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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva ocenéni majetku podniku pomoci metody diskontovanych
penéznich tokd. V prvni casti jsou definovana teoretickd vychodiska. Tyto teoretické
poznatky jsou nasledné aplikovany v praktické ¢asti, ktera obsahuje strategickou a finan¢ni
analyzu, finan¢ni plan a v neposledni fadé samotné ocenéni podniku, jez tvoii hodnota

nachazejici se mezi pesimistickou a optimistickou variantou ocenéni.

Abstract

The diploma thesis deals with a valuation of a company for a selling purpose by using
the discounted cash flow method with an entity approach. Initially the theoretical basis gets
defined. Afterwards the theoretical findings are applied in the practical part, which consists
of a strategic and a financial analysis ending up in a financial plan. In the following the value
of the company gets calculated and finally a range from a pessimistic to an optimistic

company value results.

Kli¢ova slova

Diskontni mira, finan¢ni analyza, finan¢ni plan, metoda diskontovaného cash flow, ocenéni

podniku, riziko, strategicka analyza.

Keywords

Discount rate, financial analysis, financial plan, discounted cash flow method, valuation of the

company, risk, strategic analysis.
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Uvod

Podnikatelské prostiedi Ceské republiky prochazelo bdhem poslednich desetileti vyraznymi
zménami. Pfedev§im zmeény vlastnickych pomeért spolu s hospodaiskymi reformami
a vstupem Ceské republiky do Evropské unie ovlivnily prostiedi eského podnikani. Nelze
opomenout také sveétovou financni krizi, v diasledku které se firmy chtéji a da se fict, ze také

museji ptrizptisobovat dynamickym zménam a rizikm trzniho hospodarstvi.

Postupem cCasu se neméni jediné. Kazdy podnik a kazdy podnikatel, vlastnik ¢i investor si
kladou cile, které chtéji splnit a kterych ma podnik dosahnout. Novodobou nejzadané;si
vidinou podnikatelti je predev§im maximalizace trzni hodnoty z dlouhodobého hlediska,
nikoliv pouze ziskovost podniku. Pravé prostfednictvim ocefiovani je mozno urcit hodnotu
podniku spolu s jeho majetkem a soucastmi, které ho tvoii jako celek. Oceflovani umoziiuje
nahlédnout na hodnotu podniku jakéhokoliv charakteru, v rozlicnych ekonomickych stadiich
jeho zivotnosti. Kazda spoleCnost je ocefiovana na zakladé specifickych vlastnosti a na né
pusobicich okolnosti. Poznatky ziskané v prubéhu procesu oceniovani kladou duraz
na pfiznivy chod spoleCnosti, jez souvisi nejen s efektivni alokaci kapitalu, ale predevsim

s celkovym finan¢nim zdravim podniku.

Pro stanoveni hodnoty podniku je nutno oplyvat predevSim teoretickym znalostmi
a schopnosti tyto védomosti aplikovat v praxi. Aby oceriovatel ocefioval nezaujaté, musi mit
vSeobecny prehled nad danou problematikou spolu s povédomim o aktudlnim déni. Tato
diplomova prace uvadi do teorie ocenovani podniku, kdy jsou popsané poznatky nasledné
aplikovany na zjisténi hodnoty konkrétni spolecnosti. Pro ucely této prace byla vybrana
spolecnost s ruenim omezenym DEF, jez ptasobi od roku 2004 v Moravskoslezském kraji.
Oceitiovana spoleCnost se zabyva vyrobou kovovych konstrukci a prostfednictvim této prace je

ocenéna za ucelem prodeje k 1. 1. 2013.
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1. Cil prace

Cilem diplomové prace je urCeni hodnoty majetku podniku DEF s.r.o. k1. 1. 2013

s promitnutim rizika do diskontni sazby pomoci zvolené metody.

Pro splnéni vytyCeného cile je zapotiebi dosahnout dilcich cili, jez dohromady vytvoti zaklad
pro vysledné stanoveni hodnoty podniku. Dil¢i cile jsou stanoveny jednotlivymi kroky, které
jsou popsany prostfednictvim teoretické Casti této prace, jez uvadi do problematiky oceniovani

a specifikuje jeho proces.

Na teoretickou Cast navazuji kapitoly strategické a financni analyzy, které maji za ukol
pfedev§im vymezeni vné&jSiho a wvnitintho prostfedi spolecnosti spolu s vyhodnocenim

finan¢niho zdravi podniku.

Stézejni casti je kapitola zabyvajici se samotnym ocenénim podniku. Pro ucely ocenéni
vybraného podnik bude zvolena vynosova metoda ocefiovani, protoze nejlépe spliiuje
pozadavek ocenit podnik jako celek, nikoliv po jednotlivych ¢astech, jak by tomu bylo
u metody substan¢ni. Kapitola se zabyva rozdélenim aktiv na provozné nutnd a nenutna,
zahrnuje také predikci vyvoje spolecnosti na nasledujicich 5 let. Samotny proces ocenovani
bude aplikovan ve dvou variantach — pesimistické a optimistické. Zavér prace uvadi souhrn
nejdulezitéjsi poznatky a urCuje vyslednou hodnotu vybraného podniku pro obé zmiriované

varianty.
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2. Teoreticka vychodiska prace

Pro ocenéni podniku a jeho majetku vyuzivame mnoho ocefiovacich metod. Pro spravnou
aplikaci jednotlivych metod je vSak nutno znat vyznamy a odborné terminy z problematiky,
jez je s danou metodou spjata. Nutno zminit co vlastné podnik je a co tvoii jeho hodnotu, také
jaké druhy hodnot jsou rozliSovany. Nelze také opomenout znalost metodiky, pomoci niz se
k ocenéni majetku podniku dobirdme. Pro promitnuti rizika v ramci diskontni sazby je také
dilezité védét definici rizika, jeho klasifikaci a méfeni. Vymezeni téchto, ale i dale nize
uvedenych vychodisek je totiz zdkladnim predpokladem pro zdarné a vhodné uziti vybrané

ocenlovaci metody.

2. 1 Definice podniku

V podminkach platné legislativy Ceské republiky je podnik dle novely Ob&anského zakoniku
¢. 89/2012 Sb. z Obchodniho zékoniku vyjmut a nahrazen pojmem ,,obchodni zdvod“. Dle
Obcanského zakoniku je v § 502 definovan jako ,organizovany soubor jméni, ktery
podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile slouZi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze

r v 7 v . v 7 . {{]
zavod tvori vSe, co zpravidla slouzi k jeho provozu.

2. 2 Hodnota podniku

Pojem hodnota lze vylozit jako vztah mezi urCitym subjektem a objektem za predpokladu
rozumem oddvodnéného chovani.”> Hodnota podniku je pak dle Maiika dana ogekavanymi
budoucimi pfijmy (tedy zavisi na budoucim uzitku, at’ uz finan¢nim ¢i na uzitku povahy
nefinancni) pfevedenymi na jejich soucasnou hodnotu. Hodnotu podniku nemizeme nazvat
jako objektivni, nebot’ je zalozena na odhadu, ktery zavisi predev§im na subjektu, ale také

na uéelu ocenéni.’

V praxi se lze setkat predevSim s pojmem trzni hodnota. Existuje vSak vice kategorii hodnot,

jez jsou uvedeny nize.

2. 2.1 Trzni hodnota
Pro skuteCnost, aby mohla existovat trzni hodnota, je zapotiebi osetfit nékolik podminek.

Prvni je, Ze existuje trh, na kterém se vyskytuji podniky. DalSim faktorem je, Ze zde pusobi

! Z4kon &. 89/2012 Sb., ob&ansky zikonik

> PEEMOLLER, Volker, H. et al Praxishandbuch der Unternehmensbewertung. Auflage 4. Herne: Verlag Neue
Wirtschafts-Briefe GmbH & Co., 2009, 1114 s. ISBN 978-3482511844. s. 3

3 MARIK, Milo§. Metody oceriovdni podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a 10z8. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 20
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vice kupujicich, ale 1 vice prodavajicich, které zajisti formovani podminek pro vznik trzni
ceny.* Trzni hodnotou se poté na zakladé Mezinarodnich ocefiovacich standardd rozumi
,odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi koupéchtivym
kupujicim a prodejechtivym proddvajicim pri transakci mezi samostatnymi a nezdvislymi
partnery po ndleZitém marketingu, ve kterém by obé strany jednaly informované, rozumné

a bez natlaku* >

2. 2. 2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota
Subjektivni neboli investicni hodnota je dana individudlnim nazorem, vychézi piedevsim

z uzitkd, které konkrétni osoba, tedy subjekt, odekava.®

2. 2. 3 Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota je téz oznacovana koncepci znalcii, protoze s ni pracuji predevsim
odhadci majetku. Je bran v potaz stav podniku, opira se o pfezkoumatelné udaje. Predpoklada
vSak, ze podnik bude pokraCovat v nezménéném konceptu, a bude se drzet realnych
ocekavani, tj. bude respektovat trzni moznosti, rizika a ostatni vlivy, jez pusobi na hodnotu

podniku.”

2. 2. 4 Kolinska $kola

V dnesni dobé¢ je zastavana predevsim subjektivni hodnota, nebot ta je zastavana konkrétnim
prodavajicim, na druhé strané pak subjektivni hodnota konkrétniho kupujiciho.
Prostiednictvim tzv. kolinské Skoly je pak vytvoren komplexni pfistup, ktery zahrnuje pravni
subjektivni postoj, ale i dalsi vySe zminéné hodnoty. Je zalozena na obecnych funkcich
ocenovani, jako je funkce poradenskd, rozhod¢i, argumentacni, komunikac¢ni a danova.
Zminéné funkce odpovidaji 1 dal§im kategoriim hodnot. Jednotlivé funkce jsou bazi
pro uzivatele vysledki ocenéni. Tedy napf. pii funkci dafiové je cilem poskytnuti pokladd,
které budou slouzit k danovym ucelim, pifi funkci komunikacni se jedna o to, aby byly

poskytnuty podklady pro komunikaci s investory & bankami apod.®

* MARIK, Milo§. Metody oceiiovéni podniku: proces ocenéni - zékladni metody a postupy. 3. upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 22 — 26

> MARIK, Milos. Urcovdni hodnoty firem. Vyd. 1. Praha: Ekopress, 1998, 206 s. ISBN 80-861-1909-2. s. 12

8 MARIK, Milo§. Metody oceriovdni podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a 10z8. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 26 — 27

" MARIK, Milo§. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a 10z8. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 27 — 30

¥ MARIK, Milo§. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a 10z§. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 30 — 32
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2. 3 Definice, klasifikace a méreni rizika

Dle Kislingerové riziko vyjadiuje stupefi nejistoty, ktery je spojen s odekavanym vynosem.’

Tato nejistota mize byt zakotvena at’ uz soucasnou nestabilni politickou situaci a z toho
odvijejicimi se zménami pravnich norem nebo vyvojem urokovych sazeb apod. Pro investora
pak muze dasledkem rizika nastat situace, ze oCekavané vysledky nahradi odli§né, rizikem
ovlivnéné vysledky. Definic rizika vSak existuje nespocet, a zalezi pouze na uzivateli, ke které
se prikloni a jak on sam tedy riziko chape. Riziko je dano pravdépodobnosti, s jakou lze

o¢ekavaného vysledku dosahnout. Obvykle se uvadi v procentech.

Riziku se ve vétsin€ pripadu nemizeme vyhnout, avsak lze jej do ur€ité miry snizovat. Pro to,
aby bylo riziko brano na zfetel, je zapotiebi jej méfit a dany vysledek pak ve svych planech
zohlediovat. Pro méfeni rizika jsou pouzivany zakladni statistické charakteristiky.
Pti kvantifikaci rizika je srovnavana odchylka jednotlivych ofekavanych vynosu (smérodatna

7 v o v 7 v 7 7 7 7 7 1
odchylka dale znacena o) od primémé ocekavané vynosové miry. '

2. 4 Metody ocenovani majetku podniku

Mezi nejvyuzivanéjsi metodu oceniovani podniku patii ocenéni na zakladé analyzy vynosu.
Tyto metody jsou dale podrobné popsany v kapitole 2. 5. 6 Ocenéni podniku na zakladé

analyzy vynosu.

K dalsim zakladnim metodam oceniovani se fadi trzni metody. V tomto piipadé lze podnik
ocenit na zakladé trzni kapitalizace ¢i dle srovnatelnych podniki, 1ze pouzit také ocenéni na
zakladeé srovnatelnych transakci ¢i dle udaju, které jsou o podnicich uvadény na trh.
V neposledni fadé€ je podnik ocefiovan na zakladé majetkového ocenéni. Pro ocenéni majetku

podniku slouzi analyzy:

e Vlastniho jméni

e Likvida¢ni hodnoty

e Substan&ni hodnoty. !

? KISLINGEROVA, Eva. Oceriovani podniku. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 1999, xiv, 304 s. ISBN 80-717-9227-
6.s.81-82

10 KISLINGEROVA, Eva. Oceriovani podniku. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 1999, xiv, 304 s. ISBN 80-717-9227-
6.5.82

" MARIK, Milo§. Urcovdni hodnoty firem. Vyd. 1. Praha: Ekopress, 1998, 206 s. ISBN 80-861-1909-2. s. 18 -
19
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Vramci ocenéni majetku se jevi nejbliz§i posledni zminénd tzv. substanéni metoda.
Oceniovany podnik, o kterém piedlozena prace pojednava, bude vSak prodan jako celek,
nikoliv po Castech, proto byla dale k ucelim diplomové prace zvolena metoda ocenéni na

zaklad¢ analyzy vynosu.

2. 5 Zakladni postup oceniovani majetku podniku

Pro pouziti spravného postupu pro ocenovani majetku podniku je zapottebi nejprve posoudit
celkovy stav podniku, jeho postaveni na trhu a jeho konkurencni silu. Je taktéz dulezité znat,
zda je podnik schopen dlouhodobé prezit a vytvaret hodnotu at' uz v pfitomnosti ¢i
v budoucnu. Také je zapotiebi stanovit vhodny zpusob ocefiovani, predev§im na zakladé

ucelu oceniovani majetku podniku.
Dle Marika lze pro ocenéni na zakladé vySe uvedeného doporucit nasledujici postup:

1) Sbér vstupnich informaci
2) Analyza dat
a) Strategicka analyza
b) Financ¢ni analyza pro zjisténi finan¢niho zdravi podniku
¢) Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna
d) Analyza a prognoéza generatord hodnoty
e) Orientacni ocenéni na zakladé generatort hodnoty
3) Sestaveni finan¢niho planu
4) Ocenéni
a) Volba metody
b) Ocenéni podle zvolenych metod

, v 712
¢) Souhrnné ocenéni

Tento postup ale neni nutno striktné dodrzovat, uzivatel si jej mize rizné¢ modifikovat,

predevsim dle ucelu ocenéni, v tomto piipade tedy za ucelem prodeje.

2. 5.1 Sbér vstupnich dat
Zakladem pro proces ocenéni hodnoty majetku podniku jsou konkrétni vstupni data. Stézejni
je zde opét ucel ocenéni, na jehoz zakladeé potfebné informace shromazd'ujeme a nasledné

délime do skupin s tim, Ze sbér dat je zahajen od téch nejzakladnéjsich.

2 MARIK, Milo§. Metody ocerovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a 10zs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 53

15



Nejprve jsou uvadény data, ktera podnik identifikuji. Urcuji nazev, pravni formu podniku,
jeho IC a predmét podnikani, piipadné rozdéleni majetkovych podild, informace o historii &
zakladni strukturu podniku. Velmi dulezitou soucasti vstupnich dat jsou data ekonomicka.
Jedna se o ucetni vykazy za poslednich 3 — 5 let, vyrocni zpravy, zpravy auditora Ci
podnikové plany, v piipadé€, ze jsou k dispozici. Také je nutno vymezit trh, na kterém firma
figuruje, jak se vyviji, jeho velikost, atraktivitu. Nelze opomenout shromazdit data o hlavnich
konkurentech ¢i o moznych substitutech a pfirozené, brat v potaz 1 prekazky, které vstup do
daného odvétvi znesnadnuji. V pfitomnosti jsou silnym faktorem také vztahy, které ma dany
podnik k dodavatelim a odbératelim. Po analyzovani trhu nasleduji data z oblasti odbytu a
marketingu. Tedy struktura odbytu, co se tyCe vyrobku, odbératelt, uzemi, také jaké jsou
hlavni produkty, jejich hodnoceni a srovnani s konkurenci. Je dulezité zabyvat se cenovou
politikou, predev§im kalkulacemi, dale také reklamou a casto opomijenym vyzkumem a
vyvojem. S timto souvisi nejen fizeni kvality a charakter vyroby, ale také kapacity podniku,
stav dlouhodobého majetku, investice a v neposledni fadé dodavatelé. Aby ale podnik jako
takovy fungoval, je zapotfebi se zabyvat 1 zaméstnanci. PfedevS§im jejich strukturou,
produktivitou prace a naroky na kvalifikaci. V dnes$ni dob€ se firmy zabyvaji také atmosférou
na pracovisti a naladou pracovnikd, ale i jak se s danym podnikem ztotoziuji. Na zakladé
sbéru dat o pracovnicich je tedy firma schopna ptfedvidat personalni naklady, co se tycCe

v v 17 r s v v oo 7 7 v . 71_0 1
piedpovédi o pracovnicich vieobecng, je nutné brat zietel na fluktuaci pracovnikd. "

2. 5. 2 Strategicka analyza

Strategicka analyza je zakladem pro vérohodnost vysledného ocenéni. Urcuje vynosovy
potencial, a to jak vnitni, tak 1 vn&j$i. Pomoci strategické analyzy totiz 1ze nalézt souvislosti
mezi podnikem a jeho okolim, vné&jsimi faktory, jez na né pusobi a formuji ho. Lze se tedy na
jejim zaklade pripravit na skuteCnosti, které mohou nastat a mohou ovlivnit volbu cilii ¢i

strategii podniku.
Podle Marika strategicka analyza zodpovida tii otazky, a to:

e jaké jsou dlouhodobé perspektivy podniku,
e jaky je predpokladany vyvoj trzeb a

¥ MARIK, Milo§. Metody ocerovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a 10zs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 54 — 56

16



e jaka existuji rizika spojena s podnikem? '

Postup strategické analyzy

Pro co mozno nejuplnéj$i analyzu a relativné uplné feSeni je stanoven nasledujici postup. Jako
prvni krok je doporuceno jednoznacné vymezit relevantni trh a jeho atraktivitu. Tedy
predevsim prognozu jeho dalsiho vyvoje. Dal§im je pak analyza konkurencni sily. Z téchto

dvou krokt vyustuje tieti, a to prognoza trzeb ocefiovaného podniku.

Analyza vnéjsiho potencialu

Jak jiz bylo zminéno, jedna se analyzu potencionalu trhu a prognézu jeho dalsiho vyvoje. Pro
tuto analyzu je nutno vymezit zakladni data o trhu. Patfi sem odhad velikosti trhu, ktery je
relevantni, nutno jej vyjadfit nejen v hmotnych, ale i v hodnotovych jednotkach. Velikost trhu
byva odhadovana hlavné na zakladé velikosti poptavky, tedy na zakladé celkového prodeje a
spotfeby. Dal§im nutnym udajem je vyvoj trhu v ¢ase stanoveny na mozna co nejdelsi obdobi.
Matik zde doporucuje alespont 5 poslednich let. V neposledni fadé se pfi analyze zabyvat
problematikou segmentace trhu. Pokud se totiz podnik specializuje pouze na urcity segment,

mohou byt jeho moznosti velmi odli§né od vyvoje trhu jako celku.'

Dalsim zji§tovanym udajem je analyza atraktivity trhu. Toto hodnoceni by mélo napoméhat
k lep§imu poznani Sanci a rizik, ktera jsou s danym trhem spojena. Z velké Casti pak ovliviiuje
progndzy vyvoje trhu a trzniho podilu ocefiovaného podniku. V neposledni fad¢ je atraktivita
trhu podkladem pro to, aby byla stanovena rizikova pftirazka pro diskontni miru. Kritéria
atraktivity by meéla byt pro kazdy trh upravena tak, aby se promitly predev§im faktory

ovliviiujici poptavku a moznosti prodeje. Mafika bere v potaz nasledujici kritéria:

e rust trhu — poskytuje vétsi prilezitosti pro podnikovy rast, avSak rustové trhy piinasi
také vetsi rizika,

e velikost trhu — povétSinou je vétsi trh povazovan za vyhodnéjsi, nebot je zde
umoznéno uplatnit napf. usporu z mnozstvi,

e intenzita pifimé konkurence - silnd konkurence znamena hrozbu a mensi Sance pro
preziti mensich podniki, predev§im z divodul, ze nezvladaji udrzet si rentabilitu nad

naklady kapitalu dlouhodobéji,

* MARIK, Milo§. Metody ocerovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a 10zs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. 5. 57 - 58
' MARIK, Milo§. Metody ocerovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a 10zs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 59 - 62
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e citlivost trhu na konjunkturu — lze ji vyjadfit vice zpusoby v zavislosti na jednotliva
odvétvi, jedna se o faktor, ktery atraktivitu trhu zajisté snizuje,

e prumérna rentabilita, substituce, bariéry vstupu — niz§i moznost substituce a veétsi
bariéry vstupu na trh pisobi pozitivné na rist rentability,

e struktura a charakter zakaznikli — upfednostiiuje se stav, kdy je zakaznikl na daném

, . VT 1
trhu vice a jsou méné citlivi na ceny.'®

Na analyzu vnéjsiho potencialu navazuje prognédza vyvoje trhu. Postup této prognodzy je
upraven v zavislosti na tom, kterd metoda pro ocenéni je pouzita. Na jejim zakladé pak
zvolime, zda progndzovat dle individualniho néazoru, ze soucasného stavu a tendenci ¢i

/4 /4 o r w~ : 17
vychazet z nazori odborné verejnosti.

Analyza konkurenéni sily oceriovaného podniku

Tato analyza ma za ukol odhadnout, jak se bude vyvijet trzni podil ocefiovaného podniku do
budoucnosti. V pribéhu analyzovani je stanovovan trzni podil ocefiovaného podniku spolu
s vyvojovou fadou trznich podilt, dale jsou identifikovani hlavni konkurenti a hodnoceny

“ o - . 1
konkurenéni sily ocefiovaného podniku.'®

Odvozeni zavéru k perspektivnosti podniku a prognozy trieb

Jedna se o zavéreCnou analyzu, jez vychazi z predeSlych dvou analyz. Pro hodnoceni
perspektivnosti podniku je zde pouzita tzv. bostonska matice. Vychazi ze vztahu ¢im vyssi je
konkuren¢ni sila podniku, tim vyss$i je také atraktivita trhu. Prognoza tempa ristu trzeb
oceriovaného podniku je pak dana soucinem ristu a prognoézy trhu s rustem trzniho podilu,

kdy oba cinitele jsou ziskany z predeslych analyz.

Podle Koréaba je strategicka analyza rozdélovana na vnitini a vné€jsi analyzu podniku. Jako
hlavni nastroje vnitrni analyzy doporucuje model ,,7S“ firmy McKinsey, portfoliové matice a
marketingovy mix. Vné&jsi analyzy pak zahrnuje SWOT analyzu, PESTEL analyzu a Portertiv

model konkurenénich sil. "’

' MARIK , Milo§. Metody oceiovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a roz§. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 63 -67

" MARIK, Milo§. Metody ocerovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a 10zs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 68 - 73

' MARIK, Milo§. Metody ocerovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a 10zs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 74 -77

' KORAB, Vojtéch. Podnikatelsky plén. Vyd. 1. Brno: Computer Press, c2007, 216 s. ISBN 978-80-251-1605-
0.s.47
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Model ,, 78

Model, ktery byl vytvoren pracovniky konzulta¢ni firmy McKinsey za ucelem porozumeét
slozitostem, které jsou spojeny s organiza¢nimi zmeénami. Firma musi brat v avahu vsech 7
faktort, aby bylo zaruCeno, Ze implementovana strategie bude Gspé€sna, nezavisle na velikosti

firmy. Model zahrnuje tyto faktory:

strategie

- struktura

- systémy

- styl prace vedeni

- spolupracovnici

- schopnosti

- sdilené hodnoty *°

Model 7S lze oznacit jako faktory tspéchu, které podmiiiuji uspeéch podniku a jeho blaho.

SWOT analyza

Analyza, ktera je zaméfena na charakterizovani kliCovych faktort, jez ovliviiuji strategické
postaveni podniku. Zaklad tvofi analyza silnych a slabych stranek, prilezitosti a hrozeb
podniku. Charakterizuje tedy vnitini situaci podniku spolu s vnéjSim okolim. Jejim cilem je
nejen identifikace, nalezeni a posouzeni vlivi, ale i pfedpovédét trendy faktorti a vzajemné
souvislosti.*!

Podle Fotra jsou silnymi strdnkami Cinnosti, které podnik zvlada lépe nez jeho hlavni
konkurenti a neni pifi tom zapotfebi prepéti sil. Patii sem predevSim kvalita, technicko-
ekonomické parametry vyrobka a sluzeb, ceny, nakladova uroveri atd. Slabé stranky podle néj
jsou ty, které podnik ve srovnani s konkurenci zvlada na trovni niz§i.*? Podle Koraba jsou
silné a slabé stranky internimi Ciniteli, kdezto pfilezitosti a hrozby externimi. Nad internimi
Ciniteli ma firma urcitou kontrolu sama a muze je tedy ovliviiovat. Externi Cinitele naopak

7 . 7 . . .. 0 v e o we e W 2
neni tak jednoduché ovlivnit, ale firma se jim mazZe prizptsobovat & jinak na né reagovat.

* MALLYA, Thaddeus. Zdklady strategického Fizeni a rozhodovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, 246 s. ISBN
978-80-247-1911-5. 5. 73 -75

2! SEDLACKOVA, Helena. Strategickd analyza. 2. pieprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006, xi, 121 s.
ISBN 80-717-9367-1. 5. 91- 94

** FOTR, Jiii. Strategické financni planovani. 1.vyd. Praha: Grada Publishing, 1999, 149 s. ISBN 80-716-9694-
3.s. 15

3 KORAB, Vojtéch. Podnikatelsky plan. Vyd. 1. Brno: Computer Press, c2007, 216 s. ISBN 978-80-251-1605-
0.s.48
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PESTEL analyza

Dle Fitzroye existuji aspekty, které mohou mit prokazatelné¢ vyznamny vliv na fungovani
firmy, ale i na konkurenty a zakazniky. Zminuje zejména nedostatek zdroju, stale rostouci
ulohu vlady ¢i zpomaleni tempa globalizace. Podle néj je model PESTEL akronymem pro
politické, ekonomické, socialné-kulturni, technologické, legislativni a environmentalni
aspekty podnikatelského prostiedi celkové.”* Cilem analyzy PESTEL neni pouze vydet

faktort, ale také rozpoznat, které faktory jsou pro dany podnik velmi vyznamné a naopak.

Politické, legislativni a ekologické faktory

Predstavuji soucasné prilezitosti 1 ohrozeni. Jsou ovlivnény hlavné zadkony, pravnimi normami
a vyhlaSkami. Politické, legislativni a ekologické faktory spolu dosti souvisi, vyjadiuji jista
omezeni, napt. skrze danové zakony, cenovou politiku, regulaci exportu a importu, také
protimonopolni zakony, ochranu zivotniho prostiedi apod.

Ekonomické faktory

Tyto faktory jsou charakterizovany predevsim stavem ekonomiky. Podnik je ovlivnén
predev§im makroekonomickym okolim a jeho trendy. Zakladnimi indikatory jsou darova

politika, mira ekonomického rastu, trokova mira ¢i mira inflace.

Socidlni a demografické faktory

Radi se sem vlivy, které maji co do¢inéni s postoji a Zivotem obyvatelstva a jeho strukturou.
Nutno brat v potaz také kulturni, nabozenské, vzdélavaci a etické podminky.

Technologické faktory

V dnesni moderni dobé je dulezité, aby podnik zastaval inovacni ¢innost, vyhnul se
zaostalosti a prizpusoboval technickym a technologickym zménam. Hlavnim ¢initelem

Gspésnosti podniku je v této sféfe predvidavost.”

Porterity model konkurencénich sil

Jedna se o nastroj zkoumani konkurenéniho prostedi. Cilem tohoto modelu je sily, které na
podnik ptsobi, nejen identifikovat, ale také je pochopit, zkoumat a reagovat na n€. To, jak na

sebe konkurencni sily vzajemné pusobi, popisuje obrazek ¢. 1 nize.

* FITZROY, Peter T, James M HULBERT a Abby GHOBADIAN. Strategic management: the challenge of
creating value. 2nd ed. New York: Routledge, 2012, xxxiv, 666 p. ISBN 978-020-3804-407. s. 100 - 120

» SEDLACKOVA, Helena. Strategickd analyza. 2. pieprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006, xi, 121 s.
ISBN 80-717-9367-1.s. 16 — 20
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PFima
konkurence

Nepiima
konkurence

r ] v r . 2
Obrizek 1 Porteriv model konkurenénich sil *°

Z obrazku je zfejmé, jak konkurencni sily pusobi. Pfima konkurence vyjadiuje konkurencni
silu vyplyvajici zrivality mezi konkurencnimi podniky. Pasobi na vyjednavajici silu
kupujicich, ale také na vyjednavani dodavateli kliCovych vstupt. Dale zde existuje
konkurenéni sila pramenici z hrozby substituti a v neposledni fadé€ tlak, ktery muaze vyvijet

. 1y o 27
hrozba ze vstupu potencionalnich konkurentt.

2. 5. 3 Financni analyza

Financ¢ni analyza patfi k nejdulezitéj§im nastrojim financ¢niho fizeni. Plni dvé zakladni funkce
a témi je provefovani finan¢niho zdravi podniku, tj. v jakém stavu se nachazi k okamziku
ocenéni a co lze ocekavat v budoucnosti, a vytvofeni zakladu pro finan¢ni plan. Z ng je
nasledné vyvozovana vynosova hodnota. Vzhledem k tomu, ze oceilovatel z finan¢ni analyzy
dospiva k uritym zavérim, je dulezité klast diraz predevsim na interpretaci vysledku a jejich
vypovidaci schopnost nez na samostatna &isla jako takova.” Slouzi jako jedno z vychodisek
pro to, aby bylo posouzeno riziko, které hraje velkou roli pfi stanoveni kapitalizacni nebo

diskontni miry pfi propoctu trzni hodnoty.

% SEDLACKOVA, Helena. Strategické analyza. 2. pieprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006, xi, 121 s.
ISBN 80-717-9367-1. 5. 48

7 SEDLACKOVA, Helena. Strategickd analyza. 2. pieprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006, xi, 121 s.
ISBN 80-717-9367-1. s. 47 - 60

2 MARIK, Milo$. Metody oceitovdni podnilu: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 96
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Financni analyza lze z hlediska Casu délit na dvé zéakladni roviny. Tou prvni je fakt, ze
ocenovatel nahlizi do minulosti a je schopen hodnotit, jak se firma vyvijela az do soucasnosti.
Druhou pak skutecnost, ze finan¢ni analyza slouzi jako zaklad pro finan¢ni planovani ve
vSech Casovych rovinach. Umoziuje tedy jak planovani kratkodobé, které souvisi s béznym

chodem firmy, tak i planovani strategické, které je spojené s dlouhodobym rozvojem firmy.*’

Mafik shrnul postup finan¢ni analyzy nasledovné:
1. proveéfeni uplnosti a spravnosti vstupnich tdaja,
2. sestaveni analyzy zakladnich Gcetnich vykazi,
3. vypocet a vyhodnoceni pomérovych ukazateld,
4

zpracovani souhrnného zhodnoceni dosazenych poznatk.™

Zakladem pro dosaZzeni co nejspravnéjsi vstupnich udaju jsou prukazna a uplna dcisla
v ucetnich vykazech. PovétSinou se lze spoléhat na zavéry auditora. Nelze totiz, aby
oceniovatel provéril celé Ucetnictvi sam, také neni schopen zjistit veskeré informace, které

vykazy neobsahuji.’!

Mezi zakladni ucetni vykazy, které ocefiovatel provéfuje a analyzuje, patfi:

e rozvaha — vypovida o stavu a vyvoji bilan¢ni sumy, strukture a vyvoji aktiv a pasiv,
také o vztazich mezi jednotlivymi slozkami rozvahy. Je nutno mit k dispozici rozvahu
za vice obdobi.

e vykaz zisku a ztraty — zkouma se struktura a dynamika jednotlivych polozek, jejich
podil na celkovych vykonech a vyvoj tohoto podilu

e vykaz penéznich tokd (cash flow) — slouzi k posouzeni skutecné financni situace, 1ze
zng souhmné vycist, jak podnik v daném obdobi prostredky ziskdval a na co je

pouzival. ¥

¥ RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 3. roz8. vyd. Praha: Grada, 2010, 139
s. ISBN 978-80-247-3308-1.5. 9 - 10

3 MARIK, Milo$. Metody oceiiovdni podnilu: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 97

3! MARIK, Milo$. Metody oceiiovdni podnilu: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 97

32 MARIK, Milo$. Metody oceiiovdni podnilu: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. 5. 97 - 101
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Analyza pomérovych ukazatelii

Klasickymi ukazateli, které jsou v této kategorii uvadény a hojné pouzivany jsou:

ukazatele likvidity,
ukazatele rentability,
ukazatele aktivity,

ukazatele zadluzeni >

Diky témto ukazatelim je ocetniovatel schopen odhadnout kratkodobou likviditu, dlouhodobou

finan¢ni rovnovahu a vynosnost podniku.

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity uvadi, do jaké miry je podnik schopen dostat svych zavazki. Rackova

oznacuje ukazatele likvidity jako ,,0becny tvar podilu toho, ¢im mozno platit k tomu, co je

nutno platit“. Zpravidla se pouziva nasledujici tfi ukazatele:

okamzita likvidita — oznaCovana taktéz jako likvidita 1. stupné, do vypoctu vstupuji
nejlikvidnéj§i polozky zrozvahy, zejména pohotové platebni prostredky. Podle
metodiky ministerstva pramyslu a obchodu by méla byt vykazovana hodnota kolem
0,2, co se ty¢e podminek Ceské republiky, aviak v jinych literaturach se lze setkat
s hodnotou 0,6, u nékterych pramenti dokonce rozmezi az 0,9 — 1,1.

pohotova likvidita — taktéz likvidita 2. stupné, Rickova uvadi optimalni pomér 1:1 ¢i
1,5:1 ve vztahu citatel a jmenovatel, nebot’ velky objem aktiv vazany v pohotovych
penéznich prostiedcich pfinasi jen maly ¢i zadny trok.

bézna likvidita — neboli likvidita 3. stupn€, uvadi, do jaké miry pokryvaji ob&zna
aktiva kratkodobé zavazky podniku, Ruckova uvadi hodnoty v rozmezi 1,5 az 2.5,

L. . . Y , ‘o ., 34
zavisle na existenci celé fady nastrojd financovani.’

3 MARIK, Milo$. Metody oceiiovdni podnilu: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 102

3 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 3. roz$. vyd. Praha: Grada, 2010,
139 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 48 - 51
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Postup, jak Ize zminéné ukazatele vypocitat uvadi tabulka nize.

Tabulka 1: Vzorce pro vypocet ukazatelu likvidity

Ukazatel likvidity

Okamzita likvidita KFM / KCZ
Pohotova likvidita (OA - Zasoby) / KZ
Bézna likvidita OA/KZ

Zdroj: KNAPKOVA, A., D. PAVELKOVA a K. STEKER. Financni analyza: komplexni
priivodce s priklady. 2013,s. 91 — 92

Ukazatele rentability
Ukazatele rentability pométuji urcitou polozku odpovidajici vysledku hospodareni, obvykle
tokova veliina, svys$i zdroji, které byly k dosazeni vynalozeny. Ukazatele slouzi
k hodnoceni celkové efektivnosti dané cinnosti, jsou tedy pro akcionafe ¢i potencionalni
investory velice zajimavé. Pti vypoctech jsou vyuzivany tfi kategorie zisku, a to:
e EBIT - zisk pred odectenim uroku a dani,
e EAT - zisk po zdanéni neboli Cisty zisk,
e EBT - zisk pied zdan&nim.™
V Casové tfadé by mély ukazatele rentability vykazovat rostouci tendenci. Jednotlivé
vypocty opét uvadi nasledujici tabulka.
Tabulka 2 Vzorce pro vipodet ukazateli rentability
Ukazatel rentability
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) EAT / Aktiva celkem
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) | EAT / Vlastni kapital
Rentabilita trzeb (ROS) EAT / Trzby

Zdroj: RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. s. 51 - 57.7¢

Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity méfi, jak efektivné je spoleCnost schopna hospodafit se svymi aktivy

a s jejich jednotlivymi slozkami. Hleda odpovéd’, jaky vliv ma toto hospodareni na likviditu

3 SEDLA(IEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. 2., aktualiz. vyd. Brno: Computer Press, 2011, v, 152 s.
ISBN 978-80-251-3386-6. s. 56

3¢ RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. roz$. vyd. Praha: Grada, 2010,
139 s. ISBN 978-80-247-3308-1.

24



a vynosnost. Nejcastéji vyjadiuji pocCet obratek jednotlivych polozek ¢i dobu obratu, tedy

pomér 365 dni ku obratovosti. Jednotlivé vztahy a vypoéty uvadi Tabulka 3.%

Tabulka 3 Vzorce pro vypocet ukazatelu aktivity
Ukazatel aktivity
Obrat celkovych aktiv
Obrat stalych aktiv
Obrat zasob
Obrat pohledavek
Doba obratu pohledavek
Doba obratu zasob

Doba obratu kr. zavazku

Trzby / CA

Trzby / SA

Trzby / Zasoby

Trzby / Pohledavky
Pohledavky / (Trzby/360)
Zasoby / (Trzby/360)

KZ / (Trzby/360)

Zdroj: KONECNY, Milo§. Financni analyza a planovéni. s. 45. %

Ukazatele zadluZenosti

Zabyva se skutecnosti, jak podnik vyuziva k financovani aktiv své Cinnosti cizi zdroje. Méti

rozsah zadluzenosti podniku, ¢i naopak do jaké miry je podnik financovan vlastnim

kapitalem.

Tabulka 4 Vzorce pro vypocet ukazatela zadluZenosti
Ukazatel zadluZenosti
Celkova zadluZenost
Koeficient samofinancovani
Dlouhodoba zadluzenost
Kratkodoba zadluzenost
Mira zadluZzenosti
Urokové kryti
Finan¢ni paka

Doba kryti zavazkia z CF

(CZ/CA)*100 [%]

(VK/CA)*100 [%]

(DZ/CA)*100 [%]

(KZ/CA)*100 [%]

(CZ/VK)*100 [%]

EBIT/aroky

CA/VK

(CF / Cizi zdroje — Rezervy) / 360 [dny]

Zdroj: ZIVELOVA, Iva. Podnikové finance. s.72 - 75

7 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 3. roz$. vyd. Praha: Grada, 2010,

139 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 60 - 61

3 KONECNY, Milos. Financni analyza a planovéni. 11. upr. vyd. Bmo: Zdengk Novotny, 2006, 83 s. ISBN 80-

735-5061-X.
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Analyza rozdilovych a tokovych ukazatelu

Analyzuje Ucetni vykazy, které v sob& nesou predevs§im tokové polozky. Zejména tedy vykaz
zisku a ztraty a vykaz cash flow, avSak i v rozvaze lze uplatnit, napt. pfi analyze obéznych

aktiv prostfednictvim rozdilovych ukazateld.

Analyza stavovych ukazatelii

Jedna se o analyzu tzv. absolutnich ukazatell, fadi se sem predevsim horizontalni a vertikalni
analyza. Horizontalni analyza predstavuje jakousi analyzu trendd. Znamena to, ze v Case
porovnava jednotlivé polozky a zjistuje, o kolik se absolutné zménila konkrétni polozka.
Jedna se tedy o rozdil oproti roku predeslému, vyjadiuje se také v procentech. Vertikalni
analyza navazuje na zminénou horizontalni analyzu, nebot rozebira strukturu vyjadienou
v procentech. Zabyva se vzdy jen jednim obdobim, ve kterém zkouma, jak se na urcité
celkové veli¢ingé podilely veli¢iny dil¢i. Ve své podstaté¢ umoziiuje komparaci at uz

s obdobim predeslym, & s jinymi firmami v oboru.”

2. 5. 4 Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna

Pro primarni podnikatelské zaméfeni podnik potifebuje urcitd aktiva véetné pfiméfenych
rezerv, oznacovana jako provozné nutnd aktiva. Tedy souvisi bezprostiedné s chodem
podniku. VSechna ostatni aktiva jsou pak zafazena mezi provozné nenutna ¢i téZ neprovozni.
Uloha ocetiovatele tedy spodiva v rozdéleni aktiv na tyto dvé skupiny, piitom v§ak nesmi
opomenout vyclenit také naklady a vynosy, které souvisi s majetkem provozné nenutnym.
Jinak by totiz doslo ke zkresleni vysledku. Divod( je mnoho, zalezi na oblastech. Napf.
majetek, ktery neni vyuZzivan, jen st€zi bude generovat piijmy. Dale muze také pfinaset nova

rizika & naklady.*

Neprovozni majetek se ocefiuje zvlast, a to podle charakteru. Aktiva, ktera mohou pfinést
jisty vynos, tedy predev§im aktiva finan¢niho charakteru, se ocenuji metodami vynosového
ocenéni. Je mozno vyuzit také ocenéni na principu bé€zného nijemného, u véci které lze

pronajmout ¢i ocenéni likvidacni hodnotou, tedy vynosem z prodeje aktiva. Takto zjisténé

39 KISLINGEROVA, Eva. Oceriovani podniku. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 1999, xiv, 304 s. ISBN 80-717-9227-
6.5.49 -51

* MARIK, Milos. Metody oceiovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a 10zs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.s. 118 — 119

26



hodnoty neprovoznich aktiv se v zavéru ocenovacich praci pricitaji k hodnoté provozni Casti

podniku.41

2. 5. 5 Sestaveni finan¢niho planu
Sestaveni finan¢niho planu je jednim z nejdulezitéjSich ukont, ktery ocefiovani provazi.
Finan¢ni plan sestava z nasledujicich hlavnich finanénich vykazid, kterymi jsou rozvaha,
vysledovka a vykaz penéznich tokti. Financni plan je soucasti podnikového planu a tedy
odrazi také dlouhodobé koncepce podniku, jakymi jsou vize Ci strategie, které tvori zaklad
pravé podnikového planu. Tvorfi jej vzijemné vyvazené cile v jedné soustavé. Patii sem
predevsim:

- pléany prodeje,

- plany produkce,

- plany kapacit, které navazuji na plany produkce a promitaji se do plant investic,

pracovniho kapitalu, odpisu, atd.,

- plany pracovnich sil,

- plan provozniho vysledku hospodareni, s nimz plynou dané a podily na zisku,

- plan penézniho toku a

- 4
- planova rozvaha.

Existuje fada metod, které jsou hojn€ vyuzivany pii sestavovani finan¢niho planu. Mezi
nejCastéji pouzivanou metodu patii metoda procentniho podilu na trzbach. Vychazi
z predpokladu stabilniho poméru mezi trzbami a jednotlivymi polozkami naklada a rozvahy.
K dal§im metodickym postupim sestaveni financniho planu patfi statistické metody,

ekonometrické modely, metody ukazateld obratu apod.*’

2. 5. 6 Ocenéni podniku na zakladé analyzy vynosu

Vynosové metody oceniovani vychazi z poznatku, ze hodnotu statku urcuje uzitek, ktery je
oc¢ekavany od jeho drzitele. Tedy v pfipadé ocenlovani majetku podniku je timto uzitkem
o¢ekavany prijem. Vynosovymi metodami se pak rozumi:

- metoda diskontovaného penézniho toku (DCF),

' MARIK, Milos. Metody oceiovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a 1ozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 120

2 MARIK, Milos. Metody oceiovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a 1ozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 149 — 151

# REZNAKOVA, M. Finanéni management: studijni text pro kombinovanou formu studia. 2005, s. 132
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- metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu,
- metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA),
- kombinované neboli korigované metody (spojuji vynosové ocenéni s ocenénim

majetkovym).*

Metoda diskontovaného penéZniho toku

Penézni toky vyjadiuji realny piijem, proto také vyjadiuji redlny uzitek. Zakladem metody
diskontovaného penézniho toku (dale jen DCF) je, ze hodnota je odvozena od budoucich
vynosu, které se prevadé€ji na soucasnou hodnotu. Metoda vSak rozliSuje tfi zakladni techniky,
pomoci kterych je vypocet provadén:
e metoda entity — vychazi z propoctu hodnoty podniku jako celku, vypocet probiha
v zakladnich dvou krocich. Nejprve diskontovanim penéznich tokt, které jsou
k dispozici pro vlastniky, tak 1 véfitele, je ziskana hodnota podniku jako celku (brutto
hodnota), nasledné v druhém kroku odectena hodnota ciziho kapitalu ke dni ocenéni.
Vysledkem je hodnota vlastniho kapitalu (netto hodnota).
e metoda equity — zjistuje pouze hodnotu vlastniho kapitalu, vychazi z penézniho toku,
ktery je k dispozici pouze pro vlastniky podniku (netto hodnota).
e metoda ,,APV“ tj. upravené soucasné¢ hodnoty — postup vychazi ze dvou kroku.
V prvnim je zjisténa hodnota podniku pfi nulovém zadluzeni spolu se soucasnou
hodnota daniovych uspor z Grokd, nasledné je odecten cizi kapital a vyslednym Cislem

je netto hodnota.*’

Vyuziti metody DFC predpoklada, ze k dispozici jsou vysledky strategické i financni analyzy
a existujici kompletni financni plan. Za této situace muze nasledovat vymezeni penézniho
toku a prostfednictvim propoctovych technik odvozeni z prognézy penézniho toku vynosovou

hodnotu.*®

Diskontni mira a riziko
Dle publikace Marika a Matikové je diskontni mira jakysi nastroj, diky némuz se do hodnoty

podniku promita faktor ¢asu a faktor rizika. Uziva se tedy pro piepocet budouci penézni

*“ MARIK, Milo§. Urcovdni hodnoty firem. Vyd. 1. Praha: Ekopress, 1998, 206 s. ISBN 80-861-1909-2. . 20

* MARIK, Milo§. Urcovani hodnoty firem. Vyd. 1. Praha: Ekopress, 1998, 206 s. ISBN 80-861-1909-2. s. 21 -
22

% MARIK, Milos. Metody oceiovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a 1ozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 164- 165
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castky, ktera ma byt vydana ¢i inkasovana, na souc¢asnou hodnotu této castky. Pro spravnost
oceriovani je ale dulezité stanovit, pro jakou metodu ocenéni s ni souvisejici hodnotu se
diskontni mira stanovuje. NejCastéji vyuzivana trzni hodnota totiz kalkulaci opira predevsim
o trzni data, naopak investi¢ni o individualni moznosti investora a objektivizovana o odhad,

ktery je podlozen dostupnymi daty ¢i obecné znamymi skutecnostmi.

Diskontni mira se vypofada s dvéma pfistupy k riziku. Prvni vychazi z bezrizikové trokoveé
miry, av§ak v dnesni dobé€ a hlavné pii ocetlovani podniku je aktivum nezatizené rizikem jiz
raritou. Proto je tato bezrizikova turokova mira dale upravena o jistou miru rizika,
tzv. rizikovou pfirazku. Druhy pfistup sice omezuje ocCekdvanou vynosovou miru pouze
na jeji bezrizikovou cast, avSak riziko vyluCuje také z oCekavanych piijmiu. Ocekavané
vynosy tedy nahradi tzv. jistotni ekvivalent. Je tfeba dodrzovat, aby kalkulovana tirokova mira

I~ . .. - N I v s N v ;47
byla zatizena stejnym rizikem jako pfijmy, které vyuzivame pii ocefiovani.

Diskontni mira pro metodu DFC

V pfipadé, ze vyuzivame ocenéni na bazi DCF entity, diskontni mira je stanovena na urovni
prumérnych vazenych nakladu kapitalu (dale jen WACC). Naklady kapitalu v tomto pfipade
odpovidaji pfijmum, které investoii oCekavaji v ramci svych investic a stim odpovidajici
riziko. Nejde o skute¢né piijmy, avSak o naklady uslé prilezitosti. Obecny vzorec WACC je
nasledujici:

CK VK
WACC = nCK(l - d)? + Nyg (Z)T

kde:
nck = ndklady na cizi kapitdl
d = sazba dané z prijmu
CK = trzni hodnota ciziho kapitdlu
nyg = ndklady na viastni kapital
VK = trzni hodnota viastniho kapitdlu

K = celkova hodnota kapitalu. **

" MARIK, Milos. Urcovdni hodnoty firem. Vyd. 1. Praha: Ekopress, 1998, 206 s. ISBN 80-861-1909-2. s. 11 -
12

* MARIK, Milos. Metody oceiovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a 1ozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 206 - 207
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Avsak i vypocet tohoto vzorce ma né€kolik zakladnich kroka vedoucich k dosazeni celkovych
nakladi na kapital. Nutno zminit, ze veskeré odhady a vypoCty musi byt vykazany v trzni

hodnoté¢, aby nedochézelo ke zkresleni.

Prvnim krokem je odhad vah jednotlivych slozek kapitalu pro vypocet. Jedna se vSak o krok
velmi narocny, nebot” kapitdlova struktura se vyvojem méni, a nelze tedy presné fici, co je
rozhodujici. Pro odhad vah lze pouzit orienta¢ni odhad, ktery je Casto téz nazyvan jako cilova

struktura. Lze ji provést nékolika zptsoby:

e odhadem kapitalové struktury v trzni hodnoté, napt. prostrednictvim trzni kapitalizace,
e zjisténim té kapitalové struktury, ktera je vedenim povazovana za zadouci,
e zjisténim kapitalové struktury pocitané z trznich cen u srovnatelnych spolecnosti,

e piiblizenim se k optimalni struktute kapitalu.*

Je zapotiebi zminit, ze vySe zminéné odhady zavisi pouze na predpokladech, a ty se v jistych
ptipadech mohou stat chybnymi. Je-li zddouci o néco presnéjsi odhad, pouzije se tzv. iteracni
postup. Funguje na principu iteraci cilové struktury tak, aby bylo dosazeno ustaleni a tedy
konec¢ného priijatelného vysledku. Na jeji pouziti je vSak zapotfebi vybaveni vypocetni

technikou.”®

Druhym krokem je zjisténi nakladi na cizi kapital. Propocitaji se jako vazeny prameér
z efektivnich urokovych sazeb, které platime z ciziho kapitdlu. Zakladni vzorec pro jeho

vypocet je:

n
Ut(l - d) + St
b :Z 1+ i)
t=1 (

kde:

D = Cistd cdstka penéz ziskana vypujckou

U, = urokové platby

d = sazba dané z prijmii

Si = splatka dluhu za dohodnuty casovy interval

n = pocet obdobi

¥ MARIK, Milos. Metody oceiovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a 10z§. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 207 - 209

0 MARIK, Milo$. Metody oceiiovdni podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 210
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i = hledand urokova mira, pro kterou je rovnice splnéna a kterad vyjadiuje vysi

. ’ . 51
efektivniho uroku.

Tretim, tedy predposlednim krokem pfiprav pro vypocet WACC, je vycisleni naklad(i na
vlastni kapital. Tyto naklady jsou dany ocekavanim investorti na hodnotu vynosu. Pro zjisténi
je nejvyuzivanéj§im a nejznamejsim model ocenovani kapitalovych aktiv, tzv. CAPM. Vzorec

pro jeho vypocet je nasledovny:

nyg =17 + B+ RPT + RPZ

kde:
nyk = odhad ndkladit viastniho kapitdlu
ry = aktualni vynosnost dlouhodobych viddnich dluhopisii USA
p = odvétvové f prenesené z amerického nebo jiného kapitdlového trhu

upraveného na zadluzeni v trznich cendch konkrétniho podniku

RPT = rizikovd prémie kapitdlového trhu,; Marik doporucuje pouzivat prémii
z trhu USA
RPZ = rizikova prémie zemé; doporucuje se postup zaloZeny na odlisnostech

ve vynosnosti statnich a podnikovych dluhopisu, pokud mozno upraveny o vliv

diferenci ve volatilité akciového a dluhopisového trhu v CR.’

Bezrizikova urokova mira (rf) spociva v tom, ze aktivum neni zatizeno rizikem. Takovy stav
vSak neexistuje. Proto se sem fadi pouze velmi malo rizikova aktiva. Dle Marika je
doporucovano pouzivat napt. vynosy do doby splatnosti statnich dluhopist se zbyvajici dobou

splatnosti del3i nez deset let.

Rizikova prémie na trhu vypovida, o jakou hodnotu bude vynos zatizeného trzniho portfolia
rizikem vy$S8i nez u bezrizikovych aktiv. Opét je zapotiebi zminit, ze v ramci CAMP bude
rozdil vyjadien dle ocCekavanych hodnot. Tyto hodnoty se odvozuji z minulych hodnot

dosazenych na kapitalovych trzich. V podminkach Ceské republiky Maiik radi pouzit data

! MARIK, Milo$. Metody oceiiovdni podnilu: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 212 - 214

2 MARIK, Milo$. Metody oceiiovdni podnilu: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 233 — 234

3 MARIK, Milo$. Metody oceiiovdni podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a 10z§. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 218
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o vyvoji kapitalovych trht v USA a upravovat je o riziko zemé. Prameér rizikové prémie

amerického kapitalového trhu se pohybuje v rozmezi od 4% do 6%. **

Dal§im a nezbytnym Cinitelem vypo¢tu CAMP je koeficient beta (B). Lze pouzit
tzv. historické B, tedy z minulého vyvoje ¢i B odhadnout metodou analogie, kdy koeficient
pfejimame od jinych podnikii. Metoda analogie je vSak fazena mezi méné spolehlivé. Tretim
zpusobem, jak odhadnou koeficient B, je odhad na zakladé analyzy faktort, které na néj
pusobi. Tento postup je doporu¢ovan kombinovat s metodou analogie, tedy bez minulych dat,

aviak vyzaduje zkugeného analytika. >

Ctvrtym a jiz poslednim krokem priib&hu vypo&td WACC je dosazeni a vysledny propodet.
Vysledkem jsou pak tedy zadané primérné vazené naklady kapitalu.

Penézni toky pro DCF entity

Pro potteby ocefiovani neni relevantni zadna z ptfimo dostupnych prognéz cashflow (dale jen
CF). Nelze pouzit provozni, investi¢ni, financni ani celkové, a proto je vytvoieno tzv. volné
CF (free cash flow — FCF). Jeho roli je ur¢it, kolik penéznich prostiedku je tzv. volnych, tedy

je mozno je vzit z podniku, aniz by byl jakkoliv narusen jeho budouci pfedpokladany vyvoj.

Pro dosazeni hodnoty FCF slouzi nasledujici vypoctové schéma:

* MARIK, Milo$. Metody oceiiovdni podnilu: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 219 - 222
% MARIK, Milo$. Metody oceiiovdni podnilu: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 223 - 233
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1. + Korigovany provozni vysledek hospodareni pfed danémi (KPVHp)

2. - Upravena dan z piijmu (= KPVHp x danova sazba)

3. = Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich (KPVH)

4. + Odpisy

S. + Ostatni naklady zapoctené v provoznich VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi
6. = Predbézny penézni tok z provozu

7 - Investice do upraven¢ho pracovniho kapitalu (provozné nutného)

8. - Investice do pofizeni dlouhodobé majetku (provozné nutného)

9. = Volny penézni tok (FCF)

Zdroj: MARIK, Milo§. Metody ocernovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. s. 170 °

Hodnoty korigovaného vysledku hospodarfeni pro vypocet FCFF lze docilit upravou
provozniho vysledku hospodareni tak, aby byl vysledkem, ktery generuje pouze provozné
nutny investovany kapital. Mezi hlavni zésady jeho vypoctu patii napt. to, aby nezahrnoval
pouze jednorazové polozky, protoze vzhledem k tomu, ze se nebudou opakovat, nelze je
povazovat za tvarce vysledki hospodafteni trvalého charakteru. Taktéz zde nepatii naklady ¢i
vynosy, které jak jiz bylo zminéno, souvisi s majetkem provozné nenutnym. Naopak je
zapotiebi zahrnout naklady na cizi kapital, nebot’ tento ovliviluje zisk a penézni toky, které

jsou k dispozici pro véfitele a vlastniky.”’

Dvoufazova metoda

Dvoufazova metoda vychazi z postupu, kdy je ocefiovani rozdéleno do dvou fazi. Prvni je jiz
vySe feSeni oceriovani na zakladé progndzy. Tou druhou je pak odhad pokracujici hodnoty,
kterda ma obdobi od konce prvni faze do nekonecna. Soucasna hodnota podniku je touto vSak

metodou propo&tena k datu ukonéeni prvni faze.”®

K urCeni pokracujici hodnoty s diskontovanymi pfijmy slouZzi tzv. Gordonav vzorec. Lze jej
vyuzit za predpokladu, ze prvni faze je progndézovana za obdobi 4 az 14 let. Druha faze

prostfednictvim Gordonova vzorce pak predstavuje souc¢asnou hodnotu pro stabilni a trvaly

3¢ MARIK, Milo$. Metody oceiiovdni podnilu: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a roz§. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 223 - 233

T MARIK, Milo$. Metody oceiiovdni podnilu: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.s. 171 - 176

¥ MARIK, Milo$. Metody oceiiovdni podnilu: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.s. 178 — 182.
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rast volného penézniho toku pro nekonecnou rostouci ¢asovou fadu penéznich tokt. Zakladni

vzorec pokracujici hodnoty v ¢ase T uvadi vzorec nize.
Pokratujici hodnota v case T = —
lk— 9
kde:
T = posledni rok prognozovaného obdobi
i = prumeérné naklady kapitdlu (kalkulovand tirokova mira)

g = predpokldadané tempo ristu FCFE do nekonecna.”

FCFFr,,

Souctem hodnot obou fazi ocefiovani a naslednym pfi¢tenim majetku, ktery byl vyjmut

z divodu provozné nenutného charakteru, se oceriovatel dopracuje k vysledné hodnoté

ocenéni podniku.

% MARIK, Milo$. Metody oceiiovdni podnilu: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a rozs. vyd.

Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 183.
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3 Analyza podniku

Diplomova prace pojednava o ocenéni majetku podniku za tielem jeho prodeje. K tomuto byl
vybran podnik, ktery je oznaCovan smyslenym ndzvem , DEF s. r. 0.“, nebot si firma neprala

byt jmenovana. Podnik je ocetiovan k datu 1. 1. 2013.

3. 1 Charakteristika spole¢nosti

Spolecnost s rucenim omezenym DEF se nachdzi v moravskoslezském kraji se sidlem
v Paskové nedaleko obce Frydek-Mistek. Zabyva se vyrobou ocelovych konstrukci
a technologického zafizeni, taktéz provadi zamecnické a udrzbarské prace vcetné rekonstrukci
v hutnim, chemickém a papirenském prumyslu. Zde je pak hlavni Cinnosti montaz
technologického zafizeni pro papirensky prumysl, jeho servis a tidrzba. Spolecnost vznikla jiz
vroce 1991 jako fyzickd osoba, avSak do spoleCnosti srucenim omezenym, o které
diplomova prace pojednava, se pretransformovala az v roce 2004. V tomto roce také zavedla
a nadale pouziva systém managementu jakosti CSN EN ISO 9001:2001 a pozadavky na
jakost pii tavném svafovani kovovych materialt CSN EN 729-2. V t&chto certifikacich vidi

firma nejen zavazek, ale i potencionalni zvySeni odbytu sluzeb a vyrobka do budoucna.

V soucasné dobé podnik zaméstnava 18 pracovnikt. Statutarni organ pak tvoii dva jednatelé,
kdy kazdy jednatel je opravnén jednat jménem spolecnosti samostatn€. Organizacni struktura

je podrobné popsana v kapitole Model ,,7S%.

Zakladni informace o oceflovaném podniku uvadi tabulka nize.

Tabulka 5 Zikladni udaje o spolecnosti

Obchodni firma

Sidlo

Pravni forma

Datum zapisu do obchodniho rejstiiku

Zakladni kapital

Prfedmét podnikani

Zdroj: Uplny vypis z obchodniho rejstiiku spole¢nosti

DEF, s. 1. o.
Paskov
Spolecnost s ruéenim omezenym
4. unora 2004
200 000 K¢
e zamecnictvi
e kovoobrabéni
e vyroba, obchod a sluzby neuvedené

v prilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona
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3. 2 Strategicka analyza

Jak jiz vymezovala teoreticka ¢ast diplomové prace, strategicka analyza zahrnuje vnéjsi, ale i
vnitini vynosovy potencial podniku. Kapitoly nize se tedy zabyvaji predevs§im souvislostmi
mezi podnikem a okolim prostfednictvim PESTEL analyzy a Porterova modelu péti sil.
Vnitini analyza je nasledné provedena pomoci nastrojii 7S a zavéreCné srovnani silnych

a slabych stran poskytne SWOT analyza.

Vymezeni trhu

Pro vngjsi analyzu je predpokladem vymezeni trhu, na kterém dana spoleCnost pusobi.
V ramci odvétvové klasifikace ekonomickych &innosti (OKEC) je spoletnost DEF zafazena
do odvétvi 000000 — Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 zivnostenského
zakona a do odvétvi 280000 — Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkd.
Vzhledem k poskytovani servisu a udrzby pro zafizeni predev§im papirenského primyslu,
spada také do odvétvi 290000 — Vyroba a opravy strojil a zafizeni.®® V roce 2008 doslo na
zékladé Zakona o statni statistické sluzbé k nahrazeni vyse zminéné klasifikaci OKEC novéjsi
klasifikaci CZ-NACE, ktera zohlediiuje predevsim technologicky rozvoj a strukturalni zmény.
Podle této klasifikace podnik patfi do sekce C, pfedevsim do oddilu 25 — Vyroba kovovych
konstrukci a kovodé€lnych vyrobkl, kromé stroju a zafizeni a také do oddilu 33 a v ném do

tfidy 33.2 — Instalace pramyslovych stroji a zafizeni.

Atraktivita trhu

Pro analyzu atraktivity trhu bylo zvoleno 9 kritérii, ktera 1ze povazovat za stézejni a blize jiz
byla popsana v teoretické Casti diplomové prace. Jednalo se predev§im o faktory dulezité
z hlediska poptavky a mnozstvi prodeje. Jejich vycCet a bodové hodnoceni uvadi nasledujici

tabulka. Vysledek pak uvadi atraktivitu analyzovaného trhu.

0 Seznam OKEC - skupiny &innosti. Ministerstvo financi CR [online]. 2014 [cit. 2014-09-02]. Dostupné
z: http://wwwinfo.mfcr.cz/ares/okec/ares_okec.html.cz
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Tabulka 6 Analyza atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vih
aha
Kritérium Vaha | Negativni Primeér Pozitivni Bo dyX
0 1 2 3 4 5 6
Rust trhu 3 X 3
Velikost ) « 3
trhu
I :
ntenzita 5 X 3
konkurence
Prume.rr.la > X 6
rentabilita
Bariéry 1 X 1
vstupu
Moznosti
. 1 X 1
substituce
Citlivost na
. 1 X 3
konjunkturu
Struktura
i ; 1 X 1
zakazniku
Vllvyv ’ | X 3
prostredi
Celkem 14 34

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Maiika®

Dle analyzy atraktivity trhu lze fici, ze v oblasti vyroby ocelovych konstrukci je oekavan
pouze mirny rast trhu, pfiemz jeho velikost je vymezena piedevim pro celou Ceskou
republiku. V oblasti konkurence vystupuje pouze nekolik vétSich, ale prfedev§im pak pocetné
mnozstvi obdobnych ¢i menSich podnikii. Rentabilita je dana porovnanim ROA a ROE
v ramci oborového priméru a ocefiovaného podniku. Vys$si bariéry vstupu do odvétvi, které
jsou dany predev§im vysSimi naklady na prvotni pofizeni stroju, vyrobnich hal, materialu
apod. a také nizka moznost substituce v ramci ocelaiskych vyrobka a kovovyroby pak hranici
prumérné rentability taktéz zvySuji. Jelikoz klientelu tvoii podstatné Siroka skala, jez neni
citlivd na ceny, firma DEF, s. r. 0. neni ve vys$§i mife ovlivnéna ani vykyvy hospodarskych

cykla.

V analyze atraktivity trhu bylo mozno dosahnout 84 bodi. Ocefiovany podnik je celkoveé

analyzovan na 34 bodu, coz odpovida 40,5 %. Na zakladé dosazeného hodnoceni v tabulce 6

' MARIK, Milo$. Metody oceiiovdni podnilu: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 66
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je tedy atraktivita trhu, na kterém ocenovany podnik plsobi, primérna. Nutno zminit, Ze

i pramérna atraktivita ma nejen své piilezitosti na trhu, ale také hrozby.

Konkurenéni sila oceriovaného podniku

Pro vypocet konkurencni sily oceniovaného podniku byl vybran Marikav postup, pii kterém se

hodnoti opét na zakladé vah piimé a nepfimé faktory konkurenni sily.** Jednotlivé polozky

uvadi nasledujici tabulka 7.

Tabulka 7 Profil konkurencni sily podniku

Hodnoceni
Kritérium Konkurence ma pievahu Primér Podnik ma prevahu
0 1 2 3 4 5 6
1. Kvalita vyrobku X
2. Technicka uroven X
> | 3. Cenova uroven X
S
':fs 4. Intenzita reklamy X
(]
‘g 5. Vyhody mista X
Z: 6. Vyhody distribuce X
7. Image firmy X
8. Servis a sluzby X
> 9. Kvalita managementu X
—
S
R 10. Vykonny personal X
&
0 11. Vyzkum a vyvoj X
g
;i 12. Majetek a investice X
(]
Z 13. Financ¢ni situace X
Cetnost bodt 0 1 1 6 3 2 0
Body x cetnost 1 1 2 18 9 10 0

Zdroj: vlastni zpracovani dle Maiika

52 MARIK, Milo$. Metody oceiiovdni podnilu: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 88 - 90
3 MARIK, Milo$. Metody oceiiovdni podnilu: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. s. 88 - 90

38



Tabulka pomémé nazorné piedstavuje, jakého profilu konkuren¢ni sily podnik dosahuje. Je
patrné, ze konkurence uplnou pievahu nevykazuje v zadném ze sledovanych faktorta. Velky
pocet faktort hodnocenych jako primérné se dava za nasledek pomérné malé firmy ve vysoce

konkuren¢nim oboru, s navic dosti rozsahlym portfoliem.

Na zakladé analyzy v tabulce lze dosahnout maximalniho poctu 78 bodi. Po seéteni
vysledného posledniho tadkti vychazi hodnota 41 bodd. Na zakladé dosazeného poctu
a uvedeného maxima se spolecnost DEF nachazi v ramci konkurenc¢ni sily mezi primérem na

hladiné 53%.

3.2.1 PESTEL analyza
Pro analyzu vnéjsiho prostfedi podniku je pouzita jiz zminénd PESTEL analyza. Podrobné
rozbird policky, ekologicky, socialni, technologicky, ekonomicky a legislativni faktor

pusobici na podnik a tedy ovliviujici jeho hodnotu.
P — Politicky faktor

Dle Centra pro vyzkum vefejného minéni (CVVM) je vétsina obyvatel Ceské republiky
nespokojena s politickou kulturou vefejné Cinnych lidi. Nelibi se jim pfedev§im to, jak
vefejné Cinni lidé spolu jednaji, jak na vefejnosti vystupuji a hlavné jak informuyji
o problémech. Také z ankety Duvéra tstavnim institucim, prostfednictvim které CVVM
pravidelné poklada vybranym respondentim dotazy, vyplyva, ze prezidentovi véfi pouze

polovina obyvatel a poslanecké snémovné ¢i senatu uz jen kolem 30ti % dotazanych.

V soucasnosti je u vlady levicovy politicky smér. Moznou vyhodu pro oceriovanou spole¢nost
1ze vidét v oblasti podnikani, ktera timto politickym smérem neni natolik podporovana. Proto
je zastavan nazor, ze potencionalni podnikatelé jsou skepticti, co se tyCe vstupu novych
podnikti na trh. Dal§im velmi aktualnim problémem je neustale se ménici dariova sazba, jejiz

vyvoj lze jen tézce predvidat.
E — Ekologicky faktor

V soucasnosti je na ekologii a pfedevsim ochranu zivotniho prostiedi a tfidéni odpada kladen
vysoky daraz. Soucasné ekologické trendy jsou dany samoziejmé piedevSim zakonem,

normami a smeérnice, avSak také se zde projevuje vliv zainteresovanych organizaci.

Dle legislativy ceské republiky jsou podniky povinny dodrzovat v ramci zivotniho prostiedi

predevs§im zakonem €. 17/1992 Sb., o zivotnim prostiedi, zakonem ¢. 114/1992 Sb., o ochrané
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pfirody a krajiny, zdkonem ¢. 201/2012 Sb., o ochrané ovzdusi a také zdkonem ¢. 169/2013
Sb., kterym se méni zakon & 185/2001 Sb., o odpadech.**

Vzhledem k vySe uvedenym predpisim se také ocefiovany podnik DEF fidi veSkerymi
relevantnimi predpisy, jez se dotykaji pfedev§im predmétu jeho podnikani - oblasti

kovovyroby.
S — Socialni faktor

K 1. 1. 2012 zilo v Ceské republice 10 505 445 obyvatel na tzemi o celkové rozloze 78 866
km?. Primémy v&k obyvatelstva byl v roce 2012 41,1 let. Dle statistickych udaja lze fici, ze
prumérny veék obyvatelstva ma rostouci trend. Co se tyCe slozeni obyvatelstva, lehce prevliada
populace zen — v roce 2012 jich zilo zhruba 5,34 milionti, muza pak asi 5,15 miliond. Nejvice

obyvatel je zaznamenan ve vékové kategorii 30 — 39 let, tedy v produktivnim véku.*

V oblasti vzdélavani dochazi k narGstu poétu obyvatel, ktefi ukoncili vzdé€lani vysokou
Skolou, naopak tedy ubyva téch, ktefi maji pouze zakladni vzdélani. Graf nize uvadi dosazené

vzdélani obyvatel za roky, v nichz probehlo s€itani lidu.

Obyvatelstvo CR dle dosazeného
vzdélani
4000 000
3000 000
2 000 000
1000 000
0
1980 1991 2001 2011
W Zakladni W Stfedni s vyucnim listem [ Stfedni s maturitou
m Vysokoskolské M Jiné Bez vzdélani
Nezjisténo

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ceského statistické¢ho uiadu®

Graf 1 Obyvatelstvo CR dle dosazeného vzdélini

% Ministerstvo Zivotniho prostiedi CR: Platnd legislativa [online]. 2014 [cit. 2014-09-17]. Dostupné
z: http://www.mzp.cz/__c1256e7000424ac6.nsf/Categories ?OpenView&Start=1 &Count= 30&Collapse=4#4

65 Statisticka ro¢enka Ceské republiky 2013. Cesky statisticky #Fad [online]. 2013 [cit. 2014-09-17]. Dostupné
z: http://www.czso.cz/csu/2013edicniplan.nsf/kapitola/0001-13-r_2013-0400

% Demograficka piirucka 2012. Cesky statisticky iFad [online]. 2013 [cit. 2014-09-17]. Dostupné
z: http://www.czso.cz/csu/2013edicniplan.nsf/p/4032-13
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V Moravskoslezském kraji, ve kterém oceniovany podnik DEF, s.r.o. pasobi, zilo k 1. 1. 2012
na tzemi o rozloze 5427 km” 1230 613 obyvatel. Moravskoslezsky kraj je ¢lenén na 300
obci, kde je primérny vék obyvatelstva 40,9 let.

K plisobicim socialnim faktoram jisté patfi také zminka o relaci mezi Ceskou republikou
atrendy v soucasnych pravnich forméach. Prevladaji soukromi podnikatelé podnikajici na
zéakladé zivnostenského zakona. Ne jinak tomu je pravé 1 v Moravskoslezském kraji. Druhou
nejbézn€jsi formou podnikani jsou obchodni spolecnosti. Strukturu cCinnosti v jaké jsou
existujici formy podnikani zastoupeny sohledem na klasifikaci CZ-nace v kraji

Moravskoslezském uvadi nasleduyjici graf.

Struktura ekonomickych subjekttl v
Moravskoslezském kraji

®m Zemédélstvi, lesnictvi a

rybarstvi
® Priimysl

m Stavebnictvi
1%
2%
0%

Velko/maloobchod, opravy a

udrzba motor. vozidel
® Doprava a skladovani

m Ubytovani, stravovani a
pohostinstvi

® Informacni a komunikacni
¢innost

B PenéZnictvi a pojiStovnictvi

2%

Cinnost v oblasti nemovitosti

m Profesni, védecké a technické
¢innosti

m Administrativni a podpUrné
¢innosti
Verejna sprava a obrana

Vzdeélavani

Zdravotni a socialni péce

m Ostatni

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ceského statistického titadu®”’

Graf 2 Struktura ekonomickych subjektu v Moravskoslezském kraji

%7 Statistickd ro¢enka Moravskoslezského kraje 2013. Cesky statisticky iFad [online]. 2013 [cit. 2014-09-17].
Dostupné z: http://www.czso.cz/csu/2013edicniplan.nsf/krajkapitola/801011-13-r_2013-10
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V Moravskoslezském kraji prevliada velkoobchodni a maloobchodni €innost, spolu s €innosti
udrzby motorovych vozidel. Dal§imi hojné zastoupenymi jsou pak oblasti primyslu,
stavebnictvi ¢i profesni, védecké a technické Cinnosti. Vzhledem k nemalému podilu subjekta
na prumyslové Cinnosti lze ocekavat taktéz znatelnou konkurenci v odvétvi oceriované

spoleCnosti DEF.
T — Technologicky faktor

Z hlediska kovovyroby, predevsim ocelovych konstrukci, se neptredpokladaji zadné vyrazné
technologické zmeény. Diky inovacim muze dochazet k modernizaci stroji ¢i komponentt,
nelze vSak oCekavat, ze tento faktor n¢€jak razantné ovlivni hodnotu podniku a jeho blizkou

budoucnost.
E — Ekonomicky faktor

Ekonomické faktory, které ovliviiuji podnik zvenci, jsou predevsim hruby domaci produkt,
inflace a nezaméstnanost, mimo jiné zahrani¢ni obchod a jeho vyvoj. V soucasné dobé je
stézejnim faktorem také doznivajici svétova krize, jez vypukla v roce 2008 a naplno pak
v roce 2009 zasahla a byla pociténa i u nas. Dusledky bylo snizeni uvérové aktivity, diky
které domacnosti tolik nespotiebovavaly a hlavné neinvestovaly. Doslo k propadu objemu

HDP a velmi utrpél také trh prace.
Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt umoziuje zhodnoceni dynamiky hospodarského rustu. Ukazatel HDP
byl znacné ovlivnén zminénou hospodarskou krizi, kdy doslo k jeho zpomaleni, avSak po roce
2009 ma opét rostouci charakter. Toto utvrzuje 1 nasledujici tabulka 8, ktera znazoriuje také

Cisla, jez predikuje Ministerstvo financi do dal$ich let.

42



Tabulka 8 Vyvoj HDP a jeho predikce do dalSich let

Vyvoj HDP v letech Predikce
HDP 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vmld. K¢ 3759 3791 3823 3846 3884 4061 4261
Rist v % -4,5 25 1.8 -1,0 -0,9 2,7 2,5

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky

Moravskoslezsky kraj se za analyzované obdobi od roku 2009 do roku 2012 podili
na celorepublikovém HDP povétSinou zjedné desetiny. O tomto faktu vypovida také
nasledujici tabulka, jez uvadi presné cCisla dosazeného hrubého domaciho produktu za kraj

spolu s procentualnim podilem na celku.

Tabulka 9 Vyvoj HDP Moravskoslezského kraje a jeho podil na celorepublikovém HDP

2009 2010 2011 2012
HDP v mil. K¢ 368087 378762 391772 392198
Podil celku v % 9.8 10,0 10,2 10,2

Zdroj: Cesky statisticky ufad®

At uz v Moravskoslezském kraji & v celé Ceské republice, mezi hlavni tviirce HDP patii
predevsim zpracovatelsky prumysl. Vyvoj HDP tedy vystupuje jako pozitivni faktor v ramci

analyzy vnéj§iho prostiedi ocefiované spolecnosti DEF.

Inflace

Po skokovém zvySeni cenové hladiny nejen v Ceské republice, ale i ve svété, zpusobené
zminovanou krizi, vykazovalo hospodarstvi CR nepfili§ vysokou miru inflace. Kolisani
ukazatele mezi lety 2011 a 2012 se piisuzuje poslednimu doznivani celosvétové krize, kdy

dalsi predikce jiz vypovidaji o klesajici mife inflace do budoucna.

Tabulka 10 Vyvoj a predikce pramérné miry inflace v CR

Vyvoj inflace v letech Predikce
Pramérna 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
mira inflace 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 0,6 1,7

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky "

5% Makroekonomick predikce Ceské republiky. Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. 2014 [cit. 2014-
09-21]. Dostupné  z:http://Makro-ekonomicka-predikce_2014-Q3_Makroekonomicka-predikce-komplet-ke-
stazeni.pdf

% Databaze regiondlnich wéti. Cesky statisticky irad [online]. 2013 [cit. 2014-09-21]. Dostupné
z: http://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenka.presmsocas
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Urokovd sazba

Vyvoj dlouhodobé urokové sazby se pro dluzniky v poslednich letech jevil jako pfiznivy,
nebot” jeho hodnota klesala a nadale klesa. Podle predikci se opétovny narast hodnoty

ocekava mezi roky 2014 a 2015.

Vyvoj a predikce dlouhodobé urokové
sazby

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

== Dlouhodoba urokova sazba

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky ”*

Graf 3 Vyvoj a predikce dlouhodobé irokové sazby

Kurz Ceské koruny

Sménny kurz Ceské koruny k euru se v letech 2009 — 2012 pohyboval v rozmezi 24,6 K¢ az
26,0 K¢& a do dalgich let je predikovano jeji oslabeni a sménny kurz ve vysi 27,4 K& Ceska

republika je jednou z mala zemi Evropské unie, které jesté otaleji s pfijetim eura.
Nezaméstnanost

Mezi jednu znejniz§ich naméfenych hodnot nezaméstnanosti patii procentudlni mira
vykazana pred rokem 2009. Nasledny narist ma opé€t na svédomi nespoCetné vyicena
celosvétova krize. Dle predikci Ministerstva financi bude mira nezameéstnanosti béhem

nasledujicich let jen mirné€ klesat, pfesna predikovana Cisla uvadi nasleduyjici tabulka.

70 Makroekonomicka predikce Ceské republiky. Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. 2014 [cit. 2014-
09-21]. Dostupné  z:http://Makro-ekonomicka-predikce_2014-Q3_Makroekonomicka-predikce-komplet-ke-
stazeni.pdf
! Makroekonomicka predikce Ceské republiky. Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. 2014 [cit. 2014-
09-21]. Dostupné  z:http://Makro-ekonomicka-predikce_2014-Q3_Makroekonomicka-predikce-komplet-ke-
stazeni.pdf
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Tabulka 11 Vyvoj a predikce miry nezaméstnanosti (v %)

Vyvoj miry nezaméstnanosti v letech Predikce
Mira nezamé&stnanosti 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
v % 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,4 6,1

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky "
Zahraniéni obchod

Vyvoj zahrani¢niho obchodu, tedy vyvoj miry vyvozu a dovozu znazoriiuje nasledujici graf.
Je ziejmé, ze Ceska republika ve zminénych letech vice vyvazela, nez dovazela. Ob& polozky

vSak vykazuji rostouct trend.

Zahranicni obchod v letech 2009 - 2012
(v mil. Kc)
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Zdroj: Cesky statisticky tfad 7

Graf 4 Zahranic¢ni obchod v letech 2009 — 2012 (v mil. K¢)

7 Makroekonomicka predikce Ceské republiky. Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. 2014 [cit. 2014-
09-21]. Dostupné  z:http://Makro-ekonomicka-predikce_2014-Q3_Makroekonomicka-predikce-komplet-ke-
stazeni.pdf

7 Zahraniéni  obchod. Cesky  statisticky — diFad [online]. 2014 [cit.  2014-09-21].  Dostupné
z:http://vdb.czso.cz/vdbvo/tabparam.jsp?voa=tabulka&cislotab=VZO1010CU & &kapitola_id=3
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L — Legislativni faktor

Kazdy podnikatelsky subjekt se pfi vykonu své ¢innosti fidi platnymi zakony, vyhla§kami
a nafizenimi platnymi v Ceské republice. Navic po vstupu CR do Evropské unie je nutno

v pravnim fadu promitnout také legislativu EU, pfedevs§im smérnice a nafizeni.

Ocenovany podnik se v rdmci své ¢innosti musi fidit pfedevSim obecné zndmymi zakony
z oblasti podnikani. Radi se sem ob&ansky zakonik, nové jiz od 1. 1. 2014 zakon &. 89/2012
Sb., obchodni zakonik, ktery taktéz od 1. 1. 2014 nabyl nazvu Zakon o obchodnich
korporacich (zakon ¢. 90/2012), dale také zakon ¢. 455/1991 Sb., o zivnostenském podnikani,
zakon €. 235/2004 o dani z pfidané hodnoty, zakon ¢. 455/1991 Sb., o danich z ptijmi, zakon
¢. 143/2001 Sb., o ochrané hospodarské soutéze, zakon ¢. 563/1991 Sb., o ucletnictvi
a v neposledni fadé zakonik prace (zakon &. 262/2006 Sb.).™

3. 2. 2 Porteruv model konkurencnich sil
Model, ktery zajisti analyzu péti konkurenc¢nich sil, které na podnik DEF, s.r.o. pisobi pfimo

¢i nepiimo.
Konkurenti v odvétvi

V Moravskoslezském kraji je kraj, ve kterém se hojné vyskytuji firmy stejného ¢i obdobného
zameéteni jako ma ocefiovana firma DEF, s.r.o. Nejvétsi podil zastava ArcelorMittal Ostrava
a.s., ktery je vSak dnes téméf svétovym gigantem s historii od roku 1942. V ramci konkurence
se tedy analyza bude zamétovat predev§im na spolecnosti, které jsou obdobné co do velikosti,
tak objemu produkce a pfedmétu podnikani, jako pravé oceniovana spole¢nost DEF. Jelikoz
ma ocenovany podnik pomérné §iroké portfolio, firmy, které se zabyvaji pouze vyrobou
ocelovych konstrukci, proto netvoii pfili§ silné konkurenty. Ocenovany podnik je totiz
schopen nejen zminéné vyroby a montaze ocelovych konstrukci, ale také vyroby, montaze
a servisu technologickych zafizeni, pramyslovych Cerpadel, déleni nerezovych materialu

plazmou, CNC d¢leni materialt ¢i tvarovych vypalkti a mnoho dal$ich.

Mezi hlavni konkurenty z okoli patii prfedevsim Zpracovani plechu Besta Trade, s.r.o., firma
VPAZ, s.r.o. sidlici v nedaleké Kopfivnici pfimo v arealu Tatru, dale firma Tras, s.r.o.,
Metalcut, s.r.o. a Palima — Kovo, s.r.o. VSechny zminéné firmy jsou pfimymi konkurenty

oceriované spolecnosti DEF. Graf 2 nize uvadi vyvoj trzeb firmy DEF a jejich konkurenta.

7 Platna legislativa Ceské republiky
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Je patrné, ze ocefiovana firma neutrzi tolik, co konkuren¢ni firmy, avSak nejsou zaznamenany

zadné vyznamné vykyvy ve vyvoji zmifiovanych trzeb.

Vyvoj trzeb (v tis. K¢)
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50000 — —_—
)/ «=@==DEF, s.r.o
40000 , S.r.o.
= \/PAZ, s.r.o.
30000 )
/.._-___a-l‘ Palirna - kovo, s.r.o.
20000 i7 e — Traso, s.r.o.
e
10000 Metalcut, s.r.o.
0
2010 2011 2012

Zdroj: vlastni zpracovani dle webového portalu eJustice”

Graf 5 Vyvoj trzeb v tis. K¢

Vstup potencionalnich konkurentu

Vstup novych konkurentii na relevantnim trhu neni vyloucen. Pravdépodobné 1ze ocekavat
rozsifeni zavodli ArcelorMittal do okolnich mést, taktéz je mozny vstup zcela nové domaci ¢i
zahrani¢ni firmy zabyvajici se kovovyrobou ¢i technologickymi zafizenimi, apod. Jak jiz bylo
zminéno, nejvetsi hrozbu zde tvoii firmy stfednich velikosti. Této hrozb& zamezit nelze, avSak
ocefiovana firma DEF, s.r.o. ma dostatecné Siroké portfolio, aby byla schopna se ptipadné

konkurenci alesponi trochu vyrovnat napt. vy§s§im zameétrenim pouze na urcité casti portfolia.
Vyjednavaci sila dodavatela

Spolec¢nost DEF pusobi na trhu jiz pres 20 let a proto je jeji dodavatelska sit’ jiz poméme
stabilni. Obé strany spolupracuji na principu vzajemné davéry, predevs§im vcasné dodavky,

a naopak vC€asné uhrady.

> Verejny rejstik a Shirka listin [online]. 2014 [cit. 2014-09-17]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-
$
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Vyjednavaci sila odbératelu

Odbératelska skupina nelze blize specifikovat, nebot ji tvoii jak individudlni zakaznici, také
mensi ¢i stfedni podniky, predevS§im dle pozadované zakazky. V ramci papirenskych
prumyslu ¢i vyroby a montaze pramyslovych Cerpadel 1ze mezi odbératele zaradit také velké

podniky.
Hrozba substitu¢nich vyrobka

V oblasti ocelovych konstrukci nelze hrozbu substitucnich vyrobki predpokladat, avsak ani
zcela vyloucit. Moderni doba postupuje rychle a fantastickym inovacim se meze nekladou.
V soucasnosti vSak lze predvidat pouze zdokonalovani komponentl, zafizeni ¢i lehké Upravy
a modernizace. Opét je zapotiebi zminit, ze §iroké portfolio spoleCnosti DEF, napomaha

konkurenénimu boji s pfipadnym substitucnim vyrobkem.

3. 2.3 Model 7S

Pomoci modelu firmy McKinsey ,,7S“ bude analyzovano vnitini prostiedi firmy.
Strategie

Strategii spolecnosti je predevsim vyhovét pozadavkim zakaznik( a neustale zvySovat jejich
spokojenost. Klade diraz na budovani dobrého jména spolecnosti. Jejim cilem je vykonavat

praci kvalitn€ a poctivé s ohledem na veskeré inovace a soucasné trendy.
Struktura

Spolecnost DEF, s.r.o. byla vroce 2004 zalozena dvéma spoleCniky. Jsou jimi manzelé
a kazdy se na vedeni spolecnosti podili stejnym dilem, oba jsou rovnéz jednateli spolecnosti.
Maji na starost predev§im vedeni firmy, rovnéz také veskeré ucetnictvi, realizaci projektu
a zakazek. S chodem spolecnosti jim vypomaha jeden technicky pracovnik, zbyli zaméstnanci
jsou predevsim ucastnici dilenské vyroby. Dohromady podnik DEF zaméstnava 18 stalych

pracovnikd. Schéma organizacéni struktury je vyobrazeno na obrazku nize.
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Zdroj: vlastni zpracovani

Obrizek 2 Organiza¢ni struktura DEF, s.r.o.

Systémy

Spolecnost DEF vyuziva k fungovani piedevsim software AutoCAD pro navrhy
a dokumentaci a PDMS software soucasné vyuzivany predevsim pro projektovani tvarovych
vypalkl. V neposledni fadé je taktéz drzitelem licence k uzivani nezbytného tcetni systému.
Je vyuzivan predev§im pro mzdovou agendu, fizeni objednavek a dodavek, stavi na skladé

a pro dalsi ucetni zdznamy.
Styl prace vedeni

Ve vedeni celé spolecnosti stoji manzelé a majitelé firmy DEF, s.r.o. Upfednostiiuji
pratelskou atmosféru na pracovisti s demokratickym stylem vedeni. Vzhledem k dlouholeté
praxi v oboru u vétSiny zaméstnancu se zde lze setkat az s liberalnim pfistup vedeni lidi, je
témer jiz tradici, ze kazdy pracovnik vi, co se od né& ocCekava a je schopen pracovat
s nasazenim, zaroven s védomim ze musi plnit stanovené terminy. Pro nové pracovniky je
zajisténo tadné zaSkoleni, novacek je obeznamen se vSemi povinnostmi a zaroven

s odpovédnosti, kterou nese pfi vykonu zaméstnani.
Spolupracovnici

Oceriovana spolecnost zaméstnava pouze pracovniky znalé v oboru zdmecnictvi, soustruzent,
kovoobrabéni a dalsi. Jako velkou vyhodu povazuje praxi avsak mladé a nadéjné absolventy
se zajmem o femeslo neodmita. Vhledem k malému poctu zaméstnanci panuje ve firmé
pratelska atmosféra, kolektiv je navic kazdorotné utuzovan firemnimi udalostmi, jako je
vanocni vecirek, sportovni den a letni vikend na chaté. DEF, s.r.o. poskytuje zaméstnanciim

5 dni dovolené navic za kazdych 5 let odpracovanych ve firmé. Kazdy pulrok pfispiva
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zaméstnancim na sportovni aktivity. Cilem motivace zaméstnanci je jejich spokojenost

po financni 1 osobni strance.
Schopnosti

Vsichni pracovnici spolecnosti vykazuji predpokladané znalosti a dovednosti ve svém oboru.
Dosahli jich vyuCenim se voboru ¢i odbornymi rekvalifikacemi a kurzy v oblasti
zamecCnictvi, kovoobrabéni, frézovani. Jsou odborné zpusobili k svafovani metodou MMA,
MIG/MAG a metodou TIG, a k paleni tvarovych vypalki z plechu délenych plazmou
a kyslikem. Zameéstnanci jsou také odborné proskoleni k obsluze stroji a pouzivanych
zafizeni jakou jsou CNC stroje, laser Fixturlaser apod. Jsou schopni ovladat nejen stroje, ale
zpracovat piikazy, nakresy, dokumentaci a jiné navrhy prostfednictvim softwarti vyuzivanych

spoleCnosti DEF.
Sdilené hodnoty

VSichni zaméstnanci by méli stejné jako jednatelé spoleCnosti uptfednostiiovat dosahovani
stanovenych cili podniku, preferovat utuzovani vztahti k odbérateliim, dodavatelim. Véfit, ze
touto cestou bude firma prosperujici, ponese si na trhu dobré jméno a bude znama jako

spolecnost konajici kvalitni sluzby prostfednictvim kvalitnich technik a zaméstnanca.

50



3.2.4 SWOT analyza
Prostfednictvim SWOT analyzy jsou identifikovany silné a slabé stranky firmy, stejné tak

odhaleni prilezitosti a hrozeb.

o Certifikaty jakosti e Absence marketingu

e Vykonny, zkuseny personal e Neprofesionalni webove stranky

e Stala dodavatelska sit’ e Neschopnost konkurovat vétsim firmam
¢ Dlouhodoba existence na trhu e Nerozvinuta struktura managementu

o Siroké portfolio nabizenych sluzeb

¢ Financ¢ni stabilita spole¢nosti

e  Vstup na zahranicni trh e Nova a stavajici konkurence
e Novy obchodni partner e Zmény predpisu (zakony, bezpecnost)
e Vyvoj novych technologii e  Substitucni produkty

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 12 SWOT analyza



3. 4 Finan¢ni analyza

3. 4. 1 Analyza stavovych ukazatelu

Spole¢nost DEF je z hlediska slozeni aktiv tvofena piedev§im dlouhodobym hmotnym
majetkem. Polozka aktiv dlouhodoby hmotny majetek (dale jen DHM) tvoii nejvétsi Cast
aktiv predevsim v roce 2009, kde je tento stav zptsobeny zménou sidla spole¢nosti a koupi
budovy, ve které i doposud sidli. Pfestoze se jedna o vyrobni firmu, zasoby tvofi pouze malou
Cast aktiv a maji klesajici trend. SpoleCnost se stale vice zaméfuje na individualni zakazky,
aproto by bylo velmi neefektivni uchovavat na skladé zasoby, které slouzi pouze pro
ptipadné nahodilé zajemce s nespecifickymi potfebami. Naopak co se tyCe kratkodobych
pohledavek, tvofi ve firmé rok od roku vyssi polozku v ramci aktiv. Z grafu nize je zfejmé, ze
spolecnost DEF kryje své zavazky ze zacatku je obézny majetek kryty predevsim
dlouhodobym kapitadlem, avSak postupem let se situace dlouhodobého a obézného majetku
srovnava. Nutno zminit, ze spoleCnost ma drzeno velké mnozstvi finan¢nich prostredkia

v kratkodobych pohledavkach. Poskytuje tedy dodavatelim timto zpiisobem tzv. levny uvér.

Struktura aktiv (v %)

100% -
80% -
H KFM
60% - H Kr. pohledavky
40% - B Zasoby
H DHM
20% -

0%

2009 2010 2011 2012

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich udaji spolecnosti

Graf 6 Struktura aktivv %

Vyvoj aktiv v letech 2009 — 2012 upftesiiuje taktéz graf 7, ve kterém je znazornén vyvoj
stalych a ob&znych aktiv, také aktiv celkovych. Je zieymé, ze béhem zminénych 4 let byla

firma schopna srovnat pomér stalych a obéznych aktiv.
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Zdroj: vlastni zpracovani dle internich udaji spolecnosti

Graf 7 Vyvoj aktiv v letech 2009 - 2012 (v tis. K¢)

Co se tyCe slozeni pasiv, nejveétsi Cast tvori predevsim nerozdéleny zisk z minulych let. Jak

je z grafu nize patrné, ma ale klesajici tendenci. Naopak polozka kratkodobych zavazka

vykazuje trend rostouci. Jedna se vSak o jedinou polozku cizich zdroju, Ize tedy fici, ze firma

k fungovéani vyuzivad pfedev§im samofinancovani. V navaznosti na horizontalni strukturu

aktiv lze také rust kratkodobych zavazkid odavodnit ristem kratkodobych pohledavek.

vvvvv

Tak jak spoleCnost poskytuje tzv. levny avér svym odbératelim, stejné pak Cerpa tyto

kratkodobé finan¢ni prostiedky (nez samoziejmé zaplati) od dodavateld. Vyse zakladniho

kapitalu i rezervnich fondi je béhem let 2009 — 2012 neménna.

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Struktura pasiv (v %)

T T T T

2009

2010 2011 2012

Rezervni fondy
B VH béZného obdobi
M kr. zavazky
B VH min. let

M Zakladni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich udaji spolecnosti

Graf 8 Struktura pasiv v %
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Fakt, ze spoleCnost funguje piedev§im na zakladé financovani, nazorné predstavuje také graf
vyvoje pasiv nize. Je ziejmé, ze vlastni zdroje rostou umérn€, vyvoj cizich zdroju
je predev§im kolisavy. Duvodem je vSak jiz zminéna skuteCnost, ze cizi zdroje tvofi
ve spolecnosti DEF pouze kratkodobé zavazky. Je také patrné, ze vlastni zdroje tvoii vice nez

polovinu celkovych pasiv a neustale rostou.

Vyvoj pasiv v letech 2009 - 2012
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Zdroj: vlastni zpracovani dle internich udaji firmy

Graf 9 Vyvoj pasiv v letech 2009 - 2012 (v tis. K¢)

V ramci horizontalni analyzy doslo také k posouzeni vyvoje vykazu zisku a ztraty. Béhem
analyzovanych let 2009 — 2012 podnik vzdy hospodafil svysledkem zisku, tedy vzdy
vykazoval naklady niz§i nez vynosy. Vzhledem k faktu, ze spolecnost DEF je predevsim
vyrobnim podnik, nejvyssi polozkou vykazu zisku a ztraty jsou vynosy z prodeje vyrobku
a sluzeb. Meziro¢ni prirtstky vybranych polozek vykazu zisku a ztraty uvadi tabulka nize.
Pozoruhodnym je téméf 100% navysSeni vysledku hospodateni za tcetni obdobi mezi lety
2010 a 2011. Dle internich udaji spolecnosti toto razantni navySeni zpusobila velka zakazky
pro noveé vznikajici podnik v okoli. Proto na pfelomu let 2011 a 2012 byl vysledek
hospodareni nadale v chvalyhodnych &islech, prestoze dle horizontalni analyzy je jiz viditelny

pokles oproti meziro¢ni zméné let 2010/2011.
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Tabulka 13 Horizontilni analyza vybranych polozek VZZ (v %)

Zména 2009/2010 2010/2011 2011/2012
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 7,17 23,78 -2,41
Provozni VH -18,46 61,06 -17,58
Finan¢ni VH -24,26 -20,83 -13,49
VH za ucetni obdobi -15,28 97,10 -16,89

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich udaji spolecnosti

Dalsi analyzou slouzici k posouzeni skladby rozvahy je vertikdlni analyza, jez slouzi
ke znazornéni, jak se jednotlivé Casti rozvahy podili na celku. Na zakladé zminéného 1ze uvést
graf nize, ktery znazorfiuje, jaky podil tvofil v roce 2012 dlouhodoby a obézny majetek
na celkovych aktivech.

Podil jednotlivych slozek aktiv na celku
v roce 2012

m Dlouhodoby hm. Majetek
m ObéZny majetek

m Ostatni

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich udaji spolecnosti

Graf 10 Podil jednotlivych sloZek aktiv na celku v roce 2012

Co se tyCe analyzy pasiv, jak jiz vySe vyplynulo z horizontalni analyzy, ¢ast vlastnich zdroja

tvoti zhruba polovinu celkovych pasiv a ma rostouci tendenci.

3. 4. 2 Analyza rozdilovych ukazatelu
Mezi hlavni rozdilovy ukazatel je fazen Cisty pracovni kapital. Je tvofen rozdilem ob&znych
aktiv a kratkodobého ciziho kapitalu. Ve sledovaném obdobi vykazuje Cisty pracovni kapital

vys§Sich hodnot nez nula, podnik je tedy platebné schopny. Znaci to také skuteCnost,
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ze veskera dlouhodoba aktiva jsou hrazena pouze dlouhodobymi cizimi zdroji. Jednotlivé

hodnoty Cistého pracovniho kapitalu jsou uvedeny v tabulce nize.

Tabulka 14 Cisty pracovni kapitil spol. DEF s r.o. (v tis. K&)

CPK (v tis. K¢)

2009 2010 2011
2887 3411 4332

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich idaji spole¢nosti

2012
4851

Pro nazorn&jsi predstavu riistu CPK a vlivu na n&j slouzi graf 11. Na zaklad& grafu je ziejmé,

ze béhem let 2009 — 2012 rostla obézna aktiva i1 kratkodobé zavazky (o Cemz sveédci taktéz

analyzy vyse), spolu s €istym pracovnim kapitalem.
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Zdroj: vlastni zpracovani dle internich udaji spolecnosti

Graf 11 Vyvaoj Cistého pracovniho kapitilu (v tis. K¢)

3. 4. 3 Analyza pomérovymi ukazateli

Mezi pomérove ukazatele jsou fazeny ukazatele likvidity, rentability, aktivity a zadluzenosti.

Vsechny jsou blize popsany nize, byly vypocteny za pomoci metod zminénych v teoretické

casti diplomové prace.

Ukazatele likvidity

Jednim ze zakladnich pozadavkt uspésného chodu spolecnosti a predevsim pak jeho existence

je schopnost splacet své zavazky v pozadované vysi a v¢as. Tuto schopnost rozebira dale

tabulka nize, ktera uvadi prehled hodnot likvidity spolecnosti DEF, s.r.0.
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Tabulka 15 Vyvoj ukazatelu likvidity

2009 2010 2011 2012
Okamzita 0,59 0,75 0,76 0,14
Pohotova 1,57 2,40 2,40 1,96
Bézna 2,22 2,51 2,45 1,97

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich udaji spolecnosti

Je patrné, ze vramci likvidity si podnik vede velmi dobfe. AvSak narastajici okamzita
likvidita, ktera je vytvorena jako podil kratkodobych financnich prostfedka a kratkodobych
zavazkl, béhem let 2009 — 2011 také zpusobuje stagnaci podniku. Jak dale diplomova prace
analyzuje, v piipadé hodnoty likvidity na mife 20% kratkodobych zavazki je podnik schopen
lépe zhodnotit sva aktiva a tedy i1 navySovat hodnotu podniku. Nebot nevyuzity kapital

vytvaii nulové ¢i jen velmi malé penézni prostiedky.

Vyvoj ukazatelt likvidity
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2
./ —o—0Okamjita
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Zdroj: vlastni zpracovani dle internich udaji spolecnosti

Graf 12Vyvoj ukazatelu likvidity

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability urCuji, jak je spoleCnost uspésna z hlediska vyde€lecnosti. Predevsim
ukazatel ROA, tedy rentability aktiv, urCuje celkovou vynosnost kapitalu. Nezohlediuje
pfitom, zjakych prostfedkd byl kapital financovan. Za sledované obdobi je ukazatel ROA
v ramci doporuCovanych hodnot Ministerstva pramyslu a obchodu. Taktéz ukazatel ROE

dosahuje pozitivnich hodnot. Ziskovost vlozeného kapitalu je tedy nejen kladna, ale také
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v doporucovanych hodnotach. Vypovida o vydéle¢nosti pouze kapitalu, jez byl podniku
vlozen v ramci vlastniky. Poslednim ukazatelem vynosnosti, jez tabulka uvadi, je rentabilita

trzeb, ktera uvadi, kolik je podnik schopen vyprodukovat zisku z 1 K¢ trzeb.

Tabulka 16 Vyvoj ukazatelu rentability

2009 2010 2011 2012
ROA 6,04 5,20 9,40 6,68
ROE 12,97 9,90 16,32 11,95
ROS 6,64 5,23 8,32 7,12

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich udaju spole¢nosti

Pro nazornéjsi predstaveni vysledki analyzy ukazateld vynosnosti slouzi graf nize. VSechny

hodnoty ukazatelt jsou v roce 2012 ovlivnény velkou investici do provozovny spole¢nosti.

Ukazatele rentability

18
1(2) \./ —4—ROA

% == ROE
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Zdroj: vlastni zpracovani dle internich udaji spolecnosti
Graf 13 Vyvoj ukazatelu rentability

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti vypovidaji predevS§im riziku, které spoleCnost podstupuje
pfi hospodateni, tedy zejména v ramci struktury vlastnich a cizich zdroji. Na zaklade vypocti
vybranych ukazateltl zadluzenosti vyplyva, Ze je spole¢nost samofinancovana pouze zhruba
z poloviny. OvSem tento stav je zpuisobeny zminénou zmeénou sidla spoleCnosti a souvisejici
koupi prostor, kde podnika. Kazdorocné se tedy tento dluh snizuje, zbylé mensi obnosy, které

spolecnost dluzi, slouzily k pofizeni ¢i technickému zhodnoceni stroji a zafizeni — nutno
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zminit predevsim rok 2012. Je vSak dualezité, aby méla spolecnost na paméti tento zavazek

a dbala na tvorbu prostiedkt, kterymi bude dluhy splacet.

Vzhledem k zminénym udélostem firma vykazovala v roce 2009 pfiliSnou miru zadluzeni,

ato vice nez 100%. Postupem cCasu se vsak tento jev optimalizuje, da se tedy predikovat

klesajici trend 1 nadale.

Na zakladé vypocta je urokové kryti dostatecné na to, aby firma byla schopna splacet své

dluhy ¢i je znovu navysit. Spole¢nost ma diky dostacujicimu kryti Grokt z dosazeného zisku

potencial dosahovat ristu ROE pii dalS$im vyuzivani ciziho kapitalu. Taktéz tedy

nepiedstavuje nikterak zvysené riziko pro piipadné investory.

Financni paka je tzv. pfevracenou hodnotou koeficientu samofinancovani, tedy jeji vyvoj

je presn€ opacny nez vyvoj vyse popsaného samofinancovani.

Tabulka 17 Vyvoj ukazatelu zadluzenosti

2009
Celkova zadluzenost [ %] 53,42
Koeficient samofinancovani [ %] 46,58
Urokové kryti 3,72
Mira zadluzenosti [ %] 115
Finan¢ni paka 2,15
Doba kryti zavazki z CF 66,28

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich udaju spole¢nosti

2010
47,42
52,58
4,15
90
1,90
61,78

2011
42,41
57,59
9,10
74
1,74
95,07

2012
44,09
55,91
8,43
79
1,79
68,61

Pro lepsi prehlednost slouzi graf 14. Je patrnd téméf jednotny vyvoj samofinancovani

a celkového zadluzeni, kdy hodnoty kolisaji kolem poloviny celkového majetku. Zmiiovana

mira zadluzeni je vroce 2009 alarmujici, avSak dalSimi lety postupuje s klesajicimi

hodnotami.

59



140

120

100

80

60

40

20

Ukazatele zadluzenosti

\\ =&—Celkovd zadluZenost
==\

== Koeficient

] -] samofinancovani

==fe=Mira zadluzeni

2009 2010 2011 2012
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Graf 14 Vyvoj ukazateli zadluZenosti

Ukazatele aktivity

Ukazatele likvidity zvysi transparentnost hospodareni spolecnosti s aktivy, taktéz jaky vliv ma

hospodareni na likviditu a vynosnost. Dle grafu nize je zfejmé, Ze doba obratu zavazka

je vnizsich hodnotach, nez doba obratu inkasa pohledavek. Tento stav lze povazovat

za neuspokojivy. Pro jistotu, aby nedochazelo k platebni neschopnosti, se doporucuje doba

obratu zavazku kratsi, nez doba obratu pohledavek. Znepokojujici je také vyvoj téch dvou

ukazatell, nebot’ v Case se zvysuji. Dochazi tim k ovliviiovani likvidity spolecnosti. Dalsi

ukazatel doba obratu aktiv vypovida svym vyvojem ukazatelim rentability.
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Zdroj: vlastni zpracovani dle internich idaji spolecnosti

Graf 15Vyvoj vybranych ukazatela aktivity
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4 Ocenéni podniku

Kapitola Ocenéni podniku je jednou ze stézejnich kapitol této diplomové prace. Zahrnuje
rozdeleni aktiv spoleCnosti DEF na provozné potiebna a nepotiebna, nasledné uvadi vysledné
planové vykazy za pomoci aplikace metody procentniho podilu na trzbach. V neposledni rfadé

kapitola zahrnuje celkové ocenéni spolecnosti na zakladé vybranych metod a postupt.

4.1 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Prostrednictvim rozdé€leni aktiv na provozné nutna a nenutnd je mozno ocenit spolecnosti
pouze v ramci jeji hlavni ¢innosti bez jakéhokoliv zkresleni. Zasady pro toto rozdéleni byly

popsany v teoretické Casti diplomové prace. Kapitola se bude zabyvat jiz samotnou aplikaci.

Spolecnost DEF nevykazuje v rozvaze za vybrané obdobi zadny dlouhodoby financ¢ni
majetek, tedy v ramci provozné nutného dlouhodobého majetku nelze aplikovat rozdéleni.
Taktéz nejsou brany v uvahu stavby a pozemky, nebot' za sledované obdobi tyto polozky
vykazuje firma jako provozné potiebné, nikoliv k jinym aktivitam. Hodnota dlouhodobého

majetku, jez je pro chod spolecnosti nutny, zlistava na ptivodni hodnoté.

Co se tyCe oblasti obéznych aktiv, zde je déleni na potifebna a nepotrebna aktiva jiz nezbytné.
Dle finan¢ni analyzy je jiz znamo, ze spolecnost vykazuje vys§i okamzitou likviditu, nez
je vymezeno Ministerstvem prumyslu a obchodu za analyzované obdobi. Toto dulezitym
faktem pro nasledné urCeni hodnoty penéznich prostfedkd, které spoleCnosti potiebuje.
Vzhledem k vysokym, avSak kolisavym hodnotadm okamzité likvidity, je urCena potiebna vyse
na arovni 20 % kratkodobych zavazkt. Ocenéni neprovozni ¢asti majetku neni cilem této
diplomové prace, proto jeho hodnota bude nadale zistavat na Grovni hodnoty ucetni. Dil¢i
castky, které se podileji na vypoctu provozné nutném kratkodobém financnim majetku, uvadi

nasledujici tabulka.
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Tabulka 18 Provozn¢ nutny kritkodoby finanéni majetek

Zdroj: vlastni zpracovani

Jednotlivé polozky tvofici aktiva provozné potfebné a nepotiebnd jsou zaznamenana v tabulce

nize.

Tabulka 19 Prehled rozdéleni aktiv na provozné potirebna a provozné nepotiebna

2009 2010 2011 2012
9884 9409 9155 9460
9884 9409 9155 9460
0 0 0 0
1538 248 172 74
2326 3734 4388 9075
1385 1688 2252 630
263 158 159 159
473 452 596 630
912 1236 1656 0
4600 4592 5815 9988
912 1236 1656 0
14484 14001 14970 19448
912 1236 1656 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vysSe zminéné rozdéleni aktiv je vSak zapotiebi také znat investovany provozné nutny
kapital. Jak 1ze poznat z tabulky 20, jedna se kapital, ktery musel podnik v minulosti vynalozit
na provozné nutna aktiva. Jeho vyslednou hodnotu tvoii soucet provozné nutného majetku

obézného a dlouhodobého.
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Tabulka 20 Investovany provozné nutny Kkapital

2009 2010 2011 2012
+ DM provozné nutny 9884 9409 9155 9460
+ Zasoby 1538 248 172 74
+ Pohledavky 2326 3734 4888 9075
+ KFM provozné nutny 473 452 596 680
+ Ostatni aktiva 263 158 159 159
- Kr. zavazky 1362 1259 2980 4973
Pracovni kapital provozné nutny 3238 3333 2835 5015
Investovany kapital provozné nutny 13122 12742 11990 14475

Zdroj: vlastni zpracovani

4. 2 Finan¢ni plan

V této kapitole je sestaven finan¢ni plan za budouci obdobi 2013 — 2016 v optimistické, ale
i pesimistické varianté. Pesimistickd varianta zahrnuje hrozbu, ze spolecnost DEF pfijde
o jednoho z hlavnich obchodnich partnert, ¢imz by pfisla o zhruba tietinu zakazek. Kalkuluje
se tedy pouze s 2 % rastem trzeb. Zohlediuje také riziko, Ze jejich nejvétsi tvorba trzeb, tedy
vyroba vypalkd, nebude nadale tolik zadanym vyrobkem. V ramci optimistické varianty se
predikuje zhruba 7% rocni narast trzeb, za predpokladu, ze zbylé polozky vykazi jsou

sestaveny dle procentniho podilu na téchto predikovanych trzbach.

4.2. 1 Finan¢ni plan pro pesimistickou variantu
Pro ocenéni majetku podniku za ucelem prodeje je dulezité vymezit také variantu, kdy
se chod podniku a jeho finan¢ni ukazatele nebudou vyvijet optimisticky. Tato kapitola

popisuje pesimisticky vyvoj.
Plan trzeb

Plan trzeb, ktery je uveden v tabulce nize, je sestaven na zakladé vysledkd strategickeé
analyzy. Zobrazuje vysledky analyzovaného obdobi 2009 — 2012 a nasledné predpokladany
vyvoj v letech 2013 — 2017.
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Tabulka 21 Vyvoj a predikee trzeb pro pesimistickou variantu

2009 2010 2011 2012
Trzby (tis. K¢) 14094 15164 18781 18255
Ro¢ni tempo ristu X 7,59% 23,85% -2,80%
Primérné tempo rastu 9,55 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 22 Predikce trzeb pro pesimistickou variantu

2013 2014 2015 2016 2017
Trzby (tis. K¢) 18 620 18 992 19 372 19 759 20 154
Ro¢ni tempo ristu 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Priumérné tempo ristu 2,00%

Planovany vykaz zisku a ztrdty

Pro planované obdobi se predikuje zminény rust trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb ve vysi 2 %.
Tato nizka hodnota je dana predev§im faktem, ze by spolecnost DEF mohla pfijit o jednoho
z hlavnich obchodnich partnerti, s ¢imz se poji ubytek zakazek zhruba o jednu tfetinu.
Spolecnost DEF vSak vramci pesimistické varianty neplanuje jakkoliv investovat
do dlouhodobého majetku, teda i hodnota odpisi se bude vyvijet beze zmény. Nejsou
predvidany ani zmény poctu zaméstnancu, proto lze oCekavat pouze mirny rist osobnich
nakladt. Dan z pfijma pravnickych osob je v ramci vypocti ponechana na dosavadnich 19%
i pro nasledujici roky. Zbylé polozky jsou piepocitany dle procentniho podilu na vyse

zminénych trzbach.

Vzhledem k faktu, ze nelze predvidat nahodilé udalosti, je predpokladan nulovy vysledek

hospodareni z mimotradné ¢innosti.

Na zakladé predikci vynost a nakladi se predpoklada pro pesimistickou variantu mirny narast
hospodarského vysledku, a az v roce 2017 prudky nartst, ktery je dusledkem jiz splaceného
dlouhodobého uvéru. Hodnoty jednotlivych polozek, které vysledek hospodareni tvofi, jsou

uvedeny v pfiloze.
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Graf 16 Predpokladany vyvoj vysledku hospodareni pro pesimistickou variantu (v tis. K¢)

Planovany penéZni tok

Pen&zni tok vykazuje v planované pesimistické variantd kladné hodnoty. Cinnost podniku

tedy neni v ramci tvorby penéz nijak ohrozena. Vzhledem k faktu, ze spoleCnost neplanuje

meénit strukturu dlouhodobého majetku, penézni tok z investi¢ni ¢innosti vykazuje zaporné

hodnoty ve vysi ro¢nich odpist. Kvuli pfedpokladu neinvestovani do dlouhodobého majetku

se neplanuje ani novy dlouhodoby uvér, avsak spolecnost chce stavajici splatit do roku 2016.

Zaporny penézni tok z finan¢ni Cinnosti tedy tvofi kazdoro¢ni splatka tveéru pouze. Nakladové

uroky z tohoto uvéru vykazuji v ramci vykazu zisku a ztrat pouze velmi mirné mezirocni

zvySeni. Jak vyobrazuje nasledujici graf, predpokladany vyvoj cCistého penézniho toku

je vnasledujicich letech rostouci. Prudké navySeni pro rok 2017 je opét zpusobeno

nepiitomnosti polozky dlouhodoby uvér v rozvaze. Podnik tedy co se tyCe této planované

varianty, navysi penézni toky pro rok 2017 nad dosavadni rostouci rdmec pouze v hodnotg,

ktera by jinak tvofila splatku uvéru.
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Graf 17 Vyvoj Cistého penézniho toku pro pesimistickou variantu (v tis. K¢)

Planovana rozvaha

V planovaném obdobi 2013 — 2017 se predpoklada rostouci trend aktiv a pasiv. Spole¢nost
DEF neplanuje nakup dlouhodobého majetku, jeho hodnota tedy zistava ve stejné vysi jako
v letech pfedchozich. SpoleCnost nevykazovala dlouhodobé pohledavky ani pohledavky
za upsany kapital, proto tyto polozky budou i dale zistavat na nulovych hodnotach. Hodnota
kratkodobého finan¢niho majetku je prevzata z planu penéznich tok. V oblasti pasiv
se nepredpokladaji velké zmeény. Zakladni kapital spolu srezervnim fondem jsou
predpokladany ve stejné vysi 1 do budoucna. Kazdorocné se bude navySovat vysledek
hospodareni minulych let, nebot’ dle rozhodnuti valné hromady je vzdy pfeveden na ucet
nerozdé€lenych ziskd. Vzhledem k tomu, Ze spolecnost predpoklada splaceni dlouhodobého
uvéru v roce 2016, bude béhem planovaného obdobi dochazet k jeho postupnému rozpusténi.
Prestoze se o¢ekava mirny rostouci trend v ramci kratkodobych zavazkt, vyvoj cizich zdroju
spoleCnosti bude mirné klesajici praveé vlivem splatek dlouhodobého uvéru. Planovany vyvoj

je vyobrazen v grafu nize.
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Graf 18 Plianovany vyvoj pasiv pro pesimistickou variantu

4. 2. 2 Financni analyza pro pesimistickou variantu
V ramci planované pesimistické varianty je zapotiebi také zohlednit vyvoj vybranych

ukazatell financni analyzy.

Také pro pesimistickou analyzu se o¢ekava okamzita likvidita kolem zminénych 20%, jak
je z grafu patrné, bude mit rostouci tendenci. Vétsi narast pro rok 2017 je opét dusledkem
nulového dlouhodobého uvéru. Kratkodobé financni prostredky tedy budou vyssi o hodnotu

ro¢nich splatek.
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Graf 19 Ukazatel okamzité likvidity pro pesimistickou variantu
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Prestoze se tato kapitola zabyva pesimistickou variantou planu, také z hlediska zadluzenosti
se predikuje pozitivni vyvoj. Jak vykresluje graf, samofinancovani podniku ma rostouci
tendenci, naopak mira zadluzeni klesajici. Cely tento vyvoj je zplsoben predev§im
rozpousténim dlouhodobého uvéru do roku 2016 a nasledné nulovym zadluzenim

dlouhodobym uvérem v roce 2017, kdy cizi kapital je tvofen zejména kratkodobymi zavazky.

Ukazatele zadluzenosti - pesimisticka
varianta
100
80
e —
+
60 <& .
40 B—
+
20 n_ = |
O T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017
=¢=Koeficient samofinancovani == Mira zadluzeni
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Graf 20 Ukazatele zadluZenosti pro pesimistickou variantu
Pro dobu obratu kratkodobych zavazkt a dobu obratu inkasa pohledavek je vyvoj v ramci

pesimistické varianty staly.
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 21 Ukazatele aktivity pro pesimistickou variantu
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Z hlediska vynosnosti je také pesimistickd varianta planovana pozitivné. Dle nasledujici

tabulky lze fici, ze spole¢nost bude dosahovat doporu¢ovanych hodnot a chod spolecnosti

bude v ramci rentability hodnocen pozitivne. Ukazatele kolisaji pouze mirné.

Ukazatele rentability - pesimisticka
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 22 Ukazatele rentability pro pesimistickou variantu

4. 2. 3 Finanéni plan pro optimistickou variantu

Druhym hrani¢nim bodem pro vyvoj podniku je optimistickd varianta, ktera uvadi predevsim

vyvoj pro obdobi, kdy se podniku dafi a nezastihne jej zadna nahodila udalost a neprojevi

se zadné vyznamné riziko, které by mohlo ovlivnit chod spolecnosti.

Plan trieb

Plan trzeb pro optimistickou variantu taktéz plyne zvysledki strategické analyzy.

Predpoklada stabilni vyvoj trzeb s ro¢nim tempem rustu 7%. Jednotliva Cisla uvadi tabulka

nize.

Tabulka 23 Vyvoj a predikee trzeb pro optimistickou variantu

2009 2010
Trzby 14 094 15 164
Ro¢ni tempo ristu X 7,59%

Primérné tempo rastu
Zdroj: vlastni zpracovani

2011 2012
18 781 18 255
23,85% -2,80%

9,55%
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Tabulka 24 Predikce vyvoje trzeb pro optimistickou variantu

2013 2014
Trzby 19 533 20900
Ro¢ni tempo ristu 7% 7%

Primérné tempo rastu
Zdroj: vlastni zpracovani

Planovany vykaz zisku a ztrdty

2015
22 363
7%
7%

2016
23928
7%

2017
25 603
7%

Pro zminované obdobi 2013 — 2017 se planuje rust trzeb z vlastnich vyrobkt a sluzeb kazdy

rok o 7%, jak jiz bylo uvedeno vyse. Pifedpoklada se pokracujici uspésny vyvoj spoleCnosti,

aniz by byl chod spolecnosti jakkoliv negativné ovlivnén v oblasti zakazek ¢i obchodnich

partnerti. Planovany vykaz zisku a ztraty nezahrnuje zmény v oblasti organizacni struktury.

PfiCemz i nadale predikuje 19% sazbu dané. Vyse odpisu, dani i nakladovych uroki zistava

na stejnych hodnotach, které jsou vykazovany v roce 2012. Vykaz zisku a ztraty nezahrnuje

mimotadny vysledek hospodateni.

Vysledek planovaného vykazu zisku a ztraty je rostouci zisk, avSak s vysSimi hodnota, nez

tomu bylo i varianty pesimistické, viz graf 23.
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 23 Predpokladany vyvoj vysledku hospodareni pro optimistickou variantu (v tis. K¢)
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Planovany penéZni tok

Optimisticka varianta taktéz pocita s kladnymi hodnotami ¢istého penézniho toku. Hlavnim
rozdilem oproti pesimistické varianté je predevSim vyvoj hodnot ucetniho zisku. Jak jiz bylo
zminéno, v dusledku kazdoro¢nich odpist beze zmény ve struktuie majetku a kvuli splaceni
dlouhodobého uvéru, vysledek hospodareni jak z investicni, tak z finan¢ni ¢innosti se nachazi
v zapornych hodnotach. Cisty penézni tok v ramci optimistického smysleni vykazuje rostouci

trend. Pro rok 2017 je opét patrné vyrazné navySeni z davodu nulového dlouhodobého aveéru.

Cisty penézni tok (v tis. K&)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 24 Vyvoj Cistého penézniho toku pro optimistickou variantu (v tis. K¢)

Planova rozvaha

Optimisticka varianta planové rozvahy se opét bude liSit pouze v ramci vyvoje vysledku
hospodareni. Ostatni polozky jsou planovany v navaznosti na vysi trzeb. Hodnota vlastniho
kapitalu tedy bude rostouci v dusledku zvySovani se vysledku hospodareni a jeho nasledného
prevedeni na ucet nerozdélenych ziskt. V ramci cizich zdroju lze opét predvidat klesajici
trend, zpusobeny splaceni dlouhodobého uveéru, avSak pouze mirnym rastem kratkodobych

zavazku.
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Planovany vyvoj pasiv
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Graf 25 Plianovany vyvoj pasiv pro optimistickou variantu

4. 2. 4 Finanéni analyza pro optimistickou variantu

Optimisticka variantu obsahuje obdobné trendy jako varianta pesimisticka, avSak uspésnost
v klesajicich ¢i rostoucich trendech vykazuje vyssi hodnoty. Likvidita kratkodobych
finan¢nich prostifedkt je vyobrazena na grafu nize. Je patrné, ze vyvoj je pro uspésny chod

spolecnosti pozitivni.
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Graf 26 Okamzita likvidita pro optimistickou variantu
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Vyvoj ukazatelt zadluzenosti je z hlediska optimistického pohledu velmi pozitivni. Béhem

planovaného obdobi je spolecnosti DEF pievazné samofinancovana.

Ukazatele zadluzenosti - optimisticka
varianta
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 27 Ukazatele zadluZenosti pro optimistickou variantu
Ukazatelé zadluzenosti se optimistickym planovanim neméni a zGstavaji na stejnych

hodnotach. Jejich vyvoj se predpoklada rovnomeérny.

Ukazatele aktivity - optimisticka
varianta
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Graf 28 Ukazatele aktivity pro optimistickou variantu

VydéleCnost spolecnosti DEF z hlediska optimistické varianty je vyobrazena v grafu nize.

Hodnoty jsou kladné a predevsim v doporuCené mire stanovené Ministerstvem prumyslu

73



a obchodu. Nutno zminit pfedevS§im rostouci trend vynosnosti trzeb. Rentabilita aktiv, ale

i vlozeného kapitalu vykazuje kolisavé hodnoty, avsak velmi mirné.

Ukazatele rentability - optimisticka
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 29 Ukazatele rentability pro optimistickou variantu

4. 3 Ocenéni pesimistické varianty podniku

Kapitola stanovuje naklady na vlastni a cizi kapitdl podniku. Navazuje soucasna hodnota
podniku pro pesimistickou variantu, jenz je prvni fazi ocenéni. Ve druhé fazi je pak ziskana

vysledna hodnota podniku v ramci pesimistické varianty.

4. 3. 1 Naklady na vlastni kapital

K zjisténi nakladd na vlastni kapital je pouzit model ocenovani kapitalovych aktiv
tzv. CAPM, ktery byl blize popsan v teoretické ¢asti diplomové prace. Pro vypocty jsou
pouzity doporu¢ovana data amerického kapitalového trhu, nebot ve srovnani s Ceskym

kapitalovym trhem je rozvinutéjsi.

K 31. 12. 2012 byla zjisténa bezrizikova trokova mira (r¢) na hlading 2,53%.® Tato hodnota
vychazi ze statnich americkych desetiletych dluhopisi. Rizikova prémie amerického

kapitalového trhu je dana geometrickym pramérem hodnot z let 1928 az 2012 a jeji vysledna

7 U.S. Department of the Treasury. Daily Treasury Long Term Rate Data. [online]. [cit.2014-09-27]. Dostupné
z: http://www.treasury.gov/resource-center/data-chartcenter/interestrates/Pages/TextView.aspx?data=longtermrat
eYear&year=2012
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hodnota je 4,20%."" Je také nutno zjistit koeficient B, ktery vychazi jak jinak nez z dostupnych
dat kapitalového trhu v Americe. Vzhledem k tomu, ze beta pro vybrana odvétvi nezahrnuje
stejné rozdéleni odvétvi, jak je znamo dle CZ-NACE, je pouzito odvétvi nejbliz§i predmétu
podnikani spoletnosti DEF. Koeficient beta je ve vysi 1,27.”® Dal§im daleZitym krokem
je veskera zjisténa data upravit pro podminky Ceského trhu. Tedy mezi prvni faktor je rating
Ceské republiky, za rok 2012 byl piidé&len rating A1. Dal3im &initelem ve vypodtu nakladd na
vlastni kapital je riziko daného trhu, tedy v pfipadé ocefiovani spolecnosti DEF se jedna
o rizikovou prémii Ceské republiky. Za rok 2012 vykazovala hodnotu 1,28%, avsak je nutno
tuto hodnotu dale upravit o infladni rozdil mezi roky 2011 a 2011.” Po této Gpravé je hodnota
rizikové prémie 2,88%. Vzhledem k tomu, Ze spolecnost DEF je dosti malou spolecnosti,

je zapotiebi pripocist rizikovou prirazku za mensi spole¢nost odhadovanou znalcem na 2%.

Vzhledem ktomu, ze spole¢nost DEF je zatizena dlouhodobym uvérem, je taktéz nutno
vypocitat koeficient beta pro zadluzenou spole¢nost. Pro vypocet je pouzita dafiova sazba

19% a predpoklad, ze pomér ciziho kapitalu spolecnosti je 44%. Vypocet je nasledujici:
B zadluzené = 1,27 - (1 + 0,44 -0,81) = 1,72

Prehledny vypocet zminénych hodnot a vysledné naklady na vlastni kapital uvadi tabulka
dale.

"7 DAMODARAN online. Annual Returns on Stock, T.Bonds and T.Bills: 1928 — Current. [online]. [cit. 2014-
09-27]. Dostupné z: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/histret.html#_msoanc
hor_1

®  DAMODARAN online. Betas by Sector. [online]. [cit. 2014-09-27]. Dostupné z
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Bes.html

" DAMODARAN online. Risk Premiums for Other Markets. [online]. [cit. 2014-09-27]. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html
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Tabulka 25 Niklady vlastniho kapitilu pro pesimistickou variantu

Ukazatel (v %)

Iy 2,53
B zadluzené 1,72
Rizikova prémie kap. trhu USA (1928 — 2012) 4,20
Rating CR Al

Riziko selhani zemé 1,28
Inflaéni rozdil 1,60
Rizikova prémie CR 2,88
Rizikova prirazka za mensi spolecnost 2,00
Naklady vlastniho kapitalu 14,63

Zdroj: zpracovani vlastni

Vyslednou diskontni mirou pro hodnotu nakladu vlastniho kapitalu je tedy 14,63%.

4. 3. 2 Naklady na cizi kapital

Jednou z polozek ciziho kapitalu spolecnosti DEF je dlouhodoby uvér, ktery z celkového
kapitalu tvoti svou vysi 15% z celku. Jak je z tabulky nize patrné, je urocen 5,80% coz je dle
internich udaja spolecnosti DEF urokova mira pro jejich dlouhodoby bankovni aveér.
Na zakladé vah a nakladi na vlastni a poté cizi kapital je souctem vytvorena hodnota, jez je

mirou pro primémé vazené naklady kapitalu.

Tabulka 26 Niklady ciziho kapitilu pro pesimistickou variantu

Vaha Naklad Soucin
Vlastni kapital 85,00% 14,63% 12,40%
Cizi kapital po dani 15,00% 5,80% 0,87%
Prumérné vazené naklady kapitalu 13,27 %

Zdroj: vlastni zpracovani

4. 3. 3 Prvni faze ocenéni pro pesimistickou variantu

V prvni fazi ocenéni podniku je zapotiebi vypocitat nejprve celkovy investovany kapital.
Tvoii ho soucet provozné potfebného dlouhodobého majetku a upraveného pracovni kapitalu.
Tim se rozumi provozné nutny financni majetek, zasoby, pohledavky a ostatni aktiva,

od kterych se odectou planované kratkodobé zavazky.
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Tabulka 27 Provozné nutny investovany kapitil pro pesimistickou variantu

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro dalsi postup je nutné urcit korigovany vysledek hospodateni (KPVH), ktery je navic

snizeni o dar. Jak jiz bylo zminéno, pro planované obdobi je predikovana dafiova sazba 19%.

Tabulka 28 Korigovany vysledek hospodareni pro pesimistickou variantu

Zdroj: vlastni zpracovani

Poslednim krokem prvni faze ocenéni je uréeni volného penézniho cash flow a jeho nasledné
diskontovani. Volny penézni tok vychazi ze zminéného korigovaného provozniho vysledku
hospodareni upraveného o dar, od kterého se dale odecitaji odpisy a upravuje se o nepenézni
operace, investice do provozné nutného dlouhodobého majetku a taktéz provozné nutného
pracovniho kapitdlu. Vysledek je diskontovan odurocCitelem, ktery vychazi z hodnoty

prumérnych vazenych nakladu kapitalu (WACC).

Tabulka 29 Volné diskontované cash flow pro pesimistickou variantu

4 138 tis. K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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V ramci vypoctu souCasné hodnoty podniku v 1. fazi oceniovani bylo vyuzito hodnot
z planovaného vykazu zisku a ztraty, co se tyCe odpisu a rezerv. Zbyla cisla byla nalezena
a dosazena v navaznosti na vypocty vySe. Po secteni vSech diskontovanych volnych
penéznich tokt za planované obdobi 2013 — 2016 Cini soucasna hodnota podniku v 1. fazi

3373 tis. K¢.

4. 3. 4 Druha faze ocenéni pro pesimistickou variantu

Prvni faze ocenovani podniku vychazela pfedevsim z predikovanych dat a hodnot. Druha fazi
ocetiuje pokracujici obdobi, tedy od roku 2018. Druha faze vychazi z Gordonova vzorce,
ktery pokracujici hodnotu upravuje o tempo rastu. Toto tempo rustu vychazi z hodnoty vyvoje
HDP, ktera je predikovana na rok 2018. Dle predikci Ministerstva financi CR Ize jeho rist

v roce 2017 o&ekavat v hodnot& 2,5%.%

Tabulka 30 Vypocet pokracujici hodnoty pomoci Gordonova modelu pro pesimistickou variantu

Tempo rustu (%) 2,5
KPVH po dani pro pokracujici hodnotu (tis. K¢) 1649
Investovany kapital — pokracujici hodnota (tis. K¢) 15719
Investovany kapital za rok 2017 (tis. K¢) 15336
FCFF - pokracujici hodnota (tis. K¢) 1266
Gordonuv model (tis. K¢) 11755

Zdroj: vlastni zpracovani

Soucasna pokracujici hodnota, tedy hodnota druhé faze ocefiovani vyplyva z diskontovani
volného penézniho toku roku 2018, vSe oSetfeno o tempo rustu 2,5%. Dokoncenim vypoctu
druhé faze oceriovani je mozno stanovit vyslednou hodnotu oceniovaného podniku
pro pesimistickou variantu. Po dosazeni soucasné hodnoty podniku z 1. a 2. faze je mozno
zjistit provozni brutto hodnotu podniku. Tu je vSak tfeba jesté oSetfit o vysi uroceného ciziho
kapitalu, ktery podnik vykazuje k datu ocenéni, tedy k 1. 1. 2013, vysledkem je netto hodnota.
Vzhledem k tomu, ze v daném roce 2012 podnik nevykazoval zadny provozné nepotiebny
majetek, nelze netto hodnotu jiz nijak dale upravovat. Postup ocenéni podniku DEF

pesimistickou variantou zobrazuje tabulka 31.

%9 Makroekonomickd predikce - Serven 2014. Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. 2014 [cit. 2014-09-
28]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/makroekonomicka-
predikce/2014/makroekonomicka-predikce-cervenec-2014-18509
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Tabulka 31 Vysledna hodnota podniku pro pesimistickou variantu (v tis. K¢)

12 297 tis. K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna hodnota podniku DEF, s. r. o. ¢ini k 1. 1. 2013 na zéklad€ vypoctu metodou DCF
entity 12 297 tis. K¢.

4. 4 Ocenéni optimistické varianty podniku

Totozné jako v predchozi kapitole je 1 optimisticka varianta ocenéni podniku pocitana ve dvou
fazich. Nejprve soucasna hodnota pro optimistickou planovanou variantu, navazuje urceni

pokracujici hodnoty podniku prostiednictvim postupt a vypoctu druhé faze.

4. 4. 1 Naklady na vlastni kapital
Pro optimistickou variantu jsou prevzata veskera data pro urCeni nakladu kapitalu metodou

CAPM. Jejich vypocet urcuje tabulka nize.

Tabulka 32 Ndklady vlastniho kapitdlu pro optimistickou variantu

Iy 2,53
B zadluzené 1,72
Rizikova prémie kap. trhu USA (1928 —2012) 4,20
Rating CR Al

Riziko selhani zemé 1,28
Inflaéni rozdil 1,60
Rizikova prémie CR 2,88
Rizikova prirazka za mensi spolecnost 2,00

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z tabulky 32 je patrné, ze i optimistické ocenéni podniku vychazi z nakladi vlastniho kapitalu

na hladin€ 14,63.

4. 4. 2 Naklady na cizi kapital
V ramci optimistické varianty podnik vykazuje pouze jeden dlouhodoby uvér, ktery bude
do roku 2016 splacen. V jeji rozvaze se nenachazi jina polozka, za kterou by podnik platil

nakladové uroky.

Vzhledem ke stavajicimu dlouhodobému uvéru, jez spoleCnost vykazuje 1 v ramci
pesimistické varianty je propoCet nakladi na cizi kapital ponechan na stejnych hodnotach,

které uvadi tabulka nize.

Tabulka 33 Niklady ciziho kapitilu pro optimistickou variantu

Vaha Naklad Soucin
Vlastni kapital 85,00% 14,63% 12,40%
Cizi kapital po dani 15,00% 5,80% 0,87%
Prumérné vazené naklady kapitalu 13,27 %

Zdroj: vlastni zpracovani

4. 4. 3 Prvni faze ocenéni podniku pro optimistickou variantu

V ramci 1. faze ocenéni spolecnosti DEF optimistickou variantou je vychazeno ze stejného
postupu jako pfi varianté pesimistické. Nejprve je tedy uren celkovy investovany kapital, jez
je tvoren souctem provozné nutnych polozek — dlouhodoby majetek a upraveny pracovni

kapital.

Tabulka 34 Provozné nutny investovany kapitil pro optimistickou variantu

2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby majetek 9460 9 460 9 460 9460 9 460
Upraveny pracovni kapital 5487 6 026 6533 6992 7 481
Celkem investovany kapital 14 947 15490 15993 16 452 16 941

Zdroj: vlastni zpracovani

Stejné jako u varianty pesimistické je zapotrebi urcit korigovany vysledek hospodareni a poté
jej ponizit o souvisejici dan, jak je uvedeno v tabulce nize. Také v ramci optimistického

predvidani je dana 19% sazba dang.
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Tabulka 35 Korigovany vysledek hospodareni pro optimistickou variantu

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro dokonceni prvni faze oceniovani se ke korigovanému provozni vysledku hospodateni
pti¢tou odpisy, odeCtou investice do provozné nutného dlouhodobého majetku a investice,
které byly vynalozeny do provozné potfebného pracovniho kapitalu. Na zavér se diskontuje
volny penézni tok, diky Cemuz zjistim soucasnou hodnotu podniku pro 1. fazi v ramci

optimistické varianty.

Tabulka 36 Volné diskontované cash flow pro optimistickou variantu

4 137 tis. K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Prvni faze optimistického oceniovani urcuje sou¢asnou hodnotu podniku ve vysi 4 137 tis. K¢.

Do vypocta byly opét promitnuty pfedevsim planovana Cisla a dalsi vySe vypoctené hodnoty.

4. 4. 4 Druha faze ocenéni podniku pro optimistickou variantu
Druhé faze ocenéni optimistické varianty opét vypovida o pokracujici hodnoté podniku DEF.
Pomoci Gordonova vzorce je vyslednou hodnotou druhé faze 17 047 tis. K¢, jak blize uvadi

tabulka dale.
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Tabulka 37 Vypocet pokracujici hodnoty pomoci Gordonova modelu pro optimistickou variantu

2,5
2260
17 365
16 941
1 836

17 047

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vyslednou hodnotu optimistické varianty ocefiovani podniku DEF s.r.0., je opét zapotiebi
souctem soucasnych hodnot 1. a 2. faze a od nich néaslednym odectenim uroceného ciziho
kapitalu, vypocitat vyslednou hodnotu ocenéni ke dni 1. 1. 2013. Vzhledem k tomu, Ze v roce

2012 podnik nevykazoval nepotiebny majetek, netto hodnota podniku se jiz dale nemeéni.

Tabulka 38 Vysledna hodnota podniku pro optimistickou variantu (v tis. K¢)

4137
17 047
21 184

3596
17 588

17 588 tis. K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Spolecnost sr. o. DEF byla k 1. 1. 2013 v ramci optimistické varianty ocenéna ve vysi

17 588 tis. K¢.

82



Zavér

Cilem této diplomové prace bylo urCeni hodnoty majetku podniku za ucelem jeho prodeje
spolu s promitnutim rizika do diskontni sazby. V praxi bylo zapotiebi ocenit podnik jako
celek, nikoliv jednotlivé slozky majetku, byla tedy pro ocenéni zvolena vynosova metoda
namisto substancni. Pro analyzu a nasledné ocenéni byl vybran podnik DEF spol. s r.o., ktery
sidli v Moravskoslezském kraji a zabyva se pfedevS§im vyrobou kovovych konstrukei.

Ocenéni bylo provedeno k 1. 1. 2013.

V prvni ¢asti diplomové prace jsou stanovena veskera teoreticka vychodiska, jez urcuji postup
a zpusob procesu ocefiovani podniku. Podklady vychazi predevS§im z odborné literatury

a dostupnych zakont a predpist vztahujicich se k této problematice.

Na teoreticky nastin problematiky navazuje cast analyticka, kterd podrobné analyzuje
vybranou spolecnost DEF s.r.o. Strategickd analyza umoziiuje seznameni se spolecnosti
a jejim okolim. Vymezuje trh, na kterém spolecnost puisobi, jeho atraktivity, pfinasi také data
o konkurenceschopnosti firmy a o pfimych konkurentech samotnych. Prostfednictvim
PESTEL analyzy je specifikovano vnéjsi prostiedi firmy. Popisuje politickou 1 ekologickou
situaci, socialni faktory ptsobici na firmu, spolu s aktualni situaci o ekonomickych subjektech
v Moravskoslezském kraji. Nutno zminit také ekonomicky faktor zabyvajici se vyvojem
nezaméstnanosti, inflace a hrubého domaciho produktu a jejich vlivem na spolecnost jako
takovou. Diky Porterova modelu jsou identifikovani hlavni konkurenti, vliv dodavatela
a odbératelli, taktéz hrozba substitucnich produkti a dalSich potencionalni hrozby. Pro
vymezeni vnitiniho prostfedi firmy byl pouzit model ,7S“. Veskeré pfilezitosti a hrozby,
které jsou dusledkem predevsim silnych a slabych stranek ocenovaného podniku, vyustuji

prostfednictvim SWOT analyzy, ktera zavrSuje kapitolu analyzy strategické.

O finan¢nim zdravi podniku vypovida financni analyza. Zahrnuje horizontalni a vertikalni
analyzu rozvahu, vykazu zisku a ztrat. Popisuje vyvoj ukazatelG aktivity, likvidity,
zadluzenosti a vynosnosti. Financni analyza je vSak pfedevS§im podkladem pro nasledny
finan¢ni plan. Planovani bylo pro nezaujaty pohled vytvoreno ve dvou variantach, a to
pesimistické a nasledné optimistické. Varianty se lisi pouze planovanou mirou meziro¢niho
rastu trzeb o 2%, resp. 7%, pro obé varianty to znamena dale dosahovat zisku. Veskeré

planované vykazy byly vypocteny pomoci metody procentniho podilu na trzbach.
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Stézejni kapitolou této prace je vSak ocenéni samotného podniku na zakladé vyse
provedenych analyz a planovani. Ocenéni majetku podniku, pro ucely diplomové prace
ocenéni podniku jako celku, bylo provedeno pomoci jedné z vynosovych metod ocenéni,
a to metodou diskontovaného cash flow entity. Na jejim zakladé byla stanovena soucasna
hodnota podniku na zaklade dat za vybrané obdobi 2009 — 2012. Druhou fazi tohoto ocenéni
bylo urCeni diskontované pokracujici hodnoty. Vyslednou hodnotou je hodnota podniku
k 1. 1. 2013. Pesimistickd varianta hodnoti podnik na 12 297 tis. K¢, varianta optimisticka
urcuje hodnotu 17 588 tis. K&. Vysledné ocenéni podniku DEF, s.r.o0. se nachazi mezi témito
dvéma hodnotami, autorka prace se pak na zakladé vsSech skuteCnosti vyplyvajicich

z diplomové prace piiklani spise k hodnoté€ optimistické.
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