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Abstrakt

Cilem diplomové prace je stanoveni trzni hodnoty podniku Baumruk &
Baumruk, s. r. 0. k 1. 1. 2019 za Géelem poskytnuti této informace managementu
podniku pro interni potfeby. Teoreticka st prace je zaméfena na vymezeni sté¢zejnich
pojmi a postupti oceniovani a na vybrané metody stanoveni hodnoty podniku. Ve
druhé, praktické ¢asti prace, jsou uvedené postupy a metody uplatnény v ramci ocenéni
vybraného podniku. Kli¢ovou myslenkou této ¢asti je provedeni komplexniho postupu
ocenéni zahrnujiciho sbér potfebnych dat prosttednictvim aplikace metod strategické
a finan¢ni analyzy, na jejichz zaklad€ je s vyuzitim vynosovych metod stanovena

hodnota dané¢ho podniku.
Kli¢ova slova

hodnota, podnik, ocenovani, strategicka analyza, finan¢ni analyza, metody

ocenovani podniku

Abstract

The aim of the thesis is to determine the market value of the company Baumruk
& Baumruk, s. r. 0. to a date 1 January 2019 in order to provide this information to the
company's management for internal needs. The theoretical part of the thesis is focused
on the definition of key concepts and valuation procedures and on selected business
valuation methods. In the second, practical part of the thesis, these procedures and
methods are used to determine the value of the selected company. The main idea of
this section is to do comprehensive valuation process involving the collection of
necessary data through the application of strategic and financial analysis methods,
based on which the value of the company is determined with using the methods of

returns.
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value, company, valuation, strategic analysis, financial analysis, business

valuation methods
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Uvod

Ocenéni podniku, zahrnujici kompletni rozbor jeho sou¢asného i budouciho
potencialu, poskytuje nejen komplexni informace o vn&j$im a vnitinim prostiedi
pusobicim na podnik, ale také o jeho dosavadnim hospodateni a 0 jeho odhadovaném
budoucim vyvoji. Na jeho zakladech je mozné stanovit silné a slabé stranky podniku,
se kterymi lze dale pracovat a nasledné vhodné modifikovat podnikovou strategii.
V dnesnim dynamickém trznim prostfedi, pfi stale rostouci globalizaci svétové
ekonomiky je pro udrzeni konkurenceschopnosti podniku a zachovéni stabilni
prosperity nezbytné necustale sledovat vyvoj technologii, podnikatelskych sluzeb,
produktl ¢i moznych substitutl a adekvatné a pohotové t€émto zménam piizplisobovat
ekonomickou ¢innost. Vedle bézné uvadénych diivoda pro zpracovani ocenéni, jako
je prodej, fize nebo napiiklad likvidace podniku, Ize uvazovat také pravée tyto, vyse

zminéné, pro néz by mély byt vystupy ocenéni velmi zddané a prospesné.

Tato diplomova prace je vypracovana za ucelem stanoveni trzni hodnoty
podniku Baumruk & Baumruk, s. r. 0, ktery se zabyva zakazkovou vyrobou kovovych
komponent pro vyrobni a zeméd¢€lské strojni zatizeni. Hledana trzni hodnota na tirovni
brutto, tedy hodnota podniku jako celku je stanovena k1. 1. 2019, za ucelem
poskytnuti informaci 0 hodnoté podniku pro dalSi planovani ekonomické Cinnosti
podniku. Vybrané metody ocenéni jsou V ramci ¢eskych podminek povazovany za

nejvice vhodné a nejlépe splituji pozadavky daného ucelu stanoveni hodnoty.

Prvni faze prace je vé€novana teoretickym podkladiim pro provedeni ocenéni.
Vymezeny jsou nejprve veskeré potiebné vstupni informace a mozné zpusoby jejich
ziskani ¢ili uvazované metody, analyzy a rozbory. Dale je pojednano o moznych
postupech a variantach stanoveni hodnoty podniku. V ndvaznosti na vymezenou
teoretickou konstrukci je v ramci druhé faze provedeno samotné ocenéni vybraného
podniku, jehoz cilem je, jak jiz bylo uvedeno, stanoveni trzni hodnoty. Zavér prace je
vénovan shrnuti a vyhodnoceni vysledki ocenéni. Dale jsou uvedeny navrhy pro
oceniovany podnik zhlediska moznych budoucich postupii pro dosazeni co

nejefektivnéj$iho zhodnocovani podniku.



1 Zakladni ramec pro stanoveni hodnoty podniku

Pro potfeby této prace je vhodné nejprve vymezit zdkladni vychodiska
stanoveni hodnoty podniku. Tedy formulovat potiebné definice, uvést pozadované
vstupni informace a stanovit podpirné a doporucené pravni piedpisy vyuzivané
v Ceské republice. Souéasti prvni kapitoly je také vymezeni G&elu, za jakym miize byt

ocenéni provadéno a jaké jsou moznosti vyuziti jeho vystupnich dat.
1.1 Vymezeni zakladnich definic

1.1.1 Podnik

V Ceské i mezinarodni ekonomické terminologii je pfedmétem discipliny
ocenovani vyuzivan pojem podnik. V Sirokém vybéru odborné literatury se lze dobrat
mnoha riznych pojeti. Jednotlivé formulace zavisi na uhlu pohledu, kterym je na

podnik skrze jednotlivé obory nahlizeno.

Pro ucely stanoveni hodnoty podniku je vhodné uvést definici, se kterou
pracuje teorie smény v ramci oboru mikroekonomie. Teorie smény, na podnik nahlizi
jako na ekonomicky statek, tedy jako na obchodovatelny predmét mozné smény.
Podnik je tedy chapan jako zbozi v¢etné jeho veskerych atributt. (Vochozka, Mula¢
akol., 2012, s. 115)

Z podstaty vySe uvedeného Si neni té€Zké predstavit trzni prostiedi, kde
vystupuje vlastnik zbozi, potencialni prodavajici a z4jemce, tedy mozny budouci
nakupujici. Podnik miZe byt predmétem této smény na zdkladé sménné hodnoty, ktera
je vyjadfenim penéZni hodnoty zbozi. Je tfeba brat na védomi, Ze trh s podniky se
vyznacuje ur¢itymi zvlastnostmi, které deformuji klasicky trh. Soustfedénost nabidky
a poptavky je nizka, konkurence je nedostate¢na. Cenovy mechanismus, tak jak je
zaveden na klasickém trhu, zde ztraci vyuziti pravé diky jedinecnosti tohoto trhu

a potiebnému ocenéni podniku. (Vochozka, Mula¢ a kol., 2012, s. 116)

Stézejnim pojetim tohoto terminu je ptredevsim definice, kterou uvadi
Obcansky zakonik. Podnik je zde oznacovan jako obchodni zavod, ktery je definovan
dle § 502 nasledovné. (Maftik, 2018, s. 17)



,,ObChodni zdvod (ddle jen ,,zavod“) je organizovany soubor jméni, 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. “ (§ 502, Zakon ¢. 89/2012 Sb.,

Obcansky zakonik)

V této diplomové praci bude termin ,,podnik® uvazovan jako synonymum

k obchodnimu zavodu tak, jak ho uvadi Ob¢ansky zakonik.

Terminem ,,podnikatel zdkon uvazuje osobu, kterd samostatn¢ vykonava
vydéleCnou ¢innost zpltisobem zivnostenskym nebo obdobnym, a to na vlastni ucet
a odpovédnost, pficemz jejim zamérem je tak Cinit soustavné a za ucelem dosazeni

zisku. (§ 420, odst. 1 ob¢. zak.)

Majetek ptedstavuje vse, co osobé patii. Jméni je pak souhrn majetku osoby
véetné jejich dluhu. (§ 495 ob¢. zak.)

Z vyse uvedenych formulaci podniku a z definice podnikani v obfanském
zakoniku, ktery jej uvadi jako ¢innost podnikatele vykonavanou soustavné, samostatné
a vlastnim jménem a na jeho zodpovédnost, pti¢emz Gcelem je dosazeni zisku, 1ze

vyvodit nasledujici klicové zavéry pro ocefiovani.

Hlavni podnikatelska ¢innost musi byt orientovana na generovani zisku.
Zamérem kazdého podnikani je proto zhodnoceni vloZeného kapitalu. DosazZeno je tak
procesem pfemény vstupl na vystupy, jimiz podnikatel uspokoji potieby zdkaznika.
Rozdil hodnoty téchto vstupi a vystupd tvofi podnikateliv zisk. Nutnym
ptedpokladem je tzv. going concern princip, tj. podnikdni musi byt provozovano
trvale, nikoliv jednorazové€. Jestlize podnikéni neskonéi zhodnocenim vlozeného
kapitalu, podlehlo riziku netispéchu. Velikost rizika je variabilni a z&visi na nékolika
faktorech: konkurenénim prostfedim, velikosti podniku, odvétvi, finan¢ni sile a na
mnoha dal$ich. V krajnim piipadé mize dojit ke znehodnoceni nebo ztraté vlozeného
kapitalu. Logickym dovozenim je, Ze pokud je mira tohoto rizika vysoka, podnikatel

vyzaduje vétsi vynosnost své podnikatelské ¢innosti. (Mulacova, Mulac, 2013, s. 15)



1.1.2 Hodnota

Zpocatku je nutné konstatovat, ze zcela objektivni hodnota podniku stanovit
nelze. Z tohoto tvrzeni lze dovodit nepfiznivou skute¢nost, a to neexistenci jediného
spravného ocenéni podniku ¢i volby nejvhodnéjsi metody. Kazdy cilovy subjekt, pro
n¢hoz jsou vysledky ocenovani uréeny, by mél brat na védomi, Ze vysledna hodnota
daného podniku bude do urcité miry subjektivni. Potfeba zajistit co nejvyssi moznou
objektivizaci hodnoty podniku je zjevna, a proto by se osoba provadéjici ocenéni méla
snazit standardizovat alespon proces, kterym se k hodnoté dobere. (Kalouda, 2015,
s. 238)

Vysledna ¢astka predstavuje hodnotu, ktera nalezi konkrétnimu tcelu, pro néjz
byla zpracovana. Jinymi slovy kazdy zadavatel miize ocenéni objednat z odliSného
diuvodu, na kterém je zavislé i nasledné vyuziti vysledkl tohoto procesu, jez je
ptizplisobeno konkrétni potifebé zadavatele. Z uvedeného vypliva, ze hodnota je
zavisla na daném ucelu ocenéni a na subjektu, ktery si ocenéni vyzadal. (Krabec, 2009,

s. 16)

V souvislosti s hodnotou podniku je zasadni princip hodnoty v ekonomickém
slova smyslu. Jeji podstata vychazi z hospodaiského prostredi, kde se setkavaji
neomezené lidské potfeby s omezenymi zdroji, jez tyto potfeby uspokojuji. Za
predpokladu raciondlniho chovéni tak mezi ur€itym subjektem a objektem vznika
vztah. Statek ¢i sluzba maji schopnost uspokojit lidské potieby, a tak nabyvaji uzitné
hodnoty. Ta mtze byt individualni na zaklad¢ preferenci nebo zpiisobu vyuziti statku.
Pokud je takovy statek pfedmétem smény, tedy je k dispozici na trhu a v omezeném

mnozstvi, nabyva hodnoty sménné a mize predstavovat zéklad pro trzni hodnotu.

Hodnota podniku je téZ zaloZena na principu uzitku, ktery potencialni majitel
ziska. Muze byt tvofen jak finanéni slozkou, tak i osobni, ptikladem je spolecenské
postaveni, moc ¢i jiné. Pro potfeby ocenovani se pracuje s uzitkem finanénim. (str. 23—

24, Matik, 2018)

V navaznosti na uvedené tvahy lze konstatovat, Ze hodnota podniku je dana
soucasnou diskontovanou hodnotou zisku spolecnosti. Jedna se tedy o budouci

ocekavané ptijmy, které jsou bud’ na trovni vlastnikli, nebo vSech investori, tedy
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vlastniki i véfitell, a které jsou prevedeny na soucasnou hodnotu. Hodnota je dana
znalostmi, dusevnim vlastnictvim podnikatelti a interni technologii. Je ovliviiovana
také trhem a konkurenci jinych firem, podminkami nabidky a transak¢nimi naklady

a vyhodami. (Spulber, 2009, s. 169)

1.1.2.1 Hladiny hodnoty

Pfi stanoveni hodnoty podniku je dilezité urcit, na jaké hladin¢ se bude dany

podnik ocenovat. Hodnota podniku mtize byt vyjadiena v brutto nebo v netto hlading.

Brutto hladina poskytuje informace o vysi potiebného kapitalu, avSak nikoliv
0 tom, jakym zptisobem je kapital financovan. Tedy udava hodnotu podniku jako celku
— podnikatelské jednotky. Jinymi slovy zahrnuje hodnotu jak pro véfitele, tak pro
vlastniky.

Zatimco hladina netto piedstavuje hodnotu fiktivniho vlastniho kapitalu
ocenovaného podniku, tj. hodnota po odecteni vyse ciziho kapitalu. Na této hlading je

podnik ocenén na urovni vlastniki daného podniku.

Z divodu potieby provazanosti ocenéni s ¢eskymi zakony se hladina brutto
poji s definici majetku, ktera je uvedena v ob¢anském zakoniku. V oblasti tykajici se
hladiny netto mohou vznikat ur¢ité nejasnosti, jelikoZ soucasny obcansky zakonik
neposkytuje adekvatni pojem pro toto oznaceni. Lze jej pouze definovat jako rozdil
majetku a dluhti. Obvykle se proto vyuziva vySe zminéna formulace — ocenéni

vlastniho kapitalu.

V disledku toho, ze je na pojem vlastni kapital nahlizeno jinym zptsobem
Vv discipliné ocenovani a jinak jej chape ucetnictvi, vznikaji rozdily ve zpisobu
ocenovani a V polozkach, jez jsou do n¢j zahrnovany. Nicméné v mezinarodni
terminologii se na netto hladin¢ vzdy ocefiuje vlastni kapital. Pouze se rozliSuje ucetni
a jina hodnota vlastniho kapitalu, podle baze hodnoty. V drtivé vétSin€ ocenéni byva
cilem odhadnout netto hodnotu podniku. (Krabec, 2009, str. 142—-143, Matrik, 2018,
s. 19)
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1.1.2.2 Baze hodnoty

Hodnota podniku by méla byt vymezena na zaklad¢ charakteristik jedné ze
zakladnich kategorii tzv. bazi. Jedna se o mnozinu piedpokladu, které tvoii zaklad pro
ocenéni daného typu. Stanoveni adekvatni baze je zcela zasadni, nebot’ do zna¢né miry

urcuje zpusob modifikace pfistup k ocenéni. (Matik, 2018, s. 25)

Krabec (2009, s. 17) uvadi, ze zvolena baze hodnoty musi byt v souladu
s ticelem, za kterym je ocenovani provadéno, jelikoz na standardu hodnoty (soucasti
muze byt i vice bazi hodnoty) je postavena vypovidaci schopnost a interpretace ¢i

pouzitelnost vysledku takového ocenéni.

Stézejnimi dokumenty pro Gpravu a vymezeni jednotlivych hodnotovych bazi
jsou Mezinarodni ocenovaci standardy IVS a Evropské ocenovaci standardy EVS.
Podle mezinarodnich ocenovacich standardi IVS se baze hodnoty rozd€luji na dvé
hlavni oblasti — zékladni, tzv. trzni a netrzni. AvSak je tfeba upozornit na urcitd tskali
presahujici do mezinarodni urovné, ktera se zde nepochybné vyskytuji. Zatimco
definice zékladni baze je pomérné jasna a ustalend, vymezeni bazi netrznich je stale
ve vyvoji. Problémem je také skutecnost, Ze postupy téchto standardi nejsou plné
uplatiiovany a ocenovani v jednotlivych zemich probiha na zaklad¢ vlastnich
specifickych piistupii a odliSnych bazi. Neékteti odhadci se dokonce touto fazi ocenéni
nezabyvaji viibec, coz vede ke zpochybnéni kvality celého procesu. Jak jiz bylo vyse
zminéno, volba a vyuziti vhodné baze je zcela zasadnim krokem, protoze uréuje
zpusob pohledu na hodnotu konkrétniho podniku. Neuplna ¢i chybéjici definice
zvolené hodnoty vede az ke ztrat¢ vyznamu a nepouzitelnosti vysledki daného

ocenéni. (Matik, Matikova, 2011, s. 37-56)
Podrobné;jsi kategorizaci hodnotovych bazi uvadi Matik (2018, s. 25):

e trzni hodnotu,

e investi¢ni hodnotu,

e spravedlivou hodnotu,

e objektivizovanou hodnotu,

e hodnotu zaloZenou na principech Kolinské skoly.
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Trzni hodnota

V oblasti ocenovani se trzni hodnota bézné chape jako Castka, za kterou je
mozné dané aktivum na trhu koupit nebo prodat. Komplikace ov§em mohou nastat pii
snaze blize definovat trh, na kterém je oceniovany podnik obchodovatelny (vice o této
problematice jiz pojednava piedchozi text). Trzni hodnota je v ramci mezinarodnich
ocenovacich standardd velmi piisné€ a detailné¢ vymezena a pro nékteré situace je jeji
aplikace zcela vylou¢ena. Piesto je v ramci oceniovani jednou z nejcastéji hledanych
hodnot podniku. V kazdém ptipad¢, pokud nebudou respektovany a splnény vSechny
pozadavky, které na ni mezinarodni standardy kladou, nejedna se o trzni hodnotu.

(Krabec, 2009, s. 117-118)

Mezinarodni standardy definuji trzni hodnotu jako: , odhadnutou castku, za
kterou by mely byt aktiva ¢i zavazky sméneny Kdatu ocenéni mezi dobrovolnym
kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pvi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi
partnery po nalezitem marketingu, ve které by obé strany jednaly informované,

rozumné a bez ndtlaku. “* (International Valuation Standards, 2017, s. 18)

Na zéaklad¢ pojeti trzni hodnoty, tak jak ji definuji mezinarodni standardy, lze
konstatovat, ze trzni hodnota reprezentuje cenu pii dobrovolné sméné mezi dvéma
informovanymi stranami. Kislingerova (2001, s. 17) Trzni hodnota tedy piedpoklada
existenci relevantniho volného trhu s podniky, kde béZzn¢ ptisobi nabidka a poptavka

a vznikaji tak podminky pro utvafeni trzni ceny. (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 118)

Podkladem pro odhad takto definované hodnoty je analyza trhu. Ocenovatel
musi pro uUcely ocenéni dikladné prozkoumat trzni prostfedi, shromazdit vSechna

dilezita data a zohlednit veskeré souvislosti. (Maiik, 2018, s. 28.)
Investi¢ni hodnota

Diky specifickym vlastnostem na trhu s podniky, byva na hodnotu podniku
nahliZeno jako na jedine¢ny jev. Potom je tedy neucelné hledat hodnotu podniku, ktera
by byla dana pravdépodobnou cenou na trhu. Zasadni je individudlni nazor
konkrétniho subjektu ocenéni, kterym miiZze byt naptiklad stavajici vlastnik, kupujici
nebo prodavajici. Oc¢ekavané uzitky z majetku pro dany subjekt pak tvoii investicni

hodnotu, ktera odrazi cile a podminky subjektu, z jehoz pohledu je poéitana. Na rozdil
13



od baze trzni ¢i spravedlivé nepfedpokladd hypotetickou sménu aktiva. Vyvozené
budouci penézni toky mohou byt ovlivnény subjektivnim nazorem a predstavami
subjektu, ktery materialy pro ocenéni poskytuje. Investi¢ni hodnota je obdobnym
zpusobem definovana také ve standardech IVS. (Mafiik, 2018, s. 34)

Spravedliva hodnota

Pro Ceskou republiku, kvilli neexistenci trhu s podniky, predstavuje
spravedliva hodnota velmi podstatnou hodnotovou bazi. Nevyzaduje totiz
srovnatelnost trznich transakci. Tato baze sméfuje k odhadu spravedlivé ceny pro
konkrétni strany, pfi¢emz zohlediuje jejich transakéni vyhody ¢i nevyhody. (Krabe,
2009, s. 201-202)

Mezinarodni standardy IVS 2017, kap 104, ods. 50.1 definuji spravedlivou
hodnotu jako odhadovanou cenu pievodu aktiva ¢i zavazku mezi dvéma konkrétnimi

ochotnymi a informovanymi subjekty se zahrnutim jejich zajmi.

Spravedliva hodnota miize na rozdil od hodnoty trzni zohlediiovat také urcité
synergie, které mohou mezi konkrétnimi stranami diky transakci vzniknout. Diky
témto synergiim muize dojit k akceptaci spravedlivé ceny v odlisné vysi, nez by byla

dosazena v SirSim trznim prostiedi.

Specifické vlastnosti spravedlivé hodnoty vedou k absenci obecné platnych
proveditelnych a reprodukovatelnych pravidel, jelikoZ proces hledani hodnoty bude

pro kazdou situaci jedine¢ny. (Mafik, 2018, s. 33)
Objektivizovana hodnota

Na rozdil od investi¢niho ocenéni, jez Si je vlastnik podniku schopen
praci a znalosti profesiondla. Vysledkem takového ocenéni by méla byt
reprodukovatelnd hodnota s co mozné nejmensim subjektivnim vlivem odhadce. Pti
hledani objektivizované hodnoty je nezbytnym piedpokladem, ze podnik bude
pokracovat v ¢innosti se stejnym podnikovym konceptem. Je nutné zohlednit finan¢ni
moznosti podniku a veskeré budouci ocekavani v ramci trhu, tedy mozné prilezitosti

a rizika. (Marik, 2018, s. 35, Krabec, 2009, s. 237-239)

14



., Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty
prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby —
viastnika (nebo skupiny vlastnikii, neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota
je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat v nezméneném konceptu, pri
vyuziti realistickych ocekdavani v ramci trznich moznosti, rizik a dalsich vlivi

pusobicich na hodnotu podniku. “ (IDW Standard S1 2008 str. 9, odst. 29 a dalsi)

Proces hledani objektivizované hodnoty prochazi nékolika fazemi. Nejprve
ocenovatel vychazi ze vSeobecné uznavanych skutecnosti relevantnich k datu ocenéni.
Jednd se o konkrétni stav podniku k danému datu ocenéni, z c¢ehoz vzejde
objektivizovana hodnota. Dale jsou zahrnuta obecné znama fakta tykajici se
budoucnosti (zde se jedné o trzni hodnotu). A v posledni fazi je zohlednéno subjektivni

hledisko, tj. investi¢ni hodnota. (Maiik, 2018, s. 36)
Stanoveni baze hodnoty podle principi Kolinské skoly

Pristup Kolinské $koly je velmi popularni jak v roving teoretické, tak praktické
pfi ocetlovani. Své vyuziti nachazi predev§im v Némecku. Kolinské Skola zastava
nazor, ze by ocenovatel pti hledani hodnoty konkrétniho ocenéni mél dané ocenéni
modifikovat pouze na zakladé obecnych funkcich. Mé&l by dojit k relevantnimu
hrani¢nimi hodnotami vymezenému intervalu, ktery bude obsahovat hledanou
hodnotu. Ptistup také respektuje nedokonalosti trhu s podniky, proto za realné ocenéni

povazuje subjektivni hodnotu. (Vochozka, s. 121, Jani¢ek a Marek, 2013, s. 377)

Dany subjekt zadava ¢i objednava ocenéni za jistym ucelem a s jeho vysledky
ma bezesporu své zaméry. Ocenéni tak tedy mtize nabyvat riznych funkci. Kolinska
Skola rozlisuje funkci poradenskou, rozhod¢i, argumentacni, komunikaéni ¢i funkci
danovou. Ugel daného ocenéni je patrny jiz z ndzvii jednotlivych funkci, kterym pak

nalezi odlisné hodnotové baze.

Za nejdulezitéjsi jsou povazovany funkce poradenskd a rozhod¢i. Poradenska
funkce poskytuje informace o maximalni cené (hrani¢ni hodnota kupujiciho)
a minimalni cené dané¢ho podniku (hrani¢ni hodnota prodéavajiciho). Prostor, ktery
vznikd mezi témito dvéma hodnoty je urcen pro cenové jednani mezi kupujicim

a prodavajicim. Funkce rozhod¢i predstavuje nezavisly odhad hrani¢ni hodnoty pro
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oba ucastniky transakce a hledani spravedlivé hodnoty ve stanoveném hrani¢nim

intervalu. (Maiik 2018, s. 38-39)

V Ceské republice byva ve znaleckém posudku pro oceftovani podniku uZivana
nejéastéji trzni hodnota. Aby se znalec nedostal do stietu s ceskym pravnim fadem,
ztotozni v posudku trzni hodnotu a obvyklou cenu. Pficemz vyuziva znacné totoznosti
téchto definic, anebo piesvéd¢i soud 0 tom, aby mu posvétil schvaleni hledani trzni
hodnoty. OvSem hledani trzni hodnoty podniku neni ve sttedoevropskych podminkach
idedlni volbou ocenovatele. Ocenovatel miize uvést hledani trzni hodnoty, avSak
nesplni podminky IVS. Vysledky takového ocenéni pak mohou zapficinit/piivodit
urcité komplikace a pochybnosti. (Maftik, M., Matikova, 2011, s. 38)

Krabec (2009, s. 239) uvadi podrobnou tabulku hlavnich odliSnosti trzni
hodnoty a hodnoty objektivizované, ze které vyplyvaji mozné piekazky a tuskali
vyuziti trzni hodnoty pii ocenéni podniku. Hlavni ptekazkou jsou specifika na trhu
s podniky, jak je jiz vy$e zminéno. Pti hledani trzni hodnoty je kladen diraz na kvalitu

daného trhu a schopnost ocenovatele ji prokazat a trh blize definovat.

Trzni hodnotu lIze hledat pro relativné homogenni podnik, pro ktery existuje
patfiny relevantni a likvidni trh. Takovy trh, kde je mozno nalézt srovnatelné podniky
a srovnatelné standardné realizované obchodni podminky. To znamena, existuji-li data

0 analogickych trznich transakci, které zle Cerpat a dale je vyuZit.

Ackoliv se tyto dvé baze hodnot mohou numericky shodovat, odliSuji se
V pojeti standardizace a vV moZné pouZitelnosti. Trzni hodnota na zakladé¢ vyse
uvedenych skute¢nosti nachdzi vhodnéj$iho vyuziti pro ocenéni aktiv, ktera maji
relevantni trh, naptfiklad movité véci, finan¢ni nastroje nebo nemovitosti. Pro ocenéni
podniku ji lze povazovat za méné vyznamnou. Zatimco hodnota objektivizovana je
konstruovana pfedev$im pro ocenéni podniku. V ramci vynosového pojeti ocenéni,
kde zakladem je finan¢ni plan odvozen z trznich dat, jez poskytuje vysledky, které
odpovidaji vnitini hodnoté podniku. Zavisi pak na volbé ocenovatele a dalSich
specifikdach daného ocenéni, zda lze tuto vnitini hodnotu zatfadit do baze
objektivizované hodnoty nebo jiné, nékteré z baze hodnoty netrznich. (Krabec, 2009,
s. 235-239)
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1.2 Dtvody a vyuziti ocenéni

Stanoveni hodnoty podniku je jednim z dilezitych manazerskych nastroji
fizeni podniku. Hodnota podniku ma zésadni vyznam v oblasti taktického fizeni
podniku a je jednim ze zakladnich kritérii pti dlouhodobém strategickém rozhodovani
managementu. Na divody zjistovani hodnoty a mozné vyuziti vysledki ocenéni jiz
bylo lehce poukazano v podkapitole 1.1.2. Baze hodnoty. Nicméné veskeré moznosti
vyuziti ocenéni a hlavni diivody zadavatele, pro¢ chce znat hodnotu daného podniku,

prozatim uvedeny nebyly. (Dluho$ova a kol., 2010, s. 171)

Potfeba adaptability podnikl na neustale zmény v dynamickém ekonomickém
prostfedi v dnes$ni dobé stale roste. Podniky se neustale prodavaji, transformuji, slucuji
i krachuji. Bankovni instituce maji stale piisn€js$i pozadavky pro poskytovani uvért,
investofi jsou opatrnéj$i, pojistovny jsou obezietnéjsi v oblasti pojistnych podvodi
a vlastnici jsou vice zainteresovani ohledné stavu jejich podniku. Tyto skute¢nosti
naznacuji vyznamnost a potfebu hodnoceni podniku a zjistovani a fizeni jeho hodnoty.

(Vochozka, 2011, s. 9)

Za nejbéznéjsi podnéty vedouci k potiebé ocenéni podniku fadi Kislingerova
(2001, s. 11) nasledujici: nakup ¢&i prodej podniku, slouceni nebo splynuti vice
podnikt, ziskéni Gveru, uvazovand restrukturalizace, sanace, likvidace, nebo zména

pravni formy.
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Velice prakticky systematizuje mozné diivody ocenéni podniku Laurenz (2007,

S. 7), ktery uvazuje jednak hledisko vlastnickych prav a jejich ptipadnych zmén

a jednak to, zda je ocenéni zavislé na vili vlastnika. Divodem pro ocenéni podniku na

zéadost vlastnikli mize byt naptiklad uvedeni podniku na burzu nebo vstup nového

spolecnika do osobni spolecnosti. V takovém piipadé¢ se ptredpokladd zména

vlastnickych vztahti podniku. Dalsi podnét ze strany vlastnikii ke zpracovani ocenéni

muze vznikat na zakladé

hodnotové orientovanych

rozhodovacich proce

st

managementu. V této situaci vystup ocenéni slouzi predevSim pro interni potieby

podniku a vlastnické vztahy jsou zachovany. Ostatni mozné divody, pro¢ je vhodné

nebo nezbytné znat hodnotu podniku jsou vyli¢eny v tabulce 1.

Tabulka 1 - Priciny, resp. ditvody ocenovani podniku

Se zménou vlastnictvi

Bez zmény vlastnictvi

Zavislé navali 1. koupé/prodej podniku ¢i jeho ¢asti | 1. uréeni ekonomického zisku
vlastnika 2. vstup na burzu 2. uréeni Géetni hodnoty
3. navyseni kapitalu 3. budouci publicita
4. podnik jako nepenézity vklad 4. hodnotové orientované odmény
5. smlouva o prevodu zisku 5. hodnotové orientované
6. zaclenéni strategie planovani
7. privatizace
8. vstup nového spolecnika
Nezdvislé na | 1. pfevod majetku 1. sanace
valivlastnika |5 gjougeni 2. Gvérova bonita
3. prevod 3. danové pfiznani
4. dédické spory
5. rozvod
6. vyvlastnéni, rozpusténi
7. vylouceni/odstoupeni spolecnika

Zdroj: Vachal, Vochozka, 2013, s. 136, Upraveno podle: Laurenz, 2007, s. 7
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2 Postup procesu ocenéni

Pted zahajenim procesu ocenéni je nezbytné vymezit konkrétni ucel, za jakym
bude hodnota podniku hledana a k ¢emu bude slouzit. Vymezeni zaméru ocenéni je
soucasti tvodniho dokumentu, tzv. pravodni zpravy. Jejim dal$im obsahem je
vymezeni a zdivodnéni toho, jaka hodnotova baze je hledana a na jaké hlading je

urcovana, a predevsim k jakému datu je ocenéni platné.

Na zékladé¢ zpracovaného zadani uvedeného v pravodni zprave
a vyhodnocenych vysledku strategické a finan¢ni analyzy muze zpracovatel zvolit
vhodnou metodu a postup ocenéni. Zakladni kostra doporuc¢ovaného postupu ocenéni
by méla byt dodrzovana pii kazdém ocenéni. Jeji modifikace pak zavisi na specifikach

konkrétniho ocenéni. (Marik, 2018, s. 43)

N 24

tym odbornikli, jehoz velikost zéavisi na potiebach konkrétniho ocenéni.
Zpracovatelsky tym je veden hlavnim manazerem, ktery za spoluprace s top
managementem cely proces ocenéni na zakladé ¢asového harmonogramu koordinuje.
Vrcholovy management formuluje zadani prace a dodava potiebné vnitropodnikové
informace. Soucasti tymu je také fada odborniki, kteti se zabyvaji dil¢imi tkoly své
specializace a pomocnych asistentl. Manazer ocenéni se zasadné fidi pozadavky

uvedenymi v pruvodni zpravé. (Kislingerova, 2001, s. 25)

Vhodnym postupem ocenéni podle Kovare (2016, s. 140-141) jsou nasledujici

ti1 faze.

1) souhrnné hodnoceni a odhad potencialu trhu a samotného podniku,
2) finan¢ni analyza souc¢asného stavu podniku,

3) aplikace zvolené metody ocenéni podniku.

Rozdilné pojeti, pfedevsim uspotadani potadi zakladnich fazi ocenéni uvadi
Marik (2018, s. 43), ktery je rozd€lil na dvé klicové. Ocenéni v této praci vychazi prave

Z tohoto, nize uvedené¢ho doporuc¢eného postupu.

1) Vychodiskem prvni faze je zpracovani strategické a financni analyzy.
Na zéklad¢ prezkoumanych a vyhodnocenych vysledk ¢ili analyze dat
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zpracovatel stanovi zavéry, ze kterych nasledné posoudi, celkovy stav
podniku, jeho konkurenceschopnost a trzni postaveni. Soucasti této
faze je také odhadnout, jestli je fungovani podniku dlouhodobé
udrzitelné, a zda je podnik schopen tvofit hodnotu.

2) Ve druhé fazi je tstfednim tkolem volba vhodné metody ocenéni
a nasledna aplikace potiebnych principt a krokd, jez zvolend metoda
vyzaduje. V ptipad¢ spojovani podniki je praktické drzet se
nasledujicich krokii:

a. Ocenit podnik ,,sam o sob&“ (,,going concern®). Vysledna
hodnota tedy nebude zahrnovat efekt ze spojovani podnikt
a mohla by ptedstavovat dolni hranici ceny podniku pfi jednani
mezi subjekty transakce.

b. Nyni vznika prostor pro ocenéni zaméru — synergického efektu,
ktery nastane po spojeni podnik. Hodnota slozena z ocenéni
synergického efektu a ocenéni ziskavaného podniku by pak

mohla piedstavovat hranici horni.

Prvni fazi uvedeného postupu by méla projit vSechna ocenéni nehled¢ na to,
jaka metoda stanoveni hodnoty bude vyuzita. Jediné na zakladé analyzy dat z interniho
a externiho prostiedi mlze byt pfedstava o fungovani dané¢ho podniku relevantni
a celistva. Podoba druhé faze miZe byt rlizna, zpracovatel ji pfizplisobi individualnim

potfebam konkrétniho ocenéni. (Matik, 2018, s. 43)

VySe uvedeny navrh postupu ocenéni je velmi zjednodusSeny. Zdiraznuje
pottebu kvalitniho, jasné definovaného a odiivodnéného zpracovani zadani ocenéni.
Nasledujici vycet jednotlivych krokli stanoveni hodnoty podniku podle Matika (2018,

s. 71) je obsahem nasledujicich podkapitol, kde je podrobnéji rozebran.

- Sbér vstupnich dat

- Analyza dat
e Strategické analyza
e Finan¢ni analyza — vyhodnoceni finan¢niho zdravi podniku
e Rozdé€leni podnikovych aktiv na provozné nutnd a nenutna

e Analyza a progndza generatorti hodnoty
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- Tvorba finan¢niho planu
- Realizace ocenéni
¢ Volba metody
e Ocenéni podle zvolené metody

e Souhrnné ocenéni

2.1 Sbér vstupnich dat

Uspésnost produkce kvalitniho ocenéni s relevantnimi a obhajitelnymi
vysledky zavisi podle Dluhosové (2010, s. 171) na dikladném pfistupu ocenovatele.
Tvrdi, ze ¢im kvalitngjsi a podrobngjsi informacéni vstupy oceniovatel zajisti, tim pro
n¢j bude snazsi takového ocenéni docilit. V prvni fadé se shromazd'uji data interni.
Tedy veskeré informace v ramci podnikového prosttedi, které komplexné odrazi déni
uvnitf daného podniku. Soucasti jsou finan¢ni plany, Ucetni vykazy, technicko-
ekonomické a vnitropodnikové informace. Dal$imi nutnymi podklady pro zpracovani
ocenéni jsou informace z pfislusSného odvétvi a prognézy zachycujici analyzy trhu,
vliv zahrani¢niho trzniho prostfedi a stav a vyvoj ekonomiky. Zohlednény musi byt
také legislativni upravy a ptedpisy na Urovni mikroekonomické a informace
makroekonomického charakteru — stav a vyvoj ekonomiky a finan¢niho trhu.

(Dluhosova a kol., 2010, s. 172)

Podrobnéji se oblasti vstupnich dat pro stanoveni hodnoty podniku zabyva
Maiik (2018, s. 72-73), ktery je strukturované rozdéluje do sedmi hlavnich skupin.

Jejich zjednoduseny vycet je nasledovny:

e Zakladni data o podniku — identifikacni udaje, pravni forma, pfedmét
podnikani, historie podniku

o Ekonomicka data — tcetni vykazy, zpravy auditorti, vyro¢ni zpravy,
podnikové plany

e Relevantni trh — vymezeni daného trhu, segmentace trhu, faktory
atraktivity a vyvoje trhu

e Konkurenéni struktura relevantniho trhu data o hlavni

konkurenci, mozna substituce, bariéry vstupu do odvétvi
e Odbyt a marketing — data o struktufe odbytu, data o produktech,

cenova politika, reklama, vyzkum a vyvoj
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e Vyroba a dodavatelé — fizeni kvality, charakter vyroby a troven
technologie, dlouhodoby majetek, dodavatelé
e Pracovnici — struktura pracovnikd, trh prace, fluktuace, produktivita

préce, personalni naklady

Podle Wilbura (2002, s. 36) jsou z mnoha hledisek udaje potifebné pro
komplexni ocenéni podniku podobné informacim, které management pozaduje pro
tvorbu podnikovych plant. Tudiz pfevaznou cast potfebnych dat pro ocenéni obvykle
podnik k dispozici jiz ma. Nepfiznivy muze byt fakt, pokud v podniku takovéto plany
neexistuji. Déle upozorfiuje na vyznam vztahu Gcelu ocenéni a potiebnych informaci.
Tvrdi, ze kazdy ucel oceniovani pridava nebo odstraiiuju ¢ast informaci, které mohou
byt pro dané ocenéni zasadni ¢i nikoliv. Z predchoziho textu Ize vyvodit, ze stejné tak
jako neexistuje univerzalni postup ocenéni z diivodi Sirokého spektra ocenovacich
funkei, nelze stanovit ani jednotny souhrn se stejnym mnozstvim a charakterem

vstupnich dat.

.2 Strategicka analyza

Konkurenéni prostfedi, ve kterém na globalni wrovni puasobi uspésné
diverzifikované nadnarodni spole¢nosti, klade na podnikatele vysoké naroky. Potfeba
realizovat strategické kroky-strategické fizeni, chce-li se podnik na takto dynamickém
trhu uplatnit, je zcela evidentni. Bez vysoce kompetentniho vedeni, jasné stanovené
vize a definované strategie podnik nebude schopny plnit potieby adaptace a natlak
konkurence neustoji. (Mallya, 2007, s. 16) V soucasné dobé¢ je tedy tcelné zvolit
piistup ke strategickému fizeni, ktery je zaméfeny na pruzné vyrovnani se

s dramatickymi zménami trzniho prostredi. (Sedlackova, 2000, s. 3)

Proces formulace strategie je postaven na hledani souvislosti mezi podnikem
a okolim, které ho obklopuje. Nalezené souvislosti, které mohou ovliviiovat
pozadavky na strategii spolecnosti, je tieba v ramci strategické analyzy systematicky
analyzovat a vyhodnotit. ,, Cilem strategické analyzy je identifikace a analyza vnéjsich
faktorii pusobicich na podnik a jejich konfrontace se zdroji a schopnostmi
podniku,, (LukaSova, Novotny, 2004, s. 42) Vysledné zavéry procesu strategické

analyzy jsou hlavni vychodiska pro formulaci strategie. (Sedlackova, 2000, s. 3)
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V kazdém piipadé, at’ jiz podnik strategické fizeni provadi ¢i nikoliv, pro
stanoveni hodnoty se tento krok povazuje za zcela zasadni a nevyhnutelny.
Lwolrategicka analyza je velmi dilezitym predpokladem verohodnosti vysledného
oceneni. ““ (Marik, 2018, s. 75) Bez strategické analyzy by oceniovatel nemohl posoudit
soucasny stav ocenované¢ho podniku a predikovat jeho mozné budouci vyhlidky. Pii
tvorbé analyzy musi byt respektovan soucasny smér a vize daného podniku.
Zpracovatel by se mél ujistit, zda se piedpoklady, za kterych byla soucasna strategie
zformulovana, nezménily. Pokud nastaly vyrazné zmény v oblasti firemniho okoli,
muze se puvodni strategicky zamér stat pro soucasnost nepifiznivym a mél by byt
reformulovan. (Fotr, Soucek, 2011, s. 38) Na zakladé vysledku strategické analyzy si
ocefiovatel utvoii obraz o redlné vychozi situaci daného podniku, nacez mulze
formulovat perspektivu podniku z dlouhodobého hlediska a stanovit predikci
budouciho vyvoje. (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 128)
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Podle Mafika (2018, s. 74) je Klicovym cilem strategické analyzy ,, vymezit
celkovy vynosoVy potencial oceniovaného podniku. “ Podnik miize analyzovat jednak
vnéjsi a jednak vnitini potencial, ktery ma k dispozici. Vnéjs§i potencial je dan
prilezitostmi a riziky, jeZ plynou z podnikatelského prostiedi, ve kterém se podnik
pohybuje. Souhrn silnych a slabych stranek podniku pak vyjadiuje vnitini potencial
s diirazem na zjistovani konkuren¢nich vyhod. Uvedené pojeti strategické analyzy

znazoriuje obrazek 1.

Potencidl vyvoje podniku

/\

Vnéjsi potencial Vnitini potencial
Relevantni trh Konkurence

Sirsi ekonomické prostiedi,
narodni hospodarstvi

Obrazek 1 - Analyza vyvoje potencidalu podniku

Zdroj: (Martik s. 74, 2018)

Takto pojaty vynosovy potencial lze v podstaté implementovat do oblasti
podnikatelského prostiedi tak, jak ho uvadi Fotr (2012, s. 39), ktery jej ¢leni na dvé
¢asti. Externi prostiedi zahrnujici makroprosttedi, které piisobi nezavisle na podniku
a Castecné ovlivnitelné mezoprostiedi. Interni prostfedi (mikroprostiedi), které je

podnikem pfimo ovlivnitelné.

Ptilezitosti a rizika (vn&j$i potencial) jsou analyzovany v ramci externiho

prostiedi. Podnik je miiZze ovlivnit pouze nepatrng. Vnitini potencial pfedstavujici silné
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a slabé stranky podniku se identifikuji a analyzuji v internim prostfedi podniku neboli

v mikroprostiedi.

Postup strategické analyzy v piipad¢ stanoveni hodnoty podniku mtize byt

s ohledem na stanovené cile analyzy realizovany ve tfech navazujicich krocich:

1) Relevantni trh — analyza a progn6za (vnéjsi potencial podniku)
2) Analyza konkurenceschopnosti (vnitini potencial)
3) Prognoza trzeb

(Matik, s. 76, 2018)

Obvykle se pied samotnym zahajenim strategicka analyza vymezi na dvé
zakladni Casti — orientace na vnéjsi a vnitini okoli podniku. Pfi analyze vnitiniho okoli
se zkoumaji pfedevsim zdroje a schopnosti, kterymi podnik disponuje. Pfestoze jsou
ob¢ casti strategické analyzy orientovany na jinou cilovou oblast zkouméni, musi byt

respektovana jejich vzajemna interakce. (Sedlackova, 2000, s. 4)

Pfi vybéru metod strategické analyzy musi byt zohlednény potieby
stanoveného cile strategie. (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 128) Nasledujici metody jsou
zvoleny tak, aby byl respektovan uvedeny doporuc¢ovany postupu strategické analyzy
pii ocenovani a naplnény stanovené cile. Zaroven je vychdzeno ze zakladniho ¢lenéni

strategické analyzy na vnéjsi a vnitini prostfedi podniku.

2.2.1 Analyza externiho prostiedi

V této Casti analyzy je zkoumano vnéjsi okoli podniku, pfesnéji a v souladu
s vytyCenymi cili pro ocenovani — je analyzovan vné&jSi potencial podniku. Na
podnikatelské prostiedi oceniovaného podniku pusobi faktory, které na jedné strané
vytvaii nové podnikatelské pftilezitosti a na druhé strané mohou piedstavovat
potencialni hrozby pro jeho existenci. ,, Diilezitost analyzy vnéjsiho prostiedi podniku
je dana predevsim skutecnosti, Ze hlavni priciny riistu a poklesu a jinych dlouhodobych
zmeén fungovani podniku jsou v prevazné vetsiné pripadii dany predevsim viivem
faktorii okoli a teprve na druhém misté jeho vmitrnim stavem, resp. rozvojem. "
(Ketkovsky, Vykypél, 2006, s. 40) Pokud se ocenovatel chysta na prizkum okolniho
prostfedi daného podniku, musi nejprve vymezit relevantni trh, na kterém piislusny

podnik ptsobi nebo na ktery se chysta proniknout. Aby mohl byt trh oznacen jako
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relevantni, mé¢l by byt posouzen z hlediska segmentu, produktu, izemi a konkurence.
Také by mél umoznit jednak ziskani jeho zakladnich dat, posouzeni jeho atraktivity

a zpracovani prognézy vyvoje. (Marik, 2018, s. 77)

2.2.1.1 Metody analyzy vnéjsiho prostiedi
K analyzovani externiho prostiedi ¢ili vnéjsiho potencialu podniku se pouziva
analyza PESTLE. Na zakladé¢ syntézy ziskanych vysledki mohou byt odhaleny
potencidlni hrozby a pfilezitosti plynouci z okoli. Pfi realizaci této metody jsou
mapovany faktory zasahujici do politické, ekonomické, socialni, technologické,

legislativni a ekologické sféry. (Grasseova, Dubec a kol., 2010, s. 179)

Sedlackova (2000, s. 5) povazuje za vhodné metody pro zhodnoceni vlivi
makroprostiedi analyzu PEST a metodu 4C. Prvni metoda je zaloZena na podobné bazi
jako jiz zminén4 analyza PESTLE a jeji vysledky poslouZi pro dalsi ¢ast strategické
analyzy -SWOT analyzy. Druh4d metoda ptesahuje jest€ do SirSich oblasti, teda na
urovni pusobeni globalnich faktort. Hlavni vyznam téchto metod spociva ve snaze
pfimét podnikatele ke vnimavéj$imu postoji vici okoli a k budovani §ir§iho rozhledu.

Cilem je, aby byli schopni v¢as reagovat na stale se ménici podnikatelské prostiedi.

O vztahu makroprostiedi a podniku podobné pojednava Kislingerova (2001,
s. 29-30), kterd podnik chéape jako subsystém makroprostiedi, které je sloZeno
z politické, technologické, ekonomické a socidlni sféry. V tomto piipadé jde tedy
ovelmi znamou PEST analyzu. Nejvétsi dalezitosti je prikladano sféie
makroekonomické, pti¢emz nejvice souvislosti shledava v ramci vlivi téchto

ukazatelu:

e tempo rastu HDP,

o fiskalni politika,

e Vyvoj penézni nabidky,
e Vyvoj trokovych sazeb,
e Vyvoj devizovych kurzi,
e vyvoj hladiny inflace,

e politické a ekonomické Soky.
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S dalsi metodou pfichazi Dvoracek (2012, s. 10), ktery v podstaté rozsifuje jiz
zminénou analyzu PEST 0 nésledujici ctyfi faktory: legislativni, internacionalni,
environmentalni a demografické. Plsobeni vlivii makroprostiedi je v tomto ptipadé

zkoumano pomoci analyzy PESTLIED.

Makroekonomickych metod je opravdu mnoho, s uvedenim dalsich autorti by
mohly byt uvedeny dal$i jiné nebo rozsitené ¢i modifikované metody. Nékteré
podniky analyzuji makroprostiedi i podle vlastnich pfistupi bez vyuziti
doporucovanych metod. V kazdém ptipadé nejpouzivanéjsi a obvykle vychozi
metodou vné&jsiho okoli je analyza PEST. (Fotr, 2012, s. 307)

Vycet hlavnich faktor ptisobicich v jednotlivych oblastech analyzy PEST je

zobrazen na obrazku 2.

Politicko-legislativni faktory Ekonomicke faktory
Zikony upravujici hospodafskou soutéz Trendy HDP
Ochrana zivotniho prostiedi Hospodaiské cykly
Ochrana spotiebitele Devizove kurzy
Danova politika Kupni sila

Regulace zahraniéniho obchodu Urokové miry
Pracovni pravo Inflace

Politicka stabilita Nezameéstnanost

Prumérna a mimimalni mzda

Sociokulturni faktory Technologické vlivy
Demograficky vivoj Vladni podpora védy a vyzkumu
Zmény zivotniho stylu Celkovy stav technologie
Mobilita Noveé objevy

Uroveti vzdélani Zmény technologie

Pfistup k praci a volnému éasu Rychlost zastaravani

Obrazek 1 - Slozky analyzy PEST

Zdroj: zpracovano dle Dvotacek, 2012, s. 10

Pii sestavovani analyzy PEST je dilezit¢é vymezit vyznamné faktory pro
konkrétni analyzovany podnik. Doporucuje se vychazet z faktori, o kterych jiz podnik
z minulosti vi, Ze jsou dilezit¢ a déale pokracovat k faktortim, které jsou dulezité

V soucasnosti a pravdépodobné budou mit vliv i v budoucnu. Po dokonceni analyzy by
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mél podnik disponovat informacemi o vyvojovych trendech kazdé¢ ze Ctyf
analyzovanych sfér. Mél by znat faktory vyvolavajici zmény, predpokladany dopad
téchto zmeén jednak na podnik samotny jednak na jeho strategii. (Sedlackova, 2000,

5. 11-13)

2.2.2 Analyza interniho prostiedi

Pfi zachovani piistupu, kde hlavnim cilem je zjistovani vynosového potencialu
podniku, je v této Casti analyzy zkouman jednak vnitini potencial podniku, tj. jeho
konkurenceschopnost jednak odvétvi, ve kterém je podnik ¢inny nebo planuje byt.
Vymezeni a zatazeni odvétvové analyzy do podnikového prostiedi se rizni. Nicméné
pro ucel stanoveni hodnoty podniku je hlavni podstata této analyzy mimoiadné
vyznamna. ,, Prislusnost podniku k urcitéemu odvetvi je velmi dilezita a identifikace

zdkladnich znaku dava investorovi presnéjsi predstavu o zamyslené investici.*

(Kislingerova, 2001, s. 32)

Vochozka a Mula¢ (2012, s. 132) podotyka, Ze uspéch podniku zavisi na tom,
Vv jakém odvétvi je ¢inny a na jeho zdatnosti ziskat a udrzet si konkurenéni vyhodu.
Tedy pokud urcity podnik pusobi ve velmi atraktivnim odvétvi a disponuje
konkurenéni vyhodou, pak je pravdépodobné, ze bude na trhu relativné udrzitelné

uspesny.

Jednim z vystuptli analyzy odvétvi je soubor informaci popisujici zasadni hybné
sily, které v daném odvétvi pisobi, a které ho €ini atraktivnim. Klicovy vyznam
ptedstavuje predikce budoucich vyvojovych trendl odvétvi. Pro ziskani potiebnych
dat je nutné nejprve urcit relevantni odvétvi podniku a poté se zabyvat dalSimi
moznymi analyzami, tj. naptiklad hledani zakladnich charakteristik odvétvi, vymezeni
struktury odvétvi, analyza atraktivity a analyzy konkurenceschopnosti. (Sedlackova,
Buchta, 2006, s. 31)

2.2.2.1 Vymezeni relevantniho odvétvi

Ptedpokladem uspésné analyzy odvétvi je spravné vymezeni relevantniho
odvétvi daného podniku. Zavislost tvorby podnikové strategie na struktute odvétvi je

velmi intenzivni. Faktory, jez pusobi nad ramec odvétvi, musi byt podnikem
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nepochybné respektovany, avSak nenabyvaji té nejvys$si vyznamnosti, jelikoz

ovliviuji 1 ostatni podniky daného odvétvi. (Sedlackova, 2000, s. 22)

Stanovit relevantni odvétvi daného podniku neni jednoduchou zélezitosti. Na
stale se vyvijejicim trhu jsou hranice odvétvi Casto nejasné. Podnik miize mit problém
S jasnym vymezenim svych zdkaznikd, konkurenti nebo dodavateld. Tato neptizniva
situace nastava, naptiklad pokud ma podnik $irsi sortiment produktii, protoze tak mtze
zasahovat do vice odvétvi. Odvétvi se Casto prolinaji a u nekterych produkti nelze
zcela jasn¢ urcit, jakou ma pro zdkaznika hodnotu. Zminéné komplikace musi byt pfi

analyze odvétvi brany v uvahu. (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 30)

2.2.2.2 Charakterizujici znaky odvétvi
Zakladni charakteristiky odvétvi vychazi z pojeti, které odvétvi chape jako
skupinu podnikd, jejichZ produkty maji podobné vlastnosti a uspokojuji zakazniky se
stejnymi potfebami. V podstaté se mize jednat o vzajemné substitu¢ni produkty. Mezi

zakladni charakteristiky odvétvi patfi:

e Velikost trhu,

e Geograficky rozsah konkurence,
e Rist trhu,

e Mnozstvi a velikost konkurence,
e Zakaznici,

e Vstupni a vystupni bariéry

e Tempo zmén technologie,

e Diferenciace vyrobku

(Sedlackova, 2000, s. 24-25)

Kislingerova (2001, s. 32) povazuje za hlavni znaky odvétvi miru statni regulace,
strukturu a citlivost odvétvi na zmény hospodarského cyklu. Senzibilita zmén
hospodarského cyklu vyrazné ovliviiuje vysi rizikové prémie. Stabilita odvétvi a vySe
ziskové marze pak zavisi mimo jiné na mife statnich regulaci a struktura odvétvi hraje

zasadni roli pfi segmentaci trhu nebo odhadu podili na trhu.
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2.2.2.3 Struktura odvétvi

Zajimavou otdzkou v oblasti struktury odvétvi je, zda je podnik schopny
reorganizovat strukturu odvétvi tak, aby dostdl pfiznivéjSiho konkurenéniho
postaveni? Prosperujici Spickové podniky mohou odvétvi, ve kterém piisobi, znacné
ovlivnit, vkrajnim piipadé¢ jej nové piedefinovat. Jejich zdjmen neni pouhé
ptizptisobovani se soucasné struktuie odvétvi, snazi se ji zmenit tak, aby podporovala
jejich podnikovou strategii. Vyznamnou roli hraje rychlost zmén struktury v urcitém
odvétvi. Pokud je korelace mezi pisobenim inovaci, které odvétvovou strukturu

transformuji a redlnymi strukturalnimi zmény vysoka, pak je odvétvova struktura

chapana jako velmi nestabilni rys odvétvi. (Sedlackova, 2000, s. 25-26)
Jakubikova (2013, s. 102) ¢leni strukturu odvétvi na:

e automatizovanou — v odvétvi pisobi mnoho malych podniki,

e konsolidovanou — mensi mnozstvi silnych podnikd.

Meénici se situace v odvétvich je velmi Castym jevem. Pln¢ stagnujici trh
V podstaté neexistuje, a tak je nutné brat vyvoj a zmény odvétvi na védomi. Faktory
S nejpodstatngj§im vlivem byvaji oznaCovany jako tzv. ,,zménotvorné sily*.
K nejcastéjSim zménam dochézi v oblasti novych technologii, novych forem
marketingu, rostouci globalizace, rozSifujiciho se segmentu apod. Doporuceno je
zamg¢fit se na 4 nejvyznamngjsi faktory, stanovit jejich nejpravdépodobné;si dopad na
dany podnik a pfipravit adekvatni strategie, jimiz bude podnik na faktory reagovat.

(Kislingerova, 2005, s. 95)

2.2.2.4 Analyza atraktivity trhu

Dalsim moznym zptisobem hodnoceni relevantniho odvétvi je vymezeni jeho
atraktivity. Hlavnim ukolem analyzy atraktivity trhu je identifikace klicovych aspektd,
diky nimZ je trh vice ¢i méné ladkavy. (Vochozka, Mulac¢, 2012, s. 131) Analyza
atraktivity piispéje podle Matika (2018, s. 82) k lepSimu poznani pfilezitosti a rizik
daného trhu a poskytne tdaje pro urceni rizikové piirdzky. Tyto informace budou
vyuzity pfi odhadovani vyvoje trhu a trzniho podilu daného podniku. Pii hledéani
hlavnich faktorti analyzy je zapotfebi urcité modifikace kritérii atraktivity pro

jednotliva odvétvi. Pro ucely oceniovani jsou stéZzejni faktor, které ovliviiujici poptavku
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a moznosti prodeje. Z téchto divodi je zaméfeno predevsim na kritéria rlstu
a velikosti trhu, intenzity ptimé konkurence, citlivosti trhu na konjunkturu ekonomiky,
priméré rentability, substituce, vstupnich bariér a struktury odbératelt. ,, Atraktivita
trhu by méla byt nahlizena jako jeden z faktorii perspektivnosti ocenovaneho podniku

a zaroven i faktor pro hodnoceni moznosti dosahnout urcitého rustu trzeb* (Mafik,

2018, s. 83)

2.2.2.5 Odhad vyvoje odvétvi

Prognoza odvétvi zasadné vychézi z historického vyvoje, ktery je orientovany
na porovnavani minulého vyvoje ziskl, trzeb a cen akcii. Bez dikladného
prozkoumani minulosti, nelze odhadovat budoucnost. Dilezité je spravné stanovit
parametr tempa rastu, ktery je ovlivnén inovaénimi procesy. Tempo ristu ma
vyznamny vliv na kvalitu vysledného ocenéni. Dale musi byt stanovena adekvatni
délka obdobi pfedpovédi trzeb a spravné uréena mira intenzity kolisani zisku. V ramci
progndzy musi byt zahrnuto ofekavani vyvoje devizovych kurzd, trokovych mér,

ptipadné politické udalosti, které jsou v oekavani.

Po sbéru veskerych dat potifebnych pro progndzu odvétvi Ize pristoupit ke
zpracovani samotnych odvétvovych prognéz. Vysledné progndzy jsou k dispozici bud’
v odborném tisku, nebo na webu jednotlivych podnikd. Pro potfeby ocenovani lze
vyuzit také verejnych odvétvovych prognoéz uvedenych Ministerstvem prumyslu a

obchodu. (Kislingerova, 2001, s. 37)

2.2.2.6 Analyza konkurencni sily

S analyzou konkuren¢ni sily podniku zaméfenou na trzni podil pfichazi Maiik
(2018, s. 94). Cilem této analyzy je odhadnout vyvoj budoucich trznich podilt daného
podniku. Pii analyze je nejprve stanoven dosavadni trzni podil podniku. Dal§im
krokem je identifikace hlavnich konkurentl a analyza vnitiniho potencidlu a stanoveni
hlavnich oblasti konkurenéni sily podniku. Na zavér je stanovena prognoéza trznich

podili.

Ketkovsky a Vykypél (2006, s. 52) kladou diiraz na sledovani strategie

a postaveni soucasné konkurence podniku. ZvySené pozornosti by se mélo dostat
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konkurentiim, kteti zvétsuji sviij podil na trhu, vyviji novy produkt, zvétsuji naklady

na marketing, ziskavaji strategické partnery nebo méni strukturu managementu.

2.2.2.7 Porterova analyza konkuren¢ni pozice podniku v odvétvi

Za predpokladu vymezeni relevantniho trhu daného podniku muze byt
aplikovan velmi uziteCny nastroj analyzy odvétvi podniku, tedy Porteriv model
konkurenéniho prostiedi. Tento model vychazi z ptedpokladu, ze strategicka pozice
podniku v ramci urcitého odvétvi je dana pisobenim péti zakladnich faktort, kterymi

jsou:

e Vyjednavaci sila zdkaznika,

e Vyjednavaci sila dodavateld,

e Hrozba vstupu nové konkurence,
e Hrozba substitutu,

¢ Rivalita konkuren¢nich podnikii na daném trhu.
(Ketkovsky, Vykypél, 2006, s. 53)

,» Chovani podniku neni determinovano pouze konkurenci, ale taky chovanim
odberatelii a dodavatelu, substitucnim zboZim a potencialnimi novymi konkurenty. *

(Jakubikova, 2013, s. 103)

Provedeni Porterovi analyzy usnadni podnikatelim identifikaci jejich
vyjednavaci pozice viéi konkurentim v odvétvi a napomize jim nalézt mozné
prilezitosti, kterymi by svoji pozici na trhu mohli upevnit ¢i zlepsit. Realizace analyzy

probiha ve tech krocich:

e identifikace zjiSténych zakladnich hrozeb,
e hledani pfileZitosti, jez by nalezené hrozby mohly eliminovat,
e uplatnéni téchto prilezitosti, a to i v ptipadé, pokud nebyly nalezeny

zadné hrozby.

Vychozimi 0daji analyzy jsou nejen historicka a soucasna data, zahrnuty jsou
také vyvojové trendy daného odvétvi. (Beck, 2013, s. 69-72)
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Kislingerova (2001, s. 35-37) poukazuje na pfimou zdévislost mezi péti
dynamickymi konkuren¢nimi faktory a strukturou odvétvi. Rozlozeni a sila téchto
faktorti v ur¢itém odvétvi pak charakterizuje jeho strukturu, ktera dle tohoto pfistupu
muze byt monopolni (pfi neexistenci konkurenci), oligopolni (né€kolik podniki ovlada
trh) a konkuren¢ni (mnoho jednotlivych produktd na trhu). Intenzita ptsobeni
uvedenych péti sil se podili na vynosnosti daného odvétvi. Piedevsim jsou ovlivnény

ceny, investice a naklady.

2.2.2.8 Analyza vnitinich faktora

Hlavni myslenkou analyzy vnitinich faktori je objektivni hodnoceni jak
soucCasnych ptrednosti podniku, tak i oblasti, ve kterych podnik nevynikd. Hodnoti se
veskeré podnikové vstupy, kterymi podnik disponuje a jimiz je zajiStovana vyroba
produktii ¢i sluzeb podniku. Jedna se tedy o zdroje lidské, finan¢ni, hmotné a nehmotné
zdroje, kuptikladu software, manaZzersky talent, znalosti ¢i schopnosti pracovniki. Pro
identifikaci silnych a slabych stranek je nedilnou soucasti analyzovani v§ech vnitinich
faktort, tj. faktory marketingové, distribu¢ni, vyrobni, finan¢ni, technické, podnikové

a faktory lidskych zdroji. (Mallya, 2007, s. 53)

2.2.3 Syntéza vysledki externiho a interniho prostredi

Diky aplikaci piedeslych analyz jsou k dispozici informace zahrnujici rizika
a prilezitosti analyzovaného podniku a jeho silné a slabé stranky. Aby doslo k naplnéni
hlavni funkce strategické analyzy je potfeba provést syntézu téchto informaci, tedy
vyslednych dat ziskanych zinterni a externi analyzy prostfedi. Syntéza vede
k vymezeni konkurenéni vyhody a konkuren¢ni pozice podniku. K jeji realizaci je
vhodné vyuzit univerzalni analyzu SWOT, do jejiz ramce budou dané informace
zasazeny. Analyza SWOT predstavuje vrcholnou fazi strategické analyzy, kde dochazi
ke sjednoceni a vyhodnoceni nejvyznamnéjsich faktord pisobicich na strategickou
pozici podniku. V této fazi podnik zna své strategické prednosti a je schopen urcit svoji
konkuren¢ni vyhodu a tim padem i svijj celkovy vynosovy potencial. (Seclackova,

Buchta, 2006, s. 11-12)
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2.3 Vyhodnoceni finan¢niho zdravi podniku

Po dikladné analyzovaném internim a externim prostiedi daného podniku, kdy
ma zpracovatel ocenéni jiz utvoienou piedstavou o jeho vynosovém potencialu, mize
ptistoupit k rozboru zabyvajicim se jeho finan¢ni kondici. V této fazi je tedy zapotiebi
komplexné zhodnotit finan¢ni situaci podniku. Pfedmétem hodnoceni jsou veSkeré
procesy financ¢niho fizeni, jimiz jsou podnikové finance spravovany. Soucasti je
hledani odpovédi na kliCové otazky, tj. zda jsou podnikova aktiva vyuzivana efektivng,
zdali je vhodné zvolena kapitalova struktura, je podnik dostate¢né ziskovy nebo zda je
schopen dostadt svym zavazklim. Zavérem je pak komplexni zprava o celkovém

finanénim zdravi podniku. (Knapkova, Pavelkova, Stekr, 2013, s. 17)

Finan¢éné zdrava spole¢nost ma kladné vyvojové tendence jak z hlediska
vynosovych schopnosti, tak z pohledu struktury aktiv a pasiv a celkového finan¢niho

stavu. (Kislingerova, 2001, s. 275)

Kysel'akova a Soltés (2018, s. 20) povazuje za finanéné zdravou takovou

spole¢nost, kterd je schopna dlouhodobé zhodnocovat svilij vlozeny kapital.

Nyvltova a Marinic (2010, s. 162) priklada zna¢nou dulezitost schopnosti
podniku eliminovat finan¢ni riziko, které plyne ptredevsim ze specifik trzni pozice
podniku, a které je ddno jeho trzni konkurenceschopnosti, tj. pfevahou nad svymi
rivaly a dostate¢nou odolnosti vic¢i plsobeni makroekonomickych vlivli v daném
prostiedi, coz zavisi pravé na zachovani stabilnich, ,,zdravych® finan¢nich poméra

spolecnosti.

Zavérem uvedenych pojeti mize byt finan¢ni zdravi podniku komplexné
shrnuto jako schopnost podniku, v dané chvili a blizké budoucnosti plnit smysl své
existence. A za ptredpokladu, ze je schopen dostat svym zavazkim, je nezavisly pii
svém rozhodovani a trvale zhodnocuje investovany kapitdl, jeZ je povaZovan za
dostate¢ny vzhledem K riziku vazaného na vysi vlozeného kapitalu. (Peskova, 2012,

s.9)

Pro potteby stanoveni hodnoty je tedy zadouci ziskat relevantni informace

0 finan¢nim zdravi podniku k okamZiku ocenéni a o o¢ekavaném mozném budoucim
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zhodnoceni vlozeného kapitalu. Pro tento tcel je vhodné provést financni analyzu.

(Kislingerova, 2001, s. 39)

2.3.1 Finan¢ni analyza

Nedilnym krokem pi#i hledani hodnoty podniku je, jak jiz bylo vySe zminéno,
zpracovani finan¢ni analyzy, ktera je povazovana za sté¢zejni nastroj finan¢niho fizeni
podniku. Na zaklad¢ vystupl z realizované finan¢ni analyzy je ocenovatel schopen
provétit finanéni zdravi daného podniku a vyhotovit finanéni plan, ktery je

vychodiskem pro vyvozeni vynosové hodnoty podniku. (Matik, 2018, s. 116)

Finan¢ni analyza pfedstavuje soubor c¢innosti, které umoziuji jejimu
zpracovateli zjistit a komplexné vyhodnotit finan¢ni zdravi a situaci daného podniku.
Jedna se v podstaté o inventuru ¢ili jednorazovou kontrolu provedenou za ucelem
zjisténi skute¢ného stavu, v tomto piipadé financni vykonnosti, které podnikatel svym

dosavadnim jednanim docilil. (Scholleova, 2012, s. 163)

Podle Rickové a Roubickoveé (2012, s. 77) lze finan¢ni analyzu taktéz vnimat
jako ,.identifikaci slabin v podnikovém financnim zdravi, které by mohly v budoucnosti
vest k probléemiim, a silnych stranek souvisejicich s moznym budoucim zhodnocenim

majetku firmy.

Hlavni roli finanéni analyzy autor Pettik (2009, s. 317) spattuje v identifikaci
a predpovédi finanéni stability podniku a nasledné komplexniho finan¢niho zdravi, se
kterym se v ramci ocenéni pracuje, a také ve schopnosti podniku tyto skutecnosti
v &ase vérohodn& obhajit. Cili v navaznosti na strategickou analyzu se jedna
0 potvrzeni a rozvinuti jejich vysledku z finanéniho hlediska. DalSim t¢elem je pak

tvorba dostate¢né relevantniho a strukturovaného podkladu a vstupu pro finan¢ni plan.

Pii provéfovani finan¢ni kondice podniku veetné jeji udrzitelnosti a budouciho
rozvoje je zadouci provést rozbor kapitalu a efektivnosti prace s nim. Ocenovatel by
mél zjistit, zda je strategie vySe kapitalu, jeho charakteru a struktury zvolena taky, aby
maximalné podporovala a usnadnovala veskeré podnikové ¢innosti vedouci k efektivni
transformaci kapitalu. Tedy aby proces jeho promény na nejriznéjsi podoby
majetkovych aktiv, jez se na trhu méni znovu na kapital, byl vynosny natolik, Ze bude
tvorit pfidanou hodnotu ¢ili zisk. (Nyvltova, 2010, s. 163)
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Hlavni funkci finanéni analyzy je tedy vyhodnoceni jak sou¢asného finan¢niho
stavu podniku, tak i minulého vyvoje podnikovych financi na zaklad¢ systematicky
analyzovanych Gc¢etnich vykazi. V §ir§im pojeti mize finanéni analyza, s ohledem na
dosavadni vykonnost podniku a na o¢ekavani v ramci trzniho prostiedi, slouzit jako
jedno z hlavnich vychodisek pro odhad budouciho vyvoje podnikovych financi.
(Grunwald, 2001, s. 1)

Nejzasadnéjs$im informaénim zdrojem pro realizaci finan¢ni analyzy je podle
Kislingerové (2001, s. 39) ucetni zavérka. Jeji obsah je formovan jednak zakonem
&.563/1991 Sb., o Gdetnictvi, a jednak principy a postupy Gétovani. Uetni zavérka
povinn¢ sestdvd z vykazu ziskli a ztrat, rozvahy a pfilohy. Prostfednictvim
Ministerstva financi se obsah, rozsah i struktura téchto dokumentli prabézné

aktualizuje a jejich nova podoba je nasledné poskytovana vetejnosti.

Vedle informaci plynoucich z vySe zminénych vykazi finan¢niho Gcetnictvi,
které DluhoSova a kol. (2010, s. 72) oznacuje jako vykazy externi, mize byt pfi
finan¢ni analyze Cerpano také z vykazii vnitropodnikového ucetnictvi. Tyto vykazy
nemaji jednotnou formu ani obsah. Jsou strukturovany na zdklad¢ individualnich
potieb jednotlivych podnik a jsou realizovany vyhradné pro jejich vnitropodnikové
ucely, tedy neptedstavuji zdroj vefejné dostupnych informaci. V tomto ptipadé je
oblast zajmu koncentrovana na vykazy zobrazujici strukturu podnikovych nakladi
ajejich spotiebu vazanou na jednotlivé vykony ¢i stfediska. VyuZitelnymi zdroji
informaci pro finan¢ni analyzu mohou byt také riizné firemni statistiky, prospekty,

interni smérnice, prognozy, komentafe manaZerl a nezavisla hodnoceni.

Pro plnohodnotné zpracovani finan¢ni analyzy je stéZejnim Ukolem zajistit
kvalitni informace. Matik (2018, s. 117) pfiklada zna¢nou vyznamnost relevantnosti
a verifikovatelnosti uvedenych dat v tGcetnich vykazech. Pokud se z jakéhokoliv
divodu nelze spolehnout na kvalitu prace auditora, doporucuje, aby dikladné
provéieni stavu ucetnictvi daného podniku zajistil sam ocenovatel. S timto ukolem
souvisi 1 prizkum a sbér informact, které jsou pro finan¢ni analyzu podstatné, nicméné

Vv poskytnutych vykazech neobsazené.

Zavéry o celkové finan¢ni a hospodarské situaci daného podniku mohou najit
uplatnéni a byt vyuzity hned nékolika moznymi subjekty. Uzivatelem finan¢ni analyzy
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je v podstaté kazdy, kdo se o vysledky ekonomické situace daného podniku zajima,
a to z jakychkoli diivodu. O tento druh informaci mtize projevit z4jem napiiklad banka,
ktera uvazuje poskytnuti uvéru spoleénosti. Dalsi zainteresovanou instituci mize byt
Evropska unie, jejiz zajem o informace hospodaiského charakteru vznika predevsim
Z diivodu shromazd’ovani potifebnych podkladd pro fizeni a poskytovani finanénich
prostiedkii v ramci dotaci. Nejvétsi dilezitosti vSak finan¢ni analyza nabyva pro

vlastniky a manazery podnikt. (Riackova a Roubickova, 2012, s. 78)

Struktura finanéni analyzy a konkrétni metody, které budou v ramci ocenéni
uplatnény, musi byt vybirany tak, aby bylo dosazeno principu ucelnosti, nadkladnosti
a spolehlivosti. Zvolené metody a techniky musi odpovidat zadanému cili. Naklady
vynalozené na realizaci analyzy musi byt pfimétené jejich navratnosti a dostupna data
musi byt maximdlné spolehlivd a dostatecné kvalitné vyuzitd. V zasad€ plati: ¢im
kvalitnéj$i metoda, tim relevantnéjsi zaveéry, tim padem nizsi rizikovost netiplného ¢i

chybného vyuziti vystupt a tim vyssi uspés$nost celé analyzy. (Ruckova, 2012, s. 40)

Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze tcelem financni analyzy neni shromézdéni co
nejvetsiho poctu vysledki a aplikace veskerych dostupnych metod. Cilem je najit a ve
vhodném potadi realizovat pouze metody a techniky adekvatni stanovenému ucelu
a ziskat jimi potiebné vystupy. V piipadé stanoveni hodnoty podniku je cilem zjistit,
jak jiz bylo n€kolikrat zminéno, soucasny stav finanéni kondice podniku a ziskat
vstupni podklady pro finan¢ni plan. Uvedené metody finan¢ni analyzy jsou tedy
zvoleny tak, aby jejich vystupem byly kvalitni data odpovidajici uvedenym potiebam

pro dal$i postupy ocenovani.

2.3.2 Analyza absolutnich ukazatelt

Zpracovani finan¢ni analyzy miiZze byt provadéno celou fadou metod. Pfi
jakémkoliv hodnoceni ¢i zkoumani finan¢ni situace podniku Ize pozorovat jeji znaky.
Analyzuji-li se tokové a stavové veliCiny, které jsou obsazeny piimo v ucetnich
vykazech podniku, jedna se o metodu absolutnich ukazatelt. Tyto ucetni veliCiny
odrazeji minulé ¢innosti a udalosti daného podniku. Rozbor absolutnich ukazatelt je
povazovan za zcela zasadni, nebot’ |ze jeho aplikaci ziskat jasnou ptedstavu o financni
situaci podniku, mél by tedy byt prvnim krokem finan¢ni analyzy. (Kislingerova,
2001, s. 63)
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Znacnou nevyhodou absolutnich ukazatelll je, ze jejich velikost zavisi na
velikosti dané spolecnosti, a tak nemohou byt vyuzity pro mezipodnikové srovnavani,
ale pouze pro vnitropodnikové rozbory. Absolutni tdaje ucetnich vykazl byvaji
vyuzivany pro vnitropodnikové rozbory. Vyznamu nabyvaji zejména tehdy, pokud je
srovnavan jejich vyvoj v ¢ase Cili sleduje se jejich rist ¢i pokles v jednotlivych po sobé

jdoucich obdobi. (Dluhosova a kol., 2010, s. 72)

2.3.2.1 Horizontalni a vertikalni rozbor
Udaje G&etnich vykazt byvaji z pravidla analyzovany pomoci horizontalniho
nebo vertikalniho rozboru ¢i kombinaci obou dvou, pficemz jsou zjistovany jejich

trendy a procentni vyjadieni struktury.

Horizontalni analyza, oznac¢ovana také jako analyza ¢asovych fad, je financné-
analytickou technikou béZn¢ vyuzivanou v ramci finan¢ni analyzy. Cilem je zachyceni
¢asového trendu vybraného finan¢niho ukazatele. Tedy analyzovani vyvoje jednoho
stejného absolutniho ukazatele v Case, z ¢ehoz je nasledné predikovan jeho budouci

vyvoj. (Kalouda, 2015, s. 56)

Vystupem horizontalniho rozboru je jednak daj o absolutni zmén¢ konkrétni
polozky v Case a jednak udaj o relativni zmén¢ stejné polozky, ktery je vyjadieny
procenty. (Mulacova, Mulac, s. 152) Oba zptsoby vyjadieni zmeny lze zpracovat bud’
mezirocng, tj. pomér hodnoty ukazatele v daném roce k hodnoté v pfedchozim roce,
pficemz vystupem jsou fetézové indexy nebo jako kumulovanou zménu vice casovych
obdobi, tedy ro¢ni hodnota ukazatele se vztahuje vZdy ke stejnému vychozimu obdobi,
vyslednym jevem jsou bazické indexy. Pii absolutnim vyjadieni zmény se od hodnoty
bézného obdobi odecita hodnota z piedchoziho obdobi. Ackoliv volba konkrétnich
technik rozboru zavisi na mnoha faktorech, piikladem velikost podniku, v praxi je
obvykle uzivan fetézovy index vyjadien relativnimi hodnotami intenzity zmén daného
ukazatele. M4 vysSi vypovidajici schopnost a Ize ho 1épe vyuzit pro mezipodnikové
srovnani. Jeho postup je nasledovny:

béiné obdobi—ptredchozi obdobi
predchozi obdobix100

Procentualni zména =

(Rackova, 2010, s. 109)

38



Pii aplikaci horizontalni analyzy ukazatelti tedy vznika ¢asova fada tvofena
minulymi udaji, z ¢ehoz vyplivaji trendy pohybt sledovanych polozek. Tyto trendy
jsou jednim z nejpodstatnéjsich vstupnich udajt pro projekcei dalsich budoucich zmén
konkrétnich analyzovanych udaji. Nutno upozornit, ze predikce budouciho vyvoje
zajisté nemuize vychazet pouze z téchto principl, pro nékteré¢ skupiny tdaji je tato
technika povazovana jako neadekvatni a kvili zkreslujicim tendencim dokonce

vyloucena. (Vochozka, Mulac, 2012, s. 137)

Pro kompletni vyuziti analyzy absolutnich ukazatela se vedle casovych trend
zkouma také jejich struktura v ramci jednoho obdobi. Zakladem je celkova suma, tj.
100 % vybraného ukazatele, ke které jsou zjistovany procentualni podily dil¢ich
polozek. (Kalouda, 2015, s. 56) V ptipadé rozboru rozvahy byva zakladem suma aktiv
¢i pasiv a u ostatnich jednotlivych polozek je sledovana vyse podilu viéi jejich
zékladu. Ugelnosti vertikalni analyza nabyde tehdy, kdyz se propoétené struktury
jednotlivych oblasti porovnaji v ramci nékolika navazujicich obdobi. (Mulac,
Mulacova, s. 152) Na zakladé¢ takového srovnani 1ze pozorovat nejen stabilitu ¢i vyvoj
struktury majetku, kapitalu nebo tvorby zisku, ale také zménu vzajemnych proporci
vybranych polozek v prubéhu vyvoje podniku, a tak objasnit nejasnosti ¢i
neocekavané vyvojové zmény identifikované pfi horizontalnim rozboru a vyvodit
potiebné zavéry. Pro potfeby stanoveni hodnoty jsou kli¢ové zejména informace
0 podilu jednotlivych slozek vic¢i celkovym aktiviim, podilu riznych zdroji
financovani vii¢i celkovym pasiviim a o tom, jak se jednotlivé polozky vysledovky

podili na trzbach. (Scholleova, 2012, s. 166)

2.3.3 Kapitalova struktura a Bilan¢ni pravidla

Pro komplexni vyuziti ucetnich vykazi je vhodné doplnit horizontalni
a vertikalni analyzu rozborem miry uplatilovani bilan¢nich pravidel v ramci ¢innosti

podniku.

Jedna se o doporuCovany soubor pravidel, kterym by se m¢l management
spolecnosti pfi financovani fidit. Dodrzovani pravidel financovani vede k dlouhodobé
finan¢ni rovnovaze a stabilité podniku. Pfedmétem kapitalového rozboru je vzajemna

vazba aktiv (slozek majetku) a zdroju, které je financuji. Vstupem pro porovnani
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skutecnych udaji analyzovaného podniku s pravidly financovani je Ucetni vykaz

rozvaha. (Mulacova, Mulag, s. 153)

Horizontalni rozbor kapitalové struktury je oznaCovan jako ,,zlaté bilan¢ni
pravidlo financovani®, jehoz podstatou je, Ze dlouhodobé vazany kapital by mél byt
kryt dlouhodobymi zdroji financovani ¢ili vlastnim kapitalem podniku. Doba, po
kterou podnik potiebuje konkrétni majetek, by méla byt v souladu s dobou, po kterou

podnik disponuje kapitalem, ktery tento majetek kryje.

Vertikalni analyza kapitalové struktury je zaméfena na skladbu kapitalu a je
uzce spjata S mirou vétitelského rizika. S rostoucim podilem financovani cizimi
zdroji, roste riziko pro véfitele podniku, a to vede K rustu pravdépodobnosti vzniku
komplikaci pfi dodate¢ném ziskavani dalSich pottebnych financi. Management
podniku tedy hleda rovnovahu mezi rizikem a vynosem, kterého by dosahl diky vyuZiti
vyssiho dluhu. (Ruckova, 2010, s. 28) Obecné ovSem plati, ze by cizi zdroje nemély
prevysovat vlastni, v krajnim pfipad¢ se mohou rovnat. Pravidlo sledujici proporce na

strané pasiv se nazyva ,,Zlaté pravidlo vyrovnani rizika®“. (Kislingerova, 2005, s. 67.)

Dalsim doporuc¢enim v oblasti financovani majetku ¢ili struktury kapitalu je
,Pari pravidlo®, podle kterého by mé¢l byt dlouhodoby majetek financovan jak vlastnim
kapitalem, tak dlouhodobym cizim kapitdlem, zcehoz Ize dovodit, ze by

dlouhodobého majetku melo byt v podniku vice nez vlastniho kapitalu. (Scholleova,
2017, s.174)

Poslednim nezfidka uzivanym bilan¢nim pravidlem je “Zlaté poméroveé
pravidlo®. Vychozi mySlenkou tohoto pravidla je, aby tempo rastu investic nepiedcilo

tempo rustu trzeb, a to ani v kratkém ¢asovém horizontu. (Synek a kol., 2011, s. 353)

Vychozim tkolem analyzy uplatfiovani bilanénich pravidel, je zaméfit se na
konkrétni oblasti, kterymi se jednotliva doporuceni zabyvaji a nasledné identifikovat
a posoudit soucasny stav, tj. zjistit do jaké miry jsou uplatiiovany/ se jimi podnik fidi/
skute¢nou miru jejich uplatiovani. Dikladny rozbor muze v¢as odhalit potencidlni
riziko ¢i prostor pro zlepSeni strategie financovani podniku. Nicméné striktnost
pfesného dodrZzeni pravidel je zapotiebi brat srezervou. V nékterych ptipadech

odchyleni se od bilan¢nich pravidel nutné neznamena pochybeni finan¢niho
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managementu. Napiiklad pfi expanzi firmy na novy trh vznikd vysoka
pravdépodobnost urcitého rlstu investic, a proto 1ze predpokladat vyssi tempo ristu

investic, nez tempo rustu trzeb podniku. (Kislingerova a kol., 2010, s. 403)

2.3.4 Analyza pomérovych ukazatell

Pochopeni dalsich souvislosti ekonomické situace podniku lze docilit skrze
analyzovani vztahi jednotlivych oblasti podnikovych financi, pficemz nejvhodnéjsim
vyjadfenim jsou jejich vzajemné poméry. V ramci analyzy pomérovych ukazateld je
vyjadfovan vzajemny vztah jednotlivych tdajt icetnich vykazi. Piestoze dil¢i poméry
samy o sob¢ nemohou prezentovat stav podnikovych financi, dobfe zvoleny vybér
pottebnych pomért, vhodna struktura, a ptredevsim jejich kvalitni vyhodnoceni mutize
pomoci piiblizit realny a komplexni obraz. (Sinha, 2012, s. 75) Tedy jednotlivymi
ukazateli 1ze hodnotit konkrétni stranky financni situace podniku, ale skute¢ného

vyznamu nabyvaji az pii syntéze jejich vysledka. (Mulacova, Mulac, s. 155)

Rozbor pomérovych ukazatelli je povazovan za zékladni a nejuzivané;si
metodu hodnoceni finan¢ni situace podniku. Vedle vySe zminéného také diky
dostupnosti vstupnich dat, jeZ jsou obsahem vefejn¢ ptistupnych ucetnich vykazi,
atedy snadno pfistupné externim finan¢nim analytikim. (Rickové, Roubickova,

2012, s. 115)

Podstatou pomérového ukazatele je, Ze dava do poméru rizné polozky rozvahy,
vykazu zisku a ztraty, prip. cash flow. (Kndapkova, 87) Timto zplsobem se analyzuji
klicové oblasti, jako je napfiklad rentabilita, likvidita nebo zadluzenost, jejichz
fungovani je nezbytné jednak pro existenci podniku, jednak pro splnéni predpokladu

going concert principu. (Kislingerova, 2008, s. 29)

Existuje cela tada dil¢ich pomérovych ukazatelt, se kterymi Ize v ramci
finanéni analyzy pracovat. Casto se navzajem li§i pouze nepatrnymi modifikacemi.
Obvykle se vybiraji pouze ukazatele, pro lepsi orientaci skupiny neboli soustavy

ukazateld, které odpovidaji stanovenému cili analyzy. (DluhoSova a kol,2010, s. 76)

Vzhledem k mnozstvi pomérovych ukazatelli, se pro zefektivnéni analyzy
konstruuji vybrané potfebné soustavy ukazatell, které jsou nejadekvatnéjsi cili
analyzy a maji vyzadovanou vypovidaci hodnotu. (Rickova, Roubickova, 2012, s. 16)
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Nasledujici vycet soustav pomérovych ukazateld je tedy vybran tak, aby
vyhovil cili finanéni analyzy provadéné za tcelem ocenéni podniku, tj. ziskani
informaci a poznani dalSich souvislosti o hospodateni a finanénim zdravi oceniovaného

podniku.

2.3.4.1 Ukazatel rentability

Rentabilita uvazovana jako schopnost podniku generovat v budoucnu zisk,
jinymi slovy mira zhodnoceni investovan¢ho kapitalu, mize byt métena nékolika
ukazateli riznych forem. Soustava ukazatelti rentability podniku obsahuje vedle
jinych: rentabilitu investovaného kapitalu, rentabilitu vlastniho kapitalu a rentabilitu
aktiv. (Reznakova a kol, 2010, s. 13) V kazdém piipad¢ ,,se poméruje ukazatel, ktery
Jje tokovou velicinou za obdobi (vysledovkové veliciny), a stavova hodnota (rozvahové
veliciny), a zdroven plati, Ze ¢im vyssi rentability podnik dosahuje, tim lépe hospodari
se svym majetkem a kapitdlem.“ (Scholleova, 2012, s. 75) Citatelem vypodtu
pomérového ukazatele je vybrané polozka vystihujici vysledek hospodateni - tokova
veli¢ina, jmenovatelem je veli¢ina stavova, ktera uvadi vysi konkrétniho druhu
kapitalu. Hodnoty ukazatelti rentability by mély v Casové fadé rostouci tendenci.
(Rackova, Roubickova, 2012, s. 120)

Obecné je tedy vynosnost dana pomérem zisku k vysi vloZeného kapitalu.
Urcité nesrovnalosti mohou vznikat diky nejednotnému vykladu vloZeného kapitalu
a zisku. Zisk, dosahovany podnikatelskou ¢innosti mtze byt z hlediska finanéni
analyzy vyjadfen ¢i modifikovan riznymi zpUsoby, které pak vstupuji do ukazatelt

rentability, viz. obrazek 3. (Nyvltova, Marini¢, 2010, s. 164, 165)
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(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation) -

EBITDA
zisk pred uroky, odpisy a zdanénim

EBIT [(Earnings Before Interest and Taxes) - zisk pred Uroky a zdanénim

EBT |(Earnings Before Taxes) - zisk pred zdanénim

EAT |(Earnings After Taxes) - zisk po zdanéni

(Net Operating Profit After Taxes) - provozni zisk po zdanéni plus
uroky
Obrdzek 3 - Modifikace zisku

NOPAT

Zdroj: zpracovano dle Nyvltova, Marinic¢, 2010, s. 165

V zasad¢ se pro vypocet rentability vyuzivaji tii kategorie zisku, které lze
ziskat ptimo z Gcetnich vykazl. Provozni vysledek hospodaieni ¢ili EBIT (zisk pted
odectenim dani a troki) je i€elny pro mezipodnikové srovnéni, jelikoz zaruci stejné
vychozi podminky pro néhled na vysledek hospodatfeni v ramci hlavni podnikatelské
¢innosti. Vedle pfedpokladu stejného danového zatizeni firem, mtze byt zisk ovlivnén
ruznou vysi uroku. Dal§im je vysledek hospodaieni za bézné ucetni obdobi EAT (Cisty
zisk — zisk po zdanéni) vyuzivany pro hodnoceni vykonnosti podniku. Tteti kategorii
je zisk pted zdanénim, ale jiz po Upravé mimofddného a financ¢niho vysledku
hospodateni EBT, vhodny pro srovnani podnikt, které maji rozdilné danové zatizeni.
Volba modifikace zisku vstupujiciho do vzorce zavisi na ucelu, pro ktery je vypocet
uskuteciiovan, a tudiZ ovlivni interpretaci vysledku daného ukazatele. (Ruckova,

Roubickova, 2012, s. 120)

Pojeti vlozeného kapitélu je taktéz rozporuplnou kategorii, avSak jeho vyklad
je zpohledu konkrétniho wuzitého ukazatele rentability mnohem jasnéjsi.

vvvvv

hodnotu jsou:

e Rentabilita investované¢ho kapitdlu (Return on Capital Employed —
ROCE)

EBIT

Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zavazky +
+Bankovni Gvéry dlouhodobé

ROCE =
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V tomto pfipad¢ je méfen efekt zhodnoceni dlouhodobého investovaného
kapitalu. Jinymi slovy se zjiStuje vySe generované¢ho provozniho hospodaiského
vysledku pted zdanénim, jez podnik doséahl pii investici vlastniki a akcionafi jedné

koruny.

¢ Rentabilita aktiv (Return on Assets, Basic Earning Power — ROA)

EBIT
ROA = -
aktiva

Rentabilita aktiv, tedy celkového vlozeného kapitalu bez ohledu na zptsob

financovani vyjadiuje celkovou efektivnost podniku.

e Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity — ROE)

Cisty zisk
ROE = A
vlastni kapital

Vypoctem ukazatele ROE je méfena vynosnost kapitdlu, ktery do podniku
vlozili akcionafi ¢i vlastnici. Cilem je tedy zjistit, jestli je jejich vlozeny kapital
zhodnocovan dostate¢né neboli adekvatné k riziku investice. Rostouci hodnoty
ukazatele mohou mimo jiné znamenat efektivnéj$i hospodateni podniku, redukci
podilu vlastniho kapitalu nebo také sniZeni uroku ciziho kapitalu. (Kislingerova a kol.,
2010, s. 98, 99)

e Rentabilita trzeb (Return on Sales — ROS)

EAT

ROS =
(trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb + trzby z prodeje zboZi)

Ukazatel vynosnosti trzeb ROS predstavuje vysi vyprodukovaného cistého
zisku na 1 K¢ trzeb. Hodnoti se tedy schopnost podniku generovat zisk pti danych
trzbach. (Hobza, Schwartzhoffova, 2015, s. 59)
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2.3.4.2 Ukazatel likvidity a platebni schopnost

Analyza likvidity je dalsi podstatnou soucasti hodnoceni vykonnosti podniku.
Schopnost podniku hradit své potieby, tedy splacet vzniklé zavazky je jednim
z piedpokladi jeho dlouhodobé finanéni stability, potazmo existence. Management
likvidity je tizce provazan také s fizenim likvidnosti podniku, ktera udava miru
obtiznosti a rychlosti transformace majetku na penézni prostredky a solventnosti
podniku ptedstavujici schopnost dostat svym zavazkum. (Kislingerova a kol., 2010,
s. 103)

Schopnost podniku vcas splacet své veskeré splatné zavazky zavisi do znacné
miry na tom, jak rychle dokaze pfeménit sva aktiva na penézni prostfedky. Urovei
schopnosti a pripravenosti hradit kratkodobé zavazky podniku v plné vysi a vcas,
Vv pozadované form¢ a na pozadovaném misté¢ je méfena prostfednictvim pomérovych

ukazatelu likvidity.

Obvyklym prvnim krokem analyzy je rozbor fondt ob&éznych aktiv. Informace
0 vysi dostupné hotovosti a 0 ostatnich likvidnich aktivech, jimiz je podnik schopen
dostat svym zavazkam jsou pro zpracovani rozbort jednotlivych ukazatela likvidity
zcela nezbytné, jelikoz ptimo vstupuji do jejich vypocta, konkrétné na misto Citatele.
Obézny majetek byva z pravidla rozliSovan podle stupné likvidity, pficemz nejvice
likvidnim ob&znym aktivem je kratkodoby finan¢ni majetek, méné likvidni jsou
kratkodobé pohledavky, nejmén€ pak zasoby. Obézny majetek sam o sobé&
neprodukuje zisk, naopak na sebe kapital vaze, a tak hlavnim cilem managementu
existence podniku. Na druhé strané, na pozici jmenovatele na likviditu ptisobni vedle
makroekonomickych vlivli, délky vyrobniho cyklu a dalSich faktori vyse

kratkodobych zavazki. (Reziakova a kol., 2010, s. 18, 19)
Zpravidla se pocitaji tii stupné likvidity: (Synek, s. 49, 2007)
e Bézna likvidita

obézna aktiva

bézna likvidita =
czna tkviaa kratkodobé zavazky
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Vysledna hodnota ukazatele bézné likvidity poskytuje udaj o tom, kolikrat je
podnik schopen pfi preméné veskerych svych obéznych aktiv na hotovostni prostredky

splatit zavazky svym véfiteliim.
e Pohotova likvidita

(obéina aktiva — zasoby)

hotova likvidita =
POnOtova H It = v atkodobé zavazky

Smyslem konstrukce ukazatele pohotové likvidity je vylou¢it méné likvidni
aktiva — zasoby a pfiblizit se tak vyssi vypovidaci hodnoté. Opravdového vyznamu
vSak ukazatel nabyva pouze za predpokladu, ze pohledavky budou inkasovany vzdy
a Vv plné vysi, a Ze kratkodobé cenné papiry budou spravné ocenény.

e Penézni likvidita

finanéni majetek

okamzita likvidita =

kratkodobé zavazky
Okamzitd neboli také penézni likvidita uvazuje okamzitou splatnost
kratkodobych zavazki. Jejim vypoftem management podniku zjisti, zda je schopny
uhradit v plné vysi své zavazky ihned cili v okamzik vypoctu, piipadné jakou jejich

konkrétni ¢ast. (Reznakova a kol., 2010, s. 20)

2.3.4.3 Ukazatel aktivity

Efektivnost c¢innosti podniku zavisi vedle dalSich aspektii na schopnosti
managementu zajistit optimalni strukturu a vyuziti podnikového majetku. Je-li
v podniku vice nevyuzitého majetku, jsou na n¢j vazany zbytecné naklady, coz vede
Kk niz$im zisktim. Mira vyuziti tohoto majetku je méfena soustavou ukazatell aktivity.
Vyjadfenim mize byt bud’ obrat aktiv ¢ili obratkovost uréité skupiny aktiv, anebo
aktiv celkem za dané Casové obdobi ¢i doba obratu aktiv vyjadiena ve dnech.
Z4doucim vyvojem je zpravidla zvySovani poétu obratek, kdy je obvyklym efektem

dosahovani stejného zisku pti snizovani kapitalu. (Synek, 2007, s. 344)

Nejuzivangj$i ukazatele aktivity podniku uvadi jejich nasledujici vycet.
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trzby

obrat aktiv = -
aktiva

triby

obrat zasob = —
zasoby

aktiva
triby
360 )

dobo obratu aktiv =

doba obratu zasob =

pohledavky

doba obratu pohledavek = (triby)

360

kratkodobé zavazky
trzby
360 )

doba splatnosti kratkodobych zavazki =

(Kislingerova, 2008, s. 106)

2.3.4.4 Ukazatel zadluzeni

ZadluZenost podniku uvaZovéana jako financovani své ¢innosti nejen zdroji
vlastnimi, ale i zdroji cizimi, je ucelna tehdy, kdyz pfinasi podniku vynos i pies
naklady ciziho kapitalu — Groky. Obvyklym stfedem zdjmu managementu podniku pii
rozboru zadluZenosti jsou ukazatele celkové zadluZenosti, zadluZenosti vlastniho

kapitalu a urokového kryti. (Mace, 2005, s. 37)

Zakladnim ukazatelem zadluzenosti je celkova zadluzenost, ktera je vyjadiena
podilem ciziho kapitalu na aktivech. Doporu¢ovana hodnota zadluZeni se pohybuje

mezi 30 a 60 %. (Knapkova, Pavelkova, Remes a kol., 2017, s. 88)
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e Celkova zadluzenost

) 5 cizi kapital
celkova zadluzenost = ——
aktiva

Vyslednda hodnota predstavuje miru financovani celkovych aktiv cizim

kapitalem.
e ZadluZenost vlastniho kapitilu

5 . o cizi kapital
zadluzenost vlastniho kapitalu =

vlastni kapital

Ptijatelnd mira zadluzeni vlastnich zdroji zavisi do zna¢né miry na situaci, ve
které se podnik nachazi ¢i v jaké je fazi svého vyvoje a na postoji vlastnika k riziku.

(Dluhosova, 2010, s. 79)
e Urokové kryti

EBIT
nakladové uroky

urokové kryti =

Poskytuje informaci kolikrat je zajiSténo kryti urokli z ciziho kapitdlu
provoznim ziskem, tedy jiz po odecteni veskerych nakladi spojenych s produktivni
ginnosti podniku. Cim vyssi je urokové kryti, tim je finanéni situace podniku lepsi.

(Scholleova, 2017, s. 181)

2.3.5 Rozbor pracovniho kapitalu

Pracovni kapitdl podniku predstavuje tu cast kapitalu, jehoz slozky jsou
neustale Vv pohybu. V rozvaze zaujima misto mezi aktivy, konkrétné se jedna
0 kratkodoba neboli obéZna aktiva. ObéZzna aktiva sestavaji z pohledavek, zasob
a hotovosti. Kazda z téchto slozek vyZzaduje znacnou pozornost managementu S cilem
dosahnout a udrzet optimalni strategii fizeni téchto aktiv, jelikoz pravé jejich obratky
jsou jednim z hlavnich faktori plsobicich na vysi zisku podniku. (Jindfichovska,
2013, s. 157-169) Zpusob fizeni pracovniho kapitalu pfimo pusobi na efektivitu

fixniho kapitalu, nebot je vyuzivan praveé prostiednictvim provozniho kapitalu.
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Zanedbanim spravy pracovniho kapitdlu mize dojit K pferuseni toku finan¢nich
prostredki, coz muze vést az K neschopnosti podniku hradit své zavazky. Kvalitni
management pracovniho kapitalu je tedy pro udrzeni hospodarské stability podniku
zcela zasadni podminkou a do zna¢né miry uréujicim faktorem potencialniho aspéchu

¢i selhani celkové podnikové ¢innosti. (Talekar, 2005, s. 54, 55)

2.3.5.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitdl oznadovany také jako disponibilni finanéni fond,
zahrnuje prostiedky, které nejsou piedem vazané na kratkodobé zavazky. Tato Cast
kratkodobého majetku je financovana dlouhodobymi finan¢nimi zdroji, tim padem
jsou relativné Kk dispozici pro provozni ¢innost podniku. Z jiného uhlu pohledu lze
Cisty pracovni kapital chapat jako ,,finan¢ni polstai‘. V ptipad¢, Ze by byl podnik nahle
nucen uhradit vsechny své kratkodobé zavazky, bude mit k dispozici prostiedky
Vv podobg Cistého pracovniho kapitalu, tim pddem nebude nucen ukoncit svoji ¢innost.
Cisty pracovni kapital byva taktéz oznatovan jako ukazatel likvidity. Uzce souvisi
s ukazatelem bézné likvidity, ktery Cisty pracovni kapital nepiimo vyjadiuje. Mezi
obézna aktiva, jak jiz bylo vySe zminéno, patii pohledavky, zdsoby a finan¢ni majetek.
Kratkodobé zavazky, jimiz jsou obé&zna aktiva kryta, sestavaji z kratkodobych
bankovnich Gvérd, dodavatelskych tvéeri a kratkodobych cennych papirii. (Ruckova,

2010, s. 50-51)

Na zakladé vyse uvedenych skutecnosti vyplyva nasledujici vypocet Cistého

pracovniho kapitalu.
Cisty pracovni kapital = obézna aktiva — kratkodobé zavazky

Obézna aktiva mohou mit proménlivy ¢i staly charakter. V zavislosti na
riznych procesech nebo udalostech se vyse proménlivych aktiv zpravidla periodicky
meéni. Podnétem rustu ¢i ubytku aktiv mize byt kupiikladu splatnost faktur,
spotfebovani zdsob materialu nebo vyplatni terminy. Do druhé skupiny, mezi relativné

stala obézna aktiva se fadi takova aktiva, ktera jsou v podniku déle nez jeden rok.

Princip financovani obézného majetku, je-li uvazovana vyvazena strategie,
spociva ve financovani dlouhodobého majetku a obézného majetku stalého charakteru

dlouhodobym kapitdlem a financovani proménlivé vySe obézného majetku
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kratkodobym cizim kapitdlem. Z urcitych diivodt mize podnik volit také jiny nez
vyvazeny pristup k vyuziti svych zdroji. Pti volbé konzervativniho pfistupu je i
proménliva vySe obéznych aktiv kryta dlouhodobymi zdroji, které tim padem
nemohou byt maximalné vyuzity. V ramci agresivniho piistupu, jsou naopak veskera

obézna aktiva kryta pouze kratkodobymi cizimi zdroji. (Slavik, 2013, s. 27)

Z dtvodu vysoké nékladnosti dlouhodobych zdrojt, kterymi je isty pracovni
kapital kryt, byvd obvyklou snahou managementu finan¢niho fizeni podniku vysi
kapitalu minimalizovat. Na druhé stran€¢ vyrobni management, ktery zodpovida za
plynulost chodu vyroby, vyzaduje maximalizaci zasob, aby piedeSel ptipadnému
naruseni ¢innosti, které mize nastat vlivem neocekavanych situacich. Cilem je zajistit
optimalni a stabilni vysi pracovniho kapitalu. To je jeho minimalni vyse, pii které

nebude ohrozena plynulost podnikové ¢innosti. (Scholleova, 2017, s. 93)

2.3.6 Ukazatel EVA (Ekonomic Value added)

Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty EVA jakozto hodnotové kritérium pro
méfeni vykonnosti podniku je jednim z neuzivanéjSich ukazateld zabyvajicich se
maximalizaci hodnoty pro akcionafe. Hlavnim znakem je wziti provozniho
hospodaiského vysledku, respektive provozniho zisku po zdanéni (NOPAT-Net
Operating Profit after Tax) a vyuziti ,,tzzv. oportunitnich nakladu, tj. ndkladi uslé
prilezitosti do mereni vykonnosti, které vstupuji v podobé ceny, resp. Nakladii kapitdlu
(Weighted Average Cost of Capital — WACC). “ (Kislingerova a kol., 2010, s. 118)

Vypocet ukazatele piidané ekonomické hodnoty je:
EVA = NOPAT — CxWACC
kde NOPAD - provozni zisk po zdanéni,
C - celkovy zpoplatnény kapital,
WACC - vézené nédklady kapitalu.

Ekonomickym ziskem je tedy zisk, ktery je ocistén jednak o naklady spojené
s cizim kapitalem, ale také o naklady na vlastni kapital. Zadouci hodnota ukazatele je

vvvvvv

2012, 5. 192)
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2.3.7 Srovnavani

vvvvvv

vyslednych hodnot aplikovanych dil¢ich analyz. Obzvlasteé v ptipad¢ ukazateli
neposta¢i pouhy vycet vysledki jednotlivych vypocti. Ukazatele Ize v prvni fadé
porovnavat s normativem, ale predev§im maji tvofit zéklad pro analyzu pficin
finanéniho stavu a vyvoje podniku. K tomu je zapotiebi pochopit vzajemné vazby
a souvislosti mezi jednotlivymi oblastmi podnikovych financi a ziskat hlubsi
povédomi o skute¢né hospodarskeé situaci financnim zdravi podniku, coz se neobejde

bez dikladného vyhodnoceni ukazatelii. (Hobza, Schwartzhofova, 2015, s. 57)
Vypoctené hodnoty mohou byt srovnavany:

- se standardy,
-V case,
- Vv prostoru:
e s odvétvovymi hodnotami,

e s konkurenci, S nejlep$im podnikem v odvétvi.

Existuje-li pro vybrané ukazatele doporu¢ena hodnota normativu, se kterou se
vypocitané hodnoty analyzovaného podniku porovnavaji, jednd se o srovnavani se

standardy.

Casové srovnavani je vyuzivano predev$im pii vertikalni analyze nebo viude
tam, kde jsou sledovany hodnoty za nékolik ¢asovych obdobi. V nekterych ptipadech

je prinosnéjsi rozbor trendu ukazatele nez vycet jednotlivych hodnot.

Pii srovnavani s odvétvovymi a konkuren¢nimi hodnotami je dulezité
rozliSovat optimalni a kritické hodnoty a uvédomit si, kde je preferovana maximalizace
a kde minimalizace hodnot a samoziejmé& vnimat plisobeni vzajemné se ovlivitujicich

vazeb ukazateld. (Scholleova, 2017, s. 196, 197)

2.4 Rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nenutna

Predpokladem ocenéni je, ze méa podnik pouze jedno zékladni zaméteni, tj.
jednu hlavni podnikatelskou ¢innost, pro jejiz provoz je nezbytny jisty soubor aktiv

0 urcité struktuie a velikosti véetné potiebnych rezerv. Pokud mé podnik vice nez
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jedno podnikatelské zaméfeni, stanovena hodnota podniku musi sestavat z jednotlivé
ocenénych podnikatelskych aktivit. VétSina metod ocenovani podniku vyzaduje
roz¢lenéni podnikovych aktiv na provozné nutna a nenutna. Aktiva, bez nichz se hlavni
podnikatelska ¢innost neobejde, jsou aktiva provozné nutna. Ostatni aktiva jsou pak
oznacovana jako provozné nenutnd. Jejich vyfazenim nedojde k poklesu piijmt
podniku. Vynosové ocenéni, které bude uplatiiovano v praktické ¢asti této prace,
hodnotu téchto aktiv nezahrnuje. V souvislosti s vyfazenim provozné nenutnych aktiv
by mély byt vyfazeny taktéZ vynosy a naklady s nimi souvisejici. (Vochozka, Mula¢
akol., 2012, s. 137, 138)

Dlivodem této faze, tedy rozc¢lenéni aktiv na provozné nutna a nenutna, jez
pfedchézi samotné tvorbé finan¢niho plénu, je neziidka bézné situace, Ze ¢ast majetku,
ktery podnik vlastni v rdmci své hlavni ¢innosti nevyuziva a nepifindsi mu zadné nebo
minimalni pfijmy. Majetek, ktery je podnikem vyuzivan, a ktery generuje urcéitou vysi
piijmd, avSak nesouvisi s hlavni podnikovou aktivitou, by mél byt také vyclenén.
Riziko spojené s piijmy tohoto majetku, mize mit odliSny charakter od rizika
vazaného k hlavni ¢innosti podniku. Dale je tfeba brat v tivahu, Ze aktiva nepotiebna
K provozovani hlavni podnikatelské ¢innosti, jsou zpravidla ocenovana jinym
zpusobem. Jelikoz se jednd o aktiva, kterda budou s vysokou pravdépodobnosti
V budoucnu bud’ prodéana, pronajimana anebo zlikvidovéana, budou v zavislosti na dané
realité oceniovana napiiklad podle vynosu z prondjmu nebo na zdkladé prodejni ceny
majetku. V kazdém piipadé zanedbani tohoto kroku, miize proces ocenéni nezadoucim
zpusobem ovlivnit a zkreslit tak vysledek kone¢né hodnoty. (Matik a kol, 2018, s. 141,
142)

2.5 Tvorba finan¢niho planu

Finanéni planovani jako soucast strategick¢ho fizeni je jednou
z nejpodstatnéjsich oblasti managementu bez ohledu na zaméfeni podniku. Tvorba
finan¢niho planu vychazi z hlavni podnikové strategie. Komplexni finan¢ni plan je
V podstaté propojenim dil¢ich plani veskerych podnikovych aktivit. Jednotlivé plany
z ného vychazeji a dale ho rozviji. Budou-li tyto plany realizovany, pak by nastala
finanéni situace diky pldnovanym finanénim vykazim méla byt vice méné

predvidatelna. Konstrukce finan¢niho pladnu je provadéna na urovni vrcholového
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managementu tak, aby byl naplnén hlavni cil, tedy maximalizace hodnoty podniku.

(Mula¢ova, Mulag a kol., 2013, s. 172)

Ptistup k tvorbé financniho planu pro potteby ocenéni je zcela odlisny.
Pozadavky na jeho vyslednou podobu maji jiny charakter, jelikoz nejsou dany top
managementem, nybrz zhotovitelem daného ocenéni, ktery jej sestavuje s odlisnym
a naprosto konkrétnim zamérem tak, aby splnil danou funkci pro ocenéni. Cilem
financniho planovani v ramci procesu oceneni podniku je v podstaté pouze sestaveni
dokumentu, z néhoz bude mozno cerpat data potrebna k naplneni vzori. (Vochozka,
Mulag, 2012, s. 138). Z tohoto divodu je projekce soustiedéna pouze na oblasti
a vykazy hospodaieni podniku, které jsou pro aplikaci modeli stanoveni hodnoty

nezbytné. Jedna se predevsim o veliciny S nejvétsim dopadem na hodnotu podniku.

Konkrétni klicové polozky jsou oznacovany jako generatory hodnoty, nebot’
maji ve svém souhrnu z pohledu vynosového ptistupu k ocenéni, schopnost urcit
hodnotu podniku. Po dukladné analyze jednotlivych generatorti ziska ocenovatel
zasvécenéjsi pohled na tvorbu hodnoty podniku v minulosti a na faktory pasobici na
zkoumané veli¢iny. Progndza generatort hodnoty pak tvoii zakladni kostrou pro
sestaveni komplexniho finan¢niho planu, ktery generatory dale rozviji a postupné

provétuje, zda je projekce realna. (Marik a kol., 2018, s. 145, 150)

Hodnota je zavisla na schopnosti podniku generovat v budoucnu vynosy a je

zasadné ovlivnéna nasledujicimi veli¢inami.

e Riist prijma, kterého Ize dosahovat vynosnymi investicemi.
Prostfedky mohou byt investovany napiiklad do inovace produktd,
distribu¢nich systémi, do rozvoje marketingovych modeld anebo na
prizkum a expanzi na nové trhy. Zakladem projekce budoucich trzeb
je vystup strategické analyzy, pficemz vySe trzeb je korigovana
kapacitnimi moZnostmi. (Reziidkova, 2012, s. 23)

e Provozni ziskovd marze vypocitana jako podil korigovaného
provozniho vysledku hospodafeni k trzbam. Z divodl neznalosti
vesSkerych prognézovanych dat pifi vypoctu je vhodnéjsi provozni
ziskovou marzi a korigovany provozni hospodaisky vysledek pocitat

pted dani a odpisy.
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Investice do pracovniho kapitalu upraveného o vyfazeni provozné
nenutnych veli¢in a tro¢eného ciziho kapitalu. Poté nasleduje rozbor
vazeb mezi slozkami pracovniho kapitalu a vykony a analyza pfi¢in
sledovaného vyvoje. Nakonec je odhadnut vyvoj naro¢nosti trzeb na
pracovni kapital v budoucich letech.

Investice do dlouhodobého provozné nutného kapitalu uvazovana
jednak jako podminka pro zachovani existence podniku a jednak
Vv $irSim thlu pohledu, jako investice do vyvoje, vyzkumu a lidského
kapitalu. Prognéza budouciho vyvoje vychazi z analyzy minulého

vyvoje doplnéného o miru vyuziti kapacit.

Po progndze investice do provozné nutného investovaného kapitalu je vhodné

provést analyzu jeho rentability. Pfedpokladem nekone¢ného trvani ¢innosti podniku,

je dlouhodobé¢ vyssi hodnota rentability provozné nutného investovaného kapitalu nez

pramérné vazené naklady kapitalu, v krajnim ptipadé¢ mizou byt hodnoty totozné.

Takto pojata rentabilita je pro rok t zjednodusené vyjadiena jako podil korigovaného

provozniho vysledku hospodafeni vroce t K provozné nutnému investovanému

kapitalu k pocatku téhoz roku.

Zpusob financovani — predevsim velikost ciziho kapitalu.

Doba existence podniku - pfedpokladana doba generovani
pozitivniho penézniho toku. (Mafik a kol., 2018, s. 149-164)
Diskontni mira zohledniuje faktor ¢asu a rizika budoucich penéZnich
tokd, a tim vyjadtuje jejich soucasnou hodnotu. Pro stanoveni hodnoty
diskontni miry daného podniku se vyuziva ptevazné hodnota
primé&rnych vazenych nakladii kapitalu podniku WACC. Piesny postup
pro vypocet diskontni miry je zavisly na zvolené varianté¢ vynosové

metody ocenéni. (Siman, 2010, s. 113)

Generatory hodnoty je vhodné doplnit planem financovani, ktery pfedevsim

zahrnuje planovéani splatek avérti a vyhodnoceni potieby novych uvért. V tvahu

pfipada také zahrnuti jiz zminénych polozek nesouvisejicich s hlavnim provozem

podniku. Piikladem lze uvést generované zisky z planovanych odprodejli pozemki

anebo majetku podniku. Dal$im zadoucim krokem pro co nejpiesnéjsi vysledek
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ocenéni je zapracovani predpokladanych vyplat podilti na zisku ¢i vyplat dividend.

(Matik a kol. 2018, s. 176, 177)

Tvorba finan¢niho planu by méla byt ochranéna od subjektivnich ptedstav
a zamera soucasného vlastnika. M¢l by respektovat soucasnou podnikovou situaci, ale
i makroekonomické a jiné aspekty. Zaklad projekce by mél byt tvoren pouze exaktnimi
fakty a veskeré dalsi uvedené predpoklady musi byt obhajitelné a zdivodnitelné.
Obvykle je finan¢ni plan sestaven z hlavnich G¢etnich vykazu (planovana vysledovka,
planovany vykaz CF a pldnovana rozvaha) v agregované¢ form¢ a Vv rocni podobé,

predstavuji prvni fazi. (Kislingerova a kol, s. 131-133, 2010)

Pti planovani finan¢nich vykazii je vhodné kombinovat nékolik adekvatnich
ktera vychazi z principu linearni zavislosti vyvoje konkrétnich polozek na pohybu
provoznich trzeb. Suritym procentudlnim podilem na hodnoté trzeb z provozni
¢innosti podlozenym konstantni ¢asovou fadou jsou tyto polozky zahrnuty do
konstruované projekce. Metoda procenta trzeb miize byt uplatnéna pfi pldnovani téméer

vSech podnikovych aktiv a vynosovych i nakladovych polozek.

Projekce polozek bez zavislosti na trzbach mize vychazet z analyzy minulych
Casovych fad, tj. na zakladé zaznamenaného trendu dané polozky. Pokud se Casovy
trend jevi nespolehlivé nebo jej nelze sjistotou uréit vibec, vyuziji se hodnoty

primé&rné nebo hodnoty posledniho roku.

Soucasti tvorby projekce muze byt, jak jiz bylo feCeno také zacélenéni
mimotradnych polozek, které nemohou byt pfedem planovany. Zaclenéni mize byt
provedeno prostiednictvim stanovené konstantni vySe po celé obdobi. Nejcastéji jsou
takto urCeny mimotadné vynosy a naklady, opravné polozky, tvorby rezerv a ¢asové
rozliSeni. Pro stanoveni jejich vySe musi byt provedeny urcité ukony a vypocty.
Pfedmétem rozbort jsou nerozdélené zisky, odpisy a nakladové troky. (Vochozka,
Mulag, s. 139)

Kompletni finan¢ni plan sestava ze soustavy dil¢ich plant:

e prodeje pro odhad budoucich vynosi,

e produkce s odpovidajicim odhadem budoucich nakladu,
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e kapacit obsahujici plan investic, plan pracovniho kapitalu, plan udrzby
a plan odpisu,

e pracovnich sil,

e provozniho vysledku hospodareni, ktery vyplivd z planovanych
budoucich provoznich nakladi a vynosii,

e provozniho penézniho toku, jehoz vychodiskem je plan pracovniho
kapitalu a provozniho hospodatského vysledku,

e celkového penézniho toku, ktery informuje bud’ o pfipadné potiebé
dalsich financ¢nich zdrojii nebo o moznosti investovani piebyte¢nych
prostiedkil

e a z planované rozvahy jako zavéreéného dokumentu. (Matik, 2018,
s. 175)

Vyhotoveny finanéni plan mtze byt posouzen riznymi expertnimi technikami,
kterymi se posuzuje pfedevsim jeho redlnost a pfiméfenost. V piipad€ potieby dojde

k jeho korekci. (Vochozka, Mulac, s. 139, 140)
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3 Metody stanoveni hodnoty podniku

V zasad¢ se rozliSuji tfi hlavni principy oceflovani podniku — trzni princip,
majetkovy princip a princip penéznich tokti. Pro stanoveni hodnoty urcitého podniku
za ur¢itym ucelem musi byt vybrana jedna specificka metoda. Vybér metody ma
zasadni vliv na vyslednou hodnotu podniku, jelikoz s kazdou aplikovanou metodou
bude vysledna hodnota rozdilna. Divodem jsou pravé odlisné principy, na kterych jsou
jednotlivé metody postaveny. Majetkové metody jsou orientovany na piitomnost
a hodnoti podnik takovy, ,,jaky je*“. Opacnymi charakteristiky se vyznacuji metody
vynosové, které na podnik nahlizi pohledem budoucnosti ¢ili hodnoti jeho budouci
podnikatelskou ¢innost. Principem trznich metod je pak hledani hodnoty podniku na
zaklad¢ hodnoceni a srovnavani klicovych oblasti ocetilovaného podniku S podobnymi
podniky na kapitdlovém trhu. V nékterych ptipadech, za ptfedpokladu mize byt
zadouci vedle aplikace hlavni metody, vyuzit dalsi metodu tzv. metodu kontrolni
neboli dopliujici, kde bude za ptedpokladu spravné interpretace hledané hodnoty

realizace dalsi metody piinosna. (Fazziny, 2018, s. 9, 10)

3.1 Metody zalozené na majetkovém principu

Metody majetkového ocenéni jsou zalozeny na bazi stavovych veli¢in, které
vychazeji z bilance podniku — z u¢etniho vykazu rozvaha. Na zaklad¢é ocenéni kazdé
jednotlivé majetkové slozky podniku po odecteni veskerych jeho zdvazk je stanovena
kone¢na hodnota netto, tedy hodnota vlastniho kapitalu. V zavislosti na zvolené
metodé majetkového ocenéni, bude vysledna vyse hodnoty odlisna, jelikoz zplsob
ocenéni jednotlivych podnikovych aktiv je s kazdou konkrétni metodou modifikovan.

(Kovar, Bozkova, 2016, s. 153)

3.1.1 Metoda likvida¢ni hodnoty

Uplatnéni likvida¢ni metody nabyva smyslu v tom ptipadé, pokud podnik
s urcCitosti planuje rozd¢lit, rozprodat ¢i zlikvidovat sva veSkera aktiva ¢ili planuje
ukoncit svou podnikatelskou Cinnost. Konkrétnim piikladem, kdy je zjisStovana
likvida¢ni hodnota mize byt ocenéni podniku ztratového ¢i podniku s omezenou
zivotnosti, ocenéni za ucelem rozhodnuti mezi sanaci a likvidaci podniku nebo ocenéni

pouze neprovozniho majetku. Hodnota podniku je v tomto pfipadé piimo zavisla na
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predpokladanych generovanych piijmech z této likvidace, které jsou za standartnich
podminek (bez ¢asové ¢i jiné tisn€) na urovni trzni hodnoty likvidovanych polozek
aktiv. Prub¢h stanoveni hodnoty je ovlivnén podminkami, ve kterych se podnik pravé
nachazi ¢ili jaky mé disponibilni casovy fond na likvidaci, zda existuji a ptipadn¢ jaké
a jak intenzivni jsou vngjs$i tlaky, pfedev§im ze strany véfitell. Zdanlivou
jednoduchost ocenéni metodou likvida¢ni hodnoty vyvraci skutecnost, Ze jeji podstata
je zavisla na odhadované mitfe schopnosti trhu likvidovany majetek vstiebat a na

nejistoté ziskani aktualnich trznich cen za dana aktiva. (Mafik, 2018, s. 365-367)

3.1.2 Metoda ucetni hodnoty

Ocenéni na zékladé ucetni hodnoty vlastniho kapitalu dané¢ho podniku vychazi
z podnikové bilance. Vstupnimi daty jsou historické ceny, za které byl majetek
podniku pofizen. Principem ocenéni ucetné zanesen¢ho a staticky zobrazeného
podniku je vypocet ucetniho rozdilu mezi vykazovanymi aktivy a zavazky daného
podniku. Vyslednym rozdilem je celkova hodnota podniku na hladiné netto k datu
sestaveni souhrnnych ucetnich vykazii. Z hlavni podstaty této metody vychazi také jeji
nejveétsi nedostatky v podobé ¢asového intervalu, ktery pusobi na miru rozdilu mezi
pofizovacimi cenami aktiv a jejich soucasnou ekonomickou hodnotou.
Problematickou oblasti aktiv jsou v dnesni dobé pomérn€ vyznamna nehmotna aktiva,

piikladem goodwill, podnikové know-how a dalsi. (Pettik, 2009, s. 427)

3.1.3 Metoda substan¢ni hodnoty

Hleddni substanéni metody vychdzi stejné jako metoda ucetni hodnoty
z predpokladu pokrac¢ovani ¢innosti podniku. Substan¢ni neboli vécna hodnota byva
povazovana za jakési vylepSeni vySe zminéni uetni hodnoty, kterd ne zcela dokaze
zachytit skute¢nou trzni cenu majetku, tj. nerespektuje naklady na znovupotizeni aktiv
dané struktury, které jsou vazané na miru opotiebeni. Substanéni metoda pracuje
S hlub$im a detailnéj$im rozborem majetkové slozky podniku, pfedevsim respektuje
Cisté reprodukéni naklady majetku, ktery je v podniku dlouhodobé vazan tzv. staly
neboli fixni majetek. Jeho vyznamu piidava skutecnost, Ze pravé tento majetek tvoii
kapacitu, jez je vychodiskem tvorby uzitnych hodnot. Druhou sloZkou jsou aktiva
obézna. Jejich ucetni vyjadreni je transformovano skrze jejich jednotlivé rozdilné

funkce v realné likvidni prostiedky. Obézny majetek je tak pfecenén z jeho uGcetni
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hodnoty na realné pohotové prostiedky prostfednictvim vyuziti znaleckych zkuSenosti
a dostupnych informaci. Vedle pohledavek, zasob a dalsich kratkodobych aktiv znalec
preceniuje také zavazky podniku. Princip vécné hodnoty vychéazi ze schopnosti
podnikovych aktiv generovat vynos pro vlastniky. Na majetek je tedy nahliZzeno

pohledem principu going concern. (Kislingerova, 2001, s. 129)

3.2 Metody zalozené na trznim principu

Stanoveni hodnoty podniku vychazejici z trznich principti uvazuje hodnotu
podniku jako rovnovaznou trzni cenu danou vzdjemnym plsobenim nabidky
a poptavky. Podniky, které jsou obchodovatelné na kapitdlovém trhu, jsou ocenovany
na zakladé¢ burzovnich cen. Hodnota neobchodovatelnych podnikd zévisi na
vypozorovanych podminkach soucasnych nebo nedavno minulych transakei, jejich

piredmétem jsou obdobné srovnatelné podniky. (Mafik, 2018, s. 343)

3.2.1 Metoda trzniho porovnani

Principem metody trzniho porovnani je vyuziti srovnavacich analyz, kde
pomoci odvozenych multiplikatorti (ukazatel) 1ze hodnotu daného podniku odvodit,
a to za predpokladu, ze je znama trzni cena podnikti s podobnymi vlastnostmi a znaky,
jakymi disponuje ocenovany podnik. Problémem této metody je samotna
charakteristika kapitalového trhu, tedy jedine¢nost jeho aktiv — podniki. Z tohoto
divodu je velmi obtizné nalézt plné srovnatelné podniky S dostupnou informaci
0 jejich trzni ceng, coz je hlavni podminkou uplatnéni metody trzniho porovnani.

(Vachal, Vochozka, 2013, s. 143)

3.2.2 Metoda piimého ocenéni na zaklad¢ analyzy kapitaloveého trhu

Pokud je pfedmétem ocenéni akciova spolecnost s bézn¢ obchodovatelnymi
akciemi, lze jeji hodnotu odvodit pomoci trzni pfidané hodnoty prostfednictvim
ukazateld kapitalového trhu. Na zéklad€ dostupnych informaci, tedy trzni ceny akcii a
mnozstvim, kterym dany podnik disponuje Ize provést jednoduchy vypocet —
vyndsobeni téchto dvou udajl a ziskat tak trzni kapitalizaci, ktera vSak nemutze byt
povazovana za kone¢nou hodnotu podniku. Diivodem je V prvni fadé nejasnost ceny

akcie, se kterou je pracovano. V tivahu pfipada cena prumérna, uzaviraci nebo
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okamzitd. Druhym zdrojem odliSnosti vysledné hodnoty je skutecnost, ze pfti

okamzitém prodeji vSech akcii nemuze byt jejich cena totozna. (Marik, 2018, s. 343)

3.3 Metody zaloZené na vynosovém principu

Soubor vynosovych metod uvazuje podnik jako funkéni celek, jehoz trzni
hodnota vychazi z vyse stanoveného efektu pro vlastniky v podob¢ realného vynosu.
Cilem procesu stanoveni hodnoty je tento readlny vynos stanovit a pfevést na sou¢asnou
hodnotu, a to pfi zohlednéni v§ech vlivi pasobicich na budouci vyvoj podniku i trhu,
pficemz je uvazovano nekonecné fungovani Cinnosti podniku. Hlavni podstatu lze
pfirovnat k jiz v prvni kapitole zminénému mikroekonomickému pojeti hodnoty
statku, kterd je dana o¢ekavanym uzitkem pro jeho majitele. Vztazeno k podniku je

timto uzitkem oc¢ekavany zisk pro vlastnika. (Polacek, Attl, 2006, s. 147)

3.3.1 Metoda ekonomicky ptidané hodnoty

Nastroj ekonomicky ptidana hodnota EVA (economic value added) v prvni
rad¢ vylepsil a do jisté miry nahradil pivodni ukazatele méfeni vynosnosti podniku
(ROE, ROA a podob.), jez disponuji fadou nedostatki. Jeho kvality spocivaji ve
schopnosti zahrnout a zohlednit faktor ¢asu ¢ili ¢asovou hodnotu penéz a faktor rizika
investori. Ekonomicky pfidana hodnota, jakozto nastroj finan¢ni analyzy je
podrobnéji vymezena v kapitole 2.3.7.. Dalsiho uplatnéni vedle hodnoceni vykonnosti
nachazi v ramci fizeni podniku, ¢imz vynika oproti metodam volnych penéZnich tokd,
které jsou vhodné jako ndstroj ocefiovani podnikii, nikoliv vSak jako ndstroj fizeni.

Posledni ne mén¢ dutlezitou a uzivanou funkci EVA je stanoveni hodnoty podniku.

Ekonomicky pfidana hodnota analyzuje ekonomicky zisk, ktery uvazuje vedle
béZnych nakladi také naklady kapitalu, vEetné nadkladi vlastniho kapitalu, ¢imZ se
odliSuje od ucetniho zisku. Jestlize podnik vykazuje urcitou vysi Gc€etniho zisku,
nemusi nutn¢ dosahovat také zisku ekonomického. V ptipadé, Ze jsou ndklady na
vlastni kapital ve stejné vysi jako dosazeny Ucetni zisk, pak ekonomicky zisk je roven
nule. Pokud vSak ucetni zisk pfevySuje nad néaklady vlastniho kapitdlu, podnik

vykazuje také ekonomicky zisk. (Marik, 2018, s. 320-321)
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Nasledujici zékladni vzorec vypoctu ekonomicky ptidané hodnoty je také
obsahem kapitoly 2.3.7., kde je pojiman jako jeden z ukazatelti finan¢ni analyzy.

Jednotlivé slozky vypoctu tedy neni zapotiebi znovu definovat.
EVA = NOPAT — C Xx WACC

Pro potieby ocenéni je diilezité znovu piipomenout, ze Cisty provozni zisk, se
kterym vzorec pfi ocenéni pracuje, zahrnuje pouze tu ¢innost podniku, kterd je
nezbytnd k dosahovani hlavniho podnikatelského zaméru. Vynosy a ndklady
nesouvisejici s hlavni Cinnosti podniku nemohou byt v hospodaiském vysledku
zahrnuty. Za investovany kapital je povazovan dlouhodoby cizi kapital, kterym je
financovana hlavni podnikatelska ¢innost. Ostatni zavazky nemohou byt zahrnuty.
Vazené naklady kapitalu jsou rovny cené pouzitych penéz. Vzorec EVA zachycuje
porovnani dosazeného efektu s uSlou pfilezitosti (neuskutecnénym vynosem), jez
plyne z alternativniho investice kapitalu. Plnohodnotné ocenéni vyzaduje dlouhodoby
pohled na celkovou piidanou hodnotu, k ¢emuz mu samotna hodnota EVA v ramci
jednoho konkrétniho obdobi nepostaci. Pro zohlednéni dlouhodobého hlediska slouzi
ukazatel MV A, ktery vyjadiuje trzni pridanou hodnotu, jez je souhrnem jednotlivych
ro¢nich ptirastki EVA, ¢imz je pravé vyjadien piirtstek celkovy. Na zakladé této

uvahy pak hodnotu podniku Ize vyjadrit jako:
EV = Cy + MVA4,
kde EV je hodnota podniku (Enterprise Value),
Co investovany kapital v soucasnosti (C, Capital),
MVA hodnota ptidana trhem (Market Value Added).

Budouci MVA je rovna souctu vSech budoucich EVA diskontovanych na

soucasnou hodnotu, coz je vyjadieno jako:

EV=C +Z EVA,
0 (1+ WACC)?

kde EV je hodnota podniku (Enterprise Value),
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C, investovany kapital v soucasnosti (C, Capital),
EVA ekonomicky pfidana hodnota (Economic Value Added),
WACC vazené naklady kapitalu (Weighted Average Cost of Capital).

Vypocet hodnoty piidané trhem spociva nejprve v propoctu jednotlivych
hodnot EVA pro kazdy rok a poté v odhadu dosazitelné urovn¢ ukazatele MVA. Vedle
teoretické spravnosti pojeti hodnoty podniku prostiednictvim ekonomicky ptidané
hodnoty je jeji vyhodou skutecnost, ze dokaze zahrnout plany managementu podniku

pro kazdy rok. (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 155-157)

3.3.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost

-----

zemich, kde pro svou popularitu pfed¢ila i metodu diskontovanych volnych toku, ktera
je v ostatnich zemich nejuzivangjs$i metodou ocenovani. Hodnota podniku je v zasadé
urovana na hladiné netto za vyuziti dvou moznych variant, které zavisi na zptsobu
chépani cCistych vynosi. Prvni varianta uvazuje Cisty zisk, ktery je orientovany na
penézni toky, tedy jako rozdil pfijmu a vydaja. Principialné je pak tato varianta blizka
metodé DCF equity. Soucasti této metody je vypocet hospodaiského vysledku za
bézné obdobi a vyhodnoceni souladu pfedpokladanych volnych penéznich tokii pro
vlastniky se zjiSt€énym vysledkem hospodateni. Pro vyuziti metody kapitalizovanych
ziskl v rdmci ¢eskych podminek musi byt zohlednéna také nalezita pravidla rozdéleni
hospodaiského vysledku, jez jsou pro jednotlivé pravni Gpravy spole¢nosti vymezena
zakonem €. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich. Druhé varianta se opira o upraveny
vysledek hospodareni €ili o Gcetné chapany upraveny rozdil vynost a nakladi. (Mafik,

2018, s. 294-295)

3.3.3 Metoda diskontovaného cash flow

V soucasné dobé¢ je model stanoveni hodnoty podniku na bazi budoucich
penéznich tokl jedenim Zz nejCastéji uzivanych pfistupli ve svété, s vyjimkou jiz
zminéného Némecka. Modely diskontovaného penézniho toku Ize uplatnit v kazdém
podniku, ktery spliuje piedpoklady going concer principu, a u kterého je mozné
vypracovat divéryhodnou projekci budouciho vyvoje v rdmci trzniho prostiedi, které

je relativné stabilni. Pfi splnéni uvedenych podminek jsou metody budoucich
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penéznich tokl povazovany za nejlepsi volbu pro nalezeni hodnoty podniku, jelikoz
nejlépe odrazi chapani podniku pohledem vlastnikd, ktefi na podnik nahlizi jako na
investici ve smyslu dlouhodobého zdroje svych potencialnich ptijma. (Petiik, 20009,
S. 446-447)

., Hodnota podniku je pri pouziti metody diskontu cash flow dana souctem
budoucich volnych penéznich toki, tyto je vsak nezbytné preveést (diskontovat) na jejich

soucasnou hodnotu. “ (Vochozka, Vachal, 2012, s. 141)

Vynosové metody diskontovaného cash flow uvazuji vynos jako volny penézni
tok tedy prosttedky, které jsou vlastnikim nebo véfitelim k dispozici. Diskontovani
neboli prevod budoucich penéznich toki na jejich soucasnou hodnotu, je provadéno

prostfednictvim praimérnych vazenych naklada kapitalu nebo trokovou mirou.

V zdsad¢ se rozliSuji tfi varianty metody diskontovaného cash flow, avSak
nejcastéji se uziva metoda DCF entity a DCF equity. Odlisujici aspekt vyjadiuje otazka

- pro koho je volny penézni tok urcen.

e DCF entity (Entity approach) — vychodiskem jsou diskontované volné
penézni toky pro vlastniky a pro véfitele, jejichz souctem je docileno
hodnoty podniku jako celku. Po odecteni ciziho kapitalu zistane
hodnota vlastniho kapitalu.

e DCF equity (Equity approach) — ptevedenim volnych penéznich tokd
pro vlastniky na sou¢asnou hodnotu je pfimo zjisténa hodnota vlastniho

kapitélu.

Vybér penézniho toku, ktery bude diskontovan je zcela zasadni, jelikoz urcuje

vypovidaci schopnost vysledné hodnoty. (Matik, 2018, s. 193)

3.3.3.1 Metoda DCF entity

V ptipadé¢ metody DCF entity jsou diskontovany volné penéZni toky jak pro
véfitele, tak pro vlastniky. Jinymi slovy diskontuji se volné penézni toky do podniku

jako celku (FCFF — free cash flow to the firm).

Vypocet volnych penéznich tokt do podniku znazornuje nasledujici vzorec.
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FCFF; = EBIT:(1 — t) + ODP; — AWC; — Investice;,
kde, FCFF, je volny penézni tok pro vlastniky a véfitele,
EBIT,  provozni zisk pfed zdanénim,
t sazba dan¢ z pfijmu,

AWC, zména Cistého pracovniho kapitalu (obézné aktiva-kratkodobé

zavazky =WC).

S jiz dostupnou informaci o vysi pené¢zniho toku podniku ocefiovatel mize
ptistoupit k vypoctu hodnoty podniku celkem. Jelikoz diskontni mira musi odrazet
Citatele, kterym jsou v tomto piipadé¢ penézni toky pro podnik jako celek, musi
obsahovat slozku véfitelskou i vlastnikti, coz umoznuje model vazenych nakladu
kapitalu WACC. Souctem diskontovanych volnych penéznich tokt do firmy je ziskdna
hodnota podniku prvni faze. Vypocet pokracujici faze s vyuZitim Gordonova vzorce

pro stanoveni tempa rastu g postupuje dle nésledujici rovnice.

FCFF, FCFF(y4qy
(1 + WACC)t ' (WACC — g) x (1 + WACO)"

hodnota podniku brutto =

Po secteni stanovenych hodnot prvni a druhé faze je nasledné pfipocten
provozné zbytny majetek ke dni ocenéni, ¢imz je ziskdna trzni brutto hodnota podniku.

(Damodaran, 2002, s. 385-387)

3.3.3.2 Metoda DCF equity

Pokud je hlavnim cilem ocenéni zjistit hodnotu pro vlastniky, pak je vhodné
zvolit metodu FCFE (free cash flow to the equity) a diskontovat volné penézni toky
pouze pro vlastniky, nebot’ pravé tak je bezprostiedné vycislena hodnota vlastniho
kapitalu. Diskontni mira je pro potieby propoctt DCF equity vymezena
prostiednictvim ndklad vlastniho kapitdlu za daného stupné zadluzeni. Ocenéni
podnikt, jejichz provozni ¢innost je financovana jak vlastnimi, tak cizimi zdroji,
zohlednuje vysi uro¢eného kapitalu, 0 kterou jsou penézni toky snizeny. Tedy narozdil
od metody FCFF je zohlednéna kapitalova struktura podniku. Tento model se vSak
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zpravidla vyuziva pouze v ptipad¢€ stanoveni hodnoty podnikl, jez maji stabilizovanou
strukturu financovani €ili kde je vykazovan ustaleny efekt finan¢ni paky. Matematické

vyjadieni vypoc¢tu FCFE lze definovat nasledovnou rovnici.
FCFE = EBIT x(1—t)+ ODP — AWC — INV — SPL,

kde FCFE - volny penézni tok pro vlastniky,

EBIT - zisk pfed odectenim trokl a zdanénim,

t - danova sazba,

ODP - odpisy,

AWC  -zména Cistého pracovniho kapitalu,

INV - investice do stalych aktiv,

SPL - splatka uroc¢eného kapitalu. (Kislingerova, 2001, s. 169-173)

Po stanoveni volnych penéznich tokd pro vlastniky nasleduje jejich
diskontovani prostfednictvim nakladl vlastniho kapitalu, které vyplyvaji z dané¢ miry
zadluzeni podniku. Pfi vyuziti dvoufazového modelu tvoii soucet takto diskontovanych
volnych penéZnich toki pro vlastniky hodnotu podniku prvni faze. Druha faze je pak
dopocitana prostrfednictvim stanoveného tempa riistu g a zvolené miry naklada vlastniho

kapitalu pro pokracujici fazi dle nasledujiciho vzorce:

FCFE, FCFE,,, 1
X
(1 + Te)t Te— 3 (1 + re)T

Hodnota podniku netto = Y,

kde, FCFE - volny penézni tok pro vlastniky,
T - pocet let prvni faze,
Ty - néklady vlastniho kapitalu ptfi dané mite zadluZeni
g - tempo ristu FCFE pro druhou fazi.
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Souctem prvni a druhé faze a pfipadnym pfi¢tenim provozné nenutného
majetku k datu ocenéni je ziskana vySe netto hodnoty oceiiovaného podniku. (Maftik,
2018, s. 241-242)

3.3.3.3 Stanoveni diskontni miry

Zpusob stanoveni diskontni miry, Kterou je promitan faktor ¢asu a rizika, pro
metody volnych penéznich tokd, zavisi na konkrétni zvolené varianté. Metody DCF
ve variant¢ entity a EVA, jez budou v praktické ¢asti prace uplatnény, pracuji
s diskontni mirou na trovni pramérnych vazenych naklada kapitalu WACC (weighted
average costs of capital). Tyto naklady pfedstavuji minimalni poZzadovanou vynosnost
v procentech zahrnujici o¢ekavanou odménu za vlozeny kapital investorim i odménu

vlastniku.

Obecny vzorec pro stanoveni primérnych vaZzenych naklada kapitéalu je:

WACC =ngg X (1 —d) X C—K+nVK(Z) xg
K K
kde, Nck - naklady na cizi kapital,
d - danova sazba z piijmu platna pro oceniovany subjekt
CK - trzni hodnota ciziho kapitalu vlozeného do podniku
Nyk(z) - ofekdvana vynosnost vlastniho kapitalu
VK - trzni hodnota vlastniho kapitalu
K - celkova trzni hodnota kapitalu. (Matik, 2018, s. 243)

Klicovymi slozkami WACC jsou tedy nédklady ciziho kapitalu, jejichZ vahou
je podil ciziho kapitélu na celkové hodnot¢ investovaného kapitalu a nédklady vlastniho
kapitalu v soucinu s podilem vlastniho kapitdlu opét na celkovém investovaném
kapitalu. Naklady ciziho kapitalu jsou v zdsadé predstavovany procentudlni ¢astkou,
jez vétitelé po podniku pozaduji za poskytnuty kapital. Néklady na cizi kapital mohou
byt vypocitany jako podil nékladovych urokd daného obdobi a vykazované vyse
dlouhodobych bankovnich uvéri. (Kislingerova, 2010, s. 391)
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Pro stanoveni nakladii na vlastni kapital 1ze vyuZzit model CAPM (capital asset
pricing model), jehoz vyuziti je pfi hledani trzni hodnoty podniku vhodnou volbou,

nebot’ vychazi z data kapitalového trhu. Zakladni tvar pro vypocet nakladu vlastniho

kapitalu pomoci CAPM je:
T, =7+ B X (y — 17),
kde, Ty - naklady vlastniho kapitalu,
Ty - bezrizikova vynosova mira,
B - koeficient vyjadiujici relativni rizikovost urcitého
podniku ve vztahu k primérné rizikovosti,
T - pramérna vynosnost kapitalového trhu,

(tm — 17) - rizikova prémie kapitalového trhu.

Bezrizikovou vynosovou miru lze vyjadiit prostfednictvim dlouhodobych statnich
dluhopist (min. desetiletych), tedy jejich vynos do doby splatnosti, kde je uvazovana
schopnost statu dostat svym zavazkut a dluh splatit. Trzni rizikova prémie vyjadiuje rozdil
vynosu rizikového trzniho portfolia a bezrizikovych aktiv. Stanovena muiZe byt na
zaklad¢ dosahovanych minulych hodnot ¢i dle odhadu budouciho trZzniho ocekavani.
Koeficient beta vyjadiuje relativni rizikovost daného podniku vii¢i priimérné rizikovosti.

(Maiik, 2018, s. 253-255)

3.3.4 Kombinované vynosové metody

Kombinované vynosové metody, nékdy také oznaCovany jako korigované
vynosové metody se snazi kombinovat ocenéni jak na majetkové, tak na vynosové
bazi. NejCastéji pouzivanou metodou této skupiny je metoda stfedni hodnoty.

(Polacek, Attl, 2006, s. 148)

3.3.4.1 Metoda stiedni hodnoty (Schmalenbachova metoda)

Hlavni podstatu ¢asto uzivané metody stfedni hodnoty vyjadiuje nasledujici

VZorec.
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hodnota vynosu + hodnota substance
2

hodnota podniku =

Z uvedeného vypoctu je zfejmé, ze hodnota podniku pohledem této metody
sestava jednak z vlozenych aktiv a vykonii do podniku a jednak z budouciho vynosu,
pricemz ob¢ dve slozky jsou si rovnocenné. Vynosova hodnota jakozto soucast vzorce
je stanovena na zéklad¢ metody kapitalizace zisku, a tedy pfedstavuje trvale
dosazitelny zisk. Substan¢ni hodnota je uvazovana na stejné urovni ve srovnatelné
form¢ Cili na hladiné netto. Teoreticky by vSak mélo platit, ze hodnota vynosu
prevySuje hodnotu substance. Hodnota vysledného rozdilu je pak rovna hodnoté
goodwillu podniku. Stejné tak, jako je tomu i u ostatnich metod ocenéni, tak také
metoda stfedi hodnoty je aplikovatelnda pouze za ptfedpokladu splnéni urcitych
podminek. Pii realizaci Schmalenbachovi metody se predpoklada, ze vynos podniku
je podminény piedev§im investovanym majetkem, prostiednictvim kterého je
generovan zisk. Na zdkladé¢ uvedenych principi a hlavni podstaty metody, lze
konstatovat, Ze na spolecnosti, jejichz hlavni podnikatelskou ¢innosti je naptiklad

poradenstvi nelze vzorec stfedni hodnoty aplikovat. (Kislingerova, 2001, s. 327-238)
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4 Stanoveni hodnoty podniku Baumruk & Baumruk,

S. 1. 0.

Cilem praktické ¢asti diplomové prace je provedeni ocenéni podniku Baumruk
& Baumruk, s. r. 0. a stanoveni jeho trzni hodnoty. Nasledujici proces ocenéni vychazi
Z poznatkll predeslého textu, tedy teoretické c¢asti. Vystupni informace poslouzi
predevSim pro potieby managementu podniku jako podklad strategického

rozhodovani.

Ocenéni je provedeno bez jakékoliv vzdjemné spoluprace autora ocenéni
s piedstaviteli spole¢nosti Baumruk & Baumruk, s. r. 0., bez kontaktu s jinymi
zainteresovanymi osobami a vychazi pouze z vefejné dostupnych informaci. Zaroven
vV souCasném a budoucim Case neni shledan majetkovy ¢i jiny zdjem ani zamér
zhotovitele ocenéni v ramci oceniované¢ho podniku. Uvazovanym predpokladem je
uplnost, divéryhodnost a relevantnost vstupnich informaci ziskanych z oficidlnich
webovych stranek spolecnosti www.baumruk.eu a dal$ich vstupnich dat v podobé
ucetnich vykazti zpracovanych nezavislymi auditory, které byly ziskany
prostfednictvim oficialniho webového portalu ¢eské justice. Z tohoto diivodu nebyla
zpracovatelem ocenéni realnost a pravdivost téchto informaci a podkladt nijak
provétovana. Vysledna trzni hodnota podniku Baumruk & Baumruk, s. r. 0. je pro

vymezeny ucel ocenéni platna k uvedenému datu 1. 1. 2019.

Aplikovanou metodou pro stanoveni trzni hodnoty spolecnosti Baumruk &
Baumruk, s. r. 0. je metoda diskontovanych penéznich toku s variantou FCFF — diskont

volnych penéznich tokt do podniku jako celku.
4.1 Pravodni zprava
Ugel, piedmét a datum ocenéni

Zamérem ocenéni je nalezeni trzni hodnoty spole¢nosti Baumruk & Baumruk,
s. . 0., pro interni potfeby zadavatele, tj. jednatele a managementu podniku. Ocenéni

je zpracovano nezavisle bez osobniho zajmu zpracovatele a je provedeno k 1. 1. 2019.

Baze a hladina stanovené hodnoty
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Stanovend trzni hodnota na hladiné netto je hodnotou, kterd miize byt

pfedmétem dobrovolné smény mezi nezavislymi obchodnimi partnery za plné

informovanosti, a ktera odpovida pozadavkim vymezenym v mezinarodnich ucetnich

standardech 2017 (IVS — International Valuation Standards).

Zakladni informace o podniku Baumruk & Baumruk platné ke dni: 15.

prosince 2018. (Justice.cz, 2018, [online])

Datum vzniku a zépisu:

Spisova znacka:
Obchodni jméno:
Sidlo:

IC:

Pravni forma:

Predmét podnikani:

Statutarni organ:

Zékladni kapital:

7. kvétna 1996

C 7704 vedena u Krajského soudu v Plzni
Baumruk & Baumruk, s. r. 0.

Uhelna 339, 330 03 Chrast

64835430

spole¢nost s ruenim omezenym

zamecnictvi

kovoobrabégstvi

vyroba, obchod a sluzby neuvedené

v pfilohdach 1 a 3 Zivnostenského ziakona

¢innost Ucetnich poradctli, vedeni ucCetnictvi,

vedeni danové evidence

jednatel Ing. Martin Baumruk, dat. nar. 17.
listopadu 1983

Na vysluni 508, Zru¢, 330 08 Zruc-Senec
Den vzniku funkce: 4. kvétna 2007
Zpisob jednani: jednatel jednd jménem

spole¢nosti samostatn¢.

900 000,- K¢
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Pocet zaméstnanci:
Provozni jednotky:
Hlavni ¢innost spole¢nosti

Ryze Ceska spole¢nost Baumruk & Baumruk, s. r. o. se zabyva strojni
kovovyrobou. Hlavnim sortimentem jsou kovové soucasti a komponenty stavebnich
stroju vyrabény sériové na zakladé vykresové dokumentace. Dalsi specializaci
spolecnosti je vyroba a prodej nahradnich dili a komponenti kolejovych vozidel
spoleénosti Skoda. Veskeré vyrobky spole¢nost vyvazi pfimo v ramci vlastnich
sluzeb, anebo s vyuzitim piepravnich spolecnosti, které dovazi vyrobky partnerim
vramci evropskych zemi. SpoleCnost si zaklada na kvalit¢ a komplexnosti
poskytovanych sluzeb. Zamétuje se na jednotlivé potieby svych zakazniki, kterym se
plné€ pfizplsobi a s naprostou preciznosti pozadované vyrobky ¢i sluzby zajisti a ve

stanoveném terminu doda ¢i poskytne.
Produkty a sluzby v oblasti kovovyroby

Diky nejmodernéjsi technologii a Spic¢kovému vyrobnimu zafizeni, kterym
spole¢nost disponuje, jsou vyrabény vysoce kvalitni a spolehlivé nahradni dily, které

se dodavaji ptimo do montaze zafizeni zakaznika.
Zpracovani plechu: laserové fezani, ohybani, konvencni lisovani.

Zpracovani tycového materialu: tezani ty€ového materidlu na NC pasovych

pilach, ohybani trubek a profili na modernich CNC ohybacich strojich.

Svarovani: konvenéni svarovani metodou MIG/MAG, robotické svarovani

metodou MIG/MAG a dopliikové prace — brouseni, rovnani a dalsi.

Obrabeni: CNC a konvencni obrabéni na frézovacich a soustruZnickych
centrech, frézovani, soustruzeni a doplitkové prace — obraZeni, vrtani, valeckovani,

brousSeni a dalsi.

Povrchové upravy: tryskéani dil, praSkové lakovani, zinkovani, chromovani,

eloxovani a dalsi.
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Ostatni: tepelné zpracovani kovi, odlévani, vykovky, findlni montaz a dalsi.
Typicke vyrobky kovovyroby (obrazek 4)

e Mechanické soucasti a ndhradni dily stavebnich a zemédélskych stroji —
nastupni schiidky, kabiny, madla, plechové kryty, otocné konzole a dalsi

e Mechanické soucasti elektromotoru — plechové kryty, ozubené kotouce
a dalsi

e Soucasti operacnich stolli — plechové kryty, madla, nerezové vzpéry

e Pisty, Cepy, ramy, hiidele

e Montazni sestavy — sekundarni vypruzeni, sbérace a dalsi

Obrazek 4 - Typickeé vyrobky kovovyroby
Dostupné z: http://www.baumruk.eu/kovovyroba

Produkty a komponenty pro kolejova vozidla

Spole¢nost Baumruk & Baumruk je vlastnikem vyhradnich prav na vyrobu
vybranych mechanickych soucéasti a ndhradnich dili pro lokomotivy spolecnosti
Skoda Transportation. Disponuje mnoha osvédéenimi a certifikaty pro vyrobu
a distribuci ndhradnich dilt pro kolejova vozidla. Svoji vysokou kvalifikaci prokazuje

téz GspéSnym absolvovanim nékolika zadkaznickych audith.
Vybrané dopravni systémy: elektrické lokomotivy, trolejbusy, tramvaje.
Dodavanymi komponentami dopravnich systémd jsou naptiklad (obrazek 5):

e pohony, klouby, smykadla, pruziny, blokovani, flexibilni spojky, sekundarni

vypruzeni a jiné dily kompletnich sbéracu,
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e tlumici elementy brzdovych ¢asti — samocinné stavéce, brzdové zdrze, botky
zdrze, paky, rektifikacni tahla, zavésy,
e napravové uzemiovace a jejich ¢asti — hiidele, pouzdra, méchy, mechanické

¢asti rychlomérd, piskovani, stinici rolety, okenni ramy, prevodové skiiné

a mnoho dalsich.

Obrazek 5 - Typickeé komponenty pro kolejova vozidla

Dostupné z: http://www.baumruk.eu/share/download/ke-stazeni/9.pdf

4.2 Vize a strategie podniku

V soucasné dobé se management spole¢nosti Baumruk & Baumruk zamétuje
na udrZeni a upevnéni své stavajici pozice na trhu. Nadale se soustfedi na kvalitu
a permanentni zlepSovani poskytovanych sluzeb. V oblasti vyroby planuje pokracovat
V automatizaci a robotizaci vyrobnich procest. Cilem spolecnosti je postupné
zvySovani objemu vyroby, zefektiviiovani vyrobnich procest a kontinualni

zdokonalovani v oblasti péce o zdkazniky.

4.3 Strategicka analyza

Provedeni, a pfedev§im syntéza zjiSténych udajli a vyslednych informaci
strategické analyzy je soucasti vyhodnoceni souc¢asného stavu podniku a jeho vyhlidek
do budoucnosti. Klicovym cilem nasledujici strategické analyzy je vymezeni
celkového vynosového potencialu podniku Baumruk & Baumruk, s. r. 0. Na zaklade
aplikace vybranych analyz PEST a je posouzena relevantnost daného trhu, tedy
stanoven vnéj$i potencial podniku. Prostfednictvim analyzy konkurenceschopnosti je

stanoven vnitini potenciadl podniku.
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4.3.1 Vngjsi potencial podniku
Vymezeni kli¢ovych charakteristik relevantniho trhu, na némz podnik
Baumruk & Baumruk pasobi, a identifikace stéZejnich faktort, jez dany trh ¢ini
atraktivnim, tvoii zakladni ramec pro odhad budoucnosti podniku a zpracovani

progndzy jeho trzeb.

4.3.1.1 Vymezeni a analyza relevantniho trhu

Hlavni ¢innost podniku Baumruk & Baumruk je zaméfena na sériovou vyrobu
kovovych komponent a nahradnich dilti pro stavebni stroje a kolejova vozidla. Podle
standardni kategorizace ekonomickych ¢innosti Evropské unie je hlavni ekonomicka
¢innost ocenovaného podniku zatiidéna sekci C — zpracovatelsky primysl. Sekce C
v ramci CZ-NACE zahrnuje jednak vyrobni proces, jehoz vysledkem jsou hotové
vyrobky a jednak montaz dilt produkti. Konkrétni druhy vyroby specialnich dila
a komponent stroju jsou pfifazeny do stejné téidy, ve které je zafazen stroj, pro ktery
jsou néhradni dily ¢i dalsi pfisluSenstvi vyrabény nebo pro které mohou byt tyto dily
vyuzity. Hlavnim oddilem ekonomické ¢innosti spole¢nosti Baumruk & Baumruk je
podle CZ-NACE oddil 25 — vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobk,
kromé¢ strojii a zafizeni. Konkrétn¢ji mize byt ¢innost podniku vymezena nckolika

tiidami oddilu 25. Piikladem jsou tiidy:

e 2550 - kovani, lisovan, razeni, valcovani a protlacovani kovi,
praskova metalurgie,

e 25.62 — obrabéni,

e 25.94 — vyroba spojovacich materiall a spojovacich vyrobki se zavity,

e 25.99 — vyroba ostatnich kovodé€lnych vyrobki jinde nezatrazené.

Nekteré Cinnosti  podniku  mohou svou charakteristikou odpovidat
ekonomickym ¢innostem vymezenym oddilem 24 — vyroba zédkladnich kovii, hutni

zpracovani, slévarenstvi.

Vécnym vymezenim relevantniho trhu, na némz je hlavni ekonomicka ¢innost
spole¢nosti Baumruk & Baumruk uplatiiovéana, je velikost poptavky po kovovych
soucastech a komponentech stavebnich stroju a pfislusenstvi kolejovych vozidel

V ramci vysSe uvedenych tfid ekonomickych ¢innosti.
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Relevantnim trhem z hlediska teritoridlniho je vymezen predné izemim Ceské
republiky, ale také vybranymi zemémi zapadni Evropy, z nichz nejvétsim odbératelem
je Némecko. Veskera vyroba spolecnosti Baumruk & Baumruk probihd na uzemi
Ceské republiky v Plzni. Vyrobky pro odbératele na uzemi Ceské republiky jsou
dovazeny ptimo podnikem V ramci poskytovanych komplexnich sluzeb zdkaznikim.
Pro dovoz vyrobkl pro zahrani¢ni partnery jsou vyuzivany externi transportni

spolecnosti.

Obchodni vztahy podniku s velmi izkym okruhem obchodnich partnerii jsou
zpravidla dlouhodobého charakteru (10 a vice let). Hlavnimi odbérateli jsou velice
silni a bonitni zékaznici, napiiklad Ceské drahy, Joseph Voegele AG, Schunk
Bahtechnik, HAMM AG nebo Skoda Transportation. Z hlediska zakazniki je za
relevantni trh povazovan vyhradné trh organizaci. Vyrobky, které spole¢nost
poskytuje slouzi pouze pro dal$i zpracovani, tj. montaz stavebnich stroji nebo

kolejovych dopravnich prostiedk.

4.3.1.2 Charakteristiky odvétvi a relevantniho trhu

V sir§im pojeti je hlavni ekonomicka ¢innost podniku Baumruk & Baumruk
kategorizovana do oblasti zpracovatelského primyslu, ktery v roce 2017 piispél 27 %
K hrubé pfidané hodnoté (rozdil celkové produkce a vyrobni spotieby)

vvvvvv

S nejvétsim podilem.

Zpracovatelsky primysl v Ceské republice je dlouhodobé stabilnim
a vyznamnym segmentem ekonomiky. Prostfednictvim jednotlivych oblasti
zpracovatelského primyslu je tvofen prostor pro vyvoj a rozvoj technologii, znalosti
apro nemén¢ dulezitou tvorbu pracovnich mist. Udrzitelnost stabilniho rlstu
a konkurenceschopnosti minimélné¢ na evropské urovni je moZna diky importu
zahrani¢éniho kapitalu a je podpofena participaci Ceské republiky a &eskych

spolecnosti na regionalnich, ale 1 globalnich hodnotovych fetézcich.

Vyvoj pramyslu v CR celkem a vyvoj jednotlivych pramyslovych sekci za
obdobi 2012 az 2017 prostfednictvim meziro¢niho indexu rustu ¢i poklesu zobrazuje

nasledujici graf 1.
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Graf 1 - Vyvoj priumyslové produkce (index ke stejnému obdobi predchoziho roku)
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Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ (Aktualni k 16. 12. 2018)

Z uveden¢ho grafu 1 je patrny vysoky podil zpracovatelského primyslu na
primyslu celkem (kiivky naznacuji vysokou miru korelace), diky ¢emuz jeho vyvoj
vyrazné pusobi na rast ¢i Gtlum produkce celkového primyslu. Vyvojova tendence
sekce C vykazuje z hlediska uplynulych Sesti let mirny lehce kolisavy rist ve srovnani
se sekci B (té¢zba a dobyvani), jejiz index V pribéhu daného obdobi dvakrat razantné
Klesl (v letech 2012-2013 az o cca 9 %. Vyvoj produkce sekce D (vyroba a rozvod
elektiiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu) vykazuje v obdobi poslednich tii

let zasadné€ rostouci tendenci.

Soucasnym trendem primyslu vlivem markantniho rozvoje technologii jsou
ptibyvajici ekonomické aktivity s charakterem sluzeb, které se odvétvi sluzeb vyrazné
piiblizuji. Piikladem je véda, vyzkum, vzd€lavani, technicky obsluzné ¢innosti a jiné.
Klasicky zpracovatelsky prumysl charakteru montoven se pak diky uvedenym vliviim,

predevs§im nartstu technologii, postupné vytraci. (MPO, 2017, 43)

Podle ¢eského statistického tGfadu a ministerstva prumyslu a obchodu je pro
rok 2017 nejvyznamnéjSim oddilem z hlediska trzeb dle CZ-NACE se zasadné
nejvetsim podilem v ramci zpracovatelského pramyslu oddil 29 (vyroba motorovych
vozidel). Oddil 25 (vyroba kovovych konstrukcei), jez zahrnuje ¢innost spole¢nosti
Baumruk & Baumruk je s 8,4 % na druhém misté, pficemz od roku 2016 doslo

K nepatrnému ristu podilu, viz. graf 2.
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Graf 2 - Podil trzeb podle CZ-NACE (ZP = 100 %)
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Z hlediska zaméstnanosti je oddil CZ-NACE 25 spolu s CZ-NACE 29
nejvetsim zaméstnavatelem sekce zpracovatelského primyslu. Podil na zaméstnanosti
odvétvi kovovyroby z celkového zpracovatelského primyslu je v letech 2016-2017
okolo 13,7 %. Podily jednotlivych oddild sekce zpracovatelského pramyslu
znazortiuje nasledujici graf 3. (data CSU, vypoéty MPO, 2017)
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Graf 3 - Podil na zaméstnanosti podle CZ-NACE (ZP = 100 %)

NoONON
B N ©

e e W W o A e W N RN N 2N
2y e & kO R AW NS N

-
-

m2017 |m2016

[T
[T
N

o
R

2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

Zdroj: data CSU, 2017, vypoéty MPO

Velikost relevantniho trhu ocenovaného podniku je stanovena na zakladé trzeb
z vyrobkll a sluzeb prislusicich tfidé 25.5 (Kovani, lisovani, razeni, valcovani
a protlatovani kovil; praskova metalurgie) a 25.9 (Vyroba ostatnich kovodélnych

vyrobkii) v obdobi 2012-2017, viz. tabulka 2.

Tabulka 2 - Velikost relevantniho trhu podniku Baumruk & Baumruk (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
CZ-NACE 25.5| 16 163 561 17262173 19 122 683 20 142 492 20142241 22 568 576
CZ-NACE 25.9| 58 653 089 61451282 66 284 349 71 595 909 74 099 923 83 022 891
Celkem 74 816 650 78 713 455 85407 032 91 738 401 94 242 164 105 591 467

Zdroj: vlastni zpracovani dle www.czs0.cz

Rist trhu s vyrobou kovovych konstrukci a kovod€lnych vyrobkii hlediskem
vyvoje produkce tohoto oddilu ve srovnani s celym trhem zpracovatelského primyslu

zobrazuje nasledujici graf 4.
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Graf 4 - Vyvoj zpracovatelského primysiu a CZ-NACE 25 (v %)

Vyvoj zpracovatelského pramyslu
(meziroéni index)

110
108

106
104
10
10
9
9

94

L=a T = = R T S

2012 2013 2014 2015 2016 2017

B Zpracovatelsky primysl B Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkd

Zdroj: vlastni zpracovani dle www.czso.cz

Miry odchylek produkéniho vyvoje zpracovatelského pramyslu a oddilu CZ-
NACE 25 v jednotlivych letech odpovidaji skutecnosti, ze se ekonomicka ¢innost
kovovyroby na celkovém zpracovatelském primyslu podili pouhymi 8,4 procenty.
V kazdém piipad¢é meziro¢ni rust ¢i pokles, tedy vyvojovy trend produkce oddilu CZ-
NACE 25 do zna¢né miry kopiruje zpracovatelsky primysl s vyjimkou obdobi 2014-
2015.

4.3.1.3 Velikost trhu podniku Baumruk & Baumruk a vnitini potencial

Velikost trhu oceniovaného podniku je vymezena prostiednictvim poptavky po
nabizenych vyrobcich, tedy prostfednictvim velikosti trzeb za jednotliva uplynula
obdobi. Tabulka 3 uvadi trzby podniku Baumruk & Baumruk od roku 2012 do roku
2017.

Tabulka 3 - Velikost trhu podniku Baumruk & Baumruk (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Teby celkem 107 851 126 151 145 563 152 529 186 574 219 388
Tizby z prodeje viastnich virobk

e e B 106 421 125916 144 633 152 075 186 496 219 085
sluzeb
Podil uzeb 2 vlastnich virobk a 98,67 99,81 99.36 997 99,96 99.86
sluZeb na celkovych trzbéch (v %) ’ ’ ” ’ i E

Zdroj: vlastni zpracovani

79



Graf 5 zobrazuje tempo ristu ocenlovaného podniku, tedy rist jeho trzeb, ktery lze
povazovat za pomérné stabilni, bez vétSich vykyvi. V ramci sledovaného obdobi trzby

za vlastni vyrobky a sluzby vzrostly o 112 664 tis. K¢.

Graf 5 — Tempo ristu podniku Baumruk & Baumruk
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Zdroj: vlastni zpracovani

Produktové portfolio oceniovaného podniku sestava ptredev§im z Sirokého
sortimentu kovovych souc¢asti a nahradnich dilti pro lokomotivy a z vyroby komponent
dle vykresi piedlozenych zdkazniky pro vyrobni a zemédélské stroje. Veskeré
produkty jsou z vysoce kvalitniho materialu a diky modernimu a vykonnému
softwarovému vybaveni konstrukce a technologie, kterym podnik disponuje jsou

vyrabény s maximalni preciznosti a presnosti.

Management podniku Baumruk & Baumruk muize byt hodnocen jako vysoce
kvalifikovany, jelikoz se jedna o rodinny podnik s dlouholetou tradici. Clenové
Ostatni zaméstnanci maji dlouholeté zkuSenosti z mnoha primyslovych odvétvi.
Odbornost personalu je diky velmi specifickym vyrobnim postupiim povazovana za
nezbytnou a samoziejmou. Klicovymi dokumenty, jez podnik vlastni, jsou proto

mnohé certifikace v oblasti jakosti vyroby a systému fizeni.
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Konkuren¢ni vyhodou podniku je komplexnost dodavanych sluzeb, vyrobnich
postupti a technologii. V ramci poskytovanych sluzeb je schopen zajistit cely proces
od prvotniho ndvrhu produktu zadkaznika, pfes zpracovani surového materidlu,

obrabéni a svareni az po detailni povrchové upravy a kone¢nou montéz.

Na oblast védy a vyzkumu neni spolecnost primarné orientovana, je vSak

drzitelem technologie u licencovanych soucasti a ndhradnich dilt pro kolejova vozidla.

Z hlediska investic je management podniku velmi aktivni. Pravideln¢ investuje
do novych efektivnéjSich zafizeni a technologii. V roce 2015 byly zakoupeny
pozemky pro vystavbu montdzni a expedicni haly pro budouci rozvoj spole¢nosti.
Celkova vyse investic v roce 2015 ¢ini 15 mil. K¢, pfi¢emz veskeré financovani bylo

vyhradné z vlastnich zdroji podniku.

4.3.1.4 Atraktivita trhu

Nasledujicim rozborem atraktivity trhu ocefiovaného podniku jsou
prostfednictvim kvalitativniho hodnoceni daného trhu identifikovana mozna rizika
a prilezitosti plynouci z analyzovaného trzniho prostiedi. DalsSim vyuzitim analyzy

atraktivity trhu je tvorba podklada pro stanoveni rizikové prirazky pro diskontni miru.
Velikost, rust a konkurence trhu

Velikost relevantniho trhu podniku Baumruk & Baumruk byla v $ir§im pojeti
(vymezenim trhu zpracovatelského prumyslu a CZ-NACE 25 a patficnych tiid)
priblizena v pfedchozi kapitole stejné tak, jako jeho ristové tendence. Je vSak ziejme,
ze trh kovovyroby nese obrovskou §ifi riznych vyrobki. Souc¢ésti takového sortimentu
mohou byt kuptikladu $pendliky, ale také jaderné reaktory. Nejvétsi vyznamnosti
v ramci Ceského trhu kovovyroby nabyvaji stiedni podniky, které dosahuji vice nez

tretinového podilu na pfidané hodnoté, trzbach a poctu zaméstnanych osob tohoto trhu.

Rozbor trhu bude dale provadén z hlediska konkuren¢niho postaveni podniku
Baumruk & Baumruk a bude vymezen hlavnimi konkurenty v analyzovaném odvétvi.
Na zakladé prizkumu trhu z internetovych dostupnych informaci, 1ze konstatovat, ze
kovovyroba je v Ceské republice ma $iroké zastoupeni. V ramci priizkumu bylo

nalezeno nékolik, fadové desitek podnikli zamétujicich se na kovovyrobu komponent
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anahradnich dilt. Z tohoto dGivodu byl priizkum dale detailnéji zaméten na specifikaci
zakaznik téchto podniki. Relevantni trh je tedy zuzen a zahrnuje pouze ty podniky,
jejichz hlavni ekonomickd cinnost je zaméfena z nejvétsi Casti na zakazkovou
kovovyrobou komponent vyrobnich a zeméd¢€lskych strojt, tedy na podniky, jez cili
na stejny segment trhu jako ocenovany podnik. Vzhledem k charakteru podnikatelské
¢innosti a stalych ¢i potencidlnich zakaznikl neni shleddano ucelnym analyzovany trh
omezovat regionalnim ¢i jinym tzemnim meéfitkem. Nasledujici tabulka znazornuje
vybrané podniky, jejichZ jednotlivé ro¢ni trzby z prodejti vyrobki a sluzeb podléhajici
vySe zminénym specifikacim ve svém souhrnu tvoii relevantni trh podniku Baumruk

& Baumruk.

Tabulka 4 - Velikost a tempo ristu relevantniho trhu podniku Baumruk & Baumruk (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
STT Servis, s. 1. 0. 61037 56055 64 194 66618 88 182 92609
METAL TECHNIK, s. 1. 0. 39054 36 897 39524 43 883 50 8% 50954
HON-kovo, s. 1. 0. 37775 34424 49 266 69417 111497 136924
IVU servis, 5. 1. 0. §1501 95121 105395 112236 75520 79552
ME-METAL,s. 1. 0. 94818 108 665 131329 116400 118 823 118698
DI Industrial, s. 1. 0. 105773 102078 79 856 92390 99004 96289
OK Zachlumi, a. 5. 119236 115168 124575 142404 156292 183158
Baumruk & Baumruk, s. r. o. 106421 125916 144 633 152075 186496 219085
Ostatni podniky (cca 4% trhu) 26901 28097 30782 33351 36946 40720
Trini odvétvi celkem 672516 702421 769 554 833774 023 656 1017989
Tempo ristu triniho odvétyi (v %) 2,39 445 9,56 835 10,78 10,21

Zdroj: vlastni zpracovani dle www.justice.cz

Uvedena tabulka 4 udava taktéZ tempo ristu relevantniho trzniho odvétvi.
V ramci analyzovaného Casového obdobi 1ze zaznamenat pravidelny meziro¢ni rist
odvétvi, ktery vroce 2016 a 2017 dokonce piesahl 10 %. Nasledujici tabulka 5
znazoriuje tempo rustu podniku Baumruk & Baumruk, s. r. 0. ve srovnani s tempem
ristu relevantniho trzniho odvétvi, kde v uvedeném casovém rozmezi ocenovany

podnik dosahuje 17-22% podilu celkového relevantniho trhu.

Tabulka 5 - Tempo riistu odvétvi a ocerovaného podniku

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Tempo ristu triniho odvétvi (v %) 2 4 10 ] 11 10
Tempo ristu podniku Baumruk & Baumruk (v %) 7 18 15 5 2 17

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 6 - Tempo riistu relevantniho trhu v porovndni s tempem riistu ocefiovaného podniku
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 6 ptehledné zobrazuje vztah vyvoje tempa ristu podniku Baumruk &
Baumruk a daného trzniho odvétvi. Zatimco trzni odvétvi roste pomérné konstantnim
tempem, trend oceniované¢ho podniku vykazuje znacné vykyvy. Nejvyznamnéjsi
zpomaleni ristu je zaznamenano vroce 2015, kdy dosahuje jen 5,15 %, avSak

V nésledujicim roce tempo riistu opét prudce stouplo.
Vynosnost, bariéry, substituce

Efektivnost podniki zpracovatelského primyslu vyjadiena ekonomickym
ziskem ma v poslednich letech (od roku 2014) rostouci tendenci. V roce 2017 je
zaznamenan ekonomicky zisk zpracovatelského primyslu cca 71,94 mld. K¢.
Podnikatelé realizujici svoji ekonomickou ¢innost na trhu zpracovatelského primyslu
tvoii svym podnikdnim ptidanou hodnotu. Trh zpracovatelského primyslu tedy mize

byt povazovan za atraktivni.

Z dtvodu zavislosti vyse ekonomického zisku na velikosti jednotlivych oddila
zpracovatelského pramyslu je efektivnost trhu kovovyroby (CZ-NACE 25) na
nasledujicim grafu 7 vyjadiena pomoci spread (relativni ekonomicky zisk — podil

ekonomického zisku a vlastniho kapitalu).
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Graf 7 - Spread CZ-NACE 25
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Zdroj: vlastni zpracovani dle www.czso.cz

Odvétvi CZ-NACE 25 lze hodnotit jako vynosné s pfiznivymi vyvojovymi
tendencemi. Ackoliv rok 2016 a 2017 vykazuje mirny pokles relativniho
ekonomického zisku, zdsadnim je ptedchozi kazdoro¢ni vyrazny rtst vV porovnani,
se kterym je tento mirny pokles zanedbatelny a nemusi naznacovat obrat trendu ¢i

pocatek krize.

Vyroba vétsiny komponent a ndhradnich dilt je pfizpiisobena a modifikovana
podle konkrétnich pozadavkl jednotlivych zékaznikli na zdkladé ptedlozenych

vykrest.

Mezi vnéjsi vlivy plsobici na analyzovany trh daného odvétvi patii vSechny

oblasti analyzy PEST.

Viivy politického charakteru jsou uvazovany nejen z hlediska Ceské republiky,
ale také ostatnich zemi Evropské unie. Podnik Baumruk & Baumruk, jak jiz bylo
zminéno, dodava své vyrobky do zemi blizkého zépadu, s nejveétsim podilem vyvozu

do Némecka.

Diky moZnosti volného pohybu zboZi v rdmci podnikt ¢lenskych statii EU je

export vyrobkl v zasad¢ bezproblémovy. Volnd obchodovatelnost vyrobku a sluzeb
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na mezinarodni Grovni s sebou pfindSi mnoho pfilezitosti v podob¢ novych trhd,

novych potencidlnich dodavatelt a odbérateltl, ale také konkurence.

Vlivnymi faktory pusobicimi na trzni odvétvi ocenovaného podniku jsou
V podstaté veskeré normy a regulace, kterym podniky zpracovatelského pramyslu
podléhaji. Jedna se o regulaci zahrani¢niho obchodu, daiiové politiky, o oblast ochrany

zivotniho prostfedi a o nize specifikované technické normy.

Piedpokladem provozovani ¢innosti v oblasti kovovyroby, stejné tak jako
V ostatnich strojirenskych oblasti je dodrzovani ¢eskych technickych norem, které jsou
pfevazné formulovany podle evropskych norem ISO (International Organization for

Standardization). Konkrétné se jedna o Ceské technické normy nasledujicich kategorii:

e 02 — strojni soucasti,
e 03 - strojni soucasti (koroze a ochrana materialu),

e 05— svarovani, pajeni, fezani kovi a plasta.

Dalsim klicovym pfedpokladem udrzitelného podnikani nejen Vv ramci
zpracovatelského primyslu a oceiované¢ho podniku, ale s platnosti obecnou pro kazdé
podnikéni na tizemi Ceské republiky je respektovani a dodrzovani ¢eskych zakonii

a pravnich norem upravujici podnikatelskou ¢innost. V zasadé¢ se jedna o:

e Zakon €. 90/2013 Sb., o obchodnich korporacich,
e Zakon €. 89/2012 Sb., novy ob¢ansky zékonik,
e Zakon €. 262/2006 Sb., zakonik préce.

Ekonomické vlivy — vyvoj energetiky, kterd piedstavuje az 5% podil nakladd,
pfimo plsobi na ceny vstupnich materiald, s nimiz podniky v daném odvétvi pracuyji.
Podobné je tomu s vyvojem svétovych cen vyrobnich surovin, které také plisobi na
nakladovou slozku podnikii. Dalsim faktorem ptisobicim pfimo na vysi trzeb podniku
je makroekonomicky vliv vyvoje kurzovych rozdili. Jelikoz znacnou &ast obratu
daného podniku tvofi vyvoz do zahrani¢ni, posileni ¢eské koruny proti euru mize

Mrwe

zobrazeny vyvoj devizového kurzu ¢eské koruny vici euru (graf 8).
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Graf 8 - Vyvoj devizového kurzu CZK/EUR
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Zdroj: vlastni zpracovani dle www.cnb.cz

Uvedeny kurz pro rok 2018 je dan pramérem kurzt jednotlivych mésicti, bez
zahrnuti dvanactého mésice. Do roku 2015 lze pozorovat rast uvedeného kurzu.
V nasledujicim ¢asovém obdobi do posledniho zaznamenaného roku koruna pomérné
rychlym tempem sili, av§ak v porovnani s trzbami podniku neni zaznamenan vyrazny

nezadouci vliv tohoto faktoru.

Z hlediska ekonomického ukazatele miry inflace 1ze ekonomiku CR od roku
2013 (tabulka 6) hodnotit ptiznive, nebot’ vykazovana mira inflace spliuje infla¢ni cil
CNB 2 % s toleranci = 1 %. Odhadovany budouci meziro&ni piirtistek inflace je podle

CNB pro rok 2018 a 2019 2,2 % a pro prvni &tvrtleti roku 2020 2,1 %.

Tabulka 6 - Mira inflace v Ceské republice

2013 2014 2015 2016 2017
Mira inflace (%0) 1.4 0.4 0.3 0.7 2,5
Zdroj: vlastni zpracovani dle www.¢nb.cz

Vyvoj ukazatele HDP (hruby domaci produkt) je pro obdobi 2013-2018

zobrazen nasledujici tabulkou 7.
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Tabulka 7 - Vyvoj HDP pro Ceskou republiku (v %)

2013 2014 2015 2016 2017 |prognéza
Piiristek HDP CR (%) 1 2 4 2 5 3
Zdroj: vlastni zpracovani dle www.kurzy.cz (2013-2017), www.cnb.cz (progndza pro

rok 2018)

V ramci Ceské republiky po ekonomické recesi v letech 2012 a 2013 nastal
v roce 2015 velmi silny rist HDP, pfi¢emz v dal$ich letech riistovy trend pokracuje
a stejné tak, je predpokladan i jeho budouci vyvoj. Progndza mezirocniho rastu HDP
na zakladé propoéti CNB &inni pro rok 2018 3 % a pro rok 2019 a 2020 2,9 %.
(www.¢nb.cz) Relevantni trzni odvétvi ocenovaného podniku Baumruk & Baumruk
vykazuje nizkou miru korelace s konjunkturou ekonomiky. Jeho rastovy trend je po

celou dobu sledovaného obdobi pomérné stabilni a silny.

V oblasti socidlnich viivii ma na ocefiovany podnik vyznamny dopad nepiizen
soucCasné ekonomické situace na trhu prace, kdy je shledavan nedostatek odbornych
pracovniki a kvalifikovanych femeslniki, coz ¢ini vstup do odvétvi kovovyroby pro
potencialni podnikatele ponékud komplikovanym a mize tak ptedstavovat urcitou
bariéru. S nedostatkem kvalifikované pracovni sily v pramyslovych odvétvi souvisi
dlouhodobé se snizujici meziro¢ni pfirastek lidi s vysokoskolskym vzdélanim.
Absolventi technicky zaméfenych obori vysokych §kol jsou na trhu prace v dnes$ni
dob¢ velmi zadani, av§ak pocet studentti vysokych §kol od roku 2011, jak zachycuje
graf 7, klesa. Rada podniki v pramyslovych odvétvi zaznamenava znaény nedostatek
nejen vysokoskolsky vzdélanych uchazeéli o zaméstnani, ale také stfedoskolaku
s primyslovym zaméfenim. Obzvlast¢ podniky ve zpracovatelském primyslu
neziidka navazuji spolupraci S ucni stiednich primyslovych Skol, kterym tak nabizi
moznost praxe V ramci studovaného oboru a budouci pracovni uplatnéni. Nasledujici
graf zobrazuje zna¢ny ubytek poctu zaku sttednich kol s vyuc¢nim listem. Graf 9 a 10
zachycuje pouze data zapsanych zakt do danych typa $kol, nikoli absolventu. Je tedy
tieba brat v uvahu nizsi pocet zaki, jez studium Gispé$né absolvovali. (Statistika a My,

2017, CSU)
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Graf 1 - Pocet Zakii stiednich Skol s vyucnim listem
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Zdroj: vlastni zpracovani dle www.czs0.cz

Graf 2 - Pocet zakit vysokych Skol
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Zdroj: vlastni zpracovani dle www.czso.cz

Vtomto sméru je Zadouci podpofit zaméstnavatelskou znacku podniku
a zajistit tak kvalitni a stabilni pracovni zdzemi pro udrzeni sou¢asnych pracovnik,
ale také zvySovat atraktivitu nabizenych pracovnich mist pro vyvazeni vySe
zminénych nepfiznivych trendli vzdélavani a situaci na trhu prace a zabezpecit tak

bezproblémové ziskavani novych pracovnikdl.

Technologickeé vlivy z pohledu vyvoje, kdy lze v soucasné dobé zaznamenat
urcity tlak na potfebu automatizace vyroby puasobi velmi pfiznivé. Pro vyrobni
podniky ptedstavuji nové vyrobni technologie a zatfizeni obecné zadouci efekty at’
z hlediska efektivnéjsich vyrobnich procesi nebo mnoha dal$ich moznosti. Na druhé
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stran¢ tento svizny technologicky pokrok piedstavuje hrozbu, pokud se podnikatelé na
dynamiku odvétvi neadaptuji a nepodpoii strategii pomérné Castych reinvestic do
modernizace vyrobniho zafizeni. Podnik Baumruk & Baumruk disponuje moderni

a spolehlivou technologii.

e Laser Mazak Optiplex 3015 Fiber 111 6 KW, r. v. 2018

e Ohranovaci CNC lis Safan E-Brake 100, r. v. 20016

e LisPYE 250SS,r.v. 183m po GO 2015

e Automaticka pasova pila Kasto KASTO win A 3.3, r. v. 2018
e Ohybacka BLM E-Turn 52, r. v. 2014

e Robotické svafovaci centrum Motoman 1900N/SKS, r. v. 2008
e Triosé vertikalni CNC centrum Haas VF-5, r. v. 2013

Diky pravidelnému investovani do Spickovych technickych zatizeni (viz. vyse
zminéné a mnoho dalSich zafizeni) je spolecnost Baumruk & Baumruk povazovana za
jeden z prednich vyrobct odvétvi kovovyroby v Ceské republice a je dokonce

dlouhodob¢ konkurenceschopna i na mezinarodni Girovni.
Substituce

Jelikoz veskeré parametry a modifikace vétSiny vyrobkt oceniovaného podniku
zavisi na pozadavcich konkrétniho zakaznika, neni mozné vyrobek ptimo substituovat.
Znacna pozornost by méla nalezet spise podnikiim, jez nabizi podobné sluzby v oblasti
kovovyroby se stejnym cilovym segmentem trhu jako analyzovany podnik. V kazdém
piipadé charakter a struktura odbératell téchto produktt (viz. dalsi text) znaci spi§

stabilni podminky a rostouci tendence poptavky.
Struktura a charakter zakazniki

Jelikoz hlavnimi odbérateli podniku Baumruk & Baumruk jsou podniky
S pusobnosti v oblasti strojirenskych technologii, je dilezité, aby i tento trh na Grovni
vymezené relevantnim trhem oceniovaného podniku byl prosperujici €ili vykazoval
zna¢nou miru potencidlu a atraktivity. Svaz ceské strojirenské technologie, ktery
Vv soucasné dobé sdruzuje 48 piednich ceskych strojirenskych podnikti zabyvajicich se

vyrobou prevazné tvarecich a obrabécich stroju shleddva v poslednich letech vyrazny
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nartist spotieby obrab&cich strojil, a to az o 16 %. Ceska republika je patndctym
nejvetsim producentem tvarecich a obrabécich stroju ve svété. Z hlediska evropského
zebticku je na 15. misté. Za piedpokladu pokracujici ptiznivé ekonomické situace
v CR odbornici dané oblasti primyslu v dal§ich letech o¢ekéavaji zlepseni vysledki
strojirenského oboru. Rozvoj odvétvi, jez je podporovan rostouci domaci poptavkou
je na druhé strané tlumen oblasti exportu, u které je diky vlivu posilujici koruny
ocekavan nezadouci vyvoj. Na zakladé uvedenych Udaji 1ze konstatovat, ze Ceské
strojirenské spoleCnosti vykazuji pomérné vysokou miru konkurenceschopnosti na
svétové urovni, a ze dalsi predpokladany vyvoj v odvétvi bude diky rostouci domaci

poptavce nadale ptiznivy. (Ing. Oldfich Paclik, CSc., 2017, 25)

Druha oblast ekonomické ¢innosti spole¢nosti Baumruk & Baumruk je
zamétena na vyrobu komponent pro kolejova vozidla ¢ili navaznost na dalsi odvétvi
lze zaznamenat skrze vyrobce — potencialni odbératele plsobici na trhu kolejovych
vozidel. Vyroba, rekonstrukce a modernizace kolejovych vozidel je v Ceské republice
jednim z vyznamnych oborQ strojirenstvi. Vyrobni spole¢nosti kolejovych vozidel,
tramvaji a trolejbusit zaznamenali v roce 2016 a 2017 mirné zvySeni produkce.
Velikou vyzvou vyrobnich podniki je rostouci iniciativa v oblasti vystavby evropské
zelezni¢ni infrastruktury, coz zaroven piedstavuje potencidlni poptavku po dalSich
kolejovych zatizeni, a tedy prostor pro zvétSeni objemu produkce vyrobcetd. Z tohoto
uhlu pohledu lze pfedpokladat i zvySeni poptavky po kovovyrobé ndhradnich dild
a komponent pro kolejova vozidla. (Kott, Svét prumyslu, 2017)

Z hlediska exportu vyrobkd podniku Baumruk & Baumruk piedevsim
némeckym odbératelim, je situace podobna. Diky piiznivym trendtim ekonomiky
v Némecku a rozvoji trhu Ize predpokladat stabilni spolupraci se stavajicimi partnery

podniku.

Nasledujici tabulka 8 sestava z jednotlivych kritérii atraktivity trhu, kterym
jsou pritazeny vahy a na zaklad¢ vyse zminéného prizkumu jsou jednotliva kritéria

bodovana.
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Tabulka 8 - Vyhodnoceni analyzy atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha
Kritérium Vaha |Negativni Priimér Pozitivni| x

0 1 2 3 4 5 6 Body
Riist trthu 3 X 15
Velikost trhu 2 X 10
Intenzita konkurence 3 X 9
Prumeérma rentabilita 2 X 8
Bariéry vstupu 1 X 2
Moznosti substituce 1 X 4
Struktura zakaznikt 2 X 10
Vlivy prostiedi 1 X 3
Celkem 16 61

Zdroj: vlastni zpracovani dle Mafik, 2018, s. 84

Maximalni dosazitelny pocet bodi uvedené analyzy atraktivity je 90 b.
Atraktivita relevantniho trhu kovovyroby nahradnich dilii a komponent pro vyrobni

a zemé&déelska zatizeni vykazuje nadprumérné hodnoty (67 %).

Soucasti hodnoceni atraktivity trhu je 1 zavére¢né shrnuti zjiSténych prilezitosti
a rizik plynoucich z dan¢ho trhu. Jako prilezitost, kterd se podnikiim kovovyroby
nabizi lze povazovat moznou spolupraci Vv ramci ruznych projektd Evropské unie
a zaroven Cerpani poskytovanych dotaci z fondi EU, které jsou pro toto odvétvi
k dispozici a prozatim neuplné vyuzity. Zapojenim své ekonomické ¢innosti na urovni
EU mohou spole¢nosti ziskat cenné zkuSenosti a znalosti, mohou se vzdélavat v oblasti
novych technologii, ¢imz mohou zefektivnit vyrobu a zvysSit tak svou

konkurenceschopnost.

Atraktivnim trh kovovyroby ¢ini také moZnost spoluprace s Evropskou unii,
konkrétn¢ s vyzkumnym fondem pro uhli a ocel, ktery nabizi spolufinancovéni
vyzkumnych projektd v oboru hutnictvi. V soucasné dob¢ tyto dotace Evropské unie
nejsou ze strany Ceskych vyrobnich spoleCnosti zcela vyuzity. Nicméné moZnost
ziskani finan¢nich prostfedkti pro modernizaci technologickych celki v rameci projektt
mezinarodni participace predstavuje urcity prostor pro rozvoj trhu a pro vstup nové

konkurence.

Na druhé¢ strané riziko trhu miize spocivat v potieb¢ zahrani¢niho kapitalu, kde
je nékladova slozka znacn¢ zévisla na vyvoji zahrani¢niho obchodu a ekonomickych
vlivech ¢i politickych norméch a natizenich. Dal$im rizikem a ur¢itou bariérou nejen
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na vstupu do odvétvi, ale 1 pro dalsi provozovani ¢innosti stavajicich podniki je
nedostatek kvalifikovanych zaméstnancti a odbornikl s pozadovanym technickych
zam¢efenim. Snizujici se zdjem o stfedoSkolské pramyslové vzdélani, ale
i vysokoskolské technické obory mohou do budoucna piedstavovat stale véEtsi

problém.

Nelehce splnitelnou podminkou pro vstup do analyzovaného odvétvi
a nezbytnym ptedpokladem konkurenceschopnosti nového podnikatele je rovnéz
zajisténi klicové technologie v podobé modernich robotickych stroji na upravu kovt

a dalsiho vybaveni, jak jiz bylo zminéno vyse.

Moznou hrozbu miize predstavovat také vstup nové konkurence ze zahranici,
k ¢emuz prispiva stale otevienéjsi a volné€jsi mezinarodni obchod. S konkurenci

souvisejici je mozna hrozba z hlediska nizsich cen, novych ¢i lepsich postupt, know-

vvvvv

4.3.2 Vyhodnoceni strategické analyzy

Relevantni trh oceniovaného podniku je vymezen na zaklad¢ klasifikace CZ-
NACE a dale je specifikovan vybérem ceskych vyrobnich podniki S totoznym

zaméteni ekonomické ¢innosti, vyrobni strategie a cilovanim segmentu.

Prognoza vyvoje zpracovatelského prumyslu, konkrétné¢ kovovyroby, je,
ackoliv v ramci priazkumu nebylo prokazano procyklické chovani odvétvi z hlediska
zavislosti na HDP, inflaci ¢i vyvoji devizovych kurzl, v souladu s prognézami
narodohospodaiskych ukazateld. Pro dalsi obdobi z hlediska exportu hrozi zaptisobeni
negativniho vlivu posilujici koruny, coz pro podniky, jejichZ obrat z je z velké Casti

tvofen praveé vyvozem vyrobki, mize piedstavovat pokles trzeb.

Velké vaha je prikladana faktoru poptavky a vyvoji trhu, na ktery je vyroba
podniki analyzovaného odvétvi zacilena, a na kterém je jejich produkce piimo zavisla.
Jelikoz strojni primysl, konkrétné pak vyroba zemédélskych a vyrobnich stroji ma
v Evropé ptiznivé vyhlidky, zvySuje se tak potencidl ristu relevantniho trhu a vznika

prostor pro vstup novych podnikatelii, coz trh ¢inni do jisté miry atraktivnim.
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Ekonomickéd konjunktura v poslednim obdobi pohledem zvySeného tempa
ristu hrubého doméciho produktu v Ceské republice pisobi na druhé strané jako
tlumici efekt rozvoje trhu z hlediska nedostateéné pracovni sily. Mezi vlivy atlumu
produkce miize figurovat nizka nezameéstnanost, ktera diky nedostatku personalu nuti
podniky mnohdy az odmitat zakézky, brani jim v rozSifovani vyrobniho sortimentu
nebo expanzi na nové trhy. Moznym feSenim pro zlepSeni situace na trhu préace
V budoucnosti a zvySeni poctu kvalifikovanych zaméstnancti je podpora vzdélavani ze
strany pramyslovych podniki. Inspiraci miize byt vyrobni spole¢nost TOS Varnsdorf,

ktera v roce 2015 zalozila stfedni Skolu zamétenou na strojirensky prumysl.

Vyvojové tendence a prognoézy trhu se dle odborniki ubiraji ptiznivym

smeérem.

,, Potieba uziti kovii ve vyrobé komponentii pro kompletaci konecnych vyrobkii
a pri vyrobé produktii stoupda. Diivodem jsou uzitné vlastnosti kovii. S rozvojem
strojirenského primyslu a s podporou predevsim automobilového primysiu v Ceské
republice dale vzrista poptavka po kovovych komponentech do techto oddilu, po

a naradi.

Predikce vyvoje trhu kovovyroby vychazi z progndéz narodohospodaiskych
ukazateld, které jsou zpracovany piisluSnymi oficidlnimi institucemi. Hlavnimi
faktory pisobicimi na vyvoj relevantniho trhu je jeho dosavadni vyvoj, ktery je
uvazovan také v souvislosti s vyvojem HDP. Tato zavislost je stanovena regresni
rovnici. Na zakladé prognézovaného riistu HDP, jak jej uvadi ministerstvo financi CR,
a dalSich analyzovanych skute¢nosti, je pak pfedvidan budouci vyvoj relevantniho
trhu. S pfedpokladem stabilné rostouciho trhu odbératelu ¢ili strojniho pramyslu a pfi
uvazeni trhu kovovyroby jako stabilniho odvétvi s prakticky nemoZznym budoucim
zédnikem nebo vstupem nové prevratné technologie, jez by tento trh pohltila, je budouci

vyvoj zachycen tabulkou 11.

Spolecnost Baumruk & Baumruk vykazuje jistou miru stability produkce, jez
muze byt predpoviddna i pro dal$i fungovani podnikatelské cCinnosti, pfedev§im
z davodi pevnych dlouholetych partnerskych vztahli s obchodnimi partnery, kterymi
jsou velké prosperujici spole¢nosti. Diky $pickovému zatizeni, neustalému zlepSovani
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a zkvalitiovani poskytovanych sluzeb, je spoleCnost Baumruk & Baumruk

povazovana za jednoho z piednich vyrobcii zakazkové kovovyroby v Ceské republice.

Prognoza vyvoje trzniho podilu oceiiovaného podniku vychazi z provedenych
analyz, tedy ze stanoveného wvnitiniho potencidlu neboli z ptedpokladu
konkurenceschopnosti a rozvojového potencialu podniku. Zavisi predev§im na rustu
relevantniho trhu a na vstupu nové konkurence. Podle piredpokladaného trzniho podilu
jsou dopocitany vyse trzeb pro jednotlivé obdobi a nasledné dovozeno tempo ristu.
Budouci trzni podil stanoven prostfednictvim metody extrapolace Casové fady je
uveden tabulkou 9. Konkrétni postup se vSemi uvazovanymi veli¢inami je taktéz

uveden v kapitole finan¢niho planu.

Tabulka 9 - Planované trzby relevantniho trhu a ocenovaného podniku

Baumruk & Ruist Podil Baumruk

rok Rde‘fanmiv v Baumruk v tis. | relevantniho Riist Baumruk & & Baumruk na

tis. K¢ K& trhu Baumruk relevantnim trhu
2012 672 516 107 851 16%
= 2013 702 421 126 151 1% 17% 18%
% 2014 769 554 145 563 10% 15% 19%
-‘25 2015 833 774 152 529 8% 5% 18%
2016 923 656 186 574 11% 22% 20%
2017 1017 989 219 388 10% 18% 22%
2018 1110416 250 260 9% 14% 23%
\g 2019 1209 333 283 531 9% 13% 23%
g; 2020 1319132 320 028 9% 13% 24%
& 2021 1436 643 358 741 9% 12% 25%
2022 1564621 399 988 9% 11% 26%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj relevantniho trhu se dle prognozy postupné ustali na 9% rist, piicemz
v roce 2022 je pfedpovidana velikost trhu ddna souctem trzeb patficnych podnikii
1564 621 tis. K¢. Oceniovany podnik taktéz vykazuje rostouci trend, avSak piirastky
se V jednotlivych letech pozvolna snizuji stejné tak jako jeho podil vic¢i odvétvi.
Z hlediska predikovaného obdobi trzby podniku Baumruk & Baumruk vzrostou
0 149 728 tis. K¢.
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4.4 Financni analyza

Finan¢ni analyza podniku Baumruk & Baumruk je zpracovéna za ucelem
ziskéani hlubsiho pohledu na finan¢ni a hospodaiskou situaci podniku a zjisténi jeho
celkového finan¢niho zdravi. Vystup finan¢ni analyzy, vedle doplnéni vyroku
0 perspektivnosti podniku, jez v této fazi stoji na informacich zjisténych pfi strategické
analyze, slouzi jako zakladni ramec pro tvorbu finan¢niho planu, ktery je podstatnou

soucasti samotného ocenéni podniku a zakladem pro stanoveni vynosové hodnoty.

Finan¢ni analyza bude provedena s vyuzitim technik vymezenych teoretickou
casti prace, tedy prostfednictvim rozboru zékladnich ucetnich vykazi, aplikaci
finan¢nich pomérovych ukazatelii a analyzou pracovniho kapitalu. Z hlediska tplnosti
a spravnosti vstupnich dat je spoléhano na zavéry auditora. Veskeré ucetni vykazy jsou
vetejn¢ dostupné na oficidlnim portalu www.justice.cz a jsou soucasti prilohy této
prace. Zavér analyzy finan¢ni situace podniku bude sestavat z vyhodnoceni zjisténych

udaji.

4.4.1 Analyza absolutnich ukazatela

V ramci analyzy absolutnich ukazatelt je proveden jednak horizontalni
a vertikalni rozbor ucetnich vykazu rozvahy a vykazu zisku a ztrat, stejné tak, jako
analyza kapitalové struktury podniku. Dopliujici technikou je rozbor bilan¢nich

pravidel a vyhodnoceni jejich uplatiiovani oceniovanym podnikem.

4.4.1.1 Horizontélni a vertikalni analyza

Nasledujici horizontalni analyza neboli analyza ¢asovych fad pro obdobi 2012
az 2017 zachycuje vyvoj jednotlivych absolutnich ukazatelii pomoci relativniho
a absolutniho vyjadieni jejich meziro¢nich zmén. Tabulka 12 zobrazuje horizontalni
analyzu aktiv, pfiCemZ prvni Cast vyjadfuje relativni zménu slozek aktiv ¢ili
V procentnim vyjadfeni (fetézovy index) a druhd cast tabulky je orientovana na
absolutni zménu ukazatelti vyjadienou v tis. K¢. Obdobnym zptisobem jsou v tabulce

analyzovana taktéz pasiva spolecnosti.
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Tabulka 10 - Horizontdlni analyza aktiv (relativni a absolutni zména)

Relativni zména (v %) Absolutni zména (v tis. K¢)

Aldivak 31, 12. roku ... 2013/12 | 2014/13 | 2015/14 | 2016/15 | 2017/16 | 2013/12 | 2014/13 | 2015/14 | 2016/15 | 2017/16
Aktiva celkem 845 12,9 182 27,0 333 64 039 18077 | 28761 | 50435 | 79061
Dlouhodoby majetek 1544 83 119 392 33,2 54 896 7504 11619 | 42905 | 50625
Dlouhodoby nehmotny majetek -46.,6 -85.7 -100,0 X -4.0 556 -546 91 621 -25
Dlouhodoby hmotny majetek 1614 9,0 12,0 38,6 334 55452 8050 11710 | 42284 | 50650
Dlouhodob finanéni majetek X X X X X X X X X X
Obéna aktiva 224 231 2972 9.8 33,7 8854 11189 17393 7555 28456
Zéasoby 119 44 16,9 30,0 16,0 2731 1143 4549 9447 6564
Dlouhodobé pohledavky -82.8 -100,0 X -40,5 8.0 -240 -50 296 -120 2303
Kratkodobé pohledévky 18,7 -34.7 29,7 113.0 1.8 1789 -3 948 2208 10 891 375
Krétkodoby finanéni majetek 69,5 125.9 41,0 -35,6 84,0 4574 14 044 10340 | -12663 | 19214
Casové rozlisent 39.9 -60,7 -63,1 -17,0 -100,0 289 -616 -251 -25 -122

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zaklad¢ vysledkt provedené horizontalni analyzy aktiv lze v tabulce 10
pozorovat vyvoj rastu dlouhodobého a obézného majetku, a tedy vyvoj celkové
bilanéni sumy podniku Baumruk & Baumruk. V absolutnim vyjadfenim bilan¢ni suma
ve sledovaném obdobi 2012—2017 vzrostla 0 240 373 tis. K¢, a to pfedevsim zasluhou
aktivniho investovani managementu podniku, jeZ se projevuje ristem dlouhodobych
aktiv ve vysi 167 549 tis. K¢&. Obézna aktiva vzrostla o 73 447tis. K¢ a v roce 2017
¢ini 112 942 tis. K¢.

Uvedeny graf 11 vyjadfuje vyvoj investovani podniku prostfednictvim riistu
aktiv v jednotlivych letech. Pozorované kolisani kiivek, ptedevs§im dlouhodobého
majetku je v souladu s udalostmi, které v pribéhu analyzovaného obdobi v podniku
probéhly. Informace o ¢innosti podniku v kazdém sledovaném roce jsou cerpany

z dostupnych auditorskych zprav.
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Graf 3 - Vyvoj relativnich zmén aktiv v %

Vyvoj relativni zmény aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani

Jak jiz bylo vySe uvedeno, oceflovany podnik pravidelné kazdy rok investuje
do modernizace svého vybaveni. V roce 2013 vSak probéhla ptestavba vyrobniho
arealu v Chrastu, v ramci které byla dostavena nova vyrobni hala a rekonstruovany
Satni prostory. Dale byla zakoupena nova vyrobni linka pro lakovani, tryskaci zafizeni,
obrabéci centrum HAAS VFS5, svafovaci polohovadlo a mnoho dalSiho zafizeni
a vybaveni. Spole¢nost v roce 2013 investovala ve vysi 50 % svého obratu, tedy 60

mil. K¢. Z velké ¢asti byla financovéana investi¢énim uvérem.

Nésledujici dva roky podnik investoval ve vysi 15 mil. K¢, coz ¢inni 10 % jeho
obratu. Bylo zakoupeno bé&zné strojni zafizeni, jez bylo financovano vyhradné
z vlastnich zdrojti podniku. V roce 2015 zapocala vystavba nové montazni a expedicni
haly, ktera byla dokoncena roku 2016, ve kterém bylo déle investovano do strojniho
vybaveni ve vysi 30 % obratu. Investice byla z velké ¢asti kryta vlastnimi zdroji, zbyla
¢ast byla financovana prostiednictvim bankovniho uvéru. V roce 2017 byl rozvoj

podnikani podpoten finan¢ni investici ve vysi 26 % obratu podniku.

V navaznosti na vySe uvedeny text lze opét vV ramci analyzy pasiv pozorovat
soulad probé&hlych investi¢nich udalosti. Vysoky narist cizich zdroja v roce 2013 je
zplisoben investici Sedesati miliont, coz se v daném roce projevi i v rozvaze na strané

pasiv Vv polozce dlouhodobych bankovnich uvéra (tabulka 13). Bankovni uvéry jsou
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vramci horizontdlni analyzy pasiv zahrnuty pod pfisluSnou polozkou, tedy
dlouhodobé bankovni uvéry v dlouhodobych zavazcich a kratkodobé uvéry
v zavazcich kratkodobého charakteru. Dalsi investice do dlouhodobého majetku byly
kryty vyhradné vlastnimi zdroji, coZ mize byt pozorovano v ramci vyvoje polozek
vysledki hospodafeni z minulych let a z bézného ucetniho obdobi, jelikoz zisky
spole¢nosti nebyly ani v jednom roce vyplaceny. Vyjimkou je investice v roce 2016,

4

kde byla jeji cast kryta bankovnim uvérem, avsak tentokrat kratkodobym.

Tabulka 11 - Horizontdlni analyza pasiv (relativni a absolutni zména)

Relativni zména (v %) Absolutni zména (v tis. K¢)

Pasivak 31 12. roku ... 2013/12 | 2014/13 | 2015/14 | 2016/15 | 2017/16 | 2013/12 | 2014/13 | 2015/14 | 2016/15 | 2017/16
Pasiva celkem 845 12,9 18.2 27,0 333 64 039 18077 28761 50435 79 061
Vlastni kapital 409 60,6 439 41,1 322 15119 31558 36724 49 499 54620
Zakladni kapital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0 0 0 0 0
Fondy ze ziskn 0.0 -100,0 X X X 0 -90 0 0 0
VH minulych let 7.6 423 61.6 444 414 2553 15209 31558 36724 49 499
VH bézného fiéetniho obdobi 4922 108.7 16.4 34.8 10.3 12 566 16 439 5166 12775 5121
Cizi zdroje 126,8 -154 -10,7 1.3 36.4 49039 | -13481 -7963 890 24 426
Rezervy X X -34.5 -16.4 -53.6 0 4590 -1585 -493 -1346
Dlouhodobé zévazky 4093 -13.8 -16.1 5.3 47.5 59341 | -10219 | -10258 | -2803 23997
Kritkodobé zavazky -42.6 -56.6 64.4 423 12,6 -10 302 -7 852 3880 4186 1775
Bankovni avéry dlouhodobé 8142 -18.1 -23.6 -9.8 82,7 50750 | -10293 | -11009 | -3508 26615
Kratkodobé bankovni ivéry -100,0 X X 141,1 -92,1 -7428 0 956 1349 -2124
Casové rozligeni -100,0 X X X X -119 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 11 lze dale sledovat proporcionalni vyvoj pasiv Kk aktivim
zobrazenym v tabulce 12, ¢imZ je potvrzen nutny princip bilan¢ni sumy. Dlouhodoby
I obézny majetek spole¢nosti v analyzovaném obdobi stale roste, stejné tak jako vlastni
kapital, jehoZz meziro¢ni rust je v pruméru 44 %, tedy jeho celkovy nartst od roku 2012
je ve vyssi 187 520 tis. K¢. Zakladni kapital je za celé sledované obdobi ve vysi 900
tis. K¢ ¢ili neni navySovan. Vysledek hospodafeni z minulych let je v podniku
kumulovan. Vyznamné se tak podili na ristu vlastniho kapitalu. Vhledem k investicim

podniku za sledované obdobi Ize vyvoj celkové bilancni sumy povazovat za stabilni

a z tohoto hlediska podnik za prosperujici a zdravy.

Tabulka 12 v souhrnné form¢ uvadi horizontalni rozbor vykazu zisku a ztraty
pro obdobi Sesti let, pfi kterém je sledovan vyvoj a zplisob zmén parametrt tvorby
zisku ocenovaného podniku. Pfiznivym pozorovanym jevem je staly rtst trzeb, aCkoliv
tempo rastu je pomérné kolisavé. Oproti slabSimu roku 2015 doSlo v roce 2016
K vyraznému naristu trzeb za vlastni vyrobky a sluzby, a to az o 23 %. Toto pomérné
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vysoké tempo rustu pietrvalo do roku 2017. V souladu s ristem trzeb roste také

vykonovéa spotfeba i osobni ndklady, pficemz tyto nakladové polozky maji

Vv absolutnim vyjadfeni mnohem nizsi ptirtstky nez polozka vykonii, coz je pro

ocenovany podnik Zzadouci. Rostouci trend hospodaiského vysledku je taktéz
e,y v . P P o ¥
uspokojivy, prestoze vykazuje kolisavou miru riistu v ¢ase.
Tabulka 12 - Horizontdlni analyza vykazii ziskii a ztrat
o b e e e a e Absolutni vyjadieni (v tis. K¢ Podilové vyjadieni (index ristu)
2013-12 | 2014-13 | 2015-14 | 2016-15 | 2017-16 | 2013/12 | 2014/13 | 2015/14 | 2016/15 | 2017/16
Trzby za prodej zboz -1195 | 695 -476 -376 125 0,16 3,96 0.49 0,17 2.60
Naklady vynalozené na prodané zbozi 799 684 =701 -58 105 0,13 6,70 0.13 0,44 3.33
Obchodni marze -396 11 225 -318 20 0.23 1.10 2,79 0,09 1.61
Vykony 19495 | 18717 | 7442 | 34421 | 32580 | 1.18 1.15 1.05 1,23 1.17
Vykonova spoticba 10516 | -9167 | -859 | 22573 | 16477 | 118 0.87 0.99 1.38 1.20
Spotieba materidlu a energie 7829 684 -174 | 13585 | 12678 | 122 1.02 1.00 1,30 1.22
Shizby 2687 | -9851 | -685 | 8043 | 3694 112 0.61 0.96 1,61 1.16
Piidana hodnota 8583 | 27895 | 8526 | 11530 | 16132 | 1.8 1.49 1.10 112 1.15
Osobni néklady -6615 | 3380 | 3139 | 8915 | 11685 | 0,84 1.10 1.08 1.22 1.24
Dané a poplatky 23 46 -138 -7 839 1,05 1.10 0.72 0,98 3.38
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 1422 1785 799 1894 | 3358 1.44 1.38 112 1.26 1.37
Triby z prodeje dl. majetku a materidlu 209 246 -466 3384 | -3420 1.25 1.23 0.64 5.02 0.19
Zistatkovd cena prodaného dl. majetiu a mat. 272 406 -810 -8 308 1.52 1.51 0.32 0,98 1.81
Zména stavu rezerv 52 5736 | -5045 | 142 0 447 | 86,61 | -0,02 0,00 0.00
Ostatni provozni vynosy 1195 | -520 883 433 | -2055 | 228 0,76 1.55 0.83 0.00
Ostatni provozni naklady -90 237 521 -435 | 2507 | 086 1.43 1.66 0,67 3.86
Provozni vysledek hospodareni 14923 | 16022 | 11377 | 15634 -722 4.43 1.83 1,32 1833, 0,99
Vimosové troky 2 -1 0 -1 -1 3,00 0,67 1.00 0.50 0.00
Nékladové aroky -48 619 -167 -144 -117 0,93 1.94 0.87 0.87 0.88
Ostatni financni vynosy 909 1238 | 1050 | -554 | 9134 | 247 0,19 4,65 059 | 12.65
Ostatni finanéni naklady 224 -145 -40 751 | 2851 1.21 0,89 0.97 0.33 8.64
Finanéni vysledek hospodareni 735 1713 806 -93 7283 0,37 -4.91 0.63 -1.07 4.60
Daii z pfijmu za béznou ¢mnost 3002 | -2130 | 7017 | 2766 | 1440 | 5098 0.43 5.43 1.32 1.13
Vysledek hospodareni za béznou éinnost 12566 | 16439 | 5166 | 12775 | 5121 5,92 2,09 1,16 1,35 1.10
Vysledek hospodaieni pited zdanénm 15658 | 14300 | 12183 | 15541 | 6559 5.93 1,76 1.37 1.34 1.11
EBIT 15610 | 14928 | 12016 | 15397 | 6442 | 5.02 1.77 1.35 1.33 1.10

Zdroj: vlastni zpracovani

V navaznosti na horizontalni analyzu Gcetnich vykazl rozvahy a zisku a ztraty

je provedena analyza vertikalni. Na zaklad¢ vysledkt vertikalniho rozboru tcetniho

vykazu vysledovky, které jsou obsahem tabulky 13 je sledovan procentualni podil

jednotlivych nékladovych a vynosovych poloZek na celkovych provoznich trzbach

ocenovan¢ho podniku. Hodnota celkovych podnikovych trzeb je dana souctem

vykoni, tedy trzeb za vlastni vyrobky a sluzby, a trzeb za prodané zbozi.
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Tabulka 13 - Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vertikilni analyza vykazu zisku a ztrity 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Provozni triby 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Trzby za prodej zbo 1% 0% 1% 0% 0% 0%
Naklady vynaloZené na prodané zboz 1% 0% 1% 0% 0% 0%
Obchodni marze 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Vykony 99%, 100% 09% 100% 100% 100%
Vikonova spotfeba 55% 35% 41% 39% 4% 45%
Spotfeba materiili a energie 4% 35% 31% 29% 31% 2%
Shazby 21% 20% 11% 10% 13% 13%
Pfidan3a hodnota 44% 43% 38% 61% 36% 5%
Osobni ndklady 38% 27% 26% 27% 26% 28%
Dané a poplatky 0% 0% 0% 0% 0% 1%
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 3% 4% 4% 3% 3% 6%
Trzby z prodeje dl. majetku a materidh 1% 1% 1% 1% 2% 0%
Znstatkova cena prodaného dl. majetku a mat. | 0% 1% 1% 0% 0% 0%
Zména stavu rezerv 0% 0% 4% 0% 0% 0%
Ostatni provozni vinosy 1% 2% 1% 2% 1% 2%
Ostatni provozni naklady 1% 0% 1% 1% 0% 1%
Provozni vysledek hospodaieni 4% 15% 24% 31% 33% 28%
Vinosove troky 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Nakladove droky 1% 1% 1% 1% 1% 0%
Ostatni finanéni vynosy 1% 1% 0% 1% 0% 5%
Ostatni finanéni ndklady 1% 1% 1% 1% 0% 1%
Finanéni vysledek hospodafeni -1% 0% -1% -1% -1% 3%
Daii z pfijmm za bé#nou Einnost 1% 3% 1% 6% 6% 6%
Vysledek hospodai‘eni za héinou éinnost 2% 12% 22% 24% 27% 250
Vysledek hospodai‘eni pied zdanénm 3% 15% 23% 30% 33% 31%
EBIT 4% 15% 24% 30% 33% 31%

Zdroj: vlastni zpracovani

Podle vysledkil vertikalni analyzy je ziejmé, Ze nejvétsi podil na celkovych
provoznich trzbach zaujima prodej vlastnich vyrobkd, ktery v letech 2013, 2015, 2016
a 2017 dosahuje az 100% podilu. Na druhé strané podil trzeb za prodané zbozi je témet
zanedbatelny, nebot’ ve sledovaném obdobi dosahuje maximalné 1 % a stejné tak je
tomu u poloZzky trzeb z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu. Vyvoj podilu
hospodarského vysledku za béznou ¢innost mize byt hodnocen velmi ptiznivé, nebot
s vyjimkou nepatrného poklesu v roce 2017 stale roste. V roce 2017 dosahuje dokonce

33% pomeéru k celkovym trzbam. V poslednim roce tento podil poklesl na 25 %.

Nejvyznamnéjs§i polozkou v oblasti ndkladii je vyrobni spotfeba, ktera
dosahuje v primeéru az 50% podilu na celkové hodnoté provoznich trzeb a je tvofena
pievazné spotfebou materialu a energii. Podstatny podil tvofi taktéz osobni naklady,

jejichz pomér k provoznim trzbam ptedstavuje v roce 2012 az 38 %. V dalSich letech
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se drzi kolem 26-28 %. Podil odpisii vykazuje pomérné stabilni aZ mirné rostouci

trend, coz je v souladu s pravidelnym investovanim podniku.

Vedle horizontalni analyzy aktiv je provedena analyza vertikalni, kde jsou
zjiStovany jednotlivé podily majetkovych polozek na celkové bilan¢ni sumé (viz.

tabulka 14). Vertikalni analyza je dale doplnéna rozborem bilan¢nich pravidel.

Tabulka 14 - Vertikalni analyza aktiv

Aktiva k 31. 12. roku ... 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhedeby majetek 46,9% 64.7% 62,0% 62,0% 64,3% 64,2%
Dlouhodoby nehmotny majetek 1.6% 0.5% 0.1% 0.1% 0.3% 0.2%
Dlouhodoby hmotny majetek 45,3% 64.2% 62,0% 62,0% 64,1% 64,1%
Dlouhodob financni majetek X X X X X X
Obézna aktiva 52,1% 34.6% 37.,7% 37,7% 35,6% 35,7%
Zasoby 30.4% 18.4% 17.0% 17.0% 17.3% 15.0%
Dlouhodobé pohledaviy 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.8%
Kratkodobé pohledavky 12,6% 8.1% 4,7% 4.7% 8.7% 6.6%
Kratkodoby finanéni majetek 8.7% 8.0% 16.0% 16,0% 9.6% 13.3%
Casové rozligeni 1.0% 0.7% 0.3% 0.3% 0,1% 0,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Ponékud zarazejici mize byt pomérné vysoky podil zasob v roce 2012, ktery
¢ini 30,4 % z celkovych aktiv daného roku. V dal§im obdobi vSak tento podil klesa
aje ustalen na 17 %. V poslednim roce je zaznamenan dalsi pokles, a to 0 2 % na 15%
podil polozky zasob na aktivech. VySe zasob tedy neni povazovana za problematickou
oblast ob&znych aktiv. Tato skute¢nost tedy objasiiuje i vysSi procento podilt
obéznych aktiv nez dlouhodobého majetku v daném roce 2012. Zménu struktury

majetku v Case také prehledné znazornuje graf 12.

Od roku 2013 tvoii dlouhodoby majetek (z pfiblizn€ 90 % hmotny majetek)
nadpolovicni vétSinu celkovych aktiv. VySe majetku vazaného v ob&znych aktivech se
dale pohybuje lehce nad 30 %, coz je pro vyrobni podniky bézné. Aktiva tedy vykazuji
veelku stabilni vyvoj struktury ¢ili nemusi byt uvaZzovéana vyraznéj$i optimalizace

jednotlivych slozek.
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Graf 4 - Vyvoj struktury aktiv
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Vertikalni rozbor pasiv je shrnut tabulkou 17. Na zéklad¢ uvedenych dat mize

byt pozorovan podil jednotlivych slozek neboli zdroji financovani na celkové bilancni

sum¢ pasiv. V oblasti vlastniho kapitalu je potvrzeno vyse zminéné tvrzeni, Ze se na

jeho vysi nejvice podili vysledek hospodateni minulych let. Dalsi vyhodnoceni

vertikalni analyzy vychazi z grafu 13 ktery sestava z jednotlivych podilt slozek ciziho

kapitalu na jeho celku a podilu vlastniho kapitalu v kazdém sledovaném roce.

Tabulka 15 - Vertikalni analyza pasiv

Pasiva k 31. 12. roku ... 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pasiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 48.8% 37.3% 53.0% 64.5% 71.7% 71.0%
Zakladni kapital 1,2% 0.6% 0.6% 0.5% 0.4% 0.3%
Fondy ze zisku 0.1% 0.1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
VH minulych let 44.1% 25.7% 32.4% 44.3% 50.4% 53.4%
VH bézného uéetniho obdobi 3.4% 10,8% 20.0% 19.7% 20.9% 17.3%
Cizi zdroje 51.0% 62.7% 47,0% 35.5% 28.3% 29.0%
Rezervy 0.0% 0,0% 2.9% 1.6% 1.1% 0.4%
Dlouhodobé zavazky 10,9% 12.1% 10,7% 9.5% 7.8% 5,0%
Kratkodobé zavazky 22.1% 9.9% 3.8% 4,8% 5,0% 5,0%
Bankovni uvéry dlouhodobé 8.2% 40,8% 29.6% 19.1% 13,6% 18.6%
Kratkodobé bankovni Gvéry 9.8% 0.0% 0,0% 0.5% 1.0% 0.1%
Casové rozligeni 0.2% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0.0%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 5 - Vyvoj polozek kapitalu
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Vyvoj struktury pasiv je piiméfeny z hlediska piijmuti dlouhodobého
bankovniho uvéru, ktery se ve struktuie rozvahové ¢asti pasiv promitl v tomtéz roce
potizeni (2013). Dale se vyse cizich zdroji postupné stabilizuje pod urovein vlastniho
kapitalu, ktery se diky hromadéni zisku stale navySuje. Postupné také dochazi ke
snizovani podilu kratkodobych zavazkt a kratkodobych bankovnich uvérd, coZ je dano
pfedev§im snizovanim zdvazkli v0¢i zaméstnancim podniku a splacenim
kratkodobého uvéru v roce 2013. Kratkodobé bankovni Gvéry jsou v ramci grafu 13
zahrnuty v souhrnnych zavazcich k tvérovym spole¢nostem, jejich podilovy pokles
vsak lze sledovat v tabulce 15 a absolutni a relativni zménu v tabulce 11. Pokles

zavazkl vici zaméstnanciim pak v pfiloZzené agregované rozvaze podniku.

Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy je dale doplnéna rozborem

dodrzovani bilan¢nich pravidel.

Tabulka 16 - Zlaté bilancni pravidlo financovani (tis. K¢)

k3112, roku. ... 2012 2013 2014 2015 016 2017
Dlouhodoby kapits! 51480 125 940 147279 173745 20441 299 058
Dlouhodoby majetek 35558 90 454 97 958 109 577 152482 203107

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 6 - Zlaté bilancni pravidlo financovani (v tis. K¢)
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Dlouhodoby kapital, tak jak je uveden v tabulce 16 a grafu 14, sestava
z polozek vlastniho kapitalu a dlouhodobych zavazku vcetné dlouhodobych
bankovnich uvért. Jedna se tedy o finan¢ni zdroje dlouhodobého charakteru, kterymi
je videalnim piipadé kryt pfedev§im dlouhodobé vazany kapital. Zjistuje se tak
¢asova sladénost mezi zdroji a majetkem. Graf 14 piehledné uvadi vyvoj rozdili téchto
veli¢in. Dlouhodoby kapital ve sledovaném obdobi pievysuje dlouhodoby majetek
v priméru o 32 %, coz neni alarmujici vyse. Je tedy zfejmé, ze dlouhodobé zdroje kryji
taktéZ majetek kratkodoby. Tato skutecnost neni pro podnik rizikova, av§ak do jisté
miry neprosp&$na jednak z hlediska brzdiciho efektu rozvoje podniku a jednak

Z finan¢ni naro¢nosti dlouhodobych zdrojt.

Druhym bilan¢nim pravidlem je pravidlo sledujici proporce pasiv rozvahy, tzv.
pravidlo vyrovnani rizika. Nasledujici tabulka 17 obsahuje hodnoty vlastnich a cizich

zdroju ve sledovaném obdobi.
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Tabulka 17 - Pravidlo vyrovnani rizika (v tis. K¢)

k3112 roku ... 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Viastri zdroje 36 982 52101 83639 120 383 169 §82 24502
Ciz zdroje 38677 87716 74235 66272 67162 91 588

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 7 - Pravidlo vyrovnani rizika (v tis. K¢)
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Hodnoceni dodrzovani pravidla vyrovnani rizika vychazi z porovnani struktury
kapitalu zobrazené grafem 15 Jiz pti hodnoceni vertikalni analyzy bylo zdivodnéno
pfevySeni cizich zdroji v roce 2012 a 2013. Pfijmuti bankovniho uvéru pro kryti
investice pro rozvoj podnikatelské ¢innosti a zakoupeni strojni technologie zaptic¢inilo
danou nerovnovahu. V dalSich letech se vSak struktura vyrovnava a zakladni princip
vy$§iho podilu vlastniho kapitdlu je dodrzen. V roce 2016 jsou zdroje financovani
tvofeny ze 72 % vlastnim kapitdlem a z pouhych 28 % kapitalem cizim. V roce 2017
prevysuje vlastni kapital nad cizimi zdroji 0 59 %. Riziko pro véfitele podniku je sice
minimalni, coz zvySuje pravdépodobnost bezproblémového ziskavani dodatecnych
financi, avSak na druhé stran¢ musi byt zvaZen usly vynos ziskany vyuzitim vyssiho
dluhu. Pti uvazeni finan¢ni naro¢nosti vlastniho kapitalu, ktery je zpravidla hodnocen
jako nejdrazsi a za predpokladu dals$iho jeho vyrazného riistu a zaroven neuplatnéni

Vv majetkové slozce, je Zadouci zvazit restrukturalizaci zdroji financovani podniku.
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V tabulce 18 jsou zobrazeny polozky rozvahy, které jsou stézejni pro

hodnoceni vyuziti pari pravidla. Vysledny pomér je ndzorné zobrazen grafem 16.

Tabulka 18 - Pari pravidlo (v tis. K¢)

k31,12 roku .. 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby majetek 35558 90 454 97958 108 577 152482 203107
Vlastni kapital 36 982 51101 83 659 120 383 169 882 124502

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 8 - Pari pravidlo (v tis. K¢)
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V této fazi je hodnoceno financovani majetku podniku, pficemz zakladnim
pozadavkem je financovani dlouhodobého majetku vlastnim i dlouhodobym cizim
kapitadlem. Dlouhodoba aktiva by vtom piipadé meéla prevazovat nad vlastnim

kapitalem.

Jak je z graful6 patrné, efektivita hospodafeni s kapitalem vykazuje kolisavy
charakter. Rok 2013 bez zohlednéni dal§iho vyvoje struktury, by mohl byt povazovan
za rizikovy z hlediska ptili§ vysoké miry financovani dlouhodobého majetku cizimi
zdroji, ackoliv princip pravidla pari spliiuje. Roky 2015, 2016 a 2017 vykazuji vyssi
miru jistoty pro véfitele podniku, avSak nemusi predstavovat dostatecné efektivni
finanéni strategii ¢ili pari pravidlo v tomto pfipadé neni dodrzeno. Idealni struktura

financovani je uplatiovana v roce 2014, jelikozZ je v prvni fadé dodrZzen princip pari
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pravidla, tedy management dlouhodoby majetek efektivné financuje jak vlastnimi, tak
cizimi zdroji a zaroven je dodrzeno taktéz predchozi pravidlo vyrovnani rizika, kde

vlastni zdroje pievysuji cizi.

Po provedeni rozboru uplatiovani bilan¢nich pravidel v ramci finan¢ni
strategie podniku Baumruk & Baumruk je ziejmé, Ze najit idedlni bilanci struktury
majetku a zdroju je otdzka neustdlého hledani kompromisu a optimalizace financi
podniku. V ramci sledovaného obdobi vSak nebyly nalezeny ohrozujici skute¢nosti,
které by naznaCovali hlubsi problém z hlediska finanéniho zdravi ¢i piedpovidali
budouci zahubu podniku. Pokud by management financi nadale drzel Groven strategie
takovou, jaka byla aplikovana vroce 2014, svysokou pravdépodobnosti by
provozovana ekonomicka cinnost byla nadédle konkurenceschopna a prosperujici
v ramci svého odvétvi na Ceské i mezinarodni tirovni. Po roce 2014 byly shledany
tendence k neefektivnimu hromadéni nevyuzitého zisku. V této oblasti je tak prostor

pro zlepseni.

4.4.2 Analyza pomérovych ukazatel

Navazujici analyza pomérovych ukazateli je zaméfena na klicové oblasti
financi podniku Baumruk & Baumruk. Prostiednictvim rozboru pomért vybranych
polozek ucetnich vykazi je analyzovana financni situace z hlediska rentability,

likvidity, aktivity a zadluzeni.

4.4.2.1 Rentabilita

Nasledujicimi ukazateli je hodnocena schopnost ocetiovaného podniku
generovat prostiednictvim investovaného kapitalu zisk. Kli¢ovym principem
hodnoceni je porovnani vysledku zméteného efektu, kterého podnik dosahl svou
podnikatelskou ¢innosti, ke zvolené srovnavaci polozce. V tabulce 19 jsou vyjadieny
vztahy vysledku hospodateni k celkovym aktiviim, vlastnimu kapitdlu a trzbam

ocenovaného podniku.

Tabulka 19 - Ukazatele rentability

2012 2013 2014 2015 2016 2017
ROA 3% 14% 22% 25% 26% 22%
ROE 7% 29% 38% 31% 29% 24%
ROS 2% 12% 22% 24% 26% 24%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Na zékladé vypocti uvedenych ukazateld je patrné, Ze vynosnost vlozenych
prostiedkil je na velmi dobré urovni. Vynosnost celkovych vlozenych prostfedkt
zachycena v prvnim fadku tabulky 21 v prabéhu let s vyjimkou roku 2017 stale roste.
Od roku 2012 do roku 2016 jeji hodnota vzrostla o 21 %. Z dtivodi rychlého nartstu
aktiv v roce 2017 doslo v tomtéz roce k poklesu ROA na 22 %. Velmi podobny vyvoj,
jak je prehledné zobrazeno v grafu 17 je pozorovan u ukazatele ROS. Ukazatel ROE
V kazdém roce dosahuje vysSich hodnot nez ukazatel ROA, coz znamena, Ze 1 pii
zadluzeni generuje podnik dostateCnou vysi zisku. Financni situace ocenovaného

podniku z hlediska vynosnosti je velmi dobra.
Graf 9 - Vyvoj ukazatelii rentability (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani

4.4.2.2 Likvidita

Schopnost podniku splacet své zavazky vcas, na pozadovaném miste
a v pozadované podobé je hodnocena prostiednictvim ukazatell, které uvadi tabulka
20. Likvidita podniku Baumruk & Baumruk je analyzovana na Grovni bézné, pohotové

a okamzité.

Tabulka 20 - Ukazatele likvidity

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Beéini likvidita 1.6 3.5 9.9 78 6.0 7.1
Pohotova likvidita 0.7 1.6 54 46 3.1 4.1
Okamfita likvidita 0.3 0.8 4.2 3.6 1.6 27

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vsechny spocitané likvidity podniku Ize vzhledem k doporu¢ovanym
hodnotam souhrnné klasifikovat jako pfili§ vysoké. Z hlediska bézné likvidity je
shledana pfijatelna hodnota ve vysi 1,6 pouze v prvnim roce. V dalSich letech jsou
hodnoty nadprimérné vysoké, z ¢ehoz lze dovodit, Ze vySe obéznych aktiv vici
kratkodobym zavazkiim je netimérné velikd. Obdobnym zplisobem mize byt
vyhodnocena také pohotova likvidita, ktera vykazuje taktéz nadmérné hodnoty.
Ptestoze v roce 2012 a 2013 ji 1ze povazovat za piijatelnou, v dalSich letech jiz nikoliv.
Jelikoz ukazatel pohotové likvidity nezahrnuje nejhiie likvidni slozku aktiv, kterou
jsou zasoby, lze usoudit, Ze pohledavky a finan¢ni prostiedky tvoii v souhrnu
nadbytec¢nou vysi. Posledni hodnocenou likviditou podniku je okamzita neboli penézni
likvidita, jejiz naméfené hodnoty jsou skute¢né enormné vysoké. SkuteCnost, Ze
podnik v roce 2014 disponuje téméi devétkrat vyssi hodnotou penéz na uctech, nez
jsou jeho splatné zavazky, je vskutku neptizniva. Zbyte¢nym hromadénim finan¢nich
prostredki, které jsou kryty dlouhodobymi zdroji, a pfitom nepracuji, jedna ocenovany

podnik nehospodarné.

4.4.2.3 Aktivita

Nasledujici analyzou aktivity je hodnocena produktivita jednotlivych slozek
aktiv, tedy jsou zjistovany nadbyte¢né a nevyuzité kapacity ¢i nedostacujici majetek

pro dalsi rozvoj podniku.

Tabulka 21 - Ukazatele aktivity

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Obrat aktiv 1.4 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8
Obrat zasob 47 49 53 4.8 47 438
Obrat pohledavek 11,1 11,0 194 151 9.3 9.7
Obrat kratkodobych zivazki 4,5 9,1 23,9 15,1 13,7 14,2
Doba obratu zasob 76 74 67 76 77 76
Doba obratu pohledavek 32 33 19 24 39 37
Doba obratu kritkodobych zavazka 80 40 15 24 26 25

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel obratkovosti aktiv v tabulce 21 vykazuje neptiznivou klesajici
tendenci. Po roce 2012 obratky celkovych podnikovych aktiv nedosahuji hodnoty 1.
Pokud bude klesajici trend pokraCovat neboli aktiva budou vazany stale déle, mize
dojit ke snizovani zisku. Hlavnim diivodem je zbyte¢né zadrzovany majetek, coz
potvrzuje také vysoka likvidita zjiSténa v predchozi analyze. Obrat pohleddvek a
kratkodobych zavazki v ¢ase pomérné kolisa. Tuto skute¢nost 1ze sledovat v grafu 18,

jelikoz kolisajici obratkovost pifimo ovliviiuje dobu obratu jednotlivych poloZek.
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V prvnim roce je zaznamenana extrémn¢ dlouha doba obratu kratkodobych zavazka,
coz muze znamenat pozdni ¢i pomalé splaceni dluhti, coz neni v souladu s predeslou
analyzou likvidity, nebot’ penézni likvidita v daném roce vykazuje nadmérné hodnoty.
Déle se doba obratu kratkodobych zavazkl snizuje a nésledné opét zvysuje, avSak
zdaleka ne na hodnoty prvnich dvou let. Doba obratu pohledavek je o néco stabilnéjsi,
ackoliv v poslednim roce pomémé prudce stoupd. Obratkovost zasob ma spise
konstantni vyvoj, coz se opét odrazi v ukazateli doby obratu. Zasoby tedy rostou

konstantné s trzbami.
Graf 10 - Vyvoj ukazatelii dob obratu
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Zdroj: vlastni zpracovani

4.4.2.4 Zadluzeni

Zadluzenost ocenovaného podniku je hodnocena na zékladé ukazatelt
uvedenych v tabulce 22. Vyuziti cizich zdroju je v prvnich tfech letech na pomérné
vysoké urovni. V roce 2012 piipada 32 % celkového dluhu kratkodobym Gvértm,
které jsou v dal§im roce sniZzeny a na zadluZenosti se podili v priméru 7 %. V roce
2013 je podle ukazatele dlouhodobé zadluzenosti podnik dlouhodobé zadluzen diky
dlouhodobému tavéru z 53 %, coz je v souladu s jiz uvedenou skute¢nosti, ze podnik
V témze roce nadprimérné investoval, a to za vyuziti bankovniho uvéru. Nasledujici
tf1 roky celkova zadluzenost klesa. V roce 2017 je majetek podniku zadluzen z 29 %,
¢imz vznika prostor pro vyuziti dal§iho ciziho kapitalu. Ukazatel urokového kryti
vykazuje rostouci tendenci. V roce 2017 je podnik schopen az 80krat hradit troky

Z dluhu ze svého EBIT. Tato hodnota je vSak zbytecné velika.
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Tabulka 22 - Ukazatele zadluzenosti

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Celkovi zadluZenost 51% 63% 47% 36% 28% 29%
Dlouhodobi zadluZenost 19% 53% 40% 29% 21% 24%
Urokové kryti 3.5 29,6 27.0 418 64.0 80.4

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4.2.5 Produktivita

Vykonost podniku Baumruk & Baumruk ve vztahu k po¢tu zaméstnanct je
souhrnné uvedena v tabulce 23. Vypocet ukazatele primérné mzdy a produktivity
prace z piidané hodnoty v kazdém roce zahrnuje navyseni poctu zaméstnanct, tak jak
je uvedeno ve zpravach auditort. V roce 2012 spolecnost zaméstnavala 62 osob, tento

pocet se v prubehu sledovaného obdobi zvysil o 27 pracovnich mist.

Tabulka 23 - Ukazatele produktivity

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Osobni niklady z pfidané hodnoty 85% 60% 44% 44% 47% 1%
Produktivita prdce z pfidané hodnoty (tis. K&)| 774 883 1206 1273 1306 1355
Priumérnd mzda (tis. K&) 654 531 533 555 617 680

Zdroj: vlastni zpracovani

Z hlediska poméru nakladi vynalozenych na mzdy a pojisténi zaméstnancti
podniku k pfidané hodnoté, tj. vytvofenému efektu z provozni ¢innosti, se trend vyvoje
z dlouhodobé perspektivy jevi jako priznivy, tedy ma spise klesajici tendenci. Od roku
2014 do roku 2016 ¢ini naklady na zaméstnance méné nez jednu polovinu pfidané
hodnoty. V roce 2017 dochazi ke zvyseni téchto nakladi na 51 % z ptidané hodnoty.
Pro dalsi pokracovani ekonomické ¢innosti podniku by vSak bylo vhodné tuto hodnotu
dale sniZovat tak, aby zaméstnanci generovali vétsi zisky s vy$$i mirou rlstu nez
naklady vynalozené na jejich udrzeni. Vyvoj produktivity prace z pfidané hodnoty a

mezd vynalozenych na jednoho zaméstnance vyjadiuje graf 19.
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Graf 11 - Vyvoj produktivity zaméstnance a jeho mzdy
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse podilu jednoho zaméstnance na tvorb¢ ptidané hodnoty vykazuje rostouci
tendenci. Stejné tak rostou od roku 2013 i primérné mzdy na zaméstnance, av§ak

mnohem pomaleji, ¢imz je pochopitelné tvoten Zadouci efekt ze zaméstnancii.

Produktivitu ocenovaného podniku lze hodnotit jako stabilni s piedpokladany

m pokracujicim rastem mirného tempa.

4.4.3 Analyza pracovniho kapitalu

Uvedend analyza pracovniho kapitalu ¢ili rozbor obéznych aktiv je zamétfen
predev§im na ukazatele cistého pracovniho kapitalu. Tabulka 24 udava vysi
meziro¢ni rist a pomérové ukazatele této veli¢iny. Hodnoceni vyvoje distého
pracovniho kapitdlu zohlediiuje a komentuje rozdilné poZadavky finanéniho

managementu a vyroby ¢ili optimalizace NWC vychazi z jejich kompromisu.
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Tabulka 24 - Rozbor pracovniho kapitdlu

Pracovni kapitil 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zisoby (tis. K&) 23037 | 25768 26 911 31 460 40 907 47 471
Pohledivky kritkodobé (tis. K&) 9 585 11374 7 426 9 634 20 525 20 900
Pohledivky dlouhodobé (tis. K&) 290 50 0 296 176 2479
Kritkodoby finanéni majetek (tis. K&) 6 583 11137 25201 35 541 22 8§78 42092
Kritkodobé zivazky (tis. K& 24179 | 13877 6025 9 905 14 091 15 866
Cisty pracovni kapitil (NWC) (tis. K& 15316 | 34472 53513 67 026 70 395 97 076
Meziroéni riist NWC 125% 5% 25% 5% 38%
Obritkovy cyklus penéz (dny) 29 67 71 76 89 88
Primérné denni vydaje (tis. K&) 288 305 287 312 403 500
Potieba NWC (tis. K& 8263 20 361 20323 23 560 35832 43 843
Rozdil redlného NWC a_potieby NWC (tis. K&)| 7053 14111 33190 43 466 34 563 53233
Podil NWC na tribich 14% 27% 37% 45% 37% 43%
Podil NWC na aktivech 20% 25% 34% 36% 30% 31%

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 12 - Vyvoj obeznych aktiv a kratkodobych zdavazkii (v tis. KC)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse pracovniho kapitalu krytého dlouhodobymi zdroji pro provozni potieby
podniku je v jednotlivych letech uvedena v tabulce 24 spolu sjeho meziro¢nim
ristem, ktery piestoze ma kladné hodnoty, jeho mira je do roku 2016 rapidné klesajici.
V roce 2017 l1ze zaznamenat prudky rtst ze 70 395 tis. K¢ na 97 076 tis. K¢. ZvySujici
se NWC je ovlivnén rychlej$im ristem ob&zného majetku nez kratkodobych zavazki,
coz jasné znazornuje graf 20. Tato skute¢nost je vSak pfizniva vuci skutecné
potiebnému NWC, ktery je o mnoho mensi, coz muze byt sledovano 1 v fadku rozdilu
mezi realnym NWC a jeho potiebou. Prestoze ma pievis realného NWC kolisavy
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trend, jeho hodnota s vyjimkou prvniho roku je povazovana za priliS vysokou.
Zbytecné zadrzovany Cisty pracovni kapitél, ktery je sice pojistkou plynulé vyrobni
¢innosti podniku, vaze dlouhodobé zdroje, coz vede ke znacné neefektivité. Potfebna
vyse NWC je dana obratkovym cyklem pen€z, kdy 1ze pozorovat mezeru vyjadienou
poctem dni mezi dodanim spotiebniho materidlu a inkasem plateb za vyroky. Po
vynasobeni téchto dnil primérnymi dennimi vydaji je ziskéna vyse pottebného NWC.
Jelikoz obratkovy cyklus penéz i primérné denni vydaje maji v pribehu let rostouci
tendenci je jasné, ze potieba Cistého pracovniho kapitalu roste. Nadmérny obratkovy
rust vSak neni pfili§ zddouci. Mira riistu potteby NWC by méla byt nizsi a skutecny

rust NWC umérny, k ¢emuz v piipadé ocenovaného podniku nedochazi.

Graf 13 - Vyvoj ukazatelit NWC (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazate]l NWC na aktivech ¢ili podil ¢istého pracovniho kapitalu na celkovych
aktivech vykazuje nadprimérné hodnoty, coz znaci opét neefektivni hospodareni
s kapitalem. Moznou pfi¢inou nehospodarné ¢innosti podniku jsou pfili§ vysoké
zasoby ¢i kratkodobé finance. Tlak na zvySovani NWC do zna¢né miry vyvolava také
zvysujici se vykon podniku vyjadieny trzbami. Jinymi slovy, zvySuji-li se trzby, roste
potieba Cistého pracovniho kapitalu. V idealnim piipadé vSak v umérné mite. Tedy
podil NWC na trzbach by se nemél pfili§ zvétSovat. Z grafu 21 lze opét vysledovat

pomérné vysoké hodnoty tohoto ukazatele, navic s kolisavym trendem.

Rozborem ukazatelit NWC je zjiSténo nehospodarné zachazeni s pracovnim

kapitalem ocenovaného podniku, ackoliv hodnoty v poslednim roce naznacuji mozny
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ptiznivy obrat trendu. V kazdém piipade rist NWC prevySuje rust trzeb. Z vysledka
rozboru ¢istého pracovniho kapitalu v tabulce 26 je ziejmé, ze poticba NWC neni
zdaleka tak vysoka jako jeho redlnd vySe, ¢imz padem lze konstatovat, Ze podnik
zadrzuje zbyte¢né mnozstvi obéznych aktiv, zejména zasob a kratkodobych finan¢nich

prostiedki.

4.4.4 Zavér financni analyzy

Na zéklad¢ vystupt horizontdlni a vertikalni analyzy ucetnich vykazi lze
konstatovat, ze podnik od roku 2013 vykazoval plynuly vyvoj bilan¢ni sumy pasiv
a aktiv s pomérn¢ dynamickym ristem, ktery byl zaroven adekvatni uskute¢nénym
investicnim ¢innostem. Za celé sledované obdobi (tj. 2012-2017) bilan¢ni suma
vzrostla o 240373 tis. K¢, piicemz veSkeré polozky rozvahy, s vyjimkou
dlouhodobého nehmotného majetku a kratkodobych financnich aktiv, rostly imérné
dané sum¢. Dale byl pozorovan vzajemny vztah aktiv a pasiv, tedy rostouci suma
zdroju financovani odrazela rist majetku podniku. Ristové ukazatele kli¢ové polozky
vykazu zisku a ztraty, tedy trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb neboli vykony,
nabyvaly ve vSech letech kladnych hodnot. Pfes zvySujici se hodnoty vykonové
spotieby a dalSich nakladovych polozek 1ze pozorovat kladné ptiriistky hospodatskych
vysledkl, az na kolisavy trend finan¢niho vysledku hospodateni. Nejvyznamnéjsi
slozkou aktiv oceniovaného podniku je dlouhodoby majetek, konkrétné dlouhodoby
hmotny majetek, u kterého byl zaznamenan nadpolovi¢ni podil na celkovych aktivech.
Obézna aktiva se pak na celkové bilan¢ni sumé podilela v priméru 38 %. Na strané
pasiv mél ve sledovaném obdobi, s vyjimkou prvniho roku, nejvetsi podil vlastni
kapital. Pi1 rozboru bilan¢nich pravidel bylo poukazano na neefektivni hospodaieni
s kapitalem, pfedevSim ve druhé poloviné analyzovaného obdobi, kdy vlastni zdroje
vyrazné prevySovaly cizi. V tomtéZ obdobi bylo také zjist€éno nedodrZeni principu
pravidla pari, nebot” dlouhodoby majetek podniku byl kryt pouze vlastnim kapitalem,

avSak nikoliv extrémné vysoké mifte.

Pfiznivé 1ze hodnotit vysokou miru vynosnosti podniku, ktera byla zjisténa
aplikaci pomérovych ukazatelti rentability. Vedle pozitivnich vysledkii ukazatele
ROA, byla ovéfena schopnost podniku pii dané mife zadluzeni generovat zisk, nebot’
v kazdém analyzovaném roce pievySovaly hodnoty ROE nad vynosnosti celkovou.

Z dlouhodobého hlediska byl prokazan rist jednotlivych vynosnosti podniku.
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V oblasti likvidity oceflovaného podniku byly zjistény mirné nedostatky. Vysoké
hodnoty vSech uplatnénych ukazatelii signalizuji hromadéni zbytného kratkodobého
majetku. Nejvyraznéjsi problém byl shledan v ramci kratkodobych finan¢nich
prostiedki, kde ukazatel okamzité likvidity dosahoval hodnoty v praiméru az 2,1. Tato
skutecnost bude zohlednéna pfi ocenéni, kde bude zbytny majetek vyclenén a ocenén

zvI1ast.

Analyza aktivity, jak je jiz podrobné komentovdno v dané podkapitole,
vykazuje pomérné kolisavé trendy dob obratu kratkodobych zavazki a pohledavek.
Vykyvy vsak nejsou natolik prudké, aby byly pro podnik povazovany za ohrozujici.
Ukazatelé obratkovosti v priméru dosahuji dostacujicich hodnot. Ptiznivych vysledkt
bylo dosazeno pii rozboru miry zadluzenosti podniku. Piestoze v prvnich dvou letech
sledovaného obdobi byla aktiva spolecnosti zadluZena aZz z 63 %, nasledujici roky
dochézelo k postupnému snizovani dluhu. Zadouci vyvoj byl zaznamenan taktéz

Z hlediska schopnosti podniku splacet ndkladové uroky.

Produktivita podniku z pohledu fizeni lidského kapitalu mize byt povazovana
za pomérné efektivni, cemuZz nasvédcuje zvysujici se hodnota ukazatele produktivity
prace z ptidané hodnoty. Pomér ndkladl na zaméstnance k pfidané hodnoté vykazoval
sice kolisavy trend, avSak v poslednich letech byl snizen a udrzen okolo 50 %.
Rozborem pracovniho kapitalu bylo potvrzeno vystupni hodnoceni analyzy likvidity,
tedy zbyte¢né hromadéni kratkodobého majetku. Podnik zadrzuje mnohem vice

obézného kapitalu, nez je jeho skute¢na potieba.

V zavéru lze ocenovany podnik Baumruk & Baumruk z pohledu finan¢niho
hospodafeni hodnotit jako finanéné zdravy a prosperujici. Mirné nedostatky
Vv oblasti fizeni obéznych aktiv a struktufe zdrojii financovani nesignalizuji vaznéjsi
komplikace pro dalsi fungovani podniku. Vzhledem ke stanovené finan¢ni situaci
ak vystupim provedené strategické analyzy lze tvrdit, Ze podnik disponuje
dostate¢nym potencidlem pro budouci rist. Je schopen ¢elit novym konkurentim na
relevantnim trhu a méa dostatecné predispozice k bezproblémové adaptaci na

dynamické zmény vlivli vnéjsiho prostredi.
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4.5 Financni plan

Pied provedenim stanoveni trzni hodnoty podniku Baumruk & Baumruk
prostiednictvim metody diskontovaného CF je zpracovan finan¢ni plan pro
nasledujicich 5 let ¢ili pro obdobi 2017-2022. Vychodiskem tvorby finan¢niho planu
je provedena strategickd a financni analyza, z jejichz vystupl jsou shromazdény
informace o vnéjSim a vnitinim prostfedi ocefiovaného podniku. Klicovou metodou
pro prognézu finanéniho planu je metoda procenta z trzeb, ktera je vymezena
teoretickou casti prace. Nasledujici financni plan sestava z planovanych ucetnich
vykazli rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Pro jednotlivé dil¢i polozky je prostfednictvim
vertikalni analyzy nejprve zjistén jejich podil na vykonech podniku, tedy na
provoznich trzbach za vlastni vyrobky a sluzby, které byly generovany v minulosti.
V dalsi fazi jsou odhadovany budouci podily téchto polozek, které jsou pak prevedeny
na absolutni hodnoty. Pro vybrané polozky jsou progndzované hodnoty stanoveny na
zaklad¢ expertniho odhadu ¢i konstantni vySe podle hodnoty dané polozky

V poslednim roce.

Nezbytnym krokem pted tvorbou finan¢niho pldnu podniku je vyclenéni
provozné¢ nenutnych aktiv. Z divodi nedostupnosti informaci o vyuzitelnosti
dlouhodobych aktiv je tento krok zjednoduSen. Pro dal$i postup budou veskera
dlouhodoba aktiva oceniovaného podniku uvazovana jako provozné nutna. Nadbyte¢na
aktiva jsou analyzovana prostfednictvim analyzy pracovniho kapitalu, viz. tabulka 24
- fadek ,,Rozdil realného NWC a potiebného NWC. Vyclenéna je vSak pouze ¢ést
polozky kratkodobého finan¢niho majetku, ktera je v ramci analyzy pohotové likvidity
shledana jako nadbytec¢na, tedy hodnota ponechanych finanénich prostfedki je na

urovni maximalni vyse penézni likvidity.

4.5.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Predikce vyvoje vykazu zisku a ztraty je zalozena na progndze provoznich
trzeb za vlastni vyrobky a sluzby. Zésadni vliv na planované tempo riistu trzeb
ocenovaného podniku maji dosahovani hodnoty vykont v obdobi 2012 az 2017
a jejich meziro¢ni zmény. V ramci horizontalni analyzy je zjistén primérny mezirocni
rist trzeb 0 15,25 %. DalSim zohlednénym faktorem je vyvoj trzniho podilu

ocefiovaného podniku mezi hlavnimi konkurenty Ceské republiky. Ve sledovaném
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obdobi do roku 2017 se podnik Baumruk & Baumruk svymi trzbami na vykonnosti
relevantniho trhu podili v priméru 19 %. Prognéza dalsiho vyvoje trzniho podilu je
zpracovana na zaklad¢ extrapolace a je znazornéna vV navaznosti na minulé trzni podily
tabulkou 25 ve sloupci ,,Podil Baumruk & Baumruk na relevantnim trhu. Tempo rastu
je uvedeno V nasledujicim sloupci, kde Ize sledovat jeho pozvolny pokles.
Prognozovany trzni podil je pak zakladem pro vypocet absolutnich hodnot budoucich
trzeb podniku. Budouci vyvoj relevantniho trhu je zavisly na svém dosavadnim vyvoji
a na predikovaném vyvoji ekonomiky z makroekonomického pohledu ¢ili na vyvoji
HDP. Zavislost trhu na vyvoji HDP je stanovena pomoci regresni rovnice. Na zakladé
vztahti t&chto veli¢in z minulosti je pak podle predikce HDP, jeZ je Ceskou narodni
bankou odhadovana na pfiblizné¢ 3% mezirocni rist, stanoven budouci vyvoj trzeb
generovanych podniky na relevantnim trhu ocefiovaného podniku. Dopliujicim
faktorem je ocekavany vyvoj trhu odbératelt, tedy pfedevsim strojirenského prumyslu,
ktery je podle expertt a odbornikii v oboru ptiznivy, tudiz nebrani planovanému
rozvoji relevantniho trhu. Planované trzby podniku Baumruk & Baumruk pro obdobi
2018-2022 jsou spolu s hlavnimi faktory ovliviiujicimi jejich vysi uvedeny v tabulce
25. V ramci progndézovaného obdobi vykony podniku vzrostou o 82 %, tedy v roce
2022 budou cinit 399 988 tis. K¢. Predpokladany trzni podil podniku dosdhne

Vv poslednim roce 26 %.

Tabulka 25 - Prognoéza trzeb oceniovaného podniku

, Baumruk & Riist . Podil Baumruk | Ruist trzniho
rok Rele;:n?;trh V| Baumruk v tis. Rist HDP relevantniho Rus;Bﬁzmrumlfkuk & & Baumruk na | podilu Baumruk
) Ké trhu relevantnim trhu| & Baumruk
2012 672516 107 851 16%
= 2013 702 421 126 151 1% 4% 17% 18% 1,120
% 2014 769 554 145 563 2% 10% 15% 19% 1,053
-§ 2015 833 774 152 529 4% 8% 5% 18% 0,967
2016 923 656 186 574 2% 11% 22% 20% 1,104
2017 1017 989 219 388 5% 10% 18% 22% 1,067
2018 1110416 250 260 3% 9% 14% 23% 1,046
_g 2019 1209 333 283 531 3% 9% 13% 23% 1,040
& 2020 1319132 320 028 3% 9% 13% 24% 1,035
E 2021 1436 643 358 741 3% 9% 12% 25% 1,029
2022 1 564 621 399 988 3% 9% 11% 26% 1,024

Zdroj: vlastni zpracovani

Planovany vykaz zisku a ztraty pro roky 2018-2022 je v agregované forme

zobrazen tabulkou 26 Jak jiz bylo vyse zminéno, vybrané polozky vykazu jsou stanoveny
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metodou procenta z trzeb, pro nékteré je zvolena konstantni hodnota dle posledniho
znamého roku. Slozky vykazu zisku a ztraty planované procentem z trzeb jsou vztazeny
k polozce vykony, kterd je z 99 % tvotfena trzbami za vlastni vyrobky a sluzby. Tento
podil je udrzovan v zasadé v konstantni vysi od minulého sledovaného obdobi 2012—-2017
az po predikci do roku 2022. Trzby za prodej zbozi vV minulych letech dosahovaly
zanedbatelnych hodnot s témét nulovym podilem k celkovym provoznim trzbam, navic
S klesajici tendenci. Jelikoz ndklady na prodané zbozi vétSinou presahovaly 50% podil na
generované castce z jejich prodeje, marze vykazovala velmi nizké hodnoty, coz
predstavuje nezddouci efekt nevyhodné prodejni c¢innosti. Z divodu postupného
snizovani prodejii zbozi a vynost z nich je tato polozka hodnocena jako neprosperujici
aneni pfipo€itdna k vykoniim. PfestoZe je zuvedenych divodu ptedpokladan dalsi
pokles prodeje zbozi, tato polozka je v pldnovaném vykazu zahrnuta, avSak ve vysi

pouhych 0,06 % podilu na vykonech.

Tabulka 26 - Pldn vykazu zisku a ztraty v tis. K¢ (2018-2019)

Triby za prodej zboi 150 170 192 215 240
Obchodni marze 62 70 79 g8 98
Vykony 250 260 283 531 320 028 358 741 399 988
Vykonova spotieba 107 612 121918 137 612 154 259 171 995
Spotfeba materiali a energie 75078 85059 96 008 107 622 119 996
Shizby 32534 36 859 41 604 46 636 51 998
Pridana hodnota 142 710 161 682 182 495 204 571 228092
Osobni naklady 70073 79 389 89 608 100 447 111997
Odpisy dlouhodobého nehmotného a

hmotného majetku 12 513 14177 16 001 17 937 19999
Ostatni provozni vinosy 2098 2098 2098 2098 2098
Ostatni provozni nakdady 888 888 888 888 888
Provomi vysledek hospodaieni 61334 69 327 78 095 87 396 97 306
Vinosove troky = = - - -
Nakladové troky 1752 1 985 2240 2511 2 800
Ostatni finanéni vinosy 911 911 911 911 911
Ostatni finan¢ni néklady 1380 1380 1380 1380 1380
Finanéni vysledek hospodareni - 2221 - 2454 - 2709 - 2980 - 3 269
Dat z pijmn za bémou éinnost 11 231 12 706 14 323 16 039 17 867
Vysledek hospodaieni za aéetni ohdohi 47 882 54 168 61 063 68 377 76 170
Vysledek hospodaieni pied zdanénm 59113 66 873 75 386 84416 94 037

Zdroj: vlastni zpracovani

Spotieba materialu, energie a sluzeb na vyrobu vlastnich vyrobka a sluzeb
¢inila v minulém obdobi v priméru 71 467 tis. K¢ a zaujimala 47% podil na vykonech.
Pti planovani budouci vykonové spotieby je uvazovano mirné sniZenim jejiho podilu
z diivodu predpokladu zefektivnéni vyrobnich procesti diky investicim do modernéjsi
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technologie a zafizeni. Z hlediska minulého vyvoje podilu na vykonech vykazovala
zna¢éné kolisavy trend, v obdobi 2012-2013 dosahovala az 55 %, coz zvysilo jeji pramér
na 47 %. V poslednich zaznamenanych letech vSak tvofila kolem 44 %. Pro budouci
obdobi byla stanovena ve vysi 43% podilu na celkovych vykonech. Predikované vyse
podilu osobnich ndkladii byla zachovana tak, jak byla zaznamenéna v poslednim roce,
tedy 28 %. Stimto podilem porostou naklady na zaméstnance umeérné ristu trzeb.
Ptedpoklada se konstantni zvySovani pracovnich mist ve stejné mire jako do roku 2017
Cili roné podnik zaméstna 6-7 novych pracovniki. Pro budouci rast odpisu
dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku je zohlednéna aktivita v oblasti
dosavadni investi¢ni ¢innost podniku, tudiz pro dal$i roky je vyuzita horni hranice
dosavadnich podilti odpist na vykonech 5 %. Polozka ostatnich provoznich vynost se
v minulych letech pohybovala v pomérné konstantni vysi. Jeji predikce je tedy stanovena
pramérnou hodnotou minulych let 2 098 tis. K¢. Stejnym zplisobem jsou stanoveny
ostatni provozni naklady ve stabilni vysi 888 tis. K& Vynosové troky ani v jednom ze
sledovanych let neptesahly procento podilu na vykonech, tim pddem jsou povazovany za
zanedbatelnou polozku a v planu nejsou zohlednény. V souvislosti s kolisavou
zadluzenosti podniku vykazuji nestabilni rist také nadkladové uroky. Do finan¢niho planu
tedy vstupuji s podilem 0, 7 % stanovenym prumérnou hodnotou procenta z minulych let.
Ostatni finan¢ni vynosy a ndklady jsou odhadnuty na zaklad€ primérné hodnoty
minulych let, avSak s vyjimkou posledniho roku, kde jsou enormné zvySené. Provozni
vysledek hospodateni udrzuje jiz od roku 2012 vyjma roku 2017 stabilni rust, ktery
pokracuje 1 v planovaném obdob az do roku 2022, kde dosahuje 97 306tis. KE. Vysledek
finanéniho hospodatfeni se Vv planovaném obdobi vyviji nepfiznivym smérem, tedy
mirnym tempem k vy$§im zapornym hodnotam, a to predevSim diky zvySujicim se
nakladovym troklim. Pro planované obdobi se nepfedpokladd zména danové sazby.
Vysledek hospodateni je tedy ponizen 19% dafiovou sazbou. Cisty zisk podniku Baumruk

& Baumruk v prubéhu planovaného obdobi Sesti let vzroste o 40 %.

4.5.2 Plan rozvahy

Pti predikci vyvoje aktiv a pasiv je zachovan vyvoj bilan¢ni sumy, avSak s nizsi
mirou ristu nez doposud. Primérny rist minulého obdobi od roku 2012 do roku 2017
¢inil 35 %. V planované rozvaze roste majetek a zdroje podniku podstatné pomaleji,

konkrétné s primérnym meziro¢nim priristkem 12 %. Vyvoj dlouhodobych aktiv je
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ovlivnén predpokladem pokracujiciho investovani do rozvoje podnikani pro zachovani
going concern principu, coz ma za disledek dalsi rist majetku. Nejvyznamnéjsi podil
na dlouhodobych aktivech podniku zaujimé dlouhodoby hmotny majetek. Jeho vyse
je pro planované obdobi stanovena na 92 % z celkovych vykont, tedy o 1 % méné nez
Vv poslednim roce, kde byl nartist dlouhodobych hmotnych aktiv nepifiméfené vysoky.
Vyse dlouhodobého nehmotného majetku vykazovala v minulosti velmi nizké
hodnoty, téméf nulovy podil na vykonech podniku. Jeho hodnota v roce 2017, tedy
596 tis. K¢ je takika zastupitelna z hlediska souhrnného priméru jednotlivych
analyzovanych let, tudiz je pouzita v sestaveném planu. Dlouhodobym finan¢nim
majetkem od roku 2012 podnik nedisponoval vibec, neni tedy uvazovan ani v pro

nasledujici roky.

Rizeni ob&zného majetku je na zakladd provedenych analyzy likvidity
a pracovniho kapitalu povazovano za méné efektivni. V tabulce 27 jsou zaznamenany
planované slozky obéznych aktiv. Kratkodoby finan¢ni majetek je uveden ve dvou
radcich. Prvni udavé planovanou vysi penéznich prostredk, kterd navazuje na minulé
neptiméiené vysoké hodnoty. Druhy pfedstavuje finanéni majetek, ktery je z pohledu
penézni likvidity zbytny. Tato ¢ast kratkodobych financi podniku je pojimana jako
provozné nenutnd a v ramci stanoveni hodnoty podniku je ocenéna zvlast. Polozka
zasob zaujimala v minulém obdobi v priméru 22 % na celkovych vykonech. Pro
nasledujici roky je pfedpokladdn mirny pokles podilu na vhodnéjsi urovenn 21 %.
Dlouhodobé pohledavky v minulych letech vyrazné€ kolisaji, avSak na zanedbatelné
urovni, v roce 2014 byly dokonce nulové. Pro dalsi obdobi se pfedpoklada tihrada
zbylych dlouhodobych pohledavek zroku 2017. Na druhé strané, kratkodobé
pohledavky dosahovaly mnohem vys$si Grovnég, v obdobi 2012-2017 ¢ini primérny
podil na trzbach pies 8 %. Jejich odhadovana vySe pro dalsi roky je na trovni 8,5 %
z celkovych trzeb. Casové rozliseni kratkodobych aktiv je naplanovéano ve stabilni vysi

stanovené na zéklad¢ posledniho zndmého roku 102 tis. K¢.
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Tabulka 27 - Plan rozvahy pro obdobi 2018-2019 (v tis. K¢)

Vykony 250 260 283 531 320 028 358 741 399 988
AKTIVA 348 993 393 027 442 152 496 063 555 162
Dlouhodoby majetek 230 835 261 445 295022 330 638 368 585
Dlouhodoby nehmotny majetek 596 596 596 596 506
Dlouhodoby hmotny majetek 230239 260 849 294 426 330 042 367 989
Dlouhodoby financni majetek 0 0 0 0 0
Obéina aktiva 118 056 131 481 147 028 165 324 186 475
Zésoby 52 555 59 542 67 206 75 336 83997
Dlouhodobe pohledavicy 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledaviy 21272 24 100 27202 30493 33999
Finan¢ni majetek 44229 47 839 52 620 59 495 68 479
Zbytay finanéni majetek 37722 40 467 44299 50 168 58 079
Casové rozlident 102 102 102 102 102
PASIVA 348 993 393 027 442152 496 063 555 162
Vlastni kapitil 245074 275300 309279 347125 389 106
Zéldadni kapital 900 900 900 900 900
Visledek hospodafeni minulych let 196 292 220 233 247317 277 848 312036
Vysledek hospodafeni bézného fietniho 47882 54168 61 063 68 377 76 170
obdobi

Cizi zdroje 103 858 117 665 132 812 148 878 165 995
Rezervy = - - - -
Dlouhodobé zavazky 87 591 99 236 112010 125 559 139 996
Kratkodobé zdvazky 16 267 18 430 20 802 23318 25 999
Casové rozliSeni 61 61 61 61 61

Zdroj: vlastni zpracovani

Vedle planovaného rastu majetku podniku jsou soustavné stanoveny také
zdroje jeho kryti. Z Ucetnich vykazli minulych let lze vycist, Ze témét veskery
generovany zisk byl v podniku kumulovan, tedy ani v jednom roce nedoslo k jeho
rozdéleni. Pro budouci fungovani podniku je pro vyrazné sniZovani efektivity vlivem
hromadéni prosttedki a tim padem enormnich narlGstd vlastniho kapitalu
predpokladano jeho kaZzdorocni vyplaceni ve vysi 50 %. V oblasti cizich zdroji
financovani nadéle zaujimaji nejvyznamnéjsi pozici dlouhodobé zavazky. Strategii
podniku spocivajici v dynamickém ptizplisobovani se vyvoji moderni technologie
skrze finan¢né ndro¢né investice do vyrobniho zatizeni vyzaduje dalsi uplatiovani
cizich zdroji. Tato skutecnost je ve finan¢ni planu zohlednéna, tudiZz dale se
predpokladé cerpani uvéru, a to v primérné dosavadni vysi stanovené 35% podilem
na celkovych vykonech. Z pohledu ftizeni kapitalové struktury je do jisté miry
financovani majetku cizim kapitdlem vyhodné a ocenovany podnik, jak je jiz vySe
vV ramci aplikovanych analyz pojednéano, prostor pro jejich vyuziti ma. Kratkodobé

zévazky se nadale drzi pod urovni kratkodobych finan¢nich prosttedka. Jejich budouci
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vyvoj je stanoven 6,5 % z trzeb. Casové rozliSeni pasiv je predpokladano na stejné

urovni, jaké bylo dosazeno v poslednim zndmém roce 2017, tedy 61 tis. K¢.

4.5.3 Financni analyza planovanych Ucetnich vykazl

Cilem nize uvedené finan¢ni analyzy planovanych ucetnich vykaza je ve
zkracené formé prostiednictvim vybéru klicovych ukazateld ovétit budouci
predpokladany vynosovy potencial oceniovaného podniku. Tabulka 28 zobrazuje
pomérové ukazatele snejlépe vypovidaci schopnosti jednotlivych oblasti

vyjadiujicich kvalitu a efektivitu finan¢niho hospodafeni a finan¢niho zdravi.

Tabulka 28 - Financni analyza planovanych vucetnich vykazii

Rentabilita

ROA 17% 18% 18% 18% 17%
ROE 20% 20% 20% 20% 20%
ROS 19% 19% 19% 19% 19%
Likvidita

B&ina likvidita 7,26 713 7,07 7,09 717
Pohotovi likvidita 4,03 3,90 3,84 3,86 3,94
Pené?ni likvidita 2,72 2,60 2,53 2,55 2,63

Aktivita

Obrat aktiv 0,7 Q.7 Q.7 Q.7 Q.7
Obrat zasob 4,8 4.8 4.8 4.8 4.8

Zadluienost

Celkova zadluZenost 30% 30% 30% 30% 30%
Urokoveé kryti 35 35 35 35 35

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele o¢ekavané rentability vypovidaji o pfiznivém vyvoji vynosnosti
podniku. Vsechny uvedené ukazatele svéd¢i o schopnosti podniku tvofit v budoucnu
zadouci efekty prostfednictvim vynaloZenych prostfedki, tedy o stabilni a trvalé
ziskovosti. Vynosnost vlastniho kapitalu je stejné tak, jako byla v minulém
sledovaném obdobi vys§i nez vynosnost celého kapitdlu, coz signalizuje efektivni
vyuzivani neboli dostatecnou ziskovost ciziho kapitalu. Zhlediska fizeni
kratkodobého majetku Z divodu snahy o co nejvice realnou predikci budouci
ekonomické ¢innosti podniku a pohybu polozek ucetnich vykazt byla zachovana
strategie fizeni kratkodobych aktiv, ackoliv se diky provedenému rozboru projevila
jako ne zcela vyhodnd. Hodnoty ukazatelti likvidity tedy vykazuji i v planovaném

obdobi pomérné nepiiznivé vysledky. Vyrazné kolisavé hodnoty likvidity v minulosti
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jsou v priméru velmi blizké prognézovanému vyvoji. Jak jiz bylo zminéno zadrzovani
obézného majetku v takové mite je zcela zbytecné a neefektivni, avSak nelze tuto
skute¢nost povazovat za zasadné ohrozujici ¢i vedouci k zaniku podniku. V oblasti
aktivity vykazuji hodnoty ukazatela taktéz pozitivni hodnoty. V ndvaznosti na minulé
obdobi vSak vychéazi mirné zhorSeni obratkovosti aktiv, coz je zpisobeno postupnym
snizovanim miry ristu planovanych trzeb, avsak s rozdilem pouhych pouze o hodnotu
-0,1 vuc¢i poslednimu roku 2017. Pozitivnéj$i vyvoj je zaznamenan z hlediska
planované zadluzenosti podniku, kde na rozdil od primérné 42% zadluzenosti od roku

2012 do 2017 je planovana zadluzenost 30 %.

Zavérem finan¢niho planu a jeho analyzy lze konstatovat, zZe ocekévané
finan¢ni zdravi podniku je na dobré trovni, a Ze je pro dal$i obdobi predpokladana

schopnost podniku svou ¢innosti tvotit Zzadouci efekty.

4.6 Stanoveni hodnoty podniku Baumruk & Baumruk, s. r. o.

Po aplikaci strategické a finan¢ni analyzy 1ze oceniovany podnik hodnotit jako
prosperujici s pfiznivym vnitinim potencialem rdstu a s prokazatelnym uplatnovanim
going concern principu. Nebyly shledany Zadné negativni aspekty, které by ohrozily
jeho finan¢ni zdravi. Dosavadni fizeni financi je hodnoceno jako prumérné kvalitni.
Obdobna troven hospodarteni je taktéz predpokladana pro budouci obdobi. V zasadé
optimistické vyhlidky budouciho fungovéani podniku by nemély byt ohroZeny ani
Z hlediska vné&jSiho potencidlu. Dané odvétvi je povazovano za stabilni bez

zasadngjSich vnéjSich hrozeb.

Na zékladé¢ vyhotoveného finan¢niho planu a provedenych analyz je v této fazi
podnik Baumruk & Baumruk ocenén. Trzni hodnota je stanovena k datu 1. 1. 2019.
Vyvoj polozek roku 2018 byl na zakladé konzultace s managementem spole¢nosti
odhadovén a nasledné zahrnut ve finanénim planu. Do provedeného ocenéni vSak
piimo nevstupuje. V ramci ¢eskych podminek je, jak jiz bylo uvedeno, vynosové
ocenéni povazovano jako nejvhodnéjsi zplisob stanoveni trzni hodnoty podniku. Po
uvaze veskerych okolnosti byly patti¢né podminky ocenéni na zdkladé penéznich tokt
shledany splnénymi. Z divodl nestabilniho zadluzeni podniku je nésledujici ocenéni
provedeno pouze prostiednictvim metody FCFF a metody ekonomicky piidané
hodnoty. Hodnotu podniku stanovenou na zaklad¢ principt metody FCFE nelze
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Vv ptipadé podniku Baumruk & Baumruk povazovat za realnou ¢i zcela vyhovujici, jeji

vySe by byla zkreslena a vypovidaci schopnost nulova, proto je tato metoda vynechana.

4.6.1 Stanoveni diskontni miry

Pro aplikaci vynosovych metod je zcela zasadnim piedpokladem vhodné
zvolend diskontni mira. Ob¢ nize uplatnéné metody analyzuji penézni toky do firmy,
t]. pro vlastniky i véfitele Cili jejich vypocet vyzaduje diskontni mird v podobé
vazenych primérnych nakladi na kapital WACC (weighted average capital costs),
které udavaji cenu pouzitych zdroji. Vypocet uvazuje, jak je vidno z nize uvedeného
vzorce, jak naklady na vlastni kapital, tak naklady na cizi zpoplatnény kapital.

WACC =ngg X (1 —d) X g+nVK(Z) ><E
K K
Naklady na cizi kapital (ry) jsou stanoveny podilem nakladovych uroku

k dlouhodobym zavazkim. Jejich hodnota v priméru ¢ini 2 %.

Koeficient nakladd na vlastni kapital (7,) je zjiStovan prostfednictvim modelu
CAPM (capital asset pricing model), ktery zahrnuje vynosové ocekavani investort
Z hlediska uslych alternativnich vynosi kapitalu s ohledem na podstoupené riziko. Pro
uplatnéni modelu CAPM je nutné stanovit bezrizikovou urokovou miru, trzni
rizikovou prémii a koeficient beta. Bezrizikova urokova mira je stanovena na zakladé
vynosnosti do doby splatnosti dlouhodobych statnich dluhopisti Ceské republiky, kde
je uvazovan piedpoklad schopnosti statu dluh splatit. Po rozboru primérné vynosnosti
statnich dluhopisti uvedenych na webovych strankach ministerstva financi Ceské
republiky a na webovém portalu Patria.cz je konkrétni tirokova mira stanovena na 2,
75 % podle statniho dluhopisu ISIN CZ 001005375 s datem emise 23. 11. 2018
a datem splatnosti 23. 7. 2029. Trzni rizikové prémie (73, — 1) pro Ceskou republiku

byla pfevzala z internetovych stranek www.Damodaran.com a ¢ini 5,89 %. Koeficient

beta pro odvétvi kovovyroby v ramei Evropy je na zakladé metody analogie stanoven
na hodnotu 1,13, taktéz dle internetové databaze profesora Damodarana. Uvedeny beta
koeficient vSak uvazuje nulové zadluzeni podniku, tudiz je pfepocitan a prizpisoben
planovanému zadluZeni, ¢imz se jeho hodnota zvysSuje na v praméru 1,46. Takto

upraveny koeficient jiz zahrnuje miru rizika ocenovaného podniku. Uvedené slozky
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modelu CAMP a vypocet ndkladl vlastniho kapitalu pro obdobi 2018-2022 uvadi
tabulka 29.

Tabulka 29 - Stanoveni nakladu na viastni kapital metodou CAPM

CAPM 2018 2019 2020 2021 2022
1% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%
Bunlevered 1.13 1.13 1.13 1.13 1.13
DEE 0,36 0.36 0.36 0,36 0.36
Blevered 1.46 1.46 1.46 1.46 1.46
(1, — 17) 3.9% 5.9% 5.9% 5.9% 3.9%
T, 11.3% 11.3% 11.4% 11.4% 11.3%

Zdroj: vlastni zpracovani

Naklady vlastniho kapitalu jsou pro planované obdobi 2018-2022 stanoveny
v priméru na 11,3 %. Na zakladé vyse uvedenych veli¢in jsou v tabulce 30 vypocitané

vazené prumérné naklady kapitalu. Jejich vyse ¢ini 8,8 %.

Tabulka 30 - Stanoveni vizenych priimérnych nakladii na kapital

2018 2019 2020 2021 2072

D 87 501 90 236 112 010 125 539 130 006

E 245074 275 300 300279 347125 380 106

C 332 663 374 536 421289 472 684 329 102
1t 1% 81% 1% §1% 81%
% 11.3% 11.3% 11.4% 11.4% 11.3%
Td 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
WACC 8.8% 8.8% g.8% g.8% 8.8%

Zdroj: vlastni zpracovani

4.6.2 Pomocné proménné pro vynosoveé metody
Nasledujici tabulky 31-33 zobrazuji vypocitané polozky vstupujici do vypocti

niZe aplikovanych metod ocenéni.

Tabulka 31 - Vypocet EBIT pro planované obdobi (2019-2022)

Polozka (v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022
Vysledek hospodaieni za Géetni obdobi 54 168 61 063 68 377 76 170
Nakladové nroky 1985 2240 2511 2 800
Dail z piijmf za bénou éinnost 12 706 14 323 16 039 17 867
EBIT 68 858 77 626 86 927 96 837

Zdroj: vlastni zpracovani

Vystupem prvni tabulky (tabulka 31) je zisk jednotlivych let pfed zdanénim a
uroky vychazejici z planovanych ucetnich vykazii pro obdobi 2019-2022. V pribéhu

planovaného obdobi (tj. od roku 2018) Ize pozorovat vzrist EBIT o 35 972 tis. K¢.
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Tabulka 32 - Vypocet investice do provozné nutného dlouhodobého majetku pro planované
obdobi (2019-2022)

Polozka (v tis. K&) 2018 2019 2020 2021 2022
Dlouhodoby majetek 230 835 261 445 205022 330638 368 585
Odpisy dlouhodobého majetku 12 513 14177 16 001 17 937 19 999

Investice do provozné nutného dlouhodobého
majetku

Zdroj: vlastni zpracovani

44 786 49 579 53 553 57947

Tabulka 32 udava vysi investic do provozné nutnych dlouhodobych aktiv
Vv ramci planovaného obdobi. Hodnota investice pro dany rok je vypocitana rozdilem
vyse dlouhodobého majetku v soucasném a minulém roce navysSena o prisluSné
odpisy. V obdobi 2019-2020 Ize sledovat mirny stabilni rdst investi¢ni Cinnosti
pohybujici se v pruméru kolem 51 000 tis. K¢.

Tabulka 33 - Vypocet investice do provozné nutného pracovniho kapitilu pro planované

obdobi (2019-2022)

Polozka (v tis. K¢&) 2018 2019 2020 2021 2022

Kratkodobé pohledavky 21272 24100 27202 30 493 33999
Zéasoby 52 555 59 542 67 206 75 336 83 997
Provozné nutny kratkodoby finanéni majetek 6 507 7372 8321 9327 10 400
Kratkodobé zavazky 16 267 18 430 20 802 23 318 25999
Provozné nutny pracovni kapital 64 067 72 584 81927 o1 838 102 397
Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu 8 517 9 343 9911 10 559

Zdroj: vlastni zpracovani

Posledni tabulka (33) pomocnych vypocti uvadi investice do provozné
nutného pracovniho kapitalu. Provozné nezbytny pracovni kapital sestava z polozek
kratkodobych pohledavek, zdsob a pro provoz nutnych kratkodobych financi
ponizenych o kratkodobé zavazky. Vystupem propoctu miize byt sledovana primérna

investice ve vysi 9 583 tis. K¢.

4.6.3 FCFF

Prvni aplikovanou metodou stanoveni hodnoty podniku je metoda
diskontovanych cash flow entity. Vymezené potiebné veli€iny V predchozich
tabulkach tvofi zaklad pro vypocet planovanych volnych penéznich toki pro vlastniky
a investory (FCFF) v tabulce 34.
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Tabulka 34 - Stanoveni FCFF (2019-2022)

Polozka (v tis. K¢&) 2019 2020 2021 2022

EBIT 68 858 77 626 86 927 96 837
EBIT (1-t) 55 775 62 877 70 411 78 438
Odpisy dlouhodobého majetku 14 177 16 001 17 937 19 999
Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu - 8517 - 9 343 - 9911 - 10559
Investice do provozné nutné¢ho dlouhodobého majetku |- 44 786 - 49579 - 53553 - 57947
FCFF 16 648 19 957 24 884 20931

Zdroj: vlastni zpracovani

Planovany EBIT je nejprve zdanén piedpokladanou konstantni dafiovou
sazbou 19 %, dale jsou pfi¢teny patiicné odpisy dlouhodobého majetku a nasledné
odecCteny investice do pro provoz nutné¢ho pracovniho kapitalu a dlouhodobého
majetku. Ve vSech planovanych letech jsou, jak je vidno, generovany kladné a rostouci
hodnoty FCFF, na ¢emz se nejvice podili rostouci EBIT a vyse planovanych budoucich

investic, jez byly stanoveny nad hodnotou odpisu.

Hodnota podniku na hladiné brutto je vypoctena dle nésledujiciho vzorce,

jehoz postup je dale popsan.

FCFF FCFF (y41)
(1+WACC)t  (WACC—g)x(1+WACC)™

Hodnota podniku =),

Tempo rustu g pro dopoéteni pokracujici faze hodnoty podniku je stanoveno
podle celosvétové doporu¢ované miry 2,5 % jako udrzitelné tempo ristu podniku,
piicemz je zohlednén odhadovany rust HDP, ktery by dané tempo v zasadé nemél
prevysit a dosavadni rlst trhu, jez dosahuje mnohem vysSich hodnot, tudiz odhadované

tempo svym vlivem nesniZzi.

Ziskané hodnoty volnych penéznich tokti do podniku jako celku tvofi zéklad
pro stanoveni hodnoty prvni faze (tj. obdobi 2019-2022). Diskontni faktor, kterym
jsou penézni toky diskontovany, je uveden v tabulce 35. Jeho vyse je odvozena
z propoctenych primérnych vazenych nakladi na kapitdl (WACC). Soucet na
soucasnost pfevedenych ¢ili diskontovanych penéZnich toki obdobi prvni faze tvori
jeji hodnotu, tedy 72 895 tis. K¢ Pro stanoveni hodnoty druhé faze jsou
prostiednictvim tempa g a FCFF piedeslého roku dopocteny volné pené€zni toky entity
pro rok 2023. Po nasledném diskontovani FCFF pokracujici faze diskontni mirou
stanovenou podle WACC posledniho roku prvni faze je dopoctena hodnota druhé faze.

Pro ziskani brutto hodnoty je v posledni fadé pricten provozné nepotiebny majetek ke
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dni ocenéni Cili zbytny kratkodoby finan¢ni majetek roku 2018. Hodnota podniku
Baumruk & Baumruk, s. r. 0. k 1.1. 2019 ¢ini 460 070 tis. K¢.

Tabulka 35 - Stanoveni hodnoty oceriovaného podniku brutto dle DCF entity

Ocendni k 1. 1. 2019 2019 2020 2021 2022 2023
FCEFF (tis. K¢) 16 648 19 957 24 884 20931 30679
WACC 8.77% 8.77% 8.77% 8.77% 8.77%
Diskont 1,09 1,18 1.29 1.40

DCF (tis. K¢) 15 306 16 868 19 338 21383

Hodnota 1. faze (tis. K&) 72 895

Hodnota 2. faze (tis. K¢&) 349 452

Provozné nenutny majetek ke dni ocenéni (tis. K&) 37722

Hodnota podniku brutto (tis. Kc) 460 070

Zdroj: vlastni zpracovani

4.6.4 EVA

Druhou aplikovanou metodou pro stanoveni trzni hodnoty podniku Baumruk
& Baumruk je metoda ekonomicky pfidané hodnoty ve varianté entity, ktera pracuje
s vysledky hospodateni ocefiovaného podniku. V prvni fad€ je zjistén ekonomicky
zisk, ktery zahrnuje vedle béznych ndkladt také naklady na kapital, coz vyjadiuje
tabulka 38. Vychozi polozkou je opét zdanény EBIT pro obdobi 2019-2022. Jeho vyse
je nasledné snizena o naklady investovaného kapitalu, které¢ sestavaji z provozné
nezbytného investovaného kapitalu (C) ¢ili nutného vlastniho a ciziho uro¢eného
kapitalu nasobeného vazenymi praimérnymi ndklady na kapital (WACC). Ekonomicky
zisk zahrnujici veskery investovany kapital podniku je znazornén v piedposlednim
radku tabulky 36, avsak pro korektni vysledek hodnoty podniku je nezbytné uvazovat
pouze provozné nutny kapital. Posledni fadek tabulky 36 vyjadiuje ¢istou ekonomicky
pfidanou hodnoty jednotlivych let. Investovany kapital C je tedy poniZen o provozné
nepotiebné penézni prostiedky, ¢imz vysledky cisté ekonomicky ptidané hodnoty
dosahuji vysSich hodnot. Oceniovany podnik v pldnovaném obdobi dosahuje kladnych

hodnot ekonomického zisku, navic s rostouci tendenci.
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Tabulka 36 - Stanoveni ekonomického zisku (2019-2022)

Polozka (v tis. Ké&) 2019 2020 2021 2022

EBIT (1-t) 55775 62 877 70 411 78 438
« 374 536 421 289 472 684 529 102
WACC 8.77% 8.77% 8.77% 8.77%
EVA 22 924 25934 28 958 32024
Cista EVA 26 473 20 819 33 358 37119

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro stanoveni hodnoty podniku je vyuzito dvoufazové metody EVA entity.
Hodnotu prvni faze tvofi soucet diskontovanych ekonomickych ziski daného obdobi.
Na soucasnou hodnotu jsou zisky pievadény opét prostfednictvim vazenych
primérnych naklada na kapital v primérné vysi 8,8 %. Soucasnéd hodnota prvni faze

¢ini 101 983 tis. K¢.

Tabulka 37 - Stanoveni hodnoty brutto ocenovaného podniku dle EVA

Oceneni k 1. 1. 2019

2019

2020

2021

2022

2023

EVA (tis. K&)

26 473

29 819

33 358

37119

38 047

diskont WACC

1.09

1.18

1.29

1.40

Hodnota 1. faze (tis. K&)

24 338

25204

25922

26 519

hodnota 1. faze

Hodnota 2. faze (tis. K&)

C (tis. K¢)

Celkova hodnota brutto (tis. K¢)

101 983
433372
332 665
868 020

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro stanoveni hodnoty pokracujici faze je pocitano s tempem rlstu g 2,5 %,
stejné jako pfi aplikaci metody DCF entity, a diskontni mirou na trovni 8,77 %.
Hodnota druhé faze je vycislena na 433 372 tis. K¢. Trzni hodnota brutto podniku
Baumruk & Baumruk k 1. 1. 2019 ¢ini 868 020 tis. K¢ (tabulka 37) a je dana souétem

hodnot prvni a druhé faze a investovaného kapitalu ke dni ocenéni.

4.6.5 Trzni multiplikator

Ptestoze metoda trzniho neboli odvétvového porovnani, jak je jiz v teoretické
¢asti uvedeno, vykazuje jistd uskali, v této praci v§ak nabyva ucelnosti jako doplnék
scilem verifikovani jiz provedeného vynosového ocenéni. Podnik Baumruk &
Baumruk je porovnan s primérnou hodnotou podnikii v odvétvi kovovyroby
prostfednictvim trznich multiplikatord Enterprise value/EBIT a Enterprise
value/EBITDA. Pramérné hodnoty poméru trzni hodnoty kapitalu k jednotlivym
vztahovym veli¢inim daného odvétvi jsou pro nedostupnost dat Ceského kapitalového

trhu stanoveny pro region Evropa a prevzaty z databaze profesora Damodarana
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uvedené na webovych strankach Damodaran.com. Primérna hodnota trzniho
nasobitele EV/EBIT odvétvi kovovyroby, jak je vidno v tabulce 38, ¢ini 7,97.
Nasobitel EV/EBITDA pak 5,62. Vybrand vztahova velic¢ina EBIT, tedy zisk pted
odectenim dani a Grokt generovany ke dni ocenéni ¢ini 60 865 tis. K¢. Zisk pred
zdanénim a odectenim turokd a odpisit EBITDA je 73 378 tis. K& Vynasobenim
vztahovych veli¢in oceniovaného podniku zvolenym multiplikatorem je ziskana

odhadovana brutto hodnota, tedy hodnota pro vlastniky i véfitele podniku.

Tabulka 38 - Stanoveni hodnoty brutto oceniovaného podniku dle trznich multiplikatorii

Ocenéni trznimi multiplikatory (tis. K¢) EBIT EBITDA
Hodnota vztahove veliéiny 60 865 73 378
Hodnota nasobitele odvetvi 7,97 5,62
Hodnota podniku brutto 485 094 412 384

Zdroj: vlastni zpracovani

Trzni hodnota podniku stanovena na zakladé ocenéni trznimi multiplikatory se
nachazi v intervalu od 412 384 tis. K¢ do 485 094 tis. K¢&. Nedostatek informaci
0 vybranych podnicich nalezitého odvétvi a komplikovanost z hlediska charakteristiky
kapitalového trhu €ili jeho jedinecnosti €ini tento zpiisob ocenéni ponckud nepiesnym

a je nutno jej povazovat za pouze orientacni.

4.6.6 Zavér ocenéni

Podnik Baumruk & Baumruk, s. r. 0. byl ocenén prostfednictvim vybranych
vynosovych metod, které byly doplnény aplikaci metody trznich multiplikatort. Prvni
aplikovana metoda DCF entity je povaZovana za nejvhodnéjsi metodu daného ocenéni
vzhledem k jeho kapitalové struktufe a stanovenému cili, jelikoZ uvazuje penézni toky
pro vlastniky i véfitele. Trzni hodnota brutto ocenovaného podniku stanovena na
zaklad¢é metody diskontovanych penéznich toku entity k 1. 1. 2019 ¢ini 460 070 000
K¢.

Pro ovéfeni vystupu ocenéni DCF byla zvolena dopliujici metoda trzniho
porovnani EV/EBIT a EV/EBITDA, ktera dostala svému ucelu, nebot’ se vysledna
hodnota metody DCF entity nachazi pravé vrozmezi intervalu vymezeném
vyslednymi hodnotami ziskanymi provedenim trznich multiplikatora. Tento interval
je tvoten spodni hranici 412 384 tis. K¢ a horni hranici 485 094 tis. K¢
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Dalsi aplikovanou vynosovou metodou byla varianta ekonomicky ptidané
hodnoty entity, pfi niZz byla prokazana vynosova schopnost podniku se zohlednénim
zadrzovaného kapitalu a zaroven sila kapitalové struktury, avSak nelze opomenout
prave zbytecné kumulovany hospodatsky vysledek v minulych letech. Diky vysokym
investicim, které jsou financovany prostfednictvim zpoplatnénych zdroju, je vysledna

brutto hodnota z hlediska metody EVA vyssi o0 407 950 tis. K¢.
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5 Zaveér

Diplomové prace byla vypracovana za ucelem stanoveni hodnoty vybraného
podniku se zohlednénim doporucenych postupti a uplatnénim vhodnych metod, jez
byly vymezeny teoretickou Casti prace. Podnik Baumruk & Baumruk, s. r. 0. byl
vybran jednak pro dostupnost potifebnych vstupnich informaci a dale pro ptihodnou
moznost zhotovitele ocenéni prozkoumat doposud neznamou oblast zpracovatelského
prumyslu, se zamérem informovat jeho vlastniky o trzni hodnoté¢ podniku a o dalSich
vystupech z aplikovanych analyz a rozbori, jez by mohly byt uzite¢né z hlediska

strategického rozhodovani.

Zakladni literarni rdmec procesu ocenéni byl strukturovan do jednotlivych na
sebe navazujicich fazi takovym zpiisobem, jakym by podle ¢eskych i zahrani¢nich
autortt dané problematiky mélo byt stanoveni hodnoty v praxi provedeno. Zahrnuty
byly hlavni kroky pocinaje definici hledané hodnoty, pies sbér vstupnich dat, az po
samotné ocenéni. S ponékud rozsihlejSim obsahem byla zpracovana kapitola
pojednavajici o konkrétnich metodach, které 1ze pro ocenéni podnikii pouzit. Kone¢na
volba metod pro ocenéni v praktické Casti uvazuje, jak jiz bylo uvedeno, Ceské
podminky kapitalového trhu, charakteristiky daného podniku a ucel ocenéni. Z téchto
davodu byly zvazovany predevs§im vynosové metody ocenéni, piicemz za primarni
byla povazovana metoda DCF entity. Jako ovéfovaci metody byly zvoleny metody

EVA arozbor trznich multiplikatort.

Stézejni ¢asti ocenéni, nebot’ praveé na ni zavisi predikce vyvoje rustu podniku
¢ili zaklad pro samotné ocenéni, je strategicka a finan¢ni analyza. Pfedmétem kapitoly
“Strategicka analyza“ bylo stanoveni relevantniho trhu podniku a nasledné zhodnoceni
jeho vngjsiho a vnitiniho potencialu. Vymezeni segmentu trhu, na kterém dany podnik
pisobi, bylo provedeno nejprve dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE.
Vedle rozboru takto vymezeného trhu, byl dale, pro ptesnéjsi specifikaci charakteristik
daného trhu, a tak relevantnéj$i vysledky analyzy, proveden prizkum kli¢ovych
konkurentti podniku na ¢eském trhu s obdobnym podnikatelskym zaméfenim. Vybér
podnikll adekvatnich analyzovanému trhu, byl zaméfen na ty, jejichz produkce
kovovyroby cili na podobné zakazniky ¢ili odbératele kovovych komponent pro strojni

zatizeni dle predlozenych vykrest. Z pohledu strategické analyzy byly vyhodnoceny
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pfiznivé podminky pro rlstovy potencial relevantniho trhu ocefiovaného podniku.
Rozborem vnitfniho potencidlu byly ovéfeny kvality podniku Vv oblastech
produktového portfolia, managementu, védy a vyzkumu a dalSich vnitropodnikovych
aktivit. Uplatnénim vybranych metod a rozbord finan¢ni analyzy byly prokazany
pottebné predpoklady pro uplatnéni vynosovych metod. Oceniovany podnik byl

shledan finan¢né€ zdravym a bylo prokazano dodrzZeni going concern principu.

Ptes vynalozenou snahu zahrnout veskeré faktory ovliviiujici budouci
fungovani ekonomické ¢innosti podniku, v§ak nelze opomenout skute¢nost, ze jednim
z klicovych do ocenéni vstupujicich parametrli, tempo rustu g, predstavuje pouze
predpokladany budouci vyvoj ekonomiky C¢ili nikterak jistou hodnotu. Neméné
podstatnou a nelehce stanovitelnou veli¢inou je diskontni faktor v podobé primérnych
vazenych néklada kapitalu WACC, jehoz byt minimalni zména vySe, razantné ovlivni

vysledné volné penézni toky, a tim i kone¢nou hodnotu podniku.

K 1.1. 2019 ¢ini stanovena trzni hodnota brutto podniku Baumruk & Baumrk,
S. 1. 0. 460 070 000 K¢&. Ocenéni bylo realizovano s vyuZitim primarni metody DCF
entity zalozené na volnych penéZnich tocich do podniku uvazujicich zpracovany
finan¢ni plan do roku 2022, zvolené tempo ristu 2,5 % pro pokracujici fazi a diskontni

faktor WACC ve vysi 8,8 %.

Zavérem je konstatovano, Ze stanovend hodna vybraného podniku je pouze
odhadovana, tedy orienta¢ni, nebot’ z vySe zminéného vyplyva, ze pro neschopnost
presného odhadu ekonomického vyvoje a pii uvazeni mozné modifikace ¢i zamény

metod a postupll ocenéni, se vysledna hodnota v ramci dal§iho zpracovani miize lisit.
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Prilohy

Priloha 1 - Rozvaha podniku Baumruk Baumruk, s. r. 0. v letech 20122017 — aktiva

e 75 TTR 130 817 157 04 185 655 237 080 316 151
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- 11

D. II. Pﬁl'mv iv iEtich obdobi - 142 2
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Priloha 2 - Rozvaha podniku Baumruk Baumruk v letech 2012—2017 - pasiva
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D.II Venosy pristich obdobi 2 - - -
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Priloha 3 - Vykaz zisku a ztraty podniku Baumruk Baumruk v letech 2012—2017
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