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Uvod

Ocenéni podniki neni nijak jednoduchou disciplinou, naopak je syntézou
podnikohospodaiskych oborl. Pracuje s poznatky podnikové ekonomiky, ucetnictvi,
managementu, finan¢ni analyzy a finan¢niho planovani, dani a vlastnich metod
ocefiovani. V Ceské republice je tento obor pomérné novy a rozvijet se zaéina po roce
1989, kdy zacaly probihat prvni privatizace, které¢ sebou piinesly potifebu znat trzni

ocenéni podnik.

Znat hodnotu podniku je pozadavkem danym zdkonem napiiklad pti pteménach
spoleCnosti  (fuze, rozdéleni). Ocenéni podniku miize slouzit k dalSim wcelim
jako prodej podniku, stanovovani odmén managementu nebo pii vytvareni spolecného
podniku. Rozhodujicim momentem celého ocenéni je pravé stanoveni k jakému ucelu,
bude podnik ocenovan, od toho se odvijeji metody vyuzité pii ocenéni. Zakladnim
pfistupem je ur€eni trzni hodnoty, to je pfedpokladané ¢astka, za kterou by podnik mél
byt k datu ocenéni sménén, a to mezi informovanym kupujicim a prodavajicim.
V zésad¢ se rozliSuji tfi zakladni skupiny metod a to metody vynosové, trzni,

majetkové.

V Ceské republice neexistuje zadny zékon & predpis, ktery by byl pii ocefiovani
zavazny, proto se ocenovani opira piedev§im o uvazeni odborniki a ekonomickou
teorii. Vysledky ocenéni tak mohou mit znacné subjektivni charakter a zavisi predevSim
na zkuSenostech odhadce a kvalit¢ dostupnych informaci. Pokud se odhadce pouze

nepatrné¢ odchyli od reality, mize byt celkova hodnota vyznamné zkreslena.

Teoretickd cast diplomové prace uvadi uzivatele této prace do problému
ocenovani. Nejprve piedstavuje zakladni teoretickd vychodiska pfi oceniovani podniku,
dale se vénuje postupu pii ocenovani podniku a analyzam vyuZivanym v ocenovani.

Poslednim bodem této ¢asti jsou pravé samotné metody ocefiovani.

V praktické casti jena konkrétnim podniku demonstrovan cely postup
ocenovani. Je vysvétlen ucel ocenéni a zvoleny jsou zde metody pro vysledné ocenéni.
Dale bude provedena strategickd analyza a finan¢ni analyza. Na zéklad¢ strategické
analyzy je vypracovan finan¢ni plan. Ten se stal zédkladem pro ocenéni vynosovymi
metodami — DCF a EVA. Vysledné ocenéni bylo provedeno ¢tyfmi metodami — DCFF,
EVA, substan¢ni a likvida¢ni. Souhrnné ocenéni piedstavuje cil této prace a to

stanoveni hodnoty podniku.



1 Zakladni teoreticka vychodiska pfi ocenovani

podniku a finan¢ni analyze

1.1 Ocenovani podniku — zakladni problematika

1.1.1 Podnik, obchodni majetek, predpisy pro ocenovani

Podnik je v §5 obchodniho zakoniku (zakon ¢. 513/1991 sb.) definovan: ,,Podnik
je soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi
véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani
podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit.“ V novém obCanském
zakoniku (Zakon ¢. 89/ 2012 sb., ob&ansky zakonik) je podnik oznaovan jako obchodni
zavod a definovan je nasledovné: ,,Obchodni zavod (dale jen "zdvod") je organizovany
soubor jmeni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho
¢innosti. Ma se za to, ze zavod tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho provozu. ““ Podnik je
tedy urcitym souborem slozek, nejen hmotného a nehmotného majetku, ale podstatnou
slozku tvofi 1 lidsky kapital. Pomoci vSech téchto slozek je schopen zajiStovat Cinnost,

pro kterou byl ziizen (Kislingerova, 1999).

Podnik Ize ocenovat na dle hodnoty brutto (hodnota podniku jako celku, hodnota
pro vlastniky a véfitele) nebo dle hodnoty netto (ocenéni na Grovni vlastnikii — vlastni
kapital). V obchodnim zakoniku v §6 (zékon ¢. 513/1991 sb.) lze najit hodnotu brutto
pod pojmem obchodni majetek: ,,Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je fyzickou
osobou se pro ucely tohoto zdkona rozumi majetek (veci, pohledavky a jina prava
a penézi ocenitelné jiné hodnoty), ktery patri podnikateli a slouzi nebo je urcen k jeho
podnikani. Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je prdavnickou osobou, se rozumi
veSkery jeho majetek. “ Hodnota netto je vyjaddiena v obchodnim zdkoniku §6 cistym
obchodnim majetkem: ,, Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek po odectent
zavazki vzniklych podnikateli v souvislosti S podnikdanim, je-li fyzickou osobou,
nebo veSkerych zdavazkii, je-li pravnickou osobou. “ Hodnota netto lze vymezit i pojmem
vlastni kapital, ktery je definovan opét v obchodnim zakoniku §6 (zdkon ¢. 513/1991
sb.): ,,Vlastni kapital tvori vlastni zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele
a v rozvaze se Vykazuje na strané pasiv. Novym ob¢anskym zakonikem (Zakon ¢. 89/

2012 sb., obcansky zakonik) byl pojem obchodni majetek zrusen.



Nejvyznamngj§i piedpisy, podle nichz se ocefiuji podniky v Ceské republice
(Krabec, 2009):

e Zakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a na n¢j navazujici
vyhlasky Ministerstva financi CR,
e Metodicky pokyn Ceské narodni banky.

1.1.2 Hodnota podniku, divody pro ocenéni

Hodnota podniku je v podstaté pohledem autora ocenéni, protoze vychazi
z odhadu budouci situace. Neni objektivni vlastnosti podniku. Hodnota je zavisla
na subjektu, zjehoz hlediska je urCovana a samoziejmé také na tucelu ocenéni.
Z mezinarodnich oceniovacich standard Ize definovat hodnotu jako odhad

pravdépodobné ceny, ktera by meéla byt akceptovana ke dni jejiho stanoveni (Marik

a kol., 2011).

Hodnota podniku odrazi informovanost oceniovatele k okamziku ocenéni. Musi
byt pfedem jasné stanoveno, z jakého diivodu vznika ocenéni, o jakou kategorii hodnoty
se jedna a kjakému datu hodnota plati. Mezi nejcastéjsi diivody ocenéni podniku

(Kislingerova, 1999):

e koup¢ a prodej podniku,

e rozhodovani o fuzi, sanaci, likvidaci, zména pravni formy apod.,
e uvedeni akcii na kapitalovy trh,

e restrukturalizace podniku za G¢elem maximalizace jeho hodnoty,
e hodnoceni Gspésnosti prace managementu,

e pojisténi podniku, poskytnuti ivéru apod.

RozliSuje se n€kolik zakladnich kategorii hodnoty podniku, ze kterych je mozné
urcit Ctyfi primarni pfistupy k ocefiovani. A to:
1. trzni hodnota,
2. subjektivni hodnota,
3. objektivizovana hodnota,
4. komplexni pfistup na zdklad€ Kolinské Skoly.

Mezinarodni oceniovaci standardy fe$i v prvni fad€ trzni hodnotu jako hlavni
kategorii a nasledné soubor tzv. netrznich pfistupli k hodnoté. Mezi netrznimi ptistupy

ma nejveétsi vyznam hodnota investi¢ni.



Vyse uvedené hodnoty vyplyvaji z nasledujicich otazek:

e Kolik je ochoten za podnik zaplatit bézny zajemce? Jaké je trzni
ocenéni?
e Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho?

e Jakou hodnotu lze povazovat za nejméné spornou?

1.1.3 Kategorie hodnoty

Trzni hodnota vychazi z ptedpokladu, ze existuje trh s podniky. Na tomto trhu
existuje vice kupujicich a vice prodavajicich. Jsou zde podminky pro utvafeni trzni
ceny. Trzni hodnotu stanovuji mezinarodni oceniovaci standardy jako: ,, 7rzni hodnota je
odhadnutelnd castka, za kterou by mél byt majetek smeénén kdatu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po ndlezitéem marketingu, ve které by obé strany jednaly
informovane, rozumné a bez ndtlaku. Trzni hodnota by méla odrazet rovnovaznou

cenu, tzn. cenu vyrovnavajici nabidku a poptavku. Je vyjadifovana obvykle jako interval.

Subjektivni (investicni hodnota) odpovidd na otazku, jako hodnotu mé podnik
Z hlediska konkrétniho kupujiciho. Tato hodnota neni pravdépodobnou cenou na trhu,
ale je individudlnim vyjadfenim tucastniki transakce. V mezinarodnim ocefovacim
standardu je tato hodnota popsana nésledovné: ,,Investicni hodnota je hodnota majetku
pro konkrétniho investora nebo tridu investoru pro stanovené investicni cile. Tento
subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym investorem nebo skupinou
investori, kteri maji urcité investicni cile a/nebo kritéria. Investicni hodnota
majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez trzni hodnota tohoto majetkového

I3

aktiva.’

Objektivizovand hodnota odpovida na otazku, jakou hodnotu lze povazovat
za piijatelnou. Tato hodnota by se méla co nejvice opirat o vSeobecné uznavana data
a pii jejim vypoctu by mély byt dodrzeny urcité postupy a pravidla. Objektivizovana
hodnota je hodnotou budoucich vynost z hlediska vlastnikl, kterou lze nezavisle
pfezkoumat. Budouci finan¢ni toky jsou nezéavislé na subjektivnich charakteristikach

a moznostech konkrétniho vlastnika.

Kolinska skola rozliSuje né€kolik primarnich funkci oceniovani a spolu s tim
1 funkci oceniovatele napf.: funkci poradenskou, rozhod¢i, komunikacni a danovou apod.

v

Za nejvyznamnéjsi je povazovana funkce poradenskd nebot” mé poskytnout informace
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o maximalni cené&, kterou mizZe jest¢ kupujici zaplatit a minimélni cené, kterou muiize
jesté prodavajici piijmout. Kolinska Skola dosahla v Némecku uznani jak v teorii, tak

V praxi.

Termin hodnota je Casto pouzivan v souvislosti jako hodnota pokracujiciho
podniku (going concern value), likvida¢ni hodnota a zbytkova hodnota. Tyto hodnoty
nejsou samostatnymi kategoriemi hodnoty, ale pouze piedpoklady. Hodnota
pokracujiciho podniku pracuje s podnikem jako celkem, ktery je pfevadén jako funkéni
provozni jednotka. Likvida¢ni hodnota naopak pocita s prodejem podniku po castech
S naslednym ukoncenim provozu. Zbytkovd hodnota je vyuzivdna u majetku, ktery

dosahl konce své zivotnosti (Mafik a kol., 2011).

Aby bylo mozné stanovit hodnotu podniku, je tieba provést celou fadu analyz.
V kazdém piipadé musi odhadce zkoumat finan¢ni situaci podniku. Pravé finan¢ni

analyza poskytuje informace o finan¢ni pozici — finan¢nim zdravi podniku.



2 Postup a analyzy pouzivané pfi ocenovani

podniku

Tato kapitola se blize zaobird postupem pii ocetiovani podniku a sbérem dat.
Vychodiskem pro sbér dat je vzdy Gcel ocenéni a hledana kategorie hodnoty. Déle bude
popsana analyza vnéj$iho a vnitiniho potencionalu, tedy strategicka analyza. Strategicka
analyza neni pouze doplikem ocenéni, je dilezitym predpokladem vérohodnosti celého
ocenéni, proto by méla piinést konkrétni vysledky. Finan¢ni analyza, kterda je
vychodiskem pro posouzeni stidvajiciho hospodafeni podniku a identifikuje budouci

rizika, bude popsana v samostatné kapitole.

2.1 Postup pfi ocenovani podniku

Pfed zahdjenim oceniovani si ocenovatel musi jasné vymezit ucel, pro ktery se
ocenéni zpracovava a jaka hodnota by méla byt vysledkem ocefiovani. Vymezeni cile
prace je poté klicem ke spravnému vybéru modelu, se kterym se nasledné pracuje.
At uz je vybrana jakdkoliv metoda, je doporuovan nésledujici postup pro ocenovani

podniku (Mafik a kol., 2011):

1. Je tfeba zpracovat strategickou a finan¢ni analyzu podniku, aby
bylo mozné posoudit jeho celkovy stav, postaveni na trhu,
konkurencni silu a obzvlasté zda je podnik schopen dlouhodobé
prezit a tvorit hodnotu. Tato analyza je vyuzivd pifi vSech
metodach ocenovani podniku.

2. Na zaklad¢ vysledkd predchozi analyzy je vybrana vhodna

metoda ocenéni.

Zpracovani ocenéni podniku provadi celd skupina odborniki, kterd je slozena
jak z externich specialistl, tak z asistenti a velmi podstatna je i uc¢ast managementu
podniku. Management je dodavatelem informaci z podniku. Rozsah dat by mél pokryvat
veskeré déni v podniku. Nelze vSak pouzivat pouze informace ziskané z podniku, proto
je nezbytné mit informace i o makroprostiedi i mikroprostedi, ve kterém se podnik
nachazi. Po shromdzdéni dat se prechdzi k analyze makroekonomické, analyze odvétvi
a finan¢ni analyze podniku. Cely postup pfi ocenovani shrnuje nasledujici schéma
¢.1 — Postup pfi ocenovani podniku (Kislingerova, 1999).Pti pouziti vynosovych

modelil je nezbytné podrobit analyze i podnikatelsky zamér.
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Schéma ¢. 1 — Postup pii ocefiovani podniku

1. Vymezeni zadani prace

2. Vytvoteni pracovniho tymu

3. Plan prace

4. Sbér vnéjsich a vnitinich informaci

5. Analyza dat

6. Vybér metod ve vazbé na cil prace

7. Analyza ocenéni

8. Syntéza vysledka

9. Zavér

Zdroj: Kislingerova, 1999

Specifikace cile ocenéni
definice zadani

!

Tym:
-vedouci tymu
- zastupci poradenské firmy
- zastupci podniku

!

Zavazné terminy praci ve vazb¢€ na
cil a termin feSeni

l

1. Okoli podniku
a) makroprostiedi
b) mikroprostiedi
2. Podnik
a) minulost (3-5let)
b) soucasnost
¢) budoucnost (3-5let)

¢

Finan¢ni analyza (3-5let)
Strategicka analyza (3-5let)

v

Metodologické opravnénost,
syntéza proménnych, vybér modeld

l

Aplikace zvoleného metodického
aparatu ve vazb€ na ucel ocenéni

v

Analyza a syntéza vysledkt
Pfiprava zavéreéného vyroku

}

Vyrok o trzni hodnoté podniku
k datu ocenéni
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Po provedeni vSech ptipravnych praci pfichazi na fadu aplikace modeld, jejichz
vybér se tidi cilem prace. Doporucuje se pouziti nékolika modeld, aby byla ovéfena
spravnost vysledku. V zavéru se provadi syntéza vysledkt a formuluje se zavér celého
ocenéni. Zprava ocenovatele je tvoiena prave vysledkem prace. Obsah zavérecné zpravy

by mél byt v souladu s mezinarodnimi standardy.

2.2 Sbér vstupnich dat

Mezi prvni ziskand data by méla patfit zdkladni data identifikujici podnik jako
napf.: ndzev, pravni forma, pfedmét podnikani, rozdéleni majetkovych podilli, zdkladni
fidici struktura a informace o historii podniku. Dale se musi ocefovatel zaméfit
na ekonomické data povahy tcetnich vykazi za alesponl 3-5let, vyrocni zpravy, zpravy
auditorl a podnikové plany. Pro strategickou analyzu je tfeba vymezit trh, kde podnik
pusobi, jeho velikost a vyvoj. Zaméfit se na segmentaci trhu, faktory atraktivity
relevantniho trhu a faktory vyvoje trhu. Je tieba ziskat informace o hlavnich pfimych
konkurentech, moznych substitutech vyrobkli nebo produkti oceniovaného podniku.
Zkoumat bariéry vstupu do odvétvi a pomér sil oceflovaného podniku k dodavatelim
a odbératelim. Ocenovatel musi mit pfehled o odbytu a marketingu oceniovaného
podniku a to pfedevS§im o struktufe odbytu v Casovych tadach, hlavnich produktech,
cenové¢ politice, hlavnich odbytovych cestach, reklamé. V oblasti vyroby a dodavateli
se ocenovatel zajima o fizeni kvality, charakter vyroby, stav dlouhodobého majetku.
Sleduje strukturu dodavek a dodavateli, miru zavislosti oceflovaného podniku
na dodavatelich. Vstupni data musi obsahovat informace o struktufe pracovnikii. Data
by meéla zachycovat situaci na trhu prace, atmosféru na pracovistich, fluktuaci
pracovnikd. Podnik poskytuje ocenovateli vy¢islené personalni naklady a produktivitu

prace (Mafik a kol., 2011).

2.3 Strategicka analyza

Strategickd analyza je zédkladem pro nalezeni souvislosti mezi podnikem a jeho
okolim. Pfi této analyze jsou systematicky identifikovany vSechny vnéj$i i vnitini
faktory plisobi na podnik a jejich vzdjemné souvislosti. Nejvyznamnéj§im tkolem
strategie, je pfipravit podnik na nastavajici situace. Nemuze byt proto zaloZena pouze
na predvidani budoucnosti, ale musi se ji snazit aktivné ovlivnit na zéklad¢ svych zajmu

(Sedlackova, 2000).
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Pti ocetiovani podniku ma strategicka analyza za cil vymezit celkovy vynosovy
potencional, ktery je zavisly jak na vnéjSim potencionalu, tak na vnitinim potencionalu.
Vnéjsi potenciondl lze vymezit jako Sance a rizika, které nabizi firm& podnikatelské
prostiedi (odvétvi, relevantni trh). Vnitini potenciondl je souhrnem silnych a slabych
stranek podniku. U analyzy vnitiniho potenciondlu je daraz kladen na zjisténi

konkurenéni vyhody (Mafiik a kol., 2011).

Schéma ¢. 2 — Potencional podniku

Potencional
vyvoje podniku

Vnéjsi Vnitrni
potencional potencional
Narodni
v Konkurence
hospodafistvi

Odvétvi a trh

Zdroj: Mafrik a kol., 2011.
Strategicka analyza by méla odpovédét na nasledujici otazky:

e Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?
e Jaky je vyvoj trhu, konkurence a pfedevsim vyvoj podnikovych trzeb?

e Jaka rizika jsou spojena s podnikem?

Na prvni otazku Ize zodpovédné odpoveédét az po provedeni strategické analyzy,
finan¢ni analyzy a vypracovaném finan¢nim planu. Otazka dlouhodobé perspektivy
znaén€ ovlivni i vybér metody oceniovani. Ne vSechny podniky mohou byt posuzovany
jako going concern. Pravé dlouhodoba perspektiva mize poukdzat na slabsi podniky,
nemocné podniky ¢i dokonce akutné ohrozené podniky. Pro vsechny podniky, které
nejsou akutné ohrozené je dlouhodoba progndza trzeb jednim z rozhodujicich prvki
ocenéni. Rizika, kterd sebou podnik nese, by méla byt obsazena v diskontni mife

pii vynosovych metodach ocenéni.

Pti strategické analyze by jako prvni krok mélo byt urCeni relevantniho trhu,
jeho analyza a progndza (analyza vnéjSiho potenciondlu). V dalSim kroku analyzovat

konkurenci a vnitini potencional podniku a na zavér strategické analyzy prognozovat
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trzby ocenovanému podniku. Bez ptedeSlych dvou krokli nelze stanovit kvalitni

progndzu trzeb.

2.3.1 Analyza vnéjsiho potencionalu

Vymezeni relevantniho trhu je prioritou pro celou analyzu vnégjsiho
potenciondlu. Relevantni trh je vymezen z hlediska produktu, uzemi, zakazniki
a konkurentt. Trh je volen tak, aby bylo mozné ziskat zakladni data o zvoleném trhu,

posoudit atraktivitu a nasledné prognozovat dalsi vyvoj (Maiik a kol., 2011).

2.3.1.1 Zakladni data o trhu

Mezi zékladni data o trhu patfi:

e odhad velikosti relevantniho trhu vyjadifeny v hmotnych a hodnotovych
jednotkéch,
e vyvoj trhu v Case,

e piipadnéd segmentace trhu.

Pfi urcCovani velikosti trhu Ize pouzit statistiky o spotiebé¢ domaciho produktu,
statistiky o prodejich v daném odvétvi nebo trhu poskytované Ceskym statistickym
ufadem. Zjisténi dosavadniho tempa rozvoje trhu je zdkladem pro odhad budouciho
tempa a prognozy trzeb oceniovaného podniku. VSechny slozky trhu se nevyviji stejné
rychle, proto je wuzitend segmentace trhu. Dalsim krokem je pfistoupeni

k podrobngjsimu kvalitativnimu hodnoceni daného trhu.

2.3.1.2 Analyza atraktivity trhu
Analyza atraktivity trhu by méla slouzit k poznani Sanci a rizik spojenych
s danym trhem a poskytnout podklady pro stanoveni rizikové ptirazky pro diskontni

miru. Mezi kritéria atraktivity patii napt. (Maiik a kol., 2011):

e rust trhu,

o velikost trhu,

e intenzita piimé konkurence,

e prumérna rentabilita, substituce, bariéry vstupu,
e citlivost trhu na konjunkturu,

e struktura a charakter zakazniku.

Hodnoceni atraktivity ma slouzit jako jeden z faktorti pro hodnoceni moznosti

dosahnout urcitého ristu trzeb. Na analyzu navazuje progndza vyvoje trhu.
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2.3.1.3 Progndza vyvoje trhu

Pfi sestavovani prognozy je teba rozliSovat dle typu ocenéni:

e subjektivni ocenéni — vychazi z individualniho néazoru konkrétniho
investora,

e oObjektivizované ocenéni — vychazi ze soucasného stavu a tendenci
dalsiho vyvoje,

e trzni ocenéni — vychazi z nazort zastavanych odbornou vetejnosti.

Na analyzu navazuje progndza vyvoje trhu. Sestaveni progndzy vychazi
z ukazateli jako je tempo ristu domaciho produktu, fiskalni politika statu, vyvoj
penézni nabidky, vyvoj urokovych sazeb, vyvoj devizovych kursu, vyvoj inflace,
neekonomické a politické Soky. Makroekonomickymi analyzami se zabyvaji rGzné
instituce, jako je Cesky statisticky tifad, Ceska narodni banka apod. V této Gasti prace
jde tedy hlavné o pfebirani jiz zpracovanych informaci a jejich sprdvnd interpretace

Vv konkrétnim podniku (Kislingerova, 1999).

2.3.2 Analyza vnitiniho potencionalu

Analyza vnitiniho potenciondlu jinak nazyvana jako analyza konkurenc¢ni sily
ocenovaného podniku mé odhadnout vyvoj trznich podili oceniovaného podniku
do budoucnosti. V prvni fazi je stanoven trzni podil podniku ve fyzickych jednotkach
a vyvojovou fadu trznich podilii. V praxi je vétSinou velmi obtizné stanovit velikost
trhu, proto jsou vyuzivany kvalifikované odhady. Poté je tfeba opét identifikovat hlavni
konkurenty a shromdazdit relevantni informace o jejich hospodateni. Tato analyza
predevs§im posuzuje do jaké miry je podnik schopen vyuZzit Sance plynouci z rozvoje
trhu a jak je schopen celit konkurenci a moznym hrozbam. Z toho plyne, Ze je tieba
vyhodnotit konkurenc¢ni silu podniku vii¢i hlavnim konkurentlim, konkurenc¢ni strategii

a konkuren¢ni vyhody ocenovaného podniku (Maftik a kol., 2011).

2.3.3 Prognéza trzeb

Pokud je rtst trhu ziskany z analyzy a prognozy trhu vynasoben rstem trzniho
podilu ziskaného z analyzy vnitiniho potenciondlu vysledkem je odhad tempa ristu
trzeb ocenovaného podniku. V této souvislosti by méla byt provedena také analyza
dosavadniho vyvoje trzeb, aby bylo mozné porovnat soucasnd a prognézovana tempa

a piipadné objasnit rozdily.
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Mezi dalsi postupy, kterymi lze planovat trzby patii (Fotr, 1999):

e odhady zalozené na wvyuziti zkuSenosti a znalosti marketingovych
pracovniki,
e trendové kiivky a extrapolace na zaklad¢ historickych dat,

e regresni a korela¢ni analyza.

Vysi trzeb vSak ovliviiuje velky pocet externich vlivii. Na externi vlivy podnik
nemuze nijak pisobit, a proto predstavuji tzv. rizikové faktory. Pfi planovani trzeb
podniku je proto tieba velmi znacna obezfetnost, nikoliv pfehnany optimismus. Velmi
vhodné je vychdzet z variantnich scénait trzeb, kterych podnik dosahne za ptiznivého
vyvoje a neptiznivého vyvoje. Dilezita je i pfipravenost firmy na zvladnuti riiznych

nepiedpokladanych situaci.

2.4 Financéni analyza

Obsahnout celé téma financni analyzy je v této praci je téméf nemozné a da se
fici, Ze 1 neucelné. Proto jsou zde shrnuty zékladni informace o finan¢ni analyze. V této
podkapitole je nastinéna horizontalni a vertikdlni analyza. Je zde vysvétlen postup
vypoctu cash flow, protoze pravé cash flow je stavebnim kamenem vynosovych metod
hodnoceni podniku. Prostor je dale vénovan zékladnim a nejpouzivanéjs§im pomérovym

ukazatelum.

2.4.1 Zakladni informace o finan¢ni analyze
Financ¢ni analyza je slozena z celé tfady postupt a slouzi k feSeni rozmanitych

rozhodovacich uloh. Z hlediska zaméru lze ¢lenit:

e analyzu finan¢ni pozice podniku. Stanovuje celkovy piehled o finan¢ni sile
podniku a jeho finan¢nim zdravi. Data jsou Cerpana z mnoha finan¢nich
I nefinancnich zdroji. Primarné z finan¢niho ucetnictvi — ucetnich vykaz.

e analyzy spojené se specifickymi rozhodovacimi ulohami. Pomahaji manaZeram

pfi volbé vhodného feseni.

Finané¢ni analyza shrnuje, zda a jak bylo dosazeno stanovenych cilii. Srovnava
vysledky s ekonomicky srovnatelnymi podniky (Kovanicova, 2003). Snazi
se identifikovat silné a slabé strdnky podniku. Cilem finan¢ni analyzy je vétSinou

zjiSténi vlivu vnitfniho a vnéjsiho prostiedi, analyza soucasného vyvoje. V neposledni
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fadé¢ by se méla stat zakladnim kamenem pro finan¢ni plany budouciho obdobi

(Sedlacek, 2009).

2.4.1.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Uzivatelé¢ finan¢éni analyzy maji specifické davody ale jeden divod je
pro vSechny uzivatele spole¢ny (Kovanicova, Kovanic, 1995): ,,Potiebuji védet, aby
mohli 7idit.“ Uzivatele financni analyzy lze rozdélit na interni a externi. A jsou

to hlavné (Griinwald, Holeckova, 2009):

e manazefi,

e investori,

e Dbanky a jini vétitel€,
e obchodni partnefi,

e zameéstnanci,

e stat a jeho organy,

e konkurenti.

2.4.1.2 Zdroje informaci
Finan¢ni analyza pracuje s velkym objemem dat z rGznorodych informacnich

zdrojti. Data jsou Cerpana piedevsim z ucetnich vykazii, mezi které patii:

e rozvaha (uvadi jednotlivé polozky aktiv a pasiv),

o vykaz zisku a ztraty (obsahuje néklady a vynosy v t€etnim obdobi),
e cash flow (pfehled o penéznich tocich),

e priloha k Gcetni zavérce,

e vyroCni zprava.

2.4.1.3 Metody finanéni analyzy
V zavislosti na ¢ase se d¢li finan¢ni analyza na analyzu ex post (ta zkouma
retrospektivni data) a analyzu ex ante (ta se snazi predpovidat budouci vyvoj). Klasicka
finan¢ni analyza obsahuje dvé navzajem propojené ¢asti:
e kvalitativni, tzv. fundamentalni analyza,
e kvantitativni, tzv. technické analyza.
Vychodiskem fundamentdlni analyzy podniku je informovanost o prostiedi,

ve kterém se podnik nachézi. Je tfeba analyzovat vnitini a vnéjsi prostiedi podniku, faze

zivota podniku a charakter podnikovych cilti. Pro fundamentalni analyzu jsou potieba
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rozséhlé znalosti vzédjemnych souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi
jevy. Jedna se o subjektivni odhady. Kvalitativni analyza vytvaii zakladni rdmec

pro technickou analyzu.

Technickd analyza vyuzivd matematickych, statistickych a dalSich
algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat. Jeji pouziti

se neobejde bez kvalifikovaného ekonomického posouzeni.

2.4.1.4 Ukazatele finanéni analyzy

Ukazatele finan¢ni analyzy jsou specifické statistické veliCiny popisujici
ekonomickou skute¢nost. Ukazatel je chapan ve dvou konceptech. Za prvé je to udaj.
Za druhé jsou ukazatele chapany jako obecné oznaceni ur¢itého jevu a jejich Ciselna
velikost je jejich hodnotou. Kazdy ukazatel musi mit sviij vécny obsah a logickou

konstrukci. Zakladni déleni ukazatelt (Sedlacek, 2009).:

e absolutni — vyjadiuji hodnotu bez vztahu k jinému jevu,
e relativni — pométuji vztah k jinému jevu,
e strukturni — vyjadiuji uréity podil k celku,

e pomérové — pométuje jednu polozku s druhou pomoci jejich podilu.

2.4.2 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni analyza piebira data ptimo z Gcetnich vykazi. Zjistuji se jak zmény
absolutnich ukazatell, tak zmény relativnich ukazatelti v ¢ase. Vyvoj téchto polozek je
sledovan v tadcich — proto horizontalni. Bézné se vyuzivd k zachyceni trendi
ve struktufe majetku a kapitdlu podniku. Je nejcastéj$i a nejjednodussi metodou

pozivanou pro hodnoceni budouciho i minulého vyvoje (Sedlacek, 2009).

béiné obdobi—predchozi obdobi

zmeénav % = * 100 (1)

predchozi obdobi
Zdroj: Sedlacek, 2009.

Vertikalni analyza posuzuje jednotlivé slozky majetku a kapitdlu, tzv. strukturu
aktiv a pasiv nebo také vynost a naklada. Pii vypoctu se postupuje v jednotlivych letech
odshora doli (ve sloupcich), proto vertikdlni. Vyhodou je, ze neni ovlivnéna meziro¢ni
inflaci, umozZnuje srovnatelnost v mezi jednotlivymi lety. PouZivd se pro srovnani

v Case i v prostoru (Sedlacek, 2009).
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2.4.3 Analyza cash flow

2.4.3.1 Déleni cash flow

Cash flow (penézni tok, dale jen CF) oznacuje skutecny pohyb penéznich
prosttedkll podniku. Analyza CF je zaloZena na pifijmech a vydajich a vyjadfuje redlné
toky penéz a jejich zdsoby v podniku. Vykazy CF jsou sestavovany za cely podnik
a jsou v podminkéach Ceské republiky ve vertikalnim vyjadieni. Piiklad mozné struktury
vykazu CF, ktery je sestavovany nepiimou metodou uvadi Cesky uéetni standard &. 23.
To umoziuje sledovat CF ve tiech zékladnich podnikovych ¢innostech a to v hlavni
vydelecné Cinnosti, v investi¢ni ¢innosti a ve financni ¢innosti.

Provozni Cinnost je zakladni ¢innosti podniku, ktera pifinasi vynosy. V ramci
provozni ¢innosti se vytvaieji penize na uhradu urokl, ndjemného, dividend apod.
Do provozni CF patii naptiklad: penézni uhrady od odbérateli, penézni platby
dodavatelim, splatna dan, piijaté a vyplacené urok atd. Da se konstatovat, ze
do provozni CF patii vSe, co nepatii do investi¢ni a finan¢ni CF. Do CF investi¢ni patii
zejména piijmy z prodeje dlouhodobych aktiv, penézni piijmy ze splatek a tivéri, platby
za potizeni dlouhodobych aktiv. Pfijmy z penéznich dart, pifijmy z pfijatych uvéra,

pfijmy od vlastnikil na thradu ztrat, splatky Gvéra atd. patii do CF z finan¢ni Cinnosti.

2.4.3.2 Prima metoda
Zjistovany piijmi a vydajli je v podvojném tucetnictvi dost slozité, protoze zde
nejsou samostatné uvadény Ucty piimo pro piijmy a vydaje. Pottebné ¢lenéni Ize zajistit

pomoci analytické evidence k uctu penéznich prostiedk.

Dal$i moznosti je sestavit vykaz CF dodatecné, tzn. analyzovat vSechny operace
uskutecnéné na bankovnich uctech a v pokladné. Tato metoda je ale dost Casové

naro¢na a nepostihuje veskeré informace.

2.4.3.3 Neprava pfima metoda

Vynosy a néklady za obdobi jsou pfi této metodé korigovany o zmény polozek
rozvahy na piijmy a vydaje. Napf. vynosy se koriguji na pfijmy o zménu stavu
pohledavek a pfijatych zaloh. Odstranuji se ziskové G€inné transakce, které nejsou
penéznim tokem. Penézni toky se ¢lenéni podle jednotlivych Cinnosti, viz vyse. Pokud
nelze jednoznacné pfifadit zména stavi rozvahy (neni jasné, zda se zavazky tykaji

materidlu, ¢i dlouhodobych aktiv) snizuje se vypovidaci schopnost CF.
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2.4.3.4 Nepfima metoda

Nepiima metoda transformuje vysledek hospodaieni na cash flow. Transformace
probiha pomoci polozek rozvahy vyjadiujici rozdil mezi toky piijmu a vydaji a mezi
toky vynosii a nakladii. Jde o0 tzv. nepenczni operace, které piedstavuji naklady, které
nejsou vydaji v béZném ucetnim obdobi a vynosy, které nejsou pii{jmy v béZném
ucetnim obdobi a zmény pracovniho kapitdlu. Nepifima metoda je pomérné snadna.
Poskytuje podrobny piehled o tvorbé finan¢nich zdroju a jejich uziti z riznych hledisek
(Sedlacek, 2009).

Schéma ¢. 3 — ZjednoduSené schéma zjist'ovani CF (nepFima metoda)

| Vysledek hospodareni podniku po zdanéni |
I
I Upravy o nepenéini operace |
|
It 1)
| Naklady, které nejsou soucasné vydaji | | Vydaje, které nejsou soucasné naklady |
[+ ]
I Prijmy, které netvofi soucasné vynosy | l Vynosy, které nejsou soucasné prijmy I
| |
I
| Zmény potfeby pracovniho kapitélu |
I
|+ i
| Prirlistek kratkodobych zavazki | | Pfiristek pohledavek a zésob |
I |
I
| Cash flow | |

I
[ ]
| Vlydaje na pofizeni stélych aktiv | | Prijmy z prodeje stalych aktiv I
I |
I

| Cash flow Il I
I
|+ 1
| Priristek dlouhodabého kapitalu | | Ubytek dlouhodobého kapitalu |
I |
| Cash flow Ill |

Zdroj: Sedlacek, 2009.
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2.4.4 Analyza pomérovych ukazatelt

Charakterizuji vzajemny vztah mezi dvéma nebo vice ukazateli pomoci jejich
podilu. Vychazi z Gi¢etnich dat. Jsou nejoblibenéjsi a nejrozsitendjsi formou financni
analyzy. Umoziuji provadét analyzu casového vyvoje financni situace. Jsou vhodnym
nastrojem pro prostorové srovndni a mohou byt pouzivany jako vstupni udaje
pro matematické modely popisujici zavislosti jevi.

2.4.4.1 Ukazatele likvidity

obéind aktiva

béind likvidita = (2)

krdtkodobé zévazky+krdatkodobé bankovni uvéry

krdtkodobé pohleddvky+krdtkodoby financni majetek

pohotovd likvidita =

(3)

krdtkodobé zédvazky+kratkodobé bankovni uvéry

krdtkodoby finanénimajetek

penéni likvidita = (4)

krdtkodobé zavazky+krdtkodobé bankovni dvéry
Zdroj: Griinwald, Holeckova.

Cim je bé&zna likvidita vétsi, tim vétsi &ast ob&Zného majetku je kryta
dlouhodobymi zdroji. Snizuje se tim platebni neschopnost v ptipad¢, Zze se nepodaii
v€as proménit vSechen nepenézni obézny majetek v penézni prostiedky. Doporucena
hodnota ukazatele je 1,5. Cim vétsi je pohotova likvidita, tim je jist&j$i tihrada
kratkodobych penéznich zavazkli. Doporu¢ovana hodnota je 1. Penézni likvidita je

zajiSténa pii hodnot¢ alespon 0,2 (Griinwald, Holeckova, 2009).

2.4.4.2 Ukazatele zadluzenosti — financni stability
Financ¢ni stabilita je vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani podniku.
ME¢Hi se jimi, v jaké mife vyuziva podnik pro financovani dluhy.

P v cizi kapitdl
celkovd zadluZenost = P (5)

celkovad aktiva

[ , o lastni kapitdl
kvéta vlastniho kapitdlu = vlastn/ kapitdl (6)

celkovad aktiva

cizi kapital—penéini prostredky

doba spldceni dluhu =

(7)

provozni CF

EBIT
uroky

urokové kryti =

(8)
Zdroj: Sedlacek, 2009 a Matik a kol., 2011.

Vétitele preferuji nizky ukazatel zadluzenosti. Kvéta vlastniho kapitalu je

doplnkem k celkové zadluzenosti. Soucet téchto ukazatelt musi dat 1 (Sedlacek, 2009).
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Celkova zadluZenost by se neméla piesdhnout 70%, primér se pohybuje kolem
30%-60%. Cim vyssi hodnota urokového kryti, tim lep$i. Minimalné by hodnota méla
byt 1, protoze pokud je hodnota Girokového kryti rovna 1, znamena kazdy pokles v zisku
ztratu. V podstaté ale pro ukazatele zadluzenosti nelze stanovit obecné€ platnou hodnotu.
Vzdy zalezi na struktute aktiv. Stejnd hodnota ukazatele v riznych podnicich nesvédci
o stejné stabilité. Proto je nelze vyuzivat jako ukazatele univerzalni (Griinwald,

Holeckova, 2009).

2.4.4.3 Ukazatele rentability — vynosnosti

EBIT
celkovy kapitadl

(9)

ROI — rentabilita vloZzeného kapitdlu =

ROA — rentabilita celkovych aktiv = EB,IT (10)
aktiva
ROE — rentabilita vlastniho kapitdlu = L (212)
vlastni kapitdl
ROCE — rentabilita dlouhodobych zdroju = - EBIT — (12)
dl.zavazky+vlastni kapitadl
ROS — rentabilita trZzeb = E'VqT (13)
trzby

Zdroj: Sedlacek, 2009.

Zejména pi1 hodnoceni rentability jsou vyuzivany rizné kategorie zisku, zndmé

pod anglickymi zkratkami. Napf-.:

e EBITDA - earnings before interest, taxes, depreciation and amorization — zisk
pted uroky, zdanénim, odpisy a amortizaci,

e EBIT - earnings before interest and taxes — zisk pied tiroky a zdanénim,

e EBT —earnings before taxes — zisk pied zdanénim,

e EAT — earnings after taxes — zisk po zdanéni.

Za vrcholovy ukazatel je povaZzovana rentabilita vlastniho kapitalu. Udava, kolik
zisku, piinese vlastnikiim 1K¢ vlozeného kapitdlu. Hodnoceni vysledkti ukazatelt
rentability by se mélo provadét jako srovndvani v prostoru a case. ROI vyjadiuje,
jak pisobi celkovy kapital vlozeny podniku. ROA poméiuje zisk s celkovymi aktivy
podniku. ROCE slouzi k prostorovému srovnani podnikt. Velikost ukazatele ROCE
by méla byt vys$si nez trokova mira z uvért. ROS charakterizuje zisk vztazeny k trzbdm
(Sedlacek, 2009). Obecné plati, ze ¢im jsou ukazatele rentability vyssi tim lepsi.

Doporucené minimalni hodnoty pro ROA = 8%, ROE = 10%, ROS = 10% (is.vsfc.cz).
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2.4.4.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity slouzi k odpovédi na otazku, jak se hospodaii s aktivy
podniku. Jsou to dil¢i ukazatele vazanosti kapitalu v jednotlivych formach aktiv, neboli
ukazatele doby nebo rychlosti obratu zasob, pohledavek, véazanosti dlouhodobého

hmotného majetku.

v o . rocni trzb
pocet obrati aktiv celkem za rok = MY (14)
aktiva celkem

o v . . , ohleddvky z obchodniho styku

prumérnd doba splatnosti pohleddvek = P - y - — Y (15)
prumérné denni trzby

o v . ., o zdvazky z obchodniho styku

primérnd doba splatnosti zdvazk(i = 4 4 (16)

prumérnd denniho trzby
Zdroj: Matik a kol., 2011.

Ukazatel poc¢tu obratii aktiv za rok vypovida o rychlosti obratu aktiv a jejich
ptimétenosti vzhledem k velikosti celkovych vystupti podniku. Niz§i hodnota ukazatele
nez je prumér v oboru ukazuje, Ze by podnik mél zvysit vyrobni kapacity. Doba obratu
pohledavek udava, jak dlouho podnik musi ¢ekat na inkaso za jiz provedené trZzby.
Dobu obratu pohledavek je uzite¢né srovnat s dobou splatnosti, kterou podnik fakturuje
za své zbozi. Je-li delsi, znamena to, ze odbératelé neplati v€as. Doba obratu zavazki

naopak predstavuje platebni moralku podniku vici jejim dodavatelim (Sedlacek, 2009).

2.4.5 Synteticky pohled na finanéni zdravi podniku

Vysledky jednotlivych pomérovych ukazateli se mohou lisit, ale zavér analyzy
finan¢niho zdravi by mél byt jednoznacny a mél by odpovédét na otazku, zda je podnik
zdravy nebo nelze pocitat s jeho dlouhodobou existenci. Existuji dvé moznosti, jak

shrnout vysledky finan¢ni analyzy a to:

e financni analytik vynese kone¢ny vyrok na zakladé¢ svych zkuSenosti
a intuice,
e je vyuzit vhodné zvoleny logaritmus a zavér je podepien Ciselnym
vysledkem.
Ptikladem druhé zmoznosti je bodovaci metoda. Je vybrano nékolik
nejdilezitéjSich ukazateli, jejich vysledky jsou obodoviany nebo oznamkovany.
Vysledna znamka se vypocte jako prosty nebo vazeny primér znamek za uvedené

ukazatele. Vahu lze ptiradit jednotlivym ukazatelim dle potieb podniku.
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Tabulka €. 1 — Rychly test podniku
STUPNICE HODNOCENI (znamky)

UKAZATEL

2 3 4 5

Podil vlastniho

kapitalu na celkovém

kapitalu

Podil provozniho CF k
> 10% > 8% > 5% <5% zaporny

Doba splaceni dluhi < 3roky <5 let <12let > 12 let > 30 let

Zdroj: Matik a kol., 2011.

trzbam

Rentabilita celkového

kapitalu

Dalsi variantou je formulace zdvéru pomoci Altmanova modelu. Pro podminky
Ceské republiky slouzi modifikace a to souhrnny index finanéni divéryhodnosti IN.
Souhrnna analyza nenahrazuje, ale pouze dopliuje analyzu dil¢ich stranek. Pfi spravné
konstrukci by méla potvrdit intuitivni zadvéry o finanénim zdravi ziskané z dil¢ich

analyz (Marik a kol., 2011).
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2.5 Finanéni plan

Pti ocenlovani vynosovymi metodami je tfeba mit k dispozici finan¢ni plan. Ten
se sklada z vysledovky, rozvahy a vykazu penéznich tokl.. Finan¢ni plan by mél byt
soucasti béznych podnikovych plani a mél by odrazet dlouhodobou strategii podniku.

Tento plan je tvofen soustavou vzajemné propojenych plani. Mezi néz se ftadi

(Mafik a kol., 2011):

e plany prodeje v takovém ¢lenéni, aby umoziiovaly odhad budoucich vynost,

e plany produkce a navazujici odhad budoucich nakladu,

e plany kapacit. Plany kapacit se promitaji do:

- plant investic;

- plant pracovniho kapitalu a jeho jednotlivych slozek;
- plant udrzby a obnovy;

- plant odpist,

e plany pracovnich sil s dopadem do osobnich nakladu,

e plan budoucich provoznich vynost a naklada,

e plan provozniho VH a slozek pracovniho kapitalu je podkladem pro plan
provozniho penézniho toku,

e plan provozniho penézniho toku a plan investic umoziuje sestavit celkovy
penézni tok, z n¢hoz plynou informace o pifipadné nutnosti ziskat dalsi
finan¢ni zdroje nebo o potiebé investovat piebyte¢né financni prostredky,

e zavérecnym dokumentem je planova rozvaha pro vSechny roky zvoleného

planového horizontu.

Ro¢ni finan¢ni plany se zpracovavaji v obdobném c¢lenéni jako oficialni tcetni
vykazy. OvSem konkrétni struktura planovaného vykazu zisku a ztraty a rozvahy je
Vv kompetenci ocenovatele a jeho schopnosti obhdjit si vybér jednotlivych hodnost
presvéd¢ivymi argumenty. V zdsadé¢ neni doporuCeno pouze piebirat financéni plany
od managementu podniku.

Finan¢ni plan obsahuje i vyhodnoceni pomoci ukazateld finan¢ni analyzy. Finan¢ni
analyza by méla slouzit jako zakladna pro posouzeni rizika, zvlasté provozniho
a finan¢niho, které hraje velmi diilezitou roli pfi stanoveni diskontni miry v jednotlivych

ocenovacich modelech (Dokucajevova, 2012).
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3 Metody ocenovani

Jednotlivé modely oceniovani lze roz¢lenit na n¢kolik skupin, které jsou tfidény
pfedevS§im podle charakteru vstupnich hodnot, o které se ocefiovaci modely opiraji

(Kislingerova, 1999):

Metody zaloZené na stavovych velié¢inach:

e metoda Ucetni hodnoty,
e metoda hodnoty substance,

e metoda likvida¢ni hodnoty.

Metody vynosove:

e metody zalozené na kapitalizaci zisku,
e metody zaloZené na projekci diskontovanych hotovostnich tokd,

e metoda ekonomické pfidané hodnoty.

Metody kombinované:

¢ metoda stiedni hodnoty,

e metoda vazené stiedni hodnoty.

Metody zaloZené na analyze trhu

3.1 Metody ocernovani zalozena na stavovych veli€inach

Ocenéni zalozené na stavovych veli¢inach zjiStuje majetkovou podstatu
podniku, kterd je chapéna jako substan¢ni hodnota. Substanéni hodnota se vyuZiva jako
oznaceni pro vSechny varianty ocenéni stavovych veli¢in. Majetkova hodnota podniku
je souhrnem individualné ocenénych polozek majetku a od ni jsou odecteny
individualné ocenéné zdvazky. Majetkové ocenéni Ilze ¢Elenit v zavislosti
na pfedpokladech vyuZzivanych pro ocenéni. V prvni fad€ je nutné odpovédét na otazku,
zda bude podnik nadéle pokracovat nebo zda neni predpokladana dlouhodobd existence
podniku. V prvnim pfipad¢ se oceniuje na principu reprodukénich cen a v druhém

ptipad¢ je vyuzivana likvida¢ni hodnota (Mafik a kol., 2011).

3.1.1 Metoda ucetni hodnoty
Tato metoda vyuZziva historickych cen, tedy sleduje, za kolik byl majetek
skutecné pofizen. V praxi existuje proti této metodé mnoho vyhrad. Protoze vysledna

hodnota mlize byt ovlivnéna ucetnimi technikami. Kazdy podnikatelsky subjekt musi

26



dle Zakona o ucetnictvi minimalné jednou do roka vyhotovit ucetni zavérku, jejiz
soucasti je rozvaha. Rozvaha tedy slouzi jako souhrnné vyjadieni ocenéni podniku.
Za hodnotu netto lIze povazovat vlastni kapital. Ugetni hodnota méa v ramci ocenéni

pouze doplitkovou ulohu (Kislingerova, 1999).

Ugetni hodnota je pro vyuziva jako vychozi informace pro ocefiovatele. Pokud je
ucetni hodnota vyrazné vyssi nez hodnota vynosova, méla by byt vypoctena hodnota
likvidacni. Je to varovny signal, ze vynosova hodnota bude nizsi nez likvida¢ni. Mezi
nejvetsi negativum této metody patii praveé rozdil mezi cenou, za kterou byl majetek

porizen a jeho realnou cenou Kk datu ocenéni (Mafik a kol., 2011).

3.1.2 Metoda substanéni hodnoty, vécné hodnoty

Reakci na nedostatky tucetni hodnoty je metoda substanéni hodnoty.
Ta v podstate¢ tesi, kolik by stidlo znovuvybudovani podniku, ktery je ocenovan.
Pro ocenéni jsou tedy zjiStovany ceny aktudlni reprodukcéni ceny stejného nebo
obdobného majetku a ty jsou snizené o opotiebeni. Pokud od takto zjisténé hodnoty jsou

odecteny dluhy, je vysledkem netto substan¢ni hodnota.

Reproduk¢éni cena se hledd pouze u majetku, ktery je provozné nutny.
U majetku, ktery neni nutny k provozu podniku, se zjist'uje naopak cena, za kterou by se
dal tento majetek odprodat — ocenéni na zakladé trzni hodnoty. Reproduk¢éni naklady
jsou vymezeny VvV Mezinarodnich ocenovacich standardech (International Valuation
Standards, 2007) jako: aktualni naklady na vyménu aktiva za modernéjsi totozné

aktivum. Od téchto nakladl je odecteno jesté opotiebeni.

Substan¢ni hodnotu lze zjistit pomoci nasledujicich metod (Dukacejova

RyneSova, 2012):

e indexovou metodou — historické ceny upravené indexy k datu
ocenéni. Napt.: index zivotnich nakladi,

e piimym zjiStovanim cen — odvozenim cen z podkladl vyrobct,

e oOcetovanim podle zvolené jednotky — pfepocCtenim cen
na jednotku. Napf.: metr ¢tverecny,

e funkénim zjistovanim cen — zjiSténi ndkladi na dany proces.

Napft. na produkci daného mnoZstvi vyrobku.
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Po pfehodnoceni polozek aktiv a pasiv pomoci nékteré z vySe uvedenych
metod se piechazi k vlastnimu stanoveni substan¢ni trzni hodnoty. To znazorfiuje

schéma €. 4 — Stanoveni substan¢ni trzni hodnoty.
Schéma €. 4 - Stanoveni substanéni trZzni hodnoty
1. Pozemky a komunikace.

2. Budovy a stavby.

3. Stroje a zafizeni.

4. Finan¢ni investice.

5. Stala aktiva (suma f. 1 —4).

6. Zasoby.

7. Pohledavky.

8. Penize.

9. Obézna aktiva (suma t. 6 — 8).

10. AKTIVA CELKEM = BRUTTO SUBSTANCNI HODNOTA (suma . 5 + 1. 9).
11. Kratkodobé zavazky.

12. Dlouhodobé zavazky.

13. Rezervy.

14. C1Zi ZDROJE CELKEM (suma . 11 — 13).

15. VLASTNI KAPITAL V TRZNI HODNOTE = NETTO SUBSTANCNI
HODNOTA (rozdil f. 10 — £. 14).

Zdroj: Kislingerova, 1999.

Metoda substancni hodnoty je opét chapana jako dopln¢k k vynosovému
ocenéni. Je vyuzivana v ptipadech, kdy podnik nema jasn¢ stanoven podnikatelsky
zamér nebo je naruseno jeho zdravi. Dale v ptipadé€, Ze podnik vlastni aktiva, kterd jsou
specialni a jinde jen velmi t&ko upotiebitelnd. Uplna substanéni hodnota (hodnota
véetné nehmotnych polozek — napt.: vztahy s odbérateli, dodavateli) je potom horni

hranici pro ocenéni podniku (Kislingerova, 1999).
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3.1.3 Metoda likvidaéni hodnoty
Podstatou likvida¢ni hodnoty je zjisténi hodnoty majetku k ur¢itému datu, kdy
se predpoklada ukonceni ¢innosti podniku. K tomuto datu maji byt jednotliva aktiva

rozprodana a maji byt splaceny veskeré zdvazky podniku véetné odmény likvidatora.

Rozdil mezi substan¢ni hodnotou a likvida¢ni hodnotu je v ¢asovém omezeni.
U likvidaéni hodnoty je pfesné stanoveno datum, do kdy mé byt majetek prodan. Dale
u substan¢ni hodnoty je ocenovano zpohledu going-concern principu, zde
se predpokladéd prodej jednotlivych soucasti, proto specializovana aktiva ztraceji svoji
hodnotu. Zejména intenzita a rychlost likvidace ovliviuji vyslednou hodnotu. Tedy jak

rychle maji byt aktiva rozprodana a na jaké ¢asti budou aktiva délena.

Likvida¢ni hodnota se pouzivd pifedevSim u podnikii s omezenou Zzivotnosti
(napt. tézebni podniky). Tato hodnota je pak kombinovéna s vynosovym ocenénim.
V prvni €asti je vypoctena hodnota vynosti za dobu existence a ndsledné je pfiCtena
likvida¢ni hodnota. Dalsi uplatnéni nachdzi likvida¢ni hodnota u podnikil ztratovych,
protoze vynosova hodnota vychédzi zapornd. V ptipadé potizi podniku by meéla byt

stanovena jak likvidacni, tak vynosova metoda.

Velmi dilezité je, zda je likvidace dobrovolna ¢i pod tlakem napt.: vétiteld.
Pokud je dobrovolnd, bude likvidaéni hodnota vyssi, vzhledem k delSimu ¢asovému
horizontu. Likvidaéni hodnota je zajimavad pro vlastniky v ptfipadé, Ze je vySsi nez
hodnota zjisténa vynosovou metodou. Potom je vyhodnéjsi podnik rozprodat nez nadale
pokraovat v podnikdni. Vysoka likvidaéni hodnota je také zajimava pro investory,

protoze se vystavuji nizkému riziku (Mafik a kol., 2011).

3.2 Vynosové metody

Jsou metody zalozené na ptedpokladu, Ze hodnota statku je uréena ocekavanym
uzitkem pro drzitele. U podnikii jsou zmiflovanym uzitkem ocekavané vynosy.
Jednotlivé metody se rozliSuji podle konkrétniho vymezeni vynosi. Podle kategorie

hledané hodnoty Ize d€lit vynosy:

e trzni hodnota — vynosy podniku ocekavané trhem,

e investini oceflovani — vynosy podniku ocekdvané konkrétnim
investorem,

e objektivizované ocenéni — vynosy dosazitelné s velkou pravdépodobnosti

pfi nezménéném konceptu podniku.
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Budouci vynosy lze kalkulovat ve stalych nebo v béznych cenach (nomindlnich).
V oblasti kalkulace s danémi lze volit mezi zadnymi danémi z pfijmid, zdanénim
na Urovni pfijmi oceniované spolecnosti nebo zdanéni na urovni spolecnosti plus

zdanéni na arovni, které zaplati konkrétni subjekt (Mafik a kol., 2011).

3.2.1 Metoda kapitalizace zisku

Model kapitalizace zisku je povazovan za nejjednodussi a zakladni model, diky
némuz lze ptimo stanovit hodnotu podniku. Vyhoda této metody oproti metodé DCF
(metoda diskontovanych penéznich tokl) spociva v tom, ze zde odpada nutnost planovat

volné penézni toky na delsi dobu.

Dulezitym predpokladem tohoto modelu je dikladna analyza vykazu zisku a ztraty
a rozvahy za poslednich 3 — 5 let. Dale je nutné upravit minulé zisky o mimotadné
a neopakujici se finan¢ni operace, upravit odpisy (aby odpovidaly redlnému opotiebeni)
a vyloucit vlivy metodickych zmén. Dale hospodarské vysledky prepocist k datu ocenéni
prostfednictvim urokovych mér a inflaci. Zakladem pro ocenéni je pak upraveny zisk

po danich a na rozdil od metody DCF, po odpoctu placenych urokii.

Metoda kapitalizace zisku pracuje pfedev§im na minulé vykonnosti podniku,
tj. na historické urovni zisku. Hodnotu podniku lze stanovit od hodnoty tzv. udrzitelné
urovné zisku daného podniku. Trzni hodnota podniku je vypoctena pomoci diskontovani

rozdilu vynost a nakladu, tj. zisku ke dni ocenéni (Kislingerova, 1999).

3.2.2 Modely zalozené na EVA

Dal§i vynosovd oceniovaci metoda, kterd neni zalozena cash flow,
ale na ukazateli EVA (ze zkratky Economic Value Added), tj. pfidana ekonomicka
hodnota. Ukazatel EVA lze vypocitat nasledovné:

EVA = NOPAT — C x WACC a7
kde:
NOPAT - zisk z operativni ¢innosti podniku po dani (net opaerating profit after taxes),
C — kapital vazany v aktivech, ktera slouzi k operativni ¢innosti podniku (capital),
WACC - prumérné naklady na kapital (weighted average cost of capital).

Zdroj: Matikova, Matik, 2001.
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Existuji tf1 zakladni vyuziti EVA a to (Matikova, Matik, 2001):

e EVA Entity
_ - EVA; EVA741 R
V= NOA, + Zt=1(1+WACC)t WACC x (1+WACC)T Do = 4o (18)
e EVA Equity
V=E, + ¥, ey SV __p 4 (19)

=1 141t T rex (1417
e EVAAPV.
kde:
V — hodnota vlastniho kapitdlu podniku,
NOA, — Cista operativni aktiva k datu ocenéni,
T — pocet let explicitn€ planovanych EVA,
Dy — hodnota uro¢enych dluht k datu ocenéni,

A, — ostatni, tj. neoperativni aktiva k datu ocenéni.
Zdroj: Matikova, Matik, 2001.

Ekonomickou piidanou hodnotu lze vypocist jako EVA Entity — hodnota
podniku jako celku, EVA Equity — hodnota vlastniho kapitalu, EVA APV — upravena

soucasna hodnota.

Hodnota podniku je vypoétena jako trzni piidand hodnota (MVA) plus ¢ista
operativni aktiva plus aktiva ostatni a jsou odeCteny Urofené dluhy podniku. MVA
predstavuje diskontovana EVA. Podniky, jimz ukazatel EVA vyjde kladny, roste
hodnota akcii a taktéz roste hodnota MVA.

3.2.3 Metoda diskontovaného cash flow

Modely oznacované zkratkou DCF (discounted cash flow) maji v praxi nejvétsi
vyuziti. Jejich jednotnym rysem je, Ze hodnotu podniku odvozuji od budoucich vynost,
které ptevadéji z pohledu investora, na soucasnou hodnotu. DCF modely funguji na
urcitych predpokladech a to: kapitalové trhy jsou efektivni, kapitalova struktura podniku
je tvorena pouze vlastnim jménim a dluhem, existuje pouze dan z pfijmu, CF
je perpetuitou, podnik z pohledu going koncern principu musi trvale investovat do vySe

odpist (Kislingerova, 1999).
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RozliSuji se tfi primarni techniky pro stanoveni hodnoty podniku vynosovou

metodou a to (Matik a kol., 2011):

e metoda ,,entity” — entity (jednotka), zde se oznacuje podnik jako celek,
e metoda ,,equity* — equity (vlastni kapital),

e metoda ,,APV* — adjusted present value (upravené soucasna hodnota).

Vsechny metody zjistuji hodnostu tzv. cisttho obchodniho majetku neboli
vlastniho kapitdlu. Metoda DCF entity ma dvé faze. Prvni faze spociva v urceni
penéznich tokt, které byly k dispozici jak pro vlastniky, tak pro véfitele a jejich
diskontovanim vyjde hodnota podniku jako celku. V druhé fazi je od této zjisténé
hodnoty odectena hodnota ciziho kapitalu. Metoda DCF equity pracuje pouze
s diskontovanym penéznim tokem pro vlastniky. A posledni metoda DCF APV ma opét
dve faze. Prvni faze zjistuje hodnotu podniku jako celku, hodnoty podniku pii nulovém
zadluZeni plus soucasnou hodnotu danovych tspor z Grokli. Druhd faze je stejnd jako
Vv prvni metodé, tedy odecteni ciziho kapitdlu. DCF entity je povazovana za zakladni

metodu, nejvice vyuzivanou v praxi.

Pti vyuziti metody DCF entity je tieba mit vysledky strategické analyzy,
finan¢ni analyzy a zdivodnény kompletni finan¢ni plan. Pro vlastni ocenéni je zapotiebi
spravné vymezit penézni tok (cash flow) pro vlastni ocenéni a zvolit propoctové

je uvadén investovany kapital, resp. jeho zvolena podoba.

3.2.3.1 Investovany kapital

Podnik jako celek je chapan pravé na urovni investovaného kapitalu.
Investovany kapitdl je mozné zjistit zrozvahy, kterou je nutné nejprve upravit
a to o naklady na investovany kapital a poté upravit bilancni sumu o aktiva provozné
nutnd a nepotiebna. Kapital podniku zobrazuji pasiva v rozvaze. Do pasiv patii vlastni

kapital, cizi troCeny kapital, rezervy, zdvazky a Casové rozlisen.

Naklady na cizi kapitdl jsou nejsnadnéji zjistitelné. Obtiznéjsi je to u vlastniho
kapitalu, ale vzdy je nutné povazovat vlastni kapitdl za zpoplatnény. NejvetSim
problém, je zjiSténi nakladl na obchodni Gvéry — zavazky. Je proto uplatiiovdna metoda
vyuzivaji pracovni kapital, kdy jsou ob&Zzna aktiva snizena o zavazky kratkodobé

a Casové rozliSeni.
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Jak jiz bylo vySe zminéno, druhou Upravou je roz¢lenéni aktiv na provozné

nutnd a nepotfebna. Vyclenénim neprovozniho majetku se ziskd provozné nutny

investovany kapital, ktery zahrnuje provozné nutny upraveny pracovni kapital

a provozné¢ nutnd dlouhodobd aktiva. Tzn. celkovy investovany kapitdl se rovna

provozné¢ nutny investovany kapital plus neprovozni aktiva. RozliSeni provozné nutnych

aktiv a neprovoznich aktiv je kli¢ové pro cely vypocet volnych penéznich tokli (Maiik

a kol., 2011).

3.2.3.2 Vymezeni penézniho toku

Volny penézni tok pro firmu ptedstavuje veskeré penézni toky, které¢ firma

vytvaii pro véfitele i akcionafe. Hodnota volného penézniho toku - FCF entity (FCFF —

free cash flow to the firm) je vyjadienim penézniho toku, kterym budou uspokojena

naroky vlastnikti a véfiteli po zajiSténi piedpokladaného vyvoje a chodu podniku.

Vypocte se nasledujicim zplisobem:

Schéma €. 5 - PenéZni tok do firmy

Trzby
- Néklady (bez nakladovych turoki1)

= Cisty piijem z operaci = EBIT

- Dan¢ - EBIT x (1)

= EBIT po zdanéni = EBIT x (1 —t) + odpisy + ODP

= Cash flow z operaci =EBIT x (1 -t) + ODP

- Zména pracovniho kapitalu (WC) -AWC

- Investice (trvalé kapitalové vydaje) - INV

= FCFF =EBIT x (1 -t) + ODP - AWC - INV
kde:

FCFF - volny penézni tok pro vlastniky a véfitele,

EBIT - zisk pted thradou dani a urokt (earnings before interests and taxes),
t - sazba dané z piijmi,

ODP - odpisy,

AWC - zména Cistého pracovniho kapitalu
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INV - investice.
Zdroj: Kislingerova, 1999.

Pii vyjadieni hodnoty volného penézniho toku pouze pro vlastniky (FCFE — free
cash flow to the equity) je vySe uvedeny vypocet shodny za predpokladu financovani
pouze vlastnim kapitdlem. Pokud bude podnik financovén i cizimi zdroji, musi se sniZit
penézni tok o Cast, kterd je urCena vétitelim tzn. o splatky uvéru. Potom vypocet FCFE

vypadé nasledovné:
FCFE = EBIT x (1-t) + ODP - AWC — INV - SJ - PD
kde:
FCFE - volny penézni tok pro vlastniky podniku (pro akcionare),
EBIT — zisk pted tthradou dani a trokd,
t - sazba dané z pfijmil,
ODP - odpisy,
AWC - zména Cistého pracovniho kapitalu,
INV — investice,
SJ - splatka jistiny,
PD - prioritni dividendy.
Zdroj: Kislingerova, 1999.

FCFE znazoriiuje Cisty penézni tok, ktery ziistava vlastnikim po uspokojeni
naroku véftiteld a po zajisténi chodu firmy. Pokud je FCFE > 0, pak maji vlastnici zdroje
navic. V pfipad¢, Ze je tento jev trvaly je to ditvod pro zalozeni dividendové politiky
nebo lze tyto zdroje umistit do jinych investi¢nich pftilezitosti, aby byly volné zdroje

zhodnocovany (Kislingerova, 1999).

3.2.3.3 Technika propoctu hodnoty podniku a volba ¢asového horizontu

Prvni krokem je vypocet celkové hodnoty podniku tzn. vynosovd hodnota
investovaného kapitalu. Tato celkova hodnota je ziskana diskontovanim penéznich tokt
plynoucich z hlavniho provozu podniku. Neni zde bran na zfetel majetek neprovozni.
V dal$im kroku je pfimo vypoctena vynosova hodnota vlastniho kapitalu, kde je celkova

hodnota provozu podniku snizena o hodnotu uroCenych dluhti k datu ocenéni.
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V zavére¢ném kroku je piipoctena hodnota neprovoznich aktiv. Hodnota podniku (Hp)

je urena pomoci obecného vyrazu:

FCFFy
Hy =X{1——
b E=1 (1+4ip)t

(20)

kde:

FCFF,; - volné CF do firmy v roce t,

i - kalkulovana urokova mira (tj. diskontni mira),
n — pocet let predpokladané existence podniku.
Zdroj: Matik a kol., 2011.

Tento zplisob vypoctu neuvazuje s nekonecné dlouho existenci podniku, tedy
S principem going concern. Proto existuji dva dalSi navrhy feSeni tohoto problému
a to standardni dvoufazova metoda a metody zalozena na odhadu primérnych temp

o

rustu.

Dvoufazova metoda déli budouci obdobi na dvé faze. Prvni faze zahrnuje
obdobi, pro které je ocenovatel schopen vytvofit plan volného penézniho toku
na jednotliva léta. Nasledujici faze, oznacovana jako pokracujici hodnota, obsahuje
obdobi od konce prvni faze do nekonecna. Hodnota podniku dle této metody se vypocte

nasledovné:

_wn FCFR PH

Hy = t=1(1+ip)t ' (1+i)T

(21)

kde:
T — délka prvni faze v letech,

PH — pokracujici hodnota (soucasnd hodnota ocekdvanych penéznich tokii od konce
prvni faze az do nekonena, pfi¢emz tato soucasna hodnota je propocétena k datu

ukonceni prvni faze),
i - kalkulovana urokové mira na Grovni primérnych vazenych nakladi kapitalu.
Zdroj: Matik a kol., 2011

Jednim zmoZnych feSeni pokracujici hodnoty s diskontovanymi penéznimi
piijmy je Gordontv vzorec. Doba prvni faze se zde pohybuje v rozpéti 4-14 let. Pro

druhou fazi je predpokladan stabilni a trvaly rdst volného penézniho toku. Pokracujici
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hodnota zde ptedstavuje sou¢asnou hodnotu nekonecné rostouci ¢asové fady penéznich

toku ve druhé fazi.

Nejpodrobnéji se zabyva budoucnosti tzv. tfifdzovd metoda, kterd deli existenci
podniku na fazi rychlého ristu, fazi pfechodnou a obdobi stability. Vzorec pro vypocet

vypada nasledovné:

_ wTin FCFF FCFF; FCFF 7241

Hb = Lit=1 (A+ip)t  A+i)t  A+i)T2+(ig—9)

(22)

kde:

g — stabilni dlouhodob¢ udrzitelné tempo rtistu,

T1 —pocet let rychlého ristu,

T2 — soucet poctu let rychlého ristu a zpomalujiciho se ristu.
Zdroj: Maftik a kol., 2011.

Pomoci vyse uvedenych postupli je mozné zjistit provozniho hodnotu podniku

brutto, pro kterou plati nasledujici:

e jeto celkova hodnota podniku, tj. aktiv,

e zachycuje jen ,,provozni* ¢ast podniku.

Poslednim zbyvajicim ukolem je od brutto hodnoty ,,provozni* odecist hodnotu

uro€eného ciziho kapitalu a pfi€ist hodnotu aktiv, ktera nejsou provozné nutna.

3.3 Metody stanoveni diskontni miry a tempa riastu

Tato podkapitola se nevénuje samostatné metodé zjisténi hodnoty podniku, ale
soucasti nekolika modelll a to diskontni mife a tempu riistu. Diskontni mira je jednim
z hlavnich prvki modelt DCF a modelu EVA, ktery velmi vyznamné ovliviiuje
vyslednou hodnotu. Diskontni mira pfevadi budouci vynosy na soucasnou hodnotu.
Odrazi se v ni jak faktor Casu, tak riziko, které je spojeno s investici. Vybér techniky
propo¢tu tidi budouci vynos, ktery je v jakémkoliv tvaru (FCFE,FCFF, APV nebo
EVA) je svazan s uréitou mirou rizika a to pravé musi diskontni mira odrazet. Pravidlo

parovani vynosu a diskontni miry znazorfiuje schéma €. 6.
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Schéma €. 6 — Pravidla parovani vynosu a diskontni miry

Forma budouciho vynosu Diskontni mira
FCFF WACC
FCFE 1, naptiklad CAMP, ATP apod.
EVA WACC
APV 1, pii 0 zadluzZeni, 1y

kde:
WACC — primérné naklady kapitalu,
1 - ndklady na vlastni kapital,
r4 - naklady na cizi kapital.
Zdroj: Kislingerova, 1999.
3.3.1 WACC - pramérné naklady kapitalu

Primémé ndklady kapitdlu v sobé zahrnuji cenu za pouziti kapitalu (ry)
a pozadovany vynos akcionait (7,). Pravé proto je tato diskontni mira vhodna pro model FCFF
— penézni tok pro vlastniky i véfitele. Celkovy vysledek neni zavisly pouze na jednotlivych
slozkach r, a 14 , ale také na struktutfe kapitalu. Se zménou kapitalové struktury se méni

i vyslednd hodnota WACC. Podniky, které jsou schopny s vy$s$i mirou efektivnosti vyuzit

poskytnuté zdroje, dosahuji nizsich primérnych nakladi na kapital.
Definice priimérnych nakladi na kapital podniku (WACC)
WACC = r;(1 - )2 +1, (23)
kde:
t-sazba dan¢ z piijma,
D — Debt, urocené cizi zdroje,
V — Value, celkova bilan¢ni suma (E+D),
E — Equity, vlastni kapital.
Zdroj: Kislingerova, 1999.

3.3.1.1 Ur€eni nakladu na cizi kapital
Naklady na cizi kapital jsou vypoéteny jako vazeny pramér z efektivnich
urokovych sazeb, které jsou placeny z ciziho kapitalu. Platby za cizi kapital zahrnuji

uroky, disdzio a dalsi vydaje (napf. administrativa, bankovni provize). Vypocet
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efektivni urokové miry je v praxi obtizné realizovatelny, protoze tento vypocet ma své
omezeni. Je pouzitelny pouze v ptipadé pevné stanovenych troka z dluhil a za situace,
kdy lze ptedpokladat, ze castka penéz ziskanych vyptjckou odpovida soucasné hodnote
dluhu. Proto se pouzivad alternativni postup zalozenych na datech trznich. Vynos
do doby splatnosti (tj. naklad ciziho kapitalu) se v takovém piipadé ur¢i jako soucet
bezrizikové vynosové miry a rizikové ptirdzky, kterou lze stanovit pomoci rizikové

tfidy (ratingu) posuzovaného dluhu:

Tq =17+ RP (24)
kde:
14 — néklady na cizi kapital,

17 — bezrizikovd vynosova mira na Grovni vynosnosti statnich dluhopisii s obdobnou

dobou splatnosti, jako ma posuzovany dluh,
RP — rizikova ptirazka pro cizi kapitél stanovena podle ratingu dané¢ho dluhu.
Zdroj: Matrik a kol., 2011.

Pti praktickém vyuziti je tfeba stanovit rating alespont orienta¢né. Proto vznik
zjednoduseny pfistup, ktery omezuje vypocet na jediny ukazatel a to urokové kryti.
Nejprve je tieba odhadnout rating Uveért, pokud méa podnik provozni zisk zaporny,
ma byt zafazen do ratingu D. Dale je nutné zjistit vynosnost aktualnich dluhopist k datu
ocenéni. Tento vynos se musi zvysit o ptfirazku odpovidajici dané urovni ratingu. Tim je

zjisténa trzni vynosnost tvéra piijatych podnikem (Maftik a kol., 2011).

3.3.1.2 Ur&eni nakladu na vlastni kapital

Odhad nékladt vlastniho kapitalu urcuje oekavanou miru vynosu investora se
zohlednénim miry rizika spojené s touto investici. Protoze investice do podnikového
kapitalu jsou vzdy rizikovéjsi nez ulozeni doCasné volného kapitalu v bance, musi byt

mira vynosu vzdy vyssi nez ,,bezrizikovy vynos* v bance nebo u statnich dluhopist.

Pro stanoveni bezrizikové miry vynosu vlastniho kapitalu lze vyuzit nasledujici

postupy (Kislingerova, 1999):

e gordonlv ristovy model,
e model CAPM,

e model arbitrazniho ocenovani,

38



e ostatni modely.

Gordontiv rastovy model v tomto piipad€ vychazi ze stejnych piedpokladu, jaké
byly uvedeny jiz vyse. Jedinym rozdilem je, Ze pozadovand mira vynosu je neznama.
Model CAMP je vysoce vyuzivanym modelem. Vypocitadva pozadovanou miru vynosu

nasledovné:

T, =17+ Bi(hn — 17) (25)
kde:
1, — pozadovana mira vynosu investora (naklady na vlastni kapital),

Bi — systematické, trzni riziko vyjadfujici citlivost investice na zménu vynosové miry

Z trzniho portfolia,
(tm — 1¢) — prémie za riziko pro akcionaie, kde 73, je o¢ekdvany vynos celého trhu.
Zdroj: Kislingerova, 1999.

Jak je stanovena bezrizikova trokova mira (7¢) jiz bylo popsdno. Dale je nutné
stanovit koeficient beta. Koeficient beta ptedstavuje citlivost investice vuc¢i trhu.
Velikost tohoto rizika lze uréit: historickym vyvojem velikosti cenové zmény akcie,
kterou investoii ocekdvaji jako disledek jednoprocentni zmény celého trhu métrené
souhrnnym indexem (v podminkich CR napiiklad PX 50), oborovymi hodnotami

a multikriteridlnim hodnocenim.
Koeficient beta mize nabyvat hodnot (Kislingerova, 1999):

B <0 na pozitivni zménu vynosové miry trzniho portfolia reaguje vynos aktiv

negativneé,

0 < B <1 vynos aktiva reaguje podprocionaln¢ vzhledem k trznimu vynosu,

g >1 vynos aktiva reaguje neproporciondlné vzhledem k trznimu vynosu,
g =1 vynos aktiva kopiruje trzni vynos,
g <1 vynos aktiva reaguje opacné nez trzni vynos.

Pro vypocet beta koeficientli existuji pocitacové podpory, které jsou schopné
koeficient beta vypocist. V ptipadé, ze se jednotlivé vypocty lisi o vice nez 20 % smérem
nahoru, jevi se vyhodnéjsi pouzit odvétvovy prumér. V piipad€, ze neni mozné na zakladé

historickych dat stanovit hodnotu beta koeficientu, lze vyjit z tzv. oborovych hodnot,
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které jsou zvetejniovany pro jednotlivd odvétvi nebo obory. Pokud podnik, ktery je
predméte ocenéni, neni obchodovan na kapitdlovém trhu, a pfesto je tfeba stanovit
koeficient beta, pak lze vyjit z pfistupu zaloZzeného na multikrieterialnim hodnoceni.
Zékladem je stanoveni jednotlivych faktorti, které budou pifedmétem pozorovani

Vv podniku a jejich hodnoceni (Dokucajevova RyneSova, 2012).

Prémie za trzni riziko je urcena jako rozdil mezi oekavanou vynosnosti trhem
a bezrizikovou mirou vynosu (7, — 7¢). Vynosnost trhu jako celku se méfi globalnim

akciovym indexem. V podminkach CR globalni index PX50.

3.3.2 Odhad tempa riistu

V modelech DCF je velmi podstatné tempo rustu g, kde g znamena tempo ristu
udrzitelné do nekone¢na. Spravna volba tempa rlstu g, je pro podnik zasadni, protoze
kazd4 odchylka smérem nahoru nebo dolli znamend naruSeni rovnovahy. V piipadé
chybné stanoveného tempa riistu roste mira rizika plynouci z investice do oceflovaného

podniku.

Existuji tfi zakladni postupy, dle nichZ se stanovuje g. Zadny z ptistupt nedava
lepsi vysledky nez druhy. Vyplati se vSak ziskat riznymi zplsoby vice vyslednych
hodnot a na jejich zdklad€ pak provést syntézu. Piistupy pro odvozeni parametru g

(Kislingerova, 1999):

e od historickych dat (prace s ¢asovou fadou 3-5let),
e od vnitinich parametrd fungovani podniku (otazky tykajici se trzeb, investic),
e od kvalifikovaného nazoru analytikii na vyvoj podniku, odvétvi a ekonomiky

jako celku.

3.4 Metody kombinované
Kombinované jsou vyuzivany piedevsim k syntéze vysledkli, nebot’” kombinuji

jak substan¢ni tak vynosové metody.

3.4.1 Schmalenbachova metoda — metoda stredni hodnoty
Metoda oznaCovana jako ,,metoda obchodnikti a praktikti“. Podstatou metody
spociva v tom, ze hodnota podniku je tvofena jak vlozenymi statky a vykony do podniku,

tak 1 budoucim vynosem. Obé slozky jsou povazovany za rovnocenné a stejné diilezité.
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Hodnota podniku je vypoctena jako prosty aritmeticky prumér substancni hodnoty
a hodnoty vynosu. Hodnota vynosu je stanovena metodou kapitalizace zisku a substancni
hodnota je na tirovni netto. Tato metoda neni pouzitelna u spolecnosti, které nemaji vynos
V piimé vazb¢ na matkovou bazi. Teoreticky by mélo platit, ze hodnota substance je nizsi
nez hodnota vynosu, tim rozdilem je tvoifen goodwill. Pokud neplati toto teoretické

vychodisko, pak je tfteba uvazovat o likvidaci podniku.

3.4.2 Metoda vazené stiredni hodnoty

Metoda vazené stiedni hodnoty kombinuje vypocet trzni hodnoty podniku
na zakladé vahy stavovych a tokovych veli¢in. Vzorec metody vazené stfedni hodnoty
je nasledujici:

Hodnota podniku =v XS+ (1 —-v) XV (26)

kde:
S — hodnota podniku stanovena substan¢ni hodnotou,
V — hodnota podniku stanovena vynosovou metodou,
v — koeficient vyjadiujici vahu substan¢ni hodnoty.
Zdroj: Kislingerova, 1999.

Nejcastéji se pouziva koeficient v = 0,5, pii odivodnéném riziku vynost lze
koeficient upravit na hodnotu v = 0,7. V podnicich, kde pfevazuje v rozvaze podil

hmotného investicniho majetku, je ptidélena vyssi vaha hodnoté substance.

3.4.3 Metoda nadzisku, superzisku

wVychozi myslenkou je, Ze podnik musi produkovat vyssi zisk, nez je zisk na
urovni alternativniho bezrizikového vynosu. “ Kapitalizovany nadzisk je pak definovan
jako rozdil mezi ziskem, ktery by vlastnik ziskal z investovaného kapitalu bez rizika

a vyprodukovanym ziskem podniku (Kislingerova, 1999).

3.5 Metody zalozené na analyze trhu

3.5.1 PFrimé ocenéni z dat kapitalového trhu
Je vyuzitelnd u podnikd, jejichz akcie jsou bézné obchodovany, tzn. je

k dispozici trzni cena akcii. Je-li trzni cena akcie vynasobena poétem akcii, ziskame tzv.
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trzni kapitalizaci, ktera je Casto ztotoznovéna s trzni hodnotou podniku. Ve skute¢nosti
se tyto hodnoty zpravidla 1i$i. Pro vypocet se jevi za vhodné&jsi, vychdzet z primérné

trzni ceny akcie za urcité obdobi.

3.5.2 Ocenéni metodou trzniho porovnani

Ocenéni metodou trzniho porovnani je aplikovatelné u podnikii, které nejsou
obchodovany béZné na burze, prave to je piednosti této metody. Trzni hodnota aktiva je
odvozovana na zaklad¢ informaci o konkrétnich cenach obdobnych aktiv. V ptipadé
podnikd je velmi obtizné nalézt pln¢ srovnatelny podnik, jehoz cena je k dispozici.
Nejlepsi podminky pro ocenovani touto metodou jsou v USA, kde je dostate¢ny trh

s podniky. Trzni porovnani tam probiha v tfech zakladnich variantach (Maftik a kol.,
2011):

e metoda srovnatelnych podniki — srovnani s obdobnymi podniky,
u kterych je zndma cena jejich obchodovanych akeii,

e metoda srovnani s podobnymi podniky — jejichz podily jsou ocenovany
pro vstup na burzu,

e metoda srovnatelnych transakci — srovnani s obdobnymi podniky, které
byly jako celek predmétem transakci a jejich realizacni cena je znadma,

e metoda odvétvovych multiplikéatort.
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4 Metodika

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku Promont —
elektrotechnika s.r.o. Dil¢im cilem prace je popis metod ocenovani podniku, jejich
rozbor a stanoveni pozadavki kladenych na finanéni analyzu podniku ve vazbé na tuto
problematiku. Uvedené teorie oceniovani pak aplikovat v podminkdch vybrané
spolec¢nosti podnikajici v silni¢ni dopravé. Stanoveni hodnoty je provedeno pomoci
strategické analyzy, finan¢ni analyzy a planovani a pfedev§im pomoci metod ocenéni.
Tyto metody byly pouzity v konkrétnich podminkdch vySe zminované firmy, sidlici
ve Starém SedliSti (okres Tachov). Hlavni ¢innosti této firmy je mezinarodni
a vnitrostatni doprava mezi dalsi ¢innosti patfi provozovani pneuservisu a prondjem

budov. Analyzy byly provedeny za 5 let, tj. od roku 2008 do roku 2012.

V literarni resersi jsou uvedeny poznatky tykajici se teoretickych vychodisek pii
oceniovani podniku. Je zde popsan postup pii ocetlovani podniku a prostor je zde
vénovan také analyzdm potfebnym pro ocenéni. V posledni Casti literarni reSerSe jsou
uvedeny konkrétni metody oceniovani podniku. Informace obsazené v teoretické Césti

jsou ziskané z pouzité literatury.

Po kratkém sezndmeni s ocefiovanou spolecnosti a jejimi vykazy jsou stanoveny

nasledujici hypotézy:

H,  Financni zdravi podniku je v letech 2009-2012 velmi dobré a ve srovnani

S ostatnimi podniky v oboru pozemni doprava je na tom spolecnost Promont lépe.

H, Trzni podil a trzby spolecnosti v letech 2013-2015 vyrazné poklesnou,

podnik bude mit jen malou perspektivu do budoucna.

H;  Substancni hodnota bude vyssi nez vynosova hodnota spolecnosti, proto
bude lepsi podnik prodat, hodnota spolecnosti se bude pohybovat dle jednatele kolem
8 mil. K¢.

Podkladem pro zpracovani praktické ¢asti byla tcetni zdverka firmy Promont —
elektrotechnika s r.o. Ugetni zavérka obsahovala rozvahu, vykaz zisku a ztraty a p¥ilohu
za obdobi 2008 - 2012. Pomoci téchto vykazli byla provedena financni analyza,
sestavena cash flow. Ptehled penéznich tokt byl vytvoien pomoci programu spoleénosti
ASPEKT HM s.r.o. dostupny z http://business.center.cz/business/sablony. Ve finan¢ni

analyze jsou pouzity vzorce 1 — 16 z kapitoly 2.4 Finan¢ni analyza. Pro vyhodnocovani
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vysledki bylo vyuZito komparativni metody pomoci desk research. Doporucené
hodnoty, oborové srovnani ¢i jiné souvisejici informace byly pouzity z odborné
literatury, webovych stranek Ministerstva primyslu a obchodu, webovych, Ceského

statistického uradu.

Z informaci ziskanych od jednatele, dispeCerti a vlastniho pozorovani byla
vytvoiena strategicka analyza. Zejména v oblasti vnitini analyzy napomohly hloubkové
individualni rozhovory s jednatelem spole¢nosti, mzdovou ucetni, externi ucetni
podniku a dispeCery. Analyza vnéjsiho prostfedi byla provedena za pomoci

internetovych zdroju.

Pro zpracovani finan¢niho pldnu je nutné stanovit a vypocist generatory
hodnoty. Ty byly odhadnuty do budoucna na zakladé minulého vyvoje se zohlednénim
budouciho vyvoje trzeb, ktery byl vysledkem strategické analyzy. Za hlavni generatory
hodnoty jsou povazovany trzby, provozni ziskova marze, upraveny pracovni kapital
a dlouhodoby majetek a investice. Na zaklad¢ generatorii je mozné zpracovat predbézné
ocenéni pomoci generatorti hodnoty. Do finan¢niho planu byly dosazeny tidaje zjisténé
pomoci analyzy generatori hodnoty a zbyvajici hodnoty byly odhadnuty na zaklad¢
minulého vyvoje. Cely postup je vysvétlen a zobrazen v kapitole 8 Generatory hodnoty

a finan¢ni plan.

Vhodnda metoda pro ocenéni podniku byla vybrand na zékladé¢ konzultace
s kvalifikovanym ocenovatelem. Vzhledem kucelu ocenéni a tim je podklad
pro rozhodovani o budoucnosti podniku, byly zvoleny tfi metody. A to metoda
likvidaéni (méla by udavat dolni mez ocenéni), substan¢ni (majetkové ocenéni podniku)
DCFF (vynosové ocenéni podniku). Vybér je vice okomentovan v kapitole 5.3 Vybér
metody pouzité pii ocefiovani. Dopliikkové bude vypoctena hodnota spolecnosti
za pomoci ukazatele EVA. Vypocty budou provedeny za pomoci vzorci 17 -26
Z kapitoly 3 Metody ocenovani. Vysledné hodnoty jsou porovnany a je vydano

doporuceni pro vedeni spole¢nosti.
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5 Charakteristika spole€énosti, ucel ocenéni,

vybér metody pro ocenéni
5.1 Charakteristika podniku a lokality pusobeni

511 Zalozeni

Firma Promont — elektrotechnika s.r.o. byla zaloZzena dvéma spolecniky jako
spole¢nost s ru¢enym omezenym 4. dubna 1995. Zapsana do obchodniho rejstiiku byla
28. Cervna 1995. Pfedmétem podnikani byla tehdy montaz kabelové konfekce, koupé
zbozi za Gcelem jeho dalSiho prodeje a prodej, zprostiedkovatelské a obstaravatelské
sluzby. Zakladni kapital by splacen penéznimi vklady zakladateld, kazdy vlozil
50 000k¢.

5.1.2 Historie

Historie firmy Promont — elektrotechnika s.r.o. se zacind psat rokem 1993,
kdy byl vytvofen podnikatelsky plan, jehoz zamérem bylo odkoupeni byvalé
provozovny Tesla Nyfany a obnoveni vyroby elektrotechnickych soucastek. Cilem
zakladatel bylo i zalozeni nové firmy, kterd méla vytvofit pracovni pfilezitosti
k zajisténi zaméstnanosti v obci Staré Sedlisté a prilehlém okoli. Nova firma vznikla
pod nazvem Promont - elektrotechnika s.r.o. (ddle jen PROMONT). V pribéhu roku
1994 se firm¢ podafilo najit strategick¢ho vyrobniho partnera ze SRN a to firmu
Komfektion E elektronik GmbH, kterd se zabyvala vyrobou kabelové konfekce
pro automobilovy primysl. S némeckym partnerem byla uzaviena dohoda o vyrobni

spolupraci. S piivodné velmi jednoduchou montazni praci zac¢inalo 5 pracovnic.

Firm¢ Promont se podafilo v kratké dobé zvladnout vSechny pozadavky
némeckého partnera, coz bylo hlavnim diivodem navySeni vyrobnich zakazek. S dal$im
ristem zakazek bylo nutné pfistoupit k transformaci firmy a vzniku nové firmy
Konfektion E-CZ s.r.o. Vétsinovym vlastnikem se stala matefska némecka firma
Konfektion E GmbH a mensinovym podil ziskala firma Promont-elektrotechnika s.r.o.
Nové¢ vzniklé firmé pronajala firma Promont vyrobni a skladové prostory. V obou

firmach pracovalo v roce 2005 cca 400 pracovnikd.

S nartstajicim objemem vyroby se zacala firma Promont specializovat nejen
na vyrobu kabelové konfekce, ale 1 na pfepravu materidlu a vyrobené produkce. To byl

zakladni impuls pro zaloZeni sekce dopravy firmy Promont, kterou vyraznym zptisobem
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rozviji po fijnu 2005. K tomuto datu bylo dokonéeno piedani vyrobnich pracovnikt

Promontu k firmé Konfektion.

5.1.3 Nova strategie — nakladni automobilova doprava

V soucasné dobé se hlavni ¢innosti firmy Promont stala mezindrodni silni¢ni
nakladni doprava. Pokracuje ve spolupraci s némeckou firmou Konfektion E GmbH,
pro kterou zajistuje piepravy materialu ze sidla firmy v Némecku do pobocéek v Ceské
republice a na Slovensku. Hotové vyrobky se poté vyvazi do Némecka a Mad’arska.
V prib¢hu nékolika let se firm¢ Promont podafilo navazat kontakty s vyznamnymi
spedi¢nimi spole¢nostmi a tak neni jiz Konfektion E GmbH stézejni firmou. Objem

dopravnich sluzeb pro Konfektion tvofi jiz jen 1/3 v8ech realizovanych pteprav.

V névaznosti na rozSiteni vozového parku a specializaci na soupravy vozidel
s ptivésy do 12t, kde vznika fada malych servisnich ukonii bez nutnosti odstaveni
vozidla do autorizovaného servisu, bylo nutné ziidit servis pro rychlé odstranéni
nedostatkli a béZnou udrzbu vozového parku. Jednd se zejména o opravy plachet,
celnich lan, sefizeni brzd na ptiveésech, opravy svétel apod. Dalsi navaznou ¢innosti
bylo vybudovani vlastniho pneuservisu, ktery umoziuje firmé flexibilné zajistit opravy
vlastnich vozidel. Dilnu a pneuservis si zfidila firma Promont ve vlastnim objektu misto

byvalého skladu.

Vzhledem ke strategické poloze firmy Promont — blizko hranic se SRN, bylo
dalsi nezbytnosti k zajisténi rozvoje firmy vybudovani manipula¢niho skladu. Firma
zde provadi prekladky zbozi piivezeného z celého Ceska a optimalizuje se vytizeni

souprav pro jednotliva mista vykladek v SRN. To samé se d¢je 1 v opacném sméru.

5.14 Rok 2012

Rok 2012 piedstavuje uréity zlom ve vyvoji firmy. K horSimu vysledku
hospodateni pfispél zejména prosinec 2012. Je to obecné¢ mésic slabSi na trzby
vzhledem Kk volnu béhem vanocnich svatku, které jsou vzdy striktné dodrzovany
Vv destinacich,

do kterych firma dovazi material.

Do vysledk roku 2012 se promitla i nestabilni situace ve firmé, vznikla
rozdilnym pojetim obou spole¢nikti na chod firmy. Promont - elektrotechnika s.r.o.
nema a nemg¢la v prib&hu let smlouvy na zakdzky na dopravy uzaviené na delsi dobu,

nez ty které jsou uzavirany na konkrétni jednotlivou piepravu. K zajiSténi zakéazek firma
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vyuzivala spoluprace se zprostiedkovateli, ktefi méli vytvorené kontakty se zédkazniky.
Kwvili nedohodé€ obou spole¢nikii zacali zprostiedkovatelé dopravnich sluzeb povazovat
situaci za siln¢ rizikovou a dalsi spolupréci s firmou odmitli. Jejich smlouvy pozbyly

platnosti k 30.11.2012 a dalsi uzaviené nebyly.

Bohuzel situace v dopravé nikdy nebyla jistotou s ptedem smluvné ujednanymi
zakazkami s napf. pulrocni vypovédni dobou tak, aby bylo mozné snizeni zakéazek
okamzité efektivné fesit. Pokracovani podnikani za téchto podminek by vedlo ke ztraté
a ne kuspésnému podnikani, coz naznacuje i hodnoceni prvnich dvou mésici roku
2013. Z téchto duvodu chtél jednatel spolecnosti zjistit jakou hodnotu ma firma a jaké
feSeni situace zvolit. Jestli ma odkoupit podil spole¢nika nebo nabidnout sviij podil,
jaka je hodnota firmy. V neposledni fad¢é byla také ivaha, pokud nedojdou spole¢nici

ke shodé, 1 na samotnou likvidaci firmy.

K 31.12.2012 je zaméstnano u firmy 27 fidicl, jeden mechanik pro servis
a pneuservis, jeden manipulaéni délnik pro naklddky a vykladky zbozi,
1 administrativni pracovnik. Externimi pracovniky jsou zpracovavany mzdy
a ucetnictvi. Prevazna cast servisnich praci je také zabezpeCovédna jednim externim
servisnim pracovnikem. Oba dispeceti odesli a zatim se pokousi zajistit vytizeni vozidel

sdm jednatel.

5.1.5 Majetek a zavazky podniku
Tabulka ¢. 2 — Majetek a zavazKy podniku V tis. K¢

Rok
Polozka 2009 2010 2011 2012
Aktiva celkem 16 537| 18806 23090 22001
Vlastni kapital 12174 13869| 17054 17 926
Cizi zdroje 4 350 4917 5 941 4 000

Zdroj: vlastni zpracovani

Od roku 2009 celkova aktiva podniku rostou. Vyrazny rist je zaznamenan v roce
2011. Nejvétsi mérou se na ristu celkovych aktiv v tomto roce podili narGst
samostatnych movitych véci a dale pak pohledavky z obchodnich vztahid. V roce 2012

je celkova aktiva klesaji.

Vlastni kapital spolecnosti roste predev§im z diivodii hromadéni nerozdélenych
zisklt minulych let. Cizi zdroje rostly do roku 2011 ptfedevSim z diivodu rostoucich

dlouhodobych zavazki ke spole¢nikiim a kratkodobym zavazklim z obchodnich vztahi.
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V roce 2012 uz firma z velké ¢asti splatila ptjcky spole¢niklim, proto pfichdzi pokles

cizich zdrojt.

5.1.6 Vyvoj trzeb a zisku v hlavni ¢innosti

Graf €. 1 — Trzby za sluzby a zisk z provozni ¢innosti

Trzbyza sluzby a zisk z provozni
cinnosti

B Tribyza sluzby M Zisk z provozni ¢innosti

3193

2009 2010 2011 2012

Zdroj: vlastni vypracovani

Zgrafu ¢. 1 je patrné, ze trzby spolecnosti neustidle rostou, nicméné zisk
z provozni ¢innosti vroce 2012 klesl. Pokud je poméfovan zisk s trzbami nejlépe
vychazeji roky 2010 a 2011, kdy zisk z trzeb byl vice nez 8%. V roce 2009 ¢ini tento
pomér 5,6% a vroce 2012 klesa na 4,9%. Za niz8i zisk miize rostouci vykonova
spotieba a velkou mirou se podili také odpis ztistatkové ceny prodané budovy, kterd uz

nebyla provozné potiebna.

5.2 Uéel ocenéni

Ocenéni je zpracovano na zadost jednatele spole¢nosti Promont za ucelem
nazory na fizeni a chod spolecnosti. Spolecnost v poslednim roce (2012) ztratila ¢ast
svych stézejnich zakazek. Jednatel by tedy chtél znat hodnotu spolecnosti, aby se dale
mohl rozhodnout, zda je leps$i podnik drzet a vyplatit polovinu hodnoty spolecnosti
druhému spolecnikovi, protoZe oba pii zaloZeni vlozili stejnou Cast nebo spolecnost
prodat, ¢i ptipadné zlikvidovat do konce roku 2012, kdyby se nedohodl se spole¢nikem

na zadném feSeni.
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5.3 Vybér metody pouzité pfi ocenovani

Vzhledem K tomu, Ze ocenéni bude slouzit pro rozhodovani o dal$im vyvoji
podniku, je vhodné vyuzit pro ocenéni vice metod a nikoliv tedy omezit se na vybér
jedné. Jeden ze spole¢niki podniku — jednatel se rozhoduje, zda si podnik ponechat,
prodat ho nebo zlikvidovat pokud se nedohodne s druhym spole¢nikem. Hleda tedy

variantu, kterd bude nejvyhodnéjsi.

Pokud by si podnik ponechal, bude ho zajimat hodnota vynosti, jaké mu podnik
v budoucnu pfinese. Proto je vhodné zvolit jednu z vynosovych metod. V tomto
konkrétnim ptipadé je zde dulezita hodnota pro vlastniky — tedy hodnota Entity. V praxi
jsou nejcastéji vyuzivany modely diskontovaného cash flow. Vybrana je tedy metoda

diskontovaného cash flow — entity (DCFE).

V ptipadé, ze by chtéli spolecnici podnik prodat, je hleddna trzni hodnota
podniku. V ¢eskych podminkach je trzni ocenéni téméf nemozné. Proto se musi hledat
alternativni varianta stanoveni hodnoty, za kterou by bylo mozné podnik prodat — znovu
vybudovat. V uvahu proto ptichazi hodnota substan¢ni, tedy stanoveni trzni hodnoty

pomoci substanéni metody.

Kdyby se ov§em spoleénici nedohodli na Zadném z piedchozich feseni - podnik
si ponecha jednatel, polovinu vyplati spole¢nikovi nebo na prodeji podniku a opét
rozdéleni na pul, pfichazi v ivahu likvidace. Pokud je hodnota likvida¢ni vysSi nez
hodnota vynosova, je lepsi podnik zlikvidovat nez pokracovat v podnikani. Proto bude
zjisténa i hodnota likvidaéni ke konci roku 2012, protoze se bude jednat o likvidaci
dobrovolnou. V tomto piipad¢ je vhodné vypocist i hodnotu amortiza¢ni, kdy podnik
jesté v pribehu roku bude piindset néjaké vynosy a na konci roku se vSechen majetek

rozproda.
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6 Strategicka analyza

6.1 Analyza vnéjsiho potencionalu

6.1.1 Vymezeni relevantniho trhu

6.1.1.1 Vécné

Hlavni cCinnosti spole¢nosti Promont je mezinarodni a vnitrostatni silnicni
nakladni doprava. Firma provadi pfepravu pomoci dodavek, jak skiiflovych
tak plachtovych, nizko tonaznich souprav 0 hmotnosti do 12tun, které tvofi nejvétsi cast
vozového parku a jednoho kamionu. V dopravé je vyuzito vozii Mercedes Atego
a lveco Eurocargo s piivésy. Tyto soupravy nalozi 31 EURO palet o hmotnosti zbozi
6 tun. Vyuziti maji hlavné pii prepravé velkoobjemového a lehkého zbozi
napf. polotovary pro automobilovy prumysl, vzduchotechnika, elektronika, plastovy
materidl, mrazici boxy apod. Promont vlastni 17 téchto souprav, didle vozovy park
obsahuje ¢tyfi dodavky o kapacité 6-8 palet a piivésy na 6 palet. Pro expresni prepravy
jsou vyuzita dvé vozidla Pick Up, kam Ize umistit jednu EURO paletu. Ostatni ¢innosti

mayji pro celkové trzby minimalni vyznam, proto nejsou dale uvadény.

6.1.1.2 Teritorialni

Vzhledem ke své poloze blizko hranic se SRN se 80% pieprav uskuteciiuje
pravé do této zemé&. Firma spolupracuje s ostatnimi podniky, které vyvaii nebo dovazi
ze SRN. Hlavni cilovd mésta jsou pak v Némecku predevS§im Koln, Frankfurt,
Duisburg, Stiitgart, Niirnberg, Hamburk a Mnichov. V Ceské republice Promont
realizuje prepravy hlavné prostfednictvim primyslovych parkd na Nové Hospodé,
Plzni, Berouné, Blatné a Praze. Z divodu vysokych cen myta pti vyuziti dalnice
se nesnazi Promont ziskdvat zakazky dal nez je Praha. Z Moravy zavazi zboZzi jen
pravidelna linka do Budapesti, kde se naklada zbozi v Brné a okoli. Zbylych 20%

pfeprav smétfuje do Holandska, Belgie, Rakouska, Mad’arska a Slovenska.

6.1.1.3 Z hlediska zakaznikd

Hlavni spolupracujici firmou byla v minulosti némecka firma Konfektion E a jeji
pobocky v Cechach a na Slovensku. Dnes se situace zménila i diky vybudovani
primyslového parku 6km od sidla firmy Promont. Zde plisobi vyznamné spedicni
firmy, které zabezpecuji logistiku pro vyrobce v tomto arealu. Promontu se tak podafilo

navazat kontakty s firmami DHL, Schenker, Maurice Ward, Rhenus.
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6.1.1.4 Z hlediska konkurentu

V dopravé existuji pomérné znacné bariéry vstupu do odvétvi, predevsSim
finan¢ni. Pokud chce n¢kdo provozovat dopravu nad 3,5t musi ziskat financni
zpusobilost, to znamend mit minimaln€ 200tis. K¢ vlastniho kapitalu na jedno vozidlo
dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady. Vésim problémem je pak ziskani
dostateCnych penéznich prostiedkli na prvni tfi meésice provozu. Faktury maji tii
mesicni splatnost, ale pohonné hmoty, vyplaty atd, se musi platit okamzité. Dalsi
piekdzkou je ziskani kvalifikovanych, zkuSenych a spolehlivych fidi¢t. Téch je

Vv soucasnosti nedostatek, tfteba kvili drahému profesnimu pritkazu.

6.1.2 Zakladni dosavadni tendence a velikost relevantniho trhu

Doprava patii mezi kliové odvétvi hospodaistvi CR, protoze moderni
hospodaiské systémy se vyznacuji ristem vyroby s vysokou pfidanou hodnotou a na ni
napojenou dopravni soustavou. Prognoéza zpracovand Centrem dopravniho vyzkumu
Brno pro horizont 2010-2015 pocita se nardstem prumérné piepravni vzdalenosti
ze 104km na 120km a pokles prepravnich potieb pramyslu v CR vlivem zmény vyroby

a uplatnéni novych technologii a logistiky.

Graf ¢. 2 — Trzby a néklady v silni¢ni nakladni dopravé v mil. K¢

Silnicni nakladni doprava a stéhovaci
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Zdroj: CSU (Www.cz50.¢2), vlastni vypracovani

Trzby podnikl plsobicich v tomto oboru jsou rostouci a na vrcholové trovni
byly v roce 2008. V roce 2009 razantn¢ poklesly vinnou hospodaiské krize a od toho
roku opét mirné rostou, ale vroce 2011 byly stiale pod urovni roku 2007. Naklady

vV tomto odvétvi maji taktéZ rostouci charakter, a stejné jako trzby i1 néklady poklesly
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pouze Vv roce 2009. Zajimavé je, ze ndklady jsou po celé sledované obdobi vyssi nez
trzby. Pravé vroce 2008 a 2009 ptevysuji néklady trzby nejvice. Trzby jsou tedy
rostouci, ale néklady také a dokonce trzby pfevysuji, to je mozna divod, pro¢ od roku
2009 ma pocet podniki ptisobicich v tomto oboru klesajici tendenci. Jesté v roce 2008
nartista pocet podnikdi enormn& 0 cca 5 500 novych podnikli za rok. V poslednim
Ctvrtleti roku 2008 ptichéazi krize, pti které musi vyrobni firmy vyrazné omezit nebo
dokonce zastavit vyrobu. Doprava je zavisla na vyrobé, proto zastaveni vyroby znamena

pro mnoho dopravct ztraty nebo dokonce konec jejich podnikani.

Graf €. 3 — Pocet aktivnich podniki v silni¢ni ndkladni dopravé
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Zdroj: CSU (Www.czs0.¢z), vlastni vypracovani

Pii odhadu relevantniho trhu lze vychdzet z vykont v odvétvi CZ-NACE 94.4
(Silni¢ni nakladni doprava a stéhovaci sluzby), ty jsou sledovany CSU jako pieprava
véci celkem v tundch, pfeprava V tunokilometrech a priimérna piepravni vzdalenost.
Pro vypocet relevantniho trhu se jevi jako nejvhodnéjsi preprava véci celkem v tunéch.

Pomoci dalSich propoctt je odhadnuta velikost trhu.

Spolecnost Promont nevede evidenci o poctu naloZenych tun nebo odjetych km,
proto bude vyuzito odhadl naloZenych tun, které budou stanoveny pomoci dispecerti
a jednatele spolecnosti. V roce 2009 me¢la spolecnost k dispozici 17 vozidel (dodavek,
souprav), v pruméru za den bylo vyuzito 9 vozidel a na kazdé vozidlo je stanoven
prumér 5 tun za den. Vozidlo v priméru odjede za mésic 14tis. km, pii propoctu
na pracovni dny to vychazi vroce 2009 cca 669 km za den. Pocet uvazovanych

pracovnich dni vroce je zjiStén pomoci pracovni kalkulacky dostupné
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na http://kalendar.beda.cz/pracovni-kalkulacka. Na zakladé odhadu je mozné sestavit

roéni piepravu véci v tunach viz tabulka ¢. 3 — Vypocet piepravniho vykonu -

tunokilometra Promont.

Tabulka ¢. 3 — Vypocet prepravniho vykonu - tunokilometii ve spolecnosti

Promont
Rok
Text 2009 2010 2011 2012
poCet vozidel 17 19 21 23
pram. vyuzita vozidla za den 9 11 13 15
pram. pfepravovych tun/den/vozidlo 5 6 6 6
pramérné ujeté km/den 669 664 664 667
pramérné tunokilometry/den 3345 3984 3984 4002
poCet pracovnich dni za rok 251 253 253 252
tunokilometry celkem 7556 355 11087 472| 13103 376| 15127 560
Zdroj: odhad jednatele a dispecerti, vlastni vypracovani
Tabulka €. 4 — Velikost relativniho trhu v tunokilometrech a v K¢
Rok
Text 2000 | 2010 | 2011 | 2012
v tis. tkm, v tis. K&
vnitrostatni pfeprava (tkm) 13502 000 14 776 000| 14 995000 14 414 000
mezinarodni pfeprava (tkm) 31452 000f 37 056 000| 39835000( 36814 000
velikost relevantniho trhu (tkm) 44 954 000 51832000/ 54 830 000 51 228 000
trzby Promont (K&) 32 235 38174 44 381 45774
preprava Promont (tkm) 7 556 11 087 13 103 15128
priim. cena tunokilometru (K¢) 4,266 3,443 3,387 3,026
velikost relevantniho trhu (K¢) | 191 773 764| 178 457 576|185 709 210| 155 015 928

Zdroj: CSU (Www.czs0.¢z), vlastni vypracovani

Velikost relativniho trhu v tunokilometrech je stanovena jako soucet vnitrostatni
a mezinarodni piepravy v tunokilometrech. Data byla ziskana z ukazateld sledovanych
Ceskym statistickym tufadem. Velikost relevantniho trhu v tunokilometrech roste
do roku 2011, v roce 2012 je zaznamenan pokles oproti roku 2011 o 6,5%. Nejvétsi

narlst byl zaznamenan v mezi lety 2009/2010 a to cca 0 15%.

Déle byly trzby spole¢nosti vydéleny poctem piepravovanych tun spolecnosti
Promont, ¢imz byla zjisténa primérna cena za tunokilometr u sledované spolecnosti.
Primérna cena za tunokilometr ma klesajici tendenci. Prestoze piepravené tuny celkem
1 trzby rostou, nestaci rust trzeb na zvySovani tunokilometrd. Cena za tunokilometr

V tomto obdobi klesla o cca 30%.
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Velikost relevantniho trhu v K& potom je ndsobkem  primérné
ceny za tunokilometr a wvelikosti relevantniho trhu v tunokilometrech. Velikost
relevantniho trhu mezi lety 2009/2010 klesa o 7%, mezi lety 2010/2011 roste o 4%

a Vv nasledujicim obdobi opét klesa dokonce o cca 17%.

6.1.3 Prognodza vyvoje relevantniho trhu
Rist pfepravnich vykonid (tkm) je spojen pfedev§im s ekonomickym riistem.

Ro¢ni tempo hrubého domaciho produktu predstavuje ekonomicky riist.

Graf ¢. 4 — Meziro¢ni rust HDP v %
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Zdroj: CNB (www.cnb.cz), vlastni vypracovani

HDP kleslo vroce 2009 o0 -4,5%, coz je maximum ve sledovaném obdobi,
Vv nasledujicim roce vzrostlo o 2,5% a dalsi rok opét o 1,8%. V roce 2012 opét néasleduje
pokles 0 1%. Na rok 2013 prognéza CNB poéita poklesem o 1,4% a v dalsich letech je
ptedpovidan rist o 1,4% a 2,2%.

Progndza vyvoje automobilové dopravy — ndkladni automobily pocitad pravée
s HDP jako jedinou veli¢inou, ktera ovliviiuje pfepravni vykony. Tato progndza byla

publikovana v tinoru 2013 a je dostupna na http://www.edip.cz/docs/mohlo-by-vas-

zajimat/2013-clanek-silnicni-obzor-aktualizace-prognozy-vyvoje-automobilove-

dopravy-v-cr.pdf. Prognéza piedpovida zvySeni dopravnich vykont (vozokm) o 3%
V obdobi od roku 2010 do roku 2015.

Prognoza vyvoje tunokilometrii je stanovena pomoci rovnice y = 1172x +
51063, ktera byla ziskana regresni analyzou V programu excel. Jako nezavisla proménna

byl oznacen ro¢ni rist HDP, jako zavisla proménna pak velikost trhu. Koeficient
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determinace vychazi 0,8082, znamend to, Ze zména HDP vysvétluje zmény velikosti

trhu z 80 %, coz je dobré hodnoceni.

Tabulka €. 5 — Prognoza velikosti trhu na zakladé regresni analyzy

Meziro€ni [Meziroéni
Velikost trhu | rist HDP | rdst trhu
Rok vmil. tkm % %

2009 44 954 45|  -11,64
2010 § 51832 25 15,30
2011 = 54 830 1,8 5,78
2012 51228 1,0 -6,57
2013 g 49 422 14 -3,53
2014 | & 52704 14 6,64
2015 | & 53 641 22 1,78

Zdroj: CSU (www.czso.cz), CNB (www.mfcr.cz), vlastni vypracovani

V roce 2013, tedy v prvnim progndézovaném roce, bude HDP klesat o 1,4% coz
by mélo zpusobit pokles tunokilometri o 3,53%. V roce 2014 je o¢ekavan rust trhu
0 6,64% a v roce 2015 0 1,78%. Od roku 2010 tedy podle vlastni zpracované prognozy
vzrostla velikost trhu nékladni silni¢ni dopravy o 3,49%. Rozdil mezi Prognozou vyvoje
automobilové dopravy z unora 2013, ktera ptedpovidala od roku 2010 do roku 2015
0 3% je ptedevsim v pouzitych hodnotach HDP. V této praci jsou vyuzity hodnoty HDP
z minulosti z CSU a budoucnost z MFCR. V Progndze vyvoje automobilové dopravy je
vyuzit pramér HDP zvetejiovanych CNB, CSU a MFCR. Nicméné zavislost velikosti
trhu je pomérné¢ silnd na HDP, da se tedy ptredpokladat, Ze pokud poroste HDP, bude se
zvétSovat velikost trhu a naopak. Pro obdobi 2010-2050 stanovila Progn6za dopravy

rast 21%.

6.1.4 Analyza atraktivity trhu

Po predchozich analyzdch je mozné provést kvalitativni hodnoceni trhu.
Kvalitativni hodnoceni trhu je zpracovano pomoci hodnoceni atraktivity trhu,
a to na zaklad¢ zvolenych faktorti, které odrazeji Sance a rizika dané¢ho trhu. Kazdému
kritériu jsou pfidéleny body 0 — 6 (negativni — pozitivni). Vaha kriteria je stanovena
vlastnim odhadem. Celkovy vysledek je procentuelni podil dosazeného vysledku

na maximalnim mozném hodnoceni.
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Tabulka ¢. 6 — Analyza atraktivity trhu

Kritérium |Vahal Bodové hodnoceni kritéria atraktivity [Body|Vaha
X
Negativni Pramér Pozitivni body
0 1 2 3 4 5 6
Rust trhu 3 X 3 9
Velikost trhu] 2 X 4
Intenzita 3 x 1 3
konkurence
Prumérna 2 x 1| 2
rentabilita
Bariery | x 3 3
vstupu
M021?0st1 1 x 5 5
substituce
C It|I-VOSt na ] x 1 1
konjunkturu
Struktura
2 ) ¢ 2 4
zakaznikli
Vii
A I x o
prostiedi
Celkem 16 36
Maximalni pocet bodii: 96
Dosazeny pocet bodi: 36
Hodnoceni: 38%

Zdroj: Marik a kol., 2011, vlastni vypracovani

Na zaklad¢ ptedchozich analyz byl zjiStén rast trhu, nicméné tento riist neni tak
intenzivni jak se pfedpokladalo v predeslych letech. Doprava nepatii mezi nejrychleji
rostouci odvétvi v CR, proto je povazovan rist trhu za pramérmy.

Trh nékladni silni¢ni dopravy je pomérné Siroky, v ur¢ité mitfe potiebuji silni¢ni
nakladni dopravu vSechny vyrobni podniky. Velikost trhu je tedy nadprimérna. VétSinu
zakazek maji pod sebou velké spolecnosti. Ty je mohou nadale pterozd€lovat dale,

proto maji moznost pfijit k zakdzkam i mensi dopravci.

Konkurence je v tomto odvétvi velmi silnd. Firem je mnoho, i kdyz po krizi
v roce 2009 jich velmi ubylo a ubyva jich i nadéle. Je mozné tedy vyuzit misto na trhu
po téchto firmach. Pfepravci si neustale konkuruji cenami a tlaci je tak ¢im dal tim niz.

Cena je rozhodujicim kriteriem pro zékazniky, proto je na tomto trhu silny boj.
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Rentabilita v pozemni dopravé se podle informaci CSU pohybuje kolem 1,97%
zatimco primér za viechny odvétvi v CR je 9,15%. Proto je povazovana rentabilita

tohoto trhu za podprimérnou.

Jak jiz bylo zminéno vySe, pfekazky pii vstupu na tento trh jsou predevSim ve
finan¢ni narocnosti prvnich tfi mésici podnikani a nedostatku zpusobilych fidich.
Existuji odvétvi s mnohem vétSimi prekdzkami pii vstupu jak finanéni naro¢nosti nebo

narocnosti technologickou, proto je odvétvi dopravy povazovano za pramerné.

Silnicni nadkladni dopravu je mozné nahrazovat jinym typem piepravy napf.
vodni, Zelezni¢ni nebo leteckou, ne vzdy je ale mozné nahradit silni¢ni dopravu na
vetsing trasy. V budoucnosti ma piibyvat kombinované dopravy, ale velmi vyrazné

odklonéni od silni¢ni dopravy neni mozné.

Jak wukézala ekonomickd krize vroce 2009 doprava je velmi zavisla
na vyrobnich podnicich. Pokud ty zastavi vyrobu, klesne vyrazné poptavka po doprave.

Proto je citlivost odvétvi na konjunkturu velmi negativni.

Zakaznici dopravcid jsou predevsim velké spedicni firmy, ty rozhoduji
na zakladé ceny nebo predchozich zkusSenosti o ptfijemci zakézky. Dopravct je mnoho
velkych spedi¢nich firem, které ziskavaji zakazky na dopravu piimo od vyrobctu je
malo. Malo ktery dopravce je schopen si obstarat zakdzky bez spedi¢ni firmy. Proto

si mohou diktovat podminky, jak cenové tak dalsi jako napft. terminy splatnosti faktur.

V regresni analyze se podafilo prokdzat silnou zavislost mezi vyvojem HDP
a vyvojem v silni¢ni nakladni dopravé. Rostlo-li HDP, rostl trh v dopravé a naopak.
Proto je hodnocena doprava jako siln¢ ovliviiovana vlivy prostfedi. Celkové je tedy

hodnocena atraktivita trhu jako mirn¢ podprimérna. Vysledkem tabulky €. 6 jsou:

Rizika spojena s trhem:

o velka konkurence a velka vyjednavaci sila zakaznikd,
e velmi nizka pramérna rentabilita v odvétvi,

e citlivost na konjunkturu a s tim souvisejici citlivost na vlivy prostiedi.

Pozitiva spojena s trhem:

e predpokladany rist trhu,
e trh je pomémé¢ velky,

e na trhu nejsou velké moZnosti pro substituci.
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6.2 Analyza vnitfniho potencionalu

6.2.1 Dosavadni vyvoj trzniho podilu podniku

Vyvoj trzniho podilu podniku je vypocten jako podil tunokilometri spole¢nosti
Promont za rok a tunokilometrii v celém odvétvi silnicni nakladni dopravy. Vyvoj
trzniho podilu zobrazuje graf ¢. 5 ze kterého je ziejmé, ze podil spolecnosti na trhu
neustdle roste. V roce 2012 tvoiil podil na trhu témér 0,03%. Podil se zdd byt
zanedbatelny, ale pokud je porovnan s primérmym podilem podniku v silni¢ni nakladni
dopravé je vyssi o 0,027%. Podil spolecnosti na trhu je tedy nadpramérny. To lze
vysvétlit nékolika velkymi spole¢nostmi pusobicimi na trhu jako napf. Hopi,
Duvenbeck ty maji velky podil na trhu. Zbytek trhu je rozdroben mezi velmi malé firmy
nebo spis jednotlivce, kteti zajistuji pro velké firmy, které maji jen nékolik svych
vozidel (napt. DHL, Schenker), zakdzky svymi vozidly. V dalSich letech se ptedpoklada

snizovani trzniho podilu spole¢nosti z diivodu ztraty nékterych klicovych zdkaznik.

Graf ¢. 5 — Trzni podil spole¢nosti Promont
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Zdroj: CSU (Www.czs0.¢z), vlastni vypracovani

6.2.2 Konkurenéni struktura relevantniho trhu

Obecn¢ lze konkurenta firmy Promont popsat nasledovné: maléd spole¢nost nebo
fyzicka osoba, kterd provozuje soupravy do 12t a dodavky, sidlo v Plzeniském kraji nebo
blizko hranic s Némeckem. Seznam hlavnich konkurentli a jejich vozového parku je
uveden v tabulce ¢. 7. Z této tabulky jasné vyplyva, ze vétSina konkurentl vlastni
obdobny vozovy park. Naprosto totozny vozovy park maji konkurenti, ktefi nejsou tak

blizko hranic. To hovoii ve prospéch spolecnosti Promont, protoze muize nabidnout
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nizsi cenu stézejnich preprav do Némecka. VétSinu vozového parku Promont tvori
soupravy, ty v CR plati myto na délnicich a v Némecku nikoliv, proto mize firma t&Zit
ze své geografické polohy stejné jako ostatni dopravci, ktefi jsou v dosahu 20km
od statnich hranic. Nemusi platit pomérné vysoké myto na ¢eskych dalnicich. Naopak
dopravci, ktefi jsou stejné blizko hranic jako Promont nemaji zastoupeni vSech typi
vozidel ve svém vozovém parku. Proto Promont mtze ziskat zakazky, na které vozovy

park konkurentil nestaci.

Tabulka €. 7 — Hlavni konkurenti a jejich vozovy park

vzdalenost
Konkurent vozidla |[dodavky|soupravy|kamiony| od hranic
pick up | (do 3,5t)| (do 12t) |(nad 12t) v km
J+M Zeman, s.r.o. Bor X 25
Autodoprava J. Dédi¢ek, Tachov X X X 25
Silbec s.r.o., Tachov X X X 25
Mezado Jan Pesek, Sténovice X X X X 60
Luta Nepomuk X X X X 75
Jaroslav Herout, Ctibor X X 20

Zdroj: vlastni vypracovani

6.2.3 PFimé a neprimé faktory konkurenéni sily podniku

Ptimé faktory ovliviiuji vnimani spolecnosti potencionalnimi zadkazniky a mohou
ovlivnit jejich rozhodovani. Nepiimé faktory ovlivituji konkurenéni silu podniku a jeho
postaveni. Nepiimé faktory nejsou vniméany piimo zakaznikem, ale vytvéreji urcité
zdzemi podniku. Pfimé 1 nepfimé faktory jsou vybrany tak, aby nejlépe popisovaly stav

podniku Vv silni¢ni nakladni dopravé.

6.2.3.1 PFimé faktory

Kvalita sluzeb, které spolecnost poskytuje, se dd hodnotit jako velmi dobra.
Vozovy park je Casto obnovovan, nedochdzi k poruchdm, které by naruSovali pribéh
dopravy. Ridi¢i jsou pravideln& $koleni. S tim souviseji i dal3i nabizené sluzby, vozidla
jsou monitorovana systémem Car Control, zdkaznik mtize ziskat od vedeni spolecnosti
Vv jakémkoliv okamziku informace o tom, kde se pravé nachazi jeho zakazka. DalSim
pfinosem pro podnik jsou vlastni skladovaci prostory, kde miZe byt zakazka skladovana
nebo zde muze dochazet prekladkam. Piekladky umoznuji efektivni vyuZziti vozidel,

cenu piepravy muze podnik diky moznosti ptekladky stlacit niz, nez jeho konkurenti.

Cena je pro zdkaznika mnohdy rozhodujici, odpovidajici kvalité sluzby tak musi

byt pfifazena pomérné nizka cena, aby mohl podnik drzet sviij podil na trhu nebo
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dokonce tento podil zvySovat. Kvalitni sluzba a nizka cena, tuto zkuSenost by si mél
zakaznik odnést z jednani s firmou Promont. Firma proto neinvestuje do reklamy jako
takové, ale do zkvalitiovani svych sluzeb. Dalsi nespornou vyhodou pro firmu
orientujici se na prepravy v Némecku je uz nékolikrat zminovana blizkost hranic a s tim

souvisejici vétsi operativnost a finan¢ni Gispora.

Firma ziskava bonusové body za dodrZzovani termind pieprav. Image firmy je
tvofena prave spolehlivosti termind, kvalitni sluzbou a doprovodnym servisem, dale dba
spolecnost na dodrzovani zasad chovani fidiCe pii nakladce nebo vykladce, na jeho
vhodném odévu, kterym reprezentuje firmu. Velkd pozornost je vénovan i vozovému
parku, ten je obménovan a udrzovan, tak aby zdkaznik védé€l, Ze spolupracuje

s kvalitnim dopravcem.

6.2.3.2 Nepfimé faktory

Kvalita managementu je pifi fizeni dopravniho podniku velmi dileZita.
Hodnoceny podnik se vyznacuje mirné nadprimérnym managementem, coz doklada
ptiloha ¢. 1 — Analyza vnitiniho potenciondlu — kvalita managementu. Mezi pramérné
hodnocené vlastnosti managementu patii vize, schopnost prognozovat, styl vedeni a
schopnost ucit se novym vécem. Nadprimémeé je hodnocena schopnost tvofit strategii,
odhadnout Sance a rizika, planovat, schopnost nalézt rychle feSeni a ovladat jak
ekonomicka tak technicka hlediska. Jako mirn¢ podprimérna je hodnocena kvalifikace
managementu. Ani jeden ¢len vedeni nema vzdélani nebo piedchozi praxi v oboru.
Nicméné za roky pusobeni ve firmé Promont si ziskali bohaté zkusenosti s chodem

podniku Vv silni¢ni nakladni doprave.

Hodnoceni vykonného persondlu je zpracovano podrobné v piiloze
¢. 2 — Analyza vnitiniho potenciondlu — kvalita vykonného personalu. Vysledek této
analyzy je prumérny. Nadprimémeé je hodnocena kvalifikace persondlu, kazdy tidic
musi splnit pozadavky dané zakonem pro vykon tohoto povolani (fidi¢ské opravnéni
dané skupiny, profesni prikaz, zdravotni prohlidka, psychotesty). Mezi nadprimérné
hodnocené stranky patii ndklady na Skoleni, tyto naklady jsou na srovnatelné trovni
nebo vyssi nez u konkurence. Mezi primérné hodnocené jevy patii fluktuace, ktera je
nebezpecim pro firmu vzhledem Kk tomu, Ze je nedostatek kvalifikovanych fidica. Firmu
opusti za rok vétSinou dva pracovnici. Jako pozitivum se d4 hodnotit fakt, ze skoro
polovina soucasnych fidici ve firmé pracuje od jejiho vzniku, tedy okolo 10let.

Primérné je hodnoceno i klima v podniku, v poloviné roku 2012 by se dalo hodnotit
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jesté jako nadprimérné, bohuzel udalosti roku 2012 a neshody ve vedeni pfinesly

vyrazné zhorSeni podnikového klima a budoucich ocekavani.

Dlouhodoby majetek ve vysledném hodnoceni ziskal primérnou znamku.
Podrobné v piiloze ¢. 3 — Analyza vnitiniho potencionalu — investice a dlouhodoby
majetek. Stav dlouhodobého majetku, jeho tdrzba a obnova je v podniku nadprimeérna.
Podprimémeé se jevi zpétné hodnoceni investic, rozhodovani o investicich ,,od oka“ a
pfimétenost kapacit. Kapacity byly pfimétené do prosince 2012, ocenéni je zpracovano
k 31.12.2013, v tomto mésici uz je prebytek vozidel, protoze spole¢nost s odchodem

dispecert ptisla o velkou ¢ast svych zakéazek.

Financni situace na konci roku 2012 ziistava stale mirn¢ nadprimeérna. Jak
dlouho jesté potrva takto pfizniva situace, je otdzkou dalSich analyz. Zatim je na velmi
dobré urovni, protoze je schopna zajistit provozni naklady, které jsou dost vysoké
s ohledem na dobu splatnosti provedenych sluzeb a naopak povinnosti dopravce hradit

naftu, myto, servis, mzdy fidi¢t a DPH.

6.2.4 Vyhodnoceni konkurenéni sily podniku

Celkovou konkurené¢ni silu shrnuje tabulka ¢. 8 — Souhrnnd konkurencni sila,
obsahuje hodnoceni jak ptimych, tak nepiimych faktort k bodovému hodnoceni jsou
pak pridéleny vahy. Celkova konkurenc¢i sila je vypoctena jako vazeny pramér.

Dosazeny vysledek 69 % je nadprimérmny.

Tabulka ¢. 8 — Souhrnna konkuren¢ni sila

Kritérium Vaha| Bodové hodnoceni kritéria atraktivity |Body| Vaha
Negativni Pramér Pozitivni x
0 1 2 3 4 5 6 Body
1|Kvalita sluzeb 3 X s 15
2|Servis a
2 X 5 10
sluzby
- y
g 3|Cenova 3 x 4| 12
v uroven
< B
5 4|Intenzita 1 x | |
E reklamy
> S ,
A 5|Vyhoda ) x 6 12
geogr.polohy
6 Dodfz?vam 3 x 6 18
terminu
7{1mage firmy 1 x 4 4
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9|Kvalita 3 x 4 12
Z managementu
S B B
= 10 Vykonr,1y 3 x 3 9
< personal
2 -
= | 11 Majeteka 2 X 3 6
= investice
Z | 12|Finanéni
nanchl 2 x 4 8
situace
Celkem 25 103
Maximalni pocet bodti: 150
Dosazeny pocet bodi: 103
Hodnoceni: 69%

Zdroj: Matik a kol., 2011, vlastni vypracovani

6.3 Zaver strategické analyzy
Na zéklad¢ vnitiniho a vnéjsiho potenciondlu je mozné prognodzovat trzni
podil a trzby podniku Promont. Pro zhodnoceni dlouhodobé perspektivnosti podniku

je vhodné vyuzit tzv. bostonskou matici.

6.3.1 Prognédza trzniho podilu

Pro stanoveni prognozy trzniho podilu je tfeba nejprve stanovit tunokilometry
spole¢nosti Promont na rok 2013-2015. K tomu bude vyuZzita opét regresni analyza,
protoze determina¢ni koeficient vySel vice nez 58 %. Jako nezéavisla hodnota jsou
vyuzity jiZz tunokilometry v silnicni ndkladni dopravé a zavisla hodnota budou
tunokilometry podniku. Pro roky 2013- 2014 budou dopoéteny pomoci rovnice y =
0,0006x — 18 454.

Tunokilometry podniku budou déle snizeny o 50 %, protoze spole¢nost v roce
2013 ztrati své dva hlavni zdkazniky (DHL, Schenker). Oba zékaznici méli dohromady
okolo 60 % vSech zakazek spole¢nosti, doprava byla sjednavana vyhradné pies

dispecery, ti vzhledem k nejasné budoucnosti podnik opoustéji v listopadu 2012.

Jednatel spole¢nosti vefi, ze se firme podaii ziskat nové zakazky, tak jako kazdy
rok. Nepiedpoklada vsak rast prepravnich vykonii jako v poslednich letech kolem 20%
ro¢né, ale pouze 10 %. Pokud tedy dojde ke sniZzeni tunokilometrti o 60 %, vlivem
ztraty DHL a Schenker, ale pfitom dojde k navySeni tunokilometrii novymi zakazniky

0 10 %, vysledna zména bude 50 % tunokilometri. V roce 2013 piedpoklada zvyseni
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také 010 % a v roce 2015 vzhledem Kk moznému zavedeni myta v Némecku, které by

firm¢ Promont navysilo ceny pieprav zvyseni pouze o 5 %.

Graf ¢. 6 — Prognoza trzniho podilu Promont
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Graf €. 6 — Prognoza trzniho podilu Promont zobrazuje varianty, jak by vypadal
trzni podil spolecnosti, pokud by nepfisla o své partnery DHL a Schenker a pokud bude
bez zakéazek téchto dvou spolecnosti. Modra kiivka je tedy ukdzkou, kde by mohla byt
spole¢nost, pokud by neodesli dispeceti a Cervena kiivka je prognoza spolecnosti
Promont, bez spoluprace s jiz zminovanymi partnery. Pokles v roce 2013 je cca 35 %,
mirny pokles by byl v tomto roce zaznamenan, i kdyby firma pokrac¢ovala ve spolupraci
se zmiflovanymi podniky. V roce 2014 jesté¢ dochazi k mirnému poklesu a v roce 2015

se trzni podil spole¢nosti zvySuje o cca 4 %.

6.3.2 Prognédza trzeb

V néavaznosti na stanoveni trzniho podilu je mozné stanovit trzby na léta 2013-
2015. Vychazet se bude z progndézovanych tunokilometri, které budou néasobeny
prumérnou cenou tunokilometru. Ta budu odvozena z primérného tempa ristu
minulych cen a inflace. Ve vysledku bude tedy pokracovat pokles primérné ceny
za tunokilometr. V grafu ¢. 7 — Prognoza trzeb Promont jsou zobrazeny ob¢ varianty
trzeb. Mirny pokles je zaznamenan v roce 2013 a to v disledku, jak snizeni pfepravniho
vykonu z divodu prepokladaného sniZzeni HDP, tak z divodu neustidlého sniZovani

prumémé ceny za tunokilometr. Trzby bez DHL a Schenker klesnou vroce 2013
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0 40 %, v roce 2014 vzrostou 0 5 % a v roce 2015 poklesnou o 1 %. Pokud by firma

nepfisla o zakazky DHL a Schenker, trzby by zobrazovala modré kiivka.

Graf ¢. 7 — Prognoza trzeb Promont
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6.3.3 Dlouhodoba perspektiva podniku

Dlouhodobou perspektivu 1ze hodnotit pomoci tzv. Bostonské matice. Do ni

budou dosazeny hodnoty zjisténé v analyze vnitiniho a vnéjs$iho potenciondlu.

Tabulka €. 9 — Vyhodnoceni perspektivy podniku

S Y
2| s 3. 2. 1.
S|2
Podniky, které el . P ik
Odfl,y’ ?rve b,y m,ey Podniky s dobrou . odni {/s
zménit zaméfeni svého . Jednoznacnou
o, perspektivou .
K] podnikani perspektivou
(7]
5 g _ 6. 5. 4.
(2] f=
© © | X | B [ Podniky které by mél .
5 1| & | @ | ooy riaebymely Podniky s piijatelnou| Podniky s dobrou
i~ o ¥ [ zménit zaméfeni svého ; .
= » o, perspektivou perspektivou
N podnikani
9. 8. 7.
“© Podniky témét bez Podniky s malou Podniky s omezenou
§ g perspektivy perspektivou perspektivou
Nizka Stredni Vysoka
0% 50% 100%,

Atraktivita trhu (~38 %)

Zdroj: Matrik a kol., 2011 a vlastni vypracovani
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7 Financ¢ni analyza

7.1 Horizontalni analyza

Tabulka ¢. 10 — Horizontalni analyza aktiv

AKTIVA 2010/2009 2011/2010 2012/2011 Tempo

v % v tis. K& v % v tis. KC Vv % v tis. KE | rastu %
AKTIVA CELKEM 13,72 2 269 22,78 4284 -4,72| -1089 10,59
Dlouhodoby majetek 20,31 1561 11,33 1048 -10,08| -1038 7,19
Budovy a stavby -1,74 -68 -4,58 -176| -11,73 -430 -6,02
SMV a SSMV 73,25 2 286 22,64 1224 -9,33 -619 28,85
Obézny majetek 9,17 794 34,23 3236 -0,41 -52 14,33
Zasoby 9 22,22 2| 100,00 11 61,11
Kr.pohledavky 20,69 1451 40,51 3429 -3,67 -437 19,18
Financni majetek -40,46 -666 -19,90 -195 47,64 374 -4,24
Ostatni aktiva -45,03 -86 0,00 0 0,95 1| -14,69

Zdroj: vlastni vypracovani

Z tabulky ¢. 10 — Horizontdlni analyza aktiv je zifejmé, Ze celkova aktiva
spole¢nosti rostla v praiméru o 10,59 %. Mezi lety 2009-2011 celkova aktiva vzdy
rostla, nasledné je vSak mezi rokem 2011-2012 je zaznamenan pokles. V aktivech
spolecnosti nejvyraznéji klesa v roce 2012 dlouhodoby majetek a to jak budovy
a stavby, tak SMV a SSMV. Pokles na G¢tu budov a staveb je zplisoben prodejem
budovy a na uctu SMV a SSMV pak prodejem dvou starSich souprav, které byly
nadbytecné z dliivodu ztraty zakédzek na konci roku 2012. V poslednim sledovaném roce
dochazi také k poklesu obézného majetku a to predevsim vlivem poklesu kratkodobych
pohledavek, zisoby a finan¢ni majetek se naopak zvySuji. Finan¢ni majetek roste

V poslednim roce o t¢émét 50% to je zplsobeno praveé prodejen DHM.

Tabulka €. 11 — Horizontalni analyzy pasiv

PASIVA 2010/2009 2011/2010 2012/2011 'I:en'po

v% |[vtis.KE| v% |vis.KE| v% |vtis. K& |rustu %
PASIVA CELKEM 13,72| 2269 2278 4284 472 1089 1059
Vlastni kapital 13,22 1695 2304/ 3195 5,19 886| 14,05
Nerozdéleny zisk minulych let 6,89 752 1796| 2095 21,33] 2935 15,39
Hosp. vysledek bézného obdobi 81,86 943 5251 11000 64,13 -2049 2341
Cizi zdroje 11,84 515 2191 1066) -3296| -1955 0,26
Dlouhodobé zavazky 13,52 302 1680 426 8916 -2641| -1962
Krétkodobé zavazky 10,07 213| 2748 640) 23,11 686| 2022
Ostatni pasiva 453,85 59 31.M 23 -21,05 20 194N

Zdroj: vlastni vypracovani
Vlastni kapital spole¢nosti roce v priméru o 14,05 % ro¢né, rlst je tvofen

pfedevSim kumulaci nerozdélenych ziskti minulych let a také do roku 2012 nartstal

65



hospodaisky vysledek bézného obdobi. V roce 2012 poprvé klesd a to o 2 049tis. K¢
tzn. o cca 64 % oproti roku 2011 a to z davodu ztraty klicovych zakazek v prosinci roku
2012. Ztabulky ¢. 11 je dale patrné, jak vroce 2012 vyrazn€ klesaji dlouhodobé
zavazky, kdy byly splaceny z velké c¢asti piij¢ky od spole¢nikt. Kratkodobé zavazky

spole¢nosti rostou o cca 20 % roc¢né.

Tabulka €. 12 — Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V77 2010/2009 2011/2010 2012/2011 | Tempo

v% |vtis.KE| v% [vtis.KE| v% |vtis. KE|rustu %

Trzby za prodej zbozi X 18| 94,44 17| 14,29 5| 54,37
Naklady vynaloZené na prodané zboZi X 16 100,00 16 0,00 0[ 50,00
Obchodni marze X 2| 50,00 1| 166,67 5| 108,33
Vykony 18,42| 5938 16,46 6282 3,17 1409| 12,68
Trzby za prodej vl. vyrobk( a sluzeb 18,42| 5939| 16,26 6207 3,14 1393] 12,61
Vlykonova spotieba 11,15 2482 14,99 3709 8,21| 2335 11,45
Spotreba materialu a energie 41,211 3629 25,00 3109 12,04 1872 26,09
Sluzby -8,52| -1147 4,87 600 3,59 463 -0,02
Pridana hodnota 34,67 3458| 19,16 2574 -575| -921| 16,03
Osaobni naklady 16,37 1051 4,09 306| -0,32 -25 6,71
Dané a poplatky -52,45|  -150 7,35 10| 12,33 18| -10,92
Odpisy DNM a DHM 53,71 413| 51,27 606 24,83 444 43,27
Ostatni provozni vynosy 273,88 367| -72,85 -365| 55,15 75| 85,39
Ostatni provozni naklady 135,09 1101] 34,81 667| -3,60 -93| 55,43
Provozni VH 77,000 1389 22,99 734| -42,37] -1664| 19,20
Finanéni vysledek VH -55,73|  -277| 37,86 293 -79,63| -383| -32,50
VH za ucetni obdobi 81,86 943| 40,10 840| -61,77| -1813| 20,06
VH pred zdanénim 85,08 1112| 4246 1027| -59,40( -2047| 22,71

Zdroj: vlastni vypracovani

V tabulce ¢. 12 chybi prvni procentuelni zména trzeb za zbozi, protoze zbozi
(pneu) se zacina prodavat az v roce 2010, kdy byl zfizen pneuservis. Obchodni marze
od roku 2010 do roku 2012 roste kazdorocné v priméru o 108 %. Prodej zbozi vSak

tvoii zanedbatelnou polozku oproti vlastnim vykontim.

Vlastni vykony rostou meziro¢né¢ o 12,68 %. Obdobnym tempem roste také
vykonova spotieba a to meziro¢né 11,45 %. Nejvetsim tempem ve vykonové spotiebé
roste spotfeba materidlu a energie. Pfidana hodnota roste od roku 2009 v praméru
0 16 % rocné, tento dobry vysledek je zptisoben predevsim ristem v roce 2010 oproti

roku 2009. V poslednim sledovaném roce dochazi k poklesu ptidané hodnoty.

Rostouci tendence je zaznamendna také u osobnich ndkladi a odpisti. Ostatni
provozni vynosy a naklady jsou také rostouci. Provozni vysledek hospodaieni rostl

meziro¢né o 19,20 %. Rust se ale kazdym rokem snizoval a v roce 2012 dokonce pokles
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0 1 664tis. K¢. Finan¢ni vysledek hospodateni je kazdoro¢né zaporny a meziro¢ni rist
byl zaznamenan jedin€ v roce 2011/2010, jinak neustale klesal, primérny pokles 32,5 %
ro¢né. Vysledek hospodafeni za ucetni obdobi rostl mezirocné o 20 %, v roce 2012 je
opét zaznamenan pokles stejné jako u ostatnich polozek a to ve vysi 62 % tzn. 1 813tis.
K¢.

Tabulka ¢. 13 — Horizontalni analyza cash flow

. L s , 2010/2009 2011/2010 2012/2011 Tempo
Pfehled o pénéznich tocich — —— — 1 .
v% [vitis. KE| v% [vtis.KE| v% [vtis. KE| rastu %
Stav PP na zacatku obdobi -58,12| -2284| -40,46] -666| -19,90| -195] -39,49

Cisty penézni tok z prov.ginnosti
pred zdanénim, zménami prac.
kapitalu a mim.poloZkami 72,96| 1589| 49,11 1850 -22,20| -1247 33,29
Cisty penézni tok z provozni
¢innosti pfed zdanénim a

mimoradnymi polozkami -1447(  -451| 7,28 194| 91,50 2616 28,10
Cisty penézni tok - provozni -27,42 -784( -5,30 -110{ 143,82 2826 37,03
Cisty penézni tok - investicni | -3786,76] -2575| -7,30 -193( 46,19 1 310| -1249,29
Cisty penézni tok - finanéni -46,83| -266| 123,84 374| -527,66| -3567| -150,22
Cisté zvySeni resp. snizeni

penéznich prostredku -107,92| -3625( 26,69 71 291,79 569 70,19
Stav PP na konci obdobi -81,07| -5909| -43,12| -595| 47,64 374 -2551

Zdroj: vlastni vypracovani

V tabulce €. 13 je mozné sledovat vyvoj penéznich tokd ve spole¢nosti Promont.
Stav penéznich prostfedkl na zacatku kazdého obdobi se snizuje mezironim tempem
40 %. Cisty penéni tok z provozni &innosti kazdoro¢né klesal, masivni riist piichazi
mezi rokem 2012/2011, kdy dochdzi k ristu pfedev§im Ccistého penézniho toku
z provozni ¢innosti pied zdanénim a mimofadnymi poloZkami. Zatimco v piedeslych
letech se neustdle pohledavky zvysovaly, v roce 2012 dochézi k snizeni pohledavek

spolecnosti, tim je zptisoben nartst ¢istého penézniho toku z provozni ¢innosti.

Penézni tok z investi¢ni ¢innosti je zdporny mimo opét posledniho sledovaného
roku 2012, kdy doslo k prodeji nepotfebného majetku. Stejné tak penézni tok z financni
¢innosti ma klesajici tendenci. Mezi lety 2010/2009 dochéazi k Cistému snizovani
penéznich prostiedkli, v dalSich letech pak ke zvySovani penéznich prostfedka. Stav
penéznich prostfedkli na konci obdobi v priméru klesd o 25,51 %. Coz neni pozitivni
jev, pokud nema podnik dostatecnou penézni likviditu, to bude pfedmétem dalsi

analyzy. K ristu penéznich prostfedkl na konci obdobi dochazi pouze v roce 2012.

67



7.2 Vertikalni analyza

Nejvétsi polozkou aktiv je u spolecnosti Promont obézny majetek. Ve vSech
sledovanych letech tvofi v priméru 53 % aktiv, tim pfevySuje podil dlouhodobého
majetku na aktivech, ktery tvoti v priméru 46 % aktiv. V roce 2011 a 2012 pievysuji
svym podilem na celkovych aktivech SMV a SSMV budovy a stavby. Z tabulky ¢. 14 je
evidentni, Ze nejvétsi polozkou obéZného majetku jsou kratkodobé pohledavky, tvotici

v priméru 43 % na celkovych aktivech. Podil financniho majetku se sniZuje.

Tabulka ¢. 14 — Vertikalni analyza aktiv

AKTIVA 2009 | 2010 | 2011 | 2012 S
Vv %

AKTIVA CELKEM 100,00( 100,00 100,00( 100,00 X
Dlouhodoby majetek 43,27 46,48 49,18 44,59 45,88
Budovy a stavby 21,07 23,64 20,42 15,87 20,25
SMV a SSMV 11,02 18,87 28,75 28,72 21,84
ObézZny majetek 53,86 52,36 50,27 54,95 52,86
Zasoby 0,00 0,00 0,05 0,05 0,02
Kr.pohledavky 33,58 42,41 45,01 51,51 43,13
Finan¢ni majetek 20,27 9,95 5,21 3,40 9,71
Ostatni aktiva 2,87 1,15 0,56 0,45 1,26

Zdroj: vlastni vypracovani

Tabulka €. 15 — Vertikalni analyza pasiv

PASIVA 2009 | 2010 |D 2011 | 2012 Primar
v %

PASIVA CELKEM 100,00] 100,00] 100,00] 100,00 X
Vlastni kapital 87,26| 7362 73,75 7390 77,13
Nerozdéleny zisk minulych let 60,47| 6599 62,02 5959 62,02
Vysledk hosp. béZného obdobi 24,93 697 11,14 1384 1422
Cizi zdroje 12,58/ 26,30 25,87 2569 2261
Dlouhodobé zévazky 7,30 13,51 1349 12,83 11,78
Kratkodobé zavazky 528| 12,80 12,38 12,86 10,83
Ostatnipasiva 0,16 0,08 0,38 0,41 0,26

Zdroj: vlastni vypracovani

Strukturu pasiv ukazuje tabulka ¢. 15, z ni je patrné€, ze nejvétsi polozkou pasiv
je kazdoro¢né vlastni kapital. Vlastni kapital tvoii nejvétsi ¢asti, a to v priméru 62 %,
nerozdéleny zisk minulych let. Cizi zdroje tvoii kolem 23 % pasiv. Pfi¢emz obdobny
podil zaujimaji jak kratkodobé tak dlouhodobé zavazky. Dlouhodobé zavazky zaujimaji
az do roku 2012 vzdy trochu vyssi podil, naopak vroce 2012 mirn¢ prevysuji
kratkodobé zavazky ty dlouhodobé. Ostatni pasiva netvoii ani v jednom ze sledovanych

let vice nez 1% na celkovych pasivech.
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7.3 Analyza rozdilovych ukazatelti — CPK
Cisty pracovni kapitdl predstavuje &ast volnych prostiedki, které ziistanou
po thrad¢ vSech béznych kratkodobych zadvazki (jedna se o prebytek obézného majetku

nad kratkodobym cizim kapitdlem). Tento ukazatel informuje o platebni schopnosti

podniku.

Tabulka ¢. 16 — Vypocet Cistého pracovniho kapitalu

Rok
Polozka 2009 2010 2011 2012
Zasoby 0 9 11 22
Kratkodobé pohledavky 7013 8464 11893| 11456
Kratkodoby fin.majetek 1646 980 785 1159
Kratkodobé zavazky 2116 2 329 2 969 3655
Cisty pracovni kapital 6543 7124 9720 8982

Zdroj: vlastni vypracovani

Z tabulky &. 16 je evidentni, ze hodnota CPK nabyvala vzdy pomémé vysokych
hodnot. Do roku 2012 rostla, v roce 2012 poprvé mezirocné klesla. Pfesto je tento
ukazatel pozitivni, protoze ob&zna aktiva rostla rychleji nez kratkodobé zavazky, coz
svéd¢i o dobré platebni schopnosti podniku, pokud nebude v nasledujicich letech
zaznamenan prudky pokles tohoto ukazatele. Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu je

zachycen v grafu ¢. 8.

Graf ¢. 8 — Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu
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Zdroj: vlastni vypracovani
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7.4 Analyza pomérovych ukazatell

7.4.1 Ukazatele rentability

ROA (rentabilita aktiv) rostla do roku 2011, v roce 2012 se dostava dokonce pod
uroven roku 2009. ROA je vroce 2012 pro spoleCnost negativni, protoze ukazuje
na zhorsujici se efektivnost celého podniku. U dobrého podniku by méla byt hodnota
ROA ptes 10 %. ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) ma stejnou tendenci, coz
nepiiznivy jev pro vlastniky, protoze zisk z jejich vloZeného kapitalu se v roce 2012
vyrazn¢ snizuje. ROI (rentabilita celkového vlozeného kapitalu) také klesa v roce 2012,
coz je ziejmé ztabulky ¢. 17. Idealni je hodnota mezi 12-15 %. Jediny ukazatel
rentability trzeb na urovni cash flow (ROS) v roce 2012 vzrostl na svoji maximalni

hodnotu. Doporuc¢ené hodnoty jsou nad 8 %.

Tabulka ¢. 17 — Ukazatele rentability

Ukazatel v % 0
2009 2010 2011 2012
ROA 8,95 14,30 16,58 8,21
ROE 9,46 15,11 17,21 6,26
ROI 8,96 14,32 16,65 8,24
ROS 8,87 5,43 4,42 10,44

Zdroj: vlastni vypracovani

7.4.2 Ukazatele aktivity

Ukazatel obratu celkovych aktiv vyjadiuje, kolik jednotek trzeb ptipada na jednotku
celkovych aktiv. Doporucené hodnoty tohoto ukazatele jsou od 1,6 — 3 %. Spole¢nost je
Vv tomto rozmezi ve vSech sledovanych letech. Doba splatnosti pohledavek vyjadiuje, jak
dlouho musi podnik ¢ekat od provedeni sluzby na uhradu za provedenou sluzbu. Doba
splatnosti zavazku vyjadiuje, za jak dlouho podnik plati svym dodavatelim. Velmi
negativni jev je evidentni ztabulky €. 18 a to rozdilnd doba splatnosti pohledavek
a zavazkl. Podnik tak nevyuzivd vyhody obchodniho Givéru, naopak musi mit dostatecnou

likviditu, aby mohl pfekonat obdobi, nez je mu zaplaceno odbérateli.

Tabulka ¢. 18 — Ukazatele aktivity

Rok
Ukazatel
2009 2010 2011 2012
Obrat celkovych aktiv 1,95 2,03 1,92 2,08
Doba splatnosti pohledavek 71,77 67,66 81,01 75,16
Doba slatnosti zavazku 5,41 8,38 9,63 7,54

Zdroj: vlastni vypracovani
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Zatimco splatnost pohledavek je cca 75 dni vroce 2012, splatnost zavazki je
vV témze roce cca 8 dni. Tak velky rozdil mlzZe ptivést podnik do platebni neschopnosti,
pokud nema dostatek penéznich prostfedkti na prekonani tohoto obdobi. Takto vyznamny
rozdil je ve vSech sledovanych letech a ukazuje, Ze splatnost faktur 60dni je kazdorocné

piekracovana.

7.4.3 Ukazatele zadluzenosti

Tabulka €. 19 — Ukazatele zadluzenosti

Rok
Ukazatel
2009 2010 2011 2012
Celkova zadluzenost (%) 26,30 26,15 25,73 18,18
Kvéta viastniho kapitalu (%) 73,62 73,75 73,86 81,48
Doba splaceni dluhu (roky) 0,95 1,90 2,62 0,59
Urokové kryti 8,55 9,93| 10,00 4,44

Zdroj: vlastni vypracovani

Tabulka ¢. 19 poskytuje piehled o zadluZenosti podniku. Ve sledovanych letech
celkova zadluzenost podniku vypoctena jako podil ciziho kapitalu k celkovym aktiviim
se snizuje. Véfitelské riziko, které roste umérné zadluzeni je spolenosti Promont
pomérné nizké. Kvota vlastniho kapitalu je naopak vysoka, coz naznacuje, Ze je podnik
financovan ptredevsim vlastnim kapitdlem. Doba splaceni dluhu tika, kolik let potiebuje
podnik pfi soucasné vykonnosti na splaceni svych dluht. V roce 2012 je to okolo piil
roku. Urokové kryti ukazuje, kolikrat zisk pfevysuje placené uroky. Do roku 2012 tento
ukazatel roste a v roce 2012 dochazi ke sniZeni, pifedev§im z divodu poklesu zisku,

protoze nékladové tiroky spolecnosti se nezvysuji nijak zasadnim zptisobem.

7.4.4 Ukazatele likvidity
Tabulka ¢. 20 — Ukazatele likvidity

Rok
Ukazatel
2009 2010 2011 2012
Bézna likvidita 4,092 3,970 4,259 3,435
Pohotova likvidita 4,092 3,966 4,256 3,429
Penézni likvidita 0,778 0,412 0,264 0,315

Zdroj: vlastni vypracovani

V tabulce ¢. 20 jsou zachyceny hodnoty bézné, pohotové a penézni likvidity.
Bézna likvidita ukazuje, jak pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky. Doporucena
hodnota u zdravych podniki je mezi 2-3, minimalni hodnota je 1,5.

Ve vSech sledovanych letech tyto hodnoty podnik vyrazné pievysSuje. Pohotovou
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likvidita udava, o kolik prevysuji kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek
kratkodobé zavazky. Idealni hodnoty jsou 1-1,5. Promont tyto hodnoty opét vyrazné
pfevysSuje. Velmi maly rozdil mezi béznou a pohotovou likviditou je zpisoben tim,
ze podnik ma jen velmi malé zasoby. PenéZni likvidita pak piedstavuje kryti
kratkodobych zavazkii kratkodobym finanénim majetkem. Ve sledovanych letech
postupné tato likvidita klesala a zvysila pouze v roce 2012. Obecné by méla byt penézni
likvidita zaruCena pii hodnoté 0,2. K této kritické hranici se spole¢nost Promont

priblizovala pouze v roce 2011.

7.5 Zavér finanéni analyzy

Vice nez polovinu aktiv spolecnosti tvoii ob¢éZzna aktiva, jejichZ nejveétsi Cast
tvofi pohledavky z obchodniho styku, malou ¢ast tvoii také finan¢ni majetek. Podil
ostatnich obéznych aktiv je zanedbatelny. Kazdoroéné méné nez polovinu aktiv tvori

stala aktiva. Stala 1 obéznd aktiva mezi lety 2012/2011 klesaji. Primérny meziro¢ni rtist

celkovych aktiv mezi lety 2009 a 2012 je 10,59 %.

Pasiva podniku tvoii vzdy ve sledovanych letech minimalné 70 % vlastni kapital
a zbytek pfipada na cizi zdroje. Dlouhodobé a kratkodobé zdvazky podnik tvofi
V podstaté skoro stejny podil na celkovych pasivech. Vlastni kapital ve sledovanych
letech neustale rostl. Vysledek hospodafeni bézného obdobi rostl do roku 2012, kdy

poprvé mezirocn¢ klesa o cca 64 %, zaroven v tomto roce klesaji zavazky podniku.

Vykony podniku rostly mezirocné o 13 % ve sledovaném obdobi. Spolu
s vykony byl zaznamenan meziro¢ni rast vykonové spotieby 11,5 %. Vliv na nartst
vykonové spotieby ma predevsim spotieba materialu a energie, ktera roste mezirocné
0 26 %. Osobni nadklady rostou v priméru o 7 % rocné€. Provozni vysledek hospodateni
poprvé meziroéné klesa vroce 2012 a to 42 %. Finan¢ni vysledek hospodareni
meziro¢né klesa o 32 % a je kazdoro¢né zaporny. Celkovy vysledek hospodateni

po zdanéni opét poprvé mezirocné klesa v roce 2012 a to 0 62 %.

7.5.1 Rychly test podniku

Pomoci rychlého testu je mozné souhrnné vyjadfit financni zdravi podniku.
Hodnoceni finan¢niho zdravi obecné piedstavuje tabulka ¢. 21 a podnik Promont
je hodnocen v tabulce ¢. 22. V tabulce ¢. 21 je uvedeno hodnoceni za splnéni ur¢itého
ukazatele. Dosazené vysledky jsou zprimérovany pro zjisténi vysledné znamky

hodnoceného podniku.
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Tabulka €. 21 — Rychly test podniku

STUPNICE HODNOCENI (ZNAMKY)
UKAZATEL _ . _ Hrozba
Velmi dobry| Dobry Stiedni | Spatny |insolvence
1 2 3 4 5
Kwéta VK > 30% > 20% > 10% <10 % zaporny
ROS > 10% > 8% > 5% <5% zaporny
ROA > 15% > 12% > 8% <8% zaporna
Doba splaceni dluht < 3 roky <5 let <l12let | > 12 let > 30 let

Zdroj: Matik a kol., 2011
Tabulka €. 22 — Rychly test Promont

UKAZATEL Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012
Hodnota [ Znamka |Hodnota | Znamka |Hodnota | Znamka | Hodnota | Znamka
Kwota VK 73,62 1 73,75 1 73,86 1 81,48 1
ROS 8,87 2 5,43 3 4,42 4| 10,44 1
ROA 8,95 3 14,30 2| 16,58 1 8,21 3
Doba splaceni dluht 0,95 1 1,90 1 2,62 1 0,59 1
Pramér X 1,75 X 1,75 X 1,75 X 1,50

Zdroj: vlastni vypracovani

Z vysledkt rychlého testu zdravi podniku je ziejmé, ze podnik mé velmi dobré
finan¢ni zdravi. Naopak v roce 2012, v némz se vétSina ukazateld rentability vyrazné
zhorsila, dosahuje nejlepsiho vysledkd. To je zplisobeno vysokou rentabilitou trzeb
vtomto roce. Trzby nevzrostly vyrazné¢ a cash flow z provozni Cinnosti vyrazné
vzrostlo. Do roku 2012 se hodnoceni ROS kazdorocné zhorSovalo o jeden stupen.
Vybornd znadmka mohla byt kazdorocné udélena kvote vlastniho kapitalu a dobé
splaceni dluhti. To opét potvrzuje financovani predevSim vlastnim kapitdlem, coz

znamena malé véfitelské riziko. Celkové 1ze hodnotit vysledky podniku jako vyborné.

7.5.2 Prostorové srovnani

Ke srovnani vybranych hodnot ukazatelii s primérnymi hodnotami v odvétvi
pozemni dopravy u soukromych podnikli pod domaci kontrolou slouzi graf ¢. 9.
Je tvoten poloosami, kdy kazda ptedstavuje jeden ukazatel. Primérna hodnota ukazatele
vV odvétvi méd hodnotu 100 a hodnota podniku je poméfovana pravé k hodnoté
pramérného ukazatele v odvétvi. Pomérné hodnoty ukazatelll ostatnich spolec¢nosti jsou
pak na osy nandSeny v relaci k této vychozi hodnoté. Krajni meze jsou 20 a 200
(ptesahuje-li konkrétni pomér tuto hranici, je hodnota zakreslena na této hranici, aby byl

graf prehledny). Cim dale je kiivka od stiedu, tim vy3si je hodnota ukazatele.
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Graf ¢. 9 — Spider graf pro rok 2012

Srovnani podniku s odvétvim

—— Odvétvi

Podnik

Zdroj: vlastni vypracovani

VSechny hodnoty ukazatelli jsou nad primérem ostatnich podnikl ptlisobicich
v pozemni dopravé. Hodnota celkové zadluzenosti je pod drovni, coZ je pozitivni
pro véfitele. Hodnota ROE je minimaln¢ dvojnasobnd nez hodnota ROE u ostatnich
podnikl v pozemni dopravé. Stejné je tomu i u ROA, marze, kvoty VK, bézné likvidity
a pohotové likvidity. Obrat aktiv také vysoce prevySuje primér v odvétvi. Mirné vyssi
nez odvétvovy pramér je penézni likvidita.

Celkové lze tedy hodnotit podnik ve srovnani s ostatnimi soukromymi podniky
pod domaci kontrolou z odvétvi pozemni dopravy jako velmi UspéSny, i kdyz je
srovnavan rok 2012, ktery pro podnik znamenal pokles nékolika ukazatel oproti svému

predeslému vyvoji.
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8 Generatory hodnoty a finanéni plan

8.1 Generatory hodnoty

8.1.1 Trzby
Pro stanoveni generatorti hodnoty je tfeba vyuzit pfedchozi analyzy, zejména
strategickou analyzu. Prvni generator, trzby, jsou tedy pievzaty pravé ze strategické

analyzy. Pro pfehlednost je v tabulce €. 23 zobrazen plan trzeb. Ve v tis. K¢.

Tabulka €. 23 — Plan trZeb (generator hodnoty)

TRZBY Rok
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 [ 2015
Tempo riistu % x| 1842 1626| 314] -4029] 621] -097
Prdmérné tempo rlstu % X 12,61 -11,68
Trzby za sluzby v tis. K& 32235| 38174] 44381 45774] 27333 29030 28750

Zdroj: vlastni vypracovani

8.1.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskovd marze je v minulosti vypocétena jako pomér korigovaného
vysledku hospodaieni k trzbam. Na data v minulosti navazuje vzdy na pravé strané
tabulek prognoza, ktera je zpracovana na zaklad€ odhadli z minulosti se zohlednénim

planti managementu podniku.

Tabulka ¢. 24 — Provozni ziskova marze shora

Rok
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Korigovany provozni zisk pred odpisy

(tis. K&) 2573 4275 5714 4796 2181 2752 2 697
Primérné tempo ristu za minulost a
plan 16,8% 7,3%
Dopocet Odhad
N A
- N ™
PODIL Z TRZEB ZA SLUZBY Rok
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ziskova marze (z KPVH pred odpisy) v % 7,98 11,20 12,87 10,48 7,98 9,48 9,38

Zdroj: vlastni vypracovani

Korigovany provozni vysledek hospodafeni za minulé roky je vypocten
nasledovné: od provozniho vysledku hospodateni jsou odeteny trzby za prodany DHM
a pri¢tena zistatkova cena prodaného DHM a odpisy. Provozni ziskovd marze rostla
do roku 2011, vroce 2012 uZ zaznamenava mirny pokles. Pro budouci obdobi

je ocekavan v roce 2013 pokles az na uroven z roku 2009 a nasledné mirny rtst. V roce
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2013 si firma nebude moct vybirat jen ty nejvyhodnéjsi kontrakty, navic ztrati své
stézejni a vyhodné prepravy, proto bude muset brat i zakazky pro firmu méné vyhodné.

Z prognézované marze je dopocten korigovany vysledek hospodateni pro dalsi roky.

Tabulka €. 25 — Provozni ziskova marze zdola

PODILY NA TRZBACH ZA SLUZBY v % Rok
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Aktivace 0,01 0,00 0,17 0,20 0,10 0,10 0,10
Obchodni marze (na trzbach za ZBO) 0,00] 11,11 8,57 20,00 22,00 22,00 22,00
Pfidana hodnota 30,94 3519| 36,00f 32,89 27,89] 29,85| 29,75
Osobni naklady 19,92 1958 17,50 16,91 1561| 16,08 16,07
z toho Mzdové naklady 15,40 14,88 13,35 12,85 11,56 11,91 11,90
Naklady na sociélni zabezpeceni 4,47 4,63 4,10 4,02 4,05 4,17 4,17
Dané a poplatky 0,89 0,36 0,33 0,36 0,36 0,36 0,36
Ostatni provozni naklady 2,53 5,02 5,81 5,43 4,70 4,70 4,70
Ostatni provozni wnosy 0,42 1,31 0,31 0,46 0,62 0,62 0,62
Ostatni provozni polozky (zména rezerv) 0,04 0,35 -0,18 0,20 0,00 0,00 0,00
. . o Rok
NAKLADY NA PRODANE ZBOZI
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Naklady vynalozené na prodané zbozi
(tis. K&) 0 16 32 32 39 47 43
Podil z trzeb za zbozZi % 0,00 88,89 91,43 80,00 78,00 78,00 78,00
Rocni tempo ristu % 0,00 100,00 0,00 21,88 20,00 -8,33
Prdmérné tempo % 33,33 11,18
. . . Rok
VYKONOVA SPOTREBA
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vykonova spotieba (tis. K¢) 22263 24745| 28454 30789 19710] 20365| 20197
Podil z trzeb % 69,06 64,82 64,11 67,26 72,11 70,15 70,25
Rocni tempo rdstu % 11,15 14,99 8,21 -35,98 3,32 -0,83
Primérné tempo % 11,45 -11,16
OSOBNi NAKLADY Rok
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Osobni naklady (tis. Ké) 6422 7473 7779 7754 4267 4668 4620
Rocni tempo rdstu % 16,37 4,09 0,32 -44,97 9,41 -1,03
Primérné tempo % 6,71 -12,20
Rok

2009 2010 2011 2012 2013 2014 [ 2015

Korigovany provozni zisk pred

odpisy (trzby - naklady) 2573 4275 5714 4796 2182 2751 2698
Ziskova marze z KPZ pred odpisy
dopocitana 7,98%| 11,20%| 12,87%| 10,48%) 7,98% 9,48%) 9,38%

Zdroj: vlastni vypracovani
Néklady na prodané zbozi mirné€ klesaji vroce 2012, u obchodni marZe
je ocekavan rist na 22%, na kterych zlstane az do roku 2015. Vykonova spotieba

vyrazné poklesne z diivodu celkového snizeni vykonti. Osobni ndklady klesaji v roce
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2013 ze stejného diivodu jako vykonova spotieba. Ostatni polozky jako dan€ a ostatni
provozni vynosy jsou odvozeny z prumérného podilu na trzbach za minula Iéta, tento
podil je ponechan a vyslednd castka je odvozena z budoucich trzeb. Vysledkem
je stejny korigovany vysledek hospodaieni jak u prognozy ziskové marze shora, tak
zdola. Korigovany provozni vysledek hospodafeni se tedy dostava vroce 2013

pod uroven z roku 2009. V nasledujicich letech uz neklesa pod 2 500tis. K¢.

8.1.3 Upraveny pracovni kapital

Tabulka €. 26 — Upraveny pracovni kapital

a) Doba obratu ve dnech (vztazeno k tribﬂ N\ N
DOBA OBRATU VE DNECH Rok
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zasoby celkem 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
z toho material 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zbozZi 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Pohledavky za odbérateli 71,8 67,7 81,1 75,2 75,2 78,8 81,1
Kratkodobé zavazky celkem 24,0 22,8 24,5 29,3 31,3 29,3 28,3
7 toho zavazky z obchodniho styku 5,4 8,4 9,6 7.5 75 7,9 8,4
zavazky k zaméstnancum 4.4 4,4 4,2 3,5 3,4 3,5 3,5
zavazky ze soc. zabezpeceni 1,9 2,0 1,6 1,4 1,4 1,4 1,4
stat - dariové zavazky a dotace 11,7 2,5 2,5 1,7 1,7 1,7 1,7
b) Provozné nutné penize
PROVOZNE NUTNE PENIZE Rok
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Penize (pokladna + (¢et) v rozvaze 1 646 980 785 1159
Likvidita (penize / kratkodobé zavazky)
skute¢na 0,78 0,41 0,26 0,32
Provozné nutné penize 529 595 745 920 586 583 557
Provozné nutna likvidita 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
c) Upraveny pracovni kapital (tis. Kc)
UPRAVENY PRACOVNI KAPITAL Rok
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zasoby 0 9 11 22 17 18 18
Pohledavky 7013 8464 11893| 11456 5631 6 267 6 388
PenéZni prostfedky provozné nutné 529 595 745 920 586 583 557
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) 191 105 105 106 106 106 106
Kratkodobé zavazky 2116 2381 2979 3679 2344 2 330 2229
Ostatni pasiva (Casové rozli§eni pasiwni) 13 20 95 75 75 75 75
Upraveny pracovni kapital 5 604 6 772 9 680 8 750 3921 4 568 4 765
Koeficient naroénosti rastu trzeb na rust
prac. kap. 23,2% 23,4%

Zdroj: vlastni vypracovani

V tabulce €. 26 je doba obratu zasob ponechdna na urovni roku 2012. Doba
obratu pohledavek naopak pokracuje v prodluzujici se tendenci, protoze platebni
moralka odbératelli se nebude zlepSovat, naopak spolecnost pfichazi o spolehlivé

odbératele. Doba obratu zavazkt z obchodniho styku se mirné prodlouzi. Vyrazny rust,
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ale neni mozné vzhledem k ujednanym smlouvam. Na zdklad¢ ujednanych dob obratu
ve dnech a stanoveni potiebné vySe penéznich prostfedkti na Grovni maximalné 25 %
kratkodobych zavazkid je dopoctena vySe jednotlivych polozek a upraveného
pracovniho kapitalu v penéznim vyjadfeni. Obecné je doporucovana potiebnd vyse
na trovni 15 %, zde je tato potfebna vysSe zvySena z dlivodu potiebné okamzité penézni
likvidity v ptipadé nahlych udalosti. Upraveny pracovni kapital poroste v nasledujicim
obdobi jest¢ od 0,2 % rychleji nez v minulosti. Coz je zplisobeno rostoucimi

pohledavkami a klesajicimi zavazky.

8.1.4 Dlouhodoby majetek a investice
Investi¢ni naro¢nost trzeb za minulé obdobi je vypoctena v tabulce ¢. 27.

Vsechny hodnoty jsou uvedeny V tis. K¢. Investi¢ni ndrocnost riistu trzeb je 77,55 %.

Investi¢ni naroc¢nost je pocitana z brutto investic.

Tabulka €. 27 — Investi¢ni naro¢nost rastu trzeb 2009-2012

Piirtstek trzeb od konce roku 2009 do roku 2012: 13 539
INVESTICNi NAROCNOST RUSTU TRZEB Rok

2009 2010 2011 2012
Stav majetku ke konci roku 7 030 9248 10296 9 258
Odpisy 769 1182 1788 2232
Zistatkova cena prodaného DM 0 0 0 1505
Trzby z prodaného majetku 0 100 1 1204
Investice netto 809 2218 1048 -1038
Investice brutto 1578 3400 2 836 2 699
Investiéni narocnost ristu trzeb 2009-2012 77,65%

Zdroj: vlastni vypracovani

Tabulka €. 28 — Prognéza investi¢ni narocnosti ristu trzeb 2012-2015

PrirGstek trzeb od konce roku 2012 do roku 2015: -17 024
INVESTIENi NAROCNOST RUSTU TRZEB Rok

2013 2014 2015
Stav majetku ke konci roku 6 834 5 006 3 596
Odpisy 2161 1 808 1404
Zistatkova cena prodaného DM 244 0] 0
Trzby z prodaného majetku 330 0] 0]
Investice netto -2 424 -1 828 -1 410
Investice brutto -19 -20 -6
Investiéni narocnost ristu trzeb 2012-2015 -15,59%

Zdroj: vlastni vypracovani

Z diivodu nadbytecnosti predpokladd management prodat tfi soupravy, jednu

dodavku a jedno vozidlo s hydraulickym nakladdnim prodat v roce 2013. VSechna

vozidla kromé posledniho zminovaného jsou odepsdna a nemaji zddnou zlstatkovou
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hodnotu. Vozidlo s hydraulickym nakladanim ma zistatkovou hodnotu 244tis. K¢. Dalsi
investi¢ni ¢innost podnik nepldnuje minimaln¢ do roku 2015. Odpisy jsou stanoveny
na zéklad¢ odpisovych plant, stejné je stanovena i ziistatkova cena. Investicni naro¢nost

rustu trzeb je -15,51 %.

8.1.5 Provozné nutny investovany kapital
Tabulka ¢. 30 — Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

a) Korigovany provozni zisk a ziskova marze po odpisech a po upravené dani

Rok
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Danova sazba 20,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00%
Korigovany provozni zisk po odpisech a
po dani 1443 2 505 3180 2076 16 765 1047
Ziskova marze z KPVH po odpisech a po
dani 4,48%) 6,56% 7,16% 4,54% 0,06% 2,63% 3,64%
Tempo rstu KPVH po odpisech a dani 9,5% -15,7%
b) Provozné nutny investovany kapital a rentabilita investovaného kapitalu
Rok
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Investovany kapital provozné nutny k 31.
12. 12 634 16 020 19 976 18 008 10 755 9574 8 361
Obrat provozné nutného investovaného
kapitalu 2,55 2,38 2,22 2,54 2,54 3,03 3,44
Rentabilita investovaného kapitalu 11,42% 15,64% | 15,92% | 11,53% 0,15% 7,99% 12,52%

Zdroj: vlastni vypracovani

Pro vypocet rentability provozné nutného investovaného kapitdlu je vyuzit plan
odpist. Danova sazba se ocekavd 19 %. Za téchto podminek je mozné dopocist
korigovany provozni zisk po odpisech a po dani. Korigovany provozni vysledek
po odpisech a po dani je na minimalni hodnoté v roce 2013, tento rok bude pro podnik
jisté pomérné krizovy, nicméné v roce 2014 a 2015 KPVH roste. Stejné tak ziskova
marze. Je mozné tedy usuzovat, Ze pro firmu krizovy rok 2013 by se mohlo podafit
prekonat bez podnik ohrozujicich problémii. Z prognézy provozné nutného pracovniho
kapitdlu a dlouhodobého majetku je mozné dopocist provozné nutny investovany
kapital. Celkové tempo rastu KPVH po odpisech a po dani je klesajici z diivodu
zahrnuti do vypoctu i roku 2012, mezi rokem 2012 a 2013 je velmi vyrazny propad,

tento propad neni pieklenut ani v roce 2015.

Cvwr

v roce 2013. Nasledujicim obdobi dochazi k zna¢nému ristu rentabilita investované¢ho
kapitalu. Provozné nutny investovany kapitdl klesa, protoZze podnik nemd v planu

investovat do roku 2015, majetek tedy zastarava, odpisy klesaji.
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8.2 Predbézné ocenéni pomoci generatori hodnoty

Na zéklad¢ strategické a finan¢ni analyzy a prognoz zpracovanych v navaznosti
na tyto analyzy je mozné vyuzit generatory hodnoty pro predbézny odhad hodnoty
podniku. Ptedpoklada se, Zze hodnoty generatori budou na stejné Grovni udrzovany
donekonecna, tj. stfedni varianta. Déle je pfidan pesimisticky a optimisticky odhad
generatort viz tabulka ¢. 31. Hodnoty pesimistické a optimistické varianty jsou zvoleny
+ - 5 % od stfedni varianty. Ziskand hodnota je pouze orientacni. Pomoci analyzy

citlivosti je zkouman vliv ristu tempa trzeb na hodnotu podniku.

Tabulka €. 31 — Hodnota podniku vyjadrena na zakladé generatori hodnoty

Trzby 45 774 tis. KC
Rok
2013 2014 2015

Ziskova marZe pred odpisy 7,98% 9,48% 9,38%
Podi odpis( na trzbach 7,91% 6,23%| 4,88%
Ziskova marze po odpisech 0,08% 3,25%| 4,950%
Sazba dané 19,0% 19,0%| 19,0%
Ziskova marze po dani 0,06% 2,63% 3,65%

Pramé&rna narocnost mistu trzeb na investice brutto do

dlouhodobého majetku: -15,5%
Prumeérna narocnost ristu trzeb na investice netto do
pracovniho kapitalu: 23.40%
Generator hodnoty Oznaceni —— Varianta ——
Pesimisticka| Stfedni |Optimisticka
Tempo ristu trzeb g -15,0% -10,0% -5,0%
Ziskova marZe po odpisech a po dani T7px 1,9% 21% 2,8%
Naro€nost nistu trZeb na:
- mast pracovniho kapitalu Kwe 24.0% 23.0% 22,0%
- nist dlouhodobého majetku Komn -14,0% -15,0% -16,0%
- investice netto celkem 10.0% 8.0% 6,0%
Kalkulovana arokova mira i 13.0% 13,0% 13,0%
Hodnota podniku brutto 5092 53M 7 527

Analyza citlivosti:

g -20,0% -15,0% -10,0% -5,0% 5,0%
Hodnota podniku brutto 4 561 4 894 53M 6 115 10 388
Odchylka od stiedni hodnoty -15% -9% 0% 14% 93%

Zdroj: vlastni vypracovani

Kalkulovana urokovd mira je odhadnuta na 13%, protoze takto jsou uroceny
pujcky spolecnosti. Tempo ristu trzeb je pro stfedni variantu stanovena -10%, progndza
— 11,68%. Pti pesimistické varianté generatord hodnoty je hodnota spole¢nosti 5 092tis.

K¢, stfedni varianta 5 371tis. K¢ a optimisticka varianta 7 527tis. K¢.
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8.3 Financni plan

Pomoci stanoveni generatori hodnoty je mozné sestavit finan¢ni plan pro podnik
na roky 2013-2015. Finan¢ni plan slouzi jako zaklad pro ocenéni metodou DCF.
Jednotlivé polozky jsou tedy pfevzaty z analyzy generatorti hodnoty. Pfedpokladana dan

Z piijmu je po vSechny roky 19 %.

Tabulka ¢. 32 — Planovana vysledovka

PLANOVANA VYSLEDOVKA (v tis. K&)
POLOZKA 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zboZi 40 50 60 55
Naklady na prodané zbozi 32 39 47 43
Obchodni marze 8 11 13 12
Vykony 45866 | 27359| 29058| 28777
Viykonova spotfeba 30789 | 19710| 20365| 20197
Pridana hodnota 15 085 7 660 8 706 8 593
Osobni naklady 7 754 4 267 4 668 4620
Ostatni dané a poplatky 164 98 105 103
Odpisy 2232 2161 1808 1404
Trzby z prodaného DHM a materialu 1204 330 0 0
Zlstatkova cena prodaného DHM a materialu 1505 244 0 0
Ostatni provozni naklady 2 490 1285 1363 1352
Ostatni provozni vynosy 211 170 181 179
Ostatni provozni polozky (zména rezerv) 92 0 0 0
PROVOZNi VYSLEDEK HOPODARENI PRED DANi | 2263 106 44| 1293
PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODARENI PO DANI 1833 86 764 | 1047
Néakladové droky 407 277 187 96
Ostatni finan¢ni naklady 756 451 479 474
Ostatni finan€ni vynosy 299 178 189 188
Viynosové uroky 0 0 0 0
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI -864 -550 -477 -383
MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 0 0 0 0
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNi OBDOBI 1399 -444 467 910
Daii 277 0 89 173
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNi OBDOBI PO DANI 1122 -444 378 737

Zdroj: vlastni vypracovani

Provozni vysledek hospodateni po dani odpovida progndze generatori hodnoty.
V roce 2013 je zaznamenan pokles provozniho vysledku hospodafeni po dani a to
0 1 747 tis. K¢, v nésledujicich letech provozni vysledek hospodateni po dani uz roste.
Ztrata z finan¢niho hospodafeni podniku ve sledovanych letech postupné klesa.
U celkového vysledku hospodareni se objevuje stejny trend jako u provozniho vysledku
hospodateni a to vroce 2013 silny pokles, dokonce ztrata, Vv nasledujicich letech

vysledek hospodaieni za ucetni obdobi roste.
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Tabulka €. 33 — Planovany vykaz penéZnich toki

PLANOVANY VYKAZ PENEZNICH TOKU (tis.K¢&
POLOZKA 2012 2013 2014 2015
STAV PENEZNICH PROSTREDKU NA ZACATKU OBDOBI 785 1159 7 313 8 869
PENEZNi TOK Z PROVOZU
Ugetni zisk (ztrata) z bézné éinnosti pred dani 1399 -444 467 910
Upravy o nepenézni operace 2971 2 352 1995 1 500
Odpisy dlouhodobého majetku (provozné nutného) 2232 2161 1808 1404
Zisk z prodeje stalych aktiv 332 -86 0 0
Nékladové uroky 407 277 187 96
Upravy obéznych aktiv (provozné nutnych) 1105 4 495 651 -222
Zména staw pohledavek 436 5825 -636 -121
Zména staw kratkodobych zavazku 680 -1335 -14 -101
Zména staw zasob -11 5 -1 0
Cisty penézni tok z provozni éinnosti pred dani 5 475 6 403 1811 2188
Vyplacené uroky -407 =277 -187 -96
Dan za béznou €innost =277 0 -89 -173
PENEZNi TOK Z PROVOZNi CINNOSTI CELKEM 4791 6 126 1536 1919
INVESTICNi CINNOST
Vydaje spojené s nabytim DHM -1 194 263 20 6
Zména DHM -1 038 -2 424 -1 828 -1410
Pfijmy z prodeje DHM -332 86 0 0
PENEZNi TOK Z INVESTICNi CINNOSTI CELKEM -1526 349 20 6
PENEZNi TOK Z BEZNE CINNOSTI CELKEM 3 265 6 475 1556 1925
FINANCNi CINNOST
Dopady zmén dlouhodobych zavazki -2 641 -321 0 0
Platby na wub fondl -250 0 0 0
PENEZNi TOK Z FINANCNi CINNOSTI CELKEM -2 891 -321 0 0
ZVYSENI - SNIZENi PENEZNICH PROSTREDKU 374 6 154 1 556 1925
STAV PENEZNICH PROSTREDKU NA KONCI OBDOBI 1159 7313 8869 | 10794

Zdroj: vlastni vypracovani

Ucetni zisk (ztrata) z bézné &innosti pied zdanénim je pfevzata z planované
vysledovky. Dale je tato polozka upravena o nepenézni operace, obézna aktiva.
Od cistého toku z provozni Cinnosti jsou odeCteny vyplacené Groky a dan. Penézni tok
Z provozni ¢innosti vyrazné vzrostl diky zméné stavu pohledavek, které vyrazné
poklesly z divodu snizeni trzeb. VSechny hodnoty opét vychazi z generator hodnoty.
Vyplacené troky byly vypolteny jako ndsobek primérmé urokové miry

placené podnikem a stavem urocenych zavazkl na zacatku obdobi.

Vydaje spojené s nabytim DHM jsou vypocteny jako zména stavu DHM (opét
z generatori hodnoty) a jsou ptipoéteny odpisy. Déle jsou piipoéteny piijmy z prodeje

DHM. Ve financ¢ni ¢innosti se ptredpokladaji nulové platby na vrub fondi a splaceni

82



dlouhodobé ptjcky, tzn od roku 2014 jsou dlouhodobé zavazky ke spole¢niklim nulové.
Stav penézni prostfedkll na konci obdobi vyrazné roste v roce 2014 a to prave z divodu

poklesu pohledavek a investic, jak jiz bylo zminéno vyse.

Tabulka ¢. 34 — Planovana rozvaha

PLANOVANA ROZVAHA (tis. K¢&)
POLOZKA 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 22 001 19 976 20 341 20 977
Dlouhodoby majetek 9 258 6 834 5007 3 596
Dlouhodoby hmotny majetek 9 258 6 834 5 007 3 596
Pozemky 11 11 11 11
Stavby 3235 3 086 2937 2788
Samostatné movité véci 6 012 3737 2 059 797
Obézna aktiva 12 637 12 961 15 154 17 200
Zasoby 22 17 18 18
Material 3 2 1 2
Zbozi 19 15 17 16
Kratkodobé pohledavky 11 456 5631 6 267 6 388
Kratkodoby finanéni majetek (penize + ucty) 1159 7 313 8 869 10 794
a) Provozné potiebné 920 586 583 557
b) Provozné nepotfebné 239 6 727 8 286 10 237
Casové rozliseni 106 181 180 181
PASIVA CELKEM 22 001 19 976 20 341 20 977
Vlastni kapital 17 926 17 482 17 860 18 598
Zakladni kapital 100 100 100 100
Kapitaloveé fondy 0 0 0 0
Fondy ze zisku 10 10 10 10
Zakonny rezervni fond 10 10 10 10
Vysledek hospodafeni minulych let 16 694 17 816 17 372 17 750
Vysledek hospodareni béZzného uc. obdobi (+-) 1122 -444 378 737
Cizi zdroje 4 075 2419 2 405 2 304
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 321 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikiim 321 0 0 0
Kratkodobé zavazky 3679 2344 2 330 2 229
Casové rozliseni 75 75 75 75

Zdroj: vlastni vypracovani

Pfes vyrazné zmény mezi rokem 2012/2013 jak v planované vysledovce,
tak ve vykazu penéZnich tokil se bilancni suma rozvahu mezi témito roky klesa jen
mirng. V nésledujicich letech pak opét pomalu roste. V aktivech od roku 2014 pievazuji
vyrazn¢ obézna aktiva nad dlouhodobym majetkem. To je zpiisobeno naristem
penéznich prostiedkd za zaplacené pohledavky z minulych let a omezenim provozu

Vv planovanych letech z divodu ztraty zakéazek.
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9 Souhrnné ocenéni podniku

Jak uz bylo zminéno v ucelu ocenéni, podnik bude ocenén metodou DCF entity,
substanéni a likvidaéni hodnotou, coZz miZze nasledné¢ slouzit spole¢nikim

pti rozhodovani o dalsi budoucnosti podniku.

9.1 Metoda DCF

Jednou z vybranych metod pro ocenéni podniku je metoda diskontovaného cash
flow ve varianté entity (FCFF — free cash flow to firm). Tato varianta uréuje hodnotu
podniku na zdkladé penéznich tokd pro véfitele a vlastnikd. Penézni toky ziskané jiz
diive budou diskontovany primérnymi ndklady na kapital. Budouci obdobi bude
rozdéleno na dvé faze. Prvni faze planované roky 2013-2015. Druha faze nésleduje
po prvni fazi a néasleduje do nekone¢na. Timto postupem bude dosazeno vynosového

ocenéni spole¢nosti.

9.1.1 Stanoveni diskontni miry

Pro ocenéni byla vybrana metoda FCFF, proto musi byt pro diskontovani
vyuzito primérnych vazenych ndklada na kapital (WACC — Weighted average cost of
capital). Vypocet je proveden podle vzorce vypoctu WACC, uvedeného v metodice této

prace.

Tabulka €. 35 — Data pro vypocet WACC a vypocet WACC

KAPITALK 31.12.2013 NAKLADY NA KAPITAL
Polozka Hodnota v tis.Ké| Vaha [Polozka %
Vlastni kapital 17 926| 89,06%|Vlastni kapital 9,37%
Urogeny cizi kapital 2 203| 10,94%|Cizi kapital 12,60%
Hodnota upraveného kapitalu 20 129| 100,00%|Dariova sazba 19,00%
WACC 9,46%

Zdroj: vlastni vypracovani

Pro vypocet WACC je potieba znat data uvedena v tabulce ¢. 35. Nejprve
je nutné stanovit kapitdlovou strukturu, tzn. pomér ciziho a vlastniho kapitalu
k celkovému kapitalu. Udaje o vlastnim a cizim kapitalu jsou pievzaty z éetnich
vykazi spole¢nosti. U ciziho kapitalu je vybrdn pouze uroceny cizi kapital, proto
je celkovéa suma kapitalu odlisnd od sumy kapitadlu uvedené v rozvaze. Podil vlastniho
kapitalu na celkovém upraveném kapitalu je 89,06 % a podil Gro¢eného ciziho kapitalu

na celkovém upraveném kapitalu je 10,94 %.
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Néklady na vlastni kapitdl byly zjiStény pomoci Benchmarkingového
diagnostického systému finan¢nich indikatora INFA — dostupné

z http://www.mpo.cz/cz/infa.html. Kam byly zadany vybrané hodnoty z ucetnich

vykazl z roku 2012, jako napf.: vykony, nidklady na vykony, suma aktiv, pohledavky
atd. a na zéklad¢ nich byla vypoctena hodnota nékladl na vlastni kapital ve vy3i 9,37 %.
Hodnota néklad na cizi kapital byla vypoctena na zdklad¢ vykazi spolecnosti, jako

primérna urokova sazba a to 12,6 %. Sazba dan¢ z ptijmu je 19 %.

WACC jsou vypocteny jako soucet primérnych ndkladii na cizi kapital
a prumérnych nakladi na vlastni kapitdl. Primérné naklady na kapital jsou vzdy
vynasobeny podilem daného kapitalu na celkovém. Naklady na cizi kapital jsou dale
jesté vynasobeny rozdilem 1 a danové sazby. Timto postupem je stanovena hodnota

primérnych vazenych naklada na kapital na 9,46 %.

9.1.2 Vypocet hodnoty podniku

Vypocet hodnoty podniku v prvni fazi vychazi z finan¢niho planu podniku, ktery
byl zpracovan pro obdobi 2013-2015. Druhéd faze je stanovena pomoci Gordonova
modelu. Hodnota podniku je tedy spoctena dle vzorce na vypocet hodnoty podniku

FCFF uvedeného v metodice této prace.

Tabulka €. 36 — Soucasna hodnota 1. faze v tis. K¢

SOUCASNA HODNOTA 1. FAZE 2013 2014 2015

Korigovany provozni vysledek hospodareni 106 944 1293
Upravena dan 20 179 246
Korigovany provozni VH po dani 86 764 1047
Odpisy 2161 1808 1404
Upravy o nepenézni operace (zména rezerv) 0 0 0
Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku 263 19 7
Investice do provozné nutného prac. kapitalu -4 754 646 197
FCFF -2 244 3237 2 656
Odurocitel pro diskontni miru: 9,46% 0,9136| 0,8346| 0,7625
Diskontované FCFF k 1.1.2013 -2 050 2702 2 025

Zdroj: vlastni vypracovani

Korigovany provozni vysledek hospodaieni, upravena dan a korigovany
provozni vysledek hospodafeni po dani uvedené v tabulce €. 36 jsou ptevzaty
Z finan¢niho planu. Ke korigovanému provoznimu vysledku hospodaieni po dani jsou
pfi¢teny odpisy, investice do provozné nutného dlouhodobého majetku a investice
do provozné¢ nutného pracovniho kapitalu. Tim je vypoctena volna cash flow
pro veétitele a vlastniky. Volna CFF je diskontovana primérnymi vazenymi naklady
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na kapital. Vysledkem je diskontované volné cash flow pro firmu (vlastniky a véfitele).
V roce 2013 je tento tok zaporny a to 2 050 tis. K&. V roce 2014 a 2015 se tento tok
pohybuje vzdy nad 2 mil. K¢.

Tabulka €. 37 — Pokracujici hodnota 2. faze v tis. K¢

POKRACUJICi HODNOTA 2. FAZE

Tempo rastu 2,0%
Diskontni mira 9,46%
FCFF rok 2016 899
Hodnota dle Gordonova vzorce 12 054

Zdroj: vlastni vypracovani

V tabulce ¢. 37 je mozné sledovat vypocet pomoci Gordonova vzorce. Tempo
ristu ekonomiky po roce 2015 je stanoveno na 2 %, dle odhadu MFCR. WACC jsou
opét vyuzity jako diskontni mira. Volny penézni tok pro rok 2016 je vypocten
jako rozdil korigovaného provozniho vysledku hospodaieni po dani v roce 2015
vyndsobeny tempem rlstu a absolutni meziro¢ni zmény celkového investovaného
kapitalu. Pro zjisténi soucasné hodnoty 2. faze je hodnota dle Gordonova vzorce jesté

vynasobena odurocitelem pro WACC jako diskontni miru viz tabulka €. 38.

Tabulka €. 38 — Vynosové ocenéni k 1.1.2013 v tis. K¢é

VYNOSOVE OCENENI K 1.1.2013 v tis. Ké
Soucasna hodnota 1. faze 2 677
Soucasna hodnota 2. faze 9191
Provozni hodnota brutto 11 868
Uro&eny cizi kapital k datu ocenéni 2 203
Provozni hodnota netto 9 665
Neprovozni majetek k datu ocenéni 239
Vysledna hodnota viastniho kapitalu podle DCF 9 904

Zdroj: vlastni vypracovani

V tabulce ¢. 38 je vypoctena provozni hodnota brutto a to jako soucet
soucasného hodnoty 1. a 2. faze. Od této hodnoty je odecten troceny cizi kapital, ¢imz
vyjde provozni hodnota netto 9 665 tis. K¢. Déle je nutné pfi¢ist neprovozni majetek

k datu ocenéni, ktery tvoii pouze penézni prostfedky. Vysledna hodnota vlastniho

kapitalu dle metody DCFF vychazi 9 904 tis. K¢.

Vysledna hodnota je tak niz$i nez ucetni hodnota vlastniho kapitélu, coz neni
dobra zprava pro vlastniky podniku. Pii stanoveni hodnoty podniku touto metodou je
velmi dilezity odhad parametri do budoucna. Pokud se ocenovatel odchyli od reality,

velmi rychle se méni celd hodnota podniku.
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9.2 Metoda EVA

Hodnota podniku vypoctend touto metodou slouzi pouze pro srovnani a ma
Vv této praci doplnkovy charakter. Neni jiz zalozena cash flow, ale na ukazateli EVA —
economic value added — ckonomickd prfidana hodnota. Ten fika, kolik podnik

vygeneruje zisku navic oproti nadkladiim na kapital. Vypocet je proveden dle vzorce na

vypocet EVA z metodiky této prace.

Tabulka ¢. 39 — EVA a pokracujici faze

SOUCASNA HODNOTA 1. FAZE 2012 2013 2014 2015 2016
NOPAT 1833 86 764 1047 1 068
NOA k 31. 12. 18 008 10 830 9 649 8 436 8 605
WACC x NOA {1 1704 1025 913 798
EVA -1 618 -260 134 270
Odurocitel pro diskontni miru: 9,46% 0,9136 0,8346 0,7625 0,6966
Diskontovana EVA -1 478 -217 102 188
POKRACUJICi HODNOTA 2. FAZE

Tempo rustu 2,0%

Pokracujici hodnota 3619

Zdroj: vlastni vypracovani

Pro vypocet je vyuzito opét korigovaného provozniho vysledku hospodareni
po dani (NOPAT — Net Operating Profit After Taxes). Hodnota kapitalu vzdy k 31.12.
daného roku (NOA) je nasobena WACC, zjisténymi v piedchozi Casti prace. Vysledkem
soucasné hodnoty prvni faze je diskontovand EVA viz tabulka ¢. 39. Ktera v roce 2013
a 2014 ma zaporny charakter, coz znamend, Ze podnik generuje méné zisku nez je
hodnota vlozeného kapitdlu. V roce 2015 a 2016 se diskontovand EVA dostava
do kladnych ¢isel, coz je pro vlastniky podniku ptizniva zprava. Pokracujici hodnota je

pak vypoctena jako podil EVA z roku 2016 a rozdilu mezi WACC a tempem rustu.

Tabulka €. 40 — Vynosové ocenéni metodou EVA

VYNOSOVE OCENENI K 1.1.2013 v tis. Ké
Souc¢asna hodnota 1. faze -1 593
Soucasna hodnota 2. faze 2 759
MVA 1166
NOA k datu ocenéni 18 008
Provozni hodnota brutto 19 174
Uro&eny cizi kapital k datu ocenéni 2 203
Provozni hodnota netto 16 971
Neprovozni majetek k datu ocenéni 239
Vysledna hodnota viastniho kapitalu podle EVA 17 210

Zdroj: vlastni vypracovani
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V tabulce ¢. 40 je mozné sledovat postup vypoctu hodnoty pomoci metody
EVA. Z ptedchozi tabulky €. 39 je vyuzita souCasnd hodnota 1. faze a pokracujici
hodnota je diskontovana odurocitelem. Vysledkem souctu téchto hodnot je trzni pfidana
hodnota (MVA — Market Value Added). Vysledna hodnota podniku je vypoétena jako
trzni pfidana hodnota (MVA) plus ¢ista operativni aktiva a jsou odecteny urocené dluhy

podniku.

Prestoze je hodnota MVA pomérné nizkd (1 166 tis. K¢) vysledna hodnota
podniku vyjde 17 210 tis. K&. Tento vysledek je zpusoben pravé pfipoctenim Cistych
operativnich aktiv, kterd obsahuji dlouhodoby investovany kapital tak pracovni kapital
v ucetni hodnoté, coZz neni nejpfesncjsi vyjadieni hodnoty investované¢ho kapitalu.
Od provozni hodnoty brutto je odecten cizi uroceny kapital, tim vyjde provozni hodnota
netto. Na zavér je nutné jesté pricist neprovozni majetek k datu ocenéni a to 239 tis. K¢

penéznich prostredk.

9.3 Metoda substancni a likvidacni

Substan¢ni 1 likvidacni metoda predstavuji majetkové ocenéni. V ptipadé
metody substan¢ni je zachovan predpoklad ,,going concern® a jednotlivé ¢asti majetku
podniku se ocenuji v nakladech na reprodukci. Substanéni hodnota tedy urcuje, kolik by

bylo nutné zaplatit, aby bylo mozné vybudovat podnik do stejné podoby.

Likvida¢ni hodnota podniku se zjistuje za predpokladu, ze se neocekava
dlouhodobéjsi existence podniku (neni-li naptiklad splnén ptedpoklad ,,going concern®).
Majetek podniku bude vtomto piipadé rozd€len na ¢asti a rozprodan, ¢i jinym
zpuisobem zlikvidovan. Obé metody, jsou pomémné jednoduché na vypocty, avsak
do obou metod vstupuje fada faktori, jez lze povazovat za velmi subjektivni. Tyto
faktory pak velmi zalezi na osobé& oceiovatele, jeho zkuSenosti a znalosti konkrétni

problematiky oceniované¢ho podniku.

Postup vypoctu u obou metod je prakticky stejny a bude se liSit predevsim
v dil¢ich krocich. Prvnim krokem je analyza rozvahy spolecnosti a dale se bude
postupné ocenovat jednotlivé ¢asti majetku, tak jak jsou vykazany v rozvaze podniku
a ziskané hodnoty budou nasledné agregovany do vysledného ocenéni. Detailni postup

je uveden v kapitole 3.1.2 Metoda substan¢ni, vécné hodnoty.
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Tabulka €. 41 — Ocenéni staveb

OCENENi STAVEB | % vKE
Pofizovaci hodnota 5 137 490
Opotiebeni | 40%

Hodnota substanéni 3082 494
Srazka 10% 308 249
Prodejnost 50% 1387 122
Hodnota likvidacni 1387 122

Zdroj: vlastni vypracovani

Pfi ocenéni budov, hal a dalSich staveb bylo postupovéano tak, Ze z ucetnich
vykazli, byla pfevzata pofizovaci hodnota tohoto majetku. Nasledné¢ bylo urceno
procento opotiebeni tohoto majetku a to na urovni celkové vySe zauctovanych opravek.
Tento postup neni Uplné nejpiesnéjsi, ale vysledna castka se az na zanedbatelny rozdil
shodovala s ¢astkou, ktera byla odhadnuta znalcem. Substan¢ni hodnota 3 082 tis. K¢&
byla ziskédna po odecteni opotiebeni z potizovaci ceny. U vypoctu likvida¢ni hodnoty
byla dale stanovena srazka z prodejni ceny majetku a to ve vysi 10 % (ta zahrnuje
naptiklad naklady na prodej, poplatky apod.) Dale bylo stanoveno procento prodejnosti.
V piipadé tohoto konkrétniho podniku je 50 %. D4 se totiz ptfedpokladat, Ze pti prode;ji
téchto budov se bude hledat jen velmi tézko kupujici, ktery by mohl majetek
odpovidajicim zplsobem vyuzit. Vysledkem je likvida¢ni hodnota 1 387 tis. K¢, coz

zachycuje, stejné jako cely postup, tabulka ¢. 41.

Tabulka €. 42 — Ocenéni pozemki

OCENENi POZEMKU | % v K&

Pofizovaci hodnota 10 660
Hodnota substanéni 10 660
Srazka 10% 1 066
Prodejnost 0% 9 594
Hodnota likvidaéni 0

Zdroj: vlastni vypracovani

Tabulka ¢. 42 predstavuje ocenéni pozemku. Postup je stejny jako v predeslém
ocenéni budov. Rozdil je vtom, Ze u ocenéni pozemkil se neuvazuje s opotiebenim.
Prodejnost pozemku je vtomto piipadé O %, protoze nakoupeny pozemek lezi

pod budovou a samostatn¢ je tedy neprodejny.

Stejny postup jako je u budov, je vyuZzit 1 pii ocenéni stroji viz tabulka ¢. 43 —
Ocenéni stroji. Opotiebeni je opé€t stanoveno na urovni celkovych opravek. Hodnota
substan¢ni u stroju je tedy 104 tis. K&. Srazka z prodejni ceny je pomérné nizka (2 %),
protoze vétsi naklady souvisejici s prodejem se neptedpokladaji. Prodejnost stroji
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taktéz pomémé vysokd, protoZze se jednd o témét novy vysokozdvizny vozik a stary

stavebni stroj, ktery svou hodnotu na trhu témef neztraci.

Tabulka ¢. 43 — Ocenéni stroju

OCENENi STROJU | % vKE
Pofizovaci hodnota 230 245
Opotiebeni | 55%

Hodnota substancni 103 610
Srazka 2% 2072
Prodejnost 90% 10 154
Hodnota likvidacni 91 384

Zdroj: vlastni vypracovani

Ocenéni dopravnich prostftedki bude hrat pro podnik stézejni roli
pfi majetkovém ocenéni. VEtSinu dlouhodobého majetku totiz tvofi pravé dopravni
prostiedky. Jejich pofizovaci cena pifevzata z evidence majetku je 11 822 tis. K¢ viz
tabulka ¢. 44. Postup je opét shodny jako v predchozich ocenénich. Nicméné hodnota
substancni a procento opotiebeni neni vypocteno ze sumy opravek. V tomto ptipadé¢ je
se zdalo jako mnohem vice realistické vyuzit trzni ceny obdobnych vozidel
obchodovanych na internetu. Vedeni podniku si pro své potieby zjiStovalo trzni ceny
vozidel v lednu 2013 a poskytlo je k tomuto ocenéni. Substan¢ni hodnota — hodnota

zjisténd vedenim 4 476 tis. K¢.

Procento opotiebeni je tedy dopocteno z celkové zjisténé hodnoty vSech
obdobnych vozidel proddvanych na internetu. Srdzka z prodejni je ve vysi 7 %
(obsahuje poplatky za odhady v ptipadé¢ likvidace a dalsi naklady souvisejici
s prodejem). Procento prodejnosti je stanoveno na 50 %, protoze takto rozsahly soubor
vozidel (nékterd dost opotfebend) je v celku jen obtizné prodejny. Likvida¢ni hodnota

po odecteni srazky a pti 50% prodejnosti je 2 081 tis. K&.

Tabulka €. 44 — Ocenéni dopravnich prostredki

OCENENi DOPRAVNICH PROSTREDKU | % vKe
Pofizovaci hodnota 11 821 849
Opotiebeni | 62%

Hodnota substanéni 4 476 000
Srazka 7% 313 320
Prodejnost 50% 2 081 340
Hodnota likvida¢ni 2 081 340

Zdroj: vlastni vypracovani
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Témét zanedbatelnou polozkou v majetkovém ocenéni bude u spolecnosti
Promont ocenéni zasob. Kde pofizovaci hodnota zasob celkem (materidl + zasoby) je
pouze 22 tis. K¢ viz tabulka €. 45. Postup ocenéni je opét totozny s predeslymi.
Procento prodejnosti je u materialu velmi nizké, protoZze material (tonery do tiskaren,
kancelatské potieby apod.) je téméf neprodejny. Zatimco zboZi — pneumatiky by nemé¢l
byt zadny problém prodat, proto prodejnost 100 %. U zasob neni uvaZovana srazka
zprodejni ceny — neuvazuji se naklady spojené s prodejem zasob. Substancni

a likvida¢ni hodnota se zde lisi jen zanedbatelné.

Tabulka ¢. 45 — Ocenéni zasob

OCENENIi ZASOB

Material Zbozi Celkem
Ug&etni hodnota 3 000 19 000 22 000
Substanéni hodnota 3 000 19 000 22 000
Prodejnost 10% 100%
Likvidacni hodnota 300 19 000 19 300

Zdroj: vlastni vypracovani

Ocenéni pohledavek je pro spolecnost dalSim stéZejnim ocenénim spolu
s ocenénim dopravnich prostiedkii. Uetni hodnota pohledavek je jen o néco malo nizsi
nez potizovaci hodnota dopravnich prostiedkli. Z pirehledu pohledavek po splatnosti
byly pfevzaty ucetni hodnoty. Procenta prodejnosti byla stanovena za pomoci materidlu

dostupného z  http://www.fdyson.cz/prednasky ke stazeni/metody ocenovani.pdf.

Procenta prodejnosti jsou pfidélena podle doby po splatnosti pohledavky.

Tabulka ¢. 46 — Ocenéni pohledavek

OCENENi POHLEDAVEK eetni | o odejnost |Substanéni| Likvidaéni
hodnota hodnota hodnota
Do splatnosti a po do 30 dnt 3927 724 97% 3 809 892
Po splatnosti do 30 - 60 dnt 254 707 91% 231 783
60 - 90 dnt 306 074 80% 244 859
90 -180 dnu 309 202 61% 188 613
180 - 360 dnu 945 725 32% 302 632
vice nez rok 5712 427 0% 0
Stat - danové 141 100% 141
Celkem 11 456 000 30% 4777 921 3436 800

Zdroj: vlastni vypracovani

V tabulce ¢. 46 je vypoctena substancni hodnota kazdé skupiny pohledavek
a celkova substan¢ni hodnota tj. 4 778 tis. K¢. U likvida¢ni hodnoty je nutné stanovit

procento prodejnosti pro cely soubor pohleddvek, vzhledem k tomu ze vétSina
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pohledavek je vice neZ rok po splatnosti a procento prodejnosti je pii takovychto
pohledavkach 0, musi byt hodnota velmi nizka. Zaroven druhou nejvétsi skupinou jsou
pohledavky do splatnosti nebo po splatnosti do 30 dni, coz znamend a ty maji zase
vysoké procento prodejnosti. S pfihlédnutim k t€émto nejvétsim skupinam pohledavek je

stanoveno % prodejnosti na 30. Likvida¢ni hodnota pohledavek je 3 437 tis. K¢.

Tabulka €. 47 — Souhrnné majetkové ocenéni

HODNOTA SUBSTANCNI [LIKVIDACNI
PoloZka v tis. KC
Stavby 3082 1387
Pozemky 11 0
Stroje 104 91
Dopravni prostfredky 4476 2081
Dlouhodoba aktiva 7673 3 559
Zasoby 22 19
Pohledavky 4778 3437
Kratkodoby fin.maj. 1159 1159
Obézna aktiva 5959 4615
HODNOTA BRUTTO 13 632 8174
Cizi zdroje 4075 4 075
Odména likvidatora 0 245
HODNOTA NETTO 9 557 3854

Zdroj: vlastni vypracovani

Vysledna hodnota brutto u obou hodnot je pouhou agregaci jiz dfive zjisténych
hodnot v jednotlivych ocenénich. Od hodnoty brutto jsou odecteny cizi zdroje podniku
a v pripad¢ likvida¢ni hodnoty je odectena jeSté odmeéna likvidatora. Ta byla spoctena

v kalkula¢ce dostupné na https://ispis.cz/kalkulacka po zadani hodnoty majetku

po provedeni vSech ukonll nezbytnych k likvidaci pfed odménou tzn. 4 099 tis. K¢,
od hodnoty brutto likvidacni jsou odcteny cizi zdroje. Odména likvidatora ¢ini 245 tis.
K¢&. Vysledna hodnota netto je u substancni hodnoty 9 557 tis. K¢ a u likvidaéni
hodnoty je 3 854 tis. K¢.
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10Syntéza vysledku

Cilem této prace bylo vypracovat ocenéni spolecnosti Promont, aby mohlo
nasledn¢ slouzit jako podklad pro rozhodovani spolecniku, jak dal nalozit s podnikem.
Pied samotnym ocenénim podniku je nutné provést fadu analyz, které jednak podavaji
zdkladni informace o podniku, ale také generuji vstupni data pro vysledné ocenéni.
Na zaklad¢ vSech provedenych analyz a vysledného ocenéni je mozné se odpovédné
rozhodovat o budoucnosti podniku a potvrdit ¢i vyvratit hypotézy stanovené v metodice

prace. A to:

H,  Financni zdravi podniku je v letech 2009-2012 velmi dobré a ve srovnani

S ostatnimi podniky v oboru pozemni doprava je na tom spolecnost Promont lépe.

H,  Trini podil a trzby spolecnosti v letech 2013-2015 vyrazné poklesnou,

podnik bude mit jen malou perspektivu do budoucna.

Hz  Substancni hodnota bude vyssi nez vynosova hodnota spolecnosti, proto
bude lepsi podnik prodat, hodnota spolecnosti se bude pohybovat dle odhadu jednatele
kolem 8 mil. K¢.

Strategicka analyza

Na zaklad€ zpracované strategické analyzy se podafilo prognozovat trzni podil
spole¢nosti na obdobi 2013-2015. Planované tunokilometry ptepravené podnikem
v obdobi 2013-2015 jsou vysledkem regresni analyzy. Ty jsou jeSté sniZeny
0 50 %, protoZe spolec¢nost na konci roku 2012 ptichdzi o dva své strategické partnery,
kteti tvofili pfes 60 % vSech zakazek, zaroven jednatel spolecnosti ale véfi, ze ziska
10 % novych zakdzek. Pokles trzniho podilu spolecnosti oproti roku 2012 je 35 %,
mirny pokles trzniho podilu by vSak byl zaznamenan i v piipad€ neukonceni spoluprace
se strategickymi partnery. Vyvoj a plan trzniho podilu, stejné tak jako trzeb zobrazuje

tabulka ¢. 48.

Tabulka ¢. 48 — Trzni podil a trzby 2009 — 2015

VYVOJ A PLAN Al
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzni podil | v% 00168 00214 00239] 00205 00191 0,0200 0,0200
Trzby viis. K&| 32234] 38173 44380 45777 27333 20030 28750

Zdroj: vlastni vypracovani
Na zéklad¢ prognoézy trzniho podilu bylo mozné zpracovat plan trzeb na obdobi
2013-2015. Prognézované tunokilometry budou nasobeny primérnou cenou
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tunokilometru, ta je odvozena z minulych cen a inflace. V minulém i prognézovaném
obdobi klesd primérnd cena za tunokilometr. Trzby spoleCnosti v roce 2013 vyrazné
klesaji a to vdusledku jak snizeni ptepravniho vykonu, tak snizovani HDP, tak
snizovani primérné ceny za tunokilometr. V obdobi 2013-2015 trzby neptesdhnou
30 000 tis. K¢. Presto oproti roku 2013 rostou. Pokud se hodnoty zjisténé ve strategické
analyze dosadi do tzv. Bostonské matice, vychazi spole¢nost Promont jako podnik

S pfijatelnou perspektivou.

Finan¢ni analvza

Dal§im krokem bylo zjiSténi finan¢niho zdravi podniku za pomoci finan¢ni
analyzy. Vertikalni analyzou rozvahy bylo zjisténo, ze vice nez polovinu aktiv tvofi
obézna aktiva a to ptredevsim pohledavky z obchodniho styku, coz uz muze ukazovat
na snizovani hodnoty v podniku ve vysledném ocenéni, pokud budou pohledavky delsi
dobu do splatnosti. V pasivech tvoii 70 % vlastni kapital, coz vypovida o nizké
zadluZenosti podniku. Vysledek hospodateni roste do roku 2012, kdy poprvé mezirocné

klesa o 64 %.

Ve financ¢ni analyze byly vypocteny také pomérové ukazatele podniku, které se
nasledn¢ srovnavaly prostorové s ostatnimi podniky v oboru pozemni doprava a dale
byly hodnoceny v rychlém testu podniku. V prostorovém srovnani dopadl Promont
velmi dobfie, protoze vSechny ukazatele byly nad primérem v odvétvi, pouze hodnota
celkové zadluzenosti, byla pod urovni, coz je pozitivni jev. V rychlém testu podniku
byly hodnoceny nasledujici ukazatele: kvota VK, ROS, ROA, doba splaceni dluhd.
Na stupnici hodnoceni 1 az 5 byla primérnd znamka kazdoro¢né 1,75 a v roce 2012 1,5

to svédci o vyborném finanénim zdravi podniku.

Finan¢ni plan a generatory hodnoty

Protoze podnik neméd zpracovany finan¢ni plan, bylo =zapotiebi ho
pro co nejpresnéjsi vysledné ocenéni zpracovat. Financni plan slouzi jako zaklad pro
ocenéni metodou DCF. Financ¢ni plan byl zpracovan na zéklad¢ vypoctenych generatorti
hodnoty. StéZejnim generatorem hodnoty jsou trzby, ty jsou pievzaty ze strategické
analyzy, dal§i generatory hodnoty jsou provozni ziskova marze, pracovni kapital,
investice do dlouhodobého majetku. Vsechny generatory byly analyzovany v minulosti
(2009-2012) a planovany na budouci obdobi 2013-2015. Na zakladé generatorti hodnoty

bylo zpracovano predbéZné ocenéni s variantou pesimistickou, sttedni a optimistickou.
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Stfedni varianta hodnoty podniku brutto ¢inila 5 371 tis. K¢, optimisticka 7 527 tis. K¢
a pesimisticka 5 199 tis. K¢.

Pii vypoctu generatord hodnoty byly pribézné stanovovany a dopocitdvany
ostatni polozky ucetnich vykazl. Pro zpracovani finan¢niho planu bylo nutné pouze
pfevzit data z generatorti hodnoty. A dale z jednotlivych ucetnich vykazl prejimat data
do dalsich vykazl. Kompletni finan¢ni pldn obsahuje planovany vykaz zisku a ztraty,
ptehled o penéznich tocich a rozvahu na obdobi 2013-2015. Vybrané prognézované

polozky vykazii zobrazuje tabulka ¢. 49.

Tabulka €. 49 — Vybrané polozKky finan¢niho planu

POLOZKY UCGETNICH VYKAZU Rok
2012 2013 2014 2015
Provozni vysledek hospodareni 2263 106 944 1293
Vlysledek hospodareni za ucetni obdobi po dani 1122 -444 378 737
Stav penéznich prostfedkl na konci obodobi 1159 7 313 8869 10794
Bilan€ni suma 22001 19976 20341 20977
Dlouhodoby majetek 9 258 6 834 5007 3 596
Obézna aktiva 12637 12961| 15154 17 200
Vlastni kapital 17926 17482| 17860 18598
Cizizdroje 4 075 2419 2 405 2304

Zdroj: vlastni vypracovani

Ocenéni podniku

Poslednim krokem je vysledné ocenéni podniku pomoci nékolika zvolenych
metod. Vzhledem kucelu ocenéni byla vybrana metoda DCF entity, substancni
a likvidacni hodnota. Doplnkové byla vypoctena hodnota metodou EVA. Dulezité je
podotknout, Ze pfi sebemensim odchyleni ocenovatele od reality se vysledna hodnota
muze vyrazné zménit.

U metody DCF a EVA (obé& vynosové metody) bylo kli¢ovym bodem stanoveni
diskontni miry, ta je pfi varianté entity stanovena jako primémé vazené naklady
na kapital jak cizi tak vlastni. Primérné vazené naklady na kapital byly v roce 2012
9,46 %, coz znamena, ze vynosnost podniku musi byt minimaln¢ 9,46 %, aby byly
pokryty naklady na cizi kapital a naklady vlastnikl jejich kapital (ndklady obé&tované
prilezitosti).

U metody substancni a likvida¢ni bylo nutné ptecenit jednotlivé slozky majetku

podniku, vychazelo se zde z ucetnich vykazi a pofizovacich cen. Pofizovaci ceny byly
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snizovany o opotfebeni, u pohleddvek o prodejnost vzhledem k dobé splatnosti. Pfi
stanoveni likvida¢ni hodnoty byla jesté potizovaci cena dale snizena o srazku (naklady
na prodej) a byla stanovena prodejnost majetku. Vysledné ocenéni zvolenymi metodami

pfedstavuje tabulka €. 50.

Tabulka €. 50 — Souhrnné ocenéni podniku

METODA OCENENI HOPNOTA
vtis. K&
DCFF 9 904
EVA 17 210
Substancni 9 557
Likvidaéni 3854

Zdroj: vlastni vypracovani

Ze souhrnného ocenéni je ziejmé, Ze nejvyssi hodnotu mé spolecnost pii ocenéni
metodou EVA 17 210 tis. K¢, ta je spoétena dopliikove, protoze k diskontované piidané
ekonomické hodnoté je piipoCtena hodnota kapitalu, kterd je v ucetni hodnoté a
neodpovida tedy realité. Kdyby byl zachovan stejny postup, jen dosazena hodnota
majetku zjiSténa substanéni metodou, hodnota podniku by byla 12 834 tis. K¢&. Tuto

hodnotu by bylo mozné povazovat za horni hranici ocenéni.

Hodnota zjisténa metodou DCFF 9 904 tis. K¢ je povazovana za trzni hodnotu.
Tuto hodnotu pfinese podnik vlastnikiim, véftitelim za predpokladu ,,going concern®.
Ocenéni podniku touto metodou vychazi pro podnik nejlépe, neni-li brana v tivahu

hodnota spoc¢tena metodou EVA. Vlastnikiim podniku se tedy vyplati podnik drzet.

Pokud by byla substancni hodnota vy$Si nez hodnota zjiSténd vynosovym
ocenénim, vlastnici by méli pfemyslet o prodeji podniku. Zde je hodnota nizsi ale pouze
o necelych 500 tis. K&. Pokud by se nasel kupec ochotny podnik koupit za 9 557 tis. K¢,
velmi by zaleZelo na postoji vlastnikl k riziku, protoze Castka 9 557 tis. K¢ by byla
jista, zatimco hodnota zjiSt€nd vynosovym ocenénim miiZze byt jesté¢ o néco vyssi nebo

také nizsi v zavislosti na vyvoji trhu a podniku.

Viibec nejhorsi variantou by bylo, kdyby se vlastnici nedohodli a podnik musel
byt zlikvidovan. Hodnota spole¢nosti je v tomto piipade 3 854 tis. K&, pokud by mohl
byt majetek rozprodan tak, jak bylo planovan, a nebyla Casova tisenl. V piipad¢ casové
tisn¢ je mozné, ze hodnota podniku by byla jesté nizsi. Likvida¢ni hodnota je v tomto

ptipadé dolni mezi pro stanoveni hodnoty.
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Hypotézy

Hypotéza Hy Financni zdravi podniku je v letech 2009-2012 velmi dobré a ve
srovnani s ostatnimi podniky v oboru pozemni doprava je na tom spolecnost Promont
lépe, byla potvrzena. Podnik je ve velmi dobrém finan¢nim zdravi ve sledovanych
letech a i pfes mirné zhorSeni ukazatel v roce 2012 je na tom Iépe nez prumér podniki

V oboru pozemni dopravy.

Hypotéza H, Trini podil a trzby spolecnosti v letech 2013-2015 vyrazné
poklesnou, podnik bude mit jen malou perspektivu do budoucna, byla z ¢asti vyvracena
a z ¢asti potvrzena. Z vysledku strategické analyzy jasné plyne, Ze trzby sice poklesnou

vyraznég, ale podnik pfesto bude mit na trhu ptijatelnou perspektivu.

Hypotéza H3 Substancni hodnota bude vyssi nez vynosova hodnota spolecnosti,
proto bude lepsi podnik prodat, hodnota spolecnosti se bude pohybovat dle odhadu
jednatele kolem 8 mil. K¢, byla vyvracena. Hodnota spolecnosti je vys§i vynosovou
metodou DCF, ale pouze o 347 tis. K&, proto pii rozhodovani jestli podnik prodat nebo
ponechat bude zalezet piedev§im na postoji vlastnikti k riziku. Hodnota podniku je
9 904 tis. K¢.
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Zaver

Hlavnim cilem této prace bylo poskytnout podklady vlastnikiim spole¢nosti
Promont — elektrotechnik s.r.o. pro rozhodovani o dals$i budoucnosti podniku, ktery
k datu ocenéni 31.12.2012 se nachazi v nepfiznivé situaci, protoZze koncem roku 2012
ztratil své strategické obchodni partnery. Prace méla poskytnout vSeobecny piehled
0 podniku, jak z hlediska jejiho perspektivy do budoucnosti, tak analyzy minulého
vyvoje a to z pohledu strategického managementu, finanéniho zdravi a v neposledni

fad¢ praveé samotnym ocenénim podniku.

Proces ocenovani je velmi slozity a je spjat S mnoha ekonomickymi obory, proto
nelze predpokladat, ze tato prace obsahuje pichled celé problematiky ocenovani
podnikli. M¢éla byt ovSem dostacujici pro zdkladni pochopeni tohoto ekonomického

oboru pro Sirokou vetejnost a pfedevSim pro vlastniky a management podnikti.

Teoretickd cast uvedla uzivatele této prace do problému ocetiovani. Nejprve
predstavuje zakladni teoretickd vychodiska pii oceniovani podniku, déle se vénuje
postupu pii ocenovani podniku a analyzdm vyuzivanym v oceniovani. Poslednim bodem
této Casti jsou praveé samotné metody oceniovani, jejich déleni a postup u jednotlivych

metod.

Nésledovala praktickd ¢ast, kterd na konkrétnim podniku demonstruje cely
postup pfi ocetiovani. V této ¢asti je podnik predstaven, je vysvétlen ucel ocenéni a
zvoleny jsou zde metody pro vysledné ocenéni. Dale je provedena strategicka analyza,
jejimz vysledkem je prognoéza trzniho podilu a trzeb pro obdobi 2013-2015.
Vypracovana je také financni analyza, kterd souhrnné hodnoti finan¢ni zdravi podniku
jako velmi dobré. Na zéklad¢ strategické analyzy bylo mozné vypocist generatory
hodnoty a zpracovat vysledky do finan¢niho planu. Ten se stal zakladem pro ocenéni

vynosovymi metodami — DCF a EVA.

Vysledné ocenéni bylo provedeno ¢tyfmi metodami — DCF, EVA, substanéni
a likvida¢ni. Upravena hodnota zjisténa metodou EVA 12 834 tis. K¢ tvofi horni hranici
hodnoty podniku. Za trzni hodnotu podniku je povazovana hodnota ziskana metodou
DCF a to 9904 tis. K¢ Substanéni hodnota je o 347 tis. K& niz§i nez hodnota
z vynosového ocenéni. Ze zjisténych hodnot je mozné doporucit vlastnikiim, aby
si podnik ponechali. Ve vysledku, ale bude pfedevsim zalezet na jejich postoji k riziku.

Dolni hranici ocenéni predstavuje likvidaéni hodnota 3 854 tis. K¢.
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Summary

The goal of this thesis is to determine the value of a company doing business
in the road transport industry. This thesis describes the methods used when evaluating
a company’s worth, analyzes these methods as well as establishes requirements needed
for performing an analysis associated with this issue. The suggested theories
of a company’s evaluation that are applied to a specific company are included in the
practical part. The practical part also describes the purpose of determining the value
of a company and selects the methods for the final evaluation. Furthermore, this thesis
contains a strategic analysis that estimates the market share for the period 2013 — 2015.
In addition, financial analysis was performed in order to assess the company’s financial
health. Based on the results generated from the strategic analysis, the values were
calculated and the outcomes integrated into a financial plan. The financial plan became
a basis for an evaluation by yield methods: DCF and EVA. The final evaluation was
made using four different methods: DCFF, EVA, sum of the Assets Approach
and liquidation method. The company’s market value is considered to be 9 904
thousand K¢, which was obtained from DCF method. Sum of the Assets Approach is
347 thousand K¢ lower than the value generated from yield evaluation. Therefore,
as can be concluded from the findings, it is recommended that the owners keep the

company.

Key words

corporate finance, accounting, determining the company’s value, methods of evaluation,
strategic analysis, financial analysis, financial plan, DCFF, EVA, sum of the Assets

Approach and liquidation value
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Priloha ¢. 1 — Analyza vnitiniho potencionalu — kvalita managementu

Kritérium Priklad pro Bodové hodnoceni Priklad pro
$patné hodnoceni dobré
0 1 2 3 4 hodnoceni
1 Schopnost ~ [Zadné Vedeni ma
tvofit vize x jasnou vizi
2 Schopnost Zadna Vedeni ma
tvofit strategie x Jasnou
strategii
3 Schopnost Spatna Mimotadna
. x
prognozovat
4 Schopnost PHli§ optimistické Realistické
ocenit $ance a |°/ pohledy
rizika
5 Planovani Zadné Pravidelng,
Cv o ox . x obséhle
bézné ¢mnosti
6 Styl vedeni, |Nejasné Jasna
ke t , ke t
hOanty (V)mgze ernce ) X ompetence
pietizené vedeni a hodnoty
7 Osobni Nedosta-tecna Wsoce
kvalifikace x kvalifi-
kovany
8 Schopnost se |Ztrnulost Wysoka,
uit v minulém X zajemo nové
9 Schopnost Vahavost pfi Schopnost
rozhodovat rozhodovani rychle nalézt
feSeni
10 Vyvazenost Jednostrannost Ovlada obé
technickych a oblasti
ekonomickych x
hledisek
Cetnost bodii oo [1]4]Ss3
Body x ¢etnost 0 0 2 12 | 12
Ziskany pocet bodt: 37
Primérny pocet bodii: 4




Piiloha €. 2 — Analyza vnitiniho potencionalu — kvalita vykonného personalu

Praimérny pocet bodi:

Kritérium Ptiklad pro $patné Bodové hodnoceni Pfiklad pro
hodnoceni 0 > 3 2 5 dobré hodnoceni
A. Kvalifikace a fluktuace
1 ZAavislost na Provoz podniku je Provoz
klidovych vysoce zavisly na nevyzaduje
db h pracovnicich se x specialni
odbornostec specifickou odbornost
odbornosti
2 Kvalifikace Podnik nemé4 tak Podnik ma
personalu kvalifikovany personal s
personal, jak by to X potfebnou
provoz vyzadoval kvalifikaci
3 Nebezpeci \Wysoka fluktuace, Zatimnizka
fluktuace podnik nevénuje fluktuace,
o, pozornost klicové
kli¢ovych osob Kklicovym x kvalifikace jsou
pracovnim mistim identifikovany a
vhodné fizeny
B. Klima v podniku
4 Obecné Napjata atmosféra, Spokojenost,
hodnoceni nespokojenost x davéra
. v budoucnost
klimatu
5 Ochota Minimalni ochota Iniciativnost,
k V}'Ikonﬁm pro k vykontum, ochota piebirat
i pracovnici podali x odpovédnost
UL vnitini vypoved™
C. Osobni naklady
6 Relativni vyvoj Naklady rostou Osobni naklady
osobnich rychlejinez se vyvijeji
\klads produktivita prace, prim&fené
na u nebo naopak riistu x
mezd je vénovana
mal4 pozornost
7 Nék|ady na Minimalni Vysoké,
Skoleni x srovnatelné s
konkurenci
Cetnost bodii 0 1 ]14]o0o] 2
Body x etnost 0 2 12 0 10
Ziskany pocet bodt: 24




Piiloha €. 3 — Analyza vnitiniho potencionalu — investice a dlouhodoby majetek

Krité rium Piiklad pro $patné Bodové hodnoceni Piiklad pro
hodnoceni dobré hodnoceni
0 2 3 4 5
1 Pfimétenost Nedostatedné Kapacity
kapacit k datu |<apacity, nebo optimalng vyuzité
L naopak pfili§ mnoho X
ocencni nevyuzitych kapacit
2 Technicka \elmi zastarala Modermng&jsi
rovet vybaveninezu
. X konkurence
dlouhodobého
majetku
3 Stav udrzby Nedosta-te¢na Pe¢liva Gidrzba
udrzba, zanedbanost X
4 Fundovanost  [Rozhodo-vani,.od Standardni
posuzovani oka kritéria
. ti hodnoceni
Investic investic, scénare
5 Investi¢ni Zadné prvky Pribema
controling investiéniho kontrola a zpétné
controllingu x hodnoceni
vyznamnych
investic
6 Piimétenost Investi¢ni ¢innost Investice jsou
investic zcela nedostateéna piimérené
x konkrétni situaci
arozvojovym
zaméram
Cetnost bodii 0 2 JoJo| s
Body x ¢etnost 0 4 0 0 15
Ziskany pocet bodi: 20
Prumérny pocet bodii: 3




Piiloha €. 4 — Vykaz zisku a ztraty 2008 — 2012

ROK
TEXT 2008 2009 2010 2011 2012

1|Trzby za prodej zbozi 0 0 18 35 40

2|Naklady wnaloZené na prodané zbozi 0 0 16 32 32

3[Obchodni marze (¥.01-02) 0 0 2 3 8

4|Vykony (F.05+06+07) 29859 32237 38175 44457 45866

5| Trzby za prodej viastnich vyrobku a sluzeb 29 855 32 235 38174 44 381 45774

6|Zména stavu zasob viastni Ginnosti 0 0 0 0 0

7|Aktivace 4 2 1 76 92

8[Vykonova spotieba (F. 09+10) 21804 22263 24745 28454 30789

9| Spotieba materialu a energie 8 858 8 806 12 435 15544 17 416
10|Sluzby 12 946 13 457 12310| 12910 13373
11|P¥idana hodnota (f.03+04-08) 8 055 9974] 13432 16 006 15085
12|Osobni naklady (f. 13+14+15+16) 6 027 6 422 7473 7779 7754
13|Mzdové naklady 4518 4964 5 682 5936 5896
14|0dmény ¢lenum organt spolecnosti a druzstva 0 0 0 0 0
15|Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 1491 1441 1769 1824 1842
16| Socialni naklady 18 17 22 19 16
17|Dané a poplatky 271 286 136 146 164
18|0dpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 426 769 1182 1788 2232
19|Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu (f. 20+21) 5 0 100 1 1204
20| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 100 0 1160
21|Trzby z prodeje materialu 5 0 0 1 44
2?2|Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu (f. 23+24 ) 0 0 0 0 1505
23| Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0 0 1492
24|Prodany material 0 0 0 0 13
25|Zména stawu rezerv a opr. poloZek v prov. oblasti a komplex. nakladu pfistich obdobi 13 12 133 -80 92
26|Ostatni provozni vynosy 262 134 501 136 211
27|Ostatni provozni naklady 800 815 1916 2583 2490
28|Pfevod provoznich wnosu 0 0 0 0 0
29|Prevod provoznich nakladi 0 0 0 0 0
30|Provozni vysledek hospodareni (¥.11-12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29) 785 1804 3193 3927 2263
31|Trzby z prodeje cennych papird a podilli 1815 0 0 0 0
32|Prodané cenné papiry a podily 20 0 0 0 0
33|Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 2 099 0 0 0 0
34|Vynosy z podili v oviadanych osobéach a v (i.j. pod podst. viivem 2099 0 0 0 0
35[VWnosové troky 144 71 5 0 0
36|Nakladové troky 28 173 271 383 407
37|Ostatni finanéni wnosy 394 339 207 504 299
38|Ostatni finanéni naklady 257 734 715 602 756
39|Finanéni vysledek hospodareni (f.31-32+33+35-36-38) 4147 -497 774 -481 -864
40(|Dan z pfijmu za béznou innost  (i. 41 + 42) 99 155 324 511 277
41| -splatna 99 155 324 511 277
42| -odlozena 0 0 0 0 0
43|Vysledek hospodaieni za béznou éinnost (. 30 + 39 - 40) 4833 1152 2 095 2935 1122
44|Mimofadné wnosy 0 0 0 0 0
45(Mimoradné naklady 0 0 0 0 0
46|Dan z pFijmi z mimoradné Cinnosti (F. 47 + 48) 0 0 0 0 0
47| -splatna 0 0 0 0 0
48| -odloZena 0 0 0 0 0
49|Mimoradny vysledek hospodaieni (F. 44 - 45 -46 ) 0 0 0 0 0
50|Prevod podilu na vysledku hospodafeni spole¢nikim (+/-) 0 0 0 0 0
51|Vysledek hospodafeni za G&etni obdobi (+/-) (F.43 +49 - 51) 4833 1152 2 095 2935 1122
52|Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) (. 30 + 39 + 44 - 45) 4932 1307 2419 3446 1399




Priloha ¢&. 5 — Rozvaha 2008 - 2012

ROZVAHA F. 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 21 + 48) 001 19385 16537 18806 23090 22001
Pohledavky za upsané viastni jméni 002
Stala aktiva (F. 04+ 05+ 13+ 14+ 15) 003 8388 7687 9248 10296 9258
Nehmotnyinvestiéni majetek 004
Hmotny investi¢ni majetek (F. 06 az 12) 005 6221 7030 9248 10296 9258
Pozemky 006 0 0 0 0 11
Budovy, haly a stavby 007 4085 3909 3841 3665 3235
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 008 2136 3121 5407 6631 6012
Finanéniinvestice (F. 16 az 20) 015 2167 657 0 0 0
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 020 2167 657 0 0 0
Obézna aktiva (f.22+29+ 35+ 44) 021 10440 8659 9453 12689 12637
Zasoby (F. 23 az 28) 022 0 0 9 11 22
Material 023 0 0 0 0 3
Zbozi 027 0 0 9 11 19
Kratkodobé pohledavky (F. 36 az 43) 035 6510 7013 8464 11893 11456
Pohledavky z obchodniho styku 036 4846 6338 7080 9858 9434
Stat - dariové pohledavky 039 204 0 113 103 141
Kratkodob é poskytnuté zalohy 042 0 31 0 10 24
Jiné pohledavky 043 1460 644 1271 1922 1857
Finanéni majetek (F. 45 az 47) 044 3930 1646 980 785 1159
Penize 045 138 67 103 107 96
Ufztyv bankach 046 3792 1579 877 678 1063
Ostatni aktiva - prechodné ucty aktiv (F. 49 + 53) 048 557 191 105 105 106
Casové roziseni (. 50 az 52) 049 557 191 105 105 106
Naklady pristich obdob i 050 545 186 90 98 100
Prijmy pristich obdob i 051 12 5 15 7 6
PASIVA CELKEM (F. 55 +72 +98) 054 19385 16537 18806 23090 22001
Vlastni kapital (F. 56 + 59 + 64 + 68 + 71) 055 16915 12174 13869 17054 17926
Zakladni kapital 056 100 100 100 100 100
Kapitalové fondy (F. 60 az 63) 059 250 0 0 250 0
Fondy ze zisku (F. 65 + 66 + 67) 064 10 10 10 10 10
Zakonny rezervnifond 065 10 10 10 10 10
Hospodarsky vysledek minulych let (F. 69 +70) 068 11722 10912 11664 13759 16694
Nerozdéleny zisk minulych let 069 11722 10912 11664 13759 16694
Hospodarsky vysledek bézného ucetniho obdobi (+/-) 071 4833 1152 2095 2935 1122
Cizi zdroje (F. 73+ 77 + 84 + 94) 072 2439 4350 4917 5941 4000
Rezervy (. 74 + 75 + 76) 073 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky (F. 78 az 83) 077 1416 2234 2536 2962 321
Zavazky ke spole¢nikim a sdruzeni 081 708 1242 1178 1482 321
Jiné dlouhodobé zavazky 083 708 992 1358 1480 0
Kratkodobé zavazky (7. 85 az 93) 084 1023 2116 2381 2979 3679
Zavazky z obchodniho styku 085 415 478 877 1172 946
Zavazky ke spole¢nikiim a sdruzeni 086 56 51 260 270 514
Zavazky k zaméstnancim 087 361 385 465 505 435
Zavazky za socidlniho zabezpe&eni 088 170 171 214 196 180
Stat - dariové zavazky a dotace 089 21 1031 259 303 212
Jiné zavazky 093 0 0 254 523 1368
Dohadné uéty pasivni 103 0 0 52 10 24
Bankovni Gvéry a vypomoci (F. 95 + 96 +97) 094 0 0 0 0
Ostatni pasiva - pfechodné uéty pasiv (F. 99 +103) 098 31 13 20 95 75
Casové rozligeni (F. 100 + 101 +102) 099 31 13 20 95 75
Vydaje pFitich obdobi 100 31 13 20 95 75




Piiloha €. 6 — Vykaz penéznich toki 2009 - 2012

VYKAZ PENEZNICH TOKU ROK
2009 2010 2011 2012
P. Stav penéznich prostiedkil a penéznich ekvivalenti na za¢atku ucetniho obdobi 3930 1646 980 785
Penézni toky z hlavni vydéleéné ¢innosti (provozni ¢innost)
Z. Ucetni zisk nebo ztrata zb&né &innosti pred zdanénim 1307 2419 3446 1399
A 1 Upravy o nepenézni operace 871 1348 2171 2971
A 1 1 |Odpisy stalych aktiva umorovani opravné polozky k nabytému majetku 769 1182 1788 2232
A 1 2 |Zména stawu opravnych polozek, rezerv 0 0 0 0
A 1 3 |Zisk zprodeje stalych aktiv 0 -100 0 332
A 1 4 |Wnosyzdividend a podili na zisku 0 0 0 0
A 1 5 |Vyuctované nakladové uroky s vyjimkou kapitalizovanych a wictované wnosové troky 102 266 383 407
A 1 6 |Pfipadné Upravy o ostatni nepénézni operace 0 0 0 0
A * Cisty penézni tok z prov.&innosti pred zdanénim, zménami prac. kapitalu a mim.polozkami 2178 3767 5617 4370
A 2 Zmeény stavu nepénéznich slozek pracowvniho kapitalu 938 -1102 -2758 1105
A 2 1 |Zména stawu pohledavek z provozni €innosti, pfechodnych uctd aktiv -137 -1365 -3429 436
A 2 2 |Zména stawu kratkodobych zavazki z provozni ¢innosti, prechodnych Gcth pasiv 1075 272 673 680
A 2 3 [Zménastaw zasob 0 -9 -2 -11
A 2 4 [Zména stawu kratkodobého finanéniho majetku nespadajiciho do penéznich prostr. a ekvivalentd 0 0 0 0
A *x Cisty penézni tok z provozni &innosti pred zdanénim a mimoradnymi polozkami 3116 2665 2859 5475
A 3 Vyplacené Uroky s wjimkou kapitalizovanych -173 =271 -383 -407
A 4 Prijaté aroky 71 5 0 0
A 5 Zaplacena dan z pfijmu za béZnou ¢innosta domérky dané za minulé obdobi -155 -324 -511 =277
A 6 PFjmy a vydaje spojené s mimoradnym hospodarskym vysledkem véetné dané z pfijmu 0 0 0 0
A Hxx Cisty penézni tok z provozni éinnosti 2859 2075 1965 4791
Penézni toky z investiéni ¢innosti
B. 1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -68 -2743 -2 836 -1194
B. 2 Prijmy z prodeje stalych aktiv 0 100 0 -332
B. 3 Pujeky a Gv&ry spFiznénym osobam 0 0 0 0
B. i Cisty penézni tok vztahujici se k i ticni Cil ti -68 -2643 -2 836 -1526
Penézni toky z finanénich €innosti
C. 1 Dopady zmén dlouhodobych,resp. kratkodobych zavazk( 818 302 426 -2641
C. 2 Dopady zmén viastniho kapitalu na penézni prostfedky a ekvivalenty -250 0 250 -250
C. 2 1|Zwsenipenéznich prostredkd z divodl zwseni zakladniho kapitalu, emisniho aza atd. 0 0 0 0
C. 2 2|Wplaceni podilti na viastnim jméni spole¢nikim 0 0 0 0
C. 2  3|Dalsivklady pené&znich prostfedkl spole&niku a akcionafi 0 0 0 0
C. 2 4|Uhrada ztraty spoleéniky 0 0 0 0
C. 2  5|Pfimé platby na vrub fond -250 0 250 -250
C. 2 6|VWplacené dividendy nebo podily na zisku vetné zaplacené dané 0 0 0 0
C. Hoxx Cisty penézni tok vztahujici se k fi ¢ni Cil ti 568 302 676 -2891
F. Cisté zvyseni resp. snizeni penéznich prostredku 3359 -266 -195 374
R. Stav penéznich prostiedku a pen. ekvivalent na konci iéetniho obdobi 7289 1380 785 1159




