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uvoD
Pro dlouhodobou existenci podniku je nezbytné sledovat trendy globalizujici se
svétové ekonomiky a neustale se ji piizptisobovat. Diky tomu budou firmy vykonné&jsi

a silngjsi v narocném boji s konkurenci.

Hlavni cil podniku prosel postupem let fadou promén. Od maximalizace obratu,
maximalizace trzniho podilu, pfes maximalizaci zisku (popfipad¢ zisku na akcii)
ke snaham sméfujicim k uréeni budoucich penéznich prostiedki, které plynou
vlastnikiim podniku ¢i investoriim. Ptedni cil je tedy vétSinou stanoven z dlouhodobého

hlediska jako maximalizace trzni hodnoty.

Urceni podnikové hodnoty je velmi dileZité v mnoha rliznorodych situacich. Je
zakladnim kamenem pii majetkovych operacich podniku, ke kterym se fadi rozdéleni,
faze, prodej spole¢nosti, akvizice, privatizace, uvedeni podniku na burzu, odkup akcii
¢i rozsahlé investi¢ni akce. Nejen majetkové transakce, ale tfeba 1 hodnoceni uspésnosti

podniku ¢i jeho managementu muze byt divodem pro ocenéni spole¢nosti.

V dne$ni dobé jiz ke stanoveni hodnoty podniku nesta¢i pouze ukazatele
finan¢ni analyzy vyplyvajici z ucetnich vykazl, a to ztoho divodu, ze do svého
vypoctu nezahrnuji faktor rizika, inflace, Casovou hodnotu penéz aj. Pravé tyto
nedostatky odstrafiuji moderni metody ocefiovani, které se mezi investory a vlastniky

stavaji stale vice oblibené.

Proces urceni hodnoty podniku neni viibec jednoduchy, prolina se do né¢j n€kolik
podnikohospodaiskych obori (dané€, uletnictvi, ekonomika podniku, management,
finan¢ni analyza a planovani). Prvotni ukon, ktery pfispiva k co nejvyssi vypovidaci
schopnosti vysledné hodnoty, spociva v definovani toho, co bude pfedmétem ocenéni,
a k jakému ucelu (resp. zjakého divodu) je ocenovano. Druhym krokem je sbér
veskerych potfebnych dat a informaci a uzavieni spoluprace s podnikem. V zavislosti

na téchto faktech je pak teprve mozné vybrat nejvhodné;jsi metodu ocenéni.

Ocenéni je provadéno jako sluzba, kterou si spolecnosti objednaji a ze které
ziskaji urcity uzitek. Vybrany specialista pro ocenéni by mél byt v prvé fad€é znalcem-
odbornikem, ktery ma vSeobecny piehled vibec o ekonomické situaci zemé,
ale soucasné s tim i o odvétvi, ve kterém dana firma podnika. Jeho hlavni tkol zahrnuje
podrobnou analyzu ziskanych dat o dosavadnich vysledcich podniku, odpovédné

zhodnoceni a posouzeni budouciho vyvoje v zévislosti na trhu a podnikovych planech



a strategiich. Mezi klicové faktory je mozné zatadit vhodny vybér ocenovaci metody,
rozsah a kvalitu ziskanych informaci a zvlast¢ znalosti a zkuSenosti znalce (resp.
odhadce). Pokud odhadce nepozna realitu piesné a spravn¢, muze jim uréena hodnota

podniku byt velmi zkreslena.



1. ZAKLADNi POJMY V PROBLEMATICE OCENOVANI
PODNIKU

1.1 Podnik a jeho vymezeni

Pojem podnik vymezuje vétSina autorti ve svych publikacich rizné. Nejvétsi
vyznam pro mnohé znich méla vSak definice uvedena v zakoné ¢. 513/1991 Sb.,
obchodni zakonik § 5, kde byl podnik definovan jako ,,soubor hmotnych, jakoz
I osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku ndlezi véci, prdava a jiné
majetkové hodnoty, které patri podnikateli a slouzi k provozovini podniku nebo
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vzhledem Kksvé povaze maji tomuto ucelu slouzit. Podnik je véc hromadna*“.
Od1.1.2014 plati zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich (zakon
0 obchodnich spole¢nostech a druzstvech), kde podnik byl nahrazen pojmem obchodni
korporace. Pojem v sob¢ zahrnuje obchodni spole¢nosti a druzstva. Novelizovany zakon
¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku nahradil podnik vyrazem obchodni zavod, jehoz
zpiisob ocenéni v § 24 zni: ,,Obchodni zavod nebo jeho cast se ocenuje souctem cen
Jednotlivych druhit majetkii urcenych podle tohoto zdkona snizenym o ceny dluhi.*
Definici obchodniho zavodu je pak mozné nalézt v zakoné ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky
zakonik pod § 502, ktery uvadi, Ze , obchodni zdvod je organizovany soubor jméni,
ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se

za to, zZe zavod tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho provozu. “
Jak uvadi Matik (2011), podnik 1ze oceniovat na dvou hladinach:

- brutto hodnota, resp. hodnota podniku jako celku (podnikatelské
jednotky), ktera obsahuje jak hodnotu pro véfitele, tak hodnotu
pro vlastniky,

- netto hodnota, kterou je chapano ocenéni pro vlastniky podniku (lze fici,

Ze je ocenovan vlastni kapital).

Hladindm hodnoty podniku se vénoval také zakon €. 513/1991 Sb. Definici
brutto hodnoty bylo mozné nalézt pod pojmem obchodni majetek a netto hodnoty
pod pojmem ¢isty obchodni majetek. Obchodni majetek podnikatele byl definovan jak
pro fyzickou osobu, kdy se jim chapal ,, majetek (véci, pohledavky a jina prdava a peneézi
ocenitelné jiné hodnoty), ktery patri podnikateli a slouzi nebo je urcen k jeho
podnikani,“ tak pro pravnickou osobu, kdy se jim rozumi ,, veskery jeho majetek*. Cisty

obchodni majetek byl vymezen jako ,,obchodni majetek po odecteni zavazkii vzniklych
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podnikateli v souvislosti s podnikanim, je-li fyzickou osobou, nebo veskerych zavazki,

je-li pravnickou osobou. “ Zakon ¢. 90/2012 Sb. se hladinami podniku nezabyva.

1.2 Hodnota podniku

Praxe pfindsi slovni spojeni objektivni hodnota. Takovy termin ovSem
neexistuje. V podniku se samoziejmé vyskytuje fada objektivnich vlastnosti, avSak
hodnota se k nim netadi. Ekonomicky vyznam slova hodnota je dan vztahem mezi
uritym objektem a subjektem za podminky racionalniho chovani. Hodnota podniku

Z hlediska ekonomického ma dvé zakladni slozky:

- uzitnou hodnotu, kterou tvoii schopnost statku uspokojit potieby
¢lovéka, a

- smeénnou hodnotu, kterd vznikd za situace, kdy statek vykazuje uzitnou
hodnotu, a soucasné¢ stim je jeho mnozstvi omezené a stava se
pfedmétem smény. Vyjadieni sménné hodnoty je v penéznich jednotkach

a vede Kk trznimu ocenéni (Marik, 2011).

»~Hodnota podniku je tedy dana ocekavanymi budoucimi prijmy (bud’ na urovni
viastnikii, nebo na urovni vSech investorii do podniku, tj. viastnikii i veritelii)

prevedenymi (diskontovanymi) na jejich soucasnou hodnotu* (Matik, 2011, str. 20).

Jednotlivé druhy hodnoty maji sva odivodnéni, ktera plynou z riznorodych
el oceftovani. Ukolem pro znalce je pak piizptsobit zptisob ocenéni zejména dle

pozadavki zadavatele (Vochozka & Mulac, 2012).

Hodnota podniku by se méla stanovit jako Fair Market Value
ato za predpokladu, Ze podnikova hodnota nepifedstavuje prosty soucet hodnot
jednotlivych aktiv, ale je ur€ena uZitkem, tzn. budoucimi zisky, vynosy ¢i cash flow,

ktery podnik pfinese svému vlastnikovi (Vachal & Vochozka, 2013).

Pfi ocetlovani podniku se k zdkladnim kategoriim hodnoty fadi hodnota trzni,
subjektivni, objektivizovana a komplexni piistup na zakladé Kolinské skoly (Sabolovic,

2011).

1.2.1 Trzni hodnota
Trzni hodnota je definovana mezinarodnimi standardy International Valuation
Standards 2011 jako ,,odhadnutd castka, za kterou by mél byt majetek sménen k datu

oceneni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pri transakci mezi



samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitem marketingu, ve kterém by obé strany
Jjednaly informované, rozumné a bez natlaku.” Tuto definici lze podrobné&ji rozebrat

a komentovat nasledovné:

- ,,odhadnuta castka* — rozumi se ji cena vyjadiena v penézich, jez by
byla uhrazend za konkrétni aktivum v transakci mezi jednotlivymi
partnery,

- ,,by mél byt majetek smenen“ — zobrazuje fakt, Zze hodnota je odhadnuta,
nikoliv pfedem dand c¢astka ¢i redlna prodejni cena,

¢

-k datu ocenéni“ — predstavuje pozadavek, aby trzni hodnota platila

po urcity ¢asovy usek,

‘

-, mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym proddvajicim* — takovy
kupujici, resp. prodavajici, ktery nebude nakupovat, resp. prodavat dané
aktivum za jakoukoliv cenu,

-, pri transakci samostatnych a nezavislych partneri “ — transakce probiha
mezi stranami, jeZ mezi sebou nemaji navzdjem zadné blizké nebo
specialni vztahy,

- ,,po ndlezitem marketingu* — aktivum je nezbytné vystavit takovym
zpisobem, aby v ramci transakce piineslo nejlepsi cenu, piicemz délka
obdobi je rliznoroda, musi vSak byt dostate¢na. Obdobi vystaveni konci
datem ocenéni,

-, Strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku‘ — ob¢ strany
(prodavajici a kupujici) jsou dostate¢né informované 0 vlastnostech,
stavu a vyuziti daného aktiva. Jednaji s témito informacemi rozumné
s cilem dosdhnout nejlepsi ceny. Strany jsou motivovany k uskute¢néni

transakce, avSak nejsou nuceny k jeji realizaci (Matik, 2011).

Trzni hodnota je odhadem ceny, za kterou bude podnik obchodovan k datu
ocenéni. Stanoveni trzni hodnoty ke konkrétnimu datu ocenéni je nezbytné, nebot
faktor Casu je v trznim prostedi velmi zasadni. Podminky trhu se neustdle méni, a proto

trzni hodnota musi zachycovat aktudlni stav (Mlcoch, 1998).

Pro pochopeni a doplnéni kategorie trzni hodnota je nezbytné zminit a vymezit
rozdil mezi trzni hodnotou a trzni cenou. Z hlediska ekonomického je trzni hodnota
pojem obecny, tzn., ze znazoriuje stfedni hodnotu rozptylu oc¢ekavanych trznich cen.

Zatimco trzni cena je pojmem konkrétnim, tj. cena, které je dosazeno v daném Ccase,
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za konkrétni majetek a konkrétnim kupcem. Trzni cenu odhadci nemohou ur€it, nebot’

ta je pfedmétem dohody mezi prodavajicim a kupujicim (Ort, 2013).

Zakon €. 151/1997 Sb., o oceniovani majetku se nezabyva definici trzni hodnoty
pifimo. Vymezuje pojem obvykla cena. Pravé § 2 uvadi, ze se touto hodnotou ocenuji
majetek a sluzba za podminky, Ze tento zdkon nestanovi jinak. Obvyklou cenou je dle
tohoto zakona ,.cena, ktera by byla dosazena pri prodejich stejného, popripade
obdobného majetku nebo pri poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklem

obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni.

1.2.2 Subjektivni hodnota

V ramci ocenéni z pohledu jednoho konkrétniho subjektu (prodéavajiciho,
kupujiciho, stavajiciho vlastnika aj.) byl v praxi a zejména v némeckych teoriich
uplatnén pojem hodnota subjektivni. Dale ji 1ze nalézt v Mezinarodnim ocefiovacim
standardu ¢islo 2, ktery ji definuje jako investicni hodnotu nasledujicim zplisobem:
~Investicni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tridu investorii
pro stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se
specifickym investorem nebo skupinou investoru s urcitymi investicnimi cili a/nebo
kritérii. Investicni hodnota majetkového aktiva miize byt vysSSi nebo nizZsi nez trini
hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zaménovan

I3

S trzni hodnotou investicniho majetku. *

Cilem této hodnoty je nalézt odpovéd na otazku, jakou hodnotu ma zvoleny
podnik pro konkrétniho kupujiciho. Hlavnim vlivem dopadajicim na subjektivni
hodnotu je subjektivni ndzor odhadce (investora) a jeho individudlni ocekavani, které

vyjadiuje hodnotu pro daného investora (Worschova, 2015).

Investi¢ni hodnota je dana nasledujicimi charakteristikami:

1. Odhad budoucich penéZznich tokli je ur€en na zdékladé¢ piedstav
podnikovych manaZert, popf. je V malé¢ mife upraven (nejcastéji smérem
doli). Nicméné v rozhodujici mitfe tento odhad reprezentuje predstavu
investora ¢i fidicich pracovnik.

2. Diskontni mira je vymezena na bazi dalSich alternativnich investi¢nich

moznosti, které ma subjekt k dispozici (Krpata, 2015).

Z blizs§iho zkoumani zasad a nézort jednotlivych odhadcti a soudnich znalct

vyplyva, ze subjektivni ocenéni jim neumoziuje vykon jejich povolani. Je pro né
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vyhodnéjsi predstava objektivni, resp. objektivizovanégjsi hodnoty, kterou dokaze urcit
pouze profesiondl, zatimco subjektivni hodnotu zvladne vypocitat i finanéné vzdélangjsi

vlastnik ¢i zajemce o koupi (Marik, 2011).

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Pted né¢kolika lety dosli odbornici k jednotnému nazoru, ze objektivni hodnotu
nelze urcit, tj. neexistuje (Maiik, 2011), nebot’ hodnota nepiedstavuje objektivni
vlastnost podniku (Sabolovi¢, 2011). Tento piistup odmita jakykoliv subjektivni pohled,
hlavni snahou je piiblizit se néjaké univerzalné platné podnikové hodnoté (Vochozka &
Mula¢, 2012). Diky tomu odhadci zacali uzivat pojem hodnota objektivizovana.
Dle mnoha nazort by se tato hodnota méla zakladat na vS§eobecné uznavanych datech
ajeji vypocet by mél dodrzovat urcité pozadavky a zasady S cilem zajistit co mozna

nejvyssi reprodukovatelnost ocenéni. K zakladnim zasadam se tadi:

- udrzovani substance — zZ podniku ma byt vybirdno pouze takové mnozstvi
penéznich prostfedkd, které neohrozi jeho majetkovou podstatu
(substanci),

- volny zisk, tj. pravé ta ¢ast zisku, kterd mize byt z podniku vybrana, aniz
by doslo k naruSeni substance podniku,

- nepotfebny majetek, ktery se ¢leni na majetek nezbytny pro vlastni
provoz (ocefiovan pomoci vynosovych metod) a majetek ostatni
(oceniovan samostatng),

- metoda, jez by méla mit dvé vlastnosti: jasna a jednozna¢na
(jednoznacnost fika, ze jiny odhadce by mél bez jakychkoliv komplikaci
zopakovat celé ocenéni a dojit ke shodnym ¢i viceméné podobnym
vysledkm),

- management (pfedpoklad, Ze stavajici management v podniku pfetrva),

- zdanéni (zohlednéni dani 1 na urovni vlastnika) a

- moznosti zmén v podniku — vramci ocenéni se za vychodisko bere
podnik a jeho situace piesné v okamziku ocenéni. Piedpoklada se jeho

pokracovani dle stavajiciho konceptu (Matik, 2011).

Objektivizovand hodnota se stanovuje za piedpokladu, ze podnik bude nadéle
pokracovat ve své podnikatelské cinnosti. Vychozim stavem pro sestaveni

objektivizované hodnoty je stav spolecnosti v okamziku ocenéni (Worschova, 2015).
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1.2.4 Kolinska Skola

Odbornici evropskych zemi stale ¢astéji upozornuji na fakt, ze je obecné slozité

uziti trzni hodnoty, kdyz trh s podniky v evropskych podminkach je neustale velmi

omezovan — napf. mnozstvi transakci s podobnymi podniky je pomémé malé, chybi

transparentnost trhu ¢i nejednoznacnost v otazkéach, zda je cena hrazena za pokracujici

podnik, nebo tu jsou mozné synergie. Jako realny se jevi pouze trh kapitdlovy (trzni

hodnota u akciovych spolecnosti). Proto pro ocenéni vétSiny podniku se za realné

vychodisko povazuje subjektivni ocenéni. Vychodiskem pii nakupu a prodeji podniku je

na strané jedné subjektivni hodnota jednoho konkrétniho kupujiciho a na stran¢ druhé

subjektivni hodnota jednoho konkrétniho prodédvajiciho. Pravé na tomto postoji je

zalozena tzv. Kolinskd Skola. Ta je toho nazoru, Ze ocenéni je tfeba modifikovat

na obecnych funkcich (funkce oceniovani i funkce ocenovatele):

a)
b)

c)

d)

danova funkce — cilem je zajistit materidly pro danové tcely,
komunikaéni funkce — cilem je ziskat podklady pro jednani s vefejnosti
(bankami a investory),
informace o:
-  maximalni cené, kterou je kupujici ochoten zaplatit, aniz by
na dané transakci prod¢lal (tzv. hrani¢ni hodnota kupujiciho) a
- minimalni cenég, kterou je prodavajici ochoten pfijmout, aniz by

na daném prodeji prodélal (tzv. hrani¢ni hodnota prodéavajiciho);

hraniéni hodnoty vytvareji prostor pro vlastni jednani o cené.
Samoziejmé to je mozné pouze tehdy, kdyZ hrani¢ni hodnota kupujiciho
pfevysuje hrani¢ni hodnotu prodavajiciho. Ukolem je stanovit vyslednou
hodnotu, kterd by néjakym zpisobem stabilizovala z4jmy a hodnotové

pohledy danych ucastniki transakce,

rozhod¢i funkce — jde o vykon funkce nezavislého rozhodciho,
oceniovatele, ktery by mél minimalné stanovit odhad hrani¢nich hodnot
jednotlivych tcastnikll transakce a urcit spravedlivou hodnotu v daném
odhadnutém rozpéti, a

argumentacni funkce — ocenovatel se snazi nalézt argumenty, jeZ pfispé&ji
ke zlepSeni pozice ucastnikli a které slouzi jako podkladové baze

pro jednéani (Matik, 2011).
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1.3 Davody ocenovani podniku
Ocenéni podnik objednéva jako sluzbu, ktera mu ma piinést urCity uzitek.

Zpusob, volba a rozsah metody ocenovani daného podniku zavisi zejména na podnétu
k ocenéni (diivod). Ten mize byt velmi specificky a riznorody, naptiklad:

- koupé a prodej podniku,

- vstup nového spolecnika do spolecnosti,

- pfeména Ci fuze spolecnosti,

- zastavni pravo,

- uvedeni podniku na finan¢ni trhy,

- dédictvi,

rozhodnuti o sanaci (Managementmania, 2015).

Nezbytné proto je pii kazdém ocenéni jasn¢ vymezit, z jakého podnétu vzeslo,
definovat kategorii hodnoty a jeji troven (hladinu) a ur¢it datum, ke kterému hodnota
plati (Marik, 2011).

Poznamky k oceniovani podniku

Matik & Matikova (11/2015) se ve svém c¢lanku vyjadiuji k n€kolika otazkam
tykajicich se vysledného hodnoceni podniku v riznych znaleckych posudcich. V ramci
praktického zkoumani dosli k nasledujicim zavértim, které jsou zcela jasné, ale je tieba
si je uvédomit:

1. Neexistuje Zadna objektivni hodnota, vzdy se jednd o néjaky vztah mezi
subjektem a ur¢itym ocenovanym objektem. Dle charakteru dan¢ho subjektu
se pak rozliSuje fada rGznych bazi hodnoty, jejiZz volba je zakladnim
ptedpokladem pro dosazeni ptijatelnych vysledk.

2. Praxe dokazuje, ze i v pfipad€, Ze znalci pouziji shodnou bazi hodnoty
a znalecké posudky jsou bez metodickych chyb, dospivaji bézné k odlisSnym
vysledkiim. Podstatnym zdrojem téchto rozdild je fakt, ¢ v CR neni
dostatek ocenovacich pravidel ¢i jinych ramcovych postupt, a tudiz kazdy
znalec do urcité miry oceniuje tak, jak ho to napadne. Tzn., Ze v fadé¢ bodl
vypolti je mozné, aby znalci pouzili odlisné postupy, které je tieba
povazovat za spravné. Rozdily by mély byt omezené, ale v celé fad¢ ptipada

mohou byt relativné rozsahlé.
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3. Znalci uvadéji téméf na koruny presnou jedinou finalni hodnotu podniku.
Urcuji tim ale néco, co ve skute¢nosti neexistuje. Mafik & Matikova (2015)
jsou toho nazoru, ze je tieba stanovit intervalovy odhad hodnoty, nebot
ten je jedinym feSenim odpovidajicim realité. Otazkou je, jak tento interval
stanovit, aby nebyl moc Siroky nebo naopak moc uzky. Jako odivodnéni
jeho pouziti uvadéji naptiklad soudni spory. Kazdy znalecky posudek uvadi
rozdilny vysledek, a jestlize tento vysledek je bodovym odhadem, pak
soudni spory mohou byt feSeny do nekone¢na (v piipad¢ neexistence
vyslovnych chyb). Kdyby ale vysledkem znaleckych posudki byl interval,
bylo by daleko snazsi nalézt jejich spolecny priinik a spor rozhodnout.

4. Ocenéni znalcem je v praxi velmi Casto niz8i nez ucetni hodnota. V ptipade
ocenéni podniku jako celku ¢i jeho ¢asti Kk této situaci dochazi v pfipadech,
kdy podnik vykazuje nedostateCnou rentabilitu ve vztahu k nakladim
kapitalu, ¢i v ptipadé, kdy je podnik majetkové predimenzovan.

5. Ocenéni pomoci substancni hodnoty neni mozné ve valné vétSin€ piripadi
pouzit jako alternativu kK vynosovému ocenéni. Jako alternativu je mozné
vyuzit z majetkovych hodnot pouze likvida¢ni hodnotu. Pouziti substan¢ni
hodnoty je mozné povazovat za zasadni chybu (Matfik & Matikova,
11/2015).
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2. METODY POUZIVANE PRI OCENOVANI PODNIKU

Proces ocenovani podniku je velmi individualni a slozity. Na jeho vypracovani
se podili fada odborniki riznych profesi. Hlavnim cilem pfi oceflovani podniku je urcit
jeho trzni hodnotu. Dulezité je vzit v tivahu mnoho faktort, které pusobi jednak
nasoucasnou, ale zejména na budouci ekonomickou situaci spolec¢nosti

(Managementmania, 2015).

Postup zjisténi hodnoty podniku je zaméfen do budoucna, proto je nezbytné, aby
veskera rozhodnuti managementu byla podlozena vyvazenym vztahem rizika
a vynosnosti. Je nutna objektivita, ovSem je nerealné¢ vyhnout se vSem subjektivnim

aspektim a hlediskiim (Mlc¢och, 1998).

Tradicni metody ocenovani lze rozdélit na metody fundamentdlné analytické
a metody orientované na kapitalovy trh. Do prvni skupiny se fadi metody majetkové,
vynosové a kombinované, do druhé pak trzni multiplikatory a metody srovnatelnych

transakci (Vachal & Vochozka, 2013).

2.1 Metody zalozené na stavovych veli¢inach (analyze majetku)
Majetkové ocenéni podniku vyplyva ztoho, jakou hodnotu by mély naklady

na nakup podniku po jednotlivych ¢astech, véetné nehmotnych aktiv (Mrkvicka &
Strouhal, 2011).

Sabolovi¢ (2011) definuje odhad hodnoty pomoci metod zaloZenych na analyze
majetku ,,jako souhrn individudlnée ocenénych polozek majetku podniku. Pticemz tyto
polozky majetku tvofi tzv. majetkovou podstatu podniku, jeZ byva oznacovéana jako
substance ¢i substanéni hodnota (v $irSim slova smyslu) — tj. souhrnné oznaceni

pro veskeré metody majetkového ocenéni.

2.1.1 Metoda ucetni hodnoty
Vsechny podniky jsou povinny vést ucetnictvi. Zakon o ucetnictvi jim uklada
jednou rocné zpracovat ucetni zaveérku. Diky ucetni evidenci maji podniky informace
minimalné o:
- celkové hodnoté¢ podniku, tj. aktiva (pasiva),
- hodnoté zdkladniho jméni, tj. soucin poctu akcii a jejich nomindlni

hodnoty,
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- hodnoté vlastniho jméni, tj. rozdil aktiv (pasiv) a cizich zdroju

(Kislingerova, 2001).

Proti metod¢ ucetni hodnoty byla vyslovena fada vyhrad, které se odviji zejména
Z Ucetnich technik. Smysl ucetni hodnoty je spatfovan v tom, Ze poskytuje informaci
pro ty analytiky, ktefi davéfuji tzv. vnitini hodnoté. Uetni hodnota v nominalnim
vyjadieni udava ptivodni rozsah vlozeného (investovaného) kapitalu. Investofi povazuji
za zadouci situaci, kdy trzni cena akcie aktualné platnd na kapitalovém trhu bude vyssi
nez ucetni hodnota vlastniho jméni pfepoctena na jednu akcii, nebot’ jedin¢ v tomto
pripadé vznika tzv. MVA, trzni pfidand hodnota, kterd predstavuje nartust bohatstvi
akcionart. Pres vS§echny namitky proti ti¢etni hodnot¢ je tfeba ji brat v vahu a dale s ni
pracovat, a to zejména s ohledem na charakter aktiv. Pro pfimé ocenéni aktiv se vSak

vyuziva jen ziidka (Kislingerova, 2001).

2.1.2 Metoda substanc¢ni (vécné) hodnoty

Substanéni hodnota ma v praxi dlouholetou tradici. V minulosti se fadi k prvnim
piistupiim, které byly vyuzity pro stanoveni trzni hodnoty podniku. | v souc¢asné praxi
ma své opodstatnéni, zejména v zemich, kde se mira inflace udrzuje dlouhodobé
relativné nizko. Vznik metody je pfipisovan Némecku, kde je substanéni hodnota
neodmysliteln¢ spjata se jmény Schmalenbacha, Helbliga a dalSich. Metoda je velmi
oblibend, jelikoZ podava vérohodné a lehce kontrolovatelné vysledky (Kislingerova,

2001).

Metoda substan¢ni (vnitini) hodnoty mé dle Sabolovice (2011) tfi modifikace:
a) substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen,
b) substan¢ni hodnota na bazi nakladd nahrazeni,

C) substan¢ni hodnota na principu Gspory nakladu.

Diky substan¢ni hodnoté na principu reprodukénich cen je mozné ziskat
odpovéd’ na otazku, jak velkd Castka by musela byt vynaloZena pii opétovném
vybudovani celého podniku. Metoda se vSak nezabyva tézko kvantifikovatelnym
nehmotnym podnikovym majetkem: pracovni silou, goodwillem, obchodni siti
¢i organizaéni strukturou. Vysledek ptedstavuje aktualizovanou pofizovaci hodnotu
nebo Cisté redukéni ndklady pro vybudovani shodného ¢i obdobniho podniku

(Sabolovic, 2011).
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Substan¢ni hodnota na bazi nakladi nahrazeni je spolu s pfedchozi metodou
jedinou metodou nakladového ocenéni feSenou V mezinarodnich ocenovacich
standardech. Vychozim pfedpokladem metody je ziskani majetku se stejnou
vyuzitelnosti za pomoci materialii, modernich technologii a celkového usporadani

a za ceny platné k datu ocenéni (Sabolovic, 2011).

Substan¢ni hodnota na principu uspory nakladi je zalozena na schopnosti
nahradit investi¢ni planované vydaje ve vztahu K provoznim nakladim. Nedochazi tedy
k oddélenému ocenéni majetkovych slozek podniku (Sabolovié, 2011). Jde o zcela
subjektivni hodnotu, jeZ se zaklad4 na pohledu na podnik jako celek. Uspory maji dvoji
formu, jednak uspora vydaji a jednak uspora formou casového oddaleni investi¢niho
vydaje. Vychazi to ztoho, Ze jde o odhad c¢astky, kterou dany kupujici uSetii tim,

Ze vyuzije souc¢asného slozeni majetku oproti jeho novému vybudovani (Krabec, 2009).

Substan¢ni hodnota odstraiiuje nedostatky ucetni hodnoty, tj. principy uctovani.
Nejdulezitéjsi oblasti pro vécnou hodnotu jsou aktiva stald (fixni ¢i vécnd), tj. ¢asti
majetku, které jsou v podniku vadzany dlouhodobé a vytvari tak kapacitu, ktera
predstavuje zaklad pro tvorbu uZitnych hodnot. Nezbytné je ale i redlné vyjadieni
zavazku, které vyplyvaji z fungovani podniku. Metoda jako takova je velice naro¢na.
Pracnost plyne zejména z toho, jakym zplsobem Ize dosdhnout faktického zjisténi
velikosti reprodukénich nakladi, které jsou spjaty s opétovnym potizenim konkrétnich

sloZek stalych aktiv (Kislingerova, 2001).

2.1.3 Metoda likvidaéni hodnoty

Pro zjisténi likvidaéni hodnoty je vychozim bodem fakt, Ze nejvyhodné;jsi
je dany majetek po jeho Castech rozprodat, nebo je nutna jeho likvidace. Dochézi tedy
K uréeni soucasné hodnoty ¢astek za prodej jednotlivych majetkovych slozek, které jsou

sniZzené o naklady na jeho likvidaci (Mrkvic¢ka & Strouhal, 2011).

Oproti substan¢ni hodnoté zde hraje dulezitou roli faktor ¢asu, tzn., ze likvidator
musi v presné stanoveném casovém obdobi prodat veSkeré majetkové Casti a uhradit

veskeré zavazky (Kislingerova, 2001).

Jednd se o rigidni ocenéni, které zkouma schopnost trhu absorbovat majetek
podniku v daném c¢asovém intervalu. Nepiedpoklada se dlouhodobéjsi podnikova
existence. Princip zjisténi likvidaéni hodnoty se =z hlediska teorie fadi k tém

jednodussim, v praxi je vSak velmi tézko realizovatelny. Obvykle likvida¢ni hodnotou
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Cv v

Vv nésledujicich ptipadech:
- pro odhad dolni hranice podnikového ocenéni,
- pfirozhodovani o sankci ¢i podnikové likvidaci,
- pfi méteni pravdépodobnosti navratnosti kapitalu, ktery byl do podniku

investovan (Sabolovic, 2011).

Likvida¢ni hodnota se pro vlastniky mulze stat velmi poutavou. PredevsSim
za situace, kdy likvida¢ni hodnota je stanovena vétsi nez hodnota ocenovaného podniku
dle vynosové metody a za podminky, ze likvidaéni zistatek je vétsi nez nulovy. Paklize
byla vynosova metoda, resp. jeji aplikace, spravna a podlozena seriéznim planem, stava
se likvidace pro vlastniky velmi zajimava, nebot’ za likvidaci podniku ziskaji vice, nez

kdyby podnik nadéle pokracoval ve své ¢innosti (Kislingerova, 2001).

2.2 Vynosové metody ocenovani

Vynosové metody lze povazovat za nejvhodnéjsi postup pro ocenéni podniku.
Vynosovy pfistup, resp. jeho princip, vyplyva zrenty, ktera je odménou za vyuziti
vyrobnich faktorti. Pro dodrZeni reprodukovatelnosti a dostate¢né miry vypovidaci
schopnosti se uvadi doporuceni urcit horni a dolni hranici ceny na podkladé hraniéni
hodnoty. Nebot” pravé nedodrzeni reprodukovatelnosti postupu ocenéni je nejveétsi

slabinou této problematiky (Sabolovic, 2011).

Za zaklad dané metody se uvadi ¢asova hodnota penéz a relativni riziko spojené
sdanou investici. K nejéastéji uzivanym vynosovym metodam se fadi metoda

kapitalizace zisku a metoda diskontovanych penéznich toktt DCF (Krpata, 2015).

2.2.1 Metoda kapitalizace zisku (€istych vynost)
Metoda kapitalizovanych cCistych vynostt je v ¢eské odborné literatuie
oznacovana jako metoda kapitalizovanych ziskii. V pivodnich origindlech se vSak

hovoii o Ertragswertmethode, tj. o metod¢ vynosové hodnoty (Matik & Matikova,
2008).

V Ceské republice se metoda kapitalizace zisku (Gistych vynosi) fadi mezi
znalci k nejpouzivangjsim, diky tomu se tak CR blizi svoji ocefiovaci praxi némeckému

pojeti, jelikoz anglicky mluvici zem¢ uptednostituji metodu DCF Entity (Sabolovic,

2011).
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Metoda kapitalizace zisku je velmi jednoduchym piistupem a pravé proto v praxi
narazi na fadu problémt, diky kterym model podléha korekci. Hlavnim zastancem
metody v Evropé byl Konrad Mellerowicz. Zakladem metody kapitalizace zisku jsou
minulé vykonnosti podniku, tj. zisk a jeho historické trovné. Vychozi myslenkou
je fakt, ze hodnotu podniku je mozné odvodit od tzv. trvale udrzitelné urovné

podnikového zisku. Vlastni propocet se ziské ze vzorce:

HP = Z, )
kde HP  ptedstavuje hodnotu podniku,
r je mirou kapitalizace a
€z je trvale dosazitelny zisk, ktery je odvozen od vyvoje minulého,

resp. budouciho (Kislingerova, 2001).

Hodnotu podniku je nutné pokazdé pocitat ze ziskli rozdélovanych mezi
vlastniky. Kdyby tomu tak nebylo, mohlo by dojit k dvojimu zapocteni a disledkem
toho k chybnému ur¢eni vynosové podnikové hodnoty (Maiik & Matikova, 2008).

Postup pfi aplikaci metody kapitalizace zisku:
1. Odhadce vhodné urci délku obdobi (doporucovano 3-5 let) a vlastnim
Setfenim musi identifikovat zisk.
2. Dojde ke stanoveni trvale dosazitelného zisku (v pfipadé absence
dostateCnych dalSich informaci pomoci niZze uvedeného vzorce)
a k ur¢eni hodnoty podniku.

nga
Trvale dosaZitelny zisk = W' 2

kde Z predstavuje velikost zisku v obdobi i,
i je pocet obdobi a
Qi je vahou v obdobi i (Kislingerova, 2001).

2.2.2 Metoda diskontovanych penéznich tokai DCF
Metoda je jednou z nejznaméjsich vynosovych metod. Zakladem je planovany
volny penézni tok, ktery se ziskd rozdilem provozniho cash flow a pfirtstku €isté¢ho

pracovniho kapitalu (Mrkvicka & Strouhal, 2011).

Hlavnim znakem DCF je, ze hodnota oceniovaného podniku vychazi z budoucich
vynost, které jsou diskontovany z pohledu investora na soucasnou hodnotu. Jako

nejdulezitéjsi baze se tedy oznacuje Casova hodnota budoucich vynost. Zakladni
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myslenka je nasledujici: hodnota podniku roste tehdy, jestlize vnitini mira vynosu
ptevysuje WACC a v podniku je dosahovano pomérné¢ vysokého tempa rlstu ¢

(Kislingerova, 2001).

Modely DCF se rozd€luji z hlediska penézniho toku (komu je penézni tok urcen)
na:
a) volné cash flow pro akcionaie — FCFE,
b) volné cash flow pro podnik jako celek — FCFF),
¢) dividendu nebo
d) ukazatel EVA.

Jestlize dojde k vyuziti DCF modeli, je nezbytné zabyvat se tfemi problémy.
Tj. co se bude diskontovat, jakym zptisobem (model DCF) a ¢im diskontovat (stanoveni
diskontni miry). V ptipad¢ prvniho problému (co diskontovat) je tfeba vyftesit otazku
rozdilnych penéznich tokt: FCFE, FCFF, dividenda ¢i EVA. Dale je nutné zabyvat se
konstrukci penézniho toku, kterd uzce souvisi se spravnym stanovenim diskontni miry
(Matik, 2011). Vybér penézniho toku se odrdzi ve vypovidaci schopnosti konecné

hodnoty — viz Obrazek 1.

Obrazek 1: Modely DCF z pohledu budoucich vynosi a vypovidaci schopnosti vysledné

hodnoty
FCFF i
Hodnota podniku s WacCe
/ EVA celkem
Modely DCF
FCFE ..| Hodnota viastniho r
Dividendy jmé&ni - i

Zdroj: Kislingerova (2001, str. 135).
Vypocet penéznich toki FCFF je nasledujici:
FCFF; = EBIT,(1 —T) + ODP, — AWC; — Investicey, 3)
kde FCFF je volny penézni tok do firmy,
EBIT je zisk pred uroky a zdanénim,
T pfestavuje sazbu dané z piijmd,
ODP jsou odpisy,

AWC je zména ¢istého pracovniho kapitalu a
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T je Cas.

FCFF tedy ptestavuje penézni toky, jez podnik generuje jak pro akcionate, tak
pro vlastniky. V tomto ohledu neni FCFF v pfimé souvislosti ovlivnén podnikovou
zadluzenosti. FCFF zahrnuje veskeré penézni toky a neurcuje, komu budou urceny.
Pravé proto je uziti FCFF vyhodné&jsi, nebot’ pravé piesné vymezeni uziti penézniho

toku byva znaéné€ neptesné a obtizn¢ definovatelné (Kislingerova, 2001).

Pro vypocet FCFE se rozliSuji dvé varianty. Prvni za situace, kdy je podnik
financovan jen vlastnim kapitalem, pak je vypocet shodny s vypoc¢tem FCFF, a druha
za situace, kdy podnik pro své financovani vyuziva jednak vlastni kapital a jednak dluh.
V tomto piipadé je nezbytné snizit penézni tok o Cast, ktera patii vétitelaim. Ti stoji
vzdy na prvnim misté z hlediska uspokojovani naroki (Matik, 2011). Vypocet bude

vypadat nasledovné:
FCFE = EBIT — Uroky — Dané + ODP — AWC — Investice — Spldtky uvérd 4)

FCFE udava cisty penézni tok, ktery v podniku ziistane po uhrazeni naroki
vétiteld a po zajisténi dalSiho podnikového provozu. Jestlize 1 pak zistavda FCFE
kladny, pak nastava situace, kdy podnik generuje zdroje navic. Ty se ve velké mife
stavaji divodem pro zalozeni podnikové dividendové politiky ¢i jinych alternativnich

investicnich pfileZitosti (Kislingerova, 2001).

2.2.3 Dividendové diskontni modely - DDM

Vynosem akcionafe z drZzeni podnikového podilu je inkasovana dividenda
(Mrkvicka & Strouhal, 2011). Modely lze vyuzit pouze u podnikd, které vyplaceji
dividendy, tj. maji zalozenou dividendovou politiku vcetné ustdlené¢ho aktivacniho
a vyplatniho poméru. Dalsim pfedpokladem pro uziti DDM je existence vysoké miry
zéavislosti mezi Grovni dividendy a FCFE v daném podniku a dale se podnik musi
vyznaCovat ustdlenou strukturou financovani, tzn., musi mit stabilni finan¢ni paku

(Kislingerova, 2001).

Tyto modely je vhodné pouzit jen u ocenovani mensich podili (Mrkvicka &
Strouhal, 2011).

2.2.4 Metoda zalozena na EVA
Moderni metoda ocefiovani podniku, jejiz zakladem je zdanény provozni zisk,

slouzi k vypoc¢tu ekonomické ptidané hodnoty (EVA). To je ¢astka, o kterou je zdanény
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provozni zisk vétsi nez soucin vlastniho kapitdlu vcetné dluhli s uroky a néakladd
kapitalu. Trzni pfidanou hodnotou (MVA) se pak rozumi rozdil trzni hodnoty vlastniho
kapitalu a jeho ucetni hodnoty (Mrkvicka & Strouhal, 2011). Zjednodusené feceno,
EVA pfestavuje prebytek vynosu ziskaného z kapitalu, ktery byl vlozeny do investic
(Damodaran, 2010).

Ukazatel EVA byl zkonstruovan spolecnosti Stern Stewart & Co., kterd tim
reagovala na kritiku nedostatki hodnoticich metod, jakymi byla necitlivost k riziku,
nerespektovani casové hodnoty penéz a dalsi. Ukazatel byl sestaven tak, aby vérné
vyjadiil skuteény ekonomicky zisk podniku. Jeho nejvétsi vyhodou je kombinace
ekonomické vykonnosti podniku a miry rizik, jez je nezbytna pro dosaZzeni tohoto

vykonu (Kollar & Kliestik, 2014).

Ukazatel EVA lze vypocitat pomoci nasledujici rovnice:

EVA = NOPAT — WACC x C, (5)
kde NOPAT je provozni hospodaisky vysledek po zdanéni,

WACC jsou vazené naklady kapitalu a

C je investovany kapital (Kislingerova, 2001).

Dalsi mozny vypocet uvadi naptiklad Neumaierova a Neumaier (2002):

EVA = (ROE —1,) X VK (6)

Jednou z moznych modifikaci je EVA Equity, tj. hodnota EVA pro akcionafe.
Jeji nevyhodou je vSak velka citlivost na zmény ve zplsobu financovani v prib¢hu
obdobi finan¢niho planu. EVA Equity se zjiStuje rozdilem zisku a soucinu vlastniho

kapitalu a ndkladt na vlastni kapital pti ur¢ité urovni zadluzeni.

Druhou modifikaci je upravena soucasna hodnota (APV). Pro tuto variantu se
EVA vypocte jako rozdil zdanéného provozniho zisku a soucinu néakladt

VK nezadluZené spolecnosti a vlastniho kapitalu véetné tirocenych dluhii (Mrkvicka &

Strouhal, 2011).

EVA pfedstavuje nejpokrocilejsi nastroj méteni vykonnosti podniku zaloZzeného
na principu hodnotového fizeni. Diivodem je relativné jednoduchy pfistup v porovnani
s ostatnimi hodnoticimi kritérii, a také moznost komplexniho pouziti tohoto indikatoru
Vv systému fizeni. Model EVA postupné¢ pronika i do ekonomik méné rozvinutych zemi,

nicmén¢ puvodni koncept vyzaduje pomérné velké Upravy ucetnich dat ziskanych
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Z narodnich ekonomik, které se navzdory harmonizaci ucCetnictvi ve svété stale

v nékterych aspektech 1isi (Kliestik, Lyakin, & Valaskova, 2014).

2.2.5 Metody stanoveni diskontni miry

Diskontni mira pfestavuje jeden z nejvyznamnéjSich prvka v modelu DCF,
nebot’ kromé urceni budouciho vynosu ma velky dopad na vyslednou hodnotu. Jejim
hlavnim ukolem je pievést ocekdvané budouci vynosy na soucasnost a urit tak
ocekavanou vynosnost dané investice v Case, vcetné¢ zohlednéni rizika spojeného
s investici. V obecné roviné plati, Ze ¢im je mira rizika vyssi, tim je také vySsi vynos
pozadovany investorem (Kislingerova, 2001).

Tedy jednou ze zakladnich funkci diskontni miry je vyjadrit rizikovost toku,
nebot’ pravé riziko vypovidd o vSech pfipadnych vysledcich podniku. Vychodiskem
je nalezeni vynosnosti stejné rizikové investice, jeZ se stane tzv. alternativnim nakladem

na kapital re (Neumaierova & Neumaier, 2002).

2.2.5.1 Pramérné naklady kapitalu - WACC

WACC jsou vazenym primérem nakladi dluhu a ndkladl na vlastni kapitél
(Damodaran, 2010). Jakakoliv zména podnikové kapitalové struktury povede ke zméné
hodnoty WACC. Je to zplsobeno jednak zménou finan¢niho rizika (které nesou
kmenové akcie), tj. zménou nakladl na vlastni kapital, a jednak zménou vahy pouzivané
ve vztahu pro vypocet WACC (Lumby & Jones, 2011). Primérnych nakladt kapitalu
WACC se pouziva jako diskontni sazby v ptipadé, ze jde o free cash flow, ktery
predstavuje toky z podniku vSem poskytovatelim uplatného kapitalu (Neumaierova &

Neumaier, 2002). Vztah pro vypocet uvadi vétsina publikaci nasledovneé:

WACC =14 x 1 —d) X2 +7, X, @)
kde WACC je vazenym prumérem nakladi na kapital,

rq je alternativnim nakladem na cizi Gplatny kapital,

d je sazbou dané z piijmu,

D je hodnotou tplatného ciziho kapitalu podniku,

\ je hodnotou tplatného kapitalu podniku,

re je alternativnim nakladem na vlastni kapital a

E je hodnota vlastniho kapitalu, ptfiCemz plati, ze V. = D + E

(Neumaierova & Neumaier, 2002).
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2.2.5.2 Odhad tempa rastu — g
Pro modely DCF je zcela nezbytné tempo riastu g. Tempo rlstu musi byt

nejpiesnéji stanoveno, nebot’ v piipadé jeho chybného urceni roste mira rizika, jez plyne
s danou investici do podniku. Ke stanoveni tempa riistu dochdzi odvozenim parametru
g

- od historickych dat,

- od vnitfnich parametri fungovani daného podniku,

- od kvalifikovaného nazoru odhadd na vyvoj odvétvi, podniku

a ekonomiky jako celku.

Ani jeden z postupt neposkytuje lepsi vysledky nez ten druhy. Vyplati se ziskat
vice zpusoby vice vyslednych hodnot pro dany podnik a poté provést jejich syntézu

(Kislingerova, 2001).

2.2.5.3 Urceni nakladi na cizi kapital — rgq
Néklady na cizi kapital se vypoctou vazenym primérem efektivnich urokovych
sazeb, které jsou placeny z nejriznéj$ich forem ciziho kapitalu. Urceni plateb za cizi
kapital je vcelku jednoduché, nebot’ ve vétSiné piipadil jsou pevné stanoveny. Platby
zahrnuji tf1 zékladni komponenty: Uroky, disaZio ¢i dalsi vydaje (bankovni provize,
administrativa aj.). Naklady na cizi kapitdl je mozné vypocitat ze vzorce pro Cistou
¢astku penéz ziskanou vyptjckou. Ten méa vSak omezené pouziti — pouze V piipadé
pevné uréenych troku z dluhii a dale za situace, kdy se predpoklada, ze ¢astka penéz,
kterd byla ziskana vypujckou, bude odpovidat soucasné trzni hodnoté dluhu. Proto
se vyuziva alternativni postup, ktery je zaloZen na trznich datech. Naklad na cizi kapital
se ur¢i souctem bezrizikové vynosové miry a rizikové piirazky, ktera se stanovuje
dle rizikové tfidy (ratingu) daného dluhu:
ncg =17 + RP (8)
kde nck  predstavuje naklady ciziho kapitalu,
It je bezrizikova vynosovd mira na urovni vynosnosti statnich
dluhopisti, jejichz doba splatnosti je obdobna s dobou splatnosti
posuzovaného dluhu, a

RP  jerizikova ptirdzka ciziho kapitalu dle ratingu daného dluhu.

Pro praxi je nezbytné stanovit alesponi orientacni rating. UZiva se zjednoduseny
postup, kdy je rating omezen na vypocet pouze jednoho ukazatele, a to irokového kryti.
Nejprve se odhadne rating Gvért, dale se zjisti aktudlni vynosnost statnich dluhopist
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ke dni ocenéni. Tento vynos se zvysi o piirazku dle tirovné ratingu a tim se ziska trzni

vynosnost uvéra (Matik, 2011).

2.2.5.4 Odhad pozadované miry vynosu vlastniho kapitalu —r,

Odhad nakladl na vlastni kapital uddva ocekavanou miru vynosu investora
v souvislosti s mirou rizika s touto investici spojenou. Pfi stanoveni odhadu se vychazi
ze srovnatelnych investic s totoznou mirou rizika. Jelikoz investice do akciového
kapitalu si nese vyssi riziko nez uloZeni volnych prostiedkii v bance, které je bez rizika,
pak je samoziejmé, Ze mira vynosu u rizikové varianty musi byt vys$si nez bezrizikovy
vynos. Pro stanoveni pozadované miry vynosu vlastniho kapitdlu se vyuziva
metodickych postupd, jakymi je Gordontv rustovy model, model CAPM, model APT
a dalsi (Kislingerova, 2001).

Alternativni naklad na vlastni kapital re je jedinou spravné zvolenou diskontni
sazbou pro toky z podniku vlastnikiim, které jsou predstavovany zejména dividendami.
Lze jej ziskat souctem vynosnosti bezrizikového aktiva s prémii za riziko (Neumaierova

& Neumaier, 2002).

2.3 Metody kombinované

Kombinované metody urcuji kone¢nou hodnotu podniku na bézi jednotlivych
dil¢ich vysledki, které byly zjiSt€ény pomoci zékladnich ptistupli a jejich ocenovacich
metod. Kombinované metody slouzi zejména k vysledné analyze dil¢ich ocenéni

a k formulaci zavéreéného vyroku (Sabolovi¢, 2011).

ZjednoduSené feceno, jedna se o takové metody, které do celkové trzni hodnoty
zahrnuji jak majetkovou podstatu podniku, tak soucasné trzni chovani podniku v téch

¢innostech, které maji dopad na vysledek podnikani — zisku (Managementmania, 2015).

2.3.1 Schmalenbachova metoda, metoda stredni hodnoty

Metoda stfedni hodnoty se v minulosti fadila k nejpouzivanégjSim postuplim.
Nejprve byla zpracovana Eugenem Schmalenbachem, ktery =zastaval nazor,
ze rozhodujici jsou pro ocenéni budouci skutecnosti, zatimco hodnoty dosazené
v minulosti budoucnost pouze naznacuji a slouzi jako podklad pro odhad vynosu

v budoucnosti (Tichy, 1991).

Zakladni myslenkou Schmalenbachovy metody je fakt, Ze hodnotu podniku tvofi

vvvvvv
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je pfi urceni stfedni hodnoty stanovit pomér substanéni a vynosové hodnoty na celkové
vysledné podnikové hodnoté. Vyjadieni je mozné pomoci véazeného prameéru.
Pti aplikaci metody stiedni hodnoty je nezbytné vénovat specidlni pozornost hladindm
podnikové hodnoty. Neni mozné zameénovat hodnotu vlastniho kapitdlu (Equity)

a hodnotu podniku jako celku (Entity) (Sabolovi¢, 2011).

2.3.2 Metoda vazené stredni hodnoty

Metoda vazené stfedni hodnoty je nejvice uzivanym pfistupem v Evropé,
zejména ve Svycarsku, kde ji uZivaji pro odhad trzni hodnoty. Metoda je zaloZena
na kombinaci odhadu hodnoty podniku na bazi tokovych (hodnota vynosova)
a stavovych (hodnota substan¢ni) veli¢in. Tato kombinace je soucasné¢ nejvetsi
nevyhodou piistupu. Prvotni problém spociva v urCeni podili (vahy vysledki
jednotlivych metod) na celkové podnikové hodnoté. V Ceské republice si tato metoda
ziskala oblibu pfedev§im u ocefiovatelll s technickym vzdélanim, nebot’ ti se obecné
ptiklanéji k odhadu pomoci substan¢nich hodnot, i1 ptes fakt, ze tato metoda neni pfili$

zadouci (Sabolovic, 2011).

2.3.3 Metoda nadzisku, superzisku

Metoda vyplyva z faktu, Zze v podniku existuje vynosovy potencial. Diky této
metod€ je mozné zobrazit situaci, za které podnik hodnotu netvofi, ale pravé naopak
Ji spotfebovava. Uziti metody ekonomického nadzisku je vhodné pro podniky
S vysokym technologickym faktorem, ¢i pro subjekty, které maji vyznamny podil

nehmotnych aktiv (Sabolovic, 2011).

Nadzisk (superzisk) je definovan jako rozdil zisku, jeZ by vlastnik mohl ziskat
z investovaného kapitalu bez rizika, a zisku, jez byl podnikem vyprodukovan

(Kislingerova, 2001).

2.4 Metody relativniho ocenovani
Tyto metody vyplyvaji z odvozeni hodnoty aktiv nebo podnikového jmeéni

z dostupnych srovnatelnych aktiv (Kislingerova, 2001).

Nejvice vyuzivané jsou tyto metody v dobtfe fungujicich trznich ekonomikach.
Dochazi k porovnani trznich hodnot neboli realizovatelnych cen. Hledaji se takové
srovnatelné podniky, které maji piisobnost ve stejném odvétvi, sektoru ¢i oboru, které
maji fadove stejnou velikost. Metoda porovnani trznich hodnot se uplatiiuje ve tfech

rovinach:
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- porovnani s obdobnymi podniky, jejichz hodnota je znama,

- porovnani s obdobnymi podniky dle podnikovych tudaji uvadénych
na burzu, nebo

- porovnani S obdobnymi podniky, které¢ se staly predmétem transakci

a u kterych je urcena jejich realiza¢ni cena (Managementmania, 2015).

Metody trzniho porovnani lze aplikovat zejména u spoleCnosti, které jsou
obchodovatelné na kapitdlovych trzich. Piedpokladem metod je transparentni
a dostatecn¢ rozvinuty kapitalovy trh. Jestlize je tato podminka splnéna, pak je mozné
dopét k relativné objektivnim nazortm. Tato situace viak u vétsiny spole¢nosti v Ceské

republice zatim nenastala (Krpata, 2015).
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3. POSTUP PRI OCENOVANIi PODNIKU

3.1 Sbér vstupnich dat

Pro

ocenéni je nezbytné dostatené mnozstvi patficnych vstupnich

dat. Zakladem je zpravidla oceniovaci Gcel a zkoumana kategorie hodnoty. Dalsi hledané

informace se ¢leni do n¢kolika skupin:

1. zakladni data o podniku — identifikace podniku: nazev, IC, pravni forma,

piredmét podnikani (CZ-NACE), majetkové podily, organizacni struktura,
ekonomickd data — vyrocni zpravy, Ucetni vykazy (3-5lety vyvoj),
auditorské zpravy,

relevantni trh — popis trhu, na kterém se podnik nachazi (jeho vyvoj,
velikost a segmentace), faktory trzniho vyvoje a faktory atraktivity
relevantniho trhu,

konkuren¢ni struktura relevantniho trhu — pfimi konkurenti, bariéry
vstupu do odvétvi, substituty podnikovych vyrobkl, pomér sil podniku
k obchodnim partnerim,

odbyt a marketing — cenova politika, reklama, struktura odbytu, hlavni
produkty, vyzkum a vyvoj,

vyroba a dodavatelé — charakter vyroby, certifikaty kvality, kapacity,

dodavatel¢ (struktura dodavek, mira zavislosti na dodavatelich),

. pracovnici — jejich struktura, fluktuace, atmosféra na pracovisti, situace

na trhu préce, persondlni ndklady (Maftik, 2011).

3.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza je velmi podstatnym ptfedpokladem vérohodnosti konecného

(vysledného) ocenéni. Je proto nezbytné, aby poskytla konkrétni vysledky, resp.

odpovédi na otazky tykajici se perspektivy podniku, vyvoje podnikovych trzeb

a podnikovych rizik.

Hlavni funkci strategické analyzy je ur€eni celkového vynosového potencidlu

ocenovaného podniku. Vynosovy potencial se ¢leni na vnitini a vnéj$i. Vnéjsi potencial

je dan riziky a Sancemi podnikatelského prostfedi. Analyza vnitiniho potencialu slouzi

K rozpoznani, zda a do jaké miry je podnik schopen témto rizikiim celit ¢i tyto Sance

vyuzit. Vysledkem je nalezeni silnych a slabych stranek a mozné odhaleni konkuren¢ni

vyhody podniku (Mafik, 2011).
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3.2.1 Analyza vnéjsiho okoli
Analyza okoli slouzi k rozpoznani faktorti, které maji vliv na strategickou pozici
podniku, a které do podnikové Ccinnosti zasahuji prostfednictvim potencialnich

prilezitosti a hrozeb. Analyza se zaméfuje na vlivy makrookoli a mikrookoli.

Jak jiz vypovidd nazev, tak analyza makrookoli se zabyva vlivy pusobicimi
na podnik na makrourovni. Nejcastéji uzivanymi metodami jsou:
- PEST analyza, ktera analyzuje ekonomické, technologické, politické
a sociokulturni vlivy, a

- Metoda 4C, ktera se zabyva analyzou vlivt globalizace.

Analyza vlivii mikrookoli se zaméfuje na analyzu daného odvétvi zejména
Z hlediska konkuren¢niho prostfedi. Nejuzivanéj$i metodou je Porteriv model péti sil,
ktery se snazi identifikovat vlivy, jeZ maji dopad na ziskovost odvétvi. Cilem je poznéani
takovych vlivi, které budou mit nejvétsi vyznam pro budouci vyvoj podniku. Model
vychazi z ptedpokladu, ze konkurence je dana jako funkce péti konkurenénich sil:
konkurenéni sila, kterd plyne z vyjednavaci pozice kupujicich, z hrozby novych
konkurenti v odvétvi, zvyjednavaci pozice dodavatel, zhrozby substitutl

a ze soupeteni konkuren¢nich podnikt (Sedlackova, 2000).

3.2.2 Analyza vnitinich zdroju
Analyza vnitinich faktori ma za cil identifikaci podnikovych schopnosti
a zdroju, tj. jeho strategické zpusobilosti reagovat na piilezitosti a hrozby, které vznikaji

Vv jeho bezprostfednim okoli (Sedlackova, 2000).

Vychodiskem pro stanoveni podnikové strategie je spojeni analyzy vnéjSich
a vnitinich faktord. Jako tradi¢ni se vyuziva analyza SWOT, ktera popisuje podnikové
slabé asilné stranky (dvé charakteristiky vnitinich zdroji) a srovnava
je s nejpodstatnéjsimi  vlivy okoli podniku, tj. charakteristikami vné&jsiho okoli —

piileZitostmi a riziky (Sedlackova, 2000).

3.3 Finanéni analyza
Finan¢ni analyzou se rozumi systematicky rozbor dat ziskanych zejména
Z Gcetnich vykazi. Analyza obsahuje hodnoceni jak vyvoje v minulosti a soucasnosti,

tak 1 pfedpovédi budoucich finan¢nich podminek. Hlavnim cilem je vyhotovit podklady
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pro rozhodovani v otdzkach dalsiho fungovéani podniku. Podstatou je vyfeSeni dvou
zakladnich kolt: prozkoumani finan¢niho zdravi podniku a vytvofeni bdaze

pro financni planovani (Rickova, 2010).

Finan¢ni analyza se diky dlouholeté tradici stala v zemich s rozvinutou trzni
ekonomikou neoddélitelnou soucasti podnikového fizeni. I v Ceské republice si
V uplynulych patnécti letech ziskala oblibu v rdmci hodnoceni ekonomické situace
podniku. Vysledky finan¢ni analyzy jsou velmi podstatné jak pro strategické fizeni
podniku, tak pro posouzeni a vybér vhodnych obchodnich partnerii. Tim financni
analyza predstavuje zdklad pro planovani nejen kratkodobé (majici vliv na bézny chod
podniku), ale i strategické planovani spojené s firemnim dlouhodobym rozvojem

(Rickova, 2010).

Uspéch finanéni analyzy tkvi zejména v ziskdvani a wuziti kvalitnich
a komplexnich prvotnich udaji. Jako zakladni zdroj vstupnich dat se uplatiuje ucetni
zaveérka, resp. ucetni vykazy, a v pfipadé¢ potteby detailnéjSich ¢i doplikovych
informaci se pouziva pfiloha k ucetni zavérce a vnitropodnikové Ucetnictvi (Hrdy &

Krechovska, 2013).

KuZivatelim finanéni analyzy se fadi zejména management, akcionafi
(zkoumajici soucasnou vynosnost jejich akcii), véfitelé (dodavatelé hodnotici schopnost
splacet faktury, zaméstnanci zajimajici se 0 mzdova ujednani a zachovani pracovnich

pozic) a ostatni externi uzivatelé (Rackova, 2010).

Finan¢ni analyzu lze rozdé€lit na analyzu horizontalni a vertikdlni. Horizontalni
analyza je technika, kterd porovnava zustatky uréitého ucétu (napi. aktiv) v priabéhu
Casu. Jde o analytickou metodu, ktera reflektuje zménu zistatku uctu jednoho obdobi
oproti obdobi druhému (zména byvé vyjadiena v procentech). Vertikdlni analyza
je vynikajicim nastrojem pro vnitropodnikové ucely. Zabyva se strukturou zustatku
urcitého Uctu, tj. urenim procentniho podilu polozek na celku (Godwin & Alderman,
2011).

3.3.1 Fundamentalni a technicka analyza
Finan¢ni analyzu je mozné dle potieby provadét riznymi zplsoby.
Dva nejcastéjsi pfistupy se nazyvaji fundamentalni analyza, ktera vyplyva ze zkuSenosti

a ekonomickych veédomosti analytika, a technickd analyza, jejiz zakladem jsou
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statistické a matematické postupy. Tyto dvé analyzy se vzijemné dopliluji, proto

se ve velké mite aplikuji oba pfistupy souc¢asné (Hrdy & Krechovska, 2013).

Sedlacek (2011) uvadi, Ze podkladem pro fundamentalni analyzu jsou obsahlé
znalosti ekonomickych a mimoekonomickych jevl, odborné zkuSenosti a subjektivni
odhady odborniki. Jelikoz zpracovava a vyuziva Kkvalitativni informace, vyvozuje
své vysledky nejCastéji bez pomoci algoritmizovanych postupt. Jako prvni probihd
zpravidla identifikace prostiedi, ve kterém podnik funguje. Analyzuje se charakter
podnikovych cili, vliv vnéjsiho a vnitintho ekonomického prostiedi a faze Zzivota,
ve které se podnik v soucasnosti nachazi. Metoda analyzy je podlozena z velké ¢asti
verbalnim hodnocenim. Mezi nejcastéjs$i 1ze uvést analyzu SWOT, Argentiho model,
metodu Balanced scorecard (BSC), BCG matici, metodu analyzy portfolia dvou
dimenzi a dalSi. Vysledky kvalitativni (fundamentalni) analyzy jsou stavebnim

kamenem pro kvantitativni (technickou) analyzu.

Technicka analyza podniku pomoci statistickych, matematickych a jinych
algoritmizovanych metod kvantitativné zpracovavd ekonomicka data, jejichz
ekonomické vysledky jsou pak dale kvalitativné posuzovany. Postup technické analyzy
zpravidla obsahuje nasledujici etapy:

1. Charakteristika prostfedi a zdroji dat — etapa zahrnuje vybér podobnych
(srovnatelnych) podniki (z hlediska oboru podnikéani, vyrobnich postupt,
prostiedi, zdkazniki aj.), dale pfipravu dat a ukazatelt (tdaje z Gcetnictvi
podniku, finan¢niho trhu ¢i fundamentalni analyzy, ukazatele extenzitni
¢1 intenzitni), sbér dat a ovéfeni pouzitelnosti ukazatel (Casova
srovnatelnost ukazateli).

2. Vybér metody a prvotni zpracovani dat — etapa probiha ve tfech krocich.
Nejprve dochazi k vybéru vhodné metody analyzy a ukazateld, dale
probihaji vypoclty ukazatelii a nakonec nastdva hodnoceni relativni
pozice podniku.

3. Pokrocilé zpracovani dat — v prvé tadé je nezbytna identifikace modelu
dynamiky (jak se ukazatele vyviji v case), kterou nasleduje kauzalni
analyza, jez hodnoti vzajemné vztahy mezi ukazateli (tzv. pyramidalni
rozklady), a etapa kon¢i korekci a zjiSt€énim odchylek.

4. Navrhy pro dosazeni cilii — etapa obsahuje variantni navrhy na opatfeni

soucasné s odhady jejich rizik a vybér nejvhodnéjsi varianty.
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Dle tcelu, ke kterému se technicka analyza pouziva, a podle dat se dé€li na:
a. analyzu absolutnich dat (tokovych i stavovych) — horizontalni (analyza
trendil) a vertikalni analyza (procentni rozbor),
b. analyzu rozdilovych ukazatelq,
c. analyzu pomérovych ukazateli (viz dale),
d. analyzu soustav ukazateli — komparativné analytické metody,
pyramidové rozklady, metody matematicko-statistické ¢i kombinace

(Sedlagek, 2011).

3.3.2 Finanéni ukazatele

Finan¢ni ukazatele tvofi prvotni nastroje analyzy, jelikoz poskytuji odpoveédi
na vétsinu otazek tykajicich se finan¢niho zdravi podniku. Klasické ¢lenéni ukazatelii
zahrnuje rozdé€leni na absolutni, pomérové a rozdilové ukazatele. Absolutni ukazatele
vyplyvaji pfimo ze zkoumanych hodnot jednotlivych polozek ucetnich vykazi.
Rozdilové ukazatele lze vypocitat jako rozdil konkrétni aktivni polozky s konkrétni
polozkou pasiv. Nejpocetn€jsi a soucasné¢ nejuzivanéj$i skupinou jsou pomérové
ukazatele, které se ziskavaji jako podil dvou polozek ve velké mife ziskanych z ucetnich

vykazi (Ruckova, 2010).

3.3.2.1 Analyza pomérovymi ukazateli
Pomérové ukazatele se staly nejoblibenéjsi metodou zejména proto, Ze diky nim
muze uzivatel ziskat rychly a na naklady nenarocny piehled o zékladnich

charakteristikach tykajicich se finanéniho zdravi podniku (Sedlacek, 2011).

Jiz zmingna Cetnost uziti pomérovych ukazateli vyplyva pravdépodobné z toho,
7e vyuzivaji data z ucetnich vykazu, tj. pro vefejnost dostupné informace. Pfistup k nim
ma tedy 1 jakykoliv externi finanéni analytik. Pomérové ukazatele se ¢leni do tfech
velkych skupin prave dle vykazu, na zdkladé kterého jsou konstruovany. Jedna
se 0 ukazatele struktury majetku a kapitalu (bazi zde tvofi rozvaha), ukazatele tvorby
vysledku hospodateni (vyplyvajici z vykazu zisku a ztraty) a ukazatele na bazi
penéznich tokd, jez plynou z cash flow a analyzuji jej. Cast&ji se viak uziva déleni
pomeérovych ukazateli z hlediska jejich zaméfeni na ukazatele likvidity, rentability,
zadluzenosti, aktivity, trzni hodnoty, ukazatele cash flow a provozni (vyrobni) ukazatele
(Rackova, 2010).
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Sestavuji se bud’ jako podilové, nebo vztahové ukazatele. Podilové ukazatele
berou do poméru c¢ast celku s celkem (pt. vlastni kapital ke kapitalu celkovému)
a vztahové ukazatele pométuji jiz samostatné veliCiny, pi. zisk k celkovym ndkladim

(Sedlagek, 2011)

l. Ukazatele rentability (ziskovosti, vynosnosti)
Ukazatele rentability zkoumaji uspéSnost podniku pii napliiovani cilt
porovnanim zisku s dalSimi veli¢inami. NejCastéji uzivanym ukazatelem je srovnani
celkového zisku s velikosti vlozeného kapitalu, ktery byl nezbytny pro jeho dosazeni —

ukazatel ROI (Hrdy & Krechovska, 2013).

zisk pred zdanénim+ndkladové uroky (9)

ROI — rentabilita vlozeného kapitdlu = ——
celkovy kapitadl

ROA — rentabilita celkovych vloZenych aktiv = L (10)
celkovd aktiva
ROE — rentabilita vlastniho kapitdlu = S CLU— (12)
vlastni kapitdl
. Lo EAT+uroky
ROCE —rentabilita dl. zdrojd = dlouhodobé zavazky+vlastni kapitdl (12)
ROS — rentabilita trieh = 2% (13)

triby
V praxi se ukazatele rentability aplikuji v riznych modifikacich dle toho,
Kk jakému ucelu a jaky uzivatel je konstruuje. V Citateli je zisk, ktery je dosazovan
v riznych klasifikacich, pfi¢emz rozhodujici je zde ekonomicky vyznam daného
ukazatele a platné zvyklosti jednotlivych zemi. I pfi vyjadifovani jmenovatele je mozné

aplikovat rozdilné kategorie (Griinwald & Holeckova, 2009).

Kategorie zisku dle Griinwalda a Holeckové (2009) jsou:

- EAT (earning after taxes) — zisk po zdanéni,

- EBT (earning before taxes) — zisk pted zdanénim,

- EBIT (earning before interest and taxes) — zisk pied uroky a zdanénim,

- EBDIT (earning before depreciation, interest and taxes) — zisk pted odpisy,
uroky a zdanénim,

- EBITDA (earning before interest, taxes, depreciation and amortization) —

zisk pted odpisy, uroky, zdanénim a amortizaci.

I. Ukazatele likvidity
Ukazatele likvidity zjistuji podnikovou platebni schopnost. Vyuzivaji pomér
kratkodobych obéznych aktiv, ktera zahrnuji kratkodobé pohledavky, zasoby
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a kratkodoby financni majetek, ke kratkodobym dluhim, tj. souctu kratkodobych
bankovnich uvéri, kratkodobych zavazki a finanénich vypomoci (Hrdy & Krechovska,
2013). Zjednodusené feceno, ukazatele nam dokladaji skute¢nost, jak je podnik schopen
dostat svym zavazkim. Tedy pomeétuji, ¢im muze podnik platit v Citateli, S tim,

co podnik musi zaplatit ve jmenovateli (Sedlacek, 2011). Zjist'uji se tii stupné likvidity:

obéinad aktiva

Béind likvidita (lividita 3. stupné) = (14)

krdtkodobé zédvazky

obéind aktiva—zdsoby

Pohotovd likvididita (likvidita 2. stupné) =

(15)

krdtkodobé zavazky

Okamzita likvidita (likvidita 1. stupné) =

penéini prostredky+ekvivalenty (16)
krdtkodobé zévazky

Doporuc¢ované rozmezi hodnot dle Hrdého a Krechovské (2013) je 1,5-2,5
ubézné likvidity, 1-1,5 u pohotové likvidity a okamzita likvidita by meéla byt

minimalné 0,2.

Sedlacek (2011) k témto tfem stupnim ptidava ukazatel obrat pracovniho
kapitalu, ktery meéfi schopnost podniku z vlastni hospodéiské cCinnosti vytvaiet
prebytky, které se budou moci pouzit pro financovani dalSich potieb (k investi¢ni

¢innosti, na podily na zisku, k uhraddm zavazki).

rocni trzby

Obrat CPK = (17)

pramérny cisty pracovni kapitdl

Il. Ukazatele zadluZenosti
Hlavnim tkolem ukazatelti zadluZenosti je ohodnotit finan¢ni stabilitu podniku,
resp. klasifikovat vztah mezi zdroji financovani a jejich pterozdélenim do podnikového
majetku. Pod pojmem zadluzenost si lze prestavit situaci, kdy podnik k financovani
svych ¢innosti a aktiv vyuziva cizi zdroje, tj. dluhy (Hrdy & Krechovska, 2013).
ZadluZenost nepfedstavuje pouze negativni charakteristiku podniku, nebot’ jeji nartst
by mohl piispét k celkové rentabilité, tzn., Ze by mohl vést k vys$si podnikové trzni
hodnoté, nicméné vSak v souvislosti se zvySujicim se rizikem financni nestability.

K analyze zadluZenosti patii celd fada ukazatelt jako naptiklad:

cizi kapitadl (18)

Celkovd zadluzenost = ————
celkovd aktiva

.. v , cizi kapitdl

Koeficient zadluenosti = ———2—"_ (19)
vlastni kapitdl

EBIT

uroky

Urokové kryti = (20)
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Dale je mozné uvést kvotu vlastniho kapitalu, ukazatel dlouhodobé a bézné
zadluZenosti, dlouhodobé kryti aktiv ¢i podil ¢istého pracovniho kapitalu na majetku
a mnoho dalsich (Sedlacek, 2011).

V. Ukazatele aktivity

Uziti ukazatell likvidity je zejména pfi fizeni aktiv podniku, jelikoz klasifikuji,
s jakou efektivitou hospodaii podnik se svymi aktivy. Urcuji hodnotu provazanosti
jednotlivych polozek kapitalu v konkrétnich formach aktiv. Radi se k nim ukazatele
rychlosti obratu, jez zndzornuji pocéet obratek, tzn., kolikrat se za dany Casovy usek
V trzbach obrati jisty druh majetku, ukazatele typu doba obratu, ktera urcuje,
za jak dlouhou dobu se realizuje jedna obratka (Hrdy & Krechovska, 2013), a ukazatele
typu vazanost kapitalu k vybranym polozkam aktiv ¢i pasiv (Sedlacek, 2011). Jako

priklad Ize uvést:

celkovad aktiva

Vdzanost celkovych aktiv = —— (21)
rocnitrzby
- . cni trsb
Obrat stalych aktiv = oMY m,y (22)
stdld aktiva
. isob
Doba obratu zdsob = —2_ (23)
trzby/365

Co se tyce sjednocovani postuptl, tak v souc¢asné dobé se Evropska unie ptiklani

predevsim k pouzivani ukazateli obratu (Vochozka, 2011).

V.  Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele kapitalového trhu jsou pfedmétem zajmu soucasnych a potencialnich
podnikovych investord. Jejich cilem je dosaZeni navratnosti jejich investic,
at’ prostiednictvim dividend nebo diky ristu ceny akcii. Zajimaji se proto zejména
0 trzni cenu akcie (téZ kurz akcie), ktera se formuje na kapitdlovém trhu (Hrdy &
Krechovska, 2013).

K zakladnim ukazatelim se tadi Cisty zisk na akcii, ucetni hodnota akcie,
dividenda na akcii, vyplatni pomér, aktivaéni pomér, urcitelnd mira ristu, dividendovy
a ziskovy vynos, pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii ¢i dividendové kryti (Sedlacek,
2011).

VI.  Ukazatele cash flow
Ukazatele CF se uzivaji v situaci, kdy cilem analyzy je poméfit a analyzovat
postaveni finan¢nich tokd v podnikové finan¢ni situaci. Nezbytné proto je, aby byl

pfedem vymezen obsah CF. Nejcastéjsi variantou je stanoveni CF pomoci rozdilu
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pfijma a vydaji plynoucich z bézné hospodarské podnikové Cinnosti. Takto sestavené
CF pak ve finan¢ni analyze u pomérovych ukazatelii nahrazuje vysledek hospodateni
po zdanéni. Vyhodou uziti CF je, ze eliminuje vlivy vyplyvajici z ucetnich postupti

a neni tak citlivé na infla¢ni vyvoj (Sedlacek, 2011).

VII. Provozni ukazatele
Provozni ukazatele jsou sméfovany do nitra podniku. Jejich uplatnéni se nachazi
zejména pii internim fizeni. Pro management zkoumaji a sleduji vyvoj zakladnich
aktivit podniku. Jsou zalozeny na bazi tokovych veli¢in, zejména nakladi. Diky tomu
je mozné jednotlivé druhy nakladu 1épe tidit a hospodarngji vynakladat. Ve velké mite
seuzivaji ukazatele mzdovad produktivita, nakladovost vynosd, produktivita

dlouhodobého hmotného majetku, ukazatel stupné odepsanosti a dalsi (Sedlacek, 2011).

3.4 Riziko a jeho ¢lenéni

Riziko dle Kislingerové (2001) je neoddélitelnou soucdsti podnikani, proto
Vv pfipad€ podnikového oceniovani hraje dileZitou roli. Je logické, ze ¢im vyssi bude
mira rizika, tim musi byt mira vynosnosti investora také vyssi. Co je to vlastné riziko?
Riziko ptedstavuje stupen nejistoty, ktery je spjat s oekavanym vynosem. Nejistota
prameni jak z proménlivosti a vyvoje dan¢ho prostiedi, ve kterém se podnik nachazi,
nejistotou v oblasti spolehlivosti dosazeni budouciho vynosu, jeZ nemusi odpovidat
piedpokladanym vynosim. Vyjadiuje se v procentech, tj. sjakou pravdépodobnosti
je mozné dosahnout oéekavanych vynosu (napf. dosazeni zisku). Kislingerova (2001)
dale uvadi vzorec pro vypocet velikosti ocekavaného zisku:

i=1Z; X py, (24)

kde Z je dosazeny zisk s pravdépodobnosti pj,
Pi je pravdépodobnost zisku Z; a

n je pocet moznych velikosti zisku.

Riziko pfedstavuje nebezpeci, ze se redln¢ dosazené vysledky budou odchylovat
od ocekavanych vysledkii. Odchylky mohou byt negativni (skute¢né vysledky jsou horsi
nez vysledky ofekavané), ¢i pozitivni. Nejistotu, jak dana situace dopadne, ovliviuji jak
vnéjsi (objektivni) faktory, jako politické zmény, kolisdni cen vstupl, pohromy

zivelného charakteru aj., tak wvnitini (subjektivni) faktory, mezi které se ftadi
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reorganizace spolecnosti, nespokojenost zaméstnancti ¢i ohlasy spotiebitell na nové

zavedeny vyrobek. Situaci, kdy neexistuje zadna moznost, Ze by doslo k jakymkoliv

odchylkam skute¢nych vysledkii od oekavanych, se nazyva absolutni jistota, pii které

existuje nulové riziko (Marek, 2009).

Druhti (hlavnich pfi¢in) podnikatelskych rizik je cela fada. Valach (2010) uvadi

nasledujici ¢lenéni:

1. podle zavislosti ¢i nezavislosti na podnikové Cinnosti:

a.

objektivni riziko — nezavislé na podnikové Cinnosti (zivelné,
politické udalosti, ekonomické zmény aj.),
subjektivni riziko — zavislé na ¢innosti podnikovych manazert

(nedbalost, nedostate¢né znalosti aj.),

2. podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji:

a.

systematické riziko — dopad na vSechny podniky, disledek
vykyvt v ekonomickém vyvoji,
nesystematické riziko — jedinecné (specifick¢) pro jednotlivé

podniky, projekty ¢i obory,

3. podle jednotlivych podnikovych ¢innosti:

a.
b.

provozni riziko (Urazy, havarie stroji),

inovacéni riziko (uvedeni novych technologii ¢&i vyrobki
do provozu),

finan¢ni riziko (plynouci z uziti riznych typt kapitalu, ¢i riziko
platebni neschopnosti),

trzni riziko (tyka se kurzi, cen, ¢i odbytu),

celkové podnikatelské riziko (Uspe€Snost kontra nedspéSnost
celkového podnikani),

investiéni riziko (plyne zrozd€leni penéZnich prostredki

do investi¢niho majetku),

4. podle moznosti ovlivitovani:

a.

ovlivnitelné riziko — manaZer podniku jej mlze ovlivnit, napf.
riziko cenové, loupeze, vyzkumné aj.,

neovlivnitelné riziko — manazer je neovlivni, napf. danové
podminky, situace na trhu, politicka situace dané¢ zem¢ (Valach,

2010).
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Pro méfeni absolutni vyse rizika se vyuziva:
a) rozptyl vynosu investice, tj. vazeny pramér c¢tvercovych odchylek
od o¢ekavanych hodnot (vahami jsou pravdépodobnosti vyskytu
konkrétnich jednotlivych variant), nebo

b) smérodatna odchylka vynost z investice, tj. druha odmocnina rozptylu.

Hodnoty rozptylu (smérodatné odchylky) samy o sobé nemaji vypovidaci
schopnost, neposkytuji zadné informace. Teprve porovnani riznych investic
s rozdilnym ocekavanym vynosem a rizikem umozni zvolit takovou investici, ktera
bude dle urcitého vynosu a akceptovatelného rizika nejvyhodnéjsi. Plati pravidlo,

ze ¢im je rozptyl vyssi, tim je riziko souvisejici s danou investici také vétsi (Marek,

2009).
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4. METODIKA

4.1 Cil diplomové prace
Cilem diplomové prace je charakteristika postupii a principti a jejich aplikace pfi
zjiStovani trzni hodnoty podniku, a nasledné jejich uplatnéni na konkrétnim ptikladu.

Ocenovanym podnikem byla vybrana akciova spole¢nost PL E A S a.s.

4.2 Metodika

Diplomova prace se sklada ze dvou casti. V prvni (teoretické) casti byla
analyzovana a shrnuta literatura tykajici se problematiky oceniovani podniku. Hlavnim

ukolem bylo definovani zdkladnich pojmu, pfistupli a metod ocenovani.

Druha ¢ast prace se veénuje postupim, na zdkladé kterych byly zpracovany
jednotlivé kroky ocenéni podniku. Nejprve bude nastinéna stru¢nd charakteristika
podniku, bude provedena strategicka a finan¢ni analyza, déale se prace bude zabyvat

finan¢nim planovanim a na konec vlastnim ocenénim vybrané spole¢nosti.

Charakteristika podniku

Ocenlovany podnik byl jako pfedmét této diplomové prace zvolen zejména
z diivodu, Ze jeho ucetni zaverka podléha auditu, a zaroven z diivodu ochoty ze strany
podniku poskytnout potiebné konzultace pii psani této prace. Nebylo proto obtizné
ziskat podnikové ucetni vykazy (ro¢ni ti€etni zdvérky a vyrocni zpravy) a dalsi potiebné
udaje o podniku. DalSimi nezbytnymi zdroji informaci jsou podnikové webové stranky
a velmi dulezitym zdrojem informaci jsou pravé konzultace s odborniky z analyzované

spolecnosti.

Strategicka analyza

Funkce strategické analyzy spociva v odhaleni celkového vynosového
potencialu podniku. Pro poznani prostiedi je na zacatek kapitoly zafazena PESTE
analyza, ktera ¢leni prostiedi do péti skupin: prostredi politické, ekonomické, socidlni,
technologické a ekologické. Kapitola je rozdélena na dvé casti — analyzu vnitiniho
a vnéjsitho potencidlu. V ramci analyzy vnéjSiho potencidlu je hodnoceno odvétvi
a makrookoli, ve kterém podnik vykonava svou c¢innost. Je vymezen relevantni trh,

zhodnocena jeho atraktivita a predikovan trzni vyvoj. Analyza vnitiniho prostiedi upira
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pozornost k poznani konkurence podniku a zhodnoceni jeho konkurenéni sily. Na zavér

kapitoly je uvedena SWOT analyza.

Financ¢ni analyza

Hlavnim cilem finan¢ni analyzy je zhodnotit celkovou finan¢ni situaci a zdravi
podniku. Na uvod je zpracovéana vertikalni a horizontalni analyza zdkladnich prvki
rozvahy (aktiv a pasiv) a vykazu zisku a ztraty. Nasledné je zpracovana podrobné;jsi

analyza finan¢niho zdravi pomoci pomérovych ukazateli:

rentability:
- . . EBIT
- ROA — rentabilita celkovych vlozenychA = ——— (25)
celkovd aktiva
. .,  EAT+drokyx(1-das.sazb
- ROA zdanénd = o y*(, e 2) (26)
celkovad aktiva
. , . EAT
- ROE —rentabilita vlastniho kapitdlu = ——— (27)
vlastni kapitdl
- ROCE —rentabilita dl. zdroji = ,E,ATHmky — (28)
dlouhodobé zévazky+vlastni kapital
. v isk
- ROS — rentabilita trieb = — (29)
trzby
aktivity:
. ni trsb
- Rychlost obratu aktiv = 2% (30)
aktiva
, , isob
- Vdzanost zdsob = M (31)
roénitrzby
, hleddvk
- Doba obratu pohleddvek = 2= (32)
trzby/365
, isob
- Doba obratu zdsob = ——2_ (33)
trzby/365
. . ivazk
- Doba obratu zévazk( = —222Y (34)
trzby/365
likvidity:
N P I T g, “ o obéind aktiva
- Béind likvidita (lividita 3. stupng) = Kratiodobe zivazky (35)
- Pohotovd likvidita (likvidita 2. stupné) = obénd aktiva_zdsoby (36)
krdtkodobé zdvazky
- Okamlitd likvidita (likvidita 1.stupné) = pensin/ p,mmedk,yfewwalemy (37)
krdtkodobé zdavazky
zadluzenosti:
, ) i kavitdl
- Celkovd zadluZenost = ———PZ_ (38)
celkovd aktiva
, , v kratkodoby cizi kapitdl
- Krdtkodobd zadluZenost = ~——2202V 2 XY (39)
celkovad aktiva
, . dlouhodoby cizi kapitdl
- Dlouhodobd zadluZenost = Z222200Y A2 HAPRE (40)

celkovd aktiva
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vlastni kapitadl

- Koeficien na ni = 41
oeficient samofinancovani = ———"— (41)
, v . celkovd aktiva
- Finanénipdka = ———— (42)
vlastni kapitdl
.. v . cizi kapitadl
- Koeficient zadlufenosti = ————22"_ (43)
vlastni kapitdl
4 , P EBIT
- Urokové kryti = - (44)
uroky

Pro vyhodnoceni vysledki jednotlivych ukazatelii jsou vyuzity doporucené
hodnoty z odborné literatury, popfipadé jsou ukazatele srovnany v ramci hodnot
b&Znych v daném odvétvi — data Gerpana zejména z Ceského statistického tifadu (dale

CSU) a Ministerstva primyslu a obchodu.

Finanéni plan

Tato kapitola se zabyva determinanty, tzv. hlavnimi generatory hodnoty. V této
¢asti je provedena jejich analyza za obdobi let 2011-2014, na zaklad¢ které je sestaven
finan¢ni plan pro roky 2015-2018 vcetné¢ pokracujici faze. Nezbytnd je analyza
a progndza generatord hodnot. Vychodiskem je vyvoj trzeb ve sledovaném obdobi
ajejich predikce do budoucna, déle analyza investic do dlouhodobého majetku,
provozni ziskové marze a pracovniho kapitalu. Analyza téchto determinantl a jejich
predikce se staly podkladem pro sestaveni planované rozvahy, vykazu zisku a ztraty

a vykazu cash flow. Cely postup je komentovan ptimo v kapitole 8. Finan¢ni pléan.

Ocenéni podniku

Tato kapitola se vénuje pfimo ocenéni podniku vybranou metodou a urcuje
datum, ke kterému je ocenéni provedeno. Samotné urceni trzni hodnoty podniku
je realizovano prostiednictvim metody diskontovaného cash flow — DCF k 31. 12. 2014

vzhledem k posouzeni vhodnosti jednotlivych metod ocenéni a dostupnosti relevantnich
podkladi

V prvnim kroku je nutné upravit vykazy — rozvahu a vykaz zisku a ztraty
0 provozné¢ zbytny majetek. Upravovani rozvahy je nezbytné pro urceni Cistych
operativnich aktiv (NOA). Upravy vykazu zisku a ztraty umozni vymezeni &istého

provozniho zisku po zdanéni (NOPAT). Upravy byly provedeny v téchto polozkach:

- propagace, poho$téni a obcerstveni, provize z prodeje DM, sluzby
za minulé obdobi danové neuznatelné, smluvni pokuty a penale, ostatni

pokuty a pendle, odpis pohledavek, nahrady skod, poplatky, emisni
41



povolenky, ostatni provozni naklady, nerealizované investice — snizeni
nakladi — snizeni zdvazkli — zvySeni zisku,

zustatkova cena budov a staveb — snizeni ndkladi — zvyseni staveb —
zvyseni zisku,

zustatkova cena prodanych pozemkii — snizeni ndkladi — zvySeni
pozemkl — zvyseni zisku,

zustatkova cena dlouhodobého hmotného majetku — snizeni nakladi —
zvyseni DHM — zvyseni zisku,

inventurni manka a ostatni Skody — snizeni nakladi — zvyseni zasob —
zvySeni zisku,

opravné polozky — snizeni ndkladii — zvySeni ob&ézného majetku —
zvySeni zisku,

inventurni piebytky — snizeni vynosti — snizeni obézného majetku —
sniZzeni zisku,

trzby z prodanych budov, pozemki a DHM, smluvni pokuty, ostatni
provozni vynosy, prebytky materidlu, ndhrady ostatnich S$kod — snizeni
vynosli — sniZzeni pohledavek — snizZeni zisku,

rezervy na opravy, mzdové rezervy, rezervy na pohledavky, rezervy
na poradenské, pravni, auditorské a danové sluzby — sniZeni ndkladii —
snizeni rezerv — zvyseni zisku,

dary, uroky — snizeni nakladi — zvySeni penéznich prostiedki —
zvySeni zisku,

uroky — sniZeni vynosi — sniZeni penéZnich prosttedkii — sniZeni
zisku,

kurzové zisky, haléfové rozdily, ostatni finanéni vynosy — sniZeni
vynosti — snizeni penéz na bankovnich uctech — snizeni zisku

kurzové ztraty, haléfové rozdily, poplatky, ostatni finan¢ni majetek —
snizeni ndkladi — zvySeni penéz na bankovnich uctech — zvyseni zisku
rozdily z ptfecenéni — sniZeni ndkladli a vynosi — zvySeni cennych
papirt — zvySeni zisku, v druhém kroku sniZeni cennych papiri —
snizeni vlastniho kapitalu

nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek a poskytnuté zalohy na DHM
podily v ovladanych a fizenych jednotkach, poskytnuté zalohy na zasoby
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— jejich snizeni — snizeni vlastniho kapitalu (v poloZce neuhrazena
ztrata minulych let),

- obézny majetek — snizeni na likviditu 2 — sniZeni vlastniho kapitalu,

- trzby z prodeje DM, vynosy z pfecenéni CP a derivati, ostatni financni
vynosy — jejich snizeni — snizZeni zisku — snizeni penéz na bankovnich
uctech,

- zustatkova cena prodaného DM, ndklady z piecenéni CP a derivatd,
zména stavu rezervy a opravnych polozek, ostatni financni naklady —

jejich snizeni — zvySeni zisku — zvyseni penéz na bankovnich uétech.

Provozni vysledek hospodafeni za obdobi 2011-2014 byl upraven o naklady
a vynosy plynouci z prodeje DM a materidlu, o odpisy a zmény stavu opravnych

polozek a rezerv.
Ocenéni metodou DCF equity

Vypocet dle metody DCF equity se provede diskontovanim volnych penéznich
tokli pomoci diskontni miry, kterou v tomto piipadé tvoii ndklady WACC, jeZ je mozZné

urcit dle vzorce:

WACC:rdx(1—d)x§+rex§, (45)
kde  WACC je vazenym prumérem nakladi na kapital,

rq je alternativnim ndkladem na cizi Uplatny kapital,

d je sazbou dané z piijmu,

D je hodnotou uplatného ciziho kapitalu podniku,

\Y je hodnotou tplatného kapitalu podniku,

re je alternativnim nakladem na vlastni kapital a

E je hodnota vlastniho kapitélu, pficemz plati, Ze V=D + E.
Néklady na cizi kapitdl jsou tvofeny uroky z Gvéru, proto se jejich velikost
odvozuje na zakladé primérnych trokovych sazeb poskytovanych danému podniku.
Sazba dané¢ z pfijma méla konstantni vyvoj ve vysi 19 % — neocekava se jeji

zména do budoucna.

Hodnota vlastniho kapitdlu E je tvofena vlastnim kapitdlem v jednotlivych
obdobich. Cizi kapital tvoii cizi zdroje jak kratkodobé, tak i dlouhodobé. Celkovy

kapital je dan souctem vlastniho a ciziho.
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Jelikoz je analyzovany podnik nezadluzeny a pro dalSi vyvoj se uvazuje téz
nulova zadluzenost, bude hodnota WACC tvofena pouze naklady na vlastni kapital.

Naklady na vlastni kapital je tfeba vypocitat na zakladé modelu CAPM, jehoz

podoba je nasledujici:

CAPM = 15+ B X (1 + 17) (46)
kde rf je bezrizikova urokova mira na trhu,

B je rizikovou pfirazkou,

(rm-ry) je pozadovanou prémii za riziko na trhu.

Bezrizikova urokova mira je stanovena na zaklad¢ vyvoje vynosnosti statnich

dluhopisti obchodovanych na sekundérnich trzich dle CNB.

BETA je urCena na zakladé¢ dat vztahujicich se k odévnimu primyslu

na evropskych trzich publikovanych prof. Damodaranem. Vypocet je proveden

nasledovné:
CK
BVK:[1+(1_ t)xﬁ]xﬁcx (47)
kde VK je beta vlastniho kapitalu,
J p

t je sazba dané z piijmu,

% podil ciziho a vlastniho kapitalu v trZzni hodnotg,

Pk beta podniku pti ur¢itém podilu ciziho kapitalu.

Prémie za riziko v sobé& nese riziko trhu, na kterém se podnik nachazi. V ptipadé
analyzovaného podniku se jedna o Ceskou republiku. Prémie je urCena na zakladé
ratingu CR. Zakladni prémie ¢ini 5,5 % + se pficitd dodateCna prémie za niz§i rating

(data z webovych stranek prof. Damodarana).

Metoda diskontovanych penéznich tokd je pouzita v modifikaci DCF equity —
hodnota pro vlastniky. Je tedy tieba vyuzit penézni tok uréeny pro vlastniky - FCFE.
Vypocet bude proveden na zédkladé¢ FCFF (penézni tok pro vlastniky a vétitele), jehoz
hodnota se rovnd hodnoté FCFE v piipad¢ nezadluzeného podniku. Vypocet FCFF je

proveden dle nasledujiciho schématu (nepfima metoda vypoctu cash flow):

Provozni vysledek hospodareni

+ finan¢ni vysledek hospodaieni
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+ nékladové uroky

=EBIT

— Dané (EBIT X t)

= NOPAT

+ Odpisy

= Cash flow z provoznich operaci

— investice do provozn¢ nutného pracovniho kapitalu

— investice do provozné nutného DM(trvalé kapitalové vydaje)

= FCFF (Free cash flow to the firm) = FCFE (pro nezadluzeny podnik) (48)

Dalsi nezbytnou polozkou jsou investice do potizeni provozné¢ nutného DM —
jsou dany rozdilem dlouhodobého majetku k 31. 12. roku (n-1) a dlouhodobého majetku
roku (n) + odpisy roku (n).

Jakmile dojde ke stanoveni FCFE, bude vypoétena hodnota podniku v prvni fazi
(2015-2020) pomoci vzorce:

. S FCFE,
Hodnota podniku v prvni fézi = Y1 _(1+WACtC)t

(49)

kde FCFE; je volny penézni tok pro véfitele v Case t,
WACC jsou vazené naklady kapitalu,
n je pocet obdobi.

Hodnota podniku v pokracujici fazi se stanovi na zakladé Gordonova vzorce.
Pro jeho vypocet je potieba zjistit hodnotu ocekavaného FCFE pro rok 2019
az do nekone¢na. Odhad bude proveden na piedpokladu konstantniho a stabilniho rustu

v budoucnosti.
FCFE019 = FCFEz919 X (1 + g) (50)
Tempo rastu g bude odvozeno na zakladé odhadu meziro¢niho rastu HDP
ve vysi 3 %.
Pokracujici hodnota analyzovaného podniku se stanovi dle:

FCFEn41
WACC—

PH = Lx (1+WACO™ (51)
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Vyslednou hodnotu bude tvofit soucet hodnoty podniku v prvni fazi a jeho
pokracujici hodnoty. Takto zjisténa hodnota jeSt€¢ musi byt sniZzena o cizi kapital
uroCeny a zvysena o neoperativni aktiva ke dni ocenéni.

vvvvvv

tykajicich se kone¢ného ocenéni analyzovaného podniku.
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5. ANALYZA PODNIKU A SBER VSTUPNICH DAT

5.1 Zakladni charakteristika podniku

Nazev podniku: PLEASas.

ICO: 609 16 265

Datum zéapisu do OR: 1. fijna 1994

Sidlo: Havirska 144, 581 27 Havlickuv Brod
Prévni forma: akciova spole¢nost

Zakladni kapital: 425 641 ks akcii na majitele,

V nominalni hodnoté 1 000 K¢

Ptedmét podnikani: Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3
zivnostenského zédkona
Barveni a chemicka uprava textilii

Zatazeni CZ-NACE 13 vyroba textilii

Historie podniku

Vznik podniku saha az do roku 1873, kdy v tehdejSim Némeckém Brodé Josef
Mabhler zalozil firmu ,,Umélé barviistvi a vyroba vSech druhti baviny a viny ku pleteni
a tkani“. O ¢trnact let pozdéji doslo ke slouceni s pletaiskou firmou ,,Tovarna na zbozi
stavkové®. Vyrobni sortiment zahrnoval nejriiznéjsi vyrobky od puncochového zbozi

a ponozek ptes rukavice az po bavinéné vyrobky a vyrobky z umélého hedvabi.
Dalsi vyvoj v datech:

- 1939 — Pleas a.s., tovarna na pletené zbozi a pletaci stroje

- 1940 — znacka ,,Pleas zaregistrovana jako ochranna znamka

- 1945-1948 — znarodnéni podniku

- 1949 — Pletatské zavody Karla Havlicka Borovského, narodni podnik

- 1967 — Pleas, pletaiské zavody, narodni podnik — jeden z nejvétsich

textilnich koncerntt v CSSR.

Vyvoj podniku byl zavrSen vroce 1994, kdy byl statni podnik pieménén
na akciovou spolecnost. O rok pozdgji se stdva ¢lenem holdingu Schiesser. Schiesser
Group AG provedl vyznamné investice do obnovy budov a strojniho vybaveni. Diky

tomu se P L E A S stal klicovym vyrobnim podnikem ve skupiné a na pielomu let 1999
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a 2000 doslo k ptechodu ze mzdové prace na plnou préaci, tj. od vyroby rezného tpletu

az po konec¢né zabaleni hotového konfekéniho vyrobku a jeho distribuci.

Vyznamnym rokem pro podnik byl rok 2012. Spole¢nost Schiesser AG
Némecko vlastni 100 % akcii P L E A S a.s. a zaroven jejim jedinym akcionafem se

stava izraelsko-americka spole¢nost Delta Galil.

V roce 2014 na spolecnost P L E A S a.s. pfeslo jako na nastupnickou spole¢nost

jméni zanikajici spole¢nosti Schiesser Body Fashion Center s.r.0.

V tomtéZ roce P L E A S a.s. oslavil 20 let od svého zaloZeni. V rdmci upominky
dlouholeté historie vydala spole¢nost spolu s historikem Zeno CiZmafem knihu

0 minulosti podniku ,,Upletend historie®.

Hlavni ¢innosti podniku je vyroba damskych, panskych i détskych vyrobki
Vv oblasti denniho a no¢niho pradla. Ve vlastnich provozech zajistuje spole¢nost veskeré
vyrobni ¢innosti na urovni pletarny, barevny a konfekce. Ta se dale ¢leni na stfiharnu,
vlastni konfekéni zpracovani a balirnu vyrobkd. Diky dlouholeté tradici a poctivé
vyrobé denniho a no¢niho pradla podnik obdrzel n€kolik ocenéni. Napft. je drzitelem
certifikdtu a prava pouZivat regionalni znacku ,,VysoCina — regiondlni produkt®, dale
veSkeré vyrobky jsou certifikované ekologickym standardem uvedenym v systému
,»Oeko-Tex® Standard 100“. Rok 2014 piinesl pro PLE A Sa.s. ocenéni CEKI
stability Award ,,AAA“ EXCELENTNI (nezavislé ocenéni finanéni a nefinanéni bonity
firmy).

Jednim z hlavnich cilii podniku a zaroven soucasnych trendi u materidlt
pro odévni vyrobu je jemnost a lehkost materidlu a zachovani funk¢nosti. Nasledujici

obrazek nastifiuje vyrobni postup.
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Obrazek 2: Schéma vyrobniho postupu spolecnosti P L E A S a.s.

sklad piize ——» Pletarna

!

Sklad reZnych Upletd

Sklad barev  — > Barevna

!

Sklad upravenych dpletd
Stiiharna
Sklad fﬁstﬁhﬂ

Sklad pomocného  ——» Konfekce
materiglu
Sklad ugitych a nezabalenych vyrobkd

'

—— Balima —— | sklady hotovych vyrobka

Sklad balicich
material

Zdroj: Vlastni zpracovani z podnikovych zdroji

Organizacni struktura
PLEAS Servis:

- Odbor ekonomiky a personalistiky
- Odbor sluzeb
- Odbor ptipravy vyroby
PLEAS Stoff:
- Odbor pletarny
- Odbor barevny

- Odbor kvality
- Odbor prodeje

PLEAS Logistika:

- Odbor logistiky STOFF
- Odbor logistiky CMT
- Odbor nékupu

5.2 Vstupni data a volba metody
Zakladnim zdrojem informaci pro stanoveni ocenéni podniku jsou data pievzata

z auditovanych ucetnich zavérek spolecnosti P L E A Sa.ss. za sledované obdobi
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2010-2014. Nezbytnym zdrojem jsou také podnikové vyro¢ni zpravy za stejné obdobi.
Oba tyto zdroje byly ziskany z portalu www.justice.cz.

Dalsimi zdroji dat jsou webové stranky spole¢nosti (Www.pleas.cz), stranky
Ceské narodni banky, Ceského statistického tfadu, Ministerstva primyslu a obchodu,

stranky prof. A. Damodarana atd.

Predmétem ocenéni je spolecnost P L E A S a.s. jako celek. Ocenéni podniku
bude provedeno pomoci metody diskontovaného cash flow, resp. jeji modifikaci DCF
equity, nebot’ se fadi mezi nejCastéjsi a nejoblibenéjsi vynosové metody, a vzhledem
k dostupnosti informaci se jevi jako nejpfijatelnéj$i metoda. Varianta equity (hodnota
pro vlastniky) byla zvolena na misto varianty entity na zékladé ptredpokladané nulové
zadluzenosti podniku S odvolanim na historicky vyvoj dané korporace a planované

situace v roce 2015 na zakladé konzultace v podniku.

Majetkové metody ocenovani nebyly zvoleny z divodu, ze jejich vysledna
hodnota ocenéni predstavuje to nejnizs§i mozné ocenéni. Vzhledem ke struktuie majetku
podniku zde neni Zadny adekvatni predpoklad situace, pii niz by byl majetek rozprodan
po jednotlivych cCastech za vys$§i hodnotu, nez-li hodnotu ucetni. Toto vyplyva
ze skute¢nosti, Ze movité véci se na trhu obchoduji ve vétsiné piipadl jesté za nizsi
ceny, nez je jejich ucetni hodnota. U nemovitého majetku vzhledem k lokalitam, kde se
nemovitosti nachazeji (Havli¢kiv Brod a Polna) je mozné odvodit vzhledem k situaci
na realitnim trhu s obdobnymi nemovitostmi, Ze predmétné nemovitosti by nebyly

prodany za vyrazné vyssi trzni hodnotu, nez-li je i€etni hodnota téchto nemovitosti.
Srovnavaci metody nebyly pouzity z divodu, ze nebyl nalezen podnik

s obdobnym pifedmétem podnikani a podobné velikosti, ktery by byl nabizen k prodeji,

¢1 by samotny prodej byl realizovan v poslednich letech, a na zdklad¢ kterého by mohlo

dojit k porovnani s analyzovanym podnikem.
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6. STRATEGICKA ANALYZA

6.1 Analyza vnéjsiho potencialu

Tato analyza Vv  podstaté predstavuje analyzu vnéjSiho prostiedi.
Makroekonomicky pohled umozni urcit vlivy a jejich pasobeni na podnik, ktery se
v daném prostfedi nachazi. K analyze byla pouzita metoda PESTE — zkoumani

politickych, ekonomickych, socidlnich, technologickych a ekologickych vlivi.

Prostiedi politické

V soucasnosti politiky 1 vefejnosti velmi diskutovanym tématem je zavedené
kontrolni hlaseni od 1. 1. 2016, otazky tykajici se elektronické evidence trzeb, debaty
tykajici se poctu sazeb DPH a jejich vyse (pro rok 2016 plati zakladni sazba 21 % a dvé

sazby snizené, 15 % a 10 %) nebo dopady migracni krize na celé narodni hospodafstvi.

Nezbytné pro podniky je sledovani neustdle se ménici aktudlni legislativy —
od 1. 1. 2014 novy zakon ¢. 89/2002 Sb., obéansky zakonik, zruseni zakona ¢. 513/1991
Sb., obchodni zdkonik, jez byl nahrazen zdkonem ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
korporacich, nové znéni zédkona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, pro podniky realizujici
zahrani¢ni obchod jsou pottebné pravni normy regulace zahrani¢niho obchodu, jak
smlouvy o zamezeni dvojiho zdanéni, tak mezinarodni smlouvy, zédkon ¢. 13/1993 Sb.,

celni zakon a dalsi.

Jednim z Castych témat na politické scéné, které by mohlo mit dopad na podniky
v textilnim odvétvi, je otazka, zda Ceska republika vstoupi do eurozény a piijme
EURO, ¢i nikoliv. Pokud by doslo k piijeti EURA, pak by mnohym podnikiim odpadly
problémy spojené s drzbou deviz, kurzovymi rozdily ¢i pfecefiovanim aktiv. Napf.
analyzovany podnik P L E A S a.s. by s pfijetim EURA eliminoval kurzové riziko, které

plyne z exportu témet majoritni ¢asti vyrobki do Némecka.

Prostredi ekonomické

Hlavni dopad na bonitu podniku mé stav ekonomiky, ve které pusobi.
Pro analyzu je zésadni zabyvat se vyvojem HDP, urokovych sazeb, devizovych kurzd,

inflace, nezameéstnanosti a fiskélni politikou daného statu (danovym zatizenim).

Vyvoj HDP béhem uplynulych osmi let znazoriuje nasledujici tabulka ¢. 1.

V roce 2009 je vidét dopad finanéni krize na celé svétové hospodarstvi, Ceska
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ekonomika upadla do recese a vyrazné zpomalila. V nasledujicim roce HDP opét
vzrostlo, ¢eska ekonomika se z Krize zacala vzpamatovavat a HDP se zacalo vyvijet
zvolna rostoucim trendem. Na pielomu let 2013-2014 je pak vidét vyrazné zrychleni

ekonomiky.

Jelikoz analyzovany podnik realizuje rozsahlé devizové obchody s Némeckem,
zobrazuje nasledujici tabulka i vyvoj HDP v této zemi. Globalni ekonomicka a finan¢ni
krize zasdhla némeckou ekonomiku velmi silné. Diky némecké vysokokonkuren¢ni
ekonomice se vSak zemi podafilo recesi pomérné rychle piekonat a nastartovat vyrazny

rast (na prelomu let 2010-2011 témét o 10 %).

Tabulka 1: Vyvoj HDP v b. c. (mil. K&) v CR a Némecku (bil. USD) v letech 2007-2014

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
CR 3831819|4015346| 3921827 | 3953651 | 4022511 | 4041610 {4077 109 | 4260 886
Némecko 3439,95| 3752,37| 3418,01 3417,3| 3757,36| 3539,63| 3745,32 3 868,29

Zdroj: Vlastni zpracovani z CSU, www.trandingeconomics.com

Pti analyze fiskalni politiky je tfeba vénovat pozornost dailovému zatizeni, které
mize mit jak pozitivni, tak negativni dopad na podnikovou hospodaiskou sféru.
Od roku 2010 se piijmy pravnickych osob v Ceské republice zdafiuji 19 %. Zdanéni
ptijmu fyzickych osob je konstantni ve vysi 15 % jiz od roku 2008.

Vyvoj vynosnosti dluhovych cennych papiri je pro strategickou analyzu
nezbytny, nebot’ ma okamzity dopad na hodnotu spolec¢nosti. Pro ocenéni podnikii
je nutné pocitat s bezrizikovou mirou vynosnosti, pfi¢emz dle odborné literatury
je pro vstupni hodnoty vhodné pouzit vynosnost desetiletych statnich dluhopisi.
Tabulka 2 zobrazuje vyvoj vynosnosti kose statnich dluhopisti s primérnou zbytkovou

splatnosti deset let, ktera je uvadéna vzdy za dvanacty mésic daného roku.

Tabulka 2: Vyvoj vynosnosti desetiletych statnich dluhopist v letech 2010-2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Urokové sazby desetiletych statnich
dluhopist

Zdroj: Vlastni zpracovani z www.cnb.cz (CNB, 2016)

393% | 3,49% 1,83% | 2,54% | 0,54% | 0,53%

Mira registrované nezaméstnanosti se za sledované obdobi pohybovala

v pruméru kolem 7 %. V roce 2015 dokonce klesla k 6 %. Pro prvni mésice roku 2016
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se odhaduje jeji narast k 6,4 %. Pocet nezaméstnanych ke konci roku cinil 483 118

a volnych mist bylo ke konci roku evidovano ptiblizné¢ 107 000.

Tabulka 3: Obecna mira nezaméstnanosti v CR v letech 2010-2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Obecna mira nezaméstnanosti 7,1% 7,2 % 7,1% 7,4 % 6,1% 6,0 %
Zdroj: Vlastni zpracovani z CSU

Vyvoj inflace ma dopad jednak do podnikovych vstupli a jednak
do podnikovych vystupt. Dulezité je, jakym zpisobem dokazou podniky reagovat

a v jaké mife se inflace projevi. Primérny ro¢ni index zobrazuje tabulka 4.

Tabulka 4: Mira inflace CR v letech 2009-2015 (v %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Mira inflace 1,0% 1,5% 1,9% 3,3% 1,4 % 0,4 % 0,3%
Zdroj: Vlastni zpracovani z CSU

Sledovani devizovych kurzi je dlleZité zejména pro podniky realizujici
devizové obchody (vyrovnani se s kurzovymi rozdily a riziky plynoucimi ze zmény
kurzu). Pro analyzovany podnik je rozhodujici zejména vyvoj kurzu CZK/EURO, nebot’

realizuje fadu transakci zejména s Némeckem. Vyvoj kurzu zobrazuje nasledujici graf.

Graf 1: Vyvoj kurzu CZK/EURO v letech 2009-2015
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26 .\
\‘\ 25,974
25 25,29 \./ 25143
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Zdroj: Vlastni zpracovani z CSU a www .kurzy.cz

Prostredi socialni

Tato ¢ast analyzy vné&jSiho prostiedi provéiuje, jak si je podnik védom nutnosti

investovat do lidského kapitdlu a potieby kvalifikovanych odbornikidi. Spolecnost
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PLE ASas. tuto oblast nepodceniuje. Podporuje zaméstnance pii zvySovani jejich
kvalifikace a odbornosti. Vzdélavaci kurzy Cleni na periodické, jazykové a odborné,
a dale dle toho, pro jaky okruh zaméstnancti jsou kurzy urceny. Jako ptiklad lze uvést
manazerska Skoleni (komunikace, feSeni konflikti aj.), ekonomicka Skoleni
pro ,,neekonomy*, kurzy zamétené na aktualni pravni legislativu (dan€, zdravotni
asocidlni pojisténi...), seminafe technologie pleteni, zboZziznalstvi, managementu
kvality a dalsi. Samoziejmosti jsou Skoleni BOZP, pravidelna Skoleni fizeni vozika,
zaskolovani na novou techniku apod.

Analyza vyvoje Girovné vzdélani obéand sestavena Ceskym statistickym tfadem
v prosinci 2014 dokazuje, e Grovei vzdélanosti obyvatel Zijicich v Ceské republice se
nadale zvySuje. Analyzovanym obdobim byly roky 1950-2014, kdy se pocet osob
S pouhym zikladnim vzdéldnim nékolikandsobné snizil, a naproti tomu zastoupeni
ostatnich vyssich vzdélavacich stupiii rostlo. Ubyl pocet lidi se stfednim vzdélanim
bez maturity a naopak vzrostl pocet absolventii uplného stfedniho vzdélani a zvlasté

0sob s vysokoskolskym titulem. (CSU, 2015)

Prostredi technologické

Pro podniky jsou moderni technologie velmi vyznamnym a strategickym
prvkem, nebot diky nému mohou ovlivilovat ekonomickou  situaci
a konkurenceschopnost podniku. Pro podniky je nezbytné sledovat a provadét
nepfetrzité modernizace a inovace stroji, technologii a produktti, zdokonalovat vyrobni

postupy a procesy, zvySovat produktivitu prace a tim snizovat vyrobni naklady.

Technologické prostiedi se ve spolecnosti P L E A S a.s. podle druhu vyrabéné
suroviny déli na vyrobu pfizi, vyrobu upletli, vyrobu tkanin, barveni uplett,
zuslechtovani a stfihani upletl, konfekci, pfipravu stiihd. Vroce 2014 podnik
investoval do technologii ptes 40 000 tis. K¢ — ¢ast prostiedkd byla pouzita na vyrobni
zafizeni pro pletarnu, stfiharnu a barevnu, dalSi ¢ast na technické zhodnoceni (stavebni
upravy), ¢ast na obnovu energetické soustavy pro vyuziti odpadniho tepla a zbyla ¢ast

na vypocetni techniku a podptirné logistické ¢innosti.

Prostredi ekologické

Dodrzovani ekologickych norem a ochranu zivotniho prostfedi ma na starosti

stat. Statni politika Zivotniho prostiedi CR si klade za cil zajistit zdravé a kvalitni
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prostfedi, minimalizovat negativni dopady cinnosti lidi a podnikatelskych subjektt
na zivotni prostfedi, vyrazn¢ ovlivnit efektivni vyuzivani a spottebu veskerych zdroja.
A tim v§im piispét k pozdvizeni kvality Zivota nejen v CR, ale v celé Evropé i na celém
sveété. Velmi nutné je prosazovat principy udrzitelného rozvoje, které zahrnuji zejména

dodrzovani striktnich ekologickych ptedpist a legislativy.

Spole¢nost P L E A S a.s. se zaméfuje na dodrzovani zdkonnych norem pro
ochranu ovzdusi, zakoni o odpadech, obalech, vodach a zdkona na ochranu pfirody.
V roce 2014 vyraznym zpisobem usetiila pridéleny pocet emisnich povolenek diky
zakoupeni nového nizkoemisniho kotle (uspora povolenek, zemniho plynu a snizeni
Skodlivych latek Nox a CO). Duslednym dodrzovanim technologickych postupd pfi
vyrobé a pravidelnou udrzbou ¢i opravami technologie zajisStuje dodrZeni emisnich

limitd do vypousténych odpadnich vod (dle dohody s odbérateli téchto odpadnich vod).

6.1.1 Relevantni trh

Relevantni trh by mél byt vymezen tak, aby zprostiedkovaval zakladni
informace a data o tomto trhu, a diky tomu bylo mozné zhodnotit jeho atraktivitu.
Ocenovany podnik P L E A S a.s. se fadi do textilniho odvétvi, konkrétné CZ-NACE 13
— Vyroba textilii. Vyrobu textilii je mozné dle druhu zpracovavané suroviny roz¢lenit
na vyrobu hedvabnickou, bavinatskou, vinafskou. VétSina textilnich podnikti realizuje
technologicky vicestupiiovou vyrobu. Textilni a soucasn€ i1 odévni primysl
se V podminkach Ceské ekonomiky fadi kvelmi citlivym oddilim, nebot

na celosvétovém trhu stoji proti velké konkurenci, kterou tvofi zejména tieti zemé.

Informace Kk analyze odvétvi a urCeni relevantniho trhu byly cerpany
Z odvétvove strukturované analyzy publikované kazdoroéné Ministerstvem prumyslu

a obchodu pod ndzvem Panorama zpracovatelského primyslu CR 2014.
Vyroba textilii se dle CZ- NACE tadi do oddilu 13 s nésledujicim ¢lenénim:

- 13.1 Uprava a spiadani textilnich vlaken a piize,
- 13.2 Tkani textilii,
- 13.3 Konec¢na uprava textilii,

- 13.9 Vyroba ostatnich textilii.

Spolecnost P L E A S a.s. nelze jednoznacné zatadit, svoji vyrobni ¢innosti

spada do skupin 13.2, 13.3 a 13.9.
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Hlavni podil na ekonomickych vysledcich v oddilu CZ-NACE 13 maji vyrobni
subjekty se zahrani¢ni ucasti. Pocet téchto subjekti sice neni nijak velky, pfiblizné
2,5 % celkového poctu vyrobnich jednotek, piesto jejich trzby tvoii 43,1 % a pocet

zaméstnancu také 43,1 %.

Tabulka ¢. 5 zobrazuje cenovy vyvoj primyslové produkce v textilnim odvétvi.
Je ziejmé, Ze vyvoj cen viceméné stagnuje. Pouze v roce 2012 doslo k ¢asteCnému
snizeni indexu cen (pokles cen pfirodnich vlaken) a naproti tomu vroce 2014

ke zvySeni indexu cen.

Tabulka 5: Vyvoj cen CZ-NACE 13 Vyroba textilii v letech 2010-2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Mezirocni index - Vyroba textilii | 103,2 % | 103,2% | 98,4 % | 100,7 % | 104,4 % | 102,9 %
Zdroj: CSU

Nasledujici tabulka 6 zobrazuje piehled poétu podnikd v ramci jednotlivych
skupin CZ-NACE 13. Rostouci trend poc¢tu podnikatelskych jednotek v oddilu 13
za poslednich pét let s mirnym poklesem v Sestém roce sledovaného obdobi je zplisoben
zejména zvySujicim se poc¢tem mikropodnikii a podnikti s maximalné 20 zaméstnanci.
Nejveétsi pocet subjektli obsahuje skupina 13.9, do které se fadi 1 konkurenceschopna

a perspektivni vyroba technickych textilii véetn€ netkanych.

Tabulka 6: Vyvoj poétu podnikii ve skupiné CZ-NACE 13 v letech 2010-2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015
13.1 Uprava a spradéni textilnich vldken a pfize 61 55 55 48 90 86
13.2 Tkani textilii 71 73 64 63 106 98
13.3 Koneéna Uprava textilii 53 51 56 58 151 148
13.9 Vyroba ostatnich textilii 2416 2643 2976 3078 3349 3229
Celkem CZ-NACE 13 2601 2822 3151 3247 3696 3561

Zdroj: MPO — Panorama zpracovatelského prumyslu

Tabulka ¢. 7 ukazuje témef neménny az mirné klesajici vyvoj poctu
zaméstnancll pracujicich v primyslu CZ-NACE 13. Klesajici zaméstnanost byla
zpusobena pozadavkem na zvySovani konkurenceschopnosti vyroby spojené s ristem
produktivity prace. V letech 2014 a 2015 se vSak tento trend otocil, produktivita prace
se zvySuje a stejné tak roste poCet zaméstnanci (sp0jeno Sristem poctu novych

podnik).

56




Spolecnost P L E A S a.s. zaméstnava v priméru za sledované obdobi asi 750
zamé&stnancl, coz jsou piiblizné¢ 3 % z celkového poctu zaméstnanych v textilnim

odvétvi.

Tabulka 7: Vyvoj po¢tu zaméstnanci ve skupiné CZ-NACE 13 v letech 2010-2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vyroba textilii 24311 24303 23941 23 602 23751 24 162
Zdroj: CSU

Primérnd mzda v odvétvi vykazovala pravidelny rast, ktery postupem casu
zpomaloval. V porovnani s hrubou mzdou zpracovatelského primyslu dosahuje urovné
asi 79 %. Pfestoze primérna mzda v primeéru roste, vykazuje vyroba textilii jedny

Z nejnizsich mezd z celého zpracovatelského primyslu.

Tabulka 8: Pramérna roéni hruba mzda v odvétvi CZ-NACE 13 v letech 2010-2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Hruba mzda — roéni primér K¢ | 17 777 18 320 18 845 19475 20227 20334
Zdroj: CSU, vlastni zpracovéni

Nasledujici tabulka 9 zobrazuje trzby z primyslové produkce (meziro¢ni
srovnani) ve skupiné¢ CZ-NACE 13. V roce 2013, resp. 2014 doSlo k narGstu trzeb
z prodeje vlastnich vyrobki a sluZzeb, hlavni podil v tom sehrdlo zvysSeni trZzeb
ve skupiné CZ-NACE 13.9 v duisledku oZiveni domdci a zahrani¢ni poptavky. Nejvétsi
podil na ristu trzeb skupiny maji za sledované obdobi a i nadale technické textilie
(ptesny podil vSak nebylo moZné blize specifikovat). Podil skupiny 13.9 na celkovych
trzbach oddilu dosahl v roce 2014 64,2 %.

Tabulka 9: Meziro¢ni index vyvoje trzeb skupiny CZ-NACE 13 v letech 2010-2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vyroba textilii 29% [10,24%|-1,12% | 0,78% | 457% | 55%
Zdroj: CSU, Vlastni zpracovani

Vyznamny je podil skupiny na zahrani¢nim obchodu. Napi. v roce 2013 stoupl

export ve skupin¢ CZ-NACE 13 az o 29,8 % — jedna se o vyvoz textilnich vyrobkl

o 24

zpracovani). K tomuto vysledku jisté piispéla i provedena intervence Ceské narodni

banky.
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Saldo zahrani¢niho obchodu s textilnimi produkty je po celé sledované obdobi
aktivni a tento trend by mél pokraCovat. V zahranicnim obchodu s textilem zaujimaji
nejvetsi podil zemeé EU-27. Nejvétsim a zaroven nejstabilnéjSim obchodnim partnerem
s textilnimi vyrobky je Némecko. Export: Némecko, Italie, Polsko, Slovensko. Import:

Némecko, Italie, Cina.

Na zékladé¢ trend jednotlivych ukazatelt a celkového vyvoje textilniho odvétvi
1ze konstatovat, ze ptes veskeré negativni vlivy plynouci zejména z rostouci konkurence
ze strany asijskych stati mé vyroba textilii svoje tradicni a nezastupitelné misto v celém
zpracovatelském primyslu. Textilni stejné€ jako odévni vyrobky se nachazeji ve vSech
oblastech zivota. Presto pravé podniky fazené do téchto dvou skupin pfipadaji
k subjektiim, jejichZ existence byva recesi (neptiznivou hospodaiskou situaci) ohrozena

nejvice.

6.1.2 Analyza atraktivity trhu

Jestlize je uréen relevantni trh, pak dalsi postup musi smefovat k podrobnéjsimu
kvalitativnimu hodnoceni. Jednou variantou je zhodnoceni atraktivity trhu. Nize
uvedenda tabulka 10 ji hodnoti dle jednotlivych kritérii z hlediska jejich pozitivniho
¢i negativniho plsobeni na atraktivitu trhu. K faktorim, které snizuji atraktivitu trhu, se
fadi predevSim intenzita konkurence, existence bariér vstupu do odvétvi a moznosti
substituce. Bodové hodnoceni bylo provedeno na zéklad¢ konzultaci s odbornikem

Z analyzovaného podniku PLE A S a.s.

Dle vybranych kritérii a jejich ohodnoceni dle pozitivniho ¢i negativniho
hlediska jejich piisobeni na atraktivitu trhu bylo zjiSténo, Ze trh textilniho odvétvi

se fadi k primérné atraktivnim.

K rizikiim spojenym s trhem se fadi velkd konkurence a moZnosti substituce
(oba faktory souviseji s rostouci konkurenceschopnosti asijskych zemi). K pfilezitostem

trhu se patii malé bariéry vstupu na trh, struktura zdkaznik €1 rentabilita odvétvi.
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Tabulka 10: Hodnoceni atraktivity trhu

Maximalni pocet bodd 96

Dosazeny pocet bod: 57

Zdroj: Matik (2011, str. 66), vlastni zpracovani

6.1.3 Prognéza vyvoje trhu
Na zhodnoceni atraktivity trhu navazuje analyza prognoézy vyvoje trhu. Jako

podklad bude slouzit predikce ukazatele HDP.

Na zaklad¢ hodnoceni historickych dat v obdobi 2010-2014 je mozné fici,
ze podil odvétvi (vyroba textilii) na hrubém domacim produktu je stabilni a pohybuje se
ve vysi piiblizné 1 %. Tento fakt se stal podkladem pro predikci vyvoje odvétvi podle
predikce HDP. Piedpokladané tempo riistu trzeb na relevantnim trhu je nésledné dano
souCtem predpokladaného tempa ristu realného HDP a ocekdvané miry inflace

vyjadiené deflatorem HDP.
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Tabulka 11: Predikce tempa rustu HDP a trZeb na relevantnim trhu (2015-2018)

2015 2016 2017 2018
Predpoklada?e tempo rustu trzeb 550 % 3,50 % 4,10 % 410%
na relevantnim trhu
Predpokladané tempo rustu redlného HDP 4,70 % 2,70 % 3,00 % 3,00 %
Ocekavana mira inflace dle deflatoru HDP 0,80 % 0,80 % 1,10 % 1,10 %

Zdroj: www.cnb.cz, Www.Czs0.cz

Predikce vyvoje HDP dle CNB pro rok 2015 byla 4,7 %, pro r. 2016 2,7 %
apror. 2017 odhadem 2,6-3,0 %. Zacatek roku 2015 byl velmi piiznivy. Ceska
ekonomika vyrazné zrychlila sviij rist (pfiblizn€ o 0,3 procentniho bodu vice nez byl
odhad). Hlavni podil na tom mél vysoky nartist hrubé piidané hodnoty a zaroven
nerovnomérny vybér spotiebni dané z tabdkovych vyrobkl. Dynamicky rist ceské
zejména domaci poptavkou. Nejrychleji rostouci slozkou ziistava tvorba hrubého
fixniho kapitalu, ktera zobrazuje snahu o maximalni vyuziti fondd EU (meziro¢ni rust

06,8 %).

Pro dalsi roky se zminéné odhady neméni. Ministerstvo financi CR ve své
makroekonomické predikci poukazuje na nekolik faktort, které by mohly mit dopad
na vyvoj makroekonomickych ukazatel: zpomalovani rastu ¢inské ekonomiky (riziko
dopadu do CR malé i pfes nartist propojeni Geské a &inské ekonomiky z diivodu
zapojeni do globalnich dodavatelskych fetézcit), geopoliticka rizika — migracni krize
(zpisobena konflikty na Blizkém vychodé¢ a vseverni Africe, dopad do ceské
ekonomiky v piipadé zvyseni poétu zadateli o azyl v CR), dale by byl mozny vliv
plynouci z kauzy tykajici se vyse emisi dieselovych motorti vozii koncernu Volkswagen
(v ramci provazanosti obchodu s Némeckem). Naopak jako pozitivni je vniman

pfetrvavajici stav nizkych cen komodit.

6.2 Analyza vnitfniho prostredi
Hlavnim ukolem analyzy vnitiniho prostiedi je analyza konkurencni sily

podniku s cilem odhadnout budouci vyvoj trzniho podilu ocenované spole¢nosti

PLEASas.
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6.2.1 Analyza konkurence

Ve skupiné CZ-NACE 13 vyroba textilii panuje Vv ¢eské ekonomice pomeérné
znacna konkurence, kterou pfedstavuje zejména dovoz ze tretich zemi (asijské staty).
V CR poéet podnikii pracujicich v textilnim odvétvi zase tak Getny neni. Navic velkou
¢ast znich tvoii drobni podnikatelé a predmét podnikani jednotlivych subjektt

je vétsinou odlisny (nejsou tedy pfimymi konkurenty).

Spolecnost P L E A S a.s. nachazi na ¢eském trhu vcelku malou konkurenci
(pravé diky specifickému pfedmétu podnikani), hlavni konkurenci nachéazi spise
v zahrani¢i (Némecko, Svycarsko...). Mezi konkurenty na &eském trhu lze fadit

spole¢nosti:

- SINTEX, a.s. — ¢eskd spole¢nost zabyvajici se textilni vyrobou ve vSech
vyrobnich trovnich (od vyroby pfize, pfes vyrobu tkanin a pletenin
az po hotové konfekéni vyrobky), kli¢ové je jeji pusobeni V oblasti
vyzkumu a vyvoje spolu s akreditovanou textilni laboratofi, v porovnani
s analyzovanym podnikem je vSak pomérné mala,

- Veba, textilni zdvody a.s. — tradicni Cesky vyrobce africkych tkanin
(zakarsky tkanych bavinénych tkanin), zaméfuje se na produkci odévniho
a domacenského sortimentu (bytovy textil pouzivany v domacnostech),

- ELITE as. — spolecnost vyrabi détské, damské a panské puncochové
zboZi (punc¢ochové kalhoty, puncochy, podkolenky, ponozky a tapky).

- malé ,rodinné* podniky =zabyvajici se vyrobou spodniho pradla:

SPOLTEX Kravafe s.r.0., Timo s.r.o., VILDTEX, s.r.0. aj.
K zahrani¢nim konkurentlim patii:
- Schellenberg Textildruck AG — Svycarska spolecnost, jejiz Cinnost

zahrnuje upravu, specielni barveni a potisk tplett a jejich distribuci,

- Triumph — némecka spole¢nost zabyvajici se vyrobou spodniho prédlal.

6.2.2 Souhrnna konkurenéni sila podniku
Metoda je zalozena na poznéani hlavnich pfimych a neptfimych faktorti, které

maji vliv na trzni rozdéleni (trzni podily jednotlivych subjekti v odvétvi). Kritéria spolu

! Informace o konkurentech &erpany z webovych stranek:  http://www.sintex.cz/,

http://www.veba.cz/cs/, http://www.elite-cz.cz/, http://www.estextildruck.ch/, http://uk.triumph.com/
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S jejich vahami jsou zobrazena v tabulce ¢. 12. Hodnoceni konkurenc¢ni sily podniku

bylo zpracovano na zakladé konzultaci s odbornikem ze spole¢nosti PL E A S a.s.

Tabulka 12: Hodnoceni souhrnné konkurenéni sily podniku P L E A S a.s.

Maximalni pocet bodi 78

Dosazeny polet bod: 54

Zdroj: Matik (2011, str. 89), vlastni zpracovani

Dle vyhodnoceni Ize konstatovat, ze konkuren¢ni sila podniku je nadprimérna.

vavavava

vyrobku a §ife sortimentu. Velmi pozitivné je hodnocena kvalita managementu, jehoz
strategie, resp. jeji volba a realizace, vedou k udrzeni postaveni spolec¢nosti na trhu

vyroby textilii.
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6.2.3 Analyza trzniho podilu a predikce trzeb

Trzni podil podniku se ur¢i jako pomér podnikovych trzeb k velikosti trzeb
relevantniho trhu. Nasledujici tabulka a graf zobrazuji trzni podil ocefiovaného podniku
ve sledovanych letech a predikuji jeho vyvoj na dalsi étyfi roky. Vzhledem k tomu,
ze podil ocenované spolecnosti na celém odvétvi je od roku 2012 relativné stabilni,

je tempo rlstu trzeb odvozeno od tempa ristu trzeb na relevantnim trhu.

Tabulka 13: Analyza trZzniho podilu a predikce trZeb na obdobi 2015-2018

2010 38 828928 - 711520 20,56 1,83
2011 42 803 552 10,24 894 566 25,73 2,09
2012 42323763 -1,12 1061110 18,62 2,51 13,06
2013 42 654 300 0,78 1096 098 3,30 2,57
2014 44 604 000 4,57 1146 328 4,58 2,57
47 057 433 5,50 1209 376 5,50 2,57
48 704 444 3,50 1251704 3,50 2,57 4,3
50701 326 4,10 1303 024 4,10 2,57
52780 080 4,10 1356 448 4,10 2,57

Zdroj: Vlastni zpracovani podnikovych zdrojii, CSU

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj tempa ristu podnikovych trzeb a vyvoj podnikovych

trzeb na trzbach relevantniho trhu.
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Graf 2: Tempo ristu podnikovych trzeb a podil P L E A S a.s. na celkovych trzbach
odvétvi v letech 2010-2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani, CSU

6.2.4 Hodnoceni perspektivnosti podniku
Na zaklad¢ piedchozich vysledkd zjisténych jednak z analyzy atraktivity trhu
a jednak z analyzy konkurenéni sily podniku je mozné diky matici, kterd posuzuje

perspektivnost podniku, ohodnotit perspektivnost spole¢nosti P L E A S a.s.

Jestlize se do matice dosadi 59,4% atraktivnost trhu a 69,23% konkuren¢ni sila

podniku, matice bude mit nésledujici podobu.

Obriazek 3: Hodnoceni perspektivnosti podniku P L E A S a.s.

1.

. Podniky s
1008 velka méhly zménit . i
T jednoznatnou
zaméfeni svého .
o perspektivou
podnikani
6. 5. 4.
Podniky, ktereé by
50% Stredni méhy zménit Podniky s prijatebou| Podniky s dobrou
zaméfeni svéhao perspe ktivou perspektivou
podnikani
9. 8. 7.
0% Mak Podniky témér bez|  Podniky s malol Podniky = omezenou
perspekt vy perspe ktivou perspe ktivou
Mizka Stredni Vysoka
0% 50% 100%

Zdroj: Marik (2011), vlastni zpracovani
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Analyzovana spole¢nost se tedy nachazi v sektoru ¢. 2, tj. P L E A Sas. je
charakterizovana jako podnik s dobrou perspektivou.

6.3 SWOT analyza

SWOT analyza je analyticka technika, které se pouziva pro zhodnoceni vnéjsich
a vnitinich faktorti, resp. jejich plisobeni na uspésSnost spolecnosti. SWOT je zkratka
tvofend pocateCnimi pismeny anglickych nazvi jednotlivych analyzovanych faktort:

strength, weeknesses, opportunities a threats.

Tabulka 14: SWOT analyza

SWOT analyza
Slabé stranky - W
- cenova uroven

Silné stranky - S

- kvalita vyrobka

- dlouholeta tradice, tradice znacky

- dobré obchodni vysledky

- velky export do zahranici

- vlastni zdroje financovani

- funkéni organizacni struktura

- efektivni vyroba (minimalizace naklad)
PrileZitosti - O

- nedostatek kvalifikovanych pracovnikii
- pokles vzdélavani v oborech textilni vyroby

Hrozby T

- moderni trendy v technologiich

- konkurence zboZi ze tfetich zemi (Asie)

- trendy v materialech - jemnost, funkénost

- citlivost spottebitel( na ceny

- stabilizace a kvalita personalu

- revalvace kurzu CZK/EURO

- volny trh EU
Zdroj: Vlastni zpracovani

- vstup konkurenéni firmy na domdci trh

Na zaklad¢ analyzy silnych a slabych stranek (interni analyzy) a analyzy
prilezitosti a hrozeb (externi analyzy) podnik inklinuje k jedné ze Ctyf strategii: S-O,

W-0, S-T a W-T strategie.

Diky SWOT analyze je mozné zachytit podnikové tendence sméfujici
ke strategii S-O. Ta vynaklada snahu vyuzit veskeré silné stranky a pfileZitosti. Je zde
evidentni snaha k véts$i koncentraci a pronikani na trh, inovace. Jedna se o agresivni

ristove orientovanou strategii.

65



7. FINANCNI ANALYZA

Nasledujici tabulky ¢. 15 a 16 zobrazuji analyzu podnikovych aktiv (stalych

a obéznych aktiv a ¢asového rozliSeni) a pasiv (vlastni kapital, cizi kapitdl a Casové

rozliSeni) v letech 2010-2014. V nasledujici ¢asti bude popsan vyvoj aktiv a pasiv

(horizontalni analyza) a zndzornéna jejich struktura (vertikdlni analyza)
Vv analyzovanych letech.
Tabulka 15: Analyza podnikovych aktiv v tis. K¢
276335 | 274484 | 272863| 277796 | 293245
848 951 994 678 1450
275487 | 273533 271869| 277118 | 291795
0 0 0 0 0
269287 | 308780| 317055| 329885| 354090
232412 | 244310| 273308| 300105| 297516
32335 54 119 30745 21729 41089
4540 10351 13 002 8021 15 485
2414 2089 1417 1599 1211

Zdroj: Zpracovano z podnikovych vykazi

Dalsi tabulka popisuje vyvoj pasiv a jejich slozek v letech 2010-2014.

Tabulka 16: Analyza podnikovych pasiv v tis. K¢

244701 | 259616| 365066 442515 | 524284
425641 | 425641 | 425641|425641|425641
0 0 0 0 155

290 7032 7778| 13050| 16923
-316 070 | -187972| -173 803 | -73 625 671
134 840 14915| 105450 | 77449 | 80894
303110| 325737 | 226269 |166 765 | 124 262
8 966 12 261 23493 | 10481 9533
97 469 95592 | 101987124847 | 96 047
80011 228 1682

196675| 137873 | 100561 | 31437 | 17000
225 0 0 0 0

Zdroj: Zpracovano z podnikovych vykazi
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7.1 Horizontalni analyza aktiv a pasiv

Graf zobrazuje vyvoj aktiv v pfedchozich péti letech. Rostouci trend
u celkovych aktiv je dan zejména narGstem obéznych aktiv béhem sledovaného obdobi
pfiblizné o 84 803 tis. K¢. Naproti tomu u stalych aktiv je mozné pozorovat konstantni

vyvoj. V pruméru se jejich hodnota pohybovala kolem 278 945 tis. K¢.

Graf 3: Vyvoj podnikovych aktiv v letech 2010-2014
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Zdroj: Zpracovano z podnikovych vykazl

V ramci rovnosti aktiv a pasiv v rozvaze lze ofekavat stejny trend u celkovych
pasiv jako v piedchozi analyze celkovych aktiv. Tento fakt potvrzuje nasledujici graf,
ktery dale zobrazuje rostouci trend u vlastniho kapitalu a klesajici trend u zdroji cizich.
Nartst vlastniho kapitalu byl zpiisoben zejména sniZovanim ztraty z minulych obdobi —
behem péti let doSlo k uhradé ztraty 316 070 tis. K¢, diky ¢emuz v roce 2014 polozka
vykazu zisku a ztraty ,,Vysledek hospodatreni minulych let doséhla kladnych hodnot.
Pokles objemu cizich zdroju byl disledkem snizujici se zadluzenosti — velikost
bankovnich uvért a vypomoci klesla mezi roky 2010 az 2014 téméf o 179 675 tis. K¢.
Velikost klasickych uvérti pro podnik postupné klesala. Uvéry jsou pro podnikové

potieby nahrazovany uvérovymi limity na kontokorentnich tuctech.
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Graf 4: Vyvoj podnikovych pasiv v letech 2010-2014
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Zdroj: Zpracovano z podnikovych vykazl

7.2 Vertikalni analyza aktiv a pasiv
Graf tykajici se vertikalni analyzy aktiv jasn€é zobrazuje témét shodny podil

stalych aktiv na celkovych aktivech a podil obéznych aktiv na celkovych aktivech.

Graf 5: Vertikalni analyza aktiv v letech 2010-2014
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Zdroj: Zpracovano z podnikovych vykazl

Struktura obézného majetku byla v jednotlivych letech majetku viceméné
neménnd. V priiméru podil zasob Cinil 85 %, pohledavky zaujimaly 12 % a kratkodoby
finan¢ni majetek zbyla 3 % na ob&zném majetku. Za zminku stoji rok 2013, kdy zasoby
atakovaly hranici 91 % na obé€Zzném majetku. Stala aktiva jsou tvoiena z 99,65 %
dlouhodobym hmotnym majetkem. Dlouhodoby nehmotny majetek zaujima v priméru

0,35 %. Dlouhodoby finan¢ni majetek podnik neeviduje.
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Vertikalni analyza pasiv (nasledujici graf) jasné¢ doplnuje a potvrzuje fakta
vyvozena z horizontdlni analyzy. V grafu je piehledné zobrazena zmeéna struktury
jednolitych slozek pasiv. V roce 2010 byl pomér vlastniho a ciziho kapitalu rovnocenny
(bezmala 50 %). V roce 2014 je vSak vidét nardst podilu vlastniho a pokles ciziho
kapitalu. Vlastni kapital z ptivodnich 50 % Vv roce 2014 dosahl téméi 81 %. Zména
struktury kapitdlu byla zplisobena dvéma vlivy: rapidné se snizujici zadluZenosti
podniku a uhradou ztraty z minulych let — vysledek hospodatreni minulych let je od roku

2014 v kladnych ¢islech.

Graf 6: Vertikalni analyza pasiv v letech 2010-2014
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Zdroj: Zpracovano z podnikovych vykazl

7.3 Analyza VZZ

7.3.1 Horizontalni analyza VZZ

Vykézany provozni VH vroce 2010 zahrnuje i vliv vzdjemnych zépocti
zévazki a pohledavek ve skupiné veetné jejich zieknuti se. Hodnotitelny ¢isty provozni
VH ¢inil v tomto roce piiblizné 12,7 mil. K& V roce 2011 byl VH oproti ostatnim
analyzovanym rokim pomérn¢ niz$i — davodem byl nepfiznivy vyvoj kurzu
CZK/EURO. Béhem dalsich let vSak dochdzi k nartstu vyroby a obratu, a na trzby a tim
1 na celkovych provozni VH plisobi velmi pozitivné vyvoj kurzu CZK/EURO (oslabeni
koruny na ptelomu let 2013 a 2014 z 25,77 na 27,51 CZK/EURO).
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Tabulka 17: Horizontalni analyza VZZ v letech 2010-2014 v tis. K¢

-405 362 -3074 1131 -3 669
248662 | 272708| 344610| 359061 | 349652
130732 37495| 121817| 106356 96 081

4995 -21 558 8890 -9 989 -5108
134 840 14915| 105450 77 449 80 894
134 840 14915| 105450 77 449 80894
135727 15937| 130707 96367 | 101189

Zdroj: Zpracovano z podnikovych vykazi

U finan¢niho vysledku hospodatfeni doSlo vr. 2010 mezirocné k podstatnému
zlepSeni a stejné tak tomu bylo vr. 2012. V letech 2011, 2013 a 2014 byl finan¢ni
vysledek ztratovy. Ztrata byla zpisobena urokovym zatizenim, které v§ak mélo klesajici
trend. Celkovy vysledek hospodafeni ve vSech sledovanych letech dosahl kladnych
hodnot.

Graf 7: Vyvoj naklada, vynosi a vysledku hospodareni v letech 2010-2014
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Zdroj: Zpracovano z podnikovych vykazi

Z grafu je ziejmé, ze celkové naklady a celkové vynosy vykazovaly
Vv analyzovanych letech obdobny vyvoj, resp. rostouci trend. Vyjimkou byl rok 2011,
kdy vynosy oproti ndkladim poklesly z divodu sniZeni trzeb. Pfidana hodnota si béhem
sledovanych let udrzovala mirn€ rostouci trend. Nejvétsi narist nastal na prelomu let

2011 a 2012, kdy ptidand hodnota vzrostla pfiblizn¢€ o 71 902 tis. K¢ (0 26 %).
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7.3.2 Vertikalni analyza VZZ

Vertikalni analyza VZZ ukazuje, Ze na struktufe celkovych vynost mély nejvetsi
podil trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb. Nejmensi podil byl v roce 2010, kdy
trzby Cinily cca 67 %. Diky rlstu vyroby a obratu vSak v dalSich letech byl podil trzeb

vice jak 90 %, v roce 2014 t€émét 94 % celkovych vynosu.

V celkovych ndkladech je nejvétsi polozkou vykonova spotieba. Nejnizsi podil
byl opét vroce 2010, kdy vykonova spotieba piedstavovala 55 %. V dalSich letech
nicméné tato polozka dosahla v priméru 70 % celkovych vynost. V potfadi druhy
nejvetsi vliv na celkové naklady meély néklady osobni. V prabéhu péti let byl jejich

podil v priméru 20 % (velmi mirny rostouci trend).

7.4 Pomérové ukazatele

7.4.1 Ukazatele rentability
Pro ukazatele rentability je obecné typicky rostouci trend. Analyzu rentability

podniku zobrazuje nésledujici tabulka ¢. 18.

Tabulka 18: Ukazatele rentability v letech 2010-2014

2010 2011 2012 2013 2014
ROA nezdanéna 26,97 % 4,38% | 2297 % | 16,17%| 15,77 %
ROA zdanéna 21,84 % 3,55%| 18,60% | 13,10%| 12,78%
ROE 20,06 % 2,21%| 1790%| 12,81%| 12,64 %
ROCE 49,86 % 6,66 % | 30,38% | 17,53%| 15,79%
ROS 20,50 % 290%| 12,80% 8,90 % 8,90 %

Zdroj: Zpracovano z podnikovych vykazl

Na prvni pohled si neni mozné nev§imnout vyrazné odlisnych hodnot ziskovosti
podniku vroce 2011. Jelikoz aktiva podniku se vyviji konstantngé, je divodem
toho rozdilu velmi nizky vysledek hospodafeni v daném roce. Jednou z hlavnich pf¥icin,
ktera k nému vedla, byl neptiznivy vyvoj kuru CZK/EURO. Diky tomu, Zze podnik
uskuteciiuje rozsdhlou fadu devizovych obchodli, m¢l kurz negativni dopad nejen
do trzeb, ale i do kone¢ného vysledku hospodareni. Neptizen kurzu spocivala v posileni

ceské koruny o 3,2 % (ptiblizné€ na 24,55 CZK/EURO) v priméru oproti roku 2010.

vvvvvv

zjiStuje rentabilitu podniku bez vlivu dané z piijml a zplsobu financovani. VétSina

71



publikaci uvadi doporucenou hodnotu nad 8 %. Podnik tuto hranici spliiuje, vyjma roku

2011 a to z vyse uvedenych davodii.

Ukazatel ROE je velmi podstatny zejména pro vlastniky, jelikoZz hodnoti
rentabilitu kapitalu, ktery vlozili vlastnici podniku a akcionafi. Doporucovanou
hodnotou je ptevySeni hranice 10 %. Podnik ji dosahl ve vSech sledovanych letech,
kromé jiz zmifiovaného roku 2011. Stejna hladina je sledovana i u ukazatele ROS, ktery
se pouziva pro srovnani s konkurenci, a jeho hodnota je dulezitd pro obchodniho
feditele podniku. Jestlize bude pominut rok 2011, tak nepatrny propad nastal v letech
2013 a 2014, ktery byl zptuisoben nikoliv sniZzenim trzeb (maji rostouci trend), avSak

drobnym snizenim EBITu v danych letech.

7.4.2 Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity zobrazuji schopnost podniku vyuZivat vlozeny kapital
a vazanost jeho jednotlivych slozek v jednotlivych slozkach aktiv ¢i pasiv. Proto se

u téchto ukazateld ocekéava vyrovnany trend.

Tabulka 19: Ukazatele aktivity v letech 2010-2014

2010 2011 2012 2013 2014
Rychlost obratu aktiv 1,89 1,62 1,93 1,89 1,85
Vdazanost zasob 0,26 0,29 0,24 0,24 0,25
Doba obratu pohledavek 16,38 22,03 10,57 7,18 13,07
Doba obratu zavazkut 49,38 71,47 35,14 41,26 31,08
Doba obratu zasob 117,76 99,43 93,96 99,18 94,61

Zdroj: Zpracovano z podnikovych vykaz

U ukazatelt doby obratu byl ve vypoctu pouZit aktudlni pocet kalendainich dnt
v daném roce — tzn. rok 2012 jako piestupny 366 dni, zbytek 365 dni. Tyto ukazatele by

v

(na jakou dobu podnik poskytuje svym zakaznikim obchodni uvér). Ukazatel je
vhodné porovnat s dobou splatnosti faktur, ale v tomto ptipadé je vidét velmi ptiznivy

vyvoj doby obratu pohledavek. Kromé roku 2011 neptesahla 20 dnti.

U doby obratu zasob je také zddouci co nejnizsi hodnota. Pro podnik v textilnim
odvétvi s vlastni vyrobou jednotlivych slozek nemd tento ukazatel, ktery zobrazuje
dobu, po kterou jsou zasoby vazany v podniku, a navic vypocitany na konci ucetniho

obdobi, témér zddnou vypovidaci schopnost. Jelikoz v dobé prodeje findlnich vyrobki
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ma podnik na skladé jiz nové zasoby materidlu pro dal$i ¢innost. Pro zvétSeni

vypovidaci schopnosti by bylo tieba dobu obratu zasob pocitat béhem obdobi.

Doba obratu zavazkli naopak piedstavuje dobu, na kterou podnik piijima
obchodni uvér, tj. zadrzuje penézné prosttedky obchodnich partnert po urcitou dobu
apouziva je pro financovani vlastnich potfeb. Pro podnik je vyhodné, jestlize doba
obratu pohledavek je niz8i nez doba obratu zavazki, nebot’ podnik poskytuje obchodni
uvér na dobu krats$i nez je doba, kdy sam obchodni Gvér Cerpa. Z uvedené tabulky 19

plyne, Ze analyzovany podnik mél tuto vyhodu po celé sledované obdobi.

Obrat celkovych aktiv ik, kolik korun trzeb pfipada na jednu korunu celkovych
aktiv. V literatute se doporucované hodnoty pohybuji v rozmezi 1,6-3 %. Tuto hranici

ukazatel po celé obdobi dodrzel.

Vazanost zasob ma stejnou vypovidaci schopnost jako rychlost obratu zasob (je
jeji prevracenou hodnotou). Jelikoz podnik ma velky podil zasob, je i tato hodnota vice

nez nadprimeérna.

7.4.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity zobrazuji, jak plynule dokdZe podnik uhrazovat své zavazky.
Jelikoz se jedna o specifické odvétvi, tj. vyroba textilii, tak aby bylo hodnoceni
nasledujici tabulky spravné, budou vysledky porovnany s hodnotami ukazatel v rdmci
odvétvi. Tyto udaje byly ziskany z webovych stranek Ministerstva primyslu a obchodu

a jsou uvedeny v Piiloze |.

Tabulka 20: Ukazatele likvidity v letech 2010-2014

2010 2011 2012 2013 2014
Bézna likvidita (3. stupné) 0,92 1,32 1,57 2,34 3,13
Pohotova likvidita (2. stupné) 0,13 0,27 0,22 0,21 0,50
Okamzita likvidita (1. stupné) 0,02 0,04 0,06 0,06 0,14

Zdroj: Zpracovano z podnikovych vykazl

Bézna likvidita odpovida s drobnou odchylkou praméru odvétvi. V prvnich dvou

letech byla pod jeho hladinou, ov§em v poslednich dvou letech je nadpriimérna.

Pohotova likvidita byla béhem sledovaného obdobi vyrazné pod primeérem
sledovaného obdobi. Okamzita likvidita byla i pfes rostouci trend podprimérna v letech
2010-2011. V roce 2014 uz vSak hodnota okamzité likvidity ptekonala primeér odvétvi.

Po konzultacich s odbornikem z podniku lze stanovit zavér, ze velké odchylky
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od odvétvi a velka rozdilnost podnikové bézné a pohotové likvidity v jednotlivych
letech jsou zptsobeny rozsahlym podilem zasob na ob&Zném majetku. Hodnoty
ukazatelli pohotové a okamzité likvidity u podnikt s takto vysokym podilem zasob
obvykle nespliiuji ,,ucebnicové™ doporucené hodnoty (viz literarni reserse). Tento stav
neni nijak neobvykly. Zasoby obdobny zistatek vykazuji béhem celého roku, nebot

pro vyrobu je tieba velké mnozstvi materialu a zasob.

7.4.4 Ukazatele zadluzenosti
Ukazatele zadluZenosti jsou obecné definovany jako pomér urcité slozky
zavazkl k ur¢itému druhu kapitalu. Jejich analyzou se zjistuje, do jaké miry financuje

podnik majetek z vlastnich zdroju a v jakém rozsahu k tomu uziva zdroje cizi.

Tabulka 21: Ukazatele zadluZenosti v letech 2010-2014

2010 2011 2012 2013 2014
Celkova zadluZenost 55,31% | 5565%| 38,26%| 27,37%| 19,16%
Kratkodoba zadluzenost 53,67 % | 39,88%| 34,25%| 23,18%| 17,43 %
Dlouhodoba zadluzenost 0,00% | 13,67% 0,04 % 2,47 % 0,26 %
Koeficient samofinancovani (kvota VK) 4465% | 4435%| 61,74%| 72,63%| 80,84%
Financni paka 2,24 2,25 1,62 1,38 1,24
Koeficient zadluZzenosti 1,24 1,25 0,62 0,38 0,24
Urokové kryti 12,25 2,64 26,56 45,91 91,99

Zdroj: Zpracovano z podnikovych vykazl

Ukazatele celkova zadluzenost, zadluZenost kratkodoba a dlouhodoba zachycuji
V procentnim vyjadfeni situaci uvedenou v horizontalni analyze pasiv, tj. sniZovani

celkové zadluzenosti béhem piedchozich péti let.

Koeficient samofinancovani je doplitkem koeficientu zadluzenosti. Dohromady
tvoii 100 %. Ukazatel tikd, do jaké miry je podnik schopny pokryt veskeré své potieby
vlastnimi zdroji. Doporucovand hodnota charakterizujici pfiznivou finan¢ni situaci
se udava > 40 % (nékteré zdroje uvadéji 50 %). Z tabulky ¢. 20 je vidét, Zze kvota
vlastniho kapitalu dosahla ve v§ech obdobich pozitivnich vysledkl a nadale ma rostouci

trend.

Jestlize se ukazatel finan¢ni paka pohybuje v intervalu od 1 do 2, pak plati, Ze
v podniku pfevazuje vlastni kapital nad cizim. Cim vice se blizi 1, tim vice je vlastniho
kapitalu a naopak. Tento fakt piesné popisuje situaci podniku v letech 2010-2014.

K podobnym zavérim Ize dojit i vyhodnocenim ukazatele koeficient zadluzenosti.
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Pokud jeho hodnota je vétsi nez 1, pak podnik vyuziva vice cizich zdroji (na 1 K¢
vlastniho kapitalu piipada vice jak 1 K¢ kapitalu ciziho), tzn., ze v letech 2010 a 2011

bylo v podniku vyuZzivano vice kapitalu ciziho nez vlastniho.

Urokové kryti tika, kolikrat hodnota EBITu pievysuje velikost nakladovych
urokd. Pro podnik je zadouci co nejvyssi hodnota ukazatele, nebot’ ¢im je jeho hodnota
vys$$i, tim ma podnik vétsi schopnost splacet troky. Pro analyzovany podnik ma tento

ukazatel velmi pozitivni vysledek.

75



8. FINANCNI PLAN

Vychodiskem pro sestaveni podnikového finan¢niho planu je definovani jeho
zakladnich determinant, tzv. generatort hodnot, vcetné stanoveni jejich velikosti
pro prognoézované obdobi. K hlavnim determinantim komplexniho plédnovani
budouciho vyvoje podnikové financni situace patii vySe investic do provozné nutné¢ho
majetku, plan vyvoje trzeb, uroven provozni ziskové marze a zmény pracovniho
kapitalu. NejdilezitéjSim cilem je urCit pldnovany odhad zminénych determinant
a na zaklad¢ sestavenych vykazi — rozvahy a vykazu zisku a ztraty posoudit budouci

finan¢ni situaci podniku.

Podklady pro sestaveni finanéniho planu tvoii ekonomicka data z let 2011-2014
a dale predikce vybranych makroekonomickych ukazateli. Rok 2010 byl vynechan,
nebot’ ucetni zavérka tohoto obdobi obsahovala i vliv vzajemnych zapocti pohledavek
azavazki ve skupiné vcetné jejich zieknuti se a opravnou polozku na hodnotu
pohledavek u spolecnosti Palco. Pro prognézu dalSich let by byly takové udaje

zkreslujici.

8.1 Analyza a prognéza generatort hodnot

8.1.1 Trzby
V¥si trzeb pro planované obdobi 2015-2018 vcetné faze navazujici na rok 2018

je mozné odhadnout na zaklad¢ vysledkl prognozy podnikovych trzeb v kapitole 6.2.3.

Tabulka 22: Celkové trzby a tempo ristu (2011-2014, predikce 2015-2018) v tis. K¢

Pokracdujici
2011 | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | ° f:::‘ ¢
Celkové
by | 29566 1061110 | 1096098 | 1146328 | 1209376 | 1251704 | 1303024 | 1356448 | 1412062
:g;::o 1862% | 330% | 458% | 550% | 350% | 410% | 410% 4,10%

Zdroj: Vlastni zpracovani

8.1.2 Investice do dlouhodobého majetku
Planovana hodnota dlouhodobého majetku

Dlouhodoby majetek je planovan jako souhrn netto majetku predchoziho roku
(snizeného o investice daného roku) a brutto investic daného roku, pficemz je v nich
odrazena zména cenové hladiny, ktera ma zaroven dopad na rast majetku.

Pro podnikov¢ investice do DM je rozhodujici zejména vyvoj ro¢nich odpist, které jsou
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nezbytné pro financovani obnovy DM. Primérny podil za sledované obdobi cinil

8,14 %. V planovaném obdobi tato primérna hodnota ¢ini 7,83 %

Tabulka 23: Vyvoj a predikce DM, investic a odpisi (2015-2018) v tis. K¢

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 |Pokraculic
upravene faze

Netto DM provozn€ | ., /o | 575 563 | 277796 | 203245 | 266953 | 267117 | 267 446 | 268005 | 268795 | 269819

nutny (DHM +DNM)

Tempo ristu DM -0,59% | 1,81% | 556% 0,06 0,12 0,21 0,29 0,38
Netto DM provozné

nepotiebny (DFM) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odpisy 25190 | 22945 | 22142 20499 20499 20663 | 20828 | 21057 | 21289 21523
Tempo ristu odpist 0,80 0,80 1,10 1,10 1,10

Podil odpisti na DM 9,18% | 841% | 7,97% | 6,99 % 7,68 % 7,74% | 7,79% | 7,86% | 7,92% 7,98 %

Primérny podil

9 0,
odpisd na DM 8,14 % 7,83 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

ObéZny majetek
Obézny majetek (bez financniho majetku) byl planovan stejnym tempem rlstu

jako trzby.

8.1.3 Provozni ziskova marze
Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze je stanovena na zdékladé predikované ndkladovosti
vykonové spotieby, nékladovosti osobnich ndkladli a nakladovosti poplatki (ostatni
dané a poplatky) a nakladovosti odpisii. Nakladovost odpisit vyplyva z planu vyvoje
dlouhodobého majetku (viz vysSe) a zvypoltené primérmné odpisové sazby.
Pro stanoveni ostatnich ndkladovosti byl sledovan jejich vyvoj od roku 2011. Zaroven
byl zahrnut piedpoklad, ze nakladovost poroste i nadale ve vysi odpovidajici praimérné
hodnot¢. Néakladovost osobnich nakladi byla dale zvySovana o 6 % ro¢n¢ v souvislosti
s predpokladanym tlakem na narGst mezd v diasledku ekonomické situace Ceské

republiky a rustu trzeb a s tim spojené navyseni kapacity pracovni sily.

Provozni zavazky, penize na uctu a v hotovosti
Provozni zavazky byly stanoveny na zaklad¢ predikce vyvoje trzeb a primérné

doby obratu zédvazk v ptedchézejicim obdobi.

Penize na uctu a v hotovosti jsou automaticky dopocteny ve vykazu cash flow
Vv zéavislosti na vyvoji hospodatského vysledku, nepenéznich operacich a vyvoji zmény

¢istého pracovniho kapitalu.
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Dluhové financovani
Dodate¢né dluhové financovani nebylo planovéano z divodu dostateénych
penéznich tokl, které byly generovany vlastni podnikatelskou c¢innosti a byly

pro obdobi finan¢niho planu dostate¢né.

Finanéni vysledek hospodareni

Finan¢ni vysledek hospodateni byl planovan v nulové vysi, jelikoz finanéni
vynosy byly oc€istény v ramci vypoctu provozné nezbytného majetku a nakladové troky
jsou i v realné situaci podniku nulové. Podnik hospodafil od roku 2014 bez relevantnich

bankovnich avéru.

Obchodni marzZe a pridana hodnota
Obchodni marze a pfidand hodnota (nezbytné polozky vykazu zisku a ztréty)

byly odhadnuty na zdkladé minulého vyvoje.

Predikované hodnoty obchodni marze jsou ureny na zakladé primérného podilu
obchodni marze na podnikovych trzbach zprodeje zbozi v minulosti —5,68 %.
Planované hodnoty polozky VZZ piidand hodnota (rozdil vynosi a nédkladi jak
z prodeje zbozi, tak z vlastnich vyrobkd a sluzeb) opét vychédzi z minulého obdobi.
Jelikoz vyvoj podilu pfidané hodnoty na celkovych trzbach byl téméf vyrovnany, byl

pro predikci pouzit pramér za toto obdobi ve vysi 31,56 %.

Vykonova spotieba a vykony

Stejné jako u ptredchozich polozek VZZ bude ndkladovd polozka vykonova
spotfeba stanovena na zaklad¢é jejiho podilu na trzbach z prodeje vlastnich vyrobku
sluzeb zjisténého ke konci roku 2014, ktery ¢ini 70,56 %, coz znamena, ze tempo ristu

vykonové spotieby odrazi tempo rastu trzeb.

Osobni niklady, dané a poplatky
Osobni nédklady jsou tvofeny nasledujicimi polozkami: mzdové naklady
anaklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi. Pro predikované obdobi je

tvotfena dil¢imi soucty zminénych polozek vykazu zisku a ztraty.

Mzdové naklady jsou pro planované obdobi 2015-2018 vcetné pokracujici faze
stanoveny na zdklad¢ zohlednéni riistu objemu celkovych trzeb a stim spojenym
narastem délky pracovni doby ¢i poctu zaméstnanct a zaroven je zde zohlednén nartst

odrézejici mzdovou inflaci.
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Polozka naklady na socialni zabezpeCeni a zdravotni pojisténi vyplyva z jejich
podilu na mzdovych nakladech. Pro predikované obdobi je stanovena hodnota 34 %
ze mzdovych ndkladi. Polozka odmény clenim organt spoleCnosti a druZstva
apolozka sociadlni naklady jsou pro budouci roky stanoveny na zaklad¢ praimérnych

hodnot pfedchazejiciho obdobi.

Dané¢ a poplatky jsou planované na zaklad¢ primérného podilu dani a poplatkii

na celkovych trzbach minulych let. Primér je uréen ve vysi 0,10 %.

8.1.4 Pracovni kapital

Pro wurceni pracovniho kapitdlu je nezbytné znat odhad hodnot zasob,
pohledavek, zavazk a kratkodobého finanéniho majetku. Predikce byla stanovena
na podkladé¢ dat za minula obdobi 2011-2014.

Zasoby, pohledavky a zavazky

Pro vSechny tii polozky rozvahy plati, ze jejich hodnota je vztazena k urovni
celkovych trzeb v jednotlivych letech, tzn. vychodiskem je doba obratu konkrétnich
polozek za minuld obdobi. Je tfeba poznamenat, Ze do hodnoty pohledavek a zavazki
se nezahrnuji pohledavky a zavazky k ovladanym a fizenym osobam. U kazdé z polozek
je tedy nejprve vycislena doba obratu a nasledné pramér za predchozi roky, ktery bude
pouzit pro nasledujici obdobi a pokracujici fazi. Pro zasoby je planovana doba obratu 39

dnu.

Z pohledavek jsou podstatné kratkodobé pohledavky a kvalitni dlouhodobé
pohledavky. Doba obratu u kratkodobych pohledavek je stanovena na 13 dnt.

Dlouhodobé pohledavky se pro budouci obdobi ofekavaji nulové.

Primérné doba obratu zavazkl je stanovena ve vysi 28 dnil. V té samé vysi bude
prenesena do planovanych let, nebot’ se neocekava vyrazné zhorSeni dodavatelsko-

odbératelské platebni moralky.

Kratkodoby finan¢ni majetek

Posledni poloZzkou, ktera je nutnou soucasti pracovniho kapitalu, je kratkodoby
finanéni majetek. Ten je tvofen penéznimi prostiedky v hotovosti a penéznimi
prostiedky na bankovnich uctech. Pro budouci obdobi byl stanoven na zakladé
pramérné hodnoty penézni likvidity v minulych letech. Odhad hodnot tedy vyplyva ze

vztahu pro ukazatel, ktery pomeétuje penézni prostiedky a hodnotu kratkodobych
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zavazkl. Penézni likvidita se v predchozim obdobi vyvijela pod Grovni doporu¢ovanych
hodnot (viz kapitola 7. Finanéni analyza). Primér byl urcen ve vysi 0,102. Jestlize jako
doporucena hodnota je stanoveno 0,2, pak z porovnani provozné nutnych penéznich
prostiedkli planovych a doporucenych je zfejmé, ze podnik nedisponuje provozné

nepotfebnymi penéznimi prostredky.

Tabulka 24: Plan penéZznich prostiredki na obdobi 2015-2018 véetné pokracujici faze

V tis. K& 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Pokratuiid
faze

Provozne’ r’uvxtne penéZni prostiedky (penize + 52533 9652 10 048 10 460 10 889
bankovni tcty)

Penézni likvidita 0,573 0,102 0,102 0,102 0,102
Penézni likvidita — doporucené hodnota 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Provozné nutné penéini prostiedky 18331 18 972 19 750 20560 21403
Provozné nepotiebné penéini prostiedky 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani
Nasledujici tabulka zobrazuje predikci pracovniho kapitalu na planované obdobi.

Tabulka 25: Pracovni kapital na obdobi 2015-2018 vcéetné pokracujici faze

V tis. K¢ 2015 2016 2017 2018 2019

Zasoby 129221 | 133744 | 139227| 144936| 150878
Pohledévky — kratkodobé 40 804 41620 42 453 43 302 44 168
Pohledavky — dlouhodobé 0 0 0 0 0
Provozné nutné penéini prostfedky 52533 9652 10 048 10 460 10 889
Ostatni aktiva 2546 2546 2546 2 546 2546
Kratkodobé zavazky 88613 94 861 98750 102799| 107014
Ostatni pasiva 0 0 0 0 0
Upraveny pracovni kapital 136 491 92701 95524 98 444 101 467
Investice do pracovniho kapitalu 57 588 -43 790 2822 2921 3022

Zdroj: Vlastni zpracovani

8.2 Finan¢ni plan

8.2.1 Planovana rozvaha a planovany vykaz zisku a ztraty
Planovana rozvaha

Do plénované rozvahy jsou z pfedchozi kapitoly ptfevzaty tyto polozky:
provozné potiebny dlouhodoby majetek, zasoby, pohledavky z obchodnich vztaha (jak
kratkodobé, tak dlouhodobé), Casové rozliSeni aktiv a pasiv, kratkodoby finan¢ni

majetek a kratkodobé zavazky.
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Netto hodnota dlouhodobého finan¢niho majetku je na zakladé piedchoziho
vyvoje planovana v nulové vysi. Stejné¢ tak podnik vykazal nulovou hodnotu

pohledavek za upsany zakladni kapital.

Z upravenych podnikovych vykazii za rok 2014 (viz ptiloha) byly do planované
rozvahy ptfevzaty hodnoty dlouhodobého finan¢niho majetku, kratkodobych pohledavek
a zévazkll za ovladanymi a fizenymi osobami, kapitdlovych fondi a dlouhodobych
zévazka. Zékladni kapitdl je uren hodnotou, ktera je konstantni béhem celého

sledovaného obdobi.

Tabulka 26: Planovana rozvaha - obdobi 2015-2018 véetné pokracujici faze

V tis. K& 2015 | 2016 | 2017 | 2018 P°kfrf’"§”""°"
aze

Aktiva celkem 537330|634923 | 733664 | 832818 | 932161
Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 267 117 | 267 446 | 268 005 | 268 795 | 269 819
Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek 267 117 | 267 446 | 268 005 | 268 795 | 269 819
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 267 667 | 364 931|463 113 | 561478 | 659 796
Zasoby 129221 (1337441139227 |144936| 150878
Pohledavky — dlouhodobé 0 0 0 0 0
Pohledavky — kratkodobé 42204 | 43681 | 45472| 47337 49 277
Financ¢ni majetek 96242187506 | 278413 369205 | 459 641
Casové rozligeni 2 546 2 546 2 546 2 546 2 546
Pasiva celkem 537 330|634 923 | 733 664 | 832818 | 932161
Vlastni kapital 445 677 | 540062 | 634913 | 730019 | 825 148
Zakladni kapital 239454 | 239454 | 239454 | 239454 | 239454
Kapitalové fondy -213 -213 -213 -213 -213
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 110 950 | 206 436 | 300 821 | 395 672 | 490778
Hospodarsky vysledek minulych let

Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi | 95485| 94386 | 94851 | 95106 95128
Cizi zdroje 91653 | 94861 | 98750 (102799 | 107 014
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 91653 | 94861 | 98750|102799| 107014
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Dlouhodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0
Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozligeni 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Planovany vykaz zisku a ztraty

které tvoii provozni vysledek hospodareni z predchozi podkapitoly 8.1.

Planovany vykaz VZZ byl sestaven na zaklad¢ dil¢ich propocti polozek VZZ,

Tabulka 27: Plan VZZ na obdobi 2015-2018 véetné pokracujici faze

V tis. K& 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Pokracuic
faze

I Trzby za prodej zbozi 24915 25588 26 356 27 146 27 961
A Naklady vynaloZené na prodané zboZi 26331 27 042 27 853 28 688 29 549
+ Obchodni marze -1415 -1453 -1497 -1542 -1588
. Vykony 1184461 | 1226116 | 1276668 | 1329302 | 1384102
1 Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb 1184461 | 1226116 | 1276668 | 1329302 | 1384102
B. Vykonova spotieba 826 610 851730 877 282 903 601 930 709
+ Pfidana hodnota 381623 394 979 411174 428 032 445 581
C. Osobni naklady 240502 | 254932 | 270228 | 286442 303 629
C.1. | Mzdové néaklady 165 261 175177 185 688 196 829 208 639
C.2. | Odmény ¢leniim organ( spolec¢nosti a druZstva 9789 10 376 10 999 11 659 12 359
C.3. | Naklady na SZ a ZP 56 189 59 560 63134 66 922 70937
C.4. | Socialni naklady 8237 8731 9 255 9811 10399
D. Dané a poplatky 1159 1240 1291 1344 1399
E. Odpisy DHM a DNM 20 663 20 828 21057 21289 21523
M. Trzby z prodeje DM a materialu 0 0 0 0 0
F. ZC prodaného DM a materialu 0 0 0 0 0
G. Zména stavu rezerv a opr. pol. v provoz. oblasti 0 0 0 0 0
V. Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0 0
H. Ostatni provozni naklady 0 0 0 0 0

Provozni vysledek hospodareni 117883 | 116525| 117100| 117415 117 442
VL. Trzby z prodeje cennych papirl a podil{ 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
VII. | Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
VIII. | Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirl a derivatl 0 0 0 0 0
L. Naklady z precenéni cennych papird a derivatl 0 0 0 0 0
M. | Zména stavu rezerv a opr. poloZek ve fin. oblasti 0 0 0 0 0
X. Vynosové uroky 0 0 0 0 0
N. Nakladové uroky 0 0 0 0 0
Xl. | Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0 0 0
0. Ostatni finan¢ni naklady 0 0 0 0 0
. Financni vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
Q. Dan z pfijm0 za béZnou €innost 22398 22 140 22249 22309 22314
. Vysledek hospodareni za béZnou cinnost 95 485 94 386 94 851 95 106 95 128
* Mimoradny vysledek hospodareni
*** | Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 95 485 94 386 94 851 95 106 95 128
**% | Vysledek hospodareni pred zdanénim 117883 | 116525| 117100 | 117415 117 442

Zdroj: Vlastni zpracovani
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U nasledujiciho vy¢tu polozek je uvazovana nulova hodnota: trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a materidlu, ztstatkova cena dlouhodobého majetku, prodany
materidl, zména stavu rezerv a opravnych polozek, dale trzby z prodeje CP a podila,
vynosy z kratkodobého majetku, vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku, vynosy

Z ptecenéni CP a derivati a s tim souvisejici ndkladové polozky.

Velikost dan¢ z ptijmu za béZnou ¢innost je odvozena z konstantni vyse sazby

19 % (sazba krat soucet provozniho a finan¢niho vysledku hospodatent).

Diky posloupnosti dil¢ich vypocti ve vykazu zisku a ztraty je pak vycislena
hodnota vysledku hospodafeni za ucetni obdobi (za ptredpokladu, Ze predikovany

mimotradny vysledek hospodateni je nulovy).

8.2.2 Vybrané ukazatele finanéni analyzy planovanych vykazu
Nésledujici grafy a tabulky se tykaji financni analyzy planovanych hodnot
rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Z grafl je patrny mirné rostouci trend obéznych aktiv

na celkovych aktivech na tkor aktiv stalych.

Graf 8: Analyza planovanych aktiv
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Co se tyCe pasiv z grafii je vidét konstantni vyvoj podilu vlastniho kapitalu na
celkovém v priméru 85 %. Celkova aktiva a pasiva se vyvijela dle trendii popsanych

vyse.
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Graf 9: Analyza planovanych pasiv
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Pro finan¢ni analyzu predikovanych vykazl byly pouzity ukazatele rentability

a zadluzenosti. Hodnoty ukazateli aktivity a likvidy jsou uvedeny v pfiloze.

Ukazatele rentability ve vSech planovanych letech vysly pozitivné a spliuji

literaturou doporuc¢ované hodnoty.

Tabulka 28: Ukazatele rentability predikovanych vykazi

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatele zadluzenosti potvrzuji piedpoklad nulové dlouhodobé zadluzenosti.

Diky tomu maji tyto ukazatele velmi ptiznivy vyvoj.

Tabulka 29: Ukazatele zadluZenosti predikovanych vykazii

17,06 % 14,94 %
17,06 % 14,94 % 13,46 % 12,34 % 11,48 %
0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

0,8294 0,8506 0,8654 0,8766 0,8852

1,2056 1,1756 1,1555 1,1408 1,1297
0,2056 0,1756 0,1555 0,1408 0,1297

Zdroj: Vlastni zpracovani
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9. OCENENI PODNIKU

9.1 Metoda DCF

Stanoveni hodnoty analyzovaného podniku vynosovou metodou diskontovaného
cash flow — DCF equity (zaméfeno na vlastniky) bude provedeno ve dvou krocich.
V prvnim dojde k uréeni volnich penéznich prostfedki pro vlastniky, tzv. FCFE — free
cash flow to the equity. Ty budou nasledn¢ diskontovany na zakladé pramérnych
nakladi kapitdlu. Diky tomu bude stanovena brutto hodnota podniku jako celku.
V druhém kroku bude hodnota podniku piepoétena pro obdobi od prvni faze az do
nekonecna. Tato hodnota bude snizena o cizi kapital iro¢eny a budou pfictena provozné
zbytna aktiva. Prvni faze vyjde z financniho planu na obdobi 2015-2018 a druhé faze od
roku 2019 az do nekone¢na. Ocenéni spolecnosti P L E A S a.s. bude provedeno
k 31.12. 2014.

Nasledujici tabulka zobrazuje sestaveni planovaného cash flow v jednotlivych

predikovanych letech a pro pokracujici fazi.

Tabulka 30: Planované Cash flow - obdobi 2015-2018 véetné pokracujici faze

V tis. Ké 2015 2016 2017 2018 | Pokracujici
faze

(+) Zisk po zdanéni 95 485 94 386 94 851 95 106 95128
Upravy o nepenéini operace 20663 20 828 21 057 21289 21523
- odpisy 20 663 20 828 21057 21289 21523
- rezervy a opravné polozky 0 0 0 0 0
(-) Zména pracovniho kapitalu -4 159 -2792 -3385 -3524 -3 668
- zasoby -6 737 -4 523 -5483 -5708 -5942
- pohledavky -2 200 -1477 -1791 -1 864 -1941
- kratkodobé zavazky 4778 3208 3889 4049 4215
Provozni CF 111 990 112 422 112 523 112 871 112 983
Financni CF 0 0 0 0 0
Investicni CF -20 827 -21 158 -21 616 -22 079 -22 547
CF celkem = FCFE 91 163 91 264 90 907 90 792 90 436

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro vypocet hodnoty podniku v prvni fazi je tfeba urcit diskontni miru.
Tu predstavuji naklady na kapitall WACC. Jejich stanoveni je provedeno dle vzorce
uveden¢ho v metodice. JelikoZ je spolecnost nezadluzend, neni tfeba pocitat naklady
na cizi kapital ry. Hodnota WACC se bude rovnat hodnoté nakladi na kapital vlastni re.
Néklady na vlastni kapital jsou uréeny na zakladé vzorce z metodiky (dle

modelu CAPM). Koeficient r; (bezrizikovd vynosova mira) je dana hodnotami
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vynosnosti desetiletych statnich dluhopist uvedenych v piedchozi kapitole. Hodnota
koeficientu Beta je urena dle postupu vypocétu popsaného v metodice. Vypocet vypada
nasledovné:
B=[1+(1-0,19) x0,32421] x 1,09 = 1,3
Prémie za trzni riziko (ry, - rf) Se stanovuje na zaklad¢ ratingového ohodnoceni
daného statu. Hodnoceni Ceské narodni banky je zobrazuje nasledujici tabulka.
Zéakladni prémie pro CR &ini 5,5 % + dodateGnou prémii za niz§i rating publikuje

profesor Damodaran ve vysi 1,75 %.

Tabulka 31: Prémie za trzni riziko na obdobi 2015-2018 v¢etné pokracujici faze

2015 2016 2017 2018 | Pokracuic
faze
Ratingové ohodnoceni CR AA- AA- AA- AA- AA-
Zéakladni prémie 5,50 % 5,50 % 5,50 % 5,50 % 5,50 %
Prémie za riziko CR 1,75 % 1,75% 1,75 % 1,75% 1,75 %
Prémie za trini riziko (fm — It) 7,25 % 7,25 % 7,25 % 7,25 % 7,25 %

Zdroj: Vlastni zpracovani z CNB a (Damodaran, 2016)

Vypocet nakladl na vlastni kapital dle vzorce popsaného v metodice je zobrazen
v tabulce ¢. 32.

Tabulka 32: Naklady na vlastni kapital pro obdobi 2015-2018 véetné pokracujici faze

2015 2016 2017 2018 | Pokracujici
faze
Bezrizikova vynosova mira - rf 0,53 % 0,53 % 0,53 % 0,53 % 0,53 %
Beta koeficient 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Prémie za trzni riziko (rm - If) 7,25 % 7,25 % 7,25 % 7,25 % 7,25 %
Naklady na vlastni kapital - re 9,96 % 9,96 % 9,96 % 9,96 % 9,96 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zakladé vzorce z metodiky je pak hodnota podniku v prvni fazi urena
ve vysi 288 893,62 tis. K¢.

Druha faze dle Gordonova vzorce vychazi z hodnoty o¢ekavaného FCFE pro rok
2019 az do nekone¢na. Ve vzorci uvedené tempo rustu g je odvozeno dle odhadu
meziro¢niho rastu realného HDP pro rok 2019 ve vysi 3 %. Hodnota FCFEyg9 bude
ve vysi 93 148,65 tis. K¢.

Jestlize se vySe zjisténé hodnoty dosadi do vzorce pro vypocet pokracujici
hodnoty podniku (viz metodika), pak pokracujici hodnota analyzovaného podniku bude:

_ 93148,65
"~ 0,0996 — 0,03

x (1+0,0996)"* =916 261,67 tis. K¢
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Postup zjisténi vysledné hodnoty vlastniho kapitdlu ke dni ocenéni,
tj. 31. 12. 2014 je zobrazen v nasledujici tabulce. Pficemz do trzni hodnoty podniku
vstupuje nulovad hodnota ciziho uro¢eného kapitalu a provozné zbytny majetek ve vysi

186 187 tis. K¢.

Tabulka 33: Vypocet ocenéni podniku P L E A S a.s. k 31. 12. 2014

31.12. 2014
Hodnota podniku v prvni fazi 288 893,62
Pokracujici hodnota podniku 916 261,67
Hodnota podniku celkem (provozni brutto hodnota podniku) 1205 155,29
Cizi kapital aroceny 0
Provozné zbytny majetek 186 187,00
‘(:::I:ol\(l(va: hodnota vlastniho kapitalu podniku (provozni netto hodnota podniku) 1391342,29

Zdroj: Vlastni zpracovani

Za pouziti ocetiovaci metody DCF equity odpovida trzni hodnota predmétu
ocenéni (podnik P L E A Sas.) ke dni 31. 12. 2014 c&astce po zaokrouhleni
1,39 mid. K&¢.

9.2 Zhodnoceni rozdilnosti jednotlivych faktort pasobicich na trzni
hodnotu podniku v prabéhu jeho ocenéni

Do kone¢né hodnoty ocettovaného podniku vstupuje béhem samotného procesu
ocenéni fada faktori. Diky tomu muze kazdy odhadce dojit k jiné vysledné podnikové

hodnoté, presto kazdé z téchto hodnot mlize byt ta ,,spravna“.
Tyto faktory je moZzné rozdélit do dvou skupin — externi a interni.

Z externich faktori je nezbytné jmenovat vyvoj hrubého doméciho produktu
dané zemné&, vyvoj inflace a s tim souvisejici vyvoj cen, demograficky vyvoj a vyvoj
odvétvi, nebot’ kazdy z téchto proménnych méa dopad do vyvoje poptavky a tim padem
dopad do vyvoje podnikovych trzeb (rust HDP, pokles inflace — pokles cen ¢i rlst

populace pisobi pozitivné na poptavku, a se zvysujici poptavkou rostou trzby podniku).

K internim faktoriim bez pochyby patii vyvoj trzeb a jejich predikce, velikost
trhu a pozice podniku na tomto trhu, a konkuren¢ni sila podniku.

Pro stanoveni kone¢né hodnoty podniku je velmi podstatny vyvoj danovych
sazeb, mér vynosnosti statnich dluhopisti, vyvoj bezrizikové vynosnosti, ¢i pozice zemée

Vv ptipad¢ ratingového hodnoceni.
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Sestavené vypocty v ptipadé metody DCF jsou zalozeny na udajich feSenych
Vv kapitole 8. Jednd se zejména o pozndni a analyzu vyvojovych trendi u generatorti
hodnot promitajicich se do jejich predikce planovaného obdobi — analyza trzeb, investic
do dlouhodobého majetku, provozni ziskové marze a pracovniho kapitalu.
Vychodiskem pro ocenéni vybraného podniku je piedpoklad jeho dlouhodobé existence,
ktery je podloZen finan¢ni analyzou s pozitivnim vysledkem a vyraznou konkurencni
silou. Dulezitym faktem, se kterym se v postupu ocenéni DCF metodou pocitd, je
konstantni rast odvétvi. V predikovaném obdobi se ocekava kladna urovenn volného
penézniho toku. To vSak vsobé nese riziko generovani odliSnych podnikovych
penéznich rokl. Toto riziko je zahrnuto ve vypoctu urokovych sazeb (nékladi na vlastni

kapitél), kterymi jsou penézni toky diskontovany v Case.
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo sestavit uceleny teoreticky piehled o ocenovacich
metoddch a pomoci vybrané znich ocenit analyzovany podnik P L E A Sas.

k 31.12. 2014.

Aplikace metod v podminkach Ceské republiky mé fadu nedostatkd, které musi
byt néjakym zpiisobem napraveny nebo eliminovany, nebot’ by mohlo dojit ke zkresleni
reality. Ocenéni podniku je tedy velmi zavislé na zhodnoceni mnoha faktora, které maji

dopad do kone¢né hodnoty ocenéni.

Ptestoze jejich vypocet pfinasi problémy tykajici se vstupnich dat a predpokladd,
tak se knejpouzivangjsim metodam v Ceské republice fadi vynosové metody.
Nejzasadnéjsi problém piestavuje predikce budouciho vyvoje podniku, kterou odhadce
se sebelepSimi znalostmi a zkuSenostmi neni schopen uplné piesné odhadnout.
Pro zjednoduseni pracuji vynosové metody se stabilnim odhadem tempa ristu
podnikovych trzeb, ktery je vSak v praxi vidan velmi ziidka. Zasadni je proto stanoveni
diskontni miry, ktera v sob& nese i miru rizika, a ktera ma ptimy dopad do vysledného
ocenéni podniku (co nejpfesnéji urené¢ ndklady na kapitdl), a dale je nezbytna
co nejvyssi kvalita vstupnich dat ziskanych jak z podnikovych tucetnich vykazu, tak

ze zdroju externich.

Jelikoz v interpretaci jednotlivych skutecnosti mohou nastat odliSnosti,
tak kazdy ocenovatel mize dojit k jiné vysledné hodnoté ocenéni. Neni mozné tedy
presn¢ definovat tu ,spradvnou” metodu, ktera by wurcila jednoznacény vysledek

odpovidajici realité.

Na zaklad¢ teoretickych poznatkl zpracovanych Vv literarni ¢asti bylo provedeno
v druhé ¢asti prace ocenéni vybraného podniku. Ke zjisténi hodnoty spole¢nosti byla
pouzita metoda diskontovanych volnych penéZnich prosttedki pro vlastniky (DCF
equity). Byl zvolen dvoufazovy zplsob vypoctu, pficemz prognézované obdobi (délka
prvni faze) bylo uvazované od roku 2015 do roku 2018, a druhou fazi tvoftil rok 2019

a dal. Vypocet hodnoty pokracovaci faze byl urc¢en za pomoci Gordonova vzorce.

Pied ocenénim podniku bylo dtlezité jej charakterizovat a provést strategickou
analyzu — z diivodu zjisténi vyvoje podnikovych trzeb a trzeb odvétvi a predikce jejich

dalsiho vyvoje. Dale byla provedena finan¢ni analyza podniku za obdobi 2010-2014,
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pomoci které byla analyzovana finan¢ni situace podniku, jejiz vysledek byl pro podnik

velmi ptiznivy, zejména z diivodu rapidniho snizovani zadluzenosti.

Nezbytné bylo sestaveni finan¢niho planu, ktery bylo mozné uspotadat
prostiednictvim hodnot progndézovanych trzeb a dalSich generatortt hodnot budouciho
vyvoje hospodaiské situace spoleCnosti, zejména trzeb, investic do dlouhodobého
majetku, provozni ziskové marze a zmén pracovniho kapitalu. Pravé tyto determinanty
se pak staly podkladem pro tvorbu planované rozvahy a planovaného vykazu zisku

a ztraty pro obdobi 2015-2018 a pokracujici faze.

Na bazi propoctti ptredchdzejicich samotné ocenéni podniku byla na zavér
praktické casti diplomové prace stanovena hodnota vlastniho kapitdlu analyzované
spolecnosti ve vySi 1,39 mld. K& po zaokrouhleni. Na zdkladé¢ tohoto vysledku
a na zaklad¢ strategické a finan¢ni analyzy je mozné vyvodit zavér, Ze financni zdravi
a finan¢ni situace spolecnosti PL E A S a.s. jsou na velmi dobré urovni, na trhu ma
podnik své misto a neustale upeviiuje svoji pozici a dobré jméno jak na zahrani¢nim, tak

1 domacim trhu. Podnik mé tudiz velmi realny piedpoklad budouciho rozvoje.
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SUMMARY

The main objective of this thesis is to value a selected company as a whole.
The textile company P L E A S Ltd. has been chosen as the analyzed business.
Valuation using DCF model in modification DFC equity due to a zero-debt company

was selected as a valuation method.

The thesis is divided into two parts — the theoretical and the practical one.
The first part deals with business valuation and value assessment of the company.
Individual chapters are devoted to theoretical definitions of valuation issues, evaluation

methods and procedures for valuation.

The practical part is focused on value determining of the company. Firstly,
the company was characterized then the strategic and financial analyzes were done
on the basis of which the company position on the market was investigated: CZ-NACE
13 Manufacture of textiles, the competitive strength of the company was analyzed
and the financial situation and financial health of the company was assessed.
The financial plan for the period 2015-2018 was essential for the valuation, including
the continued phase. For the financial plan it was necessary to modify existing reports
by operational and non-essential assets, since the plan was drawn up on their basis.

Although the valuation methods are based on substantial restrictive conditions
and simplification, their consideration and elimination together with undertaken
analyzes and plans enable to build business valuation using DCF equity of the model
and the value of P L E A S Ltd. was determined to date 31/ 12 2014.

Keywords

Business, strategic and financial analysis, financial plan, market price, yield

method, discounted cash flow method

JEL Classification: D46, G32
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PRILOHY
Priloha 1: Hodnoty ukazateli likvidity v textilnim odvétvi

Data za odvétvi celkem
(v tis. KE)

NACE
13 Vyroba texdilii

Data za odvétvi celkem
(v tis. KE)

NACE
13 Vyroba texdilii

Data za odvétvi celkem

MACE
13 Vyroba textilii

Zdroj: MPO
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Priloha 2: Rozvaha v obdobi 2010-2014 v tis. K¢

2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 548 036 585 353 591 183 680 819 648 546
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek 276 335 274 484 272 863 277 796 293 245
B. I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 848 951 994 678 1450
? ! Zfizovaci vydaje
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
3. Software 848 777 560 150 53
4, Ocenitelna prava
5. Goodwill
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 174 434 528 895
7. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 502
3 Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny
majetek
B. Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 275 487 273533 271 869 277 118 291795
B. 1.1 | Pozemky 7567 7 607 7438 7441 7441
2. Stavby 222727 218 068 209 169 198 415 193523
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 44 739 40 006 49 160 49 195 65 734
4, Péstitelské celky trvalych porostu
5. Zakladni stado a tazna zvifata
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek
7. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 454 7 852 6102 4643 11782
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 17 424 13315
9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
B. lll. | Dlouhodoby financni majetek 1] 0 0 0 0
B.llI.1. | Podily v ovladanych a fizenych jednotkach 0
5 Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym
vlivem
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
" PuUjéky a uvéry - ovladajici a Fidici osoba, podstatny
vliv
5. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek
6. Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek
C. Obézna aktiva 269 287 308 780 317 055 329 885 354 090
C. I. | Zasoby 232412 244 310 273 308 300 105 297 516
C.1.1. | Material 62331 68 619 68 049 80 086 79 315
2. Nedokoncenad vyroba a polotovary 120179 131329 140 685 156 305 162 766
3. Vyrobky 34 346 29764 51319 46 525 45 547
4. Zvifata 0
5. Zboii 9219 11701 9272 7 686 9033
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 6337 2 897 3983 9503 855
C. Dlouhodobé pohledavky 0 2825 0 77 0
C.11.1. | Pohledavky z obchodnich vztaha
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba




3. Pohledavky - podstatny vliv
4 Pohleddvky za spolecniky, ¢leny druzstev a za UGcast.

Sdruz.
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy
6. Dohadné ucty aktivni
7. Jiné pohledavky
8. OdloZend dariova pohleddvka 2 825 77
C. lll. | Kratkodobé pohledavky 32335 51294 30745 21652 41089
C.IIL.1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 25262 41011 19 395 12 891 27722
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba
3. Pohledavky - podstatny vliv
4 Pohleddvky za spolecniky, ¢leny druzstev a za UGcast.

Sdruz.
5. Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
6. Stat - dariové pohledavky 2160 4454 3104 3374 8668
7. Kratkodobé poskytnuté zélohy 4146 5287 6393 4313 3942
8. Dohadné ucty aktivni 16 66 141 522 62
9. Jiné pohledavky 751 476 1712 552 695
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek 4540 10 351 13 002 8051 15 485
C.IV.1. | Penize 230 196 401 481 353
2. Uéty v bankach 4310 10155 12 601 7570 15132
3. Kratkodobé cenné papiry a podily
4, Pofizovany kratkodoby finan¢ni majetek
D. I. | Casové rozligeni 2414 2089 1417 1599 1211
D.I. 1. | Naklady pfistich obdobi 2414 2089 1417 1599 1211
2. Komplexni naklady pristich obdobi
3. PFijmy pfistich obdobi

PASIVA CELKEM 548 036 585 353 591 335 609 280 648 546
A. Vlastni kapital 244701 244701 244701 244701 244701
A. 1. | Zakladni kapital 425 641 425 641 425 641 425 641 425 641
A.l. 1. | Zakladni kapital 425 641 425 641 425 641 425 641 425 641
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)
3. Zmény zakladniho kapitalu
A. Il. | Kapitalové fondy 0 0 0 0 155
Al 1. | Emisni &zio
2. Ostatni kapitalové fondy
3. Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk( 155
4, Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach
Al f;;irvni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze 290 7032 7778 13 050 16 923
A.lll.1. | Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 290 7032 7778 13 050 16 923
2. Statutarni a ostatni fondy
A. IV. | Vysledek hospodafeni minulych let -316 070 -187 972 -173 803 -73 625 671
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk z minulych let 720
2. Neuhrazena ztrata z minulych let -316 070 -187 972 -173 803 -73 625 -49




Vysledek hospodareni béiného ucetniho obdobi

A. V. +/) 134 840 14915 105 450 77 449 80 894
B. Cizi zdroje 303 110 325737 226 269 166 765 124 262
B. | Rezervy 8966 12 261 23493 10481 9533
B. I. 1. | Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 1697
2. Rezervy na dlchody a podobné zavazky
3. Rezerva na dan z pfijmu 887 3455 15552 2274
4. Ostatni rezervy 8079 7 109 7941 8207 9533
B. Il. | Dlouhodobé zavazky 0 80011 228 0 1682
B. Il.1. | Zavazky z obchodnich vztah(
2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba 54211
3. Zéavazky - podstatny vliv
4 Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druZstva a

k d¢astniklim sdruzeni
5. Dlouhodobé pfijaté zalohy
6. Vydané dluhopisy
7. Dlouhodobé sménky k thradé
8. Dohadné ucty pasivni
9. Jiné zdvazky 25 800
10. OdloZeny darnovy zavazek 228 1682
B. Ill. | Kratkodobé zavazky 97 469 95 592 101 987 124 847 96 047
B.lII.1. | Zavazky z obchodnich vztah( 73 806 41 309 43 827 34921 36204
2. Zéavazky - ovladajici a fidici osoba
3. Zéavazky - podstatny vliv
4 Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druZstva a k ucast.

Sdruzeni
5. Zavazky k zaméstnanciim 9567 10114 10331 10427 10723
6. Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdrav.pojisténi 5546 5772 5748 5973 6282
7. Stat - dariové zavazky a dotace 1193 1353 1420 1582 1917
8. Kratkodobé pfrijaté zalohy 30 114 417 152 143
9. Vydané dluhopisy
10. Dohadné Ucty pasivni 7327 6 260 15104 63011 38967
11. Jiné zavazky 30670 25140 8781 1811
B. IV. | Bankovni Givéry a vypomoci 196 675 137 873 100561 31437 17 000
B.IV.1. | Bankovni Uvéry dlouhodobé 15 055
2. Kratkodobé bankovni Gvéry 196 675 137873 100 561 16 382 17 000
3. Kratkodobé finan¢ni vypomoci
C. I. | Casové rozligeni 225 0 0 0 0
C.I.1. | Vydaje pfistich obdobi
2 Vynosy pfistich obdobi 225

Zdroj:

Ptrevzato z podnikovych ucetnich zavérek




Ptiloha 3: Vykaz zisku a ztraty za obdobi 2010-2014 tis. K¢

Oznaceni TEXT
2010 2011 2012 2013 2014
a b
l. Trzby za prodej zboZi 15511 16 601 21 445 23315 23797
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 15916 16 239 24519 22184 27 466
+ Obchodni marze -405 362 -3074 1131 -3669
I Vykony 749 026 902486 | 1079344 | 1100375| 1149235
11.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 696 009 877965| 1039665 | 1072783 | 1122531
2. Zména stavu zdsob vlastni Cinnosti 35934 7011 23 707 12 950 6 830
3. Aktivace 17 083 17 510 15972 14 642 19 874
B. Vykonova spotieba 499 959 630 140 731660 742 445 795914
B.1. Spotfeba materialu a energie 332997 422 937 478 806 497 585 527 751
B.2. Sluzby 166 962 207 203 252 854 244 860 268 163
+ Pfidana hodnota 248 662 272708 344 610 359 061 349 652
C. Osobni naklady 200 776 202 704 210798 223520 226 889
C.1. Mzdové naklady 145 908 146 490 152 209 153718 155 907
C.2. Odmény ¢lendim organd spolec¢nosti a druZstva 9289 9235
C.3. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 48 287 49 447 51522 52599 53976
C.4. Socialni naklady 6581 6767 7 067 7914 7771
D. Dané a poplatky -484 524 1148 1425 1140
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
E. majetku 29 654 25 190 22 945 22 142 20 499
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 8796 2269 3511 8385 1424
1.1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 7 152 1374 2746 7 653 223
1.2 Trzby z prodeje materialu 1644 895 765 732 1201
. ifj:tt:::;?:é cena prodaného dlouhodobého majetku a 9850 6655 4180 5544 2972
F.1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 4757 1542 1408 2 838
F.2. Prodany material 5093 5113 2772 2706 2972
G. iﬁ:?ﬁ ;f;;;iiizhangz:;gym polozek v provozni 19 828 7975| 32541 3895 2311
V. Ostatni provozni vynosy 235233 6034 4189 2568 2445
H. Ostatni provozni naklady 102 335 16 418 23963 7132 8251
V. Pfevod provoznich vynost
. Pfevod provoznich nakladl
- Provozni vysledek hospodareni 130 732 37 495 121 817 106 356 96 081
VI. | Trzby z prodeje cennych papir( a podild
J. Prodané cenné papiry a podily
VII. | Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
Vill Vynosy z podilll v ovladanych a fizenych osobach a
v Ucetnich jednotkach podniku
VII.2 Vynosy z ostatnich dlouhodobych CP a podili
VIL.3 Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku
VIIl. | Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku
K. Naklady z finanéniho majetku
IX. | Vynosy z pfecenéni cennych papir( a derivati 5081 6970
L. Naklady z pfecenéni cennych papirtl a derivatQ 4870 8992
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni
M. oblasti 184
X. Vynosové Uroky 1 2 22 28 46
N. Ndkladové uroky 12 064 9699 5114 2 146 1112
XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 32603 21832 26 710 19 608 12 697
0. Ostatni finan¢ni naklady 15 545 28 823 17 809 18 487 13 309




XIl. Pfevod financnich vynosu
P. Prevod finanénich nakladl
- Financni vysledek hospodareni 4995 -21 558 8 890 -9 989 5108
Q. Dari z pfijm0 za béZznou ¢innost 887 1022 25257 18918 20295
Q1 splatna 887 3847 22 204 19 222 18 536
Q.2 odloZena -2 825 3053 -304 1759
— Vysledek hospodafeni za béZnou ¢innost 134 840 14 915 105 450 77 449 80 894
XllI. | Mimoradné vynosy
R. Mimoradné naklady
S. Dan z pfijmu z mimoradné Cin. — splatna a odloZzena
* Mimoradny vysledek hospodareni
Pfevod podilu na vysledku hospodareni spoleé¢nikim
T. (+/)
*** | Vysledek hospodareni za uéetni obdobi (+/-) 134 840 14 915 105 450 77 449 80 894
*** | Vysledek hospodareni pfed zdanénim 135 727 15 937 130 707 96 367 101 189

Zdroj

: Pfevzato z podnikovych tcetnich zavérek




Ptiloha 4: Vykaz cash flow za obdobi 2010-2014

2010 2011 2012 2013 2014
vtis. K¢ | vtis. K¢ | vtis. KE | vtis. KE | vtis. K¢
A PS penéinich prostiedku 5992 4540| 10351| 13002 8758
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi pred
B1 |zdanénim 135727 | 15937| 130707 | 96367 | 101189
B2 | Zisk/ztrata z prodeje DHM a DNM -2 395 168 -1338 -4 815 -223
Odpisy stdlych aktiv, umof. opr. pol. k upl.
B3 | nabytému majetku, dary IM 29654 | 25190 22945| 22142 20499
B4 | Zména stavu rezerv -4 547 3295 11232 | -13012 -948
B5.1 | Zména stavu kratkodobych pohleddvek 206542 | -18634| 21221 8911 | -19036
B5.2 | Zména stavu kratkodobych zavazka -129 761 -2102 6395| 22860| -28 800
B5.3 | Zména stavu zasob 4218 | -11898| -28998| -26 797 2589
B6 |Zména stavu kratkodobych Gvéru a vypomoci -70496 | -58802| -37312| -84179 618
B7 | Dan z ptijmU splatnd i odloZena -887 -1022| -25257| -18918| -20295
B Penézni tok z provozni ¢innosti 168 055 | -47868| 99 595 2559 | 55593
C1 | Nabyti DHM a DNM (-odpisy- ZC) -7284| -24881| -22732| -29913| -35948
C2 | Trzby z prodeje DHM a DNM 7 152 1374 2746 7 653 223
C3 | Zména stavu dlouhodobého financniho majetku 0 0 0 0 155
C Penéini tok z investicni ¢innosti -132 | -23507| -19986 | -22260| -35570
D1 |Zmeéna stavu dlouhodobych pohledavek 0 -2 825 2825 -77 77
D2 |Zména stavu dlouhodobych zavazka -169375| 80011| -79783 -228 1682
Zmeéna stavu dlouhodobych a stfednédobych
D3 | uvéra 0 0 0| 15055| -15055
D Penézni tok z financni ¢innosti -169375| 77186| -76958 | 14750 | -13 296
E Celkovy penézni tok od pocatku roku -1452 5811 2651 -4 951 6727
F KS penéznich zlstatk( 4540 10351| 13002 8051| 15485

Zdroj: Pfevzato z podnikovych vyroénich zprav, vlastni zpracovani




Piiloha 5: Rozvaha - upraveny rok 2014 a plan 2015-2018 v¢etné pokracujici faze

V tis. K& upzrgjgné 2015 | 2016 | 2017 | 2018 POkE;ZEe”J',C"
Aktiva celkem 437066 | 537330 | 634923 | 733664 | 832818 | 932161
Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 266953 | 267 117 | 267 446 | 268005 | 268 795 | 269 819
Dlouhodoby hmotny a nehmotny

majetek 266 953 | 267 117 | 267 446 | 268005 | 268 795| 269 819
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
Obéina aktiva 167 567 | 267 667 | 364931 | 463113 | 561478 | 659 796
Zasoby 122484 | 129221 | 133744 | 139227 | 144936| 150878
Pohledavky - dlouhodobé 0 0 0 0 0 0
Pohledavky - kratkodobé 40004 | 42204| 43681| 45472 47337 49277
Financni majetek 5079 | 96242 | 187506 | 278413 | 369205| 459 641
Casové rozliseni 2 546 2 546 2 546 2 546 2 546 2 546
Pasiva celkem 437066 | 537330 | 634923 | 733664 | 832818 | 932161
Vlastni kapital 267 959 | 445677 | 540062 | 634913 | 730019 | 825148
Zakladni kapital 239454 | 239454 | 239454 | 239454 | 239454 | 239 454
Kapitdlové fondy -213 -213 -213 -213 -213 -213
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 28718 | 110950 | 206 436 | 300821 | 395672 | 490778
Hospodarsky vysledek minulych let 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni bézného

iéetniho obdobi 82232 | 95485| 94386| 94851| 95106 95128
Cizi zdroje 86875| 91653| 94861| 98750| 102799 | 107014
Rezervy 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 86875| 91653 | 94861| 98750| 102799| 107014
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé bankovni Uvéry 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani




Ptiloha 6: Vykaz zisku a ztraty - upraveny rok 2014 a plan 2015-2018 vcetné pokracujici

faze
V tis. K¢ 2014 | 5015 2016 2017 2018 | Pokracujici
upravené faze
I Trzby za prodej zboZi 23797 24915 25588 26 356 27 146 27 961
A. | Naklady vynaloZené na prodané zboZi 27 496 26 331 27 042 27 853 28 688 29549
+ Obchodni marze -3699 -1415 -1453 -1497 -1542 -1588
1. Vykony 1122531 | 1184461 | 1226116 | 1276668 | 1329302 | 1384102
Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a
sluzeb 1122531 | 1184461 | 1226116| 1276668 | 1329302 | 1384102
Vykonova spotieba 791 879 826610 | 851730 877282 903 601 930 709
+ Pfidana hodnota 353 687 381623 394 979 411174 428 032 445 581
Osobni naklady 226 889 240 502 254 932 270 228 286 442 303 629
C.1 | Mzdové naklady 155 907 165 261 175177 185 688 196 829 208 639
Odmeény ¢lenlim organd spolecnosti a
C.2 | druzstva 9235 9789 10376 10999 11 659 12 359
Naklady na socialni zabezpeceni a
C.3 | zdravotni pojisténi 53976 56 189 59 560 63 134 66 922 70937
C.4 | Socidlni naklady 7771 8237 8731 9 255 9811 10399
D. Dané a poplatky 1129 1159 1240 1291 1344 1399
E. Odpisy DHM a DNM 20 449 20 663 20 828 21057 21289 21523
i Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
" | a materialu 0 0 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného DM a
F. materialu 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek
G. | v provozni oblasti a komplexnich naklad 0 0 0 0 0 0
IV. | Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0 0 0
H. | Ostatni provozni naklady 0 0 0 0 0 0
Prevod provoznich vynosl
I Pfevod provoznich nakladl
Provozni vysledek hospodareni 101 521 117 883 116 525 117 100 117 415 117 442
* Financni vysledek hospodareni 0 0 0 0 0 0
Q. | Dan z pfijm0 za béZnou ¢innost 19289 22398 22 140 22249 22 309 22314
Vysledek hospodafeni za béznou
*¥* | ¢innost 82 232 95 485 94 386 94 851 95 106 95128
XM, | Mimoradné vynosy
R. | Mimoradné naklady
S. | Dan z pfijmu z mimoradné ¢innosti
* Mimoradny vysledek hospodareni
Vysledek hospodareni za tcetni obdobi
**% | (+/-) 82 232 95 485 94 386 94 851 95 106 95128
*** | \lysledek hospodareni pfed zdanénim 101 521 117 883 116 525 117 100 117 415 117 442

Zdroj: Vlastni zpracovani




Priloha 7: Pomérové ukazatele likvidity predikovanych vykazi

Zdroj: Vlastni zpracovani

Priloha 8: Pomérové ukazatele aktivity predikovanych vykazi

Zdroj: Vlastni zpracovani



