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Abstrakt

Cilemm mé diplomové préace je prostfednictvim vybranych vynosovych metod stanovit
hodnotu podniku Contipro a.s. jako podklad pro potencidlniho externiho investora.
Teoretickd ¢ast prace obsahuje zakladni vymezeni pojmd a postupl pro ocenovani
podniku. Prakticka ¢ast je zamérena na strategickou a financni analyzu, finanéni plan
a analyzu citlivosti vyslednych hodnot podniku. V zavéru praktické &asti je kvantifika-

ce ziskanych dat a hodnot. Stanoveni hodnoty podniku je ke dni 1. 1. 2019.

Klicova slova

Podnik, hodnota, ocenovani, metody ocefiovani podniku, strategicka analyza, financni

analyza, financni plan

Abstract

The goal of my diploma thesis is to define the enterprise value of Contripro a.s.
through selected yields methods as a basis for potencial external investor. The theo-
retical part includes basic definitions of terms and procedures for business valuation.
The practical part is focused on the strategic and financial analysis, financional plan
and sensitivity analysis of the resulting values of the company. A quantification of the
acquired data and values can be found at the end of the latter part. The value of the

enterprise has been setas of 1. 1. 2019.
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Company, value, valuation, methods of valuation of company, strategic analysis, fi-

nancional analysis, financional plan
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Uvod

Cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku Contipro a.s. V dnesni
dobé je stanoveni hodnoty podniku velmi ¢astéjsi, nez tomu bylo dfive. Firmy se pro-
davaji, kupuji, sdruzuji, pretvareji, dostdvaji se do finan&nich potizi ¢i bankrotuji. Po-
kud firma zkrachuje, stanovuje se pro vlastniky, banky, pojistovny nebo investora, kte-
ry podnik odkoupi, hodnota podniku. Vymezeni, pro¢ ma byt dany podnik ocenén, je

hlavnim kritériem pro stanoveni hodnoty podniku.

Na samotnou hodnotu podniku mdzeme pohlizet rizné. Bud podle Glelu, za
kterym je hodnota stanovena, nebo podle toho, co je pfedmétem ocenéni. Hodnota
podniku pro rozdilné Ucely pouziti bude z aspektu vyse hodnoty odlisna, nebo budou

odlisné metody jejiho urceni.

V mé diplomové praci je pfedmétem ocenéni podnik Contipro a.s., ktera sidli
v Dolni Dobroudi a zabyvé se vyrobou farmaceutickych produktd z kyseliny hyaluron-
ové. Stanoveni hodnoty podniku bude pro Ucely potencidlniho externiho investora.
Vysledna hodnota podniku bude stanovena vynosovou metodou zaloZzenou na dis-

kontovaném penéznim toku do firmy (DCF entity) a to ke dni 1. 1. 2019.

Diplomova prace je uspofadana do dvou Casti, a to na teoretickou a praktickou.
Teoretickd Cast se bude zabyvat zakladnim pojetim z oblasti ocenovani podniku a to
pojmy podnik, hodnota podniku, jejimi kategoriemi, postupy a metodami ocefiovani,
které jsou dllezité pro provadéni stanoveni hodnoty firmy. Dale je tam zminka o stra-
tegické a financni analyze, finanénim planu a analyze citlivosti. V praktické ¢asti bude
na zacatku pfedstaven ocenovany podnik, pak ndsleduje strategicka a finan¢ni analy-
za. Po finan¢ni analyze néasleduje finanéni plan, ktery je podkladem pro stanoveni
hodnoty podniku. Oceriovani podniku bude stanoveno rdznymi vynosovymi meto-

dami, které budou doplnény o analyzu citlivosti vyslednych hodnot podniku.



TEORETICKA CAST

1. Vymezeni zdkladnich pojmu

1.1. Definice podniku

Pojem podnik je vysvétlovan rdznymi zplsoby, jelikoz se jeho vyznam po pravni
strdnce béhem let ménil. Proto je ve starSich publikacich odkazovano na obchodni
zakonik. Mezi lety 1992 a 2014 byl pojem podnik definovan v zakonu & 513/1991 Sb.
obchodniho zdkoniku § 5. Podnikem se rozumélo: ,Soubor hmotnych, jakoZ i 0sob-
nich a nehmotnych sloZek podnikani. K podniku naleZi véci, prava a jiné majetkovée
hodnoty, které patii podnikateli a slouZi k provozovani podniku nebo vzhledem k své

povaze maji tomuto dcelu slouzit.” (Kislingerova, 2001, str. 8)

Od roku 2014 je zminén v zdkonu ¢. 89/2012 Sb. obZanského zdkoniku pod po-
jmem obchodni zdvod § 502. Obchodnim zavodem rozumime: ,Obchodni zavod (da-
le jen ,zdvod”) je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho
vile slouZi k provozovani jeho cinnosti. Md se za to, Ze zavod tvori vse, co zpravidla
slouZi k jeho provozu." Obchodni zavod nerozdéluje podnikatele na pravnickou nebo
fyzickou osobu, kterd spravuje zavod. Tento paragraf fika, Ze obchodni zdvod tvofi

vsée, co slouzi k jeho provozu. (Obcansky zakonik, 2017, str. 60)

V zakonu &. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich jsou ony korporace rozdéle-
né na verejnou obchodni spolecnost, komanditni spolecnost, spole¢nost s ruc¢enim
omezenym, akciovou spolecnost a druzstvo. Podnik neni bran jako celek, nybrz mlu-
vime o jednotlivych korporacich zvldst. Jediny pfipad, kde se definuje podnik jako
celek je v evropském pravu, v Nafizeni Komise (ES) ¢ 800/2008: ,Podnikem se rozumi
kaZdy subjekt vykondvajici hospodadrskou cinnost bez ohledu na jeho pravni formu.
K témto subjektim patii zejména osoby samostatné vydélecné cinné a rodinné pod-
niky vykonavajici femesiné ci jiné cinnosti a obchodni spolecnost nebo sdruzeni, kte-
ra bézné vykonavaji hospodadrskou cinnost.”Tato definice na podnik stale ale nahlizi v

jeho pravnich ohledech a nevysvétluje jiz napfiklad jeho ekonomickou stranku.

Podnik Ize chdpat také jinak nez jen po pravni strdnce, a to po strance ekono-

mické, technické a socidlni. Technicko-ekonomicko-socidlni soustava, kde dochdzi



k vyuziti lidskych kapacit, technickych prostfedkl a informacnich technologii.
V soustavé je realizovana ekonomicka aktivita, kterd ma podobu podnikatelské cin-
nosti, jejimz Gcelem je generovani zisku. K tomu dochdzi propojenim technickych a
organizacnich procesd a to tak, Ze vysledkem je chovani podniku, které ma podobu
vzniklych produktl nebo poskytnutych sluzeb. Tyto produkty a sluzby podnik nabizi
svym zakazniklm. Ani na této strdnce technicko-ekonomicko-sociadlni soustavy ale
nezdlezi, zda podnik vede pravnicka nebo fyzickd osoba a také jak je podnik financo-
van. Zde je presné znéni definice podniku podle (Jani¢ek, Marek, 2013, str. 518): , Pod-
nik je technickoekonomicko-socidalni soustava, v niZz se s vyuZitim lidskych kapacit
technickych prostredkid a informacnich technologii realizuje ekonomicka aktivita
v podobé podnikatelské cinnosti jejimz cilem je generovat zisk tim, Ze se propoji
technické a organizacni procesy tak, Ze vysledkem je chovani podniku v podobé
vzniklych produkti nebo poskytovanych siuzeb, to vse bez ohledu na pravni status ¢i

zplUsob financovani ekonomickych aktivit.,,
1.2. Hladina hodnoty podniku

Hladinou hodnoty podniku rozumime, Ze midZzeme ocenovat na dvou rlznych
hladindch, a to na hodnoté brutto nebo hodnoté netto. Hodnota brutto znamenj,
7e je jedna o hodnotu podniku jako celku, obsahuje hodnotu pro vlastniky i pro véfi-
tele. Na rozdil hodnota netto je hodnota na stupni vlastnikl podniku. D& se fici,
Ze ocenujeme vlastni kapitdl, ale hodnota tohoto kapitdlu se mdze liSit od Ucetni

hodnoty. (Mafik, 2011a, str. 16,17)

Definici hodnoty brutto bychom dfive nasli v obchodnim zakoniku pod pojmem
obchodni majetek v § 6, v odst. 1 a znéla by takto: ,0bchodni majetek podnikatele,
ktery je fyzickou osobou, se pro ucely tohoto zakona rozumi majetek (véci, pohledav-
ky a jina prava a penézi ocenitelné jiné hodnoty), ktery patii podnikateli a slouzi nebo
je urcen kjeho podnikani. Obchodni majetek podnikatele, ktery je pravnickou

osobou, se rozumi veskery majetek.”

Celkovy pohled na majetek a zdvazky podniku byly pod pojmem obchodni jmé-
ni. Opét definice ze zruseného obchodniho zakoniku: ,Pro ucely tohoto zdkona
se soubor obchodniho majetku zavazkd vzniklych podnikatel ktery je fyzickou
osobou, v souvislosti s podnikdanim oznacuje jako obchodni jméni. Jménim podnika-

tele, ktery je pravnickou osobou, je soubor jeho veskerého majetku a zavazka.”



V novém pojeti definice majetku a jméni, kterd v oblanském zakoniku v § 495
zni: ,Souhrn vseho, co osobé patri tvori jeji majetek. Jméni osoby tvori souhrn jejiho
majetku a jejich diuhd.” Opét tu neni rozdil mezi fyzickou a pravnickou osobou, které

ten majetek ¢i jméni nalezi.
1.3. Hodnota podniku

Hodnota podniku je souhrn hodnot, které existuji ve spole&nosti v podobé kvan-
titativnich faktorG ale také i faktord, které se nedaji kvantifikovat, a i presto maji dale-
ko vétsi vliv na vyslednou hodnotu. Do téchto faktorl Ize zaradit napriklad kvalita

zameéstnancl nebo samotny management &i vyzkum a vyvoj ve spolecnosti.

V praxi se nejvice setkdme s pozadavkem na objektivni hodnotu podniku,
aby ocefovatel urcil pfesné tento typ kategorie hodnoty. Ale je zde zapotfebi zminit,
7e néco jako objektivni hodnota podniku neexistuje. Samotny podnik ma urcité fadu
objektivnich vlastnosti, ale hodnota to samozfejmé neni. Ani ndklady a vynosy nejsou

Uplné urdujici pro samotnou hodnotu podniku. (Mafik, 2011a, str. 20,21)

Hodnota po ekonomickém vyznamu je chapana jako vztah mezi jistym subjek-
tem a objektem za predpokladu racionalniho chovani. Ekonomicka hodnota vychazi

ze dvou hlavnich skutecnosti hospodarského Zivota:

° Lidské potfeby nejsou omezené,

° Zdroje k uspokojeni lidskych potfeb jsou omezeny.

Ekonomicky chdpand hodnota daného statku ma dvé zakladni strdnky: uzitnou hod-
notu a sménnou hodnotu. UZitnd hodnota ma schopnost uspokojovat lidské potreby
statku. Je podminéna moznostmi vyuziti, upfednostnénimi a Uamysly konkrétniho
vlastnika daného predmétu. Pro rozdilné vlastniky jsou uzitné hodnoty rdizné. Pokud
ma podnik uzitnou hodnotu a soucasné je k dispozici v ohraniceném mnozstvi, mQze
byt predmeétem smény, a tak je sménnou hodnotou. Ta je formulovdna v penézich a

privadi ji k trzni cené&. (Mafik, 2011a str. 20)

Hodnota podniku rovnéz zavisi na budoucim uZitku, u kterého mdzeme pred-
poklddat, Ze podnik zadrzi. UZitky mohou mit nejrlznorodéjsi podoby, ale v zdsadé je
délime na financéni uzitek a uZitek, ktery neni ve finanéni povaze vyjadren. Proto se i

po praktické stradnce zamérfujeme jen na uzitek vyjadreny v penézich. A tak mGzeme



chdpat hodnotu podniku, kterd je dana olekdvanymi budoucimi pfijmy pfevedenymi

na jejich sou¢asnou hodnotu. (Marik, 201143, str. 20)

Pri ocenovani je hodnota podniku pouze jistd vira v jeho budoucnost, ktera je
formulovana v penézich. Samotny pojem hodnoty je identicky s trzni hodnotou a je
to ekonomickd predstava oznacujici cenu. Hodnota neni skute¢nost, ale odhad prav-
dépodobné ceny. Naopak pojem cena je pojmenovani pro pozadovanou ¢astku, na-
bizenou ¢i zaplacenou za zboZi nebo sluzbu. Cena je obecnym Udajem relativni hod-
noty urcitého zboZi nebo sluzby danym za jistych podminek kupujicim anebo proda-

vajicim
1.3.1. Kategorie hodnoty

Rozlisujeme Ctyfi zadkladni kategorie hodnoty. Jednd se o trzni hodnotu, subjek-
tivni (investi¢ni) hodnotu, objektivizovanou hodnotu a komplexni pfistup na zdkladé

Kolinské skoly. Tyto Ctyfi pfistupy jsou zasadni k ocenovani podniku.
1.3.1.1. Trzni hodnota

TrZzni hodnota je hodnota, kterd dokdZze odpoveédét na otdzku, kolik je za podnik
ochotny zaplatit obylejny zajemce na trhu. VSe je zaloZzené na tom, Ze existuje veétsi
pocet kupujicich i prodavajicich. Pfesna definice pro trzni hodnotu zni: ,7rZni hodnota
Jje odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
ochotnym kupujicim a ochotnym prodadvajicim pfi transakci mezi samostatnymi a
nezavislymi partnery po naleZitém marketingu, ve které by obé strany jednaly infor-

mované rozumné a bez natlaku.”(Maftik, 2011a, str. 22)

Tuto hodnotu rozumime jako hodnota aktiva bez zfetele na naklady prodeje
nebo koupi a také bez odeltu dani. Oviem zahrnuje i domnénku, Zze nejlepsi mozné
existujici vyuZiti je, zminéné v mezindrodnich ocefovacich standardech a zni: ,Nej-
pravdepodobnéjsi pouZiti majetku, které je fyzicky mozné, odpovidajicim zplsobem
opravnéné, pravné pristupné, financné proveditelné a které ma za nasledek nejvyssi

hodnotu oceriovaného majetku.”

Z definice vychazi, ze trZzni hodnota nenfi vyslovné danou objektivni hodnotou,
jedna se pouze o odhad ceny na fungujicim trhu. Z definice o trzni hodnoté vychazi,
Ze hodnota je pfedstavou ceny vyjednané na volném a konkuren¢nim trhu. Ocenova-

ni podniku se zaklada na Udaji, ktery se tykd srovnani majetkl podnikd. Toto se vyza-
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duje od ocenovatele, aby vykonal adekvatni a relevantni prlzkum trhu. Zde musi zis-
kat vSechna ddlezitd data a vzit UGvahu vSechna souvisejici fakta.
Ve vysledku od ocefiovatele musi byt uvedeno, zda se jedna o vlastni Usudek nebo
je zalozen na podkladech pro odhad trzni hodnoty na faktech o trhu. (Mafik, 2011a,
str. 25)

1.3.1.2. Subjektivni (investi¢ni) ocenéni

Na subjektivni neboli investi¢ni hodnotu se lze pohlizet z rdznych pohledg,
proto velké mnozstvi teoretikl je ndzoru, ze hodnotu podniku musime chapat jako
jedinecny jev. Hodnota daného jevu je dana predpoklddanymi uzitky z majetku

pro urcitého kupujiciho, prodavajiciho ¢i soucasného vlastnika.

Definici investi¢ni hodnoty nalezneme v Mezinarodnim ocefiovacim standardu
¢islo dvé a je ve znéni: ,/nvesticni hodnota (Investment Value or Worth) je hodnota
majetku pro konkrétniho investora nebo tridu investort pro stanovené investicni cile.
Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym investorem nebo
skupinou investord, kteri maji urcité investicni cile a/nebo kritéria. Investicni hodnota
majetkového aktiva mize byt vyssi nebo niZsi nez trzni hodnota majetkového aktiva.
Termin investicni hodnota by nemél byt zamériovan s trzni hodnotou investicniho

majetku.”

Dllezitym rozdilem u stanoveni subjektivni hodnoty jsou zdkladni charakteristi-
ky, které tikaji, ze je zaloZena na predstavach manazer( ocenovaného podniku. Déle
je uvedeno, Ze diskontni mira je ur¢ena s ohledem na alternativni moZnosti investo-
vani ocenovaného subjektu. Investi¢ni hodnota je na rozdil od trzni hodnoty stano-

vena subjektivnimi nazory a pfedstavami.
1.3.1.3. Objektivizovana hodnota

Odbornici se shodli na tom, Ze objektivni hodnota neexistuje, coZ jsem uvedla
na zacatku prvni kapitoly. Proto se dohodli, Ze budou pouZzivat pojem objektivizovana
hodnota, kde se hodnota urcuje podle vSeobecné uznadvanych dat a pfi vypoctu musi
byt dodrZzeny urcité zasady a pozadavky. Hodnota by se méla pfibliZzit co nejvice

skutecné hodnoté.

Podle némeckych ocenovacich standardd IDW S1 je objektivizovand hodnota

definovana: ,0bjektivizovand hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty

9



prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je stanovena z pohledu tuzemské osoby
— viastnika (nebo skupiny viastnikd) neomezené podiléhajici danim, pricemz tato
hodnota je stanovena za predpokiadu, Ze podnik bude pokracovat v nezménéném
konceptu, pri vyuZiti realistickych ocekavani v ramci trznich moznosti rizik a dalsich

vIivd pusobicich na hodnotu podniku.” (IDW S1, 2009)

Z&sady, které se musi dodrzovat pfi stanovovani objektivizované hodnoty podle
(Mafika, 2011a, str. 28):

. UdrZzovat substanci — Mélo by byt vybirano jen tolik penéznich
prostredk( tak, aby nebyla ohrozena jeho majetkovéa substance.

o Volny zisk — Ocenéni je opfeno o volny zisk, ¢ast zisku, kterou mohu
vybrat, aniz bych ohrozil substanci podniku.

o Nepotfebny majetek — Majetek podniku se déli na dvé c¢asti, a to na
¢ast nezbytnou pro vlastni provoz a c&ast ostatni. Kdy vynosové
ocenéni se zajima o tu ¢ast prvni o ¢ast nezbytnou.

° MoZnosti zmén v podniku — Ocenéni podniku vychazi z dané situace
v témze okamziku ocenéni. Pfedpoklad pokracovani podnikani vychazi
z dosavadnich rozestavénych investic i investic, o kterych bylo
rozhodnuto, Zze se uskutedni.

° Metoda — Metoda pouZitad pfi ocenéni by méla byt jasnd a jednoznacna.

o Management — PFi vynosové metodé se setkdme s managementem
podniku, a doufdme, Ze setrva. Objektivizovand hodnota predpoklads,
Ze management pfetrva.

° Zdanéni — Doporucuje se zohlednéni dani na Urovni vlastnika.
1.3.1.4. Kolinska skola

Kolinskd skola je zaloZena na subjektivnim postoji. Je to postoj, ktery je tvoren
subjektivni hodnotou daného prodavajiciho. Tato kategorie si stoji za nazorem, ze
ocenéni nema vyznam zmeény ve vazbé na jednotlivé podnéty, ale na obecnych funk-

cich, které ma ocenéni pro vlastnika jeho vysledkd.
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Rozlisuje nékolik zakladnich funkci oceffovani a spolec¢né s tim i funkci ocefiova-

tele:

. Funkci poradenskou
o Funkci rozhod¢i

° Funkci argumentaéni
o Funkci komunikacni
o Funkci darfiovou

Cilem danové funkce je poskytnout podklady pro danové ucely. Komunikacni
funkce poskytuje podklad pro komunikaci s vefejnosti obzvlastné sinvestory a ban-
kami. Za nejvyznamnéjsi pokldddme poradenskou funkci. Obsah je jednoduchy: po-
skytnout kupujicimu podklady a informace o maximalni a minimalni cené. Maximalni
cenou je mysSlena nejvyssi ¢astka, kterou je kupujici jesté schopen zaplatit, aby ne-
prodélal, a minimalni cenou je myslena, nejnizsi ¢astka, kterou je prodavajici schopny
prijmout, aby na prodeji neprodélal. Poradenska funkce se vénuje hrani¢nim hodno-
tdm (hodnotdm pro rozhodovéani). Hodnoty definuji prostor pro vlastni cenové jedna-
ni. Nasledujici funkci je funkce rozhoddi, kde jde o vykon nezavislého ocefiovatele.
Rozhod¢i (ocenovatel) by mél objevit hrani¢ni hodnoty obou stran,
kupujiciho i prodavajiciho a najit spravnou (nestrannou) hodnotu v odhadu. A po-
sledni zbyvajici funkci je funkce argumentacni. Zde se pro urcitou stranu vyhledavaji

argumenty jako zaklad pro jednani. (Mafik, 201 1a, str. 30 — 32)
1.4. Diuvody ocefiovani podniku

Podle Mafika (2011a, str. 35) je ocenéni samo o sobé sluzba, kterou si zdkaznik
objednd, nebot mu prindsi uzitek. Dany uzitek mdze byt rGzné povahy, zalezi na po-
Zadavcich objednavatele a cilech, kterym ma ocenéni slouZit. Impulsy pro ocenovani
jsou rozdilné, napfiklad pro ocenéni pfi prodeji ¢i koupi podniku. Mezi nejbéznéjsi

patfi podle (Kislingerové, 2001, str. 11):

° Prodej a koupé podniku jeho &3asti ¢i celku

° Snizeni nebo zvySeni zakladniho kapitdlu pfi vstupu nebo odstupu
spolecnika

° Splynuti, slou¢eni nebo rozdéleni obchodni spole&nosti

. Vklad podniku do obchodni spolecnosti dosavadni nebo noveé vzniklé

° Transformace obchodni spolecnosti
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° Restrukturalizace podniku

. Rozhodovani o sanaci nebo likvidaci

° Vstup spolecnosti na kapitdlovy trh

° Poskytovani nebo pfijeti Gvéru nebo jinych podob ciziho kapitélu
o Hodnoceni vysledkd prace managementu

o Pojisténi podniku

° Privatizace podniku

o Placeni r@znorodych dani

Nahlizeni na zdmér ocenéni jde nahlizet i z pohledu obchodniho zdkoniku (pred
pfijetim nového predpisu), ktery pozaduje vypracovani znaleckého posudku. Jde o

tyto nasledujici pfipady (Poldcek, Attl, 2006, str. 21):

o Vymezeni vySe nepenézitého vkladu

o Vymezeni vySe vyporadaciho podilu

. Pfesetfeni zprav o pomérech mezi propojenymi osobami

o Ocenénijméni

. Zkontrolovani navrhu smlouvy o fazi, rozdéleni ¢i pfeméné

° Vyjadrfit se k umeéfenosti ceny verejného navrhu smlouvy o koupi

cennych papirl

o Prezkouseni ovladaci smlouvy a smlouvy o pfevodu zisku
o Ocenéni majetku pfi pfevodu mezi spfiznénymi jednotlivci
o Vymezeni vyse penézitého vyporadani hlavniho akcionare s ostatnimi

akciondfi pfi zruSeni obchodni spolecnosti s pfevodem jméni na

akcionare, nebo pfi vytésnéni drobnych akcionari

. Vymezeni vyse likvidacéniho zlstatku

Dalsi dlvody pro ocenéni podniku lze rozlisit i podle toho, jak souvisi ¢i nesou-

visi se zménou vlastnictvi podniku (Mafik, 2011a, str. 35):

a. Ocenéni zavisejici na vlastnické zmény

o Koupé nebo prodej podniku Ci jeho &asti
° Vstoupeni na burzu

o Zvyseni kapitalu

o Nepenézity vklad

° Smlouva o prevedeni zisku ¢i o ovladnuti
o Zaclenéni
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° Privatizace

o Vstup dalsiho spolecnika do podniku

o Prevod majetku

o Slouceni ¢&i prevod

o Dédické spory

. Rozvod

° Vyvlastnéni &i rozpusténi spolecnosti

° Vylouceni nebo odstoupeni spolecnika z podniku
b. Ocenéni, které nezavisi na vlastnické zmeéné

. Urceni ekonomického zisku

o Urceni Ucetni hodnoty

° Budouci publicita

o Hodnotové zamérené strategické planovani

. Ohranicit vztahy spolecnik( tykajicich se Gcasti na zisku a odstupného
o Hodnotové zamérené odmeény manazer(

. Sanace

. Uvé&rové hodnota

. Danové pfiznani

Jesté je treba dodat, Zze ,u kaZdého ocenéni mélo byt jasné receno, z jakého
podnétu vzniklo, o jakou kategorii hodnoty se jednd, jaka uroveri (hladina) hodnoty

mada byt urcena a k jakému datu hodnota plati” (Mafik, 2011a, str. 36)

1.5. Postup ocenovani podniku

Hlavni Ucel financniho ocenovani je vyjadfit hodnotu prostfednictvim urcité

penézni Castky, kde je potencidl podniku zhodnocen penézitym ekvivalentem
(Mafik, 20114, str. 36). Postup ocerovani podniku podle Mafika je z hlediska potfeb
podnikateld rozdéleny na dvé ¢asti. Prvni ¢ast se zabyva strategickou a finanéni ana-
lyzou podniku, kde posoudime jeho celkovy stav, postaveni na trhu a konkurenéni
silu. Tuhle analyzu budeme provadét vzdy bez ohledu na to, kterou metodu oceno-
vani pouzijeme. Druhd ¢ast se zabyva, jakou spravnou metodu ocenéni zvolit,
pro jaky uUcel je ocenovani zvolené (Mafik, 2011a, str. 36). Kazdé ocenovani
je pro zpracovatele ndro¢nym uUkolem, ktery sebou uz pfed samotnym zahdjenim

prindsi fadu problém@. O jednom problému jsem se zminila vySe, a to je vymezeni

Ucelu, pro ktery je oceriovani zpracovavané (Kislingerova, 2001, str. 25).
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Ocenovani podniku vyZzaduje nejen znalost metod, strategické a finanéni analy-
zy, ale také ,znalost ekonomickych a odvétvovych trendd, fungovani predmeétné spo-
lecnosti a jejich konkurentd. Dale je nutné zvaZzit i dalsi financni' i nefinancni informa-
ce, jakymi jsou pravni a requlatorni prostredi" Ocenovani spojuje analyzu, zkusenost

a odborny Gsudek (Deloitte, 2018, [online]).

Existuje urcity zakladni postup ocefiovani podniku, ale neni Uplné univerzalni,
protoZe neexistuje jeden Ucel ocenovani. Pro kazdy Ucel je jiny postup ocenéni, jina
pouzitelnd metoda, jiné mnozstvi ziskanych informaci o podniku a jiné kategorie

hodnoty.

Nez zacneme socenénim je potfeba na zacatku zdOraznit, Ze musime
definovat, pro jaky Ucel bude ocenovani provddéno a jakd hodnota bude vysledkem
(Mafik, 201 1a, str. 36). Déle je tfeba zdUraznit, Zze ,cil prdce se pak stava voditkem pro
vybér modeld, se kterymi se pak ndsledné pracuje” (Kislingerova, 2001, str. 25). Po
definovani prvnich krok( nésleduje sestaveni pracovniho tymu odbornik{, ktery se
sklddd predevsim zvedouciho tymu, specialistd a asistentd. Kazdy tym
by mél mit zastupce ztop managementu, protoZze stanovuje zadani prace, ale ob-
zvldsté dodava informace z podniku. Prdce tymu se odehravd podle casového
harmonogramu, ktery je na pocatku uréen ve vazbé na zavérecny termin fesSeni

(Kislingerova, 2001, str. 25).

Pro kvalitni ocenéni je nepostradatelné mit k ruce nejen informace z podniku,
ale také informace o jeho prostredi, ve kterém Ucinkuje a o odvétvi, do kterého pod-
nik zapada. To jsou dUlezité informace z makroprostfedi a mikroprostredi pro ziskani
spravného pohledu o fungovani daného podniku. Na fazi ziskdvani vnitfnich
a vnéjsich informaci pokracuje faze analyticka. Analytickd faze zahrnuje makroeko-
nomickou analyzu, analyzu odvétvi a finanéni analyzu (Kislingerovd, 2001, str. 25).
Jak uz jsem jednou zminila, jsou tyto analyzy pro posouzeni, zda je podnik schopny
dlouhodobé preZit a generovat hodnotu. Tyto kroky je nutné konat vZzdy, bez ohledu
na pouzitou ocenovaci metodu. (Mafik, 20114, str. 36). Na analyzu dat navazuje vybér
modell, ktery se fidi cilem prace. Je efektivni, aby bylo pouzito nékolik modeld,
z dOvodu ddkladnéjsiho ovéreni korektnosti vysledku prace ocenéni. Pokud jsme se
drZzeli tohoto postupu, kde bylo pouzito vice metod ocefiovani, je nevyhnutelné
provést na zavér syntézu vysledkl a formulovat zavér, k némuz tym odbornikd dosel.

Konkrétné to oznacuje fakt, Ze proces ocenéni podniku kon¢i k uritému datu, kdy
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je stanovena hodnota podniku. V pfipadé nutnosti navraceni se k vysledku ocenéni
daného podniku, musi u onoho vysledku dojit k pfezkoumani, za jakych podminek
bylo ocenéni zpracovano a zda se podminky nezménily natolik, Ze by bylo nutné ozi-
vit cely propocet. MOze se stat, ze se zméni Urokové sazby, devizové kurzy nebo hos-
podarskd politika vladdy. Vysledek ocenovani podniku ma casovou omezenost.

(Kislingerové, 2001, str. 27)

Postup pfi ocenovani podniku podle Mafika (2011a, str. 53) je rozdélen jinak, nez

postup od Kislingerové. Rozdéluje postup v obecné roviné do Ctyr fazi:

1. Sbér vstupnich dat — zakladni informace o podniku, ekonomicka data,
relevantni trh, konkurenéni struktura relevantniho trhu, odbyt a
marketing, vyroba a dodavatelé, pracovnici,

2. Analyza dat - strategickd analyza, financéni analyza pro zjisténi
financniho zdravi podniku, rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna
a nenutna, analyza a progndza generatord hodnoty, orientaéni ocenéni

na zakladé generatorl hodnoty,

3. Sestaveni financniho planu
4. Ocenéni — volba metody, ocenéni podle zvolenych metod, souhrnné
ocenéni.

LPri praktickém pouZiti vsak budou mit jednotlivé kroky ridznou podobu,
hloubku a vahu zejména podle konkrétnich metod, které budou pouZity

k viastnimu ocenéni.” (Mafik, 2011a, str. 53)

Strategicka analyza by méla byt vypracovdna pfi kazdém oceniovani. To stejné
plati pro finanéni analyzu, ale mdze byt pfizplsobena podle typu pouzité metody. Je
to z toho dlvodu, Ze pfi pouziti trzni metody je priklddan vétsi dlraz na srovnavaci
analyzu neZ napfiklad u vynosového ocenéni. Pokud pouzijeme metodu majetkovou,
neni kladen takovy d(raz jako u pfedchozich metod. Oddélit aktiva na provozné nut-
na a nenutnd, by se mélo ucinit vzdy, pokud nam to objem dat dovoli. Toto oddéleni
muizZzeme opomenout jen tehdy, kdyZz budeme podnik ocefiovat likvida¢ni metodou,
protoZe pohlizime na vesSkerd aktiva jako na nepotfebnd k nasledujicimu provozu.
Dalsi vyjimkou mizZe byt ocenéni zfizené na trznich nebo majetkovych metodach.
Analyzu a progndzu generdtord hodnoty by mél oceriovatel provést vzdy, kdyz se
pfedpoklada pokracovani podniku a je vtom pripadé povinen dokdazat jeho dlouho-

dobou perspektivu. Finanéni plan je potfeba vypracovat jen tehdy, kdyz se pouzije
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jedna ze standardnich vynosovych metod. Pfi kazdém ocenovani je nutné uvést di-

vod vybrané metody a pfipadné vypracovat souhrnné ocenéni, kdyz by bylo pouzito

vice metod. U malého podniku jde nékteré kroky zjednodusit, ale u vétSich a slozitéj-

$ich podnikd by mélo byt ocenéni podrobnéjsi v jednotlivych krocich. (Mafik, 20113,

str. 53, 54)

Tabulka 1: Postup oceriovani podniku

sSpecifikace cile ocenéni definice zadani

<

Vytvoreni
pracovnih
o tymu

*Vedouci tymu
ezastupci poradenské firmy
ezastupci podniku

lanprac

eZ4vazné terminy praci ve vazbé na cil a termin reseni ]

<<

vnéjsich a
vnitfnich
informaci

.

1. Okoli podniku
* makroprostredi
e mikroprostredi

2. Podnik
e minulost (3 - 5 let)
esoucasnost
ebudoucnost (3 - 5 let)

nal

Q
Q.
Q
=

metod ve
vazbé na cil
prace

Anarilyza
ocenéni

eFinancni analyza (3 - 5 let)
eStrategickd analyza (3 - 5 let)

*Metodologicka opravnénost, syntéza proménnych, vybér modelt ]

D

Syntéza
vysledkd

NV

Zaveér

eAplikac zvoleného metodického aparatu ve vazbé na Gcel ocenéni
N
eAnalyza a syntéza vysledku
epfiprava zavérecného vyroku
J
N
e\/yrok o trzni hodnoté podniku k datu ocenéni
y,

A

Zdroj: Zpracovano podle Kislingerova, E. Oceriovani podniku. 2. vydani. Praha: C. H. Beck, 2001,

str. 26.
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2. Metody ocenovani podniku

Soudobd praxe ocenovani podniku dava znalcm a odhadcdm rozsahlé spek-
trum metod, které mohou pouzit k ur¢eni vysledné a penézné formulované hodnoté
podniku. Prvnim zdkladnim predpokladem sprdvného ocenéni je Gcel, pro ktery je
ocefovani provadéno. Dalsimi pfedpoklady pro ziskani hodnoty podniku je konkrétni
situace a charakter ocenovaného podniku a posledni vyznamnou podminkou je kvali-
ta ziskanych vstupnich dat, z nichZz vyplyvaji vysledky, které musi byt co nejblize
k redlné hodnoté. Musime mit na paméti, na co od samotného pocatku upozornuje-
me a ze neexistuje spravnd metoda. Odhadce si ji zvoli, podle jiz zminéného Ucelu a
charakteru aktiv podniku. Pro spravnost vysledné hodnoty se pouZziji dvé a vice z nich
a poté mdze byt formulovan jednoznacny zaveér. Jesté zminim, Ze pracovat budeme
predevsim s matematickymi modely, a tudiz budeme pouzivat tabulkovy kalkuldtor
Excel. Ten ndm spoditd hodnoty s presnosti na nékolik desetinnych mist. | pfes tuto
pozndmku je pro kvalitni vysledek stale dllezitd kvalita vstupnich dat. Hodnota pod-
niku ma omezenou platnost, protoze zalezi na stabilité nebo na kolisani prostfedi, ve
kterém se firma pohybuje. Z toho vyplyva, Ze platnost hodnoty podniku plati do doby,
nez se zméni Ucel & charakter firmy, pro ktery bylo ocenovani zpracovano. Po kazdé
zméné se musi oceriovani aktualizovat. Kv{li té mto zélezitostem se musi uvadét da-

tum, kdy prace byla zpracovéna, aby se predeslo nesrovnalostem (Kislingerova, 2001,

str. 21 — 23).

Metody ocefiovani podniku mizZzeme roztfidit na tfi zdkladni skupiny:
a to na skupinu metod zaloZenou na majetkovém nebo vynosovém i trznim princi-
pu, dale se také uvadi ¢tvrtd skupina kombinované metody. Jakdkoliv skupina metod
je zalozena na rizném principu, jsou tudiz vyuZitelné jen tehdy, pokud dany princip
a Ucel ocenéni, na kterém je metoda zalozena v souladu. Jen skupina kombinovanych
metod je zaloZzena na kombinaci majetkového a vynosového principu
(Kislingerova, 2001, str. 21 — 23). Pfehled zdkladnich metod pro ocenovani podniku je

uvedeno v tabulce ¢&. 2.
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Tabulka 2: Prehled zakladnich metod pro oceriovani podniku

1. Ocenénina zdkladé analyzy majetku (majetkové metody)

- Ucetni hodnota vlastniho kapitélu na principu historickych cen
- Substanéni hodnota na principu reprodukénich cen

- Substancni hodnota na principu Gspory nakladd

- Likvidacni hodnota

- Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

2. Ocenéni na zdkladé analyzy vynosU (vynosové metody)

- Metoda diskontovanych penéznich tokd (DFC)
- Metoda kapitalizovanych cistych vynos(
- Kombinované (korigované) vynosové metody

- Metoda ekonomické pfidané hodnoty

3. Ocenéni na zakladé analyzy trhu (trzni metody)

- Ocenénina zakladé trzni kapitalizace

- Ocenéni na zdkladé srovnatelnych podnikd

- Ocenénina zakladé Udajd o podnicich uvddénych na burzu
- Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci

- Ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikatorl

4. Ocenéni na zdkladé kombinaci metod

- Schmalenchachova metoda, metoda praktikd

- Metoda diferencidlni renty (nadzisku, superzisku)

Zdroj: Zpracovano podle Mafik, M. Metody ocenovani podniku: proces ocenéni — zakladni me-

tody a postupy. 3. vydani. Praha: Ekopress, 20114, str. 37.

Prehledem metod se budu zabyvat podrobnéji v ndsledujicich podkapitolach.
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2.1. Majetkové metody ocenovani podniku

Majetkové metody vedou ke zjisténi majetkového stavu podniku, které také
muizZeme nazvat jako substanci nebo substancni hodnotu. Princip ocenéni majetku
neni slozity a je vseobecné srozumitelny. Definice majetkové hodnoty zni: ,Souhrn
individualné ocenénych poloZek majetku. Od tohoto souhrnu je pak odpoctena suma
individualné ocenénych zavazkd. Velikost majetkového ocenéni je tak ddna prede-
vsim mnoZstvim a strukturou poloZek majetku a pravidly pro jeho ocenéni'

(Mafik, 20114, str. 321)

Substancni hodnota by méla obsahovat vsechny polozky majetku, na které byly
vydany vydaje a ze kterych je mozno pfedpokladat prispévek k vysledku hospodareni

podniku.

Pfi ocenéni majetku musime vychazet z kritéria, zda ocefiovany podnik pfedpo-
klada v pokracovani své existence ¢i nikoliv. Pokud ocekavame trvalou existenci pod-
niku, tj. going concern princip. To znamena, Ze ocenéni bude na principu
reprodukénich cen. Jestlize nepfepokldddme dlouhou existenci podniku, tak se

dostadvame k likvida¢ni hodnoté.

V nasledujicich podkapitolach se budeme zabyvat majetkovymi metodami
a jimi jsou likvida¢ni hodnota, Ucetni hodnota a substanéni hodnota. Tyto metody
se od sebe lisi podle toho, v kterych hodnotach jsou majetkové polozky ocernované

(Mafik, 2011a, str. 321).
2.1.1. Likvidacni hodnota

Metoda likvida¢ni hodnoty predpoklddd nepokracovani existence podniku,
nebude splfiovat going concern princip. Majetek podniku bude rozdélen &i rozprodan,
pripadné zlikvidovan. Likvidacni hodnota se d& definovat jako: ,MnoZstvi prostredkd
ziskanych prodejem jednotlivych majetkovych casti. Jedna se o sumu prodejnich cen
jednotlivé prodanych aktiv snizenou o odménu likvidatora." (Kislingerova, 20017,
str. 143)

Timto postupem ziskdme netto likvidacni hodnotu podniku. Tato hodnota znaci
vyslednou sumu financnich prostredkd, které zlstanou vlastnikdm po likvidaci. Likvi-

dac¢ni hodnota vytvari dolni hranici hodnoty podniku. To znamena, Ze bude-li soulas-
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nd hodnota budoucich vynosd nizsi neZz hodnota likvidacni, likvida¢ni hodnota
bude brana za zaklad pro zavérecné ocenéni podniku. Podstatou této metody je zjis-
téni hodnoty majetku k danému ¢asovému momentu, kdy je predpoklad, ze podnik
skondi svou existenci ¢i ¢innost a jednotlivy majetek (aktiva) bude rozprodén a tim se
splati veskeré zdvazky podniku véetné odmén likvidatorovi. Likvida¢ni hodnota mize
byt pro vlastniky podniku i kladnym feSenim. KdyZ bude likvida¢ni hodnota vyssi nez
hodnota podniku stanovend vynosovou metodou, ziskaji vlastnici vice, nez kdyby

podnik stale existoval (Kislingerovd, 2001, str. 143 — 144).

Likvida¢ni hodnotu mdzeme pouZzit pri téchto pfipadech:

Y

Ocenéni podnikd s omezenou zZivotnosti.
Ocenéni podnik( ztratovych.

Odhad dolIni hranice ocenéni podniku.
Rozhodovani mezi likvidaci a sanaci podniku.

Méfitko jistoty kapitdlu investovaného do podniku.

o vk W N

Ocenéni neprovozniho majetku.
2.1.2. Uéetni hodnota

Metoda Ucetni hodnoty zndzornuje jednoduchy zpdsob, jak uréit hodnotu pod-
niku, jelikoZ se na podnik pohlizi jako na majetek, kde se jeho cena se stanovi na za-
kladé Udajd z ucetnictvi (Synek, 2011, str. 66). Hleddme odpovéd na otdzku, za kolik
byl majetek opravdu pofizen, takZe hleddme v historickych Gcetnich vykazech, tedy
v historickych cendch. Ta se predevsim u dlouhodobého majetku mUze dost lisit od
cen v dobé ocenovani. Hodnota podniku netto je zobrazena hodnotou vlastniho kapi-
talu, kterou ziskdme vrozvaze zrozdilu celkového majetku a cizich zdrojQ

(Mafik, 2011a, str. 324; Synek, 2011, str. 66).

Podle Mafika (2011a, str. 324) je Ucetni ocenéni brdno pouze jako dopliikova

informace a slouZi pfedevsim jako:

1. Vychozi informace pro ocenovatele
2. Soucéast nékterych nasobitell v rémci metody trzniho porovnani
3. Zakladna pro posuzovani vysledného ocenéni

20



2.1.3. Substancni hodnota

Metoda substancni hodnoty neboli metoda vécné hodnoty podniku stanovi
podle Synka (2011, str. 66) ,cenu podniku stanovi na zakladé reprodukcnich cen
vsech majetkovych sloZek podniku opravenych o odpisy odpovidajici stari téchto slo-

Zek."

Tato metoda byla pouzivdna jako jedna z prvnich pro stanoveni trzni hodnoty
podniku a do dnesni doby je pouzivana pro podniky, které maji miru inflaci dlouho-
dobé nizkou. Pochéazi z Némecka, kde je spojena se jmény E. Schmalenbacha, G.
Siebena, C. Helblinga, A. Moxtera a jinych. Pro svou jednoduchou kontrolovatelnost
vysledk( je oblibenou metodou investor(, podavé totiz aktudlni Gdaje o finanénim
stavu podniku a také pfedevsim pro svou vérohodnost. Zdkladem substancni metody
je reakce na zasadu Uctovani v historickych cendch. Hodnotu bereme z aktiv, kterd
jsou pojmenovana stala, vécna nebo fixni. Jde o dlouhodoby majetek, ktery tvofi vy-
konnost pro zaklad tvorby uzitné hodnoty. Dalsi dUlleZitou slozkou pro substanéni
hodnotu je obézny majetek. Hodnota je vztazena k zasobam, pohledavkam a kratko-
dobym zavazkdm, jestli jsou schopné okamzité transformace na pohotové, likvidni
prostfedky. Aktiva maji jinou Ulohu neZ obé&zny majetek, proto musi dojit k individu-

alnimu pfistupu ocenovatele k precenované hodnoté.

Stald aktiva vytvéareji vécny zaklad podnikatelské cinnosti a zajistuji provozu-
schopnost podniku (budovy, stavby, stroje, zafizeni a pozemky). Naopak obézné akti-
va nam zajisti plynulost reprodukéniho procesu. Pasiva jsou zdroje, odkud je majetek

pofizen.

Metodu substanéni hodnoty miZeme nazvat podle Kislingerové (2001, st. 129)
za pomeérné narocnou metodou ,jak dospét k faktickému zjisténi reprodukcnich
nakladd spojenych se znovuporizenim jednotlivych sloZek dlouhodobého hmotného
majetku.” Proto musi odhadce definovat majetkovy podklad podniku. Pro tento
zamér pouzije podnikovou evidenci, odkud vezme zakladni data. Smysl vécné (sub-
stan¢ni) hodnoty se zaklddéd ve schopnosti majetku podniku vytvaret pro vlastnika

VYynos.

Obsahem prvniho kroku jsou informace z Gcetnich vykaz( podniku. Druhym
krokem je zjisténi jednotlivych majetkovych &asti, u kterych dojde k op&tovnému

ocenéni z hlediska going-concern principu (z hlediska zapojeni do fungujiciho podni-
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ku). Jde ale predevsim o naklady znovupofizeni se zndzornénim miry opotiebeni. Za-
sadni opodstatnéni se zaklddd na mysSlence, Ze budouci investor neziska pfijmy, ale
jen soubor majetkovych Casti zatéZzkanych o dluhy, které dokdzZzou umoZnit vynos.
DalSim predpokladem je, ze pfecenéni je realizovano tak, aby aktiva byla ocenovana
jako slozka fungujiciho podniku (going-concern princip). Vysledkem pouziti metody
substancni hodnoty je urceni aktualizované pofizovaci hodnoty nebo ¢isté repro-
dukéni ndklady. Vyslednd hodnota nam dava odezvu na pocatelni otazku, kolik by

musel investor zaplatit, pokud by chtél stejny podnik znovu postavit.
2.2. Vynosové metody ocerniovani podniku

Tato metoda vyuZiva poznatek, Ze hodnota podniku je ddna ocekdavanym uZit-

kem pro majitele podniku. UZitkem rozumime ocekavané vynosy.

Nejspravnéji se podle teorie jedna o vynosy, za kterymi si pfedstavime penézni
pfijmy pramenici z oceflovaného podniku pfimo majiteli. Vynosy se také daji
v obecném vyjadfeni chapat i jinak a takto poté rozlisujeme vynosové metody pro

ocenovani podniku. Vynosové metody podle Mafika (2011a, str. 163) rozdélujeme

takto:
. Metoda diskontovaného penézniho toku (DCF)
° Metoda kapitalizovanych &istych vynosi
o Novéjsi metoda, ale rychle se rozsifujici metoda ekonomické pfidané

hodnoty (EVA)

. Sem se také zarazuji metody kombinované (korigované)

Jesté je potrfeba uvést obecna kritéria pro urcitou modifikaci vynos(, kterd uvadi

Mafik ve své knize (20114, str. 163)
1. Kategorie hledané hodnoty:

e Pfi shanéni trzni hodnoty si musime uvédomit, jaké vynosy jsou u
oceflovaného podniku olekavany pfislusnym trhem. Vynosy nasledné
diskontujeme diskontni mirou v roviné vynosnosti, kterou trh pozaduje,

to znamena neurcitym prdmeérnym investorem.

22



e Dalsi hledana hodnota je pfi investi¢nim (subjektivnim) oceriovani, kde
ocekdvany vynos oclekava prfimo dany subjekt. Hodnotu diskontujeme
pozadovanou vynosnosti stejného investora.

e Posledni hledand hodnota je pfi objektivizovaném ocenovéani, kde
vynosy budou ziskdny =z pohledu svysokou pravdépodobnosti.

To znamenéd jen ty, které jsou rdstové.
2. ZpUsob kalkulace cen:

e Budouci vynosy vypoditdme ve stdlych cenach kdatu ocenéni,
diskontni mira je oc¢isténa o inflaci (neboli je redinou mirou).
e \/ynosy vyjadfime v budouci vysi (nominaini) neboli v béznych cendch,

diskontni mira musi byt také nominaini (véetné inflace).

Tyto dva principy plati pro vynosové metody. U metody kapitalizovanych zisk(
se pouzivaji stalé ceny a zbylych dvou je mohou pouzit obé varianty.

Co se tyCe doporuceni, je lepsi pouzit u DCF a EVA béZzné ceny.
3. ZpUsob kalkulace danf:

e Nekalkulovat s Zadnymi danémi z pfijma.
e Kalkulace se zdanénim na Urovni pfijmU0 ocenované spolecnosti.
e Kalkulace zdanéni na drovni spolecnosti tak na Urovni subjektu, pro

kterého je ocenéni urceno.
2.2.1. Metoda diskontovanych pené&znich toki (DCF)

Metoda diskontovanych penéznich tok{ (Discounted cash flow — DCF) je nejvice
pouzivand metoda u nas. Nejdllezitéjsi véci je stanoveni pokracujici hodnoty. Inves-
tor zjistuje budouci uzitky z podniku penéznimi toky neboli hodnotou, jez opravdu
nejskutec¢néji odrdzi financéni uzitky pro investora. Proto jde napsat, Ze tato metoda
nejspolehlivéji kopiruje definici hodnoty aktiva. Podle Mafika (2011b, str. 17) metodu

mUzeme rozdélit na 3 varianty, podle toho jak investor nahliZi na penézni toky:

° Metoda DCF entity,
° Metoda DCF equity,
° Metoda DCF APV.
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Variant existuje vice, ale s témito se miZeme setkat v literature nebo v praxi.
Dalsi metodou mize byt metoda totdlniho (&i kapitdlového) cash flow, kterd je po-
dobnd metodé DCF entity, kde cizi kapitdl neni snizen o dan. Pouziva se pro ocenova-

ni koncernd.

Vyznamem téchto metod je stanovit hodnotu ,cistého obchodniho majetku"
(obchodni zdkonik § 5 a 6), neboli , viastniho kapita/u" (Mafik, 2011a, str. 165).

Zminéné 3 varianty se mezi sebou lisi podle Mafika (2011b, str. 18)

° Vymezenim volnych penéznich tokd (tj. pohledem, pro které investory
jsou tyto toky uréeny),

o Vymezenim diskontni miry (diskontni mira v principu vyjadiuje pozada-
vek investora na zhodnoceni jim vioZzeného kapitalu a zde jde opét o to,
z pohledu, kterych investorU je tento pozadavek uréovan),

o Bezprostfednim vysledkem, ktery vyplyne z diskontovani volnych pe-

néznich tokd (tj. hodnotu kterého kapitadlu diskontovanim ziskdme).

Metody se odlisuji vySe napsanymi vylty, ale rozhodné by se nemély lisit

konecnym vysledkem.

2.2.1.1. Metoda DCF entity

Metoda DCF entity je nejrozsitenéjsi, mlzeme se s ni setkat v samotné praxi
nebo odborné literatufe. Pfi této metodé nelze pouZzit zadny z cash flow, ktery mame
ve finanénim planu (provozni, investi¢ni, financni a celkovy). Musime zjistit, kolik
financnich prostfedk( je mozZné vzit z podniku a to tak, aby nebyl narusen budouci
vyvoj. Na zalatku je produkce penéz v podniku (provozni penézni tok), poté odecte-
me investice a vysledkem je volné cash flow (FCF — free cash flow). Vypoclet miZzeme

vidét v ndsledujici tabulce podle Mafika (2011a, str. 170)

Tabulka 3: Vypocet vysledku v metodé DCF entity

1. + Korigovany provozni vysledek hospodareni pred danémi (KPVHp)

2. | - Upravend dan z pfijm0 (=KPVH, x dafiovéa sazba)

3. = Korigovany provozni vysledek hospodafeni po danich (KPVH)
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4, + Odpisy

5. | + Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném ob-
dobi

6. | = Pfredbé&zZny penéznitok z provozu

7. | - Investice do upraveného pracovniho kapitédlu (provozné nutného)

8. | - Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

9. | =Volny penézni tok (FCF)

Zdroj: Zpracovano podle Mafika, M. Metody oceriovani podniku. 3. vydani. Praha:

Ekopress, 2011, str. 170.

FCF je u metody DCF pokazdé vychozim bodem. Zvlasté u DCF entity je volnym
penéznim tokem tvoreni penéznich prostfedkd, ke kterému mohou vlastnici (akcio-

néari), v podobé dividendy nebo véfitelé v podobé splatek Gveérd a Grokd.

Pojem free cash flow FCF je obecnéjsi pojem a pro metodu DCF entity se pouzi-
va pojem free cash flow to firm (FCFF), uz pro konkrétni pouziti v této metodé.

(Mafik, 2011a, str. 170)

Korigovany provozni vysledek hospodareni pro vypocet FCFF (KPVH) podle Mafi-
ka (2011Db, str. 18) se jednéa o ,vysledek hospodareni generovany hlavnim provozem
podniku, ocistény o jednorazové poloZky a to pred rozdélenim mezi viastniky a uro-

cené véritele."

Pro vypocet volnych penéznich tokd do firmy by méli byt dodrZzovany tyto
zasady, které se nachdzi v druhé publikaci Mafika (2011a, str. 171): ,Nemé&ly by byt
odpocitany naklady na cizi kapitdl, a to proto, abychom dostali zisk a cash flow, které
je k dispozici jak pro viastniky, tak pro véritele. Nemél by obsahovat zaadné jednora-
zové poloZky, které se nebudou pravidelné opakovat, protoZe hodnotu podniku tvori
jen vysledky hospodareni trvalého charakteru. Nemél by obsahovat zadné vynosy
a naklady souvisejici s majetkem provozné nenutnym, ktery jsme jiZ v predchozich

krocich vyradili z provozné nutného investovaného kapitalu."
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Provozné nutny investovany kapital (K) skldadé se z provozné nutného pracovni-
ho kapitalu a provozné nutného dlouhodobého majetku. Pfi vychozim vypocltu vol-
nych penéznich tokd do firmy pouzivame investice brutto do provozné nutného pra-
covniho kapitdlu a dlouhodobého majetku. Alternativou je pouZit investice netto nez
brutto, které jsou snizené o odpisy. Investice netto ziskdme jednoduse meziro¢nim
rozdilem provozné nutného investovaného kapitadlu. Vzorec pro vypocet FCFF:

FCFF, = KPVH; — Iy = KPVH, — (K, — K;_1)

kde: FCFF. volny penéZnitok do firmy v roce ¢
KPVH. korigovany provozni vysledek hospodareni po daniv roce ¢

lneo investice netto do provozné nutného dlouhodobého majetku a pracov-

niho kapitalu v roce ¢

Ky provozné nutny investovany kapitdl ke konci roku ¢ (Mafik, 2011b,

str. 19).

Diskontni miru ocenovatel potfebuje pro zhodnoceni viozeného kapitalu inves-
tor(, kde byly slozeny volné penézni toky. Diskontni mira se bere v této metodé jako
droven primeérnych vazenych ndkladd kapitalu (WACC — wighted average capital

cost). Vzorec pro vypocet WACC:
CK VK
WACC = 7*7’16-1( * (1 - d) +7*nVK(Z)

kde: WACC prdmérné vazené naklady kapitélu,
Nwez Nnaklady vliastniho kapitdlu pfi konkrétnim zadluzent,
Nck naklady ciziho kapitalu,
d sazba dané z prijmd,
CK cizi Uroceny kapitdl (v trzni hodnotg),
VK vlastni kapital (v trzni hodnoté),

K investovany kapital (K=CK + VK) (Mafik, 2011b, str. 20).

26



Poté co médme diskontované volné penézni toky, mizZeme ocenit provozné nut-

ny investovany kapital. Obecné vyjadreni vzorce:

T
u Z FCFF, N FCFFpy, 1
b= *
Silio, (1 + WACC)  WACCr— g TT,(1+ WACC)
kde: Hp hodnota podniku brutto (pfecenénd hodnota investovaného kapitalu),

FCFF: volny penézni tok do firmy v roce ¢(pro vlastniky a Gro¢ené véfitele),
WACC; prdmeérné vazené naklady kapitalu v roce

T pocet let prvni faze,

g tempo rlstu ve druhé fazi.

Pokracujici hodnota ve druhé fazi ocenéni mdize byt vypoditdna jen tehdy, kdyzZ je

g<WACCGC,,. V dalsim kroku je spocitana hodnota vliastniho kapitalu:
H, = H, — CK,
kde: Hs hodnota podniku netto,
CKo  cizi Uroleny kapital k datu ocenéni.

UpIn& na samotny zavé&r by byla pfipo¢itdna trzni hodnota provozné nepotfebného

majetku, pokud takovy majetek existuje.
2.2.1.2. Metoda DCF equity

Tato metoda vychazi z penéznich tokl, které maji k dispozici pouze vlastnici
podniku. Po diskontovani ziskdme hodnotu viastniho kapitdlu (H,). Od pfedchozi me-
tody DCF entity se equity lisi podle Marika zpUsobem vypoltu volnych penézZnich
tokl, pouzitou diskontni mirou a déale vysledkem, ktery ziskdme diskontovanim vol-
nych penéznich tokd. (2011, str. 165, 205). Schéma vypoctu DCF equity (Mafik, 2011b,
str. 22):
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Tabulka 4: Vypocet vysledku v metodé DCF equity

1. Korigovany provozni vysledek hospodareni pred dani
2. | - Ndkladové aroky

3. | =Korigovany vysledek hospodareni pfed dani

4. | - Upravend dan pfipadajici na korigovany VH

5. | = Korigovany vysledek hospodareni po dani

6. + Odpisy

7. | + Ostatni naklady, které nejsou vydaji v daném obdobi

8. | - Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

9. | - Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

10. | - Splatky Uroceného ciziho kapitalu

11. | + pfijeti nového Urocleného ciziho kapitalu

12. | = Volné penézni toky pro viastniky (FCFE)

Zdroj: Zpracovano podle Mafika, M. Metody oceriovani podniku pro pokrocilé. 1. vydani. Praha:

Ekopress, 2011, str. 22.

Penézni toky diskontujeme pouze na Urovni nakladd vlastniho kapitdlu a vy-

sledkem bude vynosova hodnota vlastniho kapitalu (Mafik, 2011, str. 206.).

Samotné ocenéni se provadi v jediném kroku oproti pfedchozi metodé&. Vzorec,

jak jej vypoditdame podle Mafika (2011b, str. 22-23):

t

T
" FCFE; FCFEp 4 1
= E *
" = [T, (1+ Nyk(z)i "Wk@T+1 — 9 HiT=1(1 + Nyk(2)i
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kde: Hj hodnota podniku netto,
FCFE: volny penéznitok pro vlastniky v roce ¢
Nwei Nnaklady viastniho kapitdlu pfi konkrétnim zadluZeni v roce j
T pocet let prvni faze
g tempo rlstu ve druhé fazi

A jako u predchozi metody by byla pfipoc¢tena hodnota provozné nepotfebnych aktiv

k datu ocenéni, pokud by existovala.

2.2.1.3. Diskontni mira pro metoda DCF

Diskontni mira je dllezitd véc pro modely DCF, nebot vymezuje budouci hodno-
tu vynosu, kterd pak zase ovliviiuje vyslednou hodnotu. Podle Kislingerové (2001, str.
174) je Gcelem diskontni miry ,prevést budouci vynosy na soucasnost vyjadrit oce-
kdavanou vynosnost investice v case a zohlednit i miru rizika spojenou s investici do
nakupu akcii podniku." V diskontni mife se mlzeme setkat s faktorem casu ale také
rizika. Plati, Ze ¢im vySsi je riziko investice, tim vyssi mlzeme ocekdvat vynos, ktery

ocCekava investor od své investice.

Spravnost pouzitych vynosovych modelld spodivd v tom, Ze musi byt spravné
pouzita diskontni mira, ale také spravné pfifazeni miry k vynosu. Dalsim d(lezitym
faktorem je vybér fidiciho postupu propoctu, kde budouci vynos mdze byt ve tvaru
FCFF, FCFE, EVA nebo dividendy. Jakykoliv Spatny odhad diskontni miry znamena vliv
na kone¢nou hodnotu. Nasledujici tabulka Kislingerova (2001, str. 174) ukazuje péaro-

vanivynosu a diskontni miry v rznych formach budouciho vynosu.

Tabulka 5: Prirazeni diskontni miry k metodam

Forma budouciho vynosu Diskontni mira
FCFF WACC
FCFE renapr. CAPM, ATP, ...
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EVA renapt. CAPM, ATP, ...

Dividenda WACC

Zdroj: Zpracovano podle Kislingerové, E. Oceriovani podniku. 2. vydani. Praha: C. H. Beck, 2001,

str. 174.

Vzorec pro vypocet diskontni miry:

D E
WACC =r;(1 — t)E+reE

kde:

ro Urokova sazba za poskytnuty cizi kapital
t sazba dané z prijm0a

D cizi kapital

E vlastni kapital

C celkem kapital (E+D=0C)

le naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapitdl se vypocitd podle vzorce:

T =15+ (T — 77)

re bezrizikovy vynosnost
B trzni riziko
(rm—17) prémie za riziko akcionéare
2.2.2. Metoda kapitalizovanych €istych vynosi

Metoda je také v nékterych jinych publikacich nazyvana metodou kapitalizace
zisku. Pfedstavuje zdkladni a nejjednodussi model, podle kterého mizZzeme stanovit

hodnotu podniku. Sice je model nejjednodussi, ale nardzi i na obtizné prekazky.
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Pfedpoklad pro pouZiti toho modelu je podle Kislingerové (2001, str. 153) , VV neko-
necné dlouhé dobé trvani firmy (tento predpoklad je predmétem diskuse a hlavnich
namitek proti tomuto modelu v praxi). DGvérna znalost vysledkd firmy v minulosti
(zde se md na mysli aby odhadce mél k dispozici minimalné vysledky za obdobi tii az
pEti let eventualné vyhled do budoucnosti). Investice jsou uvazovany do vyse odpisd
— tj. jednd se o prostou reprodukci (v pripadé, Ze podnik hodld investovat vice, nez

&ini odpisy, pak se uvazuje s navysenim viastniho jmeéni podniku).”

Metoda vychdzi z podrobné analyzy vykazu zisku a ztrat, kde by se vykazy mély
brat do minulosti tfi az péti let podle druhu odvétvi podnikani. Pokud bychom za-
brousili hodné do minulosti, vykazy by se mély brat az od roku 1993, kdy vznikla nova

danova soustava a nové podminky Ucetnictvi.

Odhadce vytvorli ¢asovou radu vykazd trvale udrzitelného zisku, ktery se jesté
upravi podle okolnosti. Zisk se provéfi z pohledu, zda podnik v minulych letech véno-
val péci vécnym dispozicim podnikatelské cCinnosti. Jde prfedevsim o Udrzbu, opravy
atd. trvalych aktiv, jestli jsou ve shodé s danym planem oprav. Pokud by tak nebylo,
musi v budoucnosti odhadce poditat s vétsSimi naklady na opravy. Dalsi pozornost
se musi ubirat smérem k odpisiim, tj. jakym zpdsobem je provadéno odepisovani.
Pokud by se jednalo o jiny typ nez linedrni, odhadce musi byt pozorny, jakou metodu
a postup zvolit. Dale si musi dat pozor na inflaci, kde je zapotfebi pfepocitat budouci
odpisy. Dalsi véci je vyloulit mimofadnych vynosy a ostatnich vynosy, které jsou bud
rezervami nebo prechodnymi ¢i opravnymi poloZzkami. Mohou existovat vynosy a na-
klady, které nejsou v souvislosti s hlavni podnikatelskou ¢innosti a ty se musi vyloucit

pryé, aby neuvadeély Spatné budouci zisky (Kislingerova, 2001, str. 154).
2.2.3. Kombinované (korigované vynosové metody)

Jde o metody, kde se pouziva vynosové a majetkové ocenéni. Vice o nich psano

v kapitole 2.4. Ocenéni na zdkladé kombinaci metod.
2.2.4. Metoda ekonomické piidané hodnoty (EVA)

Veli¢ina ekonomické pfidané hodnoty se pouZziva jako nastroj pro finanéni ana-
lyzu, fizeni podniku a pro ocefiovani podniku. Tento nastroj je v zakladé ukazatel vy-

nosnosti, ktery nema nedostatky jako jiny ukazatelé napt. ukazatele rentability.
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Podle Matika ,Zdkladnim principem ekonomické pridané hodnoty je, Ze méri
ekonomicky zisk. Ekonomického zisku v tomto pojeti pritom podnik dosahuje tehdy,
kdyZ jsou uhrazeny nejen bézné naklady, ale i naklady kapitdlu, a to na rozdil
od dcetniho zisku vcetné nakladd na viastni kapital' (2011a, str. 283). Zjednoduené
feceno, pokud mé podnik kladny Ucetni zisk, pak i ekonomicky zisk mUze byt kladny,
neni-li vSak Ucetni zisk vy$si nez samotné naklady na vloZzeny kapital. V tom pfipadé

je pak ekonomicky zisk je zaporny.

EVA (economic value added) jako Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku snize-

ny o naklady kapitalu, ciziho i vlastniho. Vzorec pro vypocet EVA je:
EVA = NOPAT — C « WACC

kde: NOPAT = net operating profit after taxes; provozni hospodarsky vysledek po

zdanéni

C = investovany kapital, neboli také ¢istd operaéni aktiva (NOA — net operating

assets)
WACC = weighted average cost of capital; prdmérné vazené néklady kapitalu

NOPAT se v americké literatufre vyskytuje pod pojmem operacni vysledek hospodafte-
ni po odpoctu upravenych dani a v ¢eské se vyskytuje jako provozni hospodatsky

vysledek po zdanéni.
C je hodnota obsaZena v aktivech pro dosazeni opera¢niho zisku.

Pokud je hodnota EVA vySsSi nez nula, pak ji podnik tvori pro viastniky. Dllezité
je upravit Gcetni hodnoty podniky na hodnoty ekonomické, protoze kdyby nedoslo
k pfevodu, model bude slouzit predevsim pro véfitele nez pro viastniky. Ukazatel EVA
je ukazatel absolutnim, ovlivnény velikosti podniku, nelze jim porovnavat podniky

mezi sebou, na to existuji ukazatele relativni.

Stejné jako u metody DCF jde u metody EVA pouZit tfi varianty vypoctu, EVA en-

tity, equity a APV. V praxi se nejvice vyuzivd metoda EVA entity, kde v prvnim kroku
vypocitdme hodnotu aktiv neboli hodnotu pro vlastniky a véfitele. Po odecteni ciziho

kapitadlu ziskdme hodnotu pro vlastniky.
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Metodou EVA entity vypodlitdme hodnotu viastniho kapitalu a stanovime ji podle

nasledujicino vztahu (Pavelkova, Kndpokova, 2012, str. 223):

H, = NOA, +ZT: EVA,  EVAry 1 Cboia
£ (1+WACC)' ~ WACC—g  (1+WACOT 070

kde: Hi, hodnota podniku netto, tj. hodnota vlastniho kapitélu,

NOAo Cista operativni aktiva k datu ocenénf

T pocet let explicitné pldnovanych hodnot EVA

Do hodnota Uro¢enych dluh( k datu ocenénf

Ao neoperativni aktiva k datu ocenéni

WACC vazené prdmérné naklady na kapital

g primeérné ro¢ni tempo rlstu EVA

Hodnota podniku je stanovena dvoufdazovou metodou, jako u DCF. Dlouhodob4
progndza zisku neni u vétsiho poctu podnikd redlnd. Hodnota podniku je vypoctena
souctem jednak Cistych operativnich aktiv k datu ocenéni, dale diskontované hodno-
ty EVA pro prvni fazi a nasledné trvalé renty na zakladé odhadu stabilni vyse EVA pro
fazi druhou, kterd je prevedena na aktualni hodnotu vychoziho momentu planovani.
Budouci hodnota EVA je také pfevedena na sou¢asnou hodnotu diskontni mirou a ti
na Urovni vazenych prdmérnych néakladd na kapital (WACC). (Pavelkovd, Knapkova,

2012, str. 223)
2.3. Trzni metody ocenovani podniku

Trzni metody jsou ndm lidem nejbliZzsi, protoze pokud chceme néco prodat,
musime si zjistit, za kolik se dana véc na trhu prodava. Je-li véc bézna, ma omezeny
rozptyl vlastnosti a neni téZké danou vé&c ocenit. Pfedpokladem je velikd Cetnost vy-
sledkl a omezeny rozptyl vlastnosti, které mohou mit vliv na cenu. (Mafik, 2011a, str.

303)
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2.3.1. PFimé ocenéni z dat kapitalového trhu

Tuto metodu ocenéni lze vyuzit pouze pro akciové spolecnosti, jejichZz akcie
jsou bézné obchodovatelné. To znaci, Zze trzni cena akcie je vefejné dostupna. Pojem
trzni kapitalizace mdzeme chéapat jako hodnotu, kterou vypoclitdme vynasobenim
aktudlni ceny s poc¢tem akcii. Tato hodnota byva zaménovana s trzni hodnotou, coz je
nespravné. Za spravné stanovenou hodnotu bereme prdmeérnou cenu akcii za urcité
obdobi, a ne aktudlni cenu akcie. Takto eliminujeme kratkodobé vykyvy cen akcii.

(Mafik, 20114, str. 303; Vochozka, Mulac¢, 2012, str. 164)
2.3.2. Metody trzniho porovnani

Ocenéni metodou trzniho porovnani vychazi z aktualnich cen akcii ocefiované-
ho podniku. Je vhodnd pro dva pfipady pouziti, za prvé kdyz je podnik akciovou spo-
lecnosti a nema akcie bézné obchodované, nebo za druhé neni akciovou spolecnosti.
Trzni hodnotu zjistime z informaci z danych cen nebo z trznich hodnot obdobnych
aktiv. Tuto metodu midzZzeme pouzit jen tehdy, kdyZz mezi aktivy nejsou velké rozdily.
Pokud by takova situace nastala, podnik ma natolik jedinecné zbozZi, Ze najit podnik

s podobnym zboZim a hodnotou je dosti téZké, aZz nemozné.
Metodu mizeme pouzit ve ¢tyfech rovindch podle Mafika (2011a, str. 304-305):

. Metoda srovnatelnych podnik( — kde o srovnani s podobnymi podniky,

u kterych je zndma cena jejich obchodovanych akcif.

° Srovnani s podobnymi podniky, jejichZ podily byly ocefiovany pro vstup
na burzu.
° Metoda srovnatelnych transakci — srovnani s podobnymi podniky, které

byly celek pfedmétem transakci a zndme tedy jejich realizaéni cenu.

. Metoda odvétvovych multiplikatord.

Jednim z ddlezitych parametr( pro danou metodu jsou trzni ndsobitelé neboli
trzni multiplikdtory. Hodnota akcie je zndzornéna jako ndsobek vybrané vztahové
veli¢iny, jinym zplsobem feceno nasobitel je pomér trzni ceny k uréitému vztahové-
mu ukazateli. Ndsobitele miZzeme vyjadfit podle zpldsobu formulace trzni hodnoty
akcie jako equity value, tj. hodnota vlastniho kapitalu na akcii nebo enterprise value,
tj. hodnota podniku jako celku prepoctenou na jednu akcii. Vztahova veli¢ina mdize

byt majetkova, kde je velicina hodnotou Ucetni a to bud vlastniho ¢i investovaného
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kapitadlu. MlzZe se jednat i o veli¢inu vynosovou, kde je hodnota pocitana ze zisku za
bé&zné obdobi (EBIT, EBITDA, CF). Pfi tvorbé trznich multiplikdtord musime dbét na za-

chovani symetrie mezi ¢itatelem a jmenovatelem. (Marik, 2011a, str. 306-307)
2.4. Ocenéninazakladé kombinaci metod

Kombinované vynosové metody jsou metody, kde jde o kombinaci ocenéni

vynosové a majetkové. Mlzeme se setkat i s pojmenovanim korigované vynosové

metody.
2.4.1. Schmalenbachova metoda, metoda praktika

Schmalenbachova metoda je nékdy oznacena pojmem metoda stfedni hodno-
ty. VySla z praxe, proto je metodou praktikd a nemé teoretickou strdnku a tudiz je

dobré zachdazet s ni opatrné. (Mafik, 2011a, str. 278)

Zakladem metody je ,Ze hodnota podniku je vytvarena jak vioZenymi statky a
vykony do podniku, tak i budoucim vynosem." Obé &asti, vynosové i majetkové jsou
povaZzované za rovnocenné i identicky vyznamné. Hodnotu podniku vypoclteme
snadnym aritmetickym préimérem vynosové hodnoty spocitanou metodou kapitali-
zace zisku a majetkovou hodnotou, ziskanou ze substanéni hodnoty netto. Vysledna
hodnota je hodnota vlastniho kapitdlu podniku. Aby se mohla tato metoda pouzit,
musi byt splnéna podminka, vynos musi byt v pfimé vazbé& na majetkovou bazi. Pod-
niky, na které nemdzeme pouzit, jsou napf. poradenské firmy, leasingové firmy nebo
firmy, které jsou v oboru finan&nictvi. Na podniky, které jde vyuZit, jsou predevsim
v prdmyslovém odvétvi, kde prevazuji hmotna aktiva a sloZky vynosové a majetkové

jsou ve spole¢né vazbé. (Kislingerova, 2001, str. 237)

Schmalenbachova metoda stfedni hodnoty je vyuzivany i v upravené verzi va-
zena stfedni hodnota, kde se nepouziva klasicky aritmeticky prdmér, ale vadzeny arit-
meticky primér vynosové a majetkové hodnoty. Vaha je pfifazena jednotlivym po-

lozkam, podle charakteru objektu ocenéni. (Mafik, 2011a, str. 278)
2.4.2. Metoda nadzisku, superzisku

Metoda je obdobou metody stfedni hodnoty s rozdilem, ze , vychozi mysienkou

v v

je Ze podnik musi produkovat vyssi zisk, neZ je zisk na drovni alternativniho bezrizi-
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koveho vynosu. Kapitalizovany nadzisk nebo superzisk definuje jako rozdil mezi zis-
kem, ktery by viastnik ziskal z investovaného kapitdlu bez rizika a vyprodukovanym

ziskem podniku." (Kislingerova, 2001, str. 240)

3. Strategicka analyza

vvvvvv

kové také mezi védecké metody. Slouzi pro rozlozeni celku na jednotlivé ¢asti. Od
celku pokracuje postupné k ¢astim celku, které analyzuje. (Sedlac¢kova, Buchta, 2006,

str. 8)

Strategickd analyza patfi do postupu ocefiovani, analyzou zjistuje makropro-
stfedi i mikroprostredi podniku. Hlavnim Gkolem podle Marika (2011a, str. 56) je defi-
novat ,celkovy vynosovy potencial oceriovaného podniku." Tento vynosovy potencial
podniku je podfizeny vnitfnimu a vnéjsimu potencialu. Vnitfni potencial lze vyjadfit
silnymi a slabymi strankami, a hlavné jestli ma podnik néjakou konkurenéni vyhodu.

Vnéjsi potencidl mdzeme formulovat riziky a Sancemi.

U&elem strategické analyzy je, aby mé&l dany vysledek ocefiovani vyznamny

pfedpoklad vérohodnosti a konkrétni vysledky. (Mafrik, 2011a, str. 57)

Strategickd analyza zahrnuje analytické techniky, které se pouZivaji pro rozpo-
znani rlznych vztahl mezi podnikem a jeho okolim, do néhoz patfi makroprostredi a
mikroprostredi, konkurencni sily, odvétvi, trh a konkurenti. Cil strategické analyzy je
urcit, rozebrat a ohodnotit vSechny faktory, jeZ mohou pdsobit na findlni volbu stra-
tegie. Dalsi ¢asti cile je zhodnotit oboustranné vztahy mezi faktory. Pfedevsim je dU-
leZité zhotovit kvalitni analyzu, kterd je vychodiskem pro budouci vyvoj podniku a
poznat jevy kratkodobé a dlouhodobé povahy. Ndsledné pak poznat pozitivni a nega-
tivni nasledky vyvoje, v pozitivnich pokracovat, negativni eliminovat a vyhnout se jim.
Samotna strategie neni pouze o tom predpovédét budoucnost, ale prfedevsim se
snazit budoucnost aktivné budovat. Byt krok ve zméndch pfed konkurenci, utvaret

nové trhy a pfijimat nové prilezitosti. (Sedlackova, Buchta, 2006, str. 8, 9)

Samotnd analyza okoli identifikuje a rozebird faktory okoli podniku, jez mohou

ovlivnit jeho strategii, pfipadné mozné pfilezitosti a hrozby. Zaméruje se na faktory
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v makroprostredi a mikroprostredi v daném odvétvi, ve kterém se podnik pohybuje.

(Sedlackova, Buchta, 2006, str. 10)

Obrazek 1. Strategickd analyza

Vnéjsi faktory

Zdroj: Sedlackova, Buchta: Strategicka analyza, 2006, str. 10.
3.1. Makroprostredi

Strategicka analyza v makroprostrfedi se zaobira faktory, které se nachazeji
v této Urovni, napft. politické, ekonomické &i technologické. Vyuzivaji se metody PEST
¢i upravena PESTLE a metoda 4C. Vysledky z prvni metody se vyuzivaji i ve SWOT ana-
lyze, jsou to faktory, které nejsou v blizkém okoli podniku, pfimo jej neovliviuji, ale
podnik na né mQZe reagovat pro zlepseni pfipravy do budoucna. V pfipravé jde o se-
staveni alternativy, kdyby podnik musel zménit svdj smér podnikani. (Sedlackova,
Buchta, 2006, str. 10, 16)

Zmény v makroprostfedi mohou nastadvat v pripadech jako: ochrana Zivotniho
prostiedi, deregulace (v dopravé, telekomunikacich ¢i finanénich sluzbach), struktu-
ralni zmény, flze, akvizice nebo globdlni konkurence. (Sedla¢kova, Buchta, 2006,
str. 20-23)

3.1.1. PEST analyza

PEST analyza déli vlivy makroprostrfedi do tyf skupin — politické, ekonomické,

socialni a technologické. Kazda skupina obsahuje nékolik faktord, které ovliviuji pod-
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nik. Kazda jedna skupina ovliviiuje podniky v rzném odvétvi jinym zplsobem, podle

toho, jak na né pdsobi. (Sedlackova, Buchta, 2006, str. 16)

Politicky a legislativni faktor je pro podnik hrozbou ale i pfilezitosti, zahrnuje
danové zakony, Upravu importu a exportu, protimonopolni zdkony, cenovou politiku,
Zivotni prostredi, ochranu prav zaméstnanc(l a zaméstnavatel(l ¢i celych podnikatel-
skych Ciniteld. Samotné zédkony upravuji prostrfedi pro podnikani, ale i podnikani jako-
takové. Zadkony dosti ovliviiuji samotnou budoucnost podniku, pro existenci podnika-
ni mohou byt az devastujici. Tento faktor nepCsobi jen pro vnitrostatni podniky, které
své zbozi exportuji nebo importl odjinud, ale hraje zde roli i politika druhého statu.

(Sedl&ckova, Buchta, 2006, str. 16, 17)

Ekonomicky faktor plyne z ekonomické stranky, rozvoje stavu ekonomiky.
Na podnik pldsobi makroekonomicky vyvoj trendd — Grokova mira, mira ekonomické-
ho rlstu, dafiova politika (i jako politicky faktor), mira inflace & smé&nny kurz. Uspé&s-
nost podniku na trhu ovliviiuje mira ekonomického rlstu, kterd zplsobuje vyvoj
prilezitosti i hrozeb pro podnik. Témito faktory se nasledné zabyva financni analyza.

(Sedlackova, Buchta, 2006, str. 17, 18)

Socialni a demograficky faktor odraZzi vliv spojeny s postojem a Zivotem obyva-
tel a jeho strukturou. Jak se méni demograficka struktura, tak zmény vytvareji volny
prostor, napfiklad pro rozvoj zdravi a péce o seniory, zdravéjsi Zivotni styl nebo jak
travit volny Cas a dalsi. Samotné socialni faktory jsou v neustdlém rozvoji, jenz plyne
z naplnovani tuzeb a potreb c¢lovéka. Poznat vSechny faktory, které z téchto potreb
Clovéka plynou, je ddlezité pro ziskadni predstihu firmy pred ostatnimi podniky.

(Sedlackova, Buchta, 2006, str. 18)

Technologicky faktor ma vliv na aktivni ¢innost podniku. Podnik musi drzet krok
s dobou a nasledné ptfedvidat budouci vyvoj technickych a technologickych zmén.
Pokud by zaostdval za dobou, mUze to mit vliv na jeho ¢innost a pokles prodeje vy-
robkd. Jako priklad Ize uvést technologie, které Setfi zivotni prostfedi, tedy investovat
do zafizeni, které jsou Setrné&jsi k zZivotnimu prostifedi. (Sedla¢kovd, Buchta, 2006,

str. 18, 19)

Podle Sedlackové a Buchty (2006, str. 20) je PEST analyza potfebnd v téchto
4 hlavnich smérech: ,Uvedené pfiklady mohou byt vyuZity jako urcity pfehled poten-

cialnich viivd, mohou slouZit k vytipovani malého poctu klicovych viivd, které pak
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budou podrobeny dikladné analyze, pri identifikaci sil vyvolavajicich zmény
s dlouhodobym casovym horizontem a pri urceni rtiznych externich viivi na podnik

v minulosti nebo pravdépodobnych viivi v budoucnosti.”
3.2. Mezoprostredi

3.2.1. Bostonska matice BCG

Bostonskd matice neboli matice BCG (Boston Consulting Group) je metodou,
ktera déli matici na dvé casti. Jejim Ukolem je poskytnout rozdil mezi jednotkami.
Nékteré jsou pro podnik uzite¢né a jsou velkym potencidlem, dalsi podnik pouze vy-
savaji, predevsim jeho zdroje. Tato metoda se stale pouziva, ale neni tou urcujici v
fizeni podniku. D& se fici, Ze je spiSe doplnkovou metodou pro podnikovou strategii.
Podle Thaddea Mallya BCG: ,poskytuje ramcovy a systematicky pohled na porfolio
trhd a vyrobkd podniku. Lze z ni vyCist navod pro jednani podniku v oblasti rozvoje
trha a vyrobkl a k vytvoreni novych konkurencnich vyhod." (Thaddeus Mallya, 2007,
str. 92, 93) Pokud je ro¢ni procentudini rlst prodeje produktl vyssi nez 10 %, jednd se
o dynamicky trh. Jestlize je niz3i, nez 10 % je trh s nizkou dynamikou. (Hanzelkova,

Kerkovsky, Vykypél, 2017, str. 72)

Obrazek 2. Bostonska matice

Relativni podil na trhu

Nizky Vysoky
‘ S ) 20 %
| Otazniky Hvézdy
|
Maji moznost stat se hvézdami Vytvafi znacny pfijem

nebo dojnymi kravami

Velky

Strategie: Investovat vice
Strategie: Bud investovat vice prostfedku do budouciho rustu
prostiedku do budouciho rustu
nebo zvazit neinvestovani |

Rust trhu

Psi Dojné kravy
Pfinasi jen zanedbatelny zisk Vytvafi silny penézni tok
Strategie: UvaZzit odstranéni Strategie: ,dojeni” — zisky |
financovat rast otaznika |
na hvézdy.

Zdroj: T. Mallya: Zdklady strategického rizeni'a rozhodovani, 2007, str. 93.

Dojné kravy jsou produkty, které maji vysoké trzby, ale jejich prlbézny rdst
je nizky. Proto podnik nebude do téchto produktl hodné investovat. Finance ziskané
z téchto produktl pdjdou na jiné produkty, které maji velky potencidl ale nedostatek

financnich prostredkd.
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Hvézdy jsou produkty, které konkuruji obdobnym produktdm na trhu. Maji do-
minantni misto na trhu, finanéni tok mdze, ale i nemusi byt kladny. Podnik by si toto

postaveni produktl mél udrzet a postupné rozvijet.

Otazniky jsou produkty s nejasnou budoucnosti. Maji velky procento rizika, nizky
podil na trhu, ale na druhou stranu mohou byt ziskové. Podnik bud zlepsi pozici na

daném trhu zainvestovanim financnich prostfedkd, nebo odejde z dané ¢asti trhu.

Psi jsou produkty, které nespotrebuji velkou financni hotovost, ale také velkou
hotovost z nich neziskdme. Nizky podil na trhu, na jeho budouci zvyseni se nepomys-
Ii. Proto by mél podnik zastavit vyrobu téchto produktd i ndsledné samotny prode;j. (T.

Mallya, 2007, str. 95)
3.3. Mikroprostiedi

Analyza mikroprostfedi se zabyva analyzou konkurencniho prostredi, ve kterém
se dany podnik pohybuje. Zajimd se o faktory, které jsou pro firmu zajimavéjsi
a jakym smérem by se méla firma vydat. MOZeme sem zaradit SWOT analyzu nebo

analyzu konkurencnich sil. (Sedla¢kova, Buchta, 2006, str. 27-28)
3.3.1. Analyza konkurencnich sil

Analyza konkurencnich sil zjistuje zakladni poznatky o konkurenci v odvétvi,
ve kterém se dany podnik pohybuje. Konkurenéni sily plsobi na konkurenéni pozici
a Uspésnost podniku. Mldzeme sem zaradit konkurencni pozici, strukturu zadkaznikd,
vzdjemny vztah mezi véfiteli s dodavateli, schopnost ziskat nové kvalifikované

zameéstnance.

M. Porter prisp&l do této analyzy svym modelem 5 sil, ktery ovéfuje konkuren&ni
prostfedi. Model umoznuje vystihnout sily, jez plsobi vdaném odvétvi a oznadit,
které maji pro budouci vyvoj podniku vétsi vyznam a které mohou negativné jeho
budouci vyvoj ovlivnit. Podnik by mél tyto sily identifikovat, postupné na né reagovat

a ve vysledku sily vyuzit ve svdj prospéch. (Sedlac¢kova, Buchta, 2006, str. 47)
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Obrazek 3: Model 5 sil

Konkurenéni sila
pramenici z hrozby
substituta

Konkurenc¢ni sila
pramenici
z vyjednavaci
pozice dodavateli

Konkurenc¢ni sila
pramenici
z vyjednavaci
pozice kupujicich

Konkurencni sila
pramenici z hrozby vstupu
potencidlnich konkurentt

_novi konkurenti

Zdroj: Sedlackova, Buchta: Strategicka analyza, 2006, str. 48.
3.3.2. SWOT analyza

SWOT analyza je jednoduchy ndstroj pro analyzu mikroprostfedi, dale je hlav-
nim radmcem pro systematickou analyzu a ovliviiuje strategicky postoj podniku.
Analyza umoZfuje urcit hlavni slabé a silné stranky podniku, které porovna s vlivy na
néj plsobicimi. Tak zjistuje pfilezitosti a hrozby pro spravné vyjadieni strategie. Né-
kdy je tézké rozlisit, jaké stranky jsou pro podnik slabé a které jsou silné, mohou se
lehce zaménit. To stejné plati pro urdeni pfileZitosti a hrozeb, protoze
nékteré hrozby nemusi byt pro podnik opravdovou hrozbou, ale naopak pfilezitosti.
Cilem SWOT analyzy neni vytvofit seznam slabych a silnych stranek ¢&i pfilezitosti a
hrozeb, ale pfedevsim vytvofit formulaci pro strategii podniku. (Sedlackova, Buchta,
2006, str. 91-94)
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Obrazek 4. SWOT analyza

4 AV )

S | W

N/
AN
Y4
AN

O T

s v

Zdroj: Zpracovano podle Hanzelkovd, Kerkovsky, Vykypél: Strategické rizeni 2017, 3., Praha: C.

H. Beck, str. 137
Kde:

S — silné stranky (Strenghts)

W — slabé stranky (Weaknesses)
O - prilezitosti (Opportunities)
T — hrozby (Threats)

Kombinaci téchto ¢tyf variant vznika diagram analyzy, kde se vyskytnou Ctyfi vzorové

situace:

SO — spojeni silnych stranek s pfilezitostmi, nejpriznivéjsi okolnosti
ST — spojeni silnych stranek s hrozbami, diverzifikalni strategie
OW — spojeni pfilezitosti se slabymi strankami, turnaround strategie

WT — spojeni slabych stranek s hrozbami, obranna strategie

SWOT analyza se nepouziva pouze pfi formulaci strategie podniku, ale také pfi analy-
ze problému u taktického a operativniho fizeni. (Hanzelkova, Kefkovsky, Vykypél,
2017, str. 138)
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4. Financni analyza

Ueelem finan¢nf analyzy je celkové posouzeni finan&nf situace podniku, zda-li
podnik tvofi zisk, jakd je jeho kapitdlova struktura, jak pracuje s aktivy, v jakém &aso-
vém obdobi dokdze splacet zakdzky a jestli jsou pohledavky splaceny véas. Pro ma-
nazery je velmi ddlezitd znalost financni situace, aby mohli spravné rozhodovat o
budoucim postupu podniku. Finanéni analyza slouzi jednak ke krdtkodobému fizeni,
ale predevsim pro to dlouhodobéjsi. Slouzi rovnéz napfiklad pro rozhodovani o finan-
covani dlouhodobého majetku nebo o investi¢nich zadmérech i pfi sestavovani fi-
nancniho planu. Mlze slouzit dosti lidem na rlznych pozicich v rédmci podniku ¢i mi-
mo né&j, napfiklad poslouziinvestorlim, obchodnim partnerdm, statnim a zahraniénim
institucim, auditordm, zaméstnancldm, konkurentdim, bankovnim maklérfim a dalsim.
Kazdého zajima jina informace z financéni analyzy, vlastnici chtéji védét, zda je firma
ziskova, véritele zase zajima likvidita, a to, jestli jejich obchodni partnefi dokazi spla-
cet zavazky. Statni instituce se zajima o informace o ziskovosti, zda podnik mUze od-
vadét dané do statniho rozpoctu. Zaméstnanci chtéji védét své mzdy, a zda-li bude

podnik stale fungovat nebo neni-li dokonce riziko, ze pfijdou o praci.

Finan¢ni analyza vychazi z dat z Ucetnich vykaz(, a to z rozvahy, vykazu zisku
a ztraty, prehledu o penéZnich tocich, pfehledu o zménach vlastniho kapitdlu
a z prilohy. Dalsi data a informace mlzeme ziskat z vyro¢ni zpravy a dalsich podniko-

vych zprav. (Kndpkova, Pavelkovd, Steker, 2017, str. 17-19)

Podle Kaloudy (2017, str. 57) se jednd o posouzeni finanéniho zdravi podniku.
Zjednodusené feleno ,uvaZujeme financni analyzu predevsim jako nastroj, ktery nam
dovoli z bézné dostupnych informaci (ucetni evidence podniku atd.) ziskat informaci

dalsy jinak nedostupnou."

Analyza by se méla provadét v pravidelném obdobi, aby vysledky byly spravné
a mohlo se hodnotit zdravi podniku. Vysledky z financni analyzy ndm ukazuji minu-
lost hospodareni z pfedchozich let a jeho soucasny stav. (Prochdzkova, Jelinkova,

2018, str. 138)
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Zakladni postup finanéni analyzy podle Prochdzkové a Jelinkové (2018, str. 138) zni:

1. Zjisténi zakladnich dat k uplynulému vyvoji finanéni situace podniku.

2. Nasledné dochazi k fadné analyze ziskanych dat a stanovuji se pficiny,
které zpUsobily bud zlepseni, nebo zhorseni financni situace podniku.
Zaroven je vhodné zjisténd data porovnat napfiklad s oborovym prd-
meérem, s konkurenci apod.

3. Zjisténé pric¢iny zlepseni ¢i zhorseni pfedstavuji zakladniinformace, kte-

ré se berou v potaz v dalsim planovani a vyvoji ¢innosti podniku.

K zdkladnim ukazateldm finanéni analyzy patfi (Scholleova, 2017, str. 197-198;

Prochézkova, Jelinkova, 2018, str. 138):

Analyza absolutnich ukazateld — vertikdlni a horizontalni analyza, bi-

lanéni pravidla

Analyza pomérovych ukazatell — ukazatel rentability, likvidity, aktivity,

zadluzenosti

Rozbor rozdilovych ukazatell — rozbor pracovniho kapitalu

. Souhrnné ukazatele finan¢niho zdravi — bankrotni a bonitni modely

Ucetni zavérka je upravovéna Ministerstvem financi, zdkonem ¢. 563/1991 Sb. o
Gcetnictvi a také soustavou podvojného Ucetnictvi zminéno v § 18. Musi obsahovat
rozvahu, vykaz zisku a ztrat a pfilohu, kterd vysvétluje a doplfiuje informace z rozvahy
a vykazu zisku a ztrat. Struktura vykaz(d se priibézné aktualizuje Ministerstvem financi
a zmeény jsou zaznamenany ve Finan¢nim zpravodaji. Posledni Uprava zakona pro-
b&hla v roce 2015. U¢etn( zavérka se sestavuje k poslednimu dni G&etnfho obdobi, tim
myslime Gcetni zavérku rddnou. Mimoradna Ucetni zavérka se také mize sestavovat
jako fadna. V pfipadé, Ze se sestavuje mezitimni zavérka, nepodavd se danové pfri-
znani. Podle Kislingerové (2001, str. 41): ,ucetni zavérka podniku a vyrok auditora
podléhaji tzv. zverejriovaci povinnosti, ktera je upravena & 20 a 21 zakona o ucetnic-
tvii Zplsob zverejriovani udaji ucetni zavérky: Obchodni véstnik — podle & 2 zakona o
preménach obchodnich spolecnosti a druZstev maji ucetni jednotky povinnost zve-

rejnit ddaje v Obchodnim véstniku." (zakon ¢&. 125/2008) Dfive bylo toto znénf

v Obchodnim zakonu &. 513/1991, ktery je k datu 1. 1. 2014.
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Rozvaha je jednim ze zdakladnich Ucetnich vykaz(. Sdéluje ndm, ze kterych z
nich vychazi vliastni majetek podniku a jakym zpClsobem je financovan. Jako vSechny
vykazy se sestavuje ke stanovenému datu. Dllezité je, aby se aktiva rovnala pasivim,
nikdy tomu nesmi byt jinak. Postup analyzy postupuje od majetkové struktury (aktiv)
k finanéni struktufe (pasiviim). Aktiva mdzeme rozdélit na pohledavky za upsany za-
kladni kapital, dlouhodoby majetek, ob&zna aktiva a ¢asové rozliSeni. Pasiva rozdélu-
jeme na tfi ¢asti a to na vlastni kapital, cizi zdroje a ¢asové rozliseni. (Kndpkova, Pa-

velkova, Steker, 2013, str. 23, 31)

Vykaz zisku a ztraty se déli na provozni, finan¢ni a mimoradny, dale na vynosy a
naklady. Vynosy chdpeme penézni ¢astky, které firma ziskala z vlastnich &innosti za
urcité ucetni obdobi. Naklady jsou opét penézni Castky, jeZz podnik vydal na vytézeni
vynosi. Za Ucetni obdobi nemusi dojit k redlInému zaplaceni naklad(. Vysledek hos-
podarteni podniku znamena rozdil mezi vSemi vynosy a vsemi naklady. Déli se - jak uz
jsem zminila na zacatku odstavce - na provozni, finanéni a mimoradny.
Provozni ¢ast se déli na vynosy a naklady, rozdilem mezi témito sloZkami vznikd pro-
vozni vysledek hospodareni. Pokud se odecitaji vynosy a ndaklady u financni ¢asti,
vznika financ¢ni vysledek hospodareni. Soultem provozniho a financniho vysledku
hospodareni snizeného o dan z pfijm0 z béZzné cinnosti, vznikne vysledek hospoda-
feni za béznou cinnost. Spolu s mimofadnym vysledkem hospodareni vytvofi Cisty
zisk (neboli vysledek hospodateni za U&etni obdobfi). (Kndpkova, Pavelkovd, Steker,
2013,
str. 37-47)

Cash flow vznikne z rozdilu mezi pfijmy a vydaji. Je to prehled o penéznich to-
cich a je vyznamnou ¢asti financniho fizeni a analyzy podniku. Tento vykaz objastiuje
prirdstky a Ubytky finanénich prostfedk( a pficiny, jak k nim doslo. Pro malé a stfednf
podniky je cash flow dUlezitéjsi neZ vysledek ziskovosti, protoze pro vedeni je dllezi-
té védét, jestli maji financni prostfedky na kazdodenni chod podniku. Hodnota ztraty
nemusi hned podnik pfimo ohrozovat na existenci. Pod pojmem penézZni prostfedky
jsou ,penize v hotovosti vcetné cenin, penézZni prostredky na uctu vcetné pripadného
pasivniho zdstatku bézného Uctu a penize na cesté” Penézni ekvivalenty jsou ,krat-
kodoby likvidni majetek, penézni uloZky s maximdaini vypovéadni Ihitou 3 mésice, /i-
kvidni a obchodovatelné cenné papiry, kratkodobé pohledadvky s Ihitou splatnosti do
3 mésici” Jsou tfi druhy cash flow — zprovozni cinnosti, investi¢ni Cinnosti a

z finanéni ¢innosti. (Kndpkova, Pavelkovd, Steker, 2013, str. 48)
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4.2. Analyza absolutnich ukazatelii

Vysvétleni pojmu absolutni ukazatele podle Kislingerové (2001, str. 63) zname-
na: ,absolutni ukazatele davaji predstavu o rozmérech jednotlivych jevd, podle toho,
zda vyjadruji urcity stav nebo informuji o ddajich za urcity casovy interval, hovorime o
velicinach stavovych a tokovych." VeliCiny stavové najdeme v rozvaze a veliciny toko-
vé ve vykazu zisku a ztraty. Absolutni ukazatele formuluje vychodisko finanéniho roz-

boru podniku.
4.2.1. Horizontalni analyza

Taktéz zvand analyza po fadcich, je finanéné-analytickd technika. Jedna se o
analyzu vyvinu financnich ukazatell ve vazbé na cas. Vysledkem je ¢asovy trend da-
ného ukazatele, ktery se dé pouZit pro odhad budouciho vyvoje. Nékdy mdze nastat
situace, kdy minuly vyvoj nemé& pro soucasnost zadny dUsledek. (Kalouda, 2017,
str. 62)

4.2.2. Vertikalni analyza

Analyza po sloupcich, kterd ,pracuje se strukturou zvolenych ukazateld, pred-
poklada se pritom, Ze tato struktura se bude v case meénit" Za zaklad ve vertikalni

analyze se uvazuje celkova suma analyzovaného ukazatele. (Kalouda, 2017, str. 62)
4.2.3. Bilancni pravidla

Nestanovuji nejvhodnéjsi vysi kapitalu, ale pouze jeho strukturu.

Zlaté bilanc¢ni pravidlo je pravidlo z horizontalni analyzy. Pravidlo by mélo vy-
chazet z asové vazanosti aktiv a pasiv, to znamen3, Ze dlouhodoby majetek by mél
byt financovan dlouhodobymi zdroji (vlastni cizi kapitdl) a kratkodoby majetek krat-
kodobymi zdroji. Hodnoty mohou byt v absolutnich &islech nebo procentech. (Synek,

2011, str. 352, 353; Scholleovd, 2017, str. 71)

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika nebo rovnéz oznacované jako pravidlo vertikaIni
kapitdlové struktury vyzaduje, aby mezi vlastnimi a cizimi zdroji byl pomér 1:1. Ve
striktnim pfipadé pak vyssi u vlastnich zdrojl nezZ u cizich. Tento pozadavek nenf ni-

jak Casové vazany, jako tomu bylo u pfedchoziho pravidla. Tim klesa riziko zadluzeni
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nebo samotna zadluZenost. Tento pomeér se pouziva pro vyjadfeni stupné zadluze-

nosti. (Synek, 2011, str. 353; Scholleovd, 2017, str. 74)

Pari pravidlo Fika, Zze by mél byt dlouhodoby majetek tvoren prevazné
z vlastnich zdroj(, vibec ne ze zdrojl cizich. Firma ma pouZzit tolik vlastnich zdrojg,
kolik je schopna vlozit do dlouhodobého majetku, nikoliv vice. (Scholleovd, 2017,

str. 75)

Rlstové pravidlo navrhuje, aby dlouhodoby rlst investic nepredbéhl rlst trzeb,
investice by se méla odrazet v rlstu trzeb. Neni dobré, aby podnik investoval finance
a trzby z(Gstaly stejné, potom investice do dané véci neméla vyznam. Pokud je inves-
tice dlouhodobého charakteru, potom se na toto pravidlo musi pohlizet

z dlouhodobého ¢asového Useku. (Synek, 2011, str. 353; Scholleovd, 2017, str. 76)

4.3. Pomeérové ukazatele

Aby se mohla provést finan&ni analyza, musime usporadat ukazatele do jednot-
livych skupin. Pomérové ukazatelé zjistuji urcitou stranku finanéniho zdravi podniku.

Podle Kaloudy (2017, str. 72) je délime do skupin:

. Rentabilita

o Likvidita

. Aktivita

. ZadluZenost
. Kapitalovy trh

VSechny skupiny jsou si rovnocenné ve finan¢ni analyze, Zddna neni nadfazena.
4.3.1. Ukazatele rentability

Ukazatelem rentability se rozumi, jak podnik dokaze investici promitnout do
zisku. Cim vy3&i je rentabilita podniku, tim Iépe dokdZe hospodafit se svym kapitdlem

a majetkem.

Obecné Ize rentabilita definovat takto:

zisk (upraveny, Cisty)

rentabilita = - —
vlastni kapital
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ROA neboli rentabilita aktiv je ddlezitym kritériem v analyze. Poméruje zisk
firmy s celkovymi aktivy, nenf rozdil, jestli byla investice financovéana vlastnim nebo
cizim kapitdlem. MlZeme se setkat svice podobami, ale nejpfiznivéjsi definice

je s pouzitim EBIT. DalSi variantou je pouZzit zisk po zdanéni EAT.

_ EBIT
"~ aktiva

ROE, také zndma jako rentabilita vioZeného kapitadlu vyjadfuje, jak efektivné
podnik hospodafi s vloZzenym kapitdlem vlastnikl. Pomeéruje se, kolik Cistého zisku

pfipadne na jednu korunu vlioZzeného kapitalu.

ROE — EAT
VK

ROS je rentabilita trzeb pfedstavuje, kolik korun zisku firma vytvofi z jedné ko-

runy trzeb. Lze pouzit pro vypocet jak EAT tak EBIT.

EAT

ROS =
trzby z prodeje vlastnich vyrobk a sluzeb + triby z prodeje zboZi

ROCE neboli rentabilita celkového vloZzeného kapitalu

EAT + Groky * (1 — datova sazba)
VK + dlouhodobé zavazky

ROCE =

RO, téZ rentabilita celkového vlozeného kapitdlu

EBIT * (1 — datiova sazba)
= *
A

ROI

100

MdZzeme se setkat jesté s dalsimi ukazateli, napf. ziskové napéti. (Kalouda, 2017,

str. 72, 73; Scholleovd, 2017, str. 177)
4.3.2. Ukazatele likvidity

Ukazatel likvidity ukazuje, jak podnik dokaze pretvorit aktiva na financni
prostfedky. Pfedevsim musi byt schopen pokryt své zavazky véas, vdané podobé
a na urcitém misté. Tento ukazatel pracuje s dlouhodobym ¢asovym Usekem. Hod-
noty nesmi byt vysoké ani hodné nizké. Vysoké hodnoty znamenaji, Ze podnik

na své prostfedky poutd malé az zddné prostredky, a tak snizuje celkovou rentabilitu

48



podniku. Naopak nizka likvidita poukazuje, Ze podnik nema spravny pocet zdsob i

financi. Podle Kaloudy (2017, str. 75) se rozdéluji se do tfi skupin:

. Béznéa likvidita
° Pohotova likvidita
. Okamzita & penézni likvidita

Béznd likvidita primarné zndzornuje, o kolik vice existuje obéznych aktiv nez

kratkodobé zavazky. Navrzend hodnota se pohybuje mezi 1,8 — 2,5.

obéina aktiva

bézna likvidita =
A e = 0 Atkodobé zavazky

Pohotova likvidita je definovana podobné jako bézna likvidita, jen se od obéz-
nych aktiv odectou zdsoby, které se hire pfeménuji na penézni prostfedky. Hodnota

by se méla pohybovat v rozmezi1 - 1,5.

obézna aktiva — zasoby

pohotova likvidita = = o o he Zavaziy

PenézZni (okamzitd) likvidita je pomér mezi finanénimi prostfedky, do kterych
jsou zahrnuty penézni prostfedky z pokladny, z G¢tl a kratkodobé obchodovatelné

cenné papiry a kratkodobé zavazky. Spravna hodnota by méla byt 0,2 — 0,5.

financni prostredky

svmi likvidita =
Penezm At = L ratkodobé zavazky

(Kalouda, 2017, str. 75; Scholleova, 2017, str. 178, 179)
4.3.3. Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity predstavuji, jak podnik dokaze vyuzivat své veskeré majetko-
vé Casti a zda-li ma nékterych prebytek nebo nedostatek. Nedostatek mize zname-
nat, ze nebude moci v budoucim c¢ase realizovat investice. Mizeme je rozdélit na dvé
skupiny, prvni bude zndzorfovat pocet obratld (pocitdno za urcité obdobi) a druhd
dobu obratu. Cim vy3&i po&et, tim vy3&i zisk. Doba obratu zndzorfiuje prdmérnou do-
bu trvani jednoho obratu majetku. Nejlepsi je situace, kdy je doba obratu kratka a tim

se maximalizuji obratky.
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Obrat aktiv, kolikrat se obrati celkova aktiva za rok.

trzby

obrat aktiv = -
aktiva

Obrat zdsob, kolikrat se zasoby obrati v jiné formy obézného majetku

trzby

obrat zasob = —
zasoby
Doba obratu zasob fikd, kolik dnd v prdméru jsou zasoby v podniku, nez dojde

k jejich spotfebé. MizZeme se setkat s rlznym poctem dn(, nékde je uvedeno 360

nebo 365.

zasoby

doba obratu zasob = m

Doba splatnosti pohledavek ukazuje, za kolik dni dostanou zaplaceno za své

vyrobky a sluzby, za jak dlouho se proméni v penézni prostfedky.

pohledavky

doba splatnosti pohledavek = trzby /360

Doba splatnosti krdtkodobych zavazk{ ndm udava, po jakou dobu firma pouziva
bezplatny obchodni Uvér od svych dodavateld.

kratkodobé zavazky
trzby/360

doba splatnosti kratkodobych zavazkl =

(Kalouda, 2017, str. 74; Scholleovd, 2017, str. 180, 181)
4.3.4. Ukazatel zadluzenosti

Ukazatel zadluzenosti vyjadfuje pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji. Ukazuje,
jak firma dokéZe hradit sv(j dluh. DUlezité je myslet na majetek, ktery je na leasing,

je zaznamenam ve vykazu zisku a ztrat, a ne v rozvaze. Ukazatelé zadluZenosti maji

rbznou podobu (Kalouda, 2017, str. 76; Scholleovd, 2017, str. 183):

Celkova zadluzenost

celkové dluhy

celkova zadluzenost = ~ -
celkovi aktiva
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Urokové krytf

EBIT
nakladové Groky

urokové kryti =

Veéfitelské riziko

.. oL cizi zdroje
veritelské riziko = - —x 100
celkova aktiva

Koeficient samofinancovani

vlastni kapital
100

koeficient samofinancovani = - — %
f f celkova aktiva

Finanéni paka

celkova aktiva

100
vlastni kapital i

financni paka =

4.4. Rozbor pracovniho kapitalu

Pracovni kapitdl existuje bud jako hruby pracovni kapital (gross working capital)
a to jsou vSechna obézna aktiva Ci obézné prostifedky. Dalsim je poté Cisty pracovni
kapital (net working capital), ktery se vypoclte rozdilem jako veskerd obézna aktiva
s vekerymi kratkodobymi zavazky. Cisty pracovni kapitdl je tvoFen z pracovniho kapi-
talu, ktery tvofi obéznd aktiva (zdsoby, pohledavky, kratkodoby finanéni majetek).
,Cisty pracovni kapitdl tedy predstavuje prebytek obéZnych aktiv nad krétkodobymi
dluhy, tedy tu cast ktera je financovana dlouhodobymi financnimi zdroji. ProtoZe
dlouhodoby kapitdl neni okamZzité splatny, je tato cast obézZného majetku k dispozici
vedeni podniku pro jeho podnikatelskou aktivitu.” (Synek, Kislingerova, 2015, str. 279,

280) Vzorec pro vypocet ¢istého pracovniho kapitalu je:
Cisty pracovni kapital (NWC) = obézna aktiva — kratkodobé zavazky
podrobnéjsi vzorec pro vypocet NWC je:
Cisty pracovni kapital = zasoby + pohledavky + penize — kratkodobé zavazky

Pro pouziti NWC ve finan¢ni analyze mizeme také pouzit pomérové ukazatele,

které dame do podilu s NWC. Ukazatel podilu NWC na aktivech nam fika, jak je velka
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procentudlni ¢dst NWC v aktivech. PFilis nizkd hodnota je rizikova a velkd znamend
Spatnd prace s vyuzivanim kapitdlu. Nejlepsi procentudini hodnota by se méla pohy-

bovat v rozmezi 10 — 15% pro vyrobni podniky (Scholleovd, 2017, str. 188). Vzorec znf:

NWcC
aktiva

podil NWC na aktivech =

Ukazatel podilu NWC na trzbach je pracovni kapitdl souvisejici s vykonem firmy,
kdy zvysujici se vykon firmy zvySuje zaroven pracovni kapital. Podil NWC a trzeb by se
nemél moc zvysovat i pres nardst pracovniho kapitalu. Kdyby se zvySoval, znamenalo
by to, ze firma 3patné F¥idi Cisty pracovni kapitadl. Vzorec pro vypocet vypada

(Scholleovd, 2017, str. 188):

) o NWC
podil NWC na trzbach = —;
trzby

Tyto vzorce mUzeme také vyuZit pro vypocet NCWC, tedy nepenézniho pracov-

niho kapitalu, kde se poditad se zasobami a pohledavkami.

Do analyzy &istého pracovniho kapitdlu jesté patfi obratovy cyklus penéz. Tim
mizeme odhadnout potfebnou vysi Cistého pracovniho kapitalu. Obratovy cyklus
penéz znamena doba, kterd uplyne mezi platbou nakoupeného materidlu a pfijetim
inkasa za prodané vyrobené vyrobky. Cim bude tento cyklus kratdf, tim bude mensi
spotreba Cistého pracovniho kapitdlu. Obratovy cyklus penéz a nasledujici potfebu
¢istého pracovniho kapitdlu vypoclteme takto (Synek, Kislingerova, 2015, str. 278;

Scholleovd, 2017, str. 188):

Obratovy cyklus penéz = doba obratu zdsob + doba obratu pohleda-
vek - doba splatnosti kratkodobych zavazkii

potieba NWC = obratovy cyklus penéz » primérné denni vydaje
4.5. Tvorba financniho planu

Nez sestavime finan&ni plan, rozdélime podnikova aktiva na dvé skupiny podle

jejich vlivu na fungovani podniku, na aktiva provozni a neprovozni.

Provozni aktiva slouzi kvytvareni hodnoty firmy a pQsobi na hlavni ¢innost

firmy. PFi ocenéni vidime tuto hodnotu ve vygenerovanych penéznich pfijmech,
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hodnota aktiv je v hodnoté firmy obsazena vynosové a pfi jejich odstranéni je vidét
pokles v prijmech. Neprovozni aktiva negeneruji zadny nebo jen maly finanéni prijem.
Jejich hodnota neni obsazena v ocenéni podniku. Do neprovoznich aktiv mdzeme
zahrnout volné pozemky a budovy, financni majetek ¢i aktiva nadpocetnd vyrobni
kapacité podniku. Volny finanénf tok ziskdvdme z provozni ¢innosti firmy, neprovozni
¢i mimoradné hodnoty ocenime zvlast a néasledné pri¢teme k vynosové hodnoté.
Rozdéleni na tyto dvé skupiny je dUleZité ztoho pohledu, Ze neprovozni vynosy
mohou mit jiné riziko nez vynosy z hlavni ¢innosti podniku. Proto se kazdé skupiné
pripisuje jind diskontni sazba. DalsSim ddvodem mUze byt rozpoznani nevyuzité
¢i nepotrfebné vyrobni kapacity, prodejem by podnik ziskal pfijem a nedoslo by
ke snizeni volného financniho toku. Nebo v budoucnu mdze byt vyuZita k navyseni
obratu bez pouziti investice a tim podnik usetfi finanéni vydaje. (Vochozka, Mulag,

2012, str. 137, 138)

Financ¢ni plan pro ocefiovani podniku je jiny nez klasicky finan&ni plan. Pro oce-
Aovani jsou pouzity jen potfebné dokumenty a nemusi byt tak konkrétné zamérené
na detaily. Potfebné dokumenty se skladaji z planovaného vykazu zisku a ztrat,
rozvahy a penéznich tokl. Kazdy dokument mé podobu roéniho Ucetniho vykazu
po dobu az péti let. Tyto dokumenty jsou vyuzity pfi vynosovych metodach ocenova-

ni podniku. (Vochozka, Mula¢, 2012, str. 138)

Pfi tvorbé planu pouzivame vice metod, kombinujeme metodu procenta trzeb,
extrapolaci ¢asovych fad a propocet z doplnujicich (dajl. Metoda procenta trzeb
LSpociva viinedrni zavislosti vyvoje urcitych poloZek na pohybu trzeb z provozni cin-
nosti, tedy na obratu podniku. Tyto poloZky tudiZ tvorfi konstantni percentudiné podil
na hodnoté provoznich trzeb a na této drovni jsou také zahrnuty do financniho pla-
nu.”(Vochozka, Mula¢, 2012, str. 139) Tato metoda je vhodné pro vétsinu nakladovych
a vynosovych polozek i pro aktiva kromé nepotfebného majetku. Pokud nelze pouzit
metodu procenta trzeb vyuzijeme dalsi metodu extrapolaci ¢asovych Fad, kde analy-
zu ¢asové fady v minulosti a ndsledné snazeni o ziskani trendu, ktery by byl obsahnut
i v budouci projekci. U kolisavych poloZzek bez patrného trendu je nejpfiznivéjsi pro
cely pldnovaci ¢asovy Usek vzit hodnoty z posledniho roku nebo prdmeérnou hodnotu.
Specifickou situaci maji polozky mimoradné, které se do planu nedavaji. A jsou to
polozky mimoradnych ndkladd a vynosl, casového rozliSeni, opravnych polozek,
tvorby rezerv a u polozek bezvyznamnych, u kterych je nejlepsi nechat jejich hodnotu

po vSechny roky konstantni, nebo je do pldnu nezahrnou vidbec. Velikost urcitych
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poloZek nelze napldnovat pfimo, je nezbytné udélat urlité propocty. Jde zvlasté
o stanoveni odpisl podle velikosti dlouhodobého majetku a odpisové politiky, pak
o uréeni ndkladovych Urokd na zaklade vyse a ceny Urocenych cizich zdrojd, stanove-
ni nerozdélenych ziskl a fondd z vlastniho kapitédlu na principu minulych vysledk(
a dané dividendové politice, a na vysi penéz vyrovnavaci prebytek pasiv nad zbytkem
aktiv. (Vochozka, Mula¢, 2012, str. 138 — 140)

Pro tvorbu finanéniho planu pro ocenovani podniku jsou dilezité tyto polozky
generatory hodnoty. Generatory hodnoty se podle Mafika rozumi (2011a, str. 125):
.Soubor nékolika zakladnich podnikohospodarskych velicin, které ve svém souhrnu
urcuji hodnotu podniku. Generdtory hodnoty se obvykle vyvozuji v ndvaznosti na
konkrétni pristup k ocenéni podniku. Nejcastéji je timto vychodiskem metoda diskon-
tovanych penéznich tokd.”\ tomto pripadé pracujeme s generatory hodnoty ve for-
me trzeb, marze provozniho zisku, investice do pracovniho kapitalu a do dlouhodo-
bého provozné nutného majetku, diskontni miry, zpUsobu financovani a doby, kterd

predpoklada generovani kladného penézniho toku. (Marik, 2011a, str. 125, 126)

Po tvorbé financniho planu je nejlepsi provést kratkou finan&ni analyzu prove-
deného pldnu. Analyza by méla pokradovat na finanéni analyzu zdravi podniku
z minulych let. Hlavnim dlvodem je, aby predpokladany financni vyvoj korespondo-
val s dosavadnim vyvojem. Pokud by tak nebylo, museli by se zmé&nit zavéry

z finanéni a strategické analyzy k budoucimu vyvoji podniku. (Mafik, 2011a, str. 156)

5. Analyza citlivosti

Analyza citlivosti zkouma zmény vstupnich parametrd na vyslednou hodnotu
spole¢nosti. Vyvoj zmén muize ovlivnit budouci investice napf. (NPV, IRR a dalsi).
Oznadi faktory, které mohou na investice plsobit pozitivné ¢i negativné. Faktory
s negativnim vlivem na investici by mély byt sledovany nejvice. ,Obecné citlivost ve-
liciny X na velicinu Y udavd, jak se zméni X prfi zméné Y a pli soucasném zachovani
stability ostatnich velicin. Nejcastéji se sleduji relativni zmény — tj. o kolik % se zmén/i

velicina X pfi zméné vstupni veliciny Y o 7 %.”(Scholleova, 2009, str. 165)

Zakladni forma pro analyzu citlivosti je jednofaktorova analyza. Zjistuji se zmé-
ny vstupnych faktorl na vyslednou vystupni hodnotu. VZdy se méni pouze zkoumany

faktor, ostatni faktory zUOstdvaji na svych pClvodnich hodnotach. Rizikové vstupnf
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faktory mohou nabyvat povahy pesimistické nebo optimistické, nebo je vychylit
o procentudlini rozdil napt. o + 10 %. Pokud dojde pfi této zméné vystupni hodnoty k
minimalnimu rozdilu, nenf pro ni tak ddlezity. Jenze pokud se zméni o vétsi ¢ast, mu-
sime tomuto vstupnimu rizikovému faktoru vénovat patfi¢nou pozornost. Pfednosti
této analyzy je jeji jednoduchost a nazornost. Co se ty¢e omezeni analyzy citlivosti,
tak sem zaradime napfiklad zkoumani izolovanych zmén, nerespektovani mozné za-
vislosti zkoumaného vstupniho faktoru na jiny vstupni faktor nebo nerespektovani

odligné miry nejistoty rliznych faktor{ rizika. (Fotr, Svecova, 2016, str. 255-260)

Analyza citlivosti je podle Scholleové (2009, str. 165-167) rozdélena do nasledu-
jicich krok(: identifikace sledovanych zmén, zhodnoceni predikovanych sledovanych
velic¢in, odhad rozmezi, ve kterych se vstupni veli¢iny budou pohybovat, vlastni analy-

za citlivosti a tvorba vystupU a interpretace.

Analyza jde provést tfemi zpUlsoby, a to analytickou technikou, numerickou

technikou nebo simulacni technikou.

Analytickd technika vyuzivd presné definovany matematicky vzorec, kde je
sledovany faktor zadany funkci vstupnich faktorl a jeho citlivost zapsana parcidlni
derivaci funkce. Tato technika ma vyhodu v pfesnosti a v obecné platnosti vysledku.
Nevyhodou je tézkd interpretace a matematickd narocnost. (Scholleova, 2009,

str. 167-168)

V numerické technice si nejprve musime stanovit stfedni hodnotu sledovaného
vstupniho faktoru, tedy jeho nejpravdépodobnéjsi hodnotu. Vysledky zmén jsou
sledovany rlzné, relativné, zda zména vstupniho parametru zménf vystupnou hodno-
tu o vice nez jedno procento. Absolutni zména znamend zménu vstupniho faktoru
hodnota vstupniho faktoru. Vystupy mohou byt tabulky nebo grafy (uzlovy graf,
Tornddo diagram a dalsi). Vyhodou je jejich leh¢i interpretace a vysledky jsou pomoci
grafu nazornéjsi. Nevyhodou je, Ze citlivost neni univerzdlni, je zavislda na dalsich

vstupnich parametrech. (Scholleovd, 2009, str. 168-177)

Simulacni techniky jsou ndrocnéjsi, protoze je zapotrebi vyuziti simulacnich
softwar(, i kdyz jednoduchych. Vyhodou této techniky je, Ze jednotlivé parametry
nejsou hodnoceny izolované. Vystup je zpracovan numericky, kde vysledkem jsou i

dalsi miry rizika. Simulacni software vytvori tisice scénard a z nich je nasledné vytvo-
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fen kvalifikovany statisticky zpracovany souhrnny vystup. Tato technika je, jak jsem uz
zminila, naro¢néjsi, a to z dlvodu nutnosti znalosti matematického modelovani a

prace se samotnym softwarem. (Scholleovd, 2009, str. 177)
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PRAKTICKA CAST
6. Ocenéni podniku Contipro, a.s.

V této kapitole se budu zabyvat praktickou strdnkou teoretické ¢asti, kde jsem
popsala postupy a metody ocenovani podniku. Predstavim zakladni informace
o0 ocenovaném podniku, vypracuji strategickou a financni analyzu, vytvofim financéni

plan a stanovim hodnotu firmy.
6.1. Ucel, pfedmét a datum ocenéni

Ukolem praktické &&sti je stanoveni hodnoty podniku Contipro, a. s. pro vlastni-
ky firmy ke dni 1. 1. 2019. U&elem diplomové prace je odhad hodnoty podniku, pro

pripadného externiho kupce.

Veskeré informace o této firmé byly ziskané z vefejné dostupnych informaci.
S podnikem nebyla zahdjena Zddna komunikace ani spoluprace s majiteli nebo jiny-
mi osobami spojenymi s ocenovanym podnikem. Pfedpoklad ziskanych informaci je
spravnost a pravdivost, autor diplomové prace nijak neovéroval jejich vérohodnost.

Autor nemini mit zajem o majetek této firmy.

6.2. Spolecnost Contipro, a.s.

6.2.1. Zakladni informace o spolecnosti

Veskeré Gdaje jsou ziskané z internetového zdroje Justice.cz (2018)

Nazev spolecnosti: Contipro a.s.

Sidlo: Dolni Dobrouc 401, 561 02
Pravni forma: Akciova spolecnost
Identifikacni &islo: 609 17 431

Datum vzniku: 30. prosince 1994
Zakladni kapital: 45 000 000,- K¢
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Predmét podnikani: Vyroba léCiv
Vyroba elektfiny

Opravy ostatnich dopravnich prostfedkd a

pracovnich strojd

Cinnost Uc&etnich poradcll, vedeni UG&etnictvi,

vedeni danové evidence

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohdch

1 az 3 zivnostenského zdkona

Pfedseda predstavenstva: doc. RNDr. Vladimir Velebny, CSc.
Clenka predstavenstva: Bc. Zuzana Bubnova, MBA
Dozordi rada: Ing. Petr Velebny
CONTIPRO
Logo:
Webové stranky: www.contipro.cz
6.2.2. Popis spolecnosti

Soucasny majitel dfive vlastnil jinou firmu, se kterou zacinal vyrabét vyzivové
produkty takfka na koleni, bez jakychkoliv technologii v roce 1990. Firma se jmenova-
la CONnetive Tlssue PROducts, vyrabéla produkty pojivovych tkani. Na konci roku
1994 zapisem do obchodniho rejstriku u krajského soudu v Hradci Kralové zacala
vyrabét pod stejnym majitelem doc. Vladimirem Velebnym vyZivové produkty. Pod-
nik vystfidal r@izné nazvy jako napf. Contipro C a.s. nebo Contipro Pharma a.s.
Dnesni nazev je az od roku 2016. Od zaloZeni se ve firmé vystfidalo nékolik ¢lend
v pfedstavenstvu, jen generalni Feditel je od pocatku. Jak uz jsem zminila, firma zaci-
nala vyrobou vyzivovych produktd na  pojivové tkané. Néasledovaly
vyrobky z kyseliny hyaluronové pro rizné kosmetické firmy. V roce 1998 firma zamysli
na nové produkty, méni své vize a cile. O dva roky pozdé&ji pfichdzi na trh

s veterinarnimi léCivy na klouby, nejzdsadnéjsim produktem je Bonharen, na ktery
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nasledné navazuji dalsi podobné produkty. Dale v roce 2004 firma nabidne vyrobky
z humanni mediciny. Produkty jsou uréené na lepsi a rychlejsi hojeni chronickych
a komplikovanych ran. Hyiodine je na bazi kyseliny hyaluronové a jédu. O pét let poz-
déji Contipro ziskd prestizni ocenéni za projekt Vyzkumné a vyvojové centrum
pro lékarské nanobiotechnologie. Ocenéni ziskal od agentury Czechinvest a Sdruzeni
pro zahrani¢ni investice AFI. V témzZe roce otevird nové vyzkumné stfedisko na evrop-
ské Urovni. Vroce 2012 pofidi pfistroj na vyrobu nanovldkem a tak firma zavita
do nového oboru na vyrobu nanotechnologickych materidl(, které maji vyuziti
v biomedicing a tkafovém inZenyrstvi. Nasledné v roce 2015 oteviraji novou linku
na vyrobu Hyaluronanu, kterd jim udrzi stdlou pozici v konkurenceschopnosti. Nejen,
ze firma vybudovala svou vlastni verfejnou skolku, ale v zari 2016 otevird ve stejném
mésté Zamberku i zakladni 3$kolu. Aktivné podporuje vzdéladvani budoucich

zdjemcdm v tomto oboru. Vytvari programy pro vsechny stupné skolského vzdélava-

ciho systému. V 1été pofada staze pro studenty.
6.2.3. Produkty

Produkty jsou vsechny vyrabé&né z kyseliny hyaluronové a jejich sloucenin. Vyu-

Ziti maji v riznych oborech od produktl pro humanni tak i veterindrni medicinu.

. Lécivé latky — kyselina hyaluronova, hyaluronat sodny

. HA formy a speciality — produkty z hyluronanu

. Na hojeni ran — Hyiodine, Sorelex

° Latky proti starnuti pleti — produkty na bazi kyseliny hyaluronové

° Veterinarni produkty — Geloren HA, Geloren Dog, Dentaren, Kelparen,

Bobharen, Anigran

. Nanotechnologie — nanovlakna z kyseliny hyaluronové a jinych polyme-

o

ru
6.3. Strategicka analyza

Strategickou analyzu jsem rozdélila na dvé Casti na analyzu makroprostredi

a analyzu mikroprostred;.
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6.3.1. Analyza makroprostiedi

V analyze makroprostfedi pouZziji PEST analyzu, o které jsem se zminila
v teoretické Casti. PEST analyza je rozdélena na Ctyfi faktory — politické, ekonomické,

socialnf a technické.
6.3.1.1. Politické faktory

Do politickych faktorl radime politické, legislativni, pravni zaleZitosti pro dany
obor podnikédni. Ceskd republika se Fadi do vlddni formy demokracie, tudi? m{zZe
podnikat kdokoliv. Firma se musi fidit pfedevsim zakony, do kterych patfi zakon
o0 obchodnich korporacich & 90/2012 Sb., zdkon o danich z pfijmu & 586/1992 Sb.,
zakon o Ucletnictvi & 563/1991 Sb., zdkon o 1écivech ¢. 378/2007 Sb., vyhlaska o vyro-
bé a distribuci 1é¢iv ¢ 229/2008 Sb. a mnoho dalsich (sukl.cz, 2018, [online]). Firma
vyrabi 1é&iva, kterd kontroluje Statnf Gstav pro kontrolu Ié&v a legislativa CR. Podnik
se zavazal ekologickou vyrobou svych produktl, které jsou Setrné k Zivotnimu pro-
stfedi. Tyto zaleZitosti jsou zapsané v zdkoné o ekologickém zemédé&lstvi ¢. 242/2000
Sb. V Ceské republice se m{Zeme setkat se tfemi sazbami DPH, 10%, 15% a 21%. Pro-

dej farmaceutickych produktd, 1é€Civ, spada do sazby 10%.
6.3.1.2. Ekonomické faktory
Hruby doméaci produkt (HDP)

Hodnota hrubého doméciho produktu ukazuje hodnotu nové vyrobenych statk(
a sluZzeb za urcity ¢as a na urcCitém misté. Vyuziva se pro stanoveni vyvoje ekonomiky.
Svétovy ekonomicky rdst je slabsi, neZ se predpoklddalo v prvni poloviné minulého
roku. Je to napétim v globalnich obchodnich vztazich ¢&i zpfisnénim ménové politiky,
a hlavné zvysujici se politickd nestabilita v rGznych svétovych zemich. Podle Minister-
stva financi Ceské republiky ekonomicky rlist v eurozéné a v Evropské unii b&hem
predminulého roku 2017 byl nejrychlejsi. Tempo rlstu za poslednich 10 let bylo nej-
rychlejsi. Nasledujici tabulka ndm ukazuje, aktualni a minulou predikci rdst HDP. Ak-
tudlni hodnota klesla z 3,2 % na 3,0 % béhem minulého roku. Hodnota letoSniho roku
2019 klesla z 3,1 % na 2,9 %. (mfcr.cz, 2018, [online])
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Tabulka 6: Viyvoj HDP v CR a jeho predikce

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2018 2019
Aktudlni predikce Minuld predikce

mlid. K¢ 4098 | 4314| 4596| 4768| 5045 5296 5568 | 5300| 5589

rist v % 0,5 2,7 53 2,5 4,3 3 2,9 3,2 3,1

Zdroj: Ministerstvo financi CR: Makroekonomickéa predikce — listopad 2018 [online]

Obrazek 5: Vyvoj HDP v %
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Zdroj: Ministerstvo financi CR: Makroekonomicka predikce — listopad 2018 [online]
Mira inflace

Mira inflace , vyjadrena prirtdstkem priamérného rocniho indexu spotrebitelskych
cen vyjadruje procentni zménu prumérné cenové hladiny za 12 poslednich mésicd
proti priméru 12 predchozich mésicd.”(czso.cz, 2018, [online]) Toto plati i pro kazdy
kalendarni mésic. Ro¢ni prdmeérna hodnota v roce 2017 byla 2,5%. Podle Ministerstva
financi CR ,/ze ocekdvat Ze se v této oblasti bude, vzhledem k proinflacnim efektim
vyvoje mezd a platd, kladné produkcni mezery a nardst korunovych cen ropy, pohy-
bovat priblizné do poloviny roku 2019. predikce primérné miry inflace se neméni

pro rok 2018 ocekavame 2.2 %, v pristim roce 2.3 %." (mfcr.cz, 2018, [online])

Tabulka 7:Mira inflace v CR a jeji predikce

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2018 2019
Aktudini predikce Minuld predikce

%| 14| 04| 03] 07| 25| 22| 23] 22| 23

Zdroj: Ministerstvo financi CR: Makroekonomicka predikce — listopad 2018 [online]
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Obrazek 6: Mezirocni vyvoj rdstu spotrebitelskych cen
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Zdroj: Ministerstvo financi CR: Makroekonomickd predikce — listopad 2018 [online]

Nezameéstnanost

Pojmem nezaméstnanost myslime procentualni podil nezaméstnanych lidi, kte-
fi si aktivné hledaji praci (starsi 15 let a schopni nastupu do zaméstnéani do 14 dnd)
k poctu ekonomicky aktivnich lidi. Podle Ministerstva financi ,/ pres limity trhu prace
naddale pokracuje vysoky rust zaméstnanosti, ktery od konce roku 2014 setrvale pre-
sahuje hranici 1 %. Nedostatek zaméstnancl je primarni bariérou pro dalsi extenzivni
rdst produkce, coZ firmy motivuje k investicim zvysujicim produktivitu prace. Prostor
pro dalsi pokles nezaméstnanosti je znacné omezeny. Proto odhad miry nezamést-
nanosti zdstavd shodny s predchozi predikci — pro oba roky ¢ini 2.3 %.”(mfcr.cz, 2018,

[online])

Tabulka 8:Mira nezaméstnanosti v CR a jeji predikce

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2018

2019

Aktudlini predikce Minuld predikce

pramer% | 70| 61| 51| 40| 29[ 23] 23] 23]

2,3

Zdroj: Ministerstvo financi CR: Makroekonomickd predikce — listopad 2018 [online]

Nizkd mira nezaméstnanosti ma vliv na poptavku po kvalifikované zamérenych
lidi do urcitych oborl. Nezaméstnani nemaji potfebnou kvalifikaci pro nabizenou

praci nebo tomu mUze byt naopak, Ze jsou prekvalifikovani.

V nasem pfipadé se mUze jednat o prvni pfipad, tedy malo kvalifikovanych lidi
do nabizenych pracovnich pozic. V této firmé je potfeba mit kvalifikaci do biotechno-

logie a nanotechnologie, tedy podminka pro pfijem novych zaméstnancd. Proto
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mudze nastat problém u vybérového fizeni, nezaméstnanych s touto specidlni kvalifi-

kaci mdZe byt méalo. Nebo naopak je dostatek, ale nemaji potfebnou praxi v oboru.

Obrazek 7. Registrovand nezameéstnanost v tis. osob, sezonné ocisténo
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Zdroj: Ministerstvo financi CR: Makroekonomicka predikce — listopad 2018 [online]

Ménovy kurz

Firma Contipro spolupracuje i se zahrani¢nimi firmami. Proto je pohyb kurzu
velmi dUlezitym parametrem. Vyjma mésice cervence se kurz koruny vzhledem
keuru ve 3. Ctvrtleti pohyboval mezi hodnotami 25,4 — 26,0 CZK/EUR a v prliméru
25,8 CZK/EUR. Tyhle hodnoty byly shodné s predikci minulého Ctvrtleti. V dnoru byla
hodnota maximalni a od té doby kurz oslabil o vice neZ 2,5 % i pfes zvySeny Urokovy
diferencial vici eurozdéné o 1,0 p. b. Nejen koruna v0ci euru oslabila ale i dalsi evrop-
ské mé&ny, pfi¢inou mizou byt politické situace mezi USA a Cinou a ekonomické situ-
ace v Turecku. Ve 4. Ctvrtleti by koruna mohla posilit o 1 % na 25,4 CZK/EUR a tak
by rocni prdmér za rok 2018 byl 25,5 CZK/EUR. Na rok 2019 se ocekava jeji posileni
na 24,9 CZK/EUR. Kurz koruny k americkému dolaru je zavisly na kurzu USD/EUR.

Hodnota v poslednim ¢tvrtleti roku 2018 byla 1,17 USD/EUR. (mfcr.cz, 2018, [online])
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Tabulka 9: Ménové kurzy — rocni

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Predik- Predik-  Vy- Vy-
ce ce hled  hled
Nominalni ménové
kurzy
rocni| 25,1| 25,9| 27,5| 27,2| 27,0| 26,3
CZK/EUR prameér 4 7 3 8 3 3 25,5 24,9| 24,4| 24,0
zhodno-
ceniv%| -2,2| -3,2| -5,7| 09| 09| 2,7 3,1 2,5 2,0 1,9
rocni| 19,5| 19,5| 20,7 24,4\ 23,3
CZK/USD prameér 8 6 5| 24,6 3 9 21,5 21,2| 20,8| 20,4
zhodno- -
ceniv%| -9,7| 01| -5,7| 15,7| 0,7| 4,5 8,8 1,2 2,0 1,9
Nominalni
efektivni
ménovy prameér| 108, | 106,| 100, | 100, | 102,| 105,
kurz! 2015=100 9 4 8 0 4 4| 109,0| 112,0| 114,0| 117,0
zhodno-
ceniv%| -3,5| -2,3| -5,2| -0,8| 24| 29 3,8 2,5 2,0 1,9
Redlny mé-
novy kurz pramer
vadi EA19? | 2010=100| 99,8| 96,8 | 92,7| 93,3| 94,7| 97,6| 101,0| 104,0| 107,0| 109,0
zhodno-
ceniv%| -2,1| -3,0| -42| 0,7 1,5| 3,0 3,7 3,1 2,1 2,1
Realny
efektivni
ménovy priimér i i i i
kurz® 2010=100| 99,2 | 96,9| 91,8| 91,2| 93,5| 96,8
zhodno- 3 ) 3 3
ceniv%| -2,8| -2,3| -5,2| -0,7| 2,5| 3,6

Y Index agregujici ménové kurzy na zakladé vah zahrani¢niho obchodu.

2 |ndex popisuje meziro¢ni redlné zhodnoceni CZK/EUR, definovéno deflatory

HDP.

3 Propocty Eurostatu, deflovéano CPI, vic&i 42 zemim. Soucast analyzy a hodnoce-

ni makroekonomickych nerovnovah Evropskou komisi.

Zdroj: Ministerstvo financi CR: Makroekonomickd predikce — listopad 2018 [online]
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Obrazek 8: Graf nomindlni ménoveé kurzy
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Zdroj: Ministerstvo financi CR: Makroekonomickd predikce — listopad 2018 [online]
Urokové sazby

Sazba PRIBOR (Prague InterBank Offered Rate) se béhem 3. Ctvrtleti zvysila na
hodnotu 1,3 %. Sazba by se mohla v prlbéhu posledniho Ctvrtleti zvysit a dosdhnout
v primeéru 1,2 %. Ohledné predpokladu, ze dojde k urychleni zvySeni ménopolitickych
Urokovych sazeb, se v letoSnim roce 2019 tfimésic¢ni PRIBOR mohl dostat v préimeéru
na 2,1 %. Dlouhodobé Urokové sazby se postupné zvysuji. , \/Wnos do splatnosti dese-
tiletych statnich dluhopisi pro konvergencni ucely ve 3. Ctvrtleti 2078 dosah!
voriméru 2,7 %.”Na konci roku 2018 a v letoSnim roce se predpokladd, Zze dlouhodo-
bé Urokové sazby déle porostou. Dsledkem vyvoje inflace a mé&nové politiky CNB a
ECB. Hodnota by se mohla bud udrZet na stejném procentu, nebo zvysit na hodnotu

2,6 %.

Uv&ry domécnosti jsou stale stejné, od roku 2017 se drzi nad hodnotou 7,5 %. Je
to dané tim, ze %4 celkové objemu tvofi Uvéry na bydleni. Stdld hodnota téchto Gveér(

nepredstavuje pro ekonomiku zadnou hrozbu.

Meziro&nf r{ist celkovych Uv&rl se udrzuje od 2. Ctvrtleti stejny sestupny trend u
nefinancnich podnikd. Mdze to byt nasledkem, Ze firmy financuji prfedevsim vlastnimi
zdroji nebo alternativnimi zdroji (vydanim dluhopis(). Korunové Gvéry zrychlily rlst

na 3,2 % a cizoménové poklesly poprvé roku 2012 0 0,7 %.

Meziro¢ni rlst vkladQ domacnosti dorazil k hodnoté 6,4 %, u nefinan¢nich pod-

nikd na 2,2 %. Tempo rdstu pomalu klesd. (mfcr.cz, 2018, [online])
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Tabulka 10:Urokové sazby — rocni

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Predikce Predikce
Repo 2T CNB (konec
obdobi) v%p.a.| 0,75 0,75 0,05| 0,05| 0,05 0,05| 0,05| 0,50 - -
Hlavni refinan¢ni
sazba ECB (konec
obdobi) v%p.a.| 1,00 1,00( 0,75| 0,25| 0,05( 0,05| 0,00| 0,00 - -
Hlavni refinan¢ni
sazba Fed (konec
obdobi) v%p.a.| 0,25 0,25( 0,25| 0,25| 0,25( 0,50| 0,75| 1,50 - -
PRIBOR 3M v%p.a.| 1,31 1,19| 1,00| 0,46| 0,36( 0,31| 0,29| 0,41 1,2 2,1
Dlouhodobé
urokové sazby” v%p.a.| 3,88 3,63 2,73 2,19| 1,41| 0,63 0,40( 1,03 2,1 2,6
Klienstké trokové sazby

Uvéry
domacnostem v%p.a.| 7,01 684| 6,47| 6,05| 559| 5,15| 4,65| 4,10 - -
Uvéry nefinanénim
podnikiim v%p.a.| 4,11 3,94 3,72| 3,20| 3,01| 2,78| 2,59| 2,57 - -
Vklady domacnosti | v%p. a.| 1,25 1,20 1,18| 1,02| 0,85| 0,65| 0,47| 0,36 - -
Vklady nefinancnich
podnikt v%p.a.| 0,56| 0,51| 0,56| 0,41| 0,29( 0,19| 0,10| 0,05 - -

Y Vynos 10letych statnich dluhopisd pro konvergenéni Gcely.

Zdroj: Ministerstvo financi CR: Makroekonomicka predikce — listopad 2018 [online]

Obrézek 9: Urokové sazby
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Zdroj: Ministerstvo financi CR: Makroekonomické predikce — listopad 2018 [online]
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6.3.1.3. Socialni faktory

Contipro se snazi svym postojem ke vzdéldvani mladych nastupcd v nich pro-
budit ldsku v oboru medicinském, biomedicinském a nanotechnologickém. ZalozZil
vefejnou materskou Skolku a zakladni Skolu, déale vytvari vzdéldvaci programy
pro stfedni Skoly i vysoké Skoly. Nabizi stdZze pro studenty i doktorandy. Podporuji
zadinajici jedince, malé skupiny nebo malé podniky, které maji inovativni ndpady
ve zdravotnictvi nebo farmacii. Hlavni vyhodou firmy oproti konkurenci je vlastni
vyzkum a vyvoj novych latek a technologii pro nasledné produkty. Pomoci vliastniho
vyzkumu ziskavé firma patenty na vyrobu urcitych a novych produktd. Aby byla firma
ekologic¢téjsi, ma vlastni Cisticku odpadnich vod a solarni panely. Protoze poslednich
par let se hodné povida o Setrnosti k nasemu zivotnimu prostfedi, firmy se snaZzi byt
ekologictéjsi. Contipro vyrabi i produkty, které jsou ekologicky rozlozitelné, a tak oh-
ledupiné k pfirodé. Podnik se Ucastni i nékolika projektd, kde se napfiklad vyviji
chirurgickd technologie pro dopraveni kmenovych bunék do srdce postizené infark-
tem. Tato technologie bude v budoucnu urcité velmi uzitecna, protoze dnesni zivotni
styl je velmi uspéchany a lidi dostavaji srdecni kolapsy daleko v mladsim véku, nez

tomu bylo dfive.
6.3.1.4. Technologické faktory

Contipro si zaklada na vyvoji novych technologii, kde pfisla na svét novd nano-
technologie 4SPIN, kterd vyrabi nanovldkna z kyseliny hyaluronové a jinych polymerda.
Pomoci novych technologii mlze vyrdbét nové produkty, za které ziskdva patenty
a ocenéni. Zucastnuje se nékolika mezinarodnich projektd pro vynalezeni technologif
ve zdravotnictvi farmacii. V socidlnich faktorech jsem zminila jeden projekt a dalsim
je napfiklad vyvoj funk&niho hydrogelového biomateridlu schopného nést Langer-

hansovy bunky do pankreatu s cilem 1é¢&by diabetu mellitus.
6.3.2. Analyza mikroprostiedi

6.3.2.1. Porteriv model péti sil

Porterova analyza péti sil se zabyva pfedevsim konkurenci, zda podnik dokaze
konkurovat a byt mezi nejlepSimi na trhu. Do analyzy patfi stavajici konkurence, po-

tencidlni konkurence, vliv zdkaznik(, dodavatelé a substitu¢ni produkty.
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Stdvajici konkurence

Firma nemé na konkurenénim trhu zadného konkurenta, ktery by ohrozil posta-
veni na trhu. Vyrobu nanovldken nejnovéjsi technologii 4SPIN z kyseliny hyaluronové
nevyrabi zadna jina firma na svétovém trhu. Stavajici konkurence je predevsim
v kosmetickych pfipravcich, které obsahuji kyselinu hyaluronovou, vyrobci jsou
napr. Ryor nebo SynCare. U veterinarnich produktl je stavajicim konkurentem kanad-
ska spolecnost LightHouse International Inc., kterd je divizi farmaceutické spolecnosti
Pharma United Inc. Produkuje pfipravky na lepsi hojeni ran a na zlepseni potizi pohy-

bového aparatu — produkty Alavis.
Potencialni konkurence

Potencidlnim konkurentem mUzZe byt podnik, ktery vymysli podobnou nebo lep-
si technologii na vyrobu nanovlaken z kyseliny hyaluronové. Dale to mohou byt pod-
niky, které budou mit lepsi vysledky z testovani na produkty proti starnuti pleti
¢i veterinarni produkty na pohybovy aparat. Nesmim zapomenout na produkty

do humanni mediciny na lepsi hojeni ran pfi komplikovanych Urazech.
Vliv zédkaznik({

Zakaznici maji urité velky vliv na trzby podniku, pokud by prestal, nebo klesl
prodej produktd, mohl by podnik pfijit o velky prijem. Mezi zdkazniky nefadime pouze
samotné jedince, ktefi si kupuji produkty na internetu ¢i v obchodech, ale také vétsi

odbératele v podobé zdravotnich stfedisek a veterinarnich klinik.

Dodavatelé

Dodavatelé, ktefi dodavaji primarni produkty, se nachazeji na obsazeném trhu,

tedy riziko je nizké a primarni dodavatel mdze byt lehce nahraditelny.

Substitu¢ni produkty

Substitu¢ni produkty dosud neexistuji. VSechny dosavadni produkty jsou vyro-
bené slozitym technologickym postupem, kterym doposud nikdo jiny nevyrdbi. Proto

jako substituty se mohou jevit napt. veterindrni produkty, pro svou nizsi cenu.
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6.3.2.2. SWOT analyza

Do SWOT analyzy fadime slabé a silné stranky, pfileZitosti a hrozby. Jednotlivé
body do této analyzy jsem pouzila z pfedchozi analyzy Porterova modelu. Podnik ma
dlouholetou tradici, kterd je stédle dostatedné silng, aby dokdzala konkurovat
v trznim prostredi. Od zacatku své existence se vénuje produktdm, které obsahuji
kyselinu hyaluronovou a stéle je vylepsuji, aby dosahli nejlepsich vysledk(. Jediné, co
mUze mit negativni vliv je vyvoj ekonomiky, pokud koruna bude posilovat vici euru,
mUze podnik pfichdzet o zisky. Vékové sloZzeni obyvatelstva je stale starsi, vyssi pocty
obyvatel se pohybuji ve vyssim véku, proto mGze dojit k vyssimu odbéru kosmetic-
kych pfipravkd, pfipravkd na lepsi hojeni ran v humanni mediciné nebo produkty na
lepSi pohyb pohybového aparatu. V nasledujici tabulce jsou nejvyznamnéjsi body

analyzy.

Tabulka 11: SWOT analyza

Silné stranky Slabé stranky

e Malo kvalifikovanych lidi

e Dlouhodobd tradice
e Narocny a dlouhy vyvoj novych

e Kvalita produkt(

produktl
e Inovace produktd a technologif
e Prodej produktl do mezinarod-
nich spolec¢nosti
PfileZitosti Hrozby

e Naroky na lepsitechnologie

e Ucast na mezindrodnich projek- o
e Llegislativa

tech L
e Stavajici konkurence

e Rostouci poptavka po kvalitnich ) o
e Vznik potencialni konkurence

produktech

e Vstoupit do humanni mediciny

Zdroj: Vlastni zpracovani
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6.4. Financnianalyza

Finan¢ni analyza je jednou ze zakladnich véci pro ocenovani podniku. Analyzuje
financni vykonnou stranku firmy za ¢asové obdobi 2011 — 2017 a odhaduje budouci
vynosy podniku Contipro a.s. Hlavnim zdrojem pro finan&ni analyzu jsou U&etni vyka-
zy dostupné ze stranky Justice.cz (2018, [online]). Ve finan¢ni analyze budou pouzity
rdzné metody — horizontalni a vertikadlni analyza, bilancni pravidla, analyza pomeéro-

vych ukazatell a analyza pracovniho kapitalu.

6.4.1. Analyza ucetnich vykazu

6.4.1.1. Horizontalni analyza

Horizontdlni analyza analyzuje meziro¢ni zmény jednotlivych bod0 v rozvaze

a ve vykazu zisku a ztrat. Déli se na dva druhy, na absolutni a relativni vyjadfeni.

Pro nase vypocty pouZijeme pouze absolutni vyjadreni zmeén.
Absolutni vyjadfeni se vypocita jako:
absolutni zména = hodnota bézného obdobi — hodnota minulého obdobi

A relativni vyjadfeni se vypocita v procentech jako:

lativni zmé absolutni zména 100

relativni zména = *
hodnota minulého obdobi

Horizontalni analyza aktiv
Tabulka 12: Horizontadlni analyza aktiv - absolutni zména v tis. K¢

2011-2012 | 2012-2013 | 2013-2014 | 2014-2015 | 2015-2016 |2016-2017
AKTIVA CELKEM 6 936 74100 |- 41641 77 025 785 692 181 708
Dlouhodoby majetek 8 754 50572 |- 41844 68 057 330 499 86 009
Dlouhodoby ne- 191 |- 325 |- 635 |- 146 10 864 1312
hmotny majetek
Dlouhodoby hmotny | 5 055 | 5486 | 46277 | 68054 | 429410 |- 15300
majetek
Dlouhodoby financni| 5541 | 56383 |- 87486 149 |- 9775 .
majetek
0Obéznd aktiva - 2286 23321 79 7 957 354 339 195 742
Zasoby 2617 - 3697 |- 5011 8787 44 214 18 705
Dlouhodobé pohle- i ) ) ) ) )
davky
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Kratkodobé pohle- | 37785 |  g507 7498 | 24507 25 741 44129
davky

Kratkodoby financni | >egg5 | 20511 |- 2408 |- 25337 | 284384 | 132908
majetek

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkova aktiva méla meziro¢né velké vykyvy. Nejvétsi byl mezi roky 2015 a 2016.

Pricinou byl velky narlst dlouhodobého majetku, a to predevsim majetku hmotného.

Dalsi véci byla zvySend hodnota u obéznych aktiv, kde narostl krdtkodoby finanéni

a 2014 nebyl

LV

narlst ale pokles celkovych aktiv, z dlvodu velkého poklesu

v dlouhodobém financnim majetku. A také za vybrané &asové rozmezi je nejnizsi

hodnota obéZnych aktiv. V obdobi 2015 — 2016 byla velka investice do dlouhodobého

hmotného majetku a zasob. V poslednim obdobi nedoslo k Zadné podstatné zméné.

Horizontalni analyza pasiv

Tabulka 13: Horizontdlni analyza pasiv - absolutni zména v tis. K¢.

2011-2012 | 2012-2013 | 2013-2014 | 2014-2015 | 2015-2016 | 2016-2017
PASIVA CELKEM 6 936 74100 |- 41641 77 025 785 692 181 708
Vlastni kapital 6 558 57777 - 43 364 63 859 750 566 156 483
Zakladni kapital - - - - - -
Kapitalové fondy - - - - - 80311 57 582
Rezervni fondy,
nerodélena fond
a ostatni fondy
ze zisku 5177 - 22 - 66 493 7572 - 13500
Vysledek hospo-
dafeni minulych
let 10747 29082 - 41202 55 202 707 641 128 449
Vysledek hospo-
dafeni béZzného
Ucetniho obdobi |- 9366 28717 |- 2096 8 164 115205 |- 15589
Cizi zdroje - 571 16 088 437 12425 29 976 22 662
Rezervy - - - - 79 27
Dlouhodobé
zavazky 782 - 79 - 27 4533 16816 - 141
Kratkodobé za-
vazky - 1353 16167 464 7892 13 081 22776

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obdobi 2011-2012, ve kterém byl vlastni kapitadl skoro 7 mil. K& Jediné obdobi,
kdy doslo ke snizeni krdtkodobych zavazk(. Nasledujici meziro¢ni narlst byl u také
u vlastniho kapitdlu, hodnota se navysila prfes 57 777 tis. K¢ a u cizich zdrojd bylo
0 16 mil. K& V obdobi 2013-2014 dosahl vlastni kapitdl snizeni, bezmala pres 43 mil.
K& Meziroéni obdobi 2014-2015 bylo podobné jako predminulé, ale to nasledujici
mélo narlst ve vlastnim kapitdlu pres 750 mil. K& DosSlo k nejvétsimu zlomu

v hodnotach jak u pasiv, tak u aktiv, o kterych jsem psala vyse. Obdobi posledni

2016-2017 bylo pfinosné ve viastnim kapitalu.

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Tabulka 14: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty - absolutni zména v tis. K¢

2011- | 2012- | 2013- | 2014- | 2015- | 2016-
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby za prodej zbozi 30 34 15 |- 36 20| - 43
Nakl}ady vvylnalozene na pro- 17 15 |- 5 |- 16 43| - 57
dané zbozi
Vykony 1637 36 939 23553 59633 | 332237 38072
Vykonové spotfeba 8 386 9 448 8129 31 967 60 666 25156
Osobni naklady 4419 4530 10722 12 891 72073 11025
Dan€ a poplatky 8 11 |- 106 6 1237 629
Odpisy dlouhodobého ne-
hmotného a hmotného ma- 4162 1521 242 13384 52753 6412
jetku
Trzby z prodeje dlouhodobe- 450 497 | 1179 |- 90 709 |- 334
ho majetku a materialu
Z(lstatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a 1570 595 | 1098 |- 38 |- 190 105
materialu
Zména stavu rezerv a oprav-
nych polozek v provozni ob-
. , . = - - - - 26 -
lasti a komplexnich nakladu
v pristich obdobi
Ostatni provozni vynosy 445 3943 50 10011 |- 5886 749
Ostatni provozni naklady 57 154 1264 |- 575 3250 3547
Eeri}’ozm vysledek hospoda- | 13807 | 25197 | 3450 | 11899 | 135692 | 9436
Vynosové Groky 758 69 201 |- 1958 38| - 171
Nékladové Uroky 1 - - 4 90| - 94
Ostatni finanéni vynosy 1215 8907 |- 5747 1065 |- 3231 2 666
Ostatni finanéni naklady 2 205 2733 1974 2716 |- 4028 30580
pnancniwysledeichospodas | 749 | 11571 |- 7520|- 3613 745 |- 27991
oo 2 primeize beznou cint 2858 | 7122 |- 1210 302 | 21230|- 2966
Vysledek hospodarent za 9200 | 29643 |- 2857 | 7984 | 115207 |- 15589
beznou cCinnost
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Mimoradné vynosy - 152 - - 1 2 3|- 5

Mimoradni néklady 14 926 |- 762 |- 178 - -
ervnor,adnyvysledek hospo- | 166 | - 926 761 180 3. 5
dareni

Vysledek hospodareniza | 9366 | 28717 |- 2096| 8164 | 115205 |- 15589
ucetni obdobi

Vysledek hospodarenipred | 15554 | 35839 |- 3306 | 8466 | 136435 |- 18555
zdanenim

Zdroj: Vlastni zpracovani

V prvnim obdobi 2011-2012 byly trzby néco mélo pres 1,6 mil. K¢, jenze vykono-
va spotfeba prevySovala trZzby, a proto se objevila snizend hodnota vysledku hospo-
dareni. Toto obdobi 2012-2013 uz byly vykonova spotrfeba niZzsi nez samotné trzby
a vysledek hospodareni ukazoval zvySeni hodnoty. Trzby se zvedly o 30 mil. K¢
a vysledek hospodarteni skoro dosahl na 30 mil. V obdobi nasledujicim 2013-2014
doslo ke sniZzeni vysledku hospodareni v ddsledku sniZenf trzeb a ostatnich financ¢-
nich vynosd. V obdobi 2014-2015 se predevsim zvysila hodnota vykonu a ostatnich
vynosy, i pres zvySenou hodnotu vykonové spotreby, zlstala hodnota vysledku hos-
podarstvi zvysSend. V pfedposlednim obdobi 2015-2016 nastala nejvétsi zména
v polozkach vykonu, vykonové spotrfeby, osobnich nakladech a odpisech. Tyhle zmé&-
ny byly také promitnuté v pfedchozich tabulkdch aktiv a pasiv. Proto hodnota vysled-
ku hospodareni dosahla hodnot az 115 mil. K& V poslednim analyzovaném obdobi
2016-2017 byly vyssi ndklady nez vynosy, a tak doslo ke sniZzeni hodnoty hospodareni

0 15 mil. K¢&.
6.4.1.2. Vertikalni analyza

Vertikalni analyza analyzuje rozvahu i vykaz zisku a ztrat. V pfipadé rozvahy jde
o celkovou sumu aktiv a pasiv k jednotlivym polozkdm v aktivech a pasivech, ve vyka-

zu zisku a ztrat jde o celkovou sumu trzeb k jednotlivym polozkam.

Vertikadlni analyza aktiv

Tabulka 15: Vertikdini analyza aktiv

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016 | 2017
AKTIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Dlouhodoby majetek 51% | 54% | 58% | 50% | 60% | 47%| 47%
Dlouhodoby nehmotny

majetek 1% 1% 1% 1% 0% 1% 1%
Dlouhodoby hmotny
majetek 29% | 29% | 19% | 44% | 55% | 55% | 46%
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Dlouhodoby financ¢ni

majetek 20% | 23%| 38% 5% 4% 0% 0%
Obézna aktiva 49% | 46% | 42% | 50% | 40% | 44%| 53%
Zasoby 9% | 10% 6% 5% 7% 6% 7%
Dlouhodobé pohle-

davky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohledav-

ky 30% | 12% | 11%| 16% | 20% 8% | 10%
Kratkodoby finanénfi

majetek 10% | 24% | 25% | 29% | 13%| 30%| 36%

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce & 15 vidime, ze podil dlouhodobého majetku a obéznych aktiv se sta-
le pohybuje kolem 50 %. Dlouhodoby nehmotny majetek je v poméru s celkovymi
aktivy velmi maly nez dlouhodoby hmotny majetek, ktery se pohybuje v rozmezi
30-55 %. Podil dlouhodobého finanéniho majetku k celkovym aktivim kazdym obdo-
bim klesda. Zasoby nikdy nepfesahly 10 %, spise se pohybuji kolem 6 %. Podily kratko-
dobych pohledavek maji vykyvy, posledni obdobi se pohybuji spise kolem 10 %. Podil

kratkodobého financniho majetku se zvysuje, kromé roku 2015.

Vertikadlni analyza pasiv

Ve vertikalni analyze pasiv vidime, ze pfevlada hodnota vlastniho kapitalu nad

cizim. Podnik dobfe vyuziva vlastni kapital k financovani.

Podil zakladniho kapitalu kazdym rokem postupné klesa az na 4 %, protoze
podnik zadrzuje zisky a stejné je to u kapitdlovych fond(, ktery jdou az na nulovou
hodnotu. Podily rezervnich fond( se pohybuji kazdym rokem smérem k procentu
mensim, neZ je jedna. Podil vysledku hospodafeni minulych let kolisad k podilu celko-
vych aktiv kazdého roku. Jen posledni dva roky je procentudlni podil stejny. Podil
cizich zdroji se pohyboval do 20 % a posledni dva roky je podil 8 %. Hodnota rezerv
se objevuje az posledni dva roky, jenze je mensi nez 1 %. Kazdym rokem se snizuji

podily dlouhodobych i krdtkodobych zdvazky.

Tabulka 16: Vertikdlni analyza pasiv

2071 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016 | 2017
PASIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Vlastni kapital 87% | 87%| 84%| 81%| 81%| 92%| 91%
Zakladni kapital 25% | 24% | 17%| 21%| 15% 4% 4%
Kapitalové fondy 13% | 12% 9% | 10% 8% | -5% 0%
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Rezervni fondy,
nerodélena fond a
ostatni fondy ze
zisku 3% 6% 4%

5%

4%

2%

0%

Vysledek hospo-
dareni minulych
let 24% | 29% | 32%

19%

33%

74%

74%

Vysledek hospo-
dafeni bézného
Ucetniho obdobi 21% | 16% | 22%

25%

22%

17%

13%

Cizi zdroje 13%| 12%| 15%

18%

18%

8%

8%

Rezervy 0% 0% 0%

0%

0%

0%

0%

Dlouhodobé za-
vazky 1% 2% 1%

2%

3%

2%

2%

Kratkodobé z4a-
vazky 12% | 10% | 14%

17%

15%

5%

6%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztrat

Podil vykonové spotfeby k trzbdm se pohybuje v rozmezi 30 — 50 %, kdy nizs

hodnota je v poslednich dvou letech. Osobni naklady jsou béhem celé doby kolem
20 %. Odpisy nejprve byly kolem 5 %, ale posledni tfi roky rostou pfes 10 %. Provozni
vynosy a naklady jsou v podilu k trzbam zanedbatelné. Provozni vysledek hospoda-
feni kolisd b&éhem analyzované doby kolem 30 %. Financni vysledek hospodareni
je skoro zanedbatelny, hodnoty jsou do 5 %. Podil vysledku hospodafeni za béZnou

¢innost se pohybuje stejné jako provozni vysledek hospodareni a také vysledek hos-

podareni za Ucetni obdobi.

Tabulka 17: Vertikdini analyza vykazu zisku a ztrat

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Trzby za prodej zbozi 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ndklady vynalozené na prodané zbozi 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Vykony 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Vykonova spotfeba 46% | 50% | 46% | 45%| 47%| 31%| 33%
Osobni naklady 19% | 21% | 20% | 22% | 22% | 22%| 22%
Dané a poplatky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku 4% 6% 6% 5% 9% | 13%| 13%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
a materialu 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0%
ZUstatkova cena prodaného dlouhodo-
bého majetku a materidlu 1% 0% 0% 1% 0% 0% 0%
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Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek

v provozni oblasti a komplexnich nakla-

dl v pfistim obdobi 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni provozni vynosy 1% 0% 2% 2% 5% 1% 1%
Ostatni provozni ndklady 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Provozni vysledek hospodareni 30% | 22% | 30% | 29% | 27%| 34%| 34%
Vynosové Uroky 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0%
Ndakladové Uroky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni finanéni vynosy 1% 0% 5% 2% 2% 0% 1%
Ostatni finanéni naklady 4% 2% 0% 1% 2% 0% 5%
Financni vysledek hospodareni 2% | -1% 5% 1% 0% 0% | -4%
Dan z prijm0 za béZnou ¢innost 5% 3% 6% 5% 4% 5% 5%
Vysledek hospodareni za béZznou Cinnost | 24% | 18% | 29% | 25%| 23%| 29% | 25%
Mimoradné vynosy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Mimoradni naklady 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Mimoradny vysledek hospodareni 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobf 24% | 18% | 29% | 25% | 23%| 29% | 25%
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 29% | 21%| 35%| 30%| 27%| 34%| 30%

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.4.1.3. Bilancéni pravidila

Bilan&ni pravidla jsou uzitecna pro budouci stanoveni hodnoty podniku. PouZila

jsem zlaté bilan¢ni pravidlo, pravidlo vyrovnani rizika, pari pravidlo a rlistové pravidlo.

Zlaté bilan¢ni pravidlo

Z nasledné tabulky a grafu vidime, Ze podminky zlatého bilan&niho pravidla byly

splnény. Podminka je takovd, Ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan

z dlouhodobych zdrojC.

Tabulka 18: Zlaté bilancni pravidlo v tis. K¢

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby
majetek 91239 99 993 150 565 108 721 176778 507 277 593 286
Dlouhodoby
kapital 157998 165 338 223 036 179 645 248 037 1015419 1171761
73% 65% 48% 65% 40% 100% 98%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 1. Zlaté bilancni pravidlo v tis. K¢
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B Dlouhodoby kapital
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika je takové, Ze vlastni kapital by mél pfevazovat nad ci-

zim kapitadlem. V nasledujici tabulce vidime splnéni pravidla. Vlastni kapitdl je vyssi

nez cizi.

Tabulka 19:Pravidlo vyrovnanirizika v tis. K¢

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vlastni kapital 155318 161 876 219653 176 289 240148 990714 1147197
Cizi kapital 23503 22932 39 020 39457 51882 81858 104520
VK>CK ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO
Zdroj: Vlastni zpracovani
Graf 2: Pravidlo vyrovnani rizika v tis. K¢
1200 000
1000 000
800 000
600 000 M Vlastni kapital
| Cizi kapital
400 000
200 000
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Pari pravidlo

Pari pravidlo fikd, ze dlouhodoby majetek by mél vyssi nez vlastni kapital.

V tabulce ¢ 18 nenajdeme ani jediny, kde by byla podminka splnéna.

Tabulka 20: Pari pravidlo v tis. K¢

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby
majetek 91 239 99993| 150565| 108721 176778 | 507277 | 593286
Vlastni kapital 155 318 161 876 219653 176 289 240148 9907141147197
Splnéni pravi-
dla NE NE NE NE NE NE NE

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 3: Pari pravidlo v tis. K¢
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Rlstové pravidlo

RUstové pravidlo fika, ze tempo rlst investice by mélo byt nizsi nez tempo rlst

trzeb. V tabulce & 13 jsou roky, kde neni Uplné splnéna podminka, ale toto pravidlo

sleduje dlouhodoby vyvoj.
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Tabulka 21: Ristové pravidlo v tis. KC.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby 161 060 162727 199632 223 200 282 797 615 054 653083
Rist trzeb 1667 36 905 23568 59597 332 257 38029
RUst investic 8 754 50572 |- 41844 68 057 330499 86 009
Splnéni pravidla NE NE ANO NE ANO NE

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 4. Rastové pravidlo v tis. KC.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Financovani z pohledu bilan&nich pravidel je velice konzervativni, drahé,

ale malo rizikové. Mala rizikovost ve financni oblasti je pro podnik dilezitd, protoze

podnik mé velkou rizikovost v provozni oblasti a na trhu produktd.

6.4.2.

Analyza pomérovych ukazatelt

Dalsi podkapitolou financéni analyzy je analyza pomérovych ukazateld. Budeme

se zabyvat ukazateli rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti.

6.4.2.1. Ukazatel rentability

Pokles rentability vlastniho kapitélu je ddsledkem zadrzovani zisku, a proto ros-

te hodnota vlastniho kapitdlu. Pokud dojde k budouci investici, budou hodnoty
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v pofadku, sice jen pro docasny vyvoj. ROCE sice také vyjadruje celkovy vlozeny kapi-
tal jako ROI, ale mdzeme vidét drobné odchylky ve vysledcich. Kazdy ukazatel pocita
s jinymi vysledky hospodareni. Proto mUze dojit k odchylkdm. Rentabilita trzeb mezi
roky 2011 a 2017 kolisd, pouze mezi roky 2014 a 2015 po sobé klesa. Hodnota se pre-

vazné drzi nad 20 %.

Tabulka 22: Ukazatel rentability

2011 [2012]2013|2014 | 2015 | 2016|2017
ROE | 25% | 18% | 26% | 32% | 27% | 18% | 14%
ROA | 26% | 18% | 27% | 30% | 25% | 20% | 15%
ROI 22% | 16% | 23% | 26% | 22% | 17% | 13%
ROCE | 21% | 16% | 23% | 27% | 22%| 15% | 12%
ROS | 24% | 18% | 29% | 25% | 23% | 29% | 25%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 5: Ukazatel rentability
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud by firma nezadrZovala takovy finan&ni prostfedky ve vlastnim kapitalu,
vysledné hodnoty by mohly byt vétsi. Zadrzeny zisk mizeme vidét i v nasledujicim

ukazateli likvidity.
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V tabulce ¢. 23 mUzeme vidét, Ze hodnoty se pohybuji daleko vyse, nez je podminka.

6.4.2.2. Ukazatel likvidity

Ukazatel likvidity se déli na tfi druhy, na béZnou, pohotovou a penézni.

Hodnota b&Zné likvidity by se méla pohybovat v hodnotach 1,6 — 2,5. Cim vice

v

v v

se blizi hodnota k vyssi hodnoté, tim je mensi riziko neschopnosti splacet zavazky.

Proto je podnik schopen splacet zavazky bez mensiho rizika.

nad stanovené v podmince. Jsou predzvésti malé vynosnosti v podniku. Tyhle hodno-

ty jsou spiSe vyhodou pro véfitele.

¢. 23 jsou daleko vyssi az na dvé hodnoty, které se lehce pfibliZily k hodnotdm
v podmince, vroce 2011 je 0,84 a vroce 2015 je 0,85. v poslednich dvou letech
je hodnota nejvyssi, zdlvodu zadrzeného zisku, nejspise firma bude investovat

v daldich letech.

Pohotova likvidita by méla byt v hodnotdch 1 — 1,5. Hodnoty jsou opét vysoké

Pro penézni likviditu jsou nejvhodnéjsi hodnoty 0,2 — 0,5. Hodnoty v tabulce

Tabulka 23. Ukazatel likvidity

2011 20122013 ]2014 [ 2015|2016 | 2017
Bé&zna 422| 439 305| 302 266 826] 835
Pohotova | 341| 340 261| 272| 221| 7,14 7,32
Penézni 084| 228] 182 1,73]| 085] 563| 569

Zdroj: Vlastni zpracovani
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6.4.2.3. Ukazatel aktivity

V tomto ukazateli budeme poditat obrat a dobu obratu polozek v aktivech a pa-

sivech k poméru trzeb.

Predepsana hodnota obratu aktiv by se méla pohybovat v rozmezi 1 — 1,5. Vi-
dime, Ze nase hodnoty jsou nizsi nez 1. Pouze v roce 2014 se hodnota dostala do
rozmezi, v roce 2011 a 2015 byla tésné pod Urovni hranice. Proto je efektivnost obratu

aktiv nizsi v podniku. DGvodem jsou zbytecné aktiva.

Hodnota obratu zdsob by méla byt mezi 4,5 az 6. Hodnoty podniku jsou daleko
vysSsi, proto je efektivnost obratu zdsob nizsi. Méni se podle pohleddvek nebo mize

naznacovat Spatnou praci s ob&znymi aktivy.
Obrat pohledavek kolisé stejné jako u obratu kratkodobych zavazkd.

Doba obratu pohledavek je daleko vyssi, nez je standardni doba splaceni po-
hledavek, tedy 30 dni. | doba obratu zavazk{ je vyssi nez standardni doba, ale doba
se pohybuje vnizsich hodnotdch neZz pohleddvky. Proto podnik mU0ze byt

v nevyhodné pozici, protoze dfive splaci své zavazky, nez jsou splaceny pohleddvky.

Tabulka 24: Ukazatel aktivity - obrat

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Obrat aktiv 090| 087 0,77| 102| 09| 057| 052
Obrat zasob 962 | 841127512097 |1455| 966| 7,93
Obrat pohledavek 301 750 707| 6,25| 470] 7,15] 502
Obrat kratkodobych zavazk( 7,73| 836| 560| 618]| 643]10,78| 8,18

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 25. Ukazatel aktivity - doba obratu

2011 ] 2012] 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Doba obratu zdsob 37,41 14281 (28,23|17,17|24,74|37,25|45,39
Doba obratu pohledavek 119,58 148,03|50,88|57,60|76,66|50,32|71,71
Doba obratu kratkodobych za-
vazk{ 46,54 | 43,07 | 64,26 | 58,23 | 56,00 | 33,41 | 44,02

Zdroj: Vlastni zpracovani
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6.4.2.4. Ukazatel zadluzenosti

Celkova zadluZzenost podniku se pohybuje do 20 %. Béhem let 2011 az 2015

se pohybovala mezi 12 % a 18 %. Posledni dva roky 2016 a 2017 je celkova zadluze-

zdroja.

Dlouhodobd zadluZzenost je velmi nizkd, nebot cizi zdroje tvori méné nez jednu

¢tvrtinu celkovych pasiv.

Tabulka 26.: Ukazatel zadluZenosti

20112012 |2013|2014| 2015|2016 | 2017
Celkova zadluzenost 13% | 12% | 15% | 18% | 18%| 8% | 8%
Dlouhodoba zadluzenost 1% | 2% | 1%| 2%| 3%| 2%| 2%

Zdroje: Vlastni zpracovani
6.4.3. Analyza pracovniho kapitalu

V nasledujici tabulce m0Zzeme pozorovat vyvoj cistého pracovniho kapitdlu
a jeho soucasti tedy zasob, pohledavek, kratkodobého finanéniho majetku a kratko-

dobych zavazka.

Od roku 2011 aZ do 2017 nabyva kladnych rostoucich hodnot. Ddvodem tohoto
rlstu a kladnych hodnot je financovani ¢asti obéznych aktiv dlouhodobym kapitalem.
Posledni dva roky je hodnota NWC velmi vysoka, pfi¢inou je velmi vysoka hodnota
u kratkodobého finanéniho majetku. Podil NWC a trzeb od roku 2011 do roku 2015
klesd na 26 %. V roce 2016 vyrostl na 67 % a o dalSi rok pozdé&ji az na 90 %. Podnik
by se mél snazit o snizeni hodnot u NWC, nebot to vypovida o Spatném fizenf pracov-
niho kapitdlu. To stejné mGzeme vidét u podilu NWC s aktivy, od roku 2011 do roku

2015 se procenta snizuji a dalsi dva roky opét vylitnou nahoru, skoro az na 50 %.

Déle v tabulce vidime hodnoty pracovniho kapitalu, podil pracovniho kapitdlu
na trzbach a na aktivech. Vyvoj jak u WC, tak u NWC je stejny, nejdfive klesa

a pak vyroste skoro o 50 %.

Nepenézni pracovni kapitdl tak béhem let rlizné kolisd, az posledni dva roky vy-
rostl skoro o 1/3 hodnoty. Je vidét, Zze na zacatku a na konci analyzovaného obdobi

jsou podily NCWC s trzbami a aktivy nejvyssi.
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Tabulka 27: Analyza pracovniho kapitdlu v tis. K¢ a procentech

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Z3asoby 16735 19352 15655 10 644 19 431 63 645 82 350
Pohleddvky 53498| 21710 28 217 35715 60222 85963 | 130092
Kratkodoby financéni
majetek 17554 | 44439 64 950 62 542 37205| 321589 | 454497

Kratkodobé zavazky 20823| 19470 35637 36101 43 993 57074 79 850

WC 87787| 85501 | 108822| 108901 | 116858 | 471197 | 666 939
WC/T 55% 53% 55% 49% 41% 77% 102%
WC/A 49% 46% 42% 50% 40% 44% 53%
NWC 66964 | 66031 73185 72 800 72865| 414123| 587089
NWC/T 42% 41% 37% 33% 26% 67% 90%
NWC/A 37% 35% 28% 33% 25% 38% 46%
NCWC 49410| 21592 8 235 10 258 35 660 92534 | 132592
NCWC/T 31% 13% 4% 5% 13% 15% 20%
NCWC/A 28% 12% 3% 5% 12% 9% 10%

Zdroj: Vlastni zpracovani
6.5. Financdni plan

V této kapitole je sestaven zkraceny financni plan pro Contipro a.s., pro vykaz
zisku a ztradt a rozvahu za obdobi 2018-2021. Plan je sestaven podle metody % trzeb.
Kazda polozka je ddna do podilu s celkovymi trzbami. Podle vychoziho podilu kazdé
polozky je sestavena budouci pokracujici hodnota. Nékteré polozky jsou vytvofené
z procentudlniho poméru za sledované obdobi nebo vzaté hodnoty z posledniho
Ucetniho obdobi. Plan je vytvorfen za pfedpokladu, Ze podnik razantné nezméni svou

podnikovou strategii.
6.5.1. Financni plan vykazu zisku a ztrat

Pro sestaveni planu vykazu zisku a ztrat byly pouzity hodnoty z prodeje vlastni-
ho produktl a sluzeb a vykonU. Ostatni poloZky vykazu byly dany do procentudiniho
podilu s vykony. Trzby jsou naplanované na 8 % narlst kazdy rok. Primérna hodnota
rlstu se v ucetnim sledovaném obdobi pohybovala kolem 12 %. 43 % ztoho
bude tvofit vykonova spotieba, 22 % budou tvofit osobni ndklady, 13% odpisy a dalsi

naklady daji skoro 2 %. Ostatni provozni vynosy maji podil necelych 1,5 %.
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Provozni vysledek hospodateni se zvysi béhem <ctyf z necelych 160000 tis. K¢&
na 201 000 tis. K¢, tedy narlst pres 40 00Otis. K&. Vynosové Uroky, ostatni financni
vynosy a naklady jsou napldnované pro vSechny 4 nasledujici roky na stejnou hodno-
tu. Pouze nakladové Uroky nejsou napldnované, v poslednim uUcetnim obdobi podnik
nema zadné, proto ponechdano na nulové hodnoté. Financni vysledek hospodareni

tedy vychdzi na — 20 380 tis. Dafl z pfijmu vychdzi na 20 %. Vysledek hospodareni

za Ucletni obdobi vzroste z necelych 140 000 tis. K& na 181 000 tis. K¢.

Tabulka 28: Financni plan vykazu zisku a ztraty v tis. K.

2018 2019 2020 2021
Vykony 705 330 761 756 822 696 888512
Vykonova spotfeba 300 095 324103 350031 378034
Osobni naklady 155173 167 586 180993 195 473
Dané a poplatky 652 704 760 821
Odpisy dlouhodobého ne-
hmotného a hmotného majet-
ku 91 693 99 028 106 951 115 507
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materidlu 1411 1524 1645 1777
ZUstatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a ma-
terialu 1270 1371 1481 1599
Zmeéna stavu rezerv a oprav-
nych polozek v provozni oblasti
a komplexnich nakladd v pris-
tich obdobi 26 26 26 26
Ostatni provozni vynosy 9875 10 665 11518 12439
Ostatni provozni ndklady 7 759 8379 9 050 9774
Provozni vysledek hospodareni 159 948 172 746 186 568 201 495
Vynosové Uroky 120 120 120 120
Nakladové droky - - - -
Ostatni finanénf vynosy 4500 4500 4500 4500
Ostatni finanéni naklady 25 000 25 000 25000 25 000
Financ¢ni vysledek hospodareni |- 20380 - 20380 - 20380 - 20380
Dan z prijm0 za béZnou ¢innost 27914 30473 33238 36223
Vysledek hospodareni za béz-
nou cinnost 139 568 152 366 166 188 181115
Vysledek hospodareni za Ucet-
ni obdobi 139 568 152 366 166 188 181115
Vysledek hospodareni pred
zdanénim 167 482 182 839 199 425 217 338

Zdroj: Vlastni zpracovani
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6.5.2. Financni plan rozvahy

V ndsledujici tabulce je udélany plan aktiv a pasiv podle stejné metody jako
vykaz zisku a ztrat. Plan aktiv predpokladé rlst kazdy nasledujici rok. Aktiva vzrostou
z prvni pldnovaného roku 2018 z 1 290 tis. K& na 1 626 tis. K¢ v roce 2021, rozdil rlstu
priblizné &ini 336 000 tis. K. Podil dlouhodobého majetku k vykonu podniku je nasta-
ven na 80 %. Hodnota vychazi z prdméru podilu za sledované Ucetni obdobi.
V planovacim obdobi vzroste o 146 000 tis. K& ObéZna aktiva se béhem C&tyf let
vySplhaji skoro o 190 000 tis. K¢&. ZvysSeni zdsob je napldnovan na kazdy rok o 13 %,
kratkodobé pohledavky o 20 % a kratkodoby finanéni majetek o 70 %. Procentualni
budouci podil je naplanovan u vSech polozek obé&znych aktiv podle posledniho Gcet-

niho roku.

Pasiva v rozvaze tvofi vlastni kapital, kde zakladni kapital a rezervni fondy jsou
pro planované roky stejné. Kapitalové fondy do pldnu nejsou zahrnuty. Vlastni kapital
vzrostl o 156 000 tis. K&. Podil cizich zdrojl stoupnou pouze o 20 150 tis. K& Rezervy
a dlouhodobé zavazky jsou stejné po celé budouci obdobi jako v poslednim Uc¢etnim

obdobi. Kratkodobé zavazky maji podilovou hodnotu 11 %.

Tabulka 29: Financni plan aktiv v tis. K¢

2018 2019 2020 2021

AKTIVA CELKEM 1290753 1394014 1505535 1625977
Dlouhodoby majetek 564 264 609 405 658 157 710810
ObézZna aktiva 726 490 784 609 847 377 915 168
Zasoby 91 693 99 028 106 951 115 507
Kratkodobé pohledav-
Ky 141 066 152 351 164 539 177 702
Kratkodoby financ¢ni
majetek 493 731 533 229 575 888 621 959
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 30: Financni plan pasiv v tis. K¢

2018 2019 2020 2021
PASIVA CELKEM 1290753 1394014 1505535 1625977
Vlastni kapital 1164154 1211844 1263757 1320 231
Zakladni kapital 45 000 45 000 45 000 45 000
Kapitalové fon- i i i i
dy
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Rezervni fondy,
nerozdéleny 5058 5058 5058 5058
fond a ostatni
fondy ze zisku

Vysledek hos-
podareni minu- 974528 1009420 1047 511 1089 058

lych let

Vysledek hos-

podafeni b&z- 139 568 152 366 166 188 181115
ného ucetniho
obdobi
Cizi zdroje 102 256 108 463 115 167 122 406
Rezervy 106 106 106 106
Dlouhodobé 24564 24564 24564 24564
zavazky
Kratkodobe za- 77 586 83793 90 497 97 736
vazky

24343 73707 126 612 183 339

Casové rozligeni

Zdroj: Vlastni zpracovani
6.6. Stanoveni hodnoty podniku

V této kapitole budeme stanovovat hodnotu podniku Contipro a.s. NejdFfive
vybereme metody, které pouzijeme pro ocenovani. Z vysledkd strategické a financéni
analyzy a pridanym finanénim planem, mdzeme usoudit, Ze podnik splfiuje podmin-
ku zdravého fungovani, a tak i going concernu. KdyZz podnik Contipro splniuje tyto
podminky, miZzeme vybrat vynosovou metodu pro ocenovani firmy. Ocenéni bude
stanoveno metodami diskontovanych penéznich tokl (DCF) ve variantach entity
a equity, metodou ekonomické pfidané hodnoty a metodou Ucetni hodnoty podniku.
Jako z&klad pro ocenovani poslouzi vypracovany finanéni plan a vypracované metody
v teoretické ¢asti prace. Pro Ucely ocenovani podniku je kratkodoby financni majetek

rozdélen na dvé poloZky, na nutny a zbytny.
6.6.1. WACC

WACC je dillezité pro dalsi vypocty na zjisténi hodnoty volnych penéznich tok(

do firmy. Diskontni mira bude uréena vazenym préimérem nakladl na kapital.
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Hodnotu WACC zjistime z tohoto vzorce:

Abychom mohli pfistoupit k samotnému vypoctu diskontni miry, musime

D E
WACC =1r3(1 — t)E+ T,

C

si nejprve
zjistit betu levered a naklady na vlastni kapital re:
D
Biev = Buniev * [1 + (1 - t) * E]
Beta levered vychazi pro kazdy rok pfiblizné 1,29.
Te =Tf + B — rf)
Naklady na vlastni kapitdl vychazi pfiblizné 10,1 %.
Tabulka 31: Vypocet nakladd na viastni kapital
2018 2019 2020 2021
betaunlevered 1,27
rf 2,5%
rm-rf 5,89%
1-t 81% 81% 81% 81%
D/E 0,02 0,02 0,02 0,02
betalevered 1,29 1,29 1,29 1,29
re 10,11% 10,10% 10,10% 10,09%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nasledujici tabulka ukazuje vSechny potfebné ukazatele a jejich hodnoty pro

samotny vypocet WACC. Naklady na cizi kapital, tedy Urokova mira ma nulovou hod-

notu. Hodnota rizikové prémie byla zjisténa z internetovych stranek profesora Damo-

radana. Taktéz beta koeficient. Bezrizikova vynosnost byla uréena ze stranek Minister-

stva financi CR ve vynosnosti &eskych statnich dluhopis(.
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Tabulka 32: Vypocet WACC v tis. KE a procentech

2018 2019 2020 2021

D 24 564 24 564 24 564 24 564

E 1164154 1211844 1263757 1320231

C 1188718 1236408 1288 321 1344795
1-t 81% 81% 81% 81%

re 10,11% 10,10% 10,10% 10,09%

rd 0,00 0,00 0,00 0,00
WACC 9.9% 9.9% 9.9% 9.9%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dlouhodobé zavazky jsou po vsechny planované roky stejné, C predstavuje
celkovy soucet kapitalu, vlastniho a ciziho. Daflovou sazbu jsem si nastavila na 19 %,

tedy hodnota vychazi 81 %. Diskontni mira vychazi pro vSechny roky pfiblizné 9,9 %.

6.6.2. Stanoveni tempariistu g

Stanoveni tempa rlstu g je ddlezité pro druhou fazi v ocenovani podniku. Hod-
nota by neméla prevysit dlouhodoby vyvoj HDP v CR, co? je 2,5 %. Z tohoto d&vodu

je tempo rlstu ur¢eno na hodnotu 2,4 %.

6.6.3. Ocenéni podniku metodou FCFF

Hodnota ocenéni se vypocte podle vzorce:
FCFFt = KPVHL- - In(t) = KPVHt - (Kt - Kt—l)
kde: FCFF. volny penéznitok do firmy v roce ¢

KPVH: korigovany provozni vysledek hospodafeni po daniv roce ¢

[nc) investice netto do provozné nutného dlouhodobého majetku a pracov-

niho kapitalu v roce ¢

Kt provozné nutny investovany kapitdl ke konci roku ¢ (Mafik, 2011b,
str. 19).
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Tabulka 33: Vypocet FCFF v tis. KC.

2018 2019 2020 2021
EBIT(1-t) 167 482 182 839 199 425 217 338
+ odpisy 91 693 99 028 106 951 115 507
- rist WC 21675 14 897 16 088 17 375
- rdst novych inves-
tic 62671 144 169 155 703 168 159
FCFF 174 829 122 802 134 585 147 310

Zdroj: Vlastni zpracovani

EBIT neboli zisk pfed zdanéni je uréen podle finanéniho planu VZZ, danova saz-
ba je stanovena odhadem na 19 % a odpisy na 13 % v pldnovaném obdobi. Hodnota
pracovniho kapitdlu je vypoctena rozdilem obéZnych aktiv a krdtkodobych zavazkd,
kdy v ob&Zznych aktivech se seltou polozky zasob, kratkodobych pohledavek a krat-
kodobého finanéniho majetku, v mém pfipadé pouze nutného KFM. Rist pracovniho
kapitédlu je vypocten rozdilem mezi danymi roky. RGst novych investic je mezirocnf

rlist dlouhodobého majetku.

Ocenovani je vypracovano k1. 1. 2019, hodnota za rok 2018 je brana jako od-
had, do ocenovani je vzat aZz nasledujici rok 2019. Hodnoty volného penézniho toku
do firmy jsou prevedeny na soucasné hodnoty prostfednictvim diskontu, jenZ je vy-
pocitan jako 1 + WACC. Dalsi roky jsou nasobeny pfedchozim. Diskontované hodnoty
se vypoctou podilem FCFF a diskontu. Hodnotu prvni faze ocenéni ziskdme sectenim
diskontovanych hodnot za obdobi 2019-2021, ktera &ini 334 108 tis. K& Pro druhou
fazi si vypolteme pokracujici hodnotu FCFF, kde vezmeme FCFF z roku 2021 a vyna-
sobime souctem 1 + g. Pokralujici hodnota je 150 846 tis. K& Druhéa faze ocenéni
se vypocte jako podil pokracujici hodnoty, rozdil WACC v poslednim roce 2021 a tem-
pa rdstu g, a diskontu v poslednim pldnovaném roce. Celkovou hodnotu zjistime
seCtenim prvni faze, druhé faze a zbytné Casti KFM. Vysledna hodnota ocenéni meto-
dou DFC entity je 2 300 102 tis. K¢.
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Tabulka 34: Vypocet hodnoty firmy metodou DCF entity v tis. K¢

2019 2020 2021 pokradujici g
FCFF 122 802 134 585 147 310 150 846 2,4%
diskont 1,10 1,21 133
disk. FCFF 111737 111418 110953
hodnota 1. faze 334108
hodnota 2. faze 1513123
zbytné KFM 452 871
hodnota firmy 2300102

Zdroj: Vlastni zpracovani
6.6.4. Ocenéni podniku metodou FCFE

Dalsi metodou pro zjisténi hodnoty podniku je DFC equity. Rozdil od pfedchozi
metody je, Ze vyslednd hodnota je urdena prevdzné pro vlastniky. Nebot se pracuje

s vlastnim kapitalem firmy. FCFE znamena volné penézni toky pro vilastniky.

Jediny rozdil je, Ze je navic odecltena splatka dluhu, kterd je v nasem pfipadé

nulova.

Tabulka 35: Vypocet FCFE v tis. K¢

2018 2019 2020 2021
EAT 167 482 182 839 199 425 217 338
+ odpisy 91 693 99 028 106 951 115507
- rlst WC 21675 14 897 16 088 17 375
- rlst novych investic 62 671 144 169 155 703 168 159
- splatka dluhu - - - -
FCFE 174 829 122 802 134 585 147 310

Zdroj: Vlastni zpracovani

Soucasnou hodnotu penéznich tok{ pro vlastniky vypoclteme podilem FCFE s
diskontem. Prvni faze vychazi 334 108 tis. K& Hodnota druhé faze se vypocita stejnym
postupem jako v pfedchozi metodé. Vysledek druhé faze je 1 513 123 tis. K&. Souc-
tem prvni faze, druhé faze a zbytnych KFM vyjde vyslednd hodnota ocenéni podniku
na 2 300 102 tis. K¢.
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Tabulka 36: Vypocet hodnoty firmy metodou DCF equity v tis. KC.

2019 2020 2021 pokradujici

FCFE 122 802 134 585 147 310 150 846
diskont 1,10 1,21 1,33

disk. FCFE 111737 111418 110953

hodnota 1. faze 334108

hodnota 2. faze 1513123

zbytné KFM 452 871

hodnota firmy 2300102

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyslednd hodnota metody DFC entity a DCF equity je stejna.
6.6.5. Ocenéni podniku metodou EVA

Dalsi kontrolni metodou ocenéni podniku k metodé& DCF entity je metoda eko-

nomické pfidané hodnoty.

Prvnim krokem je urcit si hodnotu EVA pro vSechny planované roky. Stejné jako
v pfedchozich metodach je rok 2018 pouze odhadem, ktery do samotného vypoctu
hodnoty nezapoditame, az nasledujici rok 2019. Hodnotu EVA ziskame rozdilem hod-
noty EBIT(1-t) a ndsobku celkového kapitalu C s vazenym primérem ndkladd na kapi-
tal WACC. Celkovy kapital je souctem vlastniho kapitadlu a dlouhodobych zavazk(.
Hodnota WACC je vypoctena v metodé FCFF. Vyslednd hodnota EVA pro kazdy rok

je v nasledujici tabulce.

Tabulka 37: Vypocet EVA v tis. K¢

2018 2019 2020 2021
EBIT(1-1) 167 482 182 839 199 425 217 338
c 1188718 1236408 1288 321 1344795
WACC 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%
EVA 49 807 60 405 71810 84 087

Zdroj: Vlastni zpracovani

Postup pro vypocet celkové hodnoty podniku je stejny, pfes vypocet diskontu
s WACC, urceni diskontované EVA podilem hodnoty EVA a diskontu, zjisténim prvni
faze, pokralujici hodnoty a druhé faze. Vyslednd hodnota je souctem prvni
faze, druhé faze a celkového kapitalu vdaném roce. Celkovd hodnota firmy

ke dni 1.1.2019 Cini 2 302 430 tis. K¢.
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Vysledné hodnoty metody DCF entity a metody EVA jsou rozdilné, coz se stava
v béZné praxi ocenovani velmi casto. Pro shodné vysledky téchto dvou metod,
by se museli upravit Gcetni data, kterd jsou pouzita pro dané ocefiovaci metody. Roz-
dilné hodnoty mohou byt pfi¢inou vysokého finan&niho majetku. Celkovd hodnota

v metodé EVA vysla o néco vyssi nez v metodé DCF entity.

Tabulka 38: Vypocet hodnoty firmy metodou EVA

2019 2020 2021 | pokracujici

EVA 60 405 71810 84 087 86 105
diskont 1,10 1,21 1,33

disk. EVA 54 963 59 449 63 333

hodnota 1. faze 177 745

hodnota 2. faze 863713

hodnota firmy 1041 459

C 1236408

celkova hodnota firmy 2302430
Zdroj: Vlastni zpracovani

6.6.6. Ocenéni podniku metodou acetni hodnoty

Posledni metodou pro kontrolu spravnosti ocenéni byla vybrdna metoda Ucetni
hodnoty, jenz analyzuje majetek podniku. PoloZky jsou vzaty z rozvahy z Ucetniho

roku 2017. Vysledna hodnota je 1 263 114 tis. K¢.

Tabulka 39: Vypocet hodnoty firmy metodou ucetni hodnoty v tis. K¢.

Ndazev polozky 1.1.2019
Aktiva celkem 1263114
Dlouhodoby majetek 593 286
Obézna aktiva 666 939
Pasiva celkem 1263114
Vlastni kapital 1147197
Cizi zdroje 104 520
Hodnota podniku 1263114

Zdroj: Vlastni zpracovani
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6.6.7. Zavér stanoveni hodnoty podniku

Ke stanoveni hodnoty podniku Contipro a. s. byly pouzity Ctyfi vynosové metody

ocenént:

e Metoda DCF entity
e Metoda DCF equity
e Metoda EVA

e Metoda Ucletni hodnoty

Graf 7: Vysledné stanovené hodnoty firmy riznymi metodami

- - N4

Hodnota podniku v tis. KC
2 500 000
2 000 000
1 500 000

1 000 000 B Hodnota podniku
500 000
FCFF FCFE Ueetnf
hodnota

Zdroj: Vlastni zpracovani

V grafu jsou znazornény vysledné hodnoty kazdé metody ke dni 1. 1. 2019.

Vysledky FCFF a FCFE jsou stejné. Vyslednd hodnota metodou EVA je o malo
vyssSi. Nejvice pfesnou metodou je metoda DCF entity, kterou jsem si zvolila jako
hlavni. Tuto metodu jsem si zvolila, ponévadz potencidlniho investora bude zajimat

vynos podniku nez jeho Gcetni hodnota.

Soucasna vyslednd hodnota podniku Contipro a. s. vypoctena metodou DCF en-
tity ke dni 1. 1. 20719 déla 2 300 102 000 KC.
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6.7. Analyza citlivosti

Analyza citlivosti zkoumd vstupni polozky, které byly pouzity v metodéach

ocenéni, a bude posuzovan jejich vliv na vyslednou hodnotu podniku Contipro a. s.

Byla pouzita jednofaktorova analyza citlivosti, béhem které bude posuzovan vliv
na vyslednou hodnotu podniku. Ostatni polozky z({stavaji na pldvodnich hodnotach
a meéni se pouze sledovana veli¢ina. Mezi posuzované veli¢iny byly vybrany tempo

ristu g, WACC, pokracujici hodnota FCFF a ndklady na vlastni kapital re.
6.7.1. Vliv g na vyslednou hodnotu podniku

V nasledujici tabulce je vidét vliv tempa rdstu g na vyslednou hodnotu. Hodnota
g, kterd byla pouzita v metodach, byla 2,4 %. Pfi snizeni hodnoty 0 5 %, vysledna hod-
nota také klesd o 24 319 tis. K¢, tedy procentudini rozdil od plvodni hodnoty &inf ne-

celé procento. Naopak pokud zvysime tempo rdstu o 5 %, zvysi se i hodnota podniku

0 27 689 tis. K¢, procentudlni zména hodnoty podniku je 0,01 %.

Tabulka 40: Vypocet zmén tempa ristu g

Faktor g
Index zmé-
Zména Hodnota faktoru | Hodnota podniku | ny
-5% 2,28% 2275783 0,9894
0% 2,40% 2300102 71,0000
5% 2,52% 2327 791 1,0120

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud klesa tempo rdstu g, klesd i hodnota podniku, tedy hodnota podniku
je pfimo zavisla na tempu rlstu g. Tempo rdstu nesmi prekrocit tempo rlstu HDP.

Proto tento faktor nelze moc ovlivnit.
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Graf 8: Viysledny viiv g na hodnotu podniku
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Zdroj: Vlastni zpracovani

6.7.2. Vliiv WACC na vyslednou hodnotu podniku

Pro pouziti WACC v citlivostni analyze jsme jej zprdmérovali na hodnotu 9,9 %
a hodnota podniku ¢ini 2 300 102 tis. K& Pokud snizime hodnotu WACC o 5 %, zvysi
se hodnota podniku bezméla o 83 400 tis. K¢, tedy hodnota stoupne oproti plvodni

skoro o jedno procento. Jestlize naopak zvysime hodnotu WACC o 5 %, klesne ndm

hodnota podniku o 74 277 tis. K¢, a procentualné o 0,01 %.

Tabulka 471: Vypocet zmén WACC

Faktor WACC

Zména Hodnota faktoru Hodnota podniku Index zmény
-5% 9,41% 2383502 0,9915
0% 9,90% 2300102 1,0000
5% 10,40% 2 225825 1,0100

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vidime, Ze jakakoliv zména vazenych nakladd na kapitdl ma vliv na vyslednou
hodnotu podniku. Zména m(ze nastat pfi zméné ndkladl na vlastni kapitdl, nebo

zplsobem financovani podniku.
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Graf 9: Vysledny viiv WACC na hodnotu podniku
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Zdroj: Vlastni zpracovani

6.7.3. Vliv pokracujici hodnoty FCFF na vyslednou hod-

notu podniku

V této citlivostni analyze je zvoleno vice variant procentualnich zmén, hodnota
bude zménéna o plus a minus 5 a 10 %. KdyzZ snizime pokracujici hodnotu FCFF 0 5 %
i 10 %, klesd hodnota pokracujici FCFF nejdfive pres 74 000 tis. K& a ndsledné pres
150 000 tis. K¢ Kdyby pokracujici hodnota stoupla o 5 %, bude rozdil od pdvodni

hodnoty podobny jako pfi snizeni. KdyZ zménime o plus 10 %, bude hodnota pfribliz-
né o 152 000 tis. K& vySssi.

Tabulka 42: Vypocet zmén pokracujici FCFF

Faktor Pokracujici FCFF
Zmeéna Hodnota faktoru |Hodnota podniku |Index zmény
-10% 135 761 2149926 0,9347
-5% 143 304 2 225653 0,9676
0% 150 846 2300102 1,0000
5% 158 388 2377 086 1,0335
10% 165 931 2452812 1,0664

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zménu této veliciny ma vliv sestaveni financniho planu. Hodnota pokracujici

FCFF je vypoctena podle prfedchozich hodnot z predeslych let.
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Graf 10: Vysledny viiv pokracujici FCFF na hodnotu podniku
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6.7.4. Vliv r. na vysiednou hodnotu podniku

Kdyz naklady na vlastni kapital budou nizsi nez plvodni procentudini hodnota,
zvysi se vyslednd hodnota podniku pres 132 000 tis. K¢ Kdyby se naopak zvysila,

klesne hodnota podniku o stejnou hodnotu jako pfi procentudlnim sniZzeni re.

Tabulka 43: Vypoclet zmén nakladd na viastni kapital

Faktor re

Zména | Hodnota faktoru Hodnota podniku Index zmény
-5% 9,60% 2432 494 1,0576
0% 10,10% 2300102 1,0000
5% 10,61% 2184780 0,9499

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zménu nakladl na kapitdl ma vliv hned nékolik velicin, tempo rdstu HDP,
beta koeficient, rizikovd prémie nebo danova sazba. Podnik mze ovlivnit zménu
nakladd na vlastni kapital pri vypoctu koeficientu beta. Pfi snizeni nadkladd na VK

se zvySuje vyslednd hodnota podniku.
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Graf 11: Vysledny viiv ndakladd na viastni kapital na hodnotu podniku
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Zdroj: Vlastni zpracovani
6.7.5. Shrnuti analyzy citlivosti

Pozitivni vliv na vyslednou hodnotu maji veliciny tempo rlstu g a pokracujici

FCFF. Naopak negativni vliv maji WACC, odpisy a naklady na vlastni kapital.

Graf 12: Shrnuti analyzy citlivosti v tis. K¢
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Zaver
Cilem diplomové prace bylo stanovit hodnotu podniku Contripro a.s. pro Gcely
pfipadného externiho investora ke dni 1. 1. 2019. Podnik Contipro a.s. sidli v Dolni

Dobroudi a je prednim ceskym vyrobcem farmaceutickych vyrobkl z kyseliny hyalu-

ronové, kterym se vénuje od samotnych pocatkld firmy.

Pfed samotnym stanovenim hodnoty podniku byla provedena strategickd
a financ¢ni analyza a zpracovan financni pladn. Hlavnim cilem analyz bylo zjistit per-
spektivu firmy Contipro do budoucna, jestli bylo mozné predpoklddat pokracovani

podniku, splnéni going concernu, a stanovit hodnotu podniku vynosovymi metodami.

Ve strategické analyze bylo analyzovdno mikroprostfedi a makroprostfedi pod-
niku pomoci PEST analyzy, konkurencni sily podniku a SWOT analyzy. PEST analyza,
zanalyzovala politické, ekonomické, socialni a technologické faktory, které ovliviauji
chod spolecnosti, kde jsou napfiklad pravni predpisy upravujici daffovou sazbu
vyrobkl nebo v technologickych faktorech je vyvoj technologii pro postup vyroby
produktd z kyseliny hyaluronové. Z konkuren¢ni sily vysel podnik, ktery si drzi prven-

stvi v postupu technologické vyroby svych produkt(, na ktery obdrzel patent.

Financni analyza se zabyvala analyzou Ucetnich vykaz(, pomérovych ukazatell
a analyzou pracovniho kapitdlu. Z vyslednych hodnot bylo zjisténo, Ze podnik vlastni
velké mnozstvi kratkodobého finanéniho majetku, ktery nejspise bude investovat

v pFistim obdobi do dlouhodobého majetku. Nebo také, ze pouziva zavedené konzer-

vativni financovani dlouhodobého majetku.

Financni plan byl vytvofen pro casové obdobi 2018-2021 metodou % trzeb,
ktery je sloZzen z pldnované rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Pro sestaveni planu jed-
notlivych poloZzek v Ucetnich vykazech, slouzily vysledky zlet minulych. MGzeme

predpokladat, Ze podnik navaze na [éta minuld a bude po financni strdnce stabilnf.

Po vytvoreni finan¢niho planu nasledovalo stanoveni hodnoty podniku neboli
ocenit dany podnik Contipro a.s. Zdkladni metoda byla zvolena DCF entity, protoze
pro nase Ucely je nejvhodnéjsi, pokud potfebujeme ocenit podnik jako celek pro po-
tencidlniho externiho investora. Touto metodou byla zjiSténa vyslednd hodnota ke
dni 1. 1. 2019 ve vysi 2 300 102 000 K&. Pro zkontrolovani vhodnosti zdkladni metody
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byly zvoleny metody DCF equity, EVA entity a U¢etni hodnota. Tyto tfi kontrolni meto-

dy potvrdily spravnost zvolené metody DCF entity.

Na konci diplomové prace byla sestavena analyza citlivosti, pro zjisténi, které
parametry, mohou nejvice ovlivnit vyslednou hodnotu. Parametry, které mdze sam
podnik ovlivnit, a tak zvySit celkovou hodnotu podniku, jsou naklady na vlastni kapi-
tal. Naklady na vlastni kapital ovliviuji dalsi poloZzku pro podnik ddlezitou, a to jsou

vazené ndklady na kapital WACC.

Vzhledem k provedenym analyzam a urCeni trzni hodnoty podniku Contipro a.s.
u daného finan&niho planu ke dni 1. 1. 2019, Ize povazovat stanoveny cil této diplo-

moveé prace za splnény.
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Seznam pouzitych zkratek

A Aktiva

B Beta koeficient

C Celkovy investovany kapital

CF Penénini tok (Cash Flow)

CK Cizi kapital

d Sazba dané z pfijma

D Cizi zpoplatnény kapital

DCF Diskontované penéini toky (Discounted Cash Flow)

E Vlastni kapital

EAT Zisk po zdanéni (Earnings After Taxes)

EBIT Zisk pred Uroky a zdanénim (Earnings Before Interst and Taxes)
Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciations and

EBITDA | Amortization)

EVA Ekonomicky pridana hodnota

FCF Volné penénzni toky (Free cash flow)

FCFE Volné penéini toky pro vlastniky (Free Cash Flow to the Equity)

FCFF Volné penénzni toky do firmy (Free cash Flow to Firm)

g Tempo ristu

Hy Hodnota podniku brutto

H, Hodnota podniku netto

K Investovy kapital

KPVH Korigovany provozni vysledek hospodafeni po danich

KPVH, | Korigovany provozni vysledek hospodafeni pfed danémi

Nck Naklady na cizi kapital

NCWC | Nepenéini pracovni kapital (Noncash Working Capital)

NOPAT | Provozni zisk po zdanéni (Net Operating Profit After Taxes)

Ny Naklady na vlastni kapital

NWC Cisty pracovni kapital (Net Working Capital)

rq Naklady na cizi kapitdl

re Naklady na vlastni kapital

re Bezrizikova vynosova mira

(rm-re) Trzni rizikova prémie

ROA Rentabilita aktiv (Return On Assets)

ROCE Rentabilita dlouhodobého investovaného kapitalu (Return On Capital Employed)

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu (Ruturn On Equity)

ROI Rentabilita celkového vloZeného kapitalu

ROS Rentabilita trzeb (Return On Sales)

T Trzby

VK Vlastni kapital

WACC | Vaziené primérné naklady kapitalu (Weighted Average Cost of Capital
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P¥ilohy

Priloha 1: Vykaz zisku a ztraty za roky 2011-2017 v tis. K¢

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby za prodej zbozi 48 78 44 59 23 43 -
Néaklady vynalozené na prodané
zbozi 25 42 27 25 9 52 -
Vykony 161012 | 162649 | 199588 | 223141 | 282774 | 615011 | 653 083
Vykonova spotreba 73705 82 091 91539 | 99668 | 131635 | 192301 | 217 457
Osobni naklady 30310 | 34729 39 259 49 981 62872 | 134945 | 145970
Dané a poplatky 27 35 146 40 46 1283 1912
Odpisy dlouhodobého nehmot-
ného a hmotného majetku 5957 10119 11640| 11882| 25266| 78019 | 84431
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materidlu 190 640 143 1322 1232 1941 1607
Zlstatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a mate-
riadlu 2304 734 139 1237 1199 1009 1114
Zména stavu rezerv a opravnych
polozek v provozni oblasti a
komplexnich nakladl v pristich
obdobi - - - - - 26 26
Ostatni provozni vynosy 885 440 4383 4433 14 444 8558 9 307
Ostatni provozni ndklady 1027 1084 1238 2502 1927 5177 8724
Provozni vysledek hospodareni 48780 | 34973| 60170| 63620 | 75519211211 | 220647
Vynosové Uroky 1315 2073 2 004 2 205 247 285 114
Ndakladové Uroky 1 - - - 4 94 -
Ostatni finanéni vynosy 1726 511 9418 3671 4736 1505 4171
Ostatni finanéni ndklady 5 650 3445 712 2 686 5402 1374 | 31954
Financni vysledek hospodareni - 2610 |- 861 10710 3190 |- 423 322 |- 27 669
Dan z pfijimU za béZnou ¢innost 7876 5018 12140 10930 | 11232 32462| 29496
Vysledek hospodareni za béZznou
dinnost 38294 | 29094 | 58737 | 55880 | 63864 | 79071 | 163482
Mimoradné vynosy 153 1 1 - 2 5 -
Mimoradni ndklady - 14 940 178 - - -
Mimoradny vysledek hospodare-
ni 1531 - 13 | - 939 | - 178 2 5 =
Vysledek hospodareni za Ucetni
obdobi 38 447 29081 57 798 55 702 63866 | 179071 | 163 482
Vysledek hospodareni pred zda-
nénim 46323 | 34099 69938 | 66632 75098 | 211533 | 192978

109




Zdroj: Vlastni zpracovani podle Gcetni zavérky Contipro a.s.

Priloha 2: Rozvaha - aktiva za roky 2011-2017 v tis. K&

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 17924 186 230 260 330 218 689 295714 1081406| 1263114
Dlouhodoby majetek | 91239 99993 | 150565| 108721 176 778 507 277 | 593286
Obé&¥n4 aktiva 87 787 85 501 108 822 108 901 116 858 471 197 666 939
Z4soby 16735 19352 15 655 10 644 19 431 63 645 82 350
Kratkodobé pohle- 53 498 21710 28217 35715 60 222 85 963 130092
davky
Kratkodoby financni | 17 554 44 439 64 950 62 542 37 205 321589 454 497
majetek
Zdroj: Vlastni zpracovani podle Ucetni zavérky Contipro a.s.
Priloha 3. Rozvaha - pasiva za roky 2011-2017 v tis. K¢
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PASIVA CELKEM 179294 186 230 260 330 218 689 295 714 1081 406 1263114
Viastni kapital 155318 161876 219653 176 289 240148 990 714 1147197
Zakladni kapitsl 45 000 45 000 45 000 45 000 45 000 45 000 45 000
Kapit&lové fondy 22729 22729 22729 22729 22729 57 582 -
Rezervni fondy, 5 404 10 581 10559 10493 10986 18558 5058
nerozdélena
fond a ostatnf
fondy ze zisku
Vysledek hospo- 43738 54 485 83567 42 365 97 567 805 208 933657
dafeni minulych
let
. 38447 29081 57 798 55 702 63 866 179071 163 482
Vysledek hospo-
dareni béZného
Ucetniho obdobi
Cizi zdroje 23503 22932 39020 39457 51882 81858 104 520
Rezervy - - 79 106
Dlouhodobé 2680 3462 3383 3356 7889 24705 24564
zavazky
Kratkodobé 20823 19470 35637 36 101 43993 57074 79 850
zavazky

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Gcetni zavérky Contipro a.s.
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