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Abstract

Slouka, M. Business valuation of the specific company using the income approach
of valuation. Diploma thesis. Brno: Mendel University, 2015.

This diploma thesis deals with valuation of the manufacturing company ABC s.r.o.
using the income methods of business valuation. The thesis is divided into two
parts. First part discusses theoretical literature of valuation principles and valua-
tion methods. In the second part of the thesis are these methods applied to select-
ed company. Second part also includes the characteristics of the valued company,
strategic, financial analysis and the prognosis of the generators of value. Based on
these analyses, the business value is estimated to 1 January 2014 using discounted
cash flow method and capitalized earnings method.

Keywords

Valuation, company, strategic analysis, financial analysis, discount rate, generators
of value, discounted cash flow, capitalized earnings.

Abstrakt

Slouka M. Stanoveni vynosové hodnoty konkrétniho podnikatelského subjektu.
Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2015.

Diplomova prace se zabyva stanovenim hodnoty vyrobniho podniku ABC s.r.o.
s vyuzitim vynosovych oceniovacich metod. Prace je rozdélena do dvou ¢asti. Prvni
cast se zabyva teoretickymi poznatky ocetiovacich princip a metod. V druhé ¢asti
prace jsou tyto metody aplikovany na vybrany podnik. Soucasti druhé ¢asti prace
je rovnéZ charakteristika ocefiované spolecnosti, strategicka, finan¢ni analyza a
prognoza generatort hodnoty. Na zadkladé provedenych analyz je s vyuzitim meto-
dy diskontovanych penéznich tokl a kapitalizovanych cistych vynosti stanovena
hodnota podniku k 1. 1. 2014.

Klicova slova

Ocenéni, podnik, strategickad analyza, finan¢ni analyza, diskontni mira, generatory
hodnoty, diskontované penézni toky, kapitalizované vynosy.
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1 Uvod

Stanoveni hodnoty podniku se v soucasné dobé stale vyraznéji dostava do popiedi
zajmi podnikatelskych subjekti. Tento trend se zacal v Ceské republice projevovat
v souvislosti s transformaci ekonomiky z centralné planované na trzni. Od 90. let
20. stoleti, stanoveni trzni hodnoty podniku nabyvalo na dilezitosti pravé
v souvislosti s velkym rozmachem privatiza¢nich projektli. Zatim co v obdobi roz-
sahlych privatizaci podniki, bylo jejich ocenéni provadéno predevSim za dcelem
stanoveni prodejni ¢i nakupni ceny, dnes ma tato aktivita daleko $irsi vyuZiti. Jedna
se predevsim o jejich sluCovani, splyvani ¢i strategické rizeni podniku. Trzni hod-
nota podniku je také diilezitym orienta¢nim bodem pro investory, vlastniky ¢i véri-
tele. Proces stanoveni hodnoty podniku ma Siroké vyuziti a v priibéhu ¢asu zaujima
stale diilezitéjsi postaveni.

Ocenéni podniku v praxi nepredstavuje zrovna jednouchy proces. Kazdy pod-
nik je jedinecny a je tvoren sloZitou vnitini strukturou, coz je nutné mit pti stano-
veni hodnoty na paméti. Cilem ocenovatele je stanovit co nejpiesnéjsi odhad hod-
noty podniku. K dosaZeni tohoto cile musi provézt analyzu jak minulého vyvoje,
tak na zakladé zjisténych skutecnosti predikovat vyvoj podniku v budoucnosti. Ne-
staci tedy pouze zkoumat dosaZené finan¢ni vysledky spolecnosti, ale je zapotiebi
zhodnotit vyvoj prostredi, ve kterém se podnik pohybuje a které ¢innost podniku
ovliviiuje a plisobi na néj prostrednictvim nejriznéjsich vlivii. Vysledné ocenéni
tedy nepredstavuje pouze sumu penézniho vyjadireni majetku, ale odrazi v sobé i
informace o jeho konkurenc¢ni sile, finan¢ni situaci, pozici na trhu a mnoha dalsich
faktorech. Jsou-li brany v ivahu vysSe uvedené faktory a pripadné synergické efek-
ty, je potom pochopitelné, Ze je vysledna hodnota podniku casto vyssi, neZ pouhy
soucet jeho majetkovych Casti.

Vyjadieni hodnoty podniku v penéZnich jednotkach je rovnéz ovlivnéno zvo-
lenym Ucelem ocenéni. PfestoZe je v soucasné dobé k dispozici fada postupt, stan-
dardl a metod jak hodnotu podniku stanovit, nelze se vyhnout situacim, kdy se do
ocenéni promitne i subjektivni pohled ocenovatele. Z tohoto diivodu neni hodnota
Cisté objektivnim znakem, ale miZe se u riznych ocenovateli lisit.

Pro ocenéni podniku lze vyuzit fadu nejraznéjsich metod. V ramci této diplo-
mové prace je vyuzito dvou vynosovych metod, které jsou nejcastéji vyuzivané a
uznavané znaleckou obci v Ceské republice. Tyto metody jsou aplikovany v podni-
ku, pro ktery byl vramci zachovani anonymity zvolen alternativni nazev
LABC s.r.0.“
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2 Cil prace a metodika

Cilem diplomové prace je stanoveni vynosové hodnoty konkrétniho podnikatel-
ského subjektu. Ocenéni bude provedeno pro potfeby managementu za ucelem
strategického fizeni podniku. Pfi ocenéni bude vyuZito vynosovych metod, kterymi
jsou metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF) a metoda kapitalizovanych ¢is-
tych vynost (KCV). Predmétem ocenéni je podnik, pro ktery byl v ramci zachovani
anonymity zvolen alternativni ndzev ABC s.r.o. Hodnota podniku bude stanovena
k datu 1. 1. 2014. K dosazeni hlavniho cile predchazi naplnéni cila dil¢ich, kterymi
jsou:

Vymezeni postaveni podniku na trhu své ptisobnosti;

Zhodnoceni budouci perspektivy podniku;

Zhodnoceni stavajici finan¢ni situace a vykonnosti podniku a jejich;
Predikce budouciho vyvoje podniku;

Stanovit vlivy ovliviiujici hodnotu podniku.

Prace je Clenéna na dvé ¢asti. Prvni ¢ast se vénuje literarni resersi, ktera se sestava
z odborné literatury, jak ¢eské, tak zahrani¢ni, vénujici se problematice ocefiovani
a stanoveni hodnoty podniku. V této casti jsou nejprve vysvétleny zakladni pojmy
tykajici se této problematiky. Dale jsou popsany zasady ocenovani podniku a nutné
postupy a analyzy, které predchazeji samotnému oceniovani. Zdroje vyuzivané pri
zpracovani této Casti jsou uvedeny v seznamu pouzité literatury.

Na zakladé poznatki a s vyuzitim postupti uvedenych v literarni resersi je na-
sledné zpracovana cast druhg, tedy vlastni prace. Pro zpracovani této casti bylo
nutné shromazdit sekundarni data. Jejich zdrojem byly prevazné, Cesky statisticky
tifad, Ceska narodni banka, Ministerstvo priimyslu a obchodu CR a vyroéni zpravy
ocenované spolecnosti. Tato datova zakladna byla dale rozsirena o poznatky ziska-
né z rozhovori se zastupci managementu spole¢nosti. Na ivod vlastni prace bude
uvedena strucna charakteristika spole¢nosti, na kterou navazuje strategicka analy-
za, jejimzZ cilem je vymezit celkovy vynosovy potencial podniku. Na Givod strategic-
ké analyzy bude uvedena stru¢nd charakteristika odvétvi. Pro analyzu vnéjsiho
prostredi bude pouZita PESTE analyza, na kterou bude navazovat vymezeni rele-
vantniho trhu a analyza atraktivity trhu plisobnosti podniku. Vyvoj trhu do bu-
doucna bude predikovan s vyuzitim metody klouzavych primért. Pro dalsi cast
strategické analyzy bude vyuzit Portertiv model péti hybnych sil, na ktery navaze
vymezeni celkové konkurencni sily podniku. Vystupy ze strategické analyzy budou
dale vyuzity pro zpracovani SWOT analyzy. Poslednim krokem v ramci strategické
analyzy bude prognoza trzeb a trzniho podilu podniku pro nasledujici ctyfti roky.

DalSi Cast bude tvorit financni analyza, jejiZ vystup bude podkladem pro
zhodnocen{ stavajiciho finan¢niho zdravi oceniovaného podniku. Finan¢ni analyza
bude provedena pomoci pomérovych ukazatelt, kterymi jsou ukazatele rentability,
likvidity, aktivity a zadluZenosti. Nasledné bude povedena predikce finan¢ni tisné
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pomoci vicerozmérnych bankrotnich modeli a to konkrétné Altmanidv Z-score
model a model INOS.

DalSim krokem potfebnym pred pristoupeni k ocenéni podniku je rozdéleni
majetku na provozné potfebny a nepotiebny. V ramci tohoto rozdéleni budou vy-
Cisleny provozné nutny investovany kapital a korigovany provozni vysledek hos-
podareni.

Poslednim bodem analyzy dat bude analyza a prognéza generatort hodnoty,
kterymi jsou trzby, ziskova marze, investice do provozné nutného pracovniho ka-
pitalu a investice do provozné nutného dlouhodobého majetku. TrZzby a jejich pro-
gnéza budou prevzaty z posledni Casti strategické analyzy. Ziskova marZe bude
vypoctena z dostupnych dat a jeji progndza bude ziskana pomoci metody shora a
zdola a jejich sladénim. Predikce investic do provozné nutného pracovniho kapita-
lu bude ziskana pomoci odhad@ dob obrati jednotlivych polozek pracovniho kapi-
talu na zakladé vyvoje vykdzaného v minulych obdobich. Investice do provozné
nutného dlouhodobého majetku budou prevzaty z investi¢nich plani spolecnosti.
Pred pristoupeni k predbéznému ocenéni na zakladé generatorii hodnoty je nutné
vycislit kalkulovanou drokovou miru, ktera bude stanovena na uUrovni vaZenych
primérnych nakladi na kapitdl. Jejich soucasti jsou naklady na vlastni a cizi kapi-
tal. Naklady vlastniho kapitalu budou vycisleny na zakladé metody CAPM. Naklady
na cizi kapital budou ziskany jako podil nakladovych drokil a vaZeného aritmetic-
kého priiméru zpoplatnéného ciziho kapitalu za roky 2012 a 2013. Nasledné bude
provedeno predbézné ocenéni podniku na zakladé generatorti hodnoty. Dale bude
sestaven finan¢ni plan spole¢nosti.

Ocenéni podniku metodou diskontovanych penéznich tokl ve varianté entity
se sklada s nékolika dil¢ich krokd. Prvnim krokem je vypocet provozné nutného
investovaného kapitalu, po kterém nasleduje stanoveni volnych penéznich tokd.
Pro vypocet hodnoty podniku bude vyuZita dvoufazova metoda. Hodnoty obou fazi
jsou diskontovany na soucasnou hodnotu a jejich sou¢tem bude poté dana brutto
hodnota podniku. Jejim oc¢iSténim o vysi ciziho kapitalu a zvySenim o neprovozni
aktiva je ziskdna hodnota vlastniho kapitalu podniku.

V ramci metody kapitalizovanych cistych vynost bude vyuZito tzv. pausalni
metody. Jako prvni budou upraveny vysledky hospodareni, na jejichZ zakladé se
stanovi vySe trvale odnimatelného cistého vynosu. Ta bude nasledné upravena o
provozni hodnotu vlastniho kapitalu a vysi neprovoznich aktiv. Po téchto ipravach
bude ziskana netto hodnota podniku.

Na zakladé vSech predeslych krokli a analyz bude provedena diskuze ziska-
nych vysledki a v ptipadé zjiSténych problémi ¢i nedostatki budou rovnéz stano-
vena doporuceni na napravu dané stavu.
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3 Literarni reserse

Cilem této kapitoly je na zakladé odborné literatury, sestavit teoreticky zaklad o
problematice ocenovani podniku. V ramci této kapitoly budou charakterizovany
metody a postupy oceniovani podniku. Dale budou teoreticky rozebrany jednotlivé
analyzy, které je nutné provézt pred samotnym ocenénim. Jedna se predevsim o
analyzu strategickou, finan¢ni a generatorti hodnoty.

3.1 Obecné zaklady pro ocenovani podniku

Odborna literatura nabizi velké mnoZstvi definic pojmu podnik. V podminkach
Ceské republiky ma v$ak nejvétsi vyznam definice, kterou uvadi ob¢ansky zakonik.
Ten dle § 502 zakona 89/2012 Sb., vymezuje obchodni zavod jako:

»,Obchodni zdvod je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery
Z jeho viile slouZi k provozovdni jeho ¢innosti. Md se za to, Ze zdvod tvori vse, co zpra-
vidla slouZi k jeho provozu.”

Na tuto skutec¢nost upozoriiuje Marik (2011) a poukazuje na fakt, Ze je na podnik
nutné z ekonomického hlediska nahliZet jako na funké¢ni celek. Dale se domniva, Ze
oznacuji za ucelnou kombinaci materidlnich a nemateridlnich hodnot, jejimz smys-
lem je nahospodarit zisk.

Dle Kislingerové (2001), pak podnik tvoii komplex hmotného majetku a ne-
hmotného majetku. Jeho soucasti je i lidsky faktor, ¢imz je mySlena pracovni sila
vcetné svych znalosti a zkuSenosti. VSechny zminéné slozky vytvari smysluplny
celek, a proto je pii ocefiovani nutné brat vSechny jeho ¢asti v ivahu. Podnik by
mél také plnit svou funkci, kterou je dosaZeni zisku.

Ocenéni je ve své podstaté sluzbou, kterou si zakaznik objednava, protoze mu pfi-
nasi uzitek. Povaha tohoto uzitku miiZe byt znacné rtiznoroda a miize byt Clenéna
dle potieb objednatele a cilli, kterym ma ocenéni slouzit. Dlvody pro ocenéni lze
tedy kategorizovat na zakladé podnéti, ze kterych vychazi a na zakladé ucelu, kte-
rym ma slouZzit.

JelikoZ existuje velké mnozstvi podnétd, které vyvolavaji potfebu ocenéni
podniku, je dle Marika (2011) vhodné tyto podméty rozclenit do nasledujicich
skupin:

¢ Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami, kam lze zaradit napt. koupi a
prodej podniku, nepenézni vklad do obchodni spole¢nosti, ocenéni v souvis-
losti s fuzi ¢i rozdélenim spole¢nosti.

e Ocenéni, kdy nedochazi k vlastnickym zménam. Do této kategorie patfi:
zména pravni formy spolec¢nosti, zastaveni obchodniho podilu, ocenéni v sou-
vislosti s poskytovanim uvéru, ocenéni v souvislosti se sanaci podniku.
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Kislingerova (2001) dopliiuje k nejobvyklejSim podnétiim, které vyvolavaji potie-
bu ocenéni nasledujici: likvidaci, dédické rizeni, restrukturalizaci podniku, vstup
na kapitalovy trh, pojisténi podniku a dalsi.

Soucasti kazdého ocenéni by méla byt jasna specifikace, z jakého podnétu
vzniklo, o jakou kategorii hodnoty se jedn4, jaka droven hodnoty ma byt urcena a
jakému datu ocenénti plati (Rejnus, 2014).

V Ceské republice momentalné neexistuje zadny obecné zavazny zakon nebo
predpis upravujici problematiku ocenovani podniku. Existuji ovSem predpisy, kte-

vvvvvv

e Ceské prredpisy
o Zakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a na néj navazujici vy-
hlasky Ministerstva financi CR;
o Metodicky pokyn Ceské narodni banky.
e Mezinarodni a Evropské ocenovaci standardy
o Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS - International Valuation
Standards);
o Evropské ocenovaci standardy (EVS - European Valuation Stan-
dards).
e Narodni standardy
o Americké ocenovaci standardy US PAP (Uniform Standards od Pro-
fessional Appraisal Practice);
o Némecky ocenovaci standard IDW S1.

3.1.1 Hladiny a kategorie hodnoty podniku

Pojem hodnota pro potieby ocenovani vyjadiuje vztah mezi urcitym subjektem a
objektem za predpokladu racionalniho chovani. Hodnota urcitého statku ma dvé
zakladni stranky:

e Uzitnou hodnotu - vyplyva ze skutecnosti, Ze podnik tvori funkeni celek, kte-
ry ma schopnost uspokojovat lidské potreby. Jedna se o subjektivni, individu-
alni vlastnost statku pro konkrétniho vlastnika podniku.

e Sménnou hodnotu - je podminéna skutecnosti, Ze statek disponuje uZzitnou
hodnotu a zaroven je dostupny pouze v omezeném mnoZzstvi. Je vysledkem
stietu nabidky a poptavky. V ptipadé, Ze je vyjadiena v penézich, vede k trzni
ceneé.

Do hodnoty podniku se téZ promitaji budouci uzitky, které mohou z vlastnictvi
podniku plynout. Hodnota podniku je tedy dana o¢ekavanymi budoucimi piijmy na
urovni vlastnikd nebo vSech investor, které jsou diskontovany na soucasnou hod-
notu. Pri ocennovani podniku je uvazovan predpoklad jeho nekonec¢ného fungovani.
V tomto pripadé ovSem neleze budouci prijmy exaktné urcit ale pouze odhadnout.
Hodnota podniku tedy predstavuje urcitou vyru v budoucnost podniku vyjadfenou
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v penézich (Marik, 2011). Na zakladé vySe uvedenych skutec¢nosti je mozné konsta-
tovat, Ze:

e Objektivni hodnota podniku neexistuje. Jedna se pouze o odhad, ktery je ve
své podstaté nazorem autora ocenént.

o Nelze sestavit jednoznacny algoritmus pro urceni hodnoty.

e Hodnota je zavisla na ucelu ocenéni a subjektu, ktery jej provadi.

Hladiny hodnoty podniku jsou rozdéleny z hlediska objemu a vlastnictvi vloZzeného
ocenovaného kapitalu (Sabolovic¢, 2011). RozliSuji se nasledujici hladiny hodnoty:

e Hodnota brutto - jedna se o hodnotu podniku jako celku, jak pro vlastniky,
tak pro véritele. V pripadé vyuziti vynosovych metod ocenovani se hovori o
hodnoté entity. V pravnim pojeti je brutto hodnota oznacena jako obchodni
majetek.

¢ Hodnota netto - zde se jedna o hodnotu na drovni vlastnikli podniku. Jedna
se tedy o ocenéna vlastniho kapitalu. Pti aplikace vynosovych metod je nazy-
vana jako hodnota equity. Pravni vymezeni této hodnoty nalezneme opét v
obchodnim zakoniku, kde je oznacena jako Cisty obchodni majetek.

Kategorie (standardy) hodnoty
Hodnota podniku je rozdélena do Ctyt kategorii, které dle Marika (2011) vznikly na
zakladé odpovédi na nasledujici otazky:

¢ Kolik je ochoten za podnik zaplatit bézny (primérny) zajemce?
e Jakou ma podnik hodnotu z pohledu konkrétniho kupujiciho?
¢ Jakou hodnotu lze povazovat za obecné prijatelnou?

Na zakladé téchto otazek byly vymezeny Ctyti pristupy k ocenovani podniku a to
trzni hodnota, subjektivni hodnota, objektivizovana hodnota a komplexni piistup
na zakladé Kolinské skoly.

Trzni hodnota

TrZzni hodnota vyuZiva predpokladu existence trhu s podniky, kde se stfetava na-
bidka a poptavka a tim se vytvari podminky pro vznik trzni ceny. Mezinarodni or-
ganizace pro oceniovani (IVSC) definuje trzni hodnotu nasledovné:

»Trzni hodnota je odhadnutd cdstka, za kterou by mél byt majetek sménén
k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym proddvajicim pri transakci me-
zi samostatnymi a nezdvislymi partnery po ndleZitém marketingu, ve které by obé
strany jednaly informované, rozumné a bez ndtlaku.”

Hodnota aktiva je dle této definice ur¢ena bez ohledu na naklady prodeje a koupé a
bez zapocitani dani, které s touto ¢innosti souviseji. Mélo by se tedy jednat o odhad
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rovnovazné ceny, tedy ceny, ktera vyrovnava poptavku a nabidku na konkrétnim
trhu. (Marik, 2011)

Subjektivni (investi¢ni) hodnota
Dalsi kategorif hodnoty je subjektivni neboli také investi¢ni hodnota. Risius (2007)
rika:

»~Investment Value represents the value to prarticular investor based on indivi-
dual investment requirements and expectations. As such, synergies available to a po-
tential buyer of a company would be appropriate to factor into the value under this
standard, unlike what would be appropriate under Fair Market Value standard.”

Subjektivni hodnota je tedy dana ocekavanymi uZzitky z majetku pro konkrétniho
kupujiciho, prodavajiciho nebo soucasného vlastnika. Investicni hodnota muze byt
vySSi nebo niZs$i nez trzni hodnota daného aktiva. Jako zakladni charakteristiky
subjektivni hodnoty miZeme oznacit:

e Budouci penézni toky jsou odhadovany témér vyhradné na zakladé predstav
fidicich pracovnikd oceriovaného podniku, pripadné potencionalniho investo-
ra.

¢ Diskontni mira je stanovena na zakladé alternativnich moznosti investovat.

Objektivizovana hodnota
Objektivizovana hodnota dava odpovéd’ na otazku: Jakou hodnotu lze povaZovat za
obecné prijatelnou ¢i nespornou. Jedna se o pristup, ktery je vyuzivan odborniky a
profesionalnimi odhadci. Objektivizovanou hodnotu definuje némecky standard
IDW S1 jako typizovanou a jinymi subjekty pifezkoumatelnou vynosovou hodnotu.
Tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat
v nezménéném konceptu, pri vyuZiti realistickych ocekavani v ramci moZnosti tr-
hu, rizik a dalsich vlivli. Pri vypoctu objektivizované hodnoty by se mélo v co nej-
vétsi mire vyuzivat vSeobecné uznavanych dat a postupti (Marik, 2011).

U této metody je na prvnim misté v Zebricku zajmii jeji prokazatelnost. Jeji vy-
uziti je tedy v hodné v ptipadé (Sabolovic, 2011):

e Poskytovani uvéru;

Pri zjisStovani realné bonity podniku;

Pri ocenovani podniku v krizi;

Pri transformaci;

V pripadé hledani substan¢ni hodnoty podniku.

Kolinska skola

Stanoveni hodnoty pomoci Kolinské Skoly je zaloZeno na subjektivnim postoji jed-
notlivych ucastniki transakce. Jeji podstatou je ocenéni na zakladé obecnych funk-
ci. RozliSuje nékolik zakladnich funkci ocenovani a funkci ocenovatele:
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¢ Funkce poradenska - tato funkce je povazovana za nejdileZitéjsi. Jeji smysl
spociva v poskytnuti podkladii a informaci o maximalni a minimalni cené, na
kterou mutze kupujici ¢i prodavajici pristoupit, aniz by na transakci prodélal.
V té to souvislosti se hovof{ o tzv. hrani¢nich hodnotach ucastnikd.

¢ Funkce rozhodc¢i - jedna se o ¢innost nezavislého ocenovatele, jejiZ podsta-
tou je odhadnout hrani¢ni hodnoty kupujiciho a prodavajiciho a nelézt spra-
vedlivou hodnotu v ramci odhadnutého rozpéti.

e Funkce argumentacni - podstatou této funkce je hledani argumenti pro to,
aby subjekt transakce dosahl ze svého hlediska zlepSeni vyjednavaci pozice
(Krabec, 2009).

¢ Funkce komunikaé¢ni - smyslem je poskytnout podklady pro komunikaci
s verejnosti, investory a bankami.

¢ Funkce danova - cilem je piinést podklady k dafiovym ucelim.

3.1.2  Zakladni postup pri oceniovani podniku

Pred zacatkem samotného procesu ocenéni je nutné vymezit Ucel, za kterym se
ocenéni zpracovava a také termin jeho tfeseni. Takto stanoveny cil prace se stava
voditkem pro vybér metod a modelli, se kterymi ocenovatel nasledné pracuje.
(Kislingerova, 2001)

Postup ocenéni podniku neni striktné urcen. Jak uvadi Marik (2011), je tieba
jej modifikovat dle konkrétnich podminek. PfedevSim podle podnétu ocenéni, ka-
tegorie hodnoty, kterou chceme zjistit, pouzitych metod a dostupnych dat. Obecné
se zle orientovat dle nasledujiciho doporu¢eného postupu:

Sbér vstupnich dat
Analyza dat

o Strategicka analyza;

o Financ¢ni analyza;

o Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna;
o Analyza a prognoéza generatord hodnoty;

o Orientacni ocenéni na zakladé generatorii hodnoty.

3. Sestaveni finan¢niho planu
Ocenéni

o Volba metody;
o Ocenéni podle zvolené metody;
o Souhrnné ocenéni.

V praktické podobé mohou jednotlivé kroky nabyvat rtizné podoby, hloubky a
vahy. Tyto modifikace souvisi zejména se zvolenou metodou ocenéni. Na obrazku
¢. 1 na nésledujici strané jsou dle Kislingerové (2001) znazornény ctyii okruhy,
kterymi se musi zabyvat odhadce pfi tvorbé ocenéni.
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Podnikatelsky
zamér

Smeér préce

Finanni analyza
/ Mikroprostredi \
/ Makroprostfedi \

Obr. 1 Postup ocenéni podniku
Zdroj: Kislingerova, (2001, str. 27)

3.1.3 Strategicka analyza

Strategicka analyza predstavuje klicovy bod ocetiovaciho procesu. Jeji hlavni funkci
je vymezit celkovy vynosovy potencial oceniovaného podniku. Tento potencial je do
velké miry dan potencidlem vnéjsSim. Vnéjsi potencial predstavuji Sance a rizika,
které nabizi podnikatelské prostredi. A dale potencidlem vnitinim, ktery urcuji
silné a slabé stranky podniku. Silné a slabé stranky podniku odpovidaji na otazku,
zda disponuje néjakou podstatnou konkurenc¢ni vyhodou (Marik, 2011).

Ukolem strategické analyzy je zmapovat strategickou pozici organizace, tedy
udélat externi a interni analyzu, dale identifikovat moZné strategické alternativy,
rozpracovat varianty feSeni a vybrat tu nejvhodnéjsi (Neumaierova, 2005).

Strategicka analyza by méla poskytnout konkrétni vysledky a téZ dopovédi na
nékolik zakladnich otazek:

¢ Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?

¢ Jaky lze oCekavat vyvoj trhu, konkurence a vyvoj podnikovych trzeb ve vztahu
k perspektivam podniku?

e Jaka rizika jsou s podnikem spojena?

Marik (2011) celeni postup strategické analyzy do tii kroki:

e Relevantni trh, jeho analyza a prognéza (vnéjsi potencial);
¢ Analyza konkurence a vnitiniho potencialu;
e Progndza trzeb.

Analyza vnéjsiho potencialu

Obecné Ize o této hovorit jako o analyze makroprostiredi. Tedy prostredi, ve kterém
podniky funguji, vykonavaji svou ¢innost, a které ma na podnik podstatny vliv. Za-
méfruje se na vyvoj podminek v minulosti, soucasnosti a vénuje se téZ prognoze
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jejich budouciho vyvoje (Kislingerova, 2001). Podnik a jeho postaveni
v makroprostiedi znazornuje nasledujici schéma.

Politické prostfedi Technologické prostiedi
Podnik
Ekonomické prostiedi Socidlni prostredi
Obr. 2 Postaven{ podniku v makroprostiedi

Zdroj: Kislingerova, (2001, str. 29)

Z obrazku je patrné, Ze na podnik plisobi rada prvkd. K jejich posouzeni a rozboru
je mozné vyuzit tzv. PESTE analyzy. Nazev této analyzy je tvoren vytvoren
z faktort, jejichZ prostrednictvim je podnik v ramci makroprostredi ovliviiovan.
Dle Sedlackové (2006) se jedna o faktory:

e Politické a pravni - zakony, statni regulace, stabilita politického prostiedi,
daniové zakony, pracovni pravo apod.;

¢ Ekonomické - vyvoj HDP, inflace, miry nezaméstnanosti, irokové miry, kupni
sily obyvatelstva, ménovych kurzi a dalSich;

¢ Socialni - demograficky vyvoj, primérna mzda, podpory v nezaméstnanosti;

e Technologické - vyzkum a vyvoj, informacni systémy, technologicka troven,
vynalezy a patenty;

¢ Ekologické - surovinové zdroje, ochrana Zivotniho prostiedi, energie atd.

Podle Maftika (2011) je sty¢nym bodem této analyzy vymezeni relevantniho trhu a
to z hlediska vécného, Uzemi, zakazniki a konkurenti. Volba tohoto trhu by méla
umoznovat ziskat zakladni data o tomto trhu. K témto patii - velikost trhu, velikost
poptavky, vyvoj cen, segmentace trhu a dalsi. Nasledné je vhodné zhodnotit atrak-
tivitu trhu, aby bylo mozZné predikovat jeho dalsi vyvoj. Cilem analyzy atraktivity
trhu je prispét k lepSimu rozpoznani Sanci a rizik, které se na trhu vyskytuji. Za
kritéria atraktivity trhu lze povaZovat:

Rast trhu;

Velikost trhu;

Intenzita konkurence;

Primérna rentabilita, substituce a bariéry vstupu;
Citlivost na konjunkturu;
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e Strukturu zakazniku.

Poslednim krokem analyzy vnéjsiho prostiredi je prognéza vyvoje trhu. Jejim vy-
chodiskem by méla byt analyza pravé téch faktord, které nejvice ovliviiuji vyvoj
daného trhu. Jedna se prevazné o faktory narodohospodaiské (HDP, vyroba v od-
vétvi a spotreb apod.), obecné faktory poptavky (prijem na obyvatele, ceny, pocet
obyvatel a jejich strukturu) a specifické faktory (zvyky, trendy). Pri prognoze vyvo-
je trhu je vhodné vyuzit rliznych metod a postupii jako jsou: analyza ¢asovych rad a
jejich extrapolace, jednoducha ¢i vicenasobna regresni analyza nebo odhad budou-
ciho vyvoje pomoci porovnani se zahrani¢im.

Vysledem analyzy vnéjsiho prostredi by mélo byt stanoveni dvou ze ¢tyr prv-
kil tvoricich SWOT analyzy. Z analyzy makroprostiedi by mél vyplynout soubor
prilezitosti (O) a identifikace hrozeb (T).

Analyza vnitiniho potencionalu
Druhd cast strategické analyzy spocivd v ohodnoceni potencidlu podniku, tedy
v posouzeni silnych a slabych stranek a to predevsim v oblastech, které vyznamné
ovliviiuji konkurenc¢ni pozici podniku a spoluvytvareji dlouhodobou hodnotu spo-
le¢nosti (Neumaierova, 2005).

Marik (2011) doporucuje rozdélit analyzu konkurenéni sily podniku do néko-
lika krokii:

Urceni dosavadnich trznich podild podniku;

Identifikace konkurentd;

Analyza vnitiniho potencidlu podniku a hlavnich faktori konkurenc¢ni sily;
Prognéza trznich podila.

Stanoventi trzniho podilu je doporuceno provést jak na urovni fyzickych jednotek,
tak v korunovém vyjadreni. V pripadé, Ze neni mozZné stanovit velikost trhu a tim
padem trzni podil, pfistupuje se ke kvalifikovanym odhadim. Nasledujicim kro-
kem je identifikace hlavnich konkurentti, v ramci niz jsou shromazd ovany udaje o
jejich hospodareni a data nejriiznéjsiho charakteru, které v co nejvyssi mite prispi-
vaji k vysvétleni vyvoje trzniho podilu jednotlivych podniki a predevsim podniku,
ktery je predmétem ocenéni. Jako tfeti v poradi nastupuje na fadu analyza vnitini-
ho potencialu a konkurenéni sily. Ukolem tohoto bodu je zhodnotit vyvojové moz-
nosti podniku a urcit, do jaké miry disponuje schopnosti vyuZit Sance, které plynou
zrozvoje trhu a okoli a jak je schopen cCelit konkurenci a pfipadnym hrozbam.
V souvislosti s témito schopnostmi urcit konkurencni silu daného podniku vici
hlavnim konkurentim. Na zakladé predchazejicich kroki je zpracovan posledni
bod, jimz je progndza trznich podilt (Marik, 2011).

Pro analyzu trzniho prostiedi, ve kterém podnik ptisobi, slouzi Portertiv mo-
del péti hybnych sil. Smyslem tohoto modelu je identifikace péti hlavnich sil, které
ovlivituji postaveni podniku na trhu, moznost budouciho riistu a dlouhodobou zis-
kovost trzniho segmentu. Téchto pét hybnych sil tvoii stavajici konkurence, poten-
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cionalni nova konkurence, existence substitutd, sila dodavateli a odbérateld
(Hill, 2000). Vztahy mezi jednotlivymi prvky jsou patrné z nasledujiciho schématu.

Novi konkurenti

Riziko vstupu
potencialnich
konkurenti

Smluvnisila Konkurujici podniky Srnluvni sila
dodavatel(l v odvétv( kupujicich

Dodavatelé Kupujici
Rivalita mezi existujicimi

podniky uvnitf mikrookoll

Hrozba substituénich
vyrobk(/sluZeb

Obr. 3 Porterova analyza péti hybnych sil
Zdroj: Businessinfo.cz

Vysledkem analyzy vnéjSiho potencialu je identifikace silnych (S) a slabych (W)
stranek podniku. S vyuZzitim vystupl analyzy vnéjsiho potencialu lze sestavit kom-
pletni SWOT analyzu, ktera je prostfedkem pro sumarizaci mnoha analyz a pro-
sttedkem k jejich kombinovani s klicovymi vysledky analyzy prosttedi firmy a je-
jimi schopnostmi (Jakubikova, 2008).

3.1.4  Financ¢ni analyza

Nedilnou soucasti ocenéni podniku je financni analyza. Predstavuje systematicky
rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsaZena prevazné v Gcetnich vykazech. Zahrnuje
v sobé hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a predikci budouci finan¢ni situa-
ce podniku. Hlavni smysl finan¢ni analyzy spociva v pripravé podkladi pro kvalitni
fungovani podniku. Na finan¢ni analyzu je mozné nahliZet z casového pohledu ve
dvou rovinach. Prvni spociva moZnosti nahlédnout do minulosti (ex post analyza) a
hodnotit vyvoj podniku az do soucasnosti. Druhou rovinou je fakt, Ze vysledky fi-
nan¢ni analyzy slouzi jako zaklad pro finan¢ni pldnovani jak kratkodobé, tak stra-
tegické, které je spojeno s dlouhodobym rozvojem firmy. V tomto pripadé se hovo-
i1 0 ex ante analyze a zkouma se finan¢ni perspektiva podniku (Riickova, 2011).

Na zakladé financ¢ni analyzy bychom méli byt schopni doplnit predbézné tvr-
zeni o perspektivnosti podniku, které nam jiz castecné poskytla strategicka analy-
za. Dale je schopna doplnit predstavy o rizicich podniku, pokud se béhem analyzy
projevi néjaké vyrazné nedostatky nebo naopak prednosti (Matik, 2011).
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Zdroje pro finan¢ni analyzu
Kvalita vstupnich informaci je jedno z hlavnich Kkritérii ispesnosti finan¢ni analyzy.
Vedle kvality je dilezitd i komplexnost pouzitych informaci, jelikoZ je nutné pod-
chytit pokud mozno vSechna data, ktera by mohla néjakym zpiisobem zkreslit vy-
sledky hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Zakladni data jsou ¢erpana z ucetnich
vykazi. Ty lze rozdélit do dvou skupin na ucetni vykazy finan¢ni a ucetni vykazy
vnitropodnikové. Finan¢ni ucetni vykazy jsou vykazy externimi, protoZe poskytuji
informace prevazné externim uzivatelim. Poskytuji pirehled o stavu a strukture
majetku, zdrojich kryti, tvorbé a uziti vysledkd hospodateni a neposledni radé o
penéznich tocich. Jedna se o verejné dostupné informace, které je firma povinna
zverejniovat nejméné jedenkrat do roka. Pro vnitropodnikové ucetni vykazy neexis-
tuje pravné zdvazna Uprava a vychazeji z vnitinich potieb firmy. Tyto vykazy
umoziuji zpiresnéni vysledki financni analyzy a vedou k eliminaci rizika odchylky
od skutecnosti, nebot jsou zpracovavany s c¢astéjsi frekvenci a umoznuji tak vytva-
Pohled na majetkovou a finan¢ni strukturu podniku poskytuje rozvaha. Tvor-
bu vysledku hospodareni za konkrétni ucetni obdobi zachycuje vykaz zisku a ztrat
(VZZ). Dalsim vykazem, ktery je pro posouzeni skutecné financ¢ni situace podniku
velice dtllezity, je vykaz penéznich tokl - cash flow. Poslednim je ptehled o zmé-
nach vlastniho kapitalu, ktery podava informace o zvysSeni ¢i sniZeni jednotlivych
poloZek vlastniho kapitalu (Knapkova a kol., 2013).

Pri tvorbé finan¢ni analyzy se vyuZiva zejména nasledujicich metod:

e Analyza absolutnich ukazatelli - analyza majetkové a financ¢ni struktury, na-
strojem je analyza trendi (horizontalni analyza) a procentni rozbor dil¢ich
poloZek rozvahy (vertikalni analyza);

e Analyza tokovych ukazatell - analyza vynosi, nakladi, zisku a cash flow. Na-
strojem je opét horizontalni a vertikalni analyza;

e Analyza rozdilovych ukazateld - nejvyraznéjsim ukazatelem je Cisty pracovni
kapital;

e Analyzy pomérovych ukazateld - analyza ukazatell likvidity, rentability, akti-
vity, zadluZenosti, produktivity, ukazatell kapitalového trhu, ukazatelli na ba-
zi cash flow a dalSich;

e Analyza soustav ukazatelli - podstatou je sestaveni jednoduchého modelu,
ktery zobrazuje vzajemné vazby mezi dil¢imi ukazateli vysSiho radu;

e Souhrnné ukazatele hospodareni (Knapkova a kol., 2013).

Absolutni ukazatele udavaji predstavu o urc¢itém stavu nebo informuji o udajich za
urcity ¢asovy interval. Hovorime tedy o stavovych nebo tokovych veli¢inach. Kazda
analyza zabyvajici se absolutnimi ukazateli jako prvni krok zpracovava vertikalni a
horizontalni rozbor absolutnich ukazateld. V pripadé horizontalni analyzy se jedna
o porovnani jednotlivych poloZek v ¢ase. Provadi se tedy srovnani zakladniho a
béZného obdobi. Cilem je zjistit, o kolik se absolutné zménila konkrétni polozka a
kolik tato zména ¢ini v procentnim vyjadreni. Vertikalni analyza ve své podstaté
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provadi rozbor struktury ucetnich vykazi, ktery je vyjadien v procentech. Na roz-
dil od horizontalni analyzy se pri vertikdlni analyze zkouma pouze jedno obdobi,
ve kterém se analyzuje, jak se dil¢i veliCiny podili na tvorbé veli¢iny globalni.
(Kislingerova, 2008).

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni financni situace firmy s ohledem
na jeho likviditu. NejvyznamnéjSim rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapi-
tal (CPK). Jedna se o rozdil mezi ob&Znym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji
(Knapkova a kol.,, 2013).

K tomu, abychom mohli zkoumat vzajemné vazby a souvislosti mezi ukazateli,
davame jednotlivé absolutni hodnoty uvedené v ticetnich vykazech do vzajemnych
poméri. Timto zplisobem vznikaji pomérové ukazatele. Analyza ucetnich vykazi
pomoci pomérovych ukazateli je hojné aplikovana predevsim z dlivodu jeji uni-
verzalni pouZitelnosti a vysoké praktické vyuzitelnosti. K tradi¢nim ukazatelim
pouzivanym pro méreni financ¢ni vykonnosti podniku patfi predevsim ukazatele
rentability, aktivity, zadluZenosti, likvidity a kapitdlového trhu (Kislingero-
va, 2001).

o Ukazatele rentability

Rentabilita (vynosnost) vloZeného kapitalu, vyjadruje schopnost dosahovat
zisku pouZitim investovaného kapitalu, tedy schopnost podniku vytvaret nové
zdroje. Ukazatele rentability poméiuji konecny efekt dosaZeny podnikatel-
skou ¢innosti k ur¢itému vstupu. Timto vstupem jsou nejcastéji celkova aktiva
(majetek), kapital (vlastni kapital) nebo trzby (Knapkova a kol., 2013; Kislin-
gerova, 2001). Jak uvadi Marik (2011) ukazatele rentability tvoii pouze vstup
do celé analyzy vynosnosti. Po zjisténi rentability je nutné pristoupit k hledani
a hodnoceni pricin dané skutec¢nosti.

o Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity podavaji informace o tom, jak podnik vyuZziva jednotlivé
majetkové Casti. Jedna se o hodnoceni vazanosti kapitalu v aktivech. Pracuje se
s ukazateli dvojiho typu, a to s ukazateli poCtu obratli nebo doby obratu. Uka-
zatele pracuji s jednotlivymi poloZkami majetku, které jsou pométrovany bud’
k trzbam, vynostim nebo jinym rozvrhovym zakladnam (Kislingerova, 2008).

e Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti podavaji informace o ispéSnosti prdce managementu
pii ziskavani dodate¢nych zdroji financovani podniku. Charakterizuji jednak
zadluZenost vlastniho kapitalu a dale zakladni proporce vlastniho a ciziho ka-
pitalu. Jedna se tedy o ukazatele véritelského rizika, finan¢niho rizika a tro-
kového kryti. Aktualni mira zadluZeni je porovnavana s doporucovanymi hod-
notami. Na zdkladé této skutecCnosti je nasledné odhadovana velikost dalsiho
zadluzeni. Miru zadluZeni a podil vlastniho kapitalu vSak nelze posuzovat bez
ohledu na strukturu aktiv (Kislingerova, 2001; Marik, 2011).
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o Ukazatele likvidity

Likvidita je vyznamnd z hlediska finan¢ni rovnovahy podniku, jelikoZ pouze
likvidni podnik je schopen dostat svym zavazkiim. OvSem pftiliSna likvidita ta-
ké neni pozitivnim jevem predevsim pro vlastniky podniku, nebot finan¢ni
prostiedky jsou vazany v aktivech, které se nepodili na zhodnocovani financ-
nich prostiredkii a snizuji tak moznou rentabilitu. Cilem je tedy najit kompro-
mis mezi vyvazenou likviditou, ktera zaruci jak dostate¢né zhodnoceni pro-
stiedki, tak schopnost plnit splatné zavazky (Riickova, 2008).

Souhrnné analyzy finan¢niho zdravi - predikce financ¢ni tisné
V této souvislosti se hovori o bankrotnich a bonitnich modelech, které slouzi pro
rychlé rozttidéni firem dle jejich vykonnosti a diivéryhodnosti. Jejich prednosti je
predevSim snaha o omezeni subjektivity pri vybéra stéZejnich ukazateld a jejich
vyznamnosti pri hodnoceni finan¢ni situace podniku. Bonitni indikatory slouZzi
k vyjadieni miry kvality firmy dle jeji vykonnosti. V tomto smyslu jsou tedy orien-
tovany na investory a vlastniky. (Neumaierova, Neumaier, 2002)

Bonita je obvykle vyjadrena ratingem, ktery umoznuje zaradit firmu do hod-
notici Skaly, na zakladé které je nasledné stanoveno riziko hrozici investortim, pii-
padné véritelim. K témto modeltim se radi (Marinic¢, 2008):

e Model dle M. Tamariho;
e Kralicklv quicktest;
e Skore bonity.

Podstatou bankrotnich modelti je poskytnout svym uzivatelim informace o tom,
zda podniku v blizké budoucnosti hrozi bankrot. Pracuji s predpokladem, Ze
v podniku jiz nékolik let pred ipadkem k urcitym priznakiim, které se projevuji jak
ve vyvoji hodnot finan¢nich ukazateld, tak plynou z disproporce mezi nékterymi
z nich. Bankrotni modely nabyvaji podoby rovnic, které vedou k ¢iselnému hodno-
ticimu koeficientu, jehoZ hodnota vypovida o mire ohroZeni podniku bankrotem
(Rejnus, 2014). Zastupci bankrotnich modeli jsou:

e Altmanovo Z-score;
e INO5;
e Taflertv bankrotni model.

3.1.5 Rozdéleni aktiv na provozné poti‘ebna a nepotirebna

Pri rozdélovani aktiv na provozné potiebna a nepotirebni se vychazi z predpokladu,
Ze podnik ma pouze jedno podnikatelské zaméreni. Pro vykon této Cinnosti potre-
buje podnik aktiva v urcité velikosti a strukture vCetné primérenych rezerv. Tyto
aktiva jsou oznacCovana jako provozné potfebna (nutna). VSechna ostatni aktiva
fadime do skupiny provozné nepotrebnych (nenutnych) ¢i neprovoznich aktiv. Pro
rozdéleni majetku existuje nékolik diivodii. Prvnim z nich je fakt, Ze ¢ast majetku
nemusi byt viibec vyuzivana a tak z néj neplynou Zadné nebo jen velmi malé prii-
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jmy. Dale by méla byt vyclenéna i aktiva nesouvisejici s provozem, ktera sice prina-
$1 urcity piijem, ale rizika s timto pfijmem spojena se lisi od rizik hlavniho provozu
podniku. Poslednim divodem je potfeba rozdilného zplisobu ocenéni provozné
potiebnych a nepotiebnych aktiv.

Nejcastéji je do kategorie provozné nepotiebnych aktiv fazena ta ¢ast kratko-
dobého finan¢niho majetku, ktera presahuje uroven, ktera je z hlediska provozu a
k zajisténi likvidity nezbytna. Provozné nutnou c¢ast kratkodobého finan¢niho ma-
jetku je mozné odhadnou ze zkuSenosti z minulych let nebo pomoci Zadouci urov-
né pomérového ukazatele okamzité likvidity. DalSi neprovoznim aktivem jsou cen-
né papiry a podily, které mohou byt prodany, aniz by doslo k naruseni provozni
¢innosti podniku. Dale se jedna o dlouhodoby finan¢ni majetek, predevsSim - podily
v ovladanych a rizenych osobach, podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym
vlivem, dluhové cenné papiry, piijcky, avéry a dalsi. Neprovoznim aktivem mohou
byt nemovitosti a pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku, nepotrebné
zasoby, nedobytné pohledavky, nadbytecné kapacity a ostatni nepotiebny dlouho-
doby i kratkodoby majetek (Knapkova a kol., 2010; Marik, 2011).

V souvislosti s rozdélenim aktiv na povozné nutna a nenutng, je nutné vymezit
korigovany provozni vysledek hospodareni (KPVH). Korigovany provozni vysledek
hospodareni lze ziskat tipravou provozniho vysledku hospodareni o naklady nebo
vynosy, které plynou z provozné nepotiebnych aktiv (Marik, 2011).

3.1.6  Analyza a progndza generatorti hodnoty

Pojmem generatory hodnoty se rozumi soubor zakladnich podnikohospodaiskych
veliCin, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Jsou obvykle vyvozovany
vzhledem ke konkrétnimu pristupu k ocenéni podniku, kterym je nejcastéji metoda
diskontovanych penéznich toki (Marik, 2011). Za zakladni generatory hodnoty lze
povazovat:

Trzby;

Marze provozniho zisku;

Investice do pracovniho kapitalu;

Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku;
Diskontni miru;

Zptsob financovani;

Dobu existence podniku.

Trzby

Trzby jsou prvni klicovy generator hodnoty, jehoZ predikce by méla byt zaloZena
na vysledcich strategické analyzy. Vysledky strategické analyzy nemusi byt defini-
tivni. Jedna se o odhad, kolik by podnik mohli prodat s ohledem na pravdépodobny
vyvoj trhu. Tento odhad je poté moZné korigovat v navaznosti na kapacitni moz-
nosti podniku ¢i pldnované investice, jejich financovani a rychlost jejich uvedeni do
provozu (Sabolovi¢, 2011).
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Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marZe (NOPBT - net operating profit before tax - ¢isty operacni
zisk po zdanéni) je definovan jako podil korigovaného provozniho vysledku hos-
podareni pred danémi a trzeb. Pri vypoctu provozni ziskové marze se zpracovavaji
dvé nezavislé progndzy, které se poté slad'uji mezi sebou (Marik, 2011).

e Progndza ziskové marze shora, je zakladni pristup, ktery vychazi u vyvoje zis-
kové marze v minulosti a na néj navazuje zdiivodnény budouci vyvoj. V prvni
rade, se vypocita KPVH, ze kterého se nasledné odvodi ziskova marze. Ta je
poté i s faktory které ji ovliviiuji podrobena analyze, na jejimz zakladé bude
proveden dohad budoucich hodnot ziskové marZe. Na zavér je prognozovan
KPVH jako soucin odhadnuté ziskové marze a drive progndézovanych trzeb.

e Prognédza ziskové marze zdola vychazi z prognézy hlavnich provoznich na-
kladovych polozek, které mohou byt doplnény i o0 méné vyznamné polozky
nakladl ¢i vynost. KPVH je nasledné dan rozdilem provoznich vynost a na-
kladti. Ze zisku a trZeb je poté vypocitana ziskova marze (Marik, 2011).

Pracovni kapital

Pracovni kapitdl, jako generator hodnoty je nutné modifikovat. Oproti klasickému
pojeti pracovniho kapitalu (obéZna aktiva - kratkodoby cizi kapital) bude pracovni
kapital jako generator hodnoty upraven tak, Ze od obéZnych aktiv bude odecten
neurocCeny cizi kapital a vSechny veli¢iny budou zapoc¢teny pouze v provozné nut-
ném rozsahu (Marik, 2011). Postup vypoctu je znazornén v nasledujici tabulce.

Tab. 1 Vypocet provozné nutného pracovniho kapitalu

Kratkodoby finan¢ni majetek

+ Zasoby
+ Pohledavky
- Neurocené zavazky

+ Casové rozliseni aktiv

+ Casové rozlideni pasiv

= Pracovni kapital

Zdroj: Marik, (2011, str. 132)

Podstatou analyzy pracovniho kapitédlu je zjistit ndro¢nost rlistu vykond podniku
na pracovni kapital, predevSim na zasoby, pohledavky a kratkodobé zavazky. Vy-
sledkem by méla byt zdivodnéna prognéza budouciho vyvoje pracovniho kapitalu,
koeficient narocnosti ristu trzeb na pracovni kapital, jehoZ rovnice ma nasledujici
tvar:

AWES W

ke = —
we AX X
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Investice do dlouhodobého majetku

[ v tomto piipadé se jedna jen o investice do dlouhodobého majetku, ktery je ne-
zbytny pro zakladni podnikatelskou Cinnost firmy. Planovani investi¢ni innosti se
Fadi mezi nejobtiznéjsi casti analyzy generator hodnoty predevsim z divodu ne-
pravidelnosti vyvoje investic. Pfi planovani investic se vychazi z dlouhodobych
strategickych cilii podniku, kterych se snazi dosahnout pomoci efektivnich inves-
ticnich projekti (Synek, 2011).

Dle Marika (2011) je mozné rozliSit nékolik variant planovani investi¢ni na-
rocnosti. Jedna se o globalni pristup, pristup podle hlavnich poloZek a pristup na
zakladé odpisti. Vysledem této analyzy by mélo byt zjisténi koeficientu naroc¢nosti
ristu trzeb na riist pracovniho kapitalu (kwc) a koeficientu narocnosti riistu trzeb
na rust dlouhodobého majetku (kpmn) kde:

k.ﬂl o Provozné nutny dlouhodoby majetek
o Trzby

_ Aprovozné nutného diouhodobého majetiu
bMn = 1 trieh

3.1.7  Predbézné ocenéni pomoci generatori hodnoty

Po analyze a prognéze generatorti hodnoty lze s jejich vyuzitim pristoupit k pred-
béZznému ocenéni podniku, které je zaloZena na principu penéznich toki. Volné
penéZni toky (FCF) pro jednotlivé roky je mozné vyjadrit dle vztahu:

FCF, = X,—y X(1 —g) X rzp, X (1 —d) —X.—qy Xg X (kwe + kpam)

kde jednotlivé prvky rovnice vyjadruiji:

X - velikost trZeb za zboZi a vlastni vyrobky

g - tempo ristu trzeb

I'zpPx - provozni ziskova marze vypocitana z KPVH

d - sazba dané z korigovaného vysledku hospodareni

kwc - koeficient naroc¢nosti riistu trzeb na riist pracovniho kapitalu
KpMn - koeficient narocnosti riistu trzeb na rist dlouhodobého majetku
t -rok

Volny penézni tok je také moZné vyjadrit jako rozdil korigovaného provozniho zis-
ku po dani a prirtstku pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku. Na zakladé
strategické analyzy a analyzy minulého vyvoje generatorii hodnoty lze vytvorit
odhad priimérné hodnoty generatorii a tim pAdem modelovat pravdépodobné roz-
péti vynosové hodnoty podniku (Marik, 2011). Odhad vynosové hodnoty jako cel-
ku (Hyp) lze ziskat pomoci vzorce na nasledujici strané.
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Xy X(1—=g) X 1gp, X(1—d)— X,y Xg X (kye+ kppn)

H, = .
g Iy — 8
kde:
Hp - vynosova hodnota brutto
ik - kalkulovana drokova mira
3.1.8 Sestaveni financ¢niho planu

Finan¢ni plan by mél byt dle Marika (2011) sestaven vzdy, kdyZ je podnik oceno-
van pomoci vynosové metody. Obsahem tvorby finan¢niho planu je predevsim pla-
novani vykazu zisku a ztraty, rozvahy a vykazu penéZnich tokd. Financni plan vy-
chazi z dlouhodobé koncepce a strategie podniku. Je tedy soucasti podnikového
planu. Podnikovy plan je tvoien nékolika dil¢imi plany a to piredevsim:

e Plany prodeje pro odhad budoucich vynosi;

e Plany produkce a s nimi souvisejici odhad nakladi;

¢ Plany kapacit, které se promitaji do plant investic, pracovniho kapitalu, plant
udrzby, obnovy a odpist;

Plan pracovnich sil;

Plan provozniho vysledku hospodareni, plan dani a podilt na zisku;

Plan provozniho penézniho toku;

Plan celkového penéZniho toku;

Planovana rozvaha pro vSechny planované roky.

3.2 Metody pro finan¢ni ocenéni podniku

Cilem finan¢niho ocenéni podniku je stanovit jeho hodnotu pomoci penézni ¢astky
a potencidl podniku penézitym ekvivalentem. Vyslednd hodnota podniku je dana
kombinaci vice ocenlovacich metod, které zle Clenit na vynosové, trzni a majetkové
metody. Konkrétni metodu je nutné volit s ohledem na ucel ocenéni. Jednotlivé
ocenovaci metody je moZné rozdélit nasledujicim zpiisobem:

¢ Vynosové metody
o Metoda DCF - diskontovanych penéznich tok;
o Metoda KCV - kapitalizovanych ¢&istych vynosi;
o Metody vynosové metody;
o Metoda EVA - ekonomické pridané hodnoty;

e Trzni metody

Na zakladé trzni kapitalizace;

Na zakladé srovnatelnych podnikd;

Na zakladé idaji o podnicich uvadénych na burzu;

Na zakladé srovnatelnych transakci;

Na zakladé odvétvovych multiplikatora;

O O O O O
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e Majetkové metody
o Uctetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen;
o Substanc¢ni hodnota na principu reprodukénich cen;
o Substanc¢ni hodnota na principu uspory nakladi;
o Likvida¢ni hodnota;
o Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot.

3.2.1  Ocenéni na zakladé analyzy vynosu

Vynosovy zplisob ocenéni podniku je zaloZen na predpokladu, Ze hodnota jakého-
koli statku je dana oekavanym uzitkem pro jeho drzitele. U hospodaiskych statkd,
kam se radi i podnik, jsou timto uzitkem ocekavané vynosy. Za vynosy lze povazo-
vat skutec¢né penéZni piijmy plynouci z ocefiovaného statku jeho drziteli. Vynosové
metody tvofi vsoucasné dobé jednoznacny zaklad pro ocerniovani podniku a
schopnost jejich praktického vyuziti je nezbytnou soucasti vykonu praxe odhadce
podniku (Janic¢ek, Marek, 2013).

Vynosové metody jsou koncipovany na principu stanoveni sou¢asné hodnoty
budoucich ofekavanych prijml (vynosi), které generuji aktiva podniku. Jako vy-
nosy mohou vystupovat diskontované penézni toky, dividendovy vynos, kapitali-
zovany zisk nebo ekonomicka ptidana hodnota. Pri vyuzZiti téchto metod je klico-
vym problémem stanoveni diskontni miry. Ta mize byt tvofena redlnou trokovou
mirou, primérnymi Kkapitdlovymi naklady nebo pozadovanou vynosnosti akcii
(Nyvltova, 2010).

Metoda diskontovaného cash flow (DCF)

Metoda diskontovanych penéznich toki je povazovana za zakladni vynosovou me-
todu, nebot pravé penézni toky jsou redlnym piijmem a tedy redlnym vyjadrenim
uzitku z drZzeného statku. Metoda DCF se vyskytuje ve vice variantach, jejichz
smyslem je zjistit hodnotu cistého obchodniho majetku, nebo v navaznosti na me-
zindrodni terminologii hodnotu vlastniho kapitalu (Marik, 2011).

e Metoda DCF entity - zjiStuje hodnotu podniku jako celku. Ocenéni probiha ve
dvou krocich. V prvni radé je stanovena hodnota podniku jako celku Hy, (hod-
nota brutto). Tedy hodnota pro vlastniky i véritele. Nasledné se po odecteni
hodnoty ciziho kapitalu dospéje k hodnoté vlastniho kapitalu H, (hodnota net-
to), ktera vyjadiuje hodnotu pro vlastniky podniku.

e Metoda DCF equity - zjiStuje pfimo hodnotu vlastniho kapitalu. Vychazi
z penéznich tokl dostupnych pouze vlastnikim podniku. Po jejich diskonto-
vani je ziskana hodnota vlastniho kapitalu H, (Palepu, 2007).

e Metoda DCF APV - vychazi z upravené soucasné hodnoty. V prvni radeé je sta-
novena brutto hodnota podniku (Hyp), ktera je dana souCtem hodnoty podniku
za predpokladu nulového zadluZeni a soucasné hodnoty danovych stiti. Po
odecteni hodnoty ciziho kapitalu je opét ziskana hodnota netto (Hy).



Literarni reSerse 31

Metoda DCF entity je z vySe uvedenych metod nejvice pouZivanou. Lze ji tedy po-
vazovat za metodu zakladni. Podnik jako celek je chdpan na Grovni investovaného
kapitalu, ktery predstavuje velikosti provozné potrebného majetku a kapitalu, kte-
ry vaze. Vymezeni provozniho investovaného kapitalu a neprovozniho majetku ma
zasadni vyznam pro zpusob vypoctu volnych penéznich tokl. Vstupnimi veli¢inami
pro metodu DCF entity jsou tedy investovany kapital, volny penézni tok, progndza
volnych penéznich tokid a odhad diskontni miry (Janicek, Marek, 2013).

Vychodiskem pro vypocet investovaného kapitalu je upravena rozvaha. Jeji
Uprava spociva v potrebé ucit naklady na investovany kapital a v rozc¢lenéni aktiv
na provozné potiebna a nepotiebna. Po téchto upravach je vycislen provozné nut-
ny investovany kapital, ktery je dan souctem provozné nutného dlouhodobého ma-
jetku a provozné nutného pracovniho kapitalu. Ten nasledné v souctu s neprovoz-
nimi aktivy tvori celkovy investovany kapital (Krabec, 2009).

Zakladnim prvkem metody DCF entity jsou volné penéZni toky. Jedna se o
mnozstvi penéznich prostiedki, které je mozné rozdélit mezi investory, aniz by to
narusilo vyvoj podniku. Zakladni hodnota podniku je pro tyto investory dana sou-
¢asnou hodnotou oc¢ekavanych penéznich toka (Birgham, Ehrhart, 2011).

Tab. 2 Vypocet volného penézniho toku (FCF)

+ Korigovany provozni vysledek hospodateni pred danémi (KPVHp)
- Upravena dai z prijmu

= Korigovany provozni vysledek hospodareni po danich (KPVH)
+ Odpisy
+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZném obdobi

= Predbézny penéZni tok z provozu
- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu
- Investice do porizeni provozné nutného dlouhodobého majetku

= Volny penézni tok (FCF)

Zdroj: Sabolovic, (2008, str. 81)

U metody DCF entity se hovoti o volnych penéznich tocich pro vlastniky a véritele.
V tomto pripadé se lze setkat s oznacenim FCFF (Free Cash Flow to Firm).

Dalsi podstatnym prvkem modelti DCF je diskontni mira, ktera vyznamné
ovliviiuje vyslednou hodnotu podniku. Zakladni tlohou diskontni miry je prevod
budoucich penéZnich tokii na soucasnost, vyjadieni oCekdvané vynosnosti a zo-
hlednéni miry rizika (Kislingerova, 2001).

Postup stanoveni diskontni miry je zavisly na vybéru pouzité varianty modelu
DCF. V pripadé ocenovani metodou DFC entity je diskontni mira stanovena na
urovni priimérnych vazenych nakladt kapitalu (WACC - Weighted Average Cost of
Capital). Vzorec pro vypocet primérnych vazenych nakladl kapitdlu ma tento tvar
(Marik, 2011):
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CK VK
WACC = neg X (1 —d) X7+Tlv1<(z) ><7
kde:

nck - ndklady na cizi kapital
d - sazba dané z prijmu
CK - trZzni hodnota ciziho kapitalu (droceného) vloZeného do podniku
nvkz) - naklady na vlastni kapital pti dané drovni zadluZeni podniku
VK - trzni hodnota vlastniho kapitalu
K - celkova trzni hodnota investovaného kapitalu, K = VK+CK

Vypocet hodnoty podniku pomoci vynosové metody DCF entity lze rozdélit do
dvou krokl. Prvnim krokem je urceni celkové hodnotu podniku, tedy hodnoty
brutto. Jedna se o vynosovou hodnotu investovaného kapitalu, ktera je dana dis-
kontovanymi penéznimi toky plynoucich z hlavniho provozu podniku. Hodnotu
podniku jako celku (Hp) lze vyjadrit pomoci nasledujiciho vztahu (Marik, 2011):

u FCFF,
b= ) e
= a+i)
kde:
FCFF; - volné penéZni toky do firmy v roce t
ik - diskontni mira
n - pocCet let predpokladané existence podniku

Vysledné hodnoty vlastniho kapitalu (Hn) je dosaZeno sniZenim Hp o hodnotu tro-
¢eného ciziho kapitdlu a naslednym navySenim o hodnotu neprovoznich aktiv
k datu ocenéni. Postup vypoctu je znazornén v nasledujici tabulce.

Tab. 3 Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu

Hodnota brutto (provozni)
- Hodnota troceného ciziho kapitalu ke dni ocenéni

= Hodnota vlastniho kapitalu (provozni)
+ Hodnota provozné nepotiebnych aktiv ke dni ocenéni

= Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku

Zdroj: Marik, (2011, str. 201)

V praxi se ovSem pracuje s predpokladem nekonecné existence podniku tzv. ,going
concern”. Pro takto dlouhé obdobi je nemozné naplanovat penézni toky. Proto se
vyuziva takzvané dvoufazové metody. Vychazi z predpokladu, Ze budouci obdobi
|ze rozdélit na dvé faze. Prvni faze zahrnuje roky, pro které je mozné stanovit pro-
gnozu volného penéZzniho toku. Druha faze zahrnuje obdobi od konce prvni faze az
do nekonecna. V priibéhu této faze je tvorena takzvana pokracujici hodnota (PH),
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ktera predstavuje soucasnou hodnotu ocekavanych penéznich toki od konce prvni
faze do nekonecna. Pokracujici hodnota zasadnim zpuisobem ovliviiuje odhad fi-
nalni hodnoty podniku. Podil pokracujici hodnoty na celkovém vynosovém ocenéni
podniku miiZze dosahovat az 80 %. Hodnotu podniku pii vyuziti dvoufazové meto-
dy lze stanovit dle nasledujiciho vzorce (Marik, 2011):

b FCFF, N PH
P LA+ AT

kde:
T - délka prvni faze v letech
PH - pokracujici hodnota
ik - kalkulovana urokova mira na arovni WACC

Odhad pokracujici hodnoty je zaloZen na nasledujicich predpokladech:

e Stabilizace zakladnich parametrl - ziskova marze, obrat kapitalu, rentabilita
kapitalu, podil na trhu;

e Konstantni riist podniku, stabilizace miry investic;

¢ Stabilni vynosnost novych investic.

Pro vypocet pokracujici hodnoty existuje nékolik zplsobud. Typicky se vyuziva
Gordonova ¢i Parametrického vzorce. Gordoniiv vzorec nachazi své vyuziti pii
ocenovani akcii na zakladé dividend. Pokracujici hodnota podle Gordonova vzorce
je stanovena dle nasledujiciho vztahu:

Hy = F .CF Fryq
e —9
kde:
T - posledni rok prognézovaného obdobi
ik - kalkulovana urokova mira
g - tempo ristu volného penézniho toku do nekonecna

FCFF - volny penézni tok do firmy

Aby uvedeny vzorec nabyl platnosti, je nutné aby ix > g. Pfi vypoctu pomoci Gordo-
vova vzorce je nezbytné pouzit odhad volného penézniho toku pro rok T+1, tedy
rok, pro ktery jiz neni k dispozici plan. Ke stanoveni tohoto odhadu lze vyuZit vzta-
hu:

FCFFr., = FCFF; X (1+ g)
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Parametricky vzorec pracuje sdvéma zakladnimi generatory hodnoty, kterymi
jsou tempo riistu KPVH sniZeného o upravené dané a o¢ekavana rentabilita novych
investic do provozné nutného dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu (ri).

. KPVHp,q X ( - rﬁl)

ik —9g

kde:
KPVHr:1 - korigovany provozni vysledek hospodareni po upravenych da-
nich v prvnim roce po uplynuti obdobi prognézy

Rentabilita ¢istych investic se vypocita pomoci vztahu:

r P¥iristak provozniho =isku po danich _ EPVH, — EPVH, _,

=== - 7 — = - =
Prirustek investovaneho kapitalu v predchozim roce Kp .—Ep o

Metoda kapitalizovanych Cistych vynosu

Metoda kapitalizovanych cistych vynost je vynosovou metodou, ktera svou kon-
cepci spada do metod tzv. rezidualnich ziski. Lze ji pokladat za konzervativni, na
finantnim ucetnictvi postavenou alternativu k vynosovym metoddm diskontova-
nych penéznich tokl (Petiik, 2009). Podstatou je vynosovy potencidl podniku
k datu ocenéni. V Gvahu je bran pouze skutecny stav véci k datu ocenéni. Dlouho-
doby rozvoj neni zahrnut viibec, nebo pouze pro obdobi snadno predikovatelné.
Metoda KCV se v porovnani s ostatnimi vynosovymi metodami vyznacuje vétsi ob-
jektivitou a opatrnosti. Predpokladd, Ze investice budou financovany predevsim
z odpist. V pripadé, Ze pottreba investic presahuje vysi odpist, pracuje se s predpo-
kladem plného financovani z cizich zdroji. P¥i vyuZiti Metody KCV je ziskana pifmo
hodnota vlastniho kapitalu, tedy hodnoty netto. Metoda KCV se dale ¢leni na dvé
dil¢i metody:

e Pausalni metoda - vyuZiva se u podnikatelskych subjektti, které maji urcitou
minulost ale velice obtiZzné odhadnutelnou budoucnost. Nelze tedy rozhod-
nout, zda podnik bude rist ¢i zda svou podnikatelskou ¢innost v brzké dobé
ukon¢i. Podstatou této metody je odhad trvale odnimatelného Cistého vynosu
k rozdéleni, tedy vynosu, ktery je moZzné z podniku odebrat, aniz by doslo
k naruSeni jeho majetkové podstaty (Janicek, Marek, 2013).

¢ Analyticka metoda - je povazovana za zakladni metodu pro stanoveni hod-
noty, jejiZ postup je srovnatelny s vypocty metody DCF. Rozdil ovSem spociva
v kalkulaci oCekavaného vynosu. U metody DCF je kalkulovan z penéZnich to-
ki, kdeZto u metody KCV z upravenych budoucich vysledki hospodateni. Vy-
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nosové ocenéni je u této metody zaloZeno na prognoze budoucich vysledku
hospodareni upravenych o vliv financovani.

Pti ocenovani metodou kapitalizovanych cistych vynosi je rovnéz nutné dodrzovat
urcité zasady. Jedna se predevsim o ucel ocenéni, ocenéni podniku jako hospodar-
ské jednotky, princip rozhodného dne, oddélené ocenéni provozniho a neprovoz-
niho majetku a zasada transparentnosti posudku.

Prvnim krokem pii ocenéni metodou KCV je tprava minulych vysledki hos-
podareni, jejimZ cilem je zjistit skute¢ny vysledek hospodareni, ktery by bylo moz-
né rozdélit a dosahnout stavu srovnatelnosti, aby minulé vysledky hospodareni
mohly slouzit jako zaklad pro planovani vysledkt budoucich. Takto upravené vy-
sledky hospodareni jsou nasledné vyuzity pri tvorbé finan¢niho planu. Kalkulova-
nd arokova mira je pro metodu kapitalizovanych c¢istych vynost stanovena na
urovni nakladt vlastniho kapitalu, které vyjadiuji vynosnost alternativniho pouziti
kapitalu. Urokova mira je obvykle rozdélena na zakladni irokovou miru a riziko-
vou prirazku. Po téchto krocich zle pristoupit k propoctu vynosové hodnoty a to
bud’ metodou analytickou, nebo pausalni (Marik, 2011).

Analytickd metoda pracuje s predpokladem trvalé existence podniku a jejim
sty¢nym prvkem jsou odnimatelné Cisté vynosy, tedy vynosy, které mohou byt
rozdéleny, aniZ by byl ohroZen budouci vynosovy potencidl podniku. Hodnotu
podniku lze poté vyjadiit vzorcem:

u o= CV, +TCVX 1
no & A+i)t i, A+i)T

kde:
Hy - hodnota vlastniho kapitalu (netto)
CVi - odhad odnimatelného ¢istého vynosu pro rok t progndzy
T - délka prvni faze
TCV - trvala velikost odnimatelného cistého vynosu v druhé fazi
ix - kalkulovana urokova mira

Druhou metodou vypoctu je metoda pausalni. Jeji pouziti je vhodné zejména v pri-
padech:

e Odhadu vynosové hodnoty podniku bez ristovych moznosti. Odhaduje se tedy
dolni hranice vynosové hodnoty podniku.

e V pripadé podniki, jejichZz budoucnost je obtizné predikovatelna.

e U podnikd, které v minulosti nevykazovaly Zadné vyrazné;jsi rlistové tendence.
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Vynosovou hodnotu pausalni metodou je moZné vypocitat dle nasledujiciho vzor-
ce:

TCV
Hn -
9%
kde:
TCV - trvale odnimatelny cisty vynos
ik - kalkulovana urokova mira

Pausalni metoda je pouZzitelna pouze v ptipadech, kdy neni ohroZena dlouhodoba
existence podniku a je schopen v budoucnosti generovat minimalné trvaly cisty
vynos k rozdéleni. Pausalni metoda pocita se stalymi cenami, a proto je nutné pro-
vést oCisténi kalkulované urokové miry o inflaci.
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4 Vlastni prace

Na zakladé poZadavku vedeni spole¢nosti na zachovani anonymity byl zménén na-
zev podniku na spole¢nost ABC s.r.o. a byly upraveny ucetni vykazy za pouZiti urci-
tého koeficientu. Nejdrive bude uvedena stru¢na charakteristika podniku. Nasled-
né bude provedena strategicka a finan¢ni analyza, na které bude navazovat rozdé-
leni majetku na provozné potiebny a nepotiebny. Dale predbézné ocenéni na za-
kladé generatorli hodnoty. Kone¢né ocenéni podniku bude provedeno s vyuZitim
vynosovych metod DCF entity a KCV. Ocenéni bude vychazet z teoretickych vycho-
disek uvedenych v literarni reSersi této prace.

4.1 Charakteristika spolecnosti

Spole¢nost ABC s.r.o. se zabyva vyrobou plastovych a pryzovych produktl pro au-
tomobilovy priimysl a primyslovou vyrobu v Evropé a Severni Americe. Radi se
mezi piedni vyrobce vyfukovanych a vstrikovanych plastovych vyrobki. Spolec-
nost byla zalozena v roce 2003 v Ceské republice, jakoZto dcefina spole¢nost mezi-
narodniho koncernu.

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym
Datum zapisu o OR: 2003

Zakladni kapital: 36 844 000 K¢

Klasifikace dle CZ-NACE:

» 22.Vyroba pryZovych a plastovych vyrobki;
= 22.1 Vyroba pryzovych vyrobka;
= 22.2 Vyroba plastovych vyrobki.

Klasifikace OKEC: 250000 Vyroba pryzovych a plastovych vyrobki
Pfedmét podnikani:

» Vyroba plastovych vyrobkt a pryZovych vyrobk;

= Velkoobchod;

» Vyzkum a vyvoj v oblasti prirodnich a technickych véd nebo
spolecenskych véd;

= Cinnost technickych poradcti v oblasti plastii.

Materska spolecnost je 100% vlastnikem spolecnosti ABC s.r.o. i jeji sesterské spo-
le¢nosti. Materska spole¢nost, jakoZto ovladajici osoba schvaluje vSechny obchodni
smlouvy a smlouvy na ndkup materialu, zboZi i majetku, které chce ovladana osoba
uzaviit. Mezi témito spolecnostmi probihaji jak materidlni toky, tak si navzajem
poskytuji sluzby. Materska spoleCnost dodava i material a poskytuje pronajem
stroji pro vyrobu ve spolecnosti ABC. Material je dodavan za ceny obvyklé
v obchodnim styku a pronajem strojniho vybaveni je poskytovan ve vysi odpist.
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Kromé vySe zminénych tokd probihaji mezi spole¢nostmi i toky s vyrobky, kde
spole¢nost v Ceské republice dodava ovladajici osobé vyrobky, za ceny stanovené
ovladajici osobou, které jsou v obchodnim styku povazovany za obvyklé. Za obvyk-
1é ceny a podminek obchodniho styku jsou poskytovany i vSechna plnéni ¢i pro-
tiplnéni mezi ovladajici i propojenou osobou.

V oblasti vyroby pro automobilovy primysl poskytuje spolecnost ABC sluzby
od vyvoje materialli pres konstrukci az po vyrobu a testovani. Mezi jejich zakazni-
ky v této oblasti se radi: Toyota, BMW, Volkswagen, Honda, Suzuki, Hyundai a dalsi.

Primyslovou vyrobu spole¢nosti zastupuji vyrobky z fad kancelarského vy-
baveni, bezpecnostni zdbrany pro stavebnictvi, kuffiky pro vyznamné znacky stro-
jového naradi a mnoho dalsich. K pfednim zdkaznikiim patii spolecnosti Bosch a
Makita.

4.2 Strategicka analyza

Vramci strategické analyzy bude analyzovano jak vnéjsi, tak vnitini prostredi
podniku. Dale budou vymezeny potencialni prilezitosti, hrozby a identifikovany
silné a slabé stranky podniku. Cilem této analyzy je vymezit celkovy vynosovy po-
tencial oceniovaného podniku.

4.2.1 Charakteristika odvétvi

Predmét Cinnosti oceniované spolecnosti, tedy vyroba pryZovych a plastovych vy-
robki se fadi v klasifikaci ekonomickych ¢innosti dle Ceského statistického titadu
do oddilu CZ-NACE 22. Ten v ramci zpracovatelského primyslu jiz fadu let vykazu-
je vysokou dynamiku v ristu trzeb, dcetni pridané hodnoté i poctu zaméstnanych
osob. Oddil CZ-NACE 22 se dale déli na dvé vyrobkové skupiny, kterymi jsou:

e 22.1 Vyroba pryZovych vyrobki
e 22.2 Vyroba plastovych vyrobka

Pomeér téchto dvou vyrobkovych skupin v rdmci trZeb ¢inil za rok 2013 priblizné
42:58 ve prospéch vyroby plastovych vyrobki.

Vyroba pryzovych a plastovych vyrobki ma podil na trzbach v ramci celého
zpracovatelského priimyslu ve vysi 6,7 %. Investi¢ni aktivita v této sféfe vykazala
vroce 2013 mirny pokles v porovnani s rokem 2012 a to o 1,5 % na konec¢nych
11,5 mld. K¢ Na oblast vyzkumu a vyvoje je vynakladano pomérné konstantni
mnozstvi finan¢nich prostredki, nebot fada technologii a inovaci je dodavana ze
zahranici. V roce 2012 bylo na tyto ucely vynaloZeno 683 mil. K¢. Vyvoj poctu pod-
nikatelskych subjektli v ramci oddilu CZ-NACE 22 je patrny z tabulky ¢. 4 na nasle-
dujici strané.
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Tab. 4 Vyvoj poctu podniki v ramci CZ-NACE 22 v letech 2007-2013

CZ-NACE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
22.1 660 643 669 900 856 802 727
22.2 2761 2619 2716 3344 3217 3105 2900
22 3421 3262 3385 4244 4073 3907 3 627

Zdroj: Panorama zpracovatelského primyslu 2013, MPO

Z tabulky je patrny vyrazny narist poctu podnikli v roce 2010, ktery ve srovnani
s rokem predchazejicim c¢ini u kategorie 22.1 34,5 % a 23 % u kategorie 22.2. Cel-
kovy pocet podnikl spadajicich do CZ-NACE 22 ¢inil 4 244. Od roku 2011 ovSem
dochazi k posupnému poklesu, na stav vykazany v roce 2013 a to 3 627 subjekt.
Tedy o 617 méné, nez v roce 2010. Vroce 2012 poskytoval plastikarsky primysl
EU-27 1,4 milionu pracovnich mist ve vice nez 62 000 spole¢nosti v oboru.

Tab. 5

Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb v béZnych cenach v tis. K¢

CZ-NACE

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

22.1

85564 704

75 690 665

63 957 878

79 815 446

89 555 348

97 092 305

94 925 305

22.2

138 160 864

123900 474

105182794

116 319 480

125 365 057

124 652 397

132939780

22

223 725 568

199 591 139

169 140 672

196 134 926

214 920 405

221 744 702

227 865 085

Zdroj: Panorama zpracovatelského primyslu 2013, MPO

Z tabulky ¢. 5, ktera dokumentuje vyvoj trzeb v rozmezi let 2007 a 2012 je patrny
vyrazny pokles vletech 2008 a 2009, ktery byl zpiisoben finan¢ni krizi a recesi.
DalS$i roky vykazuji priznivy vyvoj ovSem od roku 2011 je patrné zpomaleni tempa
ristu trzeb, které bylo zplisobeno predevsim poklesem poptavky vyznamnych od-
bératelli. Nejvétsi podil na spotirebé plasti v Evropé v roce 2013 pripadl na obalo-
vé materialy (39,4 %), stavebnictvi (20,3 %), automobilovy priimysl (8,2 %) a elek-
tronické vyrobky (5,5 %). V globalnim méritku je vSak nejvétSim odbératelem au-
tomobilovy primysl. Trzby plastikaiského odvétvi v EU-27 dosahly v roce 2012
celkem 202 mld. Eur.

Tab. 6 Pocet zaméstnanych osob v letech 2007-2013

CZ-NACE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
22.1 21639 20732 17 601 17 871 18 904 18 760 18335
22.2 64 930 64 021 55723 56 040 57974 57 343 57 403
22 86 569 84 753 73324 73911 76 878 76 103 75738

Zdroj: Panorama zpracovatelského primyslu 2013, MPO

Dle tidajti Ministerstva priimyslu a obchodu CR je oddil CZ-NACE 22 patym nejvét-
$im zaméstnavateldm v ramci zpracovatelského priimyslu v Ceské republice. Nej-
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vice zaméstnanci vykazal v letech 2007 a 2008. Vyvoj dalsich let byl poznamenan
finan¢ni krizi a tim zplisobenym poklesem zaméstnanych osob i v tomto odvétvi
jak znazornuje tabulka ¢. 6 na predchozi strané. Dle predbéznych vysledki roku
2014 dochazi opét k ndboru novych zaméstnancd.

Vyvoj zahrani¢niho obchodu v letech 2009 az 2013 dle klasifikace produktt CZ-
CPA je zachycen v tabulce €. 7. Je patrné, Ze v obdobi péti let, tedy od roku 2009 do
roku 2013 zaznamenal export pretrvavajici rist. Ten v porovnani s prvnim sledo-
vanym rokem vzrostl o 53 %. Dynamika exportu se projevovala rozdilné u obou
skupin. Mezi roky 2012 a 2013 lze vySsi narlist pozorovat u kategorie CZ-NACE
22.2, kde doslo k 10% nartastu oproti CZ-NACE 22.1 kterd vykazala rilist pouze o
1,4 %.

Tab. 7 Vyvoj zahrani¢niho obchodu s vyrobky v béznych cenach v letech 2009-2013
Vyvoz celkem (mil. Kc)
CZ-NACE 2009 2010 2011 2012 2013
22.1 48 070,6 59 446,7 68 155,6 72 041,6 73 073,0
22.2 50722,1 58 982,4 66 068,38 71222,2 78 394,3
22 98 792,7 118 429,1 134 224,4 143 263,8 151 467,3
Dovoz celkem (mil. Kc)
CZ-NACE 2009 2010 2011 2012 2013
22.1 30425,7 36 050,5 43937,0 43 148,2 42 237,2
22.2 65 052,3 76 153,2 82630,2 85089,3 92 146,4
22 95 478,0 112 203,7 126 567,2 128 237,5 134 383,6
Saldo (mil. K¢)
CZ-NACE 2009 2010 2011 2012 2013
22.1 17 644,9 23 396,2 24 218,6 28893,4 30835,8
22.2 -14 330,2 -17170,8 -16 561,4 -13 867,1 -13752,1
22 3 314,7 6 225,4 7 657,2 15 026,3 17 083,7

Zdroj: Panorama zpracovatelského primyslu 2013, MPO

Dovoz se vyvijel stejnym trendem jako vyvoz a vykazal narlist béhem sledovanych
let 0 41 %. Tomu to vyvoji odpovida i kladné celkové saldo téchto ukazatel.
Nejvyznamnéjsi obchodni partnefi jsou serazeni v tabulce 8 na nasledujici
strané. Jasné nejvétSim obchodnim partnerem je Spolkova republika Némecko, kde
obrat dosahl v roce 2013 vysSe 102,2 mld. K¢. Na druhém misté se pak umistilo Slo-
vensko s obratem 20,4 mld. K¢ nasledované Polskem s obratem 19,7 mld. K¢.
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Tab. 8 Teritorialni struktura zahrani¢niho obchodu v roce 2013
Zemé Vyvoz (mld. KE) | Dovoz (mld. K¢) | Obrat (mld. K¢) | Saldo (mld. K¢)
Némecko 49,5 52,7 52,7 -3,2
Slovensko 14,3 6,1 20,4 8,2
Polsko 9,1 10,6 19,7 -1,5
Italie 5,4 7,2 12,6 -1,8
Francie 8,1 5,8 13,9 2,3

Zdroj: Panorama zpracovatelského primyslu 2013, MPO

Globalni produkce plastti stoupla z vykazované hodnoty roku 2012 288 mil. tun na
299 mil. tun v roce 2013, coZ piedstavuje narlst o 3,9 %. Svétovym lidrem v tomto
oboru je Cina s 24,8% podilem na svétové produkci plasti. Evropa se stala druhym
nejvétsim producentem s 20% podilem v roce 2013.

4.2.2
PESTE analyza

Analyza vnéjsiho potencialu podniku

Politické a pravni prostiredi predstavuje, jak jiz bylo uvedeno v literarnim pte-
hledu oblast zdkon, statni regulace, politického prostiedi, danovych zakoni, pra-
covni ho prava dalSich. Podniky vykonavajici svou podnikatelskou ¢innost na uze-
mi Ceské republiky se musi Fidit zakony CR, tak legislativou Evropského spolecen-
stvi. Struény prehled zakont, které ovliviiuji podnikatelské subjekty v ramci CR je
patrny z nasledujiciho vyctu:

Zakon ¢.90/2012 Sb., o obchodnich korporacich;

Zakon €. 89/2012 Sb., novy obc¢ansky zakonik;

Zakon ¢. 235/2004 Sb., o dani z pridané hodnoty;

Zakon ¢. 262/2006 Sb., zakonik prace;

Zakon ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi;

Zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z prijmu;

Zakon €. 102/2001 Sb., o obecné bezpecnosti vyrobky;
Zakon €. 22/1997 Sb., o technickych poZadavcich na vyrobky.

S ucinnosti od 1. 1. 2014 veSel v platnost novy obcansky zdkonik, ktery je rozcle-
nén do péti ¢asti o 17 hlavach. Nejvyraznéjsi zmény nastaly v oblasti nemovitosti,
predkupniho prava, sousedskych vztahti, odpovédnosti, najmt, evidence v katastru
nemovitosti a mnoho dal$ich. Celkem se jedna o zménu vice nez tisic paragraft.
DileZitym milnikem, ktery vyrazné ovlivnil politické a pravni prostiedi Ceské
republiky byl jeji vstup do Evropské unie v roce 2004. S tim souvisela harmonizace
pravnich radui clenskych statli. Doslo ke vniku vnitiniho trhu EU a snim spojenych
Ctyr svobod, tedy volného pohybu zboZzi, osob, sluzeb a kapitalu. To usnadnilo spo-
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le¢nosti jeji ¢innost v navaznosti na znacnou ¢ast produkce urCenou pro export.
Dal$imi oblastmi, které byly podrobeny upravam a revizim jsou energie, regionaln{
politika, ochrana spotrebitele, politika verejného zdravi, zaméstnanost a socialni
politika, Zivotni prostredi a dalsi. (euroskop, 2015)

Ekonomické prostiedi je definovano zakladnimi ukazateli, které svym vyvojem
ovliviiuji podnikatelské subjekty ptisobici v Ceské republice. Témito faktory jsou
HDP, inflace, vyvoj ménového kurzu, primérna mési¢ni mzda a dalsi.

Hruby doméaci produkt je definovan Ceskym statistickym ufadem jako penézni
vyjadieni celkové hodnoty statkili a sluzeb nové vytvorenych v daném obdobi a na
daném uzemi. Jedna se o hlavni ukazatel slouzici k vyjadreni vykonnosti ekonomi-
ky dané zemé. Vyvoj hrubého domdaciho produktu v rozmezi let 2003 az 2014 je
zachycen v grafu na niZe uvedeném obrazku.

HDP

mid. Ké

3000,0 —4—HDP

Obr. 4 Vyvoj HDP v letech 2003-2014
Zdroj: CSU, 2015

HDP vykazoval v letech od roku 2003 do roku 2008 konstantni riist. Priimérny me-
ziroCni rast v téchto letech ¢inil 4,8 %. V roce 2009 doslo k preruseni tohoto tren-
du diky financ¢ni krizi. Ta se projevila poklesem HDP zhodnoty roku 2009
4 015,3 mld. K¢ na 3 921,8 mld. K¢ vykazanych v roce 2009. Financni krize méla
vliv i na ocenlovanou spolec¢nost piredevsim v dlisledku jejiho vyrazného navazani
na automobilovy primysl, ktery byl krizi vaZzné poznamenan. To se projevilo po-
klesem trzeb mezi roky 2007 a 2008 o vice nez 31 miliont korun. V nasledujicich
letech doSlo k postupnému zotavovani ekonomiky a také k riistu HDP. Tento riist
ovSem jiZ nedosahoval dynamiky vykazované v letech pred probéhnuvsi krizi.
Vroce 2014 dosahoval meziro¢ni rist redlného HDP 2,0 %. Predikce vyvoje HDP
Ceskou narodni bankou hovoti o meziroénim ristu v roce 2015 o 2,6 % a v roce
2016 piredpoklada 3,0% rist. Prognézu vyvoje HDP dle CNB znazortiuje graf na
obrazku ¢. 5 na nasledujici strané.
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Obr. 5 Prognéza HDP
Zdroj: CNB, 2015

Véjitovy graf znazornuje nejistotu budouciho vyvoje sezonné ocisténého riistu
hrubého domaciho produktu. Grafem vykreslené barvy znazoriuji interval spoleh-
livosti, od nejtmavsi 30 %, 50 %, 70 % a 90 % (CNB, 2015).

DalS$im z ukazatelli ekonomického prostredi je inflace. Inflaci je chapan rist
cenové hladiny. Charakterizuje tedy miru znehodnocovani mény béhem vymeze-
ného Casového obdobi. Mira inflace je méfrena pomoci priristku indexu spotiebi-
telskych cen (CPI). Cenové indexy poméruji uroven cen vybraného spotrebniho
kose ve dvou obdobich. Spotiebni kos obsahuje cca 700 vyrobki a sluzeb, které se
vyrazné podileji na vydajich obyvatelstva. Vyvoj miry inflace je patrny z grafu na
obrazku ¢. 6.

Mira inflace
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Obr. 6 Mira inflace v letech 2003-2014
Zdroj: CSU, 2015

Mira inflace byla za sledované obdobi nejvyssi v roce 2008, ve kterém dosahovala
hodnoty 6,3 %, coZ v porovnani s predeSlymi roky znamenalo vyrazny nartist. Od



Vlastni prace

roku 2009 je mozné sledovat stabilni vyvoj miry inflace do hodnoty 3 %. V roce
2014 dosahovala mira inflace hodnoty 0,4 %, coZ je hluboko pod 2% infla¢nim ci-
lem. Dle prognéz CNB by mélo dochazet k pozvolnému riistu inflace a infla¢niho

cile by mélo bat dosaZeno az na pirelomu roku 2016.
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Obr.7 Predikce inflace

Zdroj: CNB, 2015

Dal$im ukazatelem, charakterizujicim ekonomické prostredi je ménovy kurz. Vy-
vici dvéma hlavnim ménam euru a dolaru je zachycen v niZe

voj Ceské koruny

umisténém grafickém zobrazeni.
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Obr. 8 Vyvoj ménového kurzu

Zdroj: CSU, 2015

0d roku 2004 dochazi ke konstantnimu posilovani ceské koruny viici obéma sle-
dovanym ménam. Tento trend byl preruSen vlivem vySe zminénych udalosti v roce
2008. 0d listopadu 2013 zahéajila CNB devizové intervence na oslabeni kurzu ko-
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runy s cilem udrzet kurz vici euru na hladiné 27 CZK/EUR. Oslabeni koruny je pa-
trné i z vy$e uvedeného grafu. Hlavnim cilem tohoto kroku CNB je omezit riziko
deflace a udrZet cenovou stabilitu v ¢eské ekonomice v souladu s infla¢nim cilem.
Slabsi ménovy kurz by mél podpofit ceské exportéry a tim by méla riist konkuren-
ceschopnost a ziskovost podniki. Disledek tohoto opatfeni na oceniovanou spo-
le¢nost, jakoZto spolecnost s vyraznou exportni aktivitou, vSak neni z nyni dostup-
nych dat mozné kvantifikovat. Naopak negativni vliv ma tento zadsah na importéry
a koupéschopnost domacich subjekti (CNB, 2015).

DalS$im prvkem PESTE analyzy je socialni prostiedi. Jeho vyznamné faktory tvori
zejména demografické, socialni a kulturni podminky, ve kterych se podnik pohybu-
je. Tabulka ¢. 9 zobrazuje vyvoj vybranych ukazatel v rozmezi let 2005 az 2013.
Veskeré udaje jsou vztaZeny dle klasifikace CZ-NACE k sekci zpracovatelsky prii-
mysl.

Tab. 9 Vybrané ukazatele socialniho prostredi
Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Pocet zaméstnanych
eob v 7 NACE 9o | 74192 | 83611 | 86569 | 84753 | 73324 | 73911 | 76878 | 76 103 | 75738
Pramérna hrubamé- | ., | 15335 | 19802 | 21389 | 21 801 | 22 680 | 23 521 | 24 302 | 24 556

siéni mzda v Ké

Mira registrované 10,2 8,8 6,9 6,8 106 | 109 | 98 104 | 8,94
nezameéstnanosti v %

Zdroj: CSU, 2015

Vyvoj primérné hrubé mési¢ni mzdy vykazoval ve sledovaném obdobi rostouci
trend. Stejny trend lze pozorovat v u primérného poctu zaméstnanct a to do roku
2008. 0d tohoto roku pocet zaméstnanct v rdmci zpracovatelského priimyslu kon-
stantné klesa. To mtize byt zptsobeno, jak finan¢ni krizi roku 2008, jejiz dasledky
se promitly i do dal$ich let, tak neustdle se zvySujici automatizaci vyroby v tomto
odvétvi. Mira registrované zaméstnanosti je od roku 2009 na relativné stabilni
urovni, pouze s ob¢asnymi vykyvy.

Technické a technologické prostredi

Vyrobu pryZovych a plastovych vyrobki lze oznacit za technologicky velmi naroc-
nou disciplinu. Investice do rozvoje védy a vyzkumu a novych technologii jsou ka-
pitalové velmi naroc¢né. Zasadni prvek technologickych zmén je rozvoj nanotechno-
logii. Jejich vyuziti mize vtomto odvétvi vyrazné prispét k zlepSeni funkcnich
vlastnosti a tim jejich pouZzitelnosti v mnoha oblastech. Problémem v této oblasti je
z hlediska lidskych zdroji nedostatek kapacit ve vyvoji, kde se podil védci a inZe-
nyrd na zaméstnanosti v odvétvi pohybuje pouze okolo 2 %. Dulezitymi faktory
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v této oblasti je kvalita a flexibilita vyvoje a vyroby, k jejichZ uspéSné realizaci pri-
spiva i vyuZzivani softwart, které pomahaji resit vyrobni procesy a postupy. Dale
plnéni ISO norem, kde oceriovana spole¢nost plni normu managementu jakosti ISO
9001:2000 (Budoucnost profesi, 2015).

Jak jiZ bylo zminéno, obnova strojniho zarizeni je velice kapitalové narocna.
Spolecnost resi tuto otazku pronajmem casti strojniho vybaveni od sesterské spo-
le¢nosti.

Ekologické prostiedi

Na ekologii v odvétvi zpracovatelského primyslu je tradicné kladen velky diraz.
Bezohledné jednani a nedodrzovani ekologickych norem a principti mize mit na
Zivotni prostredi zavazny dopad. Dliraz je kladen na zachazeni s nebezpecnymi
latkami, zpracovani odpadi jejich pripadnou recyklaci. Jednani podnikl v téchto
oblastech upravuje:

e Zakon ¢.350/2011 Sb., o chemickych latkach a chemickych smésich (chemicky
zakon);

e Zakon ¢. 229/2014 Sb., o odpadech;

e Zakon ¢. 477/2001 Sb., o obalech.

Vymezeni relevantniho trhu

Obchodni aktivity spole¢nosti se neorientuji pouze na trh Ceské republiky. Své ob-
chodni partnery ma po celém svété. Nelze tedy relevantni trh omezit pouze na ur-
Cité uzemi. Relevantni trh bude pro tucely ocenéni podniku z vécného hlediska
aproximovan na tzemi Ceské republiky. Vymezen bude pomoci ukazatele trzeb
v odvétvi (zpracovatelsky primysl) konkrétné v sekci vyroba pryzovych a plasto-
vych vyrobki. Dale budou vycisleny trzby podniku v danych letech a vypocteny
tempa ristl trzeb podniku i celého odvétvi.
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Tab.10  Vyvoj trzeb odvétvi a podniku

Rok Triby odvétviv | Tempo ristu | Triby podnik v tis. Tempo ristu trieb
tis. K¢ trzeb (odvétvi) K¢ (podnik)

2007 223 725568 9,2% 227 388 4,4%

2008 199 591 139 -10,8% 196 075 -13,8%

2009 169 140 672 -15,3% 218 186 11,3%

2010 196 134 926 16,0% 291750 33,7%

2011 214 920 405 9,6% 300177 2,9%

2012 221 744 702 3,2% 319503 6,4%

2013 227 865 085 2,8% 375967 17,7%

Zdroj: MPO, 2015

Z tabulky €. 10 je patrné, Ze v roce 2008 a 2009 vykazovalo odvétvi vyroby pryzo-
vych a plastovych vyrobku pokles v fadu desitek procent. Tento jev Ize opét pova-
zovat za dusledek probéhnuvsi ekonomické krize. Opétovny rilst trzeb nastal
vroce 2010 a pokracoval i v dalSich letech ov§em v mirnéjSim tempu.

U ocenovaného podniku lze jediné zaporné tempo ristu trzeb pozorovat v ro-
ce 2008. Od tohoto roku se tempo ristu trzeb pohybuje v kladnych hodnotach a to
i vroce 2009, kdy odvétvi vykazovalo pokles trzeb o 15,3 %. Nejvyssi hodnoty
ristu trzeb nabylo vroce 2010, kdy dosahovalo 33,7 %. V nasledujicich letech
podnik vykazoval dalsi riist trzeb s posledni méifenou hodnotou roku 2013, ktera
predstavovala 17,7% riist v porovnani s rokem predchozim. Grafické porovnani
temp ristu odvétvi a podniku je zachyceno niZze.

Obr.9
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Analyza atraktivity trhu
K posouzeni trhu z hlediska jeho atraktivity slouzi analyza atraktivity trhu. Jedna
se o subjektivni hodnoceni, v ramci néhoZ jsou stanovena kritéria tykajici se odvét-
vi a na jejich zadkladé bude poté stanovena atraktivita trhu. Jednotliva kritéria mo-
hou byt ohodnocena vahami v rozmezi 1 az 3, dle jejich vyznamnosti. Vyssi cislo
znaci vétsi vyznamnost kritéria. Nasledné budou kritéria ohodnocena na Skale od 0
do 6 bodd, a to dle aktualni situace na trhu plisobnosti podniku. Ohodnoceni krité-
rii bylo provedeno na zakladé konzultace s finan¢nim manaZerem spolecnosti. Na-
slednym soucinem vahy a bodového ohodnoceni kritéria je ziskan dilci vysledek.
Sumou vsSech dil¢ich vysledki a naslednym vyjadienim poméru ziskanych bodu
vic¢i maximalnimu moznému bodovému ohodnocené je ziskan vysledek konecny.

Tab.11  Atraktivita trhu

Bodové hodnoceni kritérii atraktivity Vaha x
Kritéria Vaha | Negativni Primeér Pozitivni| bodové
0 1 3 5 6 |ohodnoceni

1. Rast trhu 3 12
2. Velikost trhu 3 X 9
3. Bariéry vstupu 2 X 10
4. Intenzita konkurence 3 X 15
5. Substituty 1 X 5
6. Citlivost na hosp. cyklus| 3 12
7. Primérna rentabilita 2 8
8. Struktura zakaznik( 2 X 10
SUMA 19 81

Maximalni pocCet bodii: 19x6 = 114

DosazZené hodnoceni: 81/114=0,711=>71,1 %

V navaznosti na dosazené hodnoceni byla atraktivita trhu plisobnosti podniku sta-

novenana 71,1 %.

Prognoéza vyvoje trhu

Pii prognéze vyvoje relevantniho trhu byla nejdrive zkoumana jeho zavislost na
hrubém domdacim produktu a mifre inflace. Pfi sestaveni modelu nebyla prokazana
vyznamna vazba mezi témito ukazateli a trhem plisobnosti oceniovaného podniku.
Variabilita modelu byla vysvétlena pouze z 54 %. Z tohoto divodu byla provedena
prognoéza trhu na zakladé metody klouzavych primeéri, kde klouzava ¢ast byla zvo-
lena v délce 3 let a konfidenc¢ni interval na arovni 95 %. Vysledky predpovédi vy-

voje trhu jsou zachyceny v nasledujici tabulce.
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Tab.12  Prognéza vyvoje trhu

Rok Triby odvétvi | Tempo ristu
mil. K¢ trzeb odvétvi

2004 150 257,8 X
2005 168 155,6 11,9%
2006 204 885,2 21,8%

% | 2007 223 725,6 9,2%

2| 2008 199 591,1 -10,8%

S| 2009 169 140,7 -15,3%

@ [ 2010 196 134,9 16,0%
2011 214 920,4 9,6%
2012 221 744,7 3,2%
2013 227 865,1 2,8%

o | 2014 215417,3 -5,5%

= | 2015 201 804,1 -6,3%

® | 2016 202 142,0 0,2%

* 2017 209 846,8 3,8%

4.2.3 Analyza vnitiniho potencialu podniku

Portertv model péti hybnych sil

Stavajici konkurence
J. P. Plast, s.r.o.

Tato spolecnost byla zaloZena v roce 1992 se sidlem v Kyjové. Zabyva se vyrobou a
zpracovanim plastli za vyuZiti technologie vyfukovani a vstrikovani. Hlavni podil
jeji vyrobni kapacity predstavuji standardni plastové obaly o objemu 1 az 501. Dalsi{
cast produkce spolecnosti predstavuji technické vylisky a vyrobky z oblasti poly-
grafie, domaci a zahrani techniky, hracek, dopravniho znaceni a dalSich. Nedilnou
soucasti vyroby spolecnosti jsou vyrobky pro automobilovy priimysl. Za rok 2013
vykazala meziro¢ni pokles trzeb o 16,38 mil. K¢. Vyse trzeb v tomto roce dosahova-
la 264 mil. K¢. Ziskova marZe spolec¢nost Cinila 4,2 %. Tato spolecnost je rovnéz
drzitelem certifikati ISO 9001:2008, jez stanovuje pozadavky na systém frizeni
kvality. V oblasti ochrany zivotniho prostredi je drzitelem -certifikatu ISO
14001:2004. (JP Plast, 2015)

Greiner Packaging s.r.o.

Spolecnost Greiner Packaging je jeden zprednich vyrobcl plastovych obali
v oblasti potravinaiskych a nepotravinaiskych vyrobki. V CR se nachazi dva vy-
robni zavody této spolec¢nosti a to v Louce u Litvinova a ve SluSovicich. Je vedoucim
dodavatelem oballi pro mlé¢né produkty, vyrobu plastovych lahvi, nadob pro po-
traviny, zdravotnictvi, kosmetiku, chemicky primysl, zakdzkovou vyrobu a pro-
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dukty z oblasti kancelarskych potreb, volného Casu, domacnosti a zahradniceni,
péce o zdravi a automobilového primyslu. Zavod se sidlem ve SluSovicich dosahl
za rok 2013 meziro¢niho ristu trzeb o 10,3 %. Celkova vyse trZzeb ¢inila 1 560 mil.
K¢. Ziskova marze spolecnosti byla vycislena na 10, 3 %.

Novi konkurenti

0Odvétvi, ve kterém ocenovana spolecnost plisobi, mliZe byt pro vstup novych kon-
kurentii 1akavé, jelikoZ sekce vyroby pryzovych a plastovych vyrobki je dlouhodo-
bé ziskovj, jak je patrné z niZe uvedené tabulky. Jediny vyrazny pokles v zisku byl
zaznamendan v roce 2008. Od tohoto roku opét vykazuje rostouci trend.

Tab.13  Zisk po zdanéni

Rok

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

Zisk po zdanéni v mil. K¢

10 317

13 208

15 585

9 337

10 899

14 947

16 457

18 582

Zdroj: CSU 2014

Ziskovost ovSem neni jedinym prvkem, ktery rozhoduje o vstupu novych konku-
rentd na trh. Nové vstupujici subjekty se musi potykat s vyraznymi bariérami, kte-
ré jsou se vstupem na dany trh spojeny. Prekazky, které komplikuji vstup novych
konkurentt, jsou piredevsim vstupni naklady do technologii a strojniho vybaveni.
Dalsi bariérou jsou legislativni omezeni a normy CR a EU v oblasti kvality a ochra-
ny zivotniho prostiedi. Hrozba nahlého zvyseni konkurence v tomto odvétvi tedy
neni povazovana za prili§ vyraznou.

Dodavatelé

TVK Plc.

Spole¢nost TVK zaloZena v Mad'arsku je ¢lenem skupiny MOL. Tato spole¢nost je se
svou vice nez padesatiletou historii jedinym mad'arskym vyrobcem olefina a poly-
olefinii. Mezi produkty vyrabéné spolecnosti TVK patii predevSim PE granulaty,
slouZici k vyfukovani folii, lahvi, naddob. Dale LDPE granulaty které jsou mimo jiné
vyuzivany pri vyrobé technikou vstrikovani. Posledni z produktti jsou PP granulaty
vyuzivany pri extruzi desek, paski, trubek, vyrobé vlaken a laminace. V ramci fi-
nancnich vysledki vykazala spolec¢nost za rok 2013 trzby ve vysi 1 356 milionu
eur, coZ prestavovalo v porovnani s predchazejicim rokem nartist o 7 %. Cisty zisk
pak ¢inil 19 mil. eur. (TVK, 2015)

Rompa CZ s.r.o.

Spolecnost byla zaloZena v roce 1991 a sidli ve VySkové. Zabyva se vstifikovanim a
tepelnym zpracovanim plastl pro automobilovy trh, trh priimyslovych aplikaci, trh
spotiebitelského zbozi a obalovych materiall. Je drZitelem certifikace 1ISO 9001,
ISO 14001 a ISO TS 16949. Trzby spolecnosti za rok 2013 ¢inily 342 283 tis. K¢ a
vykazala zisk 4 057 tis. K¢ (Rompa, 2015).
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CTP Property a.s.

Tato spole¢nost vznikla v roce 2006 v Ceské republice. Hlavnim pfedmétem jeji
¢innosti je prondjem nemovitosti, byt a nebytovych prostor. Spolecnost CTP pro-
perty a.s. patii do skupiny CTP, coz je inovativni developerska a investi¢ni skupina
poskytujici komplexni sluzby, ktera sdruZuje cca 40 firem. Specializuje se na vy-
stavbu a financovani velkych priimyslovych staveb urcenych k pronajmu a na pro-
jekty vystavby kanceldrskych prostor. Zaméstnava zhruba 140 lidi. V roce 2013
dosahla vynost z prondjmu v celkové vysi 120 mil. eur. Mezi jeji projekty patii na-
priklad: CTPark Bor, Brno - Spilberk Office Center, CTZone, CTPark Network Os-
trava a CTPark Brno Modfice.

Odbératelé

Odbératelé budou rozdéleni do dvou kategorii dle charakteru vyrobkd, které od
ocenované spolec¢nosti kupuji. Prvni skupinou jsou odbératelé ze sekce priamyslo-
vé vyroby. Hlavnimi predstaviteli jsou:

Bosch s.r.o.

Spolecnost byla zaloZena v roce 1886 ve Stuttgartu. V soucasnosti je Bosch vedou-
cim mezinarodnim dodavatelem technologii a sluzeb. Cinnost spole¢nosti se déli
do Ctyi obchodnich oblasti: Mobility Solutions, Priimyslova technika, Spotiebni
zbozi a Energetika a technika budov. Za rok 20013 dosahla trZeb ve vysi
46 068 mil. eur, coz predstavuje v porovnani s piedchozim rokem 3,1% rist. Zaro-
ven v tomto roce vykazala Cisty zisk ve vysi 1 251 mil. eur (Bosch, 2015).

Makita, spol. s.r.o.

Byla zaloZena v roce 1915, jako spolecnost na vyrobu elektromotort a generatort.
Dnes je Makita jednim z nejvyznamnéjsich svétovych vyrobct profesionalniho ruc-
niho naradi. V soucasnosti nabizi témér 400 typi profesionalniho naradi. Spolec-
nost disponuje deviti vyrobnimi zdvody po celém svété. VSechny vyrobni zavody
spole¢nosti jsou certifikovany dle ISO 9002. Makita Ceska republika byla zaloZena
vroce 1995 a diky husté obchodni siti nabizi cely sortiment a zajiStuje prvotiidni
servis. Trzby za rok 2013 €inily 353 207 mil. jent. Ziskova marze byla vycislena na
hodnotu 10,97 %. (Makita, 2015).

Xerox

Spolecnost Xerox se zabyva vyrobou kopirek a tiskaren. Byla zaloZena v roce 1906
v Rochesteru ve staté New York. Mezi jeji vyrobky patii kancelarské tiskarny, mul-
tifunkéni tiskarny, skenery, produk¢ni tiskarny, velkoformatové tiskarny a dalsi.
M4 zastoupeni i v Ceské republice pod obchodnim jménem Xerox Czech Republic
s.r.o. se sidlem v Praze (Xerox, 2015).

Druhou sekci odbérateli jsou zadkaznici z oblasti automobilového primyslu. K tém
se radi Audi, BMW, Mercedes-Benz, Toyota a dalsi.
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Substitut
Plastové vyrobky ocenované spolecnosti jsou pomérné specifické. Jako takové po-

skytuji vlastnosti, které jiny material nenabizi. Jako substituty lze oznacit vyrobky
vytvorené pouze jinou technologii napriklad vstfikovanim nebo pénovym lisova-
nim. Jiné substituty vyrobkii oceiované spolecnosti jsou obtiZné identifikovatelné.
Lze tedy predpokladat, Ze nebude dochazet k rapidnimu nahrazovani pastovych
vyrobkli produkty zjinych materidli a proto substituty nepredstavuji vyraznou
hrozbu.

Konkurencni sila podniku

V ramci analyzy konkuren¢ni sily podniku jsou stanoveny faktory, které ovliviiuji
schopnost udrzet, pripadné zvySovat trzni podil podniku. Jeji princip je totozny
s analyzou atraktivity, ktera byla provedena v predchozi kapitole. Analyza konku-
rencni sily se sestava z primych a neprimych faktort, kterym byly prirazeny vahy a
nasledné body. Konkrétni bodové hodnoceni jednotlivych faktord bylo stanoveno
na zakladé konzultace s finan¢nim manaZerem spolec¢nosti.

Tab. 14  Analyza konkurencni sily podniku

Bodové hodnoceni Viha x
Kritéria Vaha | Negativni Pramér Pozitivni| bodové
0 1 2 3 2 5 6 ohodnoceni
1. Kvalita vyrobk 3 15
2. Technicka uroveri vyrobkd | 3 X 12
§ 3. Cenova uroven 2 X 10
% 4. Zaméreni na zakaznika 3 X 18
:é 5. Vyhody mista 2 X 12
= | 6. Intenzita reklamy 1 X 1
7. Image firmy 2 X 4
8. Servis a sluzby 2 X 6
9. Kvalita managementu 3 X 18
10. Majetek a investice 2 X 8
11. Vyzkum a vyvoj 3 X 15
12. Financ¢ni situace 3 X 18
SUMA 29 137

Maximalni pocet bodii: 162
DosaZené hodnoceni: 137/174 = 0,787 => 78,7 %.
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SWOT analyza

Na zdkladé vyse provedené analyzy vnéjsiho prostredi je moZné identifikovat pii-
lezitosti (O) a hrozby (T) podniku a s ohledem na analyzu vnitfniho potencialu
podniku lze stanovit silné (S) a slabé (W) stanky podniku, které ovliviiuji jeho pa-
sobeni v konkurenc¢nim prostiedi.

Tab.15 SWOT analyza

Silné stranky (S) Slabé stanky (W)
Kvalita managementu Céste¢nd zavislost produkce na jinych odvétvich
Financni stabilita podniku Kapitadlova narocnost investic
Lokace podniku Kapacitni omezeni rlstu
Opora v materské spolec¢nosti Vysoka fluktuace vyrobnich zaméstnancl

Stabilni odbératelsko-dodavatelské vztahy

Orientace na zakaznika

PrileZitosti (O) Hrozby (T)
Prlinik na nové trhy Rust cen vstupl
Rozvoj technologii Hospodafsky cyklus
Rast odvétvi Vstup novych konkurent(
Diverzifikace vyroby Nedostatek kvalifikovanych zaméstnancu
Cerpani dotaci Zména legislativy

Prognéza trzeb podniku
Prognéza trZeb a trzniho podilu podniku uzavira strategickou analyzu. Predikce
trzeb podniku byla provedena metodou klouzavych priméra. Byla provedena na
obdobi ctyr let, tedy od toku 2014 do roku 2017. Nasledné byly vypocitany tempa
ristu trZeb v jednotlivych letech a také vycisleno priimérné tempo rlistu trzeb jak
pro ¢ast skutecnou, tak po ¢ast prognoézy. Trzni podil spole¢nosti byl stanoven jako
pomeér trzeb podniku a trzeb vykazanych za celé odvétvi.

Z tabulky €. 16 na nasledujici strané je patrné, Ze v nasledujicich Ctytech le-
tech, je mozné ocekavat rust trzeb, ktery bude priimérné Cinit 10,47 %. Mélo by
rovnéz dochazet ke konstantnimu ristu trzniho podilu.
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Tab.16  Prognéza trzeb a trzniho podilu

. .. | Tempo rlstu Trzby Tempo . . | Primérné tempo
T - Y Y . o N T o v
Rok :/zlzyn:: ‘Ilfét trzeb odvét- | podnikv | rdstu trieb :)z;ill rtstu trzeb pod-
vi mil K& podnik | P niku
2004 | 150 257,8 X 60,4 X 0,04%
2005 | 168 155,6 11,9% 133,9 121,7% 0,08%
2006 | 204 885,2 21,8% 217,8 62,7% 0,11%
+ (2007 | 223725,6 9,2% 227,4 4,4% 0,10%
g 2008 | 199591,1 -10,8% 196,1 -13,8% 0,10% 22 53%
£ (2009 | 169140,7 -15,3% 218,2 11,3% | 0,13% g
-
v 12010 196 134,9 16,0% 291,7 33,7% 0,15%
2011| 214920,4 9,6% 300,2 2,9% 0,14%
2012 | 221744,7 3,2% 319,5 6,4% 0,14%
2013 | 227865,1 2,8% 376,0 17,7% 0,16%
o 2014 | 215417,3 -5,5% 426,5 13,4% 0,20%
= |2015| 201 804,1 -6,3% 459,5 7,7% 0,23%
- 10,47%
9 |2016| 202142,0 0,2% 500,9 9,0% 0,25%
a.
2017 | 209 846,8 3,8% 560,0 11,8% 0,27%

4.3 Financ¢ni analyza

Na strategickou analyzu, ktera slouzi k stanoveni vynosového potencidlu podniku,
jehoz cilem je zhodnotit finan¢ni zdravi podniku. Sklada se z analyzy pomérovych
ukazatelli a nasledné ukazatell pro predikci finan¢ni tisné. Financni analyza pod-
niku vychazi z rozvahy a vykazu zisku a ztrat za roky 2007 az 2013 uvedenych
v priloze A.

4.3.1  Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatelt dava jednotlivé polozky rozvahy ¢i vysledovky do
poméru mezi sebou. V jejim ramci se rozlisSuje vice skupin ukazatelt, které se tykaji
urcité financni oblasti analyzovaného podniku.

Ukazatele rentability

Vyvoj ukazatell rentability ma v jednotlivych letech podobny priibéh. Zietelny po-
Kkles, l1ze pozorovat u podnikovych hodnot ukazatelti ROA, ROE i ROS v roce 2008,
ktery lze s nejvétsi pravdépodobnosti pripsat vlivu ekonomické krize, diky nizZ do-
Slo k propadu trZeb podniku o vice nez 13 %. Ve srovnani s odvétvovymi hodno-
tami, u kterych nebyl vykyv ani v jednom z vySe zminovanych ukazatelli zazname-
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nan, se podnik u ukazatelti ROA a ROS pohyboval az do roku 2012 pod primérem.
Ukazatel ROE se ihned v roce 2009 vysplhal ke srovnatelnym hodnotam odvétvo-
vého primeéru, a dokonce kratkodobé i mirné nad néj. Podobny vztah podnikovych
hodnot jako vzhledem k odvétvovym hodnotam lze pozorovat i pri srovnani s nej-
lepsimi podniky, s tim rozdilem, Ze nejlepsi podniky dosahuji pochopitelné jesté o
néco lepsich vysledkd nez odvétvovy primeér.

Tab.17  Analyza rentability

Analyza rentability 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ROA 4,68% 0,55% | 12,55% | 10,90% | 13,32% | 16,49% | 32,79%
ROE 58,01% | -8,78% | 26,78% | 20,21% | 20,57% | 23,79% | 38,32%
ROS 3,96% 0,22% 5,68% | 4,24% 535% | 7,38% | 15,81%

Postupnému zlepSovani hodnot ukazatelli, od jejich nejhorsich vysledkl v roce
2008 az do roku 2013, kdy se podnik svymi vysledky dostava aZ nad hodnoty nej-
lepsich podnikii, pomohlo markantni sniZeni bankovnich uvért a vypomoci v roce
2008, spolu se snizenim kratkodobych zavazki. Zaroven také dochazelo k pribéz-
nému rustu vlastniho kapitalu, kdy se jeho vyse od roku 2007 vzrostla vice nez
10krat. Vzhledem k vySe zminénym skutecnostem, dochazelo v priibéhu zkouma-
nych let k vyrazné zméné Kkapitalové struktury. Vyvoj ukazateld rentability v gra-
fickém vyjadrenti je zachycen v grafu na obrazku ¢. 10 na nasledujici strané.
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Obr.10  Rentability

Ukazatele likvidity

Na zakladé ukazateld likvidity, 1ze hodnotit schopnost podniku dostat svym zavaz-
kiim. Aby byl podnik schopen plnit tento pozadavek, musi byt rentabilni a zaroven
vykazovat dostatecnou likviditu. DlleZitym aspektem je udrzovani primérené li-
kvidity, jelikoZ jsou v obéZném majetku vazany zdroje, které neptinasi Zadny zisk.
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V ramci zjisténi platebni schopnosti podniku je vyuZzito ukazateli béZné, pohotové
a okamzité likvidity. Jejich vyvoj béhem analyzovaného obdobi je zachycen
v tabulce ¢. 18.

Tab.18  Ukazatele likvidity

Analyza likvidity 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Bézna likvidita 0,81 1,32 1,38 1,28 1,56 1,74 2,72
Pohotova likvidita 0,35 0,97 1,12 0,94 1,04 1,33 2,36
Okamzita likvidita 0,01 0,42 0,30 0,20 0,05 0,34 0,09

Ukazatel bézné likvidity vykazuje rostouci trend. V priibéhu sledovanych let se po-
hyboval v rozmezi od 0,81 do 2,72. Dle doporuceni odborné literatury by se tento
ukazatel mél u primyslovych podnikl udrZovat na trovni 1,5 az 2,5. Analyzovany
podnik téchto hodnot dosahuje aZ do roku 2011. Tomu odpovida i srovnani odvét-
vim, kde se az do roku 2012 pohybuje pod odvétvovym priimérem. V roce 2013 jiz
vykazuje nadprimérné hodnoty a bliZi se nejlepSim podnikiim v odvétvi. Tento
vyrazny rist mezi roky 2012 a 2013 byl ale zpisoben dvojndsobnym zvySenim
kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaht a také poskytnutim kratkodobé
plijcky sesterské spolecnosti. Soucasné doslo k poklesu kratkodobych zavazki
piedevsim z obchodnich vztahli podniku.

Vyvoj hodnot pohotové likvidity lze az na rok 2010 oznacit za rostouci. Nejvy-
raznéjsi skokovy rist je patrny mezi roky 2007 a 2008. Tento vyvoj byl dan prode-
jem dvou nemovitosti vroce 2008. Doslo k vice neZ ¢trnactinasobnému zvyseni
stavu prostredkii na bankovnich dctech a soucasnému poklesu stavu zavazki
z obchodniho vztahu vice nez 7krat. Tato skutecnost se projevuje i v ostatnich uka-
zatelich likvidity. V doporuceném rozmezi 1 az 1,5 se podnik pohybuje od roku
2009 s mirnym poklesem v roce 2010. V roce 2013 doslo k vyraznému prekrocent
tohoto rozmezi, které bylo zptlisobeno vyse uvedenymi skute¢nostmi.

OkamZzita likvidita byla rovnéz ovlivnéna vySe zminénymi udalostmi. Jeji hod-
nota se ale az na rok 2008 stabilné pohybuje pod odvétvovymi priméry. Kolisajici
vyvoj tohoto ukazatele je dan vyraznymi vykyvy stavu finan¢nich prostredkl na
bankovnich uctech spolecnosti.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méri efektivnost podnikatelské ¢innosti. Jejich cilem je zhodnotit
hospodareni podniku s aktivy a rici, jaké ma toto hospodareni vliv na vynosnost a
likviditu. Obratkovost vyjadiuje pocet obratek aktiv za obdobi a doba obratu pred-
stavuje pocet dni, které trva jedna obratka. Vyvoj ukazatell aktivity je zachycen
v tabulce.
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Tab.19  Ukazatele aktivity

Analyza aktivity 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Obrat aktiv 1,18 2,45 2,21 2,57 2,49 2,23 2,07
Doba obratu aktiv 309,04 | 149,17 | 165,29 | 141,95 | 146,59 | 163,36 | 176,00
Obrat zasob 5,57 14,12 | 16,61 | 15,09 | 14,09 | 15,86 | 22,78
Doba obratu zasob 65,56 | 25,85 | 21,97 | 24,18 | 25,90 | 23,01 | 16,02
Obrat pohledavek 7,39 9,24 5,25 6,72 7,26 6,43 3,67
Doba obratu pohledavek 49,36 | 39,51 | 69,56 | 54,29 | 50,28 | 56,81 | 99,35
Doba obratu zavazk( 144,93 | 72,60 | 84,53 | 72,70 | 50,71 | 57,30 | 43,88
Obchodni deficit -95,57 | -33,09 | -14,97 | -18,41 | -0,43 -0,50 55,47

Obrat celkovych aktiv se od roku 2008 se pohybuje nad trovni 2 obratek za rok,
coZ lze povazovat za uspokojivou hodnotu. Znaci to tedy, Ze se celkova aktiva spo-
le¢nosti preméni dvakrat rocné v trzby, cozZ pozitivné ovliviiuje i jejich rentabilitu.
Jak je patrné i z uvedeného grafu hodnota tohoto ukazatele je u ocenovaného pod-
niku vyssi nez primeér za odvétvi.

Obrat aktiv
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Obr.11  Vyvoj obratu aktiv

Vykazovana doba obratu zasob svédci o tom, Ze podnik efektivné ridi sviij sklad.
Obchodni deficit, ktery je dan rozdilem doby obratu pohledavek a doby obratu za-
vazkl svédci o tom, Ze podnik inkasoval pohledavky drive, nez plati svym dodava-
teliim. AZ poslednim sledovaném roce 2013 musel podnik uvérovat své zadkazniky.
V pripadé, Ze by se obchodni deficit i nadale vyvijel stejnym zplisobem, mél by
podnik apelovat na zlepSeni platebni moralky svych zakazniki.
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Ukazatele zadluZenosti

Analyza zadluZenosti vychazi ze skutecnosti, Ze podniky financuji sva aktiva nejen
pomoci vlastniho ale i z ciziho kapitalu. Jeji podstatou je nalezeni optimalni kapita-
lové struktury. Vybrané ukazatele zadluZenosti a jejich hodnoty pro oceniovany
podnik jsou zachyceny v tabulce.

Tab.20  Ukazatele zadluzenosti

Analyza zadluZenosti 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Koeficient samofinancovani| 5,70% | 33,58% | 37,20% | 40,81% | 48,35% | 53,48% | 68,40%
Celkova zadluZenost 94,30% | 66,42% | 62,80% | 59,19% | 51,50% | 46,20% | 31,39%
Urokové kryti 4,72 0,17 18,25 | 24,30 | 18,59 | 26,66 | 94,44

Celkové zadluZenost vykazuje dlouhodobé klesajici trend. Velmi vysoké hodnoty
dosahovala v roce 2007. Tento stav byl zptisobem dlouhodobym tvérem na nakup
dvou nemovitosti ve vysi 60 mil. K¢. Skokové sniZeni zadluZenosti v nasledujicim
roce bylo zptisobeno splacenim tohoto véru prostiedky ziskanymi z prodeje vyse
zminénych nemovitosti.
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Obr.12  Koeficient samofinancovani

U ukazatele koeficientu samofinancovani 1ze pozorovat stejny trend jako u ukaza-
tele predchoziho, véetné skokového zvyseni v roce 2008. Jak je moZné vycist z gra-
fického zobrazeni jeho vyvoje, miZeme konstatovat, Ze v roce 2013 jiz dosahuje
nadprimeérnych hodnot v porovnani s odvétvim a blizi se hodnotam vykazovanym
nejleps$imi podniky v odvétvi.

Pro predikci financ¢ni tisné jsou vyuzity vicerozmérné bankrotni modely a to kon-
krétné Altmantv Z-score model a model INO5.
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Altmanovo Z-score

Vypocet tohoto modelu je dan souctem hodnot Sesti pomérovych ukazateldi, kte-
rym jsou prifazeny vahy. Altmantv model v ptivodni podobé se hodi spiSe pro
americky trh, proto je pro vypocet pouZit model upraveny pro vyuZiti
v podminkach Ceské republiky. Upraveny Altmaniiv model m4 tvar:

Z=1,2x; +1,4x, + 3,3x3 + 0,6x4 + 1,0x5 + 1,0x4

Z grafu na obrazku ¢. 13 na nasledujici strané je patrné, Ze se mezi roky 2007 a
2008 podnik nachazel v takzvané sedé z6né, kterd je vymezena hodnotami 1,2 az
2,9. V této zéné se pohybuji podniky s nevyhranénou finan¢né-ekonomickou situa-
ci. Od roku 2008 uZ se tento ukazatel pohybuje nad hranici 2,9 bodu, coZ podnik
fadi do skupiny podnikl s dobrou finan¢né-ekonomickou situaci.

Altman Z-score
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Obr.13  Altmanovo Z-score

INO5

Obdobnych vysledkii dosahuje podnik i pii hodnoceni pomoci indexu INO5, ktery
byl zkonstruovan s ohledem na ¢eské podminky a proto jej lze povaZovat za vice
vypovidajici. Vyvoj tohoto ukazatele je znazornén pomoci grafu na obrazku ¢. 14
uvedeném na nasledujici strané. Srovnatelné s Altmanovym modelem fadi podnik
po roce 2008 do kategorie bonitnich podnikd. Vyrazny nartst je pak patrny na pre-
lomu let 2012 a 2013.
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Obr.14 Index INO5

4.4 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotirebna

Provozné potrebna aktiva predstavuji majetek podniku bezprostiedné nutny
k vykonavani jeho Cinnosti. Ostatni aktiva jsou povazZovana za provozné nepotrieb-
na. Dlivody pro toto rozdéleni jsou blize specifikovany v literarni reSersi. V ramci
tohoto rozdéleni bude vymezen provozné nutny investovany kapital a korigovany

provozni vysledek hospodareni.

Jako prvni je stanovena vySe provozné nutného kratkodobého finan¢niho ma-
jetku. Jeho vySe je vycislena na zadkladé srovnani ukazatele okamZité likvidity a do-
porucené hodnoty provozné nutné likvidity ve vysi 20 % z kratkodobych zavazki.
V pripadé Ze okamzita likvidita podniku nedosahuje této hodnoty, je kratkodoby
finan¢ni majetek zapocitan v plné vysi, jako provozné nutny. V piipadé prekroceni
vysSe uvedené hodnoty je kratkodoby finan¢ni majetek nalezité upraven, jak je za-

chyceno v nasledujici tabulce.

Tab.21  Provozné nutny kratkodoby finan¢ni majetek

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Kratkodoby finan¢ni majetek 1298 {16468 (15121 |11392| 2115 |17159| 4261
Kratkodobé zavazky 9028738999 |50528|58110(41707 5015945197
Okamzita likvidita 0,01 0,42 0,30 0,20 0,05 0,34 0,09
Provozné nutna likvidita 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Provozné nutny kratkodoby finan¢ni majetek | 1298 | 7800 ({10106 11392 | 2115 |10032| 4 261

Provozné nutny investovany kapital je dan souCtem provozné nutného dlouhodo-
bého majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu. V rdmci Gprav dlouhodo-
bého hmotného a nehmotného majetku byly vyrazeny poskytnuté zalohy. Dale u
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dlouhodobého hmotného majetku byly vylouceny budovy a pozemky, jelikoZ neby-
ly vyuzivany a v ramci pohledavek byla vyrazena pujcka sesterské spolecnosti.

Tab.22  Provozné nutny investovany kapital

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Dlouhodoby hmotny majetek 38946 |26221|26314|34968 |51 169 |51056| 39622
Dlouhodoby nehmotny majetek 993 700 824 161 289 405 220
Dlouhodoby majetek provozné nutny 39939 | 26922 |27 138 35129 | 51458 | 51 461 | 39 842
Z4soby 40841 ({13885|13133|19330(21301|20142| 16505
Kratkodobé pohledavky 30751 |21223141579|43393|41351|49725]| 85600
Provozné nutny kratkodoby finanéni majetek | 1298 | 7800 |10106|11392| 2115 |10032| 4261
Casové rozligeni aktiv 2059 | 1614 | 1610 | 3798 | 3811 | 4491 | 1251
Kratkodobé zavazky 90287 | 38999 50528 |58 11041707 | 50 159 | 45197
Casové rozliSeni pasiv 0 0 0 0 181 | 450 | 384
Provozné nutny pracovni kapital -15338 | 5523 {15901 | 19803 |26 691 |33 780 | 62 036
Provozné nutny investovany kapital 24601 |32 445 |43 038 |54 932 | 78 150 | 85 241 | 101 877

Provozné nutny pracovni kapital je tvoren souctem zasob, kratkodobych pohleda-
vek, snizenych o pajcku sesterské spolecnosti ve vysi 16 738 tis. K¢. Dale pak pro-
vozné nutnym kratkodobym finan¢nim majetkem, ¢asovym rozliSenim aktiv sniZe-
nym o kratkodobé zavazky a casové rozliSeni pasiv. Ten poté v souctu s dlouhodo-

kapital.

V7 s

V souvislosti s uvedenymi upravami majetku, je nutné upravit i provozni vy-
sledek hospodareni. Korigovany vysledek hospodateni je dan sou¢tem provozniho
vysledku hospodareni a zistatkové ceny prodaného dlouhodobého majetku a ma-
teridlu sniZenym o trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu.

Tab.23  Korigovany provozni vysledek hospodateni (KPVH)

2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Provozni vysledek hospodareni 338 | 1386 |11706|12973|18034|25106|57 728
I;g‘l’uz prodeje diouhodobého majetkua ma- | 135 | 109 493| 1205 | 500 | 3051 | 2281919 633
Zus.tatkova cena.p'rodaneho dlouhodobého 3662 | 88574 | 1698 | 952 | 2606 | 19192 |17 039
majetku a materialu
KPVH -32 | -19532 ({12199|13425|17589|21479 |55 133

Z dlouhodobého hlediska vykazuje korigovany provozni vysledek hospodareni ros-
touci trend. V letech 2007 a 2008 byl zaporny. Stav roku 2008 byl zpiisoben prode-

jem dlouhodobého majetku.
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4.5 Analyza a prognoza generatort hodnoty

Trzby

Analyza a progndza trZzeb byla provedena jiZ v ramci strategické analyzy, konkrét-
né analyzy vnitiniho potencialu. Byly analyzovany hodnoty trZzeb podniku za po-
slednich deset let. V navaznosti na né byla, pomoci metody klouzavych primér,
provedena projekce budoucich trzeb v horizontu Ctyt let. V ramci analyzovanych
let dochazelo ke konstantnimu ristu trzeb, sjedinou vyjimkou v roce 2008, kdy
doslo k poklesu, ktery je moZné pricitat ekonomické krizi. Prognézované obdobi
vykazuje rovnéz stabilnfi riist trzeb s priimérnym tempem 10,47 %.

Tab.24  Analyza a prognéza trzeb

Skutecnost Predikce
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby |227 388|196 075|218 186|291 750|300 177|319 503|375 967 | 426 458 | 459 460 | 500 908 | 559 997
Roéni
tempo| 4,4% | -13,8% | 11,3% | 33,7% 2,9% 6,4% 17,7% | 13,4% 7,7% 9,0% 11,8%
rdstu
Prognoza ziskové marze
Druhym generatorem hodnoty je provozni ziskova marze. Pro jeji stanoveni a pro-
jekci jeji vySe se vyuZiva prognoézy shora a zdola, Metoda shora je povaZovana za
zakladni a vychazi z vypoctu korigovaného provozniho vysledku hospodareni pred
dan{ a odpisy. Nasledné je vypocCtena ziskova marze jako podil KPVH a trZeb.
Tab. 25  Ziskova marze
Skutecnost Predikce
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
KPVH pfed
odpoctemod- | 5596 [-11073|19182 |22 216 | 30 143 | 37 055 | 69 823 | 72626 | 75899 | 80263 | 87039
pisa a dani
Prunjerne tem- 52,29% 5,66%
po rustu
Ziskova marie |2,46% | -5,65% | 8,79% | 7,61% | 10,04% | 11,60% | 18,57% | 17,03% | 16,52% | 16,02% | 15,54%

Vroce 2008 dosahovala ziskova marze hodnoty -5,65 %., coZ bylo zptsobeno za-
pornym korigovanym vysledkem hospodareni. Ziskova marze vykazuje od roku
2010 rostouci vyvoj a v poslednim sledovaném roce vykazala hodnotu 18,57 %.
Tato vySe ziskové marZe je povazZovana za dlouhodobé neudrZitelnou v navaznosti
na konkurenc¢ni podminky a primérnou ziskovou marzi vykazovanou v tomto od-
vétvi, ktera Cini 8,15 %. Prognoza ziskové marze zdola je uvedena v priloze B.
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V tabulce €. 26 je zachycen vypocet primérné ziskové marze pied odpisy a zdané-

nim, ktery bude nasledné vyuZit pii ocenéni na zakladé generatort hodnoty.

Tab. 26  Primérna ziskova marze po odpisech a danich

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

2016

2017

Ziskova marze
pred odpoctem 2,46% | -5,65%|8,79% | 7,61% | 10,04% | 11,60% | 18,57% | 17,03% | 16,52%
odpisl a dani

16,02%

15,54%

Podil odpisl na

tr3bach 2,02% | 4,31% | 3,20% | 3,01% | 4,18% | 4,87% | 3,91% | 2,48% | 2,49%

2,30%

2,05%

Ziskova marze po

y . 0,44% |-9,96% | 5,59% | 4,60% | 5,86% | 6,72% |14,66% |14,55% | 14,03%
odpoctu odpist

13,73%

13,49%

Sazba DPPO 24% | 21% | 20% | 19% | 19% 19% 19% 19% 19%

19%

19%

Ziskova marZe po

2danéni 0,34% |-7,87% | 4,47% | 3,73% | 4,75% | 5,45% |11,88% |11,78% | 11,36%

11,12%

10,93%

Primérna ziskova

marze po odpi- 3,25% 11,30%

sech a zdanéni

Z vypoctené ziskové marZe po zdanéni byla nasledné stanovena primérna ziskova
marze jak za skute¢né (3,25 %), tak za predikované obdobi, ve kterém se ustalila

na hodnoté 11,30 %.

Provozné nutny pracovni kapital

Nejdrive byla provedena analyza narocnosti vykont na jednotlivé slozky pracovni-
ho kapitalu. Jsou tedy vypoclteny doby obratu zasob kratkodobych pohledavek a
zavazkd. Jak uvadi nasledujici tabulka, doby obratu materialu se v pribéhu let neu-
stale snizovaly. Stejny vyvoj je predpokladan i v priibéhu predikovaného obdobi.
V pripadé doby obratu vyrobkt se predpoklada mirny riist v ndvaznosti na udrzeni
urcité vyse pojistnych zasob. Doba obratu pohledavek je stanovena na drovni 68,5
dni. Hodnota roku 2013 je povaZovana pouze za docasny vykyv, ktery byl zptiso-
ben skokovym navySenim pohledavek splatnych do jednoho roku. Co se tyce krat-
kodobych zavazku, je doba obratu pro predikované obdobi stanovena na priblizné

stejné vysi jako posledni rok s mirné klesajicim tempem.

Tab.27  Doby obratu sloZek pracovniho kapitalu ve dnech

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

2016

2017

Zasoby - material 43,7 1199|12,2|12,9|13,4|13,7|11,9|11,7 | 11,5

11,3

11,1

- nedokoncena vyroba| 1,1 | 0,0 | 0,0 | 0,1 | 0,0 | 0,0 | 0,0 | 0,0 | 0,0

0,0

0,0

- vyrobky 208 | 46 | 79 |10,6 |12,2| 90 | 4,0 | 45 | 4,7

5,0

5,2

- zboZi 00 |14)11)06|03|02)|01)|01]| 0,1

0,1

0,1

Kratkodobé pohledavky celkem | 49,4 | 39,5 | 69,6 | 54,3 | 50,3 | 56,8 | 83,1 | 68,5 | 68,5

68,5

68,5

Kratkodobé zavazky celkem 1449\ 72,6 | 84,5 | 72,7 | 50,7 | 57,3 43,9 (43,0 | 42,1

41,2

40,3
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K odhadnutym dobam obratu, jsou na zakladé predikce trzeb dopocitany hodnoty
téchto poloZek v absolutnim vyjadieni. Tyto hodnoty jsou uvedeny v tabulce ¢. 28.
Nasledné byl vycislen provozné nutny pracovni kapital jako soucet zasob, kratko-
dobych pohledavek a ¢asového rozliSeni aktiv sniZeny o vysi kratkodobych zavaz-
kli a ¢asového rozliSeni pasiv. Nasledné byla provedena i predikce kratkodobého
financniho majetku podle provozné nutné likvidity, ktera byla stanovena ve vysi
20 % kratkodobych zavazki. Poslednim krokem byl vypocet koeficientu naro¢nos-
ti ristu trzeb na pracovni kapital kwe, kde pro skutecné obdobi byl vycislen ve vysi
52 % a pro predikované roky dosahl hodnoty 10,67 %.

Tab.28  Provozné nutny pracovni kapital

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Zasoby 40841 |13 885 |12 644 |19 330 | 21 301 | 20 090 | 16 464 | 19 004 | 20 474 | 22 458 | 25 108
- material 27206 | 10675 | 7296 | 10331 |11 039 |12 023 |12 251 |13 663 |14 468 | 15 499 | 17 021
-~ nedok. vyroba| 693 0 0 48 0 0 0 0 0 0 0
- vyrobky 12942 | 2484 | 4698 | 8440 |10006| 7891 | 4139 | 5258 | 5916 | 6862 | 7978
- zbosi 0 726 | 650 | 511 | 256 | 176 | 73 | 83 | 89 | 98 | 109
Kratkodob€ po- | 34 2¢ |51 973 |41 579 |43 393 | 41 351 | 49 725 | 85 600 | 80 034 | 86 227 | 94 006 | 105 095
hledavky celkem
Kratkodobe za- | g g7 | 35 999 |50 528 | 58 110 | 41707 |50 159 | 45 197 | 50 216 | 52 969 | 56 512 | 61 797
vazky celkem
ZE;?I‘;? rozliseni | 5 059 | 1614 | 1610 | 3798 | 3811 | 4491 | 1251 | 1251 | 1251 | 1251 | 1251
Casove rozlisent 0 0 0 0 | 181 | 450 | 384 | 384 | 384 | 384 | 384
pasivni
Provoznénutny | |, o 00| 5277 | 5306 | 8411 |24 576 |23 696 | 57 733 |49 688 | 54 599 | 60 819 | 69 272
PK (bez penéz)
Provozné nutny
kratkodoby fi- 1298| 7800|10106|11392| 2115|10032| 4261|10043|10594 |11302 | 12359
nancni majetek
Upraveny pra-
covni kapital -15338| 5523 (15411 /19803 |26 691 |33 728 | 61 994 | 59 731 | 65 193 | 72 121 | 81 631

vCetné penéz

Kwc

52,05% 10,67%

Investice do dlouhodobého majetku

Poslednim z generatorti hodnoty jsou investice do provozné nutného dlouhodobé-
ho majetku. VySe dlouhodobého majetku je prevzata z kapitoly rozdéleni majetku
na provozné potiebny a nepotiebny majetek. Nasledné jsou vycisleny odpisy, které
vychazi z ticetnich vykazii podniku. V roce 2007 byly odpisy upraveny o vysi odpi-
st provozné nepotiebnych budov. Jejich vySe byla ziskana jako rozdil opravek sta-
veb v jednotlivych letech. Dalsim krokem bylo vycisleni netto investic, které jsou
dany jako rozdil provozné nutného DHM v jednotlivych letech. Investice brutto
jsou ziskany jako soucet investic netto a dopist. Pro predikci bylo vyuzito informa-
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ci o planovanych investicich spole¢nosti. Odpisy pro predikované obdobi byly sta-
noveny na urovni primeérného podilu na dlouhodobém provozné nutném majetku.

Tab.29 Investice do dlouhodobého nutného majetku

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
:L‘i:yr,‘?:;’jt;‘t’eﬁ(mvoz' 39939 26922 |27 138 |35 129 | 51458 | 51461 | 39 842 |41 012 | 54 212 | 61 462 | 61 487
Odpisy DHM a DNM | 4589 | 8459 | 6983 | 8791 | 12554 | 15576 | 14690 |10 851 | 14 343 | 16 261 | 16 268
Investice netto 13017| 216 | 7991 (16330 2 |-11619] 1170 | 13200 7250 | 25
Investice brutto 4558 | 7199 |16 782|28884|15578| 3071 |12021|27543]23 511 |16 293
Kowm 45,06% 43,13%

V roce 2008 doslo, ve srovnani s predchozim rokem, ke znacnému snizZeni dlouho-
dobého majetku coz mélo za diisledek zapornou hodnotu netto i brutto investic.
Obdobny vyvoj Ize pozorovat i vroce 2013. Poslednim krokem byl vypocet koefi-
cientu naroc¢nosti ristu trzeb na rist dlouhodobého majetku, ktery ve sledovaném
obdobi dosahl hodnoty 45,06 % a vramci predikce nasledujicich ¢tyt let ¢ini
43,13 %.

4.6 PredbézZné ocenéni pomoci generatori hodnoty

Aby bylo mozné stanovit odhad hodnoty podniku pomoci generatort hodnoty, je
zapotiebi vycislit naklady na kapital podniku, které do vypoctu vstupuji jako kal-
kulovana urokova mira.

Kalkulovana urokova mira
Kalkulovana urokova mira neboli diskontni mira bude vyuZita jak pro predbézné
ocenéni podle generator hodnoty, tak pro ocenéni na zakladé vynosové metody
DCF entity. Diskontni mira bude stanovena na trovni primérnych vazenych na-
kladli na kapital (WACC). Pro vypocet WACC je nutné nejdiive vycislit nalady na
vlastni a cizi kapital.

Pro stanoveni nakladli na vlastni kapital bylo vyuzito modelu ocetiovani kapi-
talovych aktiv CAPM (Capital Asset Pricing Model).
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Tab.30  Stanoveni nakladi na vlastni kapital dle modelu CAPM

CAPM 2013
Bezrizikova urokova mira (aktualni vynosnost 10letych statnich dluhopistl) | 3,04%
Beta nezadluZené pro odvétvi - zpracovatelsky primysl 1,24
Rizikova prémie kapitadlového trhu USA 4,62%
Rating Ceské republiky Al
Riziko selhdni zemé 0,70%
Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisiim 2,80
Rizikova prémie zemé 1,96%
Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci 1,76%
Rizikova pfirazka za mensi spole¢nost (odhad) 2,0%
Rizikova pfirazka za mensi likviditu vlastnickych podil(i (odhad) 1,5%
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu podniku 7,78%
Sazba dané z pfijmu pravnickych osob 19%
Beta zadluzené 1,32
Naklady na vlasti kapital 14,39%

Data vstupujici do vypoctu modelu CAPM byla cerpana predevsim z databaze pro-
fesora Damodarana. Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisiim byl
pirevzat pro Ceskou republiku ve vysi 2,8 od Maiika (2011, str. 222), na co% nava-
zuje vypocet rizikové prémie zemé, kterad je dana soucinem rizika selhani zemé a
vy$e zminéného poméru. Rizikova prémie je upravena o rozdil v inflaci CR a USA
ve vysi -0,2 %. Rizikova prémie za velikost podniku a likviditu vlastnickych podilt
byla stanovena expertnim odhadem. Beta zadluZena je nasledné stanovena dle
vztahu:

Bzadiu sens = Brezadiu zena X (1 + CEK) X(1-d)

Naklady na vlastni kapital jsou poté dany jako:

Nyk = 1 + Bradiu sens X RPTysa + RPZ + ptirdzka za velikost + ptirdzka za likviditu
nyg =3,04% + 1,32 xX4,62%+ 1,76 % +2,0% + 1,5 %

Nyg = 14‘,39 %
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Néklady na cizi kapital jsou vypocitany jako podil ndkladovych urokt a vazeného
aritmetického primeéru zpoplatnéného ciziho kapitalu za roky 2012 a 2013.

~ nakladové Uroky,y3
ek = (Dlouh. zav. +bank. Gvéry a vyp.,912 + Dlouh. zav. +bank. Gvéry a vyp.,o13 ) /4

516

_ x 100
K = (10865 + 941 + 7384 + 1185) /4

Neg = 10,13 %

Posledni slozkou nutnou pro vypocet WACC je stav kapitalové struktury podniku.
Vlastni kapital tvori k datu ocenéni 92,22 % celkového kapitalu a cizi kapital pou-
hych 7,78 %.

VK

CK
WACC = nCKX(l—d)X?'i'nVK X7

WACC = (0,1013 x (1 — 0,19) x 0,0778 + 0,1439 x 0,9222) x 100
WACC=13,91%
Piredbézné ocenéni
Na zakladé vyse provedenych vypoctl, analyz a prognoz lze pristoupit k predbéz-
nému ocenéni pomoci generatord hodnoty. Vstupni tidaje pro stanoveni brutto

hodnoty podniku a jeji vypocet jsou zachyceny v tabulce.

Tab.31  PredbéZné ocenéni podniku

Hodnota trzeb v poslednim skutecném roce 375967
Tempo rastu trzeb podniku 10,47%
Provozni ziskova marze po odpisech a zdanéni 11,30%
Sazba dané z pfijmu pravnickych osob 19,00%
Koeficient naroc¢nosti rlistu trZzeb na rist pracovniho kapitalu 10,67%
Koeficient narocnosti rlistu trzeb na rist dlouhodobého majetku 43,13%
Kalkulovana urokova mira (WACC) 13,91%
Hodnota brutto (tis. Kc) 490 515

Brutto hodnota na zakladé ocenéni dle generatord hodnoty ¢ini 490 515 tisic K¢.
Jedna se ovsem pouze o orientacni hodnotu, ktera muiZe slouzit jako zakladni pired-
stava o hodnoté podniku pro nasledné ocenéni vynosovymi metodami.
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Citlivostni analyza predbéZzného ocenéni

Za Ucelem zjisténi vyznamnosti vlivii jednotlivych poloZek vstupujicich do vypoctu
hodnoty podniku pomoci predbéZného ocenéni byla provedena citlivostni analyza.
Jedna se o izolovanou zménu jednotlivé proménné, konkrétné o jeji zvySenio 1 %.
Velikost vlivu v procentudlnim vyjadireni a smér piisobeni tohoto vlivu jsou zachy-
ceny v grafu na obrazku ¢. 15.

Citlivostni analyza predbézného
Ocenéni Kalkulovana urokova mira

-3,96% W Provozni zsikova marie

2,19%
B Tempo rlstu trieb
1,99%

m Koeficient ndro€nosti ristu
trieb na rast dlouhodobého
-0,60% majetku

Danovd sazba
-0,32% I
M Koeficient ndroénosti ristu

: T \ T T 1 trieb na rlst pracovniho
-6,00% -4,00% -2,00% 0,00% 2,00% 4,00% kapitalu

-1,08%

Obr.15  Citlivostni analyza predbézného ocenéni

Z grafu je patrné, Ze nejvétsi vliv na brutto hodnotu podniku ma kalkulovana uro-
kova mira (WACC). Pri zvySeni WACC o 1 % dojde ke sniZeni hodnoty podniku o
3,98 %. Generatory hodnoty provozni ziskova marze a tempo ristu trzeb jiz piisobi
v kladném sméru, jejich zvySovani tedy vyvola rist hodnoty ocefiovaného podniku.
Dalsi tfi analyzované proménné jiz opét plisobi v negativnim smeéru. Jejich vliv lze
ovSem oznacit za pomérné malo vyznamny.

4.7 Ocenéni na zakladé vynosovych metod

Pro stanoveni hodnoty podniku je vyuZito dvou vynosovych metod, konkrétné me-
tody diskontovaného cash flow (DCF) ve varianté entity a metody kapitalizovanych
Cistych vynosi (KCV).

4.7.1 Ocenéni metodou DCF entity

Metoda DCF patfti k zakladnim vynosovym metodam. Prvotnim vystupem této me-
tody je hodnota podniku jako celku (brutto hodnota), ze které je po odecteni ciziho
kapitalu ziskana hodnota vlastniho kapitalu (netto hodnota).

Samotny vypocet je rozdélen na dvé faze. V ramci prvni faze je vycislena hod-
nota podniku pro obdobi, pro které Ize sestavit prognézu volnych penéznich tokt
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(roky 2014 az 2017). V druhé fazi této metody je vycCislena hodnota podniku od
konce prvni faze do nekonecna tzv. pokracujici hodnota.

Prvnim krokem je vypocet provozné nutného investovaného kapitalu pro obdobi
prognoézy, tedy roky 2014 az 2017. Provozné nutny investovany kapital je dan
souctem provozné nutného pracovniho kapitalu a provozné nutného dlouhodobé-
ho majetku. Progndza obou zminénych veliin byla jiZ provedena v ramci kapitoly
4.5 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotirebna a kapitoly 4.5 Analyza a
progndéza generatori hodnoty, konkrétné v ramci investic do dlouhodobého ma-
jetku.

Tab.32  Provozné nutny investovany kapital

20012 | 2013 2014 2015 2016 2017

Provozné nutny dlouhodoby majetek 51461| 39842 | 41012 | 54212 | 61462 | 61487

Provozné nutny upraveny pracovni kapital |33 728 | 61994 | 59731 | 65193 | 72121 | 81631

Provozné nutny investovany kapital 85189 (101 836|100 743|119 404 | 133 583 | 143 118

Tab.33  Free cash flow a soucasna hodnota 1. fize pomoci metody DCF entity
2014 2015 2016 2017

KPVH pred zdanénim 61775 61 555 64 002 70771
Upravena dan z pfijmu 11737 11 696 12 160 13 447
KPVH po zdanéni 50 038 49 860 51 841 57 325
Odpisy 10 851 14 343 16 261 16 268
Predbézné cash flow z provozni ¢innosti 60 889 64 203 68 103 73593
Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu 2 263 -5 462 -6 928 -9 510
Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku -12021 | -27543 | -23511 | -16 293
Volné cash flow (FCF) 51131 31198 37663 | 47790
Odurocitel (WACC = 13,91 %) 1,1391 1,2975 1,4780 1,6836
Diskontované FCF 44 887 24 044 25482 28 385
Soucasna hodnota 1. faze (tis. K¢) 122 798

Vypocet volnych penéznich tokt (FCF) vychazi z korigovaného provozniho vysled-
ku hospodareni pred zdanénim. Ten odpovida korigovanému provoznimu vysled-
ku hospodareni vycislenému v ramci prognézy ziskové marze sniZzenému o odpisy
a zdanéni. Pro prognézované obdobi se predpokldadd neménna 19% sazba dané
z ptijmu pravnickych osob. Takto upraveny KPVH je zvySen o planované odpisy a
dale upraven o investice do provozné nutného pracovniho kapitalu a dlouhodobé-
ho majetku. Investice, jsou vZdy uvedeny s opatnym znaménkem, neZ tomu bylo u
jejich prognézy v ramci generatort hodnoty, jelikoz se jejich realizaci sniZuje volny
penéZni tok. Na zakladé vySe zminénych uprav bylo ziskano volné cash flow, které
je nasledné diskontovano na soucasnou hodnotu. Jako diskontni mira jsou zvoleny
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WACC, které byly jiz drive vycisleny na 13,91 %. Soucasna hodnota prvni faze je
dana sumou takto diskontovanych penéZnich tokli. Souasna hodnota prvni faze
k datu ocenéni 1. 1. 2014 ¢ini 122 798 tis. K¢.

Druhym krokem ocenéni metodou DCF entity je stanoveni pokracujici hodno-
ty, kterda bude stanovena pomoci Parametrického vzorce. Jesté pred jejim samot-
nym stanovenim je nutné odhadnout KPVH pro prvni rok druhé faze. Ten je od-
hadnut jako KPVH roku 2013 zvySeny o tempo rustu, které je stanoveno na drovni
primérného tempa ruistu trzeb podniku pro predikované obdobi, tedy ve vysi
10,47 %. Takto ziskana hodnota je nasledné dosazena do Parametrického vzorce
(viz. str. 33). Pokracujici hodnota je nasledné opét diskontovana na soucasnou
hodnotu pomoci vazenych priimérnych nakladd na kapital.

Tab.34  Vypocet vysledné hodnoty podniku metodou DCF entity v tis. K¢

Pokracujici hodnota 1405 297
Soucasnda hodnota 1. faze 122 798
Soucasna hodnota 2. faze 834 681
Provozni hodnota brutto 957 479
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 10454
Provozni hodnota netto 947 025
Neprovozni majetek k datu ocenéni 33804
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2014 980 828

Souctem soucasné hodnoty 1. faze a soucasné hodnoty 2. faze, je provozni brutto
hodnota podniku. Jejim sniZenim o uroceny cizi kapital je ziskana provozni hodno-
ta netto. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu je dana sou¢tem provozni netto hod-
noty a neprovozniho majetku k datu ocenént. Jeji vySe ¢ini 980 828 tis. K¢.

4.7.2 Ocenéni metodou kapitalizovanych vynost

Pro ocenéni podniku pomoci metody kapitalizovanych Cistych vynost bude vyuzita
takzvana pausalni metoda. Je zaloZena na predpokladu, Ze podnik bude v nadcha-
zejicich letech dosahovat alespon takovych vynost, jakych dosahoval v minulosti.
Jedna se zptsob ocenéni soucasného potencialu podniku, ktery na rozdil od pied-
chozi metody DCF entity nezachycuje moZné rilistové prilezitosti podniku. Vysled-
kem je netto hodnota, kterou lze povaZovat za odhad dolni hranice vynosové hod-
noty podniku.

Prvnim krokem je dprava minulych vysledki hospodareni, pro kterou bylo
zvoleno obdobi péti poslednich let. Vysledky hospodateni jsou upraveny o odpisy,
finan¢ni vynosy a mimotadné vlivy. Takto upraveny vysledek hospodareni je na-
sledné pomoci cenovych indexli prepocitan na ceny k datu ocenéni. Po ipravé VH o
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data maji vahu nejvyssi. Na jejich zakladé byly vypocitany vazené vysledky hospo-
dareni upravené o inflaci. VySe zminéné Upravy zachycuje tabulka ¢. 36 na nasledu-
jici strané.
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Tab.35  Uprava vysledki hospodaieni
2009 2010 2011 2012 2013

Vysledek hospodareni prfed zdanénim 11724 | 11854 | 15190 | 22694 | 58821
Odpisy 6 983 8791 | 12554 | 15576 | 14690
Finan¢ni vynosy 7 464 5 882 5580 5104 7 649
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 37 150 107 0 139
jZelﬁ(tjltkova cena prodaného dlouhodobého ma- 0 6 7 0 127
Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0
Mimotadné naklady 0 0 0 0 0
Upraveny VH (UVH) pred odpisy 11207 | 14619 | 22064 | 33166 | 65850
Cenovy index - fetézovy 1,010 1,015 1,019 1,033 1,014
Cenovy index - bazicky 0,923 0,937 0,955 0,986 1,000
UVH ocistény o inflaci 12141 | 15604 | 23111 | 33630 | 65850
Vahy 1 2 3 4 5
UVH upraveny o inflaci x vahy 12141 | 31208 | 69333 | 134520 | 329 248

Nasledné je stanoven trvale odnimatelny cisty vynos, jako podil sumy upravenych
vysledki hospodareni o inflaci a souctu vah. Déle je zapotiebi vycislit odpisy z re-
produkénich cen. Ty byly stanoveny na priblizné stejné urovni jako v roce 2013,

tedy ve vySi 15 000 tis. K¢.

Tab.36  Trvale odnimatelny ¢isty vynos a netto hodnota podniku

Trvale odnimatelny Cisty vynos pied odpisy 38430
Odpisy z reprodukénich cen 15 000
Trvale odnimatelny cisty vynos pred dani 23430
Zaklad dané (s odpisy roku 2013) 23740
Sazba dané z pfijmu pravnickych osob (19 %) 4511

Trvale odnimatelny cisty vynos po zdanéni 18 919
Provozni hodnota vlastniho kapitalu 152 753
Neprovozni aktiva 33804
Netto hodnota podniku 186 557

Trvale odnimatelny ¢isty vynos je nasledné zdanén. Provozni hodnota vlastniho
kapitalu je vypocitana jako vécna renta, kde diskontni sazbou byly naklady na
vlastni kapital spole¢nosti sniZené o dlouhodobou miru inflace, ktera ¢ini 2 %. Po
pricteni hodnoty neprovoznich aktiv je ziskdna netto hodnota podniku ve vysi

186 557 tis. K¢.
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5 Diskuze a doporuceni

Cilem diplomové prace bylo stanoveni hodnoty podniku pomoci dvou vynosovych
metod k datu ocenéni 1. 1. 2014. Zvolenymi ocerlovacimi metodami byly dvoufazo-
va metoda diskontovanych penéznich tokii ve varianté entity a metoda kapitalizo-
vanych cistych vynost. Pomoci metody DCF entity byla stanovena hodnota podni-
ku na 980 828 tis. K¢ Metodou kapitalizovanych cistych vynosii byla ziskana hod-
nota podniku 186 557 tis. K¢. Jak je vidét, tak se obdrzené hodnoty vyrazné lisi.
Rozdily ve vyslednych hodnotach podniku jsou zplisobeny rozdilnymi principy, na
kterych jsou vySe zminéné metody zaloZeny. Metoda diskontovanych penéznich
tokd je zalozena na ocenéni soucasného vynosového potencialu i budoucich risto-
vych prilezitosti. Hodnota prvni faze, ktera byla ziskana sumou diskontovanych
penéznich tokl za roky 2014 az 2017, byla vycislena na 122 798 tis. KC. Jednim
z dil¢ich cili bylo stanovit vlivy ptisobici na hodnotu podniku. Mezi nejvyznamnéjsi
patii tempo ristu trzeb. To bylo na zakladé minulych vysledkd podniku a predikce
pomoci klouzavych priméri odhadnuto na 10,47 % roc¢né, coZ je pomérné dosti
vysoka hodnota, ktera ma vliv na vysi pokracujici hodnoty druhé faze ocenéni me-
todou DCF. Hodnota faze druhé, ktera byla ziskana pomoci parametrického vzorce,
¢ini 834 681 tis. K¢, coZ je vice neZ Sestinasobek faze prvni. Tedy pravé odhad bu-
doucich rastovych prilezitosti je piicinnou vysoké hodnoty vlastniho kapitalu pod-
niku k datu ocenéni. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu je o 856 835 tis. K¢ vysi
nez vySe vlastniho kapitalu vykazaného v rozvaze spolecnosti. Lze tedy konstato-
vat, Ze podnik zvySuje hodnotu vlastniho kapitalu vloZzeného do podniku a tvori
hodnotu.

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu pomoci metody kapitalizovanych Cistych
vynost je, v porovnani s hodnotou ziskanou metodou DCF, vyrazné niZsi. Je to dano
tim, Ze je tato metoda zaloZena na ocenéni pouze soucasného vynosového potenci-
alu. Na zakladé metody KCV byla stanovena netto hodnota podniku ve vysi
186 557 tis. K¢. Tato hodnota byla pozitivné ovlivnéna vysokym trvale odnimatel-
nym cCistym vynosem, ktery byl nasledné sniZen o pomérné nizké odpisy z repro-
dukénich cen. Nizka velikost odpisti je ddna predevsim tim, Ze spole¢nost nedispo-
nuje Zadnou vyrobni halou ¢i budovou. Svou podnikatelskou ¢innost provozuje
v pronajatych prostorach. DalSim faktorem je i to, Ze ¢ast vyrobniho zarizeni ma
v prondjmu do matei'ské spolec¢nosti.

Na zakladé analyzy a progndzy generatorti hodnoty bylo s jejich vyuzitim pro-
vedeno predbézné ocenéni. Byla ziskdna brutto hodnota podniku ve vysi
490 515 tis. K¢ OvSem je nutné poznamenat, Ze se jedna pouze o orienta¢ni odhad
ocenéni. V navaznosti na toto ocenéni byla provedena citlivostni analyza. Analyza
odhalila nejvyznamnéjsi vlivy a smér jejich plisobeni na hodnotu podniku.

Nejvétsi vliv na hodnotu podniku ma vyse kalkulované drokové miry, ktera je
reprezentovana vazenymi priameérnymi ndklady na kapitdl (WACC) a plsobi
v negativnim sméru. VySe WACC cinila k datu ocenéni 13,91 %. Z toho naklady na
vlastni kapital byly 14,39 % a ndaklady na cizi kapital 10,13 %. V rdmci finan¢ni
analyzy bylo zjiSténo, Ze podnik ke svému financovani vyuZziva ve stale vétsi mire
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vlastni kapital. Podil vlastniho kapitalu na kapitalu celkovém v poslednim analyzo-
vaném roce (2013) ¢inil 92,22 %. Podnik tedy vyuZiva vyrazné drazsi zdroje. Mél
by tedy ve vétsi mite vyuzivat cizich zdroji. Tim by doslo jak ke sniZeni vazenych
primérnych nadkladli na kapitdl, tak ke zvySeni hodnoty podniku. DalSim poziti-
vum, které prinasi vétsi vyuzivani ciziho kapitalu, lze spatrovat ve zvySeni rentabi-
lity vlastniho kapitalu.

Tempo rlistu trzeb, jakoZto generator hodnoty plisobi v pozitivnim sméru.
V pripadé jeho zvySeni o 1 %, dochazi k riistu hodnoty podniku o 9 785 tis. K¢.
Vramci finan¢ni analyzy bylo zjiSténo, Ze podnik od roku 2008, ve kterém na néj
dopadly disledky ekonomické krize, vykazuje konstantni rist trzeb. K zajisténi
pretrvavajiciho riistového trendu lze podniku doporucit diverzifikaci vyrobkového
portfolia. Pfestoze, vyrobkové portfolio spolecnosti obsahuje radu vyrobkii, zlista-
va stale Uzce vazané na automobilovy primysl, ktery je vyrazné citlivy na hospo-
darsky cyklus. Spoletnost by tedy méla rozsirit svou vyrobu o vyrobky, jejichZ pro-
deje jsou vici hospodarskému cyklu neutralni nebo anticyklické. Spolec¢nost by se
mohla zamérit kupiikladu na vyrobu obalovych materiala (félie, nadoby apod.).

DalS$im generatorem hodnoty je ziskova marze, kterd u oceriovaného podniku
vykazuje od roku 2010 rtstovy trend a v poslednim roce dosahovala 18,57 %. Jeji
vyse se odviji predevsim od postaveni podniku vii¢i své konkurenci. V ramci stra-
tegické analyzy bylo deklarovano, Ze podnik piisobi na atraktivnim trhu, kde sekce
vyroby pryZovych a plastovych vyrobki je dlouhodobé ziskova. Dale bylo zjisténo,
Zze spolecnost vykazuje konkurenc¢ni silu, ktera byla po konzultaci
s managementem spolecnosti ohodnocena 78,7 %. K udrZeni takto vysoké ziskové
marze, pripadné kjejimu dalSimu zvySovani lze podniku doporucit pravidelnou
obnovu a inovaci vyrobniho zarizeni, které by vedlo k isporam materialu. Jelikoz
pravé material ¢inf vice neZ 50 % celkovych ndkladi spole¢nosti. DalS$i moZnosti je
proniknout na nové trhy diky diverzifikaci vyrobkového portfolia, jak bylo zminé-
no vyse. Tim by mohlo téZ dojit ke zvySeni trzeb a zisku.

Finan¢ni analyza poskytla prevazné pozitivni vysledky. U analyzy aktivity byl
v letech 2007 az 2012 vykazan zaporny obchodni deficit, coZ vypovida o schopnos-
ti podniku dfive inkasovat své pohledavky nez platit zavazky. V roce 2013 ovSem
doslo k témér dvojnasobnému riistu kratkodobych pohledavek, predevsim z ob-
chodnich vztaht. Tato skokovd zména se promitla do ukazatele doby obratu po-
hledavek, ktera vice neZ dvojnasobné piesahovala dobu obratu zavazki spolecnos-
ti. Podnik tak plati své zavazky drive, neZ inkasuje pohledavky a tento ¢asovy usek
musi profinancovat z vlastnich zdrojl. V ptipadé, Ze by se obchodni deficit i nadale
vyvijel stejnym zplisobem, mohlo by postupné dojit k ohrozeni platebni schopnos-
ti. Podnik by tedy mél apelovat na zlepseni platebni moralky svych zakazniki na-
priklad zavedenim smluvnich pokut ¢i arokt z prodleni. Dal$i mozZnosti je zavedeni
V pripadé splatnosti pohledavky 60 dni by mohla spolec¢nost, v zavislosti na nakla-
dech kapitalu, poskytnout skonto ve vySi 2 % pri splaceni zavazku do 7 dni. Dale je
moZné pristoupit k postoupeni pohledavek. Faktoringova spolecnost po prijeti fak-
tury standardné vyplaci 80 % z fakturované castky jako zalohovou platbu a zby-
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lych 20 % v dobé, kdy odbératel zaplati fakturu. Naklady na faktoring se obecné
skladaji ze dvou sloZek a to faktoringového poplatku a tirokové sazby. Dle dat Fak-
toringu Ceské spofitelny a.s. je primérny faktoringovy poplatek pro klienty
sroénim obratem 100 mil. K¢ ve vysi 0,5 % zfakturované ¢astky. Urok
z profinancovani se sklada dle ze sazeb 1M PRIBOR + 2,0 % p. a. V piipadé pohle-
davky ve jmenovité hodnoté 1 mil. K¢ a dobé splatnosti 60 dni tedy naklady fakto-
ringu ¢ini 11 950 K¢. Celkovy naklad faktoringové sluzby tedy Cini 1,2 % nominalni
hodnoty pohledavky.

VySe zminéné alternativy reSeni by pozitivné ovlivnily i okamzitou likviditu
spolec¢nosti, ktera v analyzovanych letech vykazovala nizkou Uroven s vyraznymi
vykyvy. V pripadé ukazatelli zadluZenosti a rentability vykazuje spolecnost velmi
dobré vysledky. Rentability vlastniho kapitalu, aktiv i trZzeb vykazuji od roku 2010
stabilni rist. Pozitivni vyvoj financni situace potvrzuji i vicerozmérné bankrotni
modely Altmantv Z-score model a model INO5.
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6 Zaver

Cilem diplomové prace bylo stanoveni objektivizované hodnoty podniku ABC s.r.o.
pomoci vynosovych metoda kdatu 1. 1. 2014. Toto ocenéni by mélo slouzit ma-
nagementu spolecnosti jako predstava o vysi hodnoty podniku jako celku, o stavu
plnéni vedenim spolec¢nosti nastavenych strategickych cili a rovnéz jako doplnéni
podnikem standardné provadénych analyz. Dil¢im cilem prace bylo stanoveni vy-
nosového potencialu podniku. K dosaZeni hlavniho cile byla vyuzita metoda dis-
kontovanych penéznich tokli a metoda kapitalizovanych vynosu. Jak jiz bylo zmi-
néno, kazda z uvedenych metod je zaloZena na jinych principech, cozZ je dlivodem
rozdilnych hodnot ocenéni podniku. Pri aplikaci obou vySe zminénych metod byl
pouZzit metodicky postupu dle Marika (2011).

Na zakladé pozadavku vedeni spole¢nosti na zachovani anonymity byl zvolen
alternativni nazev podniku ABC s.r.o. Dale byly upraveny vykazy spoletnosti po-
moci koeficientu, tak aby vypovidaci schopnost vSech analyz byla zachovana a po-
davala realnou predstavu o stavu podniku. Podnik ABC s.r.o. byl zaloZen v roce
2003 a ptisobi jako ¢len mezindarodniho koncernu. Spolecnost provozuje svou pod-
nikatelskou ¢innost v odvétvi vyroby plastovych a pryzovych vyrobki.

Prvni ¢ast prace se zabyva vytvorenim teoretického zakladu pro nasledné
ocenéni podniku. Jeji soucasti je vymezeni obecnych zakladli ocenovani podniku,
v jejichZ ramci jsou definovany zakladni pojmy, kategorie hodnoty a postupy, které
predchazi samotnému ocenéni. Nasledné jsou detailnéji rozebrany vybrané oceno-
vaci metody DCF entity a KCV.

V ramci druhé casti prace byla nejdrive provedena strategicka analyza, jejimz
cilem je vymezit celkovy vynosovy potencial podniku. V prvni radé byla uvedena
definujicich dany obor. VnéjSi potencial podniku byl zhodnocen pomoci PESTE
analyzy, kterd podava predstavu o vyvoji faktori ovliviiujici podnik zvenci. Na-
sledné byl vymezen relevantni trh, ktery byl z geografického hlediska aproximovan
na tzemi Ceské republiky a vymezen pomoci trzeb v odvétvi zpracovatelského
priamyslu, konkrétné sekci vyroba pryZovych a plastovych vyrobki. Po vymezeni
relevantniho trhu bylo pristoupeno k hodnoceni jeho atraktivity. Atraktivita byla
hodnocena pomoci faktorl, které maji vyznam z hlediska poptavky a moznosti
prodeje vyrobki spole¢nosti. Zvolenymi faktory byly rist trhu, velkost trhu, inten-
zita konkurence, struktura zakaznik( a dalsi. Na zakladé jejich ohodnoceni, byla
atraktivita trhu vycislena na 71,1 %, coz svédci o dobré perspektivné dalSiho roz-
voje podniku na daném trhu i moZnosti ristu trzeb.

Pro analyzu vnitiniho potencialu podniku byl vyuzit Portertiv model péti hyb-
nych sil, v ramci kterého byla vymezena stavajici konkurence, potencionalni nova
konkurence, existence substitutli a vyjednavaci sila dodavateld a odbératelti. Kon-
kurencni sila podniku byla stanovena pomoci pfimych a nepiimych faktori, které
ovliviiuji schopnost podniku udrZet a pripadné dale navySovat trzni podil. Konku-
rencni sila podniku ABC s.r.o. byla vycislena na 78,7 %, coZ znaci dobré postaveni
podniku viici konkurenci. Nejvyznamnéjsimi faktory ovliviiujici konkurencni pozici
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spolecnosti jsou zaméreni se na zakaznika, financ¢ni situace, kvalita managementu
podniku, kvalita vyrobki a vyzkum a vyvoj.

Na zakladé analyzy vnéjsiho a vnitfniho potencialu byla sestavena SWOT ana-
lyza, ve které jsou specifikovany silné, slabé stanky spolecnosti, prileZitosti a hroz-
by, kterym je podnik vystaven.

Poslednim krokem strategické analyzy byla prognoza trzeb a trzniho podilu
spolecnosti pro roky 2014 az 2017, dle které by mélo dochazet k primérnému
ristu trzeb podniku ve vysi 10,47 % a soucasné by mélo dochazet ke kontinualni-
mu zvySovani trzniho podilu.

Na strategickou analyzu navazuje analyza financ¢ni situace podniku. Pfi jejim
zpracovani se vychazelo z ucetnich vykazii spole¢nosti z let 2007 az 2013. Finan¢ni
analyza byla provedena na zdkladé pomérovych ukazatelli, které se Cleni do Ctyr
skupin a to, rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti. Vypocitané hodnoty vy-
branych ukazatelli byly rovnéz srovnany s primérnymi hodnotami i nejlepSimi
podniky v odvétvi. V oblasti rentability nebyl zjiStén zadny zavazny problém, pou-
ze vroce 2008 vykazovala nizké hodnoty a rentabilita vlastniho kapitalu byla do-
konce mirné v zaporu. Tento stav byl zplisoben zapornym vysledkem hospodaienti,
jako nasledek dopadu ekonomické krize. Od roku 2010 jiz vSak vSechny ukazatele
rentability vykazuji rostouci vyvoj. V ramci likvidity vykazuje podnik rovnéz pre-
vazné dobré vysledky. K vyraznému zvysSeni hodnot ukazateli doslo diky enorm-
nimu nartstu pohledavek v poslednim ze sledovanych let. Podnik rovnéz vykazuje
kolisavy vyvoj ukazatele okamzité likvidity, kdy se jeji vySe pravidelné vyskytuje
pod drovni doporucenych hodnot. V oblasti aktivity byla v poslednim sledovaném
roce objevena problémova oblast, kterou je priliS velka doba obratu pohledavek,
pravé diky jejich enormnimu naristu, a tim negativni vyvoj obchodniho deficitu.
Ukazatele zadluzenosti vypovidaji o tom, Ze béhem poslednich let podnik vyuziva
ke kryti svych aktiv prevazné vlastniho kapitalu. Ke sniZeni zadluZenosti podniku
vyrazné dopomohl prodej nékolika nemovitosti, diky kterym doslo v roce 2009
k poklesu zadluZenosti na 66 % z hodnoty 94 % vykazané v roce 2008.

Podnik jako celek vykazuje dobré finan¢ni vysledky, coZ potvrzuje i analyza
pomoci dvou bankrotnich modelti. Konkrétné Altmanova modelu a modelu INO5.
Oba zminéné modely radi podnik po roce 2008 do kategorie bonitnich podniki
tvoricich hodnotu.

Dal$im krokem bylo rozdéleni majetku na provozné potrebny a nepotrebny,
v jeho ramci byl stanoven provozné nutny investovany kapital a korigovany pro-
vozni vysledek hospodateni.

Nasledovala analyza a prognoéza generatort hodnoty, kterymi jsou trzby, zis-
kova marze, provozné nutny pracovni kapital a investice do provozné nutného
dlouhodobého majetku. VySe zminéné generatory hodnoty byly vyuzity pro pred-
béZné ocenéni podniku. Nejdiive vSak bylo nutné stanovit kalkulovanou trokovou
miru, kterd byla stanovena na urovni vazenych priimérnych nakladi na kapital.
Kjejich vypoctu bylo nutné vycislit ndklady na cizi kapital a naklady na vlastni ka-
pitdl, které byly stanoveny pomoci modelu CAPM. Kalkulovana drokova mira ¢inila
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13,91 %. Predbézné ocenéni pomoci generatori hodnoty bylo poté stanoveno ve
vys$i 490 515 tis. K.

Finalni ocenéni podniku ABC s.r.o. k datu 1. 1. 2014 bylo provedeno metodou
diskontovanych penéZznich tokli ve varianté entity a metodou kapitalizovanych
Cistych vynosti. Pomoci metody DCF entity, ktera ve vypoctu kalkuluje s budoucim
ristovym potencidlem, byla hodnota podniku odhadnuta ve vysi 980 828 tis. K¢.
Metodou KCV, ktera uvaZuje pouze soucasny vynosovy potencial podniku, byla
hodnota vlastniho kapitalu odhadnuta ve vysi 186 557 tis. K¢.

Na zakladé zjiSténych skutecnosti a provedenych analyz byla na zavér prace
stanovena doporuceni, tykajicich se oblasti, ve kterych se vyskytuji drobné nedo-
statky. Jednalo se predevSim o oblast fizeni obéZného majetku. Podnik ABC s.r.o.
jako celek vykazuje dobré vysledky a tvofi hodnotu pro vlastniky, coZ mimo jiné
svédci o promysleném finanénim fizeni podniku. Jeho konkurenceschopnost v ¢ase
roste. Zaroven podnik pisobi na trhu, ktery je z globalniho hlediska atraktivni, zis-
kovy a stdle se rozvijejici, coZ jesté vice umocnuje jeho ristovy potencial.
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Tab.37  Rozvaha v tis. K¢
Rozvaha 2007 - 2013 Rok
2007 2008 | 2009 | 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 192 527 {80134 |98 805|113 464 | 120 559 | 143 000 | 181 285
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 117 526 |26945 (27243 | 35431 | 51846 | 51461 | 56 907
Dlouhodoby nehmotny majetek 993 723 824 161 298 405 220
Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0 0 0
Software 993 700 824 95 289 405 220
Ocenitelnd prava 0 0 0 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0
N - ; ;
et?lokonceny dlouhodoby nehmotny 0 0 0 66 0 0 0
majetek
p - .
oskytr?ute 'zalohy na dlouhodoby ne 0 ’3 0 0 9 0 0
hmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 116 533 {26221 (26419 | 35270 | 51549 | 51056 | 39949
Pozemky 14190 0 0 0 0 0 0
Stavby 63 397 0 0 0 0 0 0
Samostatné movite véci asoubory mo- | g ceq |54 607|24420| 23728 | 39767 | 40704 | 32249
vitych véci
Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0 0 0
Dospéla zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 2976 | 1614 | 1895 | 6687 | 11402 | 10352 | 7372
!\Iedokonceny dlouhodoby hmotny ma- 20411 0 0 4553 0 0 0
jetek
Poskytr)ute .zalohy na dlouhodoby 0 0 105 303 379 0 397
hmotny majetek
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 16 738
Podily v ovladanych a fizenych osobéach 0 0 0 0 0 0 0
PodllY v uc'etnlch jednotkach pod pod- 0 0 0 0 0 0 0
statnym vlivem
Osta’tnl dlouhodobé cenné papiry a 0 0 0 0 0 0 0
podily
Phjcky a uvéry - ovladajici a Fidici osoba, 0 0 0 0 0 0 16 738

podstatny vliv
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Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0
:;:krlzovany dlouhodoby finanéni maje- 0 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouh y fi-
nané\r/u’ majetek ' oy 0 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 72941 |51576|69952| 74235 | 64902 | 87048 | 123 127
Zasoby 40841 |13885(13133| 19330 | 21301 | 20142 | 16 505
Material 27206 |10675| 7296 | 10331 | 11039 | 12023 | 12251
Nedokoncena vyroba a polotovary 693 0 0 48 0 0 0
Vyrobky 12942 | 2484 | 4698 | 8440 | 10006 | 7891 4139
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 0 0
Zbozi 0 726 650 511 256 176 73
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 489 0 0 52 41
Dlouhodobé pohledavky 51 0 120 120 134 22 22
Pohledavky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky - ovladaijici a fidici osoba 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druz-
stvaaza uzastnipl)(y sdrui\gncl’ ey are 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 120 120 134 22 22
Dohadné ucty aktivni 51 0 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
OdloZena darnova pohledavka 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 30751 [21223|41579| 43393 | 41351 | 49725 | 102 338
Pohledavky z obchodnich vztah( 26834 |19629|39498| 37957 | 33739 | 44950 | 83937
Pohleddavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0 0 16 738
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0
Pohleddavky za spolecniky, ¢len Z-
stva a za L’J\E/astnrl)(y sdrui\gni e 0 0 0 0 0 0 0
fgﬁ;alm zabezpeceni a zdravotni pojis- 0 0 0 0 0 0 0
Stat - dariové pohledavky 2 837 741 398 2212 | 2679 | 3601 1359
Kratkodobé poskytnuté zalohy 118 96 716 1848 104 26 65
Dohadné ucty aktivni 0 742 952 1352 | 4781 1148 239
Jiné pohledavky 963 16 16 24 48 0 0
Kratkodoby finanéni majetek 1298 (1646815121 | 11392 | 2115 | 17159 | 4261
Penize 170 89 90 142 66 63 39
Uéty v bankach 1129 (16379(15030| 11251 | 2050 | 17096 | 4222
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0 0
Pofizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 2059 | 1614 | 1610 | 3798 | 3811 | 4491 1251
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Naklady pristich obdobi 2059 | 1614 | 1610 | 3337 | 3509 | 4188 948
Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0 0 0
Prijmy pfistich obdobi 0 0 0 461 303 303 303
PASIVA CELKEM 192 52780134 |98 805 | 113 464 | 120 559 | 143 000 | 181 285
Vlastni kapital 10971 [26910|36751| 46299 | 58290 | 76483 | 123993
Zakladni kapital 18544 3684436844 | 36844 | 36844 | 36844 | 36844
Zakladni kapital 18544 | 36844 36844 | 36844 | 36844 | 36844 | 36 844
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0 0 0 0
Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
Emisni aZio 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
chear;i\éau rozdily z pfecenéni majetku a 0 0 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfemé-
nach spoleénostiy PrECERE T prEme 0 0 0 0 0 0 0
Rozdily z pfemén spolecnosti 0 0 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, eli Y
ostatni fondy Ze:?s(:(ihtelny fonds 0 0 0 0 936 1535 1 2445
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 0 0 0 0 936 1535 2445
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych let -13937 | -7 573 | -9934 98 8519 | 19912 | 37195
Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0 190 8519 | 19912 | 37195
Neuhrazenad ztrata minulych let -13937|-7573|-9934| -93 0 0 0
XZZ':S&':;‘_‘;SP°°'3”"' béného ucetniho | ¢ 30o | 5362 | 9842 | 9357 | 11991 | 18193 | 47509
Cizi zdroje 181 556 |53 225 |62 054 | 67 165 | 62088 | 66 067 | 56 907
Rezervy 486 359 1299 | 1236 | 1676 | 1504 | 1255
rIjie;zﬁervy podle zvlastnich pravnich pred- 0 0 0 0 0 0 0
Rezerva na dlchody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z pfijm0 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 486 350 | 1299 | 1236 1676 1504 1255
Dlouhodobé 0 0 0 520 950 1148 | 1446
Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky ke spoleénikdm, ¢lentim druzstva 0 0 0 0 0 0 0

a k ucastnikim sdruzeni
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Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 0 0 0 192 77 0 0
OdloZeny dafiovy zavazek 0 0 0 328 874 1148 1446
Kratkodobé zavazky 90287 {38999 50528 | 58110 | 41707 | 50159 | 45197
Zavazky z obchodnich vztaht 85881 (12043120893 | 36705 | 27032 | 37154 | 27 556
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 207 [23573|21908| 13942 | 6792 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky k ¢nikdm, clend z
% desstmikimecrugont o o o | o |0 | 0 | o
Zavazky k zaméstnancim 1864 | 2194 | 2807 | 2370 2 155 2439 3379
fj\r':jgznzlﬁszcc'jls:'eh: zabezpeceni a 1102 | 1080 | 1473 | 1448 | 1359 | 1481 | 2124
Stat - danové zavazky a dotace 1024 0 1479 | 1347 1135 | 4604 | 9093
Kratkodobé prijaté zalohy 0 0 0 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 210 110 1969 | 2183 3107 4351 2980
Jiné zavazky 0 0 0 115 128 131 65
Bankovni Uvéry a vypomoci 90783 [13868|10227| 7299 | 17755 | 13255 | 9008
Bankovni uvéry dlouhodobé 64627 |11006| 7568 | 4734 | 12737 | 8450 6 310
Kratkodobé bankovni Uvéry 18460 | 2862 | 2660 | 2566 5018 4 806 2 699
Kratkodobé finanéni vypomoci 7784 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 0 0 0 0 181 450 384
Vydaje pristich obdobi 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 181 450 384
Tab. 38  Vykaz zisku a ztraty v tis. K¢
Vykaz zisku a ztraty Rok

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby za prodej zbozZi 4017 2712 7021 8347 7294 | 11746 | 8275
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2913 1874 5653 7 266 5107 | 10310 | 5503
Obchodni marze 1104 838 1368 1081 2187 1436 2772
Vykony 224 120|182 318|213 273|287 208 | 294 303 | 305 135 | 363 758
;f;gbza prodej viastnich vyrobkta 5,3 371 1193 363 | 211 165 | 283 402 | 292 883 | 307 757 | 367 692
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 749 |-11045| 2108 3805 1420 | -2622 | -3935
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Aktivace 0 0 0 0 0 0 0
Vykonova spotieba 178 107 | 150077 | 151002 | 211 339|214 110|218 018 | 239 864
Spotieba materidlu a energie 145447|111 833|108 143|158 344|160 282|157 220|169 811
Sluzby 32659 | 38245 | 42859 | 52996 | 53828 | 60797 | 70054
Pridana hodnota 47118 | 33079 | 63639 | 76949 | 82381 | 88554 | 126 665
Osobni naklady 40178 | 39008 | 43275 | 54678 | 51229 | 51540 | 57 468
Mzdové naklady 29275 | 28743 | 31735 | 40422 | 37697 | 37944 | 42 091
Odmeény ¢lendim organ( spolec¢nosti a
druistvz ° i 0 0 0 0 0 0 0
Naklady na socialni zabezpeceni a zdra-
votn pojigténi 10204 | 9583 | 10536 | 13024 | 12307 | 12432 | 14 257
Socialni naklady 699 682 1004 1232 1225 1164 1120
Dané a poplatky 24 3122 18 20 16 18 22
g:qz'tszéﬂg‘i::j‘ict’fjh° nehmotnéhoa | o oog | 8459 | 6983 | 8791 | 12554 | 15576 | 14690
:r;bayt;?;ﬁj deje diouhodobeho majetku |/ 35 1109 493| 1205 | 500 | 3051 | 22819 | 19633
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku | 366 | 107 883 37 150 107 0 139
Trzby z prodeje materidlu 3666 1609 1169 350 2944 | 22819 | 19494
E:;tjzﬁz}':tﬁﬁnaanﬁ::gfigIeuho diouhodo- | 5 ¢y | 8gs574 | 1608 | 952 | 2606 | 19192 | 17039
E:;tjtrl:]c;}/jtiina prodaného dlouhodo- 0 87 065 0 6 7 0 127
Prodany materidl 3662 1509 1698 946 2599 | 19192 | 16912
Zména stavu rezerv a opravnych polo-

Zek v provozni oblasti 486 1115 734 -576 514 10 -333
a komplexnich naklad( pfistich obdobi

Ostatni provozni vynosy 162 81 254 601 210 905 1251
Ostatni provozni naklady 996 987 683 1213 689 836 936
Pfevod provoznich vynosl 0 0 0 0 0 0 0
Prevod provoznich nakladd 0 0 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni 338 1386 | 11706 | 12973 | 18034 | 25106 | 57 728
ITﬂrzby z prodeje cennych papirll a podi- 0 0 0 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0 0
\r;yar;:;z/uz dlouhodobého finanéniho 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z podill v ovladanych a fize-

nych osobach a v Ucetnich 0 0 0 0 0 0 0
jednotkach pod podstatnym vlivem

Vynosy z ostatnich dlouhodobych cen-

n;lch pépirﬁ a podila ' 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého fi- 0 0 0 0 0 0 0
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nancniho majetku
quosy z kratkodobého finanéniho 0 0 0 0 0 0 0
majetku
Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0 0
Vyn.oslyoz precenéni cennych papir( a 0 0 0 0 0 0 0
derivat(
Nak.lald\( z pfecenéni cennych papirl a 0 0 0 0 0 0 0
derivat(
?mena §tavuv rfezerv a.opravnych polo- 0 0 0 0 0 0 0
zek ve financni oblasti (+/-)
Vynosové uroky 7 102 26 13 1 1 1
Nakladové aroky 1907 2 605 680 509 864 885 630
Ostatni finanni vynosy 17289 | 15152 | 7464 | 5882 | 5580 | 5104 | 7649
Ostatni finanéni ndklady 8630 | 16200 | 6792 6 506 7 562 6 633 5928
Pfevod finanénich vynost 0 0 0 0 0 0 0
Pfevod finanénich naklad 0 0 0 0 0 0 0
Finanéni vysledek hospodareni 6759 | -3550 18 -1120 | -2844 | -2412 1093
Dan z pfijmU za béznou ¢innost 732 198 1882 | 2496 | 3199 | 4502 | 11312
- splatna 732 198 1882 1978 2654 4226 | 11014
- odloZend 0 0 0 519 545 276 298
Xgi':de'( hospodafeniza beznoudin- | ¢ 00 | 5367 | 9842 | 9357 | 11991 | 18193 | 47509
Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0 0 0
Mimoradné ndaklady 0 0 0 0 0 0 0
Dan z prijmd z mimoradné ¢innosti 0 0 0 0 0 0 0
- splatna 0 0 0 0 0 0 0
- odloZend 0 0 0 0 0 0 0
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0 0 0
Prevovd E)oodllu na vysledku hospodareni 0 0 0 0 0 0 0
spoleénikim (+/-)
ms_l)edek hospodafeniza ucetni obdobi | ¢ 365 | 5365 | 9842 | 9357 | 11991 | 18193 | 47509
ms_l)edek hospodafeni pred zdanenim | 5 497 | 5164 | 11724 | 11854 | 15190 | 22694 | 58821
Tab.39  Cash Flow v tis K¢
CASH FLOW 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Stav penéznich prostredkd a penéznich |5 4 0 | 598 | 16468 | 15121 | 11392 | 2115 | 17159

ekvivalentll na zac¢atku ucetniho obdobi

Penézni toky z hlavni vydélecné ¢innosti
(provozni ¢innost)
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cetnizisk nebo ztrdta z bEe inNostl |5 097 |5 164 | 11724 | 11854 | 15190 | 22694 | 58821
pred zdanénim
Upravy o nepenéini operace 8579 -9983 | 8541 | 8567 | 13830 | 16287 | 15057
Odpisy stalych aktiv a umofovanioprav- | g ¢og | g459 | 983 | 8791 | 12554 | 15576 | 14690
né polozky k nabytému majetku
Zména stavu opravnych polozek, rezerv 486 -127 941 -576 514 -172 -249
Zisk z prodeje stalych aktiv -366 -20 818 -37 -144 -100 0 -12
Vynosy z dividend a podild na zisku 0 0 0 0 0 0 0
Vyuctované nakladové droky s vyjimkou
kapitalizovanych a vyuc¢tované vynosové 1900 2502 654 495 863 883 628
uroky
Ptipadné Upravy o ostatni nepenézni 932 0 0 0 0 0 0
operace
Cisty penézni tok z prov. &innosti pred
zdanénim, zménami prac. kapitalu a 15676 | -12 148 | 20265 | 20420 | 29 020 | 38981 | 73 878
mim. polozkami
Zmeny stavu nepenéznich slozek pra- | g6 764 | 90323 | 9810 | -2710 |-14518| -323 |-39687
covniho kapitalu
Zmeéna stavu pohledavek z provozni€in- | 4y 469 | 1005 |-20472| -4002 | 2014 | -8941 |-32 635
nosti, prechodnych ucta aktiv
Zména stavu kratkodobych zavazk( z
provozni ¢innosti, pfechodnych uctud 97234 |-127303| 9910 | 7488 |-14561| 7459 |-10688
pasiv
Zména stavu zasob -11939 | 26956 752 -6196 | -1972 | 1159 | 3637
Zména stavu kratkodobého finanéniho
majetku nespadajiciho do penéznich 0 0 0 0 0 0 0
prostf. a ekvivalentt
Cisty penéini tok z provozni ¢innosti
pred zdanénim a mimoradnymi poloz- 112 440 |-102470| 10455 | 17711 | 14502 | 38 658 | 34 192
kami
VypI’acene uroky s vyjimkou kapitalizo- 1907 | -2605 680 509 864 885 630
vanych
Prijaté aroky 7 102 29 13 1 1 1
Zaplacena dan z prijmt za béznou &in- | = o5, | 366 | 479 | 456 | -3159 | 3040 | 5351
nost a domérky dané za minuld obdobi
PFijmy a vydaje spojené s mimoradnym
hospodarskym vysledkem véetné dané z 0 0 0 0 0 0 0
prijmu
Prijaté dividendy a podily na zisku 0 0 0 0 0 0 0
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 109 809 |-105338| 9326 | 14760 | 10481 | 34735 | 28 213
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti - - - - - - -
Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -112292| -5675 | -7320 |-15764|-27 754 |-15191 | -3 526
PFijmy z prodeje stdlych aktiv 366 107 883 76 150 107 0 139
PGjcky a Gvéry spfiznénym osobam 0 0 0 0 0 0 -33 477
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Cisty penéini tok vztahujici se k investi¢-
ni ¢innosti

-111 926

102 208

-7 244

-15 614

-27 646

-15191

-36 864

PenézZni toky z financni ¢innosti

Dopady zmén dlouhodobych, resp. krat-
kodobych zavazk

-3 428

-2 874

7 889

-4 499

-4 247

Dopady zmén vlastniho kapitdlu na pe-
nézni prostredky a ekvivalenty

18 300

Zvyseni penéinich prostredki z divod(
zvySeni zakladniho kapitdlu, emisniho
azia atd.

18 300

Vyplaceni podili na vlastnim jméni spo-
lecnikdim

Dalsi vklady penéznich prostfedk( spo-
le¢nik( a akcionarud

Uhrada ztréty spole&niky

Primé platby na vrub fond(

Vyplacené dividendy nebo podily na
zisku véetné zaplacené dané

o |[Oo|o| O

o |[Oo|o| O

o |Oo|o| O

o |Oo|o| O

o |[Oo|Oo| O

o |[Oo|Oo| O

o |[O|O| O

Cisty penéini tok vztahujici se k finanéni
cinnosti

18 300

-3 428

-2 874

7 889

-4 499

-4 247

Cisté zvy3eni resp. snizeni penéznich
prostredki

-2118

15 169

-1 347

-3728

-9 277

15044

-12 898

Stav penéznich prostredkl a penéznich
ekvivalentl na konci ucetniho obdobi

1298

16 468

15121

11392

2115

17 159

4261
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B Generatory hodnoty

Tab. 40 Prognéza ziskové marze zdola

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Naklady
zznpgo' 2913 | 1874 | 5653 | 7266 | 5107 | 10310 | 5503 | 6274 | 6793 | 7443 | 8362
zbozi
Podil na
tobsch | 1L28% | 0,96% | 2,59% | 2,49% | 1,70% | 3,23% | 146% | 1,47% | 1,48% | 1,49% | 1,49%
Vykonova
cootieba | 178107| 150077 151002 211339 | 214 110 | 218 018 | 239 864 | 274 798 | 299 024 329 259 | 371 780
:;E!C"ha 78,33% | 76,54% | 69,21% | 72,44% | 71,33% | 68,24% | 63,80% | 64,44% | 65,08% | 65,73% | 66,39%
:;‘(’It;g'y 40178 | 39008 | 43275 | 54678 | 51229 | 51540 | 57468 | 66490 | 73068 | 81252 | 92 654
:;E!C"ha 17,67% | 19,89% | 19,83% | 18,74% | 17,07% | 16,13% | 15,29% | 15,59% | 15,90% | 16,22% | 16,55%
Ostatni
provozni | 996 | 987 683 | 1213 | 689 | 836 | 936 | 1066 | 1149 | 1252 | 1400
naklady
fr‘;‘;gcnha 0,44% | 0,50% | 031% | 0,42% | 0,23% | 0,26% | 0,25% | 0,25% | 0,25% | 0,25% | 0,25%
Esggfky 24 3122 18 20 16 18 22 26 28 30 34
Podilna | 0106 | 159% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01%
trzbach
Zména
stavu 486 | 1115 | 734 | -576 | 514 10 -333 0 0 0 0
rezerv
Podil
tr‘;g;:ha 021% | 057% | 0,34% | -0,20% | 0,17% | 0,00% | -0,09% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Ostatni
provoz 162 81 254 | 601 210 | 905 | 1251 | 1418 | 1528 | 1666 | 1863
vynosy
Podil
tr‘;g;:ha 0,07% | 0,04% | 0,12% | 021% | 0,07% | 0,28% | 0,33% | 0,33% | 0,33% | 0,33% | 0,33%
KPVH
pred 5596 |-11073 | 19182 | 22216 | 30143 | 37055 | 69823 | 72625 | 75899 | 80262 | 87 040
odpisy
Ziskova
S 2,46% | -5,65% | 8,79% | 7,61% | 10,04% | 11,60% | 18,57% | 17,03% | 16,52% | 16,02% | 15,54%
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C Financni plan
Tab.41  Planovana rozvaha v tis. K¢
Aktiva celkem 234754 | 287 324 | 341441 | 404 345
Dlouhodoby majetek 57 750 70950 | 78200 | 78225
Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek 41012 54212 | 61462 | 61487
Dlouhodoby finan¢ni majetek (nepotiebny) 16 738 16738 | 16738 | 16738
Obézna aktiva 177004 | 216374 | 263 241 | 326 120
Zasoby 19 004 20474 | 22458 | 25108
Material 13 663 14468 | 15499 | 17021
Nedokoncena vyroba 0 0 0 0
Vyrobky 5258 5916 6 862 7978
Zbozi 83 89 98 109
Dlouhodobé pohledavky 22 22 22 22
Kratkodobé pohledavky 96 772 102966 | 110744 | 121834
Kratkodobé pohledavky (potfebné) 80034 86227 | 94006 | 105095
Kratkodobé pohledavky (nepotiebné) 16 738 16738 | 16738 | 16738
Kratkodoby finan¢ni majetek 59 956 91661 | 128766 | 177 906
Penize a bankovni Ucty (potfebné) 10043 10594 | 11302 | 12359
Penize a bankovni Ucty (nepotiebné) 49913 81067 | 117 463 | 165 547
Casové rozliseni aktivni 1251 1251 1251 1251
Pasiva celkem 234754 | 287 324 | 341441 | 404 345
Vlastni kapital 175064 | 226 022 | 279 103 | 337 725
Zakladni kapital 36844 36844 | 36844 | 36844
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Fondy ze zisku 2 445 2 445 2445 2445
Nerozdéleny VH minulych let 84 705 135775 | 186733 | 239814
VH béZného roku 51071 50958 | 53081 | 58622
Cizi zdroje 59 690 61302 | 62337 | 66620
Rezervy 1255 1255 1255 1255
Kratkodobé zavazky 50216 52969 | 56512 | 61797
Dlouhodobé zavazky 1446 1446 1446 1446
Bankovni uvéry 6389 5248 2740 1737
Casové rozlideni pasivni 384 384 384 384
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Tab.42  Planovany vykaz zisku a ztraty v tis. K¢

| 2014 | 2015 | 2016 | 2017
a) VH z hlavniho provozu podniku
Trzby za prodej zbozi 9387 | 10113 | 11025 | 12326
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 6274 | 6793 7443 | 8362
Obchodni marze 3113 | 3320 | 3582 | 3963
Vykony 410472 (444 318 | 486 807 | 547 082
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 417 071|449 347|489 883 | 547 671
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti -6599 | -5029 | -3076 -589
Aktivace 0 0 0 0
Vykonova spotreba 274 798 | 299 024 | 329 259|371 780
Pfidana hodnota 138 788|148 614 | 161 131 | 179 265
Osobni naklady 66490 | 73068 | 81252 | 92 654
Dané a poplatky 26 28 30 34
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku | 10 851 | 14343 | 16261 | 16 268
Zména stavu rezerv v provozni oblasti 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 1418 1528 1666 1863
Ostatni provozni naklady 1066 1149 1252 1400
Provozni vysledek hospodareni (KPVH) 61775 | 61555 | 64002 | 70 771
b) VH z provozné nenutného majetku
Ostatni finan¢ni vynosy 7 649 7 649 7 649 7 649
Ostatni finan¢ni naklady 5928 5928 5928 5928
Vynosové uroky 1 1 1 1
VH z neprovozniho majetku 1723 | 1723 | 1723 1723
Nakladové uroky 447 367 192 122
Dan z pfijmu 11980 | 11953 | 12451 | 13751
VH za ucetni obdobi 51071 | 50958 | 53 081 | 58 622
VH pred zdanénim 63050 | 62911 | 65533 | 72372
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Tab.43  Planované cash flow v tis. K¢

Stav penéznich prostifedku na zacatku roku 4261 59956 | 91661 | 128 766
KPVH po zdanéni 50038 49860 | 51841 | 57325
Odpisy 10 851 14343 | 16261 | 16268
Zména rezerv 0 0 0 0
Zména stavu zasob -2 540 -1471 | -1984 | -2649
Zména stavu pohledavek 5566 -6194 | -7779 | -11089
Zména stavu krat, zavazk( 5018 2753 3543 5286
Zména stavu ¢asového rozliseni aktiv 0 0 0 0
Zména stavu €asového rozliSeni pasiv 0 0 0 0
Provozni CF 68 933 59292 | 61883 | 65140
Investice do provozné nutného DM -12021 | -27543 | -23511 | -16 293
CF z provozné nutného majetku celkem 56 913 31749 | 38372 | 48 847
Vynosy z finanéniho majetku 1721 1721 1721 1721
CF z nenutného majetku 1721 1721 1721 1721
Nakladové uroky -447 -367 -192 -122
Diference v dani z pfijmu -242 -258 -291 -304
Zména bankovnich uvérd -2 250 -1140 | -2506 | -1002
CF z financni ¢innosti -2940 -1765 | -2989 | -1428
Zvyseni/snizeni penéznich prostredki (Celkové CF) | 55 694 31705 | 37105 | 49140
Penize na konci obdobi 59 956 91661 | 128 766 | 177 906




