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Uvod

Ocenéni spolecnosti je mozné provést z nékolika divodi. V soucasné dobé jsou
podnikové akvizice a fuze, kdy se spojuji dva nebo vice podnikatelskych subjekti,
fenoménem. Mezi bézné situace patii rovnéz rozhodovani o prodeji ¢i koupi obchodni
korporace. V takovychto ptipadech je nezbytné dulezité takovy podnik ocenit jako celek.
Ocenéni spole¢nosti je rovnéz dilezité i pfi transformaci pravni formy podnikéni,
napiiklad pfi pfeméné spoleCnosti s rucenim omezenym na akciovou spolec¢nost.
Mezi dalsi divody pak Ize uvést vstup obchodni korporace na burzu, zdmeér ziskat

od bankovnich instituci uvér ¢i zjisténi realné bonity podniku.

Predkladana diplomova prace na téma Trzni hodnota obchodni korporace jako faktor
pro budouci rozhodovani vlastnika se zamétuje na problematiku ocenovani podniku jako
celku vpodminkich Ceské republiky, jelikoz existuyje mnoho postupl

pro oceniovani, které se vsak v jednotlivych zemich mohou lisit.

Ocenéni obchodni korporace neni snadnou zalezitosti, jelikoz kazda spolecnost
provadi svou podnikatelskou ¢innost v urCitém prostfedi konkurence a pusobi na
specifickych trzich s odliSnymi charakteristikami. Neni tedy moZzné pohliZzet
na vSechny podnikatelské subjekty stejnym zpiisobem, ale je tieba ke kazdému
pristupovat individualné. Ocenovatel by mél mit patiicné analytické schopnosti a znalosti

v oblasti ekonomie, prava, ekonometrie i statistiky.

Cilem ptedkladané diplomové prace je stanoveni trzni hodnoty vybrané obchodni
korporace MADETA a. s. pro tcel vybéru alternativy zachovani pravidelnych finanénich
piijml vlastnika ¢i dosazeni jednorazového ptijmu z prodeje této obchodni korporace.
Ocengéni je stanoveno k 31. 12. 2015 a v jeho pribéhu se vychazi ze sledovaného obdobi

poslednich péti let.

Prace je Clenéna na dvé Casti. V literarni reSerSi je Ctenaf seznamen se zakladni
problematikou ocefiovani. Praktickd Cast se pak zaméfuje na ocenéni spole¢nosti

MADETA a. s., jeZ byla pro tuto diplomovou praci vybrana autorkou.

rowr

V praktické Casti je nejprve predstavena vybrand obchodni korporace a predmét jeji
podnikatelské ¢innosti. Po struéné charakteristice néasleduje kapitola zaméfujici se
na strategickou analyzu vybrané spolecnosti a trhu, na kterém tato plisobi. Pozornost
je mimo jiné vénovana také konkuren¢nimu prostedi, ve kterém se vybrand obchodni

organizace pohybuje.



Po strategické analyze nasleduje kapitola zabyvajici se finan¢ni analyzou spole¢nosti
MADETA a. s. Cilem této kapitoly je zhodnotit finan¢ni zdravi ocenované spolec¢nosti
a overit si predpoklad nekonecného trvani spolecnosti, které je potieba splnit

pro ocenéni obchodni korporace jednou z vynosovych metod.

V predposledni kapitole jsou analyzovany a predikovany generatory hodnoty

ocenované spolecnosti. Na jejich zaklad¢ je pak sestaven finan¢ni plan.

V samotném zavéru piedkladané diplomové prace bude vybrana obchodni korporace
ocenéna metodou diskontovanych penéznich toka k 31. 12. 2015 pro ucel ptipadného
prodeje spolecnosti. Nasledn¢ bude autorkou zhodnoceno, zda je pro vlastnika lepsi
zachovat pravidelné¢ finanéni pfijmy plynouci z ¢innosti oceniované spolecnosti,

nebo ziskat jednorazovy piijem z prodeje této obchodni korporace.



Literarni reserse

Cast prace s literarni resersi se zabyva zakladnimi pojmy v oblasti ocetiovani podniku.
Pozornost je vénovana divodim pro ocenéni spolecnosti, definici hodnoty podniku a
legislativé upravujici problematiku ocefiovani. Popsany jsou i jednotlivé metody, které se
pouzivaji v ramci ocenovani.

Dulezitd je rovnéz priprava strategické analyzy zahrnujici nezbytnou analyzu
mikroprosttedi a makroprostiedi oceniované spolecnosti. Z tohoto divodu je v praci
vysvétlen princip PESTE analyzy, Porterova modelu ,,péti konkurenc¢nich sil*“ a SWOT

analyzy.

Treti kapitola literarni reSerSe se zabyva finan¢ni analyzou a postupem jejiho
zpracovani. Vysvétlen je princip a tvorba horizontalni a vertikalni analyzy ucetnich
vykazl podniku. Popsana je i metodika bilan¢nich pravidel financovani podnikatelskych
aktivit spolu s metodikou analyzy pomérovych ukazateld. Uvedeny jsou rovnéz metodiky
bonitnich a bankrotnich modeld, jez jsou dulezité pro ohodnoceni finan¢niho zdravi

ocenované spolecnosti.

Zavérem literarni reSerSe je definovan postup tvorby finan¢niho planu. K tomu je
zapotiebi predpovédét zdkladni generdtory hodnot, mezi které lze zatradit naptiklad

planované trzby, pracovni kapital i investice ocefiované spolecnosti.

1 Podnik a jeho ocenéni

Oceniovani podniku lze chapat jako proces stanoveni hodnoty dané spolec¢nosti
Vv penézich ¢i penéznich ekvivalentech. Velmi vyznamny vliv na tvorbu terminologie
V oblasti ocenovani ma zdkonna regulace a v ni obsazena terminologie, odborna literatura
zabyvajici se danou problematikou a rovnéz také pieklady zahrani¢nich ocenovacich

standarda.

Ocenovani spole¢nosti se provadi za icelem stanoveni hodnoty ocefiovaného subjektu.
Podnik je v ramci ocenovani povazovan za zbozi urené ke sméné na trhu. Vysledkem
procesu ocenovani je ocenéni, prostiednictvim kterého je podnikatelskému subjektu

pfidélena urcita hodnota.

V odborné literatufe mizeme nalézt rizné definice podniku. Podnik 1ze chépat jako

soubor hmotnych a nehmotnych slozek podnikani, pficemz k podniku patii véci, prava



a jiné majetkové hodnoty patfici podnikateli, a které slouzi k provozovani podniku.
Jinymi majetkovymi hodnotami se rozumi naptiklad obchodni jméno, postaveni na trhu,

know how apod.

1.1 Duvody ocenovani podniku

Duivodi, které vedou management k ocenéni spolecnosti, je hned n¢kolik. V prvé fade
se muze jednat o koupi ¢i prodej podniku nebo splynuti a slouceni vice obchodnich
korporaci. Ocenéni hraje dilezitou roli rovnéz pii transformaci z jedné pravni formy
do druhé, uvedeni podniku na burzu ¢i zaméru ziskat financni prostiedky formou uvéru.
Mezi dalsi divody lze zaradit naptiklad vklad podniku do nové zakladané obchodni
korporace, rozhodovani o moznostech sanace a likvidace podniku, hodnoceni redlné

bonity podniku nebo nédhrada za vyvlastnéni (Matik, 1998).

Vyse uvedené diivody vedouci k potiebé provést ocenéni podniku jsou dilezité
pro uvédomeni si skutecnosti, Ze s riznymi podnéty pro ocenéni je poji i rizna zadani pro
ocenovatele, jez obnasi pouziti rliznych metod ocenéni, a tudiz povedou

1 k odliSnym vysledkim.

1.1.1 Koncepce oceriovani podniku
Podle Matika (1998) Ize pfi oceniovani hledat odpovédi na tyto zasadni otazky:
a) Kolik je ochoten zaplatit bézny zajemce za podnik a kolik bychom mohli dostat
na trhu? Jaka je tedy trzni hodnota?
b) Jakou hodnotu ma podnik z hlediska konkrétniho kupujiciho?

c) Jakou hodnotu Ize povazovat za nepochybnou?

Na zaklad¢ tohoto hlediska se postupné vyvinuly tfi zdkladni koncepce ocenovani

podniku (Mafik, 2011):

1. Trzi koncepce ocenovani podniku
Trzni hodnota podniku je definovana jako cena podniku, ktera je sjednana na zaklad¢
odhadu na volném a konkuren¢nim trhu. Ocenéni podnikatelského subjektu je pak zavislé
na informacich tykajicich se srovnatelnych majetkli. Ztohoto divodu
je dulezité, aby ocenovatel v pribéhu ocenovani podniku provedl adekvatni a relevantni

prizkum trhu.



Trzni hodnota je tedy odhad ceny dosazitelné na trhu k ur¢itému datu po dohodé mezi
stranou kupujici a stranou prodavajici, ktefi sleduji raciondlni cile, nejednaji

pod natlakem a jsou dostate¢né informovani 0 stavu na trhu a konkurenci.

2. Subjektivni koncepce ocenovani podniku
Subjektivni hodnota podniku je zalozena na odhadu konkrétnim subjektem, kterym
muze byt vlastnik podniku, kupujici, investor apod. Subjekt je ovlivnén osobnimi
o¢ekavanimi budoucich uzitkd, jez plynou z konkrétniho oceniovaného podniku. Z tohoto
divodu je mozné setkat se v rdmci ocenéni jednoho podnikatelského subjektu s vice zcela

odliSnymi subjektivnimi hodnotami.

3. Objektivizovana koncepce ocenovani podniku

Objektivizovand hodnota je charakteristickd tim, Ze ji mulze stanovit pouze
profesionalni odhadce. Tato koncepce by méla byt postavena na predpokladu
pokracujictho provozu podniku a na realistickém ocekavani budouciho vyvoje.
Objektivizovanou hodnotu lze stanovit na zakladé¢ vSeobecné uzndvanych dat
(napf. dostupnych z kapitadlového trhu) nebo lze aplikovat néktery z vynosovych modell

¢1 metod zaloZenych na analyze trhu.

1.2 Subjekty zabyvajici se ocenovanim podniku

V podminkach Ceské republiky mohou ocefiovani podniku provadét pouze soudni
znalci a odhadci majetku. Rozdil mezi soudnim znalcem a odhadcem spociva v tom,
ze znalci ocenuji podnik pro ucely fizeni pred statnimi orgény, ale mohou tuto ¢innost

provadet komercné, zatimco odhadci smi ocetiovat pouze pro soukromopravni ucely.

Cinnost znalcit je v podminkach Ceské republiky upravena zakonem ¢. 36/1967 Sb., 0
znalcich a tlumo¢nicich. Znalcem lze jmenovat tu osobu, jeZ splituje podminky dané timto
zakonem, kterymi jsou znalosti a zkuSenosti v oboru a Ceska statni ptisluSnost. Jmenovani
znalct je svéfeno do kompetence ministra spravedlnosti, pfipadné¢ miZe znalce jmenovat

1 ptedseda krajského soudu.

Cinnost odhadcti je vykonavéana na zakladé zéakona &. 455/1991 Sb., o Zivnostenském
podnikani. Aby bylo mozné vykonavat ¢innost odhadce, je potieba, aby takovato osoba
spliovala vSeobecné podminky provozovani zivnosti stanovené timto zakonem a dalsi

podminku, kterou je vysokoskolské vzdélani v oboru ocenovani.



1.3 Legislativni ramec ocenovani podniku
Problematika ocefiovani podniku je vramci Ceské republiky upravena zékonem

¢. 151/1997 Sb. o ocenovani majetku, konkrétné se touto problematikou zabyva § 24.

V oblasti ocenovani podniku se lze setkat i s dalsimi piedpisy, které se zabyvaji danou
problematikou. Jednd se napfiklad o metodické pokyny ceskych instituci jako
je Ceska narodni banka ¢&i Ministerstvo financi CR nebo mezinarodni a evropské

ocenovaci standardy.



2 Metody ocenovani podniku

Metoda ocenéni podniku by méla byt jasna a jednoznacna. To znamen4, Ze jiny znalec
by mél bez jakychkoliv problémti ocenéni podniku zopakovat s vysledky nabyvajicich
stejnych ¢i podobnych hodnot. Z tohoto divodu se upfednostiiuje kombinovana

majetkova a vynosova metoda ocenéni.

V soucasné dobé mame k dispozici velké mnozstvi metod, kterymi 1ze podnik ocenit.
Lze Cerpat jak z Ceské odborné literatury, tak i z té zahrani¢ni. V ramci této diplomové

prace budou metody ocenéni shrnuty do ¢ty zakladnich skupin:

Tabulka 1 - Prehled zdkladnich metod pro oceriovani podniku

Ocenéni podniku na zikladé stavovych veli¢in

metoda kapitalizace ¢istych vynost (zisk)

dividendovy diskontni model

metoda diskontovaného volného penézniho toku

metoda diskontovaného penézniho toku

metoda ekonomické ptidané hodnoty

Ocenéni podniku na zakladé analyzy vynosi (vynosové metody)
metoda Gcetni hodnoty

metoda substan¢ni hodnoty

metoda likvida¢ni hodnoty

Metody kombinované

Schmalenbachova metoda stfedni hodnoty

Svycarska metoda

model diferencialni renty

zakon €. 151/1997 Sb., na jehoZ zéklad¢ je pro administrativni Gcely stanovena
cena obvykla kombinaci metod

Metody zaloZené na analyze trhu

e trzni multiplikatory

e metoda trzni kapitalizace

e metoda srovnatelnych podnikt

e metoda srovnatelnych transakei _

Zdroj: KISLINGEROVA, Eva. Ocenovani podniku. Praha, 2001. MARIK, Milos. Urcovani hodnoty firem.

Praha, 1998.

...._f_;g)...!\).....!A

&
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2.1 Vynosové metody

Metody ocenéni vychazejici z analyzy vynosu vychazi z toho poznatku, Zze hodnota
statku je ur€ena ocekdvanym uzitkem pro jeho drzitele ¢i uzivatele. U hospodarskych
statkli, mezi které se fadi i podnik, jsou timto uzitkem ocekavané vynosy, mezi které lze
zaradit diskontované penézni toky, dividendy, kapitalizované zisky ¢i ekonomickou

ptidanou hodnotu.

2.1.1 Metoda diskontovanych penéZnich toku

Metoda diskontovanych penéznich toki je zakladni a také nejpouzivanéj$i metodou
ocenovani. Tato metoda byva ¢asto ozna¢ovana jako metoda DCF (discounted cash flow)
a jeji vyuziti je postupné prosazovano i v ramci ocenéni ¢eskych podnikii. Vzhledem
k tomu, ze v aplika¢ni ¢asti této prace bude vybrana spole¢nost hodnocena na zakladé

této metody, bude ji v rdmci teoretické Casti vénovano nejvice prostoru.

Metoda DFC se vyskytuje ve vice variantach, které maji sva specificka pravidla,
a je nutné tato dodrzovat. RozliSuji se tfi zakladni metody pro vypocet hodnoty metodou

DCF, a sice (Mafik, 2011):

e metoda ,entity (spolecnost jako celek);
e metoda ,,equity” (vlastni kapital);

e metoda ,,APV* (upravend soucasna hodnota).

Cilem vsSech uvedenych metod je zjistit hodnotu ¢istého obchodniho jméni ocefiované

spolecnosti. Dle Matika (2011) se u metody DCF postupuje dle nasledujicich krokd:

e piesné vymezeni ukolu pro ocenovatele;

e strategicka analyza oceniované spolecnosti;
e finan¢ni analyza ocefiované spolecnosti;

e sestaveni finan¢niho planu;

e ocenéni spolecnosti.

Vzhledem Kk tomu, Ze z vySe uvedenych tii metod DCF je nejéastéji vyuZzivanou

metoda DCF entity, v ramci této teoretické ¢asti se zaméfim pouze na tuto metodu.

Metoda DCF entity
V ramci této zakladni metody probiha vypocet ve dvou krocich. V prvnim kroku
se vychazi z penéznich toku, jejichz diskontovanim se ziskd hodnota ocenované

spolecnosti jako celku oznacovana jako Hp (hodnota brutto). Ve druhém kroku se pak od
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této hodnoty odecte hodnota ciziho kapitdlu ke dni ocenéni a tim se ziska hodnota
vlastniho kapitdlu oznacovana jako Hn (hodnota netto). Vzhledem k tomu,
ze spolecnost, kterd je predmétem ocenéni, neni chapana na urovni bilan¢ni sumy,
ale na urovni investované¢ho kapitalu, je potfeba upravit rozvahu dvojim zplsobem.
Je nutné stanovit naklady na investovany kapitdl a déle rozclenit aktiva na provozné

potiebna a provozné nepotiebna (Maiik, 2011).

Zakladnim vychodiskem pro vypocet této metody je volny penézni tok oznaovany
zkratkou FCFF (free cash flow to the firm). Volnym penéZnim tokem se rozumi provozni
zisk, ktery je upraveny o investice a vypocita se postupu, ktery je uveden v tabulce na

nasledujici stran€.

Tabulka 2 - Postup vypoctu volného penézniho toku (FCFF)

Provozni vysledek hospodareni
- Provozni vynosy jednorazové nesouvisejici s provoznim majetkem spolecnosti

+ Provozni naklady jednordzové a nesouvisejici s provoznim majetkem
spolecnosti
+  Vynosy z finanénich investic a vynosové troky, pokud plynou z provozné
nutné¢ho

majetku

- Financ¢ni naklady souvisejici s provozné potiebnym majetkem
Korigovany provozni vysledek hospodareni pied zdanénim (KPVD)
- Upravena dan z ptijmt (KPVD * dan. sazba)
Korigovany provozni vysledek hospodaieni po danich (KPV)

+  Odpisy

+ Ostatni naklady, které nejsou vydaji v béZzném obdobi a jsou zapoctené
V provoznim

vysledku hospodareni
PiredbéZny penéZni tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné potiebného)
- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné potiebného)
Volny penéZni tok (FCFF)

Zdroj: Matik, Metody ocenovani podniku, 2011

Celkova hodnota podniku (Hp) se pak urci podle vzorce (Marik, 2011):

Hy = S, FCF, (1+ i) (1)
Kde: FCF; volné cash flow v roce t

ik kalkulovana urokova mira (= diskontni mira)

n pocet let pfedpokladané existence podniku
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Pii ocenovani spolecnosti v praxi se vSak piedpoklada jeji nekonecné dlouha
existence. Z tohoto divodu je planovani penéznich tokd pro jednotliva 1éta takika

nemozné a existuji tedy dvé metody vypoctu, které Maiik (2011) ¢leni na:

e dvoufazovou metodu a

e metody zalozené na progndze primérného tempa ristu.

Podle Maiika (2011) je v praxi bézné uzivana dvoufazova metoda, ktera vychazi
Z moznosti rozd¢€lit budouci obdobi na dvé faze. Prvni obdobi zahrnuje prognézu volného
penézniho  toku pro jednotlivd 1éta  ocefiované  spoleCnosti, pfiemz
se doporucuje volit délku obdobi prvni faze v délce Ctyf az Ctrnacti let. Druhd faze pak
obsahuje obdobi od konce prvni faze do nekonecna a hodnota stanovena v tomto obdobi
se oznacuje jako pokracujici hodnota oceniované spolecnosti (PH). Pro tuto fazi

se predpoklada stabilni a trvaly rtst volného penézniho toku.

Hodnota spole¢nosti se podle dvoufazové metody vypocita nasledovné (Maiik, 2011):

. N— PH
Hy= Y FCF.(1+ i)™t + T (2)

Kde: T délka prvni faze v letech

Pro odhad pokracujici hodnoty ocenované spolecnosti se vyuziva tzv. Gordoniv

vzorec (Marik, 2011):

Pokratujici hodnota v ¢ase T = FiLTg“ (3)
-
Kde: T posledni rok prognézovaného obdobi
Ik primérné néklady kapitalu (=kalkulovana Grokova mira)
g predpokladané tempo ristu volného penézniho toku béhem celé

druhé faze, tzn. do nekonecna
FCF  volny penéZni tok
Podminkou platnosti tzv. Gordonova vzorce je i, > g.
Vysledna hodnota oceniované spolecnosti se pak zjisti podle nasledujicich zavére¢nych

krokt, které¢ uvadi Maftik (2011) ve své knize Metody ocenovani podniku:

13



Tabulka 3 - Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu oceiiované spolecnosti

Hodnota brutto
- Hodnota uroceného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni)
Hodnota vlastniho kapitalu
Hodnota provozn¢ nepotiebnych aktiv (ke dni ocenéni)
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu ocenované

+ 1l

spole¢nosti
Zdroj: Matrik, Metody ocenovani podniku, 2011

Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Metoda je zalozend na ukazateli ekonomické ptidané hodnoty, ktery meti ekonomicky
zisk a Ize jej pouzit jako nastroj pro ocenéni spolec¢nosti. Tento ukazatel predstavuje Cisty
vynos spolecnosti z jeji provozni €innosti, ktery je sniZzeny o naklady na kapital. Ukazatel

ekonomické ptidané hodnoty se vypocita nasledovné (Maiik, 2011):

EVA = NOPAT — Capital * WACC 4)
Kde: NOPAT zisk z operativni ¢innosti podniku po zdanéni
Capital kapital vazany v provozné potiebnych aktivech, dale byva

nahrazen terminem NOA (= Cista operacni aktiva)

WACC primérné vazené naklady kapitalu

Primérné vazené naklady kapitalu (WACC) ptedstavuji vaZzeny pramér nakladt na

cizi a vlastni kapital spole¢nosti (Damodaran, 2010).

Pfi ocenéni pomoci ukazatele EVA lze stejné, jako tomu bylo u metody DCF, pouzit

varianty vypoctu entity, equity a APV. Rovnéz i zde se budu déle zabyvat pouze metodou

EVA entity.

Tabulka 4 - Vypocet trzni hodnoty viastniho kapitalu ocenované spolecnosti

Trzni hodnota provozné pottebnych aktiv
+ Trzni hodnota neoperacnich aktiv
- TrZni hodnota urocenych zavazk
= Vysledna hodnota vlastniho kapitalu
Zdroj: Marik, Metody ocenovani podniku, 2011

Rovnéz je dilezité vypocitat trzni pfidanou hodnotu (MVA), kterd predstavuje
soucasnou hodnotu budoucich ekonomickych pfidanych hodnot (EVA). Pomoci
ukazatele EVA se méti Gspéch ocenované spolec¢nosti béhem minulého roku a trzni
ptidana hodnota (MVA) pak odrazi o¢ekavani trhu z pohledu perspektivnosti oceniované

spolecnosti a piedstavuje tak pohled do budoucnosti. Trzni pfidanou hodnotu lze
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vypocitat dvéma zpiisoby, a sice ex post a ex ante. Zpiisob ex post predstavuje rozdil mezi
trzni hodnotou oceniované spole¢nosti jako celku a hodnotou aktiv (NOA), zpiisob ex ante

pak piedstavuje soucasnou hodnotu budoucich operacnich nadziski (EVA) (Mafik,
2011).

Podobné jako u metody DCF se i u metody ptfidané ekonomické hodnoty (EVA)
vypocita vyslednd hodnota spolecnosti pomoci dvoufazové metody, ptfi¢emz druhd faze
se pocita jako vécna renta ze stabilni pfidané ekonomické hodnoty do nekonec¢na. Vzorce

pro vypocet jsou nasledujici (Matikova, Mafik, 2001):

?_1( EVA¢ t) : EVAT,4 — DotAg
H, = NOA, + a+wacot) wacc+@a+wAce) (5)
MVA
_ T NOPATt—WACC*NOAt_l) NOPAT7_1—WACC+NOAT
Hy = NOA, + Zt:l( (1+WACC)t WACC*(1+WACC)T Do + 4, (6)
Kde: H, hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota netto)
EVA; ekonomicka ptfidana hodnota v roce t
NOA, ¢ista operacni aktiva k datu ocenéni
NOA;_4 ¢ista operacni aktiva ke konci piredchoziho roku

NOPAT; operacni vysledek hospodateni po dani v roce t

T pocet let explicitné planovanych EVA

WACC primé&rné vazené naklady kapitalu

D, hodnota tiro¢enych dluhi k datu ocenéni spole¢nosti
Ay ostatni, tj. neoperacni aktiva k datu ocenéni spolecnosti

Podle Damodarana (2010) piedstavuje pfidana ekonomicka hodnota ptebytek vynosu,

ktery byl ziskan z kapitalu vloZeného do investic.

2.2 Metody zalozené na stanovych veli€inach

V ramci metod oceniovani zalozenych na stavovych veli¢inach je ocenéna kazda slozka
majetku. Pokud vSechny ceny secteme, ziskame celkové ocenéni aktiv podnikatelského
subjektu. Pokud od tohoto souhrnného ocenéni odecteme veskeré dluhy a zavazky, které
spolecnost m4, ziskdme hodnotu vlastniho kapitalu. Metody zaloZzené na stavovych
veli¢inach se déle c¢leni na tfi majetkové hodnoty dle toho, jaké ceny pii ocenéni

pouzijeme:
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e Ucetni ceny;
e reprodukéni ceny;

e likvidacéni ceny.

Metoda ucetni hodnoty

Metoda téetni hodnoty piedstavuje jednu ze zakladnich metod. V podminkach Ceské
republiky je kazdy podnikatelsky subjekt povinen vést ucetnictvi a alesponn jednou
za rok vypracovat ucetni zavérku, ze které se ziskaji potfebné informace pro zjiSténi
celkové hodnoty podniku. Tu zjistime na zéklad¢ rozvahy, kdy od celkové bilan¢ni sumy

ode¢teme hodnotu cizich zdroju (Mafik, 2011).

Metoda substan¢ni hodnoty

Metoda substan¢ni hodnoty je metoda zalozena na majetkovém principu a informace
o podnikovém majetku Cerpa z ucetnictvi, konkrétné zrozvahy. Jednotlivé slozky
majetku jsou ocefiovany na zakladé pohledu going-concern principu, tedy na principu
pokracujiciho provozu podniku. Vyhodou této metody je potlaceni nedostatkli predeslé
metody (metoda ucetni hodnoty), jelikoz vyuziva reprodukéni potizovaci naklady, které
pro investora ptedstavuji naklady spojené potfizenim naprosto identického aktiva k datu

ocenéni. Nevyhodou této metody je pak jeji Casova narocnost (Kislingerova, 2001).

Metoda likvida¢ni hodnoty

Zatimco piedchozi dvé metody vychazely t piredpokladu trvalého provozu
podnikatelského subjektu v budoucnu, metoda likvida¢ni hodnoty z toho pfedpokladu jiz
nevychazi. UZiti této metody je vhodné pro ty podniky, které jiz ve své ¢innosti nemohou
nebo nechtéji nadale pokracovat. Pii ocenéni podniku touto metodou
se stanovi jeho hodnota na zdkladé finan¢nich prostfedkii ziskanych prodejem
jednotlivych slozek majetku, které se se dale ocisti o hodnotu veskerych zdvazkl véetné

odmény ustanovenému likvidatorovi (Kislingerova, 2001).

2.3 Metody zalozené na analyze trhu
Metody zaloZené na analyze trhu stoji na principu stanoveni ceny dle cen pfedmétu
prodeje v daném obdobi. Ocenéni muze byt podle Maiika (1998) provedeno na zakladg:
e srovnani s podobnymi podniky, jejichz hodnota je zndma;
e odvozeni hodnoty ze srovnatelnych transakci;

e odvozeni hodnoty z tidajli o spole¢nostech uvadénych na burzu;
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e metody trzniho porovnani a metody vynosové.

V piipadé prodeje spolecnosti je tedy nezbytné nalézt srovnatelné podniky v piipadé
velikosti, pravni formy, kapitdlové struktury, odvétvi a oboru podnikdni, vykonnosti
¢i perspektivy. Ke srovnani se doporucuje najit pét az osm srovnatelnych podnikatelskych
subjektii. Vybrané podniky je tfeba analyzovat podle postupu, ktery doporucuje Maiik
(1998):

1. Analyza stavu a vyvoje narodniho hospodafstvi s dirazem na veli¢iny jako
je narodni produkt, irokova mira, inflace atd.

Analyza stavu a vyvoje odvétvi, ve kterém ocenovana spole¢nost ptsobi.
Analyza stavu a vyvoje ocefiované spolecnosti.

Finanéni analyza ocenované spole¢nosti.

o b~ N

Vybér srovnatelnych spolecnosti, jejich dasledna analyza a srovnani
S ocenovanou spolecnosti.

6. Volba hodnot nasobitelll a vypocet hodnoty akcie ocefiované spolecnosti
na zéaklad¢ uziti riznych metod.

7. Odvozeni kone¢né hodnoty akcie oceniované spole¢nosti.

2.4 Kombinované metody
V ramci ocetiovani podniku lze pfi urceni vysledné trzni hodnoty vyuzit kromé
vynosovych metod a metod zaloZzenych na stavovych veli¢inach také kombinované

metody, které jsou od vyse uvedenych odvozené nebo se jedna o jejich kombinaci.

Metoda stiedni hodnoty, Schmalenbachova metoda
Podle Kislingerové (2001) je metoda stfedni hodnoty oznafovana téz jako metoda
obchodnikt a praktiki, jejiz podstatou je vytvareni hodnoty podnikatelského subjektu na

zaklade¢ vlozenych statkli, produkovanymi vykony a budoucimi vynosy podniku.

Metoda se pocita na zéklad¢ prostého aritmetického primeéru substancni (majetkové)
hodnoty uvadéné v hodnoté netto a hodnoty vynosu, kterd je stanovena pomoci
kapitalizace zisku. Dle odborné literatury se jednd o nasledujici vztah (Kislingerova,
2001):

hodnota substance < hodnota vynosu =
hodnota rozdilu = hodnota goodwillu (7)
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Jelikoz predstavuje rozdil substanéni a vynosové metody hodnotu goodwillu
podnikatelského subjektu, je mozné zapsat obecny vzorec pro trzni hodnotu podniku

nasledovné:
hodnota podniku = hodnota substance + %* hodnota goodwill (8)

Vyse uvedeny obecny vzorec vSak plati pouze za piedpokladu, Ze je hodnota vynosu

vétsi nez hodnota substance (Kislingerova, 2001).

Metoda superzisku

V ptipadé metody superzisku je tfeba, aby podnik generoval vyssi zisk, nez je jeho
zisk na urovni bezrizikového vynosu. Superzisk je v ramci této metody mozné definovat
jako rozdil mezi ziskem ziskaného z investovaného kapitalu bez rizika a ziskem, ktery

podnik vygeneroval za bézné ui¢etni obdobi.

2.5 Doporucéeny zakladni postup pfi ocenovani podniku
Ocenéni podniku je souvisly proces, ktery se sklada z n¢kolika na sebe navazujicich
kroki. Nejprve je vSak dilezité stanovit ucel ocenéni, ktery dopomtize pti vybéru vhodné

ocenovaci metody.

Zavazné predepsany postup ocenéni neni stanoven, lze se pouze fidit doporucenimi

uvedenych v odborné literatute. Lze uvést naptiklad nasledujici postup:

Stanoveni ucelu ocenéni

Sbér a shromazd’'ovani dat

Strategicka analyza

Financ¢ni analyza

Analyza a prognoza generatorti hodnoty
Sestaveni finan¢niho planu

Volba vhodné metody ocenéni

O N o g bk~ WD P

Analyza a syntéza vysledki (Kislingerova, 2001).
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3 Strategicka analyza

Aby bylo ocenéni podniku kvalitni, je dilezité se zaméfit i na prostiedi a okoli,
ve kterém se tento podnik nachézi. Z tohoto divodu je vhodné provést strategickou
analyzu, kterd se zamétuje na popis soucasné situace a piedpokladii uspéchu dané¢ho
podnikatelského subjektu. Okoli podniku Ize analyzovat pomoci dvou analyz. Tou prvni
je analyza makroprostiedi a tou druhou pak analyza mikroprostfedi. Na zaklad¢ téchto
dvou analyz je pak mozné sestavit SWOT analyzu, kterd se zabyva silnymi a slabymi

strankami podniku a ptilezitostmi a hrozbami, které plynou z okolniho prostiedi.

3.1 Analyza makroprostredi

V ramci analyzy makroprostiedi se vénuje pozornost oblastem, které podnik sice
nemuze nijak ovlivnit, ale maji vyznamny vliv na jeho ziskovost. Makrookoli podniku
Ize analyzovat pomoci PESTE analyzy. Nejprve je dulezité blize specifikovat v§echny
skute€nosti vyznamné pro vyvoj vnéjsiho prostiedi podniku a posléze posoudit, jakym

zpusobem se zkoumané faktory méni v Case.

Analyza PESTE zkouma:
e politické faktory;
e ekonomické faktory;
e socialni faktory;
e technické a technologické faktory.;

e ckologické faktory.

3.2 Analyza mikroprostredi
Na rozdil od ptedchoziho je mikroprostiedi charakteristické tim, Ze podnik jej mize
zcela nebo z¢asti ovlivnit. V ramci analyzy mikroprostiedi 1ze aplikovat spoustu metod.
Mezi nejznaméjsi se fadi Portertiv model péti konkurenénich sil, SWOT analyza, metoda
VRIO, Balanced Scorecard atd. V této praci jsem se rozhodla pro pouziti Porterova

modelu péti konkurenc¢nich sil, na ktery dale navazuje SWOT analyza.

Autorem modelu péti konkurenc¢nich sil je M. E. Porter. Tento model napoméha
pii popisu a pochopeni podstaty konkurencniho prostiedi v ramci jednotlivych odvétvi ¢i
trhi a vytvari tak jakousi informacni zékladnu pro rozhodovani o tvorbé konkurenéni

vyhody podniku (Veber, 2009).
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Portertiv model péti konkurenénich sil zkouma:
e soucasnou konkurenci uvnitf odveétvi;
e potencionalni konkurenci;
e vyjednavaci silu dodavateli;
e vyjednavaci silu odbératelt;

e substituty.

Vsechny vyse uvedené sily ptisobici v daném odvétvi ¢i trhu ovliviiuji specifickym

zpusobem intenzitu konkurence uvniti tohoto odveétvi.

3.2.1 SWOT analyza
SWOT analyza zkouma ¢tyfi oblasti podniku, mezi které se tadi:
e silné stranky — strenghts;

e slabé stranky — weaknesses;

e prilezitosti — opportunities;

e hrozby — threats.

Zkratka SWOT analyzy tedy vychazi z pocate¢nich pismen zkoumanych oblasti
v anglickém jazyce. Prvni dvé oblasti se orientuji na vnitini okoli analyzovaného
podniku, kdy se snazime najit veSkeré silné a slabé stranky podniku (napt. dostatek
kapitalu, moderni vyrobni zatizeni, spory z rozsahu, inovacni schopnost, jakost, cena
apod.). Hlavnim znakem silnych a slabych stranek je moZznost pfimého ovlivnéni
ze strany nejvysSiho vedeni podniku. Ptilezitosti a hrozby jsou charakteristické tim,
ze je podnik nemuZze ovlivnit, jelikoZ se jedna o faktory vnéjSiho okoli podniku
(napft. statni regulace, rust trzniho odvétvi, silné konkurenéni prostredi, hrozba substitutli
apod.) (Veber, 2009).

V ramci této prace poslouzi SWOT analyza jako celkové shrnuti strategické analyzy.
Této analyze pak bude pfedchdzet PESTE analyza a Porteriv model péti konkurenénich

sil, s jejichz prostfednictvim bude zanalyzovano vnéjsi prostfedi vybraného podniku.
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4 Finanéni analyza

Finan¢ni analyza podniku je metodou hodnoceni finanéniho hospodareni podniku,
Vjejimz ramci se ziskané informace tfidi, spojuji a pométuji mezi sebou navzijem,
kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji se pfiCinné souvislosti mezi témito daty

a urcuje se a predikuje jejich vyvoj (Sedlacek, 2009).

Cilem finan¢ni analyzy je vyhodnotit finan¢ni zdravi podniku. V rdmci analyzy lze
uzit rizné testy a ukazatele, mezi které lze zaradit napt. absolutni ukazatele, pomérové
ukazatele, rozdilové ukazatele nebo ukazatele predikujici finanéni tisent analyzovaného
podniku. V prib¢hu finan¢ni analyzy je tieba najit veSkeré nedostatky v oblasti
finan¢niho fizeni podniku a navrhnout opatfeni, kterd by vedla ke zlepSeni situace

(Kislingerova, 2005).

Finan¢ni analyzu vyuzivaji pfedev§im vlastnici, véfitelé a management. Vysledky
analyzy pak slouzi jako dilezity podklad pro strategické fizeni spolecnosti a vyuziti maji
1 pfi posouzeni a vybéru vhodnych obchodnich partnerti (Rtickova, 2010).

Potiebné¢ informace pro finanéni analyzu jsou cerpany =z ucetni zavérky
podnikatelského subjektu, kteréd se sklada z nasledujicich ¢asti:

e rozvaha Vv plném ¢i zkraceném rozsahu;

e vykaz ziskl a ztrat ve zjednoduseném ¢i zkraceném rozsahu;
e pichled o finanénich tocich;

e pfiloha k ucetni zavérce;

e vyrocni zprava (Griinwald, 2009).

4.1 Analyza absolutnich ukazatelt
Zakladnimi metodami, které se uplatiuji ve financni analyze, jsou horizontalni
a vertikalni analyza finan¢nich vykazi. Analyzuje se predev§im rozvaha a vykaz zisku

a ztrat hodnoceného podniku.

4.1.1 Horizontalni analyza

V piipadé horizontalni analyzy se sleduji zmény a trendy absolutnich hodnot
vykazovanych dat v ¢ase a jejich relativni zmény, které se u jednotlivych polozek vykaza

sleduji po tadcich, tedy horizontalné (Sedlacek, 2009).
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Absolutni zména ptedstavuje rozdil hodnot béZzného a minulého uGcetniho obdobi
a relativni zména piedstavuje pomér absolutni zmény a hodnoty minulého ucetniho

obdobi, pficemz je vyjadiena v procentech (Kislingerova, 2005).

V pribéhu hodnoceni financni situace podniku by mély byt brany v uvahu 1 okolni
podminky, napt. zmény v danové soustavé, nova konkurence, zmény podminek

na kapitalovém trhu, zmény v poptavce a cenach vstupii, politické krize a konflikty apod.

4.1.2 Vertikalni analyza

V piipad¢ vertikdlni analyzy se posuzuji jednotlivé slozky majetku a kapitalu.
Na zéklad¢ struktury aktiv a pasiv se zjisti sloZzeni hospodaiskych prostiedkil a z jakych
zdroji byly pofizeny. Pfi procentnim vyjadieni jednotlivych polozek se postupuje
Vv jednotlivych letech ve sloupcich odshora dolti, tedy nikoliv napti¢ jednotlivymi roky

jako tomu je u horizontalni analyzy (Sedlacek, 2009).

Vyhodou vertikalni analyzy je srovnatelnost vysledkil z riznych let, jelikoZ nezavisi
na vyvoji meziro¢ni inflace. Lze ji vyuzit ke srovnani vysledkd v ¢ase 1 v prostoru,
tzn., ze mizeme sledovat Casové vyvojové trendy v analyzovaném podniku za vice let
a zaroven muzeme analyzovany podnik srovnavat s konkurenénimi firmami

(Kislingerova, 2005).

4.2 Pravidla financovani

V rdmci finan¢niho fizeni a vytvareni kapitalové struktury podniku je vhodné drzet se
pravidel financovdni zaméfujicich se na optimalizaci kapitdlové struktury. V ramci
teoretické Casti prace se zaméiim na tii pravidla, a sice na zlaté bilan¢ni pravidlo, zlaté

pari pravidlo a zlaté pravidlo vyrovnavani rizik.

Zlaté bilanc¢ni pravidlo

Toto pravidlo je zaméfeno na porovnani casového horizontu pouzivani aktiv
podnikatelského subjektu s casovym horizontem zdroji, které tato aktiva kryji. Jedna se
tedy o porovnani stalych aktiv a vySe vlastniho kapitalu, poptipadé¢ i dlouhodobého ciziho

kapitalu (Synek, 2007).

Zlaté pari pravidlo

Dle tohoto pravidla je doporuceno, aby byla dlouhodoba aktiva podnikatelského
subjektu financovana pouze vlastnim kapitalem, jelikoz nedostatek ¢i nadbytek vlastniho
kapitdlu by mél na podnik neZadouci disledky v podobé vysSich nékladi
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na kapital nebo neefektivniho vyuziti podnikovych finan¢nich zdrojii (Kislingerova,
2005).
Zlaté pravidlo vyrovnavani rizik

Zlaté pravidlo vyrovnavani rizik doporucuje zastoupeni vlastniho a ciziho kapitalu
podniku v poméru jedna ku jedné, poptipad¢ vétsi zastoupeni vlastnich zdroju (Synek,
2007).

4.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Mezi zakladni a nejvice vyuzivané metody v rdmci financni analyzy patii beze sporu
analyza pomérovych ukazateli. Tato metoda se zaméiuje na velké mnozstvi ukazatela,
které se vypocitaji na zaklad¢ informaci ¢erpanych z rozvahy, vykazu ziskl a ztrat nebo
cash flow podniku. Analyza pomérovych ukazatelii obsahuje nékolik zakladnich
kategorii, ve kterych jsou zkoumany ukazatelé rentability, aktivity, likvidity,
zadluzenosti, majetkové a financni struktury a kapitadlového trhu. V rdmci této prace
se zam¢fim na nejvice pouzivané pomérové ukazatele, kterymi jsou ukazatelé rentability,

aktivity, likvidity a zadluzenosti vybraného podnikatelského subjektu.

4.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability se zamétuji na celkovou efektivnost a vynosnost vlozeného
kapitalu. Pomoci rentability 1ze vyjadfit, kolik K¢ zisku pfipadd na 1 K¢ jmenovatele,
ktery se voli vybérem z poloZek z rozvahy ¢i vykazu ziskl a ztrat podle toho, jaky

ukazatel rentability chceme zjistit (Kislingerova, 2010).

Pomoci rentability vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity) Ize vyjadtit navratnost
vlozeného kapitalu neboli jeho vynosnost. Tento ukazatel pométuje €isty zisk po zdanéni
(EAT — Earnings before Taxes) a vysi vlastniho kapitalu. Aby se stal hodnoceny podnik
pro investory atraktivni, mél by byt vysledek vyssi nez uroky, které by byly ziskany z jiné
formy investovani (Sedlacek, 2009).

ROE = — 24T (9)

vlastni kapital

Rentabilita celkovych aktiv (ROA — Return on Assets) pomeétuje zisk s celkovymi
aktivy, které byly vloZeny do podnikéni, vétSinou bez ohledu na zdroj jejich financovani.
V ptipadé, ze do Citatele dosadime €isty zisk, zjistime rentabilitu aktiv s ohledem na rizné

zdroje jejich financovani. Pokud vsak v ¢itateli pouzijeme zisk pied zdanénim a troky,
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tedy EBIT odpovidajici zhruba provoznimu zisku, zjistime rentabilitu aktiv bez ohledu

na zdroj jejich financovani (Sedlacek, 2009).

EAT

ROA = aktiva (10)
RoA = 2L (11)
aktiva

Dilezitym ukazatelem pro hodnoceni ispésnosti hospodateni dané¢ho podnikatelského
subjektu je ziskova marze, ktera je vyjadiena prostfednictvim rentability trzeb (ROS —

Return on Sales).

EAT
trzby

ROS = (12)

Prostfednictvim rentability dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE — Return
on Capital Emloyed) Ize podniky srovnavat mezi sebou, zejména pak monopolni vetejné
prospésné podnikatelské subjekty (napt. vodarny, telekomunikace apod.). V ¢itateli jsou
uvedeny celkové vynosy vSech investort, jelikoz je zde zahrnut Cisty zisk ur€eny pro
akcionafe 1 uroky vyplacené véfitelim. Ve jmenovateli jsou pak uvedeny disponibilni

dlouhodobé finanéni prostfedky podniku (Sedlacek, 2009).

EAT+0Uroky
dlouhodobé zavazky+vlastni kapital

ROCE =

(13)

4.3.2 Ukazatele aktivity

Prostfednictvim ukazateltl aktivity je mozné vyjadfit efektivnost hodnoceného
podniku, pfi¢emz zasadni vliv maji na ukazatele ROA a ROE. Pomoci téchto ukazatell
1ze zjistit, kolik aktiv bylo potieba pro zajisténi objemu trzeb. Existuji dva typy ukazateld

aktivity, které lze vyjadfit poc¢tem obratii nebo dobou obratu (Kislingerova, 2010).

Obrat aktiv se zamétfuje na méfeni efektivnosti vyuzivani celkovych aktiv podniku.
Prostfednictvim tohoto ukazatele 1ze zjistit, kolikrat za jeden rok se obrati celkova aktiva
(Kislingerova, 2010).

trzby

Obrat aktiv = (14)

aktiva

Obrat zasob pomaha zjistit, kolikrat je v pribéhu jednoho roku prodéna a opétovné

naskladnéna kazda polozka zasob (Kislingerova, 2010).

trzby

Obrat zasob = (15)

zasoby
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Pomoci doby obratu zdsob se zjisti primérny pocet dnil, béhem nichz jsou zasoby

skladovany do doby jejich spotieby ¢i prodeje (Kislingerova, 2010).

zasoby
trzby
365

Doba obratu zasob = (16)

Vézanost finan¢nich zdroji podniku v nesplacenych pohledavkach vyjadienou poctem
dni lze zobrazit pomoci doby inkasa kratkodobych pohleddvek. Jinymi slovy
se jedna o vyjadieni doby, za kterou podnikatelsky subjekt inkasuje penézni prostfedky

za prodané vyrobky Ci sluzby.

Doba inkasa kratkodobych pohledavek = % (17)

365

Dulezité je rovnéz sledovat dobu splatnosti kratkodobych zavazkd, ktera zjistuje pocet
dnt, po které¢ podnik nema uhrazeny kratkodobé zavazky plynouci z obchodnich vztahii

s dodavateli. V takovém piipadé totiz podnik Cerpa bezplatny finan¢ni avér.

, ; . z o kratkodobé zavazk
Doba splatnosti kratkodobych zdvazkl = — 5 amomena Y (18)

365

Pomoci ¢istého pracovniho kapitalu lze zjistit riziko spojené s financovanim provozni
¢innosti podnikatelského subjektu. Tento ukazatel se spocita jako rozdil obé&zného
majetku a kratkodobych zavazki. Jestlize ma podnik dostate¢nou vysi volného kapitalu,
tedy pokud kratkodoba aktiva podniku ptebyvaji nad kratkodobymi cizimi zdroji, stava

se likvidnim.

4.3.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity charakterizuji schopnost podniku dostat svym zavazkiim. Likvidita
predstavuje souhrn vSech likvidnich prostfedki, jez ma podnik k dispozici, v piipadé
jejich premény na penézni prostfedky, pro uhradu vSech svych splatnych zavazku.

V ramci ukazateli likvidity se sleduje likvidita bézna, pohotova a okamzita.

Ukazatel bézné likvidity se vypocita jako pomér obéznych aktiv a kratkodobych cizich
zdroji. Tento ukazatel vyjadiuje, kolikrat kryji bézna aktiva kratkodobé zavazky
podniku. Doporucené rozmezi hodnot, kterych by mél tento ukazatel nabyvat,

se pohybuje mezi 1,6 az 2,5 (Kislingerova, 2010).

oy sy g b&¥na akti
Bézna likvidita = obCing aktiva (19)

kratkodobé cizi zdroje
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Ukazatel pohotové likvidity opét pométuje obézna aktiva s kratkodobymi cizimi zdroji
s tim rozdilem, Ze od obéznych aktiv jsou odecteny zdsoby. Vyjadiuje, kolikrat kryji
pohledavky a finan¢ni prostiedky podniku kratkodobé cizi zdroje. Doporucené rozmezi
hodnot, kterych by me¢l tento ukazatel nabyvat, se pohybuje mezi 0,7 az
1 (Kislingerova, 2010).

;7. . 7. obéina aktiva—zasob
Pohotova likvidita = Y

(20)

kratkodobé cizi zdroje

Okamzita likvidita poméiuje finan¢ni majetek podniku s kratkodobymi cizimi zdroji.
Finan¢ni majetek je nejlikvidnéjsi slozkou obézného majetku podniku a pfedstavuje
hotovost v pokladng, finan¢ni prostfedky ulozené na bankovnich uctech a kratkodobé
cenné papiry. Doporucena hodnota, které by mél tento ukazatel nabyvat, se pohybuje

okolo 0,2 (Kislingerova, 2010).

4.3.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti uddvaji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani
podniku a méfi rozsah, v jakém podnikatelsky subjekt pouziva dluhy k financovani své
¢innosti. Zadluzenost nelze chapat pouze jako negativni charakteristiku daného
podnikatelského subjektu, jelikoz jeji rist miZze piispét k celkové rentabilité
a tim 1 k vys$§i trzni hodnoté podniku. Soucasné ale zvySuje riziko finan¢ni nestability,
protoZe v obecné roving plati, Ze ¢im vice je podnik zadluzen, tim pfejima vyssi riziko
plynouci z hrozby nesplaceni svych zavazka, které by mél svym vétitelim platit bez

ohledu na aktuélni hospodateni spolecnosti (Knapkova, 2010), (Sedlacek, 2009).

Celkova zadluZenost se vypocita jako podil ciziho kapitalu k celkovym aktiviim
podniku. Cim je podil vlastniho kapitalu vétsi, tim je vétsi i ochrana proti ztratam véfitelt
v ptipadé vstupu podnikatelského subjektu do likvidace. Z tohoto divodu véfitelé

uptednostiuji nizky ukazatel celkové zadluZenosti (Sedlacek, 2009).

cizi kapital (2 1)

Celkova zadluzenost = ——
celkova aktiva

Koeficient samofinancovani je doplikem k ukazateli celkové zadluZenosti
a vyjadiuje se jim finan¢ni nezavislost podniku. Pométovana je vyse vlastniho kapitalu

s celkovymi aktivy.

. . , ‘s vlastni kapital
Koeficient samofinancovani = P (22)
celkova aktiva
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Mira zadluZenosti porovnava cizi a vlastni kapitadl podniku, pficemz je dilezity
predevsim Casovy vyvoj, ktery poskytuje informace o tom, zda se mira zadluzenosti
zvysuje nebo snizuje (Knapkova, 2010).

cizi kapital (23)

Mira zadluzenosti = ———
vlastni kapital

Dlouhodoba zadluzenost vyjadiuje pomér mezi dlouhodobym cizim kapitalem
a celkovou hodnotou aktiv. Vyjadfuje tedy, jaka cast aktiv podniku je financovana
z dlouhodobych dluhd. Pomoci tohoto ukazatele I1ze nalézt optimédlni pomér mezi

dlouhodobymi a kratkodobymi cizimi zdroji (Sedlacek, 2009).

, v dlouhodoby cizi kapital
Dlouhodoba zadluzenost = yor=ap (24)
celkova aktiva

4.4 Bonitni a bankrotni modely

Pro celkové zhodnoceni finan¢ni situace podniku a jeho vykonnosti je mozné pouzit
souhrnné indexy, které se dale ¢leni na bonitni a bankrotni indikatory. Bonitni indikatory
charakterizuji kvalitu hodnoceného podnikatelského subjektu podle jeho vykonnosti,
pficemz vysledky slouZzi investoriim i samotnym vlastnikiim. Bankrotni indikatory pak
hodnoti schopnost hodnoceného podniku dostat svym zavazkim a vysledky slouzi

zejména véfitelim daného podnikatelského subjektu.

Model INO1

K vyznamnym indikatorim se fadi IN indexy, z nichZ prvni model IN95 vznikl v roce
1995 a zaméfuje se na platebni schopnost hodnoceného podnikatelského subjektu.
Druhym modelem je index IN99 zamé&feny na pohled vlastnika spole¢nosti. Spojenim
téchto dvou modelt pak vznikl index INO1 vypovidajici o schopnosti podniku vytvaret

hodnotu. Tento index ma nésledujici tvar:

INO1 =0,13* X1+ 0,04* X2+ 3,92* X3+ 0,21 * X4+ 0,09 * X5 (25)

Kde: X1 =aktiva/ cizi zdroje
X2 = EBIT / nakladové uroky
X3 = EBIT / aktiva
X4 = vynosy / aktiva
X5 = obézna aktiva/kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni tvéry (Synek,
2007).
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Tabulka 5 - Hodnoceni indexu INO1

Hodnota INO1 POTREBNE

>1,77 Podnik vytvari hodnotu (P = 67 %)
Rozmezi 0,75 — 1,77 | Seda zéna

<0,75 Podnik spé&je k bankrotu (P = 86 %)

Zdroj: Synek, M. Ekonomicka analyza. Praha: Oeconomica, 2003.

Altmanovo Z-score

Model Altmanovo Z-score je velmi znamy a vyuzivany model, za jehoz konstrukci
stoji profesor Altman. Tento model byl zkonstruovan v 70. a 80. letech minulého stoleti
a jako podklad poslouzily analyzy zbankrotovanych a nezbankrotovanych spolecnosti.
Princip je zalozen na vicenasobné diskriminacni analyze s nastavenymi hodnotami horni
a dolni hranice. V pfipad€, Ze se hodnoceny podnikatelsky subjekt nachézi pod dolni
hranici 1,2, hrozi mu bankrot. Pokud se spole¢nost nachdzi mezi dolni a horni hranici,
nachdzi se vtzv. Sedé zoné, ve které je wurCité riziko bankrotu. Pokud
se hodnoceny podnik nachazi nad horni stanovenou hranici 2,9, nemél by byt bankrotem

ohrozZen. Altmanovo Z-score ma nasledujici tvar:
Z =0,717 * X1+ 0,847 x X2 + 3,107 » X3 + 0,420 * X4 + 0,998 * X5 (26)

Kde: X1 = ¢isty pracovni kapital / aktiva
X2 = EAT / aktiva
X3 = EBIT / aktiva
X4 = trzni hodnota vlastniho jméni / G¢etni hodnota celkovych zavazku

X5 = trzby/aktiva (Synek, 2007).

Tabulka 6 - Hodnoceni Altmanova Z-score

Hodnota Z-score | POTREBNE

>2.9 Podnik neni ohroZen bankrotem — pasmo prosperity
Rozmezi 1,2 — 2,9 | Seda zona
<1,2 Podnik sp&je k bankrotu — pasmo bankrotu

Zdroj: Synek, M. Ekonomicka analyza. Praha: Oeconomica, 2003.

28



5 Generatory hodnoty

Dle Marika (2007) predstavuji generatory hodnoty zékladni podnikohospodarské
veli¢iny majici podstatny vliv na tvorbu finan¢niho planu. Ten je velmi dilezity v piipadé
ocenéni podniku nékterou zvynosovych metod. Mezi generdtory hodnoty
se fadi trzby a jejich rist, provozni ziskova marze, investice do pracovniho kapitalu (Cisty
pracovni kapital), investice do dlouhodobého majetku, diskontni mira, zpisob
financovani a doba existence podniku. V ramci této prace se zaméiim pouze na prvni ¢tyfi

generatory hodnoty.

Trzby a jejich rast

Na zéklad¢ strategické analyzy muzeme naplanovat vyvoj trzeb, ktery je vhodné
podpofit i1 jinou veli¢inou, jez se d4 predikovat (napt. vyvoj HDP, vyvoj trhu, zmény
chovani spotiebiteli apod.). Trzby ptedstavuji penézni prostiedky plynouci z hlavni
¢innosti podnikatelského subjektu a jejich planovani do budoucna je zakladem pro

predvidani dalSich generatori hodnoty.

Provozni ziskova marze

Ziskova marze se pocita z provoznich ziski po provedenych korekcich (korigovany
vysledek hospodateni z provozni ¢innosti) a pred odectenim odpisi, které je vhodné
ptedpovidat aZ s investicemi do dlouhodobého majetku. Korigovany provozni vysledek

hospodateni pfed zdanénim ziskame (Matik, 2007):

KPVH = Korigovany vysledek hospodateni — Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku + Odpisy + Ziistatkova cena prodan¢ho dlouhodobého majetku

Predikovat korigovanou marzi provozni zisku Ize spocitat na zakladé vzorce:

KPVH

KMPZ = —
triby

(27)

Cisty pracovni kapitdl
Investice do pracovniho kapitdlu jsou tfetim generadtorem hodnoty a je tieba

je castecné upravit dle vzorce (Marik, 2007):

Cisty pracovni kapital = Kratkodoby finanéni majetek + Zasoby + Pohledavky +
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni) — Neurocené zavazky — Ostatni pasiva (Casové

rozliSeni)

29



Investice do dlouhodobého majetku
Pro plédnovani vyvoje investic nutnych pro zajisténi budouciho chodu podniku
se pouziva koeficient naro¢nosti rastu trzeb (kpmx).

ADM
Atrzeb

kpmx = (28)

Na zéklad¢ predikce vSech Ctyt vyse uvedenych generatorit hodnot lze sestavit finanéni

plan, ktery je pii oceniovani podniku dulezitou soucasti.

5.1 Sestaveni finanéniho planu

V priibéhu procesu ocenovani podnikatelského subjektu na zakladé vynosové metody
hraje dalezitou roli také sestaveni finan¢niho planu. Peclivé zpracovany finan¢ni plan
podniku by mél uZzivatelim poskytnout planovanou rozvahu (vyvoj aktiv a pasiv)

a vysledovku.

Pti sestaveni finan¢niho planu se vychazi z generatori hodnoty, kterym se vénovala
pfedchozi kapitola. Jednd se o predikci vyvoje trzeb a jejich rlstu, provozni ziskové
marze, Cistého pracovniho kapitdlu a investic do dlouhodobého majetku. Na zakladé¢

generatortl hodnoty Ize dale predpovidat vyvoj zasob, pohledavek, zdvazkl apod.

Finanéni plan se ¢leni zc¢asového hlediska na kratkodoby, stiednédoby
a dlouhodoby. V rdmci ocenéni podniku na zdkladé¢ vynosovych metod je sestaveni
finanéniho planu velmi dilezité a nejcastéji je vyuzivan z dlouhodobého hlediska, tedy
s vyhledem na ¢tyfi az pét let.

Sestaveny finan¢ni plan je dilezité pfezkoumat na zaklad¢ finan¢ni analyzy tohoto
planu, jelikoZ musi byt planovany vyvoj hospodatfeni ocenovaného podnikatelského
subjektu v souladu se zavéry strategické analyzy a musi navazovat na piedchazejici vyvoj

podniku.
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6 Metodika a cil prace

6.1 Cil diplomové prace

Cilem piedkladané diplomové prace je zjiSténi trzni hodnoty obchodni korporace pro
ucel vybéru alternativy zachovani pravidelnych finan¢nich ptijma vlastnika ¢i dosazeni
jednorazového piijmu z prodeje této obchodni korporace. Ocenovanym podnikem byla

zvolena spolecnost MADETA a. s.

6.2 Metodika

Diplomova prace je clenéna do dvou casti, a sice na cast teoretickou a na Cast
praktickou. V teoretické ¢asti byly na zakladé¢ studia odborné literatury vysvétleny pojmy

souvisejici s problematikou, jiz se tato prace zabyva.

Prakticka ¢ast Cerpa ze ziskanych dat o vybrané spolecnosti, kterd bude v ramci této
prace ocenovana. Nejprve bude vybrany podnikatelsky subjekt charakterizovan.
Zaméfim se na jeho stru¢nou historii i soucasnost, pfedmét podnikani a organizaéni
strukturu. Posléze bude vybrana spolecnost podrobena strategické a finanéni analyze,
které jsou pro trzni ocenéni nezbytné. V neposledni fadé¢ bude provedena analyza
a progndza generatorti hodnot spolu s finanénim planovanim a zavérem bude vybrana

spole¢nost ocenéna.

Charakteristika ocefiované spole¢nosti

Vybrana spolecnost je soucasti koncernu, v této praci vSak bude uvazovana pouze
spolecnost MADETA a. s., jejiz G€etni zavérka podléhd povinnému auditu. Potiebné
informace jsou ziskany z vyro€nich zprav a ucetnich zavérek ocefiované spolecnosti
dostupnych na www.justice.cz. Dalsi potfebné udaje pak jsou Cerpany z podnikovych
internetovych stranek a konzultaci s odborniky, pfedev§im z Ministerstva primyslu

a obchodu a rovnéz také s odborniky v oblasti oceniovani podnikatelskych subjekti.

Strategicka analyza

Cilem strategické analyzy je zjistit potencidl ocefiované spolecnosti
a jeji konkurenceschopnost v daném odvétvi. Pozornost je vénovana makrookoli
a mikrookoli vybrané¢ho podniku. V ramci makrookoli je provedena analyza odvétvi,
vV némz spolecnost pisobi a dale pak PESTE analyza zahrnujici politické, ekonomické,
socialni, technologické a ekonomické prosttedi. Rovnéz je provedena analyza atraktivity

trhu. V ramci mikrookoli spole¢nosti je provedena analyza konkurenéni sily oceiované
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spolecnosti, Portertiv model péti konkuren¢nich sil a analyza vnitiniho potencialu
podniku. Zavérem strategické analyzy je uvedena SWOT analyza spolu s prognézou trzeb

vybrané spolecnosti.

Financni analyza

Cilem finan¢ni analyzy je zhodnoceni celkové financni situace a finan¢niho zdravi
oceniované spolecnosti. Analyze je podrobena ucetni politika spolu s ucetnimi vykazy.
Obsazena je rovnéz vertikalni a horizontalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty.
Nasleduje analyza pomérovych ukazatelli, pfiCemz pozornost je vénovana ukazatelim
rentability, likvidity, zadluZzenosti, aktivity a ¢istému pracovnimu kapitalu. Po analyze
pomérovych ukazatell nasleduje hodnoceni ocenované spolecnosti z hlediska
bankrotnich a bonitnich modelii a zavérecné zhodnoceni financni analyzy

prostfednictvim aplikace rychlého testu finanéniho zdravi podniku.

Generatory hodnoty a finanéni plan

V této ¢asti prace je provedena analyza generatorti hodnoty ve sledovaném obdobi let
2011 az 2015 a jejich nésledna prognéza pro planované obdobi let 2016 az 2020.
Analyzovéany a predikovany jsou trzby oceniované spolecnosti spolu s obchodni marzi,
pracovnim  kapitdlem, kratkodobym finanénim majetkem a investicemi
do dlouhodobého majetku provozné potiebného. Nasledné je pak sestaven financni plan

obsahujici planovanou rozvahu, vykaz zisku a ztraty a vykaz penéznich tokd.

Ocenéni spolecnosti

Posledni kapitola praktické casti je zaméfena na ocenéni vybrané spolecnosti na
zéklad¢é uziti vynosové metody. Rovnéz je urCeno datum, ke kterému je ocenéni
provedeno. Pro ocenéni byla zvolena metoda diskontovanych penéznich tok — metoda

FCFF k datu 31. 12. 2015.

Diskontni mira je stanovena na zdkladé modelu vazenych néklada kapitalu WACC:

WACC = ng(1—1)2 +ngy - (29)
Kde: D cizi zdroje
E vlastni kapital
celkovy kapital
Nd naklady na cizi kapitél

Nkv  naklady na vlastni kapital
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t dail z pfijmu
Pro vypocty stanovujici hodnotu spolecnosti je diilezité uréit nadklady na vlastni

1 cizi kapital.
Naklady na cizi kapital budou vypocitany na zakladé vzorce:
ng =17+ RP (30)

Kde: rf bezrizikova vynosova mira na irovni vynosnosti vladnich
dluhopisi s obdobnou dobou splatnosti jako dluh spole¢nosti
RP  rizikova ptirazka souvisejici s cizim kapitdlem podle ratingu
daného dluhu

Pro stanoveni vySe nakladi na vlastni kapital jsem pouzila metodu CAPM:

nyx =71 + f * RPT + RPZ + ostatni prirazky (31)
Kde: TF bezrizikova tirokova mira
B odvétvové B ziskava se z amerického kapitalového trhu,

upravuje se o zadluzeni v trznich cendch podniku
RPT rizikova prémie kapitdlového trhu USA
RPZ rizikova prémie CR
Ostatni ptirazky = ptirazka pro spolec¢nost s nejistou budoucnosti,
Pticemz odvétvové B z kapitadlového trhu upravené o zadluzeni v trznich cenach podniku

je stanoveno dle nasledujiciho vypoctu:

cizi kapital = (danova sazba)) (32)

v , = v P 3
ﬁzadluzene ﬁnezadluzene ( vlastni kapital

Vypocet hodnoty vlastniho kapitalu spolecnosti bude vypocitan na zaklad¢ vzorce:

FCFF; FCFFp4q
+WACC) = (WACC+gp)

Hodnota podniku celkem = Y=} a (1+WACC)™  (33)

Kde: FCFFt volny penézni tok pro vlastniky v roce t
n pocet let
WACC naklady na kapital
gn tempo rustu udrzitelné do nekone¢na
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Prakticka cast
7 Charakteristika spoleénosti MADETA a. s.

Pocatky mlékarenstvi na izemi Jihoceského kraje 1ze datovat jiz do roku 1838, kdy
byla pobliz Ceskych Budgjovic zaloZena prvni vyrobna syru. Na tradice v oblasti
mlékarenstvi z tohoto obdobi pak navazuje i prvni prava Madeta zalozena v roce 1902,
ktera se po&atkem 20. stoleti fadila k nejvétsim zpracovatelim mléka v Cechach. Tehdy
se vSak jmenovala Mlékaiské druzstvo Téborské, jehoz pocatecni pismena se v roce 1945
stala zadkladem pro vznik nového nazvu MADETA. Vroce 1951 doslo
ke znarodnéni MADETY a pocatkem 60. let minulého stoleti se zaradila pod Jihoceské
mlékarny. V roce 1992 probéhla restrukturalizace a koncentrovani vyroby a v roce
2002 doslo ke zméné¢ nazvu spole¢nosti na MADETA a. s. (dale jen ,MADETA®).
V soucasné dobé se MADETA ftadi kuspéSnym a proslulym mlékarenskym
spole¢nostem, a to diky kvalit¢ svych vyrobka a vyuZiti nejmodernéjSich technologii
V oblasti vyroby.

Obrdazek 1 - Logo spolecnosti MADETA a. s.

MADETA

Zdroj: http://www.ckrumlov.info

Nazev spole¢nosti: MADETA a. s.

Datum vzniku: 1. srpna 1995

Sidlo: Rudolfovska tf. 246/83, 370 01 Ceské Budgjovice

Pravni forma: akciova spolec¢nost

I1CO: 632 5 635

Predmét podnikani: pfedevS§im mlékarenstvi a vyroba, obchod a sluzby

neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnostenského zdkona
Zakladni kapital: 500 000 000 K¢ (splaceno v plné vysi)
Akcie: kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité
hodnoté¢ 100 000 K& (20 ks), 15000000 K¢ (20 ks)
a9 900 000 K¢ (20 ks)
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Spolec¢nost MADETA a. s. vznikla v roce 2002 ptejmenovanim tehdejsiho podniku
JihoCeské mlékarny a. s. MADETA se svou velikosti a objemem produkce fadi mezi
nejvétsi podniky na tGzemi Ceské republiky. Pravni forma podnikani je akciova
spolecnost, kterd je charakteristicka tim, zZe akcionafi ruci za zavazky spolecnosti pouze

do vyse svého vkladu, nikoliv neomezeng.

Zakladni kapitél spolecnosti je 500 000 000 a je rozdélen do 20 ks akcii v hodnoté
100 000 K¢, 20 ks akcii v hodnoté 15 000 000 K¢ a 20 ks akcii v hodnoté 9 900 000 K¢.
Spole¢nost MADETA je soucasti koncernu. VétSinovym vlastnikem spolecnosti

je FALTHA INVESTMENT S. A., ktera vlastni 95 % podil.

MADETA je tvofena valnou hromadou, pfedstavenstvem a dozor¢i radou. Valna
hromada pfedstavuje nejvyssi organ spolecnosti slozeny ze vSech akcionait, svolava se
jednou ro¢né s cilem vyhodnoceni hospodateni za uplynulé ticetni obdobi a rozhodnuti o
rozdéleni vysledku hospodaieni. Clenové valné hromady mohou jmenovat a odvolavat
¢leny predstavenstva a dozor¢i rady. Statutarnim organem je piedstavenstvo spolecnosti,
které tidi vedeni spoleCnosti a poskytuje zpétnou vazbu v podobé hodnoceni plnéni
zadanych ukold. Do kompetence pfedstavenstva patii rovnéz piredkladani ucetnich
zaveérek valné hromadg¢. Je svolavano jednou mési¢né a rozhoduje se na zékladé vétsSiny
hlasi. Kontrolnim organem spole¢nosti je pak dozor¢i rada, kterd se zaméiuje na kontrolu
hospodarské €innosti spolec¢nosti, dohliZi na podnikatelskou €innost, ovéfuje spravnost
ucetni zaverky, schvaluje vyrok auditora a vykondva dohled nad plsobnosti

piedstavenstva spolec¢nosti. Dozor¢i rada se schazi jednou za tf1 mésice.

K hlavnim ¢innostem spolecnosti MADETA patii pfedev§im mlékéarenska vyroba,
ktera se na celkovych vynosech spole¢nosti podili zhruba 90 %. Ke konci roku 2015 se
mlékarenska vyroba soustiedila do péti vyrobnich zavodu, pifi¢emz kazdy z nich
se zamé&fuje na jiny produkt. Nize jsou uvedeny jednotlivé vyrobni zavody spolu s jejich

zékladnim vyrobnim programem.

Jako prvni byla postavena mlékarna Ripec, a sice v roce 1938 jako jeden ze zavodi
Miékaiského druzstva v Taboie. V roce 1942 byla postavena v Pelhfimové mlékarna
Josefa Pejcla, vniz byla v osmdesatych letech provedena rozsahla rekonstrukce
a VvsoucCasné dob& se tfadi k zdvodim s nejmodernéjsi technologii pro zpracovani
trvanlivého mléka. Zavod Cesky Krumlov byl uveden do provozu jiz ve druhé poloviné

40. let minulého stoleti, tedy v dobé, kdy vzniklo Mlékarské druzstvo v Ceském
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Krumlové. V roce 1968 byl zahajen provoz v mlékdrné v Plané nad Luznici, kterd

v devadesatych letech proSla rozsdhlou rekonstrukci a v soucasné dobé se fadi

K nejvétsim vyrobctim tvrdého a polotvrdého syra na tuzemi Ceské republiky.

V sedmdesatych letech byl zahdjen provoz v zavodé¢ v Jindfichové Hradci.

1.

Zavod Cesky Krumlov — syry s modrou plisni (JC niva, JC Zlata niva, Niva
Premium, Caesar Bleu a déle pak privatni znacky).

Zavod Jindiichav Hradec — tvarohy, jogurty a dezerty (Lipanek, Lahudka
delicates, JC zakysana smetana, JC tvaroh, JC tvaroh s jogurtem, JC tvarohové
pomazanky, JC Nature a dale pak privatni znacky), syry (Romadur, Klasterni syr,
JC syreéek, JC Cottage a dale pak privétni znacky), susdrensky program (su$ené
odstfedéné a plnotuéné mléko, instantni mléko), tekuty cerstvy program (JC
zakys, Fitness syrovatkovy napoj, Imunel).

Zavod Pelh¥imov — tekuty cerstvy program (JC mléko lahodné, JC podmasli, JC
smetana, Lipanek &erstvé mléko ochucené, JC mléko lahodné ochucené
a dale pak privatni znacky), tekuty trvanlivy program (JC mléko trvanlivé,
Lipanek mléko trvanlivé ochucené, JC smetana trvanliva a dale pak privatni
znacky).

Zavod Plana nad LuZnici — prirodni syry (JC eidam, Madeland, Gouda,
Primator, Moravsky bochnik, Tylzsky syr, Akawi, Balkansky syr, Blat’ackeé zlato,
Kamadet, Archivni syr a dile pak privatni znaéky), mdsla (JC maslo,
JC AB, JC maslo nedélni, JC pomazankové tradiéni, JC pomazanky sladké
a dale pak privatni znacky).

Zavod Ripec — prirodni syry (Kamadet, Monastére, Tylzsky syr), tavené syry (JC
Lipno, Madetka, Lipanek, Primator, Romadur, Blatacké zlato, syrové dorty, IC
niva syrova pomazanka, Madeland, JC saldmovy syr a dal§i privatni znacky),
Cerstvé termizované syry (Lipanek zervé), porcovdni a uzeni prirodnich syri

(Utetni zavérka spole¢nosti MADETA a. s., 2015).
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8 Strategicka analyza

Cilem strategické analyzy je zhodnotit vnéjsi a vnitini prostfedi podniku a stanovit
faktory, které maji vliv na pfitomnost i budoucnost podnikatelského subjektu.
Pro zanalyzovéani makrookoli a mikrookoli spolecnosti bude zvolena analyza PESTE
a Porteriv model péti konkurenénich sil. Vnitini a vnéjsi perspektiva spolecnosti
MADETA bude zhodnocena zhlediska konkuren¢ni sily vybraného podniku
a atraktivity trhu, na némz piisobi. V posledni ¢asti této kapitoly vénované strategické

analyze budou predikovany trzby spolecnosti MADETA a dale také tempo rtstu trzeb.
8.1 Analyza makroprostredi

8.1.1 Analyza odvétvi

Ocefiovana spole¢nost puisobi v odvétvi mlékarenstvi, které ma v Ceské republice
dlouholetou tradici. V prabéhu 90. let proslo mlékarenstvi spolu s dal§imi odvétvimi
fadou zmén a dalsi zmény piisly se vstupem Ceské republiky do Evropské unie v roce
2004. Bylo potieba piedevsim harmonizovat legislativu v oblasti potravinaistvi
a spole¢nosti musely spliiovat piisna pravidla stanovena Evropskou unii v technické
i hygienické oblasti. Od poloviny roku 2008 prochazela svétova ekonomika, ale i trh
mlékarenstvi, celosvétovou krizi. V poslednich letech se vSak podatfilo mlékarensky
primysl v Ceské republice stabilizovat a v soudasné dob& se fadi ke kliovym
potravinaiskym oborum. Z dlouhodobého hlediska lze oznacit mlékarensky pramysl jako
zraly pramyslovy obor (Panorama potravinafského pramyslu, Strukturdlni
a ekonomické aspekty mlékarenského oboru v CR).

Podle klasifikace ekonomickych cinnosti CZ-NACE spadd mlékarenskd vyroba
do skupiny 10 - Vyroba potravinaiskych vyrobkd, konkrétné do oboru
10.51 — Zpracovani mléka, vyroba mlécnych vyrobku a syrii. Do tohoto oboru dale patfi
ttidy:

- 10.51 — zpracovani mléka, vyroba mlékarenskych vyrobkt a syri;
- 10.52 - vyroba zmrzliny.

- tavené syry (Panorama potravinaiského pramyslu, 2015).

V roce 2015 se podilela mlékarenskd vyroba na celkovych trzbach potravinatfskych
vyrobkll 14,2 %, ¢imz se fadi k oborim s nejvys§im podilem na trzbach v této skupiné

CZ-NACE. Pocet zaméstnanci v mlékarenstvi vSak v poslednich letech klesa. V roce
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2010 pracovalo v oblasti vyroby mlécnych vyrobkt 9 100 pracovnikii, v roce 2015 se
tento pocet snizil na 8 078 pracovnikl. Tento pokles je zplsobeny pifevazné vyvojem
technologii v oblasti vyroby. Mzda vSak vzrostla, v roce 2010 ¢inila 21 514 K¢, zatimco

v roce 2015 vzrostla na 23 331 K¢ (Panorama potravinaiského pramyslu, 2015).

Podle Ministerstva zeméd¢lstvi vSak nastanou v mlékarenské vyrobé vyrazné zmeény,
predevsim ve spotiebé a obchodu. Tyto vyrazné zmény se vSak mohou projevit S urcitym
zpozdénim v disledku nahromadénych intervencnich zasob. Ocekava se vsak navyseni
dodavek v zemich Evropské unie az o 2 mil. tun za rok (Panorama potravinaiského

primyslu, 2015).

Na Svétovém mlékarenském summitu IDF, ktery se konal v roce 2012 v Jihoafrické
republice v Kapském M¢sté, dosli zastupci zucastnénych zemi na zakladé vysledki
spotfeby mléka a mléénych vyrobkl k tomu nazoru, ze v rozvinutych zemich spotteba
Vv poslednich letech klesa, zatimco v rozvojovych zemich dochazi k postupnému nardstu
spotieby mléka a mléénych vyrobkii. Do budoucna lze ptredpokladat, ze poptavka
po mléénych produktech bude v rozvojovych zemich ttikrat vyssi nez u zemi vyspélych,
pfi¢emz se bude jednat predevSim o trhy v Asii, Africe a na Sttednim Vychodé¢ (Vesela,

2012).

Tabulka 7 - Spotieba mléka v Ceské republice v kg na osobu za rok

Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Miéko 53,7 | 51,9 | 50,5 | 55,2 58 55,9 | 55,9 | 57,2 | 60,4 | 58,3 | 58,6
Zdroj: Www.Czs0.cz

Spotieba mléka se v Ceské republice v poslednich deseti letech pohybuje v rozmezi
50 - 60 kg na osobu za rok. I ptes to, Ze spotieba mléka je v poslednich letech rostouci,
spotifeba mlé¢ka a mléEnych vyrobkli nedosahuje evropského priméru, ktery ¢ini kolem

65 litrt na osobu za rok.

Je dilezité si uvédomit, Ze na vydaje domdacnosti na spotfebu potravin, a tedy
1 mléka a mlécnych vyrobkli, ma vliv vyvoj realnych mezd. Ty se sice zvysuji,

ale pomalejSim tempem nez riist cen potravin.
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Tabulka 8 - Ndkup miéka (2010 - 2015)

Rok 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Kravské mléko nakoupené od
zemédélet v CR (v tis. t)

Nékup plnotu¢ného mléka, vetné
syrového mléka z EU a tretich zemi | 30,3 | 13,9 4,1 3,4 1,2 17,3
(v tis. t)
Zdroj: Ministerstvo zemédé€lstvi, vlastni zpracovani

2312 | 2366 | 2429 | 2358 | 2370 | 2482

Vroce 2016 dosSlo kvyrazn€Simu narGstu nakoupené¢ho syrového mléka
od zemé&délcti z Ceské republiky. Rozdil mezi nakoupenym syrovym mlékem v roce 2010
a 2016 ¢ini pfirGstek téméf 21 %. Nakup mléka z ¢lenskych zemi Evropské unie
a tretich zemi ma v prib¢hu let 2010 az 2016 znacné vykyvy. V letech 2012 az 2014
nabyval velmi nizkych hodnot v disledku snizeni vyroby, od roku 2015 se ndkup mléka
opét zvysil. Do Ceské republiky se kravské mléko dovazi prevazné z Némecka, Italie
a Slovenska. Mlé¢né produkty se pak na Cesky trh dovazi predevsim ze tii zemi, a sice

Némecka (cca 40 %), Polska (cca 25 %) a Slovenska (cca 15 %).

Roéni vyroba mléka v Ceské republice za rok 2015 vzrostla o 3,2 % oproti
predchozimu roku na 2 946,3 mil. litri. RovnéZz oproti roku 2014 vzrostl i celkovy prodej
mléka o 3,3 % na 2 843,6 mil. litrii. Co se vyvozu tyce, diky odbytovym organizacim bylo
do zahrani¢i prodano 22,7 % celkové trzni produkce mléka, pievazna vétSina pak
putovala do sousedniho Némecka. V poslednich tfech letech doslo v disledku velmi
ptiznivych podminek k naristu dodavek mléka nejen v rdmci ¢lenskych stati Evropské
unie, ale také v celém svéte. Tato nadprodukce mléka nésledné vyvolala prudké sniZzeni
cen syrového kravského mléka, které jesté vice prohloubilo uvaleni embarga na dovoz
vybranych potravin ze strany Ruské federace jako reakce na sankce, které byly uvaleny
na Rusko ze strany USA a Evropské unie. Toto embargo se tyka potravin pivodem
z USA, Kanady, Evropské unie, Austrdlie a Norska (Panorama potravinaiského

prumyslu, 2015).

Pocet dojenych krav v Ceské republice rok od roku klesa, avsak tento pokles

kompenzuje zvysujici se priimérna ro¢ni dojivost krav ve vSech krajich.

V roce 2015 doslo k meziro¢nimu ristu objemu mléka ke zpracovani v mlékarnach
nachazejicich se na izemi Ceské republiky o 3,9 %. Objem vyroby &erstvého konzumniho
mléka, tavenych syri, susen¢ho odsttedéného mléka a suSené¢ho plnotu¢ného mléka se
snizil z divodu dovozu ze zahrani¢i. Naopak se zvysila produkce konzumniho

trvanlivého mléka, konzumni smetany, jogurti, mléénych a tvarohovych dezertd,
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pfirodnich syrti a zakysanych mléénych vyrobkl (Panorama potravinaiského pramyslu,

2015).

MIléko a mlééné vyrobky se fadi k silnym exportnim komoditam. Z Ceské republiky
se vyvazi do zahranici 40 % objemu vyroby mléka. Vyvazi se pfedev§im mlécna surovina
a mlécné vyrobky. Jak jsem psala jiz vySe, Ruskd federace uvalila embargo
na dovoz vybranych potravin, coz se projevilo i na exportu mléka a mlécnych vyrobkii.
Ztrata ruského trhu se vsak z ¢asti vykompenzovala zvySenim exportu masla do USA
a Saudské Arabie a suseného mléka do Alzirska a Ciny. Vice jak 70 % exportovanych
vyrobki putuje z Ceské republiky do Némecka, Italie, Polska a na Slovensko.
Vyznamnou vyvozni poloZkou, ktera putuje za hranice Ceské republiky, jsou syry
atvarohy. Na tuzemsky trh se pak dovazi mléko a mlécné vyrobky piedevsim z Némecka,
Polska a Slovenska, pfi¢emZz se zvySuje podil dovaZenych syri, tvarohl

a také masla.

8.1.2 PESTE analyza

PESTE analyza je vhodnym nastrojem pro analyzu makrookoli spolecnosti.
Na zaklad¢ této analyzy je zmapovano prostfedi ekonomické, socialni, politicko-
legislativni, technicko-technologické a ekologické a rovnéz je mozné si uvédomit

ptilezitosti a hrozby, kterym by mél management spolecnosti v€novat pozornost.

Ekonomické prostiredi
Ptisngjsi kritéria a podminky pro schvaleni Gvéra, strach z investovani a snizujici se

spotfeba domacnosti mohou vést ke stagnaci ¢i sniZzeni vykonnosti ekonomiky.

Tabulka 9 - Hlavni makroekonomické indikétory CR (2010-2018)

Ukazatel Dosavadni vyvoj Predikce

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
HDP (mld. K¢&) 3954 | 4022 | 4060 | 4098 | 4314 | 4555 | 4719 | 4885 | 5082
HDP (v %) 2,3 2,0 -0,8 -0,5 2,7 4,5 2,5 2,6 2,4
(f/l’;’tfeba doméenosti (v g9 | 05 | 42 | 05 | 1.8 | 30 | 27 | 24 | 24

0

spotieba vlady (v %) 0,2 -2,7 -2,0 2,5 1,1 2,0 2,0 1,6 1,4
deflator HDP (v %) -1,6 0,9 1,5 1,4 2,5 1,0 1,1 0,9 1,6
mira inflace (v %) 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2 1,6
Zameéstnanost (v %) -1,0 0,4 0,4 1,0 0,8 1,4 1,8 0,3 0,3
mira nezameéstnanosti 73 6.7 70 70 61 51 4 39 39
(v %) ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
sménny kurz
CZK/EUR 25,3 | 246 | 251 | 26,0 | 275 | 273 27 26,9 | 26,9
dlouhodobe trokove 152 | 37 | 28 | 21 | 16 | 06 | 04 | 06 | 11
sazby (% p.a.)

Zdroj: www.mfcr.cz
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Dle vyvoje makroekonomickych indikatord lze konstatovat dynamicky rist
ekonomiky Ceské republiky. Podle Ministerstva financi je ekonomicky riist zapii¢inén
pirevazné domaci poptavkou, ktera se zvySuje. Rovnéz vzrostla i spotieba vlady.
Ceska republika dosahla. Tato nizka mira inflace byla zpiisobena vyraznym propadem
cen minerdlnich paliv ve svété spolu s obecné celosvétoveé nizkou inflaci. Pozitivné se
také vyvijela primérmd mira nezaméstnanosti, ktera vroce 2015 (inila
5,1 % a podle aktualni progndzy Ministerstva financi by se v letech 2016 az 2018 méla

snizovat aZ na 3,9 %. Dle analytikit CNB se za¢ina Geska ekonomika piehiivat, proto také

doglo napiiklad ke zvyseni zakladni urokové sazby ze strany CNB.

Socialni prostredi

V ramci analyzy PESTE budou v piipadé€ socialniho prostfedi analyzovany faktory
jako demograficky vyvoj obyvatelstva, vékova struktura a tiroven vzd¢lani.

Podle udaji ziskanych z Ceského statistického tufadu méla Ceskd republika

k 31.12. 2015 celkem 10 553 843 obyvatel, coZ je 0 15 568 vice nez v piedchozim roce.

wrwe

Tabulka 10 - ¥¥voj poctu obyvatel Ceské republiky (2005-2015)

Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Pocet

obyvatel 10251 | 10266 | 10322 | 10429 | 10491 | 10533 | 10505 | 10516 | 10512 | 10538 | 10554

Zdroj: www.czs0.cz

Ceska republika, a nejen ta, se viak v poslednich letech potyka s demografickym
jevem znamym jako starnuti populace, ktery je charakteristicky pfibyvajicim poctem
seniorll a ubyvajicim poctem obyvatel v produktivnim v&ku. Pocet seniorti ve véku
65 a vice let vposlednich letech stale rychleji piibyva, Na konci roku
2015 predstavovali seniofi 18,3 % z celkové populace a podle progndéz Ceského
statistického ufadu by mohli seniofi tvotit kolem roku 2060 celou jednu tfetinu populace
CR. Rovnéz se také zvysil primémy vék obyvatel Ceské republiky na 41,9 let, v roce

2014 byl tento pramérny vék o dvé desetiny nizsi.
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Tabulka 11 - Vékovd struktura obyvatelstva v CR (2010 - 2015)

Vékova skupina 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pocet obyv. celkem (v tis.) 10533 | 10505 | 10516 | 10512 | 10538 | 10554
V tom ve véku: 0-14 1518 1541 1 560 1578 1601 1624
15-64 7379 7 263 7188 7109 7057 6 998

65+ 1636 1701 1768 1826 1880 1932

Podil v&k.skupiny (v %) 0-14 14,4 14,7 14,8 15 15,2 15,4

15-64 70,1 69,1 68,4 67,6 67 66,3

65+ 15,5 16,2 16,8 17,4 17,8 18,3

Zdroj: www.czs0.cz, vlastni zpracovani

Jak je zvyse uvedené tabulky patrné, zastoupeni produktivniho obyvatelstva
Vv poslednich letech neustale klesa, zatimco zastoupeni seniorit ve véku 65 let a vice se
neustale zvysuje.

V ramci Ceské republiky je vyvoj podtu obyvatel mirné rostouci, coZ pozitivné
ovlivituje 1 poptavku po mléce a mléénych vyrobcich. Zde je vSak potieba brat v potaz
starnouci populaci a klesajici zastoupeni détské slozky, kterd predstavuje
pro mlékarensky primysl jednu z cilovych skupin.

V poslednich letech je kladen diiraz na dosazené vzdélani a vzd€lanostni troven
obyvatelstva je zakladnim pfedpokladem pro uplatnéni se na trhu prace.

Graf 1 - Uroveri vzdélani obyvatelstva CR (1950 - 2011)

1950 1961 1970 1980 1991 2001 2011

100%

50%

0%

m zakladni a bez vzdélani W stfedni vC. vyuceni
Uplné stfedni vSseobecné uplné stfedni odborné

Hjiné M vysokoskolské

H nezjisténo

Zdroj: Vyvoj obyvatelstva Ceské republiky, CSU, 2015

Vy3e je uvedené grafické zndzornéni trovné vzdélani obyvatelstva v Ceské republice
od roku 1950 do roku 2011. Udaje jsou ziskany na zakladé Sé&itani lidu, dom@ a byti.
Z vysledkt je patrny staly a pomérné vyrazny narast urovné vzdélani obyvatelstva, kdy
poklesl pocet obyvatel se zakladnim vzdélanim, a naopak vzrostlo zastoupeni ostatnich

vyssich stupiiti vzdélani.
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Pokles méné kvalifikovanych pracovnikii se pfedpovida i v pfistich letech. S novymi
trendy a technologiemi a neustale se zvySujicimi naroky na kvalitu budou na trhu prace
upiednostiiovani pracovnici s odbornym vzd¢lanim, pfedevsim pak v oblasti strojirenstvi

a IT technologii.

Politicko — legislativni prostiedi

V roce 2004 se se vstupem Ceské republiky do Evropské unie zménily piedpisy
V oblasti potravinové politiky. Po vstupu do Evropské unie se Ceska republika zavazala
k dodrzovani evropskych podminek spole¢né potravinové politiky s cilem zajistiti
Vv Clenskych statech bezpecnost potravin. Spole¢nosti, které plisobi v oblasti potravinové
vyroby, tak musi splnit ptisné hygienické i technické podminky, které zajistuji zvyseni

kvality potravinovych produkti.

Oblast mlékarenstvi se v podminkach Ceské republiky fidi dle nafizeni vlady,
jez jsou v souladu s natizenim Evropskych spoleCenstvi. Seznam zakladni legislativy
v ramci Spoleéné politiky EU a zakladni legislativy v ramci Ceské republiky je uveden

Vv ptiloze této diplomové prace.

Vzhledem K piisnéjsi regulaci ze strany Evropské unie, ktera pfinasi zemédélcim
stale vice povinnosti, snizuje se v oblasti mlékarenstvi konkurenceschopnost. Evropska

unie si je védoma tohoto problému a snazi se jej fesit prosttednictvim poskytovani dotaci.

V oblasti agrarniho trhu s mlékem a mléénymi vyrobky se Ceska republika #idi celni
legislativou Evropské unie, kdy pfijala spolecny celni sazebnik v souladu s Natizenim
Komise (EU) ¢. 861/2010, ze dne 5. fijna 2010, kterym se méni ptiloha I natizeni Rady
(EHS) ¢. 2658/87 o celni a statistické nomenklatuie a o spolecném celnim sazebniku.
Celni sazby jsou uplatiiovany na zbozi, které je dovaZeno ze ttetich zemi, nebo které jsou

¢leny VSeobecné dohody o clech a obchodu.

Po vstupu do Evropské unie byly zavedeny vyvozni subvence pro mléko a mlécné
vyrobky, které maji pokryt rozdil mezi cenami mléka a mlé€nych vyrobki na trhu v rdmci
Evropské unie a cenami na svétovém trhu. Jedna se o nastroj Evropské Komise v piipadé
naruseni trhu Evropské unie prostfednictvim vyrazného sniZeni ¢i zvySeni cen na trhu

Evropskeé unie nebo na svétovém trhu (Statni zemedélsky investi¢ni fond, 2017).

Na zéklad¢ predpistt Evropské unie jsou zakladany organizace a sdruzeni producenti
mléka s cilem zabezpecit rozvoj vyroby v odvétvi mléka, zajistit jeho vynosnost a posilit

vyjednavaci silu vyrobcit mléka vii¢i zpracovatelim. Uznané organizace producentli maji
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vyhodu v moZnosti spole¢ného vyjednavani o vy$§im mnozstvi mléka, pficemz mohou
vyjednavat az do vyse 33 % narodni produkce mléka. Je vSak nutné splnit predpoklad, ze
nebude piekroCena hranice evropské produkce, kterd ¢ini 3,5 % (Statni zemédé&lsky

investi¢ni fond, 2017).

V roce 2016 byla zahijena mimotadnd podpora na snizeni produkce mléka v rameci
celé¢ Evropské unie, jelikoz byla zaznamenana zvySujici se produkce mléka a trzni
nerovnovaha. Prostiednictvim mimofddné podpory na snizeni produkce mléka
se snazila Evropska komise omezit propad cen mléka. Na tuto do¢asnou mimoiadnou
podporu bylo z evropskych fondi vyélenéno 150 mil. EUR a v ramci Evropské unie
se jedna o sniZzeni produkce mléka v celkové vysi 1,07 mil. tun. Evropska komise
stanovila mimotfadnou podporu ve vysi 14 EUR za 100 kg mléka, které nebude dodano
na trh. O tuto mimotadnou podporu mohl zadat ten producent mléka, jenz dodaval mléko
prvnimu kupujicimu, realizoval dodavku mléka v mésici ¢ervenec 2016 a snizil produkei
mléka v redukénim obdobi nejméné o 1 500 kg. Producenti mléka si mohli zazadat o
platbu mimotadné podpory na snizeni produkce mléka ve dvou kolech, posledni moznost
byla 17. 3. 2017 (Statni zeméd¢lsky investi¢ni fond, 2017).

V ramci Ceské republiky probiha projekt Mléko do $kol, jehoz cilem je podpora
zdravé vyzivy a zvySeni spotfeby mléka a mlécnych vyrobkd u zak zakladnich
a stfednich Skol. Pravidla poskytovani finan¢ni podpory ze zdroji Evropské unie
a Ceské republiky upravuje nafizeni vlady &. 205/2004 Sb., kterym se v ramci spoleéné
organizace trhu s mlékem a mléénymi vyrobky stanovi bliz§i podminky poskytovani
podpory a narodni podpory spotfeby mléka a mlécnych vyrobkl zaky, kteti plni povinnou
Skolni dochédzku ve $kolach zatazenych do sité Skol, ve znéni pozdé&jsSich predpist (Statni

zeméd¢lsky investi¢ni fond, 2017).

V soucasné dobé se realizuje program EU MILKY WAY — EU MLECNA CESTA,
ktery je zaméfen a propagaci mléénych vyrobktl vyrobenych na uzemi Evropské unie na
trzich tietich zemi. Konkrétné se jedna o trhy v zemich jako Libanon, Saudska Aréabie
a Spojené arabské emiraty. Cilem tohoto programu je poskytovat vybranym zemim
informace a realizovat propagacni akce na podporu prodeje mlécnych vyrobku
na tamnich trzich. Program piedlozila organizace Ceskomoravsky svaz mlékarensky,
kterd se na financovani programu podili 20 %, 30 % financuje Ceska republika

a 50 % pak Evropska unie. Piedpokladé se, Ze na realizaci projektu budou vynalozeny
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finan¢ni prostfedky ve vysi 140,1 mil. K¢. Realizace programu byla zahajena v inoru

2016 a ukonceni je planovano na tnor 2019 (Statni zemédé&lsky investi¢ni fond, 2017).

Technicko-technologické faktory

Za technicko-technologické faktory lze povazovat takové faktory, které souvisi
S vyvojem vyrobnich zafizeni a materialii, procesii, know-how a novych technologii.
Jedna se o vSe, co souvisi s vyvojem a vyzkumem a ma dopad na podnik.

Vybrana spolecnost MADETA se zamétuje na zpracovani mléka v podobé¢ Cerstvého
a trvanlivého mléka, syri, jogurti a ostatnich mléénych produkt. V pribéhu procesu
zpracovani  podstupuji  mléné  produkty dlouhou cestu. Do  mlékarny
je pfistavéna mlékarenska cisterna se surovym mlékem, které prochazi dalsi upravou jako
jej pasterizace, michani, homogenizace az po baleni findlniho mlé¢ného produktu.
V poslednich letech se vyvoj technologii nevyhnul ani oblasti mlékarenstvi, kdy jsou
kladeny stale vyssi pozadavky na kvalitu mlénych produktl. Jsou stanoveny piisné
jakostni podminky a mlé¢né produkty musi spliiovat piedepsané fyzikalni, chemické,

mikrobiologické a hygienické vlastnosti.

Spole¢nost MADETA v poslednich letech modernizovala vyrobu a diky
nejmodernéjSim vyrobnim linkam na zpracovani mléka se fadi k silnym mlékarenskym

podnikiim nejen v ramci Ceské republiky, ale také v ramci celé Evropy.

Ekologické faktory

Kazdy podnikatelsky subjekt ovliviiuje svou c¢innosti Zivotni prostfedi. MuzZe
se jednat napt. o zneCiSténi ovzdusi a vod ¢i problematiku nakladani s odpady, obaly
a nebezpecnymi chemickymi latkami. V soucCasné dob¢ je aktudlnim diskutovanym
tématem ochrana Zivotniho prostfedi a spoleCenska odpovédnost firem. Tato oblast
je rovnéz legislativné oSetfena a mnohé spolecnosti pfistupuji k oblasti ochrany Zivotniho
prosttedi zodpovédné¢ nejen zdivodu hrozicich sankci porusenim zakona,
ale rovnéZ aby posilili svou image pfed zdkazniky i obchodnimi partnery. Mnoho podnikti
jiz dnes vramci své podnikatelské Cinnosti vyuzivd technologie, materialy
1 obaly Setrné k Zivotnimu prostiedi.

V ramci Ceské republiky je v oblasti ekologie a Zivotniho prostfedi platna nasledujici
legislativa:

e zakon €. 185/2001 Sb., o odpadech a o zméné nékterych dalsich zakon;

e zékon €. 477/2001 Sb., o obalech a 0 zméné nekterych dalSich predpist;
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e zakon ¢. 17/1992 Sb., o zivotnim prostiedi;

o zakon &. 114/1992 Sb., Ceské narodni rady o ochrané ptirody a krajiny;

e zakon ¢. 100/2001 Sh., 0 posuzovani vlivii na zivotni prostfedi a o zméné
nekterych souvisejicich zakoni;

e zakon €. 254/2001 Sb., o vodéach a o zméné nékterych zakont;

e zékon €. 86/2002 Sb., o ochran¢ ovzdusi a o zméné nékterych dalSich zakont.

Je tieba rovnéz dodrzovat vyhlasky Ministerstva zivotniho prostiedi a v ramci

Evropské unie je rovnéz potieba dodrzovat pfimé evropské predpisy.

Podnikatelsky subjekt je ze zadkona povinen omezovat mnozstvi odpadu, predevsim
pak odpadu nebezpecného. V ramci vyroby ve vybrané spole¢nosti vznikaji nebezpecné

odpady, kter¢ je nutné uskladiiovat na vyhrazeném misté a v ozna¢enych nadobach.

Dale zakon uklad4 povinnost informovat zdkaznika o vyuziti nespotfebované casti
produktu, pficemz tato informace mize byt uvedena pfimo na obalu produktu nebo v jeho
pravodni dokumentaci. Spole¢nost MADETA bali mléko a nékteré mlécné produkty do
napojovych kartont a plastovych lahvi, které jsou charakteristické snadnou recyklaci.
MADETA pouzivd obaly od spolec¢nosti Tetra Pak, které jsou Setrné k Zivotnimu

prostiedi.
8.2 Analyza mikroprostredi

8.2.1 Porterliv model péti konkurencnich sil
Porteriv model se zabyva plsobenim péti zakladnich sil vné&jSiho prostiedi
podnikatelského subjektu, mezi které se fadi stavajici konkurence, hrozba vstupu novych

konkurentil, vyjednavaci sila dodavatelll, vyjednavaci sila odbératelli a hrozba substituti.

1. Stavajici konkurence v odvétvi

Na mlékarenském trhu ptsobi mnoho konkurencnich podnikd, kterym musi
ocenovana spoleCnost Celit. Na jedné strané plisobi mensi mlékarenské podniky,
na stran¢ druhé nadnarodni spole¢nosti. V soucasné dobé pfibylo mensSich mlékarenskych
spole€nosti, plsobicich na regionalni Urovni, které své produkty dodavaji do
specializovanych prodejen a na farmarské trhy. Téchto malych mlékéaren

je na izemi Ceské republiky jiz nékolik desitek.
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Obrizek 2 - Ekofarmy v CR v roce 2015

Pm‘.et Bioprodukce z BIO zvifat MeziroZni
Produkty Jednotka zména (%)

Mlaéna produkee

Cerstve mléko — kravské | tis.| 99 2990758 3160723 2.03

— ovEi | tis.| 7 4540 62,00 36,56

= kozi | tis.| 32 104,61 89,40 —1454

Upravené mléko = kravské | tis.| 14 26,04 147,65 466,95

- owEi | tis.| 3 550 1034 7525

= kozi | tis.| 12 14,39 3496 142,95

Syr — kravsky I tis. kg 1 2369 62,40 163,40

— ovél I tis. kg 9 1116 21,85 9579

= kozi I tis. kg 13 16,18 i7.ea 134,16
Dalsi mlégna produkce

Kysané mlééné vyrobky I tis. kg I 98,05 107,48 9.62

Tvaroch I tis. kg 10 20,76 31,10 4982

Maslo I tis. kg 5 293 134 2032

Zdroj: Ro¢enka ekologického zemédélstvi v CR, 2015. Dostupné z: https:/pro-bio.cz/publikace/rocenka-

ekologickeho-zemedelstvi-v-cr-2015/

V¥se je uveden pocet ekofarem, které puisobily v oboru mlékarenstvi na uzemi Ceské
republiky v roce 2015. Zajem spotiebiteli o produkty ekologického zemédé€lstvi neustale

roste, a tak se ekofarmam dafi.

To vSak neméni nic na skutecnosti, Ze témét polovina produkce v oblasti mlékarenstvi
pfipada na pouhou Sestici mlékarenskych spole¢nosti. Podle progndéz Agrarni komory
Ceské republiky bude témét 90 % veskeré produkce pripadat spolenostem orientujicich
se na velkovyrobu s vyznamnou Ucasti zahrani¢niho kapitalu a zbyvajici ¢ast produkce,
tedy pouhych 10 %, pfipadne menSim mlékarenskym spolecnostem zamétenych na

regionalni trhy (Agrarni komora CR, 2013).

V ramci Ceské republiky se mezi nejvétsi spole¢nosti piisobici v oblasti mlékarenstvi
fadi MADETA, a. s., Pragolaktos, a. s., Olma, a. s., Mlékérna Kunin, a. s. a Mlékarna
Hlinsko s. r. 0.

Milékarna Pragolaktos, a. s.

Spolec¢nost byla pod ndzvem MIlékarna Pragolaktos, a. s. (dale jen ,,Mlékarna
Pragolaktos®) zapsana do obchodniho rejstiiku v roce 2004, ale jeji historie saha
az do roku 1870, kdy byla v Praze zaloZena prvni mlékarna. Od roku 2010 je vyhradnim

vlastnikem MIlékarny Pragolaktos spole¢nost Sachsenmilch Leppersdorf GmbH, ktera
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je ¢lenem skupiny Miiller. V soucasné dobé¢ se specializuje na vyrobu trvanlivého mléka
a smetany a fadi se k nejvyznamng&j$im zpracovateldim mléka v ramci Ceské republiky.
Své produkty vyrabi na stojich s nejmodernéjsi technologii od spolec¢nosti Tetra Pak
a SIG Combibloc. Mlékarna Pragolaktos vyrabi produkty nejvyssi kvality dle standardi
IFS. Mlékarna Pragolaktos ziskala v roce 2015 ocenéni Ceska chutovka za produkt mléko

S nizkym obsahem lakt6zy.

OLMAa.s.

MIlékarna OLMA a. s. (déale jen ,,OLMA®) je Ceskou mlékarenskou spolecnosti
zalozenou v roce 1994 v Olomouci. Na uzemi Ceské republiky se fadi do prvni trojice
nejveétsich mlékarenskych spolecnosti, jejimz 100 % je AGOFERT, a. s. Hlavni ¢innosti
spole€nosti je zpracovani syrového kravského mléka, vyroba mléénych vyrobki
a obchodni ¢innost. V piipadé vyroby mlé¢nych vyrobkl se zaméfuje na Cerstva mléka a
smetany, kysané mléné vyrobky a jogurty, dezerty, tvarohy, masla, maselné¢ melange a
rostlinné tuky, pomazankova masla a suSend mléka. Spolecnost se snazi zajistit nejvyssi
kvalitu svych vyrobkll, ¢imz zvysuje také svou konkurenceschopnost.

V oblasti kvality vyrobki ziskala OLMA certifikat IFS (International Food Standard),
obdrzela znacku KLASA a rovnéz ziskala nékolik certifikati ekologického zeméd¢lstvi.
Ve spojitosti s kvalitou ziskala OLMA béhem své existence také né€kolik ocenéni. V roce
2011 ziskala ocenéni ,,Ceskych 100 nejlepsich®, v roce 2012 ocenéni Mlékarensky

vyrobek roku a o rok pozd¢ji zase ocenéni Ceska chut'ovka roku.

Mlékarna Hlinsko, a. s.

Spole¢nost Mlékarna Hlinsko, a. s. (dale jen ,,Mlékarna Hlinsko*) byla zaloZena jiz
vV roce 1939 a vyroba byla zahajena o Ctyfi roky pozdéji. V roce 1947 zacala mlékarna
vyvazet i na zahrani¢ni trhy a v sou€asné dobé& exportuje do vice nez 25 zemi svéta.
Od roku 1964 dodava spolecnost na trhy vyrobky pod znackou Tatra. Jedinym
akcionafem Mlékarny Hlinsko je od roku 2011 spole¢nost AGROFERT, a. s. Mlékarna
provozuje vyrobu za uziti nejmodernéjsi technologie a je drzitelem certifikatu IFS, ¢imz
zaruCuje vysokou kvalitu svych vyrobkl. Mlékarna Hlinsko ziskala deset ocenéni
KLASA a dale ziskala dvé zlaté¢ medaile v letech 2005 a 2007 za nejlepsi mlékarensky

vyrobek roku.
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Milékarna Kunin a. s.

Mlékarna Kunin a. s. (dale jen ,Mlékarna Kunin®) vznikla v roce 1992, ale jeji
historie saha az do konce 19. stoleti, kdy se mléko zpracovavalo pod Svycarskym
vyrobcem. V roce 2007 se stala jedinym akcionafem spole¢nost LACTALIS CZ, s. r. 0.
Mlékarna se specializuje na vyrobu mléka, smetany, jogurtl, dezertd, smetany, masla a

fermentovanych néapoji.

2. Hrozba vstupu novych konkurentu

Zda do odvétvi vstoupi novi konkurenti je zavislé predevsim na bariérach vstupu
do dané¢ho odvétvi, v tomto ptipadé do odvetvi mlékarenského. Rozhodujici je rovnéz
vyvoj daného odvétvi. Co se tyCe bariér vstupu do odvétvi, zde bych uvedla predevsim
pfesycenost trhu s mlékem a mléénymi vyrobky, na ktery dodava své produkty fada
tuzemskych 1 zahrani¢nich spolecnosti. To je také jeden z divodi, pro¢ vznikaji spiSe
mensi mlékarny na regiondlni urovni, které se zaméfuji predevSim na ekologickou
produkeci a pro velké zpracovatele mléka nejsou témet zadnou konkurenci. Do budoucna
nelze tedy predpokladat, ze by na trh mléka a mléénych produkti vstoupili vétsi
zpracovatelé mléka, ktefi by byli pro stavajici lidry konkurenci. Za dalsi bariéry vstupu
do odvétvi Ize rovnéz povazovat vysoké vstupni naklady spojené piedevsim S potizenim
technologii, reklamnimi kampanémi a zahdjenim celkové vyroby. Z diivodu sniZujicich
se cen syrového mléka je pomérné tézké najit a udrzet si dodavatele, jelikoz nckteti
zemé&délci prodavaji mléko némeckym mlékarnam, které jsou ochotny zaplatit vice
nez GeSti zpracovatelé. Posledni bariérou, kterou bych uvedla, je legislativa Ceské
republiky a spolec¢né zemédélské politiky v ramci Evropské unie. Na mléko a mlécné
vyrobky jsou kladeny vysoké pozadavky na kvalitu a hygienu v ramci vyrobniho procesu.

Rovnéz je potieba dodrzovat zakony spojené s ochranou zivotniho prostredi.

3. Vyjednavaci sila dodavateli
Mezi dodavatele syrového mléka se tadi zemédélskd druzstva a mali zeméd€lci
a rolnici. Dodavatelé maji pomérmné velkou vyjednavaci silu, zvlasté pak, pokud maji

vyhodnou geografickou polohu ke zpracovatelim mléka.

MADETA méa vsoucasné dobé zhruba 680 dodavatelii mléka. Nejveétsim
dodavatelem MADETY je Ml¢kaiské a hospodaiské druzstvo JIH, které sidli v Tébote
a sdruzuje jihoCeské zemédélce. Druzstvo JIH dodavéa ocenované spolecnosti zhruba

polovinu své produkce. Dalsimi vyznamnymi dodavateli jsou pak Mlékarské
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a hospodaiské druzstvo Stiedni Cechy a MLECOOP — odbytové druzstvo. V letosnim
roce vSak neprodlouzila smlouvu s 29 dodavateli z divodu nadbytku mléka, ktery

e 1

od dodavatell je pak zajistovan prostiednictvim spolecnosti Milktrans, a. s.

Vzorky mléka od dodavatelli jsou denné¢ chemicky analyzovany a podrobovany
mikrobiologickym zkouskam v souladu s normou CSN 57 0529 Centralni laboratofi
spolecnosti MADETA.

4. Vyjednavaci sila odbératelt
MADETA vyrabi vice nez 200 druhti mlécnych vyrobki, které dodava prevazné
do siti velkoobchodii a maloobchodii v Ceské republice. Mensi &ast produkce je pak

vyvazena do zahranici.

Vyjednavaci sila odbératel rovnéZ neni nezanedbatelnd. Spolecnost MADETA
naptiklad vyvazi svlij produkt syr Akawi na arabsky trh, na kterém je velmi oblibeny
a oznaceni na produktu CZ je pro tamg&jsi spotiebitele zarukou kvality. Ale i piesto jsou
na MADETU ze strany odbératelti na arabském trhu kladeny vysoké poZadavky prevazné
na metodu zpracovani tohoto druhu syra. Pro jeho vyrobu totiz existuje pfesny postup a
je velmi dulezit¢, aby byl vyrdbén rucné. Velké tuzemské i zahrani¢ni spolecnosti
pusobici v oblasti obchodu vlastnici sit’ velkoobchodii a maloobchodi zase na
zpracovatele mléka tlaci na sniZeni cen tim, Ze ve své obchodni siti uvadéji nizsi ceny

mléka a mlé¢nych produkti.

5. Hrozba substituti

V soucasné dobé existuje spousta nahrazek neboli substituti mléka a mlécnych
vyrobkl. Jedna se o produkty rostlinného plivodu, které jsou vhodné nejen pro alergiky,
ale také pro vegany. Mléko Zivocisného plivodu je mozné nahradit rostlinnymi mléky
jako je kokosové, mandlové, ryzové ¢i sojové, maslo lze zase nahradit rostlinnym

margarinem. Velmi popularni jsou také s6jové produkty nahrazujici jogurty.

8.2.2 SWOT analyza

Na zékladé¢ provedenych analyz je mozné sestavit SWOT analyzu ocenované
spolecnosti MADETA, kterd se skladd ze silnych a slabych stranek a pftileZitosti

a hrozeb. V nize uvedené tabulce jsou uvedeny silné a slabé stranky ocenované
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spolecnosti spolu s pfilezitostmi, kterych by bylo vhodné vyuzit a hrozbami, kterym by

se m¢la naopak vyhnout.

Tabulka 12 - SWOT analyza spolecnosti MADETA a. s.

SILNE STRANKY SLABE STRANKY
- dominantni postaveni na trhu - zavislost na odbératelich,
- nejvetsi zpracovatel mléka prevazné maloobchodnich
v CR fetézcl
- dlouholet4 vyrobni tradice - pusobeni v oblasti regulované
- velikost spolec¢nosti statem
- nejmodernéjsi technologie - vyjednavani nakupnich cen s
- vyrobky vysoké kvality dodavateli
- znamé a oblibené znacky - rozdéleni vyroby do nékolika
produkti (péti) zavodu
- sitka sortimentu vyrobki - propojenost se zemédelskou
- ochranné zndmky a ocenéni prvovyrobou
produktii
- marketingové podpora a
propagace

- zajiSténi svozu mléka vlastni
spole¢nosti Milktrans

- laboratof pro chemickou
analyzu vzorki mléka

PRILEZITOSTI HROZBY

- export na nové zahranicni trhy, - zmeéna v preferencich
predeviim asijské (Cina, Indie) spottebitele

- navySeni obratu a odbératell - zajem spotiebiteld o

- inovace a vyvoj novych konkurenéni vyrobky
produktt - zahrani¢ni konkurence

- sniZeni ndkupnich cen mléka - roz§ifeni substitutil

- zapojeni se do projektli na - zprisnéni standardl a norem
zvyseni konzumace mléka kvality, hygieny a oblasti

- spoluprace s jinymi vyrobci zivotniho prostiedi

- spolecenska odpovédnost - pokles v konzumaci mléka

- Cerpani dotaci - pokles stavu dojnic

Zdroj: vlastni zpracovani

8.3 Zhodnoceni strategické analyzy a prognéza trzeb

Na zavér strategické analyzy je dilezité posoudit perspektivu oceiiované spolecnosti
a urcit prognozu jejich trzeb na zdkladé progndzy vyvoje mlékarenského trhu a trzniho

podilu spolecnosti, kterd je pfedmétem ocenéni.

Z analyzy konkuren¢ni sily oceniované spolecnosti vyplynulo, ze MADETA
ma nadprimérnou konkurencni silu. Vyvoj trzeb spole¢nosti MADETA ma spiSe rostouci

tendenci vyjma roku 2015, kdy doslo k jejich poklesu z divodu uvaleni embarga Ruské
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federace na dovoz vybranych potravin a zemédélské produkce z vybranych zemi. Jelikoz
oceniovana spolecnost vyvazela ¢ast své produkce na rusky trh, jeho ztrata se promitla i
do vyse trzeb. Vzhledem k tomu, Ze ruské embargo stale trva a mélo by byt ukonceno az
koncem roku 2017, je pomérné obtizné stanovit progndzu trzeb ocenované spole¢nosti.
V dusledku hromadéni zédsob, které se zacaly tvofit v disledku ztraty ruského trhu,
musela spolecnost rozvazat smluvni vztahy s n¢kolika desitkami dodavatelti. Pokud by
ovSem dosSlo ke zruSeni embarga na dovoz vybranych potravin do Ruska, trzby

spolecnosti by se od roku 2018 opét zvysily, ale je pomérné slozité urcit o kolik.

Primémé tempo ristu trzeb bylo vypocteno geometrickym primérem.
Ve sledovaném obdobi 2010 az 2015 dosahuje hodnoty 2,38 %. Pro predikované obdobi
je vyvoj tempa rastu trzeb stanoveno na hodnotu 3,5 %. Tuto moji optimistictéjsi
prognézu ovlivnilo planované zruSeni ruského embarga na dovoz vybranych potravin,
mezi které se fadi také mléko a mlécné produkty. Tempo rtstu trzeb pak pro druhou fazi

odhaduji na ustalenou uroven 3 %.

Vzhledem k vykyvum, které jsou zaznamenany u spole¢nosti MADETA v prib&hu
sledovaného obdobi, ptedpokladam pomalejsi, ale na druhou stranu rostouci, trzni podil,
ktery se bude zvysSovat o 0,1 % ro¢né. V roce 2020 tedy odhaduji trzni podil MADETY
na 9,64 %. V celém odvétvi pak predpokladam tempo ristu trzeb na tirovni 2,5 %, jelikoz
Z analyzy atraktivity odvétvi vyplynulo, Ze trh mléka a mléénych vyrobki
je primérné az nadprimérné atraktivni (hodnoceni tohoto odvétvi vySlo 63,5 %).

Ve druhé fazi pak predpokladam, ze tempo ristu trzeb v odvétvi bude 2 %.

Tabulka 13 - Prognoza tempa riistu trzeb spolecnosti MADETA

Relevantni trh Trzni MADETA
Rok . . Tempo odil . . Tempo
tis. K¢ cista | MADETA | K¢ rista
'§ 2010 54 198 308 X 9,01 % 4 881 556 X
15 2011 58 664 614 8,24 % 8,63 % 5062 176 3,70 %
= 2012 57 744 309 -1,57 % 8,83 % 5101 541 0,78 %
g 2013 63 073 258 9,23 % 8,29 % 5231700 2,55 %
bd 2014 66 251 772 5,04 % 9,25 % 6 130 410 17,18 %
5 2015 60 959 460 -7,99 % 9,14 % 5571905 -9,11 %
« 2016 62 483 447 2,5 % 9,24 % 5766 922 3,5%
N 2017 64 045 533 2,5 % 9,34 % 5968 764 3,5%
5 2018 65 646 671 2,5 % 9,44 % 6177671 3,5%
E 2019 67 287 838 2,5 % 9,54 % 6 393 889 3,5%
2020 68 970 034 2,5% 9,64 % 6617 675 35%
Riist trzeb 2010 - 2015 (primér) 2,38 % -0,03 % 2,68 %
Ruiist trzeb 2016 - 2020 (primér) 2,5 % 0,1% 3.5%

Zdroj: vlastni vypocty
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Dle doporuceni odborné literatury vyplynul ze zavéru strategické analyzy piedpoklad
nekonecného trvani oceilované spolecnosti a je tedy mozné pouzit vybranou vynosovou

metodu pro stanoveni trzni hodnoty vybrané obchodni korporace.
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9 Finanéni analyza
V ramci této kapitoly se zaméfim na analyzu Gcetni politiky vybrané uc¢etni jednotky,
kterou je ocenovana spolecnost MADETA. Dale bude provedena vertikalni
a horizontalni analyza rozvahy, vertikalni a horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty,
analyza vykazu pené¢znich tokti a v neposledni fad¢ bude provedena analyza pomérovych

ukazatelu.

9.1 Analyza ucetni politiky

Pfed provedenim finan¢ni analyzy se doporucuje provéfit ucetni politiku ucetni
jednotky za tcelem ovéfeni kvality vedeni Gcetnictvi. V rdmci analyzy Ucetni politiky
je pozornost vénovana ucetnim zdsadam a metoddm ocenéni, které dané ucetni jednotka
pouziva a zda je vedeni ucetnictvi Gplné a prukazné. Audit spole¢nosti MADETA provadi
auditorskd spole¢nost BDO Prima Audit, s. r. 0. Podle vyroku auditora, ktery je pfilozen
kacetni zavérce vybrané spoleCnosti, je tato vsouladu stucetnimi principy
a podava vérny a poctivy obraz finan¢ni situace ucetni jednotky v souladu s ¢eskymi
ucetnimi predpisy.

Ptiloha ucetni zavérky obsahuje ucetni metody, obecné ucetni zasady a zplisoby
ocetlovani, které spolecnost pouziva a rovnéz také dopliujici idaje k rozvaze a vykazu

zisku a ztraty.

9.2 Analyza ucetnich vykazi

V ramci analyzy ucetnich vykazli je rozboru podrobena rozvaha a vykaz zisku

a ztraty. VySe uvedené vykazy jsou v plném znéni soucasti ptilohy této diplomové prace.

U zminénych vykazi bude provedena vertikalni i horizontalni analyza. Vertikalni
analyza zjiStuje podil jednotlivych polozek ve vykazech na celkové bilancni sumé
V rozvaze, €1 na velikosti vykonll u vykazu zisku a ztraty. Cilem horizontalni analyzy je
pak zména absolutnich ukazatelll a jejich procentni zmény v pribéhu casu, lze tedy

hovofit o rocnim tempu ristu.

9.2.1 Analyza rozvahy

Rozvaha podava informace o majetku podniku a zdrojui jeho kryti K uréitému
okamziku. V ptipad¢ ocenéni spolecnosti je dualezité zamétit se predevsim na stav
a vyvoj bilan¢ni sumy rozvahy, na strukturu aktiv a pasiv a jejich vyvoj. Doporucuje se

rovnéz analyzovat relace mezi jednotlivymi slozkami aktiv a pasiv, jako je napf. vyvoj
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velikosti dlouhodobého majetku, dlouhodobych pasiv a vlastniho kapitalu ¢i velikosti
obéznych aktiv, kratkodobych cizich pasiv a kratkodobého financniho majetku
a pohledavek.

Vyse uvedenou relaci polozek aktiv a pasiv zastfeSuji tzv. bilancni pravidla, ktera

napomahaji vrcholovému managementu k zajisténi efektivnosti plnéni stanovenych

dlouhodobych cili.

Zlaté PARI pravidlo

Cilem tohoto pravidla je zajistit financovani dlouhodobého majetku dlouhodobym
kapitalem, na kterém by se mély podilet také cizi zdroje, jelikoz vlastni kapital je pro
spole¢nost tim nejdraz§im moznym zdrojem financovani, se kterym se poji i znacna
rizika. Pokud spole¢nost vyuziva v piijatelné mife k financovani majetku i cizi kapital,
zvySuje tim navic svou ziskovost, jelikoz nakladové uroky snizuji zédklad dané z piijmu.
Spolecnost MADETA toto pravidlo spliiuje, avsak ve sledovaném obdobi se hodnota
vlastniho kapitalu ptiblizuje hodnoté¢ dlouhodobého majetku. Toto navySeni vlastniho
kapitdlu spolecnosti bylo zplsobeno piedevSim zvySenim zékladniho kapitalu

0 298 mil. K¢ v roce 2013.

Graf 2 - Kryti dlouhodobého majetku vilastnim kapitalem (v tis. K¢)
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Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani
Podle tohoto pravidla by mél byt dlouhodoby majetek financovan dlouhodobym
kapitdlem, at’ uz vlastnim nebo cizim. Spolecnost MADETA ve sledovaném obdobi

toto zlaté bilan¢ni pravidlo financovani nedodrZovala, jelikoZ dlouhodoby majetek byl
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financovan az do roku 2013 také z kratkodobych cizich zdroji. Spolecnost se tak
vystavovala riziku, Ze se dostane do finan¢nich problémt a platebni neschopnosti. V roce
2013 doslo k navyseni zakladniho kapitdlu spolecnosti, ¢imz se navysila hodnota
vlastniho kapitidlu spolecnosti. V roce 2014 byla hodnota dlouhodobého majetku
a dlouhodobych pasiv takika vyrovnana a v roce 2015 je hodnota dlouhodobych pasiv

vyssi nez hodnota dlouhodobého majetku.

Graf 3 - Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi pasivy (v tis. K¢)
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Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika

Podle tohoto pravidla by mély vlastni zdroje pievySovat zdroje cizi nebo by se jim
mély alesponi rovnat. Jak je patrné z niZze uvedeného grafu, v prib¢hu sledovaného obdobi
doslo k navySeni vlastniho kapitalu, ktery je od roku 2014 vys$i nez cizi kapital.

Spolecnost tak dodrzuje zlaté bilancni pravidlo vyrovnani rizika.

Graf 4 - Pomér viastniho kapitilu a cizich zdrojii

1400 000

1200 000
1000 000
800 000
600 000
400 000
200 000
0

2011 2012 2013 2014 2015
m Vlastni kapital 661376 740282 943964 1101521 1286867

m Cizi zdroje 1336668 1208982 1053972 1047045 974 606

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

56



Vyvoj obéznych aktiv a kratkodobych cizich zdroji

V nize uvedeném grafu lze sledovat vyvoj obéznych aktiv a kratkodobych cizich
zdrojii, které se od roku 2011 snizily. Od roku 2012 pievazuji obézna aktiva
nad kratkodobymi cizimi zdroji, coz znamena, ze ¢ast dlouhodobych pasiv kryje obézna
aktiva. Negativnim jevem pro spolecnost je rovnéz skutecnost, ze kratkodoby financni
majetek a pohledavky jsou nizsi nez kratkodobé zavazky, coz vede ke zhorSeni likvidity

podnikatelského subjektu.

Graf 5 - Vyvoj obéznych aktiv a kratkodobych cizich zdrojii
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Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Analyza aktiv

Celkova bilan¢ni suma aktiv na poc¢atku sledovaného obdobi, tj. v roce 2011, ¢inila
1979 692 tis. K¢ a na konci sledovaného obdobi, tj. v roce 2015, tato suma cinila
2 262 932 tis. K&. Doslo tedy k nartstu celkovych aktiv vybrané spolecnosti, pficemz
tento narust byl v prub&hu sledovaného obdobi kolisavy. Primérné se vsak celkova aktiva

zvySovala 0 2,7 % rocné.

Z provedené horizontalni analyzy aktiv uvedené v Pfiloze 8 této diplomové prace
vyplynulo pomérné kolisavé tempo rustu bilan¢ni sumy. V roce 2015 bylo navySeni
celkovych aktiv téméf nulové, jelikoz doSlo k ubytku obéZznych aktiv, predev§im
pak kratkodobych pohledavek a zasob. Ob¢ézna aktiva se ve sledovaném obdobi vyvijela
kolisavym tempem, kdy doslo v roce 2011 k jejich poklesu, v letech 2013-2014 K jejich

narustu a v roce 2015 k jejich opétovnému poklesu.
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Graf 6 - Vyvoj aktiv (tis. K¢)
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Dlouhodoby majetek spolecnosti MADETA mél ve sledovaném obdobi spise rostouci
prabéh. V roce 2012 doslo k mirnému poklesu hodnoty dlouhodobého majetku, jelikoz
spole¢nost prodala vyrobni aredl v Prachaticich v prodejni cené 22 000 tis. K¢&. Od roku
2013 se vSak hodnota dlouhodobého majetku zvySuje a ma rostouci tendenci. V roce 2013
byly odkoupeny zraci sklepy v Ceském Krumlové po skonéeni finanéniho leasingu, dale
pak 8kolici centrum v Ceském Krumlové a prob&hla piistavba skladu susenych vyrobka
Vv Jindfichové Hradci. V roce 2014 byly potizeny technologie pro pasterizacni stanici a
nafezovy stroj. Vroce 2015 spolecnost MADETA zase rozsifila provozni budovy.
Dlouhodoby nehmotny majetek mél ve sledovaném obdobi spise klesajici tendenci
v disledku jejich postupného odepisovani a snizovani zistatkové ceny. V roce 2015 byl
pofizen personalni software, coz zvysilo hodnotu dlouhodobého nehmotného majetku.

Obézna aktiva rostla az do roku 2015, kdy doslo k jejich poklesu. Tento kolisavy
vyvoj maji piredev§im vykyvy v zdsobach a kratkodobych pohledavkach. U zasob
dochazelo v pribehu sledovaného obdobi k vykyvim piedevsim v disledku snizeni stavu
vyrobkll a ocenénim nepotiebnych, zastaralych a pomaluobratkovych zasob na prodejni

cenu prostfednictvim opravnych polozek.
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Tabulka 14 - Vertikdlni analyza aktiv (v %)

AKTIVA k 31. 12. (v %) 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 100 100 100 100 100
DLOUHODOBY MAJETEK 57,87 57,19 57,23 56,32 60,67
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,65 0,36 0,19 0,16 0,17
Dlouhodoby hmotny majetek 46,49 46,01 45,95 46,51 51,85
Dlouhodoby finanéni majetek 10,74 10,83 11,37 9,65 8,64
OBEZNA AKTIVA 41,56 42,43 42,23 43,30 38,01
Zasoby 14,59 12,81 13,70 16,65 14,30
Dlouhodobé pohledavky 0,03 0,03 0,04 0,03 0,03
Kratkodobé pohledavky 23,10 25,02 26,02 22,91 16,47
Finan¢ni majetek 3,84 4,56 2,47 3,71 71,22
Penize 0,11 0,16 0,13 0,12 0,12
Uéty v bankach 3,72 441 2,34 3,58 7,09
CASOVE ROZLISENi 0,57 0,38 0,26 0,38 1,32

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Na bilan¢ni sumé celkovych aktiv se stala aktiva podili zhruba 60 % a ob&zna aktiva
zhruba 40 %. Nejvyznamnéjsi polozkou stalych aktiv je dlouhodoby hmotny majetek.
Z obéznych aktiv jsou pak nejvyznamngj$Simi polozkami zdsoby a kratkodobé

pohledavky.

Graf 7 - Struktura aktiv (v %)
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Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Analyza pasiv

Celkova bilan¢ni suma pasiv je Vroce 2015 ve vysi 2 262 932 tis. K&. V pribéhu
sledovaného obdobi doslo k navySeni vlastniho kapitalu a sniZeni ciziho kapitalu.
V piipadé vlastniho kapitdlu se zvySil zdkladni kapital spoleCnosti a vysledek

hospodareni. Cizi kapital se snizil v diisledku sniZeni rezerv a bankovnich avért.
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Z horizontalni analyzy pasiv, ktera je uvedena v Ptiloze 8 této prace, vyplyva,
ze ve sledovaném obdobi se bilan¢ni suma pasiv zvySovala, byt kolisavym tempem rtstu.
V roce 2015 bylo navyseni pasiv téméf nulové v dasledku témét stoprocentniho poklesu
konecnych ztstatkli na uctech ¢asového rozliseni. V minulych letech zahrnoval ucet
vydaji pristich obdobi soucet castek z dodavatelskych faktur, které¢ byly doruceny
po 31. 12., jelikoz DPH lze dle zakona uplatnit az v okamziku obdrzeni danového
dokladu.

Graf 8 - Vyvoj pasiv (tis. K¢)
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Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Z vyse uvedeného grafu je patrny postupny nardst celkové hodnoty pasiv, pfi¢emz
vlastni kapital se zvysil a cizi kapital naopak poklesl. Rust vlastniho kapitalu byl
doslo k nartstu vysledku hospodateni, ktery v roce 2011 ¢inil 68 924 tis. K¢ a v roce
2015 pak 209 469 tis. K¢. Cizi kapital poklesl v disledku snizeni rezerv z piivodni vySe
234 000 tis. K¢ v roce 2011 na 97 700 tis. K¢ v roce 2015. Jedna se o rezervy, které jsou
vytvareny na budouci rizika a ztraty z podnikédni, avSak s ohledem na vyvoj znamych
skutecnosti byla v pribéhu sledovaného obdobi pifehodnocena jejich vyse a tyto rezervy

byly snizeny. Rovnéz doslo k poklesu bankovnich uvéri a vypomoci.
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Tabulka 15 - Vertikdlni analyza pasiv (v %)

PASIVA k 31. 12. (v %) 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 100 100 100 100 100
VLASTNIi KAPITAL 32,57 | 36,40 | 44,90 | 48,71 | 56,87
Zakladni kapital 14,87 14,85 23,78 22,11 22,10
Kapitalové fondy 8,19 8,82 9,43 7,84 6,77
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 1,89 2,00 2,09 2,35 2,35
Hospodatsky vysledek minulych let 5,41 7,50 0,80 8,51 16,40
Vysledek hospodateni béZného tcetniho obdobi 2,21 3,23 8,79 7,90 9,26
CIZi ZDROJE 6583 | 59,44 | 50,13 | 46,30 | 43,07
Rezervy 10,88 9,74 7,51 5,46 4,32
Dlouhodobé zavazky 2,54 1,86 1,22 1,21 1,31
Kratkodobé zavazky 27,63 27,27 32,90 30,67 29,14
Bankovni uvéry a vypomoci 24,77 20,58 8,97 8,96 8,30
CASOVE ROZLISENI 1,60 4,16 4,50 4,98 0,06

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Na bilan¢ni sumé pasiv 1ze pozorovat postupnou proménu podilu vlastniho a ciziho
kapitalu. Na poc¢atku sledovaného obdobi ptevazovaly cizi zdroje (65,83 %), na konci
sledovaného obdobi pifevazovaly vlastni zdroje (56,87 %). Je patné, Ze se vyvoj

spolecnosti MADETA po finan¢ni strance znacné zlepsil.

Graf 9 - Vyvoj pasiv (v %)
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9.2.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Béhem sledovaného obdobi oceniovana spolecnost zvysila své vykony z ptivodnich
4600247 tis. K¢ vroce 2011 na 5185252 tis. K& vroce 2015. Doslo rovnéz
k nezanedbatelnému rustu vysledku hospodaieni. Ten v roce 2011 ¢inil 50 705 tis. K¢

pted zdanénim a v roce 2015 vykazoval téméf pétinasobnou hodnotu, a sice 238 782 tis.

61



K¢&. Je tedy patrné, Ze MADETA se z celosvétové ekonomické krize, ktera zasahla

MW

prakticky vSechny podniky napfi¢ v§emi odvétvimi, zotavila.

Z vertikalni analyzy vyplyva rust piidané hodnoty, ktera je poméfovana s celkovou
sumou trzeb za prodané zbozi, vlastni vyrobky a sluzby. Rovnéz je patrny pokles
vykonové spotieby, coz je pii riistu trzeb ocefiované spolecnosti zaddoucim pozitivnim
jevem, jelikoz néklady spolecnosti by vzdy mély vykazovat niz$i hodnoty nez piijmy.
Ve sledovaném obdobi doslo k poklesu obchodni marze, coz miize byt zpiisobeno silnym
konkurencnim prostiedim a poklesem nékupnich cen mléka. Vysledek hospodaieni

za béznou ¢innost se pak na trzbach spolecnosti podilel v rozmezi 1 — 4,29 %.

Tabulka 16 - Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Polozka k 31.12. (% z trZeb) 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zboZi, vlastnich vyrobki a sluzeb 100 100 100 100 100
Trzby za prodej zboZi 9,28 8,68 7,95 7,17 6,87
Néklady vynalozené na prodané zbozi 7,96 7,62 7,13 6,49 6,31
Obchodni marze 1,31 1,06 0,82 0,68 0,56
Vykony 90,87 90,59 92,82 94,21 93,06
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 90,72 91,32 92,05 92,83 93,13
Vykonova spotieba 80,54 79,42 79,39 83,65 80,21
Pfidana hodnota 11,65 12,23 14,25 11,23 13,41
Osobni naklady 9,62 9,48 9,07 7,81 9,11
Dané¢ a poplatky 0,07 0,10 0,08 0,10 0,08
Odpisy DHM a DNHM 1,48 1,54 1,62 1,28 1,49
Trzby z prodeje DM a materialu 0,40 0,61 0,12 0,53 0,18
Zustatkova cena prodaného DM a materialu 0,11 0,37 0,05 0,36 0,07
Zména stavu rezerv a opravnych polozek -0,25 -0,86 -0,79 -0,46 -0,48
Provozni vysledek hospodateni 1,29 2,13 453 2,76 3,33
Finan¢ni vysledek hospodateni -0,29 -0,55 -0,35 0,57 0,95
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 0,88 1,29 3,53 2,91 3,76
Vysledek hospodaieni pied zdanénim 1,00 1,58 4,18 3,33 4,29

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

9.2.3 Analyza pomérovych ukazatelQ
Aby spolecnost pfinaSela svym vlastnikim uZzitek a byla zajiSténa dlouhodoba
existence, je potieba, aby byla tato rentabilni a zaroven také likvidni a pfiméiené

zadluzena. Ke zjisténi téchto informaci slouzi analyza pomérovych ukazatelt.

Ukazatele rentability
Ukazatele rentability maji vypovidaci schopnost o celkové efektivnosti a vynosnosti
vlozeného kapitalu do spole¢nosti. Zisk, kterého je dosaZzeno podnikatelskou ¢innosti,

je pomé&fovan se zdroji, které bylo potieba vynalozit na dosazeni tohoto zisku. Ukazatele
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rentability nejsou diilezité pouze pro vlastniky ¢i vrcholové vedeni spolecnosti, ale také
pro investory a pro srovnani s konkuren¢nimi podniky. Obecné plati, ze ¢im vysSich
hodnot ukazatele rentability dosahnou, tim je vyssi celkova efektivnost a vynosnost
sledované ucetni jednotky. Pomoci rentability je mozné vyjadfit, kolik K¢ ze zisku

pfipada na 1 K¢ vybrané zakladny z polozek z rozvahy ¢i vykazu zisku a ztraty.

V nize uvedené tabulce jsou uvedeny ukazatele rentability vybrané spolecnosti

MADETA za sledované obdobi od roku 2011 do roku 2015.

Tabulka 17 - Ukazatele rentability

Ukazatele rentability 2011 2012 2013 2014 2015

ROE — rentabilita vlastniho kapitalu 6,8 % 8,9 % 196% | 16,2% | 16,3 %
ROA — rentabilita celkového kapitalu 3,3% 49 % 10,8 % 9,2% 10,7 %
ROS - rentabilita trzeb 0,9 % 1,3% 3,5% 2,9% 3,8%
ROCE - rentabilita investovaného kapitalu 4,7 % 7,2% 173% | 143% | 151 %

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Vyvoj vSech sledovanych ukazatell rentability (rentabilita vlastniho kapitalu — ROE,
rentabilita celkového kapitdlu — ROA, rentabilita trzeb — ROS a rentabilita investovaného
kapitdlu — ROCE) maji podobny trend, a sice rostouci, coZ je pro ocenovanou spole¢nost

pozitivnim jevem.

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) je dalezitym ukazatelem nejen pro vlastniky
spolecnosti, ale také pro budouci investory, jelikoZ podavd informaci o tom,
jak je zhodnocen vloZeny vlastni kapitdl. Rovnéz se ROE pouZivd pro porovnani
s konkurenci. Doporu¢end minimalni hodnota je 10 %. Z vysledkd ve vyse uvedené
tabulce je patrné, Ze se ukazatel ROE pohybuje v poslednich tfech letech sledovaného

obdobi nad touto hranici.

Podobny vyvoj ma i rentabilita aktiv (ROA) udavajici vynosnost celkovych zdroji
investovanych do podnikatelské Cinnosti. Tento ukazatel by mél nabyvat hodnot
minimalné¢ 8 %, U ocenované spolecnosti dosahuje tento ukazatel hodnot vysSich

od roku 2013.

Rentabilita trzeb (ROS) zjiSt'uje vysi obchodi marzZe na celkovych trzbach sledované
ucetni jednotky. Hodnota tohoto ukazatele se vSak 1i§i podle riznych odvétvich, ve
kterych sledovana spole¢nost ptisobi. Spolecnost MADETA se tfadi do odvétvi s velkymi
obraty, tudiZ bude rentabilita trzeb dosahovat nizkych hodnot, ¢emuz odpovidaji také

vysledky z vySe uvedené tabulky.
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Poslednim ukazatelem je rentabilita investovaného kapitalu (ROCE), diky kterému je
mozné posoudit vynosnost dlouhodobé investovaného kapitdlu. V roce 2013 se tento
ukazatel zvysil oproti predeslému roku o deset procentnich bodl, kdy se z ptivodnich

7,2 % zvysil na 17,3 %.

Graf 10 - Vyvoj ukazatelil rentability (v %)
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Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele zadluzenosti vypovidaji o uvérovém zatizeni spolecnosti. Prostiednictvim
téchto ukazatel se zjistuje, v jakém rozsahu je podnikatelskd Cinnost financovana

prostifednictvim dluht.

Tabulka 18 - Ukazatele zadluzZenosti

Ukazatele zadluZenosti 2011 2012 2013 2014 2015
Celkova zadluzenost 66 % 59 % 50 % 46 % 43 %
Dlouhodoba zadluzenost 3% 2% 1% 1% 1%

Kratkodoba zadluZenost 28 % 27 % 33% 31% 29 %
Mira samofinancovani 34 % 41 % 50 % 54 % 57 %
Dluh na vlastni kapital 1,69 1,37 0,96 0,84 0,68
Urokové kryti 3,05 3,99 25,02 | 5452 | 63,78
Ukazatel podkapitalizovani 0,61 0,67 0,81 0,89 0,96
Financ¢ni paka 3,07 2,75 2,23 2,05 1,76

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

ZadluZenost muZe piispét k celkové rentabilité a tim 1 vyssi trzni hodnoté€ ocefiované
spolecnosti, ale je tfeba mit na paméti, ze ¢im vice je podnikatelsky subjekt zadluZen, tim
vys$$i je riziko finan¢ni nestability. Pokud rostou celkové zavazky spolecnosti, zvysuje se
1 dluh na vlastni kapital. U spolecnosti MADETA se dluh na vlastni kapital snizuje, v roce

2015 ptipadalo na 1 K¢ vlastniho kapitalu 0,68 K¢ celkovych zavazki.
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Dle vysledki se urokové kryti pohybuje nad doporucenou hodnotou 2,5. Tento jev je
pro spolecnost pozitivni, jelikoz ¢im vyssi je hodnota trokového kryti, tim vice
je podnikatelsky subjekt schopen splacet uvéry a ma vétsi Sanci na ziskani nového uveru.
Mira celkové =zadluzenosti se pohybuje ve sledovaném obdobi v rozmezi
66 % - 43 % a ma klesajici tendenci. Obecné se doporucuje 50 % cizich zdroju.
Jak je patrné, sledovana spolec¢nost ve sledovaném obdobi snizuje podil cizich zdroji

na celkovych pasivech. Pfevaznou ¢ast z téchto cizich zdroju tvoii kratkodob¢ dluhy.

vvvvvv

Jednim  z nejdalezitéjSich  ukazateli  zadluzenosti patii ukazatel miry
samofinancovani, ktery vyjadiuje podil vlastniho kapitdlu na celkovém kapitalu
a je vuzkém vztahu s ukazatelem celkové zadluzenosti, jelikoz soucet téchto dvou
ukazateld tvoti dohromady 100 %. Jak je patrné z vysledki uvedenych ve vyse ptiloZzené
tabulce, mira samofinancovani ve sledovaném obdobi roste, jelikoz klesa podil cizich
zdroji ve spolecnosti. Tim se snizuje riziko pro spolecniky, akcionafe
I véritele.

Dal$im dulezitym ukazatelem je finan¢ni pédka, kterd pométuje celkovd pasiva
a vlastni kapital. Efekt finan¢ni paky spociva v posileni celkového kapitalu spolecnosti
cizimi zdroji a zaroven snizenim danového zatizeni o troky, které se z téchto cizich
zdroju plati. Nabyva-li ukazatel finan¢ni paky hodnoty 2, spole¢nost vyuziva ke své
podnikatelské ¢innosti 50 % cizich zdroji a 50 % vlastnich zdroji. Pokud je hodnota
tohoto ukazatele v rozmezi <1;2>, ve spole¢nosti prevazuje vlastni kapital a pokud
hodnota ukazatele nabyva hodnoty vyss§i nez 2, ptevazuje ve spole¢nosti cizi kapital.
Zvysledku je patrné, ze ukazatel financni paky se ve sledovaném obdobi snizuje

a spolecnost tak vyuziva k financovani své ¢innosti pfevazné¢ vlastni kapital.

Ukazatele likvidity

Sledovat likviditu spolec¢nosti je dilezZité piedev§im z hlediska jeji finanéni
rovnovahy, jelikoz pouze dostatecné likvidni spole¢nost je schopna dostat svym
zévazkim. Pokud nabyva ukazatel likvidity vysokych hodnot, jedna se o neptiznivy jev

a spolecnost neni schopna dostat svym zavazkim.

Tabulka 19 - Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity 2011 2012 2013 2014 2015
Bézna likvidita 1,50 1,56 1,28 1,41 1,30
Pohotova likvidita 0,98 1,09 0,87 0,87 0,81
Okamzita likvidita 0,14 0,17 0,07 0,12 0,25

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani
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Ve vyse uvedené tabulce je uveden vyvoj ukazatelii likvidity v obdobi 2011-2015.
Sledovana je bézna likvidita, pohotova likvidita a okamzitd likvidita. Bézna likvidita
vypovida o schopnosti sledované spolecnosti proménit vSechna sva obéznéd aktiva
V hotovostni penize a uspokojit tak zavazky vici svym vétitelim. Doporucené rozmezi
hodnot bézné likvidity je <1,5;2,5>. Dle vyslednych hodnot ma vybrana spole¢nost
MADETA podprimérnou schopnost dostat svym zavazkiim, jelikoz se hodnoty bézné
likvidity pohybuji pod hranici tohoto rozmezi. To je zpisobeno pomérné vysokymi

kratkodobymi zavazky. V roce 2015 hodnota bézné likvidity ¢inila 1,30.

Pohotova likvidita vypovidda o schopnosti podnikatelského subjektu hradit
své zavazky v ptipadé zaplaceni vSech pohledavek. Doporucuje se hodnota v rozmezi
<1;1,5>, pticemz této doporucené hodnoty se spole¢nosti MADETA podatilo dosahnout

pouze v roce 2012, jinak se pohybuje pod doporuc¢enym rozmezim.

Okamzitd likvidita vypovidd o schopnosti podniku okamzité¢ uhradit veskeré
své splatné zavazky. Doporucend je hodnota <0,5;1>, pfi¢emz vybrana spolecnost
se ve sledovaném obdobi pohybuje pod timto doporuenym rozpétim, coz vypovida
o nizké platebni schopnosti. Spolec¢nost nedisponuje dostateénym mnozstvim
kratkodobého finan¢niho majetku, coz by mohlo spole¢nosti pfinést znacné komplikace.
Zvysit okamzitou likviditu je mozné napft. prosttednictvim zvySeni obéznych aktiv.

Graf 11 - Ukazatele likvidity
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Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity se zaméfuji na uspéSnost hospodatfeni s aktivy podnikatelského

subjektu a dopady tohoto hospodareni na rentabilitu a likviditu sledované Gcetni jednotky.
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Ukazatele aktivity vyjadiuji rychlost obratu a dobu obratu vybranych slozek aktiv ¢i
pasiv. U rychlosti obratu je snaha o dosazeni co nejvyssi hodnoty, u doby obratu je tomu

naopak.

Tabulka 20 - Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity 2011 2012 2013 2014 2015
Rychlost obratu celkovych aktiv 2,50 2,52 2,49 2,73 2,47
Rychlost obratu béznych aktiv 6,02 5,95 5,90 6,29 6,49
Rychlost obratu DHM 5,38 0,47 0,43 0,42 4,76
Doba obratu zasob (ve dnech) 20,99 18,28 19,80 22,00 20,87
Rychlost obratu zasob 17,15 19,69 18,18 16,37 17,25
Doba obratu pohledavek (ve dnech) 33,23 65,69 37,60 30,26 24,03
Rychlost obratu pohledavek 10,83 10,09 9,57 11,90 14,98
Doba obratu zavazku (ve dnech) 39,74 38,90 47,54 40,52 42,53
Rychlost obratu zavazkt 9,06 9,26 7,57 8,88 8,46

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Vyse uvedend tabulka znazoriuje ukazatele aktivity spolecnosti MADETA. Ukazatel
obratu celkovych aktiv méfti efektivnost vyuziti veskerych aktiv spole¢nosti a vyjadiuje,
kolik trzeb vyprodukuje 1 K¢ aktiv. Ve sledovaném obdobi nabyva tento ukazatel
podobnych hodnot, v poslednim roce sledované¢ho obdobi vyprodukovala 1 K¢ aktiv
2,47 K¢ trzeb. Podobny vyvoj ma ukazatel obratu obéznych aktiv, ktery nabyva hodnot
5,90 - 6,49.

Ukazatel obratu dlouhodobého hmotného majetku znazoriuje efektivnost vyuzivani
dlouhodobych aktiv pfedevsim V podobé budov, stroji a dalsiho zafizeni. Vyjadiuje,
kolikrat se hodnota tohoto majetku obrati v podobé trzeb. Z vysledkd uvedenych
V tabulce je patrné, Ze tento ukazatel ve sledovaném obdobi zna¢né poklesl, jelikoZ doslo
k nartstu dlouhodobého hmotného majetku a zaroven k poklesu trzeb spole¢nosti.

U zasob, pohledavek a zavazki je sledovana rychlost a doba obratu. Obecné plati, ze
by mély byt zase co nejvyssi. Ukazatel rychlosti obratu zdsob nabyval ve sledovaném
obdobi hodnot 16,37 — 19,69, coz znaci, kolikrat se zasoby za rok obrati. Spole¢nost
by se méla snazit o dosaZeni co nejvyssi hodnoty u tohoto ukazatele, aby se ve skladech
nehromadilo pfili§ mnoho zasob, které pak v sob& vazi kapitadl. Doba obratu zasob
pak predstavuje pocet dnti vroce, za které se zasoby obrati. Tato doba obratu

se pohybuje v rozmezi 18,28 — 22 dni.
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Dtlezitym ukazatelem aktivity je doba a rychlost obratu pohledavek. Doporucena
doba obratu pohledavek se tidi dle bézné doby splatnosti faktur a u vybrané spolec¢nosti
dochazelo k obratu pohledavek ve sledovaném obdobi primérné jedenactkrat za rok.
Nejkratsi rychlost obratu pohledavek byla v roce 2013, nejvyssi rychlost pak byla v roce
2015, kdy byly faktury uhrazeny témetf 15krat za rok. Doba obratu pohledavek
Vv sledovaném obdobi znaén¢ kolisd. Zatimco na pocatku sledovaného obdobi obdrzela
spole¢nost MADETA splatky pohledavek od svych odbérateld po 33 dnech,
o rok pozdé¢ji obdrzela tyto splatky po vice jak 65 dnech. Je dilezité, aby se spole¢nost
zaméfila na snizeni doby obratu pohleddvek. Je tfeba dohlizet na lhity splatnosti

pohledavek a po uplynuti této lhlity odbératele kontaktovat.

Poslednim sledovanym ukazatelem aktivity spolecnosti je obrat zavazka.
Ve sledovaném obdobi se zavazky spole¢nosti obrati v praméru 9krat za rok a doba
uhrady ¢ini v primeéru 42 dna.

Graf 12 - Ukazatele aktivity
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Doba obratu zasob Doba obratu pohledavek

Doba obratu zavazkd

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Pti porovnani doby obratu pohledavek a doby obratu zavazkd je ziejmé,
ze spole¢nost se snazi nejprve inkasovat pohledavky od odbératelti a teprve az poté
zaplatit své zdvazky. Jedinou vyjimku tvofi rok 2012, kdy byly pohledavky splaceny
odbérateli az po zhruba 66 dnech, zatimco své zavazky spolecnost hradila po 39 dnech.
Je tieba se zaméfit na hlidani splatnosti pohledavek od odbératelli, aby nebyla ohrozena

schopnost spolecnosti splacet své zavazky dodavateltim vcas.

Ukazatel &istého pracovniho kapitilu (CPK)
Tento ukazatel se vypocitd jako rozdil ob&éznych aktiv a kratkodobych zavazki

ocenované spolecnosti. Z nize uvedené tabulky je patrné, ze MADETA ma volné penézni
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prosttedky i po uhrad¢ svych kratkodobych zavazkl. Spolecnost tak ma jistou finan¢ni

rezervu, kterou mize pouzit na neocekavané vynalozeni penéznich prostredki.

Tabulka 21 - Cisty pracovni kapital spolecnosti MADETA (v tis. K¢)

Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Cisty pracovni kapital 282 851 308 321 196 131 285 446 200 679
Zdroj: ucetni vykazy, vlastni vypocty

Cisty pracovni kapital viak nemusi vzdy vérné odrazet skutednost, protoze vyse
obéznych aktiv oceiiované spolecnosti miize v sob¢ zahrnovat i neprodejny material
¢i nedobytné pohledavky. Pak by se vySe Cistého pracovniho kapitdlu pochopitelné

o tyto polozky musela snizit.

9.3 Hodnoceni spole¢nosti z hlediska bonitnich a bankrotnich

modelu

Model INO1
Hodnoceni model Modelu INO1 vyslo v poslednich tfech letech sledovaného obdobi

velmi kladné, coz znamen4, Ze ocefiovana spolecnost vytvari hodnotu.

Tabulka 22 - Model INO1

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
INO1 1,08 1,23 2,38 3,58 3,97
Zdroj: vlastni vypocty

Altmanovo Z-score

Altmanovo Z-score se fadi k bankrotnim modelim a diky tomuto hodnoceni
1ze stanovit, zda je hodnocena spole¢nost prosperujici a zda ma ptiznivou finan¢ni situaci
¢i nikoliv.

Tabulka 23 - Altmanovo Z-score

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
Z-score 2,82 2,92 3,08 3,36 3,21
Zdroj: vlastni vypocty

Z vyse uvedené tabulky jsou patrné vysoké hodnoty, které se az na rok 2011 nachazi
nad horni stanovenou hranici tohoto modelu 2,9. Lze tedy konstatovat, Ze oceniovana

spolec¢nost neni ohrozena bankrotem.
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9.4 Zhodnoceni finan€ni analyzy

Zavérem finan¢ni analyzy je vhodné provést vyhodnoceni finan¢niho zdravi
ocenované spolecnosti, na které je mozné aplikovat tzv. rychly test. Rychly test
predstavuje bodovaci metodu zalozenou na vyhodnoceni vybranych ukazateld, které jsou
povazovany za stézejni. Témto vybranym ukazatelim jsou pfifazeny znadmky
a pomoci jejich aritmetického priméru se ziska vysledna znamka jednotlivych ukazateli.

Vysledna znamka se pak vypocita jako pramér znamek vSech ukazatelli v testu.

Tabulka 24 - Rychly test spolecnosti MADETA

Rychly test 2011 2012 2013 2014 2015
kvéta VK 32,57 % 36,40 % 44,90 % 48,71 % 56,87 %
doba splaceni dluhu z CF 10,40 10,10 3,97 4,04 3,30
Cash Flow v trzbach 2,12% 1,96 % 4,37 % 3,73% 4,77 %
ROA 3,32 % 4,95 % 10,81 % 9,2% 10,72 %
Hodnoceni spole¢nosti

kvota VK 1 1 1 1 1
doba splaceni dluhu z CF 3 3 2 2 2
Cash Flow v trzbach 4 4 4 4 4
ROA 4 4 3 3 3
prumeér 3 3 2,5 2,5 2,5

Zdroj: vlastni vypocty

Odborna literatura uvadi urcitou stupnici, podle niZ se ziskané vysledky z rychlého
testu finan¢niho zdravi dale hodnoti. Doporucené hodnoty jsou uvedeny v nize ptiloZzené

tabulce.

Tabulka 25 - Rychly test financniho zdravi - hodnoceni

vyborné | velmi dobie | dobre Spatné | ohroZeni
Ukazatel
1 2 3 4 5
kvota VK > 30 % >20% >10% >0% | negativni
doba splaceni dluhu z CF < 3 roky <5 let <12let | >12let | >30let
Cash Flow v trzbach >10% >8% >5% >0% | negativni
ROA >15% >12% >8% >0% | negativni

Zdroj: Marik, 2007

Spole¢nost MADETA si po strance finan¢niho zdravi vede pomérmné dobte. Vysledna
znamka rychlého testu vysla v hodnoté 2,7. Obecné plati, ze pokud je vysledna znamka
nizsi nez 2, spolecnost ma velmi dobrou finan¢ni situaci, pokud znamka nabyva vyssi
hodnoty nez 3, spole¢nost se nachazi ve Spatné finan¢ni situaci. Spole¢nost MADETA se

tak nachazi v Sedé zoné€ nevyhranénych vysledk.
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10 Generatory hodnoty a finanéni plan
K zékladnim podnikohospodaiskym veli¢indm patii generatory hodnoty urcujici
hodnotu podnikatelského subjektu. Rovnéz maji vliv pfi tvorbé finanéniho planu. Mezi
generatory hodnoty mizeme zaradit trzby a jejich rist, provozni ziskovou marzi, Cisty
pracovni kapital, investice do dlouhodobého provozné nutného majetku, diskontni mira,
zpusob financovani a doba existence spolecnosti. V ramci predkladané diplomové prace

se vSak zaméfim pouze na prvni ¢tyfi generatory.

Analyza generatort hodnoty bude provedena za obdobi péti Ucetnich obdobi,
asice od 1. 1. 2011 do 31. 12. 2015. Progndza generatorti hodnoty a finan¢niho planu
bude pak stanovena na dal$ich pét let, tedy od 1. 1. 2016 do 31. 12. 2019.

Pied realizaci analyzy je vSak potieba rozdélit majetek oceniované spolecnosti
na provozné potiebny a provozné nepotfebny. Po tomto rozclenéni je dale tfeba
predikovat korigovany vysledek hospodatfeni a po tomto tkonu jiz mize byt provedena
analyza spolu s progn6zou generatortt hodnoty a sestavenim finan¢niho planu spole¢nosti

MADETA.

10.1 Rozélenéni aktiv na provozné potiebna a nepotrebna
Za provozn¢ potifebna aktiva lze oznacit takovy majetek, ktery je nezbytny pro
provozovani hlavni podnikatelské ¢innosti, kterou je v pfipad€ oceniované spolecnosti

mlékarenska vyroba.

U dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku je pomérné t€zké stanovit, které
polozky jsou provozné potiebné a které nikoliv. Budu vSak pfedpokladat, Ze provozné
potiebny bude veSkery dlouhodoby hmotny i nehmotny majetek, jelikoz nic nenasvédcuje
tomu, Ze by ocenovana spole¢nost provozovala v souvislosti s timto majetkem jakékoli
jiné aktivity.

Zasoby byly rovnéZ urceny jako provozné potiebné v plné vysi, jelikoZ je obtizné
ur¢it hranici, kterd je jiZ pro provoz hlavni podnikatelské cinnosti nadbytecna.
Jako provozné nutnd bude povazovdna 1 celd vySe kratkodobych pohledavek
a kratkodobého finan¢niho majetku. MADETA tvoii k pohledavkam po splatnosti
opravné polozky a z vySe uvedené finan¢ni analyzy je patrné, Ze spolecnost nedrzi

nadbytecné mnoZzstvi finan¢nich prostiedki.
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Diive, nez bude spocitdn provozné potfebny investovany kapital, je tfeba vycislit
provozné potifebné finanéni prostiedky. Ve sledovaném obdobi lze povazovat veskery
kratkodoby finan¢ni majetek za provozné potiebny, az na rok 2015, kdy ocenovana

spolecnost dosahla vyssi likvidity. V tomto roce drzela vice pen€z, nez bylo potieba, tudiz

¢ast téchto finan¢nich prostfedkt byla vytrazena.

Tabulka 26 - Provozné potiebné penézni prostiedky

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Kratkodoby fin.majetek (v tis.K¢) 77 886 92 815 51 866 83 816 163 272
Kratkodobé zavazky (v tis. K¢) 561 029 554 584 691 715 693 621 659 518
Likvidita (hotovostni) 0,14 0,17 0,07 0,12 0,25
Provozné potfebna likvidita 0,14 0,17 0,07 0,12 0,2
Provozné potiebné penézZni

prostredky (v tis. K& 77 886 92 815 51 866 83 816 132 176

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

V nize uvedené tabulce je vypocitana vySe provozné potfebného investovaného

kapitalu u ocefiované spolec¢nosti.

Tabulka 27 - Provozné potiebny investovany kapital

PoloZka z rozvahy (v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015
DM provozné potiebny 1175150 1163211 1203229 | 1273491 1372822
+ Zasoby 296 319 260 631 288122 | 376546 323543
+ Pohledavky 469 073 508 843 547083 | 517932 372 601
+ Provozné potiebné penize 77 886 92 815 51 866 83 816 132176
+ Casové rozlideni aktiv 11 582 7716 5495 8 649 29913

- Kratkodobé zavazky 561 029 554 584 691715 | 693621 659 518
- Casové rozliseni pasiv 32 568 84 568 94 634 112 641 1469
Pracovni kapital provozné 261 263 230 853 106217 | 180681 | 197 246
potiebny

Provozné potFebny 1436413 | 1394064 | 1309446 | 1454172 | 1570068
investovany kapital

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Jakmile je jiz zndma vySe provozné potifebného investovaného kapitalu, muize
se pristoupit k vypoctu korigované¢ho provozniho vysledku hospodateni. Ten se vycisli
jako provozni vysledek hospodafeni upraveny o zisky z prodeje majetku spolecnosti

a dalsi polozky z rozvahy, které¢ neslouzi k hlavni podnikatelské ¢innosti.

Tabulka 28 - Korigovany vysiledek hospodarent

Polozka (v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015
Provozni VH 65 425 108 619 236 825 169 217 185 769
- Trzby z prodeje DM a materidlu 20 021 31 306 6191 32 230 10 037
* Zustatkovi cena prodaného DM | 5 579 18 944 2 820 22238 4158
a materidlu

+ Odpisy 74 985 78 359 84 737 78 545 82 897
Korigovany provozni VH 125 768 174 616 318 191 237 770 262 787

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani
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10.2 Analyza a prognéza generatort hodnoty

10.2.1 Analyza a predikce trieb

Budouci trzby jsou predikovany na zakladé vySe uvedenych analyz vyvoje celého
relevantniho mlékarenského trhu a vyvoje trzniho podilu spole¢nosti, ktera je predmétem
ocenéni.

Predikce trzeb byla jiz stanovena v kapitole 8.3 ,,Zhodnoceni strategické analyzy
a predikce trzeb*. Primérné tempo rustu trzeb ve sledovaném obdobi 2011 az 2015 vyslo
V hodnoté€ 2,68 %, v predikovaném obdobi 2016 az 2020 je primérné tempo rlstu trzeb
stanoveno na 3,5 %. Divodem této optimistické progndzy je mimo jiné predevsim blizici
se ukonceni ruského embarga na dovoz vybranych potravin, které je planovano na konec
roku 2017. Dale je bréna v potaz také progndza navySeni spotfeby mléka a mlénych
vyrobkll. Spole¢nost ma rovnéz dominantni postaveni na trhu a znacky vyrabénych
produktii jsou mezi spotiebiteli znamé.

Z analyzy konkurenéni sily ocenované spolecnosti vyplynulo, Ze jeji konkurenéni sila
je sice nadpriamérna, avsak relevantni trh ma omezenou tendenci ristu, proto se priklanim
k odhadu primérného ro¢niho ristu podilu na trhu ocefiované spole¢nosti 0 0,1 % ro¢né.
Zvysledkti analyzy taktéz vyplynul rist trzntho podilu Mlékarny Pragolaktos
specializujici se na vyrobu mléka a smetany, ktera tak na trhu zaujima pomérné silnou
pozici.

Z provedené strategické analyzy vyplynulo, Ze trh mléka a mléénych produkti,
na kterém piisobi oceniovana spole¢nost, je z dlouhodobého hlediska pomérné stabilni. To
vSak predstavuje ur¢itd omezeni pro oceniovany podnik, jelikoz nelze ptredpokladat, ze by
se tento trh n&jak razantné rozsitil. Na trhu mléka a mléénych produkti v Ceské republice
ma vSak MADETA vyznamné postaveni.

V ramci Ceské republiky je spotieba mléka niz§i nez v ostatnich zemich EU,
avSak dle prognoz se tato spotieba bude zvySovat a postupné se vyrovna spotiebé mléka
v EU. Do budoucna lze ptedpokladdat navyseni spotieby mléka a mlécnych vyrobka
zhruba o 3 az 6,5 kg na obyvatele za rok, coz znamend rust pfiblizné¢ 0 1,1 % az
3 % v objemovych jednotkach. Rovnéz 1ze do budoucna oc¢ekavat sniZzeni produkce masla

a suSen¢ho mléka. Oba tyto jevy se odrazi na objemu produkce ocefiované spolecnosti.
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10.2.2 Provozni ziskova marze
Dalsim klicovym generatorem hodnoty je provozni ziskova marze, kterou lze
naplanovat pomoci uziti prognézy shora a prognézy zdola. Provozni ziskova marze

se ziska jako pomér KPVH pred odpisy a dani a vysi trzeb.

Prognoéza obchodni marZe shora

Za velmi dulezitou je povazovana progndza ziskové marze shora, kdy sledujeme
vyvoj marze v minulosti a prognoézujeme hlavni faktory, které tuto provozni marzi
ovlivnily a budou mit na ni vliv i v budoucnosti. K témto zakladnim faktorim se fadi

konkuren¢ni struktura v odvétvi, vyvoj osobnich nakladl a ostatni provozni naklady.

Tabulka 29 - Dosavadni vyvoj provozni ziskové marze

Dosavadni vyvoj 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby (tis. K<) 5062176 | 5101541 | 5231699 | 6130410 | 5571905
KPVH ped odpisy 125768 | 174616 | 318191 | 237770 | 262787
Primérné tempo ristu 20,23 %

Ziskova marze (% zisku z trzeb) 248% | 342% | 608% | 388% | 472%

Zdroj: vlastni vypocty

V nize uvedené tabulce je stanovena prognéza ziskové marze vypocitané metodou

shora pro planované obdobi let 2016 az 2020.

Tabulka 30 - Dosavadni vyvoj provozni ziskové marze

Prognoza 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby (tis. K¢) 5766922 | 5968764 | 6177671 | 6393889 | 6617675
KPVH pted odpisy 253766 302581 293102 283886 337028
Primérné tempo ristu 7,35 %

Ziskova marze (% zisku z trzeb) 475 % ‘ 5,50 % 5,17 % 4,86 % 5,60 %

Zdroj: vlastni vypodty

Prognoza obchodni marZze zdola

U této progndzy je dilezité sledovat vyvoj nékladii na prodané zbozi. Za sledované
obdobi trzby za prodané zbozi poklesly a podil nakladi na téchto trzbach vzrostl.
V roce 2016 je podil ndkladii na trzbach za prodané zbozi vypocten jako stfedni hodnota
poslednich dvou let. I do budoucna predpokladdm klesajici tendenci trzeb za prodané

zbozi.
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Tabulka 31 - Analyza ndkladii za prodané zboZi

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Trby za prodej zbozi (v tis. K&) | 469709 | 442687 | 415953 | 439571 | 382 704
Egl)‘lady na prodané zboZi (vtis. | 443165 | 388726 | 373054 | 398079 | 351597
Obchodni marze (v tis. K&) 66544 | 53961 | 42899 | 41492 31107
Podil nakladii na trzbach za zbozi | 85,83% | 87,81% | 89,69% | 90,56 % | 91,87 %
Podil OM na trzbéch za zboi 1651% | 13,88% | 1150% | 1042% | 8.85%

Zdroj: vlastni vypoclty

Nize jsou predikovany ndklady za prodané zbozi

na planované obdobi let 2016 az 2020.

Tabulka 32 - Prognoza ndkladii za prodané zbozi

u ocenované spolecnosti

Polozka 2016 2017 2018 2019 2020

Trzby za prodej zbozi (v tis. K&) | 380182 | 377732 | 375362 | 373017 | 370715
Egi‘lady na prodané zboZi (v tis. | 345005 | 343245 | 339778 | 336349 | 332976
Obchodni marze (v tis. K&) 33380 | 34487 | 35584 | 36668 37 739
Podil nakladti na trzbach za zbozi | 91,22% | 90,87 % | 90,52% | 90,17% | 89,82 %
Podil OM na trzbach za zbozi 8,78 % 9,13 % 9,48 % 9,83 % 10,18 %

Zdroj: vlastni vypoéty

Déle je potfeba zanalyzovat vykony a vykonovou spotfebu oceniované spole¢nosti

a stanovit jejich prognozu.

Tabulka 33 - Analyza vykonii a vykonové spotieby

Polozka (v tis. K&) 2011 2012 2013 2014 2015
Vykony 4600247 | 4621393 | 4856169 | 5775332 | 5185 252
Vykonova spotieba 4076910 | 4051401 | 4153469 | 5128255 | 4468958
g;ggcflyk"n"ve spotfebyna | gg o0 | 8767% | 8553% | 88.80% | 86.19%

Zdroj: vlastni vypodty

V nésledujici tabulce je stanovena progndéza vykonll a vykonové spotieby

pro planované obdobi.

Tabulka 34 - Prognoza vykonii a vwkonové spotieby

Polozka (v tis. K&) 2016 2017 2018 2019 2020
Vykony 5342728 | 5504987 | 5672173 | 5844437 | 6021933
Vykonova spotieba 4572841 | 4676486 | 4842901 | 5013943 | 5128880
Podil WWkonovéspotieby na | g5599 | 8495% | 8538% | 8579% | 8517%

Zdroj: vlastni vypoclty
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Podil vykonové spotfeby vykazuje ve sledovaném obdobi klesajici tendenci
s vyjimkou roku 2014, kdy doslo k jejimu nardstu. V prognézovaném obdobi bude
klesajici trend vykonové spotieby zachovan Vv letech 2016 a 2017, nasledujici dva roky
mirn¢ vzroste a v poslednim prognézovaném roce opét poklesne. Vykonova spotieba

w7

je tvorena z prevazné ¢asti spotfebou materialu a energii, mensi ¢ast pak tvoti sluzby.

Tabulka 35 - Analyza osobnich néikladii

Polozka v tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015
Osobni néklady 487170 | 483805 | 474715 | 478517 507 875
Podil osobnich nakladd na vykonech | 10,59 % | 10,47 % | 9,78 % 8,29 % 9,79 %

Zdroj: vlastni vypoclty

Osobni naklady jsou u ocefiované spolecnosti tvofeny predev§im mzdovymi naklady
a naklady na socialni a zdravotni pojiSténi, které je zaméstnavatel povinny odvadét za své
zaméstnance. Podil osobnich nékladi na vykonech MADETY ma klesajici tendenci,

vyjma roku 2015, kdy doslo k mirnému nartstu. V prognézovaném obdobi vSak bude

zachovan klesajici charakter podilu osobnich ndkladi na vynosech.

Tabulka 36 - Prognéza osobnich nédkladii

Polozka v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
Osobni naklady 517 710 | 527928 | 538289 | 548 793 559 438
Podil osobnich nakladd na vykonech 9,69 % 9,59 % 9,49 % 9,39 % 9,29 %

Zdroj: vlastni vypodty

V ptipadé¢ vyvoje zmény stavu rezerv a opravnych polozek, ostatnich provoznich

vynosu a nakladii a dani a poplatkt je evidentni nejednoznacny vyvoj.

Tabulka 37 - Analyza zmény stavu rezerv a opravnych polozek, ostatnich provoznich vynosi a ndkladii, dani a

poplatkii
Polozka v tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015
Vykony 4600247 | 4621393 4856169 | 5775332 | 5185252
Zména stavu rezerv a 12478 | -44048 | -41187 | 28229 | -26603
opravnych polozek
Podil zmény stavu na vykonech -0,27 % -0,95 % -0,85 % -0,49 % -0,51 %
Ostatni provozni vynosy 34 439 26 246 29 936 25785 28 376
Podil vynost na vykonech 0,75 % 0,57 % 0,62 % 0,45 % 0,55 %
Ostatni provozni naklady 20 078 30 537 19 572 19 909 27 407
Podil nakladd na vykonech 0,44 % 0,66 % 0,40 % 0,34 % 0,53 %
Dang¢ a poplatky 3782 5289 4244 6 387 4 403
Podil dani a poplatkii na 008% | 011% | 009% | 011% | 008%
vykonech

Zdroj: vlastni vypoclty
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Odhad ostatnich provoznich vynosti a nakladi bude stanoven jako pramér

za posledni tfi roky sledovaného obdobi. Zména stavu rezerv a opravnych polozek bude

odhadnuta na stejném principu.

Tabulka 38 - Prognoza zmény stavu rezerv a opravnych polozek, ostatnich provoznich vynosii a nakladu, dani a

poplatkui
Polozka v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
Vykony 5342728 | 5504987 | 5672173 | 5844437 | 6021933
Zména stavu rezery a 33125 | -34131 | -35167 | -36236 | -36132
opravnych polozek
Podil zmény stavu na vykonech -0,62 % -0,62 % -0,62 % -0,62 % -0,62 %
Ostatni provozni vynosy 28 581 29727 30630 31560 32518
Podil vynost na vykonech 0,54 % 0,54 % 0,54 % 0,54 % 0,54 %
Ostatni provozni naklady 22 439 23121 23823 24 547 25292
Podil ndkladd na vykonech 0,42 % 0,42 % 0,42 % 0,42 % 0,42 %
Dané¢ a poplatky 4 808 4 954 5105 5260 5420
Podil dani a poplatii na 0,09 % 0,09 % 0,09 % 0,09 % 0,09 %
vykonech

Zdroj: vlastni vypoéty

Nize uvedend tabulka obsahuje vyslednou prognézu ziskové marze stanovené

metodou zdola a kopiruje tak pivodni odhad ziskové marze na zdkladé prognozy

stanovené metodou shora.

Tabulka 39 - Prognéza KPVH (v tis. K¢) a ziskové marze (v %)

Polozka v tis. K& 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby za prodej zbozi 380 182 377732 375 362 373017 370715
ié(g?dy vynaloZené na prodej 346802 | 343245 | 339778 | 336349 | 332976
Obchodni marze 33 380 34 487 35 584 36 668 37739
Vkony celkem 5342728 | 5504987 | 5672173 | 5844437 | 6021933
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt 5325631 | 5487371 | 5654022 | 5825735 | 6002663
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 17 097 17 616 18 151 18 702 19 270
Vykonova spotieba 4572841 | 4676486 | 4842901 | 5013943 | 5128880
Osobni néklady 517710 | 527928 | 538289 | 548793 | 550438
Dané¢ a poplatky 4 808 4 954 5105 5260 5420
Zména stavy rezerv a opravnjch 33125 | 34131 | -35167 | -36236 | -36132
polozek

Ostatni provozni vynosy 28 581 29727 30630 31560 32518
Ostatni provozni naklady 22 439 23121 23823 24 547 25292
I()(c;’;ilf;va“y provozni zisk pfed 253766 | 302581 | 293102 | 283886 | 337028
Ziskova marze KZP pied odpisy 4.75 % 5,50 % 517 % 4.86 % 5.60 %

Zdroj: vlastni vypoéty
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10.2.3 Pracovni kapital
Pracovni kapitél se ziskéd jako rozdil mezi provozné potfebnymi ob&znymi aktivy
a neurocenym kratkodobym cizim kapitdlem. U finan¢ni analyzy je pracovni kapital

pocitan trochu jinak, a sice jako rozdil obéznych aktiv a kratkodobého ciziho kapitalu.

Tabulka 40 - Vypocet upraveného pracovniho kapitdilu

Kratkodoby finan¢ni majetek

Zasoby
Pohledavky
- Neurocené zavazky

+ Casové rozliSeni aktivni

- Casové rozliSeni pasivni

= Pracovni kapital
Zdroj: Matrik, 2007

V prubéhu vypoctu upraveného pracovniho kapitalu nejprve zanalyzuji vyvoj
jednotlivych slozek za sledované obdobi v rozmezi let 2011 az 2015. Na zaklad¢
této analyzy pak budu prognozovat obratkovost a okamzitou likviditu pro obdobi prvni
faze. Absolutni hodnoty budou ziskany jako nasobek pldnovanych dob obratu

S planovanymi trzbami oceniované spolecnosti.

Veskery kratkodoby finanéni majetek je povazovan za provozné potiebny
a ke stanoveni jeho budouci hodnoty je vyuzit ukazatel okamzité likvidity. U tohoto
ukazatele dosahuje ocenovana spolecnost ve sledovaném obdobi pomérné nizkych
hodnot, az na rok 2015, kdy se hodnota tohoto ukazatele dostala nad doporucenou
minimalni hranici 0,2. Do budoucna tedy ptedpokladam ukazatel okamzité likvidity
ve vysi prave 0,2.

Tabulka 41 - Analyza likvidity a provozné potrebnych penéznich prostredkal

V tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015
Okamzita likvidita 0,14 0,17 0,07 0,12 0,25
Penézni prostredky provozné nutné | 77 886 | 92815 | 51866 | 83816 | 132176
Zdroj: vlastni vypodty

V nize ptiloZzené tabulce je vypoctena progndza likvidity a provozné potiebnych
finan¢nich prostiedkii pro planované obdobi let 2016 az 2020.

Tabulka 42 - Prognoza likvidity a provozné potiebnych penéznich prostredkai

V tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
Okamzita likvidita 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Penézni prostiedky provozné nutné | 134 081 | 138 774 | 143 631 | 148 658 | 153 861
Zdroj: vlastni vypocty
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Doba obratu zasob je za sledované obdobi pomérné stabilni a pohybuje se okolo
20 dnd. Do budoucna budu tedy rovnéz predpokladat dobu obratu zasob v délce

20,87 dn, ktera je vypocitana jako aritmeticky primér hodnot za minulé obdobi.

Doba obratu pohleddvek mé kolisajici charakter, a proto jsem i zde vyuzila
aritmeticky primér pro stanoveni jeho prognézy. Do budoucna totiz nepfedpokladam, ze
by se spolecnost snazila tento ukazatel snizit, jelikoZ v ramci udrzovéani dobrych vztahti

s odbérateli se bude snazit svym zakaznikiim poskytovat vyhodné obchodni Gvéry.

Co se tyce doby splatnosti kratkodobych zéavazk, neni piedpokladano,
ze by se ocenlovana spolecnost snazila o prodlouzeni této doby, uz z divodu ziskéani
pripadnych vyhod za v€asné placeni. Ve sledované obdobi je doba obratu zavazki vétsi
nez doba obratu pohledavek, coz je pozitivnim jevem. Rovnéz i u tohoto ukazatele byl

pro stanoveni budoucich hodnot vyuzit aritmeticky prumér.

Tabulka 43 - Analyza a prognéza doby obratu zdasob jednotlivych polozek pracovniho kapitdlu

Polozk Dosavadni vyvoj Progndéza
0l10ZKa

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Zasoby 2099 | 1828 | 198 | 22 | 2087 | 20,39 | 20,39 | 20,39 | 20,39 | 20,39
Pohledavky 3323 | 3560 | 37.6 | 30,26 | 24.03 | 32,16 | 32.16 | 32,16 | 32,16 | 32,16
Kritkodobé | 597, | 389 | 47,54 | 40,52 | 42553 | 41,85 | 41,85 | 41,85 | 41,85 | 41,85
zavazky
Provoznénutna | o9, 1 997 | 007 | 012 | 02 | 02 | 02 | 02 | 02 | 02
likvidita

Zdroj: vlastni vypoéty

Vyse potrebného finanéniho majetku je urena do maximalni vyse 20 % hodnoty
kratkodobych zavazkl v jednotlivych letech. Vzhledem k vyvoji u €asového rozliSeni
aktiv a pasiv v minulém sledovaném obdobi, jsem se rozhodla pro budouci obdobi

ponechat konstantné vysi z posledniho roku, tedy roku 2015.
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Tabulka 44 - Dosavadni vyvoj upraveného pracovniho kapitdilu

. . Dosavadni vyvoj

Polozka (v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015
Zasoby 296 319 260 631 288 122 376 546 323 543
Pohledavky 469 073 508 843 547 083 517 932 372 601
Pen&zni prostredky 77 886 92 815 51 866 83 816 132176
provozn€ nutne
Casové rozliseni aktiv 11 582 7716 5 495 8 649 29913
Casové rozligeni pasiv | 32568 84 568 94 634 112 641 1469
Kratkodobé zavazky 561 029 554 584 691 715 693 621 659 518
Upraveny pracovni 261 263 230 853 106 217 180 681 197 246
kapital
Kwc -0,1256

Zdroj: vlastni vypoclty

V nésledujici tabulce je stanovena progndza upraveného pracovniho kapitalu

pro planované obdobi.

Tabulka 45 - Prognoza upraveného pracovniho kapitalu

. L. Progndza
Polozka (v tis. K¢)
2016 2017 2018 2019 2020
Zasoby 326 632 338 064 349 896 362 143 374 818
Pohledavky 515178 533210 551872 571187 591179

Penézni prostiedky

N . 134 081 138 774 143 631 148 658 153 861
provozn€ nutne

Casové rozligeni aktiv | 29913 29913 29913 29913 29913
Casové rozliseni pasiv 1469 1469 1469 1469 1469
Kratkodobé zavazky 670405 693869 718154 743290 769305
Ef;ﬁ;leny pracovil 333931 344623 355689 367143 378997
Kwe 0,0530

Zdroj: vlastni vypoéty

Vyse uvedené dvé tabulky obsahuji vysledky upraveného pracovniho kapitalu
vV minulém sledovaném obdobi a v obdobi budoucim. Koeficient naro¢nosti riistu trzeb
na rustu pracovniho kapitalu (Kwc) je vypocitan jako pomér zmény pracovniho kapitalu
ke zmén¢ trzeb. Je patrné, ze v minulém obdobi nabyval tento koeficient zaporné hodnoty
v disledku nizkého pracovniho kapitalu. V progn6zovaném obdobi jiz nabyva hodnoty

kladné.

Investice do dlouhodobého majetku provozné potiebného
Jednd se o investice do dlouhodobého majetku, ktery je provozn€ potiebny
pro podnikatelskou ¢innost ocenované spolecnosti. Vzhledem k tomu, ze za sledované

obdobi nejsou k dispozici zadné investi¢ni plany MADETY, progndza investic bude
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stanovena s pomoci pouziti koeficientu naro¢nosti ristu trzeb na investice za sledované
obdobi let 2011 az 2015. Koeficient naro¢nosti rustu trzeb na investice udava, o kolik
procent je tieba navysit jednotlivé slozky dlouhodobého majetku, pokud se trzby v daném

roce zvysi o jednotku.

V piipadé investic do dlouhodobého majetku budou uvazovany investice netto
a investice brutto. Investice netto ptedstavuji rozdil stavu dlouhodobého majetku mezi
jednotlivymi lety a investice brutto se ziskaji sou¢tem hodnoty netto investic a odpisti.
Koeficient investiéni naroCnosti rustu trzeb na rast dlouhodobého majetku Kpmx
za minulé sledované obdobi je pak vypocitan jako podil celkové sumy netto investic

a prirtstku trzeb.

Tabulka 46 - Vyvoj investic ve sledovaném obdobi (2011 - 2015)

Polozka v tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby majetek provozné | 4 175150 | 1163211 | 1203229 | 1273491 | 1372822
potiebny
Odpisy 74 985 78 359 84 737 78 545 82 897
Investice netto 78 066 -11 939 40 018 70 262 99 331
Investice brutto 153 051 66 420 124 755 148 807 182 228
Podil odpisit na DM (netto) 6,38 % 6,74 % 7,04 % 6,17 % 6,04 %
Mira investic 3,02% 1,30 % 2,38 % 2,43 % 3.27%
Koeficient investi¢ni
naroénosti ristu trzeb Kpmx 0,3878

Zdroj: vlastni vypoéty

Investice netto do dlouhodobého majetku ocenované spolecnosti  byly

ve sledovaném obdobi ve vysi 275 738 tis. K&. Investi¢ni ndro€nost vypoctena jako podil
sumy investic netto a celkového pfirtistku trzeb ve sledovaném obdobi, nabyvala hodnoty
0,4 %. Mira investic, kterd se vyjadii jako podil investic brutto na celkovych trzbach, ma
ve sledovaném obdobi kolisavy prubéh. V roce 2012 se z puvodnich 3,02 % snizila

na 1,3 % a od roku 2013 se postupné zvySovala az na 3,27 %.
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Tabulka 47 - Prognéza investic (2016 - 2020)

Polozka v tis. K& 2016 2017 2018 2019 2020
E;;‘;‘;fl‘;"by majetek provozné | 4 379605 | 1386585 | 1393517 | 1400485 | 1407487
Odpisy 87 490 92 338 07454 | 102854 | 108553
Investice netto 6 864 6 898 6933 6 968 7002
Investice brutto 94 354 99236 | 104387 | 109821 | 115555
Podil odpisii na DM (etto) 634% | 666% | 699% | 734% | 7.71%
Mira investic 164% | 166% | 169% | 172% | 175%
Koeficient naro¢nosti rustu trzeb 23,92 % 23,23 % 22,56 % 21,90 % 21,27 %

Koeficient investi¢ni naro¢nosti

rustu trzeb KDMx 0,0407

Zdroj: vlastni vypoclty

Vzhledem k tomu, Ze jsem neméla k dispozici odpisové plany ocefiované spole¢nosti,
pro predikci odpisi do planovaného obdobi jsem vyuzila konstantu zmény roku
2015/2014 v hodnoté 1,06. V piipadé planovani investic na obdobi 2016 — 2020 byla
snaha o zachovani miry investic na Grovni roku 2015. V planovaném obdobi rovnéz doslo

ke snizeni koeficientu investi¢ni naro¢nosti rustu trzeb na hodnotu 0,04.

10.3 Finanéni plan
Finanéni plan ocenované spolecnosti vychazi z minulych hospodaiskych vysledki
a bude prognézovan na dobu péti let, béhem kterych by méla spolecnost MADETA

dosdhnout stabilnich pi{jmi.

Finan¢ni plan se sklada z planovaného vykazu zisku a ztraty a planované rozvahy.
Veskera data pro sestaveni finanéniho planu byla pifevzata z kapitoly zabyvajici
se analyzou a progndzou generatord hodnoty. Polozky, které v této kapitole nebyly

vycisleny, budou dopocteny.

10.3.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

VétSina udajli potfebnych pro sestaveni planovaného vykazu zisku a ztraty byla
pfevzata z analyzy a progn6zy generatort hodnoty. V ptipadé vyse danové sazby z piijmu
pravnickych osob se neptedpoklada do konce roku 2020 jeji zvySeni ¢i sniZeni, proto

bude i pro progndzované obdobi stanovena danova sazba ve vysi 19 %.

Odpisy dlouhodobého majetku jsou rovnéz prevzaty z analyzy a prognézy generatort
hodnoty, pficemz v budoucnosti se neptedpoklada prodej dlouhodobého majetku ani

materialu.

82



Tabulka 48 - Planovany vykaz zisku a ztrdty

Vykaz zisku a ztraty 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby za prodej zboZi 380 182 377732 375 362 373017 370 715
Néklady na prodané zbozi 346 802 343 245 339778 336 349 332976
Obchodni marze 33380 34 487 35584 36 668 37739
Vykony 5342728 | 5504987 | 5672173 | 5844437 | 6021933
Vykonova spotieba 4572841 | 4676486 | 4842901 | 5013943 | 5128880
Ptidana hodnota 803 267 862 988 864 856 867 162 930 792
Osobni naklady 517 710 527 928 538 289 548 793 559 438
Dané a poplatky 4 808 4954 5105 5260 5420
Odpisy 87 490 92 338 97 454 102 854 108 553
Ifgl‘sgjksf;‘orfj:gjb‘l’f;gvny"h 33125 | 34131 | -35167 | -36236 | -36132
Ostatni provozni vynosy 28 581 29727 30630 31 560 32518
ostatni provozni naklady 22 439 23121 23 823 24 547 25292
Provozni vysledek hospodareni 238 405 284 384 271 861 259 383 306 618
Finan¢ni vysledek hospodateni 53013 53013 53013 53013 53013
Vysiedel hospodatent pred 291418 | 337397 | 324874 | 312396 | 359631
Dan z pfijmt za béZnou ¢innost 55 369 64 105 51726 59 355 68 330
yYsledelchospodafenizabeznou | 935049 | 273202 | 263148 | 253041 | 291301

Zdroj: vlastni vypocty

10.3.2 Planovana rozvaha

V kapitole vénované generatorim hodnoty byly stanoveny nékteré polozky
zrozvahy, mezi které se fadi dlouhodoby majetek provozné potiebny, zasoby,
pohledavky, kratkodoby finanéni majetek provozné potiebny, kratkodobé zavazky

a ¢asove rozliSeni aktiv a pasiv.

Dlouhodobé pohledavky byly ponechany ve vysi posledniho roku sledovaného

obdobi, tj. roku 2015. Stejné tak bylo piistupovano i v ptipadé ¢asového rozliseni aktiv.
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Tabulka 49 - Planovand aktiva na obdobi 2016 - 2020

Polozka v tis. K& 2016 2017 2018 2019 2020 | Pokracuji
ci faze
2 356 2397 2439 2 483 2528
AKTIVA CELKEM 258 413 598 - 126 2 549 825
Dlouhodoby majetek 163;59 15?;856 153133 1 42%0 ! 4%37 1414 525
Dlouhodoby nehmotny
majetek 3967 3987 4007 4027 4047 4047
Dlouhodoby hmotny 1180 1187 1193 1200 1207 | | 514687
majetek 148 027 940 888 870
3;‘;2&?(‘1“3’ financni 195571 | 195571 | 195571 | 195571 | 195571 | 195571
. e 1010 1046 1082 1120
ObéZna aktiva 976 672 829 180 769 639 1135300
Zasoby 326632 | 338064 | 349896 | 362143 | 374818 | 386062
Dlouhodobé pohledavky 781 781 781 781 781 781
Kratkodobé pohledavky 515178 | 533210 | 551872 | 571187 | 591179 | 589980
Ir;g}teliglf"by finan¢ni 134081 | 138774 | 143631 | 148658 | 153861 | 158477
Casové rozliseni 29913 | 29913 | 29913 | 29913 29913 29913

Zdroj: vlastni vypoéty

Zakladni kapital, kapitalové fondy a fondy ze zisku jsou v planovanych pasivech
ponechany ve stejné vysi jako v poslednim roce sledovan¢ho obdobi, tj. v roce 2015.
Hodnota vysledku hospodaieni minulych let byla ziskana na zakladé vypoctu, ve kterém
byl k nerozdélenému vysledku minulych let ptipocten vysledek hospodafeni za bézné

obdobi z predeslého roku a nasledné pak odectena vyse dividend a podilti na zisku, které

se vyplaceji v bézném roce.

Tabulka 50 - Planovand pasiva na obdobi 2016 - 2020

Polozka v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
PASIVA CELKEM 2356358 | 2397413 | 2439698 | 2483254 | 2528126
Vlastni kapital 1370768 | 1388358 | 1406357 | 1424779 | 1443635
Zékladni kapital 500 000 500 000 500 000 500 000 500 000
Kapitalové fondy 153 166 153 166 153 166 153 166 153 166
Fondy ze zisku 53 137 53 137 53 137 53 137 53 137
HV minulych let 428 416 408 764 436 906 465 435 446 031
HV bézného tcetniho obdobi | 236 049 273 292 263 148 253 041 291 301
Cizi zdroje 985 591 1009055 | 1033340 | 1058476 | 1084491
Rezervy 97 700 97 700 97 700 97 700 97 700
Dlouhodobé zavazky 29 619 29 619 29 619 29 619 29 619
Kratkodobé zavazky 670 405 693 869 718 154 743 290 769 305
Bankovni uvéry a vypomoci 187 867 187 867 187 867 187 867 187 867
Ostatni pasiva 1459 1459 1459 1459 1459

Zdroj: vlastni vypoclty
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10.3.3 Finan¢ni analyza planu
Z finan¢ni analyzy planu je patrné zlepSeni prakticky vSech pomérovych ukazateld
Vv planovaném obdobi. Je rovnéz patrné snizeni celkové zadluZenosti spolecnosti

a zlepSeni ukazatelt rentability ovlivnéné rostoucim ziskem ocenované spole¢nosti.

Nize uvedena tabulka obsahuje vybrané ukazatele likvidity, zadluzenosti, rentability

a aktivity.

Tabulka 51 - Financni analyza planu

Polozka 2016 2017 2018 2019 2020
Likvidita

Okamyzita likvidita 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Pohotova likvidita 0,28 0,28 0,29 0,29 0,30
Bézna likvidita 1,46 1,46 1,46 1,46 1,46
ZadluZenost

Celkova zadluZenost 41,83% | 42,09% | 42,36 % | 42,62 % | 42,90 %

Podil VK na celkovém kapitalu | 58,17 % | 57,91 % | 57,64 % | 57,38 % | 57,10 %
Rentabilita

ROA 1722% | 19,68 % | 18,71 % | 17,76 % | 20,18 %
ROE 12,37% | 14,07 % | 13,32% | 12,58 % | 14,23 %
ROS 4,09 % 458% | 4,26 % 3,96 % 4,40 %
Aktivita

Doba obratu zasob 20,39 20,39 20,39 20,39 20,39
Doba obratu pohledavek 32,16 32,16 32,16 32,16 32,16
Doba obratu zavazkt 41,85 41,85 41,85 41,85 41,85

Zdroj: vlastni vypodty

Pokud se budouci vyvoj oceniované spolec¢nosti vyraznéji neodchyli od vySe uvedené
prognozy, postupem c¢asu se financni situace a zdravi spolecnosti zlepsi. Toto zlepSeni
muze navic prispét k finan¢ni stabilité spolecnosti a upevnéni jeji pozice na trhu mléka
a mlécnych produktl, kterd je uz v soucasné dobé pomérné silnd. Spole¢nost splnila

predpoklad nekone¢ného trvani a tento pfedpoklad by nemél byt ni¢im ohroZen.
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11 Ocenéni spole¢nosti MADETA

Pro ocenéni spolecnosti pouziji dvoufdzovou metodu DCF entity, ve které
je vyslednd hodnota stanovena ve dvou krocich. Prvnim krokem je vypocet hodnoty
ocenované spolecnosti pomoci diskontovani penéznich toki (hodnota brutto). V ramci
druhého kroku pak bude stanovena hodnota vlastniho kapitalu (hodnota netto) pomoci

odecteni ciziho kapitalu ke dni ocenéni spolecnosti.

Z vysledki provedenych analyz byl potvrzen ptredpoklad nekoneéného trvéani
oceniované spolecnosti a je tedy mozné pocitat do budoucna s nezménénou strategii
a hlavni ¢innosti. Spole¢nost bude ocenéna k 31. 12. 2015 a hodnota podniku bude

stanovena na zaklad¢ metody diskontovanych penéznich tokii FCFF.

11.1 Model DCF s vyuzitim FCFF

Tento model se jevi vpodminkach Ceské republiky jako nejvhodné&jsi, jelikoz
zahrnuje veskeré penézni toky a vyslednd hodnota spole€nosti je stanovena jak pro jeji

vlastniky, tak pro véfitele.

11.1.1 Naklady na cizi kapital

U ocenované spolecnosti jsou kratkodobé uvéry se splatnosti do jednoho roku
a dlouhodobé ivéry jsou pak se splatnosti do tii az péti let. Dle daji z Ceské narodni
banky je bezrizikovd vynosovd mira stanovena v hodnoté 0,95 %. Tato hodnota
je vypocitana jako primér pétiletych vladnich dluhopisti za obdobi let 2011 az 2015.

Pro vypocet rizikové ptirazky pro cizi kapital jsem vyuzila hodnotu ukazatele
urokového kryti za rok 2015 podle Damodarana. Hodnota ucetni rizikové pfirazky ¢ini 1

%.

Vysledna hodnota nékladl na cizi kapital ¢ini 1,95 %.

11.1.2 Naklady na vlastni kapital
Pro stanoveni vySe nékladl na vlastni kapital jsem pouzila metodu CAPM. Vynosnost

dlouhodobych vladnich dluhopisi /SA jako bezrizikova mira (rf) je ve vysi
2,67 % (U.S.Department of the treasury, 2017).

Rizikova prémie z kapitdlového trhu USA (RPT) je stanovena jako geometricky
primér hodnot desetiletych vladnich dluhopisi za obdobi 1928 — 2016 na
5,18 % (Damodaran, 2017).
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Odveétvove [ nezadiuzens pro odveétvi potravinaiského pramyslu v Evropé ma hodnotu
0,76 (Damodaran, 2017) a danova sazba z piijmu pravnickych osob je stanovena ve vysi
19 %. Pomér ciziho a vlastniho kapitalu ¢ini hodnotu 0,75. Zadluzené £ tedy dosahuje
hodnoty 2,36.

Ceska republika ma ratingové hodnoceni stanovené na urovni Al. Rizikova prémie
CR (RPZ) nabyva hodnoty 1,22 % jako 1,5 nasobek rizika selhani zemé (Damodaran,
2017).

fv v

spole¢nosti ve vysi 0,5 z divodu neobchodovatelnosti akcii na vefejné burze.
Vysledné naklady na vlastni kapital spocitané metodou CAPM ¢ini 16,6 %.

Pro vypocet vazenych ndkladl je pak potieba vypocitat podil vlastniho a ciziho
kapitdlu na celkovém kapitalu oceniované spolecnosti. Vlastni kapital tvori
56,87 % z celkového kapitalu a cizi kapital pak 43,17 % z celkového kapitalu. Vyse
uvedend kapitalova struktura slouzi pro ucely tzv. iteracniho postupu s cilem zjistit trzni

kapitalovou strukturu a novou diskontni miru pro ocenéni spole¢nosti MADETA.

11.2 Vypocet hodnoty podniku

Vypocet hodnoty vlastniho kapitdlu pak bude rozd€len do dvou fazi. Prvni faze
se zamé¢fi na vypolet diskontovanych penéZnich tokli pro budouci obdobi let
2016 az 2020. Hodnota ve druhé fazi pak bude stanovena na zaklad€ uZiti Gordonova

vzorce. Hodnota podniku celkem se ziska souctem hodnot ziskanych z prvni a druhé faze.

Prvni faze vypoctu
Penézni tok ocenované spolecnosti je upraven o odpisy a zménu provozné potiebného
kapitalu. Pro prvni fazi je pouZita jako diskontni mira hodnota vazenych naklada kapitalu

ve vysi 10,13 %.
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Tabulka 52 - Vypocet soucasné hodnoty prvni fize (v tis. K¢)

Vypocet prvni faze 1.1.2016 | 1.1.2017 | 1.1.2018 | 1.1.2019 | 1. 1.2020
Planovany VH pted zdanénim 291 418 337 397 324 874 312 396 359 631
Sazba dané v % 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %
Vypocet dané 55 369 64 105 61 726 59 355 68 330
VH po odecteni dané 236 049 273 292 263 148 253 041 291 301
Odpisy 87 490 92 338 97 454 102 854 108 553
Investice do DM 94 334 99 217 104 367 109 802 115535
Investice do pracovniho kapitalu 76 980 52 927 54 780 56 697 58 682
FCFF 152 224 213 485 201 455 189 396 225 637

WACC Odurocitel

10,13 % 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62
Diskontované FCFF k 1. 1. 2016 | 138 222 176 402 151 827 128 981 139 320
Soucasna hodnota prvni faze 734 753

Zdroj: vlastni vypoéty

Odurocitel pro diskontni miru byl stanoven ve vysi vazenych pramérnych nakladi na
kapital. Hodnota spole¢nosti brutto je vprvni fazi ocenéni dana jako soucet

diskontovanych penéznich tokti v letech 2016 az 2020 a ¢ini 734 753 tis. K¢.

Druha faze vypoctu

Druha faze vypoctu vychdzi zprincipu nekonecného pokradovani ocenované
spole€nosti. Z tohoto diivodu je vypocitana pokracujici hodnota podniku, ktera se pficte
k hodnoté z prvni faze vypoc¢tu. Hodnota spolecnosti ve druhé fazi se stanovi pomoci
diskontovani pokracujici hodnoty, kterd byla pro tcely této prace vypocitana na zéklade

uziti Gordonova vzorce.

Vstupnimi informacemi, které jsou pro druhou fazi nezbytné, jsou pokracujici
hodnoty tempa ristu, miry investic a podilu téchto dvou hodnot vyjadiujicich rentabilitu
investic netto. Tempo rdstu ocefiované spolecnosti se stanovi pomoci tempa rastu
progndzovanych trzeb. Tempo riistu spole¢nosti MADETA by podle tempa rlstu trzeb
mélo ¢init 3,5 %. RovnéZ bylo ptihlédnuto také k tempu rdstu relevantniho trhu,
které je pro prognoézované obdobi stanoveno na 2,5 %. Pokud by vySla predikce
Ministerstva financi Ceské republiky pro obdobi let 2017 az 2018, ¢eska ekonomika
by méla dosahovat primérného ristu 2,5 %. S pfihlédnutim ke vSem vySe uvedenym

hodnotdm bylo tempo riistu ocefiované spole¢nosti stanoveno ve vysi 2,8 %.

Po dosazeni do Gordonova vzorce vyjde pokracujici hodnota spolecnosti MADETA

ve v{&i 1 809 349 tis. K¢&.
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Tabulka 53 - Pokracujici hodnota pro druhou fazi vypoctu

Pokracujici hodnota pro druhou fazi
Tempo ristu 2,8%
Primérné naklady kapitalu 10,2%
FCFF 2020 (v tis. K¢) 225 637
Gordontiv vzorec (v tis. K¢) 1809 349

Zdroj: vlastni vypoclty

Vysledna hodnota brutto se ziskd souctem hodnoty prvni a druhé faze ocenéni.
Po odecteni urocenych cizich zdrojii je pak vypoctena hodnota netto k 31. 12. 2015.

Vysledna hodnota oceniované spolecnosti ¢ini 2 356 235 tis. K¢.

Tabulka 54 - Vynosové oceneni k 31. 12. 2015

Vynosové ocenéni k 31. 12. 2015
Soucasna hodnota prvni faze 734 753
Soucasna hodnota druh¢ faze 1 809 349
Vysledna hodnota brutto 2544102
Uro&eny cizi kapital k datu ocenéni 187 867
Vysledna hodnota netto 2 356 235

Zdroj: vlastni vypoéty
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Zaver
Cilem diplomové prace bylo zjisténi trzni hodnoty spole¢nosti MADETA a. s.
pro ucel vybéru alternativy zachovani pravidelnych finan¢nich piijmt vlastnika

¢i dosazeni jednorazového piijmu =z prodeje. Spole¢nost byla ocenéna k datu

31.12. 2015.

V prvni ¢asti prace byla na zakladé studia odborné literatury popsana problematika
ocenovani spole¢nosti. Pozornost byla vénovana zakladni terminologii, metodam
a postupiim v oblasti ocefiovani a strategické a finan¢ni analyze. Jednotlivé analyzy

a metody pak byly aplikovany v praktické ¢asti prace na vybranou spole¢nost.

Ocenovanou spolecnosti byla MADETA a. s., jejimz hlavnim pfedmétem podnikani
je predevs§im mlékarenskd vyroba. V ramci Ceské republiky ma na trhu mléka
a mlécnych vyrobki nejvétsi trzni podil. Spolecnost si zaklada na kvalité svych produkti,
coz doklada i n€kolik vyznamnych ocenéni pravé v oblasti jakosti. Do povédomi
zakaznikid se spole¢nost zapsala jako ¢eska znacka s kvalitnimi produkty pochézejicich

z jihu Cech. MADETA rovnéz vyvazi mléko a mlééné produkty na zahraniéni trhy.

Potfebné informace pro vypracovani praktické ¢asti prace byly erpany z vyro€nich
zprav a ucetnich zavérek ocenované spolecnosti dostupnych na webovych strankach
www.justice.cz a z podnikovych internetovych stranek. Rovnéz jsem vyuzila konzultace
s odborniky z Ministerstva primyslu a obchodu a odborniky v oblasti ocenovani

podnikatelskych subjekti.

Strategicka analyza poslouZzila k ziskani povédomi o relevantnim trhu, na kterém
ocefiovana spolecnost pusobi. Trh mléka a mléénych vyrobkti méa v Ceské republice
dlouholetou tradici a ma stale ristovy potencial, predevsim diky ristu spotieby syru,

V ramci potravinarského primyslu.

Na zéklad¢ PESTE analyzy bylo zjisténo, ze ¢innost ocefiované spolecnosti ovlivituje
predevSim situace v zeméd€lstvi, ceny syrového mléka a vyvoj relevantniho trhu
s mlékem a mléénymi produkty. Pro spolecnost je pfiznivy ocekavany narlst spotieby
mléka a mléénych vyrobkd. Prilezitosti je také rostouci spotieba mléka
a mléénych produktti v rozvojovych zemich svéta, do kterych ocenovana spolec¢nost

vyvazi ¢ast své produkce.
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Porteriv model péti konkurencnich sil se zaméfil na analyzu stavajici i potencialni
konkurence, vyjednavaci silu dodavateld a odbératelti a na hrozbu substituti. V oboru, ve
kterém ocenovana spole¢nost pisobi, se nachazi velka konkurence. Vyznamné misto
zaujimaji nadnarodni spoleCnosti, které urcuji vyvoj trhu mléka a mléénych vyrobkl
v Ceské republice, ¢imz vedou fadu mensich mlékarenskych podnikd k flizim.
Mezi hlavni konkurenty vybrané spolecnosti se tfadi Mlékarna Pragolaktos, OLMA,
Mlékarna Kunin a Mlékarna Hlinsko. Co se tyce vstupu novych konkurenti do odvétvi,
shledavam vzhledem k vstupnim bariéram tuto hrozbu za minimélni. V soucasné¢ dobé
vznikaji na uzemi Ceské republiky sice malé ekofarmy, ty viak pro ocefiovanou
spole¢nost nejsou zadnou konkurenci. Za hlavni bariéry vstupu do odvétvi Ize oznadit
pfedevs§im vysoké vstupni naklady. Vzhledem k vysokému poctu dodavatelli neni jejich
vyjednévaci sila pfili§ velkd, vyjimku by v§ak mohlo tvofit Mlékarenské druzstvo JIH,
které je jednim z hlavnich dodavatelt syrového mléka ocefiované spole¢nosti. Pomérné
velkou vyjednavaci silu pak maji odbératelé, kterymi jsou velkoobchodni

a maloobchodni sité.

Atraktivita trhu mléka a mléénych produktd vySla 63,5 %, coz je primérné
az nadprimérné hodnoceni, které pozitivné ovlivnil rist a velikost daného odvétvi.
Na druhou stranu zde existuji bariéry vstupu do odvétvi, o kterych jsem se zminiovala jiz
vySe, a moznost substitutll v podobé rostlinnych produktli. Analyza konkurencni sily
oceflované spolecnosti vysla jako nadprimérnd, hodnota cinila 68,3 %. Mezi hlavni
vyhody spolec¢nosti patii vysoka kvalita produktl, vlastni distribuce, silnd image

a schopny management.

Na zéklad€¢ analyz provedenych vramci strategické analyzy mohly byt dale
predikovany trzby ocenovaného podniku. Primérmé tempo ristu trzeb v planovaném

obdobi let 2016 az 2020 bylo stanoveno na 3,5 % ro¢né.

Rozborem finan¢ni situace a finan¢niho zdravi ocenované spole¢nosti se zabyvala
finan¢ni analyza ucetnich vykazi, které byly podrobeny vertikalni 1 horizontalni analyze.
Bylo zjisténo, Ze spolecnost zvySuje podil vlastniho kapitdlu na celkovém kapitalu
a snizuje tak podil cizich zdrojl, ptfedev§im dlouhodobych. Na ziklad€é provedené
finan¢ni analyzy byla ovéfena platnost going concern principu, tedy nekone¢ného trvani
oceflované spolecnosti. V rdmci finanéni analyzy jsem rovnéz dospéla k zavéru, Ze

spole¢nost vykazuje nedostatecnou likviditu, jelikoz hodnoty ukazateli likvidity jsou pod
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doporuc¢ovanymi hodnotami. V prubéhu sledovaného obdobi se vSak hodnoty téchto

ukazateld postupné zvysuji a 1ze tedy konstatovat zlepSeni.

Souhrnné indexy hodnoceni podniku vSak potvrdily finan¢ni zdravi ocenované

spole¢nosti, které dle Altmanova Z-score do budoucna nehrozi bankrot.

Zpracovana byla rovnéz analyza a progndza generatori hodnoty, které dale slouzily
jako vstupni data pro sestaveni finan¢niho planu. Na zaklad¢ provedené financni analyzy
planu bylo zjiSténo zlepSeni finan¢ni situace a finan¢niho zdravi ocefiované spolecnosti

pro planované obdobi.

Aplikace metod ocenovani ma v ramci Ceské republiky nékolik nedostatkd, které
je tieba napravit, jelikoz miize dochéazet ke zkresleni skute¢nosti. Ocenéni spolecnosti
je rovnéz zavislé na zhodnoceni nékolika faktort, které se promitaji do vysledného
ocencni. Rovnéz také zéalezi na zkuSenostech ocenovatele, jelikoz kazdy muze dospét
k odlisné vysledné hodnoté oceniovaného podniku. Zde bych podotkla, Ze je takika
nemozné definovat nejvhodnéjsi metodu ocenéni, ktera by stanovila hodnotu spole¢nosti

odpovidajici skutecnosti.

V Ceské republice se k nejbézngji pouzivanym metodam ocefiovani fadi vynosové
metody. Velkou problematikou je predikce budouciho vyvoje oceitované spolecnosti,
ktera se d& velmi obtizn¢ pfesn¢ odhadnout. Aby byla tato predikce usnadnéna, pouzivaji
vynosové metody stabilni odhad tempa rdstu trzeb ocefiované spolecnosti.
Je dulezité stanovit pfedev§im diskontni miru, ve které je obsaZzena mimo jiné i mira
rizika, kterd se promita do vysledné hodnoty spolecnosti. Je tedy velmi dulezité

co nejpiesnéji stanovit naklady na vlastni a cizi kapital.

K ocenéni vybrané spolecnosti byla zvolena metoda diskontovanych penéznich tokl
(DCF), ktera je odvozena od budoucich vynost pievedenych na soucasnou hodnotu
a pouzity model DCF entity pracuje s volnym penéznim tokem spolecnosti (FCFF). Trzni
hodnota byla metodou DCF entity stanovena ve dvoufdzovém vypoctu. V prvni fazi
vypoctu byl progndézovan volny penézni tok pro jednotlivé roky planovaného obdobi let
2016 az 2020. Druha faze vypoCtu je vymezena od konce prvni faze
do nekonecna a hodnota oceniované spolecnosti je stanovena jako pokracujici hodnota,
pro jejiz zjisténi byl zvolen Gordonliv vzorec stabilniho riistu. Vysledna hodnota brutto

byla stanovena jako soucet hodnot prvni a druhé faze a ¢ini 2 544 102 tis. K¢. Hodnota
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netto pak byla vypoctena odectenim troceného ciziho kapitalu k datu ocenéni. Vysledna

trzni hodnota spolecnosti MADETA tak ¢ini 2 356 235 tis. K¢.

Zvysledkli je patrnd pomérné vysoka trzni hodnota ocenované spolecnosti.
Na zéklad¢ planovaného vykazu zisku a ztraty vyplynulo, ze v planovaném obdobi
se zvysi vysledek hospodafeni spolecnosti. V pruméru ¢ini vysledek hospodateni

po zdanéni 263 366 tis. K¢.

Bylo by vSak zpohledu vlastnika vyhodnéjsi spoleCnost prodat a vyuZzit
jednorazovy prijem plynouci z prodeje K jinym investi¢nim alternativam?

Podle aktudlni ekonomické situace a prognoéz do budoucna se da predpokladat,
ze by se prodej spolecnosti vlastnikiim nevyplatil. Z vysledki prace je patrné pokra¢ovani
podniku Vv jeho ¢innosti i do budoucna. Na ¢eském trhu mléka a mlécnych produkti
zaujimd prvni misto, jeji trzni podil se zvySuje a trzby rostou. Navic
se znackou MADETA se poji tradice a kvalita vyrabénych produktd. Jeji konkurencni
sila je pomérn¢ velkd a dle vysledkd finan¢ni analyzy se spole¢nosti daii lépe
1 po finan¢ni strance.

MADETA navic vyvazi nemalou ¢ast své produkce na zahrani¢ni trhy, predev§im
do Ciny, kterd vsob& skyta velky potencial. Spole¢nost letos uzaviela smlouvu
o dovozu suSeného a trvanlivého mléka na ¢insky trh. Budou-li splnény plany prezidenta
Putina, koncem roku 2017 zrusi Ruska federace embargo na dovoz potravin z vybranych
zemi. Znovuobnovenim vyvozu na rusky trh vzrostou spolecnosti trzby
a postupem casu bude moci opét rozsifit pocet svych dodavateltl, ktery se v minulém roce

snizil pravé z divodu hromadéni mléka a produkce v diisledku ruského embarga.

Je tfeba si také uv€domit, Ze oceniovana spolecnost MADETA je soucasti koncernu,
do které se tadi dal$i spolecnosti. V ramci této prace je ocenéna pouze spolecnost
MADETA a. s., nikoli cely koncern. Bylo by tedy tieba se v pfipad€ prodeje rozhodnout,
zda se spolecnost proda jako jednotlivy podnik (MADETA a. s.), nebo zda se proda cely
koncern. Pfipominam, Ze se jedna o dalSi tii spolecnosti, mezi které se fadi spolecnost
MADETA Agro a. s. zaméfujici se na nadkup syrového kravského mléka od dodavatelt
a jeho nasledné analyzovani a podrobovani mikrobiologickym zkouskam, dopravni
spolecnost Milktrans a. s. zabezpecujici svoz mléka od dodavatelii do vyrobnich zavodi
a spole¢nost MADETA Gastro a. s. nabizejici profesionalni sluzby v oblasti cateringu

a podnikového stravovani.
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V ptipadé, Zze by se vlastnici rozhodli pro prodej oceniované spolecnosti, mohli
by jednorazovy piijem plynouci z tohoto prodeje investovat napt. do start-upt v oblasti
potravinaistvi. Nicméné dle mého nazoru se stouto variantou poji velké riziko,
ze start-up nebude Uspésny a investice se vrati za delsi dobu nez ve stiednédobém
horizontu. Zajmem kazdého investora je, aby se mu jeho investice vratila v horizontu ¢tyt
az péti let a v pfipadé start-upu nenti jisté, zda v budoucnu uspéje ¢i nikoli. Dal§i moznou
alternativou investice je nakup vice menSich ekofarem, kterych v poslednich letech
neustale pfibyva a vytvofit tak spoleCnost zaméfujici se na vyrobu ekologickych
produkti, jelikoz v soucasné dobé¢ je o tyto produkty ze strany spotfebitelti ¢im dal vétsi
zajem. Rovnéz i1 zde by bylo tfeba zaméfit se na hodnoceni efektivnosti a névratnosti
investice. Bylo by potieba vytvofit finan¢ni plan alesponi na budoucich pét let

a zhodnotit, zda se investice v horizontu ¢tyf az péti let navrati ¢i nikoli.

Na zéklad¢ vysledkd vyplyvajicich z prace by tedy nebylo rozumné ocenovanou
spole¢nost prodat, jelikoz pfijmy plynouci z jeji ¢innosti se budou nadale zvySovat.
Do budoucna je predikovana zvysSujici se spotieba mléka a mlécnych vyrobku, nehledé
na znovu otevieni ruského trhu a uzavirdni novych smluv o dodavkach zbozi
se zahrani¢nimi trhy. Se znackou MADETA se rovnéz poji tradice a kvalita vyrabénych

produktii a prodej spole¢nosti by mohl sebou nést ztratu image, kterou spolecnost ma.

Zavérem bych dodala, ze oceniovani spole€nosti se fadi k velmi zajimavym a pestrym
profesim, se kterou se vSak poji také velka odpovédnost. Pro stanoveni co nejvérnéjsi
vysledné hodnoty oceniované spolecnosti by mél mit ocenovatel patfiéné zkuSenosti
v dané problematice, aby na zaklad¢ vstupnich informaci dokazal co nejpfesnéji

odhadnout nejen budouci vyvoj trzeb, ale vyvoj celého podnikatelského subjektu.
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Summary

The aim of this diploma thesis is to determine the market value of a corporation
for the purpose of choosing an alternative to maintain the owner's regular financial
income or to achieve a one-off income from the sale. The chosen company was MADETA

a. S.

The work is divided into two parts, the theoretical and the practical. The first part

contains basic terminology, methods and practices in the field of valuation.

The practical part is focused on determining the market value of the selected company.
First, the company is characterized. This is followed by a strategic
and financial analysis to determine the position of a valued company in the dairy market,
its competitive strength and financial situation. An important part is the chapter devoted
to value generators and financial plan. The discounted cash flow method (DCF) was
selected to measure the selected company, which is derived from future returns
transferred to the current value, and the DCF entity used uses the free cash flow
of the company (FCFF). The market value was determined by the DCF entity method
in a two-phase calculation. The resulting market value of MADETA is according
to this thesis 2 356 235 thousand CZK. The company was valued on 31 December 2015.

Keywords

Company, strategic analysis, financial analysis, financial plan, valuation, market price,

yield method, discounted cash flow method
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Piiloha 1 — Organizaéni struktura spole¢nosti MADETA a. s.
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Priloha 2 — Zakladni legislativa vztahujici se k oblasti mlékarenstvi

Zakladni

legislativni Gprava v ramei Spoleéné zemédélské politiky EU:

Zakladni

Natizeni Komise (EU) ¢. 1233/2009 ze dne 15. prosince 2009, kterym
se stanovi zvlastni opatfeni na podporu trhu Vv odvétvi mléka a mlécnych
vyrobkd;

Natizeni Komise (ES) ¢. 1187/2009 ze dne 27. listopadu 2009, kterym
se stanovi zvlastni provadéci pravidla k natizeni Rady (ES) €. 1234/2007, pokud
jde o vyvozni licence a vyvozni ndhrady pro mléko a mlécné vyrobky;
Natizeni Komise (ES) ¢. 273/2008 ze dne 5. biezna 2008, kterym se stanovi
provadéci pravidla k natizeni Rady (ES) ¢. 1255/1999, pokud jde o metody
analyzy a hodnoceni jakosti mléka a mlé¢nych vyrobkd;

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1308/2013 ze dne
17. prosince 2013, kterym se stanovi spole¢na organizace trhu

se zem&d¢lskymi produkty;

legislativni uprava zeméd&lstvi v Ceské republice

Natizeni vlady ¢. 282/2014 Sb., o n¢kterych podminkéch k provadéni spolecné
organizace trhu v odvétvi mléka a mléénych vyrobkd;

Vyhlaska ¢. 397/2016 Sb., o poZadavcich na mléko a mléEné vyrobky, mrazené
krémy a jedlé tuky a oleje;

Nalez US CR & 410/2001 Sb., o zrufeni a zamitnuti navrhu na zruseni
nekterych ustanoveni €. 445/2000 Sb., o stanoveni produkcnich kvt mléka;
Nafizeni vlady ¢&. 269/2006 Sb., kterym se méni nafizeni vlady
¢. 225/2004 Sb., o nékterych podrobnostech provadéni vybranych trznich
opatfeni spole¢né organizace trhu s mlékem a mlé€nymi vyrobky, ve znéni
nafizeni vlady ¢. 120/2005 Sb.;

Nartizeni vlady ¢. 50/2009 Sb., kterym se méni natizeni vlady €. 225/2004 Sb.,
o nekterych podrobnostech provadéni vybranych trznich opatfeni spolecné
organizace trhu s mlékem a mlécnymi vyrobky, ve znéni pozdéjSich piedpisi;
Vladni nafizeni €. 162/1947 Sb., kterym se méni vladni nafizeni ze dne

20. dubna 1934, ¢. 75/Sb., o vyrobé mléka a vyrobkii z mléka a obchodu

S témito potravinami;



W

Natizeni vlady ¢. 238/2009 Sb., kterym se méni nafizeni vlady
¢. 205/2004 Sb., kterym se vramci spolecné organizace trhu s mlékem
a mléénymi vyrobky stanovi blizs§i podminky poskytovani podpory a narodni
podpory spotieby mléka a mlécnych vyrobkil zaky, kteti plni povinnou skolni
dochazku ve skolach zatazenych do sité skol, ve znéni pozd¢jsich predpisti (toto

nafizeni bude zruSeno k 1. 9. 2020);



Priloha 3 — Analyza vnitiniho potenciilu spole¢nosti

Na analyzu vnéjsiho prostiedi by méla navazovat analyza vnitiniho prostiedi
ocenované spolecnosti. Smyslem této analyzy je posoudit schopnosti vyrabét produkty,
prodavat je a porozumét jejim zdrojum. Tato analyza se zamé&fuje na strategii, strukturu,

systém fizeni, spolupracovniky, schopnosti lidi a sdilené hodnoty ocenované spolecnosti.

Strategie spolecnosti

Za hlavni strategicky zamér spolecnosti MADETA Ize povazovat upevnéni pozice
nejvétsiho zpracovatele mléka a mléénych vyrobki v Ceské republice a zvyseni trzniho
podilu na trhu s mlékem a mléénymi vyrobky.

K dal$im strategickym zamérim ocenované spolecnosti patii zajisténi financniho
zdravi podniku, doplnéni technologické finalizace zbozi, optimalizace logistickych
procesu, rozsifeni objemu vykon ve sluzbé, stabilizace kontrolnich metod v oblasti

kvality a centralizace vyroby do finalnich tii vyrobnich zavod.

Struktura spole¢nosti

Ocenovana spolecnost je soucasti koncernu, ktery se sklada ze Ctyt spole¢nosti, které
spolu vzdjemné spolupracuji. Spolecnost MADETA Agro a. s. se zaméfuje
na nakup syrového kravského mléka od vybranych dodavateld a jeho néasledné chemické
analyzovani a podrobovani mikrobiologickym zkouskam. Spole¢nost Milktrans a. s. je
dopravni spolecnost, ktera svazi mléko od dodavatelli do vyrobnich zavodi. Spole¢nost
MADETA Gastro a. s. nabizi profesionalni sluzby v oblasti cateringu a podnikového
stravovani.

Spolecnost MADETA, kterd je v ramci této prace oceniovana, se sklada celkem z péti
vyrobnich zavodi v Jihoéeském kraji. Jedna se o zavody umisténé v Ceském Krumlov,
Jindfichové  Hradci, Pelhfimové, Plané nad LuZnici sRipci. Kazdy

ze z&vodi se specializuje na vyrobu urcitého vyrobniho sortimentu.

Systém Fizeni spolecnosti

Systém fizeni ve spolecnosti je odvozen od jeji pravni formy podnikani. Oceniovana
spolecnost je akciovou spolecnosti skladajici se z valné hromady, statutarniho orgénu
a dozor¢i rady. Valnd hromada je nejvyS$im orgédnem spolecnosti a je slozena z jejich
akcionarl, ktefi se schazeji minimalné jednou ro¢né. V kompetenci valné hromady
je rozhodovani o zalozeni ¢i zruSeni spolecnosti, 0 zménach stanov, voli ¢leny dozorci

rady a pfedstavenstva, rozhoduje o rozdéleni vysledku hospodafeni a schvaluje ucetni



zaverku. Statutdrnim orgdnem spolecnosti je predstavenstvo slozené z péti Cleni, ktefi
zastupuji spolecnost. Dozor¢i rada se pak sklada ze tii ¢lend, jejichz tikolem je dohlizet

na pusobnost statutdrniho organu a kontrolovat ucetnictvi a ostatni doklady spolecnosti.

Spolupracovnici
Oceiiovand spole¢nost se snazi lidské zdroje vyuzivat co nejefektivnéji
a je pro ni dulezitd loajalnost pracovnikl. Spolecnost si rovnéz uvédomuje dilezitost
vzdélavani a rozvoje pracovnikill, proto ji nabizi moznost vzdélavat se prostiednictvim
ruznych kurza ¢i seminafii. Svym zaméstnancim dale nabizi systém benefitl a pracovni
pozice ve stabilni spole¢nosti.
V ocenlované spolecnosti pracuje v soucasné dobé pies 1400 zaméstnanct,
ktefi jsou na nasledujicich pracovnich pozicich:
e generalni feditel;
e feditelé jednotlivych zavodu a utvart;
e zastupci fediteli;
e vedouci provozoven,
e pracovnici obchodniho utvaru,
e administrativni pracovnici;
e pracovnici vyroby;

e techniCti pracovnici.

Schopnosti lidi

Jiz od roku 1990 je zastava funkci generdlniho feditele ocefiované spole¢nosti
Ing. Milan Teply, ktery se na dané pozici velmi osvédcil. Pod jeho vedenim se mlékarné
dafi téméft rok od roku 1épe. Oceniovand spolecnost je soucasti koncernu, do kterého mimo
jiné patfi jesté dalsi tfi spolecnosti. Jednou z nich je Milktrans, ktera se zamétuje na
efektivni dodadvky mléka od dodavateli do vyrobnich zavodii. Druha spolecnost
MADETA Agro ma zase na starosti nakup syrového kravského mléka v pozadovaném
mnozstvi a kvalité od vybranych dodavatelda.

Spolecnost usiluje o to, aby zde jeji zaméstnanci pracovali co mozna nejdéle, jelikoz
pouze tak budou Vv oblasti svého puisobeni zkuseni a mohou se tak podilet na plnéni

stanovenych cilt a tim také na dosaZeni zisku.



Sdilené hodnoty

Spolecnost se snazi vyhovét pozadavkiim svych zékaznikt, kteti posledni dobou jevi

¢im dal tim vétsi zajem o zdravy Zivotni styl, a v pribéhu vyroby mlé¢ka a mlécnych

produktii se snazi zachovat jejich ptirodni charakter a maximaln¢ omezit konzervacni

latky. Mezi sdilené hodnoty lze zatadit:

Zakazniktim jsou nabizeny Cerstvé a kvalitni mlécné produkty.
Zachovat tradice mlékéarenstvi v Jiznich Cechéch.

Udrzet si dominantni pozici na ¢eském mlékarenském trhu.
Splnovat veskeré normy v oblasti kvality a hygieny.
Zodpovédné pristupovat k ochran¢ zivotniho prostiedi.

Vytvofit pro zaméstnance piijemné pracovni prostredi.



Priloha 4- Analyza atraktivity trhu

Analyza atraktivity mlékarenského trhu muize byt provedena v ptipadé, kdy jsou
nashromézdéna veskera potfebna data. Jedna se o kvalitativni hodnoceni atraktivit, které
mlékarensky trh skyta. Tato analyza slouzi k lepsSimu porozuméni Sanci a rizik, ktera jsou

s danym trhem spojena.

Hodnoceni atraktivity trhu je provedeno na zéklad¢ stanovenych kritérii, kterym je
piifazena vaha dle jejich dilezitosti. Nasledné je u kazdého kritéria urcen pocet boda,
ktery je nakonec vynasoben jeho vahou. Kritéria, kterym je pfisuzovéana nejvyssi vaha,
jsou klasifikovana hodnotou 3. U bodového hodnoceni kritéria je pak nejvyssi moznou

hodnotou 6 bodu.

Analyza atraktivity mlékarenského trhu

Bodové hodnoceni Kritéria atraktivity Vaha

Kritérium Vaha | Negativni Primér Pozitivni Body *

0 1 2 3 4 5 6 Body
Rist trhu 3 X 5 15
Velikost trhu 2 X 5 10
Intenzita konkurence 3 X 3 9
Primérna rentabilita 2 X 3 6
Bariéry vstupu 1 X 4 4
Moznost substitutl 1 X 6 6
Citlivost na
konjunkturu . X 2 2
Struktura zakaznikt 2 X 3 6
Vlivy prostiedi 1 X 3 3
Celkem 16 61

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvyssi mozny pocet bodl je 96, pticemz mlékarensky trh obdrzel v hodnoceni
atraktivity trhu 61 bodd, cozZ je 63,5 %. Tento pozitivni vysledek je ovlivnén predev§im
vysokym bodovym hodnocenim rlstu a velikosti trhu. Existuji zde vSak bariéry vstupu
do odvétvi a moZnost substitutil, které jiz byly v rdmci této prace popsany. V soucasné
dobé lze také sledovat akvizice mlékaren zahrani¢nimi spolecnostmi s cilem zvysSit

vyjednavaci silu na ¢eském mlékarenském trhu.

Na zékladé¢ vysledku z provedené analyzy atraktivity trhu lze tedy konstatovat,

ze mlékarensky trh je primérné€ aZ nadprimérné atraktivni.



Priloha 5 - Analyza konkuren¢ni sily

Cilem analyzy konkurencni sily ocefiované spole¢nosti je predikce vyvoje trzniho
podilu daného podnikatelského subjektu a posouzeni jeho perspektivy. Je tfeba zaméfit

se na to, do jaké miry je spolecnost schopna chopit se a vyuzit ptilezitosti na trhu, postavit

se ¢elem piipadnym rizikiim a hrozbam a odolévat silné konkurenci.

Nize uvedené tabulky znazorfuji vyvoj trzniho podilu ocenované spolecnosti

MADETA nejen na celém

relevantnim

ale také na tuzemském a zahraniénim trhu.

Vyvoj trzniho podilu MADETY (v tis. K¢)

trhu mléka a mléénych vyrobka,

. MADETA x MADETA . MADETA

Rok tlrlﬁl(etvi:'nlt(nél) celkem (tis. T:il;.CKRé)(v CR (tis. EXpIOét) s export (tis.
K¢) K¢) K¢)

2010 54 198 308 4 881 556 41152308 | 4182150 | 13046 000 699 406
2011 58 664 614 5062 176 43235614 | 4255345 | 15429 000 806 831
2012 57 744 309 5101541 41525309 | 4270868 | 16219 000 830673
2013 63 073 258 5231700 44660 258 | 4426664 | 18413000 805 036
2014 66 251 772 6 130410 45668 772 | 5151428 | 20583 000 978 982
2015 60 959 460 5571 905 42590460 | 4720318 | 18369 000 851 587

Zdroj: Ministerstvo zemé&délstvi CR, vyroéni zpravy MADETY, vlastni zpracovani

Nésledujici tabulka znazoriiuje vyvoj trzniho podilu MADETY vyjadieného

v procentech.

Vyvoj trzniho podilu MADETY (v %)

Tzf;:ll Trzni Trzni
Rok (rell:> vantni podil podil

trh) (trh CR) | (export)
2010 9,01 % 10,16 % | 5,36 %
2011 8,63 % 9,84 % 523 %
2012 8,83 % 10,28% | 512%
2013 8,29 % 9,91 % 4,37 %
2014 9,25 % 11,28% | 4,76 %
2015 9,14 % 11,08% | 4,64%

Zdroj: vlastni vypocty

Z vysledkt je patrné, ze podil na trzni podil na zahrani¢nich trzich klesa, zatimco

podil na relevantnim a tuzemském trhu se vyviji kolisav€. V poslednich dvou letech

sledovaného obdobi se podil na relevantnim trhu pohybuje okolo 9 % a podil na Ceském

trhu se pohybuje okolo 11 %.




Vyvoj trzniho podilu sledovanych spolecnosti

Relevantni Milékarna Milékarna | Mlékarna
o trh (tis. K¢) bl AIDIST Pragolaktos ORI Hlinsko Kunin
2010 54 198 308 9,01 % 6,01 % 5,24 % 4,00 % 3,10 %
2011 58 664 614 8,63 % 7,00 % 4,94 % 4,01 % 3,03 %
2012 57 744 309 8,83 % 7,63 % 531 % 4,01 % 3,12 %
2013 63 073 258 8,29 % 8,57 % 534 % 4,24 % 2,89 %
2014 66 251 772 9,25 % 8,40 % 522 % 4,46 % 2,75%
2015 60 959 460 9,14 % 8,05 % 541 % 4,52 % 3,24 %

Zdroj: vlastni vypocty

Na mlékarenském trhu plsobi mnoho konkuren¢nich podnikd, kterym musi
oceniovana spolecnost ¢Celit. Jedna se predevS§im o spole¢nosti Mlékarna Pragolaktos
a. S., Olma, a. s., Mlékarna Hlinsko s. r. 0. @ Ml€karna Kunin, a. s. VySe uvedena tabulka
uvadi vyvoj trzniho podilu oceniované spolecnosti a jeji konkurence v obdobi let 2010-
2015. Je patrné, ze spolecnost MADETA si drzi nejvétsi trzni podil. Mlékarna
Pragolaktos vS$ak sviij podil na trhu rok od roku zvysuje a v roce 2015 byl tento podil
pouze o 1 % mensi nez u oceniované spolecnosti. Podil spole¢nosti OLMA se pohybuje
ve sledovaném obdobi okolo 5 %. Mlékarna Hlinsko jej zvySuje, pficemz v roce
2015 dosahla trzniho podilu na relevantnim trhu 4,52 % a vyvoj trzniho podilu
u Mlékarna Kunin ma kolisavy charakter okolo 3 %.

V analyze konkurené¢ni sily se hodnoti pfimé a neptimé faktory, které ovliviuji
konkurenceschopnost oceniované spolecnosti. Na zaklad¢ dikladného prostudovani
veSkerych dostupnych informaci o spole¢nosti MADETA jsem jednotlivym kritériim

urcila pocet bodli. Tento dosazeny pocet bodu se v zavéru vynasobil s jejich vahami.

Analyza konkurencni sily spolecnosti MADETA

Bodové hodnoceni kritéria konkurenéni sily Viha
Kritérium Vaha | Negativni Priumér Pozitivni *

0 1 2 3 4 5 6 | body
Kwvalita vyrobki 3 X 15
E‘ ?enové uroven 2 X 6
X | Sitka a hloubka sortimentu 2 X 10
€ | Vyhody distribuce 1 X 5
£ | Vyhody mista 1 X 4
& | Intenzita reklamy 1 X 3
Celkové image 1 X 5
Kvalita managementu 2 X 8
\qé g Persondlni oblast 2 X 8
% ¢ Inovace 2 X 8
~ 3 Majetek a investice 2 X 8
Finan¢ni situace 2 X 6
CELKEM 21 86

Zdroj: vlastni zpracovani



Spole¢nost MADETA si zaklddd na kvalit¢ svych produktd, které neobsahuji
konzervaéni latky a emulgatory, pfi vyrobé jsou pouzivany pouze aromata a barviva
na bazi pfirodniho charakteru a proces vyroby splituje v oblasti kvality a hygienickych
podminek veskeré normy a pozadavky. Oceiniovand spole¢nost je rovnéz drzitelem
nékolika vyznamnych ocenéni v oblasti jakosti produkti. Vyssi kvalité vyrobku vsak také
odpovida jejich cena, ktera je ve srovnani s konkurenci trochu vyssi. Velmi kladné je
hodnocena S§itka a hloubka sortimentu, jelikoz MADETA vyrabi jihoCeska mléka,
smetany, masla, jogurty, zakysané néapoje, tvarohy a dezerty a syry (Cerstvé, tavené,
pfirodni, plisiové a specidlni). Nadprimérmé hodnotim oblast distribuce, jelikoz svoz
mléka od dodavatelii se zajistuje ocenovand spolecnost vlastni spolecnosti Milktrans,
kterd patii do stejného koncernu. Pomérné dobfe je hodnoceno i umisténi zavodi
oceflované spolecnosti, které se nachazeji v JihoCeském kraji, ve kterém je i Mlékatské a
hospodaiské druzstvo Jih, jeden z nejvyznamnéjSich dodavateli syrového mléka
spole¢nosti MADETA. Intenzita reklamy je hodnocena jako primérnd, celkova image je
pak hodnocena jako nadprimérnd, jelikoz se oceflovand spole¢nost zapsala
do povédomi svych zakaznikii jako ¢eskd znacka s kvalitnimi produkty pochazejicimi
z jihu Cech.

Z neptimych faktort ziskalo kritérium kvality managementu spolecnosti primérné az
nadprimérné hodnoceni, jelikoZ mé spolecnost jasné vytycené strategické cile, kterych
by chtéla do budoucna dosahnout. K témto strategickym cilim se fadi predevsim
upevnéni a zlepSeni dominantni pozice na Ceském mlékarenském trhu
a zajisténi dlouhodobého rozvoje. Persondlni oblast a inovace ziskaly primérné
az nadprimérné hodnoceni. Spole¢nost zaméstnava kvalifikovanou pracovni silu,
pfi¢emZ ocenovana spolecnost postupné snizuje pocet zaméstnancl. Zisk na jednoho
pracovnika se ve sledovaném obdobi zvySuje. Co se inovaci ty¢e, MADETA zavadi
do vyrobniho procesu moderni technologie a své produkty se snazi v pribéhu casu
vylepSovat a pfizpisobit ménicim se pozadavkiim spotiebiteld. Jedna se naptiklad
o nové piichute¢ mlénych vyrobkli ¢i nové obaly SetrnéjSi k Zivotnimu prostiedi.
Primérné az nadprimérné hodnoceni ziskala také kritéria tykajici se dlouhodobého
majetku a investic oceniované spolecnosti. Spole¢nost vyrabi mlécné vyrobky v péti
zévodech, z nichz kazdy se specializuje na vyrobu urcitych produkti. V téchto zavodech
je vyuzivana moderni technologie a vedeni spolec¢nosti se snazi vyrobni proces co nejlépe

zoptimalizovat.



Konkurenéni sila ocefiované spolecnosti je ohodnocena 86 body ze 126 moznych, coz
predstavuje ve vysledku 68,3 %. Lze tedy konstatovat, ze konkurenc¢ni sila spolecnosti

MADETA je nadprimérna.

Mezi hlavni konkuren¢ni vyhody ocefiované spoleCnosti patfi predevSim vysoka
kvalita vyrdbénych produktl, vlastni distribuce prostfednictvim dcefiné spolecnosti
Milktrans, schopny management a v neposledni fadé¢ také image, kterda je spojena
s dlouholetou tradici vyroby mléka a mléénych vyrobki na jihu Cech. Jako konkurenéni
nevyhodu bych oznacila vyssi ceny vyrobkli a pomérné casté dohady s Hospodaiskym

a mlékarskym druzstvem JIH, ktery je pro spole¢nost vyznamnym dodavatelem.



Priloha 6 — Rozvaha v pIném rozsahu za obdobi 2011 — 2015

Rozvaha v pIném rozsahu 2015 2014 2013 2012 2011
AKTIVA k 31. 12. (tis. K¢) netto netto netto netto netto
AKTIVA CELKEM 2262932 | 2261207 2102570 | 2033832 | 2030612
B Dlouhodoby majetek 1372822 1273491 1203 229 1163211 | 1175150
B.1. | Dlouhodoby nehmotny 3047 3596 3929 7282 13113
majetek
Software 2758 3596 1686 7149 13113
Nedokon’éeny. dlouhodoby 1189 0 2243 133 0
nehmotny majetek
B. | Dlouhodoby hmotny 1173304 | 1051779 | 966213 | 935690 | 943964
Il. majetek
Pozemky 79 138 78 665 81 844 80 820 82 042
Stavby 533 838 523 301 545 311 453 564 417 192
Samostatné hmotné movité
véci a soubory hmotnych 292 842 296 462 289 385 314 049 266 243
movitych véci
Jlny dlouhodoby hmotny 592 592 592 592 592
majetek
Nedokonceny dlouhodoby 202 361 57 548 22 631 23112 | 109834
hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na
dlouhodoby hmotny majetek 64 533 95211 26 450 63 553 68 061
B. Dlouhodoby finan¢ni
. | majetek 195571 218 116 239 087 220 239 218 073
Podily - ovladana osoba 193 858 217 956 238 927 220 079 206 913
Podily v uéetnich
jednotkach pod podstatnym 153 0 0 130 130
vlivem
Oste}tnl dloul,lodobe cenné 130 130 130 0 11000
papiry a podily
J iny dlouhodoby finan¢ni 30 30 30 30 30
majetek
C Obézna aktiva 860 197 979 067 887 846 862 905 843 880
C. I. | Zasoby 323 543 376 546 288 122 260 631 296 319
Material 63 443 67 501 76 901 85470 80 370
NedokonCend vyroba a 86042 | 111644 | 101534 | 84208 | 71306
polotovary
Vyrobky 164 555 166 241 100 150 77 053 127 424
Zbozi 6 823 31160 8 665 13900 17 219
Pf)skytnuté zalohy na 1780 0 872 0 0
zasoby
ﬁ' Dlouhodobé pohledavky 781 773 775 616 602
Dlouhodobé poskytnuté 781 773 775 616 602
zalohy
ﬁl Kratkodobé pohledavky 372 601 517 932 547 083 508 843 469 073
Ponledivky zobchodnich | 349281 | 491970 | 515700 | 479561 | 41959
Stat - danové pohledavky 9 766 4831 12 255 10 747 27 312
Krétkodobé poskytnuté 1425 3456 6 408 5478 5 962
zalohy
Dohadné ucty aktivni 11763 11 330 12 401 12 567 14 635




Pokracovani tabulky z predchozi strany

Jiné pohledavky 366 6 345 319 490 1568
C. | Kritkodoby finan¢ni 163272 | 83816 51 866 92815 77 886
IV. | majetek
Penize 2787 2788 2685 3203 2311
Uéty v bankach 160 485 81028 49 181 89 612 75575
II:)' Casova rozlideni 29913 8 649 5495 7716 11582
Néklady ptistich obdobi 14 914 7952 5097 7171 11 389
Piijmy pristich obdobi 14 999 697 398 545 193
Rozvaha v plném rozsahu 2015 2014 2013 2012 2011
PASIVA k 31. 12. (tis. K¢) netto netto netto netto netto
PASIVA CELKEM 29%622 2 261 207 2102570 | 2033832 | 2030612
A Vlastni kapital 18262;6 1101521 943 964 740 282 661 376
Al Zakladni kapital 500 000 500 000 500 000 302 000 302 000
Zakladni kapital 500 000 500 000 500 000 302 000 302 000
Al Kapitalové fondy 153 166 177 264 198 235 179 387 166 221
Ostatni kapitalové fondy 15 15 15 15 15
Oceiiovaci rozdily z
precenéni majetku a 153 151 177 249 198 220 179 372 166 206
zavazku
ﬁl Fondy ze zisku 53137 53 162 43 954 40 694 38478
Rezervni fond 46 309 46 309 37 066 33778 31538
Statutarni a ostatni fondy 6 828 6 853 6 888 6 916 6 940
A | Vysledek hospodafeni 371095 | 192531 | 16913 | 152437 | 109877
V. minulych let
Nerozdéleny zisk 371095 | 192531 16 913 152437 | 109 877
minulych let
A.V. | Vysledek hospodafeni 1 509 469 | 178564 | 184862 65 764 44 800
béZzného Ucetniho obdobi
B Cizi zdroje 974 606 1047 045 1053972 1208982 | 1336668
B. I Rezervy 97 700 123 500 158 000 198 000 221 000
Ostatni rezervy 97 700 123 500 158 000 198 000 221 000
B. Il. | Dlouhodobé zavazky 29 619 27 306 25597 37 738 51627
Dlouhodobé piijaté zalohy 65 76 0 12 701 23220
OdloZeny danovy zavazek 29 554 27 230 25597 25037 28 407
B. Il. | Kratkodobé zavazky 659 518 693 621 691 715 554 584 561 029
Zavazky z obchodnich 593518 | 595829 | 577877 | 486788 | 504371
vztaht
Zavazky k zaméstnanciim 24 629 23132 21922 22011 23412
Zavazky ze socialniho
zabezpeceni a zdravotniho 14191 13 248 12 488 12 263 13033
pojisténi
Stat - danové zévazky a 2936 4116 24363 | 17425 2527
dotace
Kratkodobé¢ prijaté zalohy 2787 2875 22 371 6 882 12 992
Dohadné ucty pasivni 20 509 53 587 26 948 3750 3 356
Jiné zavazky 850 834 5746 5 465 1338




B

Bankovni uvéry a

‘ ; . 187867 | 202618 188660 | 418660 | 503012
V. vypomoci
Pokracovani tabulky z predchozi strany
Bankovni dvéry 140667 | 151 200 138660 | 188660 6 667
dlouhodobé
ggf;"d"be pe 47 200 51 418 50 000 230000 | 496345
B. V. | Casové rozliseni 1469 112 641 94 634 84 568 32 568
Vydaje piistich obdobi 1458 112 637 94 634 84 568 32 568
Vynosy piistich obdobi 1 4 0 0 0




Priloha 7: Vykaz zisku a ztraty za obdobi 2011 — 2015

Vykaz zisku a ztrity v plném

majetku

rozsahu 2015 2014 2013 2012 2011
k 31. 12. (v tis. K&)
I Trzby za prodej zbozi 382 704 439 571 415 953 442 687 469 709
p. | Naklady vynaloZent na 351597 | 398079 | 373054 | 388726 | 403165
prodané zbozi
Obchodni marze 31107 41 492 42 899 53 961 66 544
Il. | Vykony 52:;825 5775332 | 4856169 | 4621393 | 4600247
Trzby za prodej vastnich 189 | 5600830 | 4815746 | 4658854 | 4502467
vyrobkl a sluzeb 201
Zména stavu zdsob vlastni 3949 | 84493 | 40423 | -37461 | 7777
C1nnosti
Aktivace 0 0 0 0 3
B. | Vykonova spoticha oS | 5128255 | 4153469 | 4051401 | 4076910
Spoticha materidlu a energie 3889%4 4569720 | 3610350 | 3502559 | 3562955
Sluzby 604 058 558 535 543 119 548 842 513 955
Piidana hodnota 747 403 688 569 745 599 623 953 589 881
C. | Osobni naklady 507 875 478 517 474715 483 805 487 170
Mzdové naklady 376 082 344 384 342 446 352 416 356 639
Naklady na socialni
zabezpeceni a zdravotni 126 458 115633 114 153 115 874 119 016
pojisténi
Socialni naklady 5335 18 500 18 116 15515 11515
D. | Dané a poplatky 4403 6 387 4244 5289 3782
Odpisy dlouhodobého
E. nehmotného a hmotného 82 897 78 545 84 737 78 359 74 985
majetku
1. | Tr2by zprodeje dlouhodobého |y 437 | 35 530 6101 31306 | 20021
majetku a materialu
Trzby z prodeje dlouhodobého | 5191 | 57664 1854 24 539 14 863
majetku
Trzby z prodeje materialu 4 846 4 566 4 337 6 767 5158
Ztstatkova cena prodaného
F. | dlouhodobého majetku a 4158 22 238 2820 18 944 5379
materialu
Ztstatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku 2015 20 832 374 16 951 3258
Prodany material 2143 1406 2 446 1993 2121
Zmeéna stavu rezerv a
G. | opravnychpoloZek vprovozni | pseqs | 58909 | 41187 | 44048 | -12478
oblasti a komplexnich néklada
piistich obdobi
IV. | Ostatni provozni vynosy 28 376 25785 29 936 26 246 34 439
H. | Ostatni provozni naklady 27 407 19 909 19 572 30537 20078
x| Provozni visledek 185769 | 169217 | 236825 | 108619 | 65425
hospodareni
1 Vynovsy’z dlouhodobeho 59 283 42 931 7 8 8
finan¢niho majetku
Vynosy z ostatniho
dlouhodobého finanéniho 59 283 42 931 7 8 8




Pokracovani tabulky z predchozi strany

X. | Vynosové troky 282 132 40 444 875
N. | Nakladové troky 3744 3748 8733 20 148 16 641
XI. | Ostatni financni vynosy 4640 3807 10 232 11 085 17 181
O. | Ostatni financni néklady 7448 7993 19 867 19 567 16 143
« | Finanéni vysledek 53013 | 35129 18321 | -28178 | -14720
hospodareni
Q. | Dahzprijmuza béznou 29 313 25782 33 642 14 677 5 905
¢1nnost
Splatna 26989 | 24149 33082 18 048 3 266
Odlozena 2324 1633 560 3371 2639
xx | Vysledek hospodaFeni za 209469 | 178564 | 184862 | 65764 44 800
béZnou cinnost
wxn | Vysledek hospodaFeni za 209469 | 178564 | 184862 | 65764 44 800
ucetni obdobi
*k*k 4 w r w
Vysledek hospodafenipred | 595705 | 504346 | 218504 80 441 50 705

zdanénim




Priloha 8: Horizontalni analyza aktiv a pasiv (v %)

AKTIVA k 31. 12. (v %) 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 2,57 0,16 3,38 7,54 0,08
DLOUHODOBY MAJETEK 7,12 -1,02 3,44 5,84 7,80
Dlouhodoby nehmotny majetek -23,56 | -44,47 | -46,05 | -848 9,76
Dlouhodoby hmotny majetek 8,06 -0,88 3,26 8,86 11,55
Dlouhodoby finanéni majetek 5,68 0,99 8,56 -8,77 | -10,34
OBEZNA AKTIVA -2,83 2,25 2,89 10,27 | -12,14
Zasoby 764 | -12,04 | 1055 | 3069 | -14,08
Dlouhodobé pohledavky 76,02 2,33 25,81 -0,26 1,03
Kratkodobé pohledavky -11,18 | 8,48 7,52 5,33 | -28,06
Finanéni majetek 20,31 | 19,17 | -4412 | 61,60 | 94,80
Penize 176,44 | 38,60 | -16,17 | 3,84 -0,04
Ugty v bankach 18,27 | 1857 | -4512 | 64,75 | 98,06
CASOVE ROZLISENI -17,90 | -33,38 | -28,78 | 57,40 | 245,86
PASIVA k 31. 12. (v %) 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 2,57 0,16 3,38 7,54 0,08
VLASTNI KAPITAL 10,07 11,93 27,51 16,69 16,83
Zakladni kapital 0,00 0,00 65,56 0,00 0,00
Kapitalové fondy 10,44 7,92 10,51 | -10,58 | -13,59
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 9,75 5,76 8,01 20,95 -0,05
Hospodaisky vysledek minulych let 147,47 38,73 | -88,90 | 1038,36 | 92,75
(\)/b}'fjcl)etzgek hospodateni bézného ucetniho 35,00 46,79 181,10 341 17.31
CIZi ZDROJE -2,36 -9,55 -12,82 -0,66 -6,92
Rezervy -5,56 -10,41 | -20,20 | -21,84 | -20,89
Dlouhodobé zavazky 1,57 -26,90 -32,17 6,68 8,47
Kratkodobé zévazky 0,45 -1,15 24,73 0,28 -4,92
Bankovni uvéry a vypomoci -4,31 -16,77 -54,94 7,40 -7,28
CASOVE ROZLISENI 232,84 159,67 | 11,90 19,03 | -98,70




Priloha 9: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (v %)

Polozka k 31.12. (%) 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zboZi -15,31 -5,75 -6,04 5,68 -12,94
Naklady vynaloZené na prodané zboZi -15,85 -3,58 -4,03 6,71 -11,68
Obchodni marze -11,91 -18,91 -20,50 -3,28 -25,03
Vykony 5,51 0,46 5,08 18,93 -10,22
Vykonova spotieba 6,64 -0,63 2,52 23,47 -12,86
Ptidana hodnota -3,70 5,78 19,50 -7,65 8,54
Osobni naklady -0,86 -0,69 -1,88 0,80 6,14
Dang a poplatky -41,17 39,85 -19,76 50,49 -31,06
Odpisy DHM a DNHM 15,73 4,50 8,14 -7,31 5,54
Trzby z prodeje DM a materialu -60,22 56,37 -80,22 420,59 -68,86
Zména stavu rezerv a opravnych polozek -57,42 253,01 -6,50 -31,46 -5,44
Ostatni provozni vynosy -20,43 -23,79 14,06 -13,87 10,05
Ostatni provozni naklady -32,85 52,09 -35,91 1,72 37,66
Provozni vysledek hospodareni -44,06 66,02 118,03 -28,55 9,78
Vymnosy z prodeje dlouhodobého fin. majetku X 0,00 -12,50 613200 38,09
Vynosové troky -9,89 -49,26 -90,99 230,00 113,64
Nakladové troky -35,29 21,07 -56,66 -57,08 -0,11
Finan¢ni vysledek hospodateni -47,88 91,43 -34,98 -291,74 50,91
Dan z pfijmt za béZnou ¢innost -70,16 148,55 129,22 -23,36 13,70
Hospodarsky vysledek za béZnou ¢innost -35,00 46,79 181,10 -3,41 17,31
Vysledek hospodaieni pred zdanénim -42,84 58,65 171,63 -6,48 16,85

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani




Piiloha 10: Srovnani s konkurenci

V této kapitole se zaméfim na porovnani ocenované spolecnosti s vybranymi
konkurenty, kterymi jsou mlékarenské spolec¢nosti Pragolaktos, OLMA, Danone,
Mlékarna Hlinsko a Mlékarna Kunin. Veskera potfebnd data byla ¢erpana z vyro¢nich

zprav spole¢nosti dostupnych na webovych strankach www.justice.cz.

Vysledek hospodarent za béznou cinnost

Kygledek Lok Rl (i 2011 | 2012 2013 2014 2015

MADETA 44800 | 65764 | 184862 | 178564 | 209 469
Pragolaktos 50075 | 23220 | 353347 | 112145 | -43833
OLMA 55921 | 127965 | 183101 | 140481 | 129 466
Miékarna Hlinsko 7746 | 22455 | 119736 | 59122 | 27770
Milékérna Kunin 29036 | 21123 | -4927 | -21540 | 19153

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Jako prvni sledovany ukazatel pro porovnani oceniované spolecnosti s konkurenci
jsem zvolila vysledek hospodateni za béznou Cinnost. Z vyse uvedenych vysledki je
ziejme, Ze ztratu vykazovala nejcastéji Mlékarna Hlinsko, a to hned po sobé jdouct Ctyfi
obdobi. V roce 2015 jiz spole¢nost generovala zisk. Ostatni konkuren¢ni spolecnosti maji
hospodarské vysledky jednotlivych ucetnich obdobi znacné kolisavé, Pragolaktos a
Miékarna Hlinsko vykazaly rovnéz ztratu. Jediné spole¢nosti vykazujici po sledované
obdobi zisk, jsou MADETA a OLMA. Zisk u spole¢nosti OLMA v letech 2014 a 2015
poklesl, zatimco u MADETY postupné roste.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

ROA (v %) 2011 2012 2013 2014 2015
MADETA 3,32 4,95 10,81 9,2 10,72
Pragolaktos 8,50 3,41 37,07 11,62 -4,57
OLMA 4,96 13,78 19,23 14,90 13,53
MIlékarna Hlinsko 1,27 -3,65 17,07 7,24 3,54
Mlékarna Kunin -3,36 -3,19 -0,68 -2,36 0,59

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Dalsim sledovanym ukazatelem je rentabilita kapitalu, a sice kapitalu celkového a
kapitalu vlastniho. Rentabilita celkového kapitalu (ROA) dosahuje doporuc¢enych hodnot
ve vice letech ze sledovaného obdobi pouze u spole¢nosti MADETA a OLMA. U
spolecnosti Pragolaktos a Mlékarna Hlinsko bylo dosaZeno v roce 2013 pomérné vysoké

hodnoty ukazatele ROA, avSak ve sledovaném obdobi je hodnota tohoto ukazatele znacné
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kolisava, dostava se pod doporuc¢enou hodnotu a rovnéz vykazoval zaporné hodnoty.

Nejhorsi vysledky pak vykazuje Mlékarna Kunin, u niz je ROA v zapornych hodnotach.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

ROE (v %) 2011 2012 2013 2014 2015
MADETA 6,77 8,88 19,58 16,21 16,28
Pragolaktos 24,53 8,80 57,23 15,37 -6,39
OLMA 47,61 52,16 42,72 24,69 19,96
MIékarna Hlinsko 2,19 -6,78 26,55 11,59 5,16
MIlékarna Kunin -9,76 -7,64 -1,81 -8,62 7,12

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Podobny vyvoj jako u ROA lze zaznamenat také u rentability vlastniho kapitalu
(ROE).

Doba obratu zdasob

Doba obratu zasob 2011 2012 2013 2014 2015
MADETA 20,99 18,28 19,80 22,00 20,87
Pragolaktos 12,33 8,14 10,37 9,23 8,23
OLMA 23,30 15,68 17,29 24,61 26,00
Miékarna Hlinsko 24,68 22,32 21,67 26,98 25,60
Mlékarna Kunin 22,18 20,88 19,28 22,98 19,34

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Z vySe uvedené tabulky zaméfujici se na dobu obratu zisob jsou v porovnani

s konkurenci patrné pramérné hodnoty u oceniované spolecnosti.

Doba obratu pohledavek
Doba obratu pohledavek 2011 2012 2013 2014 2015
MADETA 33,27 35,73 37,65 30,30 24,08
Pragolaktos 48,08 55,57 59,74 56,73 57,11
OLMA 33,07 35,68 38,76 28,58 30,06
Miékarna Hlinsko 51,74 45,13 43,04 43,36 43,24
Miékarna Kunin 90,77 65,60 67,00 59,00 56,73

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani
V ptipadé doby obratu pohledavek jsou patrné u spole¢nosti MADETA velmi
ptiznivé vysledky. V roce 2015 Cinila doba obratu pohledavek 24 dnii, u konkurenc¢ni

spole¢nosti Pragolaktos tato doba piesahla 57 dni.

Doba obratu zdvazkii

Doba obratu zavazki 2011 2012 2013 2014 2015




MADETA 79,03 70,91 62,27 53,95 56,56
Pragolaktos 51,65 52,82 32,08 27,94 37,39
OLMA 129,82 101,87 73,57 59,80 57,24
Mlékarna Hlinsko 76,94 64,74 49,91 55,34 51,87
Mlékarna Kunin 145,22 116,57 111,10 103,34 91,34

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

U spolecnosti MADETA dosahuje doba obratu zavazka v porovnani s konkurenci

primérnych hodnot. Ve sledovaném obdobi je vSak patrny postupny pokles doby obratu.

Bézna likvidita
BéZna likvidita 2011 2012 2013 2014 2015
MADETA 0,80 1,10 1,20 1,31 1,22
Pragolaktos 1,22 1,24 2,26 2,39 1,79
OLMA 1,33 1,33 1,22 1,19 1,34
MIlékarna Hlinsko 2,26 1,79 1,82 1,97 2,01
MIlékarna Kunin -0,06 -0,06 -0,01 -0,05 0,05

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

U bézné likvidity dosahuje nejlepSich hodnot Mlékarna Hlinsko, primérna hodnota
ukazatele se pohybuje okolo 2. Nejhorsi vysledky lze sledovat u Mlékarny Kunin.
Ocenovana spole¢nost MADETA se pohybuje okolo primérnych hodnot.

Pocet zaméstnancii
Pocet zaméstnanci 2011 2012 2013 2014 2015
MADETA 1605 1508 1474 1463 1430
Pragolaktos 111 109 111 115 118
OLMA 399 397 412 421 437
MIékarna Hlinsko 243 241 237 257 272
MIékarna Kunin 365 362 355 354 356

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Zavérem srovnani s konkurencnimi spole¢nostmi je zaméfen na vyvoj poctu
zameéstnanct a zisk, ktery vyprodukuje jeden pracovnik. Pocet zaméstnancti je nejvyssi u
MADETY. Pocet zaméstnanct se vSak u této spole¢nosti rok od roku snizuje, coz se zase
promitd do zvySujici se hodnoty zisku pfipadajici na jednoho pracovnika. Spole¢nost
OLMA a Pragolaktos zaméstnavaji sice daleko mensi pocet zaméstnanct, ale zisk na
pracovnika je u téchto dvou mlékaren nejvétsi. Prevazné zapornych hodnot pak dosahla

MIlékarna Kunin, jelikoZ po vétSinu sledované¢ho obdobi vykazovala ztratu.

Zisk na pracovnika

| Zisk na pracovnika | 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | 2015




MADETA 27,91 43,61 125,42 122,05 146,48
Pragolaktos 532,21 213,11 3183,31 975,17 -371,47
OLMA 140,15 322,33 444,42 333,68 296,26
Mlékarna Hlinsko 31,88 -93,17 505,22 230,05 102,10
Mlékarna Kunin -79,55 -58,35 -13,88 -60,85 53,80

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani




