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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty spole¢nosti ABC s vyuzitim vybranych
vynosovych metod ocenovani. Teoreticka ¢ast definuje podnik, typy hodnot, faktor ¢asu
arizika, stanoveni diskontni miry, postup pii ocenovani a jednotlivé vynosové metody
ocenovani. Praktickd ¢ast je zaméfena na ocenéni podniku, kterému piedchéazi financni
a strategicka analyza. Na zaklad¢ predchozich analyz je zpracovan strategicky financni

plan a stanovena hodnoty spolecnosti ABC.

Kli¢ova slova: ocenovani podniku, hodnota podniku, strategickd analyza, finan¢ni analyza,

strategicky finan¢ni plan, vynosové metody ocenovani, ndklady kapitalu

ABSTRACT

The aim of this Master thesis is to determine the value of company ABC with using the
selected yield methods of valuation. The theoretical part defines the company, types
of values, the time and risk factors, the interest rate, the valuation process and individual
yield methods of valuation. The practical part is focused on the valuation of the company,
preceded by the financial and strategic analysis. Financial plan was draw up from a previ-
ous analysis and determined ABC value.

Keywords: enterprise valuation, company value, strategic analysis, financial analysis, stra-

tegic financial plan, yield methods of valuation, cost of capital
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UvVOD

V Ceské republice existuje cela fada diivodil pro ocenéni podniku li§ici se podle potieby
zékaznika, ktery si tuto sluzbu objednéava. Vlastniky podniku zajima, jakou hodnotu ma
kapital, ktery do podniku vlozili a naopak vétitelé chtéji védeét, jakéd je navratnost jejich

vlozenych investic.

Cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku ABC, a.s. k 1. 1. 2013 zvolenymi
vynosovymi metodami ocenéni. Podnik nese nazev ABC z dliivodu, Ze si nepieje byt jme-

novan.

Prace je rozdélena do dvou casti, a to na praktickou a teoretickou cast. Prakticka ¢ést se
zabyvéa vymezenim zdkladnich pojmi, které s ocenénim souvisi, jako je definice podniku,
typy jednotlivych hodnot, divody pro ocenéni podniku, nastinéni doporuc¢ené¢ho postupu
pii ocenovani podniku a teoretické poznatky o metodach oceiiovani podniku s dirazem

na vynosové metody ocenovani.

Prakticka cast se dale déli na analytickou a projektovou ¢ast. V rdmci analytické Casti se
nejprve provede detailni strategicka analyza a poté bude posouzeno finanéni zdravi podni-
ku pomoci finan¢ni analyzy. Na zakladé strategické a finan¢ni analyzy bude zpracovan

strategicky finan¢ni plan na ctyfleté obdobi 2013-2016.

Dale bude nasledovat samostatné stanoveni trzni hodnoty podniku ABC, a.s. Nezbytnou
soucasti urceni hodnoty podniku je stanoveni diskontni miry nakladi na vlastni a cizi kapi-
tal. Poté bude pristoupeno k ocenéni pomoci vynosovych metod za pouziti metody diskon-
tovanych penéznich tokl pro vlastniky, ekonomické ptidané hodnoty a pauSalni metody
kapitalizovanych ¢istych vynosii. Projektovou ¢éast pak uzavie souhrnné ocenéni a stano-

veni hodnoty podniku.
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. TEORETICKA CAST
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1 ZAKLADY PRO OCENOVANI PODNIKU

Mezi dilezité manazerské nastroje fizeni podniku patii stanoveni hodnoty podniku, proto-
ze hodnota podniku je vyznamnym kritériem pii taktickém fizeni firmy a pro fadu dlouho-

dobych strategickych rozhodnuti managementu. (Dluhosova, 2006, s. 146)

1.1 Podnik jako predmét ocenéni

Podle Matika (2011, s. 15) ma pro ocenovatele nejvétsi vyznam definice podniku, ktera je

uvedena v obchodnim zakoniku v § 5 jako:

., ...soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku ndlezi
veci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi provozovani podniku
nebo vzhledem Kk své povaze maji tomuto ucelu slouzit. Podnik je véc hromadna... " (Ob-
chodni zékonik, 2012)

Podnik je vlastn¢ uspotadany a fizeny celek se vstupy a vystupy, ktery vznikl za Géelem
vykonu podnikatelské Cinnosti (zajisténi vyroby, prodeje vyrobkl nebo poskytovani slu-
zeb). Z hlediska makroekonomického se podnik oznacuje jako zdkladni ¢lanek ekonomiky
daného statu, z hlediska mikroekonomického pak jako subjekt, ktery je zalozen za Gcelem

vykonu podnikatelské ¢innosti. (Siman, 2010, s. 6)

1.1.1 Hladiny hodnoty podniku
Podnik se oceniuje na riznych hladinéach:

e Hodnota brutto — jedna se o hodnotu podniku jako celku. Je zde zahrnuta hodnota
jak pro vlastniky, tak i pro véftitele.

e Hodnota netto — jedna se o hodnotu na Grovni vlastnik podniku. (Mafik, 2011, s.
16)

V obchodnim zakoniku je hodnota brutto oznacena jako obchodni majetek a definovana
v § 6, odst. 1):

,, Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je fyzickou osobou, se pro ucely tohoto zakona
rozumi majetek (véci, pohledavky a jina prava a penézi ocenitelné jiné hodnoty), ktery pat-
7i podnikateli a slouzi nebo je urcen k jeho podnikani. Obchodnim majetkem podnikatele,

ktery je pravnickou osobou, se rozumi veskery jeho majetek. “ (Obchodni zakonik, 2012)

V § 6, odst. 2) je definovan pojem obchodni jméni:
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., Pro ucely tohoto zdkona se soubor obchodniho majetku a zavazkii vzniklych podnikateli,
ktery je fyzickou osobou, v souvislosti s podnikanim oznacuje jako obchodni jméni (ddle
jen ,,jmeni“). Jménim podnikatele, ktery je pravnickou osobou, je soubor jeho veskerého

majetku a zavazkii. “ (Obchodni zékonik, 2012)

Hodnota netto je v obchodnim zékoniku uvedena v § 6, odst. 3), kde je vymezen pojem

Cisty obchodni majetek:

,, Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek po odecteni zavazkii vzniklych podnika-
teli v souvislosti s podnikanim, je-li fyzickou osobou, nebo veskerych zdavazki, je-li prav-
nickou osobou. “ (Obchodni zdkonik, 2012)

Hodnota netto je dale uvedena také v § 6, odst. 4), kde je vymezen pojem vlastni kapital:

., Vlastni kapital tvori vlastni zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele a v roz-

vaze se vykazuje na strané pasiv. “ (Obchodni zakonik, 2012)

1.1.2 Hodnota podniku

Je dulezité rozliSovat pojmy cena a hodnota. Cenou se rozumi konkrétni zaplacena castka
za podnik v daném ¢ase a na daném misté. Cenu ovliviiuje celd fada faktort (poptavka,
nabidka, faze vyvoje ekonomiky, strategie vyjednavani, psychologické faktory). Hodnota
podniku je ¢astka bez ohledu na konkrétni okolnosti prodeje ¢i ndkupu. Hodnota vyjadiuje

Castku, kolem které by se mé¢la cena pohybovat. (Dluhosova, 2006, s. 146)

Krabec (2009, s. 211) definuje hodnotu podniku nasledovné: ,, Za predpokladu sledovani
cisté financnich cilii je hodnota podniku dana soucasnou hodnotou cistych prijmii, plynou-
Cich vlastnikiim na zdkladé vlastnictvi podniku (Cisté prijmy vlastnikii jako saldo vyplat,
popripadé vybéru, splatek kapitalu a vkladii). Ke zjisténi soucasné hodnoty téchto prijmii
se pouziva kapitalizacni urokova sazba, ktera odpovida navratnosti ze srovnatelné alterna-
tivni investice. Podle toho je hodnota podniku dana pouze jeho schopnosti nahospodarit

pro své vlastniky volné financni prostiedky. *
Hodnota urcitého statku ma dvé zakladni stranky:

e uzitnou hodnotu — je schopnost uspokojovat lidské potfeby. Uzitna hodnota je za-
visla na moznostech vyuziti, preferencich a zdmérech konkrétniho vlastnika daného

pfedmétu. Pro kazdého vlastnika existuje jind uzitna hodnota.
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e sménnou hodnotu — Vv piipadé, Ze ma statek uzitnou hodnotu a je k dispozici v ome-
zeném mnozstvi, tak mize byt prosttedkem smény a ma tedy sménnou hodnotu.

Sménna hodnota je vyjadiena v penézich a vede k trzni cené. (Matik, 2011, s. 20)

1.2 Kategorie hodnoty

Existuje n€kolik zakladnich kategorii hodnoty podniku. Tyto zékladni pfistupy k ocenova-
ni podniku (trzni hodnota, subjektivni hodnota, objektivizovana hodnota, Kolinské Skola)

vychézi z nasledujicich otazek:

a) Kolik je bé&Zny zajemce ochoten zaplatit za podnik?
b) Jaka je hodnota podniku pro konkrétniho kupujiciho?

¢) Jakou hodnotu mizeme povazovat za nespornou? (Mafik, 2011, s. 21)

1.2.1 Trzni hodnota

Trzni hodnota podniku se pouziva v ptipadé, kdy hodnota neni zavisla na konkrétnim sub-
jektu. Trzni hodnota vyjadiuje primérné ocekéavani trhu ohledn€é budoucnosti, které se mu-
ze rychle ménit. Predmétem odhadu je potencidlni trzni cena, ktera se oznacuje jako trzni

hodnota. (Maiik, 2011, s. 22)

Podle Kislingerové (2001, s. 14) je trzni hodnota cena, za kterou by mohl byt podil na ma-

jetku prodan, a to na zaklad¢é smlouvy ke dni ocenéni za ptedpokladu:

1. ochotného prodavajiciho,

2. rozumného obdobi, ve kterém probihalo jednani o prodeji a pii vzeti v ivahu druhu
majetku a podminek na trhu,

3. hodnota se neméni béhem tohoto obdobi,

4. majetek bude voln¢ vystaven na trhu a bude mu uc¢inéna rozumna publicita,

5. nebude bran ohled na dodate¢nou nabidku ze strany zvlastniho kupujiciho.
Trzni hodnota se pouZiva zejména pfi uvadéni podniku na burzu nebo pii prodeji podniku,
Vv ptipad¢€ ze neni znam konkrétni kupujici a stavajici vlastnik chce odhadnout, za kolik by
mohl podnik prodat. (Mafik, 2011, s. 34)
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1.2.2 Subjektivni hodnota

Subjektivni hodnota je hodnota pro konkrétni subjekt. Tato hodnota je zalozena pievazné
na budoucnosti, do které se maji promitnout individualni o¢ekévani daného subjektu. (Ma-

tik, 2011, s. 34)
Vychodiskem subjektivniho piistupu ocenéni jsou tyto tfi principy:

e princip subjektivity
e princip vztahu k budoucnosti

e princip ocenovani podniku jako celku

Kazdy vlastnik ma sv¢ individualni preference a cile, jiné finanéni moZnosti, jiné moznosti
synergii a také jiné vyjednavaci schopnosti a ekonomickou moc. Z toho vyplyva, ze podnik

ma hodnotu vzdy jen pro subjekt ocenéni. (Krabec, 2009, s. 114)

Subjektivni ptistup se pouziva napiiklad pti koupi a prodeji podniku nebo pii rozhodovani

mezi sanaci a likvidaci podniku. (Mafik, 2011, s. 34)

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Protoze subjektivni ocenéni neposkytuje profesionalnim odhadcim mnoho prostoru k vy-
konu jejich povolani, je pro odhadce vyhodné&jsi vychazet z ptedstavy objektivni. Némecti
odbornici se shodli, Ze objektivni hodnota neexistuje, Ze hodnota neni objektivni vlastnosti
podniku. Proto zacali odhadci pouzivat pojem ,,0bjektivizovand™ hodnota. Tato hodnota
ma byt v co nejvetsi mife postavena na vSeobecné uznavanych datech a pfi jejim vypoctu

se maji dodrzovat urcité zasady a pozadavky. (Matik, 2011, s. 27)

Hodnota miize byt objektivizovana podle nasledujicich zasad: udrzeni substance (z podni-
ku muze byt vybirano jenom tolik penéz, aby nebyla ohrozena jeho majetkova podstata),
volny zisk (ocenéni je zaloZzeno na volném zisku), nepotiebny majetek (vynosové ocenéni
se tyka té ¢asti majetku, kterd je provozné potiebna, ostatni majetek je oceflovan samostat-
n¢), moznosti zmeén v podniku (pfi ocenéni se vychazi z podniku, jak ,,stoji a lezi* v oka-
mziku ocenéni), metoda (jasna a jednoznac¢nd, jiny ocenovatel by mél bez problému zopa-
kovat celé ocenéni se stejnymi nebo podobnymi vysledky), management (piedpoklad pre-
trvani dosavadniho managementu), zdanéni (zohlednit i dané na urovni vlastnika). (Pavel-

kova, 2012)
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Objektivizovana hodnota se pouziva tam, kde je v poptedi zajmu prokazatelnost a soucast-
ny stav, naptiklad pfi poskytovani avéru, pfi zjistovani soucasné bonity podniku. (Marik,

2011, s. 34)

1.2.4 Kolinska Skola

V sedmdesatych letech minulého stoleti piekonala funkéni teorie hodnoty spor mezi sub-
jektivni a objektivizovanou hodnotou a vznikla Kolinskd Skola. Funk¢éni hodnota teorie

zastava nazor, ze oceniovani podniku mize slouzit mnoha uc¢elam. (Zinch, 2008, s. 12)

Kolinska skola je zaloZena na subjektivnim postoji, zastava ndzor, Ze ocenéni nema smysl

modifikovat v zavislosti na jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich.
Kolinska skola rozeznava pét funkci ocenovani a spolu s tim i funkci ocenovatele:

a) funkci poradenskou — tato funkce se povazuje za nejdilezitéjsi a jeji smysl je velice
jednoduchy, a to poskytnout kupujicimu podklady a informace o maximalni cené
(hrani¢ni hodnota kupujiciho) a minimalni cen¢ (hrani¢ni hodnota prodavajiciho).
Maximalni cena je cena, za kterou jesté¢ miize zaplatit kupujici, aniz by na transakci
prodélal. Minimalni cena je cena, kterou muze jest¢ prodavajici pfijmout, aniz by
na prodeji prodélal.

b) funkci rozhod¢i — jedna se o vykon funkce nezavislého ocenovatele, tzv. rozhod¢i-
ho. Ocenovatel mé za kol odhadnout hrani¢ni hodnoty tGcastnikt transakce a na-
1ézt spravedlivou hodnotu v rdmci odhadnutého rozpéti.

c) funkci argumentaéni — ocenovatel hleda argumenty, které maji zlepsit pozici dané
strany a slouzi ji jako podklad pro jednani.

d) funkci komunikacni — poskytuje podklady pro komunikaci s vefejnosti. Je to v pod-
staté¢ funkce odvozena.

e) funkci danovou — cilem je poskytnout tidaje pro danové tucely. (Maiik, 2011, s. 30-
31)

Tento typ hodnoty ma vyznam tam, kde je tieba vyvazovat zajmy jednotlivych stran, patii

sem napiiklad prodej podniku. (Mafik, 2011, s. 35)
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1.3 Pravni uprava ocenovani podnikii

V soucasné dobé v Ceské republice neexistuje zadny zavazny zakon nebo piedpis pro oce-
novani podniku. Existuji ale ur¢ité piedpisy, kterymi se oceniovatel muze fidit pfi ocenova-
ni.

Mezi nejdulezitéjsi predpisy podle Matika (2011, s. 18-19) patii Ceské piedpisy, a to Za-
kon o ocetiovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a na néj navazujici vyhlasky Ministerstva financi
CR a Metodicky pokyn Ceské narodni banky, ktery byl diive oznatovan ZNAL a pokyn je
uréen pro znalecké posudky, které jsou predkladany Ceské narodni bance. Dale Matik dopo-

ru¢uje Mezinarodni a Evropské ocenovaci standardy, Americké ocenovaci standardy US

PAP a Némecky standard IDW S1.

1.4 Diivody ocenéni podniku

Ocenovani podniku je sluzba, kterou si zakaznik objedndva, protoze mu piinasi uzitek,
ktery mlize mit rGznou povahu podle potieb zdkaznika a jeho cili. Divody k ocenéni mo-
hou byt velmi rozdilné, napt. pti koupi a prodeji podniku, pfi vstupu novych spole¢niki do
spole¢nosti, pti fuzich a pfeménach podniku. Divody ocenéni podniku se mohou rozliso-

vat podle toho, jestli ocenéni souvisi se zménou vlastnictvi podniku ¢i nikoliv. (Mafik,

2011, s. 35)

Ocenéni, které souvisi se zménou vlastnictvi (Mafik, 2011, s. 35):

e koupé a prodej podniku dle § 476 OZ,

e nepenézity vklad do obchodni spole¢nosti dle § 59 OZ,

e ocenéni v souvislosti s vefejnym navrhem na koupi nebo sménu tcastnickych cen-
nych papiri dle § 183a OZ,

e ocenéni v souvislosti s pravem vykupu tcastnickych cennych papirid dle § 183a
a nasledujici OZ,

e ocenéni v souvislosti s fuzi dle § 73 az 75 Zakona ¢. 104/2008 Sb.,

e ocenéni v souvislosti s rozd€lenim spolecnosti dle § 253 a nasledujicich Zakona
¢. 104/2008 Sb.

Ocenéni, které nesouvisi se zménou vlastnictvi (Mafik, 2011, s. 35-36):

e zmeéna pravni formy spolecnosti dle Zakona o pfeménach obchodnich spole¢nosti

a druzstev § 367,
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e zastaveni obchodniho podilu dle Obchodniho zédkoniku § 177a,
e ocenéni z divodu poskytovani Gvéru,

e ocenéni z diivodu sanace podniku.
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA

Faktor Casu a faktor rizika se do oceniovani promitaji ptedevsim prostfednictvim diskontni

miry.

2.1 Faktor ¢asu

Hodnota aktiva je vymezena jako soucasna hodnota budoucich ¢istych ptijma, které z to-
hoto aktiva poplynou drziteli tohoto aktiva. Ocenovatel bude podle této definice postupo-
vat jak pfi ocenéni vynosovymi metodami tak pii majetkovém ocenéni, pokud bude vyno-
sové ocetlovat nékteré majetkové polozky podniku. Ne vSechny budouci ptijmy, které tvofi
hodnotu podniku nebo majetkové polozky, vSak maji pro svého piijemce rovnocenny vy-
znam. Dulezité je, ve kterém okamziku drzitel aktiva piijem ziska, jde o tzv. ¢asovou hod-
notu penéz. Ptijem, ktery ptijemce ziska diive, ma vétsi vyznam nez piijem ziskany pozdé-
ji, protoze piijemce mulze ziskané prostfedky investovat a dosdhnout tak z nich dalSiho
vynosu. Pfi ocenéni podniku se tedy nesmi vSechny budouci piijmy ptimo secist, ale musi
se nejprve prepocitat k datu ocenéni, tzn. zjistit jejich soucasnou hodnotu. Pro prepocet
penéznich castek k urcitému casovému okamziku se pouzivaji rizné techniky, naptiklad

jednotlivou ¢astku, anuitu nebo perpetuitu. (Mafik, 2011, s. 39)

2.2 Faktor rizika

Riziko lze obecné definovat jako nebezpeci, ze se skutecné vysledky budou odchylovat
od vysledki, které se ocekavaly. Mohou se liit bud’ v negativnim sméru, nebo

V pozitivnim sméru. (Marek, 2009, s. 75)
Zdrojem rizika mize byt:

e kvalita managementu,

e intenzita konkurence,

e stupen diverzifikace,

e provozni paka,

e finan¢ni paka aj. (Mafik, 2011, s. 41)

Podle Matika (2011, s. 40) se riziko mize Clenit na obchodni a finan¢ni nebo na riziko

systematické a nesystematické.
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2.2.1 Riziko obchodni a finanéni

Obchodni riziko je ddno proménlivosti Cistych vynost. Proménlivost Cistych vynost je
zpusobena promenlivosti prodeje (prodejni riziko) a urovni fixnich provoznich nakladt
(provozni riziko). Prodejni riziko pfedstavuje moznost, ze o¢ekavany zisk nebude dosazen
(nebo bude ptekrocen) v disledku vyvoje situace na trhu. Prodejni riziko 1ze méfit pomoci
variability Cistych trzeb, které zavisi na variabilité¢ poptavky v jednotlivych segmentech
trhu, na diverzifikaci podnikovych aktivit a na intenzit¢ konkurence. Provozni riziko je
ovlivnéno provozni pakou. Mira provozniho rizika se urcuje jako stupen provozni paky,
ktera vyjadiuje pomér zmény provozniho zisku k procentni zméné celkovych vykond. Cel-
kové obchodni riziko se méfi pomoci variacniho koeficientu provoznich vysledki hospo-

dafeni. (Maiik, 2011, s. 42-43)

Obehodni rigiio — STET0datnd odchylka provoznich VH (1)
chodniriziko = Sttedni hodnota provoznich VH

Finanéni riziko vyjadfuje miru zapojeni cizich zdrojii ve financovani podniku. Néklad,
ktery podniky plati véfiteli za poskytnuti avéru, je trok. Urok je pro firmu fixnim nakla-
dem a ma vliv na kone¢ny vysledek hospodaieni a tim i na zéklad pro vypocet dané
Z ptijmu. V souvislosti s uzitim cizich zdroju vznika tzv. Grokovy danovy stit, ktery zvysuje
vynos pro akcionafe, ale na druhou stranu zvySuje i finan¢ni riziko. (Kislingerova, 2001,

5. 123)

) L. Procentni zména VH z bézné ¢innosti
Finané¢niriziko = — ~ 2
Procentni zména provozniho VH

2.2.2 Riziko systematické a nesystematické

Riziko systematické neboli trZzni je spojeno s fungovanim podniku v ur¢itém vnéjSim eko-
nomickém prostiedi. Pfedstavuje exogenni veli€inu, na kterou podnik musi pruzné reago-

vat. (Kislingerova, 2001, s. 105)

Trzni riziko postihuje cely kapitalovy trh. K faktorm tohoto rizika patii vyvoj hrubého
domaciho produktu, trznich urokovych mér, cenové hladiny atd. (Matik, 2011, s. 46)
Nesystematické riziko je riziko, které se mize potlacit vytvarenim portfolia. Je vyvolavano
pfic¢inami, které jsou jedinecné pro urcity podnik, napi. chyby vedeni, uplatiovani novych

a neovétenych poznatkil v podniku apod. (Maitik, 2011, s. 46)
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2.3 Diskontni mira

Pomoci diskontni miry se promita do hodnoty podniku faktor casu a faktor rizika. V né-
mecké literatufe se pouziva spise termin kalkulovana urokova mira. Diskontni mira je mira
vynosnosti, kterd se pouziva pro prepocet penézni ¢astky, kterd ma byt vydana nebo piijata
v budoucnosti, na sou¢asnou hodnotu, a ktera je o¢ekavana investorem pii akvizici budou-

ciho penézniho toku s ohledem na riziko. (Mafik, 2011, s. 47)

Podle Kislingerové (2001, s. 174) je hlavni lohou diskontni miry pfevést budouci vynosy
na soucasnost a vyjadfit ocekdvanou vynosnost investice v ¢ase a zohlednit i miru rizika

spojenou s investici.

2.3.1 Diskontni mira a mira kapitalizace

Je dilezité od sebe odliSovat diskontni miru a miru kapitalizace. Diskontni mira se urcuje
na zaklad¢ vynosnosti, kterou investor o¢ekava s prihlédnutim k riziku. Mira kapitalizace

je diskontni sazba sniZzena o ocekavanou miru dlouhodobého ristu. (Maftik, 2011, s. 49)
Mezi diskontni a kapitalizaéni mirou tedy plati tento vztah:

Kapitalizatni mira = Diskontni mira — OCekavané tempo ristu 3

Diskontni mira a mira kapitalizace se budou rovnat jen v ptfipadé, pokud se ocekava do

nekonecna stabilni ro¢ni vynos bez jakéhokoli rustu. (Matik, 2011, s. 49)

Pokud se pocita s fadou konkrétnich ro¢nich vynost, tak se diskontuji jednotlivé vynosy
pomoci diskontni miry, pokud odhad ro¢niho vynosu, ktery ma trvat do nekonecna, tak se

pouzije mira kapitalizace. (Pavelkova, 2012)

2.3.2 Diskontni mira a riziko
Riziko se miiZe ocenit pomoci:

a) rizikové piirazky — vychazi z bezrizikové tirokové miry, ktera se upravi o jistou
uroven, ktera odpovida mife rizika. O¢ekavané piijmy jsou zatizeny urcitym rizi-
kem a tomu odpovida vyse kalkulované Grokové miry.

b) jistotniho ekvivalentu vynosi — vychazi z omezeni ocekavané vynosové miry jen
na jeji bezrizikovou cast. Pak se vylouci riziko 1 z oekavanych pfijmi a ocekavané

vynosy nahradime jejich jistotnim ekvivalentem. (Mafik, 2011, s. 49-50)
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Kalkulovana
urokova mira

| |

Bez rizikové
ptirazky - jistotni
ekvivalent vynosu

S rizikovou
piirdzkou

Obr. 1 Zdkladni clenéni postupii pro stanoveni diskontni

miry vzhledem k riziku (Marik, 2011, s. 50)

2.3.3 Diskontni mira a acel ocenéni

Dulezité je odliSovat pro jaké ocenéni, tedy pro jakou kategorii hledané hodnoty, se bude

kalkulovat diskontni mira.

Pro trzni hodnotu je tfeba se opfit kalkulaci o data a metody. Diskontni mira se odvodi
z kapitalového trhu pomoci metody CAPM nebo z trhu s podniky, z projekce budoucich
penéznich tokdl souborti podnikii se dopocitd skutecnd dosahovana vynosnost na trhu

z podniku.
Pfi investi¢ni hodnoté se vychazi z alternativni moznosti vyuziti kapitalu investora.

Pro objektivizované ocenéni je odhad diskontni miry podloZen bé€Zn& dostupnymi daty
(bezrizikova trokova mira zvysena o rizikovou pfirazku, ktera se opira o uzance, tiidy ri-

zika a expertni nazor ocenovatele). (Pavelkova, 2012; Matrik, 2011, s. 50-51)
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3  POSTUP PRI OCENENI PODNIKU

Postup ocenéni zalezi na konkrétnich podminkach, konkrétnim podnétu k ocenéni, katego-
rii zjisStované hodnoty, zvolenych metodéach aj. V této Casti se prace zaméti nejprve na sbér
vstupnich dat, poté na strategickou analyzu, analyzu finan¢niho zdravi podniku, rozdéleni

aktiv, analyzu a prognézu generatorit hodnoty a na zavér na sestaveni finan¢niho planu.

Sbér vstupnich dat

Analyza dat
- strategicka analyza
- finan¢ni analyza

- rozdéleni aktiv podniku na
provozné nutna a nenutna

- analyza a prognoza generatori

hodnoty
- orienta¢ni ocenéni
Sestaveni finan¢niho planu
4 )
Ocenéni

- volba metody
- ocenéni podle zvolenych metod
- souhrnné ocenéni

\. J

Obr. 2 Postup pri ocenéni pod-
niku (Marik, 2011, s. 53)

3.1 Sbér vstupnich dat
Pro potieby ocenovani podniku je potieba znat informace o podniku, ale také o jeho okoli.

e zakladni data o podniku — nazev, pravni forma, predmét podnikéni, historie podni-
ku,

e ckonomicka data — Gi€etni vykazy, vyrocni zpravy, zpravy auditort,

e relevantni trh — vymezeni trhu, segmentace trhu, faktory atraktivity relevantniho tr-

hu, faktory vyvoje trhu,
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e konkurenéni struktura relevantniho trhu — pfimi konkurenti, mozné substituty, bari-
éry vstupu do odvétvi, pomér sil podniku k dodavatelim a odbérateltim,

e odbyt a marketing — struktura vyrobkd, struktura odbérateld, uzemni struktury,
hodnoceni hlavnich produktd, cenova politika, odbytové cesty, reklama, vyzkum
a vyvoj,

e vyroba a dodavatelé — fizeni kvality, certifikaty kvality, charakter vyroby, uroven
technologie, kapacity, stav dlouhodobého majetku (modernizace, obnova, rozsife-
ni), dodavatelé (struktura dodavek a dodavatelli, mira zavislosti na dodavatelich,
logistika, stav a struktura zasob),

e pracovnici — struktura, situace na trhu prace, atmosféra na pracovistich, fluktuace,

produktivita prace, personalni naklady. (Maiik, 2011, s. 54-56)

3.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza je souborem rozli¢nych analytickych technik, které 1ze vyuzit i k iden-
tifikaci vztahi mezi okolim podniku (makrookoli, odvétvi, konkurenéni sily, trh, konku-

renti) a zdrojovym potencialem podniku. (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 8)

Hlavni funkci strategické analyzy je vymezeni celkového vynosového potencidlu ocenova-
ného podniku, ktery je zavisly na potencidlu vnéjSim a vnitinim. Vnéjsi potencial piedsta-
vuje Sance a rizika, které nabizi podnikatelské prostfedi, ve kterém se podnik pohybuje.
Analyzou vnitiniho potencidlu podniku je mozné zjistit, do jaké miry je podnik schopen

vyuzit Sance vné&jsiho prostiedi a Celit rizikim. (Mafik, 2011, s. 56)

3.2.1 Ugel strategické analyzy

Strategicka analyza je velmi dilezitym ptedpokladem vérohodnosti vysledného ocenéni,
proto je potfebné, aby méla konkrétni vysledky. Vysledkem by pak mély byt odpovédi na
tii zakladni otazky. Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska? Jaky vyvoj
trhu, konkurence a vyvoj trzeb l1ze ocekavat v souvislosti s odpovédi na prvni otazku? Jaka

rizika jsou s podnikem spojena? (Matik, 2011, s. 57)

3.2.2 Postup strategické analyzy

Postup strategické analyzy se sklada ze tii kroka. Prvnim krokem je vymezeni relevantniho
trhu, ktery je pfisluSny pro ocetlovany podnik. Volba relevantniho trhu by méla byt takova,

aby bylo mozZné ziskat zakladni data o tomto trhu a posoudit jeho atraktivitu tak, aby poté
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bylo mozné zpracovat prognézu dalSiho vyvoje tohoto trhu. Mezi zékladni data patii odhad
velikosti relevantniho trhu, vyvoj trhu v Case a pfipadna segmentace trhu. Analyza vnéjsiho
potencialu obsahuje souhrnné hodnoceni atraktivity trhu, stru¢nou prognédzu jeho vyvoje
v kvalitativni a kvantitativni podobé. Progndza tempa ristu trhu je prvnim rémcem

pro stanoveni trzeb ocenovaného podniku. (Matik, 2011, s. 59-69)

Druhym krokem je analyza konkurenc¢ni sily ocenlovaného podniku. Cilem je odhadnout
vyvoj trznich podilii oceniovaného podniku do budoucnosti. Dilezité je stanovit dosavadni
trzni podily, identifikovat konkurenty, analyzovat vnitini potencial podniku a hlavni fakto-
ry konkurenéni sily a prognézovat trzni podily. Vysledky analyzy vnitiniho potencialu
a konkurenc¢ni sily se promitnou do posouzeni perspektivnosti podniku, odhadu vyvoje

trzniho podilu podniku a diskontni miry. (Matik, 2011, s. 74-77)

Poslednim krokem strategické analyzy je prognoza trzeb. Progndza trzeb se vyvodi z vy-
sledkti ptfedchozich krokti (analyza a progndza relevantniho trhu, analyza vnitfniho poten-
cialu a konkuren¢ni sily podniku) a z vysledkt analyzy ¢asovych fad trzeb ocenovaného

podniku za minulost a jejich extrapolace. (Mafik, 2011, s. 93)

3.3 Analyza finanéniho zdravi podniku

Nezbytnou soucasti praci pfi oceflovani podniku je finan¢ni analyza. Finan¢ni analyza po-
skytuje informace o finan¢nim zdravi podniku (v jakém stavu se nachézi v okamziku oce-

néni a co lze ocekavat v budoucnosti). (Kislingerova, 2001, s. 39)

Finan¢ni analyza by méla dat odpovéd’ na otazku, jestli je budoucnost podniku néjakym
zpusobem ohroZena problémy jeho finanéniho fungovani. Pokud tomu tak je, tak je pro-

blematické pracovat s ptedpokladem going concern. (Ocenovani, 2012)

Mezi zékladni Gc€etni vykazy patii zejména rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz penéz-

nich toku.

Rozvaha je uCetnim vykazem zachycujici bilan¢ni formou stav dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku a zdrojii financovani k ur€itému datu. V analyze rozvahy je sledo-
van stav a vyvoj bilan¢ni sumy, struktura aktiv, jeji vyvoj a pfimétenost velikosti jednotli-
vych polozek, struktura pasiv, jeji vyvoj s diirazem na podil vlastniho kapitalu, bankovnich

a dodavatelskych uvérd, relace mezi slozkami aktiv a pasiv. (Rackova, 2011, s. 22-23)

Vykaz zisku a ztraty udava piehled o vynosech, nakladech a vysledku hospodaieni za urci-

té obdobi. Pomoci této analyzy se zjistuje, jak jednotlivé polozky vykazu zisku a ztraty
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ovlivitovaly vysledek hospodateni. Tyto informace jsou vyznamnym podkladem pro hod-

noceni firemni ziskovosti. (Rtckova, 2011, s. 31-32)

Vykaz penéznich tokl je ucetni vykaz, ktery srovnava bilan¢ni formou zdroje tvorby pe-
néznich prostredki s jejich uzitim za urcité obdobi. Vykaz penéznich toki predklada in-
formace o penéznich tocich v prubehu ucetniho obdobi. Tento vykaz poskytuje informace
0 struktufe finan¢nich zdroji, které podnik ziska, o finan¢né-hospodarské politice podniku,
poskytuje informace o struktufe uziti financnich prostiedkli a o vztahu finan¢nich zdroji

z vlastni podnikové ¢innosti k ostatnim finanénim zdrojum. (Rackova, 2011, s. 33-36)

Zavér finanéni analyzy odpovida na otazku, zda je podnik v podstaté zdravy a lze pocitat
s jeho dlouhodobou existenci. Pokud jsou vyhlidky dobré, tak se vyuzije vynosovych me-
tod, pokud neni perspektiva dlouhodobéjsi existence, tak se vyuzije likvidaéni metoda.

(Pavelkova, 2012)

3.4 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Dulezité pro ocenéni podniku je rozdélit spravné aktiva na provozné potfebnd a provozné
nepotiebna. Aktiva potfebnd neboli provozné nutna jsou nezbytnd pro podnik, vSechna
ostatni aktiva jsou nepotifebnd neboli provozné nenutna. Vyradit se také musi i naklady

a vynosy, které souvisi s témito aktivy. (Matik, 2011, s. 118)
Dutvody pro rozdéleni majetku:

e majetek neni vyuZivan a neplynou z n¢j Zadné nebo velmi nizké ptijmy,

e majetek nesouvisi s provozem,

e aktivum, které neslouzi k hlavnimu provozu podniku, se oceiiuje samostatné
s predpokladem, Ze by vlastnik mohl toto aktivum prodat nebo zlikvidovat. (Mafik,
2011, s. 119)

Mezi nejcastéjsi piiklady polozek, které je nutno z provozniho vysledku hospodateni vy-
loucit patii: trzby a zlstatkova cena prodan¢ho dlouhodobého majetku, odpisy budov nebo

zatizeni, které neslouzi k hlavnimu pfedmétu ¢innosti. (Maiik, 2011, s. 123)

3.5 Analyza a prognoza generatori hodnoty

Generatory hodnoty jsou souborem nékolika zékladnich podnikohospodaiskych veli€in,

kter¢ ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Nejcastéji se vyvozuji v ndvaznosti



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 28

na konkrétni pfistup k ocenéni podniku, nejcastéji metodou diskontovanych penéznich

toku.

Mezi generatory patfi:

trzby a jejich rist,

marze korigovaného provozniho zisku,

investice do pracovniho kapitélu,

investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,
diskontni mira,

zpusob financovani,

doba, po kterou se predpoklada generovani pozitivniho penézniho toku. (Matik,

2011, s. 125-126)

3.6 Sestaveni finan¢niho planu

Finanéni plén se sklada z vykazu zisku a ztraty, rozvahy a vykazu penéznich toki.

Finanéni plan by m¢l mit podle casopisu Ocenovani (2012) tyto zékladni rysy:

roz¢lenéni majetku na provozni a neprovozni,

finan¢ni plan pro ocenéni byva zpracovavan na 5 az 10 let (obvykly financni plan
na 1 aZ 3 roky),

finan¢ni plan by mél byt méné podrobny nez bézné financni plany, mél by tedy
pracovat s agregovangj$imi polozkami,

finan¢ni plan je pfedevS§im potieba, aby byly spravné naplanovany penézni toky.

3.7 Stanoveni hodnoty podniku

Hodnotu podniku 1ze stanovit podle riznych metod ocenéni.

1.
2.
3.

Metody, které se opiraji o predpokladané vynosy.
Metody, zaloZené na analyze aktudlnich cen na trhu.

Metody zaloZené na ocenéni vynaloZzenych nédkladi na potfizeni majetku. (Mafik,
1996, s. 32)

Protoze v praktické ¢asti bude podnik ocenovan pomoci vynosovych metod, tak i teoretic-

ka ¢ast je zaméfena na tento typ metod.
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4 METODY OCENENI NA ZAKLADE ANALYZY VYNOSU

U téchto metod se vychazi z predpokladu, Ze hodnota statki je urcena oCekavanym uzit-
kem (zisk, dividendy, finan¢ni toky) pro jeho drzitele. Hodnota u téchto metod je zéavisla
pfedevSim na definici budoucich vynost, volbé ¢asového horizontu a stanoveni ndkladu

kapitalu. (DIuhosova, 2006, s. 148)

Mezi vynosové metody patii metoda diskontovaného cCistého cash flow, metoda kapitalizo-
vanych cistych vynosi, kombinované vynosové metody a metoda ekonomické piidané

hodnoty.
Kategorie hledané hodnoty:

e Pii hledani trzni hodnoty se zjistuji vynosy u oceniovan¢ho podniku, které o¢ekava
ptfislusny trh. Tyto obecné ocekdvané vynosy se diskontuji diskontni mirou
na trovni vynosnosti pozadované trhem (primérnym investorem).

e U subjektivniho ocenovani se zjist'uje, jaké vynosy oc¢ekava konkrétni subjekt. Tyto
vynosy se diskontuji pozadovanou vynosnosti tohoto konkrétniho investora.

e Pfi objektivizovaném ocenéni se zjiStuji vynosy, které budou dosazeny z dneSniho

hlediska s vysokou pravdépodobnosti. (Mafik, 2011, str. 163)
Zpusob kalkulace cen:

e Budouci vynosy se kalkuluji ve stalych cenach, a to diskontni mirou o¢i§ténou o in-
flaci (realnou mirou).

e Budouci vynosy se kalkuluji v béZnych cenach, a to diskontni mirou vcéetné inflace

(nominalni mirou). (Mafik, 2011, s. 163-164)
Zpisob kalkulace dani:

o nekalkuluje s zadnymi danémi z piijmd,
e kalkuluje se zdanénim na urovni piijmt oceiovaného podniku,

e kalkuluje se jak zdanéni na Grovni podniku, tak subjektu, pro ktery je ocenéni urce-

no. (Marik, 2011, s. 164)

4.1 Metoda diskontovanych penéZnich toki

Tato metoda je zaloZena na odhadech budoucich volnych penéznich tokli plynoucich

Z podnikatelské ¢innosti. Jednim z hlavnich métitek pouzivanych pii ocenovani podniku je
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praveé budouci penézni tok, protoze s rostoucim penéznim piijmem roste i hodnota dané

firmy. (Dluhosova, 2006, s. 148)

Podstatou ocenovani pomoci modelt diskontovanych penéznich toki je, Ze hodnota aktiv
je odvozovana od soucasné hodnoty budoucich penéznich tokl. Vyuzivani téchto modela
je zalozeno na téchto predpokladech: kapitadlové trhy jsou efektivni, kapitalova struktura
podniku je tvofena vlastnim kapitalem a dluhem, existuje pouze dan z piijmui, podnik musi

trvale investovat do vySe odpisu. (Kislingerova, 2001, s. 157)

Existuji tfi zékladni techniky pro vypocet vynosové hodnoty metodou diskontovanych pe-
néznich tok:

e metoda ,.entity” — volné CF pro vlastniky 1 véfitele, vysledkem je celkovy kapital,

e metoda ,,equity” — volné CF pro vlastniky, vysledkem je pouze vlastni kapital,

e metoda ,,APV* — vysledkem je celkovy kapital a vypocita se jako soucet hodnoty

podniku pfi nulovém zadluzeni a souc¢asné hodnoty danovych tspor z trokd. (Ma-

fik, 2011, s. 164-165)

4.1.1 Investovany kapital

Pro vypocet investovaného kapitalu je nutné upravit rozvahu, a to ve dvou smeérech: urceni
nakladt na tento investovany kapital a roz¢lenéni aktiv na provozné nutna a nenutna. (Ma-

¥k, 2011, s. 166)

Bere se v uvahu jen kapital, ktery nese naklady, tzn. vlastni kapital a Gro¢eny cizi kapital.
Z pohledu majetku to je dlouhodoby majetek a upraveny CPK. Rezervy mohou mit charak-
ter bud’ vlastniho kapitalu nebo netiro¢enych zavazkl. V dal§im kroku se rozdéli aktiva na
provozné nutna a nenutna. Provozné nutny investovany kapital se sklada z provozné nut-
nych dlouhodobych aktiv a provozné nutného upraveného pracovniho kapitalu. (Pavelko-

v, 2012)

4.1.2 PenéZni toky pro metodu DCF entity

Pro potieby ocefiovani je tfeba urcit, kolik penéz je mozno vzit z podniku, aniz by byl na-
rusen jeho predpokladany vyvoj. Vychodiskem je produkce penéz v podniku, tedy provoz-
ni penézni tok. Dale se odeCtou investice a vysledkem je tzv. volné cash flow, v ptipade
DCF entity penézni tok do firmy (FCFF = free cash flow to firm) — penézni toky pro vlast-
niky a véfitele. (Marik, 2011, s. 170)
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Tab. 1 Vypocet FCF (Marik, 2011, s. 170)

+ Korigovany provozni VH pted danémi

- Upravena dan z piijma

= Korigovany provozni VH po danich
+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi

= Pfedbézny penézni tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu
- Investice do potizeni dlouhodobého majetku

= Volny penézni tok (FCF)

FCF se pocita nepiimou metodou, kde vychodiskem je korigovany provozni vysledek hos-

podafeni. Pro korigovany vysledek hospodateni by mély platit tyt obecné zésady:

e neodpocitavat ndklady na cizi kapital,
e neobsahovat zadné jednorazové polozky,

e neobsahovat zadné vynosy a néklady, které souvisi s majetkem provozné nenut-

nym. (Mafik, 2011, s. 171)

4.1.3 Technika propoc¢tu hodnoty podniku
Propocet metodou entity probiha obvykle ve dvou krocich:

1. Urceni celkové hodnoty podniku, tj. vynosovou hodnotu investované¢ho kapitalu.
Tato celkova hodnota je ziskdna diskontovanim penéznich tokd, které plynou
Z hlavniho provozu podniku, tzn. penéznich tokt, které neberou v tvahu investice
do majetku, ktery neni provozné nutny, ani vynosy a naklady, které s takovym ma-
jetkem souvisi.

2. Vypocet vynosové hodnoty vlastniho kapitdlu — celkova hodnota provozu podniku
se snizi o hodnotu uro¢enych dluht k datu ocenéni, pak se pfipocitd hodnota nepro-

voznich aktiv také k datu ocenéni. (Mafiik, 2011, s. 177)

V ptipadég, Ze podnik bude existovat nekonecné dlouho, tak se hodnota podniku uréi pomo-

ci obecného vyrazu:
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H, = ZFCFFt(l + i)t @)

=1

kde:
FCFF; = volné casf flow v roce t
Ik = kalkulovana urokova mira

n = pocet let pfedpokladané existence podniku (Mafik, 2011, s. 178)

Pro tak dlouhé obdobi je vSak nemozné naplanovat penézni toky pro jednotliva léta, proto

existuji dva navrhy na feSeni:

a) dvoufazova metoda,

b) metody zalozené na odhadu primérnych temp ristu. (Mafik, 2011, s. 178)

4.1.3.1 Dvoufazova metoda

Dvoufazova metoda je v praxi obvykla. Vychazi z predstavy, Ze budouci obdobi 1ze rozdé-
lit na dvé faze. Pokracujici hodnotou se rozumi soucasna hodnota o¢ekavanych penéznich
tokli od konce prvni fdze aZ do nekonecna, pficemZ tato soucasna hodnota je pfipoctena

k datu ukonceni prvni faze. (Maftik, 2011, s. 178-179)

[ 1. faze ] [ 2. faze
! | | | |
>
I .
: T Pokracujici
to Prognoza hodnota

Obr. 3 Dvoufazova metoda (Marik, 2011, s. 178)

Hodnota podniku se podle dvoufazové metody vypocita takto:

PH

Hy, = ZFCFt(l + i)t + m (5)

t=1
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kde:

T = délka prvni faze v letech

ik = kalkulovana urokova mira, WACC

n = pokracujici hodnota (Maiik, 2011, s. 178)

Moznosti vypoctu pokracujici hodnoty:

a) Gordoniv vzorec

_ FCFry (6)
k=g

kde:

T = posledni rok progn6zovaného obdobi

ik = kalkulovana urokova mira, WACC

g = predpokladané tempo rustu volného penézniho toku

FCF = volny penézni tok (Marik, 2011, s. 183)
b) Vzorec zalozeny na faktorech tvorby hodnoty (parametricky vzorec)

KPVr(1— 4
&1

(7)

Pokracujici hodnota = -
lk— g

kde:

KPVr41 = korigovany provozni VH po upravenych danich v prvnim roce po uply-

nuti obdobi prognozy (Maiik, 2011, s. 187)

4.1.3.2 Trifazova metoda

Ttifazova metoda vychazi z predstavy s jemnéj$im ¢lenénim budoucnosti, a to na tii faze.
Pouziva se v piipadé, kdy se zda byt ucelné rozdélit budouci vyvoj na tii ¢asti — faze rych-
1ého ristu (kompletni finan¢ni plany), faze prechodna (FCF se odhaduje pomoci ro¢niho
tempa riistu), obdobi stability (pocita se jako perpetuita). Model je vhodny pro firmy, které
momentalné rychle rostou. (Marik, 2011, s. 200-201)
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Mimotéadny rist

g Piechodné
obdobi

Stabilni rust

v

¢as

Obr. 4 Trifazova metoda (Kislingerova, 2006, s. 168)

H _ T1 FCFt iz: FCFt + FCFT2+1 (8)
n i\t i\t i \T2 . —
2O+ iyt L v GF X G- g)

kde:

FCF = volny penéZni tok

ik = kalkulovana urokova mira

g = stabilni dlouhodobé¢ udrzitelné tempo rustu ve tieti fazi

T1 = pocet let rychlého riistu

T2 = soucet poctu let rychlého a zpomalujiciho se riistu

Hn = hodnota netto, tj. hodnota vlastniho kapitalu (Maftik, 2011, s. 200)

4.1.4 Metoda DCF equity

Metoda DCF equity je variantou metody DCF entity. Lisi se od sebe pfedevsim zpiisobem
vypoctu volnych penéznich tokt, vysledkem, ktery se zisk4a diskontovanim téchto penéz-
nich toki a pouzitou diskontni sazbou. Pomoci této metody se zjistuje hodnota vlastniho

kapitalu, a to na zaklad¢é volnych penéznich toku pro vlastniky. (Matik, 2011, s. 205-206)
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Tab. 2 Vypocet FCFE (Mafik, 2011, s. 205)

Korigovany provozni HV po upravenych danich
+ Odpisy
+ Ostatni naklady, které nejsou v daném obdobi vydaji
- Investice do upraveného Cistého pracovniho kapitalu provozné nutného

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku provozné nutného

= FCF na urovni podnikatelské jednotky (tj. entity)
- Uroky z ciziho kapitalu snizeny o datiovy it

- Splatky uroceného ciziho kapitalu

+ Nové pfijaty troceny cizi kapital

= FCFE

Jednofazovy model

, . FCFE,
Hodnota vlastniho kapitalu =
Te = Yn (9)
kde:
FCFE; = ocekavany FCFE pro pfisti rok
ik = pozadovand mira navratnosti (naklady na vlastni kapital)

On = mira rustu FCFE do nekonec¢na

Dvoufazovy propocet

t=n

FCFE, FCFE, 1
+
—~ 1+ )t Te — 9n

Hodnota vlastniho kapitalu podniku =

kde:
I = pozadovand mira navratnosti (naklady na vlastni kapital)

On = mira ristu FCFE ve druhé fazi horizontu budoucich let
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4.2 Metoda kapitalizovanych Cistych vynosii

Metoda kapitalizovanych Cistych vynost je metodou ,,netto®, tj. vynosova hodnota se poci-
td z vynosti pouze pro vlastniky vlastniho kapitdlu a vysledkem je tedy pfimo hodnota

vlastniho kapitalu.

Analyza a tiprava dosavadnich vysledkli podniku

Prognoéza budoucich Eistych vynost a propocet
finanéni potieby a korekce Eistych vynosi

Odhad kalkulované urokové miry

Vypocet vynosové hodnoty, a to:
- analytickou metodou
- pausalni metodou

Obr. 5 Postup u metody kapitalizovanych cis-
tych vynosi (Marik, 2011, s. 263)

4.2.1 Uprava minulych vysledki hospodaieni

e U mensSich firem je tfeba zjistit, zda byla zapoc¢tena mzda podnikatele, pokud ne,
tak se pfipocita k vykdzanym nakladim.

e Dile se vylouci ndklady a vynosy, které nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku.

e Mimotadné naklady a vynosy se také vylou¢i.

e (Odpisy je nutno opravit tak, aby se minimaln€ odchylovaly od realného opotiebeni.

e Je tieba vyloucit tvorbu a rozpusténi ostatnich tichych rezerv.

e Upravené vysledky je tieba znovu zdanit.

o Upravené VH je tfeba prepocitat na srovnatelné ceny platné k datu ocenéni. (Marik,

1996, s. 46)
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4.2.2

Plan budoucich vysledki hospodareni

Urceni odpist pro budouci obdobi vychazi z investi¢niho planu, kde se investice rozdéluji

na:

obnovovaci,
racionaliza¢ni,
roz$itujici,

ostatni.

Pro prvni fazi se predpoklada detailni planovani odpisi, pro druhou fazi se vychazi z po-

tieby reinvestic pro udrzeni majetkové podstaty.

Postup propoctu finanéni potieby lze shrnout do nésledujicich kroki:

4.2.3

Odhadnuti a seéteni vSech potiebnych vydaju, které nejsou zaroven naklady.
Stanoveni a secteni vSech ndkladu, které snizuji VH, ale nejsou zaroven vydaji
(napf. odpisy).

Nedostatek nebo prebytky finanénich prostfedki se promitnou do vyse uvért. (Ma-

fik, 2011, s. 265-267)

Odhad kalkulované urokové miry

Volba kalkulované urokové miry by méla odpovidat funkei, ve které je konkrétni ocenova-

tel.
a)
b)
c)
4.2.4

Kalkulovana tirokova mira pro objektivizovanou hodnotu — k bezrizikové urokové
sazbé (desetileté statni dluhopisy) se pficte rizikova piirazka (obchodni riziko, rizi-
ko kapitalové struktury, riziko za nizsi likvidnost).

Kalkulovana urokovéa mira pro subjektivni ocenéni — zamétfuje se na individualni
poméry konkrétniho investora (urokova mira pfijimanych Gvérd, primérna rentabi-
lita odvétvi, primérna vynosnost na akciovém trhu, alternativni investice).
Kalkulovana trokova mira pro trzni hodnotu — kalkulované urokova mira odpovida
nakladim vlastniho kapitalu. V praxi je stanovena pomoci modelu CAPM. (Mafik,

2011, s. 268-270)

Propocet vynosové hodnoty analytickou metodou

Ocekavany vynos se kalkuluje z upravenych budoucich vysledkii hospodatfeni a ne z pe-

néznich toktl, jak tomu bylo u metody DCF. U objektivizovaného ocenéni se vychazi
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z fady odnimatelnych ¢istych vynosi, tj. skutecnych, Gcetni politikou co nejméné ovlivné-
nych budoucich vysledkii hospodateni, které mohou byt rozdéleny, aniz by byl ohrozen
budouci vynosovy potencial podniku. Je-li k dispozici fada budoucich odnimatelnych ¢is-
tych vynost a predpoklada-li se trvala existence podniku, mtize se pouzit dvoufazova nebo

tfifazova metoda. (Mafik, 2011, s. 270)

a) dvoufazova metoda

= , TCV .
Hy= ) CQVy x(1+ i) "+ - X 1+ i) (11)
k

t=1

kde:

Hn = hodnota podniku netto (hodnota vlastniho kapitalu)

CVt = odhad odnimatelného &istého vynosu pro rok t prognézy

T = délka obdobi, pro které je mozné odhadnout Cisty vynos
TCV = trvala velikost odnimatelného &istého vynosu ve druhé fazi
ik = kalkulovana trokova mira (Maiik, 2011, s. 270)

b) tfifazova metoda

m m+n -

% i \—t ~ P \—t rev i y—(m+n)
Hn = CVt X (1 + lk) + z CVt X (1 + lk) + L_ X (1 + lk) (12)
t=1 t=m+1 k
& J & J NG J
YO YO Y
1. faze 2. faze 3. faze

(Matik, 2011, s. 271)

4.2.5 Propocet vynosové hodnoty pausalni metodou

Tato metoda se pouziva u podniku s obtizné¢ predpovéditelnou budoucnosti. Zakladem
ocenéni je vynosovy potencidl k datu ocenéni. Budouci rGstové moznosti nejSou brany
Vv tvahu. Predpoklada se, Ze neni ohroZena budouci dlouhodoba existence podniku. Metoda
je obzvlast’ vhodna k objektivizovanému ocenéni, je jistou formou odhadu dolni hranice
vynosové hodnoty. Jadrem ocenéni je odhad trvale odnimatelného Cistého vynosu k rozde¢-

leni, aniz by byla naruSena majetkova podstata podniku. Berou se v ivahu vazené primer-
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né vynosy k rozdé€leni za poslednich 3-5 let k odhadu trvale odnimatelného ¢istého vynosu.

(Matik, 2011, s. 271-272)

K
Trvale odnimatelny Cisty vynos = 2 9:CV; (13)
t=1
kde:
CVy =minulé upravené ¢isté vynosy
ot = vahy uréujici vyznam ¢istého vynosu za ur¢ity minuly rok pro odhad budouciho
trvale odnimatelného ¢istého vynosu
K = pocet minulych let zahrnutych do vypocétu (Mafik, 2011, s. 273)
_TCv
" (14)
kde:
TCV = trvale odnimatelny ¢isty vynos
ik = kalkulovana trokova mira (Maiik, 2011, s. 273)

4.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ocenovani pomoci ekonomické ptidané hodnoty (EVA) ma sviij vyznam piedevs§im proto,
ze postihuje hlavné faktory tvorby hodnoty podniku (Pavelkova, 2005, s. 211). Ukazatel
EVA ptedstavuje Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku sniZeny o naklady kapitalu (Ma-

#ik, 2011, s. 84).

EVA = NOPAT — C x WACC (15)
kde:
NOPAT = zisk z operac¢ni ¢innosti podniku po dani
C = kapital vazany v aktivech, ktera slouzi hlavni ¢innosti podniku

WACC = pramérné vazené naklady kapitalu (Pavelkova, 2005, s. 47-48)
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Pro vypocet NOA se vychazi z rozvahy. Hodnota aktiv se musi upravit aktivaci polozek,
které v rozvaze chybi (majetek na leasing, ocenovaci rozdily u dlouhodobého a obézného
majetku) a dale vyloucit aktiva, které nejsou nezbytna pro podnikani (dlouhodoby finan¢ni
majetek, nedokoncené investice, nevyuzité pozemky, kratkodobé cenné papiry a podily,
¢ast penéznich prostiedkt z kratkodobého finanéniho majetku). Upravena aktiva se pak
snizi o pasiva, ktera nenesou naklad (kratkodobé zavazky, pasivni polozky ¢asového rozli-

Seni, nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky). (Pavelkova, 2005, s. 53-56)

Pro urCeni vySe NOPAT se vychazi z vysledku hospodateni z bézné Cinnosti. Z vysledku
hospodafreni se vylouc¢i placené troky, mimofadné naklady a vynosy, vynosy z nepotieb-

nych aktiv, ndklady na vyzkum a vyvoj. (Pavelkova, 2005, s. 57)

Tab. 3 Schéma vypoctu trzni hodnoty viastniho kapitdlu (Marik, 2011, s. 295)

Trzni hodnota operativnich aktiv
+ Trzni hodnota neoperativnich aktiv

- Trzni hodnota zavazku

= Trzni hodnota vlastniho kapitalu

MVA je soucasna hodnota budoucich EVA. MVA je vlastné provozni goodwill. Vztah
mezi MVA a EVA: EVA méfi uspéch spole¢nosti béhem minulého roku a MVA je pohled

do budoucnosti, ktery odrazi o¢ekavani trhu ohledne perspektiv spolecnosti.
MVA se muze vypocitat dvéma zptisoby:

1. Ex post jako rozdil mezi trzni hodnotou podniku jako celku a hodnotou jeho aktiv
(NOA).
2. Ex ante jako souCasnou hodnotu budoucich opera¢nich nadziskii (EVA). (Marik,

2011, s. 295-296)

: EVA, EVAg,,
t=1

(1+WACC)! WACC x (1 +WACC)T
kde:
Hn = hodnota vlastniho kapitalu (netto)
EVA; =EVAvrocet

NOA, = (istd operacni aktiva k datu ocenéni
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NOA1 = Cista operacni aktiva ke konci pfedchoziho roku
NOPAT; = operacni VH po dani v roce t

T = pocet let explicitné planovanych EVA

WACC = prumérné vazené naklady kapitalu

Dg = hodnota tro¢enych dluhi k datu ocenéni

Ao = ostatni, tj. neoperacni aktiva k datu ocenéni (Matrik, 2011, s. 297)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

Firma ABC, a.s. poskytuje sluzby a realizuje dodavky v tadé specifickych obora elek-

troenergetiky a tepelné techniky.

Mise spole¢nosti je poskytovat kvalifikovanou technickou podporu udrzitelnému rozvoji

energetiky, teplarenstvi a primyslu na nejvyssi trovni.

Vize spole¢nosti je stat se ¢eskym lidrem v oboru poskytovani odbornych sluzeb a speci-

fickych dodavek v prostiedi evropské energetiky.

5.1 Zakladni udaje o spolecnosti

Obchodni jméno:
Sidlo:

Zakladni kapital:
Pravni forma:

Datum vzniku:

Pocet zaméstnancu:

Predmét podnikani:

ABC, as.

Ostrava

115 000 tis. K¢

akciova spole¢nost

1.5.1992

197 (z toho 17 vedoucich pracovniki)

tepelna a jaderna technika

elektrotechnika

diagnostika to¢ivych a neto¢ivych elektrickych zatizeni
sluzby v oblasti ekologie a ochrany zivotniho prostiedi

vyvoj a dodavky zafizeni pro vzorkovani paliv a sypkych

hmot

dodavky emisnich monitorovacich systému a jejich servis,

provadéni zédkonnych emisnich a imisnich méfeni

provadéni specialnich méfeni a zkouSek energetickych zafi-

zeni
dodavky specialnich softwarti
inzenyrska ¢innost ve vystavbé

vykon fady laboratornich praci
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CZ - NACE: 71.2

5.2 Historie spole¢nosti

Firma ABC, a.s. byla zaloZena v roce 1957 jako soucast Ceskoslovenské energetiky
pod nazvem ABC, narodni podnik. Zakladni podoba podniku byla vytvofena v prvnich
letech jeho existence. Na pocatku vznikly v Praze a Bratislavé utvary tepelné techniky,
chemie, materidlového inzenyrstvi, elektrotechniky a automatizace, doplnéné utvary ex-
pertniho charakteru zabyvajici se provozni ekonomii. Pfiblizn¢ o rok pozdéji vznikla nova
pracovisté v Ostravé a Bratislave. Z organizacniho hlediska bylo plivodni oblastni ¢lenéni
nahrazeno v roce 1963 pobockovym uspoiadanim s feditelstvim podniku v Ostravé. V roce
1965 byl podnik ABC za¢lenén do Vyrobn& hospodatské jednotky Ceskoslovenské energe-
tické zavody. P¥i oddéleni slovenské energetiky v roce 1969 ziistal ABC, souéasti Ceskych
energetickych zavodi. P¥i prechodu Ceskych energetickych zavoda na koncernové uspoia-
dani byl v roce 1977 zménén status ABC na koncernovou ucelovou organizaci a pozd&ji

v devadesatych letech na odStépeny zavod statniho podniku.

K zésadni zmén¢ v postaveni ABC doSlo na pocatku devadesatych let po oddéleni Rozvo-
dovych energetickych zavodid od XY, opusténim teplarenského programu v rdmci XY
a zejména pii privatizaci, kdy v posledni fazi schvalovani privatizaéniho projektu doslo

Kk vy¢lenéni ABC a k 1. kvétnu 1992 vznikl ABC, a.s.

5.3 Organizaéni struktura

Spolecnost je tvofena managementem a deseti technickymi divizemi, které maji sidla

Vv Praze, Brné a Ostraveé.
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Valna hromada

Pfedstavenstvo

Dozor¢i rada

Finanéni feditel

Generalni reditel

Obchodni feditel

Odbor ekonomiky,
financovani
a controllingu

Utvar generalniho
feditele

Odbor hospodai-
ské spravy

Vykonny Feditel
zéstupce gen. feditele

Obr. 6 Organizacni struktura firmy ABC a.s. (vlastni zpracovani)

5.4 SWOT analyza

Silné stranky

Komplexnost a hloubka nabidky sluzeb s vyznamnymi technickoekonomickymi

ptinosy zakaznikiim

Odborna Groven zameéstnancu

Tradice a dlouhodobé vztahy se zdkazniky

Vysoka flexibilita a operativnost vykonl

Vysokd mira nepfimého fizeni ve firmé

Slabé stranky

P1ili§ vysoké vyuziti klicovych specialisti s malou zastupitelnosti

Nedostatecné zastoupeni stfedni a mladSi generace techniky v nékterych oblastech

¢innosti

Nedostatek zkuSenosti s vnitinim projektovym fizenim praci

Nedostatky v fizeni obchodni politiky

Nedostatecna jazykova vybavenost personalu

Nedostate¢na interni komunikace

Chybéjici nabidky sluzeb



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 46

e Riziko ztraty know-how

e Riziko ,,prehiati” neptimych forem fizeni ve firmé a piekryvani nabidky mezi divi-
zemi nebo naopak nepokryti dilezitého segmentu

Ptilezitosti

e Prostor pro uplatnéni v ramci procesu obnovy energetickych zatizeni v CR

e Moznost spolupracovat na procesech fizeného starnuti energetickych zatizeni

e Moznost uplatnéni pfi implementaci pozadavki nové legislativy EU, zejména
V ochrané zivotniho prostiedi

e Prostor pro vyuziti mimotrznich zpisobu financovani — granty a fondy

e Prostor pro vyssi provazanost se Skolstvim a vyzkumem

e Prostor pro vyssi orientaci na dalsi segmenty pramyslu

e Prostor pro expanzi na zahrani¢ni trhy

e Aktivni 0éast v technické normalizaci
Ohrozeni

e Existence stavajici a rozvoj nové konkurence

e Riziko narlstu orientace stavajicich zdkazniki na zahrani¢ni dodavatele sluzeb
(EV)

e Legislativni zmény

e NaruSeni vazeb na stavajici zdkazniky obménou manazZerskych postl na strané za-

kazniku
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6 STRATEGICKA ANALYZA

V ramci strategické analyzy se nejprve zaméfim na makroekonomickou predikci. Poté vy-
mezim a analyzuji relevantni trh, provedu prognézu jeho budouciho vyvoje, analyzuji kon-
kurenci a vnitini potencial podniku, zhodnotim perspektivnost podniku a nakonec provedu

prognézu trzeb podniku.

6.1 Makroekonomicka predikce

Ekonomika Ceské republiky se v pritbéhu celého roku 2012 nachazela v recesi, ze které by
mela pozvolna vystoupit za¢atkem tohoto roku. Rizikem makroekonomické predpovédi je
predevsim vyvoj krize v eurozoné, nizka troven divéry v éeské ekonomice a obtizné pied-

vidatelny vyvoj v podnikatelském prostiedi.

Hruby doméci produkt by se mél v meziroénim srovndni zvysit pouze o 0,1 %.
K vyraznéj§imu oziveni ekonomické aktivity by pak mélo dojit v roce 2014, kdy by HDP
m¢él vzrast o 1,4 %. Propad spotieby domécnosti v roce 2012 odrazi snizeni reédlné¢ho dis-
ponibilniho dichodu domacnosti, rist miry tspor i nizkou diavéru v ekonomiku. V roce

2013 by méla spotieba domacnosti klesnout jen nepatrné a v roce 2014 se ocekava jeji rust.

V roce 2012 ¢inila primérnd mira inflace 3,3 %. V roce 2013 se pocitd s ristem cenové
hladiny 0 2,1 %, Vv roce 2014 se tempo rustu zpomali na 1,8 %. Rust spotiebitelskych cen

je vyrazné ovlivnén zvySenim zédkladni i sniZzené dan¢ z ptfidané hodnoty o 1 p.b.

Dopady mélké recese se projevily Vv oblasti trhu prace, vyrazné zhorSeni se vSak nepiedpo-
klada. Zaméstnanost by méla v nasledujicich dvou letech stagnovat, zatimco nezaméstna-
nost v roce 2013 vroste na 7,3 % a v roce 2014 na 7,4 %. Zpomaleni riistu objemu mezd
I primérné mzdy odpovida situaci ekonomické recese. Rist objemu mezd a plati by mél

v tomto roce dosahnout 1,9 %, v roce 2014 pak 3,5 %.

V prosinci 2012 sniZila Ceska narodni banka tirokovou sazbu pro 2T repo operace na 0,05
%. Hodnota 3M sazby PRIBOR dosahla v roce 2013 hodnoty 1,0 %, pro rok 2003 se poci-
ta s hodnotou 0,5 % a 2014 0,6 %. Dlouhodobé tirokové sazby jsou nizké, vynos splatnosti
10 R statnich dluhopisti dosahl v roce 2012 hodnoty 2,8 %, pro nésledujici dva roky se
odhaduje vynos kolem 2,2 %, resp. 2,3 %. Primérna hodnota sménnych kurzti v roce 2012
¢inila 25,1 CZK/EUR a 19,6 CZK/USD, odhaduje se, ze nominalni iredlni sménny kurz se

bude pohybovat pod trovni minulého dlouhodobého trendu.
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V letech 2012 az 2014 se ocekava deficit bézného ucétu ve vysi kolem 1,5 % HDP. Dyna-
mika rtstu svétového i1 ceského obchodu zpomaluje, pokles zahrani¢ni poptavky je vyva-
zen poklesem domaci poptavky. V roce 2013 a 2014 se pocita se zvySenim piebytku ob-
chodni bilance na 4,4 % a 4,7 % HDP diky mirnému ptedstihu vyvozu pted dovozem.
Ocekava se pokles prebytku bilance sluzeb z diivodu neptiznivého vyhledu vyvoje svétové
ekonomiky, ten by se mél postupné snizit ze 1,3 % HDP na 0,8 % HDP. Schodek bilance
vynost ocekava také pokles, vletech 2012 az 2014 se postupné snizi z 6,6 % HDP
na 6,9 % HDP. (MF CR, 2013a; MF CR, 2013b)

Tab. 4 Makroekonomicka predikce (viastni zpracovani dle MF CR, 2013¢; MF CR, 2013d)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Predb. | Odhad | Predikce | Predikce | Vyhled | Vyhled
HDPvs.c. mld. K¢ |3635|3471|3558|3625|3584| 3589| 3639|3727|3824

rast v % 31 -45| 25 19| -11 0,1 14 24, 26
HDP v b.c. |mld. K¢ [ 3848|3759|3800|3841|3840| 3863| 3939|4086 |4 238
rast v % 51 23] 11| 11| 0,0 0,6 201 3,7 3,7
Inflace rast v % 63| 10| 15| 19| 33 2,1 1,8/ 204 11

6.2 Vymezeni a odhad velikosti relevantniho trhu

V ramci strategické analyzy je dileZité nejprve vymezit relevantni trh, ktery je v ptipadé
firmy ABC cela Ceska republika. Odhadnuti velikosti relevantniho trhu je v nasich pod-
minkach pomémé nesnadny, v Ceské republice je k dispozici jen minimum podrobngj§ich
a pritom spolehlivych statistickych dat. Relevantnim trhem pro spole¢nost ABC a.s. je trh
v ¢lenéni dle CZ-NACE sekce M — Profesni, védecké a technické ¢innosti, ktera je tvofena
7 oddily. Sekce M je nové vznikla sekce, ktera nema ve struktute dle OKEC odpovidajici
protéjSek. Na strankach Ministerstva prumyslu a obchodu jsou tdaje 0 trzbach sekce M
od roku 2009 az do prvniho pololeti roku 2012. Druhé pololeti roku 2012 odvodim dle
primé&rné relativni zmény mezi dvéma pololetimi za pfedchazejici roky. Skutecnosti by
vice odpovidalo, kdyby se pouzily trzby oddilu 71 - Architektonické a inzenyrské ¢innosti;
technické zkousky a analyzy, konkrétné skupiny 71.2 - Technické zkousky a analyzy, ale
Ministerstvo primyslu a obchodu a Cesky statisticky tifad udava jen trzby sekce. Piepodet
neni nutny, protoZe jak je vyse uvedeno, tak firma pisobi po celé Ceské republice. (CZ-
NACE, 2013)
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Tab. 5 Odvozeni trzeb relevantniho trhu roku 2012 (vlastni zpracovani dle MPO, 2013)

v mil. K¢ 2009 2010 2011 2012
1.-2. Q. 27 149 28 845 30 367 34 369
1.-4.Q. 57 826 58 554 65 302 72294
Relativni zména 213,0 % 203,0 % 215,0 %

Primeérna relativni zména 210,3 %

V nasledujici tabulce a grafu je zndzornén odhad relevantniho trhu a tempo jeho ristu.

Ve sledovaném odvétvi relevantni trh neustale roste. Primérné tempo ristu trhu je 7,7 %.

Tab. 6 Odhad relevantniho trhu (vlastni zpracovani)

Rok Relevantni trh
0
mil. K¢ tempo ristu primérné tempo ristu
2009 57 826
2010 58 554 1,3%
7,7%
2011 65 302 115%
2012 72294 10,7 %
Vyvoj relevantniho trhu
75 000
70 000
»» 65000
.
= 60000 Relevantni
> 55000 trh
50 000
45000
2009 2010 2011 2012
Rok

Obr. 7 Odhad velikosti relevantniho trhu (viastni zpracovani)
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6.3 Analyza atraktivnosti relevantniho trhu

Pro analyzu atraktivnosti relevantniho trhu jsem zvolila bodové hodnoceni. Pro hodnoceni
atraktivity trhu jsem vybrala celkem 9 kritérii, které jsem s pomoci podnikového manage-
mentu zhodnotila. Kazdy faktor 1ze ohodnotit na stupnici od 0 do 6 bodu a je mu pfifazena

vaha. Maximalni poc¢et bodu je 96.

Tab. 7 Analyza atraktivity trhu (vlastni zpracovani dle Marika)

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Viha
Kritérium Vaha| Negativni Priamér Pozitivni X

0o [ 1] 2]3]a4][5s]e |BW

Rast trhu 3 X 9
Velikost trhu 2 X 10
Intenzita konkurence 3 X 6
Primérna rentabilita 2 X 8
Bariéry vstupu 1 X 3
MozZna substituce 1 X 4
Citlivost na konjunkturu 1 X 5
Struktura zakazniki 2 X 10
Vlivy prostredi 1 X 4
Celkem 16 59

Atraktivita analyzovaného trhu dosahla celkem 59 bodi, tzn. 61 %. V tomto piipad¢ se

atraktivita analyzovaného trhu pohybuje nad primérem.

6.4 Prognéza vyvoje trhu vyuzitim statistickych metod

V ptedchozi ¢asti jsem urcila velikost a dosavadni vyvoj relevantniho trhu a nyni se poku-
sim pomoci specidlnich statistickych metod odhadnout ptfedpokladany vyvoj relevantniho

trhu.

Pro odhad velikosti budouciho trhu pouziji regresni analyzu s regresorem HDP v b.c., re-
gresni analyzu s realnym HDP a inflaci a analyzu ¢asového trendu. Pro analyzu trendu
budu testovat funkci linearni, exponencialni a logaritmickou. Regresni a korela¢ni analyzu

jsem provedla v programu Excel, podrobnéjsi postup je uveden v ptiloze P VII.
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Tab. 8 Vybrané vysledky regresni a korelacni analyzy (vlastni zpracovani)

Skutecnost Teoretické hodnoty
K] i | T8O i 00 (o (TeTB0) (g | T
K¢) funkce) funkce) funkce)
2009 | 57 826 55971 56 257 55970
g 2010 | 58554 | 1,26 % | 60 986 60 815 60 988
§ 2011 | 65302 |11,53% 66002 65 742 66 003
2012 | 72294 |10,71% | 71017 71068 71015
- 2013 76033 | 7,06 % | 76 826 | 8,10 % | 76 026 | 7,05 %
~§ 2014 81048 | 6,60 %] 83050 | 8,10 % | 81033 | 6,59 %
=)
S | 2015 86 063 | 6,19%| 89779 | 8,10 % | 86 038 | 6,18 %
= 2016 91079 |583%]| 97052 | 8,10 % | 91041 | 5,81 %
Pramérny rist | 7,73 % 6,42 % 6,02 % 6,41 %
Korelac¢ni koeficient 0,957 0,961 0,957

Statistickymi testy prosly jen funkce regresoru ¢asu, nejvyssi index determinace ma funkce
exponencialni. Nejvyssi korelacni koeficient jsem zaznamenala také u exponencialniho
casového trendu. Pro progndzu trzeb jsem zvolila linedrni ¢asovy trend, protoZe z ekono-

mického hlediska se tempo ristu této funkce jevi jako pravdépodobnéjsi.
Prognoza velikosti relevantniho trhu sekce M je provedena dle nasledujici rovnice:
Trh = —10020028,89 + 5015,43 X rok

Pii vypracovani finan¢niho planu budu ptfedpokladat, Ze v dalSim obdobi od roku 2016

a dale ztstane rast relevantniho trhu na Grovni roku 2016, tj. 5,83 % ro¢né.

6.5 Analyza konkuren¢ni sily podniku

V tomto kroku odhadnu vyvoj trzniho podilu podniku ABC, a.s. do budoucnosti. V pied-
chozi analyze jsem odhadla velikost budouciho ,,kolac¢e™ a nyni odhadnu, jak bude rozdé-

len.
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6.5.1 Stanoveni trzniho podilu
Trzni podil uréim jako pomér jeho trzeb a odhadnuté velikosti relevantniho trhu.
Tab. 9 Trzni podil ABC (vlastni zpracovani)

Rok | Relevantni trh (tis. K¢) | Trzby ABC (tis. K¢) Trzni podil ABC

2009 57 825 597 269 679 0,47 %

2010 58 553 968 212 082 0,36 %

2011 65 302 337 319 385 0,49 %

2012 72294 241 287 170 0,40 %

Vyvoj trzniho podilu podniku ABC v ¢ase
0,55%

2 0,50%

S 0,45%

(=¥

= 0,40%

[~

= 0,35% Trzni podil ABC

N

= 0,30%

0,25% T T T
2009 2010 2011 2012
Rok

Obr. 8 Vyvoj trzniho podilu v ¢ase (viastni zpracovani)

Trzni podil se pohyboval kolisavé mezi 0,36 % a 0,49 %.

6.5.2 Identifikace hlavnich konkurentu

Firma ABC se sklada z deseti divizi. Kazda divize mé své konkurenty, kteti mohou byt

pro jinou divizi jejimi dodavateli. Je pomérn¢ slozité urcit jeji hlavni konkurenty.

Naptiklad divize techniky ochrany ovzdusi méa velkou konkurenci, na méfeni emisi ma

akreditaci asi 200 dalSich firem. Hlavni konkurent této divize je velka a dobfe zavedena

firma TESO, ktera podnika v oboru ekologie se specializaci na kontrolu znecistovani

ovzdusi. TESO je pomérmné mlada firma, byla zalozena v roce 1990, jeji ro¢ni obrat je cca

50 mil. K¢.
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Divize monitorovacich systémi mé konkurenci v oblasti vyrabéni pfistroji. Jednim
Z konkurentti této divize je POLY-ANALYSER, ktery ptsobi na tomto trhu od roku 1993.

Jeho obrat dosahuje cca 17 mil. K¢.

V divizi ekologickych systému si konkuruje s firmami, které poskytuji ekologicky servis.
Velkym konkurentem této divize je ERC. Tato konkuren¢ni firma mé dlouholeté zkuSenos-
ti v oblasti optimalizace spalovani a snizovani emisi skodlivin, které vznikaji spalovanim

plynnych, kapalnych i pevnych paliv. Jeji obrat se pohybuje okolo 50 mil. K¢.

Velkym konkurentem a zaroveii i partnerem je firma SKODA PRAHA Invest, ktera je
konkurentem hlavné pro divizi podpory a realizace projektd. Je nejvétsim ¢eskym dodava-
telem energetickych celkt a jejich technologickych ¢asti. Pisobi v klasické a jaderné ener-
getice, v oblasti teplarenstvi, stavi paroplynové elektrarny a dodava obnovitelné zdroje
energie. Dodava energeticka dila od projektové dokumentace ptes realizaci a montaz az

po uvedeni do provozu. Obrat SKODA PRAHA Invest byl v roce 2011 15 178 mil. K¢&.

Silnym a klicovym konkurentem pro vSechny divize, krom¢ divize techniky ochrany
ovzdusi, je | & C Energo. I & C Energo zajistuje dodavky v oblastech systému kontroly
a fizeni, praimyslové automatizace a systému elektro v komplexnim rozsahu. Jeho obrat je

okolo 1 000 mil. K¢&.

Z analyzy konkurence vyplyva, Ze firma ABC v daném konkuren¢nim prostfedi nemiize
pocitat S nijak vyznamnou konkuren¢ni vyhodou. Vyznamnymi konkurenty jsou hlavné
privatni subjekty at” historické nebo nové¢ vznikajici.

V cenové politice firma ABC nemuze bojovat s konkurenci se statni majetkovou ucasti.

Konkurence nijak nezaostava v kvalité vstupl a kvalifikaci pracovni sily.
Konkuren¢ni vyhody firmy ABC jsou:

e Vjedinecném piistrojovém a SW vybaveni ve vazbé na vypovidaci idaje vystupd,
e Vv komplexnosti nabizenych sluzeb (od vyvoje az po servis),

¢ ve znalosti novotvorby,

e ve kvalité personalu,

e v dlouhodobych vazbach na vefejnopravni instituce,

e v dlouhodobé ekonomické stabilité spolenosti a ve financ¢ni nezavislosti.
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6.5.3 Analyza vnitiniho potenciilu a konkurencni sily

V této Casti praktické prace se budu zabyvat analyzou vnitiniho potencialu akciové spolec-

nosti ABC a jeji konkuren¢ni silou. Analyza vnitiniho potencialu odpovida na otazku,

do jaké miry je podnik schopen vyuzit Sance, které plynou z rozvoje trhu a do jaké miry je

schopen celit konkurenci a pfipadnym hrozbam. Podstatou analyzy vnitiniho potencialu je

identifikace a analyza faktorti, které ovliviiuji trzni podily. Tyto faktory jsem rozdélila

na pfimé, coz jsou faktory pfimo vnimané zédkaznikem a nepiimé, které¢ vytvareji urCité

zazemi.
Tab. 10 Hodnoceni kvality managementu (viastni zpracovani dle Marika)
Priklad pro Bodové hodnoceni Piiklad pro
Kritérium Spatné hodno- dobré hodnoce-
ceni 112]3]4]5 ni
Schopnost tvofit vize | Zadné X \\/]ii(iiem mé jasnou
SCI}OpHOSt tvorit stra- Z4dné X Vedeni ma jasnou
tegie strategii
Schopnost progn6zo- Spatna X Mimotadna
vat
SChOPIl.OSt ocenit san- P’I‘IhS optimistické X Realistické pohledy
ce a rizika cile
Plan.o vani béZné &in- Z4dné X Pravidelné, obsahle
nosti
, Nejasné kompeten- Jasna kompetence
Styl vedeni, hodnoty ce, pietizené vedeni X a hodnoty
Osobni kvalifikace | Nedostatetnd x || pyocealifivove:
Schopnost se ucit Strnulost v minulém X Vysokd, zijem
0 nove
ah, fi rozho- h hl
Schopnost rozhodovat |\ 2ravest pri rozho X Schopnost rychle
dovéni nalézt feSeni
Vyvézenost technic-
kych a ekonomickych | Jednostrannost X Ovlada obg& oblasti
hledisek
Cetnost bodii 0| 0 2| 4| 4
Body x Cetnost 0| 0| 6/16(20

Ziskany pocet bodi=0+0+0+6+16+20+0=42

Primérny pocet bodi =42 /10 =4

Stav managementu je ve sledovaném podniku nadpriimérné uspokojivy.
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Tab. 11 Hodnoceni situace v persondlni oblasti (vlastni zpracovani, dle Marika)

Ptiklad pro Bodové hodnoceni Piiklad pro
Kritérium Spatné hodno- dobré hodnoce-
ceni 112]3]4]5 ni
A. Kvalifikace a fluktuace
Provoz podniku je
ZAavislost na kli¢ovych | YY3°¢° zavisly Provoz nevyzaduje
db tech na pracovnicich se X specialni odbornost
odbornostec specifickou odbor- P
nosti
Podnik nema tak — .
. . kvalifikovany perso- POdn}k ma persopal
Kvalifikace personalu | ;. X s potfebnou kvalifi-
nal, jak by to provoz .
. kaci
vyzadoval
Vysoka fluktuace, Zatlkr? n IZI,(E;(ﬂull.(Eu_a_
Nebezpeci fluktuace | podnik nevénuje ce, Kicove xva 'l
Kklicovich b pozomost klitovym X kace jsou identifiko-
1covych 050 , ;o vany a vhodné¢ fize-
pracovnim mistum ny
B. Klima v podniku
Obecné hodnoceni Napjata atmosféra, X Spokojenost, divéra
klimatu nespokojenost v budoucnost
Minimalni ochota
Ochota k vykonim k vykontim, pracov- X Iniciativnost, ochota
ro firmu nici podali "vnitini prebirat odpovédnost
Y
vypovéd™
C. Osobni naklady
Néklady rostou
) ) rychleji nez produk-
Relativni vyvoj osob- | tivita prace, nebo X Osobni naklady se
nich nakladu naopak rustu mezd vyvijeji pfimétené
je vénovana mala
pozornost
Néklady na Skoleni Minimélni X Vysoké, srovnatelné
s konkurenci
Cetnost bodi 1 1] 1| 4
Body x ¢etnost 1| 0| 3| 4]20

Ziskany pocetbodi =0+1+0+3+4+20+0=28

Primérny pocet bodii =28 /7 = 4

Stav v oblasti personalu je taktéz nadprimérny.
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Tab. 12 Hodnoceni dlouhodobého majetku a investic (vlastni zpracovani)
Priklad pro Bodové hodnoceni Priklad pro
Kritérium Spatné hodno- dobré hodnoce-
ceni 1123|145 ni
) ) Nedostatecné kapa-
Ptimétenost kapacit city, nebo naopak X Kapacity optimalng
k datu ocenéni prili§ mnoho nevyu- vyuzité
zitych kapacit
Technicka troven Velmi zastaralé x Moderné&jsi vybave-
dlouhodobého majetku ni nez u konkurence
Stav uc!rzby (podle Nedostate¢na udrz- X Pecliva fidrba
celkového dojmu) ba, zanedbanost
Fundovanost posuzo- | Rozhodovani Standardni kritéria
_ . "od oka" X hodnoceni investic,
vani investic scénafe
Pribézna kontrola
e . 74dné prvky inves- stné h .
Investi¢ni controlling adné prvky inves X @ zp&tné hodnoceni
tiéniho controllingu vyznamnych inves-
tic
Investice jsou pfi-
ve . . Investiéni Cinnost meétené konkrétni
Piiméfenost mvestic « s X Lo -
zcela nedostatecna situacl a rozvojovym
zameérim
Cetnost bodii 0| 0| 0| 3|3
Body x ¢etnost 0| 0] 0|12]15

Ziskany pocet bodi=0+0+0+0+12+15+0=27
Primérny pocet bodi =27/6 =5

Stav dlouhodobého majetku a investic je v podniku nadpramérny. V ptipadé podniku ABC

je ziejmé, ze stav dlouhodobého majetku a investic je jednou z konkurenénich vyhod.

V nasledujici tabulce jsou shrnuty nepfimé faktory a ohodnoceny faktory piimé. Hodnoce-
ni managementu, vykonného personalu, majetku a investic jsem pievzala z predchozich
analyz. Ostatni faktory jsou ohodnoceny piimo do této tabulky. Maximalni pocet bodi,

ktery lze ziskat je 78.
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Tab. 13 Hodnoceni konkurencni sily (vlastni zpracovani dle Marika)

Bodové hodnoceni Kkritéria atraktivity
Kritérium an k\,u rence Primér P0(vinik mé
ma prevahu prevahu
0 1 & 4 5 6
Kvalita sluzeb X
Site poskytovanych sluzeb X
» | Cenova uroven X
f: Intenzita reklamy
‘2 | Vyhody mista X
£ Vyhody distribuce X
Image firmy X
Servis a sluzby X
> Kvalita managementu X
f: Vykonny personal X
g Vyzkum a vyvoj X
% Majetek a investice X
Z | Finanéni situace X
Cetnost bodii 0 0 1 6 5 0
Body x ¢etnost 0 0 3 24 25 0

Celkem spoleénost dosahla 54 bodi, tzn. 69 %. Z toho vyplyva, ze konkuren¢ni sila podni-

ku je nad primérem konkurent.

Konkuren¢ni vyhody podniku spatiuji predev§im v kvalité poskytovanych sluzeb, v posky-

tovani servisu a sluzeb. Vzhledem k trvalému zisku po celé sledované obdobi ma konku-

ren¢ni vyhodu podnik i po strance finan¢ni. Dale ma podnik pfevahu nad konkurenci

ve vyzkumu a vyvoji a ve stavu majetku a investic.

Hlavni konkuren¢ni nevyhodou podniku je nizka intenzita reklamy.

Z uvedenych divodu budu piedpokladat, Zze trzni podil podniku bude béhem dalsich let

postupné rist, az na prvni rok, kdy firma pfedpoklada zruseni divize, tim jeji trzni podil na

relevantnim trhu poklesne, ale v nasledujicich letech bude opét rist.
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Tab. 14 Predikce trznich podilii (vlastni zpracovani)

Rok Trzni podil ABC %
2009 0,466 %
g 2010 0,362 %
g 2011 0,489 %
2012 0,397 %
2013 0,370 %
g 2014 0,375 %
A 2015 0,380 %
2016 0,385 %

6.6 Prognodza trzeb podniku

Nyni provedu hodnoceni perspektivnosti podniku, které vychazi z poznatku, ze perspektivnost

podniku je dana atraktivnosti trhu, na kterém plisobi a konkurenc¢ni silou. Pro potiebu analyzy

pouziji upravenou matici.

U podniku ABC jsem zjistila tyto vysledky:

Atraktivita trhu:

Konkurenéni sila:

61 %

69 %

bpofnnélk y,le;tg;?t Podniky Podniky s jed-
Velka | ) oY 2me s dobrou per- | noznac¢nou per-
< zamefeni sveho spektivou spektivou
= podnikani
N
z Podniky, které
S, 1<y, KIeTe Podniky s p¥i- Podniky
Z « 1. | by mély zménit | .
Sti‘edni v . jatelnou per- | s dobrou per-
§ zameéieni svého - .
0 spektivou spektivou
- podnikani
o
g
2 | Podniky témet Podniky s ma- Podniky s ome-
Mala . lou perspekti- | zenou perspek-
bez perspektivy .
vou tivou
Nizka Stiredni Vysoka

ATRAKTIVITA TRHU

Obr. 9 Matice k posouzeni perspektivnosti (vlastni zpracovani)
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Jak je patrno z obr. 10, vysledkem strategické analyzy je zavér, ze podnik ABC je podnik
S pfijatelnou, az témét dobrou perspektivou. Proto ma smysl pfistoupit k poslednimu kroku
strategické analyzy, kterym je urceni prognozy vyvoje celkovych trzeb u ocenovaného
podniku. Podstatou predikce celkovych trzeb podniku ABC je vypocitani tempa ristu tr-

zeb. Pomoci nize uvedeného vzorce vypocitam tempo ristu trzeb.
Tempo ristu trzeb = (Index ristu X Index zmény triniho podilu) — 1

Tab. 15 Prognoza trzeb podniku ABC (vlastni zpracovani)

Rok l}?:]e‘('\zl“,:it:l Tempo ristu | Trzni podil | Tempo riastu| Trzby ABC
K¢) ' trhu ABC trzeb ABC (v tis. K¢)

2009 | 57 825597 X 0,466 % X 269 679
§ 2010 | 58553968 1,26 % 0,362 % -21,36 % 212 082
>
-é 2011 | 65302 337 11,53 % 0,489 % 50,60 % 319 385

2012 | 72294 241 10,71 % 0,397 % -10,09 % 287 170
- 2013 | 76032 611 517 % 0,370 % -2,04 % 281 321
~§ 2014 | 81048 040 6,60 % 0,375 % 8,04 % 303 930
? 2015 | 86063470 6,19 % 0,380 % 7,60 % 327 041
=%

2016 | 91 078 900 5,83 % 0,385 % 7,22 % 350 654

Primérné tempo ristu trzeb firmy ABC v letech 2009 az 2012: 2,1 %

Primérné tempo rustu trzeb firmy ABC v letech 2013 az 2016: 5,1 %

Tempo rastu trzeb v roce 2010 kleslo z diivodu poklesu trzniho podilu, ale i relevantniho
trhu. V roce 2011 doslo k nejvétsimu rastu, protoze relevantni trh vzrostl o 11,53 % a trzni
podil podniku se zvysil na 0,49 %, tj. oproti pfedchozimu roku narlst trzniho podilu
0 35 %. V roce 2013 se snizi tempo rustu trzeb z divodu zruseni divize a tim snizeni trzni-
ho podilu. V dalsich letech budou trzby podniku ABC riist a pomalu se ptiblizovat trznimu
podilu, ktery mél pted zruSenim divize.

Od roku 2016 predpokladam stabilni trzni podil podniku na trovni 0,385 %. Predpokla-
dam, Ze pramérné tempo rastu trzeb bude od roku 2017 stejné jako primérné tempo ristu

trzeb v letech 2013 az 2016, tj. 5,1 %.
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7 FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Diulezitym krokem nezbytné nutnym pro stanoveni hodnoty podniku pomoci vynosovych
finan¢niho ftizeni, a proto se bez ni neobejde ani ocenéni podniku. Z hlediska ocenéni by
finan¢ni analyza méla spliovat dvé zakladni funkce, a to provéfit finanéni zdravi podniku
a vytvorit zéklad pro finan¢ni plan. Prvni funkce je zcela béznd, zjistuje se historicky vy-
voj podniku a o¢ekavani do dalSich let. Ve druhé funkci se povazuje financni analyza za
nastroj, ktery umoziuje vytézit z minulého vyvoje co nejvice poznatki pro finan¢ni plan.
Finan¢ni analyza bude provedena na zakladé ucetnich vykazl a internich dokumenti ABC,

a.s. za obdobi 2008-2012. Vykazy z roku 2012 jsou zatim pouze predbézné.

Nejprve sestavim analyzu zakladnich Gc¢etnich vykazl, poté spocitdm a vyhodnotim pomé-

rové ukazatele a zpracuji souhrnné zhodnoceni dosazenych vysledku.

7.1 Analyza absolutnich ukazateli

Vertikalni a horizontalni analyza spole¢nosti ABC, a.s. v letech 2008-2012 je uvedena

Vv priloze.

7.1.1 Analyza rozvahy

Bilan¢ni suma ve sledovaném obdobi rostla, jen v roce 2009 byl patrny pokles. Podil dlou-
hodobého majetku tvoii témét polovinu majetku na celkovych aktivech, zbyla polovina je
tvofena predevsim obéznym majetkem a z malé ¢asti casovym rozliSenim. Dlouhodoby
nehmotny majetek kazdorocné vykazoval rist, a to v polozce software. Jednalo se o vlastni
vyvoj specifického softwaru pro oblast ekologie, jeho vyvoj byl dokoncen v roce 2012.
Dlouhodoby majetek je tvoten piedevsim dlouhodobym hmotnym majetkem, a to pozem-
Ky, stavbami, samostatnymi movitymi vécmi a soubory movitych véci. V roce 2010 se
netto hodnota dlouhodobého majetku zvysila o 7,7 %, a to zvySenim samostatnych movi-
tych véci a souboru movitych véci a nedokonceného dlouhodobého majetku. Dlouhodoby

finan¢ni majetek byl stabilni.

Obézna aktiva tvori ve vSech letech kromé roku 2010 vice jak 50 % celkovych aktiv. Nej-
vetsi podil na obéznych aktivech maji kratkodobé pohledavky a pak zasoby. U zasob, kon-

krétn€ u materidlu a nedokoncené vyroby a polotovarti doslo k prudkému poklesu v roce

vrwe
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vneslo nové vedeni. Do roku 2010 nebyl kladen diiraz na fizeni aktiv. Od roku 2011
na zaklad¢ dil¢ich cilit nového vedeni doslo k vét§imu dirazu na fizeni zasob, zejména
ke tvofeni opravnych polozek. Do nedokonéené vyroby a polotovari podnik zahrnuje na-
klady na zpracovani projektu, ktery bude dokoncen nasledujici rok. Je diilezité zohlednit

naklady, které vznikly v souvislosti se zpracovanim projektu do obdobi, kterého se tykaji.

Nejvétsi podil na kratkodobych pohledavkach maji pohledavky z obchodnich vztaht.
Dlouhodobé pohledavky spole¢nost nema zadné. Kratkodoby finan¢ni majetek mél kolisa-
vy trend, v roce 2009 byl zaznamenan nartst o 172 % a hned v roce 2010 pokles 0 43 %

avroce 2011 naruast o 66 %.

Analyza aktiv
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> B Obézna aktiva
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B Dlouhodoby majetek
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Obr. 10 4Analyza aktiv (vlastni zpracovani)

Pasiva jsou tvofena predevSim vlastnim kapitalem vice jak 70 %. Vlastni kapital obsahuje
polozku zékladni kapital, ktery v ¢ase zustava stejny, a to 115 000 tis. K¢, tvoii okolo 40 %
celkovych pasiv. Dalsi polozkou, ktera se ve sledovaném obdobi neméni, je zakonny re-
zervni fond. Zadkonny rezervni fond se na celkové bilanéni sumé podili okolo 8 %. Vysle-
dek hospodateni v roce 2008 a 2009 rostl, ale v roce 2010 doslo k poklesu o 48 %. Tento

pokles je zapficinén krizi. V dalSich letech vysledek hospodateni vykazoval rist.

Cizi zdroje tvoii okolo 25 % celkovych pasiv. Nejvétsi zastoupeni zde maji kratkodobé
zavazky, a to zavazky z obchodnich vztahll a zdvazky k zaméstnancim. Spole¢nost nema

za sledované obdobi zadné bankovni uvéry.
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Analyza pasiv
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Obr. 11 Analyza pasiv (vlastni zpracovani)

7.1.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

V nasledujici tabulce je piehled vyvoje vysledku hospodateni a jeho jednotlivych soucasti
ve sledovanych letech. Nejvétsi €ast zisku je tvofena provoznim vysledkem hospodateni,
ktery vlivem krize poklesl v roce 2010 oproti roku 2009 o 48 %, v dalsich letech rostl.
V roce 2012 doslo k prudkému nartstu a to o 138 %, vykony sice klesly, ale vykonova

spotieba zaznamenala jesté vétsi pokles nez vykony.

Trzby z prodeje vlastnich vyrobkil a sluZeb tvoii nejvétsi ¢ast vynosi a to vice jak 90 %,
jen v roce 2010 byl zaznamenan pokles téchto trzeb oproti roku 2009 o 2 %. Vykonova
spotieba se pohybovala v prvnich ¢tyfech letech okolo 50 %, v roce 2012 se sniZila na
40 % z celkovych naklada.

Pfidand hodnota ve vSech sledovanych letech kromé roku 2010, kdy nepatrné klesla, stou-
pala. Nejvetsi narast byl zaznamenén v roce 2011, ktery byl zplisoben nariistem vykond,
ale i vykonovou spotiebou. V roce 2012 byl nardst vykonové spotieby i pies pokles vyko-

nt, protoze vykonova spotieba klesla o 25 %.

Osobni nédklady postupné rostly az do roku 2011, v roce 2012 byl pokles, ktery byl zptso-
ben sniZenim osobnich nakladl a tim i1 ndkladl na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojis-
téni.

Nakladové uroky firma vykazuje jen v prvnich tfech letech analyzovaného obdobi, kdy
firma Cerpala kontokorentni uvér, ktery se vSak v rozvaze nevyskytuje, protoze byl vzdy

ke konci roku splacen. V roce 2011 a 2012 firma zadny Gvér necerpa, ma dostatek penéz-
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nich prostfedkii. Firma si udrzuje vyssi penézni prosttedky, protoze realizuje zakazky, kte-

ré jsou jednorazové a finanné€ narocné, timto zptisobem uplatituje zdsadu opatrnosti.

Spolec¢nost ma po celé sledované obdobi kladny Cisty zisk, ktery ma mezirocni vykyvy.
EBIT se od EBT moc nelisi, protoZe spole¢nost ma nizké trokové naklady. EBITBA je

oproti EBITu dvojnasobna, protoze mé firma hodné dlouhodobého odpisovaného majetku.

Tab. 16 Analyza vysledku hospodareni (viastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012

Provozni VH 12 594 17 762 9184 12 847 30 629
Finanéni VH -466 -4 21 -139 86
Mimotadny VH 0 0 0 0 0
EAT 9 996 14 342 7 495 10 674 25700
EBT 12 128 17 758 9 205 12 708 30715
EBIT 12 404 17 824 9253 12 708 30715
EBITDA 23379 29173 21 868 27572 46 008

7.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Jeden z hlavnich rozdilovych ukazatelt je ukazatel Cistého pracovniho kapitalu. Jedna se

0 ¢ast obéznych aktiv, které jsou kryty dlouhodobymi zdroji.

7.2.1 Cisty pracovni kapital

Na nasledujicim grafu (Obr. 13) je zobrazen vyvoj €istého pracovniho kapitalu. Ve vSech
sledovanych letech podnik ABC, a.s. dosahuje kladnych hodnot, coz pusobi pozitivne.
Nejvyssi hodnoty €istého pracovniho kapitalu dosahnul podnik v roce 2012 a to z divodi
zvySeni obéznych aktiv, 1 pfesto ze se zvysily 1 kratkodobé zavazky, tento nartist vSak ne-
byl tak vysoky jako u ob&éznych aktiv. Podnik ma velmi konzervativni pfistup, obézna ak-
tiva jsou vice jak dvakrat vyssi nez kratkodobé zavazky, to znamend, Ze ob&zna aktiva jsou

financovana dlouhodobymi zdroji, v tomto ptipad¢ vlastnimi.
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Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu
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Obr. 12 Vyvoj cistého pracovniho kapitalu (viastni zpracovani)

7.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele vznikaji tak, ze se davaji jednotlivé absolutni hodnoty z rozvahy
a vykazu zisku a ztraty do vzajemnych pomérd. Mezi pomérové ukazatelé patii ukazatele

likvidity, rentability, aktivity a zadluZeni.

7.3.1 Analyza likvidity

Tento ukazatel pométuje to, ¢im muze podnik platit s tim, co je nutno zaplatit. Likvidita
vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky, tedy schopnost piemény jednotlivych
sloZzek majetku do hotovostni formy a ziskat tak prosttedky pro thradu zavazkl. Pro méte-

ni likvidity se pouZivaji 3 ukazatele.

Tab. 17 Analyza likvidity (vlastni zpracovani)

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Bé&zna likvidita 2,21 3,00 2,39 2,64 2,70
Pohotova likvidita 1,79 2,52 1,78 2,35 2,50
Okam?zit4 likvidita 0,28 1,11 0,50 0,81 0,90
CPK/OA 54,78 % 66,65 % 58,13 % 62,16 % 62,96 %
CPK/A 29,14 % 33,86 % 28,75 % 33,11 % 35,95 %
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Jelikoz je podnik velmi konzervativni, tak vSechny ukazatelé likvidity vykazuji velmi vy-
sokou uroven. Doporu¢ené hodnoty jsou u bézné likvidity 1,5 — 2, u pohotové 1 — 1,5
a u okamzité 0,2 — 0,5. Témér vSechny hodnoty likvidity analyzované¢ho podniku dosahuji
vysSich hodnot, nez jsou doporucené hodnoty. Podnik mé vice jak dostatek kratkodobych
penéznich prostifedkli na zaplaceni svych kratkodobych zavazkl. Doporuc¢enym hodnotam

se nejvice priblizoval v roce 2008 a 2010.

7.3.2 Analyza rentability

Ukazatele rentability neboli vynosnosti poméiuji zisk k trzbam, celkovym aktiviim nebo
vlastnimu kapitalu. Pfedstavuji relativni ukazatele a je mozné je pouzit pro srovnani v ¢ase

1 pro mezipodnikové srovnavani vykonnosti.

Tab. 18 Analyza rentability (viastni zpracovani)

Rentabilita 2008 2009 2010 2011 2012
ROS 4,25 % 5,41 % 3,22 % 3,44 % 9,03 %
ROA 4,66 % 6,87 % 3,39 % 4,45%| 10,09 %
ROE 5,15 % 6,94 % 3,62 % 509%| 11,75%
Analyza rentability
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Obr. 13 Analyza rentability (viastni zpracovani)

Z vyse uvedenych hodnot rentability v letech 2008-2011 jednoznacné vyplyva, ze i kdyz
ma trend pozitivni smér, ukazatelé vykazuji pomérné velmi nizké hodnoty a do budoucna
je potfeba vyrazngji se zaméfit na rentabilnéjsi vyuzivani zdroji. V roce 2012 se rentabilita

zvysila o vice jak dvojnasobek vlivem zvySeni hospodaiského vysledku.
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P1ilis vysoky podil vlastniho kapitalu a velice konzervativni pfistup na jednu stranu garan-
tuje velmi nizké riziko ztraty vlozenych investic, ale na druhou stranu stlacuje rentabilitu
na pomérné nizkou uroven.

7.3.3 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity informuji, jak je podnik schopen vyuzivat vlozené prostiedky.

Tab. 19 Analyza aktivity (vlastni zpracovani)

2008 2009 2010 2011 2012
Obrat aktiv 1,13 0,98 1,17 0,92 1,07
Doba obratu zasob (dny) 41 28 53 20 16
Doba obratu pohledéavek (dny) 148 84 112 103 130
Doba obratu zavazku (dny) 98 60 87 67 81

Ukazatele aktivity vypovidaji o tom, jak efektivné firma hospodati se svymi aktivy. Hod-
nota obratu aktiv by méla dosahnout alespon 1, coz u firmy ABC bylo splnéno skoro
ve vSech letech. Nizka hodnota obratu aktiv znamena nizké vyuzivani kapacit, aby se tento
ukazatel aktivity zvysil, je tieba zvysit vykony nebo odprodat aktiva. Na ukazateli doba
obratu zasob je vidét, ze je od roku 2011 kladen vétsi duraz na fizeni zasob. Dobu obratu
pohledavek je vhodné porovnat s dobou obratu zavazku. Firma plati své zavazky rychleji,
nez ji plati jeji odbératelé. D4 se fici, Ze se tak firma dostadva do pozice véftitele, kdy tivéru-

je své odbératele a to neni pro firmu vyhodné.

7.3.4 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory vySe rizika, které firma podstupuje pii dané

struktute vlastnich a cizich zdroji.

Tab. 20 Analyza zadluzenosti (viastni zpracovani)

2008 2009 2010 2011 2012
Celkova zadluZenost 27 % 20 % 24 % 27 % 28 %
Mira zadluZenosti 0,37 0,26 0,32 0,36 0,39
Urokové kryti 1920 7 957 11 418 X X
Kryti DM dl. zdroji 1,57 1,63 1,51 1,59 1,69
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Firma vykazuje ve vSech sledovanych letech velmi nizkou zadluzenost, je to zplisobeno

tim, ze je firma velmi konzervativni a nema zadné bankovni tvery.

Ukazatel miry zadluzenosti slouzi piedevsim pro zadost o Gvér u banky. Vzhledem k nizké

celkové zadluzenosti je 1 mira zadluZenosti velmi nizka.

Ukazatel arokového kryti nelze hodnotit, protoZze minimalni hodnota trokového kryti by se
meéla pohybovat minimalné na Grovni doporucené hodnoty cca 5. Jelikoz firma ma velmi

malé nakladové uroky, tak tyto hodnoty jsou v fadu tisict.

Jeden z parametra pro hodnoceni dlouhodobé finanéni rovnovahy je kryti dlouhodobého
majetku dlouhodobymi zdroji, neboli zlaté pravidlo financovani. Ve sledované firmé je
tento ukazatel ve vSech letech vyssi nez 1, to znamend, jak uz bylo nékolikrat prokézano,

ze je firma velmi konzervativni.

7.4 Souhrnné ukazatele

Souhrnné modely jsou konstruovany za tcéelem informovat uzivatele, zda neni podnik
Vv blizké dobé v ohrozeni bankrotem. Z téchto modelii jsem si k analyze vybrala Altmanovu

analyzu a model Index INO1.

7.4.1 Altmanova analyza

Altmanova analyza se pouziva pro vyjadieni celkové financni situace, je to identifikator
bankrotu. Diskrimina¢ni funkce napomahd identifikovat finanéni zdravi podniku. Pokud
Z — skoére mé hodnotu vyssi nez 2,99, tak je to uspokojivé finan¢ni situace, Z — skore 1,81
az 2,99 znamena nevyhranénou finan¢ni situaci, Z — skore nizsi nez 1,81 upozorfiuje pod-

nik na velmi silné finan¢ni problémy.

Tab. 21 Altmanova analyza (vlastni zpracovani)

Altmanovo Z-skére 2008 2009 2010 2011 2012
0,717 x CPK/A 0,21 0,24 0,21 0,24 0,26
0,847 x CZ/A 0,03 0,05 0,02 0,03 0,07
3,107 x EBIT/A 0,14 0,21 0,11 0,14 0,31
0,420 x VK/CZ 1,14 1,64 1,33 1,16 1,07
0,998 x T/A 0,88 1,02 0,85 1,08 0,93
Z-skore 2,40 3,17 2,51 2,65 2,65




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

Z tabulky je patrné, ze podnik spadd mezi podniky s nevyhranénou finan¢ni situaci, ale
v roce 2009 se dostal nad tuto hranici a pattil do uspokojivé finanéni situace.
7.4.2 Analyza Index INO1

Analyza Index INO1 je jednim z bankrotnich modeld. Podnik tvoii hodnotu, je-li hodnota
indexu vétsi nez 1,77. Pokud je hodnota indexu mensi nez 0,75 znamena to, ze podnik sp¢-

je k bankrotu. Mezi hodnotami 0,75 az 1,77 je Seda zona.

Tab. 22 Analyza Index INOI (viastni zpracovani)

Analyza Index INO1 2008 2009 2010 2011 2012
0,13 * A/CZ 0,48 0,64 0,54 0,49 0,46
0,04 * EBIT/NU 1,79 10,93 7,75 0,00 0,00
3,92 * EBIT/A 0,18 0,27 0,13 0,17 0,40
0,21 * VIA 0,19 0,22 0,19 0,23 0,20
0,09 * OA/KCZ 0,20 0,27 0,21 0,24 0,24
Index INO1 2,85 12,33 8,83 1,14 1,30

Vzhledem k vysokému trokovému kryti podnik za celé sledované obdobi kromé roku 2011
a 2012 tvoti hodnotu. V roce 2011 a 2012 je v Sedé zoné z duvodu, ze podnik nemél viibec

zadné nakladové uroky a proto ukazatel tirokové kryti byl nulovy.
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8 STRATEGICKY FINANCNI PLAN PODNIKU

Financ¢ni plan je nutno sestavit, protoze podnik bude oceniovan pomoci vynosovych metod.
Tento plén se sklada z vykazu zisku a ztraty, rozvahy a vykazu penéznich tokt. Na zakladé
finan¢ni analyzy a strategické analyzy sestavim planované vykazy na roky 2013 az 2016.
Planovani jednotlivych polozek danych vykazii bude provedeno na zékladé konzultaci

s managementem podniku.

8.1 Plan vykazu zisku a ztraty
Vykony

Trzby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluZeb byly naplanovény ve strategické analyze.
Nejvétsi podil v této polozce maji trzby z prodeje sluzeb, trzby z prodeje vyrobki jsou
ve firm¢ zanedbatelné. V nasledujici tabulce je zobrazen plan trzeb, jejich tempo ristu a

pramérné tempo rustu.

Tab. 23 Plan trzeb podniku ABC (viastni zpracovaini)

Minulost Plan
Polozka
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Temporistu | X |-21,4%| 50,6%-10,1%| -20%| 80%| 7.6%| 7.2%
Primérné tempo ristu 2,1% 51 %
ITg)by (s 1569 679|212 082|319 385 | 287 170 | 281 321 | 303 930 | 327 041 | 350 654

Zménu stavu zasob jsem naplanovala podle procentuelniho rtistu ¢i poklesu trzeb

z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb. Aktivace bude ponechana na tirovni roku 2012.

Tab. 24 Pldn vykonii (vlastni zpracovani)

Minulost Plan
Polozka (v tis. K¢)
2012 2013 2014 2015 2016

Vykony 284622 | 278710| 301574| 324907| 348715
Trzby za prodej vlastnich vyrob- | g5 176|981 321| 303930| 327 041| 350 654
ka a sluzeb

%g;:ina stavu zasob vlastni ¢in- 3112 3175 2920 2698 2503
Aktivace 564 564 564 564 564
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Vykonova spotieba

Spolecnost predpoklada, ze vykonové spotifebé bude ponechan stejny pomér k trzbam jako
za posledni dva roky. Vykonova spotieba se tedy bude vyvijet stejné jako trzby. Vykonova
spotieba se sklada ze spotieby materidlu, energie a sluzeb. Spotiebu materialu a energie
uréim jako pomér spotfeby materidlu a energie viici trzbam za prodej vlastnich vyrobki
a sluzeb. V roce 2011 byl tento pomér 13 % a v roce 2012 okolo 10 %. Z téchto dvou hod-
not vypocitam primér, ktery jsem zaokrouhlila na 12 %. Spotteba materialu a energie bude
kazdoroéné 12 % z trzeb vlastnich vyrobkll a sluzeb. U sluzeb jsem postupovala uplné

stejné€, zaokrouhlena hodnota za posledni dva roky je 29 %.

Tab. 25 Plan vykonové spotieby (vlastni zpracovani)

Minulost Plan
Polozka (v tis. K¢)
2012 2013 2014 2015 2016
Vykonova spotieba 106 586| 115341| 124611 134087 143768
Spotfeba materidlu a energie 29518| 33758| 36472 39245| 42078
Sluzby 77069 81583| 88140 94842 101690

Osobni naklady

Osobni nédklady tvoii mzdové naklady, odmény ¢leniim organi spolecnosti a druzZstva, so-
cidlni a zdravotni pojisténi a socialni naklady. Spolec¢nost pfedpoklada, Ze mzdové nakla-
dy v roce 2013 zistanou na urovni roku 2012, protoze spole¢nost zrusi divizi a tim se snizi
pocet zaméstnanct, ale zaroven stdvajicim zaméstnancim mzda vzroste. Vlivem rastu tr-
zeb podniku se budou osobni naklady od roku 2014 zvySovat, protoze firma pfti urcitém
objemu trzeb jiz nevystaci se stavajicim poftem zaméstnancti a bude muset piijmout nové.
V roce 2014 bude nartist mzdovych nakladli o 4 % a v dalSich dvou letech 5 %. Socialni a
zdravotni pojiSténi vychazi ze sazby roku 2012, a to 34 % ze mzdovych nékladt. Spolec-
nost predpoklada konstantni vysi odmén orgianiim spolec¢nosti ve vysi 74 tis. K¢. Plano-
vané socialni naklady odvodim od mzdovych nékladf, kdy dam do poméru socidlni na-
klady ke mzdovym nakladim za posledni dva roky a vypocitdm primérnou hodnotu téchto

pomért. Primérna hodnota je 2,7 %.
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Tab. 26 Plan osobnich ndkladii (viastni zpracovani)

Minulost Plan
Polozka (v tis. K¢)
2012 2013 2014 2015 2016

Osobni naklady 129196| 132468| 137764| 144648| 151877
Mzdové naklady 96850 96850| 100724| 105760| 111048
Odmény élvenﬁm organt spolec- 71 7 7 74 74
nosti a druzstva
Naklady na socidlni zabezpeceni | 5q 78| 350999| 34246 35958 37756
a zdravotni pojisténi
Socialni naklady 2 568 2 615 2720 2 856 2998

Dané a poplatky tvoii naptiklad dan z nemovitosti, silni¢ni dan a ostatni poplatky. Pied-

pokladam, Ze planované dan¢ a poplatky se budou kazdoro¢né zvysovat o 3 %.
Odpisy jsou podrobné naplanovany pozdé&ji v rozvaze.

Polozky zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a trzby z prodeje dlouho-
dobého majetku budou nulové, protoZze hlavni ¢innosti firmy neni prodej majetku, proto
snim do budoucna nepocitd. Prodej materialu a trzby z prodeje materialu podniku

neplanuje.
Tvorba opravnych polozek a tvorba rezerv nebude pro tcéely ocenéni planovana.

Ostatni provozni vynosy zlstanou ve stejné vysi, jako byly v roce 2012. Ostatni provoz-
ni naklady v sob¢ zahrnuji pojisténi movitého a nemovitého majetku, pojisténi aut a pred-
poklada se, Ze zlistanou také v konstantni vysi.

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku tvoii dividendy z dcefinych spolecnosti,
které se ocekavaji v kazdoro¢ni vysi 50 tis. K¢.

ProtoZe nema firma bankovni Gvér a ani ho neplanuje v dalSich letech vyuzit, tak naklado-
vé aroky budou nulové jako ptedchozi dva roky.

Vynosové uroky firma planuje ve vysi 0,46 % z celkové vySe penéznich prostiedkil
k po¢atku roku. (CNB, 2013)

Ostatni finanéni naklady a vynosy ziistanou ve stejné vysi, jako byly v roce 2012.

Vyse dané z prijmu je zavisla na vysledku hospodareni. Nepocita se s ristem dani z piijmu,

proto budu pocitat na celé budouci obdobi s 19% sazbou.
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Mimoradné naklady a vynosy se ze své podstaty nepiedvidaji. Proto vysledek hospoda-

feni z této ¢innosti bude ve vsech planovanych letech nulovy.

8.2 Plan rozvahy

Dlouhodoby majetek

Firma neplanuje zadnou zasadni investici do dlouhodobého majetku. Investice do pozem-
kt, budov, nehmotného majetku a jiného dlouhodobého hmotného majetku se nepiedpo-
kladaji.

Investice do samostatnych movitych véci jsou stanoveny po konzultaci s managementem
podniku, ktery odhadl pravdépodobné rozSifovani investic netto v prvnim roce planu
na 4 000 tis. K&, v roce 2014 4 300 tis. K¢ a v dalSich letech 4 600 tis. K¢ a 4 900 tis. K¢&.

Primérné doba odpisovani nové potizené¢ho majetku bude 6 let.
V nasledujici tabulce je sestaven plan dlouhodobého majetku, investic a odpisu.

Tab. 27 Plan dlouhodobého majetku, investic a odpisi (viastni zpracovani)

Polo7ka (tis. K¢) Minulost Plan
2012 2013 2014 2015 2016
Nehmotny majetek
Puvodni - odpisy 527 527 527 527 527
- zistatkova hodnota 3477 2 950 2423 1 896 1369
Stavby
Puvodni - odpisy 1953 1953 1953 1953 1953
- zustatkova hodnota 65934 63981| 62028| 60075| 58122
Samostatné movité véci
Puvodni - odpisy 12813 10000| 10000 10000 7109
- zistatkova hodnota 37109| 27109| 17109 7109 0
Novy - investice netto 4000 4300, 4600 4900
- investice brutto 14000 16633| 19706| 20399
- pofizovaci hodnota
k%l. 12 14000| 30633| 50339| 70738
-odpisy k 1. 1. 0] 2333 5106 8 390
Celkem - odpisy 12813| 10000| 12333| 15106| 15499
- zstatkova hodnota 37109| 41109, 45409| 50009| 54909
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Aby byl plan dlouhodobého majetku kompletni, tak v nize uvedené tabulce jsou uvedeny
polozky, které se neodpisuji a jejich vysSe se v budoucnu ménit nebude, jde o pozemky, jiny

dlouhodoby majetek a nedokonc¢eny dlouhodoby majetek.

Tab. 28 Plan ostatnich polozek dlouhodobého majetku (viastni zpracovani)

Minulost Plan
Polozka (tis. K¢)
2012 2013 2014 2015 2016
Pozemky 18228 | 18228| 18228| 18228| 18228
Jiny dlouhodoby majetek 30 30 30 30 30
Nedokonceny dlouhodoby majetek 545 545 545 545 545

Nyni, kdyz jsou uréeny vSechny polozky dlouhodobého majetku, tak mohu sestavit tabul-
ku, ve které je uveden celkovy plan odpist, zistatkové hodnoty a celkové investice
do dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku. Odpisy se s rustem investic po celou

dobu planovaného obdobi budou zvySovat.

Tab. 29 Plan odpisu, ziistatkové hodnoty a celkovych netto investic a celkovych brutto in-

vestic (viastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢) 2013 2014 2015 2016
Odpisy 12 480 14 813 17 586 17 979
Zustatkova hodnota 126 843| 128663| 130783| 133203
Cel_kové mnvestice netto do dlouhodobého 4000 4300 4600 4900
majetku

Cel_kove investice brutto do dlouhodobého 14 000 16 633 19 706 20 399
majetku

Dlouhodoby finanéni majetek zlistane po celou dobu ve stejné vysi a to 4 335 tis. K¢.

ObéZna aktiva a kratkodobé zavazky

Spolecnost predpoklada kazdorocni snizeni stavu zasob o 500 tis. K¢, to povede ke snizo-

vani doby obratu zasob.

Vedeni spole¢nost do budoucna neptedpoklada zmény v dobé obratu pohledavek a zavaz-
kd, proto bude odhadnuta jako primér doby obratu roku 2011 a 2012. V roce 2011 byl
obrat pohledavek 103 dnti a v roce 2012 130 dnd, z toho vyplyva, Ze pro obrat pohledavek

bude progndza obratu 117 dni.
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Obrat zavazkil byl v roce 2011 67 dnt a v roce 2012 se zvysil na 81 dntl, planovany obrat
zévazki bude zévazki 74 dnt. Casové rozlideni aktivni i pasivni ziistane ve vysi roku

2012.

Tab. 30 Plan provozné nutného investovaného kapitdlu (viastni zpracovani)

Minulost Plan
Polozka (tis. K¢)
2012 2013 2014 2015 2016

Zasoby 12949 12449| 11949, 11449, 10949
Kratkodobé pohledavky 103081| 90581| 98012| 105595| 113 332
Casové rozlieni aktivni 991 991 991 991 991
Kratkodobé zavazky 64 422| 57290 61990| 66786| 71680
Casové rozli$eni pasivni 122 122 122 122 122

Pasiva

Zakladni kapital, kapitalové fondy a fondy ze zisku planuje podnik nechat na rovni roku
2012. Vysledek hospodateni minulych let se bude ménit, protoze podnik pfedpokladéd vy-
platu dividend.

Polozky rezervy a dlouhodobé zavazky ziistanou taktéz ve vysi roku 2012, protoze jak bylo

zminéno vyse, podnik neplanuje tvofit rezervy.

8.3 Plan vykazu penéZnich prostiedki

Abych mohla spravné vycislit penézni tok, ktery se vztahuje k hlavnimu provozu podniku,
musim odpovidajicim zplisobem rozdélit dan z piijmi. Nejprve spocitdm dan ve vysi 19 %
z korigovaného vysledku hospodafreni, ktery je spojen s provoznim majetkem.

Vysi odpisii jsem pievzala z planované vysledovky. Z rozvahy jsem vypocitala zmény sta-
VU pohledavek, kratkodobych zavazkl a zasob, ¢asového rozliSeni aktivni 1 pasivni. Penéz-

ni tok z investi¢ni ¢innosti jsem stanovila v ramci planovani rozvahy.
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Tab. 31 Planovany penézni tok z provozniho majetku (viastni zpracovani)
PoloZka (tis. K¢) 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Korigovany provozni vysledek hospodareni 23217| 29148 33314| 39783
(KP2)
Dan ptipadajici na korigovany VH (d x KPZ) 4411 5538 6 330 7559
Korigovany provozni VH po dani 18806| 23610| 26984 | 32224
Upravy o nepenéZni operace 12480| 14813| 17586| 17979
Ofiplsy dlouhodobého majetku (provozné nut- 12480| 14813 17586! 17979
ného)
Zména zustatkl rezerv a OP 0 0 0 0
Upravy obéZnych aktiv (provozné nutnych) 5868| -2231| -2287| -2343
Zména stavu pohledavek 12500| -7431| -7583| -7737
Zmeéna stavu kratkodobych zavazka -1132) 4700 4796 4894
Zmeéna stavu zasob 500 500 500 500
PenéZni tok z provozni ¢innosti celkem 37154 36192 42283| 47860
Naby’tl dlouhodobého majetku (provozné 14 000! -16 633| -19 706! -20 399
nutného)
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti celkem -14000| -16 633| -19 706 | -20 399
PENEZNI TOK Z PROVOZNIHO
MAJETKU CELKEM 23154 | 19559| 22577 27461

Dale je uveden 1 planovany penéZni tok z neprovozniho majetku. Mezi penéZni toky z ne-

provozniho majetku patii vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku, vynosové uroky

z kratkodobého finan¢niho majetku, ostatni finanéni vynosy a ostatni finan¢ni naklady.

Dan z vysledku hospodateni z neprovozni ¢innosti vypocitam jako rozdil mezi dani z cel-

kového vysledku hospodateni (viz. Ptiloha V) a dani z korigovaného provozniho vysledku,

ktery byl vypocitan ve vySe uvedené tabulce. Mimotadny vysledek planovan nebyl, proto

vykazuje ve vSech letech hodnotu nula. Podnik nenabyl zadny dlouhodoby majetek, ktery

by byl provozné nenutny. Nepocita se ani s prodejem neprovozniho majetku. Penézni tok

Z neprovozniho majetku vykazuje po celou dobu planu kladnou hodnotu, ktera se meziroc-

n¢ zvysuje.
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Tab. 32 Planovany penézni tok z neprovozniho majetku (vlastni zpracovani)

PoloZka (tis. K¢) 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Pfijmy z neprovozniho majetku a mimof. 147 178 196 214
prijmy

Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 50 50 50 50
Vynosové uroky 266 304 326 348
Ostatni financni vynosy 176 176 176 176
Ostatni finan¢ni naklady 310 310 310 310
Diference v platb¢ dané oproti dani z KPZ 35 42 46 50

Mimotadny vysledek hospodateni pied dani 0 0 0 0
Nabyti neprovozniho majetku 0 0 0 0
Nabyti dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
Prodej neprovozniho majetku 0 0 0 0
Snizeni dlouhodobého fin. majetku (splatka

o:x 0 0 0 0
puicky) :
PENEZNI TOK Z NEPROVOZNIHO MAJ.
CELKEM 147 178 196 214

Nasledujici tabulka zachycuje planované penézni roky z finanéni c¢innosti, jako jsou
V tomto piipad¢ vyplaty dividend. Spole¢nost predpoklada vyplaceni dividend v roce 2013
a 2014 ve vysi 15 000 tis. K& a v roce 2015 a 2016 ve vysi 18 000 tis. K¢.

Tab. 33 Planovany penézni tok z financni ¢innosti (vlastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢) 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Zména stavu dlouhodobych zavazki 0 0 0 0
Zména dlouhodobych bankovnich tvért 0 0 0 0
Zmeéna stavu kratkodobych bankovnich uvért 0 0 0 0
Zména dluhopist 0 0 0 0
ZvySeni a sniZeni VK z vybranych operaci -15000| -15000| -18 000 | -18 000
Upsani cennych papirt a ucasti (zvys. zakl. 0 0 0 0
kap.)

Vyplata dividend a podilii ze zisku -15000| -15000| -18 000 | -18 000
CNen ) TOR Z FINANCRLCINNOSTL 15000 | -15 000| -18 000 | -18 000
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Soucet jednotlivych penéznich tokli v kazdém roce planu je zachycen v nasledujici tabulce.

Konec¢ny stav penéznich prostiedkli vypocitdm souctem pocatecniho stavu penéznich pro-

stiedkt a penézniho toku. Stav penéznich prosttedkt se meziro¢né zvysuje.

Tab. 34 Plan celkovych penéznich toki (vlastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢) 2013 2014 2015 2016

PENEZNi TOK CELKEM 8301| 4737 4773| 9675
Pocatecni stav penéZnich prostiredkii 57876 66177 70914| 75687
Stav penéZnich prostiedku na konci obdobi 66 177| 70914| 75687| 85362
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9 OCENENI VYNOSOVYMI METODAMI

Pro ocenéni vynosovymi metodami jsem zvolila nejpouzivanéjsi metody, které vychazi
bud’ z minulosti, nebo z analyzovaného budouciho vyvoje. Nezbytnou soucasti ocenéni
pomoci vynosovych metod je stanoveni diskontni miry, kterd podstatnym zpisobem ovliv-
fluje vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu. Po stanoveni nakladl na kapitdl ocenim spo-
le¢nost diskontovanymi penéznimi toky, které se skladaji ze dvou fazi. V prvni fazi vypo-
¢itam soucasnou hodnotu penéznich tokl za prognoézované obdobi a ve druhé fazi uréim
pokracujici hodnotu, kterou spoc¢itam podle Parametrického a Gordonova vzorce. Pokracu-
jici hodnota muze tvotit az 80 % vysledné hodnoty podniku. Dals$i metoda, kterou vyuziji
pfi ocenéni, je ekonomicka pfidana hodnota, kterd je sloZzena z budoucich EVA. Posledni
metodou je pausalni metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi, kterou budu povaZzovat spiSe
za urcity dolni odhad vynosové hodnoty spolecnosti. V zavéru kapitoly stanovim vysled-

nou hodnotu vlastniho kapitalu.

9.1 Vymezeni kategorie hodnoty, data a ticelu ocenéni

Cilem celé diplomové prace je stanoveni trzni hodnoty podniku ABC, a.s. za pomoci vyno-
sovych metod ocenovani. Toto ocenéni bude mit pro spole¢nost ¢isté informativni charak-

ter. Podnik je ocefiovan k 1. 1. 2013.

9.2 Stanoveni diskontni miry

Faktor Casu a rizika se promitd do hodnoty podniku prostfednictvim diskontni miry.
Diskontni mira miiZze byt ur¢ena bud’ na urovni celé spolecnosti, nebo na trovni vlastnikli
spole¢nosti. Jelikoz ale firma nemé Zadny uroceny cizi kapital, tak diskontni mira na urov-

ni vlastnikli bude stejna jako diskontni mira na Grovni celé spolecnosti.

9.2.1 Naiklady na cizi kapital

V budoucich letech spole¢nost neplanuje vyuzivat zadny Groceny cizi kapital, ze kterého
by plynuly néklady na cizi kapital.

9.2.2 Naiklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym ocekavanim investori. Oekévany vynos

je odvozen od alternativniho vynosu kapitalu s pfihlédnutim k riziku. Pomoci programu
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Evalent ur¢im néaklady vlastniho kapitalu podle modelu CAPM a dal$imi pomocnymi sta-

vebnicovymi modely. Vyslednou hodnotu ur¢im pomoci vazeného aritmetického primeéru.
Metoda CAPM

Pro vypocet nakladt na vlastni kapital pomoci modelu CAPM musim nejdfive urcit bezri-

zikovou urokovou miru, hodnotu koeficientu B a rizikovou prémii.

Bezrizikovou vynosovou miru jsem zvolila podle vynosnosti dlouhodobych statnich dlu-

hopisti a ta je k datu ocenéni podle Ceského statistického utadu 2,7 %. (MF CR, 2013e)

Protoze spole¢nost ABC neni obchodovana na kapitalovém trhu, bude pro vypocet zvolen
CAPM s nahradnimi odhady B. Hodnotu koeficientu B jsem urcila ze stranek profesora
Damodarana. Z nabizenych odvétvi jsem zvolila odvétvi ,,Engineering”. Koeficient 03
pii nulovém zadluzeni za toto odvétvi je ve vysi 0,56 k lednu 2013. (Damodaran, 2013)
Vzhledem k tomu, Ze firma neni zadluzena, tak neni nutné piepocitavat nezadluzenou 3 na

zadluzenou.
Rizikova prémie je vyjadiena primérnou vynosnosti kapitdlového trhu a bezrizikové uro-
kové miry. Pii jejim stanoveni jsem vychazela z ratingu Ceské republiky, ktery je uveden

na strankach profesora Damodarana. Ceska republika ma rating A1, celkové rizikova pré-

mie je tedy 7,08 %. (Damodaran, 2013)

Tab. 35 Ndklady viastniho kapitalu — CAPM (viastni zpracovani)

Bezrizikova vynosova mira % 2,70
Rizikova prémie % 7,08
Koeficient beta koef. 0,87
Niklady vlastniho kapitalu % 6,66

Znalost beta koeficient na zakladé obchodniho a finanéniho rizika

Spolecnost jsem zatadila do 3. tfidy systematického obchodniho rizika, protoze spolecnost

je pramérné rizikova.
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Tab. 36 Stanoveni beta koeficientu na zakladé obchodniho a financniho rizika (vlastni

zpracovani)
Bezrizikova vynosova mira % 2,70
Rizikové prémie % 7,08
Prémie za specifické riziko % 3,00
Ttida systematického obchodniho rizika (1 az 5) tfida 3
Korekce na zakladé obchodniho rizika korekce 0,00
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu v 1. fazi pomer 0,00
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu ve 2. fazi pomer 0,00
Korekce na zakladé finan¢niho rizika pro 1. fazi korekce -0,20
Korekce na zakladé finan¢niho rizika pro 2. fazi korekce -0,20
Koeficient beta pro 1. fazi koef. 0,80
Koeficient beta pro 2. fazi koef. 0,80
Naklady vlastniho kapitalu pro 1. fazi % 11,36
Niaklady vlastniho kapitalu pro 2. fazi % 11,36

Stanoveni koeficientu beta expertnim odhadem

Koeficient beta jsem stanovila na zaklad¢ rizikovych faktord, které jsou uvedeny v niZe

uvedené tabulce.

Tab. 37 Stanoveni koeficientu beta expertnim odhadem (vlastni zpracovdni)

Vysledky bodového ohodnoceni rizikovych faktori | Obodovani Hodnoceni
Citlivost na zménu hospodatského cyklu 1,50 Vysoka citlivost
Vyjednavaci sila viici dodavatelim 1,00 Sily jsou vyrovnané
Vyjednavaci sila vii¢i odbérateliim 1,50 Ptevaha odbératelli
Podil fixnich nakladii na celkovych nékladech 1,50 Vysoky
Mira zadluzeni (pomér Cizi / Vlastni kapital) 0,50 Mensi jak 40%
Velikost podniku 1,00 Stredni
Diverzifikace uzemni 1,00 Stfedni
Diverzifikace vyrobkova 1,00 Stfedni

Odhad koeficientu beta 1,13

Koeficient beta expertnim odhadem ma hodnotu 1,13.
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Tab. 38 Stanoveni ndkladii na viastni kapital (vlastni zpracovani)

Bezrizikova vynosova mira % 2,70
Rizikova prémie % 7,08
Odhad koeficientu beta koef. 1,13
Naklady vlastniho kapitalu % 10,67

Komplexni stavebnicova metoda |, 11

Dalsi metoda, kterou jsem zvolila, je stanoveni nadkladl na vlastni kapital prostfednictvim
stavebnicové metody. Zakladni faktory rizika jsou roz€lenény na faktory obchodniho rizika
a faktory rizika finan¢niho. Obchodni riziko se déle skladéa z dil¢ich rizikovych faktort,

které jsou vyznamné pro ocenovany podnik.

Tab. 39 Komplexni stavebnicovd metoda M&M (vlastni zpracovdni)

Bezrizikova vynosova mira (b.v.m.) % 2,70
Horni mez rizikové prémie jako nasobek b.v.m. horni mez 3,00
Pomér vah podnikatelského k finanénimu riziku pomer 4,00
Rizikova prémie stanovena KSM I (M&M) % 3,40
Niaklady vlastniho kapitalu % 6,10

Tab. 40 Komplexni stavebnicova metoda Garnett & Hill (vlastni zpracovani)

Bezrizikova vynosova mira (b.v.m.) % 2,70
Horni mez rizikové prémie jako nasobek b.v.m. horni mez 3,00
Pomér vah podnikatelského k finan¢nimu riziku pomer 4.00
Rizikova prémie stanovena KSM II (Garnett & Hill) % 3,01
Niklady vlastniho kapitalu % 5,71

Vysledky vsech metod stanoveni nakladd na vlastni kapital jsou uvedeny v tabulce.
Pro stanoveni hodnoty nakladi na vlastni kapital jsem pouzila vaZeny aritmeticky priamer.
Modelu odhadu beta pfi nulovém zadluZeni jsem piidé€lila vahu 1, protoze koeficient beta
je odvozen z odvétvi, takze nezohlednuje konkrétni situaci v podniku. Zatimco ostatni me-
tody zohlednuji specifické podminky a konkrétni situaci v podniku a vychdzeji predevSim

ze zaveéru strategické analyzy, finan¢ni analyzy a finan¢niho pldnu ocefiovaného podniku,
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proto jsem jim pfifadila vahu 2. Komplexnim stavebnicovym metodam jsem piifadila vahu

1.

Tab. 41 Vazeny prumér nakladii viastniho kapitalu (viastni zpracovani)

Modely Vahy Nvk

Znalost beta pii nulovém zadluzeni 1 6,66 %
Na zaklad¢é odhadu obchodniho a finan¢niho rizika 2 11,36 %
Expertni odhad koeficientu beta 2 10,67 %
Komplexni stavebnicova metoda I 1 6,10 %
Komplexni stavebnicova metoda II 1 571 %
Vazeny priumér nakladi vlastniho kapitalu 7 10,11 %

Néklady na vlastni kapital jsou ve vysi 10,11 %, a jak jsem zminila vySe, dopocet WACC

neni nutny, protoze spole¢nost nema zadné Grocené zavazky.

9.3 Metoda diskontovanych penéZnich toki

Metoda diskontovanych penéznich tokt je zakladni vynosovou metodou. Vzhledem
K tomu, ze firma nema zadné Gro¢ené zavazky a z nich plynouci naklady, tak neni potieba
pocitat hodnotu pro vlastniky a véfitelé pomoci DCF entity, protoZe by vychéazela stejna

hodnota jako pti vypoctu DCF equity.

Podstatou metody DCF equity je, Ze vychazi z penéznich toku, které jsou k dispozici pouze
vlastnikiim spole¢nosti a pomoci této metody ziskdm rovnou hodnotu vlastniho kapitalu

(hodnotu netto).

Budouci obdobi je rozdéleno na dvé faze. Prvni faze ptedstavuje obdobi, pro které je sesta-
ven finan¢ni plan a pro které tedy lze progndzovat volné penézni toky v jednotlivych le-
tech. Pro druhou fazi je uréena pokracujici hodnota na zakladé Gordonova a Parametrické-

ho modelu.

Prvnim krokem ocenéni pomoci dvoufdzové metody DCF je vypocet volnych penéznich
tokt, které plynou podniku v jednotlivych letech prognézovaného obdobi. Nejdiive je nut-

né vycislit celkovy investovany provozné nutny kapital a korigovany VH po dani.

Pro vypocet provozné nutné investovaného kapitdlu je potieba vymezit aktiva, kterd jsou

pro podnik potfebna a ktera jsou naopak pro podnikéni nepotiebna.
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Mezi nepotiebna aktiva, kterd podnik ma, patfi:

1. Dlouhodoby finan¢ni majetek v plné vysi, ktery se sklada z téchto polozek:
a) podily v ovladanych a fizenych osobach,
b) podily v tc¢etnich jednotkach pod podstatnym vlivem.
2. Penézni prostiedky, které presahuji troven 50 % kratkodobych zavazki, jelikoz

firma realizuje zakazky, které jsou jednorazové a finan¢né narocné.

Tab. 42 Vypocet investovaného kapitalu provozné nutného (vlastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢) Minulost Plin
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

+ Dlouhodoby nehmotny majetek 3477 2 950 2423 1 896 1369
+ Dlouhodoby hmotny majetek 121 847| 123893 | 126240| 128 887| 131 834
ln)l'l‘t’l‘l‘;,“’d"by' majetek provozné | 1553531 126843| 128 663| 130783| 133203
+ Zasoby 12949| 12449| 11949| 11449| 10949
+ Pohledavky 103081| 90581| 98012| 105595| 113332
+ Provozné nutnd vyse penéz 32211 28645| 30995| 33438| 35840
+ Casové rozliseni aktivni 991 991 991 991 991
- Krétkodobé zavazky 64422| 57290 61990| 66786 71680
- Casové rozlideni pasivni 122 122 122 122 122

Pracovni kapital provozné nutny 84688 75254| 79835 84565| 89310

Investovany kapital provozné
nutny

210010| 202 097 | 208 498 | 215348 | 222 513

Dalsim krokem je vypocet volnych penéznich tokd, ktery se vypocita tak, ze se ke korigo-
vanému vysledku hospodateni po dani pfictou odpisy a odectou se investice do provozné

nutného dlouhodobého majetku a investice do provozné nutného pracovniho kapitalu.

Korigovany vysledek hospodafeni jsem pievzala z planovaného vykazu zisku a ztraty. Jed-
na se o provozni vysledek hospodaieni, ve kterém jsou zapoc€itany jen pravidelné vynosy
a naklady souvisejici s provoznimi aktivy. V tomto ptipadé¢ je tvofen rozdilem mezi vyko-

ny a vykonovou spotiebou a ostatnimi obvyklymi provoznimi néklady a vynosy.

Odpisy jsem ptevzala z planovaného vykazu zisku a ztraty v plné vysi, protoze se celé

vztahuji k provoznimu majetku.
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Investice do provozné nutného majetku jsem vypocitala jako zménu vySe provozné nutné-
ho dlouhodobého majetku za dany rok plus odpisy. Takto zjiSténou investici jsem pak

do tabulky dosadila s opa¢nym znaménkem.

Investice do provozné nutného pracovniho kapitdlu jsem vypocitala stejnym zpusobem.
Investice do navySeni provozné nutného pracovniho kapitalu snizuji volny penézni tok,

proto jsem opét investici dosadila do tabulky s opaénym znaménkem.

Tab. 43 Vypocet volnych penéznich tokii pro viastniky — FCFE (vlastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢) 2013 2004 2015 2016

Korigovany provozni VH 23217 29148 33314 39783
Upravena dan 4411 5538 6 330 7559
Korigovany provozni VH po dani 18806| 23610| 26984| 32224
Odpisy 12480| 14813 17586, 17979
Upravy o nependZni operace (zména rezerv) 0 0 0 0
Investice do provozné nutného DM -14000| -16633| -19706| -20399
Investice do provozné nutného prac. kapitalu 9433 -4 581 -4 730 -4 745
FCF na drovni podniku (tj. entity) 26719| 17209| 20134, 25059
Uroky z ciziho kapitalu snizené o dafiovy stit 0 0 0 0
Splatky uroceného ciziho kapitalu 0 0 0 0
Nov¢ piijaty uver 0 0 0 0
Volny penézni tok pro vlastniky (FCFE) 26719| 17209 20134| 25059

Diskontovanim volného penézniho toku pro vlastniky se stanovi hodnota pro prvni fazi.

Vypocet je v nize uvedené tabulce. Diskontni mira je na urovni nakladi na vlastni kapital,

ktery je 10,11 %.

Tab. 44 Stanoveni hodnoty prvni faze pro metodu DCF equity (viastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢) 2013 2014 2015 2016
FCFE 26719 17209 20134 25059
Diskontni mira 10,11%| 10,11%| 10,11%| 10,11%
Odurocitel pro diskontni miru 0,9082| 0,8248| 0,7491| 0,6803
Diskontované FCFE k 1. 1. 2013 24266| 14194 15083| 17048
Hodnota prvni faze k 1. 1. 2013 70589
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Vypocet druhé faze provedu jak pomoci Parametrického vzorce, tak i Gordonova vzorce.
Parametricky vzorec

Pro vypocet druhé faze pomoci Parametrického vzorce potiebuji zjistit korigovany zisk
pro rok 2017, investici netto pro rok 2017, miru investic a rentabilitu netto. Tempo riistu

jsem stanovila v ramci strategické analyzy na 5,1 %
KPVH,0y; = KPVH,o16 X (1+g) = 32224 x 1,051 = 33 867 tis. K¢

Lnetto 2017 = Kzo16 X & = 222 513 X 0,051 = 11 348 tis. K¢

Inetto 2017 11 348

= = = 33,519

M= KPVH,., 33867 o
=9 200 50

= T 03351 44

Nyni kdyz jsou vSechny hodnoty dopocteny, mohu je dosadit do parametrického vzorce.

Vysledek je uveden pii vypoctu bez zaokrouhlovani.

0,0510

KPVH,o;, X (1 — r%) 33867 x (1 - 51277
PH = = ' = 449 491 tis. K&
F— 0,1011 — 0,0510 e

Gordoniiv vzorec
Gordontv vzorec se pocita pomoci FCFE pro rok 2017.
FCFE,q317 = KPVH,(17 — Investice netto,y;7; = 33 867 — 11 348 = 22 519 tis. K¢

o _ FCFEa1 _ 22519

- = 449 491 tis. K¢
ii—g _ 01011—0,0510 18- 8

Oba vzorce davaji stejny vysledek, a to 449 491 tis. K¢.

Neprovozni majetek se sklada z pené¢znich prostredkt, které presahuji 50 % kratkodo-
bych zavazkd, tj. 35 840 tis. K¢ a dlouhodobého finan¢niho majetku, tj. 4 335 tis. K¢

k datu ocenéni.
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Tab. 45 Vysledna hodnota viastniho kapitalu pomoci DCF equity (vlastni zpracovani)

Polozka tis. K¢

Soucasna hodnota 1. faze 70 589
Soudasna hodnota 2. faze (PH/1,1011%) 305 783
Provozni hodnota netto 376 372
Neprovozni majetek k datu ocenéni 40 175
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 416 548

Jak je patrné z vySe uvedené tabulky, tak souc¢tem hodnot prvni a druhé faze ziskdm pro-
vozni hodnotu netto. Pfi¢tenim neprovoznich aktiv podniku ziskdm vyslednou hodnotu

vlastniho kapitalu spolecnosti k 1. 1. 2013, a to 416 548 tis. K¢.

9.4 Ocenéni metodou EVA

Ocenéni metodou ekonomické piidané hodnoty je zalozeno na budoucich EVA. Stejné

jako DFC equity vychazi se strategického finan¢niho planu.

Pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty je nutné vymezit NOA, ktery odpovida nutnému
investovanému kapitalu a NOPAT, ktery odpovida korigovaného provoznimu vysledku

hospodateni po dani.

Tab. 46 Vypocet EVA pro prvni fazi (viastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢) Minulost Plan
2012 2013 2014 2015 2016

NOPAT 25163| 18806| 23610| 26984| 32224
NOA 210010| 202 097 | 208 498 | 215 348 | 222 513
WACC x NOA 21232 20432 21079| 21772
EVA -2426| 3178 5905| 10453
OO/odﬁroéitel pro diskontni miru: 10,11 0.9082| 08248| 07491| 0,6803
Diskontovana EVA -2 204 2621| 4423 7111
Hodnota prvni faze k 1. 1. 2013 11 952

Kumulovana EVA ma v prvni fazi hodnotu 11 952 tis. K¢. Z tabulky je patrné, ze firma

tvorila hodnotu ve vSech letech kromé roku 2013.
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Predpoklady, které byly stanoveny v metodé DCF equity, musi platit i pro ucely ocenéni

pomoci metody EVA, tj. rentabilita investic netto, mira investic netto a tempo ristu.

Pro vypocet metody EVA pro rok 2017 musim nejdiive vypocitat NOPAT pro rok 2017.

Se vSema vysledky jsem pracovala v Excelu a nezaokrouhlovala.
NOPAT,0;; = NOPAT,:¢ X (14 g) = 32224 x 1,0510 = 33 867 tis. K¢

EVAj91; = NOPAT,0,; — NOA,o;6 X WACC = 33 867 — 222 513 x 0,1011
= 11371 tis. K¢

PH = —hz017_ _ U7 906 978 tis. K
WACC—-g 0,1011 - 0,0510
Tab. 47 Vysledna hodnota viastniho kapitalu pomoci EVA (vlastni zpracovani)
Polozka tis. K¢
Soucasna hodnota 1. faze 11 952
Soucasna hodnota 2. faze (PH/1,1011%) 154 411
MVA 166 362
NOA k datu ocenéni 210 010
Provozni hodnota brutto 376 373
Urogeny cizi kapital k datu ocenéni 0
Provozni hodnota netto 376 373
Neprovozni majetek k datu ocenéni 40 175
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle EVA 416 548

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle EVA vysla stejné jako metodou DCF equity,
ato 416 548 tis. K¢. Je to zplisobeno tim, Ze naklady na vlastni kapital jsou ve stejné vysi

jako primérné vazené naklady kapitalu.

Z uvedenych vysledka Ize vyvodit, Zze z provozni hodnoty brutto je jiz ve spole¢nosti vy-
tvoteno 210 110 tis. K¢ a 166 362 tis. K¢ predstavuje pridanou hodnotu vytvotfenou v bu-

doucnu.
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9.5 Ocenéni pausalni metodou kapitalizovanych ¢istych vynosu

Pausalni metoda kapitalizovanych ¢istych vynosti vychazi z udaji z minulé vykonnosti

spole¢nosti. Pomoci uréitych uprav se z vysledku hospodaieni pied zdanénim odvodi hod-

noty trvale odnimatelného ¢istého vynosu.

Tab. 48 Vypocet upraveného VH (viastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Vysledek hospodareni pfed zdanénim | 12 128| 17758 9205 12708| 30715
(+) Odpisy 10974 11350| 12615| 14863| 15293
(-) Finanéni vynosy -1 364 =779 -776 -378 -397
(+) Finan¢ni naklady 1881 783 755 517 310
(-) Trzby z prodeje dlouh.majetku -137 -139 -476 -246| -1055
(+) Zist.cena prodaného DM 47 23 69 176| 1490
(-) Trzby z prodeje materialu -41 -24 -57 -43 -31
(+) Prodej materialu 35 23 28 24 3
I(E-llt?mzem rezerv a OP ve finan¢ni ob- 51 0 0 67 0
Upraveny vysledek hospodarent UVH |55 4751 55905 | 21363| 27554| 46328
pred odpisy

Cenovy index fetézovy 1,063| 1,010 1,015 1,019| 1,033
gg:rllgvy index bazicky vztazeny k roku 0927 0936 0950 0968 1,000
UVH upraveny o inflaci 25329| 30979| 22487 28463| 46328
Vahy 1 2 3 4 5
UVH upraveny o inflaci x vahy 25329| 61957| 67462|113853| 231640

V nasledujici tabulce je kone¢ny vypocet hodnoty firmy podle pausalni metody kapitalizo-

vanych cistych vynost.
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Tab. 49 Vyslednd hodnota viastniho kapitilu pomoci pausalni metody KCV (vlastni zpra-

covani)

Polozka tis. K¢

Trvale odnimatelny Cisty vynos pted odpisy (501 697 / 15) 33 349
Odpisy z reproduk¢nich cen 10 300
Trvale odnimatelny ¢isty vynos pied dani 23 049
Danovy zéklad (s odpisy z posledniho roku) 18 056
Dan 3431
Trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani 19619
Piedpokladana dlouhodoba inflace 20%
Kalkulovana urokova mira (nyk bez inflace) 8,1%
Vynosova hodnota provozni 241 907
Neprovozni majetek k datu ocenéni 40 175
Hodnota vlastniho kapitilu podle KCV 282 082

Tuto hodnotu povazuji spise za urcity dolni odhad vynosové hodnoty spole¢nosti. Vysled-
na hodnota vlastniho kapitalu je nizsi, nez hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nosti vypocte-
né metodou diskontovanych penéznich tokti nebo metodou zaloZzenou na ekonomické pii-
dané hodnoté. Jde 0 ocenéni soucasného potencialu podniku, které nezachycuje budouci

rustové prilezitosti.
9.6 Souhrnné ocenéni

Pii ocenovani podniku se doporucuje pouzit nejméné dvé metody ocenovani, aby bylo do-
sazeno co nejpiesnéj$iho vysledku. Nejvyssi hodnoty jsem piifadila metodam DCF equity
a EVA, protoze zohlediuji ristové moznosti firmy a vychézeji ze strategické analyzy
a strategického finan¢niho planu, zatimco metoda kapitalizovanych ¢istych vynost vychazi

z minulosti a nebere v ivahu mozny ristovy potencial podniku.
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Tab. 50 Souhrnné ocenéni hodnoty viastniho kapitalu (vlastni zpracovani)

Vynosvosié Hodnota vlz.lstnillo kapitalu Véhy Hm}nota v’lastni.ho kflpi-
ocenéni (tis. K¢) talu x vaha (tis. K¢)
DCF equity 416 548 2 833 096
EVA 416 548 2 833 096
KCV 282 082 1 282 082
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2013 389 655

9.7 Analyza citlivosti

Nyni provedu analyzu citlivosti, nejprve budu zkoumat zavislost diskontni miry na hodnoté
vlastniho kapitalu a poté zavislost tempa ristu na hodnoté vlastniho kapitalu jednotlivych

metod.

Pokud snizim diskontni miru o 10 %, tj. z 10,11 % na 9,10 %, tak se zvysi hodnota
pro vlastniky u metody DCF a EVA o 22,39 % neboli 0 93 257 tis. K&, u metody KCV je
to 0 12,61 %, tj. 0 35 559 tis. K¢&.

Pokud naopak zvysim diskontni miru o 10 %, tj. z 10,11 % na 11,12 %, snizi se vysledna
hodnota pro vlastniky u metody DCF a EVA o 14,88 % neboli 0 61 977 tis. K¢, u metody
KCV je to 0 9,20 %, tj. 25 951 tis. K&.

Tab. 51 Analyza citlivosti na diskontni miru (vlastni zpracovani)

WACC bézné WACC nizsi 0 10 % | WACC vyssi o 10 %
Vynosové ocenéni
10,11% 9,10% 11,12%
DCF equity 416 548 509 805 354571
EVA 416 548 509 805 354571
KCV 282 082 317 641 256 131

Pokud snizim tempo rtistu o 10 %, tj. z 5,10 % na 4,59 %, tak se sniZi hodnota pro vlastni-
ky u metody DCF a EVA 0 3,91 % neboli 16 292 tis. K¢ Zména tempa rustu nema
na KCV zadny vliv.

Pokud naopak zvys$im tempo rastu o 10 %, tj. z 5,10 % na 5,61 %, tak se zvysi hodnota
pro vlastniky u metody DCF a EVA o0 4,80 % neboli 0 19 984 tis. K¢.
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Tab. 52 Analyza citlivosti na tempo ristu (viastni zpracovani)

Ty it i Tempo ristu nizsi o | Tempo ristu vyssi o
Vynosové ocenéni 10 % 10 %
5,10% 4,59% 5,61%
DCF equity 416 548 400 256 436 532
EVA 416 548 400 256 436 532
KCV 282 082 282 082 282 082

Z provedené analyzy lze vidét, ze citlivost hodnoty vlastniho kapitalu na diskontni miru je

vetsi nez na tempo ristu. Z toho vyplyva, Ze je velmi dalezité zvolit spravnou diskontni

sazbu, protoze kazdy desetinny bod miize zménit hodnotu vlastniho kapitalu.
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ZAVER
Cilem mého diplomového projektu s nazvem ,,Projekt stanoveni hodnoty podniku ABC,
a.s. vyuzitim vynosovych metod ocenovani* bylo uréeni trzni hodnoty k 1. 1. 2013 spole¢-

nosti ABC, a.s., pfedevSim pro interni potfeby managementu ocenovaného podniku.

K dosazeni tohoto cile bylo potfeba dikladné analyzovat podnik.

V teoretické ¢asti jsem zpracovala teoreticka vychodiska pro analytickou a projektovou
¢ast. Problematika ocenovani je velmi rozsahla, proto v teoretické Casti byly vybrany pou-

ze nejdulezitéjsi udaje, které pak byly vice rozvedeny v analytické a projektové ¢asti.

V Gvodu analytické Casti byl pfedstaven ocenovany podnik, jeho ¢innost, historie, organi-
zacni struktura a SWOT analyza. Spole¢nost nese nazev ABC, jelikoz si nepféala byt jme-

novana.

Po kratké charakteristice podniku byla provedena strategickd analyza, ktera méla za cil
vymezit a analyzovat relevantni trh, provést prognézu jeho budouciho vyvoje, analyzovat
konkurenci a vnitini potencial podniku a na zavér zhodnotit perspektivnost podniku a pro-
gnozovat trzby ocenovaného podniku. Dle souhrnné analyzy atraktivity odvétvi lze trh
charakterizovat jako nadprimérné atraktivni s bodovym ohodnocenim 61 %. Z analyzy
konkurence vyplynulo, Ze spole¢nost ptevazuje konkurenci ve vysi 69 %. Ocenovany pod-
nik ma tedy az nadprimérny potencial konkurovat pomérn¢ vysokému mnoZstvi podnikli

na relevantnim trhu. Podnik vykazuje pfedpoklady k dobré perspektivé do budoucna.

Pro posouzeni celkového finan¢niho zdravi podniku byla vypracovana finan¢ni analyza.
Podnik preferuje financovani z vlastnich zdroji, za sledované obdobi firma neméla zadné
uvery ani pljcky. Jen v prvnich tfech letech analyzovaného obdobi cerpala kontokorent,
ze kterého plynuly nédkladové uroky, avSak do konce roky byl vzdy splacen. Spolec¢nost
vykazuje po celé sledované obdobi kladny vysledek hospodaieni. Dalsi pozitivni skutec-
nosti je, ze podnik ve vSech sledovanych letech dosahuje kladnych hodnot Cistého pracov-
niho kapitalu. Vysoka likvidita svéd¢i o finan¢ni stabilité podniku. Firma pouziva dlouho-
dobé zdroje ke kryti obéznych kratkodobych aktiv, coz sice vede ke stabilité¢ a nizkému
riziku, ale naopak to vede k nizké vynosnosti. Analyza souhrnnych ukazateltt zhodnotila

podnik jako finan¢né zdravy.
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Ze strategické a finan¢ni analyzy vyplyva, Ze podnik vykazuje ptedpoklady k dobré per-
spektivé do budoucna a spliluje zdkladni piredpoklad neomezeného trvani podniku, tzv.

,»going concern®, ktery je zakladni podminkou pro pouziti vynosovych metod ocefiovani.

V nasledujici ¢asti prace byl zpracovan strategicky financni plén, ktery byl sestaven na
Ctyfleté obdobi. Zakladni udaje byly Cerpany ze strategické a finan¢ni analyzy a z konzul-

taci s managementem spolecnosti.

Dalsi ¢ast diplomového projektu se vénovala samostatnému stanoveni trzni hodnoty pod-
niku ABC, a.s. Nejprve byla stanovena pro potfeby ocenéni diskontni mira pomoci softwa-
ru Evalent. Pti vypoctu nakladi na vlastni kapital bylo pouzito 5 metod, kterym byla pfifa-
zena vaha na zéklad¢ spolehlivosti vstupnich informaci. Primérné vazené naklady na kapi-
tal byly ve stejné vysi jako néklady na vlastni kapital, protoze firma nemé v planovaném
obdobi zadné tirocené zdvazky. Hodnota oceflovaného podniku byla vypocitana jako vaze-
ny aritmeticky prumér tii vynosovych metod ocenovani, a to diskontovanych Cistych pe-
néznich tokt pro vlastniky, metody ekonomické ptidané hodnoty a pausalni metody kapita-

lizovanych ¢istych vynost.
Uvedené tabulky a grafy jsem zpracovala pomoci tabulkového procesoru Microsoft Excel.

Trzni hodnota podniku ABC, a.s. byla k 1. 1. 2013 stanovena ve vysi 389 655 tis. K¢. Cil

prace povazuji tedy za splnény.
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Cz

CZ - NACE

DM

EAT

EBIT

EBITBA

EBT

EVA

FCF

g
HDP

KCZ

KFM

KSM

KPZ

Aktiva

Bézné ceny

Model ocenovani kapitalovych aktiv
Penézni tok

Cizi zdroje

Klasifikace ekonomickych ¢innosti
Cisty pracovni kapitél

Cisty zisk

Diskontované cash flow
Dlouhodoby majetek

Cisty zisk

Zisk pted uroky a zdanénim

Zisk pted uroky, zdanénim a odpisy
Zisk pted zdanénim

Ekonomicky pfidana hodnota
Volné cash flow

Tempo rlstu

Hruby domaci produkt

Diskontni sazba

Provozné nutny investovany kapital
Kratkodobé cizi zdroje

Kratkodoby finan¢ni majetek
Komplexni stavebnicova metoda

Korigovany provozni vysledek hospodateni
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MF CR
MPO CR
MVA
Nck
NOA
NOPAT
NU

Nvk

OA
OKEC
p. b.

PH
PRIBOR
ROA
ROE
ROS

S. C.

SW

VK

WACC

Ministerstvo financi Ceské republiky
Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky
Hodnota pfidana trhem

Naklady na cizi kapital

Cista operativni aktiva

Zisk z operativni ¢innosti po zdanéni
Nakladové uroky

Néklady na vlastni kapital

Obézna aktiva

Odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti
Procentni bod

Ptidana hodnota

Referen¢ni mezibankovni urokova sazba pro CZK
Rentabilita aktiv

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita trzeb

Stale ceny

Software

Trzby

Vynosy

Vlastni kapital

Vézené primérné ndklady kapitalu
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PRILOHA P I: ROZVAHA

Tab. 53 Rozvaha (viastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012

AKTIVA CELKEM 265914 | 259474 | 272550| 285867 | 304 555
Dlouhodoby majetek 123432 | 127 100| 136 667 | 131 734| 129 658
Dlouhodoby nehmotny majetek 480 592 796 1082 3477
Dlouhodoby hmotny majetek 118 559 | 122 129| 131539| 126 295| 121 847
Dlouhodoby finan¢ni majetek 4 394 4 378 4 332 4 357 4 335
Obézna aktiva 141 452 | 131832 134 771| 152 252| 173 906
Zasoby 26825 20847 34176| 17136| 12949
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 96 615| 61984 72582 88733| 103081
Kratkodoby finan¢ni majetek 18012 49001| 28013| 46383| 57876
Casové rozliseni 1030 543 1113 1881 991
PASIVA CELKEM 265914 | 259474 | 272 550| 285867 | 304 555
Vlastni kapital 194 073 | 206 635| 206 973| 209 843 | 218 746
Zékladni kapital 115000| 115000| 115000| 115000| 115000
Kapitalové fondy 3146 3130 3084 3109 3087
OR;zfg‘;;rf‘(’f;dzi necelitelnyfonda | 99g13| 28586| 27471 26182 25917
Vysledek hospodateni minulych let 36118 | 45576| 53924 54879| 49042
Y¥sledek hospodateni bézncho 9996 14342| 7495 10674 25700
Cizi zdroje 71805 52805| 65440 75899| 85687
Rezervy 0 740 0| 11107 15345
Dlouhodobé zavazky 7842 8 103 9015 7184 5920
Kratkodobé zavazky 63963| 43962| 56425 57608| 64422
Bankovni tivéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 35 34 137 125 122




PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Tab. 54 Vykaz zisku a ztraty (vlastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Vykony 235254 | 265315| 232561 | 310519 284 622
Vykonova spotieba 118 810| 136 549| 109129 | 142 182| 106 586
Piidana hodnota 116 443 | 128 766 | 123432 | 168 337| 178 036
Osobni naklady 96 606| 103 749| 108 449| 132680| 129 196
Dang¢ a poplatky 439 465 588 614 631
Odpisy dlouhodobeho nehmotneho |14 974\ 11350 12615 14863| 15293
a hmotného majetku

Trzby z prodg’e dlouhodobého ma- 137 139 476 246 1055
jetku a materialu

Zust’atkova'cena prodan@lrlo dlouho- 47 23 69 176 1490
dobého majetku a materialu

Zvyseni (+) / snizeni (-) rezerv a

opravnych polozek v provozni ob-

lasti a komplexnich nakladt ptistich 56 1535 140| 11866 7309
obdobi

Ostatni provozni vynosy 5 688 8 653 9 363 7 307 7144
Ostatni provozni néklady 1553 2674 2 225 2843 1685
Provozni vysledek hospodareni 12594 | 17762 9184| 12847 30629
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 67 0
Vyposy z dlouhodobého finan¢niho 300 0 300 30 0
majetku

Zvyseni (+) / snizeni (-) rezerv a

opravnych polozek ve finan¢ni ob- -51 0 0 -67 0
lasti

Vynosové uroky 655 540 374 232 221
Nékladové uroky 277 65 48 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 409 239 102 116 176
Ostatni finan¢ni naklady 1604 718 707 517 310
Finanéni vysledek hospodareni -466 -4 21 -139 86
Dan z pfijmt za béznou ¢innost 2131 3416 1710 2035 5016
Vysledek hospodafeni za béznou | go96| 14342| 7495 10674| 25700
cinnost

Vysledek hospodareni za ucetni

obdobi (+/-) 9996| 14342 7495| 10674 25700
Vysledel hospodareni pred zda- | 15 1951 17758 9205 12708| 30715

nénim




PRILOHA P III: ROZVAHA VERTIKALNI A HORIZONTALNI

Tab. 55 Vertikalni analyza rozvahy (viastni zpracovani)

Polozka 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
AKTIVA CELKEM 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Dlouhodoby majetek 46,42 % | 48,98 % | 50,14 % | 46,08 % | 42,57 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,18 % 0,23 % 0,29 % 0,38 % 1,14 %
Dlouhodoby hmotny majetck | 4459 %| 47,07%| 48.26%| 44,18%| 40,01 %
Dlouhodoby finanéni majetek | 1.65%| 1,69%| 159%| 152%| 1,42%
Ob&n4 aktiva 53,10 % | 50,81 % 49,45%| 53,26 %| 57,10 %
Zasoby 10,09%| 803%| 1254%| 599%| 4.25%
Dlouhodobé pohledavky 000%| 000%| 000%| 000%| 000%
Krétkodobé pohledavky 3633%| 23.89%| 26,63%)| 3104%]| 33,85%
Krétkodoby financni majetck 6,77%| 18.88%| 10,28%| 16.23%| 19,00%
Casové rozliseni 0,39% | 0,21% | 041%| 0,66% | 0,33%
PASIVA CELKEM 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Vlastni kapital 72,98 % | 79,64 %) 7594%| 73.41%)| 71,82 %
Zakladni Kapital 4325%)| 4432%| 42,19%| 4023%| 37,76 %
Kapitalové fondy 118%| 121%| 1,13%| 1.09%| 1,01%
Rezervni fondy, nedelitelny 11,21%| 11,02%| 1008%| 916%| 851%
fond a ostatni fondy ze zisku

?;Z;l‘fstek hospodafeni minU- |43 5804 | 175605| 19,78%| 19.20%| 16,10 %
Xéﬁﬁzkoi‘gﬁf‘f?i bézného | 37605 553%| 275%| 373%| 844%
Cizi zdroje 27.00%| 20,35%| 24,01%| 26,55%)| 28,14 %
Rezervy 000%| 029%| 000%| 389%| 504%
Dlouhodobé zavazky 205%| 312%| 331%| 251%| 194%
Kratkodobé zavazky 2405%)| 16,94%| 20.70%| 20,15%]| 21,15%
Bankovni ivéry a vypomoci 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Casové rozliSent 001%| 001%| 005%| 004%| 004%




Tab. 56 Horizontdlni analyza rozvahy (viastni zpracovani)

Polozka 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
AKTIVA CELKEM -2,42 % 5,04 % 4,89 % 6,54 %
Dlouhodoby majetek 2,97 % 7,53 % -3,61 % -1,58 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 23,40 % 34,41 % 36,06 % | 221,21 %
Dlouhodoby hmotny majetek 3,01 % 7,70 % -3,99 % -3,52 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek -0,35% -1,07 % 0,57 % -0,50 %
Obézna aktiva -6,80 % 2,23 % 12,97 % 14,22 %
Zasoby -22,28 % 63,94 % -49,86 % -24,43 %
Dlouhodobé pohledavky X X X X
Kratkodobé pohledavky -35,84 % 17,10 % 22,25 % 16,17 %
Kratkodoby finan¢ni majetek 172,05 % -42,83 % 65,58 % 24,78 %
Casové rozliSeni -47,31%| 105,07 % 69,00% | -47,33%
PASIVA CELKEM -2,42 % 5,04 % 4,89 % 6,54 %
Vlastni kapital 6,47 % 0,16 % 1,39 % 4,24 %
Zéakladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Kapitalové fondy -0,49 % -1,49 % 0,80 % -0,70 %
ot 004 | gz a0 4g9% Ao
I\g/sledek hospodateni minulych 26,19 % 18.32 % 1.77 % 11063 %
f\léﬁﬁzko}&?gd/ff?i bézncho 4348 %| -47,74%|  42,41%| 140,77 %
Cizi zdroje -26,46 % 23,93 % 15,98 % 12,90 %
Rezervy X -100,00 % X 38,16 %
Rezerva na dan z pfijmu X X X -100,00 %
Dlouhodobé zavazky 3,33 % 11,25 % -20,30 % -17,60 %
Kratkodobé zavazky -31,27 % 28,35 % 2,10 % 11,83 %
Bankovni véry a vypomoci X X X X
Casové rozliSeni -3,61% | 300,04 % -8,64 % -2,08 %




PRILOHA PIV: VYKAZ ZISKU A ZTRATY VERTIKALNI A

HORIZONTALNI

Tab. 57 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty (vilastni zpracovani)

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Vykony 97,03% | 96,52% | 95,64% | 97,51%| 97,07 %
Trzby z prodeje dlouhodobeho | 56001 0 0506| 020%| 008%| 0,36%
majetku a materialu

Ostatni provozni vynosy 2,35% 3,15 % 3,85 % 2,29 % 2,44 %
Vynosy z dlouhodobého fi- 012%| 000%| 012%| 001%| 0,00%
nan¢niho majetku

Vynosové uroky 0,27 % 0,20 % 0,15 % 0,07 % 0,08 %
Ostatni finan¢ni vynosy 0,17 % 0,09 % 0,04 % 0,04 % 0,06 %
VYNOSY CELKEM 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Vykonova spotieba 51,11 %| 52,41 % | 46,30% | 46,20% | 39,84 %
Osobni naklady 4156 % | 39,82% | 46,02% | 43,11%| 48,29%
Dan¢ a poplatky 0,19 % 0,18 % 0,25 % 0,20 % 0,24 %
Odpisy dlouhodobého nehmot- | 25 o0 | 43505 53500 483%| 572%
né¢ho a hmotného majetku

Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a mate- 0,02 % 0,01 % 0,03 % 0,06 % 0,56 %
rialu

Zvyseni (+) / snizeni (-) rezerv

a opravnych polozek vprovozni | g 5 00| 05905  006%| 386%| 273%
oblasti a komplexnich nakladt

piiStich obdobi

Ostatni provozni naklady 0,67 % 1,03 % 0,94 % 0,92 % 0,63 %
Zvyseni (+) / snizeni (-) rezerv

a opravnych polozek ve financ- -0,02 % 0,00 % 0,00%| -0,02% 0,00 %
ni oblasti

Nakladové uroky 0,12 % 0,03 % 0,02 % 0,00 % 0,00 %
Ostatni finan¢ni naklady 0,69 % 0,28 % 0,30 % 0,17 % 0,12 %
Dan z piijmt za béznou ¢innost 0,92 % 1,31 % 0,73 % 0,66 % 1,87 %
NAKLADY CELKEM 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %




Tab. 58 Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztraty (vlastni zpracovani)

Polozka 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Vykony 1,28 % -1,23 % 3,35 % -0,83 %
;ﬁizyazrgéfe‘ifgudlouhod"beho ma- 016%| 2417%| -484%| 32,93%
Ostatni provozni vynosy 5,21 % 0,82 % -2,20 % -0,22 %
xz;le(isk}l; z dlouhodobého finan¢niho -10,00 % X 9.00%]| -10,00 %
Vynosové troky -1,76 % -3,08 % -3,79 % -0,48 %
Ostatni finan¢ni vynosy -4,15 % 5,75 % 1,46 % 5,08 %
VYNOSY CELKEM 1,34%| -1,15% 310%/| -0,79%
Vykonova spotieba 1493 % | -20,08 % 30,29 % | -25,04 %
Osobni naklady 7,39 % 453 % 22,34 % -2,63 %
Dan¢ a poplatky 5,89 % 26,35 % 4,44 % 2,86 %
Odpisy douhodobCho nehmointho s | 54906 111506 1762%|  289%
Zustatkova cena prodancho dlouho- | 56 g o4 | 19551 05| 153689 | 74531 %
dobého majetku a materialu

Zvyseni (+) / snizeni (-) rezerv a

opravnych polozek v provozni oblasti | yeaq 1604|9087 06| 8363.20 %| -38,40 %
a komplexnich nakladu piistich ob-

dobi

Ostatni provozni naklady 72,22 % | -16,80 % 27,78% | -40,73 %
Prodané cenné papiry a podily X X X -100,00 %
Zvyseni (+) / snizeni (-) rezerv a

opravnych polozek ve finan¢ni oblas- | -100,00 % X X -100,00 %
ti

Nakladové uroky -76,46 % | -26,81% | -100,00 % X
Ostatni finan¢ni naklady -55,23 % -158% | -26,82% | -39,97 %
Dan z ptijmi za béZnou ¢innost 60,29 % | -49,94 % 18,98 % | 146,50 %
NAKLADY CELKEM 12,09 % -9,54 % 30,59 % | -13,08 %




PRILOHA P V: ROZVAHA — PLAN

Polozka (tis. K¢) 2013 2014 2015 2016

AKTIVA CELKEM 301 376| 314864 | 328 840| 348 172
Dlouhodoby majetek 131178 | 132998 | 135118| 137 538
Dlouhodoby nehmotny majetek 2950 2423 1 896 1369
Dlouhodoby hmotny majetek 123 893| 126 240| 128 887 | 131834
Dlouhodoby finan¢ni majetek 4 335 4 335 4 335 4 335
ObéZna aktiva 169 207 | 180875| 192 731| 209 643
Zasoby 12449 11949| 11449| 10949
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 90581| 98012| 105595| 113332
Kratkodoby finan¢ni majetek 66177| 70914| 75687 85362
Casové rozliseni 991 991 991 991
PASIVA CELKEM 301376| 314864 | 328840| 348172
Vlastni kapital 222 699 | 231487| 240667 | 255105
Zakladni kapital 115000 115000| 115000| 115000
Kapitalové fondy 3087 3087 3087 3087
]I%enz;;vzréi Zfiosrll((lijy, ned¢litelny fond a ostatni 25917| 25917| 25917| 25917
Vysledek hospodateni minulych let 59742 63695| 69483 78663
zifg/siljjdre_l; hospodaieni bézného tcetniho ob- 18953| 23788 27180! 32438
Cizi zdroje 78555| 83255| 88051 92945
Rezervy 15345| 15345| 15345| 15345
Dlouhodobé zavazky 5920 5920 5920 5920
Kratkodobé zavazky 57290| 61990| 66786 71680
Bankovni Givéry a vypomoci 0 0 0 0
Casové rozliSeni 122 122 122 122




PRILOHA P VI: VYKAZ ZISKU A ZTRATY - PLAN

Polozka (tis. K¢) 2013 2014 2015 2016
Vykony 278 710| 301574 | 324907 | 348 715
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 281 321 | 303930 | 327 041 | 350 654
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -3175| -2920| -2698| -2503
Aktivace 564 564 564 564
Vykonova spotieba 115341 | 124612 | 134 087 | 143 769
Spotteba materialu a energie 33758| 36472 39245| 42079
Sluzby 81583 88140| 94842 101690
Piidana hodnota 163 369 | 176 962 | 190 820 | 204 946
Osobni naklady 132 468 | 137 764 | 144 648 | 151 876
Mzdové naklady 96 850| 100 724 | 105760 | 111 048
Odmény €lentim organt spolecnosti a druzstva 74 74 74 74
Ejjli{;?;i na socialni zabezpeceni a zdravotni 32929| 34246 35958| 37756
Socialni naklady 2615 2720 2 856 2998
Dané a poplatky 663 696 731 767
33});tsgudlouhodobeho nehmotného a hmotného 12480| 14813 17586 17979
Triby z prodeje dlouhodobého majetku a mate- 0 0 0 0
rialu

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého ma-

jetku a materialu 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 7144 7144 7144 7144
Ostatni provozni naklady 1685 1685 1685 1685
Provozni vysledek hospodareni 23217 29148| 33314 39783
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 50 50 50 50
Vynosové uroky 266 304 326 348
Naékladové uroky 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 176 176 176 176
Ostatni finan¢ni naklady 310 310 310 310
Finanéni vysledek hospodareni 182 220 242 264
Dan z pfijmt za béznou ¢innost 4 446 5580 6 376 7609
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 18953| 23788| 27180| 32438
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 18953| 23788| 27180| 32438
Vysledek hospodareni pred zdanénim 23399 29368| 33556| 40047




PRILOHA PVII: REGRESNI A KORELACNI ANALYZA

VYSLEDEK

Regresni statistika

Nasobné R 0,957279

Hodnota
spolehlivosti
R 0,9163831
Nastavena
hodnota
spolehlivosti
R 0,8745747
Chyba sti.
hodnoty 2395,4474
Pozorovani 4
ANOVA
Rozdil SS MS F VWznamnost F
Regrese 1 125772688 125772688 21,91861296 0,042721
Rezidua 2 11476336 5738168,2
Celkem 3 137249025
Koeficienty yba sti. hodn« t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%
Hranice -10020028 2153802 -4,6522511 0,04322942 -19287090 -752965,75 -19287090 -752965,75
X (rok) 5015,43 1071,2766 4,6817318 0,042720986 406,09859 9624,7613 406,09859 9624,7613

Obr. 14 Regresni analyza zavislosti trhu na case linearni (vlastni zpracovani)

VYSLEDEK

Regresni statistika

Nasobné R 0,9607613

Hodnota
spolehlivosti
R 0,9230623
Nastavena
hodnota
spolehlivosti
R 0,8845935
Chyba stf.
hodnoty 0,0355608
Pozorovani 4
ANOVA
Rozdil SS MS F Vznamnost F
Regrese 1 0,0303434 0,0303434 23,995071 0,0392387
Rezidua 2 0,0025291 0,0012646
Celkem 3 0,0328726
Koeficienty yba sti. hodnc  t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%
Hranice -145,56698 31,973523 -4,5527351 0,0450128 -283,13794 -7,9960133 -283,13794 -7,9960133
X (rok) 0,0779018 0,0159033 4,8984764 0,0392387 0,0094755  0,146328 0,0094755  0,146328

Obr. 15 Regresni analyza zavislosti trhu na case exponencidalni



VYSLEDEK

Regresni statistika

Nasobné R 0,9572195

Hodnota
spolehlivosti
R 0,9162692
Nastavena
hodnota
spolehlivosti
R 0,8744038
Chyba stf.
hodnoty 2397,0783
Pozorovani 4
ANOVA

Rozdil SS MS F VWznamnost F
Regrese 1 125757056 125757056 21,886077 0,0427805
Rezidua 2 11491969 57459844
Celkem 3 137249025

Koeficienty yba sti- hodnc  t Stat Hodnota P Dolni 95%  Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%
Hranice -76628390 16393264 -4,6743826 0,0428469 -147162914 -6093865,6 -147162914 -6093865,6
In (x) 10082893 2155267,7 4,6782558 0,0427805 809525,06 19356262 809525,06 19356262

Obr. 16 Regresni analyza zavislosti trhu na ¢ase logaritmicka

VYSLEDEK

Regresni statistika

Nasobné R 0,8322609

Hodnota
spolehlivosti
R 0,6926581
Nastavena
hodnota
spolehlivosti
R 0,5389872
Chyba sti.
hodnoty 4592 514
Pozorovani 4
ANOVA
Rozdil SS MS F Wznamnost F
Regrese 1 95066654 95066654 4,5074117 0,1677391
Rezidua 2 42182371 21091185
Celkem 3 137249025

Koeficienty yba sti. hodnc  t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%

Hranice -486504,38 259068,67 -1,8778974 0,2011839 -1601186,9 628178,12 -1601186,9 628178,12
HDP v b.c. 144,35654 67,994354 2,1230666 0,1677391 -148,19955 436,91263 -148,19955 436,91263

Obr. 17 Regresni analyza zavislosti trhu na HDP b.c. linedrni



VYSLEDEK

Regresni statistika

Nasobné R 0,844659

Hodnota
spolehlivosti
R 0,7134488
Nastavena
hodnota
spolehlivosti
R 0,5701733
Chyba stf.
hodnoty 0,0686283
Pozorovani 4
ANOVA
Rozdil SS MS F VWznamnost F
Regrese 1 0,0234529 0,0234529 4,9795565  0,155341
Rezidua 2 0,0094197 0,0047098
Celkem 3 0,0328726

Koeficienty yba sti. hodn« t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%

Hranice 2,415899 3,8713936 0,6240386 0,5962944 -14,241363 19,073161 -14,241363 19,073161
HDP v b.c. 0,0022674 0,0010161  2,231492  0,155341 -0,0021045 0,0066392 -0,0021045 0,0066392

Obr. 18 Regresni analyza zavislosti trhu na HDP b.c. exponencidlni

VYSLEDEK

Regresni statistika

Nésobné R 0,8313397

Hodnota
spolehlivosti
R 0,6911257
Nastavena
hodnota
spolehlivosti
R 0,5366886
Chyba stf.
hodnoty 4603,9492
Pozorovani 4
ANOVA
Rozdil SS MS F Wznamnost F
Regrese 1 94856329 94856329 4,4751261 0,1686603
Rezidua 2 42392696 21196348
Celkem 3 137249025
Koeficienty yba sti. hodnc t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%
Hranice -4456208,1 2136522,3 -2,0857297 0,1723209 -13648922 4736505,4 -13648922 4736505,4
In(x) 548151,97 259118,45 2,1154494 0,1686603 -566744,75 1663048,7 -566744,75 1663048,7

Obr. 19 Regresni analyza zavislosti trhu na HDP b.c. logaritmickad



VYSLEDEK

Regresni statistika

Nasobné R 0,9709492
Hodnota
spolehlivosti
R 0,9427423
Nastavena
hodnota
spolehlivosti
R 0,828227
Chyba stf.
hodnoty 2803,3121
Pozorovani 4
ANOVA
Rozdil SS MS F VWznamnost F
Regrese 2 129390466 64695233 8,2324555 0,2392857
Rezidua 1 7858558,5 78585585
Celkem 3 137249025
Koeficienty yba sti. hodn« t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%
Hranice 15191,928 107636,16 0,1411415 0,9107362 -1352455,1 1382839 -1352455,1
HDP v s.c. 10,202371 30,876966 0,3304201 0,7968378 -382,12668 402,53142 -382,12668 402,53142
Inflace 6226,8922 2035,706 3,0588366 0,2011521 -19639,205 32092,99 -19639,205

Obr. 20 Regresni analyza zavislosti trhu na HDP s.c. a inflaci



