodnoty a typu investora, pro kterého je ocenéni ur¢eno. Typy kategorii:

e Pokud se jedna o trzni hodnotu, je nutné vychazet z trznich dat a vyuZzivat odpovida-
jici metody (napt. pomoci metody CAMP).

e U investi¢ni hodnoty se vychdzi z individualnich moZnosti alternativniho vyuziti ka-
pitalu daného investora.

e Pfi objektivizovaném ocenéni se zpravidla vychazi z bezrizikové trokové miry a ri-

zikové ptirazky. (Matik, 2011, str. 51)
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3 POSTUP PRI OCENENI PODNIKU

Prvnim krokem ocenovatele je definovani tcelu oceniovani podniku a nasledné ptirazeni
vhodného oceniovaciho modelu, ktery bude nejlépe splnovat pozadavky pro dosazeni stano-
veného cile. Nasleduje vytvoreni pracovniho tymu a planu prace, ktery je ptifazen zodpo-
védnost danym osobdm a také terminy, které je nutné dodrzet. Prvnim krokem ve zpracovani
samotného ocenéni je potom sbér dat, pficemz se jedna jak o informace interni, tak i externi.
Internimi daty potom rozumime informace o podniku jak minulé, tak soucasné a budouci.
Externimi informacemi jsou informace o prostiedi, ve kterém podnik funguje a odvétvi do
kterého podnik spada — tj. makroprosttedi a mikroprostiedi. Nasledujicim krokem je analy-
ticka faze, ve kterém byva zpravidla zpracovéana finan¢ni analyza a strategické analyza. Na
analytickou ¢ast ocenéni navazuje ptifazeni metod, které jsou nejvhodnéjsi pro nami stano-
veny cil (jak uz bylo uvedeno vyse). Je vhodné pouziti nékolika modelt, kdy dochazi k ove-
feni spravnosti vysledku ocenéni. Zavérem prace je potom syntéza vysledki a formulace
zavéru, ke kterému ocenéni dospélo, tj. vyrok o trzni hodnoté podniku k datu ocenéni.

(Kislingerova, 2001, str. 25-27)

Podle Marika (2011, str. 53) je samoziejmosti postup ocenéni ptizplsobit danému podniku,
diavodu pro ocenéni, kategorii zjiStované hodnoty, zvolenym metoddm, dostupnym infor-
macim apod. K samotnému postupu ocenéni postupuje velice podobné jako Kislingerova,
rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutnd, analyzu a prognézu generatord hod-
noty a orienta¢ni ocenéni na zédklad¢ generatort hodnoty, nasledné potom i tvorbu finan¢niho
planu podniku. Déle nasleduje jako u Kislingerové samotné cenéni, které se sklada z volby
vhodnych metod, ocenéni prav€ pomoci téchto metod a zdvérecné souhrnné ocenéni pod-

niku.

Pti praktickém zpracovani ocenéni podniku je dilezité pamatovat na ptizplisobeni postupu
pravé danému podniku a ucelu, tedy jednotlivé kroky ocenéni mohou mit riznou podobu,
hloubku a véhu, v souvislosti s pouZitim konkrétnich metod zvolenych k vlastnimu ocenéni.

(Maiik, 2011, str. 53)
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3.1 Sbér dat

Jak uz je uvedeno vyse, aby bylo mozné provést ocenéni, je nutné mit k dispozici kvalitni
informace, jak o podniku, tak i o prostfedi, ve kterém podnik existuje. Tedy nutné jsou in-
formace o mikroprostfedi a o makroprostiedi, aby bylo mozné vytvotit uceleny nahled na

fungovani konkrétniho podniku. (Kislingerova, 2001, str. 25)

Maiik (2011, str. 54-56) potom tyto ziskan¢ informace rozd€luje do nasledujicich zékladni

sedmi skupin:

1. zékladni data o podniku — konkrétni data identifikujici podnik, predmét podni-
kani, rozd¢leni majetkovych podilt apod.,

2. ekonomicka data — ucetni vykazy, vyrocni zpravy, zpravy auditorli, podnikové
plany (pokud podnik né&jaké ma),

3. relevantni trh - vymezeni trhu, segmentace trhu, faktory atraktivity tohoto da-
ného trhu, a faktory jeho vyvoje,

4. konkurenéni struktura relevantniho trhu — hlavni konkurenti, mozné substi-
tuty vyrobkl nebo produktti podniku, bariéry vstupu do odvétvi, pomér sil oce-
novaného podniku k dodavateltim a odbérateltim,

5. odbyt a marketing — data o odbytu, hlavni produkty a jejich hodnoceni, ceny a
cenova politika, hlavni odbytové cesty, reklama, vyzkum a vyvoj, nasledné srov-
navani s konkurenci v uvedenych oblastech

6. vyroba a dodavatelé — fizeni kvality, charakter vyroby, iroven technologie, ka-
pacity a jejich vyuziti, dlouhodoby majetek a jeho stav, dodavatelé atd.,

7. pracovnici — struktura, situace na trhu prace, atmosféra na pracovisti, fluktuace

zamé&stnanct, produktivita prace, personalni naklady.

3.2 Strategicka analyza

Sedlackova a Buchta (2006, str. 9, 10) uvadi, ze strategicka analyza si klade za cil identifi-
kovat, analyzovat a ohodnotit vS§echny relevantni faktory, o kterych se ptfedpoklada, ze bu-
dou mit vliv na kone¢nou volbu cila a strategie podniku. Kladou diiraz na posouzeni vza-
jemnych vztahli a souvislosti, které¢ mezi faktory existuji. Vzhledem k danym ciltim potom
vymezuji dva hlavni okruhy pro strategickou analyzu, a to analyzu orientovanou na vnéjsi

okoli podniku a analyzu vnitinich zdroji a schopnosti podniku. Pficemz kladou diiraz na
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fakt, Zze nejde o dvé samostatné roviny nybrz je nutné zdiraznéni vzéjemné propojenosti

mezi obéma okruhy.

V Matikovi (2011, str. 56) se potom muzeme docist, ze hlavni funkci strategické analyzy je
predevsim vymezeni celkového vynosového potencidlu oceniovaného podniku. Tento vyno-
sovy potencial je potom ovlivnén jak potencidlem vnitinim, tak i vnéjSim. Vnéjsi potencial
pfedstavuje odraz Sanci a rizik, se kterymi se podnik mtze setkat v daném odvétvi nebo trhu
a vnitini potencial je potom souhrn hlavnich silnych a slabych stranek podniku (s dirazem

na konkuren¢ni vyhodu, pokud ji podnik ma). (Matik, 2011, str. 57)

3.2.1 Analyza makroprostredi

Makroprostiedi a jeho vyvoj ovliviiuje vykonnost podniku a v ndvaznosti celkové jeho fun-
govani. PfiemZ prostfedi, ve kterém se podnik nachazi, ho mize ovliviiovat z né€kolika
sméri, a to pfedev§im politickymi, technologickymi, ekonomickymi a socidlnimi vlivy.

(Kislingerova, 2001, str. 29)
K analyze na makro tirovni mizou byt vyuzity ptredevsim dvé metody, a to PEST analyza

a metoda ,,C4“. PEST analyza se zabyva pravé analyzovani politickych, technologickych,
ekonomickych a socidlnich vlivil, které se projevuji v dalSich ¢astech strategické analyzy
(pt.: ve SWOT analyze). Metoda ,,C4* se zamétuje na analyzu faktort globalizace. (Sedlac-

kovéa, Buchta, 2006, str. 10)

3.2.2 Analyza mikroprostiedi

Analyza mikroprostfedi vychéazi ze zdkladnich charakteristik odvétvi, klade diraz na kon-
kurencni prostiedi a za cil si dava identifikovani sil a faktori, které ¢ini odvétvi vice ¢i méné

atraktivnim. (Sedlackova, Buchta, 2006, str. 11)

Tato analyza ma velky vyznam pii oceflovani podniku, jelikoz dava investorovi presnéjsi
pfedstavu o zamyslené investici, predev§im tim, Ze identifikuje zdkladni znaky odvétvi. Vy-
mezuje dva zdkladni okruhy problémd, a to tedy identifikaci zdkladnich charakteristik znaki

odvétvi a prognozu vyvoje odvétvi. (Kislingerova, 2001, str. 32)
Identifikace charakteristik znaku odvétvi

Mezi zakladni charakteristické znaky odvétvi patii citlivost na zmény hospodatského cyklu.
Tato citlivost je spojena s charakterem produktu, kde rozliSujeme odvétvi cyklicka (pf.: sta-

vebnictvi), neutralni (pt.: zédkladni potraviny, léky, cigarety) a anticyklickd (pf.: sazkové
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kancelare, televize). Dal§im znakem je mira regulace odvétvi ze strany statu, jelikoz k né-
kterym odvétvim pfistupuje stat cilen¢ napt. vytvareni regulovanych cen nebo vytvareni ba-
riér k vstupu. Tietim znakem analyzy odvétvi je struktura odvétvi, ktera je ovlivnéna péti
dynamickymi konkurencnimi faktory. Tyto faktory si dle M. Portera miizeme charakterizo-

vat jako:

- vstup novych konkurentli do odvétvi,
- dohadovaci schopnost kupujicich,

- dohadovaci schopnost dodavatelt,

- hrozba novych vyrobki a sluzeb,

- asoupefeni mezi stdvajicimi konkurenty.

Strukturu je pak mozné charakterizovat jako monopolni, oligopolni nebo konkurencni.

(Kislingerova, 2001, str. 32-37)

Z toho vypliva, ze tradi¢nim pfistupem je pravé Porteriv model péti sil, ktery je zaméfeny
na identifikaci pravé téchto vlivii  pusobicich na  vykonnost odvétvi.

(Sedlackova, Buchta, 2006, str. 11)
Prognoza vyvoje odvétvi

Progndzy vyvoje odvétvi vychazi z historického vyvoje, predev§sim potom porovndni minu-
1ého vyvoje trzeb, zisku a cen akcii. Je také nutné sledovat zakladni vyvojoveé linie spojené
s inovacnimi procesy, kterymi jsou potom ovlivnény zakladni parametry ristu. Spravné sta-
noveni parametru tempa ristu je velice vyznamné piedevsim ve vynosovych modelech, ne-
bot’ ma vliv na vysledné ocenéni. AvSak nezbytné je pii prognoze stanovit predev§im vhod-
nou délku obdobi, na které¢ Ize planovat trzby, a spravné stanovit ziskovou volatilitu.

(Kislingerova, 2001, str. 37)

3.3 Financ¢ni analyza

Finanéni analyza je jednim z nejvyznamnéjSich prostfedki pro finanéni fizeni podniku, kde
hlavnim ukolem finan¢ni analyzy je komplexné posoudit urovent soucasného finanéniho
zdravi podniku (finan¢ni situace podniku), posoudit budouci finan¢ni vyhlidky podniku, pii-
padné pfipravit opatieni ke zlepSeni soucCasné ekonomické situace podniku.

(DluhoSova, 2010, str. 71)

Pomoci finanéni analyzy se zjist'uje, zda je podnik dostatecné ziskovy, jakou ma kapitalovou

strukturu a jestli je vhodné zvolend, vyuziti podnikovych aktiv, zda je schopen dostat svym
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zavazkim a jiné vyznamné skutecnosti. Finan¢ni analyza je vyuzivana ptfedevsim pro krat-
kodobé rozhodovani, a potom také pro dlouhodobé finan¢ni fizeni podniku. Vyuziva ji nejen
samotné vedeni podniku, ale 1 investoii, obchodni partnefi, statni instituce, zahrani¢ni insti-
tuce, zameéstnanci, auditofi, konkurenti, burzovni makléii a také odborna veiejnost.

(Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 17)

V §ir§im pohledu s vét§Sim mnozstvim informaci slouzi finan¢ni analyza jako jedno z vycho-

disek pro posouzeni rizika, pfedevsim financ¢niho a provozniho. (Kislingerova, 2001, str. 39)

Mezi zdroje, ze kterych je mozné Cerpat informace, patii prvotné ucetni vykazy podniku —
rozvaha, vykaz zisku a ztraty, cash flow (piehled o penéznich tocich), piehled o zménach
vlastniho kapitdlu a piiloha k ucetni zavérce. Dale je mozné Cerpat informace z vyro¢ni
zpravy, zprav vedeni podniku, vedoucich pracovniku, auditord, firemnich statistik ¢i ofici-
alnich ekonomickych statistik a jinych ptehledt. Pro srovnani podniku a jeji finan¢ni situace
v ramci odvétvi je potom nejvhodnéjsi vyuzit analyzy, které na svych strankach zvetejnuje

Ministerstvo pramyslu a obchodu CR. (Knépkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 18)

3.3.1 Podklady pro zpracovani finanéni analyzy
Rozvaha

Rozvaha ptedstavuje piehled majetku a zdroji podniku k urcitému datu, kde ndzvy jednot-
livych polozek s jejich hodnotami vychazeji z jednotlivych Gt Gcetni osnovy a postupti
uctovani. Tedy miizeme tvrdit, ze rozvaha zachycuje majetkovou a zdrojovou strukturu pod-
niku, pficemz aktiva jsou majetkem a pasiva piedstavuji zdroje kapitalu. Vzdy musi platit

rovnost mezi aktivy a pasivy. (Vochozka, 2011, str. 14; Kislingerova, 2001, str. 45)
Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty neboli vysledovka ptredstavuje rozdil mezi vynosy a naklady, tedy vy-
sledek hospodatfeni. Udava uspésnost podniku pfi vyuzivani svého majetku. Piicemz vy-
nosy, ndklady a samotny vysledek hospodafeni jsou veli¢inami tokovymi.

(Kislingerova, 2001, str. 59)

Priloha

Tento dokument tvoii nezbytnou ¢ast ucetni zavérky, a je dilezity pro plné pochopeni vy-
sledkt podniku a pfipadné srovnani s jinymi podniky. Jejim obsahem jsou obecné udaje o
ucetni jednotce, informace o G¢etnich metodach, zasadach a metodach ocenovani, dopliujici

informace k rozvaze a vysledovce. (Kislingerova, 2001, str. 40)
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Pi-ehled finan¢nich toka — Cash flow

Vykaz cash-flow je svym obsahem doplitkem rozvahy a vykazu zisku a ztraty. V cash-flow
je zachycen pohyb financ¢nich prostfedka v podniku, jinymi slovy piijmy a vydaje podniku
za dané obdobi. Pomoci vykazu mtizeme sledovat i likviditu podniku, jelikoz zékladem vy-
kazu je kratkodoby likvidni majetek, tedy penézni prostiedky a penézni ekvivalenty.

(Vochozka, 2011, str. 19)

3.3.2 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou vstupnimi Udaji pro finan¢ni analyzu, tedy jde tidaje, které nalez-
neme v ucetnich vykazech. Tyto absolutni ukazatele je mozné zpracovat pomoci dvou za-
kladnich  technik, a to procentnim rozborem a pomérovou analyzou.

(Kislingerova, 2001, str. 63; Vochozka, 2011, str. 19)

Prvnim krokem analyzy je vertikdlni a horizontalni analyza (rozbor). Horizontalni analyza
spociva v porovnavani jednotlivych polozek v ¢ase, vétSinou ve vztahu k minulému ucet-
nimu obdobi. Vertikalni analyza se potom zabyva strukturou rozvahy, vykazu zisku a ztraty
a vykazu cash-flow ve vztahu k urcité veli¢in€. Vertikalni analyza se soustiedi vzdy na jedno

obdobi, ve kterém zkoumad, jaky vliv maji jednotlivé veli¢iny na veli¢iny celkové.

Za pomoci absolutnich ukazateld je mozné také dopocitat rozdilové ukazatele, a to piede-

v§im ukazatel Cistého pracovniho kapitalu. (Kislingerova, 2001, str. 63,64)

3.3.3 Analyza pomérovych ukazatela

Pomérové ukazatele znazoriiuji vzdjemné vazby mezi ukazateli, tyto pomérové ukazatele
jsou potom sestavovany do paralelnich nebo pyramidovych soustav. Existuje mnoho pome¢-
rovych ukazatelii, mezi nejhlavngjsi patii predevSim ukazatele likvidity, rentability, aktivity,
zadluzenosti a ukazatele kapitalového trhu. (Knépkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 84;

Vochozka, 2011, str. 22)
Ukazatele rentability

Tyto ukazatele, které mizeme oznacit také jako ukazatele vynosnosti, navratnosti atd., nam
udavaji pomér kone¢ného hospodarského vysledku k uréitému vstupu (k celkovym aktiviim,
kapitalu, trzbam). Ukazatele rentability ndm udévaji, kolik K¢ zisku pfipada na 1 K& jmeno-

vatele. Mezi zékladni ukazatele rentability patii rentabilita investovaného kapitalu (ROCE —
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Return of Capital Employed), rentabilita aktiv (ROA — Return of Assets), rentabilita vlast-
niho kapitdlu (ROE — Return on Equity), rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales).
(Vochozka, 2011, str. 22-24)

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity nam utvateji pohled na schopnost podniku dostat svym zavazkiim, tedy
likvidita je nedilnou soucasti hodnoceni vykonnosti podniku. Podnik, ktery neni schopen
dostat svym zavazkiim, nema v podminkach trzni ekonomiky budoucnost, jelikoz nestaci,
aby byl podnik rentabilni, ale musi disponovat i dostate¢nym mnozstvim hotovosti a ostat-

nimi likvidnimi aktivy. (Kislingerova, 2001, str. 74,75)

Zakladnimi ukazateli likvidity jsou béZna likvidita (Likvidita III. stupné¢/Curent ratio), po-
hotova likvidita (Likvidita II. stupn&/Quick asset ratio) a hotovostni likvidita (Okamzita

likvidita/Likvidita I. stupné/Cash position ratio). (Vochozka, 2011, str. 27)
Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity zachycuji hospodafeni podniku s jednotlivymi ¢astmi svého majetku.
Tyto pomérové ukazatele mohou mit dvé formy, a to dobu obratu nebo obratovost (pocet
obratil). Jednotlivé ¢asti majetku jsou pométovany s trzbami, vynosy nebo jinym polozkam.
Mezi ukazatele aktivity mizeme zatadit obrat aktiv, obrat dlouhodobého majetku, obrat za-

sob, doba obratu zasob, doba obratu pohledavek (splatnosti) a doba obratu zavazkd.
Ukazatele zadluZenosti

Tyto ukazatele charakterizuji zakladni proporce vlastni a ciziho kapitélu, a také samotnou
zadluzenost vlastni kapitalu. (Vochozka, 2011, str. 25)
Mezi nejvyznamnéj$i patii celkova zadluzenost, urokové kryti, doba splaceni dluht ¢i kryti

DM vlastnim kapitalem. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 85-87)
Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu vyhodnocuji informace praveé z kapitalového trhu, tyto ukaza-
tele jsou diileZité pfedevsim pro investory, a potom také pro podnik, ktery zde planuje ziskat

finan¢ni prosttedky. (Vochozka, 2011, str. 28)
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Pyramidové usporadani

V praxi nejznaméjsi a pomérné ¢asto pouzivanym pyramidovym rozkladem je DuPontiv
rozklad ukazatele ROE. Pyramidové rozklady jsou zaloZeny na postupném rozkladu vrcho-
lového ukazatele na dil¢i ¢asti, vicholovym ukazatelem byva nejcastéji, jak uz bylo uvedeno,
vySe rentabilita vlastniho kapitdlu nebo ukazatel EVA. Pyramidovy rozklad se pouZzivé pro
hodnoceni vyvoje podniku v case nebo v ramci mezipodnikového srovnavani.

(Vochozka, 2011, str. 30)

3.4 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nepotiebna

V publikaci od Matika (2011, str. 118) se do¢teme, Ze podnik ke své ¢innosti musi vlastnit
aktiva urcité velikosti a struktute. Tyto aktiva jsou nazyvana provozné nutnymi nebo potieb-
nymi, zbytek aktiv je ozna¢ovan jako provozné nenutna, neprovozni. Soucasné je nutné vy-

radit vynosy a naklady, které nesouviseji s provoznimi aktivy.

V publikaci od Vochozky, Mulace (2012, str. 137, 138) je mozné se docist, Ze provozni
aktiva umoziuji vytvaret hodnotu, coz se promita do podniku prostfednictvi vygenerova-
nych pfijmil. Také je moZné je rozpoznat, ve chvili, kdy v pfipad¢ jejich vytazeni poklesnou
ptijmy. Neprovozni aktiva jsou tedy opakem, neovliviiuji ptijmy z hlavni podnikatelské ¢in-

nosti.
Rozc¢lenéni majetku se provadi z téchto divod:

- urcity majetek neni vilbec pouZzivan, tudiZ z n¢j neplynou Zadné nebo pouze malé
piijmy (nevyuzité pozemky, finan¢ni prostiedky atd.),

- je nutné vylouceni aktiv nesouvisejicich s provozem, jelikoz mohou nést odlisna
rizika nez aktiva spojend s hlavnim provozem,

- av neposledni fad¢ je nutné ptihlédnout ke skutecnosti, Ze k ocenéni obou skupin
se Casto pfistupuje odlisSné a pouzivaji se 1 jiné metody.
Neprovoznich aktiva ocenujeme samostatn¢, za predpokladu, Ze racionalni vlast-

nik by je mohl prodat, zlikvidovat ¢i pronajmout. (Maftik, 2011, str. 119)

3.5 Analyza a prognéza generatori hodnoty

Za generatory hodnoty mizeme oznacit jako faktory vyznamné ovlivityjici tvorbu hodnoty
— Value Drivers nebo Key Performance Indicators (KPI). Je nutné, aby si vedeni podniku

bylo védomo, které¢ faktory zvySuji hodnotu podniku a jak jsou schopni ze své pozice tyto
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faktory ovlivnit. Pficemz identifikace t€chto vyznamnych faktort a jejich dopady na hodnotu
by méli patfit k dilezitym ndastrojim pro fizeni orientované na rast hodnoty podniku.

(Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 106)

3.6 Financni plan

Hrdy a Horova (2009, str. 140) ve své publikaci uvad¢ji, Ze finan¢ni planovani je jednou ze
zékladnich ¢innosti finanéniho managementu. Pii¢emZ jeho hlavnim ukolem je pfedvidat
potiebu finan¢nich zdroju k financovani potiebného majetku, zajisténi likvidity a udrzeni
finan¢ni rovnovahy celého podniku. Pfedpokladem je tedy urcitd predpovéd’ problematic-
kych situaci, ke kterym by v zavislosti na budouci vyvoj mohlo dojit, a tim i naslednému

predchazeni rizik.

Ve finan¢nim pladnu kazdého podniku jsou promitnuty vize podniku, cile a strategie. Plany
pomahaji predevsim pii odhadu budouciho vyvoje podniku, jez je ovlivnén rozhodnutim
managementu, vné&jSimi podminkami vyvoje makroekonomického prostredi, konkurenci a
dal§imi faktory ovlivilujicimi hospodareni podniku. Jak uz bylo uvedeno vySe, soucasti pla-
novani je odhaleni rizik a jejich pfedchazeni a nasledny proces rozhodovani, zda se rizika

vyplati. (Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 210)

JestliZze je ocenovatelem vybrand k ocenéni podniku nékterd z vynosovych metod, mél by
byt sestaven pro dany podnik kompletni finanéni plan, ktery se sklada predevsim z vysle-

dovky, rozvahy, vykazu penéznich toki. (Matik, 2011, str. 149)

Podnikovy plén, jehoZ je finan¢ni plan soucasti, by mél vychazet z dlouhodobé podnikové
vize, a taktéz z jeho strategii. Podnikovy plan je tvofen soustavou vzajemné vyvazenych
planti, mezi néZ patii plany prodeje, produkce, kapacit, pracovnich sil, provozniho vysledku
hospodareni, dani a podild na zisku a plan provozniho penézniho toku, ktery umoziuje se-
stavit celkovy penéZni tok. Poslednim dokumentem je planovana rozvaha. Vlastni kostru
finan¢niho planu tvofi generdtory hodnoty, avSak aby mohl ocenovatel sestavit kompletni
vysledovku, rozvahu a vykaz penéznich tokli je nutné jej doplnit o plan financovani, dalsi
mén¢ vyznamné polozky (pro zptesnéni), polozky nesouvisejici s hlavnim provozem pod-
niku, pfedpokladané vyplaty podili na zisku a formalni dopocty vSech poloZek potiebnych

pro kompletni sestaveni finan¢nich vykaza. (Maftik, 2011, str. 149-150)
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4 METODY OCENOVANIi PODNIKU

Pro ocenovani spole¢nosti mize byt vyuzito Siroké spektrum metod, které se od sebe lisi.
Nelze vsak rozlisit tyto metody na ,,spravné a Spatné*, je nutné volit metodu ocenovani v

navaznosti na cil ocenéni. (Kislingerova, 2001, str. 22)

Dluhosova (2010, str. 172) tika, ze k problematice oceiiovani podniku lze pfistupovat jak
z teoretického, tak z praktického celou fadou zpusobt, tedy existuje mnoho metod. Pficemz
praveé volba spravné metody oceniovani rozhodujicim zplisobem determinuje, zda bude na-
plnén cil ocenovani. Volba metody je potom ovlivnéna jak uc¢elem ocenéni, tak i subjektiv-
nim postojem ocenovatele. Dale uvadi, ze mezi zdkladni metody ocenéni mtizeme rozlisit

na vynosové¢, majetkové, komparativni a kombinované.

V publikaci od Matika (2011, str. 36) jsou metody oceniovani podniku rozdé€leny do tii za-
kladnich skupin, metody ocenéni na zaklad¢ analyzy vynost, analyzy trhu a analyzy ma-
jetku. Do prvni skupiny jsou zatazeny metody diskontovanych penéznich toki (DCF), kapi-
talizovanych Cistych vynost, ekonomické ptidané hodnoty a kombinované (korigovang) vy-
nosové metody. V druhé skupiné nalezneme metody ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace,
srovnatelnych podnikd, tdaji o podnicich uvadénych na burzu, srovnatelnych transakci a
odvétvovych multiplikatorii. Posledni skupina metod, tedy ocenéni na zaklad¢ analyzy ma-
jetku, je tvorena ucetni hodnotou vlastni kapitalu na principu historickych cen, substan¢ni
hodnota na principu reprodukénich cen, substanéni hodnotou na principu uspory nakladd,

likvida¢ni hodnotou a majetkovym ocenénim na principu trznich cen.

Kislingerova (2001, str. 22) avSak zastava nazor, Ze metody ocenovani podniku Ize délit do
dvou zédkladnich skupin, a to fundamentalné analytické metody a metody orientované na
kapitalovy trh. Fundamentalni analytické postupy spocivaji v detailni analyze podnikovych
informaci, metodami zde zatazenymi jsou metoda substan¢ni hodnoty, vynosové metody,
metody diskontu cash flow a metoda ekonomické ptidané hodnoty. Metody orientované na

kapitalovy trh zpracovavaji informace prave z kapitalového trhu.

4.1 Ocenéni na zakladé majetku

Maiik (2011, str. 321) uvadi, ze praveé tyto metody ocenéni vedou ke zjisténi podstaty pod-
niku, oznacované jako substance neboli substancni hodnota. Majetkovou hodnotu podniku
je mozné oznacit jako souhrn individualn¢€ ocenénych polozek majetku, od kterého je ode-

¢tena suma individualné ocenénych zavazki. Majetkové ocenéni bude prvotné ¢lenéno na
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zakladé¢ predpokladu pokracovani podniku. Piedpoklad pokradovani existence podniku, tj.
going concern principu, tedy ocenéni na principu reprodukénich cen a druhou moznosti je

predpoklad ukonceni podniku, ¢imz se dostdvame k likvida¢ni hodnoté.

4.2 Ocenéni na zakladé ocenéni vynosi

Lze vychazet z predpokladu, ze hodnota statkd je uréena o¢ekavanym uzitkem pro jeho dr-
zitele, u podniku jsou to potom budouci ekonomické efekty, tedy zisky, dividendy ¢i finan¢ni
toky. Hodnota u téchto metod zavisi predev§im na definici budoucich vynosii, volbé Caso-
vého horizontu a stanoveni ndkladu kapitalu. Je mozné sem zaradit metodu diskontovanych

penéznich tokd (DFC) a metodu kapitalizovanych cash flow. (Dluhosova, 2010, str. 175)

Marek (2009, str. 532) uvadi, ze podle ekonomické teorie jsou vynosové metody jedinym
spravnym oceniovacim postupem. Tyto metody jsou zaloZeny na principu, Ze ekonomicka
hodnota daného aktiva zavisi na budoucim piijmu z tohoto aktiva, nikoliv na minulych na-
kladech. Budouci piijmy, se kterymi se bude pocitat je nutno nejprve diskontovat, tedy pre-

vést na souc¢asnou hodnotu k datu ocenéni. Mezi nejzndméjsi vynosové metody fadi:

- metodu diskontovanych penéznich tokl
- metodu kapitalizovanych ¢istych vynost

- metodu zaloZenou na ekonomické ptidané hodnoté.

4.2.1 Metoda diskontovanych penéznich toki (DFC)

Metody DFC jsou vytvafeny na zakladé¢ odhadd budoucich volnych penéznich toki, které
plynou z podnikatelské €innosti. Ty jsou pravé jednim ze zakladnich métitek pouzivanych
k ocenovani podniku, jelikoZ s rostoucim penéZnim tokem roste 1 hodnota dané firmy. Za-
kladnim tkolem pfi pouziti téchto metod je vymezeni budoucich penéZnich tokli vhodnych
pro ocenéni, dale stanoveni ndkladu kapitalu, kterym jsou penézni toky disponovany a v ne-

posledni fad¢ stanoveni hodnoty pomoci metody ocenéni.
Lze rozlisit ¢tyfi zakladni metody ocenovani:
1. DCF — Entity
2. DCF — Equity
3. DDM (dividend discount model) = Dividendovy diskontni model
4. AVP (Adjusted Present Value) (DluhoSova, 2010, str. 175, Allman, 2010, str. 2)
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Marik (2011, str. 164) uvadi, Ze pouzivani této metody je nejvice rozsifeno v USA a Velké
Britanii, avsak jeji pouziti se postupné rozsifuje i do dalSich zemi. Jak uZz je vySe uvedeno,

tato metoda se vyskytuje ve vice variantach, podle zakladnich technik pro vypocet.

4.2.1.1 Metoda DFC Entity

Pravé v publikaci od Dluhosové (2010, str. 176) je uvedeno, Ze tato metoda oceniuje celkovy
kapital, tedy volny penézni tok pro vlastniky i véfitele FCFF, ktery je diskontovan nakladem
celkového kapitalu WACC. Cilem této metody je tedy trzni ocenéni celkového kapitalu pod-

niku.

Pro tuto metodu, je nutné urcit kolik pené€z je mozno vzit z podniku, aniz bude narusen jeho
predpokladany vyvoj. Pracuje se tedy s volnym cash flow (FCF — free cash flow), coz je
provozni penézni tok, odecteny o investice. Naplii tohoto toku je zobrazena v nasledujicim

schématu €. 1. (Marik, 2011, str. 170)

Tabulka 1 Vypocet FCF

+ Korigovany provozni vysledek hospodateni pted danémi (KPVHp
- Upravena dan z piijmi (=KPVHp x daiiova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodaieni po danich (KPVH)

+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZném obdobi
= Predbézny penézni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

Sl B A Il ol o B

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)
9. | = Volny penézni tok (FCF)
Zdroj: vlastni zpracovéani dle Maftika (2011, str. 170),

Jak jiZ bylo uvedeno, pro tuto metodu je vychodiskem vzdy penézni tok, tedy penéZni pro-
sttedky v dispozici podniku. V nékterych ptipadech se pouziva oznaceni tohoto toku FCFF
(free cash flow to firm) = penézni toky do firmy/penézni toky pro vlastniky a véfitele, coz
je konkrétnéjsi varianta FCF.

Pro vypocet penézniho toku miiZzeme vyuzit nasledujici metody:

Model stabilniho ristu — obecny model:

. on FCFF;
Hb - t=1 (1+ik)t (10)
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kde: FCFF;=volné cash flow do firmy v roce ¢
ir = kalkulovand trokova mira (tj. diskontni mira)
n = pocet let predpokladané existence podniku
Dvoufazova metoda:

Pravé s dvoufazovou metodou se mizeme v praxi obvykle setkat. Prvni faze zahrnuje ob-
dobi, pro které¢ jsme schopni vypracovat prognoézu volného penézniho toku pro jednotliva
1éta. Obsahem druhé faze je potom obdobi od konce prvni faze do nekonecna, tato faze je
oznacovana jako pokracujici hodnota (continuing value/residual value/terminal value).

H. —yn  FCFR PH
b =11+ | (+iT

(1D
kde: T =délka prvni faze v letech, PH = pokracujici hodnota,
ir = kalkulovana irokova mira na urovni primérnych vazenych nakladl kapitalu
(Marik, 2011, str. 178)
Pro vypocet pokracujici hodnoty je mozné vyzit vice postupti, mezi néz patfi:
a) Gordonav vzorec

FCFFryq

PokracCujicihodnota v case T = =
—

(12)
kde: T = posledni rok prognéza obdobi

ir = prumérné ndklady kapitalu = kalkulovana trokova mira

g = predpokladané tempo ristu

FCFF = volny penéZni tok do firmy

Ptedpokladem Gordonova vzorce je stabilni a trvaly rast volného penézni toku, nej-
Castéji se tento vzorec pouziva pro oceniovani akcii na zakladé dividend. (Mafik,

2011, str. 183)

b) Parametricky vzorec — vzorec zalozeny na faktorech tvorby hodnoty

KPVHtx(1—ﬁ>
—\ "

(13)

Pokracujicihodota = ,
lk—4g

kde: KPVH; = korigovany provozni zisk po upravenych danich po uplynuti doby

progndzy, g = tempo ristu, r; = rentabilita investovaného kapitalu.
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Parametricky vzorec pracuje s dvéma zdkladnimi faktory, a to tempem riistu korigo-
vanych provoznich vysledkti hospodateni snizenych o upravené dan¢ a o¢ekavané

rentabilité novych (Cistych) investic. (Marik, 2011, str. 186,167)
Trifazova metoda:

V nékterych ptipadech metody DCF je mozné se setkat s podrobnéjsim ¢lenénim budouc-
nosti, tj. na tfi faze. D¢&je se tak v ptipadech, kdy je mozné rozdélit budouci vyvoj na fazi

rychlého riistu, fazi ptechodu a obdobi stability.

Vzorec potom vypadé nasledné:

71 FCFy T2 FCF; FCFr,
E=1 (14ip)t E=TIHL (144)t  (1+i)T2x(ig—9)

H= (14)

kde: FCF = volny penéZni tok
i = diskontni (kalkulovand) mira
g = stabilni dlouhodobé¢ udrzitelné tempo ristu
T1 = pocet let rychlého ristu
T2 = soucet poctu let rychlého a zpomalujiciho se ristu
H = hodnota podniku (Matik, 2011, str. 200)

Po splnéni vyse uvedenych kroki ziskame provozni hodnotu brutto, abychom se dopracovali

k vysledné hodnoté vlastniho kapitalu, je nutné jesté provést nasledné kroky:

Tabulka 2 Vypocet vysledné hodnoty viastniho kapitdlu podniku

Hodnota brutto (,,provozni‘)

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

1

2

3. | = Hodnota vlastniho kapitalu (,,provozni*)

4. | + Hodnota aktiv, kterd nejsou provozné€ nutna (ke dni ocenéni)

5. | = Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ Matika (2011, str. 201)

Jedna se o v praxi velice pouzivanou metodu pro ocefiovani podniku, je vhodné ji pouZzit
v ptipadech, kdy neni cilem ocenit VK (Cisty obchodni majetek), ale investovany kapital.
Jedinou nevyhodou této metody je fakt, ze pracuje se strukturou kapitalu, coz znamena, ze
pfi preciznim postupu bude potieba vyladovat tuto strukturu tak, aby odpovidala vysled-

nému ocenéni. (Mafik - 2, 2011, str. 21)
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4.2.1.2 Metoda DFC Equity

Pti pouziti této metody je oceniovan pouze vlastni kapital, tedy volné penézni toky se vztahuji
pouze k vlastnimu kapitalu FCFE (FCF to equity) a jsou diskontovany nakladem vlastniho
kapitalu. Pficemz ocenéni trzni hodnoty vlastniho kapitalu je jednou z kli¢ovych uloh fi-
nancniho fizeni a rozhodovéani. Podstatou je zjisténi hodnoty, ktera ptipada vlastnikiim pod-
niku, kde rast toho hodnoty znamena realizaci vlastnickych zajmii jako rozhodujicich motivii

a cilt pfi finan¢nim fizeni firmy. (DluhoSova, 2010, str. 176)
Struktura vypoctu podle Matika (2011, str. 205) je potom nésledna:

Tabulka 3 Vypocet FCFE

1. | Korigovany provozni vysledek hospodaieni po upravenych danich (KPVH)
2. | + Odpisy

3. | + Ostatni néklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydaji

4. | - Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutného

5. | - Investice do pofizeni dlouhodobého majetku provozné nutného

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

7. | - Uroky z ciziho kapitalu snizené o dafiovy tit, tj. Grok (1 — datiové sazba)
8. | - Splatky uro¢eného ciziho kapitalu

9. | + Nové pfijaty uroceny cizi kapital

10. | =FCFE

Zdroj: vlastni zpracovani podle Matika (2011, str. 205)

Pokracujici hodnotu je dale mozné vycislit pomoci vécné renty nebo Gordonova modelu,
coz si mizeme znazornit nasledovne¢:

FCFET+1

Hyp= Y FCFEx (1+ i)™ +=—
—

x(1+1i,) T (15)

kde: ix= kalkulovana urokova mira na urovni ndkladi VK pfi konkrétni mite zadluzenosti
g = ptedpokladané tempo ristu FCFE ve druhé fazi (Matrik, 2011, str. 206)

Maiik (20112, str. 23) ndm ve své publikaci nastifiuje hlavni vyhody a nevyhody této me-
tody. Mezi hlavni vyhody patii pfima kalkulace zmény zadluzeni a uroky. Tedy hodnota,
ktera je vyznamna pro vlastniky je vidét jiz v prubéhu vypoctu, nikoli az na konci. Mezi
vyhody fadi i moznost vyuziti této metody pro vynosové ocenéni bank a jinych finan¢nich
institucich. Nevyhodou je poté nutnost znalosti pfesnych informaci tykajicich se finan¢ni
politiky ocefiovaného podniku. Druhou nevyhodou je nezbytnost vyladéni nakladt vlastniho

kapitalu pomoci iteraéniho postupu, stejné€ jako u metody DFC entity.
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4.2.1.3 Metoda AVP

Tato metoda DFC souzi k oceniovani celkového kapitalu, pti¢emz financni toky jsou tvoieny
z tokii nezadluzené firmy FCFEy, kter¢ jsou diskontovany nakladem celkového kapitalu ne-
zadluzené firmy Ry. Coz umozni ziskat hodnotu nezadluzeného podniku, aby bylo mozno
ocenit zadluzeny podnik, je nezbytné pficist soucasnou hodnotu daitového stitu, tedy danovy

stit TS diskontovat ndklady dluhu Rp. (Dluhosova, 2010, str. 177)

Publikace od Marika (2011-2, str. 23, 24) nastiiiuje, Ze vyuziti této metody, je témef zane-
dbatelné, nejen u nas, ale 1 v zahranici. Nepouzivani této metody, je politovanihodné, jelikoz
ma nezanedbatelné vyhody a vyznam. Jako vyhodu potom oznacuje skute¢nost, Ze nepracuje
s kapitalovou strukturou ve formé podilu VK a CK, tedy odpadé nutnost odhadu trzni hod-
noty kapitdlu. Dale ma tato metoda rozsifenou vypovidaci schopnost a je povazovana za
metodu referencni, se kterou jsou porovnavany ostatni varianty metody DFC. Nevyhodou je
potom stejné jako u metody DFC ekvity nutnost znat konkrétni finanéni politiku podniku a

dale také odhad nakladt VK nezadluzenych.

4.2.2 Metoda kapitalizovanych ziski

Metoda kapitalizovanych ziskli/vynosii o opird o minulé vysledky, tato ¢asovéa fada minu-
lych ziskil je upravena na srovnatelnou realnou uroven a stava se zakladem pro vypocet tr-
valého zisku. Tento trvaly zisk predstavuje velikost prostiedk, které je mozno rozdélit vlast-
nik@im, aniz by byla dotfena podstata podniku. Pro odhad trvalého zisku je mozné vyuzit dvé

metody, a to metodu analytickou a metodu pausalni. (Pavelkova, Knépkova, 2012, str. 226)
Jako u vétSiny vynosovych metod, je postup u metody kapitalizovanych ziski obdobny:

1. Analyza a iprava dosavadnich vykont podniku

2. Budouci progndzovani ¢istych vynost

3. Odhad kalkulované tirokové miry

4. Vlastni vypocet vysledné vynosové metody, a to na zakladé:

o analytické metody nebo pausalni metody.

Analyticka metoda vypo¢tu vynosové hodnoty

Tato metoda je postavena na progndze budoucich VH upravenych o vliv financovani, tedy
jde o obdobu metody diskontovanych penéznich tokti (DFC). Avsak v tomto ptipad¢ je oCe-

kavany vynos z podniku kalkulovén z budoucich VH, nikoliv z penéZznich tok. Je nutné
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vychézet predevsim ze skutec¢nych, Gcetni politikou minimalné ovlivnénych budoucich vy-
sledkti hospodareni, které mohou byt rozd€leny, aniz by byl ohrozen budouci vynosovy po-

tencial podniku. (Marik, 2011, str. 270)
Pausalni metoda vypoctu vynosové hodnoty

Jelikoz je v praxi realné mozné setkat se se situaci, kdy je jakakoliv prognéza nemozna,
existuje praveé pausalni metoda, kterd je pro tyto podminky vhodné. Jedna se predev§im o
mensi podniky, které pracuji na zakazku, které mohou pokracovat, ale mohou 1 v brzké dobé
ukon¢it svou ¢innost. U této metody je vynosovy potencidl k datu ocenéni, jadrem ocenéni
je odhad trvale odnimatelného ¢istého vynosu k rozdéleni a zkouma pramérné vynosy k roz-

déleni za poslednich 3-5 let. (Matik, 2011, str. 271 — 272)

DluhoSova (2010, str. 178) uvadi také, ze tato metoda je zaloZena na principu soucasné hod-
noty budoucich ziskt, kdy zisky jsou odhadovény z historickych dat, za obdobi 3-5 let. Pfi-
¢emz jako kli¢ovy tidaj uvadi trvale udrzitelny zisk, tj. i€etni zisk podrobeny rad¢ korelaci
napf.: Gprava odpist o realné opotiebeni, vylou¢eni mimotradnych vynost a naklada pie-

chodného charakteru atd.

4.2.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

V publikaci od Pavelkové a Knapkoveé (2012, str. 52) je ekonomicka pifidana hodnota cha-
rakterizovdna jako, ekonomicky (mimotadny) zisk, ktery podnik vygeneruje po thradé
vSech nakladl veetné nakladl na kapital. Méti tedy, jak spolecnost za dané obdobi prispéla

svymi aktivitami ke zméné (zvySeni €i snizeni) hodnoty pro vlastniky.

Ekonomické ptidana hodnota (EVA = Economic value added) se velice 1i$i od zisku, ktery
se vykazuje v ucetnictvi, pficemz hlavnim rozdilem je zachyceni nékladi na kapital. Ekono-
micka pfidana hodnota zachycuje 1 ndklady na vlastni kapital, u€etnictvi pracuje pouze s na-
klady na cizi kapital. Ukazatel EVA zachycuje rozdil mezi operativnim ziskem po zdanéni
a naklady na pouzity kapital, tedy ptebytek zisku po odecteni oportunitnich néklad na

uplatny kapital. Ukazatel EVA je nejcastéji zachycen nasledujicim vztahem:
EVA = NOPAT —WACC x C (16)
Kde: NOPOAT = zisk po zdanéni, WACC = primérné vazené naklady na kapitél
C = kapital vazany v aktivech, kterd jsou vyuzivana hlavni ¢innosti

(Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 152)
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Dluhosova (2010, str. 19) uvadi, Ze pozitivni hodnoty tohoto ukazatele je mozné ziskat, kdy
NOPAT pievysSuje pozadavky na kapital, pricemz vznikly rozdil reprezentuje hodnotu pfi-
danou k bohatstvi akciondii za urcité obdobi. Naopak negativni hodnoty ukazatele EVA
predstavuji pokles bohatstvi akcionafii, tedy firma neni schopna dosahovat minimalniho vy-
nosu pozadovaného investory. Avsak ukazatel EVA je dnes jednim z kli¢ovych ukazatela,
ktery se vyuziva nejen pro méfeni finan¢ni vykonnosti podniku, ale také pro ti¢ely stanoveni
hodnoty firem, pro feSeni otdzek hmotné zainteresovanosti vedeni podniku, které uplatiuje

hodnotove€ orientované fizeni.

V publikaci od Kislingerové (2001, str. 224, 228) je uvedeno, Ze ukazatel EVA je odrazem
snahy investort odkryt ty podniky, u kterych by méli investofi zaruku rastu jejich bohatstvi.
Tvrdi, Ze metody vyuZivajici ukazatel EVA se jevi perspektivnimi i pro nase prosttedi, tj.

Ceskou republiku, pfedeviim proto, ze EVA dobfe ilustruje hlavni faktory tvorby hodnoty.

Pred vypoctem ukazatele EVA, je nutné upravit vstupni ucetni data tim zptisobem, aby co
nejvice odpovidala ekonomickeé realité podniku. Tato uprava ucetnich dat je v budoucnu vy-
uzitelna pii dalSich rozhodovacich tlohach a vyuziti riznych néstroji a ptistupd k fizeni

podniku a jeho vykonnosti. (Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 56)

4.2.3.1 Propocet NOA — cCistych operativnich aktiv

Nasledujici Uprava aktiv je shodna témét pro vSechny metody ocenéni podniku, jedné se
tedy o vyclenéni polozek, které neslouzi hlavnimu provozu podniku. Divodem muze byt

odlis$né riziko, absence pravidelnych vynost atd. (Matik, 2011-2, str. 76)

Vychozim dokumentem pro vypocet vlozeného kapitalu je rozvaha. Prvnim krokem je vy-
mezeni aktiv produkujicich operativni zisk, kterd jsou kryta pravé timto kapitadlem (NOA —
Net Operating Assets). Jedna se o aktiva, ktera jsou kryta vlastnim a cizim uro¢enym kapi-

talem. Upravy, které jsou nutné pro vypocet NOA jsou:

1) Aktivace polozek chybéjicich v rozvaze:
— naklady na reklamu, logistiku, vzdélavani zaméstnanct, restrukturalizaci podniku,
vyzkum a vyvoj;
— leasing, poptipad¢ majetek v ndjmu;
— goodwill,
— ocenovaci rozdily dlouhodobého a obézného majetku,

— tiché rezervy.
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2) Vylouceni aktiv, ktera nejsou nezbytna pro hlavni ¢innost podniku

— DFM ve formé dlouhodobych cennych papirti, podili nebo piijcek, které maji cha-
rakter portfoliovych investic,

— nedokoncené investice,

— penézni prostiedky z kratkodobého finan¢niho majetku, v piipadé vyssich hodnot,
nez je nezbytné nutné k zajisténi likvidity a kratkodobé cenné papiry a podily, ne-
slouzici k operativni ¢innosti,

— nevyuzité pozemky a budovy, pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku a
majetek provozné malo vyuzitelny.

3) Snizeni aktiv o pasiva, kterd nesou naklad

— kratkodobé zavazky,

— pasivni polozky ¢asového rozliseni,

— nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky. (Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 58—61)

4.2.3.2 Ziskani hodnoty NOPAT — operacniho vysledku hospodaieni

Pavelkové a Knapkova (2012, str. 62) uvadéji, Ze operativni zisk je tvofen zapojenim €istych
operativnich aktiv do ¢innosti podniku. Pro vypocet NOPAT je nutné vychazet z aktiv, které
tvofi hodnotu NOA. Vypocet NOPAT vyuziva vysledek hospodateni z bézné €innosti, u

kterého je nutné provést nasledujici Gpravy:

vylouc€eni polozek, které se svou vysi nebudou opakovat (pt. prodej DM, ...),
- vylouceni placenych trokt z finan¢nich nakladd,

- vylouc€eni vynosii z nepotiebnych aktiv,

- vylouceni nakladl na vyzkum a vyvoj, na vzdélavani zaméstnanci, reklamu,
- zapocitat odhadnuté odpisy aktivovanych nakladd,

- zvazit tvorbu a Cerpani tichych rezerv,

- vyloucit vynosy a naklady spojené s dlouhodobym finan¢nim majetkem,

- upravit vysi dan¢.
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Pro vypocet hodnoty pomoci metody EVA volime stejné jako u metody DFC metodu dvou-

fazovou. Obecny postup vypoctu hodnoty podniku potom vypada nésledovné:

EVA EVA
Hy = NOAq + STy (o)

(1+WACC)t WACC x (14WACC)T

kde: H,=hodnota vlastniho kapitalu podniku,
EVA(=EVA vrocet
NOA, = Cista operativni aktiva k datu ocenéni
NOPAT;, = operativni vysledek hospodateni po dani v roce ¢
T = pocet let explicitné planovanych EVA
WACC = primérné vazené naklady kapitalu
Do = hodnota urocenych dluhti k datu ocenéni

Ao = ostatni, tj. neoperacni aktiva k datu ocenéni. (Mafik, 2011, str. 297)

4.3 Ocenéni na zakladé analyzy trhu

Metody, které pracuji na zaklad€ analyzy trhu, jsou béZnému ob¢anovi nejbliZsi, tedy pokud

je umysl prodat, je logické zjisti, kolik je rozumné pozadovat. (Maftik, 2011, str. 303)
Mezi metody pracujici na zaklad¢ analyzy trhu jsou zatfazeny:

e Piimé ocenéni podle kapitalového trhu — jednoduché metoda, kterou Ize vyuzit pouze
u akciovych spolec¢nosti.
e Metoda trzniho porovnavani — princip spo¢iva v porovnani ocenovaného podniku

s jinym podnikem. (Vochozka, Mulag, 2012, str. 164)

4.4 Vybér spravné metody ocenéni

Vochozka a Mula¢ (2012, str. 165) zavérem konstatuji, Ze jak je jiz patrné ze piedeslého
textu, pro ocenovani podniku existuje znacna rozmanitost metodologického aparatu. Z to-
hoto faktu vSak vyvstava i problém spravného vybéru vhodné metody ocenéni, jelikoz jed-
notlivé pfistupy se 1isi principem, a poté pak i vystupy. Ocenovatel musi z disponibilnich
piistupt a metod zvolit ty, které nejlépe vyhovuji dané situaci, tedy objektu ocenéni, mnoz-

stvi vstupnich dat a v neposledni fad¢ ticelu ocenéni.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

5.1 Zakladni udaje o spolecnosti

Vybrana spole¢nost byla zalozena v srpnu roku 2000 v Olomouckém kraji jedinym spolec-
nikem a majitelem. V roce 2008 firma vybudovala novy aredl s vétsi kapacitou vyroby a

zavedenim nové technologie. Pravni forma spolecnosti je spole¢nost s rucenim omezenym.
Firma podniké ve vice oborech podnikani, a to:

- vyrob¢ kovovych konstrukci a kovod€lnych vyrobki,

- vyrobé stroju a zafizeni,

- vyrobé plastovych a pryZovych vyrobka,

- velkoobchodé¢ a maloobchodé.
Hlavnim predmétem ¢innosti podniku je potom predevsim obrabecstvi, zdmecnictvi, nastro-
Jatstvi.
Zakladni kapital spolecnosti je ve vysi 100 000,- K¢ a je plné€ splnén.
Hlavnim cilem spolecnosti je spokojenost zakaznika a vytvareni dlouhodobé spoluprace, coz
je zajisténo predevsim pruznou reakci, moznosti zajistit i nestandardni materialy a poza-

davky, rychly, plny a kvalitni servis.

5.2 Vyvoj zaméstnanci

Pocet zaméstnanct se v pribéhu let postupné zvysoval a piredpoklada se rist i do budouc-
nosti, predev§im v oblasti vyrobnich tsekli spole¢nosti. Pocet technickohospodaiskych pra-
covniki se v pritbéhu let vyrazné nezvysil, jelikoZz na pocet délnikl je souCasny pocet dosta-
Cujici.

Tabulka 4 Vyvoj stavu zaméstnanct

vlastni zpracovani na zéklad¢ internich informaci

2000 2013 2014 2015 2016
D¢lnici 4 6 6 8 8
THP 2 2 2 2-3 3
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5.3 Organizacni struktura

Ve vybrané spole¢nosti je mozné nalézt vyrobn¢ orientovanou dvoustupiiovou organizacni
strukturu, tedy dvoustupnové fizeni soustied’ujici se na samostatné rozhodovani dil¢ich za-
méstnanciti. Administrativni oddéleni stoji mezi vedenim spolecnosti a jednotlivymi useky,
pfi¢emz napomaha fizeni a potfebnym organizovanim vyroby a ostatnich potfebnych ukont.
Kazdy pracovnik zodpovida za odvedenou praci v potfebném mnozstvi a odpovidajici kva-

lité, jakoZto nese piipadné nasledky svych ¢int.

Vedeni spole¢nosti

Administrativni
oddéleni

Obrabéci dilna Svarovaci dilna Lisovna

Obrazek 2 Organizacni struktura podniku
Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé¢ internich informaci
5.4 Divody pro ocenéni podniku

Ocenéni dané spolecnosti mé informativni charakter a primarné bude slouzit pro interni po-

treby vedeni spole¢nosti.
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6 STRATEGICKA ANALYZA

Obsahem nasledujici kapitoly je strategicka analyza, ktera je jednim ze zakladl fizeni spo-
le¢nosti. Zabyva se soucasnou situaci spolecnosti a jeho potencidlem, jak po vnitini, tak po
vnéjsi strance. Samotna analyza se prvotné rozdéluje na analyzu makroprostiedi a analyzu

mikro prostfedi, které piedstavuje konkrétni trh.

6.1 Makroekonomicka analyza

Ugelem této analyzy je zmapovat faktory, které ptisobi na nami vybrany podnik. Tyto faktory
se déli na faktory politické, ekonomické, socialni a technologické, jez budeme dale zkoumat

pomoci PEST analyzy.

6.1.1 Politické prostredi

Jednim z hlavnich vnéjsich vlivii ptisobicich na podnik a jeho okoli jsou danova zatizeni.
Daiiovy systém Ceské republiky je ve své podstaté velice podobny systémiim vyspélych, a
ptedevsim evropskych zemi. Pfijmy z dani pochdzeji ptiblizné€ ve stejné mife z neptimych a
ptimych dani. (Finan¢ni sprava, ©2013-2017)

NejvyznamnéjSimi pfimymi danémi jsou dan€ z piijmu, dan z pfijmt pravnickych osob se
od roku 1992 sniZila o 23 %, coz je velice pfiznivy vyvoj pro podnikatele. Soucasna sazba
této dan¢ je 19 %, a to od roku 2010. Pokud jde o nepfimé dané, potom se bavime o dani
z pfidané hodnoty. Tato danl je jiZ harmonizovéana s pfedpisy Evropské unie, a podléhd ji
naprosta vétsina zdanitelného pInéni v CR i dovazeného zbozi. Soudasna vyse zakladni sa-
zby je 21 %, které podléha vétSina zboZzi a sluzeb. Snizena sazba je stanovena ve vysi
15 % a zde jsou zatazeny napf. potraviny, 1éky, vodné a stocné atd., druha sniZena sazba je

ve vysi 10 %, podléhaji ji napt.: tiskoviny. (Finan¢ni sprava, ©2013-2017)

Na zékladé dlouhodobych dafiovych uniki se vlada CR rozhodla zavést systém elektronické
evidence trzeb (EET), jeZ je v platnosti od konce roku 2016. Nevykazané ptijmy dosahuji
podle Ceského statistického tfadu v Ceské republice ¢astky okolo 170 mld. K& roéné, coz
je vice nez dvojnéasobek schodku statniho rozpoctu. Evidenci trzeb podléhaji zjednodusené
trzby, které pochazeji z podnikatelské Cinnosti a zaroveni byly uhrazeny v hotovosti. Evi-
denci trzeb upravuje zejména zakon ¢. 112/2016 Sb., o evidenci trzeb. (etrzby, ©2016-2017;
Finan¢ni sprava, ©2013-2017)
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Dals$im prostiedkem k zabranéni daiiovych unikii a podvodi je od 1. 1. 2016 zadkonna po-
vinnost podavat kontrolni hlaseni pro platce DPH. Podava se prostfednictvim elektronického

formulare, jelikoz jde o specialni formu prohlaseni. (Finan¢ni sprava, ©2013-2016)

6.1.2 Technologické prostiedi

V dnesni dob¢ zékaznici dbaji pfedevsim na kvalitu vyrobku, ktera je pozadovana na vysoké
urovni, a také na mnozstvi ¢asu potiebného na vyrobu, kdy je nutné ¢ekat nadmérnou dobu
— Cas jsou penize. Aby byl podnik v dnesni dob¢ konkurenceschopny, je nutné neustale ino-
vovat a zlepSovat své vyrobky a technologické postupy. Aby bylo tohoto mozné dosahnout,
musi podnik vénovat mnohé¢ své prostiedky do rozvoje a novych technologii. S novymi tech-
nologiemi je nutné také sladit i vyssi kvalifikaci personalu, coz ve vysledku posune vys jak

zaméstnance, tak dany podnik.

6.1.3 Ekonomické prostredi

Ekonomické prostredi piisobi na podnik a jeho okoli riznymi faktory, mezi néz patii piede-
v§im hruby domaéci produkt, inflace, nezaméstnanost, urokové sazby a jiné. Pravé témito

faktory se budeme nyni zabyvat a podrobné je v nasledujici kapitole rozebereme.

Tabulka 5 Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazateld

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
HDP (rtst v %) -0,8 -0,5 2,7 4.5 2,5 2,6 2,4
Primeérna mira inflace 33 1.4 0.4 0.3 0.7 2.0 1.6

(%)

Mira nezameéstnanosti

V3PS %) 7,0 7,0 6,1 5,1 4,0 3.9 3.9
Dlouhodobé urokoveé 2.8 2.1 1.6 0.6 0.4 0.6 1.4
sazby (%)

Sménny kurz CZK/EUR | 25,1 26,0 27,5 27,3 27,0 26,9 26,3
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MFCR, ©2017

Viibec nejdiilezitéjSim makroekonomickym ukazatelem, je hruby domadci produkt. Ve vyse
uvedené tabulce €. 5 je mozné vidét jeho mezirocni vyvoj. V letech 2012-2013 hruby domaci
produkt meziro¢né nerostl, ale klesal, od roku 2014 byl meziro¢ni rast opét v kladnych hod-
notach. V roce 2015 byl zaznamenan témei dvounasobny nartst oproti predchozimu roku, a
to 4,5 %. V lonském roce byl meziro¢ni rist 2,5 % a podobny rist se predpoklada i v bu-
doucich dvou letech, tedy roce 2017 a 2018. Hlavni zménou podporujici rist HDP v leto$nim

roce bude pfedevsim obnoveni ristu tvorby hrubého fixniho kapitdlu domaci poptavky, rast
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vladnich vydaji i soukromych investic je stale podporovan ¢erpanim z fondi EU (progra-

mové obdobi 2014-2020). (MECR, ©2017)

Nasledn¢ se dobra situace na trhu, kterd je spojena s pomérné rychlym rastem mezd projevi
1 pozitivnim vyvojem spotieby domacnosti, a to i pfes vyssi oCekavanou inflaci. Na zvySeni
inflace mély nejvétsi vliv ceny potravin a pohonnych hmot, ve kterych se projevily rostouci
ceny ropy. V prosinci roku 2016 inflace dokonce dosahla hladiny 2 %, ¢imz dosahla inflac-

niho cile CNB. (MFCR, ©2017)

Mira nezamé&stnanosti se v nami sledovanych letech postupné sniZuje, a to aZ na trovei 4 %
v roce 2016, coz byla nejnizsi urovenl v ramci celé EU. Tato nizk4d nezaméstnanost a urcity
nesoulad mezi nabidkou a poptavkou po praci se projevila v rychlém ristu realnych mezd a
jednotlivych naklada prace. Mira nezaméstnanosti se pohybuje velmi blizko ptirozené miry,
proto zde neni velky prostor pro dalsi pokles. Z tohoto ditvodu jsou predikce pro nasledujici

roky v hlading 3,9 %. (MECR, ©2017)

Tabulka 6 Vyvoj mezd v prib¢hu let 2011-2016

(v K&) 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Priméma mzda 23319 | 25109 | 25128 | 25686 | 26467 | 27589
Zmena primeme 220% | 270% | 0,10% | 2.40% | 3.40% | 420%
mzdy meziro¢né
Minimalni mzda 8000 | 8000 | 8500 | 9200 | 9900 | 11000

Zdroj: vlastni zpracovani (MPSV, ©2017)

Ve vySe uvedené tabulce ¢. 6 miZzeme vidét postupné zvySovani jak primérné mzdy, tak 1
mzdy minimélni. V poslednich dvou letech 2015,2016 se primérna mzda zvySuje jesté rych-
lejSim tempem. Minimalni mzda je soucasné ve vysi 11 000, primérna mzda dosahuje vyse

27 589 K¢.

Co se ty¢e kurzii mény, rozhodla se CNB jiz v roce 2013 za&it pouzivat kurz koruny jako
dalsi néstroj ménové politiky, pficemz kurz koruny drzi pobliz hladiny 27 K¢ za euro. Toto
rozhodnuti znovu potvrdila i na zasedani v letoSnim roce 2017, a je pfipravena v souladu

s timto dale provadét casove 1 objemove neomezené intervence. (CNB, ©2003-2017)

6.1.4 Socialni prostiedi

Pocet obyvatel Ceské republiky byl k 31. prosinci 2016 10 578 820 obyvatel. Riist poétu

MV

postaveni zahrnuje mnoho vliva, které jsou spojené piredevsim s zivotni Grovni a strukturou
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obyvatelstva. Populace CR postupné starne, klesa pocet v produktivnim véku, pfi¢emz slo-
zeni obyvatelstva je témét vyrovnané v poméru muzt/zen. Postupné také roste vzdélanost
obyvatelstva, v poslednich letech roste pocet lidi se sttedoskolskym, popf. i vysokoskolskym
vzdélanim, oproti tomu ubyva lidi vyucenych v femeslech. Tato skute¢nost miize do bu-
doucna pro podnik ptestavovat problém, jelikoz nemusi snadno nalézat kvalifikované a zod-
poveédné pracovniky. AvSak na druhou stranu rostou i naroky samotnych obyvatel, na sou-
¢asném trhu, kdy je nezaméstnanost na velmi nizké urovni si mohou zaméstnavatele vybirat.
Proto se trh dostava do bodu, kdy je tézké najit shodu mezi nabidkou prace a konkrétni po-
ptavkou. Vyssi vzdélanost predstavuje pro podniky i1 zvySeni osobnich nakladd, a tim i di-
lema, zda se dodatecny pracovnik firmé vyplati. DalSim trendem dnesni doby je globalizace.
S vyssi trovni vzdélani se zvySuje 1 jazykova vybavenost obyvatelstva, coZ otvird lidem
moznost emigrace za praci na zahrani¢ni trhy nebo pfinejmensim do zahrani¢nich podnikt

pusobicich na nasem tuzemi. (CSU, ©2017)

6.2 Relevantni trh a jeho prognoza

Nasledujici kapitola se bude zabyvat nastinénim relevantniho trhu z pohledu vécného, tzem-
niho a z pohledu zdkazniki a konkurentd. Vystupem toto kapitoly bude prognoéza vyvoje

trhu a predikce trZzeb stanovena na zaklad¢ této progndzy.

6.2.1 Vymezeni trhu

Pro naSe potieby je relevantnim trhem trh zpracujiciho priimyslu, ktery se nyni budeme sna-
zit nastinit z pohledu produktu zde vyrabéného. KonkrétnéjSim trhem je trh CZ-NACE od-
vétvi C, oddil 25, tedy Vyroba kovovych konstrukei a kovodélnych vyrobkt, kromé stroji a
zafizeni. Nami vybrana spole¢nost plisobi t¢émé&f na vyjimky pouze na tuzemském trhu, proto
tento budeme uvazovat za relevantni trh, konkrétnéji potom region Olomouckého kraje. Na
nami vybraném trhu se pohybuje mnoho konkurenti, piicemz se kazdy snazi odlisit sorti-
mentem nebo pridanymi sluzbami. Odbérateli této spolecnosti jsou v pfevazné vetsing prav-

nické osoby.

Tabulka 7 Udaje relevantniho trhu

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za
odvetvi 267 144 216 | 292 358 033 | 303 086 291 | 308 362 956 | 332 330 067 | 348 490 888
(v tis. K¢)
Pocet podniki | 41 000 43276 44 076 42717 44 281 43710

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢, MPO, ©2005-2017
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Ve vyse uvedené tabulce ¢. 7 mizeme vidét, ze danému odvétvi se dafi, tedy trzby maji
rostouci tendenci. Tato skute¢nost je dana predevsim podporou odvétvi, a to jak ze strany
statu, tak Evropské unie. Pokud se podivame na pocet podnikli pisobici v tomto odveétvi,
muzeme si vSimnout lehkého kolisani, které je pravdépodobné zplisobeno velkou konku-

rencni silou — ne kazdy se dokdze na trhu udrzet.

6.2.2 Analyza atraktivnosti trhu

Po popsani pro nas piipad relevantniho trhu, pfichazi na fadu hodnoceni atraktivity trhu, coz
nam dale umoZzni poznat piileZitosti a rizika spojend s timto trhem. Také ndm umozni ziskat

data pro stanoveni rizikové ptirazky pro diskontni miru. Nejdiive se zaméfime na vymezeni

hlavnich faktord, které jsou duleziti predevsim z hlediska poptavky.

Riist trhu je prvnim faktorem, ktery ovlivituje rozvoj trhu. PiliSny rtst trhu mlize ovliviio-
vat mnoZzstvi konkurence, kterd se s vysokym riistem a stoupajicim rizikem zmensuje. To-
hoto jevu je mozné si povSimnout prave v tabulce €. 7. I pies pozitivni vyvoj trzeb, v letech
2013 a 2015 doslo k poklesu ucastnikli na tomto trhu. V roce 2014 je mozné si v§imnout
opétovného naristu po poklesu v pfedchozim roce, coZ znamend, ze trh je stale atraktivni

pro nové ucastniky.

Druhym faktorem je velikost trhu, pii¢em? zpracujici praimysl ma v Ceské republice dlou-
holetou tradici. Prave tento trh je mozné charakterizovat jako velky trh, ktery nema ptilisné
bariéry vstupu na trh, a jak jiz bylo feceno je atraktivnim trhem pro nové ucastniky. Tento
trh je podporovan jak ze strany statu, tak i ze strany evropské unie, na trhu prace vytvari

mnoho pracovnich mist, kterd jsou velice dobie hodnocena.

Intenzita piimé konkurence je dalS$im faktorem, pficemz ndmi zkoumany trh se znaci vel-
kym mnozstvi konkurenttl, jak mizeme vidét ve sledovanych letech. Pro jednotlivé podniky
je proto nutné ziskat urcitou konkuren¢ni vyhodu, pomoci niZ si mohou ziskat a udrzet své
zakazniky. Strategii nasi nami vybrané spolecnosti je prave strategie orientovana na zékaz-
nika.

Dale je zde vliv citlivosti trhu na konjunkturu, coZ ptedstavuje zavislost trzeb na vyvoji

HDP. Z toto pohledu je mozné tvrdit, Ze tento trh je pfiméfené citlivy na konjunkturu, tedy

je jednim z faktorii, ktery ma negativni dopad na vnimani okoli.
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Prumérna rentabilita, substituce a bariéry vstupu jsou nasledujicim faktory, kterymi se
budeme zabyvat. Jelikoz pozitivni rentabilita zvySuje atraktivitu daného trhu, jakozto i

mnozstvi substitutu a bariér.

Tabulka 8 Primérna rentabilita v odvétvi

2009 | 2010 | 2011 2012 2013 | 2014 | 2015
ROE 11,23% | 14,93% | 16,46% | 16,80% | 17,92% | 21,39% | 20,36%
Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé¢ MPO, ©2005-2017

Ve vyse uvedené tabulce €. 8 miizeme vidét vyvoj rentability vlastniho kapitalu v rdmci od-
vétvi. ROE se v nami sledovanych letech vyvijela velice ptiznivé, po krizi tedy jen rostla.
Tato vysoka rentabilita vlastniho kapitalu je velice atraktivni charakteristikou pro budouci
ucastniky tohoto trhu. Vysoka rentabilita vSak zna¢ni moznou pfitomnost bariér vstupu do
odvétvi, které jsou v prvni fad€ v investi¢ni a technologické naro¢nosti. VéEtsSina produktt
dané firmy maji substituty, rozdily jsou v ¢asové dostupnosti, kvalité, a predev§im cenové

hladiné.

Poslednim vyznamny faktor se tyka struktury a charakteru zdkaznikii. Vybrana spolec-
nost, jak jiz bylo zminéno vyse, se zamé&fuje na pravnické osoby, tedy pfednostné korporatni
klientelu, ktera ma potencial stat se dlouhodobymi zakazniky a pfinaSet pravidelné kapital
této spolecnosti. Praveé kvili velkému mnozstvi konkurenti na tomto trhu, si kazda spolec-
nost musi vazit vSech zékaznikl a vytvaret s nimi dlouhodobé obchodni vztahy.

Vystup analyzy atraktivity trhu

V nésledujici tabulce €. 9 jsou shrnuty veskeré vySe uvedené faktory, a jejich vliv na atrak-
tivitu daného trhu. Tabulka je zpracovana na zéklad¢ publikace od Matika, na strané 66.
Maximalni pocet: 16 * 6 =96

Dosazené hodnoceni: 51 /96 =53 %

Na zaklad¢ vysledkti z nasledujici tabulky €. 9 je moZzné konstatovat, Ze analyzovany trh je

mirn€ nad primérem, tedy tento trh je primérné atraktivni.
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Tabulka 9 Analyza atraktivity trhu

- Bodov¢ hodnoceni Vaha
Kritérium ic Negativni Pramér Pozitivni X
0 1 2 3 4 5 6 Body
Rust trhu 3 X 15
Velikost trhu 2 X 8
Intenzita konkurence 3 X 6
Priimérna rentabilita 2 X 10
Bariéry vstupu 1 X 2
Moznost substituce 2 X 6
Citlivost na konjunkturu | 1 X 1
Struktura zakaznik 1 X 2
Vlivy prostiedi 1 X 1
Celkem 16 51

Zdroj: vlastni zpracovani (na zaklad¢ Matrika)

6.2.3 Prognoza vyvoje trhu

Nésledujicim krokem zpracovdvané strategické analyzy je predikce vyvoje relevantniho
trhu. Tato prognoza vyvoje trzeb trhu bude posléze nezbytna ke stanoveni budoucich trzeb
spolecnosti. Nasledujici vypocet budoucich predikci bude proveden v programu Excel, a to
u piedpovedi vyvoje HDP za pomoci funkce Lintrend, a u trzeb trhu za pomoci jednoduché
linedrni regresni analyzy. V regresni analyze bereme za vysvétlujici proménou hodnoty HDP

a vysvétlovanou proménou jsou potom trzby za odvétvi.
Vysledna rovnice, ktera byla tedy pouzita pro vypocet progndzy vyvoje trhu je néasledujici:
T =0,122 x HDP — 19845 (18).

Vyvoj HDP v béZnych cenach je ziskan z makroekonomické predikce ministerstva financi.
V nasledujici tabulce €. 10 je zachycen vyvoj pro nas relevantniho trhu, a to jak minuly, tak
1 budouci. Na zakladé vyse uvedené regresni rovnice, kterd byl ziskana vypoctem, mizeme
sledovat praveé budouci vyvoj trzeb odvétvi. V budoucnu bude pokracovat pozitivni vyvoj
trzeb, ktery je mozné vidét v i v minulych letech. Tedy je mozné tvrdit, ze budouci vyvoj
relativniho trhu ma stabilni rast. AvSak podle tempa riistu mizeme vidét, ze budouci vyvoj
trhu bude pomalejs$i neZ v minulych letech, na Grovni 4,14 %. Tempo rastu hrubého doma-

ciho produktu se v budoucich letech téméf nezméni.
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Tabulka 10 Vyvoj trzeb daného trhu

Loy 2 oIc<1\CV/etV1 ¥l Tempo rustu | HDP v mil. K¢ | Tempo rastu
2010 267 144 X 3953 651 X
2011 292 358 9,44% 4033 755 2,03%
2012 303 086 3,67% 4059912 0,65%
2013 308 363 1,74% 4098 128 0,94%
2014 332 330 7,77% 4313789 5,26%
2015 348 490 4,86% 4 554 615 5,58%
2016 357 534 2,60% 4 557 289 0,06%
2017 375107 4,91% 4701 325 3,16%
2018 394 877 5,27% 4 863 380 3,45%
2019 413 242 4,65% 5013 909 3,10%
2020 426 731 3,26% 5124 478 2,21%
Tempo ristu v letech 2010-2015 5,50% 2,89%
Tempo ristu v letech 2016-2020 4,14% 2,39%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ MFCR, ©2017, MPO, ©2005-2017

6.3 Analyza konkurencni sily podniku

Dalsi casti strategické analyzy, konkrétnéji analyzy mikroprostfedi je analyza konkurencni

sily podniku. Podstatou je zhodnoceni postaveni podniku na trhu, a pfedev§im jeho konku-

renceschopnost. Tedy urceni trznich podilii spolec¢nosti, konkurentt a jejich budouci vyvoj.

6.3.1 Stanoveni trznich podili

V tabulce €. 11 je zachycena velikost trzniho podilu spole¢nosti v poméru trzeb za dané od-

vétvi k trzbam spolecnosti. V ramci sledovanych let 2011-2015 je vidét rostouct trend, tedy

nejvyssi podil mé v roce 2015, je pravdépodobny piedpoklad dalsiho ristu. I pfes rostouci

trend podil vybrané spolecnosti je na trhu velice maly, az zanedbatelny.

Tabulka 11 Velikost trzniho podilu spolecnosti

Trzby odvétvi v tis. K& | Trzby spolecnosti v tis. K¢ | Podil spole¢nosti na trhu
2011 292 358 000 13 959 0,0048%
2012 303 086 000 11 648 0,0038%
2013 308 363 000 13 009 0,0042%
2014 332330 000 13 836 0,0042%
2015 348 490 000 30 684 0,0088%

Zdroj: vlastni zpracovani
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6.3.2 Identifikace konkurentii spolecnosti

Pro posouzeni konkuren¢ni sily podniku je nutné identifikovat hlavni konkurenty spolec-
nosti. Jak jiz bylo zminéno vyse, trh, na kterém nami vybrana spole¢nost ptsobi je pomérné
velky a vyznacuje se silnou konkurenci. Pro naSe potieby byly vybrany spolecnosti, které

pusobi ve stejném kraji a oboru podnikani.
Konkurent X

Konkurent X se zabyva strojirenskou zakazkovou vyrobou v oboru nerota¢niho a rota¢niho
CNC obrabéni a souvisejicimi sluzbami. Zamétuje se na vyrobu soucasti a sestav dle poza-
davkia zakaznika. Spolec¢nost byla zalozena v roce 2000 v Olomouckém kraji, velikost za-

kladniho kapitalu je 100 000, - K¢.
Konkurent Y

Spolecnost konkurenta Y byla zaloZena jiz v roce 1990, kdy se nejdiive zaméfovala v oblasti
papirenského primyslu, avsak v souc¢asné dobé se pohybuje v oblasti v§eobecného strojiren-

stvi. V soucasné dob¢ zaméstnava okolo 27 tisic lidi a jeji zakladni kapital je 100 000 K¢.
Konkurent Z

Konkurent Z se zamétuje na zakazkovou vyrobu, pficemz za dobu své existence si firma
vydobyla pevnou pozici na poli strojirenské vyroby. Ve spole¢nosti Z dbaji predev§im na
kvalitu odvedené prace a dlouhodobé vztahy se svymi partnery. Spolecnost Z vznikla v roce

1999, velikost zakladniho kapitalu v soucasnosti ¢ini také 100 000 K¢&.

Z vyse uvedeného lze konstatovat, ze vSichni vySe uvedeni konkurenti maji stejny obor pod-

nikani jako ndmi vybrand spolecnost a plisobi na stejném trhu v rdmeci stejného izemi.

6.3.3 Analyza vnitiniho potencialu spolec¢nosti a konkurenc¢ni sily

Tato analyza spociva v posouzeni vnitinich vyvojovych schopnosti, tedy se snazi urcit, zda
je spolecnost schopna vyuzit piileZitosti, které nabizi trh. A také zptisobu, jakym je schopna

postavit hrozbam a konkurenci.

Prvnim a zakladnim krokem je analyza faktord, které maji vliv na trzni podil spole¢nosti.
Tyto faktory je mozné prvotné rozd€lit na piimé a nepiimé do diagramu konkurenc¢ni sily
podniku. Pfimé faktory jsou vyrazné vnimané zékaznikem, kdeZto nepiimé faktory jsou

pouze faktory podpiirnymi. Jestlize jsou dosazené vysledky diagramu v rozmezi 40-60%, je
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konkurenéni sila podniku na trovni hlavnich konkurentd, a je pravdépodobné, Ze si spolec-

nost svou pozici na trhu udrzi. Pokud se nachazi pod tirovni 40 %, podnik svou pozici spise

ztrati, v opacném piipad¢, tedy nad trovni 60 % svou pozici posili.

Tabulka 12 Diagram konkurencni sily podniku

Bodové hodnoceni Viaha
Konku- . ,
Kritérium % retﬁ:e 11111&'1 Primér Pofi nik md X
= ptevahu
prevahu
0 1 2 3 5 6 | Body
1. Cenova uroven 3 X 15
2. Sife sortimentu 2 X 6
> | 3. Pouzivané technologie 2 X 6
£ |4 Kvalita zbozi 3 12
?E 5. Bézné dostupnost 2 X 6
;g 6. Moznost ¢astych nakupt 2 8
& | 7. Kvalita obsluhy 1 X 2
8. Utinnost reklamy 1 X 1
9. Image firmy 2 X 6
g 10. Kvalita managementu 2 X 4
g 11. Vykonny personal 1 X 3
\GEJ 12. Systém fizeni obchu zbozi | 1 4
=) 13. Majetek a investice 1 X 3
£ 14. Financni situace 2 X 2
Celkem 25 78

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Matika

Maximalni pocet bodi: 25 * 6 = 150

Pocet dosazenych bodt: 78 — 78/150 = 52 %

Némi vybrana spole¢nost dosédhla hodnoceni 52 %, coZ znamena, Ze si v budoucnu pravdé-

podobné bude udrZovat svou pozici na trhu.

6.4 Prognoza trzeb podniku

Nasledujicim a poslednim krokem strategické analyzy je prognoza trzeb zvolené spolecnosti.

Ptedpovéd’ budouci trovné trzeb vyvodime na zaklad¢ predchozich kroki této analyzy.

Nami vybrana spole¢nost disponuje 52 % konkuren¢ni silou, a ptisobi na primeérné atraktiv-

nim trhu (53 %), mGzeme tedy tvrdit, Ze spole¢nost ma dobrou budouci perspektivistu.
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Tabulka 13 Predikce vyvoje trzeb

Trzby za odvétvi | Tempo ristu L, ., | Trzby spolecnosti | Tempo rastu
3] tis. K¢ odIz/étVi izt porcH z tilz. K¢ spolre):énosti

2010 | 267 144 000 X 0,0048% 13126 X
2011 292 358 000 9,44% 0,0038% 13959 6,35%
2012 303 086 000 3,67% 0,0042% 11648 -16,56%
2013 308 363 000 1,74% 0,0042% 13009 11,68%
2014 332 330 000 7,77% 0,0088% 13836 6,36%
2015 348 490 000 4,86% 0,0088% 30684 121,77%
2016 357 534 234 2,60% 0,0088% 31480 2,60%
2017 375106 674 4,91% 0,0088% 33028 4,91%
2018 394 877 414 5,27% 0,0088% 34768 5,27%
2019 | 413241 882 4,65% 0,0088% 36385 4,65%
2020 | 426731 286 3,26% 0,0088% 37573 3,26%
Primérné tempo ristu trzeb spole¢nosti v letech 2010-2015 25,92%
Priumérné tempo ristu trZeb spole¢nosti v letech 2016-2020 4,14%

Zdroj: vlastni zpracovani

Ve vyse uvedené tabulce ¢. 13 mlizeme vidét vyvoj trzeb spolecnosti, a to v minulosti v le-
tech 201-2015, a také jejich budouci predikci pro nasledujici roky 2016-2017. Primérné
tempo rustu trzeb spolecnosti se v budoucich letech vyrazné pravdépodobné zpomali, a to
trzeb v roce 2015. Do budoucna se predpoklada postupny nérust, ktery bude kopirovat tempo

rastu odvétvi.

6.5 SWOT analyza

Obsahem nésledujici kapitoly je SWOT Analyza vybrané spolecnosti, ve které jsou zachy-

ceny nejvyznamnéjsi silné stranky, slabé stranky, pfileZitosti a hrozby. Pfi¢emz ve SWOT

analyze jsou zachyceny poznatky z pfedchozi strategické analyzy.

Tabulka 14 SWOT Analyza spole¢nosti

Silné stranky Slabé stranky
= orientace na zékaznika = malé kapacity
* moznost vyroby specialnich vy- = nizka materidlova zdsoba — doba
robkil — jedine¢nych poZadavkl vyroby zvysSend o dodani materialu
= maly podnik — osobni pfistup = nizké podvédomi o podniku
= loajalni zaméstnanci ank}i ne’bo zaporny vysledek hos-
podateni
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Prilezitosti Hrozby
= podpora odvétvi — moznost roz- = velké mnozstvi konkurentli v
Sifovani oboru — ztrata zdkaznikl

= byrokratické piekazky — i maly
podnik musi mit v§e v poradku —
velké mnozstvi administrativy

* moznost vyuziti dotaci

* pofizeni novych technologii

= moznost zvyseni Urovné potize-
nim norem (pi. [ISO 9001)
Zdroj: vlastni zpracovani

Hlavnim silnou strankou spole¢nosti je politika orientace na zékaznika, od ¢eho se odviji
ostatni silné stranky spole¢nosti, tedy vZdy se snazi dostat svym zavazkim a vyhovét poza-
davkim zakaznika. Loajalni zaméstnanci jsou také vyznamnou silnou strankou spole€nosti,
jelikoz jsou ochotni obétovat sviij volny Cas, pokud to zaméstnavatel vyzaduje. Slabé stranky
vychazeji z faktu, Ze spolecnost je relativné mlada a teprve si vytvari okruh zakaznikd, ja-
kozto 1 samotnou velikost podniku, od ¢ehoz se odrazi i nemoznost vytvaret velké skladové
zasoby, a tim se 1 prodluzuje doba vyroby. PtileZitosti firmy jsou pfedevs§im v rozSifovani, a
to jak po kapacitni strance, tak i po technologické. Vyuzit k tomu miize jak svych zdroji, ale
predevsim dotacnich programt, které momentaln¢ bézi. Také firma nedrzi zadné certifikaty,
které by ji mohly posunout vpied a rozsifit okruh zdkaznikd. Hlavni hrozbou spolecnosti je

velké mnoZstvi konkurentil v oboru, ktefi se nachazeji v blizkém okoli.

6.6 Zhodnoceni strategické analyzy

Vybrana spolecnost ptsobi v oboru CZ-NACE C-25 Vyroba kovovych konstrukci a kovo-
délnych vyrobki, kromé strojui a zafizeni. Spole¢nost plsobi vét§inoveé na tuzemském trhu,
a to v Olomouckém kraji. Byla také provedena analyza atraktivity daného trzniho prosttedi,
s vysledkem 53 %, coz stavi firmu lehce nad priimér. Na zakladé vyvoje HDP byl pomoci
linearni regresni analyzy stanoven pravdépodobny vyvoj trzeb trhu. Po provedeni makro a
mikro analyzy prostiedi spolec¢nosti byl stanoven pfedpoklad, Ze ndmi zvolena spole¢nost si
udrzi trzni podil a ma pozitivni budouci perspektivu. Na zékladé téchto vysledka byla sta-
novena predikce vyvoje trzeb spolecnosti, jejich primérné tempo rtistu bylo stanoveno na
4,14 %. V ramci SA byla také provedena analyza konkurenc¢ni sily a vnitiniho potencidlu
podniku. Byl stanoven dosavadni trzni podil vybrané spolecnost a identifikovani hlavni kon-
kurenti. Na tomto zaklad¢ byl sestaven diagram konkurenc¢ni sily podniku, ve kterém spo-

le¢nost dosahla hodnoty 52 %, pravé coz znaci, Ze si spolecnost udrzi své postaveni na trhu.
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7 FINANCNI ANALYZA

Zpracovani finan¢ni analyzy slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku.
Pomaha odhalit skutecnosti, které¢ ovliviiuji chod podniku, jakozto dostatecna ziskovost,
vhodné kapitdlova struktura, efektivni vyuzivani aktiv, schopnost dostat svym zévazkim a
fada jinych vyznamnych skute¢nosti. Finan¢ni analyzy bude zpracovéna za poslednich pét
let, tedy roky 2011-2015. Finan¢ni analyza bude vychazet z ucetnich vykazi, které jsou uve-

deny v ptilohéch.

7.1 Analyza absolutnich ukazateli

Absolutni ukazatele, jsou ukazatele, které 1ze pouzit ptimo z ucetnich vykazl a vyuzivaji se
zejména k analyze vyvojovych trendl a k procentnimu vyvoji komponent. Proto se v této
kapitole budeme zabyvat analyzou majetkové struktury, finan¢ni struktury, vynost, nakladi

a vysledkti hospodareni.

7.1.1 Analyza majetkové a financ¢ni struktury

Jak jiz bylo naznaceno vyse, prvnim krokem finan¢ni analyzy byva horizontalni a vertikalni

analyza spolecnosti. V nésledné ¢asti je zachycena horizontalni analyza majetkové struktury.

Tabulka 15 Horizontalni analyza majetkové struktury spole¢nosti

(v tis. K&.) ‘ 2011/2012 ‘ 2012/2013 ‘ 2013/2014 ‘ 2014/2015 }

Dlouhodoby majetek -15% -1,8% 17% 126%
DNM 0% 0% 0% 0%
DHM -15% -1,8% 17% 126%
DFM 0% 0% 0% 0%
ObéZna aktiva 19% 7,2% 49% 162%
Zasoby -2% -40,1% 159% -27%
Dlouhodobé pohledavky -100% 0,0% 0% 0%
Kratkodobé pohledavky 2627% -13,5% 112% 199%
KFM 170% 1342,6% -85% 621%
Casové rozliSeni 0% 0,0% 0% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Zde v tabulce ¢. 14 mizeme vidét, Ze ve sledovanych letech rostla hodnota aktiv, pficemz
vyraznd zmeéna se projevila az v roce 2015, kdy doslo k rapidnimu nartistu. DoSlo k narastu
jak dlouhodobého hmotného majetku, tak 1 obézného majetku. Zvyseni dlouhodobého ma-

jetku doslo ptedevsim z diivodu potizeni novych vyrobnich zatizeni. U obéznych aktiv je
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vidét stoupajici trend, pfi¢emz u zdsob mizeme vidét znacné kolisani, jelikoz neni politikou
spolecnosti udrzovat si stabilni hladinu zasob. Spolecnost dlouhodobé nevytvaii polozku
dlouhodobych pohledavek od roku 2012, oproti tomu polozka kratkodobych pohledavek
v letech roste, s vyjimkou roku 2013, kdy mirn¢ poklesla. Polozka kratkodobého finan¢niho
majetku opét kolisa ve sledovaném obdobi, avsak celkové hladina jeho hladina stoupa, jeli-

koz se v prib&hu let zvysuje jeho potieba. Aktivni Casové rozliSeni spoleCnost nevytvari.

V dalsi ¢asti financni analyzy je znazornéna vertikalni analyza majetkové struktury podniku
ve zkoumanych letech, tj. 2011-2015. Na prvni pohled je zfejmé (tab. 15), Ze vétSinovy ma-
jetek podniku tvofi dlouhodoby hmotny majetek, pti¢emz dlouhodoby nehmotny a finan¢ni
spole¢nost viibec nevlastni. Ve sledovanych lete vS§ak mizeme vidét, ze se spolenost snazi
pomér dlouhodobého majetku k celkovym aktiviim snizovat, kdy v roce 2015 ¢ini DHM
68 % majetku. S poklesem dlouhodobého majetku rostou imérné ob&zné aktiva. Nejvetsi
polozkou obé&znych aktiv se stavaji za sledované obdobi postupné kratkodobé pohledavky,
pricemz dlouhodobé pohledavky se podnik snazi ispé$né nevytvaret. Co se zasob tyce, voli
podnik politiku minimalniho vytvatfeni zasob, jelikoZ nechce v zdsobach vézat finan¢ni pro-

stiedky.

Tabulka 16 Vertikalni analyza majetkové struktury podniku

(v tis. KE.) 2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby majetek 82,9% 78% 76% 72% 68%
DNM 0,0% 0% 0% 0% 0%
DHM 82,9% 78% 76% 72% 68%
DFM 0,0% 0% 0% 0% 0%
ObéZna aktiva 17,1% 22% 24% 28% 32%
Zasoby 4,9% 5% 3% 6% 2%
Dlouhodobé pohledavky 11,5% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohledavky 0,5% 14% 12% 21% 26%
KFM 0,2% 1% 8% 1% 3%
Casové rozliseni 0,0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani

V nésledujici ¢asti finan¢ni analyzy je zpracovana horizontélni a vertikalni analyza finan¢ni

struktury spolec¢nosti.
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Tabulka 17 Horizontalni analyza finan¢ni struktury spole¢nosti

(v tis. K¢.) 2011/2012{2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015
Vlastni kapital 3,4% 2,6% 2,8% -0,4%
Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rezervni fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
VH minulych let 6,2% 3,5% 2,7% 2,9%
VH u¢. obdobi -40,2% -20,1% 12,1%]| -115,0%
Cizi kapital -17,0% -1,1% 43,5% | 188,4%
Kratkodobé zavazky -8,0% 16,8% 114,3% | 277,5%
Bankovni uvéry -22,1% -13,0% -20,2% -26,7%
dlouhodobé -17,3% -10,4% -30,2% -16,2%
kratkodobé -74,0% | -100,0% - -100,0%
Casové rozliSeni -18,9% -33,3% 10,6% | 3093,2%

Zdroj: vlastni zpracovani

Jako ve spolecnosti rostou aktiva, tak zde roste i hodnota pasiv, avSak s vyjimkou roku
2012, kdy pasiva mirné€ poklesly. V roce 2015 bylo zvySeni aktiv vice neZ stoprocentni,
témer na stejné urovni, kolisa pouze mirné vlivem vysledktl hospodateni. Vysledek hospo-
dafeni minulych obdobi ma trvale stoupajici tendenci, vlivem kumulace nerozdélené¢ho
zisku minulych obdobi. VH ucetniho obdobi neni vSak staly, ma kolisavou tendenci, v roce
faktory, jako zvySovanim naklada spole¢nosti, ale i zménami v trznim okoli. Co se tyce ci-
ziho kapitalu, nemiizeme fici, zda ma stoupajici ¢i klesajici tendenci. V letech mezi 2011-
2013 hodnota ciziho kapitalu klesa, v nasledujicich letech poté stoupa. Mezi lety 2014-
2015 roste nejvyraznéji, a to o 188 %. Polozka kratkodobych zavazki mezi lety 2011-2012
klesla, avSak v ostatnich letech stoupala, v roce 2015 byl nejvétsi nartist a to o 278%. Tato
tedy celkové vétsiho poctu objednavek. Oproti tomu bankovni tvéry se spole¢nost snazi
sniZzovat v priubéhu let, ptedevsim ty dlouhodobé. Kratkodobé bankovni uvéry spolecnost
splaci vcas, proto i Casty mezirocni pokles, v roce 2013 veskeré tyto kratkodobé bankovni
uvery spolecnost splatila. V roce 2014 opét vyuzila moznosti tohoto financovani, pficemz
tuto polozku navysila na ¢astku 267 tis. K¢, v nasledujicim roce tento uvér opét splatila.
Polozka pasivniho ¢asového rozliSeni mé nizké hodnoty, mezi lety 2011-2013 klesa, v na-
sledujicich letech stoupd, v roce 2015 stoupla vyrazné¢ ze 73 tis. K¢ na 2331 tis. K&, a to

jak ve vydajich ptistich obdobi, tak i ve vynosech ptistich obdobi.
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Tabulka 18 Vertikalni analyza finan¢ni struktury spole¢nosti

(v tis. K¢.) 2011 2012 2013 2014 2015
Vlastni kapital 38,67% | 44,00% | 45,05% | 37,09% | 15,62%
Zékladni kapital 0,97%| 1,07%]| 1,07%| 0,86% 0,36%
Rezervni fondy 0,10%| 0,11%| 0,11%] 0,09% 0,04%
VH minulych let 35,42% | 41,39% | 42,74% | 35,12%| 15,28%
VH €. obdobi 2,18% | 1,43%| 1,14%]| 1,03%| -0,07%
Cizi kapital 60,14% | 54,94% | 54,24% | 62,29% | 75,96%
Kratkodobé zavazky | 21,76% | 22,04% | 25,68% | 44,06% | 70,31%
Bankovni uvéry 38,38% | 32,89% | 28,56% | 18,23% 5,65%
dlouhodobé 35,09%| 31,95%)| 28,56% | 15,95% 3,65%
kratkodobé 3,29%| 0,94%| 0,00%| 2,28% 0,00%
Casové rozliSeni 1,19% | 1,06% | 0,71% | 0,62% | 8,43%

Zdroj: vlastni zpracovani

Ve vyse uvedené tabulce je zachycena vertikalni analyza finan¢ni struktury. Na prvni pohled
je vidét, ze cizi kapitdl tvofi veEtsi Cast pasiv, ve sledovanych letech vzdy vice nez
54 %. V poslednim sledovaném roce tvofi cizi kapital témét 76 %, pfiCemz tento cizi kapital
je tvoren témér cely kratkodobymi zavazky. V ptfechozich letech, tedy 2011-2014 je cizi
kapital rozdélen rovnomérnéji mezi kratkodobé zavazky a bankovni Gvéry, i kdyz mizeme

sledovat postupné zvySovani kratkodobych zavazki a snizovani bankovnich tvéra.

7.1.2 Analyza vynosu, nakladi a vysledkii hospodareni

Obsahem nasledujici kapitoly je horizontalni a vertikalni analyza vynosu, nakladt a vy-
sledki hospodateni spolecnosti. Podrobnd horizontalni a vertikdlni analyza je zobrazena

v piiloze.

Ve vertikdlni analyza vynosi miizeme vidét, Ze majoritni ¢asti vynost jsou vykony spolec-
nosti, které tvoti ve vSech sledovanych letech vice nez 61 % spolecnosti. Nejvice tvofi v roce
2015, a to 81 % celkovych vynosi. Dalsi vyznamnou polozkou vynost jsou trzby za prode;j
zbozi, které tvoti ve sledovanych letech okolo 30 %, opét s vyjimkou roku 2015 kdy byly
pouze 19 %. Ostatni vynosy jsou v poméru k celkovym vynosiim nevyznamné. Spole¢nost
se soustfed’uje v priibéhu let vice na svou podnikatelskou ¢innost, proto nevykazuje velké
mnozstvi jinych vynost.

Dalsi analyzou je horizontédlni analyza, ve které mizeme vidét meziro¢ni zmény ve vyno-

sech. Celkové vynosy nejsou zcela stabilni polozkou spolecnosti, mizeme vidét mezirocni
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pokles v letech 2011/2012 o témét 17 %, a nasledny rist v letech 2012/2013 0 12 %, a v le-
tech 2013/2014 o necelych 6 %. Mezi lety 2014/2015 je vidét vyrazny riist vynost, a to o
témet 122 % a to z 13 839 tis. K¢ na 30 693 tis. K& Vyznamnou polozkou vynost jsou trzby
za prodej zbozi, jejichz hodnoty mezirocné opét kolisaji. Je vidét stejny vyvoj jako u celko-
vych vynost, a to pokles mezi lety 2011/2012 a rtst ve zbytku sledovaného obdobi. Nejvy-
ve sledovaném obdobi téméf minimalné, vzdy do deseti procent, opét s vyjimkou posledniho
roku, kdy je zna¢ny nartst o 170 % z témét 10 000 tis. K¢ na 24 865 tis. K&. Prvotni pokles
je pravdépodobné zapiicinén nedostateCnym mnozstvim zakazek nebo ztratou zakaznika,
pozdéji opakem. Spolecnost se nachazi v situaci, kdy kazda zakazka je dulezitd, stejné jako
kazdy jediny zdkaznik. Mezi poslednimi roky 2014-2015 spolecnost ziskala zdkaznika
s opakovanymi zak4zkami.

vvvvvv

lozek nakladd jsou naklady na zbozi, tato polozka ndm ve vztahu k celkovym nakladiim ve
sledovanych letech postupné klesa, v roce 2011 tvofily tyto naklady 35 %, kdy v roce 2015
uz jen 16 %. Spolecnost se postupné za¢ind zametovat vice na vyrobu, nez preprodej. AvSak
majoritni polozkou nakladl spolecnosti je vykonova spotieba, ta ve sledovanych letech ko-
lisa, ale v SirSim pohledu roste, tedy kdy v roce 2011 tvotila pouze 38,9 %, v roce 2015 tvo-
fila uz 58 %. PoloZky spotfeba materialu a energie a sluzby jsou ob€ rovnomérné promitnuty
ve vykonové spotiebé. PoloZzka osobnich nékladli v poméru k celkovym nakladiim od roku
2011 do 2014 postupné roste, avSak v roce 2015 klesa na polovinu, tedy 13 % coz je zapii-
¢inéno jednak celkovym zvySovanim néakladi, a poté fluktuaci zaméstnancu. Dalsi pro spo-
le¢nost vyznamnou polozkou jsou odpisy DHM a DNM, které nejsou v poméru k celkovym
nakladiim tak vyrazné, avSak tento pomér postupné v letech stoupa. Ostatni polozky nakladt

nejsou velice vyznamné.

Co se tyce horizontalni analyzy néklad, je viditelné, Ze celkové néklady se meziro¢né mirné
méni. V prvnich letech mezirocné klesly o 16 %, ve zbytku sledovanych let rostly, zezaatku
pomaleji 0 13 a 6 %, pozd&ji mezi lety 2014/2015 vzrostly vyrazné o 124 %. V §ir§im po-
hledu tedy z 13 780 tis. K¢ v roce 2011, na 30 711 tis. K¢ v roce 2015. Opét piimo spojeno
s vyrobou, tedy v zévislosti na odvedené praci. Ostatni polozky nédklad mezirocné kolisaji,
pficemz nejvyraznéjsi procentualni zmény jsou mezi lety 2014/2015. Zminime vyznamné

polozky, jako naklady na zbozi a vykonové spotieba. Polozka nadkladi na zbozi mezi prvnimi
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lety 2011/2012 klesla o 34 %, v dal§im roce vzrostla o0 9 % a v dalSim roce o 10 %, v po-
slednim roce vzrostla o 31 %. Vykonova spotieba opét v roce 2012 poklesla, a to o 11 %,
v nasledujicich letech o par procent vzrostla, pficemz v poslednim roce opét vzrostla nejvy-
raznéji a to o 243 %, pficinou byla zejména spotfeba materialu a energie v ndvaznosti na

zvySenou vyrobu, jak jiz bylo uvedeno vyse.

V posledni tabulce této podkapitoly je zachycen vyvoj vybranych polozek vykazu zisku a
ztraty, ve forme vypoctu EBITDA z ¢istého zisku (EAT). Na prvni pohled je viditelny pokles
¢istého zisku, tedy rozdilu vynost a nakladt v letech. Hodnota dani v pribéhu let postupné
klesala, ¢im byl tedy ovlivnén i Cisty zisk pfed zdanénim. Polozka nékladovych trokl ve
sledovanych letech kolisa, kdy v roce 2011 byla jeho hodnota téméf ¢tyindsobnd nez v roce
2014, v nasledujicim roce hodnota opét stoupd z 63 tis. K& na 148 tis. K¢, coz je déno spla-
cenim krat. bankovniho Gvéru a navySenim o dalsi. I kdyz vétSina sledovanych polozek
klesa, polozka odpisti podle predpokladii stoupa. V prvnich ¢étyfech sledovanych letech
stoupa pfimérene, avsak v poslednim roce n¢kolikandsobné vice, a to 0 413 %. A nésledné

tedy pofizenim nového majetku.

Tabulka 19 Vyvoj vybranych polozek VZZ

Vynosy 14004 11649 13089 13839 30693
Néklady 13780 11515 12982 13719 30711
EAT 224 134 107 120 -18
Dan 52 31 16 6 0
EBT 276 165 123 126 -18
Nékladové uroky 231 177 119 63 148
EBIT 507 342 242 189 130
Odpisy 398 445 606 639 3281
EBITDA 905 787 848 828 3411

Zdroj: vlastni zpracovani

7.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Utelem analyzy rozdilovych ukazatelii je napomoci finanénimu fizeni podniku s orientaci
na jeho likviditu. K nejvyznamnéj$im rozdilovym ukazatelim mlZeme zatadit Cisty pra-
covni kapital (CPK) neboli provozni kapital, coZ je rozdil mezi obéznym majetkem a krat-
kodobymi cizimi zdroji. Cisty pracovni kapitdl ma vliv pfedev§im na platebni schopnost

podniku, jelikoz predstavuje tu ¢ast obézného majetku, kterd je financovana dlouhodobym
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kapitalem. Pokud ma byt podnik likvidni, musi mit potfebnou vysi relativné volného kapi-

talu.
Tabulka 20 Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu v letech 2011-2015
(v tis. K<) 2011 2012 2013 2014 2015
Obé&zny majetek 1754 2079 2228 3328 8728
Kratkodobé zavazky 2237 2059 2404 S5152| 19447
Kratkodobé bankovni uvéry 338 88 0 267 0

Zdroj: vlastni zpracovani
Z vySe uvedené tabulky je patrné, Ze spolecnost nemé dostatecné mnozstvi likvidnich aktiv
na pokryti kratkodobych zavazk, tedy Cisty pracovni kapitdl nabyva zapornych hodnot.
Timto spolecnost postrada dostatecny ,,finan¢ni polstar, a pripadné akutni kratkodobé za-
vazky je nucena pokryt z dlouhodobého majetku, jenz neni pfili§ likvidni. Tato skutecnost

se dale promitne pfi zkouméni pomérovych ukazatelt financ¢ni analyzy.

7.3 Analyza pomérovych ukazatela

Tato podkapitola finan¢ni analyzy se bude zabyvat analyzou pomérovych ukazatelti spolec-
nosti, jenZ nam pomduZze nastinit finan¢ni situaci, ve které se podnik nachazi. NiZe se budeme
zabyvat nejCastéji vyuzivanymi ukazateli, a to ukazateli zadluZenosti, likvidity, aktivity a

rentability.

7.3.1 Analyza zadluZenosti

V nésledujici tabulce jsou zachyceny nékteré z vybranych ukazatelii stavu zadluZenosti spo-

le¢nosti v letech 2011-2015.

Tabulka 21 Ukazatele zadluzenosti

2011 2012 2013 2014 2015
Celkova zadluZenost 60% 55% 54% 62% 76%

Mira zadluZenosti 1,56 1,25 1,20 1,68 4,86
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 0,47 0,57 0,59 0,52 0,23

Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby

majetek 0,89 0,98 0,97 0,74 0,31
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 0,58 0,58 0,53 0,26 0,07
Urokové kryti (pocitano z EBIT) 2,19 1,93 2,03 3,00 0,88

Zdroj: vlastni zpracovani
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Zakladnim z ukazateld je celkova zadluzenost spole¢nosti, pfi¢emz doporuc¢ené hodnoty pro
tento ukazatel jsou mezi 30-60 %. Ve vybranych letech tento ukazatel kolisa, ale piesto se
drzi ve vysokych hodnotach. V roce 2015 se dokonce vySplhal az na 76 %, coz znaci prilis-
nou zadluzenost spole¢nosti, coz by méla spolecnost brat na védomi. Mira zadluzenosti,
kterd vyjadiuje pomér ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu, md hodnoty vzdy vyssi nez
jedna, coz naznacuje pievahu cizich zdrojii nad vlastnim kapitalem. Co se ty¢e poméru vlast-
niho kapitalu k dlouhodobému majetku hodnoty ve sledovanych letech 2011-2015 neptesa-
huji hodnotu 1, coz znaci, Ze podnik nevyuzivé ke kryti dlouhodobého majetku pouze vlastni
kapital. Tato skute¢nost nastifiuje skute¢nost, ze podnik dava prednos vynosu pred finan¢ni
stabilitou, na coz by si spole¢nost méla davat pozor, aby nebyla ohrozena kontinuita podni-
kani. Dal$im pomér vyjadiuje kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji, pomoci
tohoto ukazatele miizeme fici, jakou strategii podnik voli. Jelikoz vysledné hodnoty nedosa-
huji ani hodnoty 1, miizeme fici, Ze podnik je podkapitalizovan a voli agresivni strategii
financovani, ktera je levnéjsi, ale zaroven vice rizikova. Spole¢nost tedy dava prednost cizim

zdrojim pted vlastnimi.

Nésledujicim ukazatelem je pomér dlouhodobych cizich zdrojt k celkovym cizim zdrojim,
kde vidime, Ze v prvnich tfech sledovanych letech 2011-2013 podnik své cizi zdroje rozdé-
loval témét rovnomérné mezi dlouhodobé a kratkodobé. V nasledujicich letech tento pomér
klesal ve prospéch kratkodobych zdrojli, coz opét znamena zvySovani rizika pro podnik,
a také zdraZzovani zdroji. Poslednim ukazatelem zadluZenosti je Grokové kryti spole¢nosti,
které udava schopnost podniku splacet své uroky. Doporuc¢ena hodnota u tohoto ukazatele
je 5, kterou podnik v z&dném sledovaném roce nevytvofil, avSak ve vétSin¢ sledovanych let
dosahuji hodnoty vice nez 1, coz znaci, Ze spolecnost je schopna splatit uroky. Hodnoty vSak
jak jiz bylo feceno, nejsou v dostacujici hladiné, aby zbylo dostatek finan¢nich prostfedkt
pro dalsi tcely. V roce 2015 spolecnost nevytvofila ani dostatecny zisk pfed zdanénim k po-

kryti danych trokl natoZ pak dalSich zavazki.

7.3.2 Analyza likvidity

Schopnost podniku dostat svym zavazkiim, tedy troven likvidity je ve vSech sledovanych
letech (2011-2015) pod trovni doporucenych hodnot. U vSech nami vybranych ukazatelil je
likvidita na velice nizké urovni, mizeme u vSech sledovat zvySujici tendenci do roku 2013,
potom hodnoty opét klesaji. Tento vyvoj mizeme sledovat i v nize uvedeném grafu. Pokud

se spolecnost ocitne v situaci, kdy bude pottebovat rychle zvysit svou likviditu mé moznost
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vyuzit kratkodobé bankovni uvéry, na zakladé dobrych vztaht se svoji bankou. Podil ¢istého
pracovniho kapitalu na obéznych aktivech je v zapornych hodnotach, jelikoz podnik prosa-

zuje riskantni finan¢ni politiku, je podkapitalizovan.

Tabulka 22 Analyza likvidity

2011 2012 2013 2014 2015
Bézna likvidita 0,68 0,97 0,93 0,61 0,45
Pohotova likvidita 0,03 0,65 0,80 0,47 0,42
Hotovostni likvidita 0,01 0,03 0,32 0,02 0,04
CPK/OA -0,47 -0,03 -0,08 -0,63 -1,23

Zdroj: vlastni zpracovani

V nize uvedeném grafu €. 1 jsou tedy zachyceny hodnoty ukazatelt likvidity v prab&hu nami

sledovanych let 2011-2015.

Graf 1 Vyvoj likvidity spole¢nosti
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Zdroj: vlastni zpracovani

7.3.3 Analyza rentability

Nasledujici ukazatele zachycuji schopnost podniku dosahovat zisku pouzitim investovaného

kapitalu, tedy vytvaret nové zdroje.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

Tabulka 23 Analyza rentability

2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilita trzeb (ROS) 1,60%| 1,15%| 0,82%| 0,87%]| -0,06%
Rentabilita vynost 3,62% | 2,94%| 1,85%| 1,37%| 0,42%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 493%| 3,66%| 2,59%]| 1,62%| 0,47%
Rentabilita Gplatného kapitalu (ROCE)| 6,40% | 4,76%| 3,51%| 2,92%| 2,21%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 5,63% | 3,26% | 2,54%| 2,77%| -0,42%
Zdroj: vlastni zpracovani

Ve sledovanych letech 2011-2015 je na prvni pohled jasny pokles rentability u hodnoty

Mrwe

wrwe

tech rostly, avSak ne dostatecné, aby pokryly rychlejsi rlist nakladi.

Prvnim ukazatelem tabulky je rentabilita trzeb, ktera vyjadiuje ziskovou marzi, tj. ukazatel
uspésnosti podnikani. Ukazatel ROS je pocitan z Cistého zisku spolecnosti, pticemz je vidi-
telné Ze podnik je ve sledovanych letech témét neziskovy, hodnoty postupné klesaji az na
negativni hodnotu v roce 2015. ROA také klesa, tedy klesa 1 produkéni sila podniku ve sle-
dovanych letech.

Vyvoj nékterych ukazatell rentability je zachyceny v nésledujicim grafu €. 2, pficemz mu-
zeme vidét, Ze ROA a ROCE klesé postupné, kdezto ROE v roce 2014 oproti ostatni ukaza-

telim mirné stoupd a v roce 2015 zase klesa rychleji.
Graf 2 Vyvoj rentability spolecnosti v letech 2011-2015
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7.3.4 Analyza aktivity

V nasledujici podkapitole jsou zachyceny ukazatele aktivity, pomoci nichz se fidi aktiva
neboli posouzeni, zda je spolecnost schopna vyuzivat efektivné vlozené prostfedky. U obratu
aktiv vSeobecné plati, ze ¢im vétsi hodnota ukazatele tim 1épe, pficemz minimalni doporu-
¢end hodnota je 1. Tento ukazatel poc€itan at’ uz z vynost nebo z trzeb se vyrazné nelisi, a
dosahuje ve vSech sledovanych letech vyssi hodnoty nez 1. Coz vypovidé o schopnosti spo-
le¢nosti efektivné vyuzit sviij majetek a umérné majetkové vybavenosti. Doba obratu zasob
predstavuje dobu nutnou k pfevedeni penéznich fondii ptes vyrobky a zbozi zpét do penéz-
nich fondt. Tato doba ve spolecnosti v pribéhu sledovanych letech kolisa, kdy nejdelsi cyk-
lus je v roce 2014, a to 20 dni. Nejkrat$i dobu obrat zasob trval v roce 2015, a to sedm dni.
Jak jiz bylo uvedeno dfive, spolecnost se snazi vyjit vstfic zdkaznikiim — vyrabét rychle a

kvalitné.

Nasledujici dva ukazatele jsou provazany prostfednictvim ¢asového nesouladu, pficemz
tento nesoulad piimo ovliviuje likviditu podniku, ktera je velice nizka. Doba obratu pohle-
davek zachycuje obdobi prodeje na obchodni tvér, do doby, nez podnik obdrzi platbu od
odbératelti. Cim vys§i je hodnota tohoto ukazatele, tim v&tsi je potieba uvért a tim i nakladi.
V nami sledovaném podniku se tento ukazatel zvysil vyrazng¢, kdy v roce 2011 byl 32 dni, a
v poslednim roce, tj. 2015 byl az 86 dni. Doba obratu zavazki oproti tomu zachycuje dobu
od vzniku zavazku do jeho zaplaceni, a ve sledovanych letech se postupné zvysuje. Dllezité
u téchto dvou ukazatell je, aby doba obratu zavazkil byla vZdy alespoii na Grovni doby ob-
ratu pohledéavek, coZ se podniku dafi. Dokonce se podniku dafi mit dobu obratu zavazkl na
urovni vyssi nez dvé vySe uvedené doby, coz znamena, ze dodavatelské tivéry financuji po-
hledavky i zasoby. Je vSak dilezité najit kompromis mezi témito hodnotami aktivity, aby

pfiliS nesniZovali likviditu spole¢nosti.

Tabulka 24 Analyza aktivity

2011 2012 2013 2014 2015
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,36 1,25 1,39 1,17 1,11
Obrat celkovych aktiv z vynost 1,36 1,25 1,40 1,18 1,11
Doba obratu zasob (dny) 12,9 15,1 8,1 19,9 6,5
Doba obratu pohledévek (dny) 31,85 41,29 31,99 64,17 85,74
Doba obratu zavazki (dny) 57,69 63,64 66,53 | 135,06 228,16
Obratovost pohledavek 11,30 8,72 11,25 5,61 4,20
Obratovost zavazku 6,24 5,66 5,41 2,67 1,58

Zdroj: vlastni zpracovani
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7.4 Souhrnné ukazatele

7.4.1 Z-skore (Altmaniv model)

Jeden z nejznamé;jsich a nejpouzivanéjSich modeli, ktery vychazi z diskrimina¢ni analyzy,

a ve vysledku vypovida o finan¢ni situaci podniku.
V nasledujici tabulce je zachycen model z-skore, podle nasledujiciho vztahu:
Z — skére = 0,717 « X; + 0,847 * X, + 3,107 * X3 + 0,420 * X, + 0,998 * X5 (19)
kde: X1 = Pracovni kapital/Aktiva; X> = Nerozd¢lené zisky/Aktiva; X3 = EBIT/Aktiva;
X4 = Vlastni kapital/Cizi zdroje; Xs = Trzby/Aktiva

V prvnich tiech sledovanych letech se hodnota z-skére nachazi v hladiné¢ mezi 1,81-2,99
(tab. €. 25), tedy miZeme tvrdit, zZe finan¢ni situace spolecnosti je uspokojiva. V nasledu;ji-
cich dvou letech hodnota tohoto ukazatele klesa pod hodnotu 1,81, coz znamena, Ze se pod-
nik dostava do situace s finan¢nimi problémy. Coz je dano zvysSenim nakladd a financova-

nim skrz zvyseni cizich zdroji podniku.

Tabulka 25 Vypocet Altmanova Z-skore spole¢nosti

2011 2012 2013 2014 2015
0,717 x CPK/A -0,06 -0,01 -0,01 -0,13 -0,28
0,847 x nerozdélené zisky/A 0,30 0,35 0,36 0,30 0,13
3,107 x EBIT/A 0,15 0,11 0,08 0,05 0,01
0,420 x VK/cizi zdroje 0,27 0,34 0,35 0,25 0,09
0,998 x T/A 1,36 1,24 1,39 1,17 1,11

Zdroj: vlastni zpracovani

7.4.2 Index INOS

Dal$im souhrnnym ukazatelem je index INOS5, na zaklad¢ vztahu:

Aktiva ZdT'Oje + 0’04 " EBIT + 3’97 % EBIT

INO5 = 0,13 * - — ,
Nakladové uroky Aktiva

+ 0,21 *

Cizi
Vynosy Obézna aktiva

LMoY 1 0,09 (20)

Aktiva Kratkodobé zavazky+kratkodobé bankovni uvéry

Hodnoty indexu INOS5 se nachazeji pod trovni 0,9 (tab. ¢. 26), coz znaci, Ze podnik netvofi

vrwe

kantni politiku financovani.
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Tabulka 26 Vypocet indexu INO5 spolecnosti

2011 2012 2013 2014 2015
0,13 x A/CK 0,216/ 0,237 0,240 0,209 0,171
0,04 x EBIT/NU 0,088 0,077| 0,081 0,120 0,035
3,97 x EBIT/A 0,196 0,145 0,103 0,064| 0,019
0,21 x V/IA 0,286 0,262| 0,294 0,249| 0,233
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,061 0,087| 0,083 0,055 0,040

Zdroj: vlastni zpracovani

7.5 Zhodnoceni finan¢ni situace podniku

V ramci vySe uvedené finan¢ni analyzy bylo poukdzana na soucasny stav spolecnosti neboli
to, co se spolecnosti dafi, a naopak kde jsou ptipadné nedostatky. Spole¢nost se v soucasné
dob¢ zabyva vice nez jednim oborem podnikdni, mezi néz patii predev§im obrabécska ¢in-
nost a vyroba tésnéni. Strojirensky priimysl a jeho jednotliva odvétvi v soucasném postaveni
trhu stale roste a rozviji se, nedochazi zde k nedostatku odbératelli a potiebného kapitalu.
V ramci samotné spole¢nosti je také planovany rozvoj jak po majetkové strance, tak i z ostat-

nich podnikatelskych hledisek.

V ramci vysledku hospodareni spole€nosti v pritbéhu ndmi sledovanych let dochézelo k po-
stupnému poklesu, a to az do zadpornych hodnot v roce 2015. K této situaci doslo i pies vy-
razny nardst vynosi v pribéhu let, a to jesté vyssim nartistem hodnoty nakladd. Pomoci ma-
jetkové struktury je nastinéno slozeni majetku spolecnosti, které se sklada pfevazné z DHM.
Obé&znych aktiv spolecnost vlastni pomérné méné, pii¢emz nejvyraznéjsi polozkou jsou krat-
kodobé pohledavky. Bilan¢ni suma se v priitbéhu sledovanych let o poznani zvySuje, a to
témer trojnasobné. U financni struktury spolecnosti je viditelné ziskavani zdrojti, mezi nimiz
prevladaji cizi zdroje. Tento pomér mezi VK a cizimi zdroji se v pribéhu let jesté vice pro-
hlubuje, kdy v roce 2015 tvofti cizi zdroje az 76 % pasiv. Timto zpisobem financovani voli

podnik velice rizikovou finan¢ni politiku.

Prave tato struktura financovani se projevila ve vysledcich pomérovych ukazateld, ptede-
v§im u ukazatel zadluzenosti a likvidity. V analyze zadluzenosti vidime pravé prevahu ci-
zich zdroj nad zdroji vlastnimi, kdy vyvstava skutecnost, zZe spolecnost je podkapitalizo-
vana a voli agresivni finan¢ni politiku. U analyzy likvidity jsou opét vysledkem nedostacu-
jici hodnoty, které svéd¢i o chybéjicim likvidnim majetku spolecnosti. Pficemz se spole€nost

tuto skute¢nost snazi vyrovnat kratkodobymi zdroji financovani. U ukazatelli rentability také
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nenachazime pfilis lichotivé vysledky. Podnik je rentabilni, avSak ne na pfili§ vysoké urovni,
a navic rentabilita v pribéhu sledovanych let klesd. Naopak analyza aktivity je velice pozi-
tivni, tedy podnik dokaze efektivné vyuzit sviij majetek a doby obratu mé na trovni, kdy
dodavatelské uvéry ,,financuji“ pohledavky i zadsoby. Prave tato skutecnost pravdépodobné
také snizuje hodnoty likvidity, proto by se spolecnost méla snazit najit optimalni rovnovahu

mezi témito dvéma ukazateli.

Ve financni analyze byly také vypocitany dva souhrnné ukazatele, a to Altmanovo Z-skore
a Index INO5. U obou téchto ukazateli vysly ve vSech sledovanych letech ne pfilis lichotivé
hodnoty. Z téchto vysledkti miizeme fici, ze podnik se dostava do bodu, kdy ma finan¢ni

problémy a podnik nevytvéii hodnotu.

Zavérem financni analyzy je viditelné, Ze podnik Celi uréitym problémiim, predevsim z hle-
diska své finan¢ni politiky a v budoucnu by mél pfistoupit k ur€itym zmeénam, aby zlepsil
svou situaci. Zaveérem této kapitoly konci prakticka ¢ast této diplomové prace, nasledovat

bude projektové zpracovani poznatka diplomové prace.
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8 STRATEGICKY FINANCNI PLAN

Nasledna cast diplomové prace je jiz Casti projektovou, jejiz prvni Casti je sestaveni strate-
gického financ¢niho planu. Ten je potfebny pro budouci sestaveni hodnoty spolec¢nosti po-
moci vynosovych metod oceniovani. Tento strategicky plan bude sestaven pro obdobi 2016-
2020, a jeho obsahem bude plan vykazu zisku a ztraty, rozvahy a vykaz penéznich toku.
Financ¢ni plany budou sestaveny na zaklad¢ minulého vyvoje a budouciho ocekavani vybrané
spolecnosti. U polozek, které spolecnost neevidovala v minulych letech, nebyly planovany
ani pro nasledujici obdobi. Zavérem této kapitoly bude finan¢ni analyza a zhodnoceni fi-

nan¢niho zdravi podniku na zaklad¢ planovanych vykazii.

8.1 Plan vykazu zisku a ztraty
Vynosy

Budouci trzby spolecnosti byly naplanovany v ramci strategické analyzy v pfedchozi ¢asti
prace. Tento budouci vyvoj v procentech byl naplanovan jak u poloZzky trzby za zbozi, tak 1
trzby za vlastni vyrobky a sluzby. Vyvoj vyznamnych vynost je tedy mozné vidét v tabulce
¢. 27, pticemz spole¢nost nevykazuje mnoho druhti vynosti. Dal§im vyznamnym vynosem,
ktery je vhodné zminit, jsou Ostatni finan¢ni vynosy, jejichZ budouci vyvoj je zaloZen na
primérném vyvoji za posledni tfi roky. Ostatni polozky vynosii nejsou vyznamné nebo ne-

maji pravidelny charakter, proto je v budoucim planovani neuvazujeme.

Tabulka 27 Plan vynosovych polozek VZZ

v tis. K¢ 2015] 2016 2017 2018 2019| 2020
Trzby za prodej zbozi 5819 5970 6263 6594| 6900 7125
Vykony 24 865| 25511| 26764 | 28 175| 29 485 | 30 446
:rszlzgeia prodej viastnich vyrobkii | 4 g5 25511 | 26 764| 28 175 | 29 485 | 30 446
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0 0 0 0
Aktivace 0 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 9 9,29 9,59 991| 10,23 10,56

Zdroj: vlastni zpracovani
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Naklady

Vyvoj polozky Nékladti vynalozenych na prodané zbozi byl odvozen od polozky Trzeb za
prodané zbozi. Polozka Vykonové spotieby byla v ptfedchozich letech vzdy pramérné 42,92
% celkovych nékladi, avSak v polednim roce byl vyvoj vice nez 200 %. Z tohoto diivodu
byl vyvoj vykonové spotieby naplanovan pomoci trendové funkce, jelikoz se neptedpoklada

dalsi skokové zvyseni.

Dalsi vyznamnou polozkou nakladt, jsou Osobni naklady, budouci vyvoj této polozky byl
naplanovan pomoci trendové funkce, jelikoz se planuje postupné zvySovani poctu zamest-
nanct. Nejvetsi ¢ast této polozky tvoii mzdové naklady, dale potom polozky Néakladi na SP
a ZP, jejichz hodnota je v odpovidajici vysi ke mzdovym ndkladim. Polozka Dané a po-

platky je odvozena pomoci primérného podilu na trzbach.

Odpisy byly stanoveny na zakladé odpisového planu, ktery byl pfevzat z planu investic spo-
le¢nosti. Ostatni vyznamné polozky nakladi jsou naplanovany podle ocekavani vybraného

podniku.

Tabulka 28 Plan nakladovych polozek VZZ

v tis. K¢ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
I;Lacl)‘zlfdy vynalozené naprodane | 50301 5 161| 5414| 5700| 5965 6159
Vykonova spotieba 17 842| 15250 16456 18075| 19889 | 21 731
Spotreba materialu a energie 145551 9120 9841| 10809 | 11894| 12995
Sluzby 32871 6131 6615| 7266 7995 8301
Osobni naklady 4003 4320 4753| 5047| 5417 5774
Dané a poplatky 21 63 66 77 79 81
Odpisy DNM a DHM 3281 4613 4428 3891 2928 1720
Ostatni provozni néklady 347 403 499 583 665 744
Nékladové uroky 148 156 138 225 187 162
Ostatni finan¢ni naklady 39 37 35 33 31 28

Zdroj: vlastni zpracovani

8.2 Planovana rozvaha

Aktiva

Plan dlouhodobého majetku je naplanovan na zakladé€ interniho investi¢niho planu spolec-

v

nosti. Mezi budouci nejvyznamnéjsi investice budou patfit investice do strojnich zaftizeni,
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konkrétnéji potizeni novejSich CNC strojti, omilaci stroj, aj. V roce 2016 bylo také naplano-
vano rozsifeni budovy provozu spolecnosti, ¢imz se hodnota DHM také zvysi. Spole¢nost
neplanuje investice do nehmotného dlouhodobého majetku. V planovaném obdobi se také

spolecnost nehodlé poustét do zmén v podilech v ovladanych a fizenych osobach.

Zasoby, které tvori prevazné materidl a vlastni vyrobky byly naplanovany podle budouciho

wrwe

hledavek, které jsou ptimo spjaty se zvysujicim se odbytem.

Casové rozliSeni spolecnost v minulych letech nevytvarela, proto se s nimi ani do budoucna

neuvazuje.

Tabulka 29 Plan aktivnich polozek rozvahy

v tis. K& 2015 2016 2017 2018 2019 2020
[AKTIVACELKEM | 27659] 30911] 38368] 44206] 50780] 53197
Dlouhodoby majetek 18931 19484 24383 23897| 26623 25988
DNM 0 0 0 0 0 0
DHM 18931 19484| 24383| 23897| 26623| 25988
DFM 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 8728 11427 13985 20309| 24157 27209
Zasoby 555 7441 1056 1288 1572 1823
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 73081 9789| 11856| 17866| 21081 | 23826
KFM 865 894 1073 1155 1504 1560
Casové rozliseni 0 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Pasiva

Co se ty€e pasivni strany planované rozvahy spole¢nosti, neplanuje v nejblizsich letech zvy-
Sovat Ci snizovat zékladni kapitél, stejné jako fondy ze zisku. Vysledek hospodateni pro
nadchazejici roky byl pfevzat z planu vykazu zisku a ztraty. Déle vzhledem ke skute¢nosti,
ze spolecnost neplanuje vyplaceni zisku spole¢nikim ani jiné pterozdélovani, bude polozka

vysledku hospodateni minulého obdobi tvotit kumulované zisky predchozich let.
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Dalsi polozky, tedy kratkodobé a dlouhodobé zavazky byly naplanovany dle predpokladii
spolecnosti. Spole¢nost planuje nadale Cerpat Gvéry, predevsim soucasny dlouhodoby ban-
kovni uvér. Je i predpoklad vyuziti kratkodobého bankovniho uvéru v ptipad¢ potieby. Po-
loZka ¢asového rozliSeni je pro budouci roky naplanovana na stejné urovni jako v predcho-

zim roce.

Tabulka 30 Plan pasivnich polozek rozvahy

v tis. K¢ 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Vlastni kapital 4319 5807 7 054 8202 9436 10618
Zakladni kapital 100 100 100 100 100 100
Fondy ze zisku 10 10 10 10 10 10
VH minulych let 4227 4209 5697 6 944 8 092 9326
VH bézného obdobi -18 1 488 1247 1147 1235 1181
Cizi kapital 21009 25104 31314| 36004 41344 42579
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 194471 21473 25701 30130| 35452 36803
Bankovni uvéry 1562 1775 2 994 2419 1710 1297
- dlouhodobé 1562 1398 2920 2419 1710 1297
- kratkodobé 0 377 74 0 0 0
Casové rozliSeni 2 331 1 856 2619 3455 4182 4479

Zdroj: vlastni zpracovani

8.3 Planované Cash-flow

V nasledujici tabulce €. 31 je mozné vidét cash-flow vybrané spolecnost. Planované cash-
flow vychézi z planovanych vysledki hospodateni upraveného o dalsi polozky rozvahy. Pe-
nézni tok je rozdé€len dle provoznich, investi¢nich a finan¢nich ¢innosti. Kompletni finan¢ni

plan penéznich tokd je uveden v ptiloze PIV.

V tabulce miizeme vidét, Ze spolecnost planuje déle vyuzivat dlouhodobé bankovni vypo-
moci, coz je zachyceno finan¢nimi ¢innostmi, v planu je splaceni podle moZnosti, proto sni-
zeni v roce 2017. Co se investi¢ni ¢innosti tyce spole¢nost mé v planu béhem let obnovovat
a kompletné rozsitfovat svilj dlouhodoby majetek. V pribéhu let je mozné si povSimnout
postupného zvySovani finan¢nich tokd, coz je pro spolecnost ve vztahu s jeji nizkou likvidi-
tou pfinosny tah. Tato skute¢nost také naznacuje, Ze ve spolecnosti dochazi ke zhodnoceni

investic do dlouhodobého majetku.
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Tabulka 31 Planované cash-flow spole¢nosti

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
PS KFM 865 894| 1073| 1155 1504
CF z provozni ¢innosti 5358 7983 3988| 6713 1553
CF z investi¢ni Cinnosti | -5493| -6282| -4407| -7073| -1910
CF z finan¢ni ¢innosti 164| -1522 501 709 413
CF Celkem 29 179 82 349 56
KS KFM 894| 1073| 1155 1504, 1560

Zdroj: vlastni zpracovani

8.4 Financni analyza planu

Ve vyse vypracované tabulce €. 32 je mozné vidét stru¢nou finan¢ni analyzu planii spolec-

nosti, konkrétné pomérové ukazatele zadluzenosti, likvidity, aktivity a rentability. Tato fi-

nan¢ni analyza je nezbytnou soucasti planovani podniku, aby bylo mozné stanovit piedpo-

klad vyvoje podniku, jeho budouci finan¢ni situaci, a ndsledné samotny ptedpoklad neko-

necného trvani tohoto vybraného podniku.

Tabulka 32 Finan¢ni analyza planu spole¢nosti

2016 2017 2018 2019 2020
ZadluZenost
Celkova zadluzenost 81% 82% 81% 81% 80%
Mira zadluzenost 4,32 4,44 4,39 4,38 4,01
Urokové kryti z EBIT 12,35 11,76 7,07 8,86 9,68
Likvidita
Bézna likvidita 0,52 0,54 0,67 0,68 0,74
Pohotova likvidita 0,49 0,50 0,63 0,64 0,69
Okamzita likvidita 0,041 0,042 0,038 0,042 0,042
Aktivita
Obrat aktiv 1,02 0,86 0,79 0,72 0,71
Doba obratu zasob 8,50 11,51 13,34 15,55 17,47
Doba obratu pohledavek 111,9 129,2 185,0 208.6 228.3
Doba obratu zavazki 2455 280,1 312,0 350,8 352,6
Rentabilita
ROS 4,7% 3,8% 3,3% 3,4% 3,1%
ROA 6,2% 4,2% 3,6% 3,3% 2,9%
ROE 25,6% 17,7% 14,0% 13,1% 11,1%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Co se tyce zadluzenosti, jsou uvedeny tfi nejvyznamnéjsi ukazatele, celkovou zadluzenost,
miru zadluzenosti a rokové kryti. Celkové zadluzenost v budoucnosti nadale roste, coz od-
povida ptedchozimu trendu, spole¢nost rada vyuziva cizi zdroje, v poslednim roce vidime
mirny pokles. Mira zadluzenost spolecnosti udrzuje v budoucnu téméi stabilni hladinu, coz
je oproti predchozim letim zména. Tedy neméni se vyrazn¢ podil vlastniho kapitalu ke ka-
pitalu cizimu. Urokové kryti spolecnosti dosahuje dosta¢ujicich hodnot, tedy spole¢nost
bude vytvaiet dostatecnou hodnotu na splaceni véfiteliim, a také tvofit hodnotu pro vlast-

niky.

Co se tyce likvidity spolecnosti, je viditelné, ze vSechny tfi ukazatele likvidity — bézna, po-
hotova, okamzita dosahuji velice nizkych hodnot. Trend z minulych let se n¢jak vyrazné
nezménil, coZ neni pro spolecnost velice dobré, pokud by se dostala do situace, kdy by nutné

potiebovala hotovostni aktiva.

U ukazateld aktivity miizeme vidét u vétSiny pozitivni vyvoj, s vyjimkou obratu aktiv. Tento
ukazatel se v budoucich letech snizuje, a to az pod hodnotu 1, coz znaci, Ze spole¢nost ne-
bude efektivné vyuzivat sva aktiva. AvSak ukazatele doby obratu zavazki, pohledavek a
zasob se v mezirocné stale zvysuji. Stale pokracuje stav, kdy doba obratu zavazk je vétsi
nez doba obratu pohledavek a zdsob dohromady, coZ zna¢ni vyhodu, kde dodavatelské avéry
financuji tyto pohledavky a zasoby. Tato skute¢nost vSak pravdépodobné stoji za nizkymi

ukazateli likvidity.

Ukazatele rentability jsou v§echny v kladnych hodnotach, coZ znaci pozitivni vyvoj hospo-
dateni oproti pfedchozim roktim. Je v§ak mozné si v§imnout mirného klesajiciho charakteru

u vSech rentabilit.
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9 PROJEKT STANOVENI HODNOTY VYBRANE SPOLECNOSTI
POMOCI VYNOSOVYCH METOD OCENOVANI

Nasledujici kapitola projektové ¢asti diplomové prace se bude zabyvat samotnym stanove-
nim hodnoty vybrané spolecnosti pomoci zvolenych vynosovych metod ocenovani. Tato
¢ast voln¢ navazuje na predchozi strategickou analyzu, jez se zabyvala minulym i budoucim
vyvojem podniku a finan¢ni analyzu, jez zhodnotila finan¢ni situaci, v niz se podnik nachézi.
Na zékladé téchto dvou analyz byla stanovena pfijatelné dobra budouci perspektiva spolec-
nosti, a tim 1 pokra¢ovani jeji existence (going on concern). Po splnéni tohoto kritéria je
mozné pokracovat v oceflovani spole¢nosti pomoci vynosovych metod. Pro nasledujici oce-

néni byly zvoleny tyto metody:

- metoda diskontovaného cash flow,
- metoda ekonomické ptidané hodnoty,

- metoda kapitalizovanych cistych vynosi.

Zaver projektové casti tvori shrnuti dosazenych vysledkti pouzitych metod a stanoveni vy-
sledné hodnoty vybrané spolecnosti ke dni 1. 1. 2016 na urovni entity, coz je hlavnim cilem

této prace. Zjisténa hodnota spolecnosti bude slouzit pro interni potieby managementu.

9.1 Vydisleni provozné nutnych aktiv a korigovaného VH

Pt1 dalsim vypoctu je nutné brat ohled na skutec¢nost, Ze ucetni pohled ne vZdy odrazi redlnou
ekonomickou situaci, v niZ se spole¢nost nachazi, tudiz je nutné provést upravy rozvahy.
Tyto upravy zahrnuji pfedevs§im aktivaci chybéjicich polozek a vyclenéni neoperativnich
aktiva a neuro€enc¢ho ciziho kapitalu. V ndvaznosti na tyto upravy a dodrzeni symetrie NOA
a NOPAT, je dilezité upravit i vykaz zisku a ztrat, ¢imz bude stanoven 1 Cisty operativni

zisk.

9.1.1 Stanoveni NOA (C)

V ramci vypoctu NOA je nutné provést tii zakladni Gpravy, a to aktivovat polozky, které
nejsou v aktivech vykazovany, vyclenit neoperativni aktiva a snizit aktiva o netroceny cizi

kapital.

Vybrana spole¢nost nemé zZadny majetek potizen formou leasingu, ani jej touto formou po-
fizovat neplanuje. U dlouhodobého majetku nevznikaji zddné vyznamné ocenovaci rozdily,

proto budou pro vypocet EVA pouzity hodnoty dlouhodobého majetku uvedené v rozvaze.
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Spolecnost také v blizké dobé neplanuje investovat finan¢ni prostiedky do vyzkumu a vy-
voje, nevytvari zddné nadbytecné rezervy, proto také vyse tichych rezerv nebyla shleddna
jako vyznamnd. Bylo ale nutné snizit aktiva o pasiva, kterd nejsou rocena. Zde byly zara-

zeny kratkodobé zavazky a polozky pasivniho ¢asového rozliseni. Vysledna hodnota opera-

tivnich aktiv je ddna souctem dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu.

Tabulka 33 Vymezeni NOA v letech 2015-2020

v tis. K¢ 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Dlouhodoby majetek 18931 | 19484 24383| 23897| 26623| 25988
DHM 18931| 19484| 24383| 23897| 26623| 25988
DFM 0 0 0 0 0 0
(Vjist)'l pracovni kapital -13050| -11902| -14 334| -13276| -15477| -14 073
Zasoby 555 744 1 056 1288 1572 1823
Pohledavky 7 308 9789 11856 17866| 21081 23826
KFM 865 894 1073 1155 1 504 1 560
Casové rozlieni 0 0 0 0 0 0
(-) Neurocené zavazky 21778 | 23329| 28319| 33585| 39634| 41282
NOA 5 881 7582 10049 10621| 11146| 11915

Zdroj: vlastni zpracovani

V dal$im kroku je nutné upravit finan¢ni strukturu spolecnosti a zajistit jeji rovnost s poloz-
kou NOA. Predevsim je nutné vyloucit z cizich zdrojii neuro¢ené zadvazky. Vyznamnou po-

loZkou je Ekvivalenty VK, kterd slouzi jako vyrovnavaci polozka k zjisténi konzistence mezi

aktivy a pasivy.

Tabulka 34 Uprava finanéni ¢asti rozvahy — stanoveni C

v tis. K¢ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Vlastni kapital 4319 6184 7129 8202 9436| 10618
Zakladni kapital 100 100 100 100 100 100
Kapitélové fondy 10 10 10 10 10 10
VH minulych let 4227 4209 5697| 6944 8092| 9326
VH bézného obdobi -18| 1488] 1247 1147] 1235] 1181
Ekvivalenty VH 0 377 75 0 0 0
Cizi zdroje 1562 1398 2920 2419 1710 1297
Bankovni Givéry a vypomoci 1562 1398 2920 2419 1710 1297
C 5881 7582 10049 10621 11146 11915

Zdroj: vlastni zpracovani
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9.1.2 Vymezeni NOPAT

S 24

urceni NOPAT je nezbytné vyjit z vysledku hospodateni z bézné ¢innosti (pfed zdanénim).
Prvni Gpravou, kterou je nutné provést, je vylouceni finan¢nich néklada, jakou jsou nakla-
dové uroky z uvéru a leasingu. Jelikoz spolecnost nevyuzivé leasing, budou vylouceny troky
z tvéru.

Poslednim krokem vypoctu NOPAT je vypocet upravené dan¢. Toto miize byt provedeno
pomoci dvou zplisobll, prvnim je stanoveni dodate¢né dan¢ z rozdilu vzniklého mezi EBT
NOPBT a nasledného pfi¢teni k piivodni vysi dan€. Druhym zpiisobem je vyndsobeni upra-
veného EBT daniovou sazbou. V naSem ptipadé byl pouzit prvni zpiisob vypoctu, tento vy-
pocet je zachycen v tabulce €. 35. Upraveni korigovaného provozniho VH dosahuje ve v§ech

planovanych letech kladnych hodnot.

Tabulka 35 Vymezeni korigovaného vysledku hospodareni

v tis. K¢ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
EBT - ptivodni -18| 1488 1247 1147| 1235 1181
EBT — po upravach 130| 1644 1385| 1372 1422| 1343
éolgili)ﬁvodni — EBT po tipravach) -148) -156 -138) 225 -187) -162
Pivodné placena dan 0 283 237 218 235 224
Dodate¢né vypocitana dain -25 -30 -26 -43 -36 -31
NOPAT (KPVH) 105 1332 1122 1112 1151 1088

Zdroj: vlastni zpracovani

9.2 Stanoveni diskontni miry

V predchozi ¢asti byla vymezena kapitalova struktura a nasledné i korigovany provozni vy-
sledek hospodateni, v nasledujicim kroku je tfeba s jednotlivymi druhy kapitalu spojit sou-
visejici naklady. Stanoveni vazenych primérnych nakladii na kapitél je nezbytnym krokem
v procesu ocenéni podniku. Pro nésledny vypocet nakladii na vlastni kapital bude pouzito

nékolik metod, coZ povede k objektivni hodnoté téchto ndklada.

9.2.1 Naklady na cizi kapital

Naklady kapitalu, ktery podnik ziskdva ve form¢ dluhu, jsou vyjadieny v podobé troku,
ktery musi podnik zaplatit. V tomto pfipad€ vybrand spole¢nost vyuziva ke svému dlouho-

dobém a pfilezitostné i kratkodobému financovéani bankovni Gvéry.
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Vzhledem k faktu, Ze spolecnost vyuziva vice bankovnich uvért a v minulych letech také
zmeénila bankovni institut, bude k vypoctu na cizi kapital pouzit vypocet zobrazeny v tabulce
¢. 35. Také je nutné podotknout, Ze v pribéhu sledovanych let dochazi ke splaceni nékterych

uvéri a nabyti novych.

Tabulka 36 Naklady na bankovni Givéry

v tis. K¢ Hodnota
Stav B. tivéru na konci roku 1562
Primérny stav B. avéru 1 847
Nékladové uroky 148
Urokova sazba Gvéru — stav B. Givéru na konci roku 9,48%
Urokovi sazba ivéru — priimérny stav B. tvéru 8,01%

Zdroj: vlastni zpracovani

9.2.2 Naklady na vlastni kapital

Jak jiz bylo vySe uvedeno, pro vypocet nakladi na vlastni kapital bude pouzito nékolik me-
tod, které pfinaseji ponckud rozdilné vysledky. Vysledna celkovéa hodnota nakladi na vlastni
kapital bude nasledné€ ziskana ptidélenim vah jednotlivym metodédm, podle toho, jak odrézeji

vypovidaci schopnost pouzitych metod.

9.2.2.1 Model oceriovani kapitalovych aktiv CAPM

Tento model je jednim z nejbéznéji pouzivanych modelll pro vypocet naklada vlastniho ka-
pitalu. Pro jeho vypocet je nutné znat bezrizikovou urokovou miru, hodnotu koeficientu § a

rizikovou prémii.

Hodnota ,,bezrizikové® trokové miry vychazi z udaji o bezrizikové tirokové mite zvetejno-
vané na strankdch MPO. Koeficient B je pfevzat z webovych stranek profesora Damodarana,
pfi¢emz se jedna o nahradni odhady, jelikoZ skutecnd analyzovana spolecnost neni obcho-
dovana na kapitdlovém trhu. Bude pouZzita metoda analogie, pficemz spolecnost spada do
sektoru Machinery. Rizikova prémie je potom Cerpana ze stejné stranky, jeji daje vychazi
z ratingového ohodnoceni Ceské republiky. Samotny vypodet nakladt na vlastni kapital je

proveden na zékladé¢ nasledujiciho vztahu.

Nykcamp) = 15 + (B, * rizikova prémie) (21)
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Tabulka 37 Naklady na vlastni kapital stanovené modelem CAPM

Polozky Hodnota
ri— bezrizikova sazba (%) 0,58
B — nezadluzena 1,06
B — zadluZena 5,24
Rizikova prémie 6,69
re — naklady na vlastni kapital (%) 35,61

Zdroj: vlastni zpracovani

9.2.2.2 Stavebnicovy model

Stavebnicovy model MPO

V nasledujici tabulce €. 38 je mozné vidét stavebnicovy model sestaveny dle metodiky vy-
poctu MPO, ktery je zaloZen na principu pficitani jednotlivych ptirazek k bezrizikové tro-
kové mite. Informace potiebné k sestaveni vysledného procenta ndkladl na vlastni kapital

jsou Cerpany ze statistik MPO.

Tabulka 38 Naklady na vlastni kapital stanovené stavebnicovym modelem (MPO)

Polozky Hodnota
Bezrizikova sazba — rf 0,58 %
Rizikova ptirazka za velikost podniku - rra 2,00 %
Rizikova pfirdzka za obchodni riziko - rpodnikatelské 3,44 %
Rizikova pfirdzka za finan¢ni stabilitu - rfinstab 1,92 %
Rizikova ptirazka za finan¢ni strukturu - rfinse 1,66 %
Niaklady na vlastni kapital - re 9,6 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle MPO
Stavebnicovy model — vybrany podnik

Jeste presnéjsi vysledky je mozné ziskat, pokud se tento stavebnicovy model aplikuje ptimo
na nami vybrany podnik. Rizikovou prémii za velikost podniku (r.a) j potom mozné stanovit
v hodnoté 5 %, jelikoz Gplatny kapital spolecnosti je mensi nez 0,1 mld. K¢&. Rizikova prémie
podnikatelského rizika je ziskéna z udajii na strankach MPO, jelikoz spole¢nost je v situaci,
kdy piebird hodnoty odvétvi, toto nam udava pomér ROA k nakladiim na cizi kapital. Pfilis

nizka likvidita podniku urcuje, aby hodnota dalsi rizikové pfiraZzka, a to za finan¢ni stabilitu
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byla na urovni 10 %. Rizikova ptirazka za finan¢ni strukturu je 10%, coz se odviji od poméru

EBIT/nékladovych urokd, ktery je mensi nez 1 (0,878).

Tabulka 39 Néklady na VK stanoven¢ stavebnicovym modelem — vybrany podnik

Polozka Hodnota
Bezrizikova sazba - rr 0,58%
Rizikova ptirazka za velikost podniku - rpa 5,00%
Rizikova ptirdzka za obchodni riziko - rpodnikatelské 3,01%
Rizikova pfirdzka za finan¢ni stabilitu - rfinstab 10,00%
Rizikova pfirazka za finanéni strukturu - reingir 10,00%
Naklady na vlastni kapital - re 28,59%

Zdroj: vlastni zpracovani

9.2.2.3 Odvozeni nadkladii vlastniho kapitdlu 7 nakladi ciziho kapitdlu

Pfi tomto modelu vyuzivame poznatku, Ze ndklady na vlastni kapitél jsou vétsi nez néklady
na cizi kapital a 1ze je tedy spocitat jako néklady na cizi kapital zvysené o rizikovou ptirazku.
Vyse rizikové ptirazky se obvykle doporucuje v hodnoté 2 — 3 %. U nami sledovaného pod-

niku bylo rozhodnuto pouzit ptirdzku ve vysi 2,5 %.

Tabulka 40 Odvozeni nédklad na VK z nakladii na cizi kapital

Polozka Hodnota
Naklady na cizi kapital 8,01%
Prirazka 2,50%
Niaklady na vlastni kapital - re 10,51%

9.2.2.4 Priamérnad rentabilita odvéri

Dalsi moznosti, jak ziskat ndklady na vlastni kapital je odvozeni tyto naklady od rentability
odvétvi. Nami vybrany podnik spada do odvétvi C-25 (Vyroba kovovych konstrukei a ko-
vodélnych vyrobkl, kromé strojl a zatizeni) a potfebné informace je mozné ziskat z financ-
nich analyz ministerstva primyslu a obchodu. JelikoZ tato metoda neni pfili§ vhodna, bude
ji pfidélena v zavéru pridélena nizka vaha.

Tabulka 41 Naklady na vlastni kapital stanovené dle primérné rentability odvétvi

Polozka Hodnota
Primeérna rentabilita odvétvi 15,33
Naklady na vlastni kapital - re 15,33

Zdroj: vlastni zpracovani na zédkladé¢ MPO
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9.2.2.5 Souhrnné stanoveni ndkladii na vlastni kapital

V nasledujici tabulce €. 42 je zobrazen ptehled vyse vypocitanych nakladi na VK stanove-
nych riznymi metodami. Jednotlivym metodam jsou ptidéleny vahy, podle jejich vypovida;ji
schopnosti. Nejvyssi vahu maji metody, které zachycuji pfimo situaci ve vybraném podniku
(CAMP, Stavebnicova metoda — podnik). Oproti tomu metody, které zobrazuji spise obec-

nou situaci, maji mensi vahu. Primérna hodnota nékladii na VK je ve vysledku 25,13 %.

Tabulka 42 Primérné naklady na vlastni kapital

Vaha Nvk Prepoétené Nvk
CAMP 4 35,61% 142,44%
Stavebnicovy model (MPO) 2 9,60% 19,20%
Stavebnicovy model (podnik) 2,5 28,59% 71,48%
Odvozeni od nakladi na cizi kapital 1 10,51% 10,51%
Primeérna rentabilita v odvétvi 0,5 15,33% 7,67%
Celkem 10 X 251,29%
Primérné niklady na VK 25,13%

Zdroj: vlastni zpracovani

9.2.3 Vazené prumérné naklady na kapital

Hodnotu vazenych primérnych nakladi na kapital ziskdme pomoci dosazeni do nasleduji-

ciho vzorce.
WACC = Neg(1 = T) =%+ Nyg = 22)

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny veskeré udaje potiebné pro vypocet WACC, piicemz
naklady na cizi kapital jsou jesté snizeny o danovy S§tit. Spole€nost ma celkové vysoké na-

klady na kapital, coz neni pftili§ pfizniva zprava pro management podniku.

Tabulka 43 Vypocet primérnych nakladt na kapital

Polozka Hodnota
Naklady na vlastni kapital 25,13%
Néklady na cizi kapital 8,01%
Vlastni kapital 20216
Cizi kapital 1562
Kapital celkem - C 21778
WACC 23,79%

Zdroj: vlastni zpracovani
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9.3 Stanoveni hodnoty podniku

Zaverecna Cast projektové ¢asti této diplomové prace je stanoveni trzni hodnoty vybrané
spolecnosti k datu 1. 1. 2016, a to na urovni entity. Pfi samotném vypoctu bude pouzita
dvoufazova metoda, ktera déli obdobi vybraného podniku na dvé pomysiné ¢asti. Pro stano-
veni hodnoty zvolené spolecnosti byly vybrany metody diskontovaného cash-flow, ekono-
mické ptidané hodnoty a kapitalizovanych ¢istych vynost. Piehled zjisténych vysledki jed-

notlivych metod a jejich srovnani bude uvedeno v zavéru projektové ¢asti.

9.3.1 Odhad tempa ristu ,,g*

Nejdiive, nez dojde k samotnému vypoctu jednotlivych metod, je nezbytné urcit tempo
rustu, které je mozné stanovit n¢kolika zpisoby. Pfi stanoveni miizeme vychazet z predikce
vyvoje HDP ve stalych cenach uvefejiovanych CNB, tempo riistu ¢inilo v roce 2015 4,6 %,
v roce 2016 vSak jen 2,4 %, do budoucna se nemé vyrazné menit (pouze na 2,8 %). Dalsi
moznosti je stanoveni tempa rastu na zéklad¢é na zdklad¢é odvozeni od primérného tempa
rustu trzeb spole¢nosti, které zahrnuje minulé 1 budouci odvétvi, tedy roky 2011-2020, kdy
tempo ¢inilo 15,03 %. Také je dobré ptihlédnout k Zivotni fazi cyklu podniku, pficemz vy-
brany podnik se nachazi mezi fazemi ristu a zralosti, takze je mozné piedpokladat mirné
zrychlené tempo riistu. Nasledné po ptihlédnuti ke vSem vySe uvedenym faktiim, a také po

zohlednéni zasady opatrnosti bylo odhadnuto tempo ristu — g na tirovni 6 %.

9.3.2 Ocenéni metodou diskontovaného Cash-flow

Pti vypoctu této vynosové metody diskontovaného cash-flow vychdzime z korigovaného
provozniho vysledku hospodateni, jenz byl vypocten v kapitole 9.2.1. Vypocet je zachycen

v nésledujici tabulce €. 44.

Tento korigovany vysledek hospodareni je nutné snizit o nové vypocitanou dai, jiz upraveny
KPVH je posléze jesté ocistén o vysi odpisti, které byly ptevzaty z planovaného VZZ. Na-
sledné jej upravime také o vysi investic do provozné nutného dlouhodobého majetku a pro-
vozné nutného pracovniho kapitalu. Prvni investice byly ziskdny jako rozdil mezi dvéma
obdobimi (upraveny o odpisy) a investice do pracovniho kapitalu byly vypocteny také jako
rozdil mezi dvéma obdobimi. Po téchto upravach jsou ziskany penézni toky za obdobi 2016-
2020, tedy obdobi planu. Tyto penézni toky je jeste¢ nutné prevést na soucasnou hodnotu, a
to za pomoci kalkulované urokové miry na tirovni WACC — 23,79 %. Vysledna hodnota 1.

faze, je potom zaporna a vychazi nam -514,89 tis. K¢.
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Tabulka 44 Vypocet 1. Faze metodou DFC

v tis. K¢ 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
KPVH pred zdanénim 1644| 1385| 1372 1422 1343
Upravena dan 312 263 261 270 255
KPVH po zdanéni 1332 1122] 1112] 1151 1088
Odpisy 4613 4428 3891 2928 1720

Investice do provozné nutného DM -5165| -9328| -3405| -5654| -1085
Investice do provozné nutného PK -1148| 2433| -1058] 2201| -1404

FCFF -369| -1345 539 626 319
Diskontované CF -298 -878 284 267 110
Hodnota 1. faze -514,89

Zdroj: vlastni zpracovani
Dalsim krokem je vypocitani hodnoty druhé fdze pomoci dvou vzorci, a to Gordonova a
parametrického. Jako tempo riistu byla v kapitole 9.3.1. zvolena hodnota 6 %.
9.3.2.1 Gordonoiiv vzorec

Pro pouziti Gordonova vzorce se piredpoklada stabilni a trvaly riist penéZzniho toku v druhé
fazi. Nejdiive dochazi k vymezeni KPVH po dani a netto investic v prvnim roce po skon¢eni

planu, na zaklad¢ ¢ehoZ bude urcen penézni tok pro tento rok (2021).
KPVH,451 = KPVHyg50* (1 4+ g) =1088 % (1 + 0,06) = 1153,28 tis. K¢
Investice,etto 2021 = C2020 * g = 5881 x 0,06 = 352,86 tis. K¢

FCFFZOZl = KPVHZOZl — Ipetto 2021 — 1153,28 - 352,86 = 800,4'2

y _ FCFFp _ 80042
" ig—g 02379 -0,06

= 4499,27 tis.K¢

Po dosazeni veSkerych znamych a potfebnych tdaji do vzorce byla zjisténa pokracujici hod-

nota ve vysi 4499,27 tis. K¢.

9.3.2.2 Parametricky vzorec

Druhou moznosti, jak vypocitat pokracujici hodnotu, tedy druhou f4zi je parametricky vzo-
rec, ktery ma odliSny postup nez Gordontiv vzorec. Opét je vSak vychozi hodnotou korigo-
vany provozni vysledek hospodateni a Cistych investic pro rok 2021, dochazi zde vSak k roz-

§ifeni o miru investic a rentabilitu investic.
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_ Investiceyero 2021 352,86

M T K PVHy,, | 115328 oL
=9 0% 196 = 196%
T, T 031 0T RN
KPVHyqp, * (1 — %) 1153,28 * (1 — %)
PH = - 2907 _ 449823 tis. K¢
ic—g 0,2379 — 0,06 L. Re

Hodnota druhé faze vypocitané parametrickym vzorcem je pouze lehce odlisné od prvni me-

tody, coz je pravdépodobné dano zaokrouhlovanim

Vysledné hodnota 1. faze byla pievzata z ptedchoziho vypoctu (tab. 44), hodnota 2. faze
byla ziskana pomoci vzorc k vypoétu druhé faze. Urodeny cizi kapital byl prevzat také
z ptedchoziho vypoctu v tabulce 34, z ¢ehoz je ziskdna vyslednd hodnota spolecnosti

k 1. 1. 2016 vypocitana metodou DCF, tedy -529 tis. K¢.

Tabulka 45 Vyslednd hodnota spole¢nosti podle metody DCF

v tis. K¢ Hodnota
Soucasna hodnota 1. faze -514,89
Soucasna hodnota 2. faze 1 548
Hodnota brutto 1033
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 1562
Hodnota netto -529
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Vysledna hodnota vlastni kapitilu podle metody DCF -529

Zdroj: vlastni zpracovani

9.3.3 Ocenéni podniku pomoci ekonomické pridané hodnoty

Nasledujici vynosovou metodou pouzitou pro vypocet hodnoty podniku je ekonomicka pti-
dané hodnota. U této metody se opét vychazi z KPVH po dani, ktery je také mozné oznacit
jako NOPAT. Hodnota NOPAT je poté déale snizena o soucin Cistych operativnich aktiv
(NOA) a vazenych primérnych nakladi na kapital (WACC). Diskontni mira je pro naSe

potieby stanovena na trovni WACC.

Potfebny vypocet je zobrazen v nasledujici tabulce €. 46, pfi€emZ hodnota prvni faze za po-

moci ekonomické ptidané hodnoty nabyva zapornych hodnot, a to — 2297 tis. K¢.
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Tabulka 46 Vypocet 1. faze za pomoci ekonomické pfidané hodnoty

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020

NOA 7582 10049 10621 11146| 11915
NOPAT 1332 1122 1112 1151 1 088
WACC*NOAT-| 1399 1 804 2 391 2527 2652
EVA -67 -682| -1279| -1375| -1564
Odfrocitel 0,808 0,653 0,527 0,426 0,344
Diskontovana EVA -54,5| -444.8| -674,2| -585,7| -5379
Hodnota 1. faze -2297,0

Zdroj: vlastni zpracovani

Pocatek 2. faze vypoctu je stejny jako u pfedchozi metody, a to stanoveni hodnoty NOPAT
pro nasledujici rok planu, tedy Cisty operativni zisk pro rok 2021. Nasleduje stanoveni eko-

nomické ptidané hodnoty pro tentyZz rok, pfi¢emz hodnota tempa riistu je stanovena na 6 %.
NOPAT,p;1 = NOPAT,4,0 * (1 4+ g) = 1088 x (1 4+ 0,06) = 1153,28 tis. K¢

EVAygy, = NOPAT,o,, — (NOA * WACC) = 1153,28 — (11915 * 0,2379)
= —1319,13 tis. K¢

EVA ~1319,13
2021 _ = —7415 tis. K&

PH = = =
WACC —g  0,2379 — 0,06

Po dosazeni veskerych potifebnych hodnoto do vzorct byla zjisténa hodnota pokracujici hod-
noty — 7415 tis. K¢. Po diskontovani této zjist€éné hodnoty dostaneme hodnotu 2. faze, ta
spolu s fazi 1. tvofi dohromady hodnotu pfidanou trhem (MVA), coZ jiz mliZzeme vidét v ta-

bulce ¢. 47.

Tabulka 47 Vysledna hodnota spole¢nosti podle EVA

v tis. K¢ Hodnota
Soucasna hodnota 1. faze -2297,0
Soucasna hodnota 2. faze -2 550,8
MVA -4 847,8
NOA k datu ocenéni 5 881,0
Hodnota brutto 1 033,2
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 1562,0
Hodnota netto -528.8
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0,0
Vysledna hodnota podle metody EVA -528.,8

Zdroj: vlastni zpracovani
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Po pficteni NOA (k datu ocenéni) prave k této hodnoté MVA je ziskéna brutto hodnota
podniku. Opét je od brutto hodnoty nutné odecist hodnotu troc¢eného ciziho kapitalu k datu

ocenéni, ¢imz ziskame vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu podnik k 1. 1. 2016.

Jak je tedy mozné vidét v tabulce €. 47 hodnota stanovend pomoci ekonomické pridané
hodnoty, je stejné jako hodnota vypocitana ptedchozi metodou (tab. ¢.45). Divodem je
predevsim pouziti stejné diskontni miry na urovni vazenych primérnych nakladd na kapi-

talu a stejnym operativnim ziskem.

9.3.4 Ocenéni podniku za pomoci Cistych kapitalizovanych vynost

Princip této metody je zalozen na analyze minulych vysledkd hospodateni a odhadu jejich
nasledného vyvoje do budoucna. Prvnim krokem vypoctu je upraveni danych vysledka hos-
podafeni o inflaci. Vypocet vychéazi z VH pted zdanénim, ktery je nasledné upraven o od-
pisy, a nepravidelné polozky nakladl a vynosii. Na zdkladé téchto Gprav je ziskan upraveny
vysledek hospodateni (UVH), ktery je jesté nutné upravit pomoci bazického indexu (vliv
inflace). Zavérem jsou jednotlivym UVH ptid€leny jednotlivé vahy. Hodnoty potiebné ke

stanoveni indexi jsou pievzaty ze stranek CSU.

Tabulka 48 Uprava vysledku hospodaieni pro vypoéet odnimatelného vynosu

v tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015
VH pied zdanénim 276 165 123 126 -18
Odpisy 398 445 606 639 3281
Finan¢ni vynosy 0 1 0 3 9
Trzby z prodeje DM a materialu 0 0 0 103 0
ZC prodaného DM 0 0 0 0 0
Upraveny VH pied dani 674 609 729 659 3254
Cenovy index fetézovy 1,019 1,033 1,014 1,004 1,003
Cenovy index bazicky 0,948 0,979 0,993 0,997 1,000
UVH upraveny o inflaci 710,94 621,86 734,11| 660,983 254,00
Vahy 1 2 3 4 5
UVH * vaha 711 1244 2202 2644 16270

Zdroj: vlastni zpracovéani, CSU

Naslednou casti vypoctu stanovujeme samotnou hodnotu, kdy vypocet vychazi z aritmetic-
kého priméru UVH za vyse sledované obdobi (2011-2015). Tento trvale odnimatelny Cisty
vynos je upraven o odpisy a ndsledné i dan. Zavérem je podélen kalkulovanou urokovou

mirkou, coz je trokova mira vlastniho kapitalu (25,13%), kterd je snizena o dlouhodoby
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inflaéni cil CNB — tedy 2 %. Upravo o neprovozni majetek k datu ocenéni neprovadime,

jelikoz firma zadny takovy majetek neeviduje.

Tabulka 49 Vysledna hodnota ziskana metodu KCV

v tis. K¢ Hodnota
Trvale odnimatelny Cisty vynos pted odpisy 1538
Odpisy 3281
Trvale odnimatelny Cisty vynos po odpisech -1 743
Dan 0 (-331)
Trvale odnimatelny Cisty vynos po dani -1 743
Kalkulovana trokova mira 23,13%
Provozni hodnota VK -7 536
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Vysledna hodnota podle metody CKV -7 536

Zdroj: vlastni zpracovani

9.4 Shrnuti vysledki pouzitych metod

Pro stanoveni hodnoty vybraného podniku bylo zvoleno né¢kolik vynosovych metod. Témito

metodami byly ekonomicka pfidand hodnota, metoda diskontovaného cash flow a na zavér

1 metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi. Prehled vyslednych hodnot téchto metod je za-

chycen v nasledujici tabulce ¢. 50. U metody diskontovanych penéznich tokd a ekonomické

pridané hodnoty byla za diskontni miru pouzita hodnota vazenych primérnych nakladi na

kapital na Grovni 23,79 %. U metody kapitalizovanych ¢istych vynosii byly za diskontni

miru dosazeny primérné naklady na vlastni kapital ociSté€né o vliv inflace. Metoda DCFF a

EVA davaji stejné zavérecné vysledky, jelikoz vychdzeji ze stejného korigovaného VH a

provozné nutného kapitalu. Vysledna hodnota je vSak v zapornych hodnotach, a to -529 tis.

K¢, coz pro podnik neni pozitivni sprava.

Tabulka 50 Shrnuti vysledkt pouzitych metod ocenovani

v tis. K& DCFF EVA | KCV
Diskontni mira 23,79% 23,79% | 23,13%
Soucasna hodnota I. faze -514,89| -2297,0 X
Soucasna hodnota II. faze 1548 -2550,8 X
Provozni hodnota brutto 1033 1033,2
Provozni hodnota netto -529 -528.8| -7 536
Hodnota vlastniho kapitalu -529 -528,8| -7536

Zdroj: vlastni zpracovani
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Metoda Cistych kapitalizovanych Cistych vynost na rozdil od dvou predeslych metod odrazi
pouze soucasny vyvoj spolecnosti, nezohlednuje tedy budouci vyvoj. Vysledné hodnota zis-
kana pomoci této metody je také zaporna, a to -7 536 tis. K¢. Tato hodnota je oproti pred-
chozi hodnoté pomérné vyrazné nizsi, tedy jesté vice zdporna. Tato skutecnost znaci o bu-
doucim zlepseni situace podniku, jelikoz tuto hodnotu miizeme oznacit jako dolni limit vy-
nosového ocenéni ndmi vybrané spolecnosti. Tedy rozdil mezi dvéma metodami (-7 007 tis.

K¢) ptedstavuje ristovy potencial spolecnosti.

Nami stanovena vysledna hodnota spolecnosti, je tedy na zakladé vySe uvedenych sku-
teCnosti stanovena k 1. 1. 2016 v hodnoté — 529 tis. K¢.

9.4.1 Citlivostni analyza zjiSténych vysledki

V nasledujici citlivostni analyze je mozné vidét, jak jsou nami zjisténé vysledky zavislé na
zvolené diskontni mife a u DCF a EVY 1 tempu rlstu. Pro zjednoduseni se pfedpoklada, ze
nedojde ke zméné obou parametrii (diskontni miry, tempa ristu) souc¢asné, vlivy zmén pa-

rametrt jsou zachyceny v nasledujici tabulce ¢. 51.

Tabulka 51 Citlivostni analyza vysledkl

v tis. K& Diskontni mira Tempo riistu -g

-1,00% | ptiivodni | 1,00% | -1,00% | pivodni | 1,00%

diskontni mira 22,79% | 23,79% | 24,79% | 5,00% 6,00% | 7,00%

DCF + EVA -369 -529 -669 -524 -529 -536

Zména v % 30,20% X -26,50% | 0,95% X -1,32%

diskontni mira 22,13% | 23,13%| 24,13%

KCV -7876| -7536| -7223 X

Zména v % -4,51% X 4,30%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky (51) je tedy patrné, Ze ndmi vybrany podnik je vyrazngji citlivi na zmény diskontni
miry nez na zmény tempa rustu. Snizeni diskontni miry o 1 % zptsobilo zvyseni hodnoty
kapitalu stanovené pomoci DCF a EVA o0 30%. Oproti tomu opacny krok, tedy zvysSeni dis-
kontni miry mélo za nasledek pokles vysledné hodnoty stanovené metodami DCF a EVA o
26,5 %. Pokud se zamé¥ime na stejné zvyseni/snizeni diskontni miry u KCV, je také patrné
zvySeni/snizeni u této metody neni tak vyrazné, je na ob¢ strany okolo 4,5 %. Tento rozdil
je pravdépodobné zpisoben rozdilnou velikosti a strukturou kapitalu. U zmény tempa ristu
neni zména po upraveni procent +/- 1 % pfili§ vyraznd, zmény hodnot jsou ve vysledku
rozdilné od origindlu o cca 1 %. JelikoZ je podnik zavisly na téchto parametrech je jim

vhodné vénovat pozornost, predev§im potom diskontni mire.
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ZAVER
Hlavnim cilem této prace bylo stanoveni hodnoty vybrané spolecnosti k datu ocenéni, tedy

k 1. 1.2016, a to za pomoci vynosovych metod ocenovani

Pocatecni ¢ast prace se zabyva teoretickymi poznatky z oblasti oceniovani a nasledné zpra-
covani literarni reserse, coz je jednim z dil¢ich cili prace. ReSerSe byla provedena na zakladé
¢eskych i zahrani¢nich zdrojt, zde ziskané informace davaji poté podklad pro vypracovani

hlavniho cile prace.

Y4

Na zékladé ziskanych informaci a znalosti je tedy vypracovana prakticka ¢ast diplomové
prace. V uvodu této prace je charakterizovana nami vybrana firma, v dal$i ¢asti je zpraco-
vana strategickd a finan¢ni analyza. V ramci strategické analyzy je provedena analyza vnégj-
Siho a vnitiniho prostfedi. Analyza makroprostiedi je provedena pomoci PEST analyzy,
ktera zkouma politické, technologické, ekonomické a socialni prostiedi. Na zakladé dalsi
¢asti, analyzy vnitfniho prostfedi byla stanovena progndza relevantniho trhu a jeho pro-
gndza, dale také a analyza konkurencni sily a progndza trzeb podniku. Strategicka analyza
stanovuje, Ze spolecnost plisobi na atraktivnim trhu (53 %) a disponuje primérnou konku-
renc¢ni silou v hodnoté 52 %. Tudiz je mozné tvrdit, Ze spolecnost ma primérné dobrou per-
spektivu. Dale byla zpracovéana finan¢ni analyza, v ramci niz, bylo provedeno mnozstvi jed-
notlivych analyz. Jmenovité horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a vykazu zisku a
ztraty, analyza pomérovych ukazateli, analyza rozdilovych ukazatelll a analyza souhrnnych
ukazatelll. Pomérové ukazatele byly zaméfeny na ukazatele rentability, zadluzenosti, likvi-
dity a aktivity, u analyzy souhrnnych ukazateli byla provedena analyza indexu INOS
a Z-skore. Finan¢ni analyza zhodnocuje tedy souc¢asnou finan¢ni situaci podniku, ktera neni
prili§ idedlni. Klicovym je strategie financovani, jeZ je ve vybrané spole¢nosti agresivni.
Tedy zde ptevazuji cizi zdroje, které jsou levnéjsi, ale vice rizikove, spolecnost je podkapi-
talizovana. Dale spole¢nost vykazuje velice nizké ukazatele likvidity, coZ je mozny budouci
problém, v soucasnosti vSak podnik neomezuji. Ukazatele aktivity jsou oproti tomu vysoké,

coz znaci nevyvazeny pomér mezi likviditou a aktivitou.

Na vyse uvedené navazuje projektova ¢ast diplomové prace, v ramci néhoz, byl vypracovan
strategicky finan¢ni plan pro obdobi 2016-2020, ktery vychazel z prognozy trzeb ziskané
v ramci strategické analyzy. Jednotlivé polozky vykazl byly naplanovany na zdklad€ minu-
1¢ho vyvoje, o¢ekavani a plant spolecnosti a budouciho vyvoje. Strategicky finan¢ni plan

obsahoval planovanou rozvahu, vykaz zisku a ztraty a plan cash-flow. Naslednym dtlezitym



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 94

krokem bylo vymezeni jednotlivych parametrii pro samotny vypocet hodnoty, pficemz se
jednalo o Cista operativni aktiva a Cisty operativni zisk. Nasledovalo stanoveni nakladd na
kapital, jak cizi, tak vlastni. Stanoveni nakladt na vlastni kapital probéhlo na zakladé néko-
lika metod, kterym byla piifazena vaha dle jejich vypovidaci schopnosti. Na zéklad¢ téchto
dvou nékladl na kapital byly i nasledné stanoveny vazené primérné naklady kapitalu. Po-
zornost byla také vénovana predpokladanému tempu riistu — g, tento parametr byl stanoven

na zaklad¢ vyvoje HDP, tempa riistu trzeb spolec¢nosti a dalsi faktord.

Po zjisténi veskerych parametrii bylo pfistoupeno k samotnému ocenéni podniku. Prvni po-
uzitou metodou byla metoda diskontovanych cash-flow, nasledovala ekonomicka ptidana
hodnota. Tyto dvé metody vychazeli ze stejnych parametrd, tedy stejné diskontni miry, zisku
1 celkového kapitalu. Jejich vysledky byly totoZzné, coz je i kontrolni funkce vypoctu. Jako
treti a viceméné doplitkovou metodou byla metoda kapitalizovanych c¢isty vynost, jenz
oproti ptedchozim metoddm vychazi pouze z minulych udaji spole¢nosti. Vysledek této me-
tody byl o poznani nizsi nez u pfedchozich dvou metod, piedstavuje tedy dolni hranici hod-
noty podniku. Prace byla na zavér doplnéna citlivostni analyzou zjisténych vysledk, tedy
vlivem diskontni miry a tempa ristu na vysledné hodnoty. Zde bylo stanoveno, Ze spole¢nost
je citlivd na zmény diskontni miry, proto by tuto skutecnost mélo vedeni podniku brat
v tvahu.

V zavéru bych rada doporucila mozné opatieni ke zlepSeni stavajici situace podniku a jeji
ptiznivEjsi budouci vyvoj. Hlavni problém vidim ve zvolené finan¢ni politice podniku, kdy
je podnik podkapitalizovan a k financovani vyuziva pievazné cizi zdroje. Vhodné by proto
byl ptinos nového kapitalu do spole¢nosti (zvySeni vlastniho kapitalu), at’ uz vkladem sta-
vajiciho spole¢nika nebo pfizvanim nového. Pravé novy pohled na spole€nost by mohl pfi-
nést inovativni pfistupy a zménu strategii, diky ¢emuZz by mozné i ziskat ur¢itou konkurenéni
vyhodu. Také by se spolecnost méla snazit optimalizovat pomér aktivity a likvidity, pficemz
ukazatele aktivity (doby obratu) jsou az zbyte¢né vysoké, zato ukazatele likvidity jsou ne-
vyhovujici. Dil¢im cilem spole¢nost by nemélo byt ziskani kladného vysledku hospodatenti,

ale snaha o optimalizaci hospodateni s majetkem spolecnosti a nasledné tvorba hodnoty.

Vybrana spolecnost byla k datu 1. 1. 2016 ocenéna ve vysi -529 tis. K¢, ¢imZ byl naplnén

cil diplomové prace. VErim, ze ma prace bude pro vybranou spolecnost ptinosem.
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ATP Model arbitrazniho ocenovani
BU Bankovni avér
C Celkovy kapital
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CF Cash-Flow

(074 Cizi kapital

CNB Ceska narodni banka
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EBIT Earnings Before Interest and Taxes
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EU Evropska unie

FCFE Volny penézni tok pro vlastniky

FCFF Volny penéZni tok firmy
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PRILOHA P I: ROZVAHA VYBRANE SPOLECNOSTI

AKTIVA CELKEM 10281 9340| 9360 11694 27659
Dlouhodoby majetek 8527 7261 7132 8366 18931
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 8527 7261 7 132 8366| 18931
Pozemky 554 554 554 554 554
Stavby 77501 6346 5956 5596 5054

Samostatné movité véci a soubory
223 361 622 2216 13323
hmotnych movitych véci

Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 1754 2079 2228 3328 8728
Zasoby 499 689 293 760 555
Material 356 465 292 692 461
Zbozi 143 224 1 68 94
Dlouhodobé pohledavky 1 186 0 0 0 0
Pohledavky z obchodnich vztahii 1186 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 49 1336 1 156 2 448 7 308
Pohledavky z obchodnich vztahu 0 1267 1 108 1372 1 094
Stat - danové pohledavky 0 0 0 1017 6 169
Kratkodobé poskytnuté zalohy 49 69 48 59 45
Kratkodoby finan¢ni majetek 20 54 779 120 865
Penize 20 34 20 49 98
Ucty v bankdch 0 20 759 71 767

Casové rozliseni 0 0 0 0 0




PASIVA CELKEM 10281 9340 9360 11694 27659
Vlastni kapital 3976| 4110 4217 4337 4319
Zakladni kapital 100 100 100 100 100
Fondy ze zisku 10 10 10 10 10
Vysledek hospodareni minulych

- 3642 3866 4000 4107 4227
Nerozdéleny zisk minulych let 3642 3866 4000 4107 4227
Vysledek hospodatreni bézného

i et 224 134 107 120 -18
Cizi zdroje 6183 5131 5077 7284 23340
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 2237 2059 2404 5152 19447
Zavazky z obchodnich vztahii 999 655 1132 3797 3227
Zavazky k zaméstnancum 106 136 146 192 204
Zavazky ze soc. zabezpeceni a ZP 186 124 196 142 215
Stat - danové zavazky a dotace 246 444 230 321 79
Jiné zavazky 700 700 700 700 15722
Bankovni Givéry a vypomoci 3946 3072 2673 2132 1 562
Bankovni uvery dlouhodobé 3608 29841 2673 1 865 1562
Kratkodobé bankovni vypomoci 338 88 0 267 0
Casové rozliseni 122 99 66 73 2 331
Vydaje pristich obdobi 122 99 66 73 1 835
Vynosy pristich obdobi 0 0 0 0 496




PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRAT VYBRANE SPOLECNOSTI

Trzby za prodej zbozi 5365| 3482 4165| 4534| 5819
Naklady vynalozené na prodané zbozi 4868 3206 3501 3841| 5030
Obchodni marze 497 276 664 693 789
Vykony 8594| 8166| 8844 9199 8?51
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 8594 | 8166| 8844 | 9199 24865
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0 0 0
Aktivace 0 0 0 0 0
Vykonova spotieba 5363 | 4770 4978 | 5206 17842
Spotieba materidlu a energie 2597 2923| 2543 | 3041 5;‘51
Sluzby 2766 | 1847| 2435| 3287| 2165
PRIDANA HODNOTA 3728| 3672| 4530| 4686 7812
Osobni naklady 2776| 2743 | 3377| 3654| 4003
Mzdové naklady 1974 1985 2453| 2632 2904
Odmény clenuim orgadnu obchodni korporace 0 0 0 0 0

Ndklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni 671 s69| so0l ssol 906

pojisteni
Socialni naklady 131 89 124 142 193
Dané a poplatky 20 33 35 26 21

Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmot-
né¢ho majetku
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a ma-

398 | 445 606| 639 3218

teridlu o ) e I
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého

majetku a materialu 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 45 0 80 0 0
Ostatni provozni naklady 50 74 157 243 347
Provozni vysledek hospodareni 529, 377, 435 227 160
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
Vynosové troky 0 0 0 0 0
Nékladové uroky 231 177 119 63 148
Ostatni finan¢ni vynosy 0 1 0 3 9
Ostatni finan¢ni naklady 22 36 193 41 39
Financ¢ni vysledek hospodai‘eni -253| -212| -312| -101| -178
Dan z ptijmili za béZnou Cinnost 52 31 16 6 0




PRILOHA P III: HORIZONTALNI A VETIKALNI ANALYZA
VYNOSU A NAKLADU SPOLECNOSTI

(v tis. K¢.) 2011 2012 2013 2014 2015
Néklady na zbozi 35,3% 27,8% 27,0% 28,0% 16,4%
Vykonova spotieba 38,9% 41,4% 38,3% 37,9% 58,1%
spotieba mat. a energie 18,8% 25,4% 19,6% 22.2% 47,4%
sluzby 20,1% 16,0% 18,8% 15,8% 10,7%
Osobni naklady 20,1% 23,8% 26,0% 26,6% 13,0%
Dan¢ a poplatky 0,1% 0,3% 0,3% 0,2% 0,1%
Odpisy DHM a DNM 2,9% 3,9% 4,7% 4,7% 10,7%
Ostatni provozni naklady 0,4% 0,6% 1,2% 1,8% 1,1%
Nakladové tiroky 1,7% 1,5% 0,9% 0,5% 0,5%
Ostatni finan¢ni ndklady 0,2% 0,3% 1,5% 0,3% 0,1%
Dai z pfijmu 0,4% 0,3% 0,1% 0,04% 0%

(v tis. K¢.) 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015
Néklady na zbozi -34% 9% 10% 31%
Vykonova spotieba -11% 4% 5% 243%
spotreba mat. a energie 13% -13% 20% 379%
sluzby -33% 32% -11% 52%
Osobni néklady -1% 23% 8% 10%
Dané a poplatky 65% 6% -26% -19%
Odpisy DHM a DNM 12% 36% 5% 413%
Ostatni provozni néklady 48% 112% 55% 43%
Nakladové tiroky -23% -33% -47% 135%
Ostatni finan¢ni naklady 64% 436% -79% -5%
Dan 7z pfijmu -40% -48% -63% -100%

(v tis. K&.) 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zbozi 38,3% 29,9% 31,8% 32,8% 19,0%
Vykony 61,4% 70,1% 67,6% 66,5% 81,0%
Trzby za prodej DM a mat. - - - 0,7% -

Ostatni provozni vynosy 0,3% - 0,6% - -
Ostatni finan¢ni vynosy - 0,01% - 0,02% 0,03%




(v tis. K¢&) 2011/2012 (2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015
Trzby za prodej zbozi -35,1% 19,6% 8,9% 28,3%
Vykony -5,0% 8,3% 4,0%| 170,3%
Trzby za prodej DM a mat. - - - -100,0%
Ostatni provozni vynosy -100,0% - -100,0% -
Ostatni finan¢ni vynosy - -100,0% - 200,0%




PRILOHA PIV: PLAN CASH-FLOW 2016-2020

2016 2017 2018 2019 2020
PS penéZnich prostredkii 865 894 1073| 1155 1504
Vysledek hospodareni 1 488 1 247 1 147 1235 1181
Odpisy aktiv 4613 4428 3 891 2928 1 720
Zména stavu zasob 189 312 232 283 251
Zména stavu pohledavek 2481 2067 6010 3215] 2745
Zména stavu kratkodobych zéavazka 2 026 4228 4429 5322 1351
Zvyseni/Snizeni kratkodobych BU 377 -303 -74 0 0
Zvyseni/Snizeni CAP -475 763 837 727 297
CF provozni 5358 7 983 3988 6713| 1553
Nabiti DM 5493 6282 4407 7073 1910
CF investi¢ni -5493 -6282 -4407| -7073| -1910
Zmeéna stavu dlouhodobych zavazki 0 0 0 0 0
Zvyseni/Snizeni dlouhodobych BU -164 1522 -501 -709 -413
CF z financovani 164 -1522 501 709 413
Celkové CF 29 179 82 349 56
KS KFM 894 1073 1155| 1504 1560
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