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Abstrakt

Diplomova préace je vypracovana s cilem stanovit hodnotu firmy BETONPRES
Tyn nad Vltavou s.r.o. a osvétlit metody, kterymi je tato Cinnost mozna provadeét.
Teoreticka ¢ast diplomové prace se zabyva dil¢im cilem prace, kterym je podrobné
rozebrani tkontll souvisejicich se samotnym ocefiovanim a analyz, které znalci a odhadci
pro svou praci vyuzivaji. Déle je mozné v této ¢asti najit podrobny popis metod, které se
pii zpracovavani této problematiky vyuzivaji a postupy zpracovani hodnoty firmy pomoci
téchto metod. V praktické casti prace je zpracovana pripadova studie samotného
stanoveni hodnoty firmy pomoci vybrané metody. Pro tuto ¢innost byla vybrana firma
BETONPRES Tyn nad Vltavou s.r.o. a to pfedevS§im z divodu zajimavosti vyvoje v
poslednich letech a osobni zkuSenosti z pozice jejiho zaméstnance a tudiz dobrého
pfistupu k veSkerym informacim a znalosti interniho prostiedi firmy. Zavér prace

obsahuje zhodnoceni vypoctenych vysledkl a doporuceni pro firmu do budoucnosti.

Klicova slova

hodnota, podnik, ocefiovani, znalci a odhadci, vynosové metody

Abstrakt v anglickém jazyce

Main goal of this diploma thesis is value determination of the company
BETONPRES Tyn nad Vltavou s.r.0. and description of all methods which are commonly
used for it. Theoretical part of this thesis addresses on the determination of the company
value and analysis which are used by experts and appraisers during their work. This part
also contains a detailed description of the most used methods and their calculations.
Practical part contains case study and the actual calculation of the company value by
chosen method. Company chosen for this activity was BETONPRES Tyn nad Vltavou
s.r.o. because it’s an attractive fast growing firm with great potential. That was also an

easy way to collect needed materials from the position of it’s employee. In the end of the



thesis you can find evaluation of the achieved results and also some recommendations for

the company in the future.

Kli¢ova slova v anglickém jazyce

company, value, valuator, valuation methods, valuation
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Piredmluva

Téma této diplomové prace, kterym je stanoveni hodnoty firmy BETONSPRES
Tyn nad Vltavou S.r.0., bylo vybrano z davodu osobniho zajmu o toto odvétvi, zajmu
managementu firmy a snadného pfistupu k potfebnym informacim z pozice zaméstnance
této firmy. Prace se zabyva jak objasnénim veskerych metod, které by alternativné bylo

mozné pro hodnoceni vyuzit, tak samotnym vypoctem dle vybrané vynosové metody.



1. Uvod

Kazda spolecnost potiebuje pro svoji dlouhodobou existenci a splnéni going
concern principli neustaly vyvoj a prizptsobeni se dne$ni globalizované svétové
ekonomice. Jen s timto neustalym vyvojem ma spolecnost Sanci v naro¢ném prostiedi
tvrdé konkurence uspét a byt stale siln€js$i. Podniky, které maji zdjem v tomto prostiedi
dlouhodob¢ prosperovat, se musi kazdy den potykat s piehodnocovanim produkta,
technologii a podnikatelskych sluzeb. Jeding, na co se spole¢nost muze spolehnout, jsou
vykyvy v konkurenénim prostredi.

Pro dlouhodobé zhodnoceni je jak pro vlastniky, tak pro vétitele velmi dilezity
pojem hodnota a samotné méfeni hodnoty podniku. V dnes$ni dob& neni mozné vyuzivat
pro stanoveni hodnoty podniku tradiéni ukazatele zndmé z financni analyzy, které
vychazeji z ucetnich vykazi. Zakladnim nedostatkem téchto ukazatell je absence ¢asové
hodnoty penéz, miry rizika, ptisobeni inflace a dalSich. Tyto nedostatky se jiz u modernich
ukazatelli nevyskytuji, proto je jejich pouziti momentéaln¢ Castéjsi a spolehlivé;si.

Podniky se obecné piedevsim snazi o zvySeni své trzni hodnoty. Dnes je mozné
zjistit hodnotu podniku mnoha riznymi metodami, které se odliSuji zplisobem svych
vypoctl. Jelikoz jsou tyto jednotlivé metody odlisné i svymi vyhodami a nedostatky, je
velmi dilezité, zvazit veskeré tyto aspekty pii vybéru metody, aby nebyla zvolena metoda
nevhodna, jelikoZ jeji vysledky mizou byt pro podnik i konkuren¢ni vyhodou.

Cilem této diplomové prace je charakteristika metod vyuZivanych ke stanoveni
hodnoty firmy a nasledna aplikace vybrané metody v piipadové studii, kde bude
stanovena hodnota firmy BETONPRES Tyn nad Vltavou s.r.o. V prvni fazi se bude
jednat o popis postupu ocenovani firmy a nasledné rozdéleni a charakteristika dil¢ich
metod. Ve fazi druhé bude vybran vhodny podnik a pomoci ziskanych informaci z
vypracovanych analyz bude provedena aplikace nejvhodnéjsi metody ocenovani podniku.
V této ¢asti budou objasnény skutecnosti predchézejici vybéru metody pro vypocet, dale
prace bude konecné stanoveni hodnoty vybrané spole¢nosti k uréenému datu.

Zaver diplomové prace je vénovan shrnuti vypoctenych vysledkti a podrobnému
popsani provedenych postupti. Dale zde budou uvedeny navrhy pro postup spolecnosti
do budoucnosti nebo ptipadné alternativy k doposud vyuzivanym postuptim pro dosazeni

co nejlepsich vysledki pti zhodnocovani podniku.
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2. Vysvétleni pojmui
2.1. Podnik

Definice pojmu podnik prosla po dobu své existence mnoha zménami a i
tak ma mnoho podob. Jedna z ¢astéji vyuzivanych definic je od Srpové, Rehote a kol.
(2010) a podnik je podle ni: ,, ekonomicky a pravné samostatnou jednotku, ktera existuje
za ucelem podnikani. S ekonomickou samostatnosti, ktera je projevem svobody
V podnikani, souvisi odpovédnost viastnikii za konkrétni vysledky podnikani. Pravni
samostatnosti rozumime moznost podniku vstupovat do pravnich vztahu s jinymi trznimi
subjekty, uzavirat s nimi smlouvy, ze kterych pro né vyplyvaji jak prava, tak povinnosti. “

Oficialni definici dle platné legislativy obsahuje Novy obchodni zakonik
platny od 1. 1. 2014 a nevyuziva oznaceni podnik, ale méni jej na obchodni zévod a ten
dle § 502 definuje takto: ,, Obchodni zdavod (dale jen "zavod") je organizovany soubor
jmeéni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma
se za to, ze zavod tvori vSe, co zpravidla slouzi k jeho provozu.* (Zékon ¢. 89/2012 Sb.
Dostupny [online] na: http://business.center.cz/business/pravo/zakony/obcansky-
zakonik/cast1h4d2.aspx)

Nedilnou soucasti fungovani kazdého podnikani jsou zavazky dané firmy,
proto je velmi dilezité, aby mél oceniovatel piehled i v této Casti. JelikoZ se podnik bere
jako jeden funkcni celek, ktery ma za ukol produkci zisku, jsou prioritnim metodami
oceflovani vynosové metody. (Maftik, 2011)

Podnik je mozné oceniovat na zaklad¢ brutto hodnoty, kterd oznacuje
celkovou hodnotu podniku pro véfitele i vlastniky, nebo podle netto hodnoty, ktera
piedstavuje ocenéni v Urovni vlastniho kapitalu.

V ramci CR se ocefiovanim podniku zajimaji tyto predpisy:

e Metodické pokyny CNB,
e Zakon o ocenovani majetku 151/1997 Sb. a
e Vyhlasky vydané Ministerstvem financi CR. (Krabec, 2009)

2.2. Stanoveni hodnoty firmy a pro¢ se zpracovava
Zaklady discipliny oceniovani podniku tkvi ve formulaci vychodisek, ze
kterych je nutné pfi ocenlovani vychéazet a hladin, v ramci kterych je podnik ocenovan.
V nasledujici ¢asti budou osvétleny zakladni pojmy nutné pro orientaci v problematice

ocenovani.
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Ocenovani podniku je sluzbou, kterou si objednava zdkaznik z diivodu
pfinosu néjakého uzitku. Uzitek mize byt rizny a 1i8i se dle konkrétnich potfeb zajemcti
a jejich cilt, pro které se ocenéni vytvaii. Ocenovani mize byt zdrojem informaci pro
management podniku, majitele nebo i rizna oddéleni podniku. Jednou z Castych variant
je také ocenéni, které slouzi pottebam tieti strany jako je banka, pojistovna nebo stat.

Nejcastéjsimi divody, které vedou k ocenovani podnikii dle Kislingerové (2001)

jsou:

e Prodej ¢i koupé podniku,

e prispévek podniku pii zaklddani nové obchodni spolecnosti,

e splynuti obchodni spole¢nosti,

e zmeéna v pravni formé dané obchodni spolecnosti,

e rozhodnuti o uvedeni podniku na burzu,

e rozhodovéani o moznosti vyuziti ivéru,

e sanace nebo likvidace spole¢nosti,

e zhodnoceni bonity podniku,

e feSeni ndhrady za vyvlastnéni nebo

e platba riznych druht dani.

Jelikoz mizZe byt ztéchto piipadli ocefiovani piesné urcen dlvod, ktery
K ocenovani vedl, je velmi dilezité, aby mél ocenovatel k dispozici také kvalitni

informace o okolnostech, pfi kterych se odhad zpracovava.

2.3. Hodnota podniku a jednotlivé subjekty
Obvykle je rozdil mezi cenou podniku a hodnotou, kterd je stanovena.
K tomuto rozdilti dochazi z divodu ptisobeni mnoha dalsich faktort.. Témito faktory byva
naptiklad ¢asova tisen, okolnosti, za kterych se podnik prodava, psychologické faktory
nebo vztah mezi kupujicim a prodavajicim a samotny pribéh vyjednavéni o cené.
(Kislingerova, 2001)
Dle Matika (2011) lze hodnota podniku rozdé€lit na trzni, subjektivni,
objektivizovanou a kolinskou Skolu.
2.3.1. Hodnota trzni
Trzni hodnota je hodnota, kterou jsou ochotni zaplatit primérni zajemci
na trhu. V kone¢ném dusledku je trzni hodnota ¢astkou, za kterou prodavajici a kupujici

sméni dany majetek, jestlize maji nalezité informace a nepodléhaji jakémukoliv natlaku.
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Jeji nejbézngjsi vyuziti je v prubchu prodeje celého podniku, nebo jestlize se firma
rozhodne vstoupit na burzu.
2.3.2. Hodnota subjektivni

Tato hodnota byvd oznacovana také jako hodnota investi¢ni. Diky
subjektivni hodnoté miiZe investor nebo skupina investorti pfesnéji stanovit investicni cil.
Zakladem této hodnoty jsou zakladni predstavy manaZzera téchto ocenovanych podnikd,
které¢ pomahaji k odhadu nastavajicich penéznich tokt. Ocenovatel se také soustfedi na
alternativni investice, diky Cemuz poté mulze stanovit diskontni miru. Nejcastéji

pouzivanou metodou pro stanoveni této hodnoty je vynosova metoda.

2.3.3. Objektivizovana hodnota
Tato hodnota lze urcit pouze ve spolupraci s profesionalem, coz je hlavnim
rozdilem od hodnoty subjektivni, kterd miize byt urena kazdou financné vzdélané;si
osobou. Pro stanoveni objektivizované hodnoty jsou vyuZzivany standarty i vSeobecné
uznavana data. Cilovad hodnota by méla byt vSeobecné piijatelnd a vyuZitelna pfi
zjistovani bonity nebo ptidélovani uvéru.
2.3.4. Kolinska Skola
Zakladem kolinské Skoly je jak subjektivni hodnota dle prodavajiciho, tak
subjektivni hodnota dle kupujiciho. Ocenéni by mélo odpovidat obecnym funkcim, které
jsou diilezité pro uzivatele vysledkt. Témito funkcemi jsou funkce argumentacni, daiiova,
komunikacni, poradenské a rozhod¢i.
2.4. Ddvody ocenovani
Ocenovani podniku je sluzbou, kterou si objednavéa zdkaznik z diivodu
pfinosu né&jakého uzitku. UZitek mize byt rlzny a 1i8i se dle konkrétnich potieb zajemct
a jejich cilt, pro které se ocenéni vytvari. Ocenovani mize byt zdrojem informaci pro
management podniku, majitele nebo 1 riizna oddéleni podniku. Jednou z Castych variant
je také ocenéni, které slouzi pottebam treti strany jako je banka, pojistovna nebo stat.
NejcastejSimi diivody, které vedou k ocenovani podniki dle Kislingerové (2001)
jsou:
e Prodej ¢i koupé podniku,
e piispévek podniku pii zakladani nové obchodni spolecnosti,
e splynuti obchodni spolec¢nosti,
e zmeéna v pravni form¢ dané obchodni spolecnosti,

e rozhodnuti o uvedeni podniku na burzu,
15



e rozhodovani o moznosti vyuziti uvéru,
e sanace nebo likvidace spolecnosti,

e zhodnoceni bonity podniku,

e feSeni ndhrady za vyvlastnéni nebo

e platba riznych druhti dani.

Jelikoz muze byt ztéchto piipadii ocenovani piesné urCen divod, ktery
k ocenovani vedl, je velmi dilezité, aby mél ocenovatel k dispozici také kvalitni

informace o okolnostech, pti kterych se odhad zpracovava.

2.5. Znalci, Odhadci

Ocenovani ve vétsing piipadl provadéji znalci nebo odhadci. V kazdé
zemi jsou rozdilné podminky pro vykonavani této funkce, ale vétSina zemi tuto profesi
klasifikuje jako volnou zivnost. To znamend, ze jedinym zavaznym zakonem pro
vykonavani této profese je Zivnostensky zakon. V Ceské republice se touto
problematikou zabyvaji profese znalcl a odhadcti, mezi kterymi je ale zna¢ny rozdil.

Prvni z téchto profesi, znalci, jsou v Ceské republice zaevidovani u
Krajského soudu. Pro provadéni této funkce musi mit slozenou zkousku, po jejimz slozeni
je jmenuje do funkce ministr spravedlnosti nebo ptedseda krajského soudu. Znalci béhem
své prace predkladaji soudim své nazory, které jsou podlozeny odbornymi zkuSenostmi
z dané problematiky. Znalec ma tedy za ukol soudu detailngji dany problém popsat, ale
rozhodnuti provadi soud sam. (Kislingerova, 2001)

Profese odhadce je pravné zakotvena v novele Zivnostenského zakona
¢. 130/2008 Sb., v platnosti od 1. 7. 2008. Podminky pro jeji udéleni udava také
Zivnostensky zakon a je to ¢innost koncesovana.

Existuje mnoho spolkll a seskupeni, do ktery se znalci a odhadci sdruzuji.
Jenom v Ceské republice je téchto spolkii 12. Mezi nejvétsi zastupce patii Ceska komora
odhadcti majetku nebo Asociace znalcti a odhadcti Ceské republiky s vice nez 600 ¢leny.
Jeji hlavni ¢innosti je sdruzovani soudnich znalcti a odhadct majetku z riznych obort.
Jejich dalsi ¢innosti je potadani riznych konferenci a Skoleni, ktera zvySuji odbornou
uroven Clent a také kazdoro¢né prezkuSuji jejich znalosti.

(Asociace znalcti a odhadcti CR, 1992)
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3. Postup ocenovani podniku

Na pocatku prace, jesté pred samotnym procesem ocenovani podniku, je nutné si
vymezit zamér, k jakému se bude prace oceniovani zpracovavat. Se zadavatel by zaroven
méla byt vyjasnéna predpokladand hodnota i pfedstava o ¢asové narocnosti ukolu. Tyto
cilené hodnoty se pak stavaji slibnym voditkem, diky kterému lze pfedpokladat spravny
vybér oceniovaciho modelu. Dalsi diillezitym krokem pfed vybérem metody ocenovani je
zpracovani nasledujicich krokd, bez kterych nelze s ocefiovanim zacit.

e Zpracovani finan¢ni a strategick¢ analyzy dané firmy pro vyhodnoceni

celkového stavu podniku.

e Dile je nutné vyhodnotit dalsi strategické analyzy jako napiiklad posouzeni

konkurenénich sil nebo vyhodnoceni celkového postaveni podniku na trhu.

e Zhodnoceni dlouhodob¢ udrzitelného postaveni na trhu a schopnost vytvaret

do budoucna hodnoty.
(Marik, 2011)

Dal$im pfiblizenim postupu pii oceniovani podniku je ndsledujici obrazek
schématu, ze kter¢ho vyplyva, Ze prib&hu zpracovani se vétSinou ucastni celé fada
odbornikt, kdy se velikost tymu odviji od velikosti a slozitosti posuzované¢ho podniku.
Tato skupina lidi by méla byt fizena manazerem tymu, ktery celkové tidi a koordinuje
prace na zpracovavaném ocenéni. Dale se praci ucastni specialisté na dany obor a
pomocni asistenti, kteti dle koordinaci manazera tymu fesi dil¢i ¢asti. Nedilnou soucasti
celého tymu jsou zastupci top managementu oceniovaného podniku, kteti formuluji
pozadované zadani praci a zaroven jsou nenahraditelnym zdrojem informaci. Vse je
fizeno jiz na pocatku stanovenym casovym harmonogramem, ktery byl stanoven na

zaklad¢ kone¢ného pozadovaného terminu dodéani vysledki prace.
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Obrazek €. 1.: Postup pri ocefiovani podniku

Vymezeni zadani préace

2. Vytvoteni pracovniho tymu

3. Plan prace

4. Sbér vn¢jsich a vnitinich informaci

S. Analyza dat

6. Vybér metod ve vazbé na cil prace

7. Analyza ocenéni

8. Syntéza vysledku

9. Zaveér

Zdroj: Kislingerovd, 2001

Specifikace cile ocenéni, definice
zadéni

Tym:

- Vedouci tymu
- Zastupci poradenské firmy
- Zastupci podniku

Zavazné terminy praci ve vazbé na
cil a termin feSeni
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1. Okoli podniku

a) Makroprostredi

b) Mikroprostiedi

2. Podnik

a) Minulost (3-5 let)
b) Soucasnost

¢) Budoucnost (3-5 let)

v

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

Metodickéa opravnénost, syntéza
proménnych, vybér modeli

v

Aplikace zvoleného metodického
aparatu ve vazb¢ na ucel ocenéni

Analyza a syntéza vysledk
Ptiprava zavére¢ného vyrobku

A

Vyrok o trzni hodnot¢ podniku
k datu ocenéni




3.1. Vstupni data a jejich sbér

Prvnimi informacemi ziskanymi pfi zahajeni praci na samotném ocenéni jSOu
piredevsim identifikacni tidaje podniku, ndzev obchodni firmy, sidlo, pravni forma
podnikani, predmét podnikani, statutarni organy, spolecnici a jejich majetkové zastoupeni
a také naptiklad historie. Velmi cennym zdrojem vstupnich dat pro praci jsou posledni
zpracované ucetni a zavére¢né dokumenty za 3-5 let, které nalezneme ve form¢ vyrocnich
zprav, ucetnich zavérek, zakladatelskych listin a zprav auditorti.

Dale je nutna strategicka analyza, zaméfujici se na vyvoj a rozsah podniku,
vymezeni ¢asti trhu, kde podnik plsobi, segmentaci a Cinitele charakterizujici smér trhu
a atraktivitu celého trzniho odvétvi. Nasledujici krok je sbér informaci vyrabénych ¢i
obchodovanych produktech, o substituénich produktech a o konkurenci, zejména téch
nejvyznamngéjsich konkurentd v trznim odvétvi. DulezZitou roli hraji vstupni bariéry do
daného odvétvi nebo pomér sil v dodavatelsko-odbératelském fetézci. Ocenovatelé musi
mit pristup i k informacim jako jsou cela marketingova strategie tj. cenova politika,
reklama, odbyt a vnimani obchodni firmy na trhu. V poli vyroby a dodavatelského
portfolia jsou duilezité¢ informace 0 celkové povaze vyroby a fizeni vstupni i vystupni
kvality. Koneénymi tdaji mohou byt také vystupy z prizkumu personalni struktury

podniku, podnikova kultura, fluktuace a spokojenost zaméstnanct. (Maiik, 2011)

3.2. Strategicka analyza

Pii vyuziti strategické analyzy je mozné nalézt vzajemnou interakci mezi
podnikem a podnikovym okolim. Pfi zpracovani této analyzy se systematicky hledaji
vSechny interni i externi Cinitele, plisobici na podnik a identifikuji se jejich vzajemné
souvislosti. Zpracovani této strategie se sestava z hledani moznych nastavajicich situaci
a pripravy podniku na tyto mozné scénare. Z toho vypliva, ze strategickou analyzu neni
mozné zalozit pouze na piedvidani budoucnosti, ale diky tomuto planovani se podnik
snazi svou budoucnost aktivné ovlivnit ve prospéch svych zajma. (Sedlackova, 2000)

Za cil strategické analyzy se povazuje stanoveni potencialu celkovych vynosu,
zéavislych na potencialu vnéjsiho i vnitiniho prosttedi. Vnitini potencial je mozné omezit
na silné a slabé stranky podniku, kde se klade nejvyssi diraz na zjistovani konkurencnich
vyhod. Vngjsi potencial je pak zaméfen na rizika a piilezitosti, které jsou firmé nabizeny

podnikatelskym prostfedim. (Mafik, 2011)
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3.3. Analyza makroprostredi
Makroprostiedi a jeho vyvoj ma na vykonnost podnikii v ném pusobicich velmi
vyznamny vliv. Posouzeni vyvoje prostfedi a podminek z minulosti a soucasnosti, ve
kterych dané firma fungovala a zaroven i aktualné ptisobi, pomahaji pti praci odhadct
zhodnoceni jiz dosazenych cilti a celkové vykonosti podniku. Déle je z téchto udaji
mozné posoudit celkovou redlnost dosazitelnosti planovanych cili v prognézovaném
vyvoji podnikatelského prostiedi. Podnik jako dil¢i systém v makroprostiedi 1ze vyjadiit

nasledujicim obrazkem. (Kislingerova, 2001)

Obrazek ¢. 2.: Postaveni podniku v ramci makroprostiredi

Politické prostredi Technologické prostiedi

Podnik

Ekonomické prostredi Socialni prostiedi

Zdroj: Kislingerovd, 2001

Dle Kislingerové (2001) existuje v teoretické a praktické sféfe nejvetsi shoda o
vlivu na podnik u téchto ukazatelu:

e tempo ristu hrubého domaciho produktu,

e vyvoj penézni nabidky,

e vyvoj inflace,

o fiskdlni politika statu

e vyvoj inflace

e vyvoj urokovych sazeb

e ckonomické a politické Soky.

20



3.4. Analyza mikroprostredi
Tato analyza je v pfipad€ oceniovani velmi vyznamna, jelikoz ptedava investorim
piesnéjsi predstavu o zamyslené investici. V této fazi dochazi k identifikaci zakladnich
znakil a pfifazeni podniku k ur¢itému odvétvi. V jadru se jednad o stanoveni dvou
generalnich oblasti problémd, a to:
e vymezeni zakladnich charakterizujicich znakl odvétvi,

e odhad vyvoje odvétvi.

3.4.1 Vymezeni zakladnich charakterizujicich znak( odvétvi
Zakladni charakteristické znaky odvétvi:
e senzitivita zmén hospodarského cyklu
e velikost uprav trzniho prostredi statem

e skladba odvétvi

vvvvvv

podnik nachéazi v hospodarském cyklu. V zavislosti na konjukturdlnim vyvoji je mozné
rozliSovat mezi cyklickymi, neutralnimi a anticyklickymi odvétvimi.

Do cyklickych odvétvi patii odvétvi kopirujici hospodatsky cyklus a jsou dany
charakterem produktu umistovaného na dany trh. Jedna se predevSim o produkty urcené
ke dlouhodobé spotiebé, kde zékaznik rozhoduje o spotiebé dle aktudlni finanéni situace
arozhodnuti o koupi lze odlozit. Typickym piikladem takového odvétvi jsou stavebnictvi
a primysl dlouhodobych spotiebnich statkt, naptiklad automobilil. Klasickym projevem
je dosahovani velmi dobrych vysledkii v obdobi expanze a naopak projev nejhorSich
vysledkt ve fazi recese. Velmi dulezitym faktorem v téchto odvétvich je tedy schopnost
vyuZiti kapacit.

Neutralni odvétvi hospodarskymi cykly ovliviiovana v zasad€ nejsou. Jako ptiklad
1ze uvést vyrobu zékladnich potravin ¢i 1é€iv.

Odvétvi anticyklickd 1ze charakterizovat tak, Zze pravé ve fazi recese dosahuji

nejvysSich vysledkt. Ptikladem je naptiklad herni primysl, zeyména hraci automaty,

o324
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Tabulka €. 1.: Vztah mezi hospodarskym cyklem a vykonnosti akcii

Pocatecni Zavérecna
Pocate¢ni faze| Zavérecna faze
faze faze
vzestupného | vzestupného )
sestupného sestupného
trendu trendu
trendu trendu
Cyklické akcie — svazany s hospodaiskym cyklem
) Maximalni Maximalni Nejnizsi Nejnizsi
Spottebitelsky primysl ) )
vykonnost vykonnost vykonnost vykonnost
Maximalni Maximalni Nejnizsi Nejnizsi
Zakladni primysl
vykonnost vykonnost vykonnost vykonnost
) Maximalni Nejnizsi Nejnizsi
Energeticky primysl
vykonnost vykonnost vykonnost
‘ Nejnizsi Maximalni Maximalni
Financ¢ni primysl
vykonnost vykonnost vykonnost
) Nejnizsi
Dopravni spolecnosti
vykonnost
Defenzivni akcie — statky s konstantni poptavkou
Defenzivni akcie Nejnizsi Maximalni
spotiebitelského primyslu | vykonnost vykonnost
Defenzivni akcie _
] Maximalni
energetického prim.
_ vykonnost
(mezin. ropné spol.)
Nejnizsi Maximalni
Sluzby
vykonnost vykonnost
Riistové akcie — nejsou prilis citlivé na recesi ekonomiky
Rustové akcie spotieb. Maximalni
prumyslu — napft. potraviny vykonnost
Firmy vyrabéjici Maximalni Maximalni Nejnizsi
technologii pro kap. statky | vykonnost vykonnost vykonnost
Ristové akcie Maximalni
energetickych podnik vykonnost

Zdroj: Kislingerovd, 2001
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Jako druha velmi podstatnd charakteristika odvétvi je mira regulace ze strany
statu. Nékteré vladni regulace mohou byt cilené pfimo k nékterym sluzbam ¢i produktim
jako jsou naptiklad regulace cen energii ¢i ndjemného. Dale mohou tyto regulace
predstavovat urcitou formu bariér vstupu do odvétvi. Typickym prikladem je udélovani
licenci.

Treti podstatnou odvétvovou charakteristikou je skladba odvétvi. Na tuto
strukturu ptisobi pét konkurencnich dynamickych faktort, které se skladaji z:

e vstupu novych konkurentt,
e hrozeb novych produktt a sluzeb,
¢ vyjednavacich schopnosti kupujicich a

e rivality mezi stdvajicimi konkurenty.

Obrazek ¢. 3.: Zakladni slozky odvétvové struktury

Potencionalni novi konkurenti

Hrozba vstupu novych konkurentt

Dohadovaci Dohadovaci
Konkurenti v odvétvi

schopnost schopnost

dodavatell kupujicich

Soupeteni mezi

Dodavatelé

A

Kupujici

stavajicimi podniky

Hrozba nahradnich vyrobkt

Néhradni (nové) vyrobky

Zdroj: Porter, 1993, str. 24

Struktura odvétvi tvoii neoddélitelnou soucést stanoveni hodnoty podniku,
protoze byva v ¢asové ose relativné stabilni.

Ze zkoumani makroekonomického prostfedi lze odvodit podminky a wvnéjsi
faktory, za jakych byly urcité vysledky podniku v minulosti dosazeny. Dale je nutné

zvazovat budouci mozné scénafe, které se mohou v mnohou variantach odliSovat od
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makroekonomickych predpovédi, zejména pak ve vztahu K investorim a jejich budoucim
vynostim. Tyto varianty se pak zohlediuji pfi uziti vynosovych metod.
3.4.2 Odhad vyvoje odveétvi

Pro ptedpovéd’ vyvoje odvétvi se vychodiskem stava jeho historicky vyvoj. Ten
se pfedev§im koncentruje na srovndni minulého vyvoje ziski, trzeb a hodnoty akeii.
Ptestoze se nelze vzdy na minulost spolehnout, je velmi dllezita jeji analyza, bez které
neni mozné budoucnost predikovat. Obvykle je nutné zkoumat zakladni vyvojové rysy
ve vztahu s inovacnimi procesy, které pusobi na zakladni parametry rozvoje. Tato ¢ast
bude velmi vyznamna zejména ve vynosovych modelech, nebot’ dobie stanoveny
parametr tempa ristu je jeden ze zavaznych faktort, které maji vliv na celkovy vysledek
ocenéni.

Nezbytnosti je pii predikci spravné stanoveni délky obdobi, pro které je mozné
trzby prognozovat a spravné urcit ziskovou volatilitu. Ve v§ech téchto rozvahach je nutné
zohlednit 1 pfedpoklady vyvoje urokovych sazeb, devizovych rizik, ale také mozné
budouci vlivy politického charakteru.

Zuvedeného postupu je jasné, ze velkou ¢ast prace na ocenéni tvori
shromazd’'ovani dat a jejich analyza jesté ptfed samotnou aplikaci modeli pro vypocet
hodnoty podniku.

Pro praci pfi ocenovani podnikil 1ze pouzit odvétvové progndzy a analyzy, které
jsou zpracovavany profesionaly v mnohych finan¢nich institucich a zaroven 1
Ministerstvem pramyslu a obchodu. Ke zpracovani téchto analyz je nutné mit k dispozici
jak potiebné informace, tak i dostatek zkuSenosti. Vysledky téchto analyz a prognoz lze
dohledat na internetovych stankach jednotlivych organizaci a v odborném tisku.
(Kislingerova, 2001)

3.5. Finanéni analyza

Aby bylo mozZné zhodnotit finanéni vykonnost zkoumaného podniku, je nutné
zpracovat finan¢ni analyzu. Pro vypracovani finan¢ni analyzy se vyuZzivaji rizné zdroje.
Lze je pfitom d¢lit na externi a interni. Mezi interni zdroje fadime rozvahu s vykazem
ziskl a ztrat, audity a nékteré firmy maji zpracovany i vykaz penéznich toki. Do externich
informacnich zdroji pak fadime napiiklad data ze statistického ufadu a obchodniho a
zivnostenského rejstiiku. Je nutné uvédomit si fakt, Ze takika vSechna zkoumana data jsou

historicka. (Synek, Kislingerova, 2010)
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Dle Kislingerové (2010) se bézn¢€ vyuzivaji tyto analyzy:

. vertikalni a horizontalni analyzy,
. analyzy pracovniho kapitalu,

. pomérové analyzy,

o bankrotni a bonitni modely,

) rozklad ROE.

3.5.1 Vertikalni a horizontalni analyzy

Tzv. Horizontalni a vertikalni rozbor finan¢nich vykazi je vychozim bodem pro
finanéni analyzu. Udaje z t&chto vykazil lze v piipadé, Ze nenastanou zvlastni situace,
povaZzovat za stalé veli€iny.

Horizontalni analyza sleduje vyvoj zkoumanych dat v ¢ase. Zpravidla se zde
pozoruji zmény meziro¢ni, a ty lze velmi dobie posuzovat diky indextim ¢i diferencim
v absolutnich ¢islech. Mnohdy se pti zpracovani horizontalni analyzy vyuzivaji indexy,
diky kterym lze ziskat relativni pohled na vyvoj zkoumaného ukazatele.

Vertikalni analyza naopak spociva v pohledu na jednotlivé polozky vykazu skrz
vztah k nadfazené veli¢iné. Tato navaznost je vétSinou vyjadiena pomérem v procentech.
Tim je dosazeno jednoznacného pohledu na pomér, Vjakém se jednotlivé polozky
podileji na celkové sumé. Piikladem muize byt vertikalni analyza ucetni rozvahy podniku,
kde je bilan¢ni suma nadiazenou veli¢inou a k ni se pak porovnavaji jednotlivé polozky

rozvahy ze strany aktiv a pasiv. (Kislingerova, 2010)

3.5.2 Analyza pracovniho kapitalu
Avsak pro analyzu pracovniho kapitalu z pohledu finan¢niho managementu je mnohem
ucinngjsi sledovani tzv. Cistého pracovniho kapitalu (NWO), ktery lze brat jako slozku
dlouhodobych zdroji majetku, kryjici obézna aktiva. Jedna se o dlouhodoby zdroj,
vytvarejici jakysi ndraznik v ptipade finan¢ni nestability a je jim financovan kazdodenni
provoz podniku. V podstaté isty pracovni kapital ziskame, kdyz se od ob&Zznych aktiv
odectou kratkodobé zavazky.

Tato analyza zkouma vysi Cistého pracovniho kapitalu k explikaci strategii
managementu pro praci S pracovnim kapitalem. Tyto strategie 1ze uvést ve ttech stupnich
jako umirnénou, konzervativni a agresivni. V piipadé uziti umirnéné strategie se jedna
pouze o vyuzivani dlouhodobych zdrojii k financovani trvalych obéznych aktiv. O

konzervativni strategii se jedna v situaci, kdy ma ¢isty pracovni kapital vyssi hodnotu nez
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hodnota trvalé slozky obé&znych aktiv. Zaroven je ale stale na niz$i irovni nez nejvyssi
dosahovana mira obéznych aktiv. Pfi aplikaci strategie agresivni, jsou kratkodobymi
zdroji financovana ¢astecné ob&zna i trvala aktiva. (Reznakova, 2010)
3.5.3 Pomérova analyza

Zatimco dvé vySe uvedené analyzy zpracovavaji vztah nebo pomér vzdy jedné
veli¢iny vzhledem k ¢asu ¢i k jiné vztazné veli¢in€, pomérova analyza porovnava
polozky ptimo mezi sebou. To umoznuje nahlizet na finan¢ni stav podniku Vv nékolika
riznych souvislostech. K tomu, aby podnik mohl byt schopen dlouhodobé existence, je
nutné, aby byl rentabilni, coz je ptinos pro vlastniky, dale by mél byt zadluZzeny pouze
do ptiméfené miry, a zaroven likvidni. Jediné pti dodrzeni téchto zasad lze mluvit o
principu going concern, coz znamena ptedpoklad pokracovani firmy v podnikani.
(Rackova, 2011)

Nejpouzivangjsimi pomérovymi ukazateli jsou: ukazatele rentability, aktivity,
zadluzenosti, likvidity a kapitalového trhu.

Prvnimi jsou ukazatele rentability ¢i vynosnosti, které patfi k ukazatelim,
v praxi nejsledovanéjsi. Ukazuji, jakého bylo dosazeno ucinku vlozeného kapitalu a
celkovou efektivitu podniku. Diky ukazatelim rentability je mozné pozorovat kombinaci
vlivii zadluzenosti, likvidity a aktivity a jejich u¢innost na zisk podniku. (Sedlacek, 2009)
Tabulka ¢. 2.: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (vynosnosti)

Vzorec pro vypocet

ROI — Rentabilita vlozené¢ho EBIT
kapitalu Celkovy kapital

ROA — Rentabilita celkovych aktiv EB,IT

Aktiva
. . EAT
ROE — Rentabilita vlastniho kapitalu - —

Vlatsni kapital

ROCE — Rentabilita dlouhodobych EBIT

zdrojti Dlouhodobé zavazky + vl. kapital
EAT
ROS — Rentabilita trzeb v
Triby

Zdroj: Sedlacek, 2009

Dle Sedlacka (2009) se v prubéhu hodnoceni vynosnosti podniku pouzivaji stupné
zisku, které jsou znamé pod té€mito zkratkami, pochazejicimi z anglickych nazva

jednotlivych typt zisku:
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e EBT - earings before taxes

e EAT - earnings after taxes

e EBIT - earings before interest and taxes

e EBITDA - earings before interest, taxes, depreciation and amoritation

e NOPAT - net operating profit after taxes

Ukazatele aktivity se snazi o méfeni uspéSnosti managementu podniku ve
vyuzivani aktiv tj. vlastnich zdroji. Je mozné je pouzit vV riznych trovnich jak pro aktiva
jednotliva tak i pro celkova. Jedna se nejcastéji o pomér tokové veliciny, jako naptiklad
trzby s veli¢inou stavovou, coz jsou napiiklad aktiva. Lze je tedy vyjadiovat ve dvou
modelech. V prvnim méfime obratkovost, ktera ukazuje pocet obratek za n&jaké obdobi.
Ve druhém se jedna o dobu obratu, ta zobrazuje pocet dob (dni, mésici, let) za které
ubéhne jedna obratka. V nasledujici tabulce jsou zachyceny vypocty jednotlivych
ukazatell aktivity. (Kislingerova, Hnilica, 2008)

Tabulka ¢. 3.: Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity Vzorec pro vypocet
Obrat aktiv Triby/Aktiva
Obrat zasob Trzby/Zasoby

Obrat pohledavek Trzby/Pohledavky
Doba obratu akti Aktiva
iv —_—
. Triby/360

Doba obratu zisob Zasoby

oba obratu zaso Triby /360
Doba obratu pohledivek Pohledavky
oba obratu pohledave Triby /360

Zdroj: Kislingerovd, Hnilica, 2005

Ukazatele zadluZenosti nebo i financni stability zobrazuji vztah mezi cizimi
zdroji a zdroji vlastnimi. Za pomoci vypoctu téchto ukazateld je mozné zjistit, v jakém
rozsahu podnik vyuziva zadluzenost pro své financovani. I vyssi mira zadluzeni, nemusi
byt charakteristikou, ktera by podnik negativné ovliviiovala. V piipadé, Ze management

podniku pracuje dobie, mlize nastat situace, pii které vyssi finanéni paka pusobi kladné
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na navratnost vlastniho kapitalu. Ukazatele zadluzenosti jsou sefazeny v tabulce.
(Sedlacek, 2009)

Tabulka €. 4.: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel zadluZenosti Vzorec pro vypocet

Cizi kapital

Celkova zadluzenost
Celkova aktiva

Kvota vlastniho kapitalu Viastni kapttal

Celkova aktiva

Cizi kapital — penéini prostredky

Doba splaceni dluhu 5
Provozni CF

Urokové krvid EBIT

rokove kryti Uroky

Zdroj: Marik, 2011

Dle Sedlacka 2009 jsou preference véfiteli zpravidla pro nizky ukazatel
zadluzenosti. Jako dodatek celkového zadluzeni miize slouzit kvota vlastniho kapitalu.
Po souctu téchto ukazateli vyjde pokazdé jedna.

Celkova zadluzZenost by vSak neméla piekrocit 70% a ve vétSing pripadl se hybe
mezi 30% a 60%. Urokové kryti neboli ukazatel zajisténosti placeni trokli by mélo
dosahovat co nejvysSich hodnot. Nejmens$i hodnota, kterou by mélo trokové kryti
nabyvat, by méla byt 1, pod touto hodnotou se méni veskery pokles zisku ve ztratu.
Z obecného hlediska ale tyto ukazatele nemaji pfimo danou hodnotu, kterd by se méla
dodrzovat. Nejcastéji se vSak nahlizi na celkovou strukturu aktiv. Z divodu
nestejnorodosti podnikt a jejich trzniho odvétvi nelze na ukazatele zadluzenosti nahlizet
jako ukazatele stejné stability pii stejné hodnoté (Griinwald, HoleCkovéa, 2009)

Ukazatele likvidity avizuji, do jaké miry ma podnik schopnost splnit své
kratkodobé zavazky. U téchto ukazatelii je vzdy snaha dosahovat co nejvyssich hodnot
tak, aby byl podnik schopen co nejrychleji reagovat na pozadavky splaceni svych
zavazkl. Ukazatele likvidity lze rozdélit do tfech hlavnich skupin. Prvni skupinu
oznacujeme pojmem bézna likvidita, kterd se vypocte jako podil obéznych aktiv a
kratkodobych zavazkl. U Hodnoty ukazatele bézné likvidity je mozné, aby dosahoval
shodnych hodnot s odvétvovym pramérem. Pfijatelnd mira je v rozmezi 1,5 az 2,5.
Pon¢kud striktné&j$im ukazatelem je v tomto sméru rychla likvidita, kterou vypocéteme
podilem souctu kratkodobych pohledavek s financnim majetkem a kratkodobymi

zavazky. Standardné se tato vypoctena hodnota pohybuje mezi 1 a 1,5. Treti skupinou
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likvidity je pohotova likvidita. Tu ziskame jako podil mezi kratkodobym finan¢nim
majetkem a kratkodobymi zavazky. Bézné se tato mira ve zdravém podniku udrzuje na
0,5. Nize uvedena tabulka ptehledné zachycuje vSechny tii druhy likvidity.

(Hole¢kova, Griinwald, 2009)
Tabulka ¢. 5.: Ukazatele L 1 - L3

Ukazatele likvidity Vzorec pro vypocet

o Penézni prostredky
Pohotova likvidita L1

Kratkodbé zavazky

Kratkodobé pohledavky + penéini prostiedky

Rychla likvidita L2
ychla likvidita Kratkodobé zavazky

Obézna aktiva

Bézna likvidita L3

Kratkodobé zavazky

Zdroj: Griinwald, Holeckovd, 2009

Ukazatele kapitalového trhu jsou skupinou, kterd dokaze do jisté vyse prekonat
nedostatky vsech predchazejicich ukazatelt. V téchto ukazatelich Ize najit hodnotu akcie
a ztoho divodu je pak mozné zjistit, jak podnik zhodnocuje trh. V tabulce jsou

vvvvvv

Tabulka €. 6.: Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu Vzorec pro vypocet

Obrat aktiv Trizni cena akcie

Ucetni cena akcie

Ukazatel P/E Cena akcie

Zisk na 1 akcii

Zdroj: Kislingerovd, Hnilica, 2005
3.5.4 Bonitni a bankrotni modely

Tyto modely maji za tikol za pomoci stanoveného cCisla zhodnotit celkové zdravi
podniku. V principu jde o porovnani vyslednych hodnot s hodnotami vypovidajicimi o
realném stavu firmy. Odlisné modely se rozliSuji typem vstupnich dat i interpretaci
vystupnich hodnot. Bonitni modely se pouZivaji pro zhodnoceni efektivity (vykonnosti)
podniku a slouzi zejména jako podklad pro investory. Bankrotni modely pak slouzi
k pozorovani schopnosti podniku plnit své zavazKy a tyto vysledky jsou uréené piedevs§im
vétitelim. (Synek, 2009)

Altmanova analyza vznikla roku 1968 pro vyjadieni celkové financni situace

podniku zejména jako identifikator bankrotu. Pozdéji byla pak v priibéhu let vicekrat
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aktualizovana a poupravena pro jednotlivé trzni situace. V zakladu tento model analyzy
vznikl pro podminky Severoamerického trhu. Z tohoto diivodu nebylo jasné, jestli bude
mozné tento model spolehlivé pouzit i na trzich mimo Ameriku. Nejaktualizované;si
forma tohoto modelu je verze ZETA. Vypocet této verze se provede dle nasledujiciho
vzorce.
ZETA = 0,717 * X; + 0,847 * X, + 3,107 * X5 + 0,42 x X, + 0,998 * X,

X1 — Cisty pracovni kapital / aktiva

X2 —nerozdéleny zisk z minulych let / aktiva

X3 —EBIT / aktiva

Xs — trzni hodnota vlastniho jméni / ucetni hodnota celkovych zavazkt

Xs — trzby / aktiva

Vysledné hodnoty Ize interpretovat na zaklad¢ tabulky €. 5 uvedené niZe:

Tabulka €. 7.: Interpretace vyslednych hodnot analyzy ZETA

Vysledna hodnota modelu ZETA Interpretace
>29 Prosperita
1,2-29 Sedé zona
<12 Bankrot

Zdroj: Synek, 2009

Firmy, které se nachazi Sedé zon¢€, se mohou béhem nasledujicich dvou let dostat
do jedné z ostatnich dvou skupin, avsak zatim jejich vyvoj neni mozné blize specifikovat.

Manzelé Neimaierovi vyvinuli v roce 1995 bankrotni model IN95. Naslednymi
upravami doslo v roce 2005 ke vzniku indexu INO5, ktery se pouziva do dnes. Pro vypocet
indexu INO5 je stanoven nasledujici vzorec.

INO5 =0,13*X; + 0,04 x X, + 3,97 x X3 + 0,21 * X, + 0,09 * X5

X1 — Finanéni paka

Xz — Urokové kryti

X3 — Produkeéni sila

X4 — Obrat aktiv

Xs — Bézna likvidita

Vysledné hodnoty lze interpretovat na zakladé tabulky €. 5 uvedené nize:
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Tabulka ¢&. 8.: Interpretace hodnot INO5

Vysledna hodnota modelu IN05 Interpretace
>1,6 Tvorba hodnoty
09-16 Sedé zéna
<0,9 Smér bankrotu

Zdroj: Synek, 2009

U tohoto druhu analyzy lze pozorovat podobnou logiku jako u modelu ZETA,
avsak jednotlivé ukazatele a jejich vahy maji jiné hodnoty. Model je pozménén tak, aby
lépe fungoval v ¢eském trznim prostiedi. Proto je vhodnéjsi jej pouzit pii zkoumani
Ceskych firem. Pfi vysledku sméfujicim K bankrotu, se uvadi 67% spolehlivost. Naopak
pro vysledek smé&fovani podniku k budouci tvorbé hodnot se uvadi spolehlivost 86%.
(Synek, 2009)

3.5.5 Rozklad ukazatele ROE

Ukazatel ROE je jednim z nejvice sledovanych ukazatelti efektivity podniku, a
proto se zjiSt'uje nejenom mira velikosti tohoto ukazatele ale 1 vySe a druh ovliviujicich
prvkd, ze kterych se sklada. Mnohdy se také zjist'uje, ktera ¢ast pfimo mlize za snizeni ¢i
narGst ROE. Nize uvedeny vzorec zobrazuje rozlozeni vzorce pro ukazatel ROE.
(Kislingerova, 2001)
Csty zisk _ Cisty zisk  Trzby Aktiva

ROE = - 7 = v * — * - —
Vlastni kapital Triby Aktiva Vlastni kapital

= ROA * index financ¢ni paky
Jako alternativni moznost se pro rozklad ROE vyuziva EBT namisto ¢istého zisku.

V nasledujicim schématu Ize vidét, jak popisovany rozklad vypada.
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Obrazek €. 4.: Rozklad ukazatele ROE

Vlastni kapital

ROE

Cisty zisk

Danové biemeno

EAT
EBT

Rentabilita aktiv

Y

SloZena finanéni
paka

[ T~

Ziskova marze

EBIT
Trzby

Obrat aktiv
Trzby
Aktiva

Urokové biemeno

EBT
EBIT

Finan¢ni paka

Aktiva

Vlastni kapital

Zdroj: Kislingerova, 2001

Nyni je po takovémto provedeni rozkladu mozné pozorovat plsobeni

jednotlivych prvkii na nadfazeny ukazatel. K tomuto ucelu je mozné vyuzit logaritmickou

metodu. Vysledkem této metody je podil mezi pfirozenym logaritmem ukazatele, u néhoz

se pozoruje ucinek na vrcholovy ukazatel a mezi pfirozenym logaritmem piimo

vrcholového ukazatele. (Kislingerova, 2001)

3.6.

Finanéni plan

Finan¢ni plan je zdkladnim vychodiskem pro oceniovani vynosovymi metodami.

Zakladem pro tento plan je podnikovy plan, ktery vychazi z dlouhodobé strategie a vize

podniku. Jednotlivé ¢asti finan¢niho planu tvofi:

e plan vyvoje — obvykle je ¢lenén pro piehledné odhadovani budouciho vyvoje,

e plan produkce — slouZzi k odhadu budoucich nékladd,

e plan kapacity — navazuje na produkcni plan a je promitnut v investicnim

planu, planu pracovniho kapitalu, idrzby nebo obnovy a odpisového planu,

e plan pracovnikii — vysoky vliv na osobni naklady,

e plan provozné-penéZnich toki — zaklad pro sestaveni celkového penézniho

toku,

e planova rozvaha — kone¢ny dokument. (Matik, 2011)
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V prvni ¢asti tvorby tohoto planu je dillezité rozhodnuti o druzich agregovanych
polozek jednotlivych vykazl. Finan¢ni vykazy maji obvykle obdobnou strukturu jako
ucetni vykazy.

Konkrétni struktura vykazu ziskGi a ztrdt a rozvahy je obvykle zvolena
ocenovatelem dle jeho schopnosti zalozit dané hodnoty na piesvédcivych argumentech.

Dalsi dtilezitou ¢asti je zhodnoceni finan¢ni analyzy, jejiz vysledky slouzi
jako zaklad pro posouzeni rizika a to hlavné provozniho nebo finan¢niho, coz je dilezité
k posouzeni diskontni miry.

Dalsi dilezitou ¢asti je zhodnoceni rizika. Veskerd budouci rizika neni mozné
Vv diskontni mife promitnout. Obvykle je Cast rizika zkalkulovana ve financnim planu.
Casto vyuzivanou moznosti kalkulace rizika je rozvijeni moznych komplexti vnéjsich

podminek ¢i pravdépodobnéjsich reakei oceniovaného podniku. (Kislingerova, 2001)

3.7. Generatory hodnoty
Generatory hodnoty jsou souhrnem zakladnich podnikohospodaiskych veli€in,
které urcuji souhrnnou hodnotu podniku. Tyto veli¢iny maji obvykle navaznost na

vybrany typ oceniovani podniku.

3.7.1. Trzby

Zakladem urceni budoucich trzeb je strategickd analyza, ale ne vZdy ndm poskytne
kone¢ny vysledek, jelikoz tuto prognodzu koriguji kapacitni moznosti. VEtSinou jsou
uvahy zachyceny analyzou vnitiniho potencidlu nebo finanénim planem, ktery
charakterizuje finan¢ni moznosti podniku. (Kislingerova, Hnilica, 2005)

3.7.2. Provozné-ziskova marze

Provozné-ziskova marZe vznika pomérem zkorigovaného provozniho vysledku
hospodateni pfed zdanénim a trzeb. Tento vysledny provozni zisk je dale vyuzivan pro
vypocet mnoha vynosovych veli¢in, které jsou pro ocefiovani zakladem. (Petiik, 2009)

3.7.3. Investice do dlouhodobého majetku

Z téchto investic jsou nejvice vyuzivany investice do provozné nutného
dlouhodobého majetku. U vétsich spolecnosti je vhodnym vychodiskem analyza
minulosti. Aby nebyly piedstavy zkreslené, je vhodné vyuzit analyzu vyvoje v minulosti

a doplnit ji mirou vyuziti kapacit.
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3.7.4. Pracovni kapital
Pfi ocenovani podniku neni bézné tento model vyuzivan ve své obecné podobg,
ale v modifikované. Touto modifikaci je vyuziti pracovniho kapitalu, ktery vznikne po

odecteni obéznych aktiv a kratkodobého ciziho kapitalu. (Kislingerova, Hnilica, 2005)
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4. Metody stanoveni hodnoty firmy

V této kapitole budou predstaveny metody, které¢ jsou bézné vyuzivany
k ocenovani podniku. Z divodu odlisnosti mezi jednotlivymi podniky, existuje vice
moznosti, jak podnik ocenovat. Jakd metoda bude nakonec vyuzita, zavisi na samotném
ocenovateli a jeho dosavadnich zkusenostech a odbornosti.

VétSina metod pro ocenovani je zalozena na matematickych modelech,
které¢ vychézeji ze vstupnich dat, ze kterych je poté ocenéni zpracovéano. Pro co
nejpresnéjsi vysledky je nutné do modelu vkladat piesnd data. (Kislingerova, 2001)

Dalsi ¢ast prace je sloZena z jednotlivych metod ocefiovani a postupt pii
jejich pouzivani. Postupné budou piedstaveny metody, které jsou zaloZené na stavovych
veli¢inach, nejpouzivanéjsi vynosové metody, kombinované metody a metody zalozeni

na analyze trhu.

4.1. Metody zaloZené na stavovych veli¢inach

Ocenovani, které je zaloZzené na stavovych veli¢inach, bere majetkovou
podstatu podniku jako substitu¢ni hodnotu. Diky této substitu¢ni hodnoté je mozné
oznacit vSechny druhy oceniovani stavovych veli¢in. Majetkova hodnota podniku
vznikne, jestlize jsou odecteny individualné ocenéné zavazky od souhrnu jednotliveé
ocenénych soucasti majetku. Ocenéni dle majetku Ize Cclenit podle ptedpokladi
vyuzivanych pii ocenovani. (Maiik, 2011)

4.1.1. Metoda ucetni hodnoty

V této metodé€ jsou vyuzivany historické ceny, diky cemuz je mozné zjistit
jaka je skute¢na potizovaci hodnota majetku. Tato metoda neni v praxi pfili§ vyuZzivana,
jelikoz jsou vysledky jejich vypoctl snadno ovlivnitelné pomoci mnoha tcetnich technik.
(Kislingerova, 2001)

Dle Zakona o ucetnictvi musi veSkeré podnikatelské jednotky vypracovavat kazdy
rok ucetni uzavérky a rozvahy. Diky rozvaze je mozné hodnotu podniku souhrnné
vyjadrit. Metoda je velmi jednoduché a rychld, jelikoz je hodnota spolecnosti stanovena
jako hodnota aktiv vlastnénych podnikem.

Nevyhodou této metody je pravé vypocet z historickych cen, které¢ ve vétSing
ptipadech neodpovidaji soucasnému stavu. Z tohoto ditvodu se metoda pievazné pouziva

pii rychlém odhadovani hodnoty podniku na prvni pohled.
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4.1.2. Metoda substanéni hodnoty

Kvili znaénym nedostatkim metody Ucetni hodnoty byla vymezena
metoda substancni neboli vécné hodnoty, ktera zaklada své vypocty na odhadu ceny, za
kterou by bylo mozné dany podnik vybudovat od zdkladi znovu. Prvnim krokem je tedy
zjisténi reprodukéni ceny takového majetku, kterd je dale snizena o opotiebeni. Od
hodnoty, kterou timto vypoctem dostaneme, je nutné odecist dluhy a tak vznikne netto
substitu¢ni hodnota.

Reprodukéni cena je vhodna pouze u majetku provozné nutného a je
odvozena dle mezinarodnich ocenovacich standardd. U ostatniho majetku je naopak
potfebna cena, kterd by byla piipadné¢ vhodna pro prodej tohoto majetku.

(Kislingerova, 2001)
K substitu¢ni hodnoté je mozné dojit t€mito postupy:
e ocenovani pomoci zvolené jednotky — pfepoctené ceny na jednotku,
e zjiStovani ceny dle jeji funkce — dle rozdeleni nékladl na jednotlivé procesy,
e 7jisténi ceny na piimo — odvozeni cen dle podkladi vyrobct,
e indexova metoda — dle historické ceny, ktera je upravena indexy data ocenéni.

(Kislingerova, 2001)

Obrazek €. 5.: Vypocet dle metody substan¢ni hodnoty
. Pozemky a komunikace.

. Budovy a stavby.

. Stroje a zafizeni.

. Finan¢ni investice.

. Stala aktiva (f. 1 — 1. 4).
. Zasoby.

. Pohledavky.

. Penize.

O© 00 39 & »n B~ W DN

. Obézna aktiva (suma t. 6 — 1. 8).

10. Aktiva celkem = Brutto substané¢ni hodnota (suma . 5 + 1. 9).
11. Kratkodobé zavazky.

12. Dlouhodobé zévazky.

13. Rezervy.

14. Cizi zdroje celkem (suma t. 11 — 1. 13).
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15. Vlastni kapital v trzni hodnoté = Netto substan¢ni hodnota (i. 10 — 14)
Zdroj: Kislingerova, 2001

Tato metoda je béznym doplitkem vynosového ocenéni. Jejim nejcastéj$im
vyuzitim jsou situace, kdy je naruSeno podnikové zdravi nebo nema doposud stanoveny
podnikatelsky zdmér. Dale je metoda vyuzivana ve chvili, kdy podnik disponuje
specialnimi aktivy, kterd se nedaji jednodusSe spottebovat. Celkova substan¢ni hodnota
(hodnota obsahujici nehmotné polozky) je tedy horni hranici ocenéni podniku.
(Kislingerova, 2001)

4.1.3. Metoda likvidaéni hodnoty

Veskeré metody oceniovani jsou zalozené na principu tzv. going concernu,
coz ptedpokladd nepfetrzity provoz podniku. V praxi je ale Casto mozné setkat se
S podniky majici problémy se samotnou existenci, kdy dochazi k situaci, ve které se musi
management rozhodovat, zda je rozumnéjsi v ¢innosti podniku pokracovat nebo ji zcela
ukoncit. (Kislingerova, 2001)

V této situaci je nutné zjistit likvidacni hodnotu, kterd je sumou prodejni
ceny jednotlivych aktiv, od které je odectena odmeéna likvidatora. Tato hodnota je spodni
hranici hodnoty podniku a v ptipad¢, kdy je nizsi nez hodnota likvida¢ni, pak je hodnotou
ocenéni podniku. (Polacek, Attl, 2006)

Podstatou této metody je zjiStovani hodnoty majetku v urcitém cCasovém
okamziku, ve kterém podnik ukon¢i svoji €¢innost. V tomto okamziku budou rozprodana
veskerd aktiva a splaceny podnikové zdvazky k ¢emuz bude pfictena i odmeéna
likvidatora.

Tato metoda byva zpravidla zajimava pro vlastniky, jestlize je likvida¢ni
hodnota vyssi, nez hodnota, ktera je stanovena vynosovou metodou. V takovém ptipadé
dostanou vlastnici vice, nez v pfipad€ kdy by byla firma stale v chodu. (Kislingerova,
2001)

4.2. Metody vynosové
4.2.1. Metoda ziskové kapitalizace
Tato metoda je zédkladnim modelem, diky némuZ je mozné stanoveni hodnoty
podniku ptimo. Vychodiskem metody je vykonost podniku v minulych obdobich z ¢ehoz
vychézi 1 zakladni mySlenka této metody, kterou je, Ze hodnotu je mozné odvodit ze stalé

urovné zisku daného podniku. Teoretickym predpokladem vyuziti tohoto modelu v praxi
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je nekonecné dlouhd doba trvani podniku, detailni znalost historickych vysledkt firmy
(minimalné 5 let) a uvazovani investic ve vysi odpist. (Vochozka, Mula¢, 2012)

Prvnim krokem pii aplikaci této metody je analyza minulosti, kterd je v podstaté
piredevsim velmi podrobnou analyzou ziskl a ztrat za 3 az 5 let, coz se odviji od predmétu
¢innosti. Odhadce tedy zpracuje Casovou fadu, ze které ziska tzv. trvale udrzitelny zisk,
coz je korelace zisku vykézaného v ucetnictvi.

Pti korelaci zisku je nutné provéfit, zda podnik dlouhodobé provadi pravidelné
opravy a udrzbu stalych aktiv. Dale je nutné zjistit, jaky typ odpisovani podnik vyuziva.
Dulezitou c¢asti je vylouceni vynosu, které nejsou v pfimé spojitosti s hlavni ¢innosti
podniku. V neposledni fad¢ je nutné definovat veskeré vlivy, které zpusobilo uplatnéni
ucetnich metod, jako jsou rezervy ¢i opravné polozky.

Pti aplikaci této metody je béZné vyuzivan nasledujici postup:

1. Odhadce zvoli odpovidajici obdobi (mélo by byt mezi 3 — 5 lety) a

Z téchto obdobi identifikuje zisk.

2. Ke stanoveni trvale udrzitelného zisku se vyuziva tato rovnice:

n o axg:
Trvale udrizitelny zisk = qul
2 qi
kde Zi zisk v obdobi i,
Qi vaha v daném obdobi,

[ pocet obdobi. (Vochozka, Mula¢, 2012)
4.2.2. Modely fungujici na principu EVA
EVA neboli ekonomicka ptidand hodnota ukazuje snahu investorti zvolit podniky,
které jsou zarukou pro vyhodné investice akcionail a tedy zvétSeni jejich bohatstvi.

Tento ukazatel Ize zjistit pomoci nasledujici rovnice:

EVA = NOPAT —WACC = C

kde NOPAT provozni hospodarsky vysledek po zdanéni,
WACC primérny naklad na kapital,
C investovany kapital.

(Nyvltova, Marinic, 2010)

4.2.3. Metoda DFC - diskontu cash flow

V praxi lze tyto modely povazovat za nejpouzivanéjsi. Jako vychozi hodnota jsou
vyuzivany budouci vynosy, které jsou ptfevedeny dle pohledu investora na soucasnou

hodnotu. Tyto modely piedpokladaji: efektivitu na kapitadlovych trzich, kapitdlovou
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strukturu firmy slozenou pouze z vlastniho jméni a dluhu, dan z pfijmu jako jedinou
existujici dan a CF jako perpetuitu. (Kislingerova, 2001)
Metody DFC jsou zaloZené na ruznych penéznich tocich, které je mozné rozdélit

podle toho, pro koho je tento tok urcen:

e FCFF — volné penézni toky urcené vlastnikiim a véfitelim,

e FCFE — volny penézni tok urc¢eni pouze vlastnikiim,

e DDM —dividendy a

e EVA. (Kislingerova, 2001)

Pti vybéru vhodného modelu ztéchto ctyfech moznosti je potieba pocitat
s budoucimi vynosy a riistovou mirou a poté tyto skute¢nosti promitnout ve vysi investic
a také je porovnat s odpisy.

Model se stabilnim rdstem

. CFy
Hodnota podniku =
r—(qn
gn — tempo rastu trvajici do nekone¢na
Model konstantniho ristu
n
CFyx(1 + g)x [1 - 490
. 1+7) CF, 41
Hodnota podniku =
r—g (r—gwx(1+1m)
kde CF cash flow
n, m obdobi
t pocet let
r diskontni mira
g tempo ristu (Vochozka, Mulac, 2012)

4.2.4. Moznosti vypoctu diskontni miry

Pomoci diskontni miry je mozné pievést vynosy budouci na sou€asné, vyjadrit
o¢ekavanou vynosnost investice a také je mozné zohlednit miru rizikovosti pfi koupi akeii
daného podniku. Tato metoda pracuje s faktorem rizika i ¢asu a vS§eobecné je mozné fici,
ze vyssi riziko pfedznamenava vyssi vynos. (Vochozka, Mulag, 2012)

WACC (primérny naklad na kapital) — Tento ukazatel pracuje s urokem jako
cenou za vyuziti vynosového kapitalu. Vysledek je odvozen od poméru vyuzivani ciziho
a vlastniho kapitalu. DuleZitym parametrem WACC je, Ze charakterizuje jak vynos

investoru, tak velikost rizik. (Kislingerova, 2001)
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g (tempo ristu) — Dilezitym bodem je odhad tohoto ukazatele, kde je q tempem
rustu vyuzitelnym do nekonec¢na. Kazda odchylka v tempu ristu mize vést k naruseni
rovnovahy. Pfi Spatné ureném tempu rastu mize dojit ke zvySeni rizika plynouciho
z investic v ramci ocefiovaného podniku.

V praxi je mozné vyuzit n€kolik postupll pro stanoveni tempa ristu, které se od
sebe kvalitativné nijak neli$i. Bézn¢ je na zdklad¢ ziskanych dat provedena syntéza, ze
které vznika vysledna hodnota. Nej¢ast€j$imi zdroji pro nalezeni tohoto parametru jsou:

e historicka data,
e vnitini parametry fungovani podniku,

e nazory zkuSenych analytikt. (Kislingerova, 2001)

4.3. Metody kombinované
Tyto metody jsou odvozené od substanénich a vynosovych metod nebo jsou jejich
spojenim. Jejich nejpouzivanéj$imi zastupci jsou tyto tii metody:
e Schmalenbachova metoda,
e vazena stfedni hodnota a

e metoda superzisku a nadzisku.

4.3.1. Metoda stfedni hodnoty (Schmalenbachova metoda)

Tato metoda je nazyvana metodou ,,obchodnikli a praktik(i“. Vychozim bodem
této metody jsou vlozené statky a vykony do podniku a také budouci vynosy. Ob¢& dvé
slozky maji stejnou vahu. Metoda vychazi z mySlenky, ze jednotlivé podniky maji
omezeny vyvojovy potencidl z divodu trvalého usporaddéni hospodarskych statkli v dané
struktufe.

Pomoci této metody je hodnota podniku stanovena prostym aritmetickym
prumérem vynosové a substanéni hodnoty. VySe vynosu je stanovena metodou
kapitalizace zisku a substan¢ni netto hodnoty. Jestlize neni podnikovy vynos navazan
pfimo na matkové bazi, neni mozné danou metodu vyuzit. Obvykle je goodwill tvofen
vys§i hodnotou vynosu nez substance. V situaci, kdy neplati tato vychodiska, se mize

podnik dostat i do likvidace. (Kislingerova, 2001)

4.3.2. Vazena stfedni hodnota
Tato metoda vychazi z obdobného predpokladu jako piedchozi metoda. Rozdilné
je zachéazeni se zjiSténou vynosovou a substanéni hodnotou, kterd se v tomto piipadé

hodnoti pomoci vah. Vahu ovliviuje riziko budoucich vynost, ale i struktura
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podnikovych aktiv. V pfipadé podniku, ktery vlastni velké mnozstvi hmotného

investicniho majetku, je vysSsi vaha ptifazovana hodnoté substance.

Hodnota podniku =v S+ (1 —v)*V
v koeficient vahy substan¢ni hodnoty,
S hodnota dle substanéni metody,
\ hodnota vynosové metody,
(Kislingerova, 2001)
Nejcastgji vyuzivanym koeficientem je v = 0,5, coZz je mozné v Situaci
odtivodnéného rizika pozménit na v = 0,7. Vys$si hodnota je také vyuzivana v ptipadeé,
ze v rozvaze pievazuje hmotny majetek, majetek investicni.
4.3.3. Metoda superzisku a nadzisku
Kapitalizovany nadzisk je mozné ziskat, jestlize odecteme od zisku
vyprodukovaného podnikem zisk, ktery mize vlastnik ziskat diky investovanému
kapitalu bez rizika. (Vochozka, Mulac, 2012)
4.4. Metody analyzujici trh
4.4.1. Pfimé ocenéni pomoci kapitalového trhu
Tuto metodu je mozné vyuzit v situaci podniku, ktery ma bézné
obchodovatelné akcie a je k dispozici jeho trzni cena. Po vynasobeni této trzni ceny akcie
mnozstvim akcii dostaneme trzni kapitalizaci, ktera je cCasto ztotoZnovana s trzni
hodnotou dané¢ho podniku. Reéln¢ se tyto hodnoty od sebe lisi. Z tohoto divodu je
vhodnéjsi stavét vypocet na priimérné cené akcie za urcité obdobi. (Kislingerova, 2006)
4.4.2. Metoda trzniho porovnani
Prednosti této metody je vyuZzitelnost u béZné¢ obchodovanych firem na burze.
Trzni hodnotu aktiv je mozné jednoduSe odvodit od jim podobnych aktiv. V mnoha
piipadech je moZné dostat se do situace, kdy neni na trhu srovnatelny podnik, od kterého
by bylo mozné cenu odvodit. K provedeni této metody jsou nejlepsi podminky v USA,
jelikoZ se na trhu nachéazi velké mnoZzstvi podnikt. Existuji nasledujici ¢tyfi varianty
trzniho porovnani:
e srovnatelné transakce,
e odvétvové multiplikatory,
e srovnatelné podniky a
e obdobné podniky. (Kislingerova, 2001)
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5. Cil prace a metodika stanoveni hodnoty firmy

5.1. Cil diplomové prace

Cilem diplomové prace je charakteristika metod vyuzivanych pifi ocenovani
podniku a zpracovani piipadové studie stanoveni hodnoty firmy BETONPRES Tyn nad
Vltavou s.r.o. Pfinosem prace je odhad hodnoty firmy, na zaklad¢ kterého by dosavadni
management stanovil plan zhodnocovani firmy pro pfistich pét let. Dale by tato prace
méla slouzit jako podklad pro externi investory, ktefi tento odhad mohou pozit pro
rozhodovéni pii koupi obchodniho podilu ve spole¢nosti. Soucasti zavéru prace je pak

zhodnoceni vysledki vybrané metody pro stanoveni hodnoty podniku.

5.2. Metodika stanoveni hodnoty firmy

Pro stanoveni hodnoty firmy BETONPRES Tyn nad Vltavou byl vybran model
DCEF tj. diskontovaného cash flow s vyuZitim FCFF. Tento konkrétni model byl vybran,
protoze se u oceniovani vyrobnich primyslovych podniki, které nejsou akciovymi
spole¢nostmi, vyuziva nejcastéji. Zkouma se pohyb volného penézniho kapitalu pro
vlastniky a véfitele, ktery se diskontuje pomoci vazeného pruméru kapitalovych nékladi.
Je pouzit dvoufazovy propocet, jelikoZ nejlépe odrazi skutecnost hodnoty firmy pfi

stabilizovaném ristu a je oCiStén od zasadnich vlivi velkych investic ¢i vykyvi trhu.

5.2.1. Sbér dat

V prvni fazi je nutné nashromazdit data, ze kterych je potfeba Cerpat informace
nezbytné pro samotny vypocet. V tomto piipad¢ tyto data predstavuji ucetni uzavérky za
poslednich 5 let, které jsou verejné dostupné na webovém portalu www.justice.cz nebo si
je lze vyzadat pfimo u ocetiované firmy. Z téchto uzavérek se sestavi tabulka vSech péti
po sobé jdoucich let v tabulkovém procesoru Excel, a z té je moZno interaktivné Cerpat
veskeré hodnoty pro stanoveni financniho planu.

Dals$i moznosti jak nashromazdit potfebna data, zejména pro urceni stabilniho
vyvoje podniku do budoucna, je rozhovor s managementem firmy a nahlédnuti do

strategie. Z téchto informaci Ize odvodit zejména predpokladané tempo ristu firmy.

5.2.2. Vymezeni trzniho segmentu

Vymezeni trzniho segmentu bude stanoveno srovnanim velikosti trhu souctem

trznich podili jednotlivych podniki, které si konkuruji na trhu s betonovou stie$ni
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krytinou. V dalsim kroku bude celkovy trzni segment, na kterém firma ptisobi porovnan
S trznim ristem a soucasnym podilem ocenované firmy. Déle bude stanoven odhad
vyvoje trhu za pomoci hlavnich indikator pro dany segment a veiejné¢ dostupnych

progndz trhu.

5.2.3. Stanoveni finanéniho planu

Plan ucetni rozvahy a vykazu zisku a ztraty bude stanoven zejména z udaji
finan¢niho a investicniho planu, ktery je stanoven managementem. Hodnoty, které
nebude mozné takto stanovit, budou urceny koeficienty podle progndzy trzniho odvétvi.
Na zéaklad¢ tohoto finanéniho planu, ktery vychazi z minulosti, je mozné stanovit
soucasnou i budouci hodnotu podniku. V tomto ptipad¢ bude plan stanoven na 5 let od
roku 2015, kde bude rok 2016 vyuzit jako pieklenovaci a skute¢né¢ se budou propocitavat
az hodnoty za roky 2017 az 2020.

5.2.4. Vypocet hodnoty firmy pomoci modelu DCF s vyuzitim FCFF

Z rozhodnuti o vyuziti FCFF je jasné, Ze je nutné nejprve stanovit volny penézni
tok pro vlastniky a véfitele za roky 2016 az 2020 z jiz upravenych ucetnich uzavérek.
Vymezeni FCFF probiha nésledujicim zplisobem dle niZze uvedené tabulky, kde index t

oznacuje dané obdobi, ve kterém je FCFF vymezovano.

Tabulka €. 9.: Stanoveni volného penéZniho toku pro vlastniky a véritele

Trzby

— Néklady (bez nakladovych troki)

= Cisty pfijem z operaci = EBITt

- dan¢ - EBITt * (1)

= EBIT po zdanéni =EBITt*(1-1)

+ odpisy + ODPt

= cash flow z operaci =EBIT * (1 -t) + ODPt

- zména pracovniho kapitalu (WC) - zména pracovniho kapitalu

- investice (trvalé kapitalové vydaje) - INVt

= free cash flow to the firm =EBITt* (1 -t) + ODPt — AWCt - INVt

Zdroj: Kislingerovd, 2001
Nejprve je nutné stanovit EBIT tj. Cisty pifijem z operaci. Ten bude stanoven
rozdilem mezi soucty vynosu a nakladl vyjma nékladovych urokt.

EBIT = Trzby(vynosy) — Naklady
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Trzby = Trzby za prodej zbozi + Vykony + Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku + Ostatni provozni vynosy + Vynosové uroky + Mimotadné vynosy

Naklady = Naklady vynalozené na prodané zbozi + Vykonova spotieba + Osobni
naklady + Dan¢ a poplatky + Odpisy dlouhodobého majetku + Zmeéna stavu rezerv a
opravnych polozek v provozni oblasti a komplexnich nékladt ptistich obdobi + Ostatni
provozni ndklady + Mimotadné naklady

V dal$im kroku je stanoveni cash flow z operaci. Vypocita se odectenim dani
EBIT, » (1 —t) tak, ze se stanoveny Cisty pfijem z operaci vynasobi (1-t), kde t
predstavuje vysi dané. K tomu se pouze pficte vySe odpisti (ODP) v daném obdobi.

Nakonec stanovime volny penézni tok pro vlastniky a véfitele (FCFF) tak, ze od
cash flow z operaci odeéteme zménu Cistého pracovniho kapitalu (AWC) a investice
(INV).

Zména Cistého pracovniho kapitialu (AWC) se stanovi rozdilem mezi ¢istym
pracovnim kapitalem (WC) sou¢asného obdobi a obdobi predchoziho. Cisty pracovni
kapital jednoho obdobi se pak stanovi ode¢tem obéznych aktiv od kratkodobych zavazki,
ze kterého je nutné dale odecist nepotifebny pracovni kapital. Tedy pracujeme pouze
z pracovnim kapitalem, ktery je nutny k provozu podniku.

Investice (INV) budou stanoveny rozdilem velikosti DHM mezi sou¢asnym a
minulym obdobim, ke kterému se ptictou odpisy obdobi souc¢asného.

Zjednoduseny zépis rovnice pro vypocet volného penézniho toku pro vlastniky a
vetitele je zapsan nize:

FCFF, = EBIT, « (1 —t) + ODP, — AWC, — INV,

5.2.5. Stanoveni diskontni miry pomoci vazenych primérnych nakladd na
kapital WACC

Jako diskontni mira bude pouzit model primérnych vazenych ndklada na kapital.
Tyto vazené naklady na kapital urcuji minimalni pozadovanou vykonnost v procentech,
ktera by méla zajistit thradu na vlozeny kapital véfitelim a zaroven by méla pokryt
odménu vlastnikim. WACC muZze byt stanoveno dvéma metodami. Jedna vyuziva
standardniho vzorce, av$ak u tohoto typu muize dojit k problémim se stanovenim
pozadovanych nékladl na vlastni kapital, a to zejména u malych a stfednich podniki.
Z tohoto diivodu byl Ministerstvem priamyslu a obchodu vytvofen ratingovy model pro

urcovani WACC, ktery se zaroven nazyva stavebnicovym. Tento model vyuZziva ptirazek
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zavislych na konkrétnich rizicich. V této diplomové praci bude vyuzit k vypoctim
standardni model uréeni WACC.
Model funguje na zakladé souctu podilii ciziho a vlastniho kapitalu upravenych

jednotlivymi koeficienty. Rovnice pro vypocet je uvedena nize:

D E
WACC = rgx(1—1t) * E+re*E

Koeficient rq pfedstavuje koeficient pro naklady na cizi kapital a v podstaté se
jedné o urokovou miru ciziho kapitalu. V piipad¢ zkoumané firmy je stanovena smluvné
a kolisa v zavislosti na vysi uzivaného ciziho kapitalu.

D ptedstavuje cizi kapital a udavaji ho bankovni uvéry a vypomoci.

C je celkovy kapital a je tvofen souctem vlastniho kapitalu a bankovnich uvért a

vypomoci.

E v tomto pfipad¢ zastava pozici vlastniho kapitalu.

Koeficient re predstavuje koeficient nakladid na vlastni kapital a jedna se o
vynosnost o¢ekavanou vlastnikem firmy, ktery podstupuje riziko. Zpravidla byva tento
koeficient vyssi nez koeficient rq. Dle nasledujici rovnice je mozné koeficient vypocitat:

re= 1+ Bx(ryp—1f)

Rt reprezentuje bezrizikovou tirokovou miru na trhu a v této praci je zobrazen jako
rocni vynos desetiletych statnich dluhopist.

Koeficient pf ukazuje souvislost mezi pohybem trzniho odvétvi a hodnotou trhu.
Jsou do néj promitnuty i hospodarské cykly. V tomto ptipadé bude pouzit koeficient
Bunlevered, ktery bude pievzat z webovych stranek www.damodaran.com v sekci hodnoceni
pro vyspélé staty EU pro obor stavebnich materidlti. Tento koeficient bude nadéale nutné

upravit o zadluZeni posuzovaného podniku dle néasledujiciho vzorce:

D
Blevered = Bunieverea * (1 + 1—-1t)= E)

(rm — rf) predstavuje pozadovanou prémii za riziko na trhu, kde rm lze urcit
Z ratingu a prémii za riziko na trhu zemi dle renomovanych ratingovych agentur.

Druhou moznosti, jak stanovit v krajnich pfipadech WACC je moznost ptevzeti
primérmého WACC podnikil ve stejném trznim odvétvi. Lze nalézt na strankéch
www.damodaran.com, nebo na strankach Ministerstva primyslu a obchodu

WWW.Mpo.CZ.
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5.2.6. Stanovenitempa rustu g

Tempo ristu g je jednou z klicovych casti pfi stanoveni hodnoty podniku
dvoufazovym propoétem FCFF. Lze stanovit dvéma zptlisoby. Prvni zplisob spociva ve
zprumérovani aritmetického ¢i  geometrického priméru tempa rastu cash flow
ocenovan¢ho podniku. Literatura doporucuje uziti geometrického pruméru, ktery byva
je naptiklad prognoéza vyvoje HDP, ¢&i  zriznych vefejné  dostupnych

makroekonomickych prizkumii.

5.2.7. Stanoveni hodnoty podniku celkem pomoci dvoufazového propoctu

diskontovaného cash flow

Vysledna hodnota podniku bude stanovena pomoci dvoufazového propoctu, ktery
se sklada ze dvou ¢asti. Prvni ¢ast formuluje hodnotu firmy na zéklad¢ vyvoje volného
kapitalu pro vlastniky a véfitele v poslednich péti letech. Druhd faze je zamétena na
pokracujici fazi, kterd se stanovi pomoci Gordonova modelu zalozeného na stabilnim

rustu. Cely model je stanoven nasledujicim vzorcem:

FCFF; FCFFp4q
+WACC)t ~ WACC— gn

Hodnota podniku = YEZ% a * (1+ WACC)™

U tohoto vzorce je nutné stanovit FCFFn+1, které bude odvozeno z pfedchoziho
vyvoje. Dale bude nezbytné stanovit veli¢inu g, kterd piedstavuje tempo ristu. Parametr
tempa ristu bude odhadnut na zakladé rustovych mér z historickych dat za poslednich pét

let. Vysledkem bude geometricky prumér vyvoje tempa ristu cash flow z operaci.
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6. Ocenéni podniku

Pfedmétem stanoveni hodnoty firmy je spolecnost BETONPRES Tyn nad

Vltavou s.r.o. Vysledky budou slouzit investorim zvenci, pfi rozhodovani pro nakup

obchodnich podilii a zaroven stdvajicimu managementu jako urcité voditko k dalsimu

zhodnocovani firmy. Stanoveni hodnoty je zpracovano k 1. 1. 2017

Obchodni firma:
IC:

Pravni forma:
Sidlo:

Zakladni kapital:

Statutarni organ:

Spolec¢nici:

Predm¢ét podnikani:

1993

BETONPRES Tyn nad Vltavou s.r.0.

60646551

Spolecnost s ru¢enim omezenym

Koc¢in 45, 375 01 Temelin

3000 000 K¢

2 jednatelé, Jednatelé jsou opravnéni zastupovat spole¢nost
samostatng.

2 spolec¢nici vzdy s 50% zékladnim obchodnim podilem a
kazdy se vkladem 1 500 000 K¢.

Vyroba betonové stiesni krytiny, obchod, silniéni motorova

doprava.

Nejprve byla spole¢nost Betonpres zalozena v roce 1993 jako vefejna obchodni

spolecnost BETONPRES v.o.s. UZ v této dob¢ vznikla za i€elem vyroby betonové stiesni

krytiny, ale prvni rok se spolecnost zabyvala pouze vyvojem a nakupem potiebnych

technologii pro tento druh vyroby.

1994

V tomto roce doslo ve firmé ke zménam majetkové struktury a struktury vlastnikt

a obchodni firma byla ustanovena pod ndizvem BETONPRES Tyn nad Vltavou s.r.0. Po

téchto zménach bylo jiz mozné s pomoci nové technologie vyrabét a obchodovat stiesni

krytinu a jeji dopliky v kvalité pozadované trhem v té dobé€. Spole¢nost méla pivodni

vyrobni kapacitu cca 3000 ks zékladnich taSek denné, tj. zhruba vyroba dvou stfech za

den.
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1995 - 1996

Zhruba jeden az dva roky po zahajeni vyroby, nebyly stavajici kapacity dostacujici
a z vlastnich kapitalovych zdrojt byla vyrobni kapacita zdvojnasobena.

2006

Po priblizné€ deseti letech stabilniho fungovani na trhu firma zakoupila obchod se
stavebnim materidlem v nedalekém mést¢ Tyn nad Vltavou, kde tyto stavebniny
figurovaly v podstaté jako jediny obchod tohoto typu v regionu. Tento obchod byl pro
firmu prvnim setkanim se vstupem dlouhodobého ciziho kapitalu v takto vyrazné vysi.

2009

Az roku 2009 po destabilizaci trhu s nemovitostmi, kdy bylo velmi negativné
ovlivnéno celé stavebni odvétvi, plsobila firma pouze jako lokalni vyrobce a obchodnik
se stavebnim materidlem. V tomto roce zacala firma teda uvazovat o zmén¢ obchodni a
investi¢ni strategie a orientovat se na z obchodu B2C na obchod B2B.

2012

V tomto roce byla dokoncena zdsadni investice do kompletni zmény vyrobni
technologie a s tim sptazen¢ investice do vystavby vyrobnich objekt. Doslo k celkové
automatizaci a reorganizaci vyrobniho sektoru spolecnosti. Celkova investice v daném
obdobi vyrazn¢ pievySovala hodnotu stavajici firmy a bylo tak dosazeno za ptispéni
dotac¢nich programii EU a velkého mnoZstvi dlouhodobého i kratkodobého ciziho
kapitalu.

2014 — soucasnost

Po téZkém obdobi roku 2013 a vyrovnani se s dlouhodobymi 1 kratkodobymi
zavazky se firma definitivné soustfed'uje na B2B obchod s vlastnimi vyrobky a

kaZdoro¢ni investice do rozvoje spolecnosti a zhodnocovani generovaného kapitalu.
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Obrazek €. 6.: Soucasny stav spole¢nosti BETONPRES Tyn nad Vltavou s.r.o.

LT 7 2B g g i g o e

Zdroj: viastni zpracovanit

Soucasné produktové portfolio spole¢nosti

Vyrobni a obchodni portfolio je déleno do nekolika ¢asti:

Vyroba betonové stireSni krytiny — vyroba betonové zakladni tasky

Obrizek €. 7.: Betonové tasky zakladni

Zdroj: www.betonpres.cz

Tato ¢ast produkce vytvari zhruba 55% obratu firmy. Nyni je nartst produkce a

prodeje 0 400% ve srovnani s velikosti prodejii pfed rokem 2012.
Vyroba betonové stieSni krytiny — vyroba betonovych tvarovek

Obrazek ¢. 8.: Betonové tvarovky

'L RE &

Zdroj: www.betonpres.cz
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Vyroba téchto produkti tvofi zhruba 25% obratu firmy a je zaroven nejziskovejsi
z pohledu vlozené¢ho a ziskaného kapitalu.

Cela produkce je specializovand na vyrobu betonovych elementi dohromady
utvarejicich komplexni stfesni systém. Firma nabizi vyrobky ve tfech zékladnich fadach
v 11 barevnych odstinech. Vyrobni fady produktd jsou odstupniované dle kvality findlni
povrchové tpravy pod obchodnimi ndzvy ECONOMIC, OPTIMAL a EXCLUSIV a lisi
se samoziejme od sebe 1 financné, protoze kazdy typ povrchové upravy je jinak ndkladny.

Obchod se stavebnim materialem

Obchod se stavebnim materiadlem dnes tvoii pouze 20% obratu spolecnosti a dle
odhadi je zaroven nejslabsSim c¢lankem v celém obchodnim portfoliu. Do budoucna
management podniku pocitd s itlumem, ¢i prodejem obchodu se stavebnim materidlem
v Tyn€ nad Vltavou, kde diky vSeobecnému sniZeni cen stavebniho materidlu na trhu
nejspi§ nebude mozné do budoucna zachovat konkurenceschopnost proti velkym

fetézcum se stavebnim materialem.

6.1. Stanoveni hodnoty firmy vybranou metodikou

6.1.1. Strategicka analyza
Vyse uvedend analyza je zaméfena na popis relevantni ¢asti trzniho odvétvi, ve
kterém ocenovana firma pusobi a déale na postaveni firmy na tomto vymezeném trhu.
Vysledkem této analyzy bude prognoza vyvoje trzniho prostiedi a zaroven progndza
vyvoje trzniho podilu zkoumané firmy.
Vymezeni trzniho odvétvi
Nejprve je stanovena velikost trzniho podilu spole¢nosti BETONPRES. Tento
podil bude bran pouze za vlastni vyrobky a sluzby. Tato veli¢ina se nejsnadnéji porovna
i s konkurenty. Hodnoty budou z vykazi za roky 2010 — 2016 s tim ze v roce 2016 se
mohou vyskytnout drobné nepiesnosti z divodu chybé&jici kompletné vypracované ti¢etni
uzaveérky. Trzni odvétvi je mozné rozdélit na 3 trovné:
e trh s krytinami celkem,
e trh se skladanymi krytinami (vlaknocementové, keramické a betonové),

e trh s betonovymi krytinami.

Poziti jednotlivych druhii stiesnich krytin je v Ceské republice velice ovlivnéno
tradicemi v daném uzemi (kraji), kupni silou obyvatelstva a podnebim, které se v oblasti

standardn¢ vyskytuje. Z tohoto divodu se lze zaméfit pouze na trzni segment
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S betonovymi krytinami. Nize popisovany trzni segment je tedy zaméfen pouze na

betonové stiesni krytiny.

Tabulka €. 10.: Velikost trhu spole¢nosti BETONPRES Tyn nad Vltavou s.r.o. v tis. K¢

2011 2012| 2013| 2014 2015 2016
Trzby celkem 71373 | 64 658| 76 884 | 94 175| 104 652 117 389
Trzby za prodej
vlastnich vyrobku a
sluZeb 23761| 24201 | 39679| 62 623| 81928 94 827
Podil trzeb z
vlastnich vyrobkii a
sluZeb na celkovych
trzbach 33%| 37%| 52%| 66% 78% 85%

Zdroj: viastni zpracovani

Graf €. 1.: Vyvoj trzniho podilu spole¢nosti BETONPRES Tyn nad Vltavou s.r.o. v tis. K¢

Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb v tis. K¢
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Zdroj: vlastni zpracovani

V dalsim kroku bude tento objem porovnan v souvislosti skonkuren¢nim
postavenim podniku na trhu. Konkurenty ve vymezeném trznim odvétvi jsou 3 vyrobci
betonové stiesni krytiny v Ceské Republice a jeden dovozce. Ostatni jsou drobné dovozy
a velmi malé lokalni firmy, ktery trh se stfe$nimi krytinami v Ceské republice zatim nijak
vyrazné neovliviiuji a tvofi piiblizné do 3% trhu. Mezi konkurenty patfi:

e BRAMAC stieSni systémy spol.s r.o.
e KM Beta a.s.
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e BESK, spol.sr.o.

e Mediterran CZ s.r.o.

Velikost trzniho odvétvi je stanovena souctem podilti jednotlivych firem v ném
pusobicich. U spolecnosti BETONPRES Tyn nad Vltavou a. s., BRAMAC stiesni
systémy spol.s r.0. a BESK, spol. s r.o0. jsou trzni podily dany trzbami za vlastni vyrobky
a sluzby. U spolecnosti KM Beta a.s. je trzni podil dan pfiblizné 75% trzeb za vlastni
vyrobky sluzby, protoze v portfoliu této spolecnosti jsou i dalsi stavebni materialy a dle
odbornych odhadi managementu se betonova stfesni krytina podili na téchto trzbach
ptiblizné 75%. U spolecnosti Mediterran CZ s.r.0. je trzni podil dan celkovymi trzbami,
protoze cely systém nakupuje od mad’arské spolec¢nosti Terran TetOcserép Gyarto Kft. a
uvadi na trh v Ceské republice. Za ostatni malé dovozce a vyrobce jsou zapoétena 3%,
ktera jsou stanovena na zakladé¢ odhadii managementu ocenovaného podniku a jeho

odbérateli. VSechny udaje zanesené v tabulce jsou vyjma tempa riistu v tisicich K¢.

Tabulka €. 11.: Stanoveni velikosti trzniho odvétvi a tempa ristu v tis. Ké

2011 2012 2013 2014 2015
BRAMAC stieSni
systémy spol.s r.o. 615 363| 430473| 342520 313604| 307 823
KM Beta a.s. 429680 357970| 335641 352092| 341985
KM Beta a.s.
(upraveno na 75%) 322260 268478| 251731 264 069| 256 489
BESK, spol. sr.o. 36 726 31202 24 482 22 215 22 215
Mediterran CZ s.r.o. 67 118 56 554 45 588 45 831 45 831
BETONPRES Tyn nad
Vltavou s.r.o. 23761 24 201 39679 62 623 81928
Ostatni 3% trhu 31 957 24 327 21120 21 250 21 429
Trzni odvétvi celkem 1097 185| 835235| 725120 729592| 735714
Tempo ristu trzniho
odvétvi s betonovou
krytinou -23,87% -13,18% 0,62% 0,84%

Zdroj: Vlastni zpracovani Z verejné dostupny ucetnich uzavérek jednotlivych spolecnosti

Z vyse zpracované tabulky lze jednoduse stanovit, ze finan¢ni krize z let 2008 —
2009 méla na stavebnictvi tj. i na trh s betonovou stfesni krytinou vazny dopad, ktery se
projevoval az do roku 2013, kdy se zastavilo klesani objemu trhu v fadu desitek procent.
Trzni odvétvi pak v poslednich letech po roce 2013 velmi pomalu zac¢ina zpét zvySovat

objem.
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Graf ¢. 2.: Vyvoj objemu trzniho odvétvi za roky 2011 - 2015
Trzni odvétvi celkem v tis. K¢
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Zdroj: vilastni zpracovani

Prognéza vyvoje trhu

Stavebni trh, zejména trzni odvétvi, ve kterém se podnik nachazi, je pfevazné
zavisly na obCanské vystavbé v soukromém sektoru zejména rodinnych a bytovych domii.
Vyvoj trzniho odvétvi l1ze tedy odhadovat Castecné z vyvoje HDP, ale zasadni vliv zde

hraje vyvoj hypotecnich uvéra a vyvoj stavebnich povoleni.

Tabulka €. 12.: Prognéza HDP na roky 2016 - 2018

2016 2017 2018

Meziro¢ni rust realného
HDP 2,8% 2,9% 2,9%

Zdroj: www.cnb.cz

Tabulka €. 13.: Vyvoj hypote¢nich uvéri - obéané 2011 - 2016

Rok | Pocet (ks) Smluvnl'lgiés)tina (tis. Msgi?sini

2011 71 088 119 077 140

2012 73 595 121 598 186 2,1%

2013 92 608 149 326 419 22,8%

2014 85 878 143 364 614 -4,0%

2015 101 973 184 292 521 28,5%

2016 106 367 205033 677 11,3%
Priamérny meziroc¢ni rist od r. 2013 11,9%

Zdroj: www.mmr.cz
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Tabulka €. 14.: Vyvoj poétu stavebnich povoleni bytové vystavby za roky 2011 - 2016

PR ) | pqonena | Mot

2011 39 656 97 222 N/A

2012 34 006 81 462 -14,25%

2013 29 475 72 348 -13,32%

2014 28 127 76 704 -4,75%

2015 28 886 81 568 2,70%

2016 30919 82716 7,04%
Pramérny meziro¢ni narust za od r. 2014 4,59%

Zdroj: www.czs0.cz

Priméré hodnoty v tabulkach vyse jsou vzdy zlet od roku 2014, kdy trzni

odvétvi prestalo byt ovliviiovano dopadem finané¢ni krize z let 2008 — 2009.

Konkurenéni postaveni podniku v trznim odvétvi
Konkurenéni postaveni je dano zejména trznim podilem oceniované¢ho podniku,
jak vzhledem k velikosti celého trzniho odvétvi, tak vzhledem k ostatnim podnikiim Dale

je vymezeno pomoci nékolika strategickych analyz.

Tabulka ¢. 15.: Podily jednotlivych firem v trZznim odvétvi

Trzni podil v roce
FIRMA Py
BRAMAC sttesni systémy spol.s r.0. 41,8%
KM Beta a.s. 34,9%
BETONPRES Tyn nad Vltavou s.r.o. 11,1%
Mediterran CZ s.r.o. 6,2%
BESK, spol. sr.0. 3,0%
Ostatni - cca 3% trhu 2,9%

Zdroj: vilastni vypocet
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Graf ¢&. 3.: Rozdéleni trZzniho odvétvi mezi konkurenty a posuzovanou firmou

Trzni podil v roce 2015
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= BRAMAC stresni systémy spol.s r.o. = KM Beta a.s.
= BETONPRES Tyn nad Vltavou s.r.o. Mediterran CZ s.r.o.

= BESK, spol. sr.o. = Ostatni - cca 3% trhu

Zdroj: viastni zpracovani

Z vyse provedeného vypoctu a ndsledného grafu je patrné ze nejvétsi postaveni na

trhu zaujimaji spole¢nosti BRAMAC stfe$ni systémy spol.s r.o. a KM Beta a.s.. Tyto

spoleCnosti jsou zaroven nejvétsimi konkurenty pro ocenovanou firmu. Dale lze

jednoznacéné fici, ze spole¢nost BETONPRES je trojkou v trznim odvétvi betonovych

stieSnich krytin. V nasledujici tabulce a grafu je zanesen vyvoj podilu trzniho odvétvi

zkoumaného podniku v prabéhu let 2011 — 2015.

Tabulka €. 16.: Vyvoj trzniho podilu spolecnosti BETONPRES Tyn nad Vltavu s.r.o.

2011 2012 2013 2014 2015
Trzni odvétvi celkem (v tis. K&) | 1097 185| 835235| 725 120| 729592| 735714
BETONPRES Tyn nad Vltavou
s.r.0. (v tis K¢) 23761| 24201| 39679| 62623 81928
Trzni podil spole¢nosti
BETONPRES Tyn nad Vltavou
s.r.0. (v %) 2,17%| 2,90%| 5,47%| 8,58%| 11,14%

Zdroj: viastni zpracovani




Graf ¢&. 4.: Vyvoj trZzniho podilu spole¢nosti BETONPRES Tyn nad Vltavou s.r.o.
Vyvoj trzniho podilu
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Zdroj: viastni zpracovani
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SWOT Analyza

DalSim prostfedkem k posouzenim postaveni firmy je mozné vyuzit analyzu
silnych a slabych stranek, ve které 1ze za pomoci vyuziti matic IFE a EFE odhadnout
soucasnou pozici podniku na trhu. Jako prvni je zpracovana matice IFE se silnymi a

slabymi strankami.

Tabulka €. 17.: SWOT analyza - silné a slabé stranky

- , Ptifazeni T
Faktory Ptifazeni vah bods Viazeny prumér
Moderni 0,1 4 0,4
technologie
Ptizptisobivost
L k trhu 0.1 3 03
Ssilnych I\ 1e naklady 0,12 4 0,48
stranek -
Dobr¢ vztahy 01 3 03
s odbérateli ’ '
Vysc_>ky diraz na 0,08 4 032
kvalitu
Y 0,5 18 1,8
Vysoka zadluZenost 0,09 2 0,18
Pretlvzenost ] 0.1 2 0.2
zaméstnanct
Nevyhodna
5 slabych | startovni pozice 0,1 1 0,1
stranek firmy
Niz8i vydaje na
. 0,12 1 0,12
propagaci
Nedostatek lidi v 0,09 1 0,09
managementu
Y 0,5 7 0,69
Celokm:y vazeny 249
prumér

Zdroj: vlastni zpracovanit

Z matice IFE vyplyva, ze firma mé Vv trznim prostfedi stfedné silnou pozici.

V nasledujici tabulce jsou zpracovany pftilezitosti a hrozby dle matice EFE.
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Tabulka ¢. 18.: SWOT analyza - hrozby a ohroZeni

" , Pfifazeni iy sy
Faktory Ptifazeni vah bodi Viazeny prumér
Investice do
modernizace a 0,12 3 0,36
automatizace
Expanze do 0,09 2 0,18
zahrani¢i
. Zlep;em postaveni 0,12 4 0,48
5 prilezitosti |Natrhu
Spoholprace’sv vyrobci 01 2 0.2
domu na kli¢
Snlzovafu naklrildu 0,08 4 0,32
na stran€ vstupu
> 0,51 15 1,54
Konkurence 0,09 2 0,18
Ztra:[a vyznamného 0,12 4 0,48
odbératele
5 hrozeb Nedodrzeni zavazku 0.1 4 0.4
EU
ZvySeni cen
dodavatelu 0,09 1 0,09
Destabilizace
stavebniho trhu 0,09 2 0.18
> 0,49 13 1,33
Celkovy vaZzeny priumér 2,87

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vypracovani matice EFE opét vyplyva, ze firma ma stfedné silnou pozici
V trznim prostiedi ve kterém plisobi. Vysledky obou matic jsou zaneseny do nésledujiciho
schémata, ze kterého se nasledné¢ odhadne postoj, jaky firma zaujima vici svym

konkurentum.
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Obrizek €. 9.: Zpracovani vysledkia SWOT analyzy
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Zdroj: viastni zpracovani

Piestoze firma neni lidrem na trhu, tak z matice SWOT vyplyva, ze firma

uplatituje ofenzivni strategii.

6.1.2. Financni analyza

Ukazatele rentability

Tyto ukazatele jsou jedny z nejsledovangjsich, jelikoz informuji o efektu, kterého
dosahuje vloZeny kapital. Nejobecngj$im ukazatelem je v tomto piipadé€ podil vynosu a
vloZeného kapitalu. Pti vkladani veliin do tohoto vzorce je nutné dbat na vkladani
vhodnych dat. Nejznaméjsimi jsou ROA, ROCE a ROE.

Rentabilita celkovych aktiv oznacovana jako ROA je podil vysledku hospodateni
pfed zdanénim a celkovych aktiv. ROCE oznacuje rentabilitu kapitalu a je dana podilem
vysledku hospodateni pfed zdanénim a celkového kapitdlu. Posledni ukazatelem je
rentabilita vlastniho kapitalu ROE, ktera oznacuje podil vysledku hospodateni za ucetni

obdobi a vlastniho kapitalu.
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Tabulka ¢. 19.: Ukazatele rentability spole¢nosti ocefiovaného podniku

Ukazatele rentability 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT 7 935 6 193 3941 8 593 9990
ROA (Rentabilita celkovych aktiv) 8,42% | 5,82% | 6,28% | 9,58% | 10,89%

Rentabilita trzeb | 12,48% | 13,05% | 8,72% | 10,87% | 11,81%

Obrat celkovych aktiv 0,67 0,45 0,72 0,88 0,92

ROCE (Rentabilita kapitalu) 15,12% | 7,07% | 8,98% | 13,76% | 16,13%

ROE (Rentabilita vlastniho kapitalu) 17,99% | 8,97% | 1,21% | 17,16% | 15,24%

Rentabilita trzeb | 6,50% | 4,38% | 0,48% | 6,26% | 6,14%

Obrat celkovych aktiv 0,67 0,45 0,72 0,88 0,92

Finan¢ni paka 4,10 4,59 3,51 3,11 2,69

Rentabilita z vlastnich finanénich 591% | 4,13% | 6,08% | 11,01% | 11,43%
zdrojli

Rentabilita trzeb 6,50% | 4,38% | 0,48% | 6,26% | 6,14%
Mzdova naroc¢nost trzeb 10,66% | 13,70% | 12,33% | 13,07% | 16,17%

Zdroj: vilastni zpracovani

Graf ¢&. 5.: Vyvoj ukazatela rentability
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Zdroj: vlastni zpracovanit

Z vySe uvedené tabulky a grafu lze konstatovat, Ze od roku 2012 mély jednotlivé
ukazatele rostouci tendenci. Pouze rentabilita vlastniho kapitalu byla v roce 2013
ovlivnéna obratem aktiv, do kterych bylo v tomto obdobi velmi investovano. Ostatni
ukazatele jako jsou rentabilita trzeb a finan¢ni paka zlstavaji v poslednich letech

konstantni.
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Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele méfi GspéSnost managementu ve vyuzivani aktiv. Aktiva jsou
¢lenéna do né¢kolika urovni a tim i1 ukazatele rentability mohou byt pocitdna v nékolika
urovnich. Naptiklad aktiva celkova, dlouhodoba ¢i obézna. V tomto piipadé ukazatel
poméiuje veli¢inu tokovou naptiklad trzby s veli¢inou stavovou, a tim je mozné tyto
ukazatele vyjadiovat ve dvou podobach. Prvni podobou je rychlost obratu, ktera vyjadiuje
mnozstvi obratek aktiv za dané obdobi, ve kterém bylo dosazeno urcité miry trzeb
pouzitych v tomto ukazateli. Druhou podobou je doba obratu, ktera zobrazuje dobu, za

kterou obéhne jedna obratka.

Tabulka ¢. 20.: Ukazatele aktivity ocefiovaného podniku

Ukazatele aktivity 2011 2012 2013 2014 2015
Obrat aktiv (T/A) 0,67 0,45 0,72 0,88 0,92
Obrat zasob 5,13 4,50 3,62 5,06 4,34
Doba obratu aktiv 503,53 | 738,08 | 482,56 | 421,91 | 371,14
Doba obratu zasob 66,27 | 73,12 | 96,04 | 7356 | 78,83
Doba inkasa pohledavek 205,53 | 221,02 26,70 46,07 20,53
Doba splatnosti kratkodobych 236,48 98,21 83,56 72,91 49,49
zavazku

Zdroj: viastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, ze od roku 2012 dochazi ke zvySovani obratu
aktiv, coz je zpusobeno kontinualnim zvySovanim zasob a zaroveil provozné nutného
kapitalu. Naproti tomu doby obratu vsSech ostatnich ukazatelG maji spiSe klesajici

tendenci, coZ je umérné vyse uvedenym ukazateltim.

Graf ¢. 6.: Doba splatnosti kratkodobych zavazki a inkasa pohledavek
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250,00

200,00
150,00
100,00
50,00 I I I
0,00 N l - l

2011 2012 2013 2014 2015
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Zdroj: vlastni zpracovant
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Vyse uvedeny graf charakterizuje dobu thrady kratkodobych zavazkli a dobu
splatnosti kratkodobych pohledavek. Doba inkasa pohledavek vyobrazuje, ze od roku
2013 se firmé podafilo vyrazné snizit bezplatné tivérovani svych obchodnich partnert.
Zaroven vsak klesa i doba splatnosti kratkodobych zavazktl, coz znamena, ze se firmé
podaftilo splatit vyraznou c¢ast svych kratkodobych zavazkl vici svym obchodnim
partnerim na vstupu. Tato splatnost vSak ziistdvd dlouhodobé vys$si nez inkasa
pohledavek a proto je mozny zdporny vyvoj pracovniho kapitalu v nasledujicim vypoctu.

Ukazatele likvidity

Tabulka ¢. 21.: Ukazatele likvidity oceiovaného podniku

Ukazatele Likvidity 2011 2012 2013 | 2014 2015
WC (pracovni kapital) 3987 | 26884 | -4050| -471| -5134
Pracovni kapital na aktiva 4% 20% -4% 0% -5%
Ukazatel kapitalizace 0,92 0,75 1,05 1,00 1,07
Bézna likvidita 1,09 2,14 0,87 0,99 0,85
Rychla likvidita 0,79 1,59 0,21 0,41 0,20
Penézni likvidita -0,08 0,04 0,03 0,04 0,04
Doba splatnosti kratkodobych zavazkt | 236,48 98,21 83,56 | 72,91 49,49

Zdroj: viastni zpracovani

Ve vyse uvedené tabulce je vyuzit tradi¢ni propocet hodnoty pracovniho kapitélu,
z n&jZ plyne, ze spole¢nost BETONPRES Tyn nad Vltavou s.r.o. od roku 2013 s vyhodou
vyuziva obchodni avér. Celkova troven ukazateli likvidity je v poslednich letech nizka,
avsak nedosahuje v zadném piipadé kritickych hodnot. Ukazatel kapitalizace ukazuje
pomér mezi dlouhodobymi aktivy a celkovymi dlouhodobymi zdroji. V ptipadé, Ze se
tento ukazatel pohybuje okolo hodnoty 1, pak je dlouhodoby majetek zcela kryt

dlouhodobymi zdroji. V tomto piipadé je tato podminka splnéna.
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Graf ¢&. 7.: Vyvoj platebni schopnosti
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Zdroj: viastni zpracovani

Graf ¢. 8.: Vyvoj likvidity
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Platebni schopnost i celkova likvidita spole¢nosti je vroce 2012 vyrazné
ovlivnéna ¢erpanim dotace z Evropské unie.
Ukazatele zadluZenosti
Tabulka ¢. 22.: Ukazatele zadluZenosti ocefiovaného podniku
Ukazatele zadluZenosti 2011 2012 2013 2014 2015
Equity Ratio 24% 22% 29% 32% 37%
Debt Ratio |. 76% 78% 71% 68% 63%
Debt equity ratio 3,10 3,59 2,51 2,11 1,69

Zdroj: viastni zpracovani
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Graf ¢. 9.: Vyvoj zadluZenosti
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Zdroj: viastni zpracovani
Na zaklad¢ zpracované tabulky a grafu lze jednoznaéné konstatovat zvysujici se

schopnost samofinancovani a oproti tomu umeérné snizujici se celkova zadluzenost

podniku.
Urokové kryti

Tabulka & 23.: Urokové kryti ocefiovaného podniku
Ukazatele urokového kryti 2011 | 2012 | 2013| 2014 | 2015
EBIT 7935| 6193 | 3941 | 8593 | 9990
Urokové kryti 1. 17,88 5,08 2,56 5,34 6,69
Urokové kryti I1. 21,11 | 6,98| 4,89| 839| 10,24
Cash flow/((CZ -Rezervy)/360) 28,12 | 18,99 | 30,59 | 58,39 | 65,48

Zdroj: viastni zpracovani

VySe uvedend tabulka charakterizuje zvySujici se tendenci trokového kryti od
roku 2013 do soucasnosti.

Ze vSech vySe uvedenych pomérovych analyz lze konstatovat, ze firma
BETONPRES Tyn nad Vltavou s.r.o. je zdrava a spliiuje podminky going concern
principu a lze ptedpokladat dalSi vyvoj do budoucnosti. Jeji hodnota tedy miize byt

stanovena pomoci vynosové metody.

64



6.1.3. Financni plan

V prvni fazi, pfed samotnym uzitim metody diskontovaného CF je nutné znat
finan¢ni plan pro piiStich 5 let. Sklada se z ucetnich vykazi, které jsou sestaveny na
zaklad¢ hrubého financ¢niho a investicniho planu, ktery je zpracovdn managementem
firmy. Tvoii ho tedy vykaz zisku a ztraty a ucetni rozvaha.

Vykaz zisku a ztraty

Planovany vykaz zisku a ztraty je tvoren udaji z finan¢niho a investi¢niho planu
prevzatého od managementu. Je ovlivnén zejména planem vyvoje trzeb, které jsou dany
technickym limitem vyrobni linky, se kterym se firma zacala v roce 2016 potykat. Déle
rustem trzeb na zdkladé investic béhem roku 2017, které zdvojnasobi technicky
maximalni limit vyroby, s jehoz dosazenim se poc€ita v obdobi let 2019 — 2020. Dale je
zde zanesen pokles trzeb z obchodu se zbozim, jelikoz v zac¢atku roku 2016 je planovano
odd¢leni §tépenim obchodu se stavebninami v Tyné nad Vltavou a jeho nasledny prode;.
Spole¢nost dosud nevykazovala Zadné pftili§ vysoké vysledky hospodatfeni, avSak po
budouci planované investici by se situace méla obratit KlepSim vysledkim. Ve

vypoctenych danich je uvazovana konstantni sazba dan¢ 19% i v budoucim obdobi.
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Tabulka ¢. 24.: Predikovany vykaz ziski a ztraty v letech 2016 - 2020

Oznaé. | TEXT Uletni obdobi p¥istich 5ti let
2016 2017 2018 2019 2020
l. Trzby za prodej zbozi 10000| 11520 13271| 15288| 17612
Néklady vynalozené na prodané
A zbozi 8 500 9792| 11280| 12995| 14970
+ Obchodni marze 1500 1728 1991 2293 2 642
. Vykony 91827| 112672| 117 323| 125055| 137410
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a
1| sluzeb 94827 97672] 112323| 123555] 135910
2 | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -4 500 2 000 3 500 1000 1000
3 | Aktivace 1500| 13000 1500 500 500
B. Vykonova spotieba 52287| 57515| 58866| 64753 66387
Spotieba materialu a energie 40007| 44008| 44008| 48408| 48408
Sluzby 12280| 13508| 14858| 16344| 17979
+ Piidana hodnota 41040| 56885| 60447 62595| 73665
C. Osobni naklady 23942 26336 28969| 31866 35053
D. Dan¢ a poplatky 450 450 450 450 450
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
E. hmotného majetku 6 397 6 557 6721 6 889 7061
Trzby z prodeje dlouhodobého
Il majetku a materialu 83 83 83 83 83
Trzby z prodeje dlouhodobého
1| majetku 0 0 0 0 0
2 | Trzby z prodeje materidlu 83 83 83 83 83
Zustatkové cena z prodaného
F. dlouhodobého majetku a materialu 0 0 0 0 0
Zustatkové cena z prodaného
1 | dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0
2 | Prodany material 41 41 41 41 41
V. Ostatni provozni vynosy 1000 1 1 0 0
H. Ostatni provozni naklady 1000 1 000 2000 2 000 2000
* Provozni vysledek hospodai‘eni 10335| 22626| 22391| 21473] 29184
X. Vynosové uroky 0 0 0 0 0
N. Nakladové troky 1457 1210 1004 833 667
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0 0 0
0. Ostatni finan¢ni naklady 636 636 636 636 636
* Financ¢ni vysledek hospodai‘eni -2 093 -1 846 -1 640 -1 469 -1 302
Q. Dan z pfijmil za béznou ¢innost 1 566 3948 3943 3801 5297
1| - splatna 0 0 3943 3801 5297
2| - odlozena 1 566 3948 0 0 0
vysledek hospodareni za béZnou
** | ¢innost 8241| 20780| 16808| 16203| 22584
XII. | Mimotadné vynosy 3418 0 0 0 0
R. Mimotadné naklady 0 0 0 0 0

Zdroj: viastni zpracovani
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Ucdcetni rozvaha

Tabulka €. 25.: Predikovana rozvaha v letech 2016 - 2020

Oznaé. | TEXT Uletni obdobi p¥istich 5ti let
AKTIVA 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 116 807 | 139195| 140308| 135671 | 150324

B. Dlouhodoby majetek 78283| 95883| 90162| 83273| 76212

B.1l Dlouhodoby hmotny majetek | 78283 | 95883| 90162| 83273| 76212

C. Obézna aktiva 38024| 42411 49539| 52111| 70920

C.l Zasoby 25209| 35292 37057 38168| 41985

C.Ill | Kratkodobé pohledavky 6 239 6 863 7549 8 304 9135

C.IV | Kratkodoby finan¢ni majetek | 6 576 256 4933 5638| 19800

D.l Casové rozliseni 500 901 607 287 3192

1 | Naklady v ptistich obdobich 500 901 607 287 3192
PASIVA 2016 2017 2018 2019 2020
PASIVA CELKEM 116 807| 139195| 140308| 135671| 150324

A Vlastni Kapital 65952| 95271| 102899| 108497 | 129 462

Al Zékladni kapital 3000 3000 3000 3000 3000

All Kapitalové fondy 21209| 17209| 17000| 15000 15000

A.lll | Fondy ze zisku 300 300 300 300 300
Vysledek hospodaini

AV | minulych let 33201| 53982| 65790| 73993| 88577
Nerozdéleny zisk minulych

1] let 33201 53982 65790 73993| 88577
Vysledek hospodateni

AV.1 |béZného ticetniho obdobi 8241| 20780| 16808| 16203| 22584

B. Cizi zdroje 50855| 43924| 37409 27174| 20862

B.1l Dlouhodobé zavazky 5496 5496 5496 1681 1681

9 |Jiné zavazky 1681 1681 1681 1681 1681
10 | Odlozeny danovy zavazek 3815 3815 3815 0 0
B.lll | Kratkodobé zavazky 7 568 7837 8 522 9302 10190
Zavazky z obchodnich
1 | vztahil 3833 4025 4628 5323 6121
4 | Zavazky ke spole¢nikiim 2128 2128 2128 2128 2128
5 | Zavazky k zaméstnanciim 950 998 1047 1100 1155
Zavazky ze socialniho
zabezpeceni a zdravotniho
6 | pojisténi 600 630 662 695 729
Stat - dailové zavazky a
7 | dotace 0 0 0 0 0
8 | Kratkodobé piijaté zalohy 0 0 0 0 0
10 | Dohadné ucty pasivni 57 57 57 57 57
11 | Jiné zévazky 0 0 0 0 0
B.IV | Bankovni ivéry a vypomoci | 37791 30591| 23391| 16191 8991

Zdroj: vlastni zpracovant
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Do ucetni rozvahy jsou pieneseny udaje z minulych let upravené o planovany
vykaz ziskli a ztrat. V prognéze aktiv jsou zohlednény planované investice do
dlouhodobého hmotného majetku, dlouhodoby financni majetek zlistava na urovni roku
2015 a 2016 az do doby kdy jej v n¢kterych ptipade nebude tolik potieba a je v planu jej

ptrevést do jinych aktivit. Obézna aktiva se zvysuji v souladu zvySovanim trzeb.

6.1.4. Stanoveni hodnoty podniku za pomoci modelu diskontu cash flow

Nasledujici ¢ast prace je vénovana stanoveni konkrétni hodnoty firmy
BETONPRES Tyn nad Vltavou s.r.0. za pomoci vynosové metody diskontovaného cash
flow se zamétfenim na vlastniky véfitele. Tyto modely, které se oznacuji zkratkou DCF
(discounted cash flow) se hojné vyuzivaji zejména v anglosaskych zemich. Vybranym
modelem je model FCFF, ktery je nutné diskontovat primérnymi naklady na kapital
(WACC).

Jako prvni je nutné stanovit primérné nédklady na kapitdl. Ke stanoveni
pramérnych nakladd na kapital je potfeba vypocitat koeficient nakladd na vlastni kapital
(re). Nize v tabulce je zobrazen detailni vypocet prumérnych nakladt na kapital. Pro
bezrizikovou trokovou miru na trhu je pouzit desetilety rocni vynos statnich dluhopist
za rok 2016 dle internetovych stranek CNB. Koeficient B je prevzat z internetovych
stranek www.damodaran.com z hodnoceni pro vyspélé staity EU v oboru stavebnich
materiali a piepoéten na koeficient p zadluzena. Rating CR je ziskan z hodnoceni

agentury Standard & Poor's.
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Tabulka ¢. 26.: Stanoveni nakladi na vlastni kapital (re) dle modelu CAPM

2016 2017 2018 2019 2020
Bezrizikova trokova rf 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49
mira na trhu
Bunlevered B 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77
Blevered 1,122362 | 1,006698 | 0,929055 | 0,863446 | 0,812854
Zakladni prémie za 55 55 55 55 55
riziko
Rating CR dle AA- AA- AA- AA- AA-
Standard & Poor's
Dodatec¢na prémie za 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95
riziko dle ratingu
ocekavany vynos rm 6,45 6,45 6,45 6,45 6,45
celého trhu
pozadovana prémie rm- 5,96 5,96 5,96 5,96 5,96
zariziko na trhu rf
re=rf+ p * (rm-rf) 7,179279 | 6,489922 | 6,027168 | 5,636136 | 5,334609

Zdroj: viastni zpracovani

V této fazi je mozné vypocitat tidaje pro néasledné diskontovani. V nasledujici

tabulce je zobrazen vypocet priimérnych naklada na kapital, ve kterém jsou vyuzity tidaje

z ptedchozi tabulky. Néaklady na cizi kapital jsou dany primérem z uvérovych smluv

firmy.
Tabulka ¢. 27.: Stanoveni priamérnych naklada na kapital WACC
2016 2017 2018 2019 2020
Néklady na cizi | rq 3,86% 3,95% 3,50% 3,50% 3,50%
kapital
Sazba dané z t 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
prijmu
Cizi kapital D 37 791 30591 23 391 16 191 8991
uroceny
Naklady na re 7,18% 6,49% 6,03% 5,64% 5,33%
vlastni kapital
Vlastni kapital | E 66 892 80 607 91 723 108 066 | 130 856
Kapital celkem 104 683 | 111198 | 115114 | 124 257 139 847
WACC 5,72% 5,59% 5,38% 5,27% 5,17%

Zdroj: viastni zpracovani
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Jako prvni soucast k vypoctu FCFF je v nasledujici tabulce stanovena zména

Cistého pracovniho kapitdlu. Tato zména je dana ob&znymi aktivy a nelrofenymi

kratkodobymi zavazky tak, jak je znazornéno v tabulce nize.

Tabulka ¢. 28.: Stanoveni zmény ¢istého pracovniho kapitalu

2016| 2017| 2018 2019| 2020
Obé&Zn4 aktiva (+) 38024| 42411| 49539| 52111| 70920
Casové rozliSeni aktivni (+) 500 901 607 287| 3192
Netro&ené kratkodobé zavazky (-)| 7568| 7837| 8522| 9302 10190
Casové rozliSeni pasivni (-) 0 0 0 0 0
Pracovni kapital WC 30956| 35475| 41624| 43096| 63922
Potfebny KFM (likvidita 0,4) 1514| 1567| 1704| 1860/ 2038
Zbytny KFM 5 062 0| 3229| 3778| 17762
Cisty pracovni kapital WC 25893| 35475| 38395| 39318 46 160
AWC 9582 2920 923| 6842

Zdroj: viastni zpracovani

Dalsi nutnou veli¢inou pro vypocet FCFF je vyse investic, ktera se ode¢ita od cash

flow z operaci. Z této tabulky vyplyva, Ze firma ma v umyslu v letech 2016 — 2018
investovat ptiblizné 32 mil. K¢ do rozvoje a zvySeni maximalniho technického limitu
vyrobniho provozu. Pro dalsi roky zatim ve finanénim plénu nebyly stanoveny zadné

vyrazné investice.

Tabulka ¢. 29.: Stanoveni vySe ro¢nich investic

2015 2016 2017 2018 2019 2020
DHM | 77783 | 78283 | 95883 | 90162 | 83273 | 76212
Odpisy | 6229 | 6397 | 6557 | 6721 6 889 7061
INV 6897 | 24157 | 1000 0 0

Zdroj: viastni zpracovani

V posledni fazi vypoctu volného toku pen€z pro vlastniky a véfitele (FCFF) jsou
vyuzity informace z pfedchozich vypoctl pro finalni kalkulaci. V nasledujici tabulce je
stanoveno FCFF pro roky 2016 — 2020. Z téchto vypoctl je nasledné také stanoveno

FCFF v pokracujici fazi, které je pro dvoufazovy propocet nezbytné.
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Tabulka ¢. 30.: Stanoveni FCFF v letech 2016 - 2020

FCFF

2016 2017 2018 2019 2020
Trzby 102 910| 124276| 130678| 140426| 155 105
- Néklady 85219 94134 99607 110105| 116901
Cisty zisk z operaci EBIT 17691| 30142] 31071 30321 38204
T 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
= dané = x(1-t) 3361 5727 5903 5761 7259
= EBIT — dané 14330 24415| 25168| 24560| 30946
+ ODP 6 397 6 557 6721 6 889 7061
Cash flow z operaci 20727 30972| 31889 31449| 38007
- AWC 9582 2920 923 6 842
- INV 6897| 24157 1000 0 0
FCFF 13830 -2767| 27968| 30526| 31165
Pokracujici hodnota 24 104

Zdroj: viastni zpracovani

Poslednim vypoctem je samotné stanoveni hodnoty firmy pomoci dvoufazového
propoctu diskontu cash flow pro vlastniky a véfitele. V tomto ptipadé bylo nakonec
pouzito primérmé WACC firem z trzniho odvétvi, jelikoz WACC stanovené propoctem
vyse bylo pro dvoufazovy propocet piilis nizké. Tyto praimérné naklady byly ptevzaty ze
stranek www.damodaran.com, kde jsou tato data dlouhodobé¢ vetejné dostupna. Praimérné
naklady na kapital byly stanoveny na 11,84% Jako pokracujici hodnota g byl zvolen
odhad z pfedbéznych makroekonomickych prizkumu trzniho odvétvi dle Ministerstva

prumyslu a obchodu, jelikoZz primér stanoveny z cash flow vysel pfili§ optimisticky.

Tempo rlstu g je tedy stanovena na 2,5%.

Tabulka ¢. 31.: Vysledna hodnota firmy celkem stanovena dvoufazovym propoctem

2016 2017 2018 2019 2020 [N
FCFF -2767| 27968| 30526| 31165| 24104
WACC 0,1184| 0,1184| 0,1184| 0,1184| 0,1184| 0,1184
Diskont. FCFF
v ¢ase -2212| 19993| 19511| 17811| 258070
Mezisouéin 154 085
Vysledna
hodnota
podniku 202 589
celkem v tis.
K¢

Zdroj: viastni zpracovani
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Vysledna hodnota podniku celkem k 1. 1. 2017 je 202 589 000 K¢. V nasledujici tabulce

je jesté znazornén hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2017.

Tabulka ¢. 32.: Stanoveni vnitini hodnoty vlastniho kapitalu

Hodnota k 1.1.2017
Hodnota podniku celkem 202 589
Cizi kapital 37 791
Hodnota vlastniho kapitalu 164 798

Zdroj: viastni zpracovani

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2017 ¢ini 164 798 000 K¢&.
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7. Zaveér

Cilem diplomové prace byla charakteristika metod vyuzivanych ke stanoveni
hodnoty firmy a nasledna aplikace vybrané metody v pfipadové studii pro stanoveni
hodnoty firmy BETONPRES Tyn nad Vltavou s.r.0. Tato firma byla vybrana z divodu
snadného pfistupu k informacim potiebnym pro jeji ocenéni a zaroven pro upifesnéni
rdmcové predstavy managementu podniku o jeho hodnoté. Dalsim diivodem bylo ziskat
podklad pro externi investory, ktefi praci vyuziji tento jako podklad pro vyhodnoceni
smysluplnosti své investice.

V prvni fazi byl zpracovan literarni piehled, kde byl za pomoci odbornych zdroji
zpracovan postup pfi ocenovani podnikl. Tento postup byl dale rozepsan do nékolika
dalsich bodech bylo nutné rozepsat nékteré¢ dil¢i analyzy, které nésledné usnadiuji
samotny postup pii oceflovani. Poslednim bodem literarniho piehledu byl detailni popis
metod pozivanych k oceniovani a jejich déleni.

V dalsim kroku byl podrobnéji predstaven cil diplomové prace a velice podrobné
rozepséna metodika stanoveni hodnoty firmy. V metodice bylo zaroven vysvétleno, za
jakého divodu byla vybrdna pouzitd metoda. Nasledn¢ byla kazda faze v¢etné rovnic pro
vypocéty velmi peclivé popsana i s vysvétlivkami k jednotlivym koeficientim. Na
doporuceni vedouci prace a z faktd vyplyvajicich z literatury byla vybrana metoda
stanoveni hodnoty firmy pomoci dvoufazového propoctu diskontovaného cash flow.
na zacatku popsan profil ocenované spolecnosti. Jednd se o popis zékladnich udaja,
podrobné historie firmy, popis vyrobniho a prodejniho portfolia a distribu¢nich kanalt
tak, aby bylo mozné si o firmé udélat celkovy obrazek o jejim vyvoji a standardnim
chovani v riznych trznich situacich.

Déle byla provedena strategickd analyza podniku, kterd jasné¢ vymezuje trzni
segment, na kterém firma ptlisobi a zarovei jaky v tomto segmentu firma zaujima postoj.
Z této analyzy tedy vyplyva, Ze podnik se nachéazi ve velice izkém trznim prostiedi, které
Vv poslednich letech rostlo pouze 0 0,84%. Naopak trzni podil oceniované firmy Gspésné
roste jiz po dobu 5 let v priméru 11,9% ro¢né. Poslednim stanoviskem této analyzy je, ze
firma ve vymezeném trznim segmentu zaujima ofenzivni strategii.

Po strategické analyze nésledoval finan¢ni plan, ktery vychazi zhrubého

finan¢niho a investi¢niho planu managementu podniku. V tomto pladnu se nejvyraznéji
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projevuji vysoké investice v letech 2016 — 2018, které maji za ukol navysit technicky
limit vyrobnich zatfizeni o 50%. Investice by podle planu mély dosahovat 34 mil. K¢, na
které¢ by nemélo byt potieba navySovat dlouhodoby cizi uroCeny kapital. Déle se zde
projevuji mirn€ vyssi osobni naklady.

Nasledn¢ byl zpracovan samotny vypocet celkové hodnoty spolecnosti
BETONPRES Tyn nad Vltavou s.r.o. Dle zpracovaného vypoctu pii predpokladaném
rustu FCFF po patém roce na urovni 2,8% do nekonecna ¢ini k 1. 1. 2017 vnitini hodnota
spolecnosti 202,589 mil. K¢. V porovnani s ucetni hodnotou 116,807 K¢ to je o 85,782
mil. K¢ vice. Zaroven rozdil ve slozce vlastniho kapitalu ¢ini 98,846 K¢, ten byl ucetné
stanoven na 65,952 mil K¢, avSak vnitini vypocitand hodnota je stanovena na 164,798
mil K¢. Dle vysledkt strategické analyzy a vypoctu hodnoty podniku Ize konstatovat, ze
podnik by mél pokraovat ve svych investi¢nich a finan¢nich planech tak, jak jsou
stanoveny. Podnik by tim nemél byt nijak ohrozen a naopak management pfispiva
k neustalému zhodnocovani podniku.

Na zavér celé prace je mozné konstatovat, Ze pii pouziti vynosovych metod vzdy
zaleZi na urceni n€kolika klicovych faktorli, které zasadné ovlivni cely vysledek. U
zvolené metody jsou to zejména primérné naklady na kapitdl a urceni tempa rustu do
nekonecna. Tyto dva faktory vyrazné ovliviuji vypocet v druhé tazi propoctu, ktera tvori
vétSinu vysledné hodnoty a tim zasadné ovliviiuji celkovou vnitini hodnotu firmy i
vlastniho kapitalu. Neni tedy moZné jednoznacné urcit jakoukoliv metodu ¢i faktor, ktery
je ten spravny pro stanoveni hodnoty podniku a kazdy odhadce se miize ve svém vypoctu
lisit. Zejména se tak mize dit z divodu riznorodé interpretace stejnych skutecnosti, a

zalezi na zkuSenostech daného odhadce.
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Prilohy

Priloha ¢&. 1.: Rozvaha v letech 2011 - 2015 - Aktiva

Oznaé. | TEXT Utetni obdobi
AKTIVA 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 99829| 132563 | 103059 | 110371| 107 889
B. Dlouhodoby majetek 51167| 81297| 75545| 77014| 77783
Dlouhodoby hmotny
B.11 majetek 51167| 81297| 75545| 77014| 77783
1| Pozemky 2 523 2523 2523 2523 2533
2 | Stavby 7 540 7043 29606| 28354 27104
Samostatné¢ hmotné movité
3| véci a soubory movitych véci | 4950 47948 | 43416| 43332 41041
Nedokonceny dlouhodoby
7 | hmotny majetek 14 523 | 23783 0 2 805 7 105
Poskytnuté zalohy na
8 | dlouhodoby hmotny majetek | 21 676 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva 48225| 50365 26907| 33070 29912
C.l Zasoby 13138| 13132 20511| 19243| 22917
1| Material 611 743 2 686 3073 3755
Nedokoncena vyroba a
2 | polotovary 151 2718 3218 174 656
3| Vyrobky 5341 2 825 8 984 8087| 11048
5| Zbozi 7 035 6 846 5623 7909 7 458
C.111 Kratkodobé pohledavky 38447| 36290 5508| 12451 5672
Pohledavky z obchodnich
1| vztaht 5943 2 805 5390| 10000 4715
4| Stat - danové pohledavky 0 983 96 440 298
Kratkodobé poskytnuté
7 | zalohy 4 2 22 10 253
8 | Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 272
9| Jiné pohledavky 32500 32500 0 2001 134
Kratkodoby finan¢ni
C.lv majetek -3 330 943 888 1376 1323
1| Penize 233 368 361 724 230
2| Uéty v bankach -3563 575 527 652 1093
D.I Casové rozliSeni 407 901 607 287 192
1| Naklady v ptistich obdobich 407 901 607 287 192

Zdroj: vlastni zpracovant
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P¥iloha €. 2.: Rozvaha v letech 2011 - 2015 - Pasiva

PASIVA 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 99829| 132563 | 103059 | 110 371 | 107 887
A. Vlastni Kapital 24 348| 28869| 29383| 35469| 40062
Al Ziakladni kapital 3000/ 3000f 3000f 3000 3000
1| Zakladni kapital 3000 3000 3000f 3000| 3000
All Kapitalové fondy 5500 7209 7209 7209 7209
2 | Ostatni kapitalové fondy 5500 7209| 7209, 7209 7209
Alll Fondy ze zisku 300 300 300 300 300
1| Rezervni fondy 300 300 300 300 300
Vysledek hospodaini
AlV minulych let 11024| 15548| 18360| 18874| 23446
1| Nerozdéleny zisk minulych let | 11 024| 15548| 18360| 18874| 24960
Jiny vysledek hospodareni
3| minulych let 0 0 0 0] -1514
Vysledek hospodareni
AV.1 |béZného ticetniho obdobi 4524 2812 514| 6086| 6107
B. Cizi zdroje 75481|103694| 73676 74902| 67825
B.ll Dlouhodobé ziavazky 1741 2423 1 666 1230] 5160
9| Jiné zavazky 1741 2423 1 666 1230| 1345
10 | Odlozeny danovy zavazek 0 0 0 0| 3815
B.111 Kriatkodobé zavazky 44238| 16125| 17239| 19702| 13674
1| Zavazky z obchodnich vztahi 8437| 12832| 13693| 16559| 8753
4 | Zavazky ke spoleniklim 1428 1428 1428 1428 2128
5| Zévazky k zaméstnancim 511 574 626 923| 1060
Zavazky ze socidlniho
zabezpeceni a zdravotniho
6 | pojisténi 299 332 364 509 607
7 | Stat - danové zavazky a dotace | 32 767 0 0 104 140
8 | Kratkodobé piijaté zalohy 647 925 1 096 68 42
10 | Dohadné ticty pasivni 126 8 10 88 55
11 |Jiné zavazky 1741 26 22 23 889
B.1V Bankovni uvéry a vypomoci | 29502 85146| 54771| 53970| 48991
1| Bankovni uvéry dlouhodobé 29502| 77790| 41053| 40131| 27619
2 | Kratkodobé bankovni tivéry 0| 7356| 13718| 13839| 21372

Zdroj: viastni zpracovani
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Piiloha ¢. 3.: Vykaz zisku a ztraty v letech 2011 - 2015

Ozna¢. |TEXT Uk&etni obdobi
AKTIVA CELKEM 2011 2012 2013 2014 2015
l. Trzby za prodej zbozi 47612 | 40457| 37205| 31552 22724
A Néklady vynalozené na prodané zbozi 38302| 31798| 27679| 24967 | 19253
+ Obchodni marze 9310] 8659| 9526| 6585 3471
. Vykony 23761 | 24201 39679| 62623 81928
1| Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 19732| 18653| 37069| 65734| 76 753
2 | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -3 012 -962| 2610| -4729| 3442
3 | Aktivace 7041| 6510 0] 1618 1733
B. Vykonova spotieba 14812 | 14057| 25649| 40203| 46603
Spotieba materialu a energie 10772 9664| 19514 | 31350| 36370
Sluzby 4040 4393| 6135| 8853| 10233
+ Piidana hodnota 18259| 18803| 23556| 29005| 38796
C. Osobni naklady 9809| 12188| 13457| 17334| 21765
1| Mzdové naklady 7176| 8100 9160| 12713| 16089
2 | Odmény orgéaniim spolecnosti 0 841 671 0 0
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
3 | pojisténi 2440 3032| 3339| 4218]| 5248
4 | Socialni naklady 193 215 287 403 428
D. Dan¢ a poplatky 258 364 368 449 451
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
E. majetku 1515| 2880| 5906| 6063| 6229
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
"l. materialu 941 2797 37 152 60
1| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 866| 1508 0 0 0
2 | Trzby z prodeje materialu 75| 1289 37 152 60
Zustatkové cena z prodaného dlouhodobého
F. majetku a materialu 1606| 1796 7 15 35
Zustatkové cena z prodaného dlouhodobého
1| majetku 1572 1508 0 0 0
2 | Prodany material 34 288 7 15 35
G. Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti a komplexnich nakladu ptistich
obdobi -171 71 36 -17 620
V. Ostatni provozni vynosy 1 1 1| 3850| 1145
H. Ostatni provozni naklady 0 127 45 585 946
* Provozni vysledek hospodareni 6184 4175 3775| 8578] 9955
X. Vynosové troky 1 0 0 0 0
N. Nakladové troky 470| 1518| 2534| 1982| 1756
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 219 429 200 21 97
0. Ostatni finan¢ni naklady 572 496| 1086 531 494
* Finanéni vysledek hospodareni -822| -1585| -3420| -2492| -2151
Q. Dan z ptijmii za béznou Cinnost 982 0 0 0] 1697
** vysledek hospodai‘eni za béZnou ¢innost 4380 2590 355| 6086| 6107
Zdroj: vlastni zpracovant
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