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Hodnota podniku

Business Value

Souhrn

V reSer$i této diplomové prace je vénovana pozornost vSem dulezitym skupindm
ocenovacich metod — vynosovym metodadm ocenovani, metodam zaloZenym na analyze
trhu a také majetkovému ocenéni. Jsou zde charakterizovany zakladni divody a cile pro

ocenovani podniki, jednotlivé metody hodnoceni a ocenovani podniku a moznosti jejich

Vyuziti.

V praktické ¢asti této diplomové prace je analyzovan a je stanovena hodnota podniku ,,R*
k1. 1. 2013. Je proveden sbér informaci o podniku, nasleduje zpracovani strategické
analyzy vn¢jSiho 1 vnitiniho prostfedi podniku. Ocenéni dale vychazi z financni analyzy
ucetnich vykazi podniku za obdobi 2008 — 2012 a na zaklad¢ vSech piedchozich analyz je
sestavena progndza budouciho vyvoje podniku na obdobi 2013 — 2016, ktera je vychozim

podkladem pro vybrané oceniovaci metody.

Pro ocenéni podniku je zvolena vynosova metoda diskontovaného cash flow ve varianté
entity — DCF entity, ktera je povazovana za zakladni metodu oceniovani podniki a ocenéni
zde vychazi z propoctu hodnoty podniku jako celku. Jako druhd metoda ocenéni podniku je
zvolena vynosova metoda ekonomické piidané hodnoty — EVA, kterd méfi, zda podnik
dosahuje nebo v budoucnu bude dosahovat ekonomického zisku. Tteti metodou ocenéni je

stanoveni Ucetni hodnoty podniku na zéklad¢ historickych cen.

vvvvvv

navrzena doporuceni a opatteni, ktera smetuji k dosazeni lepsi hodnoty podniku.



Summary

In a review of this thesis is devoted to all major groups of valuation methods - business
valuation methods, methods based on market analysis and property valuation. There are
characterized by fundamental reasons and goals for valuation of the company, various
methods of assessment and valuation of the company and their potential use.

In the practical part of this thesis is analyzed and determined enterprise value "R" 1. 1.
2013. It is conducted to collect information about the company, followed by a strategic
analysis of the external and internal environment of the company. The valuation was also
based on financial analysis of company financial statements for the period 2008 - 2012 and
on the basis of previous analyzes predict the future development of the company for the
period 2013 - 2016 , which is the starting point for the selected valuation methods.

For valuation of the company is chosen business valuation method discounted cash flow
variant entity - DCF entity, which is regarded as the basic method of business valuation
and valuation here is based on the calculation of the value of the enterprise as a whole. As
a second method of valuation method is chosen economic value added method - EVA,
which measures whether the company achieves or will achieve in the future economic
profit. The third method of valuation is to determine the accounting value of company on

the base of historical prices.

The final assessment summarizes the most important findings and results of the
investigation are proposed recommendations and measures which aim to achieve better

business value of company.

Kli¢ova slova: Podnik, hodnota podniku, finan¢ni analyza, vynosové metody ocetiovani,
majetkové metody ocenovani, trzni metody ocenovani, diskontni mira, ekonomicka

pfidana hodnota, diskontované cash flow.



Keywords: Company, value of company, financial analysis, business valuation method,
property valuation method, market valuation method, discounted rate, economic value

added, discounted cash flow.
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1. UVOD

Hospodatfeni velké vétSiny firem u nds i ve svété vyznamné ovlivnil ndstup tzv.
hospodarské krize. V této dob& se ocenovani — ohodnoceni podnikid stava stale vice
aktualni a jeho vyznam roste. Podniky se transformuji, prodavaji, slucuji, dostavaji do
finanéni tisné. Finan¢ni instituce se vice zaméfuji na analyzu rizik spojenych
poskytovanim uvérl, investoti do cennych papiri jsou obezfetnéjsi, majitelé firem se vice
staraji o stav svych spole¢nosti a vykony managementu. VSe vyse uvedené a dalsi jiné

skutec¢nosti jsou diivodem, pro€ se zajimat a ziskat informace o hodnoté& podniku.

Hodnota podniku a jeji stanoveni je velmi slozity a komplikovany proces, kde je zfejmé, zZe
podnik jako takovy zddnou objektivni hodnotu nema a jeho hodnota je dana ocekavanymi
budoucimi ptfijmy pievedenymi na jejich soucasnou hodnotu. Ocenéni podniku neni
skutecnost, ale odhad pravdépodobné ceny podniku, kde vyznamnou roli a vysokou
kompetentnost ma osoba znalce, ktery v ramci procesu ocefiovani tviréim zplisobem
hleda nejpravdépodobnéjsi hodnotu vlastniho jméni podniku a stanovuje zaveérecny vyrok

o hledané hodnot¢ podniku.

Podstata znalecké ¢innosti je Vtomto piipadé zalozena piedev§im na kvalitnich
informacich o podniku a souvisejicim trznim odvétvi. Dale jsou dilezité znalosti z oblasti
ekonomiky, ucetnictvi a dani, prdva a samoziejm¢ matematiky a jeji vyuziti pfi
kalkulacich, statistickych a finan¢nich vypoctech. Vseobecné platny a zavazny postup pii
ocenéni podniku neni v Ceské republice stanoven, jsou zde dany uréité zasady vychazejici
piedeviim ze Zakona o oceflovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a metodického pokynu Ceské
narodni banky, ze zahrani¢nich zdroji jsou to Mezindrodni a Evropské ocenovaci

standardy nebo nékteré narodni standardy cizich zemi.
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2. CIL PRACE A METODIKA

Cil prace

Cilem prace je, na zakladé¢ vhodné zvolenych metod pro ocenovani podniku, stanovit
hodnotu vybraného podniku R. Podnik R nebude pro ucely diplomové prace jmenovan,
proto je zvoleno oznaceni “R”. Podnik R se zabyva vyrobou a prodejem kosmetickych
produktd. Ocenéni je provadéno pro Ucely podniku, zjisténi redlné bonity podniku a

stanoveni vysledné hodnoty vlastniho jméni je kalkulovano k 1. 1. 2013.

Metodika prdce

Prace je Clenéna do dvou casti. Teoreticka Cast prace je zpracovana metodou analyzy,
syntézy a komparace na zaklad¢ ziskanych poznatkii z ¢eské a zahrani¢ni literatury
vénujici se uvedenému tématu. V této teoretické ¢asti jsou charakterizovany zékladni
davody a cile pro oceflovani podniki, jednotlivé metody hodnoceni a oceniovani podniku

a moZznosti jejich vyuZiti.

V praktické ¢asti prace je proveden sbér informaci o podniku. Podnik je charakterizovan
Z hlediska jeho pravni formy, fidici a organizacni struktury, vyrobni struktury, struktury
majetku, zavazki a oOblasti tvorby vysledku hospodafeni. Nasledné¢ je provedena
strategicka analyza ziskanych dat, ktera je zaméfena nejprve na vnéjsi prostiedi, kde jsou
charakterizovany vlivy svétové 1 narodni ekonomiky naptiklad vliv  HDP, inflace,
nezaméstnanosti, ménové politiky. Analyza dale pokracuje analyzou trzniho odvétvi
podniku a charakterizuje jeho hybné sily, stanovuje hlavni faktory nabidky a poptavky pro

dany trh a vysledkem je stanoveni hodnoceni atraktivity daného trzniho odvétvi.

Strategicka analyza vnitiniho prostiedi charakterizuje podnik z hlediska jeho filozofie,
vyroby a prodeje, marketingové strategie a dalsiho vyzkumu a vyvoje. Jsou zde stanoveny
konkurec¢ni vyhody podniku, je sestavena SWOT analyza, diagram konkure¢ni sily, graf
vyvojové faze podniku a na zdkladé téchto informaci je odvozena progndza tempa riistu

trzeb podniku.

Po strategické analyze nasleduje analyza finan¢ni, kterd informuje o zdravi a vyvoji

finan¢ni situace podniku. Podklady pro provedeni finan¢ni analyzy vychazeji z Gcetnich

12



vykazii podniku za pétileté ucetni obdobi let 2008 — 2012. V ramci finan¢ni analyzy je
provedena tzv. horizontalni a vertikalni analyza ucetnich vykazt, dale analyza pomérovych
ukazatelti, kterd je doplnéna ohodnocenim podniku na zdkladé bonitnich a bankrotnich
modeld. Vysledkem ptedchoziho hodnoceni je rozhodnuti o tom, Ze podnik neni existe¢ne
ohrozen a je sestaven finan¢ni plan na obdobi let 2013 - 2016, ktery je zarovén vychozim

podkladem pro ocenéni podniku.

Pro ocenéni podniku, ve vazbé na cil prace — stanoveni hodnoty pro tcel podniku na béazi
objektivizovaného ocenéni, jsou vybrany dvé vynosové metody ocenovani — metoda
diskontovaného cash flow — DCF entity a metoda ekonomické ptidané hodnoty — EVA

entity, pro porovnani ziskanych hodnot ocenéni je také stanovena ucetni hodnota.

Pro ocenéni metodou diskontovaného cash flow — DCF entity je zvolena v praxi obvykla,
standardni dvoufdzova metoda. Hodnota podniku podle dvoufazové metody je vypocitdna

takto:
T

o - FCFF, . PH
b~ 1+ i)t A+ i)

t=1

Pro ocenéni metodou ekonomické piidané hodnoty — EVA entity je také pouzita
dvoufdzova metoda, jako u metody DCF. Hodnota podniku podle dvoufazové metody je
vypocitana:

PH

H, = NOPAT, — NOA,_, - WACC, + m

Stanoveni G¢etni hodnoty vlastniho kapitalu vychazi z ucetnich vykazi podniku.

vvvvvv

navrzena doporuceni a opatfeni, kterd sméfuji k dosazeni lepsi hodnoty podniku.
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3. TEORETICKA VYCHODISKA — METODY OCENOVANI
PODNIKU

3.1 PODNIK A HODNOTA PODNIKU

Na podnik, v oboru ocenovani, nahlizime ptedev§im z ekonomického hlediska a to

znamend, ze podnik vidime jako celek. Funkéni celek — entitu, kterd ma schopnosti

piinaset urcity uzitek a generovat urcity vynos v souc¢asné i budouci dobg.

Ocenénim podniku — hodnotou podniku neni skuteCnost, ale ndzor investora a jej
zastupujiciho znalce, na nejpravdépodobnéjsi cenu, kterd by méla byt zaplacena pii sméné,
nebo na ekonomické uzitky plynouci z drzeni aktiva. Hodnota pfi sméné je hypoteticka
cena a predpoklady, za kterych je hodnota odhadovéna, jsou urCeny cilem ocenéni. Pro
pouziti a pochopeni ocenéni je mimotadné dilezité, aby byla jasn€¢ vymezena baze hodnoty

a s ni spojend definice hodnoty a funkce, ve které se ocenéni bude provadét (2, s. 21).

Zakladni vychodiska pro stanoveni hodnoty podniku jsou:
e Ucel ocenéni,
e Dbaze hodnoty, ktera ma byt vycislena,

e funkce, ve které se bude ocenéni provadét.

3.1.1 Hladiny hodnoty podniku

Podnik mizeme ocenovat na dvou riznych hladinach a to hodnotou netto, kterou se rozumi

ocenéni na urovni vlastniki, tedy ocefiujeme vlastni kapital. Nebo hodnotou brutto, ktera
uvadi hodnotu podniku jako celku (pro vlastniky 1 véfitele) a to na urovni vlastniho a

uro¢eného kapitalu podniku (2, s. 16).

3.1.2 Kategorie hodnoty

V Ceské republice se pro ocenéni podniku pouZivaji zejména tyto hodnotové baze:
e trzni hodnota podniku,
e objektivizovand hodnota,

e spravedliva hodnota,
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e investi¢ni hodnota,
e specidlni hodnota,

e synergickd hodnota (2, s. 22, 33).

., Trzni hodnota podniku (market value) je odhadnuta ¢astka, za kterou by mohl byt podnik
sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a prodévajicim pii transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by ob¢ strany
jednaly informované, rozumné a bez natlaku® (2, s. 22). Reprezentuje odhad ceny na trhu

urceny pro hypotetického primérného kupujiciho.

Objektivizovand hodnota piedstavuje vynosovou hodnotu, ktera je stanovena z pohledu
vlastnika nebo skupiny vlastnikli, neomezené podléhajici danim. Tato hodnota je stanovena
za predpokladu, ze podnik bude pokracovat v nezménéném Kkonceptu, pii
redlném ocekavani trznich moznosti, rizik a dalSich vlivli ptisobicich na hodnotu podniku

(2, s.27).

Spravedliva hodnota (fair value) odhadovana cena pro pievod aktiva nebo zdvazku mezi
konkrétnimi, informovanymi a ochotnymi stranami, ktera odrazi ptislusné zajmy téchto
stran. Tato hodnotova baze reprezentuje cenu, ktera by byla rozumné odsouhlasena mezi
dvéma specifickymi stranami pii sméné¢ majetku. Majetek neni nezbytné¢ vystaven na
SirSim trhu, cena odrézi specifické vyhody ¢i nevyhody. Spravedlivou hodnotu lze

povazovat za synonymum pojmu rozhod¢i hodnota (2, s. 33).

Investicni (subjektivni) hodnota (investment value) je baze hodnoty specifickd pro
konkrétni subjekt. Je to hodnota aktiva pro stadvajiciho nebo ptedpoklddaného investora pro
jeho individudlni investicni nebo provozni cile. Investicni hodnotu lze povazovat za

synonymum pojmu hrani¢ni hodnota a hodnota pro rozhodovani (2, s. 26, 27).
Specialni hodnota (special value) tato hodnota vznika, kdyz ma aktivum vlastnosti (napf.

------

nez pro ostatni kupujici na trhu (2, s. 33).
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., Synergicka hodnota (synergistic value) je dodatecny prvek hodnoty vytvoieny spojenim

dvou nebo vice aktiv a podild, kdy je spojend hodnota vyssi nez soucet samostatnych

hodnot® (2, s. 33). Je ptikladem specidlni hodnoty, pokud je pro konkrétniho kupujiciho.

3.1.3 Funkce ohodnoceni podniku

Stanoveni funkce vzdy vychazi z potfeby fesit urcity konflikt mezi subjekty ocenéni.

Kazdy subjekt ma své zajmy a oCekavani ohledné vysledku ocenéni a podminek, za nichz

se ma pievod majetku uskutecnit (3, s. 134).

Funkce ocenovani jsou déleny na funkce hlavni a funkce vedlejsi.

Funkce hlavni jsou:

funkce pro rozhodnuti — v této funkci vystupuje ocenovatel v roli poradce, ktery by
mél odhadnout hodnotu pro rozhodnuti transakce a nalézt spravedlivou cenu
v zavislosti na moznostech obou stran transakce,

funkce zprostiedkujici — uvadi hodnotu, jejimz smyslem je seznameni se
s uvadénou hodnotou a sjednoceni o¢ekdvani stran transakce,

funkce argumentacni — ocenovatel uvadi co nejvice argumenti, tak aby vysledna

hodnota transakce byla maximalné vyhodna pro urCitou stranu (3, s. 134).

Funkce vedlejsi (uplatituji se pii ocenéni v piipadech, kde nedochazi ke zméné

majetkovych pomérti mezi subjekty):

funkce informacni nebo také komunikacni — poskytuje podklad pro komunikaci,
piedevsim s investory a bankami, jde o stanoveni hodnoty pro financni vykaznictvi,
funkce danova — uvadi hodnotu, ktera slouzi jako podklad pro vymétovaci zaklad
dané pro danovou povinnost,

funkce podpurnd pri tvorbé spolecenskych smluv — nabizi feSeni moznych sport ¢i

uprav pravidel postupu pii sporu tykajicich se majetkového vypotadani (3, s. 135).
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3.1.4 Pro¢ ohodnotit podnik

V zasad¢ se jedna o dva prevazujici divody, pro¢ k ohodnoceni podniku dochazi:

1. z duvodu viastnické zmeny ve spolecnosti — jedna se predevsim o koupi ¢i prode;j
podniku, ocenéni v souvislosti s koupi nebo sménou cennych papird podniku,
v souvislosti s fazi ¢i rozdélenim spole¢nosti,

2. zdivodu, kdy nedochdazi ke zmene vlastnictvi, ale ocenéni souvisi s vlastnim
vyvojem, provozem spolecnosti — jedna se napiiklad o zménu pravni formy, zadost

o poskytnuti véru, sanace spolecnosti (2, s. 35, 36).

3.1.5 Predpoklady ocenéni podniku

V literatufe jsou uvedeny tyto piedpoklady:
e Hodnota pokracujiciho podniku
1. pristup ,,going koncern‘ a ,,stand alone basis“ — ocenéni podniku tak, jak
»Stoji a bézi“. To znamena za predpokladu, Ze podnik zachova shodny
predmét ¢innosti a v této Cinnosti bude pokracovat s co nejlépe moznym
vyuzitim zafizeni podniku,
2. pristup zaloZeny na zmené ze strategického hlediska — predpokladem je, ze
novy vlastnik zméni Cinnost a vyuzivani majetku podniku. Ptikladem je
spojeni, fuze podniki (4, s. 12),
e Likvidacni hodnota — ocenéni souboru majetkovych polozek v podniku pro prodej,

vétsinou oddélene. Piedpoklada se uzavieni podniku.

3.1.6 Faktor casu a rizika ve vztahu K diskontni mire

Faktor Casu a rizika jsou dva dualezité¢ faktory oceiiovani, které vstupuji do procesu

oceniovani v podobé diskontni miry.

Faktor casu
Z hlediska faktoru ¢asu, mluvime o tzv. casové hodnoté penez. Hodnotu podniku jako
celku 1 jednotlivé poloZzky majetku potfebujeme vyjadfit v soucasné hodnoté budoucich

Cistych piijmi, které z uvedenych aktiv poplynou. Piijem ziskany diive je vyznamnéjsi,
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protoze jeho piijemce miize ziskané prostfedky dale investovat a ziskat dal$i ptijem.
Uzivané techniky pfepoctu penézni ¢astky jsou tyto:

e jednotliva ¢astka,

e anuita — fada stejné velkych pravidelnych plateb,

e perpetuita — nekone¢na fada stejné velkych pravidelnych plateb (2, s. 39).

Faktor rizika
Na riziko se, z hlediska ekonomiky, divaime jako na diisledek nejasného budouciho vyvoje
vynosit hospodarské Cinnosti a to jak v kladném tak v zdporném sméru. Miru rizika
métime velikosti rozptylu ocekavanych vynost, jinak také smérodatné odchylky téchto
vynost.
Clenéni rizik jako vychodiska pro kalkulaci diskontni miry je nasledujic:
e pro vypocet rizikové ptirazky délime riziko na:
a) obchodni — prodejni riziko,
obchodni — provozni riziko,
b) financni riziko.
e stanoveni diskontni miry dle ucelu ocenéni:
a) systematické riziko,
b) nesystematické riziko.
Diilezité je, Ze jak riziko obchodni, tak i finan¢ni maji slozku rizika systematickou a také

slozku rizika specifickou (nesystematickou) (2, s. 40).

Diskontni mira

Diskontni mira nebo také kalkulovana urokova mira je mira pro pfepocet penézni Castky,
ktera ma byt vydana nebo ptijata v budoucnosti, na soucasnou hodnotu této ¢astky a také je
to mira vynosnosti ofekavand investorem pii akvizici budouciho penézniho vynosu,
zobrazujici riziko spojené s pravdépodobnosti tento vynos ziskat. Diskontni mira je
urcena, predev§im, na zékladé vynosnosti, kterou investor bude ocekéavat s ptihlédnutim
K riziku a s ohledem na alternativni moznosti vyuziti kapitalu pti takovéto vynosnosti (2, s.

47).
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3.2 METODY OCENOVANI PODNIKU

3.2.1 VYNOSOVE METODY OCENOVANI

Metody pro ocenéni na zaklad¢ analyzy vynost vychazi z toho, ze kazdy statek ma uréenu
hodnotu plynouci z uzitku pro jeho drzitele. Drzitel ma z takového statku urcity prijem —
vynos. Na zdkladé toho, co konkrétni vynosy vyjadiuji, rozliSujeme a pouzivime pro
ocenovani podniku tyto, tak zvané, vynosové metody:

e metoda diskontovaného penéZzniho toku (DCF),

e metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA),

e metoda kapitalizovanych ¢istych vynost,

e metody kombinované, které vynosové ocenéni kombinuji s ocenénim majetkovym

(2, s. 163).

3.2.1.1 Metoda diskontovaného penézniho toku.

Metoda diskontovaného penézniho toku (discounted cash flow - déle jen DCF) je metoda,
ktera méti budouci uzitky z drzeného statku - podniku, penéznimi toky, to znamena
veli¢inou, kterd skute¢né nejredlnéji odrdzi finanéni uzitky pro investora. Tato metoda
DCF se déli na nékolik variant a to v zavislosti na tom, z pohledu jakého investora jsou
chapany tyto penézni toky do podnikového kapitdlu. Literatura uvadi prevazné tyto tii
varianty:

e metoda DCF ,.entity” (Entity approach), entity = podnik jako celek,

e metoda DCF ,,equity* (Equity approach), equity = vlastni kapital,

e metoda ,,APV* (Adjusted present value), upravena soucasna hodnota (5, s. 17, 2, s.

165).

3.2.1.1.1 Metoda DCF ,,entity**

Tato metoda je metodou ocenovani v praxi nejrozsifenéj$i. Je konstruovana z pohledu
vlastnikll a Grocenych vétitelll, to znamena téch, kteti podniku poskytuji kapital. Proto se
také pouziva oznaceni této metody jako penézni toky do firmy (FCFF = free cash flow to

firm). Samotny postup pii pouziti metody DCF je nasledujici:
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1. vymezit penézni tok (cash flow) pro vlastni ocenéni,
2. urcit jakymi propocty odvodit z prognozy penézniho toku vynosovou hodnotu (2, s.

165).

1) Vymezeni volnych penéznich toki

Podnik jako celek je chapan na urovni investovaného kapitalu. Podkladem pro vypocet
investovaného kapitalu je rozvaha, kterou upravime ve dvou smérech:
1. ur¢ime ndklady na tento investovany kapital,

2. roz¢lenime majetek na provozné nutny a nenutny (2, s. 170).

Zakladni vypocet FCFF:

Korigovany provozni vysledek hospodateni po dani (KPVH)
+ Odpisy
+ Ostatni naklady, které nejsou vydaji v daném obdobi
- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

- Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

= Volné penézni toky do firmy (FCFF)

Korigovany provozni vysledek hospodateni je vysledek generovany pravé provozné
nutnym investovanym kapitdlem pied rozdélenim mezi vlastniky a véfitele. U vyse

uvedeného vypoctu zde pracujeme s investicemi v hodnot¢€ brutto (5, s. 19).

Pfi pouziti investic V hodnot¢€ netto, tzn. investic snizenych o odpisy, pouzivame zkraceny
vypocet FCFF:
Zkraceny vypocet FCFF:

Korigovany provozni vysledek hospodateni po dani (KPVH)
+ Ostatni naklady, které nejsou vydaji v daném obdobi

- Investice netto do provozné nutného pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku

= Volné penéZzni toky do firmy (FCFF)

(5, s. 19).
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2) Technika propoctu hodnoty podniku a volba casového horizontu

A) Urcime celkovou hodnotu podniku

Celkovou hodnotou rozumime vynosovou hodnotu investovaného kapitdlu. Ziskdme ji
diskontovanim penéznich tokd podniku, které neberou v uvahu investice do majetku, ktery

neni provozné nutny a ani naklady a vynosy s takovym majetkem spojené (2, s. 177).

B) Vypocitame vynosovou hodnotu viastniho kapitalu

Metoda DCF entity je metodou zalozenou na financovani pomoci vlastnich zdroja. Od
celkové hodnoty provozu podniku odecteme hodnotu urocenych dluhi k datu ocenéni a
v poslednim kroku k provozni hodnoté vlastniho kapitdlu ptipocitdme hodnotu

neprovoznich aktiv k datu ocenéni (2, s. 177).

Obecny vyraz pro vypocet hodnoty podniku jako celku je:

n

b FCFF,
b= (1+ i)t

t=1

kde: FCFF volné cash flow do firmy v roce t
ik kalkulovana urokova mira (diskontni mira)

n pocet let pfedpokladané existence podniku.

I u této metody pracujeme s predpokladem nekonecné dlouhé existence oceniované¢ho
podniku. OvSem tento pfedpoklad neni v praxi pro planovani realny, proto pouzivame tato
dvé feSeni postupu ocenéni:
1. dvoufazovou metodu (v pfipadé neudrzitelnych parametri pokracujici hodnoty se
pouzije tiifdzova metoda),

2. metody zaloZené na odhadu primérnych temp ristu (2, s. 178).
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** Dvoufdzova metoda

V praxi obvyklad je standardni dvoufazova metoda. Prvni faze je obdobi, pro které je
ocenovatel schopen vypracovat prognézu volného penézniho toku pro jednotliva 1éta.
Druha faze je obdobi od konce prvni faze az do nekonec¢na. Druha faze je oznacovana jako

pokracujici hodnota.

Obrazek ¢. 1: Schéma dvoufdazové metody

[ 1. faze <] [ 2. faze <]
. Prognoza I , l—> Pokracujici

hodnota

Zdroj: M. Marik a kol., Metody ocernovani podniku, 2011, s. 178

I. Faze progndzy

V této fazi ocenovatel rozhoduje, jak dlouhé bude vlastni progn6zované obdobi a od jaké
doby bude pocitat s pokracujici hodnotou. Pokracujici hodnota ma pii oceniovani podniku
rozhodujici roli. Dle praxe je obvykla prognéza pokracujici hodnoty v délce 5-ti let, takto
doséhne podil pokracujici hodnoty 80% na celkovém vynosovém ocenéni podniku. Zpiisob
urceni délky prvni faze ma rizna feseni, napiiklad dle faze zivotniho cyklu podniku, faze

cyklu konjunktury, dle délky podnikovych plana aj. (2, s. 179 - 181).

II. Vztah pokracujici hodnoty a délky prvni faze

Odhad pokracujici hodnoty se zaklada na fadé predpokladu:
e zakladni parametry: ziskovda marze, obrat kapitalu, rentabilita kapitalu, podil na
trhu,
e fonstantni rust podniku, stabilni mira investic,

e stabilni vynosnost novych investic.
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Pti odhadu pokracujici hodnoty jsou rozhodujici dvé véci:
1) volba techniky vypoctu,
2) volba parametru pokrac¢ujici hodnoty (2, s. 182).

Hodnota podniku podle dvoufazové metody se vypocita takto:

b FCFF, N PH
b~ 1+ i)t A+ )T

t=1

kde: T  délka prvni faze v letech,
PH pokracujici hodnota,
i,  kalkulovand rokova mira na Grovni primérnych vazenych nakladd kapitalu

(2,s. 178).

% Pokracujici hodnota s diskontovanymi penéznimi prijmy

Gordonitv vzorec

V druhé¢ fazi predpokladame stabilni a trvaly rist volného penézniho toku. Pokracujici
hodnota predstavuje soucasnou hodnotu této nekonecné rostouci Casové fady penéznich
tokl druhé faze. Pouzivame tzv. Gordonuiv vzorec, ktery je bézné pouzivan pro ocenovani

akcii na zakladé dividend.

FCFF.
Yt 3
k=9
kde: T posledni rok prognézovaného obdobi,
ik urokova mira = praimérné naklady kapitalu,
g tempo rastu volného penézni toku v druhé f4zi, tj. do nekonecna,

FCFF volny penézni tok do firmy (2, s. 183).

Parametricky vzorec (vzorec zalozeny na faktorech tvorby hodnoty)

Druhou moZnosti jak spocitat pokracujici hodnotu, je vzorec, ktery pracuje s dvéma

zakladnimi generatory hodnoty:
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1. tempo ristu korigovanych provoznich vysledkti hospodaieni (KPVH) sniZzenych o
upravené dané,
2. ocekavana rentabilita novych investic (r)) do provozn¢ nutného dlouhodobého

majetku a pracovniho kapitalu.

Pokracujici hodnotu spocitame timto vzorcem, ktery je oznaCovan jako ,, Parametricky

vzorec .

KPVHr,, - (1 - rg—l)

Pokracujici hodnota = -
lk =9

kde: KPVH;, 4 korigovany provozni vysledek hospodaieni po upravenych danich

V prvnim roce po uplynuti obdobi progndzy (2, s. 186, 187).

U metody DCF se pouziva i tak zvana ,, Trifazova metoda“, ktera d€li budouci vyvoj
podniku na tfi ¢asti: fazi rychlého rastu, fazi prechodnou, kde se rychly rist zpomaluje a na
obdobi stability. Model se pouziva u podnikii, které v soucasnosti rychle rostou a kde

stabilizace je ptiliS dlouhé obdobi, které by nebylo vhodné pocitat dvoufazovou metodou
(2, s. 200).

C) Zjisteni vysledné hodnoty podniku

Pfedchozim postupem zjistime provozni hodnotu podniku brutto, aby byla spoctena

vysledna hodnotu vlastniho kapitalu ocenovaného podniku, postupujeme takto:

Hodnota brutto (provozni)

- Hodnota uroceného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni)

= Hodnota vlastniho kapitalu (provozni)

+ Hodnota aktiv, kterd nejsou provozné nutné (ke dni ocenéni)

= Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku
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D) Diskontni mira pro metodu DCF

Volba konkrétnitho postupu pro stanoveni diskontni miry zavisi na konkrétni zvolené

varianté metody DCF:

DCF entity — diskontni mira se stanovuje na urovni priumérnych vazenych nakladi

kapitalu (WACC),

DCF equity — diskontni mira se stanovuje odhadem ndkladii na viastni kapital pti

konkrétni urovni zadluzeni,

DCF APV

a) diskontni mira se stanovuje na urovni ndkladii viastniho kapitilu pri nulovém
zadluzeni,

b) urCujeme-li hodnotu danového $§titu z ro¢nich danovych uspor, diskontujeme
danové uspory trokovou mirou odpovidajicim ndkladiim ciziho kapitdlu (2, s.

206.

Postup pfi vypoctu nakladl celkového kapitalu lze rozdélit do Etyt bodu:

1) stanovime vahy jednotlivych sloZzek kapitalu na celkovém investovaném kapitalu,

2) ur¢ime néklady na cizi kapital,

3) urcime naklady na vlastni kapital,

4) propocteme prumérné vazené naklady kapitalu.

Vzorec

vypoctu pro primérné vazené naklady kapitalu je:

CK VK
WACC = nCK(]. - d)? + nVK(Z) 7

kde: ngx  naklady na cizi kapital,

d

sazba dan¢ z piijmu platna pro oceniovany podnik,

CK  trzni hodnota ciziho kapitalu vlozeného do podniku,

Nyk(z) naklady na vlastni kapital,

VK trZni hodnota vlastniho kapitalu,

K

celkova trzni hodnota investovaného kapitalu, K = VK + CK (2, s. 207).
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11) urceni vah jednotlivvch slozZek kapitalu

Pti ur€eni vah jednotlivych slozek kapitalu vychazime z trzni kapitalizace vlastniho jméni
(E) a cizich zdroji (D) na celkové trzni hodnoté daného podniku (C). Pfedpokladem je

znalost trznich hodnot.

Vzorec pro vypocet vah:

ke C=E+D (4,5.177).

2 urcéeni nakladu na cizi kapital

Néklady na cizi kapital ur¢ime tak, Ze spoc¢itame vazeny primér z efektivnich urokovych
sazeb, které platime ze vSech forem ciziho kapitalu. Jsou to pfedevsim tfi hlavni slozky a
to uroky, disazio a dalsi vydaje jako napiiklad bézné naklady tvéru, administrativni
naklady spojené s dluhovou sluzbou, bankovni provize. Urokové naklady jsou kraceny o

danovy §tit, sporu z dani, které z pouziti ciziho kapitalu plynou (2, s. 212).
Nexg = rf + RP
kde: ncx naklady ciziho kapitalu,
Ty bezrizikova vynosova mira,

RP  rizikova ptirdzka pro cizi kapital (2, s. 213).

33) urceni nakladii na viastni kapital

Néklady na vlastni kapital jsou uréeny vynosovym ocekavanim piislusnych investort.
Vynosové ocekavani odvozujeme z mozného alternativniho vynosu kapitalu s ptihlédnutim
K riziku. Je tedy odvozeno ptedev§im od dividend u akciovych spole¢nosti ¢i podili na

zisku u jinych pravnich forem.
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Obrazek ¢. 2: Prehled metod pro odhad nakladii viastniho kapitalu

Odhad naklada na vlastni
kapital
| |

L Zakladni metody ] u Pomocné metody ’
L | |
| | X | ; | | | | | '
v s PV Odh [ ndkladii
Trzni Investi¢ni Dividendovy Primérnd viastiho kapitdlu
e fmiho Sapicd
.| hodnota | || hodnota model rentabilita i it il
[ |
Stavebnicova
4 CAPM metoda
1 A\
™ 1 \ 1 ™
Historicka Metoda B S mgnfm, bhe i
: Na zdkladé zvolenyc
beta analogie B

Zdroj: M. Marik a kol., Metody ocenovani podniku, 2011, s. 216

% CAPM (capital asset pricing model)

Model CAPM je jediny teoreticky podlozeny a ve svétové praxi uzndvany zpusob
ocenovani, ktery kalkuluje diskontni miru pro trzni ocenéni (2, s. 233). Model CAPM je
model, ktery je odvozen od tzv. primky cennych papiru. Zékladni rovnice modelu odvozuje
sttedni ocekavanou vynosnost cenné¢ho papiru od ocekavané bezrizikové vynosnosti a

prumérné prémie za riziko na kapitalovém trhu. Tvar rovnice CAPM:

nyg =1 + B '(Rm_ Tf)

kde: nyg naklady vlastniho kapitalu,
Ty bezrizikova vynosova mira,
B koeficient beta cenného papiru,
R primerna vynosnost kapitdlového trhu, v praxi nahrazovand vynosnosti

zvoleného akciového indexu,
7 — Ry, prumérma rizikova prémie kapitalového trhu (prémie za trzni riziko)

(5, s. 311).
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Model CAPM ma tfi hlavni slozky: bezrizikovou vynosnost, primérnou rizikovou prémii

kapitalového trhu a koeficient beta.

Bezrizikova vynosnost rs

Bezrizikovosti dluhu rozumime skute¢nost, ze dluh bude vyrovnan dle dohodnutych
podminek, toto predpoklddame u aktiv s minimalnim rizikem, tj. naptfiklad statnich
dluhopisti. Do této slozky modelu dosazujeme hodnotu priméru vynosnosti statnich
dluhopist s delsi dobou splatnosti, to znamena deset a vice let. Doporucuje se pouzit
aktiva, kterd maji délku zivotnosti, ktera by se pfiblizovala Zivotnosti aktiv ocenovaného

podniku (5, s. 275).

Priimérna rizikovd prémie kapitdlového trhu ri - Rm

Pro tuto hodnotu modelu CAPM pouzivame hodnotu dlouhodobého historického priméru
rozdili mezi vynosnosti akciového indexu a vynosnosti statnich dluhopisti. Konkrétni
postup:

e zjistit dlouhodobéjsi tiroven vynosnosti akcii na kapitalovém trhu (Ry,),

e spoditat primérnou uroven statnich dluhopist (ry),

e Zrozdilu Ry- i odvodit hledanou rizikovou prémii.
Diilezité pro vypocty je dikladné analyzovat jaké obdobi zvolit, jaky zvolit pramérny
vypocet (geometricky ¢i aritmeticky), zda pouzit hodnoty z mistniho ¢i jiné trhu (5, s. 312,
2,s.219).

Koeficient g
Koeficient S vyjadfuje relativni riziko konkrétniho cenného papiru oproti riziku
kapitalového trhu jako celku. Je-1i podnik stejné rizikovy jako trh, nabyva £ hodnoty 1, u
méné rizikového podniku je mensi nez jedna a u nadpriimérné rizikového je vétsi nez 1.
Odhad koeficientu f je mozné ziskat ttemi zpuisoby:

» Historicky koeficient

Postup, ktery je pouzitelny jen pro podniky, jejichz akcie jsou pravidelné obchodovany na
kapitalovém trhu. Jedna se o statistické vyhodnoceni skutecnych minulych vynosnosti
akcie obchodované na trhu v porovnani se skuteénymi minulymi vynosnostmi akciového

indexu (5, s. 313).
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> Metoda analogie

Postup, ktery vyuziva znamé koeficienty f podobného obchodovaného podniku, skupiny
podnikii nebo odvétvi a z néj ocenovatel odvodi koeficient f pro posuzovany podnik.
Zvl1aste je tfeba posoudit a upravit odliSnosti v obchodnim a finan¢nim riziku, které zavisi
na kapitalové struktute (5, s. 313, 2, s. 224).

» Odhad koeficientu S na zakladé analyzy faktori

Postup, ktery spociva v tom, Ze se nejprve vymezi faktory se zdsadnim vlivem na velikost
koeficientu g, napiiklad se jedna o faktory provozni paka, finan¢ni paka nebo oblast
podnikani a poté se provede analyza pisobeni téchto faktord na ocenovany podnik a na

zakladé této analyzy je proveden odhad koeficientu £ (5, s. 314, 2, s. 228).

% Stavebnicova metoda

Stavebnicova metoda je model, ktery vychazi ze zdkladniho jednoduchého schématu:

Vynosnost ,,bezrizikovych® cennych papirt

+ Pfirazka za riziko

= Kalkulovana drokova mira

Rizikovou ptirazku, tato metoda, zjist'uje jako soucet nekolika dilcich rizikovych prirdazek a
to na zéklad¢ nasledujiciho postupu:

e stanoveni hlavnich rizikovych faktort,

e stanoveni moznosti jejich vyznamu — kvantifikace,

e urceni vztahti mezi velikosti rizikovych faktort a vysi rizikové piirazky (2, s. 236).

Stavebnicovd metoda ma mnoho variant, v praxi nejpouzivanéjsi je tzv. komplexni
stavebnicova metoda. Tato metoda se snazi podchytit vSechna rizika, nejen rizika
systematicka, ale 1 specificka. Odhad diskontni miry je tedy vice prihledny a srozumitelny
pro uzivatele ocenovaciho posudku. Jedna se ale pfedev§im o metodu subjektivniho
ocenéni vychazejici z ndzorl ocenovatele.
Postup pfi jeji aplikaci spo€iva:

e Vvurceni podstatnych faktort rizika pro ocefovany podnik,

e ohodnoceni stupné rizika pro dané faktory,

e prevedeni stupné rizika na rizikovou pfirdzku (2, s. 236, 251).

29




Pomocné metody

« Dividendovy model

Dividendovy model je zaloZen na piedstavé, Ze hodnota akcie je dana souc¢asnou hodnotou

piijma, které z této akcie miizeme ocekavat. Vypocet soucasné hodnoty akcie:

n

SH, = Z De + by
4 (1+i,) (Q+5)

t=1

kde: D, dividendy v jednotlivych letech,
P, prodejni cena akcie za n let,
[

p Pozadovana vynosnost akcie.

Dy

lp:E

+9
Ocekavanou vynosnost akcie, ktera odpovida nakladiim na vlastni kapital, mizeme urcit na
zéklad¢ znalosti trzni ceny akcie a odhadu dividendového vynosu pro piisti rok a tempa

rustu g pro dalsi obdobi.
Model je tedy vyuzitelny jen u spole¢nosti, které vyplaceji dividendy (2, s. 252, 253).

% Urceni diskontni miry na zdkladé primérné rentability

Tato metoda vychdzi z moznosti ziskat idaje o primérné rentabilit¢ vlastniho kapitalu
odvétvi a od tohoto tdaje odvodit ndklady na vlastni kapital. Tato metoda je vyuzivdna
pfedev§im v USA a zipadni Evropé. U nds jsou problémem velké rozdily mezi ucetni a
trzni hodnotou kapitalu, data o odvétvi vychézi z ticetnich hodnot (2, s. 253).

/7

% Odvozeni nakladin viastniho kapitalu z nakladu ciziho kapitalu

Tato metoda vychazi z toho, Ze naklady na vlastni kapital jsou z povahy vétsi nez ndklady
na cizi kapital. Postup je nasledujici, zjistime, jaka je realnd tiroven nakladii na cizi kapital
pted odectenim danové uspory z trokd a k témto nakladim ptirazime 2 - 4 procentni body
a tak ziskame urcity odhad nakladii na vlastni kapital (2, s. 253).

44) Vysledny propocet WACC
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Dosazeni do uvedeného vzorce a propocet primérnych vazenych nakladid kapitdlu je
kone¢nym krokem k nalezeni diskontni miry pro oceniovaci metodu DCF entity. Pokud by
veli¢ina Nck jiz byla vyjadiena po danich, nasobitel (1- d) by se nepouzil. Dale by se
neuplatnil, pokud by podnik nesplnil podminky zédkona o danich z piijmt pro danovou

uznatelnost Groki napiiklad (2, s. 253).

3.2.1.1.2 Metoda DCF ,,equity*

Tato metoda ocenéni DCF pracuje po celou dobu vypoctu piimo s vlastnim kapitdlem
podniku. Volné penézni toky jsou vymezeny piimo pro vlastniky. Pouzivime oznaceni
FCFE — free cash flow to equity. Metoda pfimo kalkuluje zmény zadluzeni a troky. Je

typickou metodou pro vynosové ocenéni bank a finan¢nich instituci (5, s. 21, 23).

1) Vymezeni volnych penéznich toki

Zakladni vypocet FCFE:

Korigovany provozni vysledek hospodateni pted dani
- Nakladové uroky

= Korigovany vysledek hospodaieni pied dani

- Upravena dan ptipadajici na korigovany VH

= Korigovany vysledek hospodaieni po dani (VH pro vlastniky)

+ Odpisy

+ Ostatni naklady, které nejsou vydaji v daném obdobi

- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

- Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku
- Splatky troceného ciziho kapitalu

+ Pfijeti nového troceného ciziho kapitalu

= Volné penézni toky pro vlastniky (FCFE)
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Zkraceny vypocet FCFE:

Volné penézni toky do firmy (FCFF)
- Nakladové troky (1 — danova sazba)
- Splatky troceného ciziho kapitalu

+ Pfijeti nového uroceného ciziho kapitalu

= Volné penézni toky pro vlastniky (FCFE)

(5, s. 22)

2) Diskontni mira pro metodu DCF equity musi byt stanovena na urovni ndkladii viastniho

kapitalu a musi odrazet vSechna rizika, tzn. jak riziko provozni, tak také financni.
Stanovena Vv trznich hodnotach, odpovida veli¢iné nyk(), tedy nakladim vlastniho kapitalu

pii1 konkrétnim zadluzeni (5, s. 22).

3) Vypocet ocenéni

i = Z FCFE, L FCFEr, 1
- Hf=1(1 + nVK(z)i) (nVK(Z)T+1 - g) HiT=1(1 + nVK(Z)i)
kde: H, hodnota podniku netto,
FCFE;, volny penézni tok pro vlastniky (free cash flow to equity) v roce t,
Nyk(z)i  hdklady vlastniho kapitalu pii konkrétnim zadluZeni v roce |,
T pocet let prvni faze,

g tempo ristu ve druhé fazi.

K vysledné hodnoté pticteme hodnotu nepottebnych aktiv k datu ocenéni, pokud takova

aktiva v podniku byla.

3.2.1.1.3 Metoda DCF APV

Metoda DCF APV je metodou neobvyklou a témét nepouZzivanou. Je to metoda, kterd je
dvoukrokova jako metoda DCF entity. Hodnota brutto je zvlastni tim, ze je sloZena ze

dvou ¢asti:
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e zvlast se pocitd vynosova hodnota nezadluzené firmy na zdékladé volnych
penéznich tokli do firmy diskontovanych nezadluZzenymi naklady vlastniho
kapitalu,

e a kni se poté pficte hodnota danového Stitu plynouciho z nékladovych uroki

Vv ptipad¢, ze podnik je ¢aste¢né financovan tirocenym cizim kapitalem (5, s. 23).

D)\Vypocet hodnoty nezadluzené firmy

Ocenéni probihd za hypotézy, Zze vSechna provozné nutna dlouhodoba aktiva a pracovni
kapital jsou kryta pouze vlastnim kapitadlem.

» volné penézni toky za cely podnik (FCFF),

» diskontni mira odpovidd nakladim vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni nvk),

pouze s rizikovou prémii za obchodni riziko (5, s. 24).

2D)\Vpocet hodnoty dariového Stitu

Hodnota podniku tvofend usporami na danich v disledku nakladovych urokl se pocita
samostatné.
» penézni toky tvoii uspory na danich v jednotlivych letech,
Rocni danovy stit = CK; 1 nex " d
CK:;_1 Ttroceny cizi kapital k pocatku roku t,
Nck naklady ciziho kapitalu v procentech — arokova mira z CK,
d sazba dan¢ z piijmu.

» diskontni mira je stanovena na urovni nakladu ciziho kapitalu pred dani (5, s. 24).

3) Vypocet ocenéni

Vyse uvedené hodnoty pocitdme samostatné dvoufdzovou metodou a po secteni téchto
hodnot dostaneme brutto hodnotu podniku. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu je

pocitana stejnym zplisobem jako u metody DCF entity.

n = Hp—CKo

33



H, hodnota podniku netto, pfecenénd hodnota vlastniho kapitélu,
H, hodnota podniku brutto,

CKp ciziuroceny kapital k datu ocenéni (5, s. 25).

3.2.1.2 Metoda zaloZena na koncepci ekonomickeé pridané hodnoty (EVA)

Zakladnim principem metody ekonomické pfidané hodnoty je, Ze méfi ekonomicky zisk.
EVA je tedy rozdil mezi provoznim ziskem po zdanéni a vyplaté dividend akciondiim a
vyplacenych trokt véfiteld. Jestli-ze ma tento rozdil kladnou hodnotu, zvySuje se vnitini
hodnota akciové spole€nosti (2, s. 283, 1, s. 125).
Hlavni okruhy vyuZziti méteni ukazatele EVA jsou:

e EVA jako néstroj finan¢ni analyzy,

e EVA jako nastroj fizeni podniku a motivovani zaméstnanc,

e EVA jako nastroj ocenéni podniku (2, s. 284).

Vypocet ukazatele EVA

EVA = NOPAT - Capital - WACC

NOPAT — (net operating profit after taxes) zisk z opera¢ni ¢innosti podniku po odpoctu
upravenych dani. Uprava dani spo¢iva v tomto postupu:
e nezahrnuje se vliv ndklada a vynost nesouvisejicich s hlavnim provozem podniku,
e nepocitaji se, pokud by byl podnik financovan jen vlastnim kapitalem,

e nezahrnuji latentni dan€ na trovni koncernu.
Capital — kapital vazany v aktivech potiebnych k hlavnimu provozu podniku, ktera jsou
oznatovana jako NOA (net operating assets) tj. Cistd operacni aktiva. Vymezeni

operacnich aktiv zavisi na podnikatelské ¢innosti podniku.

WACC — prumérné vazené naklady kapitalu (viz. kapitola 3.2.1.1.1).
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Konkrétni vypocet ekonomické ptidané hodnoty za rok t:

1. pomoci vzorce nakladii na kapital (Capital Charge)
EVA, = NOPAT, — NOA,_, - WACC,
2. pomoci vzorce hodnotového rozpéti (Value Spread)

NOPAT,

EVA, = (——
va. (NOAt_1

- WACCt) " NOAt—l

Propocet NOA

Pro vypocet NOA je vychodiskem rozvaha. Data z ni ziskand je tfeba upravit timto
zpusobem:

1. z celkovych aktiv je nutné vyd¢lit neoperacni aktiva,

2. aktiva je vhodné snizit o netroceny cizi kapital,

3. vyloucit mimotfadné polozky,

4. ucetni aktiva je tfeba prevést na aktiva, kterd vyjadiuji skute¢nou hodnotu (2, s.

286).

V upravé Ucetnich dat se jedna zejména o zachyceni vSech aktiv, ktera podnik vyuziva, ale

nejsou ve vykazech, s ipravami aktiv upravujeme také pasiva.

Urceni velikosti operacniho vysledku hospodareni - NOPAT

Urceni velikosti NOPAT vychdzi z podminky, ktera fikd, pokud jsou urcité ¢innosti a
aktiva zafazeny do NOA, je nutné, aby jejich ndklady a vynosy byly zafazeny do vypoctu
NOPAT a také naopak. Na zdklad¢ Ceského ucetnictvi bereme za zéklad pro vypocet
NOPAT bud

e vysledek hospodafeni za béznou ¢innost,

e provozni vysledek hospodateni.
Nasleduji upravy zejména u téchto informaci:

a) vylou¢ime placené uroky, véetné implicitnich uroki u plateb za leasing,
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b) z vysledku hospodafeni vylou¢ime mimofadné polozky, i V nakladech a
vynosech, které se nebudou opakovat, napiiklad naklady na restrukturalizaci,
mimotadné odpisy majetku,

¢) zapocitat vliv zmén vlastniho kapitalu — zvyseni ¢i snizeni opravnych polozek u
zasob a pohledavek,

d) posouzeni operacniho charakteru u dlouhodobého a kratkodobého finan¢niho
majetku,

e) vypocet teoretické dané (2, s. 289, 290).

EVA jako nastroj ocefnovani

Pro vypocet ocenéni pomoci EVA pouzivame tyto varianty:

e EVA entity,
e EVA equity,
e EVAAPV.

3.2.1.2.1 Ocenéni metodou EVA ,.entity*

Prvni krok vypoctu u této metody je nasledujici:

Cista operacni aktiva — NOA
+ Trzni pridana hodnota - MVA

= TrZni hodnota operacnich aktiv

Trzni hodnota operacnich aktiv
+ Trzni hodnota neoperacnich aktiv

- Trzni hodnota urocenych zavazkii

= Trini hodnota vlastniho kapitdlu

MVA je soucasnou hodnotou budoucich EVA. EVA méii uspéch podniku za minuly rok a
MV A nabizi pohled do budoucnosti. MVA miZeme pocitat dvéma zplsoby:
1. ex post — jako rozdil mezi trzni hodnotou podniku jako celku a hodnotou jeho aktiv
(NOA). Tento postup pouzivame jen u obchodovatelnych akciovych spolecnosti.

2. ex ante — jako soucasnou hodnotu budoucich operacnich nadzisku (2, s. 296).
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Pro vypocet vysledného ocenéni vlastniho kapitalu podniku se pouziva dvoufazova
metoda, jako u metody DCF, kde druhd faze je pocitana jako vécna renta ze stabilni EVA

do nekonecna a nebo pocitame s urcitym tempem ristu (2, s. 297).

3.2.1.2.2 Ocenéni metodou EVA ,,equity

Tato metoda ocenéni EVA neni pfili§ ¢asta. Zakladni princip pro vypocet ukazatele EVA i

hodnoty podniku je shodny jako u varianty entity a stejné jsou 1 vSechny Upravy vysledku
hospodateni a ¢istych operacnich aktiv. Tt1 zakladni komponenty nyni musime ale vyjadrit
pouze pro vlastniky:
1. NOA - hodnota operacnich aktiv krytych pouze vlastnim kapitdlem
VK = NOA - CK.
2. z NOPAT vyjadiime pouze ten zisk, ktery ziistane vlastnikiim.
EAT = (NOPBT - uaroky) x (1- d), kde NOPBT je upraveny operacni zisk pted
danémi a od n¢ho odecitame nakladové uroky, tiroky z leasingu ¢i pronajmu a poté
danime.
3. U nékladi kapitdlu pouzijeme pouze naklady kapitdlu pii konkrétni urovni
zadluzeni, tak jako u metody DCF equity.

Na zavér ocenéni piicteme jesté neprovozni aktiva, pokud se v podniku vyskytuji (5, s. 97).

3.2.1.2.3 Ocenéni metodou EVA APV

Tato metoda ocenéni vychazi ze stejnych principii ocenéni jako metoda DCF APV.
Nejprve je samostatné¢ spocitdna hodnota nezadluzeného podniku tedy soucet hodnoty
NOA a MVA za ptedpokladu nulového zadluzeni, veliciny NOPAT a NOA pro toto
ocenéni jsou shodné jako u varianty entity. K této hodnoté nezadluZzeného podniku je pak
pfipoctena soucasnd hodnota danovych stit z Grokdi a ndsledné je odectena hodnota
urocen¢ho ciziho kapitalu a jsou pfictena neprovozni aktiva k datu ocenéni (5, s. 98, 99,

231).
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3.2.1.3 Metoda kapitalizovanych cistych vynosii

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost je metodou ,netto”, tj. vynosovou hodnotu
pocitame z vynost pouze pro drzitele vlastniho kapitdlu a vysledkem je tedy také piimo
hodnota vlastniho kapitalu. RozliSujeme dv¢ zékladni varianty z hlediska Cistych vynosi:
1. cisty vynos podniku ma byt uren na zékladé rozdilui mezi prijmy a vydaji, t0
znamena na zakladé penézniho toku,
2. cisty vynos je odvozen z upravenych vysledkii hospodareni, to znamena Z rozdilii
vynosi a nakladu (2, s. 257-8).

Postup pri oceniovani metodou kapitalizovanych Cistych vynosu

Postup ocenéni podniku je obdobny jako u jinych vynosovych metod.

1) analyza a uprava dosavadnich vysledkit podniku

V réamci této metody je kladen velky diraz na Gpravy ucetnich vykazi za minulost, tak aby
vysledky hospodatreni odpovidaly skute¢nosti a mohly byt rozdéleny vlastnikim a bylo
mozné zajistit srovnatelnost a kontinuitu mezi minulosti a budoucnosti hospodaiskych
vysledki.
U postupu je doporucovano vénovat se zvlasté t€émto polozkam vykazii:

e vyclenit ndklady a vynosy plynouci z provozné nepotifebného majetku,

e ndklady a vynosy zauctovat do obdobi, ke kterému vécné a ¢asove patii,

e climinovat nepravidelné, jednordzové, budouci ¢i naopak opomenuté vynosy a

naklady, tak abychom vysledek hospodateni dostali na trvale udrzitelnou uroven,
e zmény vychazejici z uplatiovani tcetnich pravidel naptiklad ocenovani, odpisy aj.,
e vliv Giprav na propocet dani

e jiné specifické faktory a vlivy (2, s. 264).

2) prognoza budoucich cistych vynosiu a propocet financni potieby a korekce cdistych

vynosii

Pro planovéani budouciho vyvoje podniku u metody kapitalizovanych ¢istych vynosi je
zakladni metodou ocenéni metoda analyticka. Metoda analytickd vychazi hlavné
Z finan¢niho planu. Sestaveni finan¢niho planu je shodné jako u ostatnich vynosovych
metod, ale jsou zde dvé odliSnosti, a to jsou — planovani odpisi a planovani potieby

finanénich zdrojt (2, s. 265).
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% Planovani odpisu u analytické metody
Vyse odpistt pro budouci obdobi by méla vychazet z investicniho planu podniku na
zaklad¢ déleni investic na obnovovaci, racionalizacni, roz§ifujici a ostatni. V prvni fazi
dvoufdzova metoda vychdzi z detailntho planovani odpisi v navaznosti na zmény
podnikovych aktiv. V druhé fazi se predpoklada ocenéni na Grovni vééné renty. Zakladem
jsou reproduk¢ni ceny majetku a jeho Zivotnost (2, s. 265).
% Planovani potreby financnich zdrojit u analytické metody
Planovani potteb finan¢nich zdroji vychazi z téchto predpokladi:
a) investice jsou déleny na obnovovaci a rozsitovaci,
b) zisk je pIn¢ rozdélen,
€) nedostatek finanénich prostfedkd bude kryt uvérem, piebytek bude vysi Gvéru
snizovat (2, s. 266).
Postup propoctu finan¢ni potieby:
1) stanoveni odhadu a souctu vSech potitebnych vydaji, které nejsou zaroven naklady,
napiiklad se jedna o investice nebo Cerpani rezerv,
2) stanoveni souctu vSech nakladu, které ale zaroven nejsou vydaji, jedna se napiiklad
0 odpisy nebo tvorbu rezerv,
3) stanoveni rozdilu mezi finanénimi potiebami a zdroji kryti,
4) promitnuti pfebytku nebo nedostatku finan¢nich prostiedka do vyse tvérn,
5) dopocet vySe uroku jako urokova mira, kterou od podniku vyzaduji banky, krat

vyse uvera na zacatku roku (2, s. 266, 267)

3) odhad kalkulované urokové miry

Kalkulovana turokovd mira u této metody predstavuje ndklady viastniho kapitalu.
Alternativami mohou byt — spotieba, splatky tvéru, jiné investice, kombinace uvedeného.

Kalkulovana urokova mira vyjadfuje vynosnost alternativniho pouziti kapitalu (2, s. 268).

A) Kalkulovana urokova mira pro objektivizovanou hodnotu

Zakladni Urokovad mira pii objektivizovaném ocenéni neni jednoznané vymezena.
Zakladni trokova mira by méla vychazet z prumeérné vynosnosti statnich obligaci.

V literatufe je nejCastéji doporucovana praimérna vynosnost obligaci alespon s dvacetiletou
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dobou splatnosti. V CR se vychdzi z aktudlni vynosnosti dlouhodobych statnich obligact
K datu ocenéni dvacet az tricetiletych.

Skute¢né podminky a rizika ocenovaného podniku vyjadiujeme rizikovou ptirazkou. Ta je
u objektivizované hodnoty odvozena z kapitalovych trhi. Technika vypoctu vychazi
Z modelu ocenovani kapitdlovych aktiv (CAPM). Ocenovatel také odhaduje obchodni
riziko a riziko kapitalové struktury (2, s 268-9).

B) Kalkulovanad urokova mira pro subjektivni hodnotu

Kalkulovana urokovd mira se vtomto pifipadé zaméfuje na individudlni poméry
konkrétniho investora. Jedna se zejména o urokovou miru prijimanych uvéru, primeérnou
rentabilitu odvétvi nebo oboru, do kterého miiZe subjekt investovat, priumérnou vynosnost

na akciovém trhu (2, s. 270).

C) Kalkulovana urokova mira pro trzni hodnotu

Kalkulovana urokova mira pro trzni hodnotu odpovida ndkladiim viastniho kapitalu a
jestli-ze je cilem trzni hodnota, musi se opirat o trzni data. Stanovime ji pomoci modelu

ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) (2, s. 270).

4) propocet vynosové hodnoty:

Metoda analyticka

Ocenéni metodou analytickou je shodné s metodou DCF, kdy ale ocekavany vynos
z podniku nekalkulujeme z penéznich tokd, ale z upravenych budoucich vysledki
hospodareni.

Pouzivame dvoufdzovou nebo tiifAzovou metodu. V prvni fazi je zjistén tzv. Cisty vynos
vV kazdém roce ze sestaveného finan¢niho planu. Ve druhé fazi je ptedpoklad, Ze Cisty
vynos poroste urcitym tempem, takze Cisty vynos v kazdém roce se odhadne jako Cisty

vynos piedchoziho roku zvySeny o odhadnuté tempo rastu. Ve tieti fazi pocitdme se

rrrrr
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i e, e | TCV 1
(1+ i)t (1+ i)t Iy (1 + ip)m+m)
t=m+1

Metoda pausalni

Tato metoda je vhodna k ocenéni podnikli, které maji urcitou minulost, ale jejich
budoucnost jen stézi miizeme predpovidat. Pausalni metoda je pouzitelna jen, pokud jsou
splnény tyto podminky:

1. neni ohroZena dlouhodobd existence podniku,

2. ocenovatel véti, Zze podnik bude v budoucnosti dosahovat minimalné trvaly Cisty
vynos k rozdéleni (2, s. 275).

Jadrem ocenéni je odhad trvale odnimatelného cistého vynosu Krozdéleni — vysledku
hospodateni, ktery je mozno rozdélit bez toho, aby byla naruSena majetkovd podstata
podniku.

Vlastni postup se podoba analytické metod¢, ale ma jisté odliSnosti:

a) analyzujeme a upravime minulé vysledky hospodafeni a cely minuly vyvoj
podniku, tzn. ptistoupit k upravam uvedenych v bod¢ 1) analyza a uprava minulych
vysledkti hospodafeni a dale je nutné veénovat pozornost témto upravam:
odpisy tvotfené z historickych cen nahradit odpisy z reprodukénich aktualnich cen,
kalkulace novych dani, upravé danové sazby z pohledu ¢asu, ptfepocitat upravené
vysledky hospodateni z minulosti na cenovou hladinu k datu ocenéni.

b) vypocitame trvaly ¢isty vynos k rozdéleni jako vazeny prumér téchto minulych

upravenych Cistych vynosu:

K q,CV,
Trvale odnimatelny Cisty vynos = Z—t_,l( qtq :
t=14t

kde: CV; minulé upravené &isté vynosy

q:  Vvahy, které urcuji vyznam cCistého vynosu za urcity rok

K pocet minulych let zahrnutych do vypoctu
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€) zpracujeme vyhled podniku do budoucnosti, zda bude trvale schopen dosahovat

alesponii stejny trvaly Cisty vynos,

d) uré¢ime kalkulovanou urokovou miru, kdy u pausalni metody je nutné trokovou

miru ocistit o inflaci. Vypocet:

+ aktudlni vynosnost dlouhodobych statnich dluhopisii k datu ocenéni
- predpokladana inflace

+ rizikova prirazka

= kalkulovana urokova mira pro pausalni metodu

e) vypocitame vynosovou hodnotu podniku pomoci vzorce pro vécnou rentu:

kde: TCV  trvale odnimatelny &isty vynos

ik kalkulovana tirokova mira.
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3.2.1.4 Kombinované metody

Kombinované¢ vynosové metody jsou metody, které se snazi o kombinované ocenéni

majetkové a vynosové.

3.2.1.4.1 Metoda stredni hodnoty

Jednou z oblibenych metod praxe je tzv. metoda stfedni hodnoty. Jedna se o metodu, kdy
pracujeme s vynosovou metodou, vypocétenou obvykle pomoci metody kapitalizovanych
¢istych vynosti a s metodou substan¢ni zaloZenou na reprodukénich cendch. Vyslednou

hodnotu pocitame jako pramér vyse uvedenych hodnot:

Hp = hodnota vynosu + hodnota substance
B 2

Tuto metodu Ize pouzit jen v ptipadé, Ze se vynosova a substancni metoda pfili§ nelisi,

akceptovatelny rozdil je uvadén v rozsahu 5 — 10 % hodnoty (2, s. 278, 279).

3.2.1.4.2 Metoda vazené stiedni hodnoty

Tato metoda kombinuje vypocet trzni hodnoty podniku na zdkladé¢ vahy stavovych a
tokovych veli¢in (4, s. 238).

Vzorec pro vypocet:

hodnota podniku =v, -S + (1 — vy) -V

kde S je hodnota podniku — substan¢ni metoda, V — hodnota podniku — vynosova metoda,

Vi — koeficient vyjadiujici vahu substan¢ni hodnoty (4, s. 239).

Vahy lze urcit také na zékladé rozdilu mezi hodnotou substance a vynosu. Potom

postupujeme dle nasledujiciho upraveného vzorce (4, s. 239):

v, hodnota substance + v, -hodnota vynosu

hodnota podniku =
vy + v,
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3.2.1.4.3 Metoda kapitalizovanych nadziski

Metoda kapitalizovanych mimotadnych ¢istych vynost je metodou, kde celkovd hodnota
podniku je tvofena hodnotou substance a tzv. ,.hodnotou firmy*“. Hodnota firmy rovna se
pojmu goodwill, jde pfedevsim o rozsah zékazniki, systém fizeni spolec¢nosti aj. Hodnotu
firmy spocitdme jako rozdil mezi celkovym Cistym vynosem podniku a Cistym vynosem,
ktery dostaneme pii normalnim ziroceni vlozeného kapitalu, kalkulovana urokova mira je
na urovni naklada vlastniho kapitalu.

Postup a logika vypoctu:

e Obvykly cisty vynos za rok = iy " Sy
e Mimoradny cisty vynos za rok = CV — iy Sy
Sn - substanc¢ni hodnota netto, ix - irokovéa mira na Grovni naklada vlastniho kapitalu,

CV — mimofadné &isty vynos (2, s. 279).

Hodnota viastniho kapitdalu podniku (Hn) pri trvale dosahovaném mimordadném Ccistém

VYRoSu:

Hodnota viastniho kapitalu pri omezeném trvani mimoradného cistého vynosu.

CVt_ik'Sn

H =S
n=on ¥ A+ i)

Dle M. Mafrika je tato metoda vhodné pro orienta¢ni propocty hodnoty malo vynosovych
podnikli, ma lepsi vypovidaci schopnost nez metoda stfedni hodnoty. Tato metoda je

koncepci rezidudlniho zisku podobnd metodé EVA.
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3.2.2 METODY ZALOZENE NA ANALYZE TRHU

Podstata téchto metod vychdzi z analyzy, kdy na zakladé srovnatelnych podniki, u kterych
zname trzni hodnotu, odhadneme cenu hodnoceného podniku pomoci odvozeného
multiplikatoru, kterym je vybrany ukazatel (zisk, trzby, obrat apd.). Jednd se o tyto
metody:
1. metoda primého ocenéni z dat kapitilového trhu,
2. metody trzniho porovnani:
e ocenéni na zakladeé srovnatelnych podnikii,
e ocenéni na zakladé udajii o podnicich uvadenych na burzu,
e ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci,

e oceneéni na zakladeé odvétvovych multiplikatorii.

3.2.2.1 Metoda primého ocenéni z dat kapitalovéeho trhu

V piipadé¢ této metody, se jednd o ocenéni podniku, ktery je akciovou spolecnosti, a jeho
akcie jsou bézné obchodovany na burze. Zde se vychazi z trzni ceny akcie spole¢nosti
(aktualni cena x pocet akcii = trzni kapitalizace), ale s n¢kolika dileZitymi pravami:

1. cena akcie — je primérna cena za urcité obdobi dle trhu a Gsudku ocenovatele,

2. prémie — pozaduje jasné vysvétleni odvozeni a podstaty vySe prémie, které je

zZ pravidla kalkulovana pomoci vynosové metody (2, s. 303).

3.2.2.2 Metody trzniho porovnani

Tyto metody vyuzivame, pokud oceiniujeme akciovou spolecnost, jejiz akcie nejsou
obchodovany na burze nebo spoleCnost, kterd neni akciovou spole¢nosti, naptiklad
spole¢nost s ru¢enim omezenym. Hodnotu podniku odvozujeme z cen aktiv nebo kapitalu
od spole¢nosti na trhu s obdobnymi aktivy. Rozdily mezi ocefiovanymi a porovnavanymi

aktivy by mély byt velmi malé.

3.2.2.2.1 Metoda ocenéni na zdkladé srovnatelnych podnikii

Ocenéni metodou srovnatelnych podnikii pouzivaime k ocenéni akciové spolecnosti, ktera
nema akcie obchodované na burze. Pro srovnani vybirdme podniky, které jsou béZzné

obchodovany na vetejnych trzich a jsou ocenény k urcitému datu. Takto ziskdme hodnotu
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trzni kapitalizace, kterd neni vyjadfenim trzni hodnoty podniku. Ocefiovani musi probihat

V principu srovnatelném z hlediska vynosnosti, rizika a budouctho rustu (2, s. 305).

Postupuje se nasledujicim zplisobem: provede se analyza stavu a vyvoje hospodaistvi,
odvétvi, ocenovaného podniku, dale nasleduje finan¢ni analyza hodnoceného podniku a
velmi dulezitd faze — vybér srovnatelnych podniki. Hledani srovnatelnych podniki,
z pohledu praxe, je umoznéno shodnosti napiiklad téchto charakteristik:

e odvétvi a obor podnikani,

e vyrobky, sluzby,

o velikost,

e technologie,

e pravni forma ...
Pocet srovnatelnych podniki by mél byt asi v rozmezi 5 — 8 spoleCnosti. VSechny jsou
analyzovany vySe uvedenym zpusobem, tak aby bylo mozné porovnani s ocefiovanym
podnikem. Vysledkem porovndni je nalezeni podniku, ktery se nejvice shoduje
S ocetlovanym podnikem a zjisténi v jaké pozici je hodnoceny podnik vzhledem ke skupiné

vybranych podnikli — primérny, Spickovy, podprimérny ...(2, s. 305, 306).

Dalsim krokem této metody je volba nasobitelii. Nasobitel je pomér trzni ceny akcie
k n¢jaké vztahové veli¢iné (ukazateli). Hodnota akcie je nasobek zvolené vztahové
veli¢iny.

o Trzni cena
Nasobitel =

Vztahova velic¢ina

Nésobitell je velké mnozstvi, mezi zékladni patfi:
o dle vyjadreni trzni ceny akcie:
a) equity value — hodnota vlastniho kapitalu — tj. trzni cena akcii,
b) enterprise value — hodnota podniku jako celku poc¢itano na jednu akcii —
tj. trzni cena vlastniho a iroceného ciziho kapitalu.

o dle vyjadreni vztahové veliciny:
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a) nasobitele vynosové — pocitané na zakladé zisku za bézné obdobi (EBIT,
EBITDA, cash flow, trzby),

b) ndasobitele majetkové — pocCitané na zaklad¢ ucetni hodnoty vlastniho nebo
investovaného kapitalu (2, s. 307).

Dalsi dalezité ¢lenéni nasobitelli je z hlediska ¢asu — normalni, bézné, historické.

Pro spravné ocenéni podniku je vzdy vybirano nékolik riznych nésobiteld. Po zvoleni
nasobitell a vypoctu jejich hodnot za srovnatelné podniky, dle rozborti a analyz
ocenovaného podniku, které ndm ur¢i urovein hodnocené¢ho podniku — primérny, silny,
zvolime pro hodnocenou spole¢nost hodnotu odpovidajici této trovni ve skupiné
srovnatelnych podnikl. Po zvoleni hodnoty nasobitele vypocitdme dil¢i odhady hodnoty
akcie — vynosovy (P/E), majetkovy (MV/BV), dividendovy a na zakladé dil¢ich hodnot
odvodime odhad vysledny.

Vysledné ocenéni stanovi oceniovatel na zaklad¢ dil¢ich odhada a své odborné zkuSenosti
nebo pouzije mechanicky postup tj. vypocet priméra z dil¢ich hodnot, stanoveni vah dle
uzivané praxe apod.

Vysledny odhad je nutné upravit o faktory typické pro hodnoceny podnik — srazky,
piirazky dle subjektivniho minéni ocenovatele. Poté nasleduje ocenéni podniku jako celku,
vyse uvedenym postupem byla ziskdna hodnota jedné akcie, tuto hodnotu tedy vynasobime
poctem akcii oceniované¢ho podniku. V konecné fazi ocenovatel stanovi prémii dle ucelu a

okolnosti ocenéni (2, s. 309 — 312).

3.2.2.2.2 Metoda ocenéni na zdakladé udajit o podnicich uvadenych na burzu

Tato metoda je metodou vychazejici z postupu odvozeni hodnoty akcie podniku podle
srovnatelnych podnikd, odlisnost je v mnozstvi dostupnych udaji, které je podstatné
mens$i. Dle M. Matika ma metoda ocenéni na zdkladé¢ udaji o podnicich uvaddénych na

burzu pouze podplrny vyznam (2, s. 313).

3.2.2.2.3 Metoda ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci

Metoda ocenéni na zdklad€¢ srovnatelnych transakci je metodou, kde muizeme ziskat
primou hodnotu podniku jako celku, nebot nyni pocitame nasobitele na zakladé ceny

skutecné zaplacené za srovnatelné podniky, které byly prodany v nejbliZz§im casovém
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obdobi. Piedchozi postup ocenéni je stejny jako u metody srovnatelnych podniki (2, s.
313).
Nasobitele na zékladé metody srovnatelnych transakci vyjadruji primo hodnotu podniku
jako ndsobek ukazatelii za podnik jako celek a to bud'to jako hodnotu vlastniho kapitalu
podniku (typ equity), nebo hodnotu investovaného kapitalu podniku (typ entity). Napriklad
ro¢ni zisk po dani, trzby, ucetni hodnota vlastniho kapitalu, celkova hodnota investovaného
kapitalu. Volba konkrétniho ndsobitele ma dva postupy:

e hodnoty ze souboru srovnatelnych podnikt vztahujici se k celému podniku,

e hodnoty obvyklé pro urcité odvétvi (odvétvové ndsobitele).
Nepocitadme zde piepocty na jednu akcii (2, s. 313, 314).
Metoda srovnatelnych transakci je vhodna pro ocenéni i jinych spole¢nosti nez akciovych a

také pro malé podniky (2, s. 314).

3.2.2.2.4 Metoda oceneni na zdkladé odvétvowwch multiplikdtori

Metoda ocenéni na zakladé¢ odvétvovych multiplikatorii je vlastné jednou z uvedenych
moznosti volby nasobitele u metody srovnatelnych transakci. Protoze tento postup ma sva
specifika je v literatufe uvadén jako samostatna metoda.
Zakladni charakteristikou této metody ocenovani je, ze hodnoty nasobitele pro ocenovatele
jsou prumeéry hodnot nasobitelii za odveétvi, Suvedenim hrani¢niho rozpéti hodnot
nasobitelll za dané odvétvi.
Tato metoda ma nekolik predpokladii:
e datova zakladna musi byt rozsahla, zahrnuje nekétované podniky, rozdélené dle
odvétvi, ale také regiont,
e ndasobitele maji sva specifika:
1. cena je urena jako ndsobek poctu produktu, sluzby (mnoZstevni
nasobitel¢),
2. hodnota je urcena okruhem zakaznikii a hodnotou dobré povésti (podniky
nabizejici sluzby), tento nasobitel se nevztahuje k celému podniku, ale
k jeho goodwillu. Postup vypoctu pii volbé tohoto nasobitele je nasledujici:
a) stanovi se substan¢ni hodnota vécného majetku,
b) stanovi se hodnota goodwillu — soucin nasobitele a zvolené¢ho ukazatele,

c) obé vySe uvedené polozky secteme a to je zékladni vyslednd hodnota
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podniku (2, s. 314).
Zakladni odhad hodnoty je nutné dale upravovat a to zejména na zaklad¢ regionalnich

rozdill, poctu a struktuie zakazniki, platii zaméstnanci aj (2, s. 315).

3.2.3 MAJETKOVE OCENENI

Majetkova hodnota podniku je definovéana jako soubor ocenénych polozek majetku, kde od
tohoto souboru je odectena suma ocenénych zavazkli. Metody sméfuji ke zjisténi

majetkové podstaty podniku, ktera je také oznaGovana jako substancni hodnota (2, s. 321).

Majetkové ocenéni v ¢lenéni dle zasad a predpokladu:

e predpoklad existence podniku, majetek je oceniovan na principu historickych cen:
1) metoda cetni hodnoty,

e predpoklad existence podniku:
2) substan¢ni metoda ocenéni na bazi reprodukcnich cen,
3) substan¢ni metoda na principu uspory nakladii,
4) metoda ocenéni na bazi trznich cen,

e nepiedpokladame dlouhodobou existenci podniku:

5) ocettujeme v likvidacni hodnoté.

3.2.3.1 Metoda ucetni hodnoty

Tato metoda ocenéni je metodou ocenéni podniku podle zasad platnych v tcetnictvi.
Majetek je ocenén na bazi historickych cen, tj. za kolik byl potizen, proto také tato metoda
nevystihuje spravné ekonomickou realitu v ¢ase ocenéni, ocenéni je vSak velmi prikazné.
Dle literatury je tato metoda pouze metodou, kterd se pouziva k pfimému ohodnoceni
podniku jen vyjmecné, je tedy povazovana za metodu doplitkovou a to naptiklad:

e jako vychozi informace pro ocenovatele,

e Vramci nékterych nasobiteld metody trzniho porovnani,

e dava informaci o ucetni hodnoté€ vlastniho jméni na jednu akcii, kterd se porovnava

s aktudlni trzni cenou akcie a zjiStujeme tak, zda vznikd tzv. hodnota pfidana
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trhem. Tato hodnota je dilezitd pro porovnani vysledného ocenéni v ramci

vynosovych metod (2, s. 324, 4, s. 128).

3.2.3.2 Substancni hodnota na principu reprodukcnich cen

Podstata substan¢ni metody spociva v tom, ze urCitym zpusobem reaguje na nedostatky
metody ucetni a jeji problém historickych cen. Substanéni metoda na principu
reprodukénich cen ocenuje podnik ve smyslu, kolik by stalo znovu vybudovani podniku,
ktery je predmétem naseho zdjmu, stanovenim aktualizované potizovaci hodnoty (2, s.
324).

Na substan¢ni hodnotu pohlizime z nékolika hledisek:

e substancni hodnota brutto — hodnota, kterou ziskame tak, Ze majetek ocenime
aktudlnimi cenami stejného nebo podobného majetku a ty poniZime o opotiebeni
oceniované¢ho majetku,

o substancni hodnota netto — je substancni hodnota brutto po odecteni dluht, to
znamena ocenéni vlastniho kapitalu,

e uplna substancni hodnota — hodnota, ktera vycisluje veSkeré ndklady na
znovuvybudovani podniku pfesné, v praxi vyjmecny stav,

e neuplna substancni hodnota — ocenén pouze samostatné identifikovany majetek (2,
s. 325).

Vyznam hodnoty substance:

1. kvantifikovat majetkovou zakladnu,

2. identifikovat zdroje,

3. ziskat informace pro pfedpoklad podnikatelské ¢innosti do budoucnosti,

4, odhad finan¢nich rizik,

5. formulace podminek smény (4, s. 142).

Ptiklady pouziti metody substance na principu reprodukénich cen:

e stanoveni rozsahu zastavitelného majetku,

e podklad pro odhad goodwillu,

e Uplna substancni metoda — horni mez ocenéni podniku (2, s. 324).
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3.2.3.3 Substancni hodnota na principu uspory ndkladii

Metoda uspory nakladii je zaloZena na predstave investora o budoucim podnikani, které je
zakladem pro odhad investi¢nich vydaji nutnych pro vybudovani nového podniku.
Hodnota podniku uvazovaného ke koupi poté vychazi z jeho schopnosti nahradit tyto
vydaje na vybudovani. Princip ocenéni je zalozen na vazbé k budoucnosti, ocenéni

podniku jako celku a subjektivnim pfistupu (2, s. 327-9).

3.2.3.4 Majetkove oceneni na principu trznich cen

U této metody ocenéni podniku oceniujeme kazdou polozku majetku jejimi trznimi cenami.
Hodnota vlastniho kapitalu je pak stanovena jako soucet trznich hodnot majetku snizeny o
zavazky. Toto ocenéni podniku je vhodné u investi¢nich a holdingovych spole¢nosti. Jedna
se o podniky, jejichZ podnikatelskou €innosti je drZeni finan¢nich nebo realitnich aktiv.
Toto jsou podniky, u nichz jednotlivé trzné ocenénd majetkova polozka muize byt

samostatné prodana (2, s. 329).

3.2.3.5 Metoda likvidacni hodnoty

Metoda likvida¢ni hodnoty se vyuzivd v ptipadé podnikl, které nemaji dlouhodobou

perspektivu trvani podnikdni nebo maji problémy se zajisténim dlouhodobé existence.
V této situaci vlastnici zvazuji, zda je vyhodnéj$i ukonlit podnikéni a aktiva majetku
zlikvidovat. Mnozstvi prostiedkti ziskanych prodejem jednotlivého majetku se nazyva

likvida¢ni hodnota (4, s. 143).

Princip likvidacni hodnoty:

+  Prijmy z prodeje majetku

- Vydaje: a) na vyrovnani dluhii,
b) na uhradu nakladu na likvidaci,
¢) dane.

+ - Bézné podnikové prijmy a vydaje pro prechodnou ¢innost podniku (2, s. 322).
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Podstata metody je tedy ve zjisténi hodnoty majetku k uréitému ¢asovému okamziku, kdy
se predpoklada, ze podnik ukonci svoji ¢innost a jednotliva aktiva budou proddna a budou

splaceny veskeré zavazky podniku véetné odmény likvidatora (4, s. 143).

Moznosti pouziti ocenéni likvidacni hodnotou podniku:

=

ocenéni podnikll s omezenou zivotnosti,
ocenéni podniki ztratovych,

odhad dolni hranice ocenéni podniku,

2

3

4. ocenéni pii rozhodovani o likvidaci ¢i sanaci podniku,

5. ocenéni jako métitko jistoty navratnosti investovaného kapitalu,
6

ocenéni neprovozniho majetku, za ucelem jeho odprodeje (2, s. 323).
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3.3 ZAVERECNE SHRNUTI TEORIE

V reSer§i této diplomové prace je veénovana pozornost vSem dulezitym skupinam
ocenlovacich metod — vynosovym metoddm ocenovani, metoddm zaloZenym na analyze
trhu a také majetkovému ocenéni. VSechny uvedené zpiisoby ocenovani vedou ke zjisténi
hledané hodnoty ocefiovaného podniku s urcitymi vyhodami ¢i nevyhodami zvoleného

postupu.

Vynosové metody ocefiovani jsou v Ceské republice nejéastéji pouzivané metody
ocenovani. Vynosové metody pohliZeji na podnik jako na jakoukoliv jinou investici, ktera
slouzi ke zhodnoceni kapitalu, ocenuji podnik dle uzZitku, ktery pfinasi majiteli. Pouziti
vynosovych metod ma také své problémy a nevyhody, které mohou znaéné ovlivnit
vyslednou hodnotu ocenéni. Jedna se piedev§im o spravnou volbu hospodaiského
vysledku, vysokou piesnost odhadu tempa ristu, ur¢eni diskontni sazby a s ni souvisejici
miry rizika. Z vySe uvedeného vyplyva, Ze musi byt kladen diraz na odbornou
pfipravenost znalce a na jeho znalosti prostfedi ocenovaného podniku a celkové
ekonomické situace zemé¢, ve které je ocetiovani provadéno. Pres veskeré uvedené zapory

jsou vynosové metody pouzivany jako hlavni metody ocenéni podniku v Ceské republice.

Metody zalozené na analyze trhu jsou metody technicky jednoduché, zalozené na
odbornosti, zkuSenosti a intuici ocenovaciho znalce. Metody vychazeji z trznich dat
namisto ucetnich, ¢imz dochéazi k eliminaci nevyhod ocenéni zaloZenych na ucetnich
vykazech, které na zaklad¢ stanovenych ucetnich postupl neodrazeji vzdy realitu. Vyuziti
piednosti téchto metod je vazano na rozvinuty kapitalovy trh, ¢asté a prahledné transakce
s podniky a dostatek spolehlivych dat. V podminkach Ceské republiky pro spravné vyuziti
téchto metod stdle chybi dostatecnd datova zdkladna a prihlednost trhu. Z tohoto divodu
jsou uvedené metody vyuzivany k testovani vysledkii metod vynosovych, zda se nachazeji
Vv prostoru pfijatelnych hodnot. Do budoucnosti je vSak pocitano s ristem vyznamu metod

zalozenych na analyze trhu.
Majetkové ocenéni podniku jsou metody zaloZené na stavovych veli¢inach, které vedou ke

zjiSténi majetkové podstaty podniku. PouZivaji se tfi zplisoby majetkového ocenéni —

ucetni hodnota, substan¢ni hodnota a likvida¢ni hodnota. Nevyhoda pouZiti ocenéni ucetni
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hodnotou spociva v principu ucetnictvi zalozeného na historickych cenach, kdy dochazi ke
zna¢né odchylce od ekonomické reality. Substancni hodnota se snazi alesponn ¢astené
tento nedostatek eliminovat tim, ze klade diiraz na pouziti reprodukénich cen souvisejicich
se znovupotizenim majetkové zakladny podniku. Substan¢ni hodnota vSak nezohlediuje
ocenéni nekvantifikovatelnych nehmotnych slozek podniku jako napiiklad goodwill,
vybudovana sit’ odbératelti a dodavatelt a jiné. U stanoveni likvida¢ni hodnoty je princip
vypoctu jednoduchy, ale z praktického hlediska je nutné spravné odhadnout za jakou cenu
a zda bude majetek prodejny. Metody majetkového ocenéni jsou vhodné pro kombinovani

S ostatnimi metodami ocenovani, predstavuji v rdmci rozpéti hodnot dolni hranici.
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4. PRAKTICKA CAST
4.1 ZADANI

4.1.1 Ucel ocenéni, vymezeni hledaného standardu hodnoty — bdze hodnoty

Ucelem ocenéni je zjisténi redlné soucasné bonity podniku na bézi objektivizované

hodnoty.

4.1.2 Datum ocenéni

Ocenéni podniku R je stanoveno k datu 1. 1. 2013.

4.2 ZAKLADNI DATA O PODNIKU
4.2.1 Identifikacni udaje podniku

Obchodni spole¢nost: R

Pravni forma: akciova spole¢nost

Akcie: 6 370 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 10 000,- K¢
Sidlo spole¢nosti: Mésto

Datum vzniku: leden 2003

4.2.2 Predmeét podnikani

Podnik R ma v obchodnim rejstiiku zapsan tento predmét podnikani:
¢ Vyroba kosmetickych ptipravki,
¢ Kosmetické sluzby,

+» Velkoobchod,

% Specializovany maloobchod.

4.2.3 Vlastnicka struktura, podily v jinych spolecnostech

Podnik R ma dcefinou spole¢nost ve Slovenské republice. Jedna se o spole¢nost R

Bratislava, s.r.o., kde je podnik R, a.s. 100% vlastnikem.
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4.2.4 Ridici struktura

Vnitini struktura podniku R je dvoustupniova — piedstavenstvo, vedouci jednotlivych
oddé¢leni a stiedisek. Spole¢nost eviduje 14 ¢lend fidicich organt k 31. 12. 2012.
Podnik je roz¢lenén na tyto stiediska:

% provozni areal Mé&sto (administrativa a vyroba)

% firemni prodejna Mésto

X/
o

expedi¢ni sklad Mésto

X/
o

expedi¢ni sklad Mésto.

4.2.5 Historie spolecnosti

Podnik R byl zaloZen v roce 1991 majitelkou podniku a dodnes je rodinnou firmou, ktera si
zaklada na svém zaméru vyrabét vysoce kvalitni produkty za ptijatelnou cenu.

V roce 1989 po sametové revoluci, kdy zacala byt moznost v Ceské republice podnikat,
zaCaly vznikat odborné Skoly zaméfené na vyuku kosmeti¢ek a vznikalo mnoho novych
kosmetickych saloni. Pravé proto se podnik R zaméfil nejprve na vyrobu produkti pro
profesiondly, az o rok pozdé¢ji spatiily svétlo svéta 1 kosmetické produkty pro
maloobchodni sit. Firma se rozrustala vice a vice, a z firmy, ktera zacinala ve dvou
zaméstnancich se postupné stala firma, ktera ma v soucCasné dobé kolem 80-ti
zaméstnancul.

V roce 1997 byl otevien moderni vyrobni areal, kde se vyrabi a je soustiedéna veskera
produkce a distribuce firmy R. Zde jsou soustfedéna vSechna odvétvi, ktera patii k vyrobé
pripravkii a jejich prodeji. Tém&F 3000 m? plochy spliuje vysoké naroky kladené na
kosmetickou vyrobu a zajist'uje pohodIné profesionalni zdzemi firmy.

Po otevieni nové vyrobni haly v roce 1997 s novymi vyrobnimi stroji byla v dalsich
obdobich pfidavana vyrobni zafizeni, kterd snizuji podil rucni prace a dotyk lidské ruky s
kosmetickymi ptipravky pii na celém procesu vyroby a adjustace piipravki. Cely systém
vyroby je od zacatku aZz do konce napojen na pocitacovy systém od navazovani zékladnich
surovin az po predani hotovych vyrobki do skladu.

Vsechny vyrabéné ptipravky podniku R jsou vyvijeny ve vlastnich laboratofich, které jsou
vyznamnou soucasti firmy. Aktivni, G€¢inné latky jsou pfipravovany na bazi bylinnych a
rostlinnych extraktli a v sou€innosti s modernimi kosmetologickymi trendy jsou cilené

zaméefeny na feSeni problému pleti, oSetieni a modelaci téla. Vyvojovi pracovnici firmy
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pouzivaji k realizaci kosmetickych ptipravktl aktivni latky, suroviny a parfémové
kompozice od renomovanych firem z celého svéta.

Laboratote véetné OTK (obchodné-technické kontroly) kontroluji parametry vstupujicich
surovin, meziprodukti i vystupni hodnoty kone¢nych produktii vcetné mikrobiologické
nezavadnosti.

Podnik R je znam kvalitou svého vyzkumu a vyvoje v oblasti kosmetickych produktu.
Neztidka je osloven novymi obchodnimi partnery s zadosti o vyvoj receptury pro jejich
potieby.

Podnik R ziskal mnoho narodnich i mezinarodnich ocenéni. Své produkty firma exportuje
do vice nez 20ti zemi svéta. (Internetovy zdroj: 2).

V roce 2003 doslo u podniku R ke zméné pravni formy spolecnosti, ze spolecnosti

S ru¢enim omezenym na akciovou spolecnost.

4.2.6 Zakladni financni data podniku
Hlavni finanéni ukazatele podniku R k datu 31. 12. 2012.

Tabulka ¢. 1: Hlavni financni ukazatele podniku k datu 31. 12. 2012

Stav k 31. 12. (v tis. K¢) 2011 2012
1. | Aktiva celkem 65 753 70 319
2. | Pohledavky 15 177 15 033
3. | Vlastni kapital 48 649 48 119
4. | Zakladni kapital 63 700 63 700
5. | Zavazky celkem 16 104 22 200
6. | Hospodatsky vysledek 670 -650

Zdroj: Priloha k uicetni zavérce podniku
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4.3 STRATEGICKA ANALYZA PODNIKU

4.3.1 Analyza vnéjsiho prostredi

Analyza viivu svétove ekonomiky

Pro rok 2013 se svétova ekonomika i nadale, jiz od roku 2008, nachazi v ekonomické krizi.
Na zakladé této krize mnoho podnikti zbankrotovalo, vznikla vy$$i nezaméstnanost, snizila
se zivotni Uroven lidi a s ni 1 spotfeba. Ackoliv se hospodaisky rist postupné zrychluje,
souCasna Evropa je velmi kiehka a nestabilni, stidle vystavena moZnym negativhim
dopadtiim.

Dle progndz, zvefejiiovanych na strankiach Ceské narodni banky, vyhledy globalniho
vyvoje nejsou pro rok 2013 pftili§ optimistické, zejména pro rozvinuté ekonomiky, ke
kterym patii i Ceska republika. Dle MFCR bude hlavnim déivodem hospodai'ského riistu
v Ceské republice, v letech 2013 — 2014, zahrani¢ni obchod.

Analyza viivu Evropské unie

Ceska republika se stala ¢lenem do Evropské unie v roce 2004. V tomto sméru, Se pro
podnikatele z Ceské republiky, oteviely nové trhy, ale souasné jsou povinni se
piizpisobovat evropskym pravidlim a normam pro ekonomiku i obchod. Nafizeni a
smérnice Evropské unie maji vyznamny dopad na vyvazené a dovéazené zbozi v ramci

obchodnich vztahti CR a zemi EU.

Analyza viivu narodniho prostiredi — makroekonomie
Kurz EUR

Od roku 2010 do zacatku roku 2013 se kurz koruny vici euru pohyboval okolo 24 — 26
korun za euro. Na zakladé prognozy CNB se bude kurz v roce 2014 okolo 25 CZK/EUR.

Graf ¢. 1 zachycuje, s riznou silou pravdépodobnosti, tuto prognézu.
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Graf ¢. 1: Prognoza kurzu EUR
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Vé&jitovy graf (viz vyse) zachycuje nejistotu budouciho vyvoje kurzu. Nejtmavsi pAsmo

kolem stfedu kiivky odpovida vyvoji, ktery nastane s 30% pravdépodobnosti. Rozsifujici

se pasma zobrazuji postupné vyvoj s pravdépodobnosti 50 %, 70 % a 90 %.

HDP — hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt v roce 2012 klesal a to jak v meziro¢nim srovnani, tak i mezi-

Stvrtletnd. Hlavni pfi¢inou nepiiznivého vyvoje, dle CNB, byla pravdépodobné klesajici

poptavka jak domacnosti po zbozi a sluzbach pro konecnou spotiebu, tak investort po

fixnim kapitalu. Na poklesu se podilely zejména vydaje domacnosti, které se v rocnim

uhrnu mezirocné snizily ve stalych cendch o 3,5 %. Znacné se projevil pokles zdjmu

zejména o piedméty dlouhodobé spotieby. Za rok 2012 byl zahrani¢ni obchod jedinou

slozkou poptavky s pozitivnim vlivem na vyvoj HDP. Dle CNB by HDP v letech 2013 —

2014 mél mirné stoupat. Vy$§i HDP znamena piilezitost rostouci spotieby, coz by mohlo

pfinést piilezitost pro spolenost ve formé vyssich trzeb.

Tabulka ¢. 2: Vyvoj HDP v obdobi 2003 - 2013

Obdobi

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

HDP (mld. K&, béZné ceny)

2688,1

2929,2

3116,1

3352,6

3 662,6

38484

3759,0

37909

38234

38459

38838

HDP (%, meziro¢ni zména, stalé
ceny)

3,8

4,7

6,8

7,0

5,7

3,1

-4,5

2,5

1,8

-1,0

-0,9

Zdroj: Internetovy zdroj: 6
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Inflace

V roce 2012 dosahla primérnéa mira inflace 3,3%. Dle prognézy CNB by se mél meziro&ni
prirtistek indexu spotiebitelskych cen pohybovat na zacatku roku 2014 kolem 1,7%. Vyssi
inflace by ale mohla ohrozit spotiebu a tim ohrozit postaveni spole¢nosti na ¢eském trhu.

Vyvoj domaci ekonomiky ma naopak na inflaci tlumici vliv.

Graf ¢. 2: Prognoza inflace
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Mzdy a nezaméstnanost

Nezaméstnanost v Ceské republice dosahla v lednu 2013 nejvyssi hodnoty od roku 1989.
AZ 585 809 lidi hledalo zaméstnani. Mira nezaméstnanosti je poprvé v lednu 2013 uvadéna
dle nového ukazatele. Novy vypocet ukazuje vysi 8%, ale podle pfedchoziho vypoctu by
byla vySe lednové nezaméstnanosti 10,1%. Stale stoupajici nezaméstnanost by mohla vést
ke snizeni trzeb spolecnosti — lidé budou hledat levnéjsi alternativy kosmetickych

ptipravka.
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Analyza odvétvi

Ekonomicka charakteristika odvétvi - zarazeni do CZ NACE

Na zaklad¢ klasifikace CZ NACE je podnik R zafazen do nasledujicich kategorii:

20420 Vyroba parfémi a toaletnich vyrobki

46900 Nespecializovany velkoobchod

4778 Ostatni maloobchod s novym zbozim ve specializovanych prodejnach
96020 Kadetnické, kosmetické a podobné ¢innosti

Analyza hybnych sil v odvétvi

Pfedmétem analyzy je identifikovat vyznamnost a vliv sil, které jsou urcujici pro dalsi

vyvoj odvétvi.

Tabulka ¢. 3: Analyza hybnych sil odvetvi

Faktor Hodnoceni
Mira ristu odvétvi v procentech 0-3% | 3-6% | 6-9% | 9-12% | 12-15%
Bariéry vstupu do odvétvi zadné X vstup téméf nemozny
Rivalita mezi konkurenty extrémné vysoka X témé&f zadna
Dostupnost substituti mnoho substituti X zadné substituty
Zavislost na vstupech vysokéd X téméef zadna
Vyjednavaci pozice odb&ratelii | diktuji podminky X podfizuji se podminkam
Technologicka naro¢nost hi-tech X nizka rovei technologie
Mira inovaci Casté inovace X téméf zadné inovace
Uroveii manazeri vysoce kvalifikovani malo kvalifikovani

Zdroj: vlastni zpracovani

Mira riistu odvérvi - Ve sledovaném obdobi pro trh prodeje kosmetickych vyrobkt v Ceské

republice v roce 2009 nastal vyrazny pokles meziro¢ni produkce o 13% , ktery se mirné
zlepsil v roce 2010, kdy doslo meziroéné€ k ristu o 6%, ale v roce 2011 opét dochazi k
meziro¢nimu poklesu o 4,6 %, aby v roce 2012 produkce rostla mezirocné o 4,8%. Trh
vyrazn€ reaguje na jakykoliv vykyv ekonomiky a jevi se v této dob& jako nestabilni

odvétvi. Mira rivality mezi konkurenty odvetvi - mira rivality v odvétvi vyroby a prodeje

kosmetickych vyrobkl je vysokd, silna a stabilni konkurence. Charakter zdkaznikii -

zakazniky tohoto odvétvi jsou jak domécnosti tak podnikatélé - fyzické i pravnické osoby.
Na jedné strané konzervativni zakaznici, ktefi jsou vérni své znacce, na stran¢ druhé

naopak zakaznici, ktefi jsou citlivi na cenu produktll. Bariéry vstupu na trh - bariéry vstupu
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na trh mohou byt ve formé kapitalové narocnosti a schopnosti ziskat spotiebitele pro novou

znacku. Marketingové inovace - moznost zmény designu obald, netradicni forma

propagace, merchandising. Zmény technologii - vyuzivani nov¢jSich technologii k
efektivnimu vyuziti vyrobnich kapacit, skladovani. Zmény technologii vyroby samotné

nové védécké poznatky a objevy v oboru kosmetiky. Legislativni podminky — uplatiovani

hygienickych a zdravotnickych norem v oblasti vyroby kosmetiky a jeji bezpecnosti zveda

naklady spolec¢nosti na vyrobu.

Analyza regionu

Hlavnim obchodnim regionem, pro podnik R, je Ceska republika. Svou rozlohou 78 867
km? patii Ceska republika ke stiedné velkym evropskym statim. Z celkové rozlohy
Evropské unie 4 325 675 km? zaujiméa velikostné néco pies 2%. Ceska republika mé
vhodnou polohu ve stfedu Evropy, ktera umoznuje distribuci jakéhokoliv materidlu ¢i
zbozi. Stavajici pomé&mé husta sit’ silnic a dalnic v Ceské republice je z velké &asti v
nevyhovujicim stavu, v uspokojivém stavu je cca 60% délky silnic a dalnic. Ceska
republika ma hustou Zelezni¢ni sit, ale zaostava v elektrifikaci trati a poctu dvou a vice
kolejnych trati. V letecké doprave je nejvice vyuzivano mezindrodni letisté Vaclava Havla,
které lezi v hlavnim mésté Praha (Internetovy zdroj: 5). Celkové infrastruktura v Ceské
republice je na primérné trovni.

Pocet obyvatel v Ceské republice je 10 516 125 ke dni 31. 12. 2012. Ke stejnému dni je
prumérna mira nezaméstnanosti 9,4%, ktera oproti roku 2011 vzrostla o 0,8%. V roce 2012
dosahla primérna mzda vyse 25 101 K¢, v meziro¢nim srovnani ¢inil ptirtstek 665 K¢ (2,7
%). Spotiebitelské ceny se zvysily za uvedené obdobi o 3,3 %, realné€ se mzda snizila o 0,6

% (Internetovy zdroj: 6).
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Graf ¢. 3: Trzby podniku dle regionu v obdobi 2008 - 2012

Trzby podniku v tis. K¢ dle regionu
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Zdroj: priloha ucetni zaverky podniku, viastni zpracovani

Analyza charakteristiky a atraktivity trhu

Ve sledovaném obdobi pro trh vyroby a prodeje kosmetickych vyrobki v Ceské republice
v roce 2009 nastal vyrazny pokles a poté v nasledujicich letech pouze mirny vzestup
prodeje. Hlavni tendence, na ¢eském trhu s kosmetickymi vyrobky, v poslednich letech
byla rostouci obliba nakupovat ve specializovanych obchodech s kosmetikou, spotiebitelé
ocefiuji profesionalitu i rychly servis. Spotiebitelé kosmetickych vyrobkt v Ceské
republice se daji charakterizovat dvéma zplsoby. Na jedné strané¢ jsou konzervativni
zékaznici, ktefi si vazi svych znacek a preferuji stejné a kvalitni vyrobky. Na stran¢ druhé
jsou zakaznici, kteii jsou velmi citlivi na ceny. Vétsina Cechii se rozhodne v podstatd
nakupovat a preferovat jednu ¢i dvé znacky, kterym zistavaji vérni a nemaji potitebu si

kupovat luxusni zbozi nebo naopak levné vyrobky.

Hlavni faktory ovlivaujici poptavku:

> Prezentace a reklama jsou dulezitym faktorem ovliviiujicim poptavku a jiné dalsi

prostiedky, které se tykaji marketingové prezentace znacky.

» Prijem zdkaznikii a zdroven cena kosmetickych vyrobki ovliviuje do jisté miry

poptavku. Jen pomérnd ¢ast piijmu je vyclenéna pro nakup kosmetickych vyrobk,
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jednoduse lze fici, ¢im vyssi pfijem, tim vEtsi ¢ast piijmu je vyclenéna pro nakup
kosmetickych vyrobkl. Jelikoz v posledni dobé v Ceské republice roste
nezameéstnanost a redlnd mzda se snizila o 0,6%, tim padem se snizuje vyhrazena

¢ast pro nakup kosmetickych vyrobki, jsou kupovany jen nezbytné nutné vyrobky.

> Zivotni styl mize zatadit také do faktort ovliviiujicich poptavku. Se Zivotnim
stylem je spojend néjaka pomyslna uroven péce o své télo a vzhled, nejvice si na
tom zakladaji Zeny. Tim padem 1 trh s kosmetickymi vyrobky je ovlivnén
pozadavky zakazniki napt. biokosmetika, kosmetika netestovand na zvifatech,

kosmetika Setrna k zivotnimu prostiedi, to se tyka i recyklovatelnych obalt (7, s.
39).

Faktory ovliviujici nabidku:

» Cena konecného vyrobku je nejdilezitéjSim faktorem ovlivitujicim nabidku. Cena
vyrobku zahrnuje vyrobni naklady, ale i vSechny ndklady, které se do ceny
vyrobku musi promitnout a to jsou napf. ndklady na marketingovou prezentaci,
naklady na distribuci, ndklady na logistiku. Celosvétové ndklady na vstupy v

jakémkoliv odvétvi jen rostou a v dohledné dobé¢ podle prognéz stale riist budou.

» Vyvoj a vwzkum - Na trhu s kosmetickymi vyrobky dochazi ke stalému zlepSovani

technologii, vymysleni novych produkti a zaroven i uspokojovani pozadavki
zékaznikli napt. biokosmetika, ktera diive patfila do trzniho vyklenku a dnes je jiz

béZnou soucasti kosmetického trhu.
> Leqislativa - nabidku muze ovlivnit i legislativni ramec (napf. novy zakon ¢i

nafizeni o skladovani ur¢it¢ho vyrobku, zakaz pouzivani nékterych piisad) (7, s.

39, 40).
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Atraktivita trhu

V tabulce Hodnoceni atraktivity trhu jsou uvedené klicové faktory, které mohou ovlivnit

budouci rozvoj a vyvoj podniku R.

Tabulka ¢. 4: Hodnoceni atraktivity trhu

Hodnoceni atraktivity Hodnota
Faktor Vaha
(1 - nejnizsi, 5 -nejvyssi) (vaha x hodnoceni)
Velikost trhu 0,04 3
0,12
Fragmentace trhu - po¢et segment 0,05 4 0.20
Rustovy potencial — ro¢ni tempo ristu trhu 0,06 3 018
Bariéry vstupu/vystupu na trh 0,06 2 012
Atraktivita cen — (rentab. trzeb) 0,06 3 0.18
Konkurenéni intenzita 0,08 3
0,24
Technologicka naro¢nost (... high tech.) 0,05 2 0.10
Infla¢ni zranitelnost trhu 0,06 3
0,18
Pozadavky produkce na energie 0,08 2 0.16
Dopad na Zivotni tiedi 0,04 2
opad na Zivotni prostiedi 0.08
Socialni a pravni riziko (pfijatelné) 0,02 3 0.06
Vli ¢k érnost znagd 0,08 4
iv znacky a vérnost znacce 0.32
Solventnost zdkazniki 0,05 3
0,15
Vy ¢ politik 0,08 4
yznam cenové politiky 0.32
Vliv vyvoje ekonomiky (dichody, spotteba) 0,06 3 0.18
Legislativni podmink 0,02 2
egislativni podminky 0.04
Moznosti vyuziti specializace (diferenciace) 0,05 4 0.20
Pozadavky na kvalitu, standard 0,06 3 0.18
Celkem 1 3,01

Zdroj: viastni zpracovdni

Vysledek této analyzy je subjektivni, dosazend hodnota 3,01 bodl z intervalu 1 az 5

vypovidd o mirné¢ nadprimérné atraktivité¢ trhu a vyroby parfémi a toaletnich vyrobk.

Uvedena hodnota v procentudlnim vyjadieni je 60,2%. Z tabulky vyplyva, Ze nejvyssi vahu

maji faktory jako naptiklad stanoveni vySe ceny, intenzita konkurence a povédomi

zakaznika o znacce a sni spojené kladné ¢€i zaporné asociace. Na opacné strané¢ vah

hodnoceni atraktivity tohoto trhu stoji faktory jako velikost trhu, technologickd naroc¢nost,

legislativni podminky, pravni riziko. Podnik R vstup a umisténi na daném trhu zdarné

zvladl.
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4.3.2 Analyza vnitrniho prostredi

Zakladni informace — vize podniku a poslani

Od zacatku vzniku podniku R je jeho hlavni vizi a své poslani spatfuje ve schopnosti
vytvofit a "usit" oSetfeni pleti kazdému zédkaznikovi na miru. Kazdy klient-zakaznik je jiny
a potiebuje individualni péci. Osetieni se tvofi "step by step" — krok za krokem, predevsim

na zakladé osobniho setkani.

Motto : ,,Ceska prirodni bylinna kosmetika, péce s dotekem prirody*. (Internet. zdroj: 7).

Charakteristika vwroby a prodeje kosmetickych vyrobkii podniku

V soucasné dob¢ vyrabi podnik R asi 203 vyrobkt kosmetické péce, z toho ptiblizné 124 je
urcenych pro maloobchod a tfi nadstavbové fady luxusni a specidlni péce Ize ziskat hlavné
ve firemnich prodejnach a v e-shopu, déale nabizi rozsdhly sortiment fady profesionalni
péce, uréenych pro kosmetické salony. Pied nékolika lety vstoupil podnik na trh i s
doplikovym sortimentem, a to pfedevSim s naturalni vyzivou a specialnimi Caji, které se
vyrazné uplatiiuji pfi detoxikaci organismu, kterd je soucasti pée o pokozku a pii
formovani a modelaci téla (Internetovy zdroj: 8).

Své Siroké portfolio vyrobkt nabizi podnik R ve tiech svych profesionalnich kosmetickych
salonech a spolupracuje s297 kosmetickymi salony po celé Ceské republice.
V maloobchodni siti podnik navazal spolupraci se 711 partnerskymi prodejnami po Ceské
republice. Celé portfolio vyrobkt l1ze také zakoupit v e-shopu, na firemnich internetovych
strankach. Podnik R mé vlastni sit’ obchodnich prodejcti pro Ceskou republiku a také se
snazi expandovat do zahrani¢i. Mezi klienty podniku se pocitaji a zaélefuji obchodni
partnefi v Rusku, na Ukrajin¢, Bulharsku, Mexiku, Recku, Madarsku, Némecku,
Nizozemi, Spanélsku, Finsku, Norsku, Velké Britanii, Irsku, USA, Arabskych emiratech,

Japonsku a na Tchajwanu.

Marketingova komunikace

V ramci marketingové komunikace se podnik R zaméfuje pfedevs§im na trvalou podporu
prodeje. Spolupracuje s sirokou siti informaénich médii od tisku, dale s rozhlasem i

televizi. VyuZzivd informacni a komunika¢ni technologie internetu, kde ma umistény
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firemni internetové stranky v mnoha svétovych jazycich a také ma vlastni komunikacni

blog s poradnou pro péci o plet’. Pravideln¢ se Gcastni vystav a veletrhd.

Filosofie

Podnik R netestuje a ani nikdy v minulosti netestoval své finalni vyrobky na zviratech.
Vsechny vyrobky jsou schvalovany a testovany na Statnim zdravotnim tustavu v Praze a
také dermatologicky testovany na odbornych dermatologickych pracovistich, vyhradné na
dobrovolnicich starSich 18 let. V kosmetickych ptipravcich nejsou pouzity ingredience
pochazejici ze zabitych zvitat, podnik nepouziva extrakty z ohrozenych druhi rostlin. Pfi

volb¢ ingredienci do vyrobki a pii jejich vyrobé respektuje zivotni prostiedi.

Vzkum a wvoj

Podnik R je znam kvalitou svého vyzkumu a vyvoje v oblasti kosmetickych produktd.
Neziidka je osloven novymi obchodnimi partnery s zadosti o vyvoj receptury pro jejich

potteby. Podnik R ziskal mnoho narodnich i mezinarodnich ocenéni.

Konkurencni vwwhody podniku

Tabulka ¢. 5: Konkurencni vyhody podniku

L vlastni obchodni zastupci
Oblast distribuce o ) )
velmi Siroka sit’ partnerskych prodejen a kosmetickych salonii

manazerské schopnosti majitelky
Oblast dovednosti | vlastni vyrobni patenty

image spolecnosti

Oblast marketingu program - §k0.1eni o novinkach a pouziti vyrobkf{
duraz na kvalitu znacky a vyrobki, osobnost majitele

. Ceska firma
Oblast organizace o
vlastni kapitalové zazemi

Oblast technologie kontinualni V}'/zku.m a vyvoj novych produktt .
ocenéni technologie zpracovani piirodnich slozek rostlin

B vlastni laboratof a vyzkum
Oblast vyroby

zazemi skupiny odbornikt
Zdroj:viastni zpracovani
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SWOT analyza
Tabulka ¢. 6: SWOT analyza podniku

Slabé stranky (W) Silné stranky (S)
=4 b > | & 2
O | . 8= L2 o | = 2 — =<
Syl 2|5 |5 | 8| E&|€=5|=¢|8 |%|:%
2E =2 | & |2 o) > | E2S|E 5|8 g€ | =25
EE B o) % = O g » ,QNEE Q-'vc—e‘;\
2| = |B=B88| 8|2 |S2E<=|ecg|EE| 2
=8| £ |45|8E| 2 (5 |258(se|2E| 8|28
M= = IS =] O | e 2 ‘ b= <
5| 8 |E2|58 2 |z |528|28(E8| 5%
= N = = § w OB | B2 E = 2 =
oS Qq'ij 8_ aQ, = €5 o n Q| B2 < 1S 25
= J ) < 2| N N O
SEl 2|8 |» |z |E8|l2gklsls |&8|7¢8
N |[Z |= N | 2 & T2 A~ O z
z = 2 S
Vyvoj inovaci a novych produktt X
__ | Poptavka po kosmetice ptirodni
<) kvality doma i v zahranici X
Z Novi zékaznici, nova vékova
;é kategorie X X | X
= . .
= Trend bio kosmetiky
Poptavka po novych sluzbach v
oblasti kosmetiky
Zahranicni konkurence X X X
Vyjednavaci sila dodavatelt
= | Rychly Vyvoj novych modemlch
8 technologii v oblasti kosmetiky
(=)
i)
s Politicka a ekonomicka situace na
trhu CR
Zvysujici se naroky zakaznikd na
kosmetickou péci X X X

Zdroj: viastni zpracovdni

Popis a vvhodnoceni zvazovanych strategii

3

SO strategie , vyuziti** — Vyuziti silné stranky k podpore prileZitosti

e Strategie podpory poptavky o kosmetické vyrobky z ptirodnich surovin a ceské
vyroby
- vyuziti dobrého jména podniku a dobré povésti o kvalit¢ vyrdbénych
produktl v dostupné cenové hlading,
- vyuziti zvySeného zajmu zakaznikll o vyrobky ¢eskych vyrobci,
- zamétfeni vyzkumu a vyvoje na nové produktové fady pro Sir§i spektrum

vékovych kategorii.
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WO strategie ,, hledani* — Vyuziti prileZitosti k odstranéni slabé stranky

e Strategie vyzkumu a vyvoje novych kosmetickych vyrobkd zamétenych na S§irsi
rozpéti vékovych kategorii zakaznikt
- nové produktové fady kosmetiky, aplikace novych modernich technologii.
e Strategie hledani novych komunikac¢nich kanalti v rdmci propagace a marketingu
- vetsi investice do propagace a marketingu

- vyuziti on — line technologii a socidlnich siti.

ST strategie ,, konfrontace‘* — Vyuziti silné stranky k eliminaci ohroZeni

e Strategie zachovani vysoké kvality kosmetickych vyrobkii za dostupné ceny a
vyuziti zvySené poptavky zakaznikli po vyrobeich od ¢eskych vyrobei a firem
- vysoka kontrola nakladt na vstupech vyroby a inovace vyroby

- investice do pouze vlastnich kosmetickych salont a prodejnich mist.

WT strategie ,,vvhyvbani‘** — Odstranéni slabé stranky v dusledku ohroZeni

e Strategie rozSifeni podilu na trhu stale modernéjSimi a lepSimi kosmetickymi
vyrobky
- zvySeni trzniho podilu na prodeji kosmetickych vyrobkii nabidkou novych
vyrobkti
- investice do vyzkumu a vyvoje novych vyrobki

- investice do pouze vlastnich kosmetickych salont a prodejnich mist
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Primé faktory konkurencni sily a jejich vvhodnoceni

Tabulka ¢. 7: Diagram konkurencni sily

Hodnoceni
Body
Kritérium Vaha Konkurence o Podnik ma Body X
méa pievahu R prevahu vaha
0 1 2 8 4 5 6

1. Kvalita vyrobkii 5,00 4 4,00 20,00

2. Siie sortimentu 4,00 3 3,00 12,00

3. Hloubka sortimentu 4,00 2 2,00 8,00

B 4. Technologicka tiroveii vyrobkil 5,00 5 5,00 25,00

% 5. Cenova uroven 5,00 4 4,00 20,00

E 6. Intenzita reklamy 5,00 3 3,00 15,00

7. Vyhody mista 3,00 3 3,00 9,00

8. Vyhody distribuce 3,00 3 3,00 9,00

9. Image firmy 5,00 5 5,00 25,00

10. Servis a sluzby 3,00 3 3,00 9,00

11. Kvalita managementu 3,00 5 5,00 15,00
)

,‘E 12. Vykonny personal 3,00 3 3,00 9,00
=

E 13. Majetek a investice 5,00 2 2,00 10,00
b=

E 14. Finanéni situace 4,00 3 3,00 12,00

15. Vyzkum a vyvoj 4,00 5 5,00 20,00

CELKEM 61,00 218,00

Zdroj: vlastni zpracovdni

Konkurencni vwhody podniku:

e technologicka uroven vyrobkit — podnik ma vlastni vyrobni stfedisko, kosmetické
vyrobky jsou vyrabény a pouzivany i pro kosmetické salony, jsou vyuzivany a
nabizeny vyrobky s nejnovej$imi a nejmodernéjSimi technologiemi a trendy,

e image firmy — jde ruku v ruce s vySe uvedenou vyhodou technologické trovné,
zakaznik ma a mé&l moZnost ovéfit si, V dlouholetém dasovém horizontu, kvalitu a
ucinnost vyrobk, ktera byla a je zdkladem pro dobré jméno podniku,

e kvalita managementu — podnik ma velmi schopny management, ktery realizuje své
vize, strategicky udrzuje podnik na vysoké urovni v ramci konkurenéniho prostiedi
a dba o dobrou povést podniku, majitelka podniku ziskala za svoji praci nékolik

vyznamnych ocenéni,
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o vwzkum a vyvoj — podnik mé vlastni vyzkumné a vyvojové sttedisko, kde probiha

kontinualni vyzkum a vyvoj novych receptur kosmetickych produktt a to nejen pro

podnik RRRR, a.s. samotny, ale také jsou zde zpracovavany zakazky jinych firem.

Konkurencni nevyhody podniku:

o lhloubka a Sife sortimentu — podnik se Vv minulosti zamétoval predev§im na

produkci kosmetickych vyrobkid pro profesiondlni kosmetické salony a na

zakaznickou skupinu patiici do vékové kategorie 45 let a vice, nabidka vyrobkt pro

v

niz8i v€kové kategorie v maloobchodni siti neni dostatecna,

e majetek a investice — podnik jiz po dobu své existence zrealizoval vS§echny zakladni

a nezbytné investice pro bezproblémovou a funkéni existenci podniku, v souc¢asné

dobé jsou aktudlni pfedev§im obnovovaci investice a v rdmci dalSiho rozvoje je na

zvazeni zda podnik bude investovat do vlastnich prodejnich mist a kosmetickych

saloni nebo zlstane u rozsahlé externi prodejni sit¢.

4.3.3 Strategicka analyza — zaverecné shrnuti

Tabulka ¢. 8: Prognoza tempa riistu trzniho podilu a trzeb podniku

Minulost

Prognéza

(v tis. K&)

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

TrZby za prodej zboZi

13504

12981

11877

13059

13908

14882

15 626

Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluZzeb

79 568

85 250

94 752

101 567

109 315

118198

126 104

Trzby celkem v tis. K&

93 072

98 231

106 629

114 626

123 223

133 080

141730

Trzby - Fetézovy index

112

1,06

1,09

1,08

1,08

1,08

1,07

TrZby - meziroéni zména v % - tempo riistu trzeb

12,0

6,0

9,0

75

75

8

6,5

TrZby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb CZ NACE 20.4

9015 860

9164 807

9244131

9336 572

9523 303

9761 385

9907 805

Trzby CZNACE 20.4 index meziroéni zména

0,64

1,02

1,01

1,01

1,02

1,02

1,01

Triby CZ NACE 20.4 zména meziroéné v %

-36%

2%

1%

1%

2%

2%

1%

TrZni podil podniku na CZ NACE 20.4

1,03%

1,07%

1,15%

1,22%

1,29%

1,36%

1,43%

HDP (%, meziro¢ni zména, stilé ceny)

2,5

18

-1,0

-0,9

2,9

3,0

2,8

Zdroj: viastni zpracovani, ucetni vykazy podniku, Priloha ¢. 4, Internetovy zdroj:4

Na zédklad¢ udaji Ministerstva primyslu a obchodu uvedenych v Panorama ceského

primyslu v oddilu CZ-NACE 20.4 Vyroba mydel a detergentt, cisticich a leSticich

prostiedkd, parfémi a toaletnich pfipravka doslo v roce 2009 meziro¢né k poklesu trzeb o
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28%. V roce 2009 také doslo ke zméné zpiisobu vykazovani statistickych dat a proto na
zaklad¢ této zmeny je vychozim rokem pro strategickou analyzu a odvozené progndzy rok

2010, tak jak je uvedeno vyse v Tabulce €. 8.

Od roku 2010 oddilu CZ-NACE 20.4 mezirocné vzrostly trzby o 1-2% V prokazatelné
zavislosti pohybu meziro¢ni zmény HDP (viz. Tabulka ¢. 8). Podil podniku na celkovych
trzbach oddilu CZ-NACE 20.4 ¢inil praimérné 0,94% a to rok od roku se stoupajicim
trendem v pruméru o 0,065% za rok. V tomto rdstovém trendu byla stanovena prognoza
trzniho podilu podniku R na obdobi 2013-2016. Tento mirny ristovy trend vychazi
z predpovédi predevS§im makroekonomickych ukazateld jako je HDP, pokles miry
nezaméstnanosti a stabilizujici se miry inflace (Ptiloha ¢. 4), to vSe odvozeno z postupné se

stabilizujici svétové a evropské ekonomiky.

Na zadklad¢ strategické analyzy wvnitiniho prostfedi podniku R a stanovené hodnoté
konkurenéni sily podniku na 59% by mélo také dojit k pokracujicimu ristu trzeb podniku,
ktery vykazoval nértst za obdobi 2010 — 2012 v priméru o 9%. Pro prognozu budouciho
vyvoje, na zaklad¢ celkové strategické analyzy je stanoveno tempo ristu trzeb na 7,5 — 8%,
zaroven podnik planuje vice novych hmotnych investic a nehmotnych investic do vyzkumu
a vyvoje, které by se nasledné mély projevit opét Ve vySSim rustu trzeb. Na zakladé
strategické analyzy se podnik R jevi jako stabilni firma ve fazi vyvoje vyssi zralosti (Graf
¢. 4), kde nové investice ¢i nové inovativni produkty jsou pro podnik velmi vyznamné

Z hlediska dalsiho rozvoje a existence.
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Graf ¢. 4: Vyvojova faze podniku

Vyvojova faze podniku
Vykony Vykonova spotieba

120 000

100 000

(o]
o
o
o
o

60 000

40000

Castka v tis. K¢

20000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rok

Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy podniku
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4.4 FINANCNI ANALYZA

Nastrojem, ktery informuje o minulém vyvoji finan¢ni situace podniku je finan¢ni analyza.
Podklady pro finan¢ni analyzu jsou ucetni vykazy — rozvaha, vykaz zisku a ztrat, vykaz
penéznich tokd a priloha k Gcetni zavérce. Vystupem finanéni analyzy je zhodnoceni
finanéniho zdravi podniku a zavéry z financni analyzy naznacuji vyvoj podniku do

budoucnosti a jsou vychodiskem pro sestaveni finan¢niho planu.

4.4.1 Uetni pravidla uplatiiovand v podniku

Podnik R vede tucetnictvi a sestavuje Gcetni zavérku ve smyslu zakona o Ucetnictvi ¢.
563/91 Sb. a dalsich navazujicich ptedpist.

Ugetni zavérka je vypracovana na principu historickych cen.

Zpiisob ocenovani a odpisovani:

e dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek — pofizeny ndkupem se ocenuje
pofizovaci cenou, vytvofeny vlastni ¢innosti se oceniuje vlastnimi naklady, ziskany
bezplatné se ocenuje reprodukcni pofizovaci cenou,

e Ucetni odpisy jsou rovny danovym,

e cenné papiry se ocenuji pofizovaci cenou, k rozvahovému dni je zji§tovana realna
hodnota,

e nakoupené zasoby se ocemuji pofizovacimi cenami, vyrobni material — vazenym
aritmetickym primérem, zasoby pofizené bezplatné — reprodukéni pofizovaci
cenou,

e vlastni vyrobky a nedokoncena vyroba se ocenuji skute¢nymi vlastnimi naklady.

O poftizeni a ubytku zasob spolecnost uctuje zpltisobem A.
Pohledavky se uctuji ve své nominalni hodnoté.

Néklady a vynosy se uctuji do obdobi, s nimz casové a vécné souvisi.
Podnik neeviduje zadné piijaté avéry.

Podnik neuctuje o odlozené dani.

Vyse uvedené informace jsou Cerpany z piilohy ucetni zavérky podniku R k 31. 12. 2012.
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4.4.2 Analyza ucetnich vykazii

Vertikalni analyza rozvahy

Tabulka ¢. 9: Aktiva — vertikalni analyza

ROZVAHA - VERTIKALNI ANALYZA - % PODIL NA BILANCNI SUME

Polozky v tis. K& 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B. DLOUHODOBY MAJETEK 21,2% | 215% | 216% | 211% | 24,7%
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,2% 0,3% 0,7% 3,0%
Software 0,0% 0,0% 0,1% 0,6% 0,2%
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1%
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 15,8% 15,5% 15,6% 14,8% 13,4%
3.| Samostatné movité véci a soubory mov. véci 3,4% 3,9% 4,9% 5,9% 6,0%
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,1% 1,0% 0,1% 0,1% 0,0%
7.| Nedokonéeny dlouh. hmotny majetek 0,0% 0,0% 0,8% 0,0% 0,0%
8. | Poskytnuté zalohy na DHM 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4%
9.| Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 12,4% 11,6% 9,9% 8,9% 6,9%
B.111. | Dlouhodoby finanéni majetek 5,4% 5,8% 5,7% 5,5% 11,0%
1.| Podily v ovladanych a fizenych osobach 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
3.| Ostatni dlouhodobé CP a podily 4,5% 5,0% 5,0% 5,1% 10,7%
4.| Pujcky a uvéry ovladanym a fizenym osobam 0,5% 0,4% 0,4% 0,1% 0,0%

a ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem

C. OBEZNA AKTIVA 770% | 773% | 771% | 777% | 741%
C.l. | Zasoby 269% | 223% | 221% | 249% | 20,1%
1.| Material 16,9% 15,0% 13,7% 16,1% 12,1%
2.| Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 0,0% 0,0% 0,4% 0,4% 0,5%
3.| Vyrobky 8,1% 5,3% 6,1% 5,9% 5,9%
4.| Zvitata 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
5.1 Zbozi 1,8% 1,9% 1,9% 2,6% 1,7%
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky 2,1% 2,2% 1,8% 1,8% 1,7%
2. Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 1,8% 1,9% 1,8% 1,8% 1,7%
6. | Jiné pohledavky 0,3% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0%
C.II. | Kréitkodobé pohledavky 17,0% | 155% | 203% | 22,0% | 19,7%
1.| Pohledavky z obchodnich vztaht 16,8% 14,8% 17,6% 20,8% 18,5%
7.| Ostatni poskytnuté zalohy 1,0% 0,5% 2,6% 1,1% 1,2%
9.| Jiné pohledavky 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
C.1V. | Finan¢ni majetek 31,09% | 37,3% | 33,0% | 289% | 326%
1.| Penize 1,9% 0,5% 1,6% 1,0% 2,0%
2.| Ugty v bankach 29,1% 36,8% 31,4% 27,9% 30,6%
D. OSTATNIi AKTIVA - pFechodné uéty aktiv 1,8% 1,3% 1,3% 1,2% 1,3%
D.l. Casové rozliSeni 1,8% 1,3% 1,3% 1,2% 1,3%
1.| Naklady pfistich obdobi 1,8% 1,3% 1,3% 1,2% 1,3%

Zdroj: vlastni vypocty
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Tabulka ¢. 10: Pasiva — vertikalni analyza

ROZVAHA - VERTIKALNI ANALYZA - % PODIL NA BILANCNI SUME

PoloZky v tis. K& 2008 | 2009 | 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
A. | VLASTNI KAPITAL 77,6% | 743% | 734% | 76,10% | 68,4%
Al Zakladni kapital 975% | 101,1% | 97,4% 99,9% | 90,6%
1. | Zikladni kapital 97,5% | 101,1% | 97,4% |  99.9% | 90,6%
A.ll. | Kapitilové fondy 0,0% 0,2% 0,4% 0,4% 0,8%
3.| Ocetiovaci rozdily z ptecenéni majetku a zavazkl 0,0% 0,2% 0,4% 0,4% 0,8%
A.lll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2%
1.| Zakonny rezervni fond 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2%
A.l1V. | Hospodarsky vysledek minulych let -145% | -20,7% | -26,1% -25,2% | -22,2%
2.| Neuhrazena ztrata minulych let -145% | -20,7% | -26,1% -25,2% | -22,2%
A.V. | Vysledek hospodafeni bézného uéetniho obdobi (+/-) -5,4% -6,4% 1,6% 0,8% -0,9%
B. CIZi ZDROJE 22,4% | 25,6% | 26,6% 239% | 31,6%
B.l. | Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.1l. | Dlouhodobé zavazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.111. | Kratkodobé zavazky 224% | 256% | 26,6% 23,9% | 31,6%
1 ZavazKy z obchodnich vztaht 11,1% | 140% | 141% 9,7% | 10,6%
2 ZavazKky k ovladanym a fizenym osobam 6,1% 6,3% 6,1% 6,2% 5,7%
5 ZéavazKky k zaméstnanctim 1,5% 1,5% 1,7% 1,9% 2,1%
6.| Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 1,0% 1,3% 1,1% 1,3% 1,8%
7 Stat - daniové zavazky a dotace 0,9% 1,2% 1,4% 1,7% 2,0%
8. | Prijaté zlohy 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
10. | Dohadné Gcty pasivni 1,7% 1,2% 2,0% 2,8% 2,7%
11. | Jiné zavazky 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 6,7%
B.1V. | Bankovni uvéry a vypomoci 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C. OSTATNI PASIVA - prechodné uéty pasiv 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.l. Casové rozliSeni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zdroj: viastni vypocty

Vertikalni analyza rozvahy posuzuje strukturu aktiv a pasiv podniku.

Z vertikdlIni analyzy aktiv vyplyva, Ze z celkovych aktiv tvoti 75-78% obé&zna aktiva a tzv.
stala aktiva 22-25%. Nizkd hodnota stilych aktiv je ddna zastardnim dlouhodobého
majetku (budovy a sklady), ktery byl budovan pfevazné na zacatku existence podniku.
Nejvyssi podil z hodnoty obéZznych aktiv pfipadd na kratkodoby financni majetek, ktery
tvoii strukturu aktiv okolo 31% a nasleduji zasoby, které se pohybuji v rozmezi 22-25%.
Za celé sledované obdobi Vv podstaté nedochédzi k Zadnym vyraznym vykyviim hodnot, az
Vv poslednim roce 2012 se projevila zména ve vysi 3%, kdy doslo k poklesu obéZnych aktiv
a zvySeni aktiv stalych.

Z vertikalni analyzy pasiv vycteme tyto zakladni informace. Hodnoty vlastniho kapitalu

podniku se pohybuji v rozmezi 69-74%, kratkodobé zavazky se pohybuji okolo 25-31%
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z celkové hodnoty pasiv. Spole¢nost nema zadné dlouhodobé zavazky ani bankovni Gvéry.
Opét zde za celé sledované obdobi nedochdzi k vyznamnym vykyviim hodnot. Mirna

zména nastala pouze v roce 2012.

Horizontalni analvza rozvahy

Tabulka ¢. 11: Aktiva — horizontdlni analyza

HORIZONTALNI ANALYZA- RELATIVNI ZMENA V %

Polozky v tis. K¢& 2011/2012 | 2011/2010 | 2010/2009 | 2009/2008
AKTIVA CELKEM 10,3% -2,5% 3,7% -3,5%
A POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL
B. DLOUHODOBY MAJETEK 28,9% -4,7% 4,4% -2,4%
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek -56,4% 177,3% 20,3%
3.| Software 64,1% 620,8%
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek -25,3% -20,2% -16,8%
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek -0,4% -7,4% 4.7% -5,7%
3.| Samostatné movité véci a soubory mov. véci 12,4% 17,9% 30,8% 11,0%
6.| Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
7.| Nedokon&eny dlouh. hmotny majetek -100,0% -100,0%
9.| Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -14,3% -12,5% -11,1% -10,0%
B.111. | Dlouhodoby finanéni majetek 118,9% -5,6% 3,1% 3,5%
1.| Podily v ovladanych a fizenych osobach 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
3.| Ostatni dlouhodobé CP a podily 131,8% -0,3% 3,6% 6,0%
4, Pujcky a uvéry ovladanym a fizenym osobam -100,0% -70,7% 0,0% -16,5%
a ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem
C. OBEZNA AKTIVA 5,2% -1,8% 3,5% -3,2%
C.l. | Zasoby -11,0% 10,2% 2,5% -19,9%
1 Material -16,9% 14,6% -5,6% -14,1%
2 Nedokoncend vyroba a polotovary 28,0% -5,5% 1195,2% -12,5%
3. Vyrobky 10,4% -6,6% 18,8% -36,6%
5 Zbozi -29,1% 36,0% 0,2% 0,7%
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% -14,4% 0,0%
2.| Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
6.| Jiné pohledavky -100,0% 0,0%
C.111. | Kratkodobé pohledavky -1,0% 5,7% 35,6% -12,0%
1.| Pohledavky z obchodnich vztaht -2,0% 15,3% 22,9% -14,9%
6.| Stat - danové pohledavky -100,0% -90,0% -28,6%
7. | Ostatni poskytnut¢ zalohy 16,0% -58,5% 426,9% 503,8%
9.| Jiné pohledavky 0,0% -22,1% -19,0% 78,7%
C.1V. | Finanéni majetek 24,2% -14,5% -8,2% 15,9%
1.| Penize 124,6% -40,1% 257,8% 77,1%
2.| Ugty v bankach 20,7% -13,2% -11,5% 22,1%
D. OSTATNI AKTIVA - prechodné ucty aktiv 15,2% -8,7% 4,9% -32,5%
D.I. | Casové rozliSeni 15,2% -8,7% 4,9% -32,5%
1.| Naéklady pfistich obdobi 15,2% -8,7% 4,9% -32,5%

Zdroj: vlastni vypocty
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Tabulka ¢. 12: Pasiva — horizontalni analyza

HORIZONTALNI ANALYZA - RELATIVNI ZMENA V %

PoloZky v tis. K& 2012/2011 | 2011/2010 | 2010/2009 | 2009/2008
PASIVA CELKEM 10,3% -2,5% 3,7% -3,5%
A VLASTNI KAPITAL -0,8% 1,1% 2,4% -7,6%
A.l. | Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1.| Zéakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.ll. | Kapitilové fondy 110,3% -3,4% 74,7% -655,6%
3.| Ocetiovaci rozdily z ptecenéni majetku a zavazkl 110,3% -3,4% 74,7% -655,6%
A.lll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 21,7% 82,5% 0,0% 0,0%
1.| Zakonny rezervni fond 21,7% 82,5% 0,0% 0,0%
A.1V. | Hospodarsky vysledek minulych let -3,0% -5,7% 31,0% 37,5%
2.| Neuhrazena ztrata minulych let -3,0% -5,7% 31,0% 37,5%
A.V. | Vysledek hospodateni bézného uéetniho obdobi (+/-) 227,2% -50,1% -125,4% 13,5%
B. CIZi ZDROJE 45,5% -12,3% 7,7% 10,4%
B.l. Rezervy
B.Il. | Dlouhodobé zavazky
B.11l. | Kratkodobé zavazky 45,5% -12,3% 4,7% 10,4%
1. ZavazKy z obchodnich vztaht 20,6% -33,0% 4,8% 21,2%
5. ZavazKky k zaméstnanctim 24,6% 8,1% 16,8% -1,4%
6.| Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 55,4% 8,3% -8,1% 25,5%
7.| Stat - danové zavazky a dotace 27,6% 20,0% 18,7% 34,9%
8.| Piijaté zalohy -98,9% 2125,0% 100,0% -93,8%
10. | Dohadné Gcty pasivni 5,2% 39,4% 75,1% -32,2%
11. | Jiné zavazky 3606,3% -5,9% 20,4% 3,7%
B.1V. | Bankovni uvéry a vypomoci
C. OSTATNI PASIVA - piechodné iéty pasiv -100,0% -70,0%
C.l. Casové rozliseni -100,0% -70,0%
2.| Vynosy piistich obdobi -100,0% -70,0%
Zdroj: vlastni vypocty

Horizontéalni analyza je tzv. analyzou absolutnich dat. Sleduje zmény jednotlivych polozek

vykazl v Case. Hodnoty polozek vykazl tohoto podniku v relativnich zménach vykazuji

rozkolisané hodnoty v celém sledovaném obdobi, od kladnych az zapornych hodnot.

Nartst kladnych hodnot je v obdobi 2011-2012. Zadna z poloZek nema vyrazny trend, at

uz v podobé poklesu nebo nartstu hodnot, jednd se pouze o jednotlivé vykyvy hodnot,

vyplyvajici z provozu vyrobniho a zaroven obchodniho podniku a dané ekonomické

situace u nas i v Evrop¢.
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Vertikdlni a horizontalni analyza vvkazu zisku a ztrdty

Tabulka ¢. 13: VZZ — vertikalni analyza

VERTIKALNI ANALYZA VYSLEDOVKY

Polozky v tis. K& &r. 2008 2009 2010 2011 2012

I. Trzby za prodej zbozi 01 111% | 127%| 145%| 132%| 11,1%

A. Néklady vynalozené na prodané zboZi 02 6,1% 6,7% 7,8% 6,5% 5,5%

+ | OBCHODNI MARZE 03 5,0% 6,0% 67% | 6,7% 5,6%

11. Vykony 04 924% | 881% | 89,0% | 891% | 92,0%

1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 05 88,9% | 873%| 855%| 86,8% | 889%

2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby 06 2,1% -0,7% 2,3% 1,1% 1,8%

3. | Aktivace 07 1,4% 1,4% 1,2% 1,3% 1,3%

B. Vykonovi spotieba 08 62,3% | 614% | 580% | 616% | 584%

1. | Spotfeba materialu a energie 09 39,1% | 369%| 37,0%| 371%| 36,7%

2. | Sluzby 10 233% | 246%| 21,0%| 245%| 217%

+ | PRIDANA HODNOTA 11 351% | 32,7% | 37,7% | 342% | 39,2%

C. Osobni niklady 12 277% | 284% | 28,0% | 283% | 345%

1. | Mzdové naklady 13 200% | 20,9% | 204%| 206% | 26,6%

3. | Néklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 7,1% 7,0% 7,1% 7,2% 7,5%

4. | Socialni néklady 16 0,5% 0,5% 05%| 05% 0,5%

D. Dang a poplatky 17 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 1,9% 1,9% 2,4% 2,8% 2,5%

1. Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 19 0,4% 0,3% 0,4% 0,2% 0,5%

1. | Tr#by z prodeje dlouhodobého majetku 20 0,2% 0,1% 02%| 0,0% 0,3%

2. | Trzby z prodeje materialu 21 0,2% 0,1% 0,2% 0,2% 0,1%

F. Zistatkova cena prod. dl.majetku a materialu 22 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,5%

1. | Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,4%

2. | Prodany material 24 0,1% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1%

G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni 25 2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
oblasti a komplexnich nékladii piistich obdobi 26

V. Ostatni provozni vynosy 27 0,3% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3%

H. Ostatni provozni naklady 28 3,9% 2,2% 2,3% 1,8% 2,8%

PROVOZNIi VYSLEDEK HOSPODARENI 30 0,1% 0,6% 5,6% 15% | -05%

VII. | Vynosy z dl. finan¢niho majetku 33 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

X. Vynosové Giroky 43 0,3% 0,2% 0,0% 0,1% 0,1%

N. Nékladové troky 44 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

XI. | Ostatni finanéni vynosy 45 0,3% 0,2% 0,1% 0,3% 0,3%

Ostatni finanéni néklady 46 4,6% 5,6% 4,6% 1,2% 0,3%

* FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 49 -42% | -55% | -45%| -08% | 01%

Q. Daii z pFijmii za béZnou &innost 50 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,2%

L. | splatna - _ 51 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,2%
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU -

*x CINNOST 41% | -48% | 11%| 05%| 06%

XIIl. | Mimofadné vynosy 54 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

R. Mimofadné néklady 55 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

S. Daii z pfijmii z mimo¥4adné &innosti 56 00%| 00%| 00%| 00%| 00%

* MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 59 00% | 00%| 00%| 00%]| 00%

*** | Vysledek hospodaieni za aetni obdobi 61 -41% | -4,8% 11% | 05% | -6,0%

Vysledek hospodareni pied zdan&nim 62 41% | -48%| 11%| 07%| -04%

79




Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka ¢. 14:NZZ — horizontalni analyza

HORIZONTALNI ANALYZA VYSLEDOVKA - RELATIVNI ZMENA V %

PoloZky v tis. K¢ &¥. | 2012/2011 | 2011/2010 | 2010/2009 | 2009/2008
I Trby za prodej zbozi 01 -8,5% -3,9% 28,2% 9,9%
A. | Néklady vynaloZené na prodané zboi 02 -8,0% -11,3% 30,8% 5,8%
+ | OBCHODNI MARZE 03 -9,0% 47% 25,2% 14,8%
1. | Vykony 04 12,0% 5,7% 12,9% -8,1%
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 05 11,1% 7,1% 9,4% -5,4%
2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby 06 78,7% -50,5% -482,5% -131,2%
3. | Aktivace 07 11,9% 12,8% -75% -2,0%
B. | Vykonova spotieba 08 2,8% 12,1% 5,6% -5,1%
1. | Spotieba materialu a energie 09 7,2% 6,0% 12,1% -9,1%
2. | Sluzby 10 -3,9% 22,7% -4.2% 1,6%
+ | PRIDANA HODNOTA 11 24,4% -4,2% 28,8% -10,2%
C. | Osobni naklady 12 32,4% 6,9% 9,9% -1,1%
1. | Mzdové naklady 13 39,9% 6,7% 9,1% 0,4%
Néklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 13,0% 7,7% 12,5% -5,1%
4. | Socialni naklady 16 2,6% 6,2% 9,0% 2,3%
D. | Dang a poplatky 7 63,4% 5,7% 7,4% 31,9%
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 -2,1% 24,8% 42 ,0% -2,8%
111. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 19 142,3% -37,1% 59,8% -36,7%
1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 905,6% -57,7% 57,4% -43,7%
2. | Trzby z prodeje materialu 21 -11,2% -7,7% 61,7% -29,8%
F. Zistatkova cena prod. dl.majetku a materialu 22 167,9% 10,7% 106,1% -34,9%
1. | Ziistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 4228% |  3158%
2. | Prodany material 24 -18,5% -28,0% 82,9% -34,9%
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni 25 -100,0%
oblasti a komplexnich nakladu ptistich obdobi
IV. | Ostatni provozni vynosy 26 -7,0% -8,4% 1,8% 18,1%
H. Ostatni provozni naklady 27 65,3% -13,5% 12,4% -44.2%
PROVOZNIi VYSLEDEK HOSPODARENI 31 | -137,7% 71,6% |  889,9% |  4412%
VII. | Vynosy z dl. finan¢niho majetku 34
X. | Vynosové uroky 44 420% |  104,7% -67,4% -52,3%
N. | Nakladové uroky 45
XI. | Ostatni finanéni vynosy 46 25,1% 223,5% -47,9% -41,8%
Ostatni finanéni naklady 47 -69,0% -72,8% -11,4% 15,9%
* FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 50 | -1131% -80,7% -8,4% 25,6%
Q. | Daii z p¥ijmi za b&nou &innost 51 25,2%
1. | splatna 52 25,2%
** | VYYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST 54 | -227.2% -50,1% | -1254% 14,2%
XIII. | Mimof4dné v§nosy 55 -100,0%
R. | Mimofadné naklady 56 -100,0% -50,0% -93,3%
S. | Daii z pFijmii z mimoF4dné innosti 57
* MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 60 -100,0% -50,0% -91,3%
*** | yysledek hospodaieni za i¢etni obdobi 62 | -227.2% -50,0% | -1254% 13,5%
Vysledek hospodareni pied zdan&nim 63 | -1673% | -345% | -1254% 13,5%

Zdroj: viastni vypocty
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Zavery z rozborl vysledovky jsou nasledujici — vertikdlni analyza prezentuje procentudlni
vyjadieni polozek vykazu k celkovym trzbam. Vykonova spotieba se pohybuje v rozmezi
58 — 62% k celkovym trzbam, pfidana hodnota ma s mirnymi vykyvy stoupajici trend.
Nejvyznamnéjsi polozkou z vykonové spotieby je spotieba energii a materialu, ktera ¢inni
v praméru 37% k celkovym trzbam, nasleduji osobni ndklady s primérem okolo 29% a
poté sluzby s 23%. Tyto polozky patii k nejdilezitéjSim polozkdm z pohledu vertikéalni
analyzy a odpovidaji béznému provozu vyrobniho podniku.

Z pohledu horizontalni analyzy vysledovky Ize konstatovat tyto skutecnosti — trzby od roku
2009 vykazuji kazdoro¢ni narust, pridana hodnota vykazuje stiidavé mirny pokles a poté
vyS$i narist. Vroce 2012 vykdzal podnik nartst osobnich ndkladt, jednd se o
jednorazovou zménu zptisobenou odménami k vyroc¢i zalozeni podniku a také v roce 2012
doslo k odprodeji nepotiebného dlouhodobého majetku, ktery se také projevil
procentualnim nartistem trzeb a ndkladl v horizontdlni analyze vysledovky. Podnik

vykazuje nestabilni hospodaiské vysledky s mirné zlepSujicim se trendem.

4.4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Ukazatele rentability (vynosnosti)

Tabulka ¢. 15: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (vynosnosti) 2008 2009 2010 2011 2012
1 | ROA - Rentabilita celk. aktiv (EBIT/ AKT) (VH pfed zdan. + N.) / aktiva celkem -5,44% -6,40% 1,56% 1,05% -0,64%
Rentabilita trzeb (EBIT/T) (VH pfed zdaf. + N.) /(I +111.) 411% | -4,85% 1,10% 0,68% | -0,42%
Obrat celk. aktiv (T/AKT) (- +11.1)/ aktiva celkem 1,32 1,32 142 154 152
2 | ROCE - Rentabilita kapitalu (EBIT / (VK+DLK)) (VH pred zdaf. + N.) / (A. + B.I. + Bl + B.V.1) 7.01% | -8,61% 2,13% 1,38% | -0,94%
3 | ROE - Rentabilita vL.kapitalu (CZ/VK) VH za G¢&. obdobi / A -7,01% -8,61% 2,13% 1,05% -1,35%
Rentabilita trzeb (CZ/T) VH za €. obdobi / (I. +11.1.) -4,11% | -4,85% 1,10% 0,52% -0,61%
Obrat celk. aktiv (T/AKT) (- +11.1)/ aktiva celkem 132 132 142 154 152
Finanéni paka (AKT/VK) aktiva celkem/ A 1,29 1,35 1,36 1,31 1,46
4 | Rentabilita z vlastnich fin. zdroji (CF / VK) (VH za G&. obdobi + E.) / A -3,86% -5,29% 6,73% 6,73% 4,25%
5 | Rentabilita trzeb (CZ/T) VH 22 uc. obdobi /(1. +11-1.) -411% | -485% | 110% | 052% | -0,61%
6 | Mzdova narocnost trzeb CL/7(.+11) 20,05% | 20,90% | 20,39% | 20,61% | 26,57%

Zdroj: viastni vypocty

Ukazatele rentability udavaji, jaky efekt firma ziskala z vlozeného kapitalu. Hodnoty

Vv tabulce odrédzi tu skutecnost, Ze podnik ve tfech obdobich z péti sledovanych, dosahl

zaporného vysledku hospodateni. Hodnota ukazatele rentability aktiv (ROA) by méla byt

CO nejvyssi, aby byl podnik funk¢ni a tak aby byla aktiva podniku efektivné vyuzivana.
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Hodnotu alespon vyssi nez 1 podnik dosahl jen v roce 2010 a 2011 za sledovaného obdobi.
Hodnoty ukazatele rentability viastniho kapitalu (ROE) také vykazuji kladné hodnoty jen

Vv téchto letech. Navratnost investic pro akcionafre je tedy velmi Spatna. Ukazatel rentability
trzeb (ROS) informujici nas o dosahované marzi podniku, také nedosahuje dobré hodnoty.

Ukazatele aktivity (doby obratu)
Tabulka ¢. 16: Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity (doby obratu) 2008 2009 2010 2011 2012
1 | Obrataktiv (T/AKT) (I. + 11.1.) / aktiva celkem 1,32 1,32 1,42 154 152
2 | Obrat zasob (T / zasoby) (.+1.1)/C.l 492 591 6.45 6,18 754
3 | Doba obratu aktiv (AKT/ (T/360)) aktiva celkem / [(I. + 11.1.) / 360] 272,20 272,55 252,94 233,64 237,41
4 | Doba obratu zasob (ZAS./ (T/360)) C.L /(1. +11.1.) / 360] 73,20 60,89 55,85 58,29 47,77
5 | Doba inkasa pohledévek (POHL / (T/360)) (CIL+ C.LY /(1. + 11.1.) / 360] 51,92 48,14 55,77 55,62 50,75
6 | Doba splatnosti kratk. zavazki (KZ/(T/360)) (B.I11) /[(1. + 11.1.) / 360] 60,99 69,88 67,30 55,94 74,95

Zdroj: vlastni vypocty

4 v

U_obratu aktiv je doporu¢ovano, aby dosahovana hodnota byla alespon vyssi nez 1 a ¢im

vysSi tim 1épe. Ukazatel podminku splituje a ma stoupajici tendenci. Doba obratu zdasob

udava pramérny pocet dni, kdy jsou zasoby vazany v podniku do doby prodeje. Ukazatel
ve sledovaném obdobi ma pozitivni trend, kdy ze 73 dni klesl na hodnotu 48 dni._Doba

inkasa _pohleddavek se pohybuje okolo 52-53 dni, coZz je ve vyrobnim podniku nizka

hodnota. Doba splatnosti zdvazkii ma kolisavy trend od 61 dnii az na 75 dnd. Toto ¢islo jiz

patii k tém vys$sim hodnotam, kdy podnik ziskdva beziro¢né disponibilni penize.

Ukazatele dlouhodobé financni rovnovahy (zadluzenosti)

Tabulka ¢. 17: Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele dlouhodobé finanéni rovnovahy (zadluZenosti) 2008 2009 2010 2011 2012

1 | Equity Ratio (VK/AKT) A. | aktiva celkem 77.60% 74.33% 73.,38% 76,06% 68.43%
2 | DebtRatiol. (CZ/AKT) B. / aktiva celkem 22,40% 25,65% 26,61% 23,94% 31,57%
3 | DebtRatio Il. ((CZ+OP)/ AKT) (B. + C.) / aktiva celkem 22,40% 25,67% 26,62% 23,94% 31,57%
4 | Debt Equity Ratio (CZ/VK) B./A. 0,29 0,34 0,36 0,31 0,46
5 | Urokové kryti 1. (EBIT / troky) (VH pred zdari. + N.) /N

6 | Urokové kryti I ((EBIT+odpisy) / tiroky) (VH pred zdafi. + N. + E.)/ N

7 | Cash Flow / ((Cizi zdroje-Rezervy)/360) (VH za G&. obdobi + E.) / [(B. - B.1.)/360] 4807 | -55.24 66,81 76,99 3,15

Zdroj: vlastni vypocty
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Ukazatele zadluzenosti celkové vykazuji pozitivni hodnoty. Podnik nemé zadné bankovni

uvery ani piijcky. Piesto jsou zde vidét rostouci hodnoty zadluzenosti o 4-5%, kdy se jedna

predevsim o kratkodobé zavazky a zvySujici se doba jejich splaceni.

Ukazatele platebni schopnosti (likvidity)

Tabulka ¢. 18: Ukazatele likvidity

Ukazatel

platebni

hopnosti (likvidity)

2008 2009 2010 2011 2012
1 | Pracovni kapital, Working Capital (OAKT-KD) | C.-C.II. - (B.IIl. + B.IV.2. + B.IV.3)) 34201 31169 31848 33079 28701
2 | Pracovni kapitél na aktiva ((OAKT-KD)/AKT) | [C.- (B.IIl. + B.IV.2. + B.IV.3.)] / aktiva celkem 5247% | 49.45% | 48,70% | 51.89% | 40,82%
3 | Ukazatel kapitalizace (DM /DI.K) B./(A.+B.l.+B.I. +B.IV.1) 0,27 0,29 0,29 0,28 0,36
4 | Bézna likvidita (OAKT/KD) C./(B.ll. +B.IV.2. + B.IV.3.) 3,44 3,01 2,90 3,24 2,35
5 | Rychlé likvidita ((KrP+FM)/KD) (CIIL + C.IV.) [ (B + B.IV.2. + B.IV.3)) 214 2,06 2,00 213 1,66
6 | Penézni likvidita (FM/KD) C.IV./ (B.Ill. + B.IV.2. + B.IV.3.) 1,38 1,45 1,24 1,21 1,03
7 | Doba splatnosti kratk. zavazkt (KZ / (T/360)) B.IIL / [(1. + 11.1.) / 360] 60,99 60,88 67,30 55.94 74,95

Zdroj: vlastni vypocty

Ukazatele likvidity — bézné, rychlé i penézni nejen spliuji, ale i vysoko prekracuji
doporucované limity pro dané ukazatele. Vzhledem k tomu, Ze spolecnost je vyrobnim
podnikem a nema zadné dlouhodobé zdroje kryti, nechava si vy$$i provozni finan¢ni
rezervu v podob¢ vyssi sumy penéznich prostiedktl na bankovnim uctu. Ukazatel pracovni

r o owr

kapital na aktiva udava jaké ¢ast aktiv je kryta cistym pracovnim kapitdlem. Hodnoty jsou

vysoké. Ukazatel kapitalizace je velmi nizky, to znamena, ze dlouhodoba aktiva nejsou

kryta dlouhodobymi zdroji, jak je doporucovano.

Ukazatele produktivity prace

Tabulka ¢. 19: Ukazatele produktivity prdace

Ukazatele produktivity prace 2008 2009 2010 2011 2012
1 | Osobni naklady ku pfidané hodnoté C. / pfidana hodnota 0,79 087 0,74 0,83 0,88
2 | Produktivita prace z pfidané hodnoty pfidana hodnota / po€et pracovniku 466 708 419 015 539 800 460 411 507 157
3 | Produktivita prace z trzeb (I. + 11.1.) / pocet pracovnikd 1329723 | 1280938 | 1431877 | 1345630 | 1523271
4 | Primérna mzda - ro¢ni C.1. / pocet pracovniku 266 585 267 662 292 015 277 384 404 686
5 - mésicni (C.1./12) / pocet pracovnik(i 22215 22 305 24 335 23115 33724

Zdroj: viastni vypocty

Ukazatele produktivity prdce zachycuji vykonnost podniku ve vztahu k nakladim na

zameéstnance. Nakladovost pridané hodnoty i produktivita prdce z pridané hodnoty

vykazuji stfidavée rast a zase pokles. Nejvyssi nartist vykazuje rok 2012, kdy celkové doslo
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K naristu vSech ukazatelli a to vyrazné. Narist byl zpisoben vyplatou vyro¢nich odmén

k datu vzniku podniku R.

Ukazatele provozni (vyrobni)

Tabulka ¢. 20: Provozni (vyrobni) ukazatele

Provozni (vyrobni) ukazatele 2008 2009 2010 2011 2012
1 Mzdové produktivita pfidana hodnota / mzdy 1,27 1,15 1,34 1,21 1,14
2 Produktivita DHM vynosy / DHM v PC 1,38 1,41 1,45 1,54 1,54
8 Ukazatel stupn¢ odepsanosti DHM DHM vZC /DHM vPC 22,11% | 22,06% | 22,00% | 21,16% | 25,03%
4 | Vizanost zisob na vynosy zasoby / vynosy 19,39% | 16,62% | 14,86% | 15,68% | 12,72%
5 Nakladovost vynosii naklady / vjnosy 103,92% | 104,76% | 98,95% | 99,34% | 100,41%
6 Materidlova ndro¢nost vynosit spotfeba mater. a energie / vynosy 37,25% 36,21% | 35,41% 35,96% | 35,17%
7| Struktura nakladi - nikl. na zbo% A. | celkové naklady 5,56% 6,24% 7,54% 6,38% 5,29%
8 | Struktura nakladd - spotfeba mat. a energie B. 1./ celkové néklady 35,85% | 34,56% | 35,80% | 36,20% | 35,02%
9 | Struktura nékladi - sluzby B. 2./ celkové néklady 21,36% | 21,43% | 20,38% | 23,85% | 20,69%
10 | Struktura nékladii - osobni néklady C./ celkové néklady 25,39% | 26,65% | 27,07% | 27,60% | 32,98%
11 | Struktura nakladt - odpisy majetku E. / celkové néklady 1,70% 1,75% 2,29% 2,73% 2,41%
12 | Struktura nékladii - ostatni provozni naklady H. / celkové naklady 3,55% 2,10% 2,18% 1,80% 2,69%

Zdroj: vlastni vypocty

Provozni ukazatele informuji o zakladnich aktivitdich podniku a vychazeji predevsSim

Z nékladt a vynosii podniku. Ukazatel mzdovd produktivita udava, kolik vynost piipada na

1 K¢ vyplacenych mezd. Ukazatel ma klesajici tendenci, coz neni pfiznivy stav. Zatim co
piidand hodnota vykazuje kolisavy nartst a pokles, mzdové néklady vykazuji plynuly rst,
nejvyrazngjsi je v roce 2012 o proti roku 2011 o 32%. Divodem byla vyplata vyroénich

odmén k datu zalozeni podniku. Ani ukazatel produktivity DHM nevykazuje vysoké

hodnoty, ale hodnoty v ¢ase mirné stoupaji a to predevsim na zakladé plynule stoupajicich

vynost. Ukazatel stupné odepsanosti DHM nas informuje o tom, Ze majetek podniku je jiz

Vpriméru ze 77,5 % odepsan. Znamena to, ze podnik je v tzv. zralé vyvojové fazi

podnikani. Ukazatel vdzanosti zasob na vynosy by mél mit co nejniz8i hodnotu, v tomto

ptipadé mé ve sledovaném obdobi klesajici trend a pro vyrobni a obchodni podnik neni
hodnota tak vysokd. Klesajici trend odpovida plynule stoupajicim vynosim a mirné

klesajici evidované hodnoté zasob. Ukazatel ndkladovost vynosi informuje o zatizeni

vynost celkovymi naklady, kdy v prubéhu existence podniku, by tato hodnota ukazatele
méla klesat. V tomto piipad€ ¢isla nejsou pozitivni, uz vzhledem ke stafi podniku, pfesto

ve sledovaném obdobi je patrny mirny pokles hodnot. Hodnota nakladi je niz§i nez
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hodnota vynosu pouze v letech 2010 a 2011, v ostatnim obdobi naklady pfevysuji vynosy.
Ukazatele struktury ndakladu vyjadiuji, jak se ktery naklad podili na nakladech celkovych.

4

Z tabulky je patrné, ze z nejvétsi Casti se na celkovych nakladech podili ndklady na
spotiebu energii a materidlu a nasleduji ndklady osobni na zaméstnance. Tyto néklady také
vzdy ve vyrobnim podniku rozhoduji o jeho postaveni a konkurenceschopnosti na daném

trhu.

Ukazatele kapitalového trhu (trZni hodnoty)

Tabulka ¢. 21: Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu (trZni hodnoty) 2008 2009 2010 2011 2012
1 | VKnaakecii (VK/pa.) A. / pocet akeii 7961 7355 7533 7612 7554
2 | EPS - Ugetni zisk na akcii (Z/p.a.) wysl. hosp. za G&. obd. / podet akcii 558 633 161 80 102
3 | Trzni cena akeie (primér za prosinec) P N N N N N
4 | Vyplacend dividenda Div. N N N N N
5 | PE - Navratnost akcie ze zisku (P / 2) P/EPS N N N N N
6 | Market-to-Book Ratio (P * pocet akcii / VK) P * pocet akcii / A. N N N N N
7 | DY - Dividendovy vynos (Div./ P) Div. / P N N N N N
8 | Vyplatni pomér (dividenda na akcii/ EPS) dividenda na akcii / EPS N N N N N

Zdroj: vlastni vypocty

Prvni ukazatel z ukazatelu kapitalového trhu udava tcetni hodnotu jedné akcie, ktera se

porovnava s trzni hodnotou akcie. Trzni hodnota neni znama, protoze podnik nemé akcie
obchodované na vefejnych trzich. Znama je pouze jmenovitd hodnota jedné akcie, ktera je
stanovena na 10 000,- K¢, jmenovita hodnota je tedy vyssi nez ucetni hodnota jedné akcie.
Druhy ukazatel vyjadiuje, kolik podnik vydélal nebo prodé¢lal na jednu akcii, kde se
zieteln€ projevuje, zda byl dosazen ve sledovaném obdobi kladny hospodaisky vysledek ¢i
nikoliv. Ostatni ukazatele nelze spoditat, protoze uvedena firma je firmou jednoho

akcionafe a vzhledem k hospodaiskym vysledkiim nebyly vyplaceny zadné dividendy.
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Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely jsou vytvofené soustavy ukazateli (modell) sestavenych za
ucelem posouzeni finan¢ni situace podniku a jeji predikce (8, 5.105). Protoze vétSina téchto
modelt nebyla vytvoiena v souladu s podminkami ¢eského ekonomického prostiedi, jsou

vyuzivany jako dodatek k finan¢ni pomérové analyze (9, s.74).

Tabulka ¢. 22: Rychly test

2008 2009 2010 2011 2012
vlastni kapitél/celkové aktiva 77,60% 74,33% 73,38% 76,06% 68,43%
provozni cash flow/trzby -2,26% -2,96% 2,00% -1,00% 11,00%
rentabilita celk. kapitalu -5,44% -6,40% 1,56% 1,05% -0,64%
doba splaceni dluhii (dny) 60,99 69,88 67,30 55,94 74,95
2008 2009 2010 2011 2012
vlastni kapital/celkova aktiva 1 1 1 1 1
provozni cash flow/trzby 5 5 4 5 4
rentabilita celk. kapitalu 5 5 4 4 5
doba splaceni dluht 1 1 1 1 1
12 12 10 11 11
VYSLEDEK
3 3 2,5 2,75 2,75

Zdroj: vlastni zpracovani

Rychly test pracuje se c¢tyfmi pomérovymi ukazateli, které jsou povazovany za
jako prosty prumér znamek za uvedené Ctyfi ukazatele. Znamkovani hodnot jednotlivych
ukazateli odpovida zkuSenosti némeckych finan¢nich analytikd (2, s. 110). Hodnoceni
vyslednych znamek na zaklad¢ Rychlého testu je nasledujici - znamka 1 - 5,1 = velmi
dobry, 2 = dobry, 3 = stiedni, 4 = Spatny, 5 = hrozba insolvence. Podnik se na Skale od 1
do 5 nachazi na pramérné trovni v intervalu 2,5 — 3. Nedostate¢nych hodnot podnik
dosahuje u obou ukazatell rentability, kde je rozhodujicim faktorem zaporny hospodarsky

vysledek dosazeny ve sledovaném obdobi.
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Tabulka ¢. 23: Index bonity

véaha 2008 2009 2010 2011 2012
cash flow / cizi zdroje 15 -0,24 -0,25 0,06 0,03 -0,03
aktiva / cizi zdroje 0,08 4,46 3,9 3,76 4,18 3,17
zisk / aktiva 10 -5,44 -6,4 1,56 1,05 -0,64
zisk / vynosy 5 -0,04 -0,05 0,01 0,007 -0,004
zasoby / vynosy 0,3 0,2 0,17 0,16 0,16 0,13
vynosy / aktiva 0,1 1,32 1,32 1,42 1,54 1,52
VYSLEDEK -54,41 -64,13 16,23 11,12 -6,02
extrémné extrémné extrémné extrémné extrémné
Spatna Spatna dobra dobra $patna
ekopomické ekopomické ekopomické ekopomické ekopomické
situace situace situace situace situace
b:rélé;oitkni bz;)rcl)l((j;oitkni bonitni podnik | bonitni podnik bgglél;]oi?i

Zdroj: vlastni zpracovani

Index bonity je zalozen na multiplikativni diskrimina¢ni analyze podle zjednodusené
metody (8, s. 109). Pracuje se Sesti vybranymi ukazatel, jimz je pfifazena vaha, mezni
vyslednou hodnotou je hodnota 0, ¢im vétsi kladné hodnoty podnik v hodnoceni doséhne,
tim je financné¢ — ekonomicka situace firmy lepsi. Dosazena zadporna hodnota —3 a méné je
hodnocena jako extrémné $patna ekonomicka situace. Tak jako v pfedchozim testu je pro
podnik R rozhodujici, zda vykazal kladny ¢i zaporny hospodaisky vysledek. V obdobi, kdy
podnik dosahl kladného hospodaiského vysledku, spada do kategorie bonitniho podniku,

v obdobi se zdpornym hospodaiskym vysledkem se stavd podnikem bankrotnim.
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Tabulka ¢. 24: Altmanova analyza pro neobchodované akciové spolecnosti

vaha 2008 2009 2010 2011 2012
zisk/aktiva 3,107 -5,44 -6,40 1,56 1,05 -0,64
trzby/aktiva 0,998 1,32 1,32 1,42 1,54 1,52
uct. hodnpta akcii/celk. 0,42 -0.24 025 0,06 0,03 003
zavazky
neozdéleny zisk/aktiva 0,847 -0,20 -0,27 -0,24 -0,24 -0,23
CPK/aktiva 0,717 0,52 0,49 0,49 0,52 0,41
VYSLEDEK -15,48 -18,78 6,23 4,98 -0,38
bankrotni | bankrotni bonitni bonitni bankrotni
podnik podnik podnik podnik podnik

Zdroj: vliastni zpracovani

Altmantiv model patii mezi bankrotni modely, jejichz zdmérem je odlisit velmi jednoduse

firmy bankrotujici od téch, u nichz je pravdépodobnost bankrotu minimalni. Model je

stanoven jako soucet hodnot péti béznych pomérovych ukazatelli, jimz je pfifazena vaha.

Je-1i hodnota vypoéteného indexu vyssi nez 2,99 je finanéni situace firmy uspokojiva, je-li

vrozmezi 1,81 — 2,98, jednd se o tzv. Sedou zénu, kdy firmu nelze oznalit za GispéSnou

nebo problémovou, je-li hodnota pod 1,81 ma firma vyrazné finan¢ni problémy a smétuje

k bankrotu (9, s. 73). Pro podnik R. byl pouzit model pro neobchodovatelné akciové

spolecnosti, jeho odliSnost je v hodnotach vah jednotlivych pomérovych ukazatelti. Podnik

R vykazuje rozdilné hodnoceni v ramci stanoveného intervalu tak jako u modelu Indexu

bonity. Pfi¢inou je opét ta skutecnost, zda podnik za sledované obdobi vykazal kladny ¢i

zaporny hospodarsky vysledek.
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4.4.4 Souhrnné vyhodnoceni financniho zdravi a perspektivnosti podniku

Z financniho hlediska

Vyraznym rizikem podniku jsou problémy s rentabilitou vlozené¢ho kapitdlu souvisejici
S nestabilnim vykazovanim kladného hospodaiského vysledku. Podnik nema sva
dlouhodoba aktiva kryta dlouhodobymi zdroji, coz se projevuje pravé na uvedené
rentabilité¢ kapitalu, kdy financovani dlouhodobych aktiv pouze vlastnimi zdroji se stava
vyrazné drazs§i nez financovani cizimi. V ostatnich ¢astech pomérové analyzy vykazuje
podnik dobré hodnoty, v oblasti likvidity jsou hodnoty az ptili§ vysoké. Tato situace odrazi

zpusob financovani zdroji podniku.

Na zakladé analyzy syntetickych modelt podnik vykazuje primérné hodnoty, zase
Vv zavislosti na hodnoté vykazaného hospodaiského vysledku, od zafazeni do skupiny
bankrotnich podnik aZ po zafazeni do skupiny podnikt bonitnich. Za objektivni lze
povazovat hodnoceni dle Rychlého testu, kdy je podnik zatazen na stfedni Groven, tj, na

rozhrani mezi bonitnimi a bankrotnimi podniky.

Dle provedené finanéni analyzy lze konstatovat, ze podnik ma jisté problémy s rentabilitou
vlozenych zdroju. I ptes tuto skutecnost podnik nevykazuje jiné problémy ¢i ohrozeni a Ize
proto fici, ze podnik neni existen¢né ohrozen a pro dalsi postup stanoveni hodnoty podniku
splituje podminku podniku S pristupem ,,going koncern* a ,,stand alone basis*“, 10 je
ocenéni podniku tak, jak ,,stoji a bézi“. Tedy za predpokladu, Ze podnik zachova shodny
piredmét Cinnosti a v této ¢innosti bude pokracovat s co nejlépe moznym vyuzitim zatizeni
podniku. Finanéni plan podniku na obdobi 2013 — 2016 je sméfovan tak, aby jiz

k zapornym hodnotam vysledku hospodateni nedochazelo.
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4.5 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE POTREBNA A NEPOTREBNA

Tabulka ¢. 25: Provozné nepotiebna aktiva podniku - obdobi 2008 - 2012

Polozky v tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
Ostatni dlouhodobé CP a podily 2967 3144 3256 3247 7526
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 1173 1173 1173 1173 1173
Penize 470 0 184 0 640
Utty v bankéch 8078 10 553 7458 6222 4492
CELKEM 12 688 14 870 12 071 10 642 13 831

Zdroj: vlastni zpracovani

Provozné nepotiebna aktiva jsou takova aktiva, ktera neslouzi k hlavnimu provozu podniku

a jako takova by méla byt ocefiovana samostatné podle jednotlivych polozek majetku.

V podniku je tento provozné nepotiebny majetek:

= dlouhodobé cenné papiry, které tvoii cenné papiry fondu CONSEQ — Classic
Invest v hodnoté 2 336 tis. K& CONSEQ — Active Invest v hodnoté 1 190 tis. K¢,

cenné papiry fondl Raiffeissen Bank GC Bric v hodnoté 2 000 tis. K¢, cenné
papiry fonda Raiffeissen Bank GC Gold v hodnoté 2 000 tis. K¢,

= pohledavka vznikla kapitalizaci pohledavek za osobou s podstatnym vlivem,

= penézni prostiedky — byly upraveny na provozné potiebnou vysi penéz na urovni

80% kratkodobych zavazki.

Tabulka ¢. 26: Provozné nutny investovany kapital podniku — obdobi 2008 — 2012

L (i LS 2008 2009 2010 2011 2012
+ Dlouhodoby nehmotny majetek 0 143 172 477 208
+ Dlouhodoby hmotny majetek 10 345 9755 10213 9456 9418
+ Dlouhodoby finanéni majetek 539 483 483 283 200
Dlouhodoby majetek provozné nutny 10 884 10 381 10 868 10 216 9 826
+ Zasoby 17 575 14 083 14 440 15 906 14 149
+ Pohledavky 11293 9962 13 246 14 004 13 860
+ Provozné nutnd vyse penéz 11714 12 930 13919 12 210 17 760
+ Ostatni aktiva (¢asové rozliSeni) 1199 809 849 775 893
- Kratkodobé zavazky -14 642 -16 162 -17.399 -15 263 -22 200
- Ostatni pasiva (Casové rozliseni) 0 -20 -6 0 0
Pracovni kapital provozné nutny 27139 21 602 25049 27 632 24 462
Investovany kapital provozné nutny 38 023 31983 35917 37 848 34 288

Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy podniku
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Po rozdéleni aktiv byl vy¢islen za minulé roky zpétné provozné nutny investovany kapitél,

ktery je jednim z nejdulezitéjSich vychodisek dalSich propoctd pii ocenovani podniku.

Tento propocet je uveden v tabulce €. 26.

Tabulka ¢. 27: Korigovany provozni vysledek hospodareni podniku — obdobi 2008 — 2012

Polozky v tis. K¢& 2008 2009 2010 2011 2012

Provozni vysledek hospodareni z vysledovky 97 525 5197 1477 -557
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 338 214 342 215 521
Ziistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 126 82 169 187 501
+ Ostatni finan¢ni néklady 4185 4852 4301 1170 363
- Ostatni finan¢ni vynosy 280 163 85 275 344
- Vynosové Giroky 277 132 43 88 125
KPVH = Korigovany provozni vysledek hospodaieni pred dani 3937 5214 9 543 2312 -643
+ Odpisy 1599 1554 2206 2753 2694
KPVH pred odpisy a dani 5536 6 768 11 749 5 065 2051

Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy podniku

V navaznosti na vylou¢end provozné nepotiebnd aktiva je nutné také upravit vysledek

hospodareni, ktery po provedenych Upravach je oznaCovan jako korigovany provozni
vysledek hospodateni. Tento korigovany provozni vysledek hospodateni je vychodiskem
pro ocenéni vynosovymi metodami. Vylouéené polozky jsou uvedeny v tabulce ¢. 27,
jedna se o trzby a zlstatkovou cenu prodaného majetku a materialu, dale o polozku ostatni
finan¢ni vynosy a ostatni financni naklady, kterd souvisi s dlouhodobymi cennymi papiry a
polozku vynosové uroky v souvislosti supravami vySe penéZznich prostfedkd. Pro

zjednoduseni vypoctu byla polozka odectena v pIné vysi.
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4.6 FINANCNI PLAN

4.6.1 Analyza a prognoza generatorit hodnoty

Jak jiz je uvedeno v zadvérecném shrnuti strategické analyzy z idajii Ministerstva primyslu
a obchodu uvedenych v Panorama c¢eského pramyslu 2012 v oddilu CZ-NACE 20.4
Vyroba mydel a detergenti, Cisticich a lesticich prostfedkd, parfémt a toaletnich ptipravka
doslo, v disledku hospodatské krize v roce 2009, meziro¢né k poklesu trzeb o 28%. V roce
2009 také doslo ke zméné zptisobu vykazovani statistickych dat a proto na zakladé této
zmény je vychozim rokem, pro strategickou analyzu a finan¢ni plan, rok 2010, tak jak je
uvedeno vySe v Tabulce ¢. 8 a ve vSech nasledujicich tabulkach s prognézovanymi daty.

Délka planovaného obdobi je stanovena na roky 2013 - 2016.

4.6.1.1 Trzby
Tabulka ¢. 28: Prognoza trzeb v obdobi 2013 - 2016

Minulost Prognoza
PoloZKy v tis. K& 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zboZi 13504 12 981 11877 13 059 13908 14 882 15 626
TrZby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb 79 568 85 250 94 752 101 567 109 315 118 198 126 104
Trzby podniku celkem 93072 98 231 106 629 114 626 123 223 133 080 141 730
Trzby - meziroéni zména v % - tempo ristu trzeb 12 6 9 75 75 8 6,5
TrZby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb CZ NACE 20.4 9015 860 9164 807 9244131 9336 572 9523 303 9761 385 9907 805
Trzby CZNACE 20.4 zména meziro¢né v % -36% 2% 1% 1% 2% 2% 1%
HDP (%, meziro¢ni zména, stalé ceny) 25 138 -1 -0,9 29 3 2,8

Zdroj: viastni zpracovani, ucetni vykazy podniku, Internetovy zdroj: 4, Priloha ¢. 4, 11

Tempo ristu trzeb v planovaném obdobi 2013 — 2016 je stanoveno ve vysi 7,5 — 8%
ro¢niho ristu. Tempo rlstu trZzeb neni Gplné presné stanoveno jako primérné tempo rustu
za obdobi 2010 — 2012, které ¢inni 9%, ale hodnota je upravena na niz8§i hodnotu na
zaklad¢ predikce vyvoje daného odvétvi publikované v Panorama ¢eského prumyslu 2012

(Internetovy zdroj: 4).
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4.6.1.2 Pracovni kapital

Tabulka ¢. 29: Prognoza investovaného kapitalu provozné nutného v obdobi 2013 - 2016

Minulost Prognéza
Bl gy 5 L 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
+ Dlouhodoby nehmotny majetek 172 477 208 284 510 587 917
+ Dlouhodoby hmotny majetek 10 213 9 456 9418 9892 11193 14974 19 025
+ Dlouhodoby finanéni majetek 483 283 200 200 200 200 200
Dlouhodoby majetek provozné nutny 10 868 10 216 9 826 10 376 11 903 15 761 20 142
+ Zéasoby 14 440 15 906 14 149 17182 18471 19 948 21245
+ Pohledavky 13 246 14 004 13 860 15 853 17 041 18 404 19601
+ Provozné nutna vyse penéz 13919 12 210 17 760 16 826 18 089 19 536 20 806
+ Ostatni aktiva (¢asové rozliSeni) 849 775 893 974 1047 1131 1204
- Kratkodobé zavazky -17 399 -15 263 -22 200 -21 033 -22 611 -24 420 -26 007
- Ostatni pasiva (Easové rozliSeni) -6 0 0 0 0 0 0
Pracovni kapital provozné nutny 25 049 27632 24 462 29 802 32037 34 599 36 849
Investovany kapital provozné nutny 35917 37 848 34 288 40178 43 940 50 360 56 991

Zdroj: vlastni zpracovani, Priloha ¢. 10, Tabulka ¢. 30, 31,

Investovany kapital provozné nutny je jednim z nejdulezitéjSich vychodisek dalSich

propoc¢tti pii ocenovani podniku. Polozka je souctem dlouhodobého majetku provozné

nutného a pracovniho kapitalu provozné nutného. Diouhodobé provozné nutny majetek je

prognézovan na zaklad¢ investi¢niho a odpisového planu (Tabulka ¢. 30 a 31). Prognoza

Pracovni kapitdal provozné nutny vychazi z Piilohy ¢. 10, kde jsou uvedeny vysledky

analyzy pracovniho kapitalu, kterd vychazi z jednoduchého podilu slozky pracovniho
kapitalu na vykonech (trzbach), za obdobi 2010 — 2012. Pro plan je zvolen primeér
z vyslednych hodnot analyzy. Polozka pracovniho kapitdlu je planovana ve vysi

procentniho priméru analyzy z trzeb daného planovaného obdobi.
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4.6.1.3 Investice do dlouhodobého majetku

Tabulka ¢. 30: Prognoza investic do dlouhodobého hmotného majetku v obdobi 2013 -

2016
Minulost Prognoéza
Dlouhodoby hmotny majetek 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Stav k 31.12. netto 9755 10 213 9456 9418 9892 | 11193 14974 | 19025
Zména stavu majetku = investice netto 458 -757 -38 474 1301 3781 4051
Odpisy 2171 2728 2424 2424 3225 3734 4621
Investice netto + odpisy = investice brutto 3087 1971 2386 2898 4526 7515 8672
Trzby v tis. K& 93072 98 231 106 629 | 114626 | 123223 | 133080 | 141730
Investi¢ni naro¢nost k riistu trzeb
-2,49% 35,44%

Koeficient naro¢nosti

Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy podniku, Priloha ¢. 8

Prognoza investic do dlouhodobého hmotného majetku vychazi ze zaméfeni podniku na

investice rozSifovaci a nejen obnovovaci, jako tomu bylo v minulosti a to predev§im

V oddilu samostatné movité véci (Ptiloha €. 8). Koeficient ndrocnosti investic k rtstu trzeb

na planované obdobi odpovida 35,44% (Tabulka ¢. 30).

Tabulka ¢. 31: Prognoza investic do dlouhodobého nehmotného majetku v obdobi 2013 -

2016
Minulost Prognoza

Dlouhodoby nehmotny majetek 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Stav k 31.12. netto 143 172 477 208 284 510 587 917
Zména stavu majetku = investice netto 29 305 -269 76 226 77 330
Odpisy 35 104 270 161 102 189 285
Investice netto + odpisy = investice brutto 64 409 -1 237 328 266 615
Trzby v tis. K& 93072 98 231 106 626 | 114626 | 123223 | 133080 | 141730
Investi¢ni naro¢nost k riistu trzeb
Koeficient ndroc¢nosti 0:48% 262%

Zdroj: viastni zpracovani, ucetni vykazy podniku, Priloha ¢. 9

Také progndza investic do dlouhodobého nehmotného

majetku vychazi ze zaméfeni

podniku na investice rozSifovaci a nejen obnovovaci, jako tomu bylo v minulosti a to

predevsim v oddilu software (Ptiloha €. 9). Koeficient naro¢nosti investic k ristu trZzeb na

planované obdobi odpovida 2,62% (Tabulka ¢. 31).
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4.6.2 Sestaveni financniho planu

Tabulka & 32: Planovana rozvaha — aktiva v obdobi 2013 — 2016

Minulost Prognéza
PolozKky V tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 70319 75 055 82689 92 049 102 524
A POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL
B. DLOUHODOBY MAJETEK 17 352 18 071 19 353 23345 27814
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 208 284 510 587 917
3.| Software 137 237 487 587 917
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 71 47 23
B.1l. Dlouhodoby hmotny majetek 9418 93892 11193 14 974 19 025
3. Samostatné movité véci a soubory mov. véci 4222 5812 7922 12 512 17 382
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 33 33 33 33 33
8. | Poskytnuté zalohy na DHM 307
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 4856 4047 3238 2429 1610
B.111. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 7726 7895 7 650 7784 7872
1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 200 200 200 200 200
& EVK - Ostatni dlouhodobé CP a podily 7526 7695 7450 7584 7672
@} OBEZNA AKTIVA 52074 56 010 62 289 67573 73 506
C.l. Zasoby 14 149 17 182 18 471 19 948 21245
1| Material 8525 10 706 11736 13 292 14 708
2. Nedokonéena vyroba a polotovary 329 275 264 286 286
3.| Vyrobky 4123 4951 5125 5050 4980
5. | Zbozi 1172 1250 1346 1320 1271
C.I1I. | Dlouhodobé pohledavky 1173 1173 1173 1173 1173
2. | EVK-Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 1173 1173 1173 1173 1173
C.11. | Kritkodobé pohledavky 13 860 15 853 17 041 18 404 19 601
1. | Pohledavky z obchodnich vztahi 12987 14 940 16 128 17 491 18 688
7. Ostatni poskytnuté zalohy 811 855 855 855 855
8. | Dohadné Gty aktivni 9
9. | Jiné pohledavky 53 58 58 58 58
C.IV. | Finan¢ni majetek 22 892 20 828 24 557 26917 30283
1| Penize 750 750 825 945 975
1. | EVK - Penize 640 253 1207 1805 1408
2.| Utty v bankach 17 010 16 076 17 264 18 591 19 831
2. | EVK - Utty v bankéch 4492 3749 5261 5576 8069
D. OSTATNI AKTIVA - pitechodné uiéty aktiv 893 974 1047 1131 1204
D.l. Casové rozliSeni 893 974 1047 1131 1204
1 Naklady piistich obdobi 893 974 1047 1131 1204

Zdroj: viastni zpracovani, iicetni vykazy podniku. Tabulka ¢. 25, 29, 30, 31, Priloha ¢. 10
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Postup stanoveni financniho planu aktiv rozvahy:

Nehmotny dlouhodoby majetek — progndza je planovana na zdkladé odpisového a

investi¢niho planu, kde dochéazi k navyseni investic oproti minulosti na zaklad¢ zvysSeni
investi¢niho koeficientu z hodnoty 0,48% na 2,62% (Tabulka ¢. 31, Ptiloha ¢. 9).

Hmotny dlouhodoby majetek - progndza je planovana na zékladé odpisového a investi¢niho

planu, kde dochézi k navySeni investic oproti minulosti na zadklad¢ zvySeni investi¢niho
koeficientu z hodnoty -2,49% na 35,44% (Tabulka ¢. 30, Ptiloha ¢. 8).

Financni dlouhodoby majetek — zde je prognozovdna polozka vlastnického podilu

V dcefiné spolecnosti na Slovensku v neménné vySsi, dale je zde polozka provozné
nepotiebného aktiva (EVK — ekvivalent vlastniho kapitalu) viz. Tabulka €. 25.

Zasoby — prognoza vychazi z Ptilohy €. 10, kde jsou uvedeny vysledky analyzy pracovniho
kapitalu, kterd vychazi z jednoduchého podilu slozky pracovniho kapitalu na vykonech
(trzbéch), za obdobi 2010 — 2012. Pro plan je zvolen pramér z vyslednych hodnot analyzy.
PoloZka zasob je planovana ve vysi 14,99% trZzeb dané¢ho planovaného obdobi.

Dlouhodobé pohleddavky — zde je progndézovana polozka provozné nepotiebného aktiva

(Tabulka ¢. 25).

Kratkodobé pohledavky — progndza vychazi z analyzy pracovniho kapitalu (Pfiloha ¢. 10).

PoloZka je planovana ve vysi 13,83% trZzeb daného planované¢ho obdobi.

Financni majetek — provozné nutna vyse penéz je stanovena na zakladé odhadu na urovni

W

80% kratkodobych zavazki pldnovaného obdobi (Tabulka €. 25). Financni majetek je
planovan dopoctem: finan¢ni majetek celkem — financni majetek provozné nutny.
Ostatni aktiva - progndza vychazi z analyzy pracovniho kapitalu (Ptiloha ¢. 10). Polozka je

planovana ve vysi 0,85% trzeb dan¢ho planovaného obdobi.
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Tabulka ¢. 33: Planovand rozvaha - pasiva v obdobi 2013 — 2016

Minulost Prognéza
LRIITPAY W i L 2012 2013 2014 2015 2016

PASIVAICELKEM 70319 75 055 82 689 92 049 102524
VLASTNI KAPITAL 48119 54 022 60 078 67 629 76 517
Al | ZéKladni kapital 63 700 63 700 63 700 63 700 63 700
1| Zakladni kapital 63 700 63 700 63 700 63 700 63 700
A.ll. | Kapitalové fondy 532 530 530 530 530
3. Ocetiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl 532 530 530 530 530
A1l | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 140 140 435 738 1116
1. | Zakonny rezervni fond 140 140 435 738 1116
A.IV. | Hospodafsky vysledek minulych let -15 603 .16 253 -10 643 -4 890 2661
1. Nerozdéleny zisk minulych let 2661

2. Neuhrazena ztrata minulych let -15 603 116 253 210 643 -4 890
AV. | Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi (+/-) 650 5905 6056 7551 8510
B. CIZi ZDROJE 22 200 21033 22611 24 420 26 007
B.l. Rezervy 0 0 0 0 0
B.1l. | Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
B.1II. | Kratkodobé zivazky 22 200 21033 22 611 24 420 26 007
1| Zavazky z obchodniho styku 7470 11942 13315 15112 16 790
2. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 3978 3978 3978 3978 3978
5. Zavazky k zamé&stnanctim 1495 1300 1350 1320 1350
6. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 1254 871 904 884 904
7. | Stat - danové zavazky a dotace 1378 1157 1215 1174 1201
8. Kratkodobé piijaté zalohy 1 4 4 4 4
10. | Dohadné tcty pasivni 1880 1649 1720 1810 1660
11. | Jiné zavazky 4744 132 125 138 120
B.1V. | Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
C. OSTATNI PASIVA - piechodné iiéty pasiv 0 0 0 0 0
C.I. | Casové rozliSeni 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy podniku, Tabulka ¢. 29, 36, Priloha ¢. 10

Postup stanoveni financniho planu pasiv rozvahy:

Vlastni kapitdal — poloZzka je progndézovana jako dopocet na zaklad¢ pldnovanych polozek

vV daném obdobi: zdkladni kapital + kapitalové fondy + rezervni fondy a fondy ze zisku +

hospodarsky vysledek minulych let + hospodaisky vysledek za ucetni obdobi.

Zdkladni kapital — progndzovana polozka zlistdva neménna ve vysi 63 700 tis. K¢.

Kapitalové fondy — prognézovana polozka vychazi z ¢astky roku 2012 a je planovana jako

neménna za planované obdobi ve vysi 530 tis. K¢.
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Rezervni zdkonny fond — planovand polozka vychazi z planovaného vysledku hospodaieni

prevzatého z planované vysledovky (Tabulka ¢. 36) a vySe hodnoty rezervniho fondu je
dopocitana jako castka z minulého obdobi + 5% hodnoty zkladného vysledku
hospodareni.

Hospodarsky vysledek minulych let — prognézovana Castka je prevzata hodnota bézného

vysledku hospodareni za ucetni obdobi z planované vysledovky za bézné obdobi (Tabulka
¢. 36) a upravena o hodnotu vysledku hospodaieni za obdobi minulé.

Rezervy a Dlouhodobé zavazky (Cizi zdroje) — jsou nadale planovany v nulové vysi.

Kratkodobé zavazky - prognéza vychazi z analyzy pracovniho kapitalu (Ptiloha ¢. 10).

Polozka je planovana ve vysi 18,35% trzeb daného planovaného obdobi.
Ostatni pasiva - prognoza vychazi z analyzy pracovniho kapitalu (Ptiloha ¢. 10). Polozka

je planovana ve vysi 0% trzeb daného pldnovaného obdobi.

Tabulka ¢. 34: Planovana vysledovka — Hlavni c¢innost — vynosy a naklady spojené
S provoznim majetkem v obdobi 2013 — 2016

Minulost Prognoza
LEEA, L b 2012 2013 2014 2015 2016

I Tizby za prodej zbozi o 11877 13 059 13 908 14 882 15 626

A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 5910 6530 6 954 7441 7813

+ | OBCHODNi MARZE e 5967 6529 6954 7441 7813

1. | Vikony o4 98 054 104 407 112 367 121426 129 506

1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05 94 752 101 567 109 315 118 198 126 104

2. | Zména stavu zésob vlastni viroby 08 1896 1490 1602 1730 1842

3. | Aktivace o7 1406 1350 1450 1498 1560

B. Vykonovi spotieba 08 62 220 67 743 72824 78 650 83 761

1. | Spoticba materidlu a energic 09 39114 41838 44 976 48574 51731

2. | Sluzby 10 23106 25905 27 848 30076 32030

+ | PRIDANA HODNOTA l 41801 43193 46 497 50 217 53558

C. Osobni niklady 12 36825 31155 33598 34736 35 863

D. Dané a poplatky 7 152 150 155 165 170

E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 2694 2585 3327 3923 4906

IV. | Ostatni provozni vinosy 2 204 320 320 320 320

H. Ostatni provozni naklady 27 3001 2426 2426 2426 2426
KORIGOVANY PROVOZNI VYSLEDEK

HOSPODAREN] 577 7197 7311 9287 10513

Zdroj: viastni zpracovani, ucetni vykazy podniku
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Postup stanoventi financniho planu vysledovky — provozni cast:

Trzby za prodej zbozi - prognéza vychéazi z Ptilohy ¢. 11, kde jsou uvedeny vysledky

analyzy vykazu zisku a ztraty, ktera vychazi z jednoduchého podilu slozky vykazu zisku a
ztraty na vykonech (trzbach), za obdobi 2010 — 2012. Pro plan je zvolen trend
z vyslednych hodnot analyzy. Polozka trzeb za prodané zbozi je planovana ve vysi 11,25%

zZ celkovych trzeb daného planovaného obdobi.

Ndaklady vynalozené na prodané zbozi - progndza vychazi z analyzy vykazu zisku a ztraty
(Ptiloha €. 11). PoloZzka je planovand ve vysi 50% trzeb za prodej zbozi daného
planovaného obdobi.

Trzby za prodej viastnich vyrobkii - progndza vychazi z analyzy vykazu zisku a ztraty

(Ptiloha ¢. 11). PoloZka je planovana ve vys$i 88,7% - 88,9% z celkovych trZzeb daného
planovaného obdobi.

Zména stavu zasob vlastni vyroby - progndza vychazi z analyzy vykazu zisku a ztraty

(Ptiloha ¢. 11). PoloZka je planovana ve vys$i 1,26% - 1,28% z celkovych trzeb daného
planovaného obdobi.

Aktivace - prognoza vychazi z analyzy vykazu zisku a ztraty (Pfiloha ¢. 11). Polozka je
planovana ve vysi 1,10% - 1,18% z celkovych trZzeb dan¢ho planovaného obdobi.

Vykonova spotieba - progndza vychazi z analyzy vykazu zisku a ztraty (Ptiloha ¢. 11).

PoloZka je planovana ve vysi 59% z celkovych trzeb daného planovaného obdobi.

Spotreba materidlu a energie - progndza vychazi z analyzy vykazu zisku a ztraty (Ptiloha

¢. 11). Polozka je planovana ve vysi 36,5% z celkovych trzeb daného planovan¢ho obdobi.
Sluzby - prognoza vychazi z analyzy vykazu zisku a ztraty (Piiloha ¢. 11). Polozka je
planovana ve vysi 22,6% z celkovych trzeb dan¢ho pldnovaného obdobi.

Osobni ndklady - progndéza vychazi z analyzy vykazu zisku a ztraty (Ptiloha ¢. 11).

Polozka je planovana ve vysi 26% - 33% z celkovych trzeb dané¢ho planovaného obdobi.

Dané a poplatky - progndézovana polozka vychazi ¢astky za 2012 a je pldnovand jako
polozka s primérnym ristem 3% ro¢né za pldnované obdobi.

Odpisy _dlouhodobého majetku — hodnoty prognoézovanych &astek jsou pievzaty

Z odpisového a investi¢ni ho planu podniku (Tabulka ¢. 30, 31, Ptiloha ¢. 8, 9).

Ostatni provozni vynosy — progndzovana polozka vychazi z primeéru ¢astek za obdobi 2010

- 2012 a je planovana jako neménna za planované obdobi ve vysi 320 tis. K¢.
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Ostatni _provozni naklady - progndézovand polozka vychazi z praméru castek za obdobi

2010 - 2012 a je planovana jako neménnd za planované obdobi ve vysi 2 426 tis. K¢.

Tabulka ¢. 35: Planovana vysledovka — Vedlejsi cinnost — vynosy a ndklady spojené

S neprovoznim majetkem V obdobi 2013 - 2016

Minulost Prognéza
Poloky v tis. K& r 2012 2013 2014 2015 2016

11 Trzby z prodeje dl. majetku a materidlu 9 521 335 345 110 30
F. Zustatkova cena prod. dl.majetku a materialu 2 501 225 214 90 25
X. | Vynosové aroky 42 125 133 135 145 133
X1. | Ostatni finanéni vynosy a4 344 350 320 250 305
0. | Ostatni finanéni néklady 4 363 500 420 380 450
VYSLEDEK HOSPODARENI Z NEPROVOZNIHO

MAJETKU 126 93 166 35 -7

Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy podniku

Postup stanoveni financniho planu vysledovky — neprovozni cast:

Trzby z prodeje dl. majetku a materialu, zustatkova cena prod. dl. majetku a materialu,

Vynosové uroky, 0statni financni vynosy, Ostatni financni naklady — u uvedenych polozek

progndzy vysledovky jsou castky stanovené odhadem v kontextu celkového finan¢ni

planu.

Tabulka ¢. 36: Planovana vysledovka — Celkovy vysledek hospodareni v obdobi 2013 -
2016

Minulost Roennzy
PolozKky v tis. K¢ er. 2012 2013 2014 2015 2016
MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 58 0 0 0 0 0
CELKOVY VYSLEDEK HOSPODARENI PRED DANI -451 7290 7477 9322 10 506
Dai 19% 199 1385 1421 1771 1996
VYSLEDEK HOSPODAREN{ ZA UCETNi OBDOBI PO
DANI -650 5905 6 056 7551 8510

Zdroj: viastni zpracovani, uicetni vykazy podniku

Postup stanoventi financniho planu vysledovky — vysledek hospodareni:

Mimordadny vysledek hospodareni je v nulové vysi, celkovy vysledek hospodareni pred

dani je sou¢tem provozné€ korigovaného vysledku hospodateni (Tabulka ¢. 34) a vysledku

hospodateni za neprovozni ¢innost (Tabulka ¢. 35). Konecny vysledek hospodareni za
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ucetni_obdobi je stanoven po odpoctu zakonné dang, kterd

planovaném obdobi v jednotné sazb¢ 19%.

Analyza pomérovych ukazatelu finanéniho planu

Tabulka ¢. 37: Ukazatele likvidity financniho planu

je kalkulovana v celém

Ukazatele platebni schopnosti (likvidity) 2013 2014 2015 2016
1 Bézna likvidita (OAKT/KD) C./(B.Il. +B.IV.2. + B.IV.3)) 2,66 2,75 2,77 2,83
2 Rychla likvidita ((KrP+FM)/KD) (C.I.+ C.V.) /(B + B.IV.2. + B.IV.3.) 155 155 1,55 1,55
3 Penézni likvidita (FM/KD) C.IV./(B.IlIl. + B.IV.2. + B.IV.3.) 0,80 0,80 0,80 0,80
4 Doba splatnosti kritk. zavazkii (KZ / (T/360)) BLIIL / [(1. + 11.1.) / 360] 66.06 66.06 66.06 66.06
Zdroj: vlastni zpracovani
Ukazatele likvidity vychazejici =z finan¢niho planu spliuji podminku zachovani

solventnosti bez problémt. Bézna likvidita pohybujici se v rozmezi hodnot 2,66 — 2,83

daleko pfevysuje hrani¢ni hodnotu stanovenou na 1,5. Rychla likvidita nebo také pohotova,

s dosahujici hodnotou 1,55, spliiuje to, Zze by hodnota tohoto ukazatele neméla v podniku

Klesnout pod hodnotu 1. Penézni likvidita byla upravena na provozné potfebnou vysi penéz

na urovni 80% kratkodobych zavazka tj. hodnotu ukazatele 0,8, ktera pievysSuje

stanovenou hrani¢ni hodnotu 0,2 a zajiStuje tak bezproblémové hrazeni zavazka, které se

odrazi na sniZzeni doby splatnosti na hodnotu 66 dni oproti minulosti, kde bylo dosazeno

hodnoty az 75 dni.

Tabulka ¢. 38: Ukazatele zadluzenosti financniho planu

Ukazatele dlouhodobé finan¢ni rovnovahy (zadluZenosti)

2013 2014 2015 2016
1 Equity Ratio (VK /AKT) A. [ aktiva celkem 71,98% 72.66% 73.47% 74,63%
2 Debt Ratio . (CZ/AKT) B. / aktiva celkem 28.02% | 27.34% | 26,53% | 2537%
3 Debt Ratio II. ((CZ+OP) / AKT) (B. + C.)/ aktiva celkem 28.02% | 27.34% | 2653% | 25.37%
4 Debt Equity Ratio (CZ/VK) B./A 0.39 038 0.36 034
5 Urokové kryti I (EBIT / tiroky) (VH pred zdafi. + N.) /N N N N N
6 Urokové kryti I, ((EBIT+odpisy) / tiroky) (VH pred zdafi. + N. + E.)/ N N N N N

Zdroj: viastni zpracovani

Podnik i nadale ve financnim planu nepocita s Zddnou formou ciziho zdroje kryti mimo

kratkodobych zavazki, ukazatel zadluzenosti Debt Ratio je na nizkych hodnotach 25 —
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28%. Finan¢ni nezavislost zustava na vysoké trovni, ukazatel Equity Ratio se pohybuje

V rozmezi ptiblizn¢ 72 — 75 %.

Tabulka ¢. 39: Ukazatele aktivity finan¢niho planu

Ukazatele aktivity (doby obratu) 2013 2014 2015 2016
1 Obrat aktiv (T /AKT) (I. + 11.1.) / aktiva celkem 153 1,49 1,45 1,38
2 Obrat zésob (T / zésoby) (. +11.1.)/ C.l. 6,67 6,67 6,67 6,67
3 Doba obratu aktiv (AKT/ (T/360)) aktiva celkem / [(I. + 11.1.) / 360] 235,73 241,58 249,01 260,42
4 Doba obratu zisob (ZAS. / (T/360)) CL/1(-+1.1.)/ 360] 53,96 53,96 53,96 53,96
5 Doba inkasa pohledavek (POHL / (T/360)) (C.I1.+ C.LY /(1. + 111.) / 360] 49.79 49,79 4979 49,79

Zdroj: vliastni zpracovani

Jak jiz bylo uvedeno ve finanéni analyze z minulosti u _obratu aktiv je doporucovano, aby
dosahovana hodnota byla alesponi vyssi nez hodnota 1 a ¢im vyssi tim 1épe. Ukazatel
podminku spliiuje, ale v pfipadé finan¢niho planu ma klesajici tendenci. Doba obratu
zasob udava pramérny pocet dnd, kdy jsou zasoby vazany v podniku do doby prodeje.
Ukazatel ve finan¢nim planu se ustalil na hodnoté 54 dnu, kdy oproti minulosti (i 48 dni)

doslo k navySeni hodnoty._ Hodnota doby inkasa pohleddvek se ve finan¢nim planu snizila

na 50 dni, v minulosti dosahovala hodnoty okolo 52-53 dni.

Tabulka ¢. 40: Ukazatele rentability financniho planu

Ukazatele rentability (vynosnosti) 2013 2014 2015 2016
1 ROA - Rentabilita celk. aktiv (EBIT/ AKT) (VH pred zdan. + N.) / aktiva celkem 9,59% 8,84% | 10,09% | 10,25%
2 ROE - Rentabilita vl.kapitalu (CZ/VK) VH za (€. obdobi / A 10,93% | 10,08% | 11,17% | 11,12%
3 Rentabilita z vlastnich fin. zdroji (CF / VK) (VH za (&. obdobi + E.) / A 15,72% 15,62% 16,97% 17,53%
4 Rentabilita trzeb (CZ/ T) VH za Gé. obdobi / (1. +11.1.) 5.15% 4.91% 5,67% 6,00%
5 Mzdovi nrocnost rzeb ey 27,18% | 27,27% | 26,10% | 25.30%

Zdroj: viastni zpracovani

Ukazatele rentability jsou métitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje a dosahovat

zisku pouzitim kapitalu (9, s. 51). Na zakladé hodnot dosazenych v minulosti je rentabilita
hlavnim problémem podniku, dle finanéniho planu, kde je vzdy planovan kladny
hospodaisky vysledek, se hodnoty rentabilit z minusovych hodnot dostavaji na kladnou

uroven v rozmezi 10 — 15%.
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Tabulka ¢. 41: Ukazatele trzni hodnoty financniho planu

Ukazatele kapitdlového trhu (trzni hodnoty) 2013 2014 2015 2016

1 VK naakcii (VK/p.a) A. / po&et akcii 8481 9431 10 617 12012

2 EPS - Ugetni zisk na akcii  (Z/p.a.) vysl. hosp. za U¢. obd. / pocet akcii

927 951 1185 1336

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele kapitdalového trhu na zékladé finan¢niho planu vykazuji mnohem vyssi hodnoty

nez ukazatele vychazejici z realné minulosti. U obou ukazatell se zde hlavné projevuje

planovany kladny hospodaisky vysledek.

Tabulka ¢. 42: Rychly test financniho planu

2013 2014 2015 2016
vlastni kapitél/celkové aktiva 71,98% 72,66% 73,47% 74.,63%
rentabilita trzeb 5,15% 4,91% 5,67% 6,00%
rentabilita celk. kapitlu 9,59% 8,84% 10,09% 10,25%
doba splaceni dluhii (dny) 66,06 66,06 66,06 66,06
2013 2014 2015 2016
vlastni kapital/celkova aktiva 1 1 1 1
rentabilita trzeb 3 4 3 3
rentabilita celk. kapitalu 3 3 3 3
doba splaceni dluht 1 1 1 1
8 9 8 8
VYSLEDEK
2 2,25 2 2

Zdroj: viastni zpracovdni

Jak bylo uvedeno ve finan¢ni analyze dat 2008 — 2012, Rychly test pracuje se Ctyrmi
podniku. Hodnoceni vyslednych znamek na zakladé Rychlého testu je nasledujici -
znamka 1 - 5,1 = velmi dobry, 2 = dobry, 3 = stfedni, 4 = Spatny, 5 = hrozba insolvence.
Podnik se na $kale od 1 do 5 nachazel na pramérné Grovni v intervalu 2,5 — 3, na zaklad¢
finan¢niho planu doslo ke zlepSeni celkového hodnoceni podniku na primérnou hodnotu 2.
Podnik R jiz nedosahuje zapornych hodnot predev$im u ukazateli rentability, kde byl

rozhodujicim faktorem zaporny hospodarsky vysledek dosazeny ve sledovaném obdobi.
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4.7 OCENENI PODNIKU

4.7.1 Volba metod ocenéni a jejich zditvodnéni

Pro ocenéni podniku je zvolena vynosova metoda diskontovaného cash flow ve varianté
entity — DCF entity, ktera je povazovana za zakladni metodu ocenovani podnikti a ocenéni
zde vychazi z propoc¢tu hodnoty podniku jako celku. Jako druha metoda ocenéni podniku je
zvolena vynosova metoda ekonomické piidané hodnoty — EVA, ktera méti, zda podnik
dosahuje ekonomického zisku. Metoda je vybrana k ovéfeni, zda podnik na zakladé
finan¢niho planu bude v budoucnosti ekonomického zisku dosahovat. Ekonomicky zisk
podnik dosahuje tehdy, kdyZ jsou uhrazeny nejen bézné naklady, ale také ndklady kapitalu.
A tieti metodou ocenéni podniku je stanoveni hodnoty podniku na zéklad¢ historickych

cen, tedy stanoveni ucetni hodnoty podniku.

4.7.2 Ocenéni neprovozniho majetku

Provozné nepotiebna aktiva jsou takova aktiva, kterd neslouzi k hlavnimu provozu podniku
a jako takova jsou ocenovana samostatn¢ podle jednotlivych polozek majetku. Pro potieby
stanoveni hodnoty podniku k datu ocenéni 1. 1. 2013 je pfevzata hodnota tohoto
neprovozniho majetku ve vysi 13 831 tis. K¢ z data ocenéni 31. 12. 2012, dle kalkulace

uvedené v tabulce €. 25, kde jsou provozné nepotiebna aktiva podniku podrobné uvedena.

4.7.3 Ocenéni hlavniho provozu podniku jednotlivymi zvolenymi metodami

4.7.3.1 Stanoveni diskontni miry

Diskontni mira pro zvolené metody DCF entity a EVA je k ocenéni podniku stanovena na
urovni pramérnych vazenych nédkladi kapitalu (WACC). K odhadu nakladl na vlastni
kapital je pouzita metoda CAMP - zakladni model ocenovani kapitalovych aktiv

Vv anglosaskych zemich.

» naklady na viastni kapital
vzorec pro vypocet: nyg = 17 + B -RPT +RPZ+R;

R1 je pfiraZka za malou spole¢nost a/nebo za sniZenou likviditu.
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Tabulka ¢. 43: Naklady viastniho kapitalu

Text / obdobi 2013 2014 2015 2016
Vynosnost 15,5-ti letych statnich dluhopisiiv CR 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Beta koeficient (nezadluzeny) pro dané odvétvi 1,47 1,47 1,47 1,47
Rizikova prémie celkového trhu v dané zemi 7,08% 7,08% 7,08% 7,08%
Rizikova prémie zemé 1,28% 1,28% 1,28% 1,28%
Rizikova piirazka za spole¢nost - odhad dle modelu INFA 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Pomér troceného ciziho kapitalu a trzni hodnoty vlastniho kapitalu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Sazba dan¢ z prijmi pravnickych ososb 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Beta koeficient (zadluzeny) pro dané odvétvi 1,47 1,47 1,47 1,47
Naklady vlastniho kapitalu - metoda CAPM 19,19% 19,19% 19,19% 19,19%

Zdroj: viastni zpracovani, Internetovy zdroj: 9, 12, Priloha ¢. 13, 14

Bezrizikova urokova mira je stanovena ve vySi vynosnosti Urokové miry 15,5 letych

statnich dluhopisi emitovanych Ministerstvem financi CR dne 25. 2. 2013 ISIN

CZ0001003859 (internetovy odkaz: 9). Beta koeficient nezadluzeny odpovida rizikové

piirazce pro dané odvétvi, zde se jedna o odvétvi diversifikovaného chemického primyslu

(Internetovy zdroj: 10, Ptiloha ¢. 13). Rizikovd prémie celkového trhu zemé a rizikovd

prémie zemé vychazi z ratingu statu, kdy Ceska republika ma rating Al (Internetovy zdroj:

11, Ptiloha ¢. 14). Rizikovd prirdzka za dany podnik je stanovena na zakladé hodnoceni

podle modelu INFA (Internetovy zdroj: 12). Pomér uiroceného ciziho kapitalu je stanoven

vnulové vysi vzhledem ktomu, Ze progndéza s zadnym uroCenym cizim kapitdlem

nekalkuluje. Sazba dané z prijmii prdvnickych osob odpovida schvalenym udajim dle

zakonné Upravy. Beta koeficient zadluZeny je stanoven takto:
Bzadluiené =147 (1 +0- (1 — 0,19)) =1,47

Ndklady vlastniho kapitdlu jsou stanoveny timto vypoctem:

Nvk = 2,5% + 1,47 - 7,08% + 1,28% + 5% = 19,19%.

» naklady na cizi kapital
Tabulka ¢. 44: Naklady ciziho kapitalu

Naklady na cizi kapital 2013 - 2016

Urodeny cizi kapital 0
Nakladové uroky 0
Urokova sazba 0,00%
Danovéa sazba 19,00%
Naklady ciziho kapitalu 0,00%

Zdroj: viastni zpracovani
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Naklady na cizi kapital jsou stanoveny v nulové vysi, tak jak jiz bylo uvedeno vyse

vV komentafi k tabulce ¢. 43, vzhledem ktomu, ze minulost ani prognoza s zadnym

uro¢enym cizim kapitdlem nekalkuluje.

» vysledna diskontni mira pro ocenéni

Tabulka ¢. 45: Prumeérné vazené naklady kapitalu

Uketni Vlastni kapital Niklady na Uroteny cizi Niklady na cizi Celkovy Primérné vazené
obdobi + rezervy vlastni kapitil kapital kapital zpoplat. kapitil | naklady kapitilu
2013 41152 19,19% 0 0,00% 41152 19,19%
2014 44 987 19,19% 0 0,00% 44 987 19,19%
2015 51491 19,19% 0 0,00% 51491 19,19%
2016 58 195 19,19% 0 0,00% 58 195 19,19%

Zdroj: vlastni zpracovani, Tabulka ¢. 43, 44, Priloha ¢. 12
Tabulka €. 45 rekapituluje predchozi vypocty nakladii na vlastni a cizi kapital a stanovuje

vyslednou hledanou hodnotu primérnych vazenych nakladt kapitalu, ktera je 19,19%.

V tabulce je uvedena hodnota vlastniho kapitdlu za hlavni provozni ¢innost.
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4.7.3.2 Ocenéni podniku metodou diskontovaného cash flow - DCF entity

Pro vypocet hodnoty podniku R dvoufdzovou metodu DCF entity dle uvedeného vzorce:

FCFF,_  PH
A+ i)t A+ )T

t=1

» vypocet hodnot FCFF a hodnoty 1. faze hodnoty podniku
Tabulka ¢. 46: Vypocet hodnot volného cash flow do firmy — FCFF

Minulost Prognoéza
PoloZky v tis. K¢& 2012 2013 2014 2015 2016
Dlohodoby majetek provozné nutny 9 826 10 376 11903 15 761 20 142
Pracovni kapital provozné nutny 24 462 29 802 32037 34 599 36 849
Investovany kapital provozné nutny 34 288 40178 43 940 50 360 56 991
Provozni vysledek hospodaieni korigovany pied dani 7197 7311 9287 10513
Dai upravena 19% 1367 1389 1765 1998
Korigovany provozni vysledek hospodaieni po dani 5830 5922 7522 8515
Odpisy 2585 3327 3923 4 906
Upravy o nepenézni operace (zména rezerv) 0 0 0 0
Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku -3 135 -4 854 -7 781 -9 287
Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu -5 340 -2 235 -2 562 -2 250
FCFF -60 2 160 1102 1884

Zdroj: vlastni zpracovdni, Tabulka ¢ 29, 34

Dlouhodoby majetek provozné nutny a pracovni kapital provozné nutny jsou pievzaty
z Tabulky ¢. 29 a vychdzi z finanéniho planu. Soucet téchto dvou polozek tvori

investovany kapitdal provozné nutny. Provozné nutny vysledek hospodareni pred dani je

W

ptevzat zplanované vysledovky (Tabulka ¢&. 34). Korigovany provozni vysledek

hospodareni po dani je vypocitan tak, ze ke zdanéni je pouzita planovana daiiova sazba

z piijmu pro jednotlivé roky progndzy. Odpisy jsou pievzaty z planované vysledovky

(Tabulka ¢. 34) v pIné vysi, celé se vztahuji k provoznimu majetku. Investice do provozné

nutného dlouhodobého majetku jsou vypocitany takto: dlouhodoby majetek k 31. 12. 2013

— dlouhodoby majetek k 31. 12. 2012 + odpisy za rok 2013, za dal$i roky postupujeme

obdobné. Investice predstavuje penéZni vydaj. Investice do provozné nutného pracovniho

kapitalu jsou vypocitany takto: upraveny pracovni kapital k 31. 12. 2013 — upraveny
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pracovni kapital k 31. 12. 2012, za dalsi roky postupujeme obdobné. Investice volné cash

flow snizuji. Vysledna hodnota volného cash flow do firmy — FCFF je vypocitana pro

jednotlivé roky takto: korigovany provozni vysledek hospodaieni po dani + odpisy —
investice do provozné nutného dlouhodobého majetku — investice do provozné nutného

pracovniho kapitalu = FCFF.

Tabulka ¢. 47: Vypocet hodnoty podniku v 1. fazi metodou DCF entity

Polozky 2013 2014 2015 2016
FCFF -60 2160 1102 1884
Diskontni mira 19,19% | 19,19%| 19,19% | 19,19%
Odurocitel pro diskontni miru 0,8390 0,7039 0,5906 0,4955
Diskontované FCFF k 1. 1. 2013 -50 1520 651 934
Hodnota prvni faze k 1. 1. 2013 3 054

Zdroj: vlastni zpracovdni, Tabulka ¢. 45, 46

Hodnota FCFF je pievzata z Tabulky ¢. 46. Diskontni mira odpovida vypoctené hodnoté

primérnych vazenych naklada kapitalu WACC pro jednotlivé roky a je pievzata z Tabulky

¢. 45. Odurocitel pro diskontni miru vyjadiuje hodnotu pro prepocet volného cash flow na

soucasnou hodnotu (1 / (1 + i)). Hodnota diskontovaného FCFF je vypoltena za

jednotlivé roky takto: FCFF - oduarocitel. Vyslednd hodnota prvni fdaze k1. 1. 2013

odpovida souctu hodnota diskontovaného FCFF za jednotliva obdobi.

» vypocet pokracujici hodnoty

pro vypocet pokracujici hodnoty byl pouzit Gordonliv vzorec:

FCFF.
H = 2017
ly — 9

ix = diskontni mira pro 2. pokracujici fazi je 19,19% jako ve ¢tvrtém roce 1. faze
g = tempo rustu trzeb pro druhou fazi = 7,25%,

FCFF2017 = KPVHz017 - Investice nettoyg:z

KPVHa3017 = KPVH2016 * (1 + g) = 8 515 * (1 —0,0725) =9 132 tis. K&
Investicezo17 = Kaois * g = 56 991 * 0,0725 = 4 132 tis. K¢

FCFF217 = 9132 -4 132 =5 000 tis. K&
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PH =5 000/ (0,1919 - 0,0725)
PH =5000/0,1194
PH = 41 876 tis. K&

Vypocétena hodnota pokracujici faze se dale diskontuje a tim se vypocte soucasna hodnota
druhé faze.

» wypocet vysledné hodnoty viastniho kapitalu k 1. 1. 2013 dle metody DCF entity
Tabulka ¢. 48: Vysledna hodnota viastniho kapitalu podniku dle metody DCF entity

Polozky Castka
Pokracujici hodnota 41 876 tis. K¢
Soucasnd hodnota 1. faze 3 054 tis. K&
Soucasna hodnota 2. faze (PH/1,1919% 20 749 tis. K&
Provozni hodnota brutto 23 803 tis. K¢
Uro&eny cizi kapital k datu ocenéni 0 tis. K¢
Provozni hodnota netto 23 803 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 13 831 tis. K&
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2013 37 634 tis. K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, Tabulka ¢. 25, 44, 47

Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu k 1. 1. 2013 vychazi z téchto udaji a

polozek: pokracujici hodnota je vypocitana pomoci Gordonova vzorce v piedchozim textu,

jedna se o hodnotu pro tzv. druhou fazi a tato hodnota je zde upravena na soucasnou

hodnotu na zékladé vypo&tu (PH / 1,1919%). Soucasnd hodnota prvni fize je ptevzata

z Tabulky ¢. 47. Sou¢tem soucasnych hodnot prvni a druhé faze metody ocenéni je ziskana

provozni _hodnota podniku brutto. Metoda DCF entity je metodou, kterd vychazi
z penéznich tokd pro vlastniky i véfitele a z tohoto divodu je nutné snizit hodnotu o

hodnotu uroceného ciziho kapitdlu a tak je dopoctena provozni hodnota podniku netto.

Vyslednd hodnota viastniho kapitdlu k1. 1. 2013 je stanovena na zakladé souétu hodnoty

provozniho hodnoty podniku netto a zvlast ocenéného neprovozniho majetku (Tabulka ¢.
25).

Provozni hodnota vlastniho kapitalu na 1 akcii: 23 803 tis. K¢ /6 370 ks = 3 736 K¢
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu na 1 akcii: 37 634 tis. K&/ 6 370 ks =5 908 K¢
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4.7.3.3 Oceneni podniku metodou ekonomické pridané hodnoty EVA

» stanoveni hodnoty cistych operacnich aktiv - NOA

Tabulka ¢. 49: Stanoveni hodnoty cistych operacnich aktiv - NOA

Minulost Prognoza
Polozky v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016
Provozné nutny investovany kapital 34 288 40178 43 940 50 360 56 991
Goodwill 0 0 0 0 0
Mimorozvahovy majetek 0 0 0 0 0
Leasing 0 0 0 0 0
NOA 34 288 40 178 43 940 50 360 56 991

Zdroj: viastni zpracovani, Tabulka ¢. 29

Hodnoty NOA musi odpovidat kalkulovanym hodnotam provozné nutného investovaného
kapitalu po upravach rozvahy. Hodnoty jsou pievzaty z Tabulky ¢. 29. Dale je nutné
provést Gpravy vztahujici se k leasingu, majetku mimo rozvahu nebo goodwillu, podnik
tyto polozky nevykazuje. Vysledna hodnota NOA tedy odpovida hodnoté provozné

nutného investovaného kapitalu.

» stanoveni hodnoty operacniho vysledku hospodareni - NOPAT
Tabulka ¢. 50: Stanoveni hodnoty operacniho vysledku hospodareni - NOPAT

Minulost Prognéza
Polozky v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016
KPVH pred dani prevzat z planované vysledovky -577 7197 7311 9 287 10 513
Dati z ptijmt 19% 0 1367 1389 1764 1997
KPVH po dani -577 5830 5922 7523 8516
Upravy se stanovenim NOA 0 0 0 0 0
NOPAT -577 5 830 5922 7523 8516

Zdroj: viastni zpracovani, Tabulka ¢. 34

Hodnoty NOPAT odpovidaji hodnotam korigovaného provozniho vysledku hospodaieni po
dani. Kalkulace je provedena tak, Ze z planované vysledovky (Tabulka €. 34) je prevzat
korigovany provozni vysledek hospodateni pted dani (tvofen pouze trzbami a provoznimi
naklady) a je spocitana dan z pifijmu odpovidajici danému obdobi, po odeteni dané je

znama hodnota NOPAT.
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» Stanoveni hodnoty podniku /. fdaze pomoci ocernovaci metody EVA

Tabulka ¢. 51: Stanoveni hodnoty 1. faze ocenovaci metody EVA

Polozky 2012 2013 2014 2015 2016 Celkem
NOPAT -577 5830 5922 7523 8 516
NOA 34 288 40178 43 940 50 360 56 991
NOA; - WACC 6 580 7710 8432 9 664
EVA = NOPAT — (NOA; - WACC) -750 -1788 -909 -1148
WACC 19,19% | 19,19%| 19,19%| 19,19%
Odurogitel 0,8390 0,7039 0,5906 0,4955
Diskontovana EVA -629 -1 259 -537 -569 -2994

Zdroj: vlastni zpracovani, Tabulka ¢. 45, 49, 50

Hodnota NOPAT odpovida hodnotam korigovaného provozniho vysledku hospodaieni po

dani (Tabulka ¢. 50). Hodnota NOA odpovida hodnoté provozné nutného investovaného

kapitalu (Tabulka ¢. 49). Hodnota EVA je stanovena vypo¢tem: NOPAT v daném obdobi —

WACC vdaném obdobi -

NOA z piedchoziho obdobi. Hodnota WACC vyjadiuje

primérné vazené naklady kapitalu (Tabulka ¢. 45), odpovida hodnoté pouzité pti vypoctu

ocenéni podniku metodou DCF entity. Odurocitel vyjadiuje diskontni miru pro prepocet

hodnoty EVA na soucasnou hodnotu pomoci WACC. Diskontovanda EVA je vypoctena

soucasna hodnota hodnoty EVA.

» stanoveni pokracujici hodnoty

WACC = diskontni mira pro 2. pokracujici fazi je 19,19% jako ve ¢tvrtém roce 1. faze

g = tempo rustu pro druhou fazi = 7,25%, odpovida primérnému tempu rastu trzeb

Hodnota EVA v prvnim roce 2. faze = NOPAT 2917 - NOA2q16 - WACC

EVA,:7=8516 - 1,0725 -56 991 - 0,1919
EVA17 =9133 -10 937
EVAs17 = ( -1 804) tis. K¢

Stanoveni pokracujici hodnoty metody oceniovani EVA:

PH EVA = EVAx17 / (WACC — g)

PH EVA = (- 1 804) / (0,1919 — 0,0725)
PH EVA = (- 1 804) / 0,1194

PH EVA = (- 15 109) tis. K¢
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» stanoveni vysledné hodnoty podniku pomoci ocenovaci metody EVA

Tabulka ¢. 52: Vysledna hodnota viastniho kapitalu podniku stanovena metodou EVA

Polozky Castka
Pokracujici hodnota - 15109 tis. K&
Soucasna hodnota 1. faze - 2994 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze (PH/1,1919%) - 7486 tis. K¢
MVA - trzni pridana hodnota - 10 480 tis. K&
NOA k datu 31.12. 2012 34 288 tis. K¢
Provozni hodnota brutto 23 808 tis. K¢
Uro&eny cizi kapital 0 tis. K¢&
Provozni hodnota netto 23 808 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 13 831 tis. K¢
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2013 37 639 tis. K¢

Zdroj: viastni zpracovani, Tabulka ¢. 25, 44, 49, 51

Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu k 1. 1. 2013 vychazi ztéchto udaji a

polozek: pokracujici hodnota je vypocitana pomoci vzorcii V pfedchozim textu, jedna se o

hodnotu EVA pro tzv. druhou fazi a tato hodnota je zde upravena na soucasnou hodnotu na

zéklad& vypoctu (PH / 1,1919%). Soucasnd hodnota prvni fize je prevzata z Tabulky &. 51.

Sectenim soucasnych hodnot prvni a druhé faze metody ocenéni je ziskana trzni pridand

hodnota MVA. Provozni hodnota podniku brutto je ziskana tak, ze k hodnoté NOA

stanovené k 31. 12. 2012 je pfi¢tena hodnota MVA. Jestlize je provozni hodnota podniku

brutto ponizena o hodnotu uroc¢eného ciziho kapitalu, tak je dopoctena provozni hodnota

podniku netto. Vyslednd hodnota viastniho kapitalu k1. 1. 2013 je stanovena na zakladé

souctu hodnoty provozniho hodnoty podniku netto a zvlast ocenéného neprovozniho

majetku (Tabulka ¢. 25).
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4.7.4 Vysledné ocenéni a zavérecny vyrok

V ptedchozi casti, za pouziti dvou vynosovych metod, byly vypocéteny dvé hodnoty
ocenéni podniku a tfeti hodnota byla ziskana z ucetnich vykazi podniku. Souhrn vysledkt

uvadi Tabulka ¢. 53.

Tabulka ¢. 53: Vysledna hodnota ocenéni viastniho kapitalu podniku

Text Castka v tis. K¢
Ucetni hodnota vlastniho kapitalu 48 119
Vynosové ocenéni metodou DCF entity 37 634
Vynosové ocenéni metodou EVA entity 37 639
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku k 1. 1. 2013 37 634

Zdroj: vlastni zpracovani, Tabulka ¢. 48, 52, Priloha ¢. 2, 12

Ugetni hodnota vlastniho kapitalu vyjadiuje ocendni majetku z pohledu historickych cen a
hodnota v tomto piipadé vychazi z vykazu rozvahy k 31. 12. 2012 a je stanovena ve vysi
48 119 000 K¢. Tato hodnota zde ma vyznam jako zakladna pro posouzeni vysledného

ocenéni.

Ocenéni podniku na zakladé penéznich tokd tedy vynosovou metodou DCF entity je
stanoveno ve vysi 37 634 000 K¢ a tieti hodnota ocenéni podniku, vychazejici z ocenéni na
zakladé ucéetniho vysledku hospodafeni — metodou EVA entity, je stanovena ve vysi
37 639 000 K¢. V této praci, pti ocenéni tohoto podniku byla ovétena teorie, Zze pokud jsou
splnény urCité podminky (stejné primérné vazené naklady kapitalu, stejny zisk a stejny
provozné¢ nutny investovany kapital), tyto dvé vynosové metody ocenéni davaji shodny
vysledek. Rozdil, ktery je zde v hodnoté¢ 5000 K¢, vychazi pravdépodobné ze
zaokrouhlovani vypocti. Hodnoty ziskané v tomto ocenéni vyjadiuji soucasny vynosovy

potencial a také zachycuji budouci ristové ptilezitosti podniku.

Ob¢ vypoctena ocenéni na zaklad€ vynosovych metod na bazi objektivizované hodnoty
jsou niz$i hodnoty neZ ucetni ocenéni na bazi historickych cen a to o 10 480-5 tis. K¢&. Toto
zjiSténi neni pro podnik dobrym signdlem a dal§im krokem by mélo byt zjiSténi likvidacni

hodnoty podniku a porovnani, zda tato likvida¢ni hodnota neni vySsi nez zjisténé vynosové
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ocenéni, protoze vtom piipadé, by mél podnik sméfovat k ukonceni své ¢innosti.
Stanoveni likvidacni hodnoty nelze v této praci provést, nebot’ nejsou dostupné vSechny
potfebné informace a také neni vhodnym fesenim pro tento podnik. Hodnota podniku R je
velmi pravdépodobné vyssi predevsim o tzv. goodwill, ktery neni vy¢islen, kam by spadalo
predevsim vlastnictvi n€kolik vlastnich patenti vyroby kosmetickych produktt ziskanych
na zaklad¢ vlastniho vyvoje a vyzkumu, ocenéni znacky podniku, ocenéni Siroké externi
distribucni sité a to, ze se v soucasné dob¢ jednd o ryze Cesky vyrobni podnik s nulovym

zadluzenim a dalsi.

Z vySe uvedenych divodu a pouze pro potieby této diplomové prace je vyslednd hodnota

viastniho kapitdlu podniku stanovena metodou diskontovaného cash flow — DCF entity ve
vysi 37 634 000 K¢.
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5. ZHODNOCENI VYSLEDKU A DOPORUCENI

Rekapitulace vysledkii

Cilem prace bylo ocenéni podniku R k 1. 1. 2013, pro potieby zjisténi redlné bonity

podniku na bazi objektivizované hodnoty.

Prvnim krokem pfi ocenovani podniku byla strategicka analyza podniku a jeho vnéjsiho
prostiedi. Na podkladé vysledkd této analyzy vyplyva, ze podnik R je konkurence
schopny, s vlastnimi zdroji podnikani, vykazujici pravidelny nartst trzeb. Dal§im krokem
V procesu ocefiovani byla finan¢ni analyza tGcéetnich vykazti podniku. Zde se projevilo
vyrazné riziko podniku a to jsou problémy s rentabilitou vloZzeného kapitalu souvisejici
S nestabilnim vykazovdnim kladného hospodarského vysledku. Podnik nemd sva
dlouhodobé aktiva kryta dlouhodobymi zdroji, coZ se projevuje pravé na uvedené
rentabilit¢ kapitalu, kdy financovani dlouhodobych aktiv pouze vlastnimi zdroji se stava
vyrazné drazs§i nez financovani cizimi. V ostatnich ¢astech pomérové analyzy vykazuje

dobré vysledky.

Na zakladé strategické a finanéni analyzy jsou stanoveny generatory hodnoty podniku a je
sestaven finan¢ni plan se zaméfenim zvySit investice podniku a docilit kladného

hospodaiského vysledku.

Pro ocenéni podniku je zvolena vynosova metoda diskontovaného cash flow ve varianté
entity — DCF entity, ktera je povazovana za zakladni metodu ocefiovani podniki a ocenéni
zde vychazi z propoctu hodnoty podniku jako celku, stanovena ve vysi 37 634 000 K¢.
Druhou metodou ocenéni podniku je zvolena vynosova metoda ekonomické piidané
hodnoty — EVA, ktera méfi, zda podnik dosahuje ¢i bude dosahovat ekonomického zisku.
Hodnota podniku stanovend metodou EVA entity, je ve vysi 37 639 000 K¢&. Treti metoda
ucetni hodnota vlastniho kapitalu vyjadfuje ocenéni majetku z pohledu historickych cen a
je stanovena ve vysi 48 119 000 K¢. Tato hodnota zde ma vyznam jako zdkladna pro

posouzeni vysledného ocenéni.
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Vysledné ocenéni podniku metodou DCF entity neni pro podnik R pfiznivé, protoze
uvedena hodnota je nizs$i nez uvedena ucetni hodnota. Hodnota podniku R je vSak velmi

pravdépodobn¢ vyssi predevsim o tzv. goodwill, ktery neni vy¢islen.

Vysledné ocenéni v této praci odrazi omezeni volby vhodné oceniovaci metody z divodu
nedostupnosti vSech informaci 0 podniku na rozdil od profesionalnich znalcti ocefiovani,
ale také neuvadéné ¢i neuplné informace naptiklad v ti€etnich vykazech. Dal§im spornym
bodem je stanoveni vySe diskontni miry pro vynosové ocenéni, jeji vyse, zde v této praci,
se muze zdat vysoka. Na druhé strang, i pies veskeré podnikatelské uspéchy a vybudované
zézemi, podnik v del§im ¢asovém obdobi vykazoval vice zdporné hospodaiské vysledky

nez kladné a to ma sviij vyznam.

Doporuceni

Podnik R je firmou ve fazi vyvoje vyssi zralosti. Ve fazi vyvoje vyssi fazi zralosti je
podnik etablovany, vyrobky podniku jsou na trhu zavedené, podnik ma obchodni historii,
je pro investory znamy a davéryhodny. V této fazi se podnik rozhoduje o novych
strategiich, jak podpofit novy celkovy rist podniku. Na zaklad¢ strategické analyzy ma
podnik R konkurecni silu, kterd by mu meéla umoznit vstup na nové trhy v zahranici,
podnik by se m¢l vice zamétit v ramci svého vyvojového a vyzkumného centra na vyvoj
nového inovativniho produktu a nebo zménit ¢i vyrazné rozsitit svoji nabidku produktii. Za
zvazeni by také stala strategie koupé ¢i spojeni se s jinym mensim podnikem se stejnou
vyrobni a obchodni strategii vyroby ptirodnich kosmetickych produktti, ale zaméfenou na
jiné produktové fady. V ramci snizeni vyrobnich nékladi, stoji za zvazeni strategie, koupé
podniku z fad svych dodavateli, napiiklad vyrobce ¢i dodavatele ptirodnich surovin ¢i
vyznamnych materialovych polozek pro vyrobu podniku R, nebo podnik R muze rozsitit
své podnikdni o samostatnou vyrobu rostlinych slozek vyrobniho materidlu a podobné.
Podnik by mél v rdmci zachovani své existence a budouciho ristu zacit vice vyuzivat také

cizi zdroje financovani, bez kterych se dalsi jeho rozvoj a rlist neobejde.
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6. ZAVER

Cil této diplomové prace byl v ramci danych moznosti splnén. V pribehu zpracovani doslo
K propojeni teoretickych poznatkli o metodach ocenovani podnikd a jejich praktickému
vyuziti k dosazeni cile prace. Vysledkem je predevSim ziskand zajimava zkuSenost a
alespon ¢astecny ndhled na zplisob ocenovani podniki i s ovétenim vzniku moznych tskali

spojenych se stanovenim hledané hodnoty podniku.
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Priloha ¢ 1: Ucetni vkazy podniku — rozvaha aktiva — vstupni data

Polozky vykazu v tis. K& 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 65 353 63 035 65 393 63 753 70 319
A POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI
KAPITAL
B. DLOUHODOBY MAJETEK 13 851 13 525 14 124 13 463 17 352
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 143 172 477 208
3.| Software 53 382 137
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 143 119 95 71
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 10 345 9755 10 213 9 456 9418
3.| Samostatné movité véci a soubory mov. véci 2195 2437 3187 3757 4222
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 33 33 33 33 33
7.| Nedokonéeny dlouh. hmotny majetek 23 518
8. | Poskytnuté zalohy na DHM 307
9.| Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 8 094 7 285 6 475 5 666 4 856
B.111. | Dlouhodoby finanéni majetek 3506 3627 3739 3530 7726
1.| Podily v ovladanych a fizenych osobach 200 200 200 200 200
Ostatni dlouhodobé CP a podily 2 967 3144 3256 3247 7 526
Pujcky a uvéry ovladanym a fizenym osobam 339 283 283 83
€ OBEZNA AKTIVA 50 303 48 701 50 420 49 515 52 074
C.L Zasoby 17 575 14 083 14 440 15 906 14 149
1.| Materidl 11 037 9484 8 955 10 263 8525
2.| Nedokon¢ena vyroba a polotovary 24 21 272 257 329
3.| Vyrobky 5310 3 366 3998 3733 4123
5.| Zbozi 1204 1212 1215 1653 1172
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky 1370 1370 1173 1173 1173
2.| Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 1173 1173 1173 1173 1173
6.| Jiné pohledavky 197 197
C.I1I. | Kritkodobé pohledavky 11 096 9765 13 246 14 004 13 860
1. Pohledavky z obchodnich vztahti 10 982 9351 11 491 13 252 12 987
6. | Stat - danové pohledavky 14 10 1
7. Ostatni poskytnuté zalohy 53 320 1686 699 811
8.| Dohadné ucty aktivni 9
9.| Jiné pohledavky 47 84 68 53 53
C.IV. | Finan¢ni majetek 20 262 23 483 21 561 18 432 22 892
1.| Penize 1260 289 1034 619 1390
2 Utty v bankach 19 002 23 194 20 527 17 813 21502
D. OSTATNI AKTIVA - prechodné ucty aktiv 1199 809 849 775 893
D.l. | Casové rozliSeni 1199 809 849 775 893
1.| Naklady ptistich obdobi 1199 809 849 775 893
3.| Piijmy pfistich obdobi

Zdroj: Internetovy odkaz: 1, ucetni vykazy podniku
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Priloha ¢ 2: Ucetni vykazy podniku — rozvaha pasiva — vstupni data

Polozky vykazu v tis. K& 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 65 353 63 035 65 393 63 753 70 319
A VLASTNI KAPITAL 50 711 46 853 47 988 48 490 48 119
Al Zakladni kapital 63 700 63 700 63 700 63 700 63 700
1. | Zakladni kapitdl 63 700 63 700 63 700 63 700 63 700
2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)
3.| Zmény vlastniho kapitalu
A.ll. | Kapitalové fondy -27 150 262 253 532
1.| Emisni 4Zio
2. | Ostatni kapitalové fondy
3.| Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk 27 150 262 253 532
4. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach
A.lll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 63 63 63 115 140
1.| Zakonny rezervni fond 63 63 63 115 140
2.| Statutarni a ostatni fondy
A.1V. | Hospodarsky vysledek minulych let 9471 -13 026 -17 060 -16 089 -15 603
1.| Nerozdéleny zisk minulych let
2. Neuhrazena ztrata minulych let 9471 -13 026 -17 060 -16 089 -15 603
AV, Vysledek hospodafeni bézného uéetniho obdobi (+/-
-3 554 -4 034 1023 511 -650
B. CIZi ZDROJE 14 642 16 162 17 399 15 263 22 200
B.I. Rezervy 0 0 0 0 0
B.1l. | Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
B.111. | Kratkodobé zivazky 14 642 16 162 17 399 15 263 22 200
1. Zavazky z obchodniho styku 7273 8818 9244 6 194 7470
2. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 3978 3978 3978 3978 3978
5. Zavazky k zaméstnancim 963 950 1110 1200 1495
6. Z”évazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi 646 811 745 807 1254
7. Stat - danové zavazky a dotace 562 758 900 1080 1378
8. | Kratkodobé pfijaté zalohy 32 2 4 89 1
10. | Dohadné ¢ty pasivni 1079 732 1282 1787 1880
11.| Jin¢ zévazky 109 113 136 128 4744
B.1V. | Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
1.| Bankovniuvéry dlouhodobé
2.| Kratkodobé bankovni uvéry
3.| Kratkodobé finan¢ni vypomoci
C. OSTATNI PASIVA - piechodné uiéty pasiv 20 6 0 0
C.l. Casové rozliSeni 20
1 Vydaje piistich obdobi
2 Vynosy pristich obdobi 20 6

Zdroj: Internetovy odkaz: 1, ucetni vykazy podniku
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Priloha ¢ 3: Ucetni vkazy podniku — vykaz zisku a ztraty — vstupni data

PoloZky vykazu v tis. K¢ CF 2008 2009 2010 2011 2012
1. Trzby za prodej zbozi 01 9587 10 536 13504 12 981 11877
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 5235 5538 7245 6427 5910
+ | OBCHODNI MARZE 03 4352 4998 6259 6554 5967
1. | Vykony 04 79 870 73 369 82 824 87 568 98 054
1. | Trzby za prodej vlastnich vjrobki a sluzeb 05 76 845 72725 79 568 85 250 94 752
2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby 06 1796 -560 2142 1061 1896
3. | Aktivace 07 1229 1204 1114 1257 1406
B. | Vykonova spotieba 08 53 886 51131 53 996 60 512 62 220
1. | Spotieba materialu a energie 09 33767 30 688 34 408 36 480 39114
2. | Sluzby 10 20 119 20 443 19 588 24032 23 106
+ | PRIDANA HODNOTA 11 30 336 27 236 35087 33610 41 801
C. | Osobni niklady 12 23919 23 666 26 015 27 816 36 825
1. | Mzdové néklady 13 17 328 17 398 18 981 20 249 28 328
Né_lf]ady na socialni zabezpedceni a zdravotni 15
pojisténi 6150 5837 6564 7068 7985
Socidlni néklady 16 441 431 470 499 512
D. | Dané a poplatky 17 72 95 88 93 152
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 1599 1554 2206 2753 2694
I1l. | TrZby z prodeje dl. majetku a materialu 19 338 214 342 215 521
1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 167 94 148 36 362
2. | Trzby z prodeje materialu 21 171 120 194 179 159
F. Zustatkova cena prod. dl.majetku a materialu 22 126 82 169 187 501
Zﬁs_tatkové cena prodaného dlouhodobého 23
1. | majetku 19 79 413
2. | Prodany materiél 24 126 82 150 108 88
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v 25
G. provozni 13800
oblasti a komplexnich nakladi pfistich obdobi
IV. | Ostatni provozni vynosy 26 287 339 345 316 294
H. | Ostatni provozni néklady 27 3348 1867 2099 1815 3001
V. Pievod provoznich vynosi 28
I Pievod provoz. nakladi 29
* PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 30 97 525 5197 1477 -557
VI. | Trzby z prodeje cennych papird a podila 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32
VII. | Vynosy z dl. finanéniho majetku 33 0 0 0 0 0
Zména §tavu rezerv a opravnych polozek ve 2
M. finanéni oblasti
X. | Vynosové tiroky 42 277 132 43 88 125
N. | Nakladové aroky 43
XI. | Ostatni finan&ni vynosy 44 280 163 85 275 344
0. | Ostatni finanéni néklady 45 4185 4852 4301 1170 363
XII. | Prevod finanénich vynosi 46
P. Prevod finanénich nakladt a7
* FINANCNi VYSLEDEK HOSPODAREN{ 48 -3628 -4 557 4173 -807 106
Q. Daii z pFijmi za béZnou ¢innost 49 0 0 0 159 199
L | splatnd - _ 50 159 199
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU 52
** | CINNOST -3531 4032 1024 511 -650
XIIl. | Mimotadné vynosy 53 7
R. Mimotadné naklady 54 30 2 1
S. Daii z pFfijmi z mimoiadné Cinnosti 55
* MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 58 -23 -2 -1 0 0
*** | Vysledek hospodaieni za wi¢etni obdobi 60 -3554 -4034 1023 511 -650
Vysledek hospodareni pied zdanénim 61 -3 554 -4 034 1023 670 -451

Zdroj: Internetovy odkaz: 1, ucetni vykazy podniku
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Priloha ¢. 4: Minulost a prognoza makroekonomickych dat

Minulost Prognéza
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Mira nezaméstnanosti
(%, primér) 7,8 8,3 7,9 7,1 5,3 4.4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,4 6,3 6,2
Mira inflace (%,
meziro¢ni zména,
prumeér) 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 15 19 3,3 14 0,6 1,6 2,1
HDP (%, meziro¢ni
zZména) 3,8 47 6,8 7,0 57 31| 45 2,5 18| -10| -09 2,9 3,0 2,8
Zdroj:Internetovy zdroj ¢. 6
Priloha ¢. 5: Vynosy a ndklady podniku
v tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
VYNOSY 90 646 84 753 97 143 101 443 111 215
NAKLADY 94 200 88 787 96119 100 773 111 666
Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy podniku
Priloha ¢. 6: Cisty pracovni kapital podniku
FIRMA 2008 2009 2010 2011 2012
Zasoby 17575 14 083 14 440 15906 14 149
Kratkodobé pohl. 11 096 9765 13 246 14 004 13 860
Finanéni majetek 20 262 23 483 21 561 18 432 22 892
OBEZNA AKTIVA SUMA 48 933 47 331 49 247 48 342 50 901
Kratkodobé zavazky 14 642 16 162 17 399 15 263 22 200
KRATKODOBE ZAVAZKY 14 642 16 162 17 399 15 263 22 200
CISTY PRAC. KAPITAL 34 291 31169 31848 33079 28 701

Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy podniku
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Priloha ¢. T: Zdkladni kategorie zisku

PoloZky v tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
HYV za ucetni obdobi -3554 -4034 1023 511 -650
+ daf z pfijmi za mimofadnou ¢innost 0 0 0 0 0
+ dai z pfijmi za béznou ¢innost 159 199
= zisk pred zdanénim (EBT) -3554 -4034 1023 670 -451
+ nakladové Groky 0 0 0 0 0
= zisk pred uroky a pred zdanénim (EBIT) -3554 -4034 1023 670 -451
+ odpisy 1599 1554 2206 2753 2694
= zisk pred uroky, odpisy a zdanénim (EBITDA) -1955 -2480 3229 3423 2243
Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy podniku
Priloha ¢. 8: Prognoza investic DHM do oddilu samostatné movité véci
Minulost Prognéza
Samostatné movité véci - poloZky v tis. K¢& 2012 2013 2014 2015 2016 Celkem
Pivodni - odpisy 1615 1615 1615 992
Plvodni - zuistatkova cena 4222 2607 992
Novy - investice netto 1590 2110 4590 4870 13 160
Novy - investice brutto 3205 4526 7515 8682
Novy - pofizovaci hodnota k 31. 12. 3205 7731 15 246 23928
Novy - odpisy (1/4 z pofiz. Hodn. K 1. 1.) 801 1933 3812
Celkem - odpisy 1615 1615 2416 2925 3812
Celkem - zistatkova hodnota 4222 5812 7922 12 512 17 382
Zdroj: viastni zpracovdni
Priloha ¢. 9: Prognoza investice do DNM do oddilu software
Minulost Prognéza
Software - polozKy v tis. K& 2012 2013 2014 2015 2016 Celkem
Pavodni - odpisy 246 137
Pivodni - zistatkova cena 137
Novy - investice netto 100 250 100 330 780
Novy - investice brutto 237 329 289 615
Novy - pofizovaci hodnota k 31. 12. 237 566 855 1470
Novy - odpisy (1/3 z poiiz. Hodn. K 1. 1.) 79 189 285
Celkem - odpisy 246 137 79 189 285
Celkem - zustatkova hodnota 137 237 487 587 917

Zdroj: vlastni zpracovani
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Priloha ¢. 10: Analyza pracovniho kapitalu za obdobi 2010 - 2012

Analyza pracovniho kapitalu vztaZeno k trzbam za obdobi
2010-2012 2010 2011 2012 Primér

+ Zasoby 15,51% 16,19% 13,27% 14,99%
+ Pohledavky 14,23% 14,26% 13,00% 13,83%
+ Provozné nutna vyse penéz 17,57% 15,70% 16,74% 16,67%
+ Ostatni aktiva (¢asové rozlieni) 0,91% 0,79% 0,84% 0,85%
- Kratkodobé zavazky 18,69% 15,54% 20,82% 18,35%
- Ostatni pasiva (Casové rozliSeni) -0,01% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani

Priloha ¢. 11: Analyza vykazu zisku a ztraty za obdobi 2010 — 2012

Analyza poloZek vysledovky vztaZeno k trzbam

za obdobi 2010 - 2012 2010 2011 2012 Trend

Trzby za prodej zbozi 1. 14,50% 13,21% 11,13% 11.25% z 1. 1I.
Naklady vynalozené na prodané zbozi 53,65% 49,51% 49,76% 50% z I.
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb II. 85,49% 86,79% 88,86% 88,7% -88,9% z 1. 11.
Zména stavu zasob vlastni vyroby 2,30% 1,08% 1,78% 1,26 - 1,28%
Aktivace 1,20% 1,28% 1,32% 1,10-1,18%
Vykonova spoti‘eba 58,02% 61,60% 58,35% 59% z 1. 11.
Spotieba materialu a energie 36,97% 37,14% 36,68% 36,50%
Sluzby 21,05% 24,47% 21,67% 22,60%
Osobni naklady 27,95% 28,32% 34,54% 26% -33% z 1. I1.

Zdroj: vlastni zpracovani

Priloha ¢. 12: Uprava hodnoty viastniho kapitalu

PoloZky v tis. K¢& 2012 2013 2014 2015 2016

Vlastni kapital 48119 54 022 60 078 67 629 76 517
EVK - Ostatni dlouhodobé CP a podily 7526 7695 7450 7584 7672
EVK - Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 1173 1173 1173 1173 1173
EVK - Penize 640 253 1207 1805 1408
EVK - Uéty v bankach 4992 3749 5261 5576 8 069
Vlastni kapital po dpravich 33788 41 152 44 987 51 491 58 195

Zdroj: viastni zpracovani, ucetni vykazy podniku
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Priloha ¢. 13: Nezadluzeny beta koeficient pro odvetvi diverzifikovany chemicky priimysl

Industry Name Nun_wber of Average Beta Market_ D/IE Tax Rate Unlevered Cash/Firm Unlevered Beta
Firms Ratio Beta Value corrected for cash
Chemical (Diversified) 33 1,55 16,69% 19,75% 1,37 6,96% 1,47

Zdroj: Damodaran (internetovy zdroj: 23)

Priloha ¢. 14: Rizikova prémie celkového trhu v Ceské republice a rizikova prémie zemé

Long-Term . Total Risk Country Risk .
Country GDP Rating Adj. Default Spread Premium Premium Region
Eastern Europe &
Czech Republic 215,2 0,85% 7,08% 1,28% Russia

Zdroj: Damodaran (internetovy zdroj: 24)
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