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Abstrakt

Cilem této diplomové préace je stanoveni hodnoty spolecnosti Karlovarské mineréini vody,
a.s., od 1. 2. 2020 zndmé jako Mattoni 1873 a.s., s vyuzitim vynosové metody. Vysledna
hodnota mlze slouzit jako podklad pro potenciélni investory. Prace je rozdélena na
teoretickou a praktickou cast. Teoretickd ¢ast je vénovana teorii a metodologii dilezité
pro pochopeni problematiky ocenovani podniku. Praktickd cast této prace je vénovana jiz
samotnému procesu ocenéni vybrané spolecnosti, pocinaje jejim predstavenim vietné
zékladnich Gdaji o ni. Déle byla provedena strategickd i finanéni analyza s vyuzitim
absolutnich i pomérovych ukazatell a souhrnnych index(. Na zékladé jiz jmenovanych
analyz byl s vyuzitim generatord hodnoty sestaven financni plan podniku. V zavéru praktické
Casti, na zékladé predchozich krokd, byla stanovena hodnota spole¢nosti s vyuzitim metody
DCF entity k 1. 4. 2020, kterad byla nasledné porovnana s hodnotou Ucetni a s hodnotou

ur¢enou pomoci trznich multiplikatord.

Klicova slova

Podnik, hodnota, ocenéni, finan¢ni analyza, strategicka analyza, metoda DCF

Abstract

The aim of this thesis is valuation of the company Karlovarské minerélni vody, a.s. from
February 1, 2020 known as Mattoni 1873 a.s., based on income method. The results can be
a basis for potential investors. The thesis is divided into theoretical and practical part. The
theoretical part is devoted to the theory and methodology important for understanding the
issue of valuation. The practical part of this work is devoted to the process of valuation of
the selected company, starting with company descripiton, including basic information
about it. Furthermore, strategic and financial analyzes were carried out using both absolute
and ratio indicators and bancruptcy models. Based on the already mentioned analyzes, the
financial plan of the company was prepared using value generators. At the end of the
practical part, based on the previous steps, the value of the company was determined using
the DCF entity method as of April 1, 2020, which was subsequently compared with the

accounting value and the value determined by market multipliers (multiples).
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Enterprise, value, valuation, financial analysis, strategic analysis, DCF method
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Uvod

Vzhledem k dnesnimu, rychle se ménicimu trhu a silici konkurenci je pro firmy ¢im dal
obtiznéjsi udrzet potfebné tempo, proto se nékteré podniky mohou dostat naptiklad do
finanénich problémd nebo potrebuji vice kapitalu pro udrzeni kroku s konkurenci nebo
naopak chtéji podpofit svdj dosavadni rist. Velmi Casto se pak napfiklad rozhodnou pro
finanéni pomoc investora nebo pro slouceni, splynuti ¢i prodej/odkup &asti podilu, apod.
V takovych situacich je ale nezbytné, aby nejen samotné firma, ale i pfipadny potenciélni

investor mél predstavu nejen o Ucetni hodnoté aktiv, ale také o trzni hodnoté spolecnosti.

Cilem této diplomové prace bude stanoveni hodnoty spolecnosti Mattoni 1873 a.s. a
posouzeni jeji situace. Ocenéni bude provéddéno pro pripadného potencialniho investora,
a to k datu 1. 4. 2020. Ocenéni spole¢nosti Mattoni 1873 a.s. bude zpracovano na zakladé
vefejné dostupnych informaci, tj. bez informaci poskytnutych vedenim spolec¢nosti nebo

jinymi zainteresovanymi osobami.

Diplomovéa préce bude clenéna na dvé &asti zahrnujici teoretickou a praktickou cast.
Teoretickd ¢ast bude vénovana vysvétleni zékladnich pojmu souvisejicich s ocenovanim, tj.
definici podniku, hodnotou podniku, divody vedoucimi k ocenéni podniku, pfistupy
k ocenovani podniku véetné vysvétleni zékladniho postupu pfi ocenovani, ktery bude déle
¢lenén na strategickou a finanéni analyzu. V zavéru teoretické casti budou vysvétleny

generatory hodnoty, finan¢ni plan a nakonec samotné metody ocenovani.

Praktickd cast bude zpracovéna v souladu s podklady z teoretické ¢asti. Na samotném
zacatku bude predstavena oceriovana spolecnost Mattoni 1873 a.s., déle bude provedena
jeji strategickd a finan¢ni analyza. Strategickd analyza bude zahrnovat analyzu
makroprostfedi a mikroprostredi spolecnosti. Finanéni analyza bude provedena s vyuZitim
absolutnich a pomérovych ukazateld a dalSich nastroji slouzicich ke zjisténi finanéniho
zdravi a stability spolecnosti Mattoni 1873 a.s., a to za sledované obdobi od roku 2014 do
roku 2018. Na zakladé provedené strategické a finan¢ni analyzy budou déle predikovany
generatory hodnoty spolu s vytvofenim finanéniho planu. Posledni kapitola praktické c¢asti
bude vénovéna samotnému ocenéni s vyuzitim vynosové metody DCF Entity véetné jejiho
srovnani s vysledky hodnot ocenéni s vyuZitim metody Ucetni hodnoty a metody

odvétvovych multiplikatoru.
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TEORETICKA CAST



1 VYMEZENI{ ZAKLADNICH POJMU

Tato kapitola je uréena pro vymezeni zakladnich pojmd, které souviseji s problematikou
ocenovani podniku. Kapitola obsahuje celkem pét podkapitol, které se zabyvaji definici
podniku a jak ho Ize chapat; vysvétlenim pojmu hodnota podniku a jak je kategorizovana;
dlvody vedoucimi k ocenéni; pfistupy k ocenovani a nakonec péaté a posledni podkapitola

je vénovana doporucenému postupu pfi ocenovani podniku.
1.1 Definice podniku

V literature je podnik vyjadren nejriiznéjsimi definicemi. V této diplomové praci uvedu dvé
definice podniku. Prvni definice je dle Nového obdanského zékoniku (NOZ) a druhé definice

je dle Evropské komise.

Plvodné byl podnik jako takovy definovan v Obchodnim zékoniku ¢. 513/1991 Sb. v oddile
Il., § 5 odst. 1., a to nasledovné: ,Podnikem se pro (cely tohoto zédkona rozumi soubor
hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych slozek podnikéni. K podniku nélezi véci, préva a
jiné majetkové hodnoty, které patfi podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo
vzhledem k své povaze maji tomuto Gcelu slouzit”. Déle v odstavci 2 byl podnik oznacen za

véc hromadnou.

Dnes jiz Obchodni zédkonik neexistuje. 1. ledna 2014 vesel v platnost novy obcansky zédkonik
¢.89/2012 Sb. V novém obcanském zékoniku ¢. 89/2012 Sb. podnik, jako takovy, definovany
neni. Pro tyto Gcely je zde pouze § 502 NOZ: ,Obchodni zavod (déle jen ,zavod”) je
organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho vile slouzi k provozovani
jeho cinnosti. M4 se za to, Ze zavod tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho provozu”. Toto znéni,

ale nevyjadfuje funkci a ¢innost podniku.

Pro tyto Ucely je v NOZ uveden § 420 odst. 1, ktery definuje podnikatele jako nékoho , kdo
samostatné vykonava na vlastni Ucet a odpovédnost vydélecnou cinnost Zivnostenskym
nebo obdobnym zplsobem se zamérem Cinit tak soustavné za ucelem dosazeni zisku, je

povaZovan se zietelem k této Cinnosti za podnikatele”.

Dle definice Evropské komise je podnikem ,kazdy subjekt vykonavajici hospodarskou

¢innost, bez ohledu na jeho pravni formu”. (Evropska komise, 2015)
Pro Ucely ocenéni podniku je nutné déle zddraznit, jak uvadi Kislingerova (2001, str. 6), ze

Lpodnik sdm o sobé neméa Zadnou objektivni, vécné zddvodnitelnou, zdokumentovanou a

na okolnostech a podminkach nezavislou hodnotu”. Tim chce Kislingerova (2001, str. 6) fici,
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Ze ,neexistuje jediné, obecné platné a ,sprévné” univerzalni ocenéni” a dale Kislingerova
(2001, str. 10) dodava, ze ,podnik je tedy funkénim celkem — entitou, kterd je nadéna
schopnosti prindset urcity uZitek, generovat urcity vynos v soucasnosti i budoucnosti”.

Z toho vyplyva, Ze stavajici a hlavné budouci uzitek méa nejvétsi dopad na hodnotu podniku.

1.2 Hodnota podniku

Pfi procesu ocenovani podniku se na podnik pohlizi jako na zboZi, které je predmétem
smény. Déle je nutné zdlraznit, Ze se zbozi vyznacuje dvéma zakladnimi vlastnostmi a tim

je dle Kislingerové (2001, str. 6) uzitnd a sménna hodnota.

Dle Kislingerové (2001, str. 7) Ize uzitnou hodnotu definovat jako ,souhrn vlastnosti, které
¢ini ze zboZi statek, tj. jde o schopnost produktu byt v budoucnu uzitec¢ny” a pro sménnou
hodnotu uvadi, ze je ,vyrazem schopnosti zbozi byt predmétem smény”. Déle definuje
sménnou hodnotu jako v penézich vyjadrenou hodnotu zboZi, které je predmétem smény
a dale tvofi cenu tohoto zbozi. Jedna se tedy o klasickou nabidku a poptévku nebo o
konkurujicich si nabidek a poptavek. Z toho vyplyva, Ze hodnotu lze chapat jako odraz
vzajemného vztahu mezi nabidkou a poptéavkou ¢i jako odraz mezi naklady a uZitnosti nebo

jako vzacnost a pouzitelnost pro vlastniky zbozi.

Na zékladé tohoto lIze fici, Ze uzitnd hodnota podniku je subjektivni a individuélni pro
konkrétniho vlastnika podniku a jedné se o shodnou uzitnou hodnotu jakéhokoliv jiného
zbozi. Sménné hodnota, jak jiz bylo predtim vyjadreno, by méla byt vysledkem stretu
nabidek kupujicich a prodavajicich, tj. objektivni hodnotou. V praxi, ale tato podminka u
podnikd vétsinou neplati. Proto poté dochazi k uplatiiovani nejrliznéjsi modeld, které maji

pomoci kupujicim a prodavajicim suplovat praci trhu a tim jim pomoci pfi cenovém jednani.

JelikozZ jsou v kupni cené vyjadreny vsechny budouci uzitky, které jsou spojené s danym
vlastnictvim podniku. Hodnota je tedy relativni pojem, ktery se v ¢ase méni, a to v zavislosti
na vyvoji pravé budoucich uzitkd. Na zdkladé toho Ize hodnotu podniku urcit pouze
k urcitému casovému okamziku. Z toho plyne, jak uvadi Kislingerova (2001, str. 11), ze
.hodnota podniku proto neni totozna s cenou, jak je tomu obvykle u jiného zboZi, hodnota

a cena se rovnaji jen vyjimecne”.
Na vyslednou cenu, za kterou je podnik posléze prodan, ma vliv spousta faktorG. Patfi mezi

né podle Kislingerové (2001, str. 11) napfiklad faktory psychologické ¢i ¢asova tisen nebo

osobni vztahy mezi prodavajicim a kupujicim.

15



1.3 Dlvody vedouci k ocenéni podniku

Dle Marika (2003, str. 27) ,ocenéni samo o sobé je sluzbou, kterou zédkaznik objednava,
protoZze mu prinasi néjaky uzZitek. Tento uZitek mize mit rdznou povahu podle potreb
objednavatele a cild, kterym ma ocenéni slouzit”. Na zékladé toho se rozlisuji ocenéni, kterd

vychazeji z rlznych podnétt, a mohou tak slouzit k odlisnym Gcellim.

Mezi podnéty, které vyvolavaji potfebu ocenit podnik, Kislingerova (2001, str. 11) fadi
napfriklad:
e koupé a prodej podniku jako celku, pfipadné jeho &asti,
e restrukturalizace podniku,
e placeni rlznych dani,
e pojisténi podniku,
e uvadénispolecnosti na kapitalovy trh,
e privatizace podniku nebo jeho ¢asti,
e splynuti, slouceni nebo rozdéleni obchodnich spole¢nosti,
e transformace obchodni spole¢nosti (zména pravni formy),
e rozhodovani o sanaci nebo likvidaci podniku,

e poskytovani a pfijeti Gvéru ¢i jinych forem ciziho kapitélu.

Na zakladé téchto podnétl dochazi nejcastéji k odhadu trzni hodnoty podniku. V nékterych
pripadech mlze byt jasné vymezeno k ¢emu ocenéni slouZi, ale v jinych nikoliv. V takovych
pripadech dochazi k tomu, Ze uZiti ocenéni pfimo nevyplyva z charakteru subjektu, ktery jej
zadal. V takovych pfipadech Kislingerova (2001, str. 11) zddraznuje, Ze je nutné zjistit presné

okolnosti, které k ocenéni podniku vedly.

1.4 Pfistupy k oceniovani podniku

Dle Marika (2003, str. 18) existuji ctyri zakladni pristupy k ocenovani podniku:
1) ,trzni hodnota,
2) subjektivni hodnota,
3) objektivizovanad hodnota,

4) a komplexni pristup na zédkladé Kolinské skoly”.

Tyto pfistupy odpovidaji zékladnim kategoriim hodnoty podniku a vznikly na zakladé
praktickych otdzek, mezi které se dle Marika (2003, str. 18) fadi napfiklad:
a) ,Kolik je ochoten za podnik zaplatit bézny zajemce, kolik bychom mohli dostat na
trhu? Jaké je tedy trzni ocenéni?
b) Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho?

c) Jakou hodnotu lze povaZovat za nespornou?”.
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1.4.1 Trzni hodnota

Marik (2003, str. 18) oznacuje za trzni hodnotu pristup k ocenéni podniku, ktery stoji na
predpokladu, Ze existuje trh s podniky nebo trh s podily na vlastnim kapitélu podnikd.
Zaroven na tomto trhu existuje vice kupujicich a prodévajicich, ktefi vytvareji podminky pro
vznik tzv. trzni ceny. Tato potencidlni trzni cena, ktera je dale oznacovéna jako trzni hodnota

(angl. Market Value), je predmétem odhadu.

Dle mezinadrodni organizace pro ocenovani (IVSC), kterd vypracovavd mezindrodni
ocenovaci standardy, je trzni hodnota definovana jako ,odhadnuté ¢astka, za kterou by mél
byt majetek smenén k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym
prodavajicim pri transakci mezi samotnymi a nezévislymi partnery po nalezitém marketingu,

ve kterém by obé strany jednaly informované, rozumné a bez nétlaku”. (Mafik, 2003, str. 18)

1.4.2 Subjektivni hodnota

Pokud se jedna o subjektivni téz nazyvanou investi¢ni hodnotu (angl. Investment Value), Ize
ji poznat pomoci zékladnich charakteristik. Mezi tyto charakteristiky patfi diskontni mira a
budouci penézni toky. Budouci penézni toky jsou zde odhadovany na zékladé predstav
manazerd daného ocenovaného podniku. Tyto hodnoty jsou tedy zcela subjektivni a
diskontni mira je stanovena na zékladé alternativnich moznosti investovani. Marik (2003, str.
21) rika, Zze pokud se jedné o tento typ hodnoty, jednéa se o hodnotu, ktera je v rozhodujici

mire dana subjektivnimi nézory a pfedstavami.

Déle lze subjektivni hodnotu vyjadfit pomoci definice Mezindrodni organizace pro
ocenovani (IVSC) jako ,hodnotu majetku pro konkrétniho investora nebo tridu investord
pro stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se
specifickym investorem, skupinou investord nebo jednotou s urcitymi investicnimi cili
a/nebo kritérii. Investicni hodnota majetkového aktiva mize byt vyssi nebo nizsi nez trzni
hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zaménovan

s trzni hodnotou investicniho majetku”. (Mafik, 2003, str. 21)

1.4.3 Objektivizovana hodnota

Pri vyuziti objektivizované hodnoty jako pfistupu k ocenovani podniku se od predchozi
subjektivni hodnoty lii faktem, Ze zde musi byt dodrzeny stanovené zasady a hodnota
podniku by méla byt postavena v maximalni mife na vSeobecné uznavanych datech. Na

zakladé toho tento pristup k ocenéni podniku vyzaduje Gcast profesionélniho odhadce.
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V praxi je koncept objektivizované hodnoty odhadci vyuZzivan spiSe nez subjektivni pfistup
k ocenéni. Jelikoz vzdélenéjsi vlastnici podniku pripadné zdjemci o koupi ¢i investofi si
mohou sami vypocditat subjektivni (investi¢ni) hodnotu bez Ucasti profesiondla, jak uvadi
Mafik (2003, str. 22-23).

1.4.4 Kolinské skola

Poslednim a ¢tvrtym pfistupem k ocenovani podniku je tzv. Kolinské skola. Tento koncept
ocenéni je na rozdil od zbylych, které jsou zalozeny na jednotlivych podnétech, zalozen na
nékolika obecnych funkcich. Tyto jednotlivé funkce oceriovéani a s tim i spojené funkce
ocenovatele Kolinskd skola rozdéluje na funkci danovou; komunikaéni; argumentaéni;
rozhoddi a poradenskou. (Marik, 2003, str. 24)

Jak uz z ndzvu jednotlivych funkei vyplyvé, pfi uplatnéni danové funkce je cilem ziskat
patficné dokumenty pro dariové Ucely. Dale pfi vyuziti komunikaéni funkce je cilem
poskytnout podklady pro komunikaci s verejnosti (pf. s investory, bankami). Argumentacni
funkce ma pomoci oceriovateli nalézt argumenty, které maji slouzit jako podklad pro
jednéni a pro zlepseni pozice konkrétni strany. Funkci rozhoddi vyuzivaji nezavisli
ocenovatelé, ktefi maji za cil ,a) alespori odhadnout hranicni hodnoty Gcastnikd transakce;

b) nalézt spravedlivou hodnotu v ramci odhadnutého rozpéti”. (Mafik, 2003, str. 24)

Posledni a v praxi nejcastéji vyuzivana je poradenské funkce. Cilem této funkce je zajistit
podklady pro kupujiciho. Tyto podklady by mély obsahovat informace o maximalni a
minimalni cené. Neboli jedna se o poskytnuti tzv. hrani¢nich hodnot. Tento pojem vyjadfuje
maximalni vysi ceny, kterou je kupujici schopny zaplatit prodavajicimu, ale zéroven aby na
transakci neprodélal, a minimalni vysi ceny, kterou je prodévajici ochoten jesté prijmout a
kterd mu zajisti, Ze na prodeji neprodéla. Jedna se tedy o hrani¢ni hodnoty kupujiciho a

prodavajiciho, které jsou zcela individualni, jak zdlrazruje Mafik (2003, str. 24).

1.5 Postup pfi ocenovani podniku

Uplné prvnim krokem pfi postupu oceriovéani podniku, nez se prejde k samotnému ocenéni,
je dulezité urdit, z jakého divodu je ocenéni provadéno a déle jakd hodnota by méla byt
vysledkem ocenéni. Volba technik je dle Mafrika (2003, str. 27) , pak podfizena funkcim, které

by ocenéni mélo splnit”.

Nasledujicim krokem, jak uvadi Kislingerova (2001, str. 25-26) je vybér vhodného tymu
odpornikd, ktefi se na zpracovani ocenovani podniku podili. Poté se vymezi zavazné terminy
praci ve vazbé na cil a termin feseni. Tento krok je oznacovan za tzv. plan prace. Nésledné

dochézi uz k samotnému sbéru informaci a k analyzovani dat. Dalsim krokem nastava vybér
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vhodné metody ocenéni. V pfipadé, Ze se jednd o vynosové modely, které vyuzivaji
informaci o budoucnosti podniku, je proto nezbytné provést i analyzu podnikatelského

zaméru. Jak riké Kislingerové (2001, str. 97), je nutné mit k dispozici tzv. finanéni pléan.

V soucasné dobé existuje mnoho metod, které lze vyuzit pro ocenéni podniku. Mezi ty
nejzndméjsi patii metody, které jsou zaloZené na vynosovém; majetkovém; trznim principu
¢itzv. kombinované metody. V praxi neexistuje néco jako ,spravnd” metoda ocenéni, proto
Ukolem odhadce je vybrat takovou metodu, ktera je vhodné vzhledem k uréenému cili
ocenéni a méla by i zohlednovat charakter aktiv, kterymi podnik disponuje. Déle je dilezité
zminit, ze i kvalita ocenéni je podminéna kvalitou vstupnich informaci, nebot ocenéni je na

nich zalozeno. (Kislingerova, 2001, str. 22-23)

Mezi posledni kroky pfi postupu ocenovani podniku patfi analyza a syntéza vysledkd a zaveér.
Cili vyrok o trzni hodnoté podniku. Ten musi byt vzdy uveden k datu ocenéni, nebot dle
Kislingerové (2001, str. 22) , kazdy vyrok o hodnoté firmy ma omezenou platnost”. Platnost
zavisi na stabilité a na proménlivosti prostredi, ve kterém se podnik nachazi. Z toho vyplyva,

ze pokud dojde k néjakym zménam, je nutné provést aktualizaci propoctl.

Postup, ocenovani podniku uvadi Kislingerové podobné jako Marik. Nize je uvedeno vlastni
zpracovani postupu pfi ocenéni podniku krok za krokem v kombinaci dle postupu, které
uvadéji Kislingerova (2001, str. 26) a Marik (2003, str. 45).

1. Vymezeni zadani prace (specifikace cile ocenéni, definice zadani)
2. Vytvoreni pracovniho tymu
3. Plan prace
4. Sbér vstupnich dat
5. Analyza dat - strategické analyza
— finanéni analyza
—rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna
— analyza a progndza generator( hodnoty
6. Sestaveni finanéniho planu
7. Analyza ocenéni (aplikace zvoleného metodického aparatu ve vazbé na ucel
ocenéni)
8. Analyza a syntéza vysledkd

9. Zavér (vyrok o trzni hodnoté podniku k datu ocenéni)
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2 STRATEGICKA ANALYZA

Na zékladé postupu pfi ocenovani podniku, ktery byl vyjadien v predchozi podkapitole 1.5,
po sbéru dat nastava dalsi krok, a to analyza dat, které zacina strategickou analyzou. Tato

kapitola se zabyva definici strategie; strategické analyzy a jejiho ¢lenéni.

V praxi je prvotnim cilem firem zajistit si trvaly a stabilni rlst na trhu. Proto by zakladem pro
formulovani jejich strategie mélo byt dosédhnuti uréité konkurenéni vyhody. Aby ji doséahly,
je dllezité nalézt souvislosti mezi jejich podnikem a okolim. Proces formulace strategie je
komplexni, slozity a vyzaduje systematicky pfistup nejen pro identifikaci a analyzu vnéjsich
faktor(, které na firmu plsobi, ale i téch vnitfnich. Hlavnim Ukolem strategie je pfipravit
podnik na vSechny mozné budouci situace, které mohou s velkou pravdépodobnosti nastat.
Proto, jak uvadi Sedlackova & Buchta (2006, str. 8-9), firmy vyuZivaji analytické techniky
strategické analyzy k identifikovani, analyzovani, ohodnoceni véech moznych faktord, které

Ize povazovat za hybatele pfi konecné volbé cilt a strategie podniku.

Pro kvalitni proces tvorby strategie je dulezité vcéas identifikovat nejen pozitivni, ale i
negativni disledky dosavadniho vyvoje firmy. Pozitivni dusledky posilovat a negativni co
nejlépe eliminovat. Déle vyuzivat prileZitosti a zaroven neustale sledovat mozna ohrozeni.
Proto by strategie podniku neméla byt ur¢ovéna jen na zékladé predikce budouciho vyvoje.
Jelikoz firma musi pochopit soucasné faktory, které na utvareni budouciho vyvoje maiji vliv.
Sedlackova & Buchta (2006, str. 9) kladou diraz na to, Ze na trhu preziji ti, ktefi jsou schopni
véas a adekvatné reagovat pomoci své strategie na neustdle se meénici konkurenéni

prostredi.
Jakubikova (2013, str. 98) zddraznuje, ze vétsina publikaci pfi strategické analyze pouziva

¢lenéni dle Kotlera a Armstronga, ktefi prostredi firmy déli na vnéjsi a vnitini a dale vnéjsi

prostiedi rozdéluji jesté na makroprostredi a mikroprostredi firmy.
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Obrazek 1: Vnéjsi a vnitini prostredi firmy
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Zdroj: Jakubikova, 2013, str. 98

2.1 Vnéjsi prostredi — analyza makroprostredi

Makroprostfedi zahrnuje faktory, vlivy a okolnosti, které podnik svymi aktivitami bud’
nemUze ovlivnit, nebo mize, ale jen velmi obtizné. Pfi analyze téchto vlivi je dudlezité
vychazet nejprve z globalni analyzy makroprostiedi a posléze postupovat nize az
k lokalnimu prostredi. Cilem je dle Jakubikova (2013, str. 99) poté vybrat ze skaly faktorl

pouze ty, které jsou dulezité pro konkrétni podnik.

2.1.1 PEST analyza

PEST analyza je v praxi nej¢astéji vyuzivana metoda, kterd jak uz z ndzvu vyplyva, v sobé déli
vlivy makrookoli do ¢tyf zékladnich skupin: politické a legislativni; ekonomické; sociélni a
kulturni a technologické. Tyto skupiny déle obsahuji faktory makrookoli, které v raznych
mirach ovliviiuji podnik. V odborné literature, jak uvadi Sedlackova & Buchta (2006, str. 16)

se pojem PEST analyza také oznacuje jako tzv. strategicky audit vlivu makrookoli.

Politické a legislativni faktory

Prvni ze skupiny vlivi jsou politické a legislativni faktory, néktefi autofi jej oznacuji jako
politicko — pravni. Jedna se o faktory, které mohou predstavovat pro firmy nejen vyznamné

prileZitosti, ale zaroven i jistd ohrozeni napriklad v podobé nestabilni vlady. Ddlezité je fici,

Ze kazdy podnik se setkava s témito faktory at uz v podobé politickych omezeni, mezi které
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se podle Sedlackové & Buchty (2006, str. 16-17) radi napriklad cenova politika; danové
zakony; regulace exportu a importu; ochrana zivotniho prostredi a dalsich ¢innosti, které
jsou primarné zamérené na ochranu obyvatel, ale také na zakladé existence fad zékon(;
pravnich norem nebo vyhlasek, které upravuji samotnou cinnost podnikani jako takovou a

vymezuji prostor pro podnikani.

Mezi politicko-pravni faktory podle Jakubikové (2013, str. 100) patfi napfiklad:
- stabilita vlady,
- vliv politickych stran,
- ¢innost zajmovych sdruzeni a svazd,
- fiskalni politika,
- vizové politika,
- sociéalni politika,
- zakony,
- ochrana zivotniho prostredi,

- politicka stabilita.
Ekonomické faktory

Dle Sedlackové & Buchty (2006, str. 17) ekonomické faktory ,vyplyvaji z ekonomické
podstaty a zékladnich smeri ekonomického rozvoje a jsou charakterizovany stavem

ekonomiky”.

Podnik musi své rozhodovani Cinit ve vztahu k stavu makroekonomického vyvoje okoli. Aby
byl podnik schopen dosahovat a plnit své cile, musi se podle Sedlackové & Buchty (2006,
str. 17) zaméfit na néasledujici zdkladni indikatory stavu makroekonomického okoli, mezi

které patfi napfiklad mira ekonomického rdstu; Grokové mira; mira inflace apod.

Pokud je dana ekonomika v konjukture, ¢ili v rdstu, dochazi ke zvySovani spotreby, tim se
zvysuji i piilezitosti firem na trhu. Déle pokud klesa Urokové mira, které zéroven uréuje cenu
kapitalu, pro firmy to vytvari prilezitost vhodné investovat a realizovat své podnikové
zameéry, které povedou k rozvoji podniku. Z dalSich indikatord je mira inflace, ktera je
povazovana za zakladni ukazatel charakterizujici stabilitu ekonomického vyvoje, a v pfipadé
firem se jeji pokles téz projevi pozitivné na investi¢nich pfilezitostech firem, a podpofi tim
opét rozvoj podniku. Jmenované indikatory musi firma analyzovat spole¢né, protoze mezi
nimi existuje souvislost a provazanost. Jejich analyza a predikce vyvojovych tendenci
predstavuje vyznamny Ukol, jehoz feseni se zaclenuje dle Sedlackové & Buchty (2006, str.

17) do procesu strategie podniku.
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Mezi ekonomické faktory podle Jakubikové (2013, str. 100) patii napfiklad:
- vyvoj HDP,
- faze ekonomického cyklu (deprese, recese, oziveni, konjuktura),
- ménové kurzy,
- Urokové sazby,
- mira inflace,
- stav platebni bilance statu,
- mira nezaméstnanosti,

- faktory ovliviujici kupni silu a ndkupni zvyky spotrebitele.
Socialni a demografické faktory

Sociélni a demografické faktory Sedlackova & Buchta (2006, str. 18) definuji jako ,faktory

odréazejici vlivy spojené s postoji a Zivotem obyvatelstva a jeho strukturou”.

Sifici se postoje k ochrané zivotniho prostredi umoznily, ze se i tato skupina vlivii ocitla jako
dllezity faktor ovliviiujici rozhodovani firem, jak pisi Sedlackova & Buchta (2006, str. 18).
Silici tlak ekologickych organizaci na ochranu Zivotniho prostfedi umoznil naptiklad vznik
tzv. povolenek na emise oxidu uhlic¢itého v ramci EU vedouci ke snizeni dopadu globalniho
oteplovani. Zaroven situace globélniho oteplovani umoznila zékaz firem pouzivat freony.
Do této skupiny faktorl patfi, ale i neustale se zvySujici pozadavek na kvalitu osobniho
Zivota. Proto v souvislosti s tim firmy nabizeji pro své zaméstnance polovi¢ni Gvazky ¢i pruzné
pracovni doby. Déle se do této skupiny radi i starnuti populace, coz obecné mé vliv na

vytvareni pfilezitosti tykajicich se rozvoje zdravotnictvi a péci o seniory.

Zaroven i tato skupina faktorl prochazi neustalym vyvojem plynoucim z cile jednotlivce
maximalné uspokojit potfeby. Proto firmy, které se dle Sedlackové & Buchty (2006, str. 18)
zaméruji na identifikovani téchto potreb, mohou ziskat vyrazné konkurenéné vyhodnéjsi

pozici na trhu pred svymi konkurenty.

Mezi socialni a demografické faktory podle Jakubikové (2013, str. 100) patii napriklad:
- vyvoj zivotni Urovné,
- spotfebni zvyky,
- kulturni hodnoty,
- sociélni stratifikace,
- Zivotni styl,
- mobilita obyvatel,

- Uroven vzdélani.
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Technologické faktory

Aby byl podnik schopen prokazovat aktivni inovaéni ¢innost, musi mit k dispozici informace,
které probihaji v jeho okoli, tj. musi byt informovéan o technickych a technologickych
zménach. Tyto zmény mohou velice rychle ovlivnit Gspésnost podniku. Na zédkladé toho je
dllezité, aby firmy vénovali pozornost predikci technického rozvoje. Dle Sedlackové &
Buchty (2006, str. 18) ,souhrnnd analyza vliva technickych a technologickych zmén
predstavuje studie ocekavanych vlivi novych technologii jak na stav okoli, tak na

konkurenéni pozice”.

Mezi technologické faktory podle Sedlackové & Buchty (2006, str. 19) patii napriklad:
- zmény technologie,
- rychlost zastaravani,
- celkovy stav technologie,

- vlddni podpora vyzkumu a vyvoje.

2.2 Vnéjsi prostredi — analyza mikroprostiedi

Mikroprostredi nékdy téz nazyvané mikrookoli zahrnuje aktivity firem, prostrednictvim
kterych mdze firma vyznamné ovlivnit okolnosti, vlivy &i situace. Zde je proto cilem nejprve
identifikovat samotné odvétvi, ve kterém se podnik nachazi. Pfi identifikaci je ddlezité urcit,
zda se jednd o atomizovanou ¢i konsolidovanou strukturu odvétvi. Atomizovana struktura
je typickd pro vétsi mnozstvi malych podnikl, kdezto konsolidovana struktura odvétvi
odpovida malému poctu silnych podnikd. Déale dle Jakubikové (2013, str. 102) je dalezité
zaméfit se také na velikost a rUst trhu, jaké jsou naroky na kapitél, ¢i zda existuji bariéry

vstupu nebo vystupu.

Cilem této analyzy je dle Jakubikové (2013, str. 103) , identifikovat zakladni hybné sily, které
v odvétvi plsobi a zakladnim zplisobem ovliviuji cinnost podniku”. Jelikoz chovéani podniku
neni uréovéno jen podle chovani konkurence, ale i potencidlnimi novymi konkurenty;
dodavateli; odbérateli; substituty. Je zde vhodné vyuzit pro analyzu mikroprostredi tzv.

Porterdv model péti sil, ktery vsechny jmenované hybatele zohlednuje.

2.2.1 PorterGv model péti sil

Porterlv model péti sil, jak je vidét na obréazku &islo 2 nize, je zaméren na analyzu:
- rizika vstupu potencialnich konkurentd,
- rivality mezi stavajicimi podniky,

- smluvni sily kupuijicich,
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- smluvni sily dodavateld,

- hrozby substitucnich vyrobka.

Cilem Porterova modelu je uvaZzovat kazdou oblast analyzy zvlast. Urcit, jestli se jedna o
atraktivni ¢i neatraktivni oblast. Pokud se totiz jedna o atraktivni oblast. Firma v ni mGze
vidét prilezitost. Pokud se oblast jevi jako neatraktivni, znamena to pro firmu hrozbu, kterou

je tfeba eliminovat.

Obrézek 2: PorterGv model péti sil

Riziko vstupu potencialnich konkurentt

Smluvni sila Rivalita mezi podniky Smluvni sila
dodavatel uvnitf mikrookoli kupujicich

Hrozba substitucnich vyrobku

Zdroj: Dedouchova, 2001, str. 18
Potencialni konkurenti

Potencialni konkurenti jsou definovani jako podniky, které si v daném mikroprostredi
navzdjem v dané dobé nekonkuruji. Pokud se ale rozhodnou, mohou se ¢asem konkurenty
stét. Dle Dedouchové (2001, str. 18) ,vysoké riziko vstupu potencialnich konkurentd
predstavuje hrozbu pro ziskovost podnikl uvniti mikrookoli”. Déle ale dodava, ze v pripadé
naopak nizkého rizika vstupu potencialnich konkurentd, mohou firmy uvnitf mikrookoli této

prileZitosti vyuZit, a to v podobé zvyseni ceny a dosazeni vyssiho zisku.
Rivalita mezi podniky

Rivalita mezi podniky je druhou silou Porterovych péti sil a jedna se o rivalitu mezi jiz
stavajicimi podniky uvniti daného mikroprostredi. V této oblasti, jak uvadi Dedouchovéa
(2001, str. 19), mohou dle intenzity konkurenéni sily nastat dvé moznosti. Bud'se bude oblast
jevit pro firmy jako atraktivni, ¢ili zde existuje slaba intenzita konkurenéni sily, coz firmam
umozni vyuzit prilezitosti, a zvysit si tak cenu svych vyrobkd, a tim dosédhnout vyssich ziskd.

Nebo se naopak oblast bude pro firmy jevit jako neatraktivni, ¢ili intenzita konkurenéni sily
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je velkd, dojde k tzv. cenové vélce a cenova valka mezi konkurenty vytvari silnéjsi rivalitu

mezi podniky, a tim vytvari hrozbu pro ziskovost.
Smluvni sila kupujicich

Smluvni sila kupujicich je treti silou Porterovych péti sil a dle Dedouchové (2001, str. 22), zde
.kupujici mohou vypadat jako hrozba, kdyz tlaci ceny dold nebo kdyZ pozaduji vysokou
kvalitu nebo lepsi servis”. Pro firmy to znamené negativum v podobé zvy$ovani vyrobnich
nakladu. Proto za cil firem zde Dedouchové (2001, str. 22) oznaduje, aby kupujici méli malou

silu, a tim by vytvareli pro firmy prilezitost zvysit si cenu nabizenych vyrobkdi.
Smluvni sila dodavatel

Dle Dedouchové (2001, str. 22) ,dodavatelé mohou pusobit jako hrozba, kdyz dokazi
zvysovat ceny a podnik musi toto zvyseni zaplatit nebo pristoupit na nizsi kvalitu”. Pro
podnik by obé tyto moznosti vedly k poklesu zisku. Silnou smluvni silu maji napfiklad
dodavatelé, ktefi prodavaji vyrobky, které maji malo substitutd, a pro podniky to znamenj,
Ze pri své podnikatelské ¢innosti jsou odkézany na daného dodavatele. Tim je firma nucena

odebirat od dodavatele komponenty, suroviny za vyssi cenu.
Hrozba substituc¢nich vyrobku

Hrozba substituénich vyrobkl je patou a posledni silou Porterovych péti sil. Dle
Dedouchové (2001, str. 23) ,existence blizkych substitutd vytvari konkurencni hrozbu
limitujici ceny, za kterou podnik prodava, a tim limituje i ziskovost podniku”. Pro firmy to
znamena negativum v podobé nizsich cen i nizsich ziskd. Jelikoz zdkaznik mdze snadno
vymeénit jeden vyrobek za jiny jemu podobny. Pro firmy je tedy vyhodna opacnaé situace, kdy
na trh uvedou vyrobek, ktery je obtizné napodobitelny; ma malo substitutd; nebo je nécim
jedine¢ny. Tim ma firma moznost ho prodavat za podstatné vyssi ceny a dosahovat vyssich

ziska.
2.3 Vnitfni prostredi

Vnitini prostredi firmy je tvofeno zdroji a schopnosti firmy tyto zdroje vyuzivat. Jedna se o
faktory, které firma mudze pfimo fidit a ovliviiovat. Dle Jakubikové (2013, str. 109) ,analyza
vnitiniho prostfedi sméruje k identifikaci zdroji a schopnosti podniku, respektive
strategické zpusobilosti, kterou musi podnik mit, aby byl schopen reagovat na kroky a

1
I

prilezitosti vznikajici nepretrzité v jeho okol
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Vhodnou metodou pro analyzu vnitiniho prostredi je metoda VRIO (z angl. metoda VRIN),
kterd posuzuje zdroje firmy pomoci kritérii, mezi které, jak uvadi Jakubikové (2013, str. 109-
110) patfi:

- hodnotnost (value),

- vzacnost (rareness),

- napodobitelnost (imitability),

- schopnost organizacni struktury firmy téchto zdroji vyuzit (organization).

Na zakladé této analyzy si firma urdi své klicové faktory Uspéchu, které ji pomdzou k lepsi
pozici na trhu a k dosazeni urcité konkurenéni vyhody. Firma si na zékladé této analyzy

v podstaté urci své silné a slabé stranky.

3 FINANCNI ANALYZA

Financni analyza je po strategické analyze dalsim krokem pfi postupu ocenovani podniku.
Zaroven, se ale jedna o analyzu, kterou by kazdé firma méla vykonavat prabézné béhem
roku, aby jeji rozhodovani bylo v souladu s aktuélni situaci. Cilem finan¢ni analyzy je vytvorit

komplexni pohled na vykonnost firmy. K tomu ji slouzi absolutni a pomérové ukazatele.

3.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou povazovany za zéklad finanéni analyzy a také za vstup do mnoha
dalSich ukazatelG. Déle absolutni ukazatele jsou stavové a tokové veliciny, které tvofi obsah
Ucetnich vykazd. Stavové veliciny se nachézeji v rozvaze, nebot dle ndzvu se jednd o stav
majetku a kapitélu k urc¢itému datu. Tokové veliiny naopak ve vykazech cash flow a ve

vykazech zisku a ztraty, nebot vyjadtuji objem (napf. trzeb), kterého podnik dosahl za urcité

obdobi.
Mezi nejcastéji vyuzivané analyzy pro rozbor absolutnich ukazatell patfi tzv. horizontalni a

vertikéIni analyza. Tyto analyzy jsou Casto doplnéné jesté tzv. bilanénimi pravidly, které i

presto, Ze jsou oznacovana za pravidla, tak jsou povazovény za pouhé doporuceni.

3.1.1 Horizontalni analyza
Horizontélni analyza, téZ nazyvané jako vodorovn4, se vyuzivé ke sledovani polozek Gcetnich

vykazu a jejich vyvoje v Case, dale také pro hodnoceni stability, sily vyvoje a vyvoje z hlediska

prfimérenosti ve véech polozkach. Scholleova uvadi (2017, str. 167), Ze existuji dva typy
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horizontélIni analyzy, a to tzv. podilové a rozdilova analyza. Podilova analyza je vyuzivédna
spise ve vétsich podnicich, nebot se v ni sleduje relativni rlst hodnot v polozkach rozvahy
nebo vykazu zisku a ztraty. Neboli dochazi zde k poméfovani hodnot polozek v soucasném
obdobi (n) k minulému obdobi (n—1). Naopak rozdilova analyza se vyuzivd v mensich
podnicich a zjistuje se zde rozdil hodnot polozek soucasného (n) a minulého obdobi (n-1).

Vyjadfuje se tim absolutni rlst hodnot polozek rozvahy nebo vykazu zisku a ztraty.

3.1.2 Vertikalni analyza

VertikdIni analyza téz oznacovéna jako svisla analyza je vyuzivana ve finanéni analyze ke
sledovéni proporcionality polozek Gcetnich vykazd vici zékladni veliciné. Cilem vertikalni

analyzy je dle Scholleové (2017, str. 167) urcit:

e, podil jednotlivych majetkovych slozek na celkovych aktivech,
e podil jednotlivych zdroji financovani na celkovych pasivech,

e podil jednotlivych polozek vysledovky na trzbach”.

3.1.3 Bilan¢ni pravidla

Dal$im néstrojem, kterym Ize podnik sledovat pfi aplikaci metod finanéni analyzy jsou tzv.
bilanéni pravidla. Mezi tato pravidla patfi zlaté bilancni pravidlo; pravidlo vyrovnavani rizika;
pari pravidlo a rlstové pravidlo. Oznaduji se sice jako pravidla, ale spise se na né pohlizi

jako na doporuceni.
Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo je povazovéno za jedno z pravidel horizontélni struktury, kdy dochéazi
k pomérovani majetku a kapitélu. Déle toto pravidlo, jak fikd Synek (2007, str. 341)

doporucduje sladit dobu trvani ¢asti majetku s dobou trvani jednotlivych zdroja.

Obecné zlaté bilan¢ni pravidlo doporucuje, aby se dlouhodoby majetek financoval
z dlouhodobych zdrojli a kratkodoby majetek z kratkodobych zdroji. Toto je oznacovéno
za ideélni stav, ale v praxi ¢asto nenastava. Existuji zde odchylky zpdsobu financovani, a to
tzv. agresivni a konzervativni. Pristup ke konzervativnimu financovani dochazi tehdy, kdyz je
dlouhodoby kapitéal vyuzivan k financovani i kratkodobych aktiv. Vétsinou tento zplsob
vyuzivaji mensi podniky. Jednéa se o drazsi, ale méné rizikovy zpusob financovani. Naopak

agresivni zpusob financovani spocivéa ve financovani dlouhodobého majetku i kratkodobymi
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zdroji. Scholleova (2017, str. 71-72) zdlraznuje, ze se jedna o rizikovy, ale levny zpusob

financovani, ktery vétsinou vyuzivaji velké podniky.
Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika téZz oznacované Synkem (2007, str. 341) jako pravidlo vertikalni
kapitédlové struktury. Na rozdil od zlatého bilanéniho pravidla se jednd o pravidlo, které
nezohlednuje ¢asovou vazanost. Doporucuje, aby podniky vyuzivaly vlastni i cizi zdroje, a to

s podminkou, Ze vlastnich zdrojd bude vice nez téch cizich. (Scholleova, 2017, str. 74)
Pari pravidlo

Pari pravidlo nékdy téz nazyvané jako zlaté pari pravidlo doporucuje, aby byl dlouhodoby
majetek financovan (kryt) pouze vlastnim kapitalem. Tento pfistup je oznacovany za tzv.
konzervativni a opatrny dle Synka (2007, str. 342). Tento stav nastava, kdyz firma ke svému
financovani nevyuziva dlouhodoby dluh. Déle, ale u pari pravidla existuje idealnéjsi stav, a
to kdyz firmy vyuZivaji méné vlastniho kapitélu pro financovani dlouhodobého majetku, a je

tak vytvoren prostor pro vyuziti dlouhodobého ciziho kapitalu. (Scholleova, 2017, str. 75-76)
Rastové pravidlo

Rastové pravidlo je ¢tvrté a posledni zde uvedené pravidlo, které na rozdil, od predchozich
pravidel, jak zminuje Scholleova (2017, str. 76), doporuduje, aby tempo rlstu trzeb bylo
vyssi, nez je tempo rlstu investic. Neboli jedné se o pravidlo, které zabraruje situaci, kdy
by byl kapitél investovan do majetku, ktery by podniku nepfrinesl zvyseni trzeb. Scholleova
(2017, str. 76) doporucuje, aby rastové pravidlo firmy sledovaly spise z dlouhodobého
hlediska. Nebot se mize jednat o odvétvi, ve kterém maji investice dlouhodobéjsi

charakter, a trzby z nich tak mohou mit pomalejsi ndbéh.

3.2 Pomérové ukazatele

Druhou ze skupin ukazateld, které jsou pouzivany k analyze finanéniho zdravi podniku, jsou
tzv. pomérové ukazatele. Oznacuji se jako pomérové, jelikoz dle Scholleové (2017, str. 176)
davaji jednotlivé absolutni hodnoty do vzidjemnych pomérl. Déle umoZnuji tzv.
mezipodnikové srovnani, kdy dany podnik je srovnavan s jinymi podniky nebo
s konkurenénimi podniky. Déle, jak uvadi Synek (2007, str. 342) pfi finanéni analyze musi
finanéni analytik brat i v Gvahu ekonomické okoli podniku. Hlavné na jakém typu trhu se
podnik nachézi, zda své vyrobky dodéava na mistni trh nebo je vyvazi do zahranici nebo jestli

je jeho podnikatelské ¢innost sezénni.
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3.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability podnik vyuziva pri finanéni analyze, aby zjistil, jak hospodafi se svym
majetkem; kapitadlem. Tyto ukazatele vzdy poméruji vysledek podnikatelské Cinnosti, at uz
se jedna napriklad o provozni vysledek hospodareni (EBIT) nebo zisk po zdanéni (EAT),

k vybrané rozvahové veli¢iné. Jednotlivé vzorce pro vypocet rentability jsou vyjadieny nize.

Rentabilita aktiv oznadovéna také ve zkracené formé jako ROA. Davéd do pomeéru zisk

podniku (EBIT) s celkovymi aktivy. Celkovymi aktivy se rozumi veskeré vlozené prostredky.

EBIT

"~ aktiva

Rentabilita vlastniho kapitédlu (ROE) na rozdil od rentability aktiv davd do poméru pouze
Cisty zisk a vlastni kapital. Neboli tento ukazatel vyjadfuje schopnost podniku efektivné
reprodukovat kapitél vloZzeny vlastniky spolecnosti.

Cisty zisk

ROE = —F———
vlastni kapital

Rentabilita trzeb (ROS) déavé firmé informaci, kolik korun zisku se utvori z jedné koruny trzeb.

EAT
" (trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluZeb + trzby z prodeje zbozi)

ROS

3.2.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity (liquidity ratios) firma pouzivé k méreni své schopnosti pokryt veskeré své
zavazky do doby splatnosti. Neboli tyto ukazatele maji pomoci firmé vyjadfit jeji schopnost

vyrovnat své dluhy v dobé splatnosti.

Bézna likvidita nékdy je téz nazyvana jako likvidita tfetiho stupné. Vyjadfuje platebni
schopnost podniku z hlediska kratsiho obdobi. Neboli ddva do poméru obézna aktiva se
zavazky splatnymi do jednoho roku Cili s tzv. kratkodobymi zavazky. Jedna se napftiklad o
zavazky z obchodniho styku; zavazky k zaméstnancim; splatné dané. Idedini hodnoty této
likvidity by se mély pohybovat v rozmezi dle Synka (2007, str. 343) od 1,5 do 2,5.
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obézna aktiva

b&zna likvidita =
A VI = L ratkodobé zavazky

Pohotova likvidita na rozdil od predchozi likvidity jesté od obéznych aktiv odedité zasoby,
které jsou povazovany za tu nejméné likvidni ¢ast. Tim dojde k pfrisnéjsimu vyjadreni
predchozi likvidity. Za ideaIni hodnoty Scholleové (2017, str. 179) povazuje interval od 1 —
1,5.

obézna aktiva - zasoby

hotova likvidita =
POROrOva VI = T ratkodobé zavazky

Okam?zité likvidita je nékdy oznacovéana za tzv. hotovostni pomér, téz jako likvidita prvniho
stupné a dava do poméru finanéni majetek (hotovost + obchodovatelné kratkodobé cenné
papiry) a splatné kratkodobé zavazky. IdeéIni hodnota této likvidity by méla byt dle Synka
(2007, str. 343) 0,5.

finan¢ni majetek

kamyit4 likvidita =
okamzita Ve = L ratkodobé zavazky

3.2.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity firma pouzivé k vyjadreni své schopnosti, jak efektivné hospodati se svymi
aktivy. Pokud ma firma aktiv vice nez je Ucelné, znamena to, ze tim firmé vznikaji naklady

evvs

by mohla ziskat.

Obrat aktiv je pro firmy povazovan za komplexni ukazatel, ktery davé informaci, kolikrat se
celkové aktiva obrati za rok. Hodnota tohoto ukazatele, jak uvadi Scholleovéa (2017, str. 180),
by méla byt miniméalné 1.

trzby

obrat aktiv = -
aktiva

Obrat zédsob vyjadfuje rychlost obratu zasob. Neboli jedné se o pomér trzeb a primérného
stavu zésob podniku. Z obratu zdsob je déale odvozen vzorec pro vypocet doby obratu

zasob.
trzby

obrat zasob = —
zasoby
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Doba obratu zasob je ukazatel, ktery vyjadiuje dobu, po kterou jsou v podniku obézna
aktiva vazana ve formé zésob, nez dojde k jejich spotfebovéni nebo prodeji. Srpova & Rehot
(2010, str. 341) upozornuji, ze ¢im je doba obratu zasob delsi, tim vétsi finanéni zdroje firma

musi zajistit.

zasoby
trzby.
3%0?

doba obratu zasob =

Doba splatnosti pohledévek obecné vyjadiuje pocet dn(, které podnik ¢ekd, nez dostane
od svych odbératell zaplaceno za jiz prodané vyrobky a sluzby. Jinymi slovy jedna se o

poskytovani tzv. obchodniho Gvéru odbérateliim.

pohledavky
trzby
360"

doba splatnosti pohledavek =

Doba splatnosti kratkodobych zavazk( nékdy také oznacovana jako doba obratu zavazkd

vyjadfuje rychlost, s jakou je podnik schopen spléacet své zavazky.

kratkodobé zavazky
trzby
360"

doba splatnosti kratkodobych zavazki =

3.2.4 Ukazatele zadluzenosti

Dle Synka (2007, str. 345) ukazatele zadluZzenosti nékdy také nazyvané jako ukazatele
finan¢ni paky, firmy pouzivaji k zjisténi miry rozsahu, v jakém vyuZivaji cizi kapital (dluh)

k financovani své podnikatelské ¢innosti.

Celkova zadluzenost je vyjadrena jako pomeér celkovych dluhl a celkovych aktiv. Celkovymi
dluhy se rozumi kratkodobé i dlouhodobé dluhy. Déle pokud hodnota tohoto ukazatele je
vys$si, nez je hodnota majetku spolecnosti, jedna se podle Synka (2007, str. 346) o tzv.
predluzeny podnik.

celkové dluhy
celkova zadluZzenost = —
celkovi aktiva

Ukazatel drokového kryti vyjadiuje kryti nakladd na cizi kapitédl ziskem pred droky a

zdanénim. Tento ukazatel je povazovan za jeden ze zékladnich ukazateld finanéni stability.
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Jeho idedIni hodnota by méla byt podstatné vyssi, nez je ta hraniéni, ¢ili mnohem vétsi nez
1, jak pise Synek (2007, str. 346).

EBIT
nakladové uroky

urokové kryti =

3.3 Analyza Cistého pracovniho kapitélu

Ve finanéni analyze se pfi analyze pracovniho kapitalu firmy pouZivaji vzorce pro vypocet
Cistého pracovniho kapitdlu, déle obratového cyklu penéz; ukazatele podilu cistého

pracovniho kapitalu na aktivech ¢i na trzbach.

Cisty pracovni kapitél je oznacovany za &isty, nebot se jedna o obé&zny majetek, ktery neni
pokryt z krdtkodobych zdrojl firmy. Neboli jinymi slovy fe¢eno, ¢ast majetku je financovéana
dlouhodobymi zdroji, které jsou nakladnéjsi, a proto pro firmy je ideélnim stavem dle
Scholleové (2017, str. 93), kdyZz minimalizuji mnoZstvi pracovniho kapitélu, ale tak, aby nebyl
narusen stabilni a plynuly provoz podniku, tj. firmy si musi udrzovat pfimérené stalou vysi

potfebného pracovniho kapitéalu.
Cisty pracovni kapital (NWC) = obézna aktiva - kratkodobé zavazky,

resp. Cisty pracovni kapital (NWC) = zasoby + pohledévky + penize - krdtkodobé zavazky.
Obratovy cyklus penéz nékdy byvéa téZ oznacovany za hotovostni. Vyjadfuje kolobéh
podniku, kdy se postupné hotovost preméni na zasoby materialu, zadsoby nedokoncené
vyroby, zasoby vyrobkl, pohledavky a opét na hotovost, ale tentokrat uz vétsi, nez byla na
zacatku cyklu. Scholleova (2017, str. 88-89) vysvétluje, ze cilem obratového cyklu penéz je
pomoci podniku vyjadrit, kolik a na jak dlouho je nutné investovat do vyroby, aby byla dana

zakézka realizovana.

OCP = doba obratu zdsob + doba obratu pohledavek - doba splatnosti kratkodobych

zavazka

Na zakladé obratového cyklu penéz lze zaroven vyjadrit i potfebu cistého pracovniho

kapitalu. Tuto potfebu NWC lze vyjadfit nasledovné:

potfeba NWC = obratovy cyklus penéz x pridmérné denni vydaje
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Ukazatel podilu NWC na aktivech je pti analyze Cistého pracovniho kapitélu, jak uz z ndzvu
vyplyva, pouzivan jako pomérovy ukazatel k vyjadreni procentni ¢asti NWC na aktivech.
Pokud je hodnota ukazatele mald, znamena to pro firmu jisté riziko, ale naopak velka
hodnota znaci nehospodéarnost z hlediska vyuZivani kapitdlu. Pro vyrobni podniky

Scholleové (2017, str. 188) doporucuje hodnotu tohoto ukazatele v rozmezi mezi 10-15 %.

NWC

podil NWC na aktivech = —
aktiva

Podil istého pracovniho kapitélu na trzbach je druhym pomeérovym ukazatelem pfi analyze
Cistého pracovniho kapitalu. Jedna se o ukazatel, ktery by se na zékladé doporuceni dle
Scholleové (2017, str. 188) nemél prilis zvétSovat, nebot jeho rist pro firmu signalizuje

$patné fizeni Cistého pracovniho kapitélu.

NWC
trzby

podil NWC na trzbach =

3.4 Indexy hodnoceni podniku

Indexy hodnoceni podniku nékdy také oznacované jako bonitni a bankrotni modely
vyuZivaji zejména bankovni instituce, které potfebuji odhadnout situaci podniku a
rozhodnout se, zda dané firmé poskytnout ¢i neposkytnout pljcku. Na zékladé toho si
banky vytvareji tzv. systémy hodnoceni bonity firem, kdy na zékladé téchto vysledkl
ohodnotirizika, kterad by banka nesla v pripadé, ze by dané firmé poskytla Gvér. Déle existuji
i firmy, které se zaméfuji na vyjadreni ratingu firem. Takové firmy se oznacuji za ratingové
agentury. Kislingerové & Hnilica (2008, str. 74) vysvétluji, Zze takovy rating slouzi jako dulezity
aspekt pfi rozhodovani investord ¢i vlastnikl podniku, kterym podava informaci, jak na tom

dané firma pravdépodobné je.

Metod a postupl pro zhodnoceni finanéniho zdravi ¢&i predikci pripadného bankrotu
existuje nescetné. Zde uvedu dva nejvice vyuzivané v Ceské republice, a tim je Altman(iv

index divéryhodnosti a Index INOS.

3.4.1 Altmanav index davéryhodnosti

Prostfednictvim vysledku Altmanova indexu ddvéryhodnosti dle Kislingerové & Hnilici
(2008, str. 78) Ize urcit, zda se jedna o firmu s uspokojivou finanéni situaci ¢i o firmu, ktera je
ohrozena vaznymi finanénimi problémy. Kislingerové & Hnilica (2008, str. 79) dale dodavayji,
Ze prof. Altman vytvofil rovnici pro vypocet tzv. Z-skdre s pouzitim péti pomérovych

ukazateld a diskriminacni analyzy.
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Rovnice pro vypocet Altmanova Z-skére pro podniky obchodované na kapitélovém trhu:
Z=12xX; +1,4xX;+33%XX3+0,6%xXX,+1XX5

kde X1 — Cisty pracovni kapital/aktiva,
X2 — nerozdéleny zisk minulych let/aktiva,
X3 — EBIT (zisk pred uroky a zdanénim)/aktiva,
X4 — trzni hodnota vlastniho kapitélu/dcetni hodnota celkovych zévazkd,
X5 — trzby/aktiva.

Tabulka 1: Interpretace hodnoty Z-faktoru pro podniky obchodované na kapitdlovém trhu

VYSLEDNA TABULKA — INTERPRETACE HODNOTY Z-FAKTORU
Z-FAKTOR > 2,99 mUzeme predvidat uspokojivou finanéni situaci

1,8 <Z-FAKTOR < 2,99 ,Sed& zbéna” nevyhranénych vysledkd

Z-FAKTOR < 1,8 firma je ohrozena vaznymi finanénimi problémy

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kislingerové & Hnilica, 2008, str. 80

Scholleové (2017, str. 192) vysvétluje, ze v pribéhu let, ale doslo ke zjisténi, Ze neni vhodné
méfit malé firmy stejnym méritkem jako firmy obchodované na kapitédlovém trhu. Proto se
vytvofila druhd verze rovnice pro vypocet Altmanova Z-skére, a to pro podniky

neobchodované na kapitadlovém trhu.
Z=10,717 x X1+ 0,847 x X2 + 3,107 x X3 + 0,42 X X4 + 0,998 x X5,

kde X1 — Cisty pracovni kapital/aktiva,
X2 — nerozdéleny zisk minulych let/aktiva,
X3 — EBIT (zisk pred droky a zdanénim)/aktiva,
X4 — vlastni kapital/cizi zdroje,
X5 — trzby/aktiva.

Tabulka 2: Interpretace hodnoty Z-faktoru pro podniky neobchodované na kapitalovém trhu

VYSLEDNA TABULKA — INTERPRETACE HODNOTY Z-FAKTORU
Z-FAKTOR > 2,9 firma je finanéné zdravéa a v dohledné dobé

neni ohrozena bankrotem

1,23 < Z-FAKTOR < 2,89 péasmo zvané ,$edé zéna”; o zdravi firmy nelze

jednoznacné rozhodnout,

Z-FAKTOR < 1,23 firma neni finanéné zdravé a ohrozuje ji bankrot.

Zdroj: vlastni zpracovani dle Scholleové, 2017 str. 192
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3.4.2 Index INO5

Index INO5 pochazi ze skupiny vyznamnych bankrotnich indikatord IN. Oproti ostatnim byl
navrzen s ohledem na ¢eské podniky a déle akceptuje hledisko vlastnika. Scholleové (2017,
str. 192-193) upozoriiuje na nasledujici problém pouziti, ktery pfi jeho vypoctu nastava
tehdy, pokud je firma malo zadluzené &i dokonce vibec. V takovém pripadé je doporuéeno
pouzivat hodnotu ukazatele EBIT/urokové kryti ve vysi 9, aby se tak zamezilo obrovské

hodnoté nakladového kryti.

Index INO5 vytvorili manzelé Inka a lvan Neumaierovi na zékladé aktualizace indexu INOT.
Oproti indexu INO1 nedoslo k podstatnym zménam. Doslo jen ke zméné hranic pro zarazeni
podnikd. Horni hranice je tedy ve vysi 1,60 a dolni ve vysi 0,9. (Neumaier & Neumaierova,
2005, str. 143-145) Vzorec pro vypocet indexu INO5 je dle manzell Neumaierovych (2005,
str. 145) nésledujici:

A EBIT EBIT VYN
INO5 = 0,13 X — + 0,04 X —— + 3,97 X —— + 0,21 X — + 0,09 X ——
CZ U A A KZ + KBU

kde, A — aktiva resp. pasiva,
CZ - cizi zdroje,
EBIT - zisk pred troky a zdanénim (HV pred zdanénim + nékladové uroky),
U — nékladové uroky,
VYN — celkové vynosy,
OA — obézna aktiva,
KZ — kratkodobé zavazky,
KBU - kratkodobé bankovni tvéry a vypomoci.

Tabulka 3: Interpretace hodnoty indexu INO5

VYSLEDNA TABULKA — INTERPRETACE HODNOTY INDEXU INO5
INO5 < 0,9 podnik spéje k bankrotu (s pravdépodobnosti 86%)
0,9 <IN0O5< 1,6 pasmo zvané ,Seda zona”

INO5 > 1,6 podnik tvori hodnotu (s pravdépodobnosti 67%)

Zdroj: vlastni zpracovani dle Scholleova, 2017, str. 193
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4 GENERATORY HODNOTY A FINANCNI
PLAN

Generatory hodnoty se dle Marika (2003, str. 109) ,rozumi soubor nékolika zékladnich
podnikohospodarskych velicin, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku”. Déle by se
generatory hodnoty mély vyvozovat az na zdkladé vybrané metody cili az na zakladé
konkrétniho pfistupu k ocenovani podniku. Obvykle jsou vyvozovany na zdkladé tzv. metody

diskontovanych penéznich tokl (DCF).

Mezi hlavni generétory hodnoty Marik (2003, str. 109) fadi:
- trzby (obrat) a jejich rust,
- marze provozniho zisku,
- investice do pracovniho kapitalu,
- investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,
- diskontni mira,
- zpUsob financovani,
- doba, po kterou se predpoklddd generovani pozitivniho penéiniho toku (tj.

existence podniku).

Pojem generatory hodnoty se zavadi, nebot pomoci jejich analyzy se dle Mafika (2003, str.
109):
a) ziskéd zasveécenéjsi pohled na minulost podniku,
b) soustredénost predevsim na ty veli¢iny, které hodnotu rozhodujicim zpisobem
ovliviujf,

c) financni plan by poté mél byt pouze rozvedenim projekce generatord hodnoty.

4.1 Treby

Trzby déle oznacované jako plan prodeje jsou prvnim hlavnim generatorem hodnoty a dle
Stvové (1999, str. 195) jsou povazovény za klicové pfi sestavovani finanéniho pléanu.
Respektive se jedna o zéklad pro urceni objemu a déle ¢asového obdobi pro dalsi penézni
toky. Déle Stvova (1999, str. 196) dodava, ze pokud dojde ke Spatnému odhadu budoucich

trzeb, mlze to vést k ohrozeni finan¢ni situace, ale i existence podniku.
Odhad budoucich trzeb by mél vychéazet z vysledkd strategické analyzy cili z vysledkd

zalozenych na odpovédich na otéazku, kolik je podnik schopen prodat vzhledem k moznému

pravdépodobnému vyvoji trhu. Tato predikce mize byt korigovéna o kapacitni mozZnosti
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firmy, téz o planované investice a jejich zpGsob financovani &i rychlost uvedeni do provozu.
(Marik, 2003, str. 110)

4.2 Provozni ziskovad marze

Provozni ziskova marze je druhym a vyznamnym generdtorem hodnoty. Je nutné vénovat
této marzi patficnou pozornost, nebot jeji vysledek je dle Mafika (2003, str. 111) povazovén
za ,vychodisko pro vypocet volnych penéznich tokd, ekonomické pridané hodnoty nebo

jinych vynosovych velicin, na kterych zaloZime vlastni ocenéni”.

Korigovany provozni vysledek hospodareni pred danémi
Trzby

Provozni ziskovd marze =

Ze vzorce je patrné, Ze se pro vypocet provozni ziskové marze pouziva tzv. korigovany
provozni vysledek hospodareni pfed danémi. Jesté Iépe pred odpocltem odpist. Je to
z toho duvodu, ze se predikci a analyzovanim odpisl vénuje v poradi ¢tvrty generator
hodnoty, tj. investice do dlouhodobého majetku. Mafik (2003, 111-112) zddraznuje, ze pfi
samotné analyze vyvoje minulé ziskové marze je tfeba brat v Gvahu i analyzu hlavnich
faktorl, které na marzi pasobily, aby bylo mozné na jejich zékladé odhadnout budouci

hodnoty marze.

Dle Mafika (2003, str. 112) je vyjadren postup progndzy budouci marze nasledovné:
- minuly vyvoj ziskové marze,
- faktory ziskové marze,
- progndza faktor(,

- prognéza marze.
4.3 Pracovni kapital

Pracovni kapitél je dalsim v pofadi generatord hodnoty. Pro Gcely planovéni a nasledného
ocenéni je nutné upravit vzorec pro vypocet pracovniho kapitélu, ktery se ve finanéni
analyze vyjadfi jako rozdil obéznych aktiv a kratkodobych cizich zdroji. Zde je nutné dle
Mafika (2003, str. 116) provést dvé zakladni modifikace pro vyjadieni pracovniho kapitélu

jako generatoru hodnoty.
Prvni modifikace spociva v tom, kdy se od obéznych aktiv neodeditéd cely kratkodoby cizi
kapitél, ale pouze neuroceny cizi kapitél. Dlvodem je, Ze doba splatnosti kapitélu neni

prioritné az tak klicova, ale za to schopnost firmy na tento kapital urcit explicitné naklady
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(Uroky). V praxi to znamena, Ze se odeditaji kratkodobé zavazky, ale uz ne bankovni Gvéry.
Druha modifikace spociva v tom dle Mafika (2003, str. 116-117), ze se do vypoctu pracovniho
kapitélu zapocditavaji pouze vsechny veli¢iny v rozsahu provozné nutném. V praxi je to
odvozeno napfiiklad likviditou prvniho stupné, kdy se do kratkodobého finanéniho majetku

zapocditaji pouze penézni prostiedky dulezité pro chod podniku.
4.4 Finanéni plan

Dle Marika (2003, str. 130) a Kislingerové (2001, str. 97) je nedilnou soucasti pfi ocenovani
podniku, pokud se ocenovatel rozhodne pro nékterou z vynosovych metod, také sestaveni
kompletniho finan¢niho planu. Kompletnim finanénim planem, ktery mé obvykle dle Stvové
(1999, str. 194) a Kislingerové (2001, str. 97) podobu tzv. pro formy, kterou se rozumi
sestaveni planu sklddajiciho se z planovanych finanénich vykazd, tj. plénované rozvahy;
vysledovky a planu penéznich tokd (CF). Kislingerova (2001, str. 97) dale dodéva, ze soucasti
finanéniho planu jako zjednoduseného modelu budoucich stavi by mél byt i navrh

rozdélenych zisk( a specifikace investic na pfislusna obdobi.

Finanéni plan SGvova (1999, str. 193) déle definuje jako ,soudast podnikového planu, kterd
propojuje vsechny planované podnikové cinnosti s financnimi cili — je tedy integrujicim
prvkem”. Neboli hlavnim Ukolem finanéniho planovani, jak pisi Synek & Kislingerova (2010,
str. 258), je zajistit splnéni podnikatelskych cild podniku a zajisténi finanéniho zdravi a
stability.

Samotny postup sestaveni finanéniho planu dle Sdavové (1999, str. 194-195) zacina
sestavenim planu dlouhodobého prodeje (trzeb); planu investic a dlouhodobych zdrojd a
planu penéznich tokl (pfijmd, vydajd). Déle Stvova (1999, str. 195) uvadi, ze lze zpravidla
pro sestaveni finanéniho planu pouzit dva pfistupy. Prvnim pfistupem je tzv. rutinni, ktery
oznacuje za opatrny pristup, kde hlavni riziko pochazi z odhadovaného prodeje. Druhym
pristupem je tzv. pragmaticky, ktery na rozdil od rutinniho pfistupu, ktery navazuje mimo
jiné na reédlné ocekédvané vynosy, je vyjadien nékolika sestavenymi plany v rlznych

scénarich, které mohou nastat. Mimo jiné se zde zahrnuje i krizovy scénér.

Marik (2003, str. 131-132) déle dodéava, ze pfi sestavovani finanéniho planu, jehoz zéklad
tvofi generdtory hodnoty, které vyjadfuji hlavni provoz podniku, je nutné ho doplnit jesté o
plén financovani; plan méné vyznamnych polozek; o polozky nesouvisejici s hlavnim
provozem podniku; o predpokladané vyplaty dividend nebo podilt na zisku a nakonec o

tzv. formélni dopodty.

V praxi ¢asto finan¢ni management pfi finanénim planovéni a finanénim Fizeni pouziva

aktivitu zvanou controlling. Hlavni tlohou controllingu je véas upozornit na pfipadnou blizici
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se finanéni tisen nebo blizici se finan¢ni krizi. Synek & Kislingerova (2010, str. 258-259) pracuji
s tim, ze cilem controllingu je sledovat a porovnavat skutecné dosazené hodnoty
s hodnotami plénovymi a déle napravovat pfipadné vzniklé odchylky skuteéného stavu od

stavu planového.
5 METODY OCENENI PODNIKU

Obecnym cilem metod ocernovani podniku je zjisténi trzni hodnoty podniku, nikoliv viak
jeho trzni ceny. DlleZité je pripomenout, jak jiz bylo rozebrano v podkapitole 1.4.1, Ze trzni
hodnotou se rozumi dle Mlcocha (1998, str. 27) ,odhad, ktery je ovlivnén tim, jak bude
vypadat interakce mezi prodejechtivymi a koupéchtivymi subjekty, popr. mezi skupinami

takovych subjekti”.

Pri vypoctu trzni hodnoty je nutné pracovat i s mnoha faktory, které ovlivriuji soucasnou, ale
hlavné budouci ekonomickou situaci podniku. Prostfednictvim vhodné zvolené metody je
treba s vypoctenou trzni hodnotou ocenéni daného podniku déle pracovat. Server
ManagementMania zdUraziuje, Ze ji lze srovnéavat s jinymi pfipady ocenéni ¢i porovnavat,
nebot v praxi vypoctena trzni hodnota ocenéného podniku ke zvolené metodé ocenéni je

jen ekonomickym obrazem daného podniku.

Déle je nutné zminit, jak jiz bylo fe¢eno v podkapitole 1.5, Ze neexistuje ,spravné” zvolena
metoda pro vyjadreni trzni hodnoty podniku. Hlavnim uUkolem odhadce, auditora di
ekonoma je vybrat vhodnou metodu ocenéni podniku vzhledem ke zvolenému cili ocenéni

a v zavislosti na divodu ocenéni.

Dlvody vedouci k ocenéni podniku jiz byly popsény v kapitole 1.3. Pro pfipomenuti hlavnim
dlvod ocenéni podniku je dle Ml¢ocha (1998, str. 20) odpovéd na jednoduchou otazku, tj.

ziskat predstavu o hodnoté podniku vyjadrenou v penéznich jednotkéach.

V praxi existuje mnoho metod pro stanoveni odhadu trzni hodnoty podniku. Na obréazku
¢islo 3 nize je pro Ucely této diplomové prace uveden zkraceny prehled metod pro
ocenovani podniku, véetné jejich rozdéleni na tzv. fundamentélné analytické a metody
zaloZzené na ocekavanich kapitédlového trhu. Tato kapitola se déle vénuje vysvétlenim
jednotlivych metod zalozenych na majetkovém; vynosovém; trznim principu a tzv.

kombinovanymi metodami.
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Obrazek 3: Pfehled metod pro oceriovani podniku
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Kislingerova, 2001, str. 24
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5.1 Majetkové metody

Majetkové metody jsou prvni ze skupiny fundamentalné analytickych metod. Hlavnim cilem
majetkového ocenéni je dle Krabce (2009, str. 142) urcit a identifikovat, zda se jedna o
provozni ¢i neprovozni slozky majetku. Neboli je dilezité urcit, jaky majetek je provozné
nutny Cili zda se jednd o tzv. operativni aktiva a jaky majetek se vykazuje jako tzv.
neoperativni aktiva. V pfipadé, Ze se jedna o slozky majetku, které se vykazuji jako provozné
nutnd, kupujici po uskutecnéni koupé necha zakoupeny majetek v rdmci principu going
k dals$imu vyuzivani v podniku. Naopak pokud se slozky majetku vykazuji jako neoperativni
aktiva, jedna se o vyjadreni ocenéni pro odprodej daného majetku. Z pohledu realizované

podnikatelské strategie se jedné o Zadouci krok.

5.1.1 U&etni hodnota

U&etni hodnota je prvni z forem majetkovych metod a je zalozena na principu vedeni
Ucetnictvi, nebot jak uvadi Kislingerova (2001, str. 128) tato metoda vychazi ze zdkona o
Ucetnictvi. Dle Marika (2003, str. 284) Ize Gcetni hodnotu urcit na zakladé historickych cen,
kdy dochézi k urceni skutec¢né porizovaci ceny majetku. Déale dodéava, ze Gcetni hodnota je

charakterizovana velkou prikaznosti a pro ocerovatele slouzi spise jako vychozi informace,
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nebot dle Kislingerové (2001, str. 128) metoda Ucetni hodnoty trpi nedostatky v podobé

pouzitych Gcetnich technik.
5.1.2 Substanéni hodnota

Substancni hodnota je druhou ze skupiny metod zalozenych na majetkové bazi. Substancni
hodnotu Krabec (2009, str. 142) definuje jako ,castku, za kterou by bylo mozné k datu
ocenéni provést rekonstrukci provozné nutného majetku z pohledu cild a dcelu fungovani
podniku”. Dulezité je dodat, Ze se substancni hodnota jesté déli na tzv. hodnotu Uplnou a
nelplnou (Castecnou). V praxi je dle Krabce (2009, str. 142) vyuzivana spiSe neuplna
substancni hodnota, jelikoZ zobrazuje pouze majetkové slozky obsazené v rdmci majetkové
evidence ¢&i v U&etni rozvaze. Uplna substituéni hodnota se v praxi vyskytuje zcela vyjimeéné,
nebot, jak uvadi Marik (2003, str. 285) jednalo by se o vycisleni veskerych nakladl na
znovuvybudovéni podniku, a to v konkrétnim stavu, ve kterém byl k datu, kdy probéhlo

samotné ocenéni, a to Ize v praxi pouze vyjimecné.

5.1.3 Likvidaéni hodnota

Likvidaéni hodnota je hodnota ziskana pfi prodeji majetkovych ¢asti podniku. Jedné se o
metodu, kterd na rozdil od ostatnich oceriovacich metod neni zalozena na principu
prosperujiciho podniku. Metoda likvidacni hodnoty se pouziva v pfipadech, kdy se jedna o
podniky, které nemaji jasnou budouci existenci a pokud je likvida¢ni hodnota vyssi nez
hodnota stanovend vynosovou metodou, je pro vlastniky podniku vyhodnéjsi ukondit
¢innost a zadit rozprodavat majetek. Neboli podstatou metody likvidaéni hodnoty je
stanovit predpoklddanou hodnotu majetku podniku k datu, kdy by se rozhodl ukondit svoji
podnikatelskou cinnost. Nasledné by doslo k rozprodani majetku (aktiv) podniku a
k splaceni veskerych zavazkd véetné zavazkd likvidatora. Vysledna predpoklddané hodnota,
kterd nalezi vlastnikim, v pripadé likvidace podniku je tedy uréena jako hodnota
rozprodaného majetku ocisténd o hodnotu veskerych zavazkd vcéetné zavazku likvidatora.
(Kislingerova, 2001, str. 143)

5.2 Vynosové metody

Vynosové metody jsou metody pouzivané k ocenéni podniku na zékladé analyzy jeho
ocekavanych (budoucich) vynosl, nebot se fadi mezi metody, které jsou stejné jako
majetkové metody zaloZzené na principu — going concern. Tyto metody lze pouZit i pro
vyjadreni vynost na zakladé subjektivniho i objektivizovaného ocenéni. Mezi zakladni
vynosové metody Maftik (2003, str. 143) fadi metodu diskontovanych penéznich tokd (DCF)

a metodu zaloZenou na principu EVA.
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5.2.1 Diskontni mira

Pred vyjadrenim modelt DCF a EVA je dulezité zminit jejich hlavni proménou, kterou je
diskontni mira, nebot se jednd o metody, které pracuji s ¢asovou hodnotou penéz. Jedna
se o hlavni proménou, nebot v sobé zohlednuje faktor rizika i faktor ¢asu. Z hlediska faktoru
rizika se jednéd o riziko, které je pfimo spojeno s danou investici. Obecné plati, ze ¢im vyssi
riziko investor podstupuje, tim vy$si vynos ocekava. Z hlediska faktoru ¢asu, diskontni mira
prevadi budouci vynosy na vyjadreni v soucasné hodnoté, tj. jedné se o tzv. diskontovani.
PFi vyuZiti vynosovych metod je tedy dle Kislingerové (2001, str. 174) nesmirné dulezité
priradit vhodnou diskontni miru, nebot vyznamné ovliviiuje vyslednou hodnotu. Vhodné
prifazeni je v zavislosti na formé budouciho vynosu. Pokud se jedna o metody pro vypocet
budouciho vynosu metodou FCFF (kapitola 5.2.3) nebo EVA (kapitola 5.2.4) pouziva se jako
vhodné diskontni mira WACC (priimérné vazené néklady na kapital). Pokud se pro vypocet
budouciho vynosu zvoli metoda FCFE (kapitola 5.2.3) nebo dividendy pouziva se jako

diskontni mira — mira vynosnosti odvozena z modelu CAPM.

Vzorec pro vypodet WACC

Jak jiz bylo feceno vyse jednd se o diskontni miru ve tvaru WACC, kterad se dosazuje do
vzorce vynosovych metod FCFF a EVA. Jedna se o vzorec pro vypocet primérnych néakladu
na kapitél, zohlednujici, jak vlastni, tak i cizi kapital, ktery podnik pouziva k financovéni své

¢innosti. Nésledujici vzorec vyjadfuje, kolik podnik stoji vyuZzivani zpoplatnéného kapitélu.

E

WACC = rgx(1- )X % +reX T

kde rq — Urokova mira placena z ciziho kapitaluy,
t — sazba dané z pfijmu,
D — droceny cizi kapital,
re— pozadovana procentni vynosnost z vlastniho kapitalu,
E — vlastni kapital,
C — celkovy zpoplatnény kapital, kde musi platit, Ze se rovna souctu vlastniho a ciziho

kapitalu.

Vzorec pro vypodet r. pomoci modelu CAPM

Model CAPM (Capital Asset Pricing Model) neboli model pro ocenovani kapitalovych aktiv
se pouzivé k vyjadreni ocekavaného vynosu z rizikového aktiva. Jak pise Kislingerova (2001,

str.  188), tak jadro modelu vychézi z rozliseni mezi diversifikovatelnym a
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nediversifikovatelnym rizikem. Nediversifikovatelné (systematické) riziko je v modelu

vyjadieno pomoci koeficientu beta.

Tento tvar diskontni miry se pouzivad pro vyjadreni budoucich vynosd metodou FCFE a

dividendy, nebot se jedné o vyjadreni nakladl pouze na vlastni kapital.

re = ¢+ PBLX(ry- rp),

kde r.— ocekédvany vynos i-tého aktiva,
r¢— bezrizikova vynosova mira,
BL— (beta koeficient) systematické riziko i-tého aktiva,
ry— oCekévany vynos trzniho portfolia,

(rm- 1) —rizikova prémie.

Ze vzorce je patrné, ze se oCekavany vynos rizikového aktiva (= akcie) vyjadri jako soucet
bezrizikové vynosnosti (z angl. Risk-Free Rate) a rizikové prémie (z angl. Market Risk
Premium). Rizikova prémie je potom déna jako soudin koeficientu beta a trzni rizikové
prémie. Za nejsnazsi zplUsob méfeni bezrizikové sazby, jak uvadi Vlachy (2018, str. 54), se

povazuje mira vynosu ze statnich dluhopist (z angl. Treasury Bond).

Trzni rizikovou prémi Ize dle Kislingerové (2001, str. 193-194) vyjadfit dvéma zpUsoby. Prvni
zplsob je uréeni na zakladé ratingu zemé, ve které se dany podnik nachazi. Prehled
ratingového hodnoceni zverejnuje napriklad agentura S&P. Druhy zpUsob je na zakladé
rozdilu bezrizikové vynosnosti aktiva a prdmeérného vynosu u reprezentativniho trzniho

indexu (pf. ¢esky burzovni index PX 50).

Koeficient beta, ktery méri trzni riziko, lze na zékladé zmén trhu rozliSovat nasledovné.
Kislingerovad (2001, str. 111) rozliSuje tzv. agresivni akcie (B> 1), které prispivaji
k rozkolisanosti trhu, déle defenzivni akcie (B < 1), které se pohybuji stejnym smérem jako
trh, ale vyrazné pomaleji neutrdini akcie (B = 1), které se méni dle trhu a tzv. inertni akcie

(B = 0), které nereaguji na pohyby trhu, tj. neexistuje zde zadné trzni riziko.

Déle Kislingerova (2001, str. 113-114) uvadi, ze pokud se vyskytuji odchylky kapitélové
struktury daného podniku od kapitalové struktury daného odvétvi, ve kterém se podnik
nachazi, je nutné provést prepocet hodnoty koeficientu beta. Pfepocet je nutny, nebot se
u koeficientu beta predpoklada jistd hodnota kapitélové struktury, kterd je stanovena
v rdmci daného odvétvi, ve kterém podnik plUsobi. Nize je vyjadren vzorec pro vypocet

trzniho rizika s finanéni pakou.

D
BL = BuX |1+ (1-t)x £l
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kde By, — koeficient beta s finan¢ni pakou (tj. beta zadluzend),
By — koeficient beta bez finanéni paky (tj. beta nezadluzend),
t — sazba dané z pfijmd,
D — cizi zdroje Urocené (debt),

E — vlastni kapital (equity).

5.2.2 Tempo rastu g

S vynosovymi metodami, resp. s modely DCF, je spojeno i stanoveni tzv. tempa rdstu g.
Jeho hodnota musi byt stanovena co nejpresnéji, nebot kazda odchylka at kladné ¢i zdporna
narusuje rovnovahu podniku, kterd se promitd do jeho vysledné finanéni situace.
Kislingerovéa (2001, str. 202-203) rozlisuje tfi zplsoby odhadu tempa rlstu g. Prvni zpUsob je
odvozeni od historickych dat. Druhy zpusob je odvozeni od vnitfnich parametr( fungovani
podniku a posledni je odvozeni od kvalifikovaného nézoru analytiki na vyvoj podniku,

odvétvi a ekonomiky jako celku.

Druhy zplsob stanoveni tempa rlistu g zahrnuje dva pfistupy, jako vyjadieni na zakladé
literatury Kislingerové (2001, str. 205) je prvni pfistup na zékladé rentability vlastniho kapitalu
a aktivacniho poméru. Druhy pfistup je na zékladé rentability vlastniho kapitélu a kapitalové

struktury podniku.

Nize je uveden vzorec pro vypocet tempa rdstu g na zakladé prvniho pfistupu, nebot
vyslednd droven tempa rdstu g pfi konstantni hodnoté ukazatele ROE je zavisld na

aktivaénim pomeéru.

DIV
gn = ROE X(l - ﬁ)’
kde g,— tempo rlstu,
ROE - rentabilita vlastniho kapitélu,
(1 — DIV/EPS) — aktiva¢ni pomeér, kde DIV je oznaceni dividendy a EPS je oznaceni
Cistého zisku na akcii, tj. ta ¢ast zisku, kterd zdstava v podniku a méla by byt pouzita

k reinvestovani.

5.2.3 Metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF)

Metoda diskontovanych penéznich tokl déle oznacovana jako DCF - discounted cash flow

patfi mezi metody, které jsou nejen u nas v Ceské republice, ale i v zahraniéi hojné
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vyuzivané. V praxi existuje mnoho variant, které jsou oznacované za modely DCF proto je
nutné vyjadrit zéklad téchto modell, jimzZ je soucasnd hodnota budoucich vynosud. Dle
Kislingerové (2001, str. 157) Ize vyjadfit zjednoduseny predpoklad pro vyuziti téchto modeld,
tj.:

- kapitélové trhy jsou efektivni

- kapitalova struktura podniku je tvorena pouze vlastnim jménim a dluhem,

- existuje pouze dan z prijmd,

- podnik, z pohledu going concern principu, musi trvale investovat do vyse odpisu.

Déle dle Kislingerové (2001, str. 160) rozliSujeme penézni toky, podle toho, pro koho jsou

urceny na nasledujici modely DCF:

e FCFF (free cash flow to the firm) neboli volny penézni tok uréeny pro vlastniky a
véritele,

e FCFE (free cash flow to the equity) neboli volny penézni tok uréeny pro vlastniky,

e dividenda je oznacovéna za zvlastni pripad penéznich toku pro akcionére,

e EVA (economic value added) je oznacovan penézni tok akcionére, ktery prevysuje

naklady uslé prileZitosti, a tim zabezpecuje rdst bohatstvi akcionare.

Zékladni tvary modelt DCF

Pfi praci s modely DCF je nutné pracovat i s jednotlivymi tvary modeld. Tyto modely, déle
oznacované také jako propocty, rozlisuji jednotlivé faze, které se lisi tempem rdstu podniku
(9). Jak zminuje Kislingerova (2001, str. 168), zde neexistuje zadné pravidlo, které by
urc¢ovalo moznost spravného vybéru propoctu. Proto vybér vhodného modelu zcela zavisi

na individuaInim pristupu odhadce.

Obrézek 4: Prehled zakladnich tvard modeld DCF

Jednofazovy
model

Zakladni tvary /) Dvoufazovy
modelta DCF \ model

Trifazovy
model

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kislingerova, 2001, str. 167
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Model DCF s vyuzitim FCFF

Model DCF s vyuzitim FCFF neboli je oznacovany také za metodu DCF entity. Patfi mezi
metody, které jsou v praxi nejcastéji vyuzivané k vyjadreni volného penézniho toku pro
vlastniky a véritele. Marik (2018, str. 21) vysvétluje pouZiti této metody nasledovné. Hlavnim
dlvodem je srozumitelnost a pochopitelnost této metody a dale jeji vhodnost vyuziti
v pripadé, kdy hlavnim cilem neni ocenéni vlastniho kapitélu, ale kapitélu investovaného.
Dalsi vyhodou této metody je jeji moznost vyuZiti pfi ocenéni, kdy se jedna pouze o ¢ast

podniku, ale bez pfidéleného konkrétniho Groceného ciziho kapitalu.

Dle Kislingerové (2001, str. 161) Ize vypocet FCFF vyjadfit ve formé zkraceného zépisu

nasledovné:

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

kde FCFF; — volny penézni tok pro vlastniky a véfitele,
EBIT; — vysledek hospodareni pred zdanénim a Groky,
t —sazba dang,
ODP; - odpisy,
AWC; — zména Cistého pracovniho kapitalu (Pozn.: zde je nutné dat si pozor na dany
vyraz, jelikoz se uvadi pouze AWC;, ale ve skutecnosti se tim rozumi hodnota ANWC,),

INV, —investice.

Jednofdzovy model

Jednofazovy model je prvni ze zékladnich tvard modelu DCF. Tento model je vyuzivan pfi
stabilnim rdstu podniku. Jeho vypocet dle Kislingerové (2001, str. 169) uvadi nasledujici

rovnice:
t=n  FCFF;

hodnota podniku celkem = ;=7 (1+WACO

kde FCFF.- volny penézni tok pro vlastniky a véfitele v Case t,
WACC - diskontni mira (primérné vazené naklady na kapital),

n - pocet obdobi.

Dvoufézovy model

Dvoufazovy model se vyuziva, jak vysvétluje Kislingerova (2001, str. 169) v pripadech, kdy

podnik prechézi od ristové faze ve fazi stabilni. Stabilita podniku se vyznacuje rovnosti
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odpisl a investic. Pokud jsou investice < odpisy podnik se nachazi ve fazi poklesu. Naopak

pokud jsou investice > odpisy podnik se nachézi ve fazi rdstu.

Gordondv vzorec, také oznacovany za konstantné rostouci perpetuitu, se pouzivé k vypoctu
pokracujici (vynosové) hodnoty. Tento vzorec lze pouZit pouze za predpokladu splnéni
podminky — going concern. Gordondv vzorec ma tvar, ktery uvadi Krabec (2009, str. 75) a

Kislingerové (2001, str. 170):
FCFF,
WACC-g,,’

Pokracujici hodnota =

kde FCFF;- volny penézni tok pro vlastniky a véfitele v prvnim roce,
WACC - diskontni mira (priimérné vazené naklady na kapital),

gn - tempo rustu udrzitelné do nekonecna.
SpInéni podminky: g < WACC

Dodejme, Ze Krabec (2009, str. 75) uvadi ve vzorci jako diskontni miru obecnou veli¢inu i,
ale Kislingerova (2001, str. 170) uvadi specificky jako diskontni miru veli¢inu WACC, ktera
byla uvedena jiz v prechozim jednofazovém modelu. Je to z toho ddvodu, nebot se pracuje
s volnym penéznim tokem pro firmu jako celek (FCFF), a proto uvedena diskontni mira musi
vyjadfovat hodnotu jak pro véfitele, tak i pro vlastnika, tj. musi byt vyjadrena dle modelu
pro vypocet WACC.

Konec¢nou hodnotu podniku s vyuzitim dvoufazového modelu dle Kislingerové (2001, str.
170) a Marika (2018, str. 20) Ize vyjadrit nasledovné:

FCFF,  FCFRy, ooy
+ WACC)t '~ WACC - gn( )

t=n
hodnota podniku celkem = Z a
t=n

Model DCF s vyuzitim FCFE

Model DCF s vyuzitim FCFE, déle oznacovany také jako metoda DCF equity, je varianta,
kterd po celou dobu vypoctu pracuje pfimo s hodnotami vlastniho kapitélu podniku. Jak
vysvéetluje Marik (2018, str. 21), pokud mé podnik jiz k dispozici vyjadreni volnych penéznich
tokd do firmy (FCFF), Ize po doplnéni vSech tokd tykajicich se Urodenych véfritell

alternativné rychleji dopocditat volné penézni toky pro vlastniky.
Dle Kislingerové (2001, str. 163) Ize vypocet FCFE vyjadfit nasledovné:

FCFE; = EAT, + ODP, - AWC,; - INV, - prioritni dividendy - splatky dluhu,
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kde FCFE; — volny penézni tok pro vlastniky v konkrétnim roce t,
EAT, - vysledek hospodareni po zdanéni,
ODP; - odpisy,
AWC, — zména Cistého pracovniho kapitalu (Pozn.: zde je nutné dat si pozor
na dany vyraz, jelikoz se uvadi pouze AWC;, ale ve skutecnosti se tim rozumi
hodnota ANWC,),

INV; —investice.

Jednofdzovy model

Pfi vyuziti metody DCF equity je dulezité pfipomenout, jak jiz bylo fec¢eno v podkapitole
5.2.1, ze zde se dosazuje diskontni mira vyjadiena nejcastéji pomoci modelu CAPM. Oproti
diskontni mife pouzivané u predchozi metody DCF entity ma tato diskontni mira mnohem
vys$si hodnotu rizika, nebot jak uvadi Kislingerové (2001, str. 173), ,musi existovat soulad
mezi nadefinovanym penéznim tokem v Citateli a pfrislusnou diskontni mirou, kterd musi

odrézet rizikovost penézniho toku v Citateli”.

FCFE,

I
Te - 8n

hodnota vlastniho kapitalu =

kde re — diskontni mira (néklady vlastniho kapitélu pti konkrétnim zadluzeni),

gn — tempo rdstu ve druhé fazi.

Dvoufézovy model

Vzorec pro vypocet hodnoty vlastniho kapitalu podniku s vyuzitim dvoufédzového modelu
ma stejny tvar jako u vypoctu metodou FCFF, ale s tim rozdilem, Ze se zde dosazuje odlisna

diskontni mira a jiné penézni toky, tj. jen ty ur¢ené pro vlastniky.

t=n FCFE; FCFEp 41
=1 (1+1e)t ' (fe-gn)

hodnota vlastniho kapitalu podniku = I+ re)™ ™

5.2.4 Metoda zalozend na EVA

Metodu zaloZzenou na EVA fadi Kislingerova (2001, str. 224) mezi nové metody, kterd na
rozdil od predchozich metod DCF nepracuje s diskontovanymi penéznimi toky, nybrz
s ekonomickou pfidanou hodnotou. Pro vyjadfeni metody zalozené na EVA je dllezité

pripomenout samotny vypocet ukazatele EVA, ktery se pouziva ve finanéni analyze jako
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hodnotovy ukazatel, ktery pracuje s tzv. ekonomickym ziskem. Ekonomickym ziskem se

rozumi zisk po odecteni ndkladd na cizi i vlastni kapital.
EVA = NOPAT - WACC x C,

kde NOPAT - provozni vysledek hospodareni po zdanéni,
WACC — priimérné vazené naklady na kapital,
C — celkovy zpoplatnény kapital.

Jelikoz, jak uvadi Scholleova (2017, str. 195), se hodnota NOPAT (net operating profit after
tax) jako takovéa v ¢eskych Ucetnich vykazech neuvadi Ize ji pro Gcely vypoctu ukazatele EVA

odhadnout pomoci néasledujiciho vzorce:
NOPAT = EBIT x (1 -t),

kde EBIT — vysledek hospodareni pred zdanénim a Groky,

t — danova sazba.

Finalni vzorec pro vypocet hodnoty podniku pomoci metody zaloZzené na EVA lze s vyuzitim
dvoufézového modelu, jak uvadi Mafik (2003, str. 259), vyjadrit:

hodnota podniku (H,) = NOA, + X EVA VAT - Dy + Ay,

=1 (14WACC)t ' WACC x (1+WACC)T

kde H,, — netto hodnota podniku (tj. hodnota vlastniho kapitalu podniku),
NOA, - cistd operacni aktiva k datu ocenéni,
EVA; - EVAvroce t,
WACC - primérné véazené naklady kapitalu,
D, — hodnota drocenych dluhtd k datu ocenéni,

Ay — neoperadni aktiva k datu ocenéni (tj. ostatni aktiva).

5.3 Kombinované metody

Treti skupinou metod, které Ize vyuzit pro stanoveni trzni hodnoty podniku, jsou tzv.
kombinované metody. Tyto metody jsou zaloZzené na principu kombinace vysledkd
ziskanych z vynosovych a majetkovych metod a Kislingerovéa (2001, str. 237) zddraznuje, ze

jsou v ocenéni vyuzivany spise k syntéze vysledkd. Mezi kombinované metody patii tzv.
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metoda stfedni hodnoty; metoda vazené stredni hodnoty ¢i metoda nadzisku, superzisku.

V praxi se ale nejcastéji vyuzivd metoda stfedni hodnoty.

5.3.1 Metoda stfedni hodnoty

Podstatu metody stfedni hodnoty téZ oznacované za Schmalenbachovu metodu Ize vyjadrit,
jak uvadi Kislingerova (2001, str. 237) dle samotné teze autora metody, kdy ,hodnota
podniku je vytvérena jak vloZzenymi statky a vykony do podniku, tak i budoucim vynosem”.
Autor tyto dvé slozky povaZoval za rovnocenné a bez rozdilu dulezitosti, coz jak fika
Kislingerova (2001, str. 237) je ostatné vidét i na zakladnim vzorci pro vypocet, kdy se
hodnota podniku vypocte pomoci aritmetického prdméru hodnot ziskanych z majetkové

(substanc¢ni) a vynosové metody.

hodnota vynosu + hodnota substance
2

hodnota podniku =

Dulezité je dodat podle Kislingerové (2001, str. 237-238), Ze tuto metodu nelze pouzit v praxi
na spolecnosti, jejichz ¢innost jim generuje vynosy, které pfimo nesouvisi s majetkovou bazi
(pf. poradenské ¢i leasingové spolecnosti). Nebot v této metodé plati zavislost a jednota
mezi substancni a vynosovou hodnotou a lze ji tedy vyuZit u podnikd, které splnuji podminku

vzajemné podminénosti majetkové a vynosové hodnoty.

5.4 Trzni metody

Na rozdil od pfedchozich metod pro ocenéni podniku, které byly vysvétleny v kapitolach
5.1 az 5.3 a které patfily mezi metody fundamentalné analytické se trzni metody radi mezi
metody zalozené na ocekévanich kapitdlového trhu. Kislingerova (2001, str. 242) i
Damodaran (2012) tyto metody ocenéni nazyvaji relativnimi a déle vysvétluji, ze podstata
metod relativniho ocenovani je hodnota aktiv/aktiva odvozena z dostupnych srovnatelnych
aktiv. Podle Damodarana (2012) pokud chceme provést relativni ocenéni, musime nejprve
identifikovat srovnatelnd aktiva a nasledné ziskat trzni hodnoty téchto aktiv, dale
Damodaran (2012) stejné jako Kislingerova (2001, str. 242) uvadi, ze je nutné prevést tyto
trzni hodnoty srovnatelného aktiva na standardizované hodnoty, nebot absolutni hodnoty
nelze srovnavat. Nasledné dojde k porovnéni standardizované hodnoty nebo multiplikatoru
(tj. ndsobku analyzovaného aktiva) se standardizovanou hodnotou srovnatelného aktiva.
Kislingerovéd (2001, str. 242) dodava, ze ,metodologie relativniho ocenovani je
standardizovana tim, Ze pro vlastni vyjadreni hodnoty podniku jsou vyuZivany spolecné
proménné, kterymi mohou byt napriklad zisk (EPS — earnings per share, cash flows, ucetni

hodnota, trzby apod.)”. Dle Damodarana (2012) v nékterych pfipadech uziti metody
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relativniho ocenovani muiZe pomoci najit pfipadna slabd mista pfi ocenéni metodou

diskontovanych penéznich toku a opravit je.

5.4.1 Metoda pfimého ocenéni z dat kapitélového trhu

Metodu pfimého ocenéni z dat kapitdlového trhu lze pouzit pouze tehdy, pokud je
predmétem ocenéni akciova spolecnost, jejiz akcie jsou bézné obchodovany na trhu. Dle
Marika (2003, str. 267) se jedné o situaci, kdy je zndma trzni cena akcii ocenované spolecnosti
a pro vyjadreni hodnoty staci vynasobit aktuélni trzni cenu poctem akcii. Vysledkem je tzv.
trzni kapitalizace, kterou Marik (2003, str. 267) ztotoznuje s trzni hodnotou. Matik (2003, str.
267) déle dodava, ze je nutné se zaméfit na cenu akcie, kterd by méla byt odvozena
z primérné ceny za posledni obdobi a na vztah mezi mezni a prdmérnou hodnotou, nebot
muze dojit k odliSnostem v cenéch akcii v pfipadech, kdy dochézi k prodeji riizné velkého

podilu akcii.

5.4.2 Metoda trzniho porovnani

Metoda trzniho porovnéni se na rozdil od pfedchozi metody pouzivad v pripadech, kdy
chceme ocenit jinou spolecnost nez akciovou spolecnost nebo akciovou spolecnost, jejiz
akcie nejsou bézné obchodovény na trhu. Dle Matika (2003, str. 268) je trzni hodnota
spoleénosti metodou trzniho porovnani odvozena bud na zakladé informaci o konkrétnich
cenach, nebo trznich hodnotéch podobnych aktiv, zaroven Marik (2003, str. 268) zdtraznuje,
Ze je nutné splnit podminku minimalniho rozdilu mezi aktivy. V praxi je dle Maftika (2003, str.
268) témér nemozné nalézt plné srovnatelny podnik, ale i presto je tato metoda vyuZivéana.
Nejlepsi podminky pro jeji aplikaci maji ve Spojenych statech, kde existuje nejvétsi trh

s podniky.

5.4.3 Metoda odvétvovych multiplikatord

Pri vyuZziti metody odvétvovych multiplikatord Ize odvétvové multiplikdtory pocitat nebo
jejich pfislusnou hodnotu nalézt v rdznych databézich (napf. na strénkdch damodaran.com).
Tyto stranky vytvoril americky profesor financi, plsobici na Sternové univerzité v New Yorku,
Aswath Damodaran. Hodnota podniku mize byt potom vyjadrena jako nasobek zvolené
odvétvové hodnoty a zisku pred uroky, danémi, odpisy a amortizaci cili EBITDA
ocenovaného podniku, ktery v praxi patfi mezi nejpouzivanéjsi nebo napriklad s vyuZzitim
EBITu.
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6 MATTONI 1873 a.s.

V srpnu minulého roku vydala spolecnost Karlovarské minerélni vody, a.s., prohlaseni,
ohledné navratu ke korenlm neboli k zakladateli spolecnosti Heinrichu Mattonimu a nové
se spole¢nost Karlovarské minerélni vody, a.s., od 1. 2. 2020 oficialné prejmenovala na
Mattoni 1873 a.s. V prohlaseni byla zverejnéna i podoba nového loga, které bude
charakterizovat nové prejmenovanou spolecnost Mattoni 1873 a.s. (PGvodni a nové logo
spolecnosti jsou zobrazeny na obrazcich nize). V podstaté nedoslo k markantnim zménam.
Tradi¢ni symbol orla skalniho i datum zalozeni zdstava. Novinkou je text pod nazvem
spolecnosti ,Sources and Tastes of Europe”. V prekladu, tj. prameny a chuté, které maji
symbolizovat jaddro podnikatelské cinnosti spolecnosti a zéroven smér, kterym se chce

spolecnost ubirat, tj. Evropa. (Karlovarské mineralni vody, 2019)

Spolecnost, jiz nové zndma jako Mattoni 1873 a.s., pldsobi na trhu jiz neuvéritelnych 147 let.
Pysni se celkem péti sty dvaceti dvéma druhy nédpoju, vyvozem do celkem dvaceti zemi
svéta a vlastnictvim zahrani¢nich znacek minerélnich vod v Rakousku a Madarsku. Mezi
hlavni produkty, s kterymi tuto spolecnost Ize nejcastéji ztotoznit, patti balené mineraini
vody Mattoni a Magnesia. Mezi dalsi produkty se fadi i mineralni vody znacky Podébradka,
Dobré voda a Hanackéa Kyselka, déale také kojenecké vody a ledové ¢aje Aquila, dzusy znacky
Granini nebo napoje s unikatni smési sloZzenou z tfiadvaceti chuti znacky Dr. Pepper. Neni
sporu, Ze spolecnost Mattoni 1873 a.s. je povazovana za nejvétsiho vyrobce minerélnich a

pramenitych vod ve stfedni Evropé. (Karlovarské mineralni vody, 2020)

Své plsobeni v ¢ervnu minulého roku, ve spolupraci se spolecnosti PepsiCo, rozsifila i na
Gzemi Srbska, kde spole¢né (formou joint venture) koupili 100 % akcii srbského vyrobce
minerélnich vod a nealkoholickych ndpojl — Knajaz Milo$ véetné zavedenych znacek (pr.
Aqua Viva, ReMix, Gusto). Nejedna se o prvni spolupraci mezi spolecnosti Mattoni 1873 a.s.
a globalni potravindfskou a napojovou spolecnosti PepsiCo, nebot Mattoni 1873 a.s. je
vyhradnim vyrobcem a distributorem nealkoholickych ndpojd této znacky ve stredni Evropé.

(Karlovarské mineréini vody, 2019)

Historie této spolecnosti saha az do roku 1873, kdy zakladatel spolecnosti Heinrich Mattoni
zalozil v Kyselce u Karlovych Varl firmu, kterou pojmenoval vystizné Mattoni a kterd se

pozdéji stala zékladem pro vybudovani ndpojové velmoci.

V roce 1994 v rdmci privatizace spolecnosti se novymi majiteli stala italskd podnikatelska
rodina Pasquale a firma ziskala jiz pdvodni podobu - Karlovarské minerélni vody, a.s.
V tomtéz roce rodina vyrazné modernizovala staceci zavod a o deset let pozdéji v roce 2004

pomoci designérl z italského studia Pinninfarina vznikla dnes prosluld a typicky znédma
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sklenénd lahev zelené barvy s cervenym motivem orla skalniho, pod kterou si nikdo

nepredstavi jinou znacku nez mineralni vodu Mattoni. (Karlovarské mineraini vody, 2020)

6.1 Zakladni udaje

Zékladni Udaje o spolec¢nosti jsou dostupné na strankach www.justice.cz.

Obchodni firma: Karlovarské minerélni vody, a.s. (od 1. 2. 2020 oficidlné prejmenovana na
Mattoni 1873 a.s.)

Identifikacéni ¢islo: 147 06 725

Sidlo spolecnosti: Horova 1361/3, 360 01, Karlovy Vary

Datum vzniku a zépisu: 28. brezna 1991

Préavni forma: akciova spoleénost

Zéakladni kapital: 262 842 tis. K¢

Obrézek 5: Pavodni logo spolecnosti Karlovarské mineralni vody, a.s.

KARLOVA

Zdroj: Karlovarské mineralni vody, 2020, (online)

Obrézek 6: Nové logo spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

smea Mattonl 1873, J2 bezy v novem

MATTONI 1873

Zdroj: Karlovarské mineralni vody, 2019, (online)
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7 STRATEGICKA ANALYZA

V rdmci zékladniho postupu pfi ocenovani podniku méa odhadce za Ukol nejprve pfi analyze
dat provést strategickou analyzu podniku (viz kapitola 1.5), proto v rdmci této kapitole bude
provedena analyza makroprostiedi a mikroprostredi spolecnosti Mattoni 1873 a.s. K analyze
makroprostiedi bude vyuzita PEST analyza a pro analyzu mikroprostiedi bude vyuzit
Porterdv model péti sil. Pro odhadce strategickd analyza slouZi ke zjisténi celkového
vykonnostniho potenciélu firmy, ktery zavisi na vnéj$im a vnitinim prostredi, ve kterém se

podnik nachazi.

7.1 Analyza makroprostredi

Analyza makroprostredi firmy bude strukturovéana podle poradi faktord, kterymi je

definovéna PEST analyza.

7.1.1 Politické a legislativni faktory

Dalezitymi faktory ze skupiny politicko-legislativnich faktorl, které vyznamné ovliviuji
¢innost podnikani, jsou politickad stabilita a stabilita vlady. Momentélné dnes v roce 2020
panuje nejen ve svété, ale i v Ceské republice vlivem koronaviru spoustu zmén. Ceska
republika se od 12. brezna nachazi v nouzovém stavu, a to s Ucinnosti do odvolani. S
vyhldsenim nouzového stavu souvisi spousta pravidel a nafizeni, zatim presné neni zndmo,
jak se bude situace nadale vyvijet, existuje nespocet progndz a odhadd, ale uz ted'je jasné,
Ze pro vétsinu podnikd se vlivem koronaviru jednd o ztraty na ziscich. Dal$im z politicko-
legislativnich faktord ovliviiujicim ¢innost podnikd je i darfova sazba, jejiz vyvoj je zobrazen
v tabulce ¢. 4 nize, kde je patrné, ze hodnota dané z pfijmu pavnickych osob se v prdbéhu
sledovaného obdobi drzi konstantné na 19 %, stejné tak i zakladni sazba DPH, kteréa se drzi
na 21 %. Nutné je podotknout, Ze od roku 2015 vysla v platnost i tzv. druhéa snizena dan
s hodnotou 10 %, kterd se naptiklad vztahuje pouze na léky, ockovani, détskou vyzivu,

tisténé knihy apod.

Tabulka 4: Sazba vybranych dani v CR v letech 2014-2020

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Dan z pfijmu PO 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Zakladni sazba DPH 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
Prvni snizend DPH 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Druha snizena DPH - 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z www.aktualne.cz
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Z hlediska zakladnich legislativnich predpist jsou zde zakony, které musi kazdé spolecnost
obecné dodrzovat, mezi tyto zakony patfi:

- zékon ¢. 89/2012 Sb. (novy obcansky zakonik),

- zékon ¢&. 262/2006 Sb. (zakonik prace),

- zékon ¢&. 90/2012 Sb. (zdkon o obchodnich korporacich),

- zékon ¢. 455/1991 Sb. (zédkon o zivnostenském podnikani).

Déle existuji legislativni pfedpisy, které jsou povinni vSichni vyrobci balenych vod vcéetné
spolecnosti Mattoni 1873 a.s. dodrzovat, a to v souladu s provozovanim jejich podnikatelské
¢innosti. Predevsim jde o tato nafizeni dle:
- Vyhlasky ¢. 275/2004 Sb., ve znéni pozdéjsich predpisU, tj. Vyhlaska o pozadavcich
na jakost a zdravotni nezdvadnost balenych vod a o zplsobu jejich dpravy,
- Vyhlasky ¢&. 252/2004 Sb., ve znéni pozdéjsich predpis, tj. Vyhlaska, kterou se
stanovi hygienické poZadavky na pitnou a teplou vodu a cetnost a rozsah kontoly
pitné vody,
- Zakonu ¢.477/2001 Sb., o obalech, jehoz Ucelem je dle § 1, chranit Zivotni prostredi
predchézenim vzniku odpadu z obald, a to zejména snizovanim hmotnosti, objemu

a skodlivosti oball a chemickych latek”.

Déle se jednd o legislativni predpis, ktery se tykd pouze vyrobcd minerélnich, léCivych a
ochucenych vod, nebot se tyto typy vod nezafazuji mezi balené vody, ale zarazuji se dle §
2 vyhlasky Ministerstva zemédélstvi ¢. 248/2018 Sb., ve znéni pozdéjsich predpist mezi
nealkoholické ndpoje. Tato vyhlaska nahradila k 1. 12. 2018 pfedchozi vyhlasku ¢. 335/1997
Sb. Vyrobci minerédlnich vod musi zaroven spliiovat i pozadavky na mineréini vody
pochézejici z |écivych zdrojd, které vychézejici ze zékona ¢&. 164/2001 Sb. tj. zdkona o
prirodnich lécivych zdrojich, zdrojich prirodnich mineralnich vod, pfirodnich lécebnych
laznich a lazenskych mistech a o zméné nékterych souvisejicich zékond (lazerisky zékon), a
déle musi splnovat pozadavky vychazejici z vyhlasky Ministerstva zdravotnictvi ¢. 423/2001
Sb., ve znéni pozdéjsich predpisU, , kterou se stanovi zplsob a rozsah hodnoceni prirodnich
léCivych zdroji a zdroja prirodnich mineralnich vod a dalsi podrobnosti jejich vyuZivani,
poZadavky na Zivotni prostfedi a vybaveni prirodnich lécebnych lazni a néleZitosti
odborného posudku o vyuZitelnosti prirodnich Iécivych zdroji a klimatickych podminek k
lécebnym uceldm, prirodni mineralni vody k vyrobé prirodnich minerélnich vod a o stavu

Zivotniho prostredi prirodnich Ié¢ebnych ldzni (vyhlaska o zdrojich a laznich)”.
7.1.2 Ekonomické faktory

Druhou skupinou faktord jsou ekonomické faktory. Vycet vyznamnych ekonomickych
faktord byl uveden v podkapitole 2.1.1. Mezi ty nejzédsadnéjsi faktory, které podnik nemuze

ovlivnit, a které mohou mit vyznamny vliv na jeho vykonnost, je vyvoj hrubého doméciho
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produktu (HDP), vyvoj miry inflace, vyvoj miry nezaméstnanosti a vyvoj primérnych mezd, a

to vie v ramci Ceské republiky.

Hruby domaci produkt

Hruby doméci produkt se jako ndrodohospodarsky ukazatel pouZziva pro méreni vykonnosti
celé ekonomiky. Jeho hodnota je vyjadiena v penéznich jednotkach a vyjadfuje soucet
celkové hodnoty statkd a sluzeb, které byly nové vytvoreny v daném obdobi a na urcitém

Uzemi.

Vyvoj hodnot ukazatele HDP v jednotlivych letech vydajovou metodou zverejnuje napfiklad
Cesky statisticky Gfad nebo Ceska narodni banka v systému ARAD. Pro tyto Gcely diplomové
prace je nize zobrazena tabulka, které vyjadfuje vyvoj hodnot hrubého doméciho produktu
v béZznych cenéch, a to za sledované obdobi véetné progndzy na roky 2019 a 2020. Nutné
je dodat, ze hodnoty ristu HDP (v %) zvefejnila na svych internetovych strankach Ceska
narodni banka k datu 6. 2. 2020, tj. Ize s jistotou ocekavat, Ze se hodnoty rdstu HDP (v %)

v roce 2020 vzhledem k aktuélni situaci panujici v CR vlivem koronaviru budou odli$ovat.

V rémci této diplomové prace byl tento nadrodohospodarsky ukazatel vyuzit k provedeni
korelacni analyzy, kdy pfi porovnani hodnot vyvoje HDP od roku 2014-2018 s hodnotami
celkovych trzeb spolecnosti Mattoni 1873 a.s. za obdobi 2014-2018 vysla hodnota
korelaéniho koeficientu 0,96, coz znadi silnou a pfimou zavislost. Jelikoz progndza na rok

cvvs

tempem rlstu trzeb spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

Tabulka 5: Vyvoj HDP, mil. K& (bézné ceny) vydajovou metodou v letech 2014-2018

Rok 2014 2015 2016 2017 2018| P2019|  P2020
HDP

[vmil. k&] | 4313789 | 4595783|4767990|5047 267 | 5323556 |5644740| 5193 160
Rést HDP

v %] 2,7 5,3 2,5 4,3 2.9 2,5 2,3

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z www.apl.czso.cz

Inflace

Inflaci, jinymi slovy vyvoj cen, lze méfit rlznymi zplsoby, jednim z nich je index
spotrebitelskych cen (z angl. Consumer Price Index — CPI). NiZe jsou uvedena data z vefejné
databéze Ceského statistického Gtadu, ktery pro vypocet miry inflace v jednotlivych letech,
vyuzivéd index spotfebitelskych cen podle klasifikace COICOP a od roku 2018 podle
klasifikace ECOICOP.

Inflaci, ¢ili zménu cenové hladiny v case, koriguje Ceska narodni banka, kterd ma v ramci

ménové politiky udrZet tuto cenovou hladinu stabilni, a to na Urovni 2 % nebo v tolerancnim
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pasmu +/- 1 %. Hlavnim néstrojem mé&nové politiky, ktery Ceské narodni banka pouziva
k cilovani inflace, jsou repo operace a repo sazba. Pokud mira inflace roste, s tim souvisi i
rast produkce firem, roste pocet volnych pracovnich mist (klesd nezaméstnanost), rostou
pramérné mzdy, roste spotreba, investice a roste i rist HDP. Pokud naopak klesd mira
inflace, dochézi k opacné situaci, kdy klesa vykonnost firem, klesa pocet nabizenych volnych
pracovnich mist (roste nezaméstnanost), klesa spotfeba, investice a dochazi ke snizovani
rGstu HDP.

V tabulce nize je patrné, Ze doslo za sledované obdobi od roku 2014 k vyraznému narlstu
miry inflace. V minulém roce 2019 dokonce mira inflace témér prekrodila toleran¢ni pasmo
+/- 1 % od stabilni cenové hladiny korigované CNB. Rostouci inflace zpUsobuje rlist cen
spotrebniho kose. Dle portalu echo24 (2019) dochézelo v minulém roce ke zdrazeni hlavné

u potravin a bydleni, ale také s rostouci inflaci rostly i néklady na elektfinu a ndjemné.

Tabulka 6: Viyvoj miry inflace v letech 2014-2019

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019| P2020| P2021

Inflace [v %] 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 2,4 2,0

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z www.vdb.czco.cz

Primérné mzdy

Dle vysledkd zverejnénych na portédlu ISPV neboli informacnim systému primérného
vydélku, ktery ma za cil pravidelné monitorovat vydélkové uUrovné a pracovni doby
zaméstnanc v Ceské republice, za celé sledované obdobi dochéazelo pouze k rdstu
primérné hrubé mésiéni mzdy, coz zpusobil predevsim rdst miry inflace a klesajici mira

nezaméstnanosti.

Tabulka 7: Vyvoj pramérné hrubé mésicni mzdy v letech 2014-2018

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 | P2019| P2020

Pramérna hruba 26804 | 27825 28964| 30932| 33321| 34125| 34835
mésiéni mzda
[K&/més.]

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z www.ispv.cz

Nezaméstnanost

Miru nezaméstnanosti v ramci celé Ceské republiky a jednotlivych kraji zvefejiuje Cesky
statisticky Urad. Prostfednictvim vybérového Setfeni pracovnich sil mira nezaméstnanosti za
sledované obdobi v ramci celé Ceské republiky od roku 2014 vyrazné klesla, coz zpUsobila

predevsim rostouci mira inflace a je patrné, ze v roce 2019 je mira nezaméstnanosti nejnizsi,

coz zpUsobila predev$im mira inflace, kterd v roce 2019 ¢inila 2,8 %. Dle prognéz na rok
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2020 a 2021 s klesajici mirou inflace je patrné negativum v podobé rdstu miry

nezaméstnanosti.

Tabulka 8: Obecna mira nezaméstnanosti dle VSPS v CR — roéni prémér v letech 2014-2019

Rok 2014 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| P2020| P2021
Mira nezaméstnanosti 6,1 50 4,0 2,9 2,2 2,1 2,2 2,4
[v %]

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z www.czso.cz

7.1.3 Sociélni a demografické faktory

Sociélni a demografické faktory byly rozebrany v podkapitole 2.1.1, zde byl pro Gcely
diplomové préace vybran faktor postihujici spotfebni zvyky obyvatel CR, presné&ji jedné se o
spotfebu mineralnich vod a nealkoholickych ndpojd. Nize je uvedena tabulka ¢&. 9
s hodnotami spotreby minerélnich vod a nealkoholickych napojd za sledované obdobi
vyjadienad v jednotkach (litr/obyvatele). Vysledky spotfeby obyvatel zvetejriuje Cesky
statisticky Urad. V tabulce nize je patrné, Ze v prdbéhu sledovaného obdobi dochézelo

vétsinou k rdstu celkové spotfeby mineralnich vod a nealkoholickych ndpoju.

Tabulka 9: Spotreba nealkoholickych népojd (na obyvatele za rok) v letech 2014-2018

Rok 2014 2015 2016 2017 2018
Mineralni vody a nealko. 249 2499 247,8 2419 251,5
napoje celkem (litr/obyvatele)

Mineralni vody 55 56,4 57,5 55,3 62,5
Sodové vody 28 31,2 30,9 30,2 31,4
Limonéady 94 92,8 89,2 89,3 92,9
Ostatni napoje 72 69,5 70,2 67 64,7

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z www.czso.cz

Pfi porovnani spotfeby mineralnich vod a nealkoholickych ndpojd s tabulkou ¢. 10 nize, tj.
s tabulkou s Gzemnimi teplotami v CR, je patrné zavislost, kdy s vy$$imi teplotami je vidét i
vyssi spotfeba minerélnich vod a nealkoholickych ndpojd a obracené. Nejvétsi spotrebu
vykazoval rok 2018, ktery dle tabulky s vyvojem Gzemnich teplot v CR v letech 2014-2019
vysel nejteplejsi. Nasledné druhym nejteplejsim rokem byl rok 2019. P¥i provedeni korelacni
analyzy vysla hodnota korelaéniho koeficientu mezi proménnymi, kterymi je spotfeba
minerélnich vod a nealkoholickych napojd (litr/obyvatele) a prdmérnych teplot vzduchu na
uzemi CR, 0,84, coz znadi silnou a pfimou zavislost mezi proménymi. Lze tedy usuzovat, ze
vzhledem k roku 2019, ktery je dle hodnot uvedenych v tabulce ¢. 10, druhym nejteplejsim
rokem bude i tento rok generovat podobné vysokou spotfebu minerélnich vod a

nealkoholickych napojd na obyvatele CR jako v roce 2018.
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Tabulka 10: Uzemni teploty v CR vyvoj v letech 2014-2019

Rok |Led. |Uno. |Bfe. |Dub.|Kvé&. |Cer. |Cerv. |Srp. |Z&F |Rijen|List. |Pros. |Pramér
2014 05| 21| 62| 98| 121]160| 19,2 157| 14,0| 10,0| 60| 16 9,43
2015 09| -0,1| 40| 7.8| 124|161 202\ 21,3| 131| 7,8| 57| 3.7 9,41
2016 -1,4| 30| 33| 77| 134|17,2| 186 17,0| 158 7.4| 27| -0,5 8,68
2017 | -5,6| 11| 59| 69| 138|182 185| 188| 11,8| 95| 37| 08 8,62
2018 | 1,8| -3,5| 08| 12,7| 16,2 17,5| 19,7| 20,6| 145 10| 43| 1.2 9,65
2019 1,7 17| 56| 94| 10,7|20,7| 188 189| 13,3| 95| 56| 19 9,53

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z www.porta.chmi.cz

7.1.4 Technologické faktory

V ramci technologickych faktor( stoji za zminku pilotni projekt spoluprace mezi spole¢nosti

Mattoni 1873 a.s. a spole¢nosti Kosik.cz. Jedna se o prvni spolupraci, kdy je mozné v Ceské

republice vratit plastovou ldhev, doposud bylo mozné vratit pouze sklenéné lahve.

Spolecnost Mattoni 1873 a.s. je prvni, kterd prisla s tzv. cirkularni lahvi. Cirkulami lahve

oproti ostatnim plastovym lahvim jsou vyrobeny az z 80% recykléatu, a tim se na jejich vyrobu

spotfebuje o 80 % méné novych zdroju. Hlavni myslenka spocivéd préavé v moznosti

cirkularity, kdy je mozné opakované vyuzit jiz pouzity material. Cilem spolecnosti Mattoni

1873 a.s. je snizit pocet plastovych lahvi, které nelze znovu pouzit pro jejich hlavni Gcel a

zahlcuji Zivotni prostfedi. Pro lepsi pochopeni celého pilotniho projektu, ktery je zatim

v zacétcich, je jeho proces znadzornén na obrézku nize.

Obrazek 7: Proces pilotniho programu mezi spolecnosti Mattoni 1873 a.s. a spolecnosti Kosik.cz

ahve pak zrecyklujeme

4

a pouzieme na vyrobu dalSich

Pfi dalsim nakupu je
Koslk.cz vezme zpét
a zalohu vam vrati

na ucet
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na Kosik.cz

Prazdné lahve
si odkladejte

K lahvi pfipocteme

Kos&lk.cz Vam ji dorudi

zalohu

3 K&

3

o o

spolu s nakupem

Zdroj: obrazek prevzat z webovych stranek www.mattoni.cz
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7.2 Analyza mikroprostredi

Pro analyzu mikroprostredi byl vyuzit Porterlv model péti sil, jehoz pét konkurenénich
faktorl, kterymi jsou riziko vstupu potenciélnich konkurentd, rivalita mezi stavajicimi
podniky, smluvni sila kupujicich a smluvni sila dodavateld, bylo vyuZito pro zkoumani jejich

vlivu na spoleénost Mattoni 1873 a.s.

Riziko vstupu potenicalnich konkurentt

Hlavni ¢innosti spolec¢nosti Mattoni 1873 a.s. je prodej minerélnich vod a nealkoholickych
napoju. Jedna se o odvétvi, kde neexistuji bariéry vstupu. Na tento trh mlze vstoupit,
kdokoliv, kdo bude chtit prodavat balené népoje. Lze konstatovat, Ze se ale jedna o trh,
ktery je jiz presycen nespoctem znacek, které vyrabi stejny sortiment. Potencialni novy
konkurent by musel skutecné prijit s nécim jedinécnym, aby nejen, Ze ustél jiz soucasnou

konkurenci na trhu, ale predevsim samotnou spolec¢nost Mattoni 1873 a.s.

Spolecnost Mattoni 1873 a.s. je jiz ted povazovéana za nejvétsiho vyrobce minerélnich vod a
nealkoholickych ndpojl ve stfedni Evropé. PUsobi ve dvaceti zemich svéta a nabizi pét set
dvacet dva druhl ndpojl. V roce 2018 si upevnila svoji pozici na trhu akvizici s gigantem
PepsiCo a odkupem 100% podilu minerélnich vod a nealkoholickych ndpojd srbského
vyrobce Knjaz Milos. Z pohledu rizika vstupu potencialnich konkurentl Ize konstatovat, ze

pro spolecnost Mattoni 1873 a.s. je toto riziko minimalni.

Rivalita mezi stavajicimi podniky

Rivalita mezi stavajicimi podniky je jiz na rozdil od predchoziho rizika vstupu potencialnich
konkurentl pro spolec¢nost Mattoni 1873 a.s. rizikovéjsi. Na ¢eském trhu v daném odvétvi
¢innost spolecnosti Mattoni 1873 a.s. nejvice ohrozuji konkurenéni spoleénosti Kofola a

Coca-Cola.

Dle serveru e15.cz (2020) koncem roku 2019 si spoleénost Kofola rozsifila svij podil na
Ceském trhu o koupi stoprocentniho podilu spolecnosti Karlovarska Korunni a Ondrasovka.
Rozsifila si tim své produktové portfélio nabizenych balenych neochucenych a ochucenych
vod. Spole¢nost Kofola doposud nabizela pouze znacky neochucenych vod Rajec, Evian a

ochucenych vod znacky Arctic+.

Tento krok Kofoly, ale dle serveru denik.cz (2018) pro spole¢nost Mattoni 1873 a.s.

nepredstavuje hrozbu. Naopak. Rok predtim si pravé spolec¢nost Mattoni 1873 a.s. vlivem

s

stredoevropském trhu. Zaroven tento krok spolecnosti Mattoni 1873 a.s. musel schvalit

antimonopolni Gfad. V rdmci udrzeni hospodarské soutéze plynouci z rozsiteni jejich aktivit

62



na trhu se spolecnost Mattoni 1873 a.s. musela rozloucit i s vyrobou nékterych svych znacek
balenych vod a ¢aju. Spole¢nost Kofola, proto v rdmci udrzeni svého trzniho podilu v daném

odvétvi ucinila jiz zminény odkup stoprocentnich podild.

Zavérem lze tedy konstatovat, Zze spolec¢nost Mattoni 1873 a.s. je se svymi aktivitami na

Ceském a stfedoevropském trhu ta, kterd je povazovana za rivala ohrozujici konkurenci.

Smluvni sila kupujicich

Z hlediska smluvni sily kupujicich neboli odbérateld je nutné tyto odbératele Iépe
specifikovat. Produkty spole¢nosti Mattoni 1873 a.s. jsou dodavany na zakladé smluv o
vzajemné spolupraci mezi spolecnosti Mattoni 1873 a.s. a koncovymi partnery. Vétsinou
jsou koncovymi partnery velké potravinarské retézce, jako je napfriklad Albert, Billa, Tesco,
Kaufland. Nalezneme zde i internetové prodejce s potravinaiskym zbozim, napfiklad
Kosik.cz, Rohlik.cz, a dalsi podobné eshopy. Jedna se také o smlouvy s dodavanim produktd
spolecnosti Mattoni 1873 a.s. do restauraci, barl, kavaren, divadel a je nutné zminit i
smlouvy o sponzorstvi a partnerstvi. Jednim z prikladd je sponzorovéani Ceského lva, a také
dle serveru faei.cz (2020) se spole¢nost Mattoni 1873 a.s stala novym partnerem

Mezindrodniho filmového festivalu Karlovy Vary (MFF KV).

Zavérem lze tedy hovorit o nizké vyjednéavaci sile kupujicich vzhledem k velkému mnozstvi
odbératell nejen mezi velkymi potravinarskymi retézci, které maji nasmlouvané spoluprace
na roky dopredu, ale také s ohledem na velikost spolecnosti. Zaroven Ize hovofit o nizké
vyjednévaci sile odbératell, nebot pravé spolec¢nost Mattoni 1873 a.s. se stala nejvétsim

vyrobcem minerélnich vod a nealkoholickych napojd ve stfedni Evropé.

Smluvni sila dodavatel

Smluvni silu dodavatell nelze pfesné urcit. Spolecnost Mattoni 1873 a.s. je svym vyhradnim
vyrobcem a neni presné dohledatelné, zda k vyrobé slazenych ndpojd, dzust, ledovych ¢aju
nevyuziva surovin od dodavatell, nebot se jedné o vyrobni tajemstvi spole¢nosti Mattoni
1873 a.s. Zaroven neni znédmo, Ze by se jednalo o suroviny, které by neslo s velkou

pravdépodobnosti koupit od jiného vyrobce.

Pokud bychom hovorili o smluvni sile ze stran zaméstnancd, ktefi pro spolecnost Mattoni
1873 a.s. predstavuji dodavatele préce, zde by se jednalo o jejich vyssi vyjednévaci pozici,
nebot z predchozi provedené analyzy makroprostredi bylo zfejmé, Ze za sledované obdobi
od roku 2014-2018 nezaméstnanost vyrazné klesla. Tim méli zaméstnanci moznost Iépe
vyjednévat o svych pracovnich podminkach. Potvrzuji to i rostouci hodnoty prdmérné hrubé
mési¢ni mzdy na obyvatele CR, jejiz hodnota v roce 2018 ¢inila nejvice za sledované obdobi,
tj. 33 321 K&/obyvatele.
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Ze strany smluvni sily dodavateld je nutné zminit i dodavatele sluzeb, respektive energie a
telekomunikace. Tyto sluzby se, ale fidi dle zdkona, a tudiz neni mozné, aby méli jejich

dodavatelé priliSnou vyjednavaci silu.

Hrozba substituc¢nich vyrobku

Z hlediska hrozby substitu¢nich vyrobkl se jedné o silu, kterd by mohla ohrozit pdsobeni
spolecnosti Mattoni 1873 a.s. Jiz dnes na trhu existuje spousta znacek, které mohou
nabidnout substitucni vyrobky v relativné stejné/podobné cenové relaci. Pfikladem je
spolecnost Coca — Cola konkurujici znacce Pepsi a znacce Dr. Pepper spolecnosti Mattoni
1873 a.s. nebo spolec¢nost Kofola se svou znackou Rajec a Evian konkurujici znadce Aquila
a Dobré voda spolec¢nosti Mattoni 1873 a.s. Zde se jedna pouze o porovnani s vétsimi
konkurenty, nehledé tedy na prodejce s nizkymi cenami balenych vod a nealkoholickych
napojl pod vlastnimi znackami, jako ma napriklad fetézec Tesco, Albert, Kaufland, Lidl.
Dalsi hrozbou je samotné pitnd voda z kohoutku. Nutné je ale podotknout, Ze stale neni
mozné na vétsing Gzemi CR zajist zcela pitnou a nezédvadnou vodu, takze hrozba z hlediska

nahrady balené vody vodou z kohoutku je relativné nizka.

Lze tedy shrnout, Ze hrozba ze strany substitu¢nich vyrobkl je pro spolec¢nost Mattoni 1873
a.s. relativné mala. Vzhledem k faktu, ze spolecnost Mattoni 1873 a.s. je v soucasnosti
povazovana za lidra trhu v prodeji mineralnich vod a nealkoholickych napoji ve stfedni

Evropé.

8 FINANCNI ANALYZA

V predchozi kapitole byla provedena strategickd analyza spolecnosti Mattoni 1873 a.s.,
nasledné v réamci zékladniho postupu ocenovani podniku, ktery je popsan v kapitole 1.5,
nésleduje druhy krok analyzy dat, a to finanéni analyza. Finanéni analyza je v této kapitole
¢lenéna nejprve na analyzu absolutnich ukazatel(, dale na analyzu pomérovych ukazatell a
nakonec na analyzu cistého pracovniho kapitalu spolecnosti Mattoni 1873 a.s. Jmenované

analyzy byly rozebrany v teroretické casti této diplomové prace.

Finanéni analyza bude provedena za uUcelem zjisténi finanéniho zdravi a hospodarské
situace vybrané spolec¢nosti, a to v horizontu péti let, tj. od roku 2014 do roku 2018. V rdmci
financi analyzy spoleénosti Mattoni 1873 a.s. byly vyuzity Géetni vykazy, které spole¢nost dle
zédkona ¢. 304/2013 Sb., o verejnych rejstricich pravnickych a fyzickych osob a o evidenci
svérenskych fondd, v platném znéni (déle jen ,ZVR") s G¢innosti od 1. 1. 2014, ma povinnost
zakladat do sbirky listin, kterd je soucasti vefejného rejstriku na webovych strankéch

Ministerstva spravedinosti CR (Dole¢ek, 2017). Uplny rozsah Géetnich vykazli za sledované
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obdobi je soucasti priloh této diplomové prace, déle je nutno upozornit, ze spolecnost
Mattoni 1873 a.s. mé Ucletni vykazy za sledované obdobi dostupné vzdy az ke konci
nasledujiciho roku, proto zde neni provedena finanéni analyza za rok 2019, nebot budou

Ucetni vykazy za rok 2019 zverejnény az ke konci letosniho roku 2020.

8.1 Absolutni ukazatele

V této kapitole bude provedena prvni ¢ast finandi analyzy, kterd zahrnuje analyzu pomoci
absolutnich ukazatell, tj. pomoci horizontélni a vertikéaIni analyzy rozvahy a vykazu zisku a

ztraty, déle i analyzu pomoci bilanénich pravidel.

8.1.1 Horizontalni analyza

Horizontélni analyza slouzi ke sledovani vyvoje jednotlivych polozek rozvahy a vysledovky
v Case. Nize nasleduji tabulky s horizontalni analyzou rozvahy (tj. aktiv, pasiv) a vysledovky,
které jsou uvedeny pro lepsi prehlednost ve zkracené formé pouze s vyznamnymi

polozkami.

Horizontalni analyza rozvahy
Horizontélni analyza rozvahy je zde pro lepsi prehlednost jesté rozdélena zvlast na
horizontaIni analyzu aktiv a pasiv. Nize je jako prvni uvedena tabulka ¢. 11 s horizontalni

analyzou aktiv pomoci jak podilové, tak i rozdilové analyzy.

Tabulka 11: HorizontéIni analyza aktiv spolec¢nosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018

Horizontdlni analyza aktiv Podilova (relativni rist v %) Rozdilova (absolutni rist v tis. K&)

Obdobi 2015/2014] 2016/2015| 2017/2016] 2018/2017| 2015-2014] 2016-2015] 2017-2016]  2018-2017
AKTIVA CELKEM 120% 107% 114% 110%| 812895 314 268| 733477 601 518
Dlouhodoby majetek 128% 108% 113% 94%| 795857 280 483 502 631 -255 863
Dlouhodoby nehmotny majetek 98% 118% 89% 79% 972 10241 -6 960 -12 627
Dlouhodoby hmotny majetek 101% 100% 96% 95% 16313 5903 -69 082 -84 931
Stavby 98% 101% 97% 96% -16 210 14 884 -33 814 -43 933
Hmotné movité véci a soubory movitych véd 89% 111% 98% 85% -51 601 46 376 -8 877 -68 007
Poskytnuté zélohy na DHM 54% 92% 154% 97% -3556 -313 2077 -187
Nedokonéeny DHM 214% 66% 74% 134% 86 890 -55 044 -28 502 27196
Dlouhodoby finanéni majetek 168% 114% 126% 94%| 780516 264 339 578 673 -158 305
Podily - ovladana nebo oviadajici osoba 182% 98% 128% 100%| 786 894 -36960] 482210 -2618
Obéina aktiva 101% 103% 120% 162% 8916/ 28718 227 168| 847 901
Zasoby 95% 93% 97% 93% 23288 -31462 -15 093 -28 656
Materis| 89% 95% 95% 81% -42 155 -18 995 -17 921 -59 747
Nedokonéend vyroba a polotovary 92% 70% 159% 132% -2779 -9 757 13 492 11767
Vyrobky a zboi 125% 91% 95% 108% 15670 -7357 -3734 5194
Poskytnuté zilohy na zdsoby 2015% 174% 37% 453% 5976 4647 -6930 14130
Pohledévky 103% 112% 133% 178% 18 924 69 162 219431 681925
Krétkodobé pohledavky 103% 111% 134% 178% 18 924 65 466 223127 679 747
Pené#ni prostfedky 138% 82% 158% 412% 13 280 -8982 22830 194 632
Casové rozlieni aktiv 149% 120% 112% 128% 8122 5067 3678 9480

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.
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Je patrné, ze se v prubéhu sledovaného obdobi majetek spolecnosti Mattoni 1873 a.s.
relativné rozrlstd, a to v prdmeéru o 13 % rocné. Rist je zplsoben nejen dlouhodobym, ale
také obéznym majetkem. Nutné je dodat, Ze rUst je zpUsoben vice dlouhodobym nez
obéZznym majetkem, ale nejednd se o markantni rozdil, nebot v prdméru hodnota
dlouhodobého majetku ro¢né absolutné roste o 330 777 tis. K¢, kdezto hodnota obézného

majetku v priméru rocné roste absolutné o 278 176 tis. K¢.

Z horizontalni analyzy aktiv je déale patrné, Ze se spolecnost Mattoni 1873 a.s. v pribéhu let
snazi rovnomérné udrzovat stav zasob, coz svédci napriklad o jejich aktivnim fizeni ze strany
spolecnosti. Naopak stav pohledévek v prdbéhu sledovaného obdobi vykazuje obrovské
navyseni. Jednim z dlvodl mUze byt rostouci pocet dnl splatnosti pohledavek, ktery v roce
2018 ¢ini az neuvéritelnych 155 dni. Bliz§i pozornost vénovana v podkapitole 8.2.3 ukazatele
aktivity. Roustouci pocet dnd do splatnosti pohledavek mize svédcit také o podinajici
rostouci vyjednavaci sile zakaznikl vici spolecnosti Mattoni 1873 a.s., nebot roste pocet
dn(, nez za své vyrobky dostane spolecnost zaplaceno. Spolec¢nost Mattoni 1873 a.s., tim
svym odbérateldm poskytuje tzv. obchodni Gvér. Musime, ale také brat v Gvahu platebni
podminky a velikost spolecnosti. Jisté, ale je, ze cilem firem je vétSinou udrzovat si co

nejnizsi délku inkasa pohledavek.

Horizontélni analyza pasiv je uvedena v tabulce ¢. 12 a obsahuje stejné jako u predchozi

horizontaIni analyzy aktiv podilovou i rozdilovou analyzu.

Tabulka 12: Horizontélni analyza pasiv spole¢nosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018

Horizontdlni analyza pasiv Podilova (relativni rlist v %) Rozdilova (absolutni rist v tis. K&)

Obdobi 2015/2014| 2016/2015| 2017/2016| 2018/2017| 2015-2014 2016-2015] zou-mul 2018-2017
PASIVA CELKEM 120% 107% 114% 110% 812 895 314 268[ 733 477] 601518
Vlastni kapital 93% 111% 106% 113%| -197712 302 058| 184 998 434 243
Zéakladni kapital 100% 100% 100% 100% 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 100% 100% 100% 100% 0 0 0 0
Fondy ze zisku 98% 98% 97% 110% -1280 -1315 -1808 5057
Vysledek hospodareni minulych let 85% 110% 113% 107% -381 860 210 508 315 515 204 103
Cizi zdroje 206% 101% 128% 107%| 1010565 11 944' 548 462 167 211
Rezervy 152% 49% 106% 385% 27 481 -41 206 2291 117 384
Zavazky 209% 103% 128% 102% 983 084] 53 150 546 171 49 827
Dlouhodobé zévazky 1087% 91% 109% 118%| 1051197 -106 466 93 350 201 705
Kratkodobé zavazky 91% 122% 151% 89% -68 113 159 616/ 452 821 -151 878
Zavazky k Gvérovym institudim 63% 316% 127% 36% -69 665 254 514 102072 -303 996
Zavazky k zameéstnancim 100% 109% 108% 117% 60 1260 1312 2836
Casové rozlideni pasiv 108% 148% 102% 108% 42 266 17 64

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

Rast pasiv je zde zplsoben hlavné diky kazdoroénimu ristu vlastniho kapitélu, tedy
s vyjimkou roku 2015, kdy doslo k ndhlému poklesu mezi roky 2014-2015, a to celkem o 197
712 tis. K&. Hodnota vlastniho kapitélu roste prevazné diky rostouci hodnoté nerozdélenych
ziskd minulych let. Mnozstvi zékladniho kapitalu si spole¢nost Mattoni 1873 a.s. udrzuje za
sledované obdobi ve stabilni (neménné) vysi. K rastu pasiv pfispivé i kazdorocné rostouci

mnozstvi cizich zdrojd sloZzenych z rezerv a zévazkud. Velky podil na rlistu cizich zdrojd maji
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hlavné zavazky nez rezervy. Zavazky spolecnosti Mattoni 1873 a.s. presnéji ty dlouhodobé
vyrazné vzrostly v roce 2015, a to celkem o 1 087 %. Ruist byl zplsobeny cerpanim
bankovnich Gvérd s celkovou ¢astku 1 200 000 tis. K&, ktery si spoleénost Mattoni 1873 a.s.
poridila pro provoz spolecénosti. Firma pouzivé k financovani své ¢innosti jak vlastni, tak i cizi
kapital, jejich pomér na celkovych kapitélovych zdrojich bude viditelny pfi vertikaIni analyze

rozvahy.

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V tabulce ¢. 13 nize je zobrazena horizontélni analyza vykazu zisku a ztraty, jak podilovou,
tak i rozdilovou analyzou. Meziro¢né za sledované obdobi je pozitivni sledovat, Ze dochazi
k rGstu trzeb, a vykonova spotreba se vyviji podobné spolu s trzbami. Spolecnosti Mattoni

v

1873 a.s. se dokonce dafi udrzovat hodnoty vykonové spotfeby nizsi, nez jsou hodnoty
tempa rlstu trzeb, a to i v poslednim obdobi, kdy doslo k vy$simu rdstu sluzeb. Jinak se
hodnoty spotfeby materidlu a energie s hodnotami sluzeb vyviji stabilné. Pozitvni je i rlst
provozniho zisku hospodareni, kde se sice jeho tempo ristu v 2. a 3. obdobi zpomalilo, ale

dohnalo se to enormnim rlistem v poslednim obdobi.

Tabulka 13: HorizontéIni analyza vysledovky spole¢nosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018

Hori alni analyza vysledovky Podilova (relativni rist v %) Rozdilova (absolutni rist v tis. K&)

Obdobi 2015/2014| 2016/2015| 2017/2016| 2018/2017| 2015-2014| 2016-2015 2017-2016| 2018-2017|
Triby z prodeje vyrobki a sluieb 109% 101% 100% 108% 248 832 31198 -9769 232923
Triby za prodej zbo#i 85% 111% 107% 112% -59 801! 35 780 27 634 48 446
Vykonovd spotfeba 104% 100% 98% 107% 91 064 11187 -52 087 165 484
Spotfeba materidlu a energie 106% 97% 101% 103% 62 555 -31 449 7 756 29 210
Sluzby 106% 99% 93% 109% 70419 -6 102 -86 307 99 222
Osobni naklady 104% 121% 110% 106% 11832 68 608 37473 27114
Upravy hodnot DHM a DNM 104% 105% 103% 94% 5485 8020 4871 -9977
Ostatni provozni vynosy 60% 86% 90% 124% -68 268 -14 447 -9015 19 087
Ostatni provozni naklady 68% 82% 120% 119% -58 144 -22 260 20589 23752
Provozni vysledek hospodafeni 142% 105% 106% 133% 71158 10 898 16 330 87 221
Vynosové droky a podobné vynosy 109% 178% 121% 115% 920 8832 4312 3611
Nakladové uroky a podobné naklady 88% 177% 99% 144% -1818 9816 -329 9722
Ostatni finanéni vynosy 103% 58% 172% 686% 980 -13 162 12 843 180 372
Ostatni finanéni naklady 198% 50% 1062% 38% 12 062 -12 154 116 937 -79 642
Finanéni vysledek hospodafeni -66% 141% -3% -5994% 182 352 29 692 -105 511 216 842
Vysledek hospodafeni pfed zdanénim 527%! 113% 75% 215% 253 510 40590 -89 181 304 063
Dan z pfijml za béZnou Einnost 245% 37% 144% 232% 60 SGSI -64 418 16532 71 888
Vysledek hospodareni za Géetni obdobi 1192% 150% 66% 211% 192 845' 105 008 -105 713 232 175
Cisty obrat za Géetni obdobi 111% 99% 97% 114% 352 663| -43 488[ -91 767 505 027

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

8.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza se pouZivé pro sledovani proporcionality jednotlivych polozek rozvahy a
vysledovky k zédkladni veli¢ing, jinymi slovy se tato analyza pouzivé k procentnimu vyjadreni
podilu jednotlivych polozek Ucetnich vykazd na celku. Nize je provedena ve zkrédcené

podobé pro lepsi prehlednost vertikalni analyza vyznamnych polozek rozvahy i vysledovky.
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Vertikalni analyza rozvahy

VertikélIni analyza aktiv je zobrazena v tabulce nize a je zfejmé, Ze nejvétsi podil na aktivech
zaujiméa dlouhodoby majetek, presnéji majetek hmotny a finanéni. V pribéhu sledovaného
obdobi jsou vidét v zdsadé udrzitelné stabilni podily dlouhodobého majetku na aktivech
s vyjimkou posledniho roku, kdy doslo k vyraznéjsimu odchyleni smérem doll. Obézna
aktiva za sledované obdobi vykazuji kolisavy stav, ale v priméru se jejich hodnota drzi na
optimalnich 26 %. U vyrobnich spolecnosti je tato hodnota obézného majetku

doporucovéna podily okolo 30 %.

Tabulka 14: VertikaIni analyza aktiv spole¢nosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018

Vertikalni analyza aktiv .

2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 72,12% 76,49% 77,28% 76,18% 65,10%
Dlouhodoby nehmotny majetek 1,43% 1,17% 1,29% 1,01% 0,72%
Dlouhodoby hmotny majetek 41,82% 35,07% 33,03% 27,70% 23,80%
Stavby 25,72% 21,02% 20,02% 16,93% 14,67%
Hmotné movité véci a soubory movitych véd 11,59% 8,55% 8,93% 7,66% 5,89%
Poskytnuté zdlohy na DHM 0,19% 0,09% 0,07% 0,10% 0,09%
Nedokonceny DHM 1,92% 3,41% 2,12% 1,37% 1,66%
Dlouhodoby finanéni majetek 28,88% 40,25% 42,95% 47,46% 40,58%
Podily - ovlddana nebo ovladajici osoba 24,14% 36,45% 33,49% 37,54% 33,99%
Obéina aktiva 27,46% 22,99% 22,14% 23,25% 34,23%
Zasoby 12,29% 9,72% 8,51% 7,18% 6,07%
Materidl 9,83% 7,29% 6,47% 5,35% 3,92%
Nedokonéena vyroba a polotovary 0,89% 0,68% 0,45% 0,62% 0,75%
Vyrobky a zbozi 1,56% 1,62% 1,38% 1,14% 1,12%
Poskytnuté zdlohy na zasoby 0,01% 0,13% 0,21% 0,07% 0,28%
Pohledavky 14,28% 12,25% 12,85% 14,99% 24,17%
Kratkodobé pohledavky 14,28% 12,25% 12,78% 14,99% 24,14%
Penéini prostiedky 0,89% 1,01% 0,77% 1,07% 3,99%
Casové rozlideni aktiv 0,42% 0,52% 0,58% 0,57% 0,67%

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

Z vertikaIni analyzy aktiv v grafickém vyjadieni zobrazeném na obrazku nize je zfetelnéji
vidét, ze od roku 2014 prevazuje dlouhodoby finanéni majetek nad majetkem hmotnym,
respektive tvofi ho predevsim podily ovlddané nebo ovladajici osoby. Zaroven je dulezité
zminit i nardst obéznych aktiv v roce 2018, ktery zapficinily nejen rostouci hodnoty
kratkodobych pohledévek neprovozniho charakteru, presnéji podily ovlddané nebo
ovladajici osoby, ale také rast penéznich prostiedkd. V roce 2018 tvofily penézni prostredky
spolecnosti Mattoni 1873 a.s. hodnotu 255 909 tis. K¢, tim se jeji hodnoty okamzité likvidity
za sledované obdobi vyrazné zlepsily az na hranici doporuceni. Podrobnéjsi analyza z

hlediska likvidity spolecnosti Mattoni 1873 a.s. je provedena v podkapitole 8.2.2.
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Obrézek 8: Struktura aktiv spolec¢nosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018

120%

100%

80%

60%

40%

20%

0%
2014

B Dlouhodoby hmotny majetek
W Zasoby
W penézni prostredky

2015

Struktura aktiv

2016

Obdobi

H Pohledavky

2017

B Dlouhodoby finanéni majetek

2018

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

Z vertikdIni analyzy pasiv je zfejmé, Ze struktura kapitélu za sledované obdobi je v zédsadé

stabilni, tedy s vyjimkou roku 2015, kdy doslo ke sniZzeni podilu vlastniho kapitalu na

pasivech vlivem cerpani dlouhodobého ciziho kapitalu, ale i pfesto ve vSech sledovanych

letech stale prevldda podil vlastniho kapitalu na celkovych zdrojich financovani.

Tabulka 15: VertikaIni analyza pasiv spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018

" . Obdobi
Vertikdlni analyza pasiv 2018 2015 2018 2017 2018
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 76,07% 59,06% 61,34% 56,80%) 58,24%
Zakladni kapitél 6,60% 5,48% 5,14% 4,50% 4,08%
Ostatni kapitalové fondy 2,51% 2,08% 1,96% 1,71% 1,55%
Fondy ze zisku 1,43% 1,16% 1,06% 0,90% 0,89%
Vysledek hospodareni minulych let 64,80% 45,86% 47,16% 46,64% 45,45%
Cizi zdroje 23,92% 40,93% 38,65% 43,18%) 41,75%
Rezervy 1,32% 1,67% 0,76% 0,70% 2,46%
Zavazky 22,60% 39,26%| 37,89% 42,48% 39,29%
Dlouhodobé zévazky 2,67% 24,13% 20,57% 19,58% 20,88%
Kratkodobé zavazky 19,93% 15,13% 17,32% 22,90% 18,40%
Zavazky k Gvérovym institucim 4,71% 2,46% 7,28% 8,12% 2,64%
Zavazky k zaméstnancim 0,36% 0,30% 0,30% 0,29% 0,30%
Casové rozlideni pasiv 0,01% 0,01% 0,02% 0,01% 0,01%

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

Z obrazku nize je déle patrné, ze vétSinovy podil na vlastnim kapitélu tvofi vysledek

hospodareni minulych let, ktery za sledovaného obdobi tvori v prdméru 50 % podilu na

vlastnim kapitalu. Pokud bychom srovnali vyvoj aktiv a pasiv, je viditelné, ze spolecnost

Mattoni 1873 a.s. financuje dlouhodobym cizim kapitdlem i obézny majetek, coz bude

patrnéjsi pfi analyze zlatého bilanéniho pravidla.
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Obrazek 9: Struktura pasiv spolec¢nosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Posledni ¢asti z vertikaIni analyzy je vertikaIni analyza vykazu zisku a ztraty, kterd je zobrazena

na nasledujici tabulce.

Tabulka 16: VertikaIni analyza vysledovky spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018

" . . Obdobi
Vertikalni analyza vysledovky 2018 2015 2018 2017 2018
Triby z prodeje vyrobkd a sluzeb 87,08% 89,66% 88,80% 88,03% 87,62%
Triby za prodej zboZi 12,92%| 10,34% 11,20% 11,97% 12,38%
Vykonova spotieba 79,00% 77,21% 75,99% 74,03%) 72,85%
Spotfeba materidlu a energie 32,82% 32,84% 31,23% 31,30% 29,67%
Sluzby 36,37% 36,42% 35,51% 32,74% 32,93%
Osobni naklady 10,01% 9,79% 11,66% 12,72% 12,48%
Upravy hodnot DHM a DNM 5,04% 4,91% 5,06% 5,17% 4,50%
Ostatni provozni vynosy 5,57% 3,15% 2,65% 2,37% 2,71%
Ostatni provozni naklady 6,00% 3,87% 3,13% 3,73% 4,09%
Provozni vysledek hospodafeni 5,52% 7,38% 7,56% 8,01% 9,79%
Vynosové droky a podobné vynosy 0,34% 0,35% 0,60% 0,73% 0,77%
Nakladové aroky a podobné naklady 0,48% 0,39% 0,68% 0,67% 0,88%
Ostatni finanéni vynosy 0,98% 0,95% 0,54% 0,92% 5,82%
Ostatni finanéni naklady 0,40% 0,75% 0,37% 3,86% 1,36%
Finanéni vysledek hospodareni -3,58% 2,22% 3,06% -0,11% 5,88%
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 1,93% 9,60% 10,62% 7,90% 15,67%
Dan z pfijmi za béZnou Einnost 1,36% 3,14% 1,14% 1,63% 3,49%
Vysledek hospodareni za Géetni obdobi 0,58% 6,46% 9,48% 6,27% 12,19%
Cisty obrat za Géetni obdobi 106,88% 111,50% 107,95% 104,63% 110,44%

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

Z analyzy je patrné, Ze stejné jako u predchozi vertikaIni analyzy pasiv se jedna prevéaziné o

stabilni vyvoj jednotlivych polozek na celkovych trzbach, déle je viditelné, ze se firmé dafi
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témér kazdy rok tvorit vétsi vysledek hospodareni za Ucetni obdobi a pomalu snizovat
naklady na vykonovou spotfebu. Osobni naklady na zaméstnance, zlstavaji v prubéhu
sledovaného obdobi v zasadé ve stabilni vysi, coz je pozitivni pro zaméstnance. Daéle si firma
udrzuje také stabilni hodnoty poloZzek odpisy cili pravy hodnot dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku, coz svédci o tom, Ze spolecnost Mattoni 1873 a.s. pravidelné a

stabilné v pribéhu sledovaného obdobi investuje.

8.1.3 Bilan¢ni pravidla

V této kapitole bude spolecnost Mattoni 1873 a.s. analyzovana pomoci dodrzovani tzv.
bilanénich pravidel, kterd byla popsédna v teoretické casti této diplomové prace

v podkapitole 3.1.3.

Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zlaté bilanéni pravidlo, které doporucuje, aby byl dlouhodoby majetek financovan
z dlouhodobych zdrojd a kratkodoby majetek z kratkodobych zdrojd, spolec¢nost Mattoni
1873 a.s. ve vsech letech sledovaného obdobi sice spliuje. Dlouhodoba aktiva jsou

financovéna dlouhodobymi pasivy, ale zhlediska ¢asové sladénosti toto pravidlo nespliuje.

Z tabulky nize je vidét dodrzovéni pravidla, kde pfevladad konzervativni financovani, a to
hlavné v poslednim roce 2018, kdy obéznych aktiv ma spolec¢nost Mattoni 1873 a.s. vlivem
rostoucich pohledavek a doby jejich splatnosti mnohem vice, nez je schopna financovat
kratkodobymi zavazky. Zbytek proto kryje dlouhohodobym kapitdlem, coz sice pro

spolecnost Mattoni 1873 a.s. neni rizikové, ale zbytecné drahé.

Tabulka 17: Zlaté bilanéni pravidlo spole¢nosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018, (v tis. K¢&)

Zlaté bilanéni pravidlo 2014 2015 2016 2017 2018
Dlouhodoba aktiva 2 873 549 3 669 406 3 949 889 4 452 520 4196 657
Dlouhodob4 pasiva 3137237 3990722 4186314 4464662 5100610
Previs pasiv 263 688 321 316 236 425 12142 903 953
Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

Nutné je dodat, ze hodnota dlouhodobych pasiv je tvorena v prevadiné mire vlastnim
kapitdlem nez cizim, a to ve vSech sledovanych letech, coz bude Iépe vidét v nésledujici

tabulce ¢. 18 zaméfujici se na pravidlo vyrovnani rizika.

Pravidlo vyrovnani rizika

Na predchozi zlaté bilanéni pravidlo navdzeme analyzou pomoci pravidla vyrovnani rizika,
které doporucuje, aby spoleénost vyuzivala k financovani své ¢innosti jak vlastni, tak i cizi
kapitél, ale s podminkou, aby vlastniho kapitélu bylo vice. V tabulce ¢. 18 nize je patrné, ze

spolecnost Mattoni 1873 a.s. ve vSech sledovanych letech spliuje pravidlo vyrovnani rizika.
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Nutné je ale dodat, Ze cena vlastniho kapitélu je obecné vyssi nez cena ciziho diky vétsimu
podstoupenému riziku pro vlastnika, a proto je tento typ financovani pro spole¢nost

nakladnéjsi.

Tabulka 18: Pravidlo vyrovnani rizika spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018, (v tis. K&)

Pravidlo vyrovnani

rizika 2014 2015 2016 2017 2018
Vlastni kapital 3030733 2833021 3135079 3320077 3754320
Cizi kapital 952 952| 1963517 1975 461 2523923 2691134
Dlouhodoby cizi

kapital 106 504| 1157 701 1051235 1144585 1346290

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ucetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

Pari pravidlo

Dalsim pravidlem je tzv. pari pravidlo, které zpresnuje zlaté bilancni pravidlo a doporucuje,
aby spolecnost vyuzivala nanejvys tolik vlastniho kapitédlu, kolik muize vloZit do
dlouhodobého majetku. V lepsim pripadé i méné, aby se tak vytvoril prostor pro financovani
dlouhodobym cizim kapitalem. Nize je zobrazena tabulka ¢. 19 s vyuzitim analyzy pomoci
pari pravidla a je zfejmé, ze za sledované obdobi spole¢nost Mattoni 1873 a.s. toto pravidlo
splnuje s vyjimkou roku 2014, kdy spolecnost vyuzivala vice vlastniho kapitalu nez mohla
vlozit do dlouhodobého majetku, a to celkem o 157 184 tis. K&. Ve vSech nésledujicich letech

je ale pari pravidlo splnéno.

Tabulka 19: Pari pravidlo spolec¢nosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018, (v tis. K¢)

Pari pravidlo 2014 2015 2016 2017 2018
Vlastni kapital 3030733| 2833021 3135079 3320077| 3754320
Dlouhodoba aktiva 2873549 3669406 3949889 4452520 4196657

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

Rastové pravidlo

Rastové pravidlo je posledni pravidlo vyuzité ze skupiny bilanénich pravidel a doporucuje,
aby tempo rustu investic nepredbihalo tempo rdstu trzeb. Z tabulky ¢. 20 zobrazené nize je
viditelné, ze spolec¢nost Mattoni 1873 a.s., na rozdil od predeslych pravidel, toto pravidlo za
sledované obdobi nespliiuje, tedy s vyjimkou posledniho obdobi 2017-2018. Jinak ve

vétsiné sledovaného obdobi dochazi spise k rychlejSimu rdstu investic nez rlstu trzeb.

Jak bylo jiz popséno v teoretické ¢asti této diplomové prace, dle Scholleové (2017, str. 76)
je doporucovéno sledovat vyvoj ristového pravidla spise z dlouhodobého hlediska, nebot
v nékterych odvétvich mohou mit investice dlouhodobéjsi charakter, a tim z nich mohou

trzby plynout pozdéji. Od konce obdobi 2016-2017 dochézi k rostouci tendenci rdstu trzeb
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az do bodu, kdy v 2017-2018 je vidét presah rlstu trzeb nad rdstem investic. V odobi 2017-
2018 Ize tedy predpokladat, ze v nésledujicich letech bude spolec¢nost Mattoni 1873 as.

toto pravidlo déle splfiovat a bude dochazet k dalsimu rlstu trzeb.

Tabulka 20: Rastové pravidlo spolec¢nosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018

Ristové pravidlo 2015/2014 2016/2015 2017/2016 2018/2017
Rist trzeb 1,06 1,02 1,01 1,08
Rist investic 1,28 1,08 1,13 0,94

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

Obrézek 10: Rastové pravidlo spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Ucetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

8.2 Pomérové ukazatele

V této kapitole bude provedena pomérové analyza spole¢nosti Mattoni 1873 a:s., a to se

zamérenim na ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti.

8.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou vyjadreny v nasledujici tabulce ¢. 21. Za sledované obdobi je vidét
prevazny rdst hodnot vSech ukazateld rentability, coz svéd¢i o schopnostech spolecnosti
efektivné vyuzit investovany kapital k dosahovani svych ziskd. Znaény rdst je vidét v roce
2015, ktery mlzeme oznacit za meznik, kdy se spolecnosti zacalo vyznamné dafit, o ¢emz
svédci hodnoty ukazatele rentability trzeb a rentability vlastniho kapitalu. Ddlezité je zminit,
ze na rozdil od dalSich pomérovych ukazatell, pro ukazatele rentability neexistuji

doporucené hodnoty, jen se doporucuje snaha o jejich maximalizaci.
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Tabulka 21: Ukazatele rentability spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018

Ukazatele rentability 2014 2015 2016 2017 2018
ROE 0,58% 7,43% 10,06% 6,32% 11,77%
ROA 1,86% 6,79% 7,36% 4,90% 9,31%
ROS 0,58% 6,46% 9,48% 6,27% 12,19%

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s

Na néasledujicim obrazku jsou ukazatele rentability zobrazeny jesté v grafickém vyjadreni,
kde je |épe patrné, ze se spolecnosti Mattoni 1873 a.s. dafi udrzovat prevaziné ve vsech
letech hodnoty rentability vlastniho kapitalu vyssi, nez jsou hodnoty rentability aktiv, coz by

dokladalo pozitivni plsobeni finanéni paky.

Obrazek 11: Vlyvoj rentability spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Ucetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

8.2.2 Ukazatele likvidity

NiZe je zobrazena tabulka s jednotlivymi vypocty ukazateld likvidity. Tyto ukazatele, jak bylo
jiz rozebréno v teoretické casti této diplomové préce, slouzi k vyjadreni schopnosti podniku
premeénit své aktiva na penézni prostredky. Na rozdil od predchozich ukazatell rentability

existuji pro jednotlivé typy likvidity doporucené hodnoty.

Tabulka 22: Ukazatele likvidity spoleénosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018

Ukazatele likvidity 2014 2015 2016 2017 2018
Bézna likvidita 1,38 1,52 1,28 1,02 1,86
Pohotova likvidita 0,76 0,88 0,79 0,70 1,53
Okamzita likvidita 0,04 0,07 0,04 0,05 0,22

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.
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Béznd likvidita, vyjadfuje schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky obéznymi
aktivy. Scholleova (2018, str. 179) uvadi, jako doporucené hodnoty, interval od 1,8-2,5.
Z predchozi tabulky ¢. 22 je patrné, Ze spolec¢nost Mattoni 1873 a.s. tyto hodnoty spliuje az
v poslednim roce 2018 hodnotou 1,86. V ostatnich letech se ale hodnota bézné likvidity
pohybuje stéle v relativné prijatelnych hodnotach, tedy s vyjimkou roku 2017, kde je vidét
znacnéjsi pokles hodnot bézné likvidity. Hodnoty bézné likvidity bych za sledované obdobi
zhodnotila za optimaélni, protoze se i v literatufe da nalézt, Ze se doporucované hodnoty

povazuji za pfiliz vysoké zadrzovani majetku.

Za sledované obdobi bych situaci u pohotové likvidity zhodnotila hife nez u predchozi
(1-1,5) a spole¢nost mohla pocitovat nedostatek finanénich prostfedkd pro kryti svych
zavazku. Zalezi, jakych hodnot bude spolecnost dosahovat po roce 2018, kdy se jeji situace

z hlediska likvidity zlepsila.

Poslednim typem likvidity je tzv. okamzita, kterd jiz poméfuje finanéni majetek s
kratkodobymi zavazky. Doporuc¢end hodnota nad 0,2 je splnéna az v poslednim roce 2018,
jinak jsou hodnoty okamzité likvidity za sledované obdobi nejen vyrazné nizsi, nez by mély
byt, ale dokonce na hranici nuly. Divodem je fakt, ze spole¢nost Mattoni 1873 as.
nevyuziva ke své ¢innosti zadny kratkodoby finanéni majetek, ale pouze penézni protredky,
které za sledované obdobi kromé roku 2018 neudrzovala v takové vysi, jaky by méla mit pro
dostatecné kryti svych kratkodobych zavazkd. Opét, ale zélezi na vyvoji v nasledujicich
letech, kdy je zfejmé, Ze se likvidnost spolecnosti Mattoni 1873 a.s. vyrazné a pozitivné

zlepsila az na Groven doporucenych hodnot u vSech typd likvidity.

8.2.3 Ukazatele aktivity

Jako prvni je v rdmci ukazateld aktivity ddlezité zminit vysoké hodnoty doby splatnosti
pohledévek, kdy firma zbytecné, jak jiz bylo uvedeno, poskytuje svym odbérateldm
obchodni Gvér zdarma, a tim si muize zpUsobit problémy v podobé vétsi vazanosti

pracovniho kapitalu.

Doby splatnosti pohledavek a doby splatnosti kratkodobych zévazkl se v pribéhu
sledovaného obdobi cca vyviji stejné. Respektive vidy je hodnota doby splatnosti
kratkodobych zavazkl vyssi, nez je doba splatnosti pohledavek, a to v priméru o 16 dni.
V poslednim roce, ale hodnota doby splatnosti pohledéavek byla vyssi, nez u kratkodobych
zavazk(, coz mohlo byt zptsobeno jednorazovou sezénni odchylkou. O neefektivnosti fizeni
obézZnych aktiv svédci i hodnoty obratového cyklu penéz, ktery béhem poslednich dvou let

zaznamenal ze zédpornych hodnot enormi rlst.
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O Spatném hospodareni s majetkem svéddi i pribézny pokles hodnot obratu aktiv, které

v prubéhu sledovaného obdobi neustale klesaji. Z horizontélIni analyzy vysledovky jiz vime,

Ze je tato klesajici tendence zpUsobena rychlejsim rdstem majetku nez trzeb.

Tabulka 23: Ukazatele aktivity spolec¢nosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018

Ukazatele aktivity 2014 2015 2016 2017 2018
Obrat aktiv 0,77 0,68 0,65 0,57 0,56
Obrat zasob 6,27 6,99 7,65 7,97 9,27
Obrat pohledavek 5,40 5,55 5,06 3,82 2,33
Obrat kratkodobych

zavazkl 3,87 4,49 3,76 2,50 3,06
Doba obratu zasob (dny) 57 52 47 45 39
Doba splat. pohledévek

(dny) 67 65 71 94 155
Doba splatnosti

kratkodobych zavazkd (dny) 93 80 96 144 118
Obratovy cyklus penéz 31 36 22 -5 76

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

Z obrazku ¢. 12 nize je prokézané, Ze se spolecnost Mattoni 1873 a.s. prevazné zaméfuje na

efektivni fizeni mnozstvi svych zésob, o ¢emz jsme se jiz presvéddili z horizintalni a vertikalni
analyzy aktiv, kdy se snazila spolecnost rovhomeérné udrzovat stav svych zasob. Potvrzuji to

i minimalizace doby obratu zésob v pribéhu sledovaného obdobi.

Obrazek 12: Vlyvoj ukazatelt dob obratu spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.
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8.2.4 Ukazatele zadluzenosti

Z hlediska ukazatell zadluZenosti je viditelny rdst v roce 2015, ktery je zpUsoben cerpanim
Uvéru, coz se projevilo zvysenim vSech polozek v tabulce ¢. 24. V néasledujicich letech se ale
spolecnost Mattoni 1873 a.s. snazi dale udrzovat tyto ukazatele ve stabilni vysi. Z hlediska
Urokového kryti, jehoz hodnota v prdmeéru ¢ini 16, je jasné, ze spolecnost Mattoni 1873 a.s.

je schopna vyssi hodnoty celkové zadluzenosti bez obtizi zvladnout.

Tabulka 24: Ukazatele zadluzenosti spoleénosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018

Ukazatele zadluzenosti 2014 2015 2016 2017 2018 | Pramer
Zadluzenost 24% 41% 39% 43% 42% 38%
Dlouh. zadluzenost 4% 26% 21% 20% 23% 19%
Urokové kryti 5 25 17 13 19 16

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

8.3 Analyza Cistého pracovniho kapitélu

Z analyzy cistého pracovniho kapitélu je zfejmé, Ze béhem pocdatku sledovaného obdobi se
da hovofit o idealni vyrovnanosti sloZzeni pracovniho kapitalu a potfeby NWC spolecnosti
Mattoni 1873 a.s. Ddlezity je ale posledni rok, kdy jeho hodnota rapidné vzrostla, coz bylo
zpUsobeno rychlejsim ristem obézného majetku respektive kratkodobych pohledavek nez
kratkodobych zavazk(. Jak jiz bylo feceno dfive, spole¢nosti se dafi efektivné Fidit stabilni
vysi zésob, ale méla by se zaméfit i na fizeni svych kratkodobych pohledévek, které
zpUsobuji velikou vézanost pracovniho kapitalu. Spatné fizeni obé&zného majetku
v poslednich dvou letech sledovaného obdobi potvrzoval i obratovy cyklus penéz v jiz
provedené analyze ukazatell aktivity, kde jeho hodnota byla v roce 2017 -5 dni a v roce

2018 vzrostla az na 76 dni.

Tabulka 25: Analyza Cistého pracovniho kapitélu spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018

Analyza NWC 2014 2015 2016 2017 2018
NWC (tis. K¢) 300 065 377 094 246 196 20543 1020 322
NCWC (tis. K<) 264 781 328 530 206 614 -41 869 763278
NWC/A 7,5% 7,9% 4,8% 0,4% 15,8%
NWC/T ?,8% 11,6% 7,4% 0,6% 28,1%
NCWC/A 6,6% 6,8% 4,0% -0,7% 11,8%
NCWC/T 8,6% 10,1% 6,2% -1,3% 21,0%

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.
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Obrazek 13: Viyvoj slozeni pracovniho kapitalu véetné zobrazeni NWC spolec¢nosti Mattoni 1873 a.s., 2014-
2018, (v tis. K&)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

8.4 Indexy hodnoceni podniku

Poslednim pouzitym néstrojem financ¢ni analyzy je analyza pomoci indexi hodnoceni
podniku. NiZze je provedena analyza pomoci Altmanova indexu pro podniky
neobchodované na kapitdlovém trhu a analyza s pomoci indexu INO5 manzeld

Neumaireovych.

8.4.1 Altmanova analyza

Dle provedeni Altmanovy analyzy je jasné, ze se v prubéhu sledovaného obdobi spole¢nost
Mattoni 1873 a.s. pohybuje pouze v sedé zéné, kdy presné nelze fici, jestli je spolecnost
finanéné zdravd, ¢i naopak ji hrozi bankrot. Z-score nedosahuje hodnoty nad 2,9 predevsim
kvili rostouci zadluzenosti a nedostatecnému obratu aktiv, u néjz budou hrat vliv i

odvétvova specifika.

Tabulka 26: Altmanova analyza spole¢nosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018

2014 2015 2016 2017 2018
NWC/A 0,08 0,08 0,05 0,00 0,16
zadrz. Zisky/A 0,66 0,47 0,48 0,48 0,46
ROA 0,02 0,07 0,07 0,05 0,09
VK/Cizi kapital 3,18 1,44 1,59 1,32 1,40
Obrat aktiv 0,77 0,68 0,65 0,57 0,56
Z score 2,78 1,95 1,99 1,68 1,94
Vyhodnoceni Sed4 zéna Sed4 zéna| Seda zéna Sedé zéna| Seda zéna

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.
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8.4.2 Index INO5

Vysledky z analyzy indexu INOS jsou stejné jako u predchozi Altmanovy analyzy, i zde se
v pradbéhu sledovaného obdobi spolec¢nost Mattoni 1873 a.s. pohybuje v intervalu hodnot
oznacujicich tzv. Sedou zénu. Hodnoté 1,6 oznacujici pasmo tvorby hodnoty se spolecnost
Mattoni 1873 a.s. nejvice priblizila az v poslednim roce sledovaného obdobi. Dulezité je
zminit, Ze z hlediska vysokych hodnot Urokového kryti tedy s vyjimkou roku 2014 byla
v nasledujicich letech dosazena doporucované hodnota ve vysi 9. Vysledky z analyzy indexu
INOS Ize shrnout stejné jako u predchozi analyzy, kdy sice spole¢nost nedosahuje hodnot
pro oznaceni tvori hodnotu, ale z hlediska prevazného ristu a z hlediska posledniho roku,

Ize zavérem fici, ze spolecnost Mattoni 1873 a.s. neni ohroZena.

Tabulka 27: Index INO5 spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018

2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva/ cizi
zdroje 4,18 2,44 2,59 2,32 2,40
Urokové kryti 5,07 2,00 9,00 2,00 9,00
ROA 0,02 0,07 0,07 0,05 0,09
Vynosy/aktiva 0,82 0,76 0,70 0,60 0,62
Bézna likvidita 1,38 1,52 1,28 1,02 1,86
INO5 1,12 1,24 1,25 1,07 1,34
Vyhodnoceni Sedédzéna| Seddzéna| Seddzéna| Seddzéna| Sedazéna

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

8.5 Zavér financni analyzy

Finanéni analyza byla provedena v nékolika fazich, pocinaje vyuzitim absolutnich ukazatell
zahrnujicich horizontaIni a vertikdlni analyzu rozvahy, vykazu zisku a ztraty a s vyuZzitim
bilancnich pravidel. Nésledné byly vyuzity i pomérové ukazatele, presnéji ukazatele
rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti. Posledni ¢ast financni analyzy tvofila analyza
Cistého pracovniho kapitalu a zhodnoceni dle souhrnnych indexi hodnoceni podniku, tj.

byla vyuzita Altmanova analyza a index INO5.

Financni stav spolecnosti Mattoni 1873 a.s., za sledované obdobi od roku 2014 do roku
2018, Ize shrnout nejen pozitivné, ale zaroven lze konstatovat, Ze se spolecnosti Mattoni
1873 a.s. dafi zvySovat hodnotu svého majetku, coz bylo zjisténo z horizontélni analyzy
rozvahy, kde rdst aktiv Cinil v prdméru 13 % rocné. Zaroven v pribéhu sledovaného obdobi
dochézi k tvorbé kladnych vysledkd hospodareni, které i ve vétsiné let sledovaného obdobi
rostou. O dosahovani ziskovosti spole¢nosti Mattoni 1873 a.s. svéddi i prevazné rostouci
hodnoty ukazateld rentability, kdy se firmé dafi i diky vyuzivani ciziho kapitalu udrzovat vyssi

hodnoty rentability vlastniho kapitalu nez rentability aktiv.
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Z hlediska likvidity je na tom spole¢nost Mattoni 1873 a.s. v pfipadé bézné likvidity v zdsadé
optimalné. U pohotové likvidity a hlavné u okamzité likvidity jsou ale jeji hodnoty vyrazné
nizsi az na hranici nuly, coz zpGsobuje nevyuzivani krdtkodobého finan¢niho majetku a
nedostate¢né udrZovani penéznich prostfedkd. Nutné je ale dodat, Ze v roce 2018 se
hodnoty u vSech tfech typd likvidity vyrazné zlepsily az na dosazeni doporucenych hodnot,
takze zalezi na vyvoji v nasledujicich letech, ale v poslednim roce sledovaného obdobi je

spolecnost Mattoni 1873 a.s. likvidni a schopna hradit své zavazky.

Z hlediska ukazatell aktivity spolecnosti Mattoni 1873 a.s. je zfejmé, Ze se zamérfuje
prevadzné na aktivni Fizeni svych zdsob, o cemz svéddi maximalizace jejich obratu.
Spolecnost Mattoni 1873 a.s. by se ale méla zaméfit i na aktivni fizeni inkasa svych
kratkodobych pohledévek, jejichz doba splatnosti neustéle roste, a firmé to zpUsobuje sice
méné rizikové, ale za to nékladné konzervativni financovani vlivem poskytovani obchodniho

Gvéru odbératelim.

Z hlediska analyzy zadluZzenosti se vSechny hodnoty spole¢nosti Mattoni 1873 a.s. vlivem
Cerpani bankovniho Gvéru od roku 2015 vyrazné zvysily, ale stoupajici hodnoty urokového

kryti dokazuji, Ze toto zadluzeni spolec¢nost Mattoni 1873 a.s. neohrozuje.

Zavérem na zédkladé uziti souhrnnych indexd hodnoceni podniku se v obou pfipadech
spole¢nost Mattoni 1873 a.s. pohybovala v tzv. $edé zéné, kdy nelze presné specifikovat,
zda je firma financ¢né zdravd, anebo je ohrozena bankrotem. S pfihlédnutim k vyvoji hodnot
Altmanova indexu Ize tvrdit, Ze se jedna o finanéné zdravou firmu, a zaroven, dle vyslednych
hodnot indexu INO5 a vysledkd celé finanéni analyzy, Ize spolecnost Mattoni 1873 a.s.
oznacit za spolecnost prosperujici a stabilni, jejiz dalsi existence neni ohroZena, a proto lze

pouzit vynosové metody ocenéni.

Ve 7
9 GENERATORY HODNOTY A FINANCN]
Ve
PLAN
V této kapitole bude s vyuZitim generatord hodnot, které byly popsény v teoretické casti
této diplomové préce v kapitole 4, provedena predikce nékterych vyznamnych polozek

z rozvahy a z vykazu zisku a ztaty. Na zakladé této predikce bude nasledné sestaven finanéni
plan spolecnosti Mattoni 1873 a.s. pro obdobi 2019 az 2023.
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9.1 Generatory hodnoty

Generatory hodnoty budou vyuzity v posloupnosti od trzeb pres provozni ziskovou marzi az

k pracovnimu kapitalu.

9.1.1 Trzby

Trzby jsou prvnim a nejdudlezitéjsim generdtorem hodnoty. Za sledované obdobi, tj. od roku
2014 do roku 2018, rostly trzby spoleénosti Mattoni 1873 a.s. mezi 1 % az 8 % rocné. Nejvétsi
rGst byl zaznamenan v poslednim roce sledovaného obdobi a byl zptsoben nejen nejvétsi
spotfebou mineréalnich vod a nealkoholickych népojti (litr/obyvatele) na Gzemi CR za
sledované obdobi zplsobené nejvyssimi dosazenymi primérnymi hodnotami teploty
vzduchu daného roku, ale také koupi stfedoevropskych pobodek, zahrnujicich i pobocky
napojového giganta PepsiCo v CR. K rlistu trzeb zaroven pfispélo i tempo ristu HDP v CR.
Dal$imi podstatnymi faktory, od kterych se oduviji rist trzeb spolecnosti Mattoni 1873 a.s.
jsou jiz zmihovana spotfeba minerélnich vod a nealkoholickych napojd (litr/obyvatele) CR a
priimérné tzemni teploty vzduchu v CR, jejichz zavislost byla pFi korelaéni analyze stanovena

na hodnotu 0,84, coz znaci nejen pfimou, ale i silnou zavislost.

Ocenéni spolecnosti Mattoni 1873 a.s. je provadéno pro pripadného externiho investora.
Je nutné zminit, Ze se jednd o stabilni a rychle se rozristajici spolecnost, ktera je jiz
v soucasnosti povazovéna dle deniku e15.cz (2020) za lidra v oblasti prodeje mineralnich
vod a nealkoholickych ndpoju ve stiedni Evropé a jejiz celkové trzby celé skupiny pobocek
ve stfedni Evropé mezirocné vzrostly o 77 % na 15,5 miliardy korun. Svij trzni podil si v 1.
poloviné roku 2018 rozsitila po schvéleni antimonopolniho Gfadu dle serveru mediaguru.cz
(2018) o akvizice stredoevropskych pobocek PepsiCo véetné pobocky v CR. Spoleénost
Mattoni 1873 a.s. si tim rozsifila své dosavadni protfélio nabizenych produktd o
mezindrodné znamé znacky, jako jsou Pepsi, Lipton, 7Up, Mirinda, Rockstar, Mountain Dew
apod. Zéaroven prevzala i distribuci bramborovych lupinkd znacek Lay's a Cheetos.
S ohledem na rostouci hodnoty spotfeby mineralnich vod a nealkoholickych napojd v CR
na obyvatele, s prihlednutim k rdstu trzeb v minulém roce 2018 a vzhledem k rozsiteni o
pobocky PepsiCo v CR bylo zvoleno pro predikci, tj. pro obdobi 2019-2023, 5% tempo rlistu
trzeb.

Tabulka 28: Progndza trzeb spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2019-2023

Progndza trzeb 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby (tis. K<) 3807955 3998353| 4198271| 4408184 4 628 593
Zdroj: vlastni zpracovani
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9.1.2 Provozni ziskovad marze

Druhym vyznamnym generdtorem hodnoty je provozni ziskovd marze. Nize je jako prvni

vypoctena provozni ziskova marze metodou shora za obdobi 2014-2018, kterd byla

vyjadrena v jednotlivych letech podilem korigovaného provozniho vysledku hospodareni

(KPVH) pred odpisy a danémi s celkovymi trzbami za dany rok. KPVH pred odpisy a danémi

byl vyjadien souctem provozniho vysledku hospodareni, Gprav hodnot dlouhodobého

hmotného a nehmotného majetku, zistatkovou cenou prodaného dlouhodobého majetku

a materidlu (DHMM) a odectenim trzeb z prodeje DHMM, nebot nejsou pfimo spojeny

s provozem.

Tabulka 29: Provozni ziskova marze shora spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018

Provozni ziskové marze shora 2014 2015 2016 2017 2018
Provozni vysledek

hospodafeni (tis. K¢) 169 482 240 640| 251538| 267868| 355089
Upravy hodnot DHM a DNM

(v tis. K¢&) 154 696 160 181 168 201 173072 163095
Trzby z prodeje DHMM

(tis. K&) 131 062 57 617 44 385 41 866 35265
Z(statkova cena prodaného

DHMM (tis. K&) 124 452 56 693 44 431 40702 34 857
KPVH pred odpisy a

zdanénim (tis. K¢) 317 568 399897 | 419785 439776| 517776
Trzby (tis. K<) 3071381 3260412| 3327 390| 3345255| 3626624
Provozni ziskovéd marze 10,34% 12,27% 12,62% 13,15% 14,28%

Zdroj: vlastni zpracovani

Provozni ziskové marze metodou shora pro predikované obdobi 2019-2023 byla vzhledem

k rostouci tendenci a vzhledem k jeji prdmérné hodnoté v minulému obdobi 2014-2018

stanovena na 13 %. Nasledné byl KPVH pred odpisy a danémi vyjadien soucinem zvolené

provozni ziskové marze s predikovanymi trzbami.

Tabulka 30: Provozni ziskova marze shora spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2019-2023

Provozni ziskova marze shora P2019 P2020 P2021 P2022 P2023
KPVH pred odpisy a

zdanénim (tis. K¢) 495 034 519786 545775 573064 | 601717
Trzby (tis. K¢) 3807 955| 3998353| 4198271 | 4408 184 |4 628 593
Provozni ziskova marze 13% 13% 13% 13% 13%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pro prognézované obdobi 2019-2023 byla nasledné vyjadiena jesté provozni ziskové marze
metodou zdola. Polozky zobrazené v tabulce nize byly stanoveny s vyuzitim metody %
z trzeb a vychézely z vyvoje polozek vykazu zisku a ztraty v minulych letech 2014-2018.
Hodnota provozni ziskové marze vysla jako u predchozi pouzité metody shora na 13 %.
Presnéjina 13,02 %, coz zpUsobuje malé odchylky v hodnotach KPVH pred odpisy a danémi
od hodnot KPVH pfed odpisy a danémi uréenych metodou shora.

Tabulka 31: Provozni ziskova marze zdola spole¢nosti Mattoni 1873 a.s., 2019-2023

Provozni ziskova marze zdola P2019 P2020 P2021 P2022 P2023
Trzby z prodeje vyrobkd a

sluzeb (tis. K&) 3391926 3561523 3739599 | 3926579 4122908
Trzby za prodej zbozi (tis. K¢) 415911 436 706 458 542 | 481469 | 505542
Vykonova spotreba (tis. K¢) 2848 327 | 2990743 3140280 | 3297 294 | 3462 159
Néklady vynalozené na

prodané zbozi (tis. K¢&) 399 055 419 008 439958 | 461956| 485054
Zména stavu zasob vlastni

dinnosti (tis. K&) -15 448 -16 221 -17 032 -17 883 -18777

Aktivace (tis. K&) 0 0 0 0 0

Osobni nakladly (tis. K¢) 476 669 500 502 525527 | 551804| 579394
Ostatni provozni vynosy

(tis. K&) 106 488 111813 117 403| 123273| 129437
Trzby z prodeje DHMM

(tis. K&) 32062 30459 28 936 27 489 26 115
Ostatni provozni naklady

(tis. K¢&) 154 542 162 269 170382| 178902| 187847
Zlstatkova cena z DHMM

(tis. K&) 30 277 28763 27 325 25959 24 661
Dané a poplatky (tis. K¢) 2675 2 809 2949 3097 3252
KPVH pred odpisy a

zdanénim (tis. K¢) 495 615 520 396 546 415| 573736| 602423
Provozni ziskova marze 13% 13% 13% 13% 13%

Zdroj: vlastni zpracovani

9.1.3 Pracovni kapital

Pracovni kapitél je zde poslednim pouzitym generdtorem hodnoty. Nize je jako prvni
vyjadiena analyza kratkodobého finanéniho majetku spoleénosti Mattoni 1873 a.s. za
hodnotu 0,2. Tato hodnota byla stanovena na zakladé finan¢ni analyzy spole¢nosti Mattoni
1873 a.s., kde bylo zjisténo, ze spolecnost uziva ke své podnikatelské ¢innosti pouze penézni
prostredky. Zaroven v minulosti spolec¢nost neudrzovala penézni prostiedky v dostatecné
vysi a jeji okamzitd likvidita splfovala doporucené hodnoty az v poslednim roce 2018.

Kratkodoby finan¢ni majetek provozné nutny byl vyjadien soucinem likvidity 1. stupné s
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krdtkodobymi zavazky. KFM provozné nenutny byl nasledné vypocten rozdilem KFM od

KFM provozné nutného. Hodnoty KFM nenutného koresponduji s vysledky finanéni analyzy,

kde je viditelné, ze spolecnost neudrZovala dostate¢né mnozstvi penéznich prostredkd

s vyjimkou posledniho roku 2018.

Tabulka 32: Analyza KFM spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018

Kratkodoby majetek 2014 2015 2016 2017 2018
Kratkodobé zavazky (v tis. KS) 793891 | 725778| 885394|1338215| 1186337
KFM (v tis. K¢) 35284 48 564 39 582 62412 257044
Likvidita 1. stupné 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
KFM nutny (tis. K¢) 158 778 145156 | 177 079 | 267 643 | 237 267
KFM nenutny (tis. K<) -123 494 -96 592 -137497| -205 231 19777

Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza cistého pracovniho kapitélu za obdobi 2014-2018 je zobrazena v tabulce nize.

Nutné je zminit masivni rist kratkodobych pohledéavek v poslednich dvou obdobich, coz

zpUsobily kratkodobé pohledévky k ovlddané nebo ovladajici osobé. Na zédkladé toho byly

celkové kratkodobé pohledéavky rozdéleny na pohledavky provozniho a neprovozniho

charakteru. Cisty pracovni kapitadl provozné nutny byl vyjadien soudtem zéasob,

kratkodobych pohledavek provozné nutnych, KFM provozné nutného, ¢asového rozliseni

aktiv a odecténim kratkodobych zavazkd a ¢asového rozliseni pasiv.

Tabulka 33: Analyza Cistého pracovniho kapitélu spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018, (v tis. K¢&)

Analyza NWC 2014 2015 2016 2017 2018
Zasoby 489789 | 466501 | 435039 419946| 391290
Kratkodobé pohledavky —

celkem 568 883 | 587807| 653273 876400| 1556147
a) Kratkodobé pohledavky —

neprovozni 0 0 0] 396312 967094
b) Kratkodobé pohledavky —

provozni 568 883 | 587807| 653273 480088| 589053
KFM provozné nutny 158778 | 145156| 177 079| 267 643 | 237 267
Kratkodobé zavazky 793891 725778| 885394 1338215| 1186337
Casové rozlisenf aktiv 16 693 24 815 29 882 33560 43 040
Casové rozliseni pasiv 513 555 821 838 902
NWC provozné nutny 439739 | 497 946| 409 058| -137 816 73411

Zdroj: vlastni zpracovani
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Na zékladé uziti metody % z trzeb byly s ohledem na minuly vyvoj odvozeny polozky
uvedené v tabulce nize. NWC provozné nutny byl vyjadien na predikované obdobi 2019-
2023 pomoci stejného vzorce jako v predchozi tabulce. Zaroven je tabulka s analyzou
Cistého pracovniho kapitédlu doplnéna jesté o doby obratu zésob, doby splatnosti

krdtkodobych pohledéavek a doby splatnosti kratkodobych zavazki.

Tabulka 34: Analyza Cistého pracovniho kapitélu spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2019-2023

Analyza NWC P2019 P2020 P2021 P2022 P2023
Zasoby (tis. K¢) 496938| 526755| 558360| 591861 627373
Doba obratu zasob (dny) 47 50 53 56 59
Kratkodobé pohledavky —

celkem (tis. K¢) 1581220| 1580346| 1586051 | 1583822| 1590852
a) Kratkodobé pohledavky —

neprovozni 874 356| 866414 850701| 833765| 833294
b) Kratkodobé pohledavky —

provozni 706864 | 713932| 735350| 750057| 757558
Doba splatnosti kratkodo.

pohledavek (dny) 149 149 150 150 150
KFM provozné nutny (tis. K<) 239 381 242 516 245 622 251 582 259 754
Likvidita 1. stupné 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Kratkodobé zavazky (tis. K¢) 1388014 | 1401894 | 1415913 | 1444232 1473116
Doba splatnosti kratkodo.

zavazku (dny) 131 133 134 137 139
Casové rozligenf aktiv (tis. K&) 43 643 45 389 47 204 49 093 51 056
Casové rozliseni pasiv

(tis. K<) 947 994 1044 1096 1151
NWC provozné nutny

(tis. K<) 97 865 125703 169 579 197 266 221 474

Zdroj: vlastni zpracovani

Pfi analyze Cistého pracovniho kapitalu na predikované obdobi 2019-2023 je viditelné, ze
vzhledem ke zvolenému tempu ristu trzeb a rdstu spolecnosti byl zachovéan prevézny rist u

vétsiny polozek.

9.2 Finanéni plan

Tato kapitola obsahuje finanéni plan spoleénosti Mattoni 1873 a.s. pro obdobi 2019 az 2023.
Planované Ucetni vykazy jsou zde uvedeny ve zkracené podobé a obsahuji nejvyznamnéjsi

polozky.
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9.2.1 Plan vykazu zisku a ztraty
Nize je jako prvni zobrazen plan vykazu zisku a ztraty pro obdobi 2019-2023. Plan byl

sestaven s 5% tempem rlstu trzeb a s polozkami vychazejicimi z vypocltli generétord

hodnoty, které byly vyjadreny v pfedchozi kapitole.

Tabulka 35: Plan vykazu zisku a ztraty spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2019-2023, (v tis. K¢&)

PLAN VYKAZU ZISKU A ZTRAT (v tis. K¢)

2019 2020 2021 2022 2023

Triby z prodeje vyrobk( a sluzeb 3391926 3 561 523 3739 599 3926 579 4122 908
Triby za prodej zboii 415911 436 706 458 542 481 469 505 542
Vykonova spotieba 2 848 327 2990 743 3 140 280 3 297 294 3462 159
Néklady vynalozené na prodané zboizi 399 055 419008 439958 461 956 485 054
Zména stavu zdsob vlastni éinnosti -15 448 -16 221 -17 032 -17 883 -18 777
Aktivace 0 0 0 0 0
Osobni naklady 476 669 500 502 525 527 551 804 579 394
Upravy hodnot DHM a DNM 166 357 169 684 174775 192 252 201 865
Ostatni provozni vynosy 106 488 111 813 117 403 123273 129 437
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 32062 30459 28936 27 489 26115
Ostatni provozni naklady 154 542 162 269 170 382 178 902 187 847
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

a materialu 30277 28763 27 325 25 959 24 661
Dané a poplatky 2675 2 809 2949 3087 3252
Provozni vysledek hospodafeni 283 879 303 064 321611 328 953 345 400
Vynosové droky 28 614 29 186 29770 30 365 30973
Nékladové Groky 30 385 28 866 27 422 26 051 24 749
Ostatni finanéni vynosy 221 685 232770 244 408 256 629 269 460
Ostatni finanéni naklady 51925 54 521 57 247 60 109 63 115
Finanéni vysledek hospodareni 167 990 178 570 189 509 200 834 212 570
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 451 869 481634 511120 529 786 557 970
Dan z pfijmu za béZnou Einnost 84 685 89 766 95 152 98 959 103 412
Vysledek hospodareni po zdanéni 367 184 391 867 415967 430828 454 558
Vysledek hospodareni za Géetni obdobi 367 184 391 867 415 967 430 828 454 558

Zdroj: vlastni zpracovani

Z uvedeného plénu je patrné, Ze stale nejvétsi podil na trzbach zaujimaji trzby z prodeje
vyrobkd a sluzeb, jejichZ podil na trzbach dosahuje 89,1 %. Stejné tak i vykonové spotreba,
ktera tvori 74,8 % podilu na trzbach. Osobni naklady pokracuji v rostouci tendenci a tvori
12,5 % podilu trzeb, coZ odpovidéd hodnoté posledniho roku 2018. Predikované hodnoty
polozky odpisd DHM a DNM mirné rostou, nebot dle pldnu rozvahy spole¢nost Mattoni
1873 a.s. investuje vice, nez je hodnota odpist. Néakladové uUroky v prdbéhu let klesaji,
protoze spolecnost Mattoni 1873 a.s. splaci své zavazky k Gvérovym institucim. Hodnoty
finanéniho vysledku hospodareni v pribéhu planovaného obdobi rostou. Rist je zplsoben
snizovanim nékladovych urokl vlivem spléceni zévazkd a dale zachovanim rostouci
tendence v polozkdch vynosovych Urokd a ostatnich finanénich vynosa. Zaroven je rust
zpomaleny vlivem zachovéni rostouci tendence ostatnich finan¢nich nakladd. Hodnoty
vysledkd hospodareni pred zdanénim v planovanych letech maji rostouci tendenci vlivem
rostoucich hodnot provozniho VH a finanéniho VH. Dan z pfijmu za béznou dinnnost

odpovidéa sazbé ve vysi 19 %, kterd je pro préavnické osoby stanovena dle zédkona Ceské
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republiky. Zavérem lze zhodnotit, ze v pribéhu celého planovaného obdobi 2019-2023
rostou hodnoty VH za Ucetni obdobi. Déle jednotlivé polozky v planu vykazu zisku a ztraty
byly stanoveny na zdkladé minulého vyvoje a na zakladé uziti generatorl hodnoty, tj.

. s G

neexistuji zadné vykyvy v hodnotéch polozek uvedenych v tabulce vyse.

9.2.2 Plan rozvahy

Z planované rozvahy pro obdobi 2019-2023 uvedené v tabulce nize je viditelné, Ze
v pribéhu predikovaného obdobi aktiva spolecnosti Mattoni 1873 a.s. konstantné rostou, a
to v prameéru o 3,2 % roc¢né. Z hlediska struktury majetku je zachovan vétsinovy podil tvoreny
dlouhodobym majetkem. Rist dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku je
zpUsoben investicemi, jejichz hodnota mirné presahuje rdmec hodnoty odpist. Polozky
tvorici obézny majetek byly prevzaty z vypoctld generdtord hodnoty, tj. zasoby, kratkodobé
provozni pohledavky a penézni prostredky, které v case rostou. Kratkodobé pohledavky
jsou zaroven tvoreny i pohledavkami k ovladané nebo ovladajici osobé, které byly téz

prevzaty z vypoctld generdtord hodnoty a které naopak v case klesaji.

Tabulka 36: Plan rozvahy spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2019-2023, (v tis. K¢&)

PLAN ROZVAHY (v tis. K&)

U195 1ri U4 Us Ud

AKTIVA CELKEM 6724 196 6927 965 7145 233 7 376 868 7631671
Dlouhodoby majetek 4363014 4 532 960 4 707 996 4 900 509 5102 636
Dlouhodoby nehmotny majetek 49 877 53271 56 766 60611 64 649
Diouhodoby hmotny majetek 1697 392 1863 682 2034 961 2223 368 2421195
Dlouhodoby finanéni majetek 2 615 745 2 616 007 2616 268 2616 530 2616 791
Podily ovlddana nebo ovladajicici osoba 2213222 2235354 2257 708 2 280 285 2303 088
Obéina aktiva 2317 539 2349 617 2350033 2427 266 2477 979
Zasoby 496 938 526 755 558 360 591 861 627 373
Pohledavky 1581 220 1580 346 1586 051 1583 822 1590 852
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 1581 220 1580 346 1586 051 1583 822 1590 852
Penéini prostiedky 239 381 242 516 245 622 251 582 259754
Casové rozliseni aktiv 43 643 45 389 47 204 49 093 51 056
PASIVA CELKEM 6724 196 6927 965 7145 233 7 376 868 7631671
Vlastni kapital 3 862 901 4083 598 4316 061 4 547 012 4 798 999
Zakladni kapital 262 842 262 842 262 842 262 842 262 842
Kapitalové fondy 58 874 55931 53134 50477 47 954
Fondy ze zisku 60 484 63 508 66 684 70018 73519
VH minulych let 3113516 3 309 450 3517 433 3732 847 3960 126
VH béiného ucetniho obdobi 367 184 391 867 415 967 430 828 454 558
Cizi zdroje 2 860 348 2843373 2828 128 2 828 759 2831521
Rezervy 166 432 174 754 183 492 192 667 202 300
Zavazky 2693 916 2 668 619 2 644 636 2636093 2629 221
Dlouhodobé zavazky 1305 901 1266724 1228723 1191 861 1156 105
Kratkodobé zavazky 1388014 1401 854 1415913 1444 232 1473 116
Casové rozlideni pasiv 947 994 1044 1096 1151

Zdroj: vlastni zpracovani
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U polozek tvoricich pasiva spolecnosti Mattoni 1873 a.s. je zde i pro obdobi 2019-2023
zachovan vétsinovy podil tvoreny vlastnim kapitalem, ktery ¢ini v praméru 60 %. Zakladni
kapital i zde zUstavad neménny ve vysi 262 842 tis. K¢. Vlastni kapitél je dale z vétsiny tvoren
vysledky hospodareni minulych let a VH bézného ucetniho obdobi. Z hlediska minulého
vyvoje, kdy spolecnost Mattoni 1873 a.s. v prlbéhu poslednich tfech let, tj. 2016-2018,
zadrzovala v priméru vice jak 80 % ze zisku, byla na zakladé toho na predikované obdobi
nastavena tzv. stabilni dividendova politika. Nastavenim stabilni dividendové politiky by se
zabranovalo vétsim vykyvim ve vysi dividend, které spolecnost Mattoni 1873 a.s. ve
sledovaném obdobi 2014-2018 méla. Déle by stabilni dividendové politika podpotila fakt,
Ze se jedné o firmu s dobrym finan¢nim postavenim. Stabilni dividendovéa politika byla
nastavena na zadrzovani ze zisku, ktery je tvoren mirné pres 50 %. Hodnota byla stanovena
na zakladé prdmérné hodnoty poslednich trech let a s prihlédnutim k poslednimu roku
2018, kdy se zadrzovalo 46 % ze zisku. Posledni vyznamnou polozkou tvofici pasiva jsou
zavazky. Dlouhodobé zavazky vlivem splaceni Gvérd v predikovaném obdobi v ¢ase klesaji.
Kratkodobé zévazky, které byly prevzaty z vypoctd generédtord hodnoty, naopak rostou

vlivem rlstu tempa trzeb spolecnosti.

9.2.3 Financni analyza planu

Nize je provedena finanéni analyza planu pro obdobi 2019-2023 s pomoci vybranych

pomérovych ukazatell z fad rentability, likvidity, aktivity a zadluZzenosti.

Tabulka 37: Financni analyza plénu spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2019-2023

Pomérové ukazatele 2019 2020 2021 2022 plirk]
Ukazatele rentability

ROE 9,5% 9,6% 9,6% 9,5% 9,5%

ROA 7,2% 74% 7,5% 7,5% 7,6%

ROS 9,6% 9,8% 9,9% 9,8% 9,8%
Ukazatele likvidity

Béina likvidita 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7

Pohotova likvidita 13 13 13 13 13

Okamiita likvidita 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Ukazatele aktivity

Obrat aktiv 0,57 0,58 0,59 0,60 0,61

Obrat zasob 8 8 8 7 7

Doba obratu zasob (dny) a7 50 53 56 59

Doba splatnosti pohledavek (dny) 149 149 150 150 150

Doba splatnosti kratkodobych zavazk (dny) 131 133 134 137 139

Ukazatele zadluZenosti
Celkova zadluzenost 43% 41% 40% 38% 37%
Urokové kryti 16 18 20 21 24

Zdroj: vlastni zpracovani
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Analyza finanéniho planu zacind ukazateli rentability. Pfi srovnani s poslednim rokem
sledovaného obdobi, tj. rokem 2018, doslo k mirmému poklesu hodnot vSech ukazateld
rentability pro predikované obdobi 2019-2023. Nutné je ale dodat, Ze rok 2018 byl pro
spolecnost Mattoni 1873 a.s. velice Uspésnym rokem. Pfi srovnani prdmérnych hodnot
jednotlivych ukazatell rentability za obdobi 2014-2018 s prdmérnymi hodnotami
jednotlivych ukazatell rentability predikovaného obdobi je viditelny rdst, ktery v prlméru
¢ini 2,17 %.

U ukazetell likvidity panuje stejna situace, kdy se pfi porovnani s poslednim rokem
sledovaného obdobi, tj. rokem 2018, hodnoty vsech typ( likvidity pro predikované obdobi
2019-2023 snizily. Opét je zde vidét rast o 0,24 pfi porovnéani pridmérnych hodnot
jednotlivych typd likvidity v letech 2014-2018 s prdmérnymi hodnotami predikovaného
obdobi 2019-2023. Zaroven lze konstatovat, ze se pro predikované obdobi likvidnost

spolecnosti Mattoni 1873 a.s. zlepsila oproti letdm 2014-2017 az na doporucené hodnoty.

Z hlediska obratu aktiv a obratu zasob pro predikované obdobi nedoslo oproti rokdm 2014-
2018 k vyraznym zméném. Hodnoty obratu aktiv vykazuji mirnou rostouci tendenci, ale drzi
se v hodnotéach, které panovaly v minulych letech. U hodnot obratu zadsob dochézi naopak
k mirné klesajici tendenci, ale opét se hodnoty drzi na stejné trovni jako v letech 2014-2018.
Vsechny jednotlivé doby obratu za predikované obdobi 2019-2023 rostou vlivem rlstu
spolecnosti, ale drzi se stejné jako predchozi ukazatele aktivity v hodnotéch panujici

v minulych letech.

Posledni skupinou z vyuzitych pomérovych ukazatell jsou ukazatele zadluzenosti. Vlivem
pribézného rlstu aktiv spolecnosti Mattoni 1873 a.s. a prlbézného splaceni zavazki
k Gvérovym institucim klesa jeji celkovéd zadluZenost, s tim souvisi i rostouci tendence
Urokového kryti vlivem nizsich nékladovych arokt (vlivem pribézného splaceni) a rostouciho
EBITu v pribéhu predikovaného obdobi. Nutné je dodat, Ze pokles celkové zadluZzenosti
neni tak markantni vlivem rostoucich rezerv a kratkodobych zavazkl spolec¢nosti Mattoni
1873 a.s.

Zavérem lze analyzu finanéniho planu spoleénosti Mattoni 1873 a.s. shrnout pozitivné a bez
vétsich vykyvl oproti sledovanému obdobi 2014-2018, nebot byly jednotlivé polozky ve
vzorcich vyjadfeny bud’ metodou % z trzeb nebo podle vyvoje pomérovych ukazateld
v minulych letech 2014-2018.
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10 OCENENI SPOLECNOSTI MATTONI 1873

a.sS.

V této kapitole bude provedeno ocenéni spolecnosti Mattoni 1873 a.s. s vyuzitim vynosové
metody diskontovanych penéznich tokd do firmy, tj. metodou DCF Entity k datu 1. 4. 2020.
Déle je ocenéni této spolecnosti provedeno s vyuzitim metody Gcetni hodnoty a metody
odvétvovych multiplikdtord. V posledni kapitole jsou vsechny hodnoty vypoctené

zminénymi metodami ocenéni porovnany.

10.1 Vypocet DCF Entity

Pred vypoctem ocenéni na zékladé vynosové metody musi byt splnéno zakladni pravidlo,
tj. musi byt splnén princip — going concern. Shrnutim finanéni analyzy spoleénosti Mattoni
1873 a.s. vyslo, ze je tento princip splnén. K vypoctu FCFF byl vyuzit vzorec, ktery byl jiz
vyjadren v teoretické ¢asti této diplomové prace v podkapitole 5.2.3. Hodnota EBITu byla
prevzata z podkapitoli 9.2.1 z pldnu vykazu zisku a ztraty spolecnosti Mattoni 1873 a.s.
Zaroven zvolena danové sazba ve vysi 19 % pro pravnické osoby byla ponechéna, nebot se
nepredpokladd jeji zména. Vypoclty jednotlivych volnych penéznich tokd uréené pro

vlastniky a véritele jsou vyjadreny v tabulce nize.

Tabulka 38: Vypocet FCFF spole¢nosti Mattoni 1873 a.s., 2019-2023, (v tis. K<)

DCF Entity 2020 2021 2022 2023
EBIT*(1-1) 413 504 436 219 450 228 472 002
+ Odpisy 169 684 174775 192 252 201 865
- Rast WC -26 140 -42 110 -25 851 -22 299
- RUst novych investic -339 368 -349 549 -384 504 -403 729
FCFF 217 681 219 335 232125 247 838

Zdroj: vlastni zpracovani

10.1.1 Diskontni mira WACC a r,

Pro vypocet hodnoty diskontovanych penéznich tokd do firmy — DCF Entity spolec¢nosti
Mattoni 1873 a.s. byla vyuZita jako diskontni mira prdmérné vazené néklady na kapitél
(WACC). Dlvod pouziti této diskotni miry byl jiz zddvodnén v teoretické casti této
diplomové préace v podkapitole 5.2.1. Vzorec pro vypocet hodnoty WACC vyzaduje i miru
vyjadfujici naklady na vlastni kapitél. Tato hodnota byla vypoctena pomoci modelu CAPM
(Capital Asset Pricing Model). Dosazené hodnoty do vzorce pro vypocet nédkladd na vlastni
kapitél jsou uvedené v tabulce ¢. 39 nize. Hodnota nezadluZzené bety byla prevzata
z webovych stranek prof. Damodarana a odpovidd zprdmérované hodnoté odvétvi

nealkoholickych ndpoji v Evropé a USA. Hodnota nezadluzené bety byla takto zvolena,
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nebot pro Evropu existuje maly vzorek spolecnosti daného odvétvi. Nasledné byla hodnota
zadluzené bety prepoctena dle konkrétniho zadluzeni spolecnosti Mattoni 1873 a.s.
Hodnota bezrizikové Urokové miry (1) byla pfevzata ze stranek Ceské nérodni banky jako
hodnota vynosu statnich dluhopist splatnych do 10 let (12/2019). Hodnota rizikové prémie
zemé (1, — 17) byla opét pievzata z webovych stranek prof. Damodarana a pro Ceskou
republiku Cini dle ratingu 5,8 %. Vysledna hodnota nakladd na vlastni kapitél (1) dle vzorce
CAPM doséhla 7,38 %.

Tabulka 39: Vypocet nakladd na vlastni kapitél dle CAPM spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

Vypocet dle CAPM
B unlevered (primeér Evropa a USA) 0,78
B levered 1,01
Tr 1,51%
(T — 77) 5,80%
T, 7,38%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 40: Vypocet hodnoty WACC spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2019-2023

Diskontni mira - WACC 2020 2021 2022 2023
D (tis. K&) 1357 632 1328 767 1301 344 1275293
E (tis. K<) 4083 598 4 316 061 4547 012 4798 999
C (tis. K&) 5441 230 5 644 827 5848 357 6074 292
T4 2,47% 2,43% 2,39% 2,34%
T, 7,38% 7,38% 7,38% 7,38%
WACC 6,04% 6,11% 6,17% 6,23%

Zdroj: vlastni zpracovani

10.1.2 Vysledné ocenéni dle DCF Entity

Nejprve je nutné pred vypoctenim hodnoty 1. faze spolecnosti Mattoni 1873 a.s. vyjadrit i
hodnotu primeérnych vézenych nakladl na kapitédl. Hodnota (WACC) byla vyjadrena jiz
v predchozi podkapitole 10.1.1 v tabulce ¢. 40. Hodnoty vlastniho kapitélu a hodnoty cizich
zdroji byly prevzaty z podkapitoly 9.2.2 z planu rozvahy spole¢nosti Mattoni 1873 a.s.
Dllezité je dodat, Ze polozka cizich zdrojd obsahuje pouze zpoplatnéné cizi zdroje.
Nasledujici tabulka ¢. 41 obsahuije jiz vypoctenou hodnotu 1. faze v tis. K& Nutné je zminit
upravenou hodnotu FCFF roku 2020, kterad je diskontovana pouze %. Jelikoz hodnota
spole¢nosti Mattoni 1873 a.s. je stanovena k datu 1. 4. 2020. Celkovd hodnota 1. faze
spolec¢nosti Mattoni 1873 a.s. nasledné ¢ini 749 452 tis. K¢.
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Tabulka 41: Vypocet hodnoty 1. faze spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2019-2023

Jednofazovy model DCF Entity 2020 2021 2022 2023
FCFF (tis. K&) 163 260 219 335 232125 247 838
Diskont 1,04 1,11 1,18 1,25
FCFF diskontované (tis. K<) 156 237 197 821 197 195 198 199
Hodnota podniku 1. faze (tis. K¢&) 749 452

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vypocet hodnoty 2. faze spolecnosti Mattoni 1873 a.s. bylo nutné nejprve urcit tempo
rGstu (g). Hodnota tempa rdstu (g) a jeji stanoveni bylo jiz vyjadieno v teoretické Casti této
diplomové prace v podkapitole 5.2.2. Pro vynosové ocenéni mize byt hodnota tempa rdstu
(9) pouzita v rozmezi od 2 % do 2,5 %. Zde bylo tempo ristu (g) s ohledem na dalsi vyvoj
hodnot ristu HDP a miry inflace stanovené ve vysi 2,1 %. Hodnoty rustu HDP (v %) a miry

inflace (v %) byly vyjadieny v podkapitole 7.1.2 a vyznaduji se klesajici tendenci po roce 2019.

Nutné je zminit i mirnou modifikaci FCFF pokracujici hodnoty, jejiz polozky byly pro druhou
fazi navySeny o velikost zvoleného tempa ristu (g) ¢ili 2,1 %. Zaroven byly upraveny i jeji
hodnoty investic, které byly snizeny, nebot se jiz pfedpokldda jen jejich mirny rist, ktery
bude dostacujici vzhledem k celkovému mirnému rlstu penézniho toku. Vysledna hodnota
rGstu novych investic byla pro pokracujici hodnotu FCFF pro druhou fazi snizena z 403 729
tis. K& na 304 248 tis. K¢.

Vysledna hodnota 2. faze spolecnosti Mattoni 1873 a.s. je vyjadiena v nasledujici tabulce ¢.
42 a ¢ini 6 992 657 tis. K&. Nasledné pfi secteni hodnoty 1. a 2. faze vysla vysledna hodnota
ocenéni spolecnosti Mattoni 1873 a.s. s vyuzitim vynosové metody DCF Entity k 1. 4. 2020
na 7 742 109 tis. K& Nutné je dodat, ze pfi vypoctu FCFF byly pouzity pouze kratkodobé
pohledavky provozni povahy. Tabulka ¢ 42 proto obsahuje jesté vysledné ocenéni
spolecnosti Mattoni 1873 a.s. k 1. 4. 2020 s vyuzitim vynosové metody DCF Entity

s navySenim o hodnotu neprovoznich aktiv, kterd posléze ¢ini 8 616 465 tis. KE.
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Tabulka 42: Vypocet hodnoty 2. faze véetné vysledného ocenéni spole¢nosti Mattoni 1873 a.s.

Dvoufézovy model DCF Entity

Tempo ristu g 2,1%
WACC 6,23%
FCFF pokracujici hodnota (tis. K<) 361002
PH (tis. K¢) 8 743 981
Hodnota podniku 2. faze (tis. K¢&) 6 992 657
Vysledné ocenéni (tis. K¢) 7742109
Kratkodobé pohledavky - ovladana 874 356
nebo ovladajici osoba 2019 (tis. K<)

Vysledné ocenéni s neprovoznimi 8 616 465
aktivy (tis. K¢)

Zdroj: vlastni zpracovani

10.2 Stanoveni hodnoty dalSimi metodami

V této kapitole bude jesté stanovena hodnota spolecnosti Mattoni 1873 a.s. s vyuzitim
majetkovych a trznich metod. Pfesnéji zde bude pouzita metoda Ucetni hodnoty a metoda
odvétvovych multiplikatord. V posledni podkapitole bude provedeno srovnani vyslednych

hodnot ocenéni.

10.2.1 U&etni hodnota

V této podkapitole je stanovena hodnota spolecnosti Mattoni 1873 a.s. s vyuzitim Ucetni
hodnoty. Ucetni hodnota se fadi mezi tzv. majetkové ocefovaci metody, které byly
vysvétleny v teoretické ¢asti této diplomové prace v kapitole 5.1. Stanoveni Gcetni hodnoty
vychézi pouze z Gletnich vykazli, respektive z rozvahy. Ucetni hodnota je vypoctena na
zakladé hodnoty celkovych aktiv, respektive celkovych pasiv dle dodrzeni bilanéni sumy.
Vzhledem k dostupnosti Gcetnich vykazl spolecnosti Mattoni 1873 a.s., zvefejiovanych na
portélu justice.cz, je k dispozici hodnota celkovych aktiv/pasiv spolecnosti Mattoni 1873 a.s.
s hodnotou 6 446 356 tis. KE za rok 2018. Pro srovnani je v tabulce nize vyjadiena i Gcetni
hodnota na nasledujici rok 2019, kteréd je prevzata z planu rozvahy z podkapitoly 9.2.2.
Z tabulky je patrné, ze Gcetni hodnota roku 2019 je vys$si nez v minulém roce, nebot dochéazi

k rdstu spole¢nosti.

Tabulka 43: Stanoveni hodnoty spolecnosti Mattoni 1873 a.s. - uc¢etni hodnotou

Hodnota ocenéni dle Gcetni hodnoty
Hodnota ocenéni 2018 (tis. K&) 6 446 356

Hodnota ocenéni 2019 (tis. K&) 6724 196

Zdroj: vlastni zpracovani
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10.2.2 Metoda odvétvovych multiplikatord

Metoda odvétvovych multiplikatorl je posledni z metod vyuZitych pro stanoveni hodnoty
spolecnosti Mattoni 1873 a.s. Jak bylo jiz feceno v teoretické Casti této diplomové prace
v podkapitole 5.4.3, odvétvové multiplikatory lze pocitat nebo prevzit jejich pfislusnou
hodnotu z rlznych databézich. Zde byla vyuzita hodnota odvétvového multiplikatoru
EV/EBITDA prevzatéd z webovych stranek prof. Damodarana a hodnota ukazatele EBITDA.
Nasledujici tabulka obsahuje jiz zminéné proménné vcéetné vysledné hodnoty ocenéni

spolec¢nosti Mattoni 1873 a.s.

Tabulka 44: Stanoveni hodnoty spolecnosti Mattoni 1873 a.s. — metodou odvétvovych multiplikatord

Hodnota ocenéni dle metody odvétvovych multiplikatorl
EBITDA 2018 (tis. K¢) 763 452
EV/EBITDA 2018 Beverage (soft) 12,27
Vysledna hodnota (tis. K¢) 9 368 923

Zdroj: vlastni zpracovani

10.2.3 Srovnani vypoctenych hodnot ocenéni

V této kapitole bude provedeno srovnani provedenych vyslednych hodnot ocenéni
spolecnosti Mattoni 1873 a.s. Z tabulky nize je ziejmé, Ze se hodnoty s pouzitim jednotlivych
metod stanoveni hodnoty ocenéni spolecnosti Mattoni 1873 a.s. odlisuji. Zde se potvrzuji
nedostatky Gcetni hodnoty, nebot jeji hodnoty jak v roce 2018, tak i v roce 2019 nedosahuji
takovych hodnot jako pfi stanoveni hodnoty s vyuzitim vynosové nebo trzni metody.
Potvrzuje se fakt, ze Gc¢etni hodnota ma pro ocenovatele spi$e informativni charakter, nebot
vychézi ze zdkona o UGcetnictvi a znacné hodnotu spolecnosti Mattoni 1873 a.s.
podhodnocuje. Pfi porovnani vyslednych hodnot ocenéni s pouzitim vynosové a trzni
metody uz je patrnad podobnost ve vyslednych hodnotach. Nutné je ale dodat, Zze hodnota
EV/EBITDA dosahuje nejvyssi hodnoty ocenéni, nebot byla vyjadiena v roce 2018, kdy

spolecnost Mattoni 1873 a.s. méla velmi Uspésny rok a dosahla nadmiru vysokého zisku.

Tabulka 45: Srovnani vyslednych hodnot ocenéni spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

Hodnota spolecnosti Mattoni 1873 a.s., (v tis. K¢)
Uéetni hodnota 2018 6 446 356
EV/EBITDA 2018 9 368 923
Ucetni hodnota 2019 | 6724 196
DCF Entity k 1. 4. 2020 | 8 616 465

Zdroj: vlastni zpracovani
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7 v
Zaver
Cilem této diplomové prace bylo stanoveni hodnoty spolecnosti Mattoni 1873 a.s. a
posouzeni situace spolecnosti pro pripadného potenciélniho investora. Hodnota byla
stanovena s vyuzitim vynosové metody DCF Entity k datu 1. 4. 2020 vcetné jejiho srovnani

s vysledky hodnot ocenéni s vyuzitim metody Gcetni hodnoty a metody odvétvovych

multiplikatord.

Teoreticka Cast této diplomové prace obsahuje zakladni teoretické poznatky a metody,
které se pro stanoveni hodnoty ocenéni pouzivaji. Nasledné prakticka ¢ast, kterd nejprve
zahrnovala samotné predstaveni ocenované spolecnosti Mattoni 1873 a.s., byla
vypracovana v souvislosti se zdkladnim postupem pfi ocenovani, ktery byl rozebrén v
teoretické casti této diplomové prace. Praktickd cast dale obsahovala strategickou a

finan¢ni analyzu spole¢nosti Mattoni 1873 a.s.

Ve strategické analyze bylo s vyuzitim PEST analyzy a Porterova modelu péti sil rozebréano
makrookoli a mikrookoli, ve kterém se spolec¢nost Mattoni 1873 a.s. nachazi. Ze strategické
analyzy vyplynulo, Ze spolecnost Mattoni 1873 a.s. neni vyznamné ohrozena konkurenci.
Nebot sama spolecnost si své silné postaveni na trhu rozsifila v 1. poloviné roku 2018 jesté
o koupi stfedoevropskych pobocek PepsiCo zahrnujici i ¢eskou pobocku. Zaroven je
v soucasnosti spolec¢nost Mattoni 1873 a.s. povazovéna za nejvétsiho dodavatele

minerélnich vod a nealkoholickych ndpojd ve stiedni Evropé.

Z finanéni analyzy bylo zjisténo finanéni zdravi a stabilita spolecnosti Mattoni 1873 a.s., ktera
zaroven roste, prosperuje a jejiz ¢innost neni ohrozena. S ohledem na to byla splnéna
podminka going concern, na zédkladé které bylo mozné aplikovat vynosovou metodu
ocenéni. S ohledem na strategickou a finan¢ni analyzu byl vypracovén finanéni pléan rozvahy
a vykazu zisku a ztraty. Nasledné bylo provedeno samotné ocenéni spolecnosti Mattoni

1873 a.s. s vyuzitim jiz zminénych metod.

Vyslednd hodnota spolecnosti Mattoni 1873 a.s byla v praktické ¢asti stanovena s vyuzitim
vynosové metody DCF Entity s ocenénim aktiv neprovozni povahy k datu 1. 4. 2020 na 8 616
465 tis. KC. Pri syntéze vysledkd ocenéni bylo zjisténo, Ze se oproti ostatnim pouZitym
metodam hodnota ocenéni vynosovou metodou odlisuje. Jak jiz bylo feceno v podkapitole
10.2.3, UcCetni hodnota stanovena pro rok 2019 spolec¢nost Mattoni 1873 a.s. vyznamné
podhodnocuje. Divodem jsou nedostatky v pouziti Ucetnich technik a také fakt, ze
nepracuje s moznosti pokracovani podniku. Stanoveni hodnoty s vyuzitim odvétvovych
multiplikdtord ma nedostatky vlivem zahrnuti celkového poctu firem v daném odvétvi.
Vzhledem k tomu byla vysledna hodnota spolecnosti Mattoni 1873 a.s. k datu 1. 4. 2020
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zvolena dle vypoctu s pomoci vynosové metody DCF Entity s ocenénim aktiv neprovozni
povahy, kterd ¢ini 8 616 465 tis. KC.
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P¥ilohy

Priloha 1: Rozvaha — aktiva spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018

ROZVAHA (v tis. K&) Cislo 2014 2015 2016 2017 2018
fadku

AKTIVA CELKEM 001 3984 198 |4 797 093 | 5111 361 | 5 844 838 | 6 446 356
(F. 02 + 03 + 37 + 74)
Dlouhodoby majetek 003 2873549 | 3669 406 | 3 949 889 | 4 452 520 | 4 196 657
(F. 04 + 14 + 27)
Dlouhodoby nehmotny 004 56 868 55 896 66 137 59 177 46 550
majetek (f. 05 + 06 + 09 +
010 + 011)
Ocenitelna prava 006 39 001 27 515 48 206 58 193 45 060
B.1.2.1. Software 007 4763 3930 3 626 25 141 20 624
B.I.2.2.0statni ocenitelna 008 34 238 23 585 44 580 33 052 24 436
prava
Poskytnuté zalohy na 011 17 867 28 381 17 931 984 1490
dlouhodoby nehmotny
majetek a nedokonc&eny
dlouhodoby nehmotny
majetek
B.I1.5.1. Poskytnuté zalohy 012 253
na dlouhodoby nehmotny
majetek
B.1.5.2. Nedokon¢eny 013 17 867 28 128 17 931 984 1490
dlouhodoby nehmotny
majetek
Dlouhodoby hmotny 014 1666 159 | 1682472 | 1688375| 1619293 | 1534 362
majetek
(F.15+ 18 + 19 + 20 + 24)
Pozemky a stavby 015 1115963 |1100551| 1115435| 1081655 | 1037 722
B.Il.1.1. Pozemky 016 91 374 92172 92 172 92 206 92 206
B.Il.1.2. Stavby 017 1024 589 | 1008 379| 1023263 | 989449 945 516
Hmotné movité véci a 018 461607 | 410006| 456 382| 447505 379 498
soubory movitych véci
Ostatni dlouhodoby 020 4 338 4 330 4 330 4 330 4 330
hmotny majetek
B.I.4.3. Ostatni 023 4 338 4 330 4 330 4 330 4 330
dlouhodoby hmotny
majetek
Poskytnuté zalohy na 024 84 251 167 585 | 112 228 85 803 112 812
dlouhodoby hmotny
majetek a nedokonc&eny
dlouhodoby hmotny
majetek
B.I1.5.1. Poskytnuté zalohy 025 7 700 4144 3 831 5908 5721
na dlouhodoby hmotny
majetek
B.I1.5.2. Nedokon&eny 026 76 551 163 441 108 397 79 895 107 091
dlouhodoby hmotny
majetek
Dlouhodoby finanéni 027 1150522 |1931038|2195377|2774050| 2615745
majetek (. 28 az 34)
Podily - ovladana nebo 028 961783 |1748677| 17117172193 927 | 2 191 309

ovladajici osoba
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ZapUjcka a uveéry - 029 106 500 85344 | 395699 | 488401 341613
ovladana nebo ovladajici

osoby

Podily - podstatny vliv 030 21 000

Ostatni dlouhodobé cenné 032 49 305 37 074 42 814 29799
papiry a podily

ZapljCky a uveéry - ostatni 033 50 887 48 908 53 024
Ostatni dlouhodoby 034 61 239 47 712 0 0 0
finanéni majetek

B.II.7.1. Jiny dlouhodoby 035 60 978 47712

finanéni majetek

B.I1.7.2. Poskytnuté 036 261

zalohy na dlouhodoby

finanéni majetek

Obézna aktiva 037 1093956 |1102872| 1131590 | 1358 758 | 2206 659
(f. 38 + 46 + 68 + 71)

Zasoby 038 489789 | 466 501 435039 | 419 946 391 290
(F. 39 + 40 + 41 + 44 + 45)

Material 039 391771 349616| 330621| 312700 252 953
Nedokonc&ena vyroba a 040 35 464 32 685 22 928 36 420 48 187
polotovary

Vyrobky a zbozi 041 62 242 77 912 70 555 66 821 72 015
C.1.3.1. Vyrobky 042 42 199 53 724 59 144 57 211 55373
C.1.3.2. Zbozi 043 20 043 24 188 11 411 9610 16 642
Poskytnuté zalohy na 045 312 6 288 10 935 4 005 18 135
zasoby

Pohledavky (¥. 47 + 57) 046 568 883 | 587807 | 656969| 876400 1558325
Dlouhodobé pohledavky 047 0 0 3 696 0 2178
C.I.1.1. Pohledavky z 048 3 696 2178
obchodnich vztaht

C.1.1.5. Pohledavky - 052 0 0 0 0 0
ostatni

Kratkodobé pohledavky 057 568 883 | 587807 | 653273 876400| 1556 147
C.11.2.1. Pohledavky z 058 502 444 | 545298 | 441887| 383603 465 324
obchodnich vztaht

C.11.2.2. Pohledavky - 059 396 312 967 094
ovladana nebo ovladajici

osoba

C.I1.2.4. Pohledavky - 061 66 439 42509 | 211 386 96 485 123 729
ostatni

C.11.2.4.3. Stat - danové 064 41 047 102 3 386 6617 16 106
pohledavky

C.11.2.4.4. Kratkodobé 065 22 904 24 841 33 032 37 264 29784
poskytnuté zalohy

C.11.2.4.5. Dohadné ucty 066 49 2033 13 924 27 822 62 801
aktivni

C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 067 2439 15533 | 161044 24 782 15038
Kratkodoby finanéni 068 0 0 0 0 0
majetek (f. 69 az 70)

Penézni prostiedky 071 35 284 48 564 39 582 62 412 257 044
(F. 72 az 73)

Penézni prostfedky v 072 1314 1049 1180 830 1135
pokladné

Penézni prostredky na 073 33970 47 515 38 402 61 582 255909
uctech

Casové rozliseni 074 16 693 24 815 29 882 33 560 43 040
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(. 75 az 77)

Naklady pfistich obdobi 075 16 690 24 812 29 879 33 557 43 040
PFijmy pfistich obdobi 077 3 3 3 3 0
Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

Priloha 2: Rozvaha — pasiva spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018

ROZVAHA (v tis. K¢) cislo 2014 2015 2016 2017 2018
radku

PASIVA CELKEM 078 (39841984797 093 | 5111361 | 5844 838 | 6446 356
(F. 79 + 101 + 141)

Vlastni kapital (. 80 + 84 079 [3030733|2833021| 3135079| 3320077 | 3 754 320
+92 + 95 + 99 + 100)

Zakladni kapital (. 81 az 080 262842 | 262842| 262842 262 842 262 842
83)

Zakladni kapital 081 262842 | 262842| 262842 262 842 262 842
Azio (F. 85 az 86) 084 111 621| 104 204 92 061 69 065 61973
Kapitalové fondy 086 111 621| 104 204 92 061 69 065 61973
A.11.2.1.0Ostatni kapitalové 087 100 000| 100000| 100000 100 000 100 000
fondy

A.l1.2.2. Ocefovaci rozdily 088 11 621 4 204 -7 939 -30 935 -38 027
z pfecenéni majetku a

zavazkl

Fondy ze zisku 092 56 950 55 670 54 355 52 547 57 604
(F. 93 + 94)

Ostatni rezervni fondy 093 52 568 52 568 52 568 52 568 52 568
Statutarni a ostatni fondy 094 4 382 3102 1787 -21 5036
Vysledek hospodareni 095 |2581658|2199798| 2410306 | 2725821 | 2929 924
minulych let (f. 96 + 98)

Nerozdéleny zisk minulych | 096 |2 5816582199 798| 2410306 | 2725821 | 2929 924
let

Vysledek hospodareni 099 17662 | 210507 | 315515 209 802 441 977
bézného ucetniho

obdobi (+/-) (f. 01 - (+ 80

+84 +92 +95+ 100 +

101 + 141))

Rozhodnuto o zalohové 100

vyplaté podilu na zisku

Cizi zdroje (. 102 + 107) 101 952 95211963517 | 1975461 | 2523923 | 2691 134
Rezervy (. 103 az 106) 102 52 557 80 038 38 832 41123 158 507
Rezerva na dan z pfijm0 104 33 505 47 862 7673 89 627
Ostatni rezervy 106 19 052 32176 31159 41123 68 880
Zavazky (. 108 + 123) 107 900 395 |1 883479 | 1936629 | 2482800| 2532627
Dlouhodobé zavazky 108 106 504 |1 157 701 | 1051 235 | 1144 585 | 1 346 290
(F. 109 + 112 + 113 + 114

+115+ 116 + 117 + 118 +

119)

Vydané dluhopisy 109 0 0 0 0 0
Zavazky k avérovym 112 1057 586| 943655| 1040687 | 1249 586
institucim

Zavazky z obchodnich 114 13122

vztahU

Odlozeny dafiovy zavazek 118 93382 100115| 107 580 103 898 96 704
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Zavazky - ostatni 119 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 123 793891| 725778| 885394 | 1338215| 1186 337
(F. 124 + 127 + 128 + 129

+130 + 131 + 132 + 133)

Vydané dluhopisy 124 0 0 0 0 0
Zavazky k avérovym 127 187490 | 117825| 372339 474 411 170 415
institucim

Kratkodobé pfijaté zalohy 128 27 505 2517 1515

Zavazky z obchodnich 129 137392 | 168777 193 363 189 490 234 717
vztah(

Zavazky - ovladana nebo 131 20 971 176 235 331218
ovladajici osoba

Zavazky ostatni 133 441504 | 436659 | 297 206 498 079 449 987
C.I1.8.3. Zavazky k 136 14 144 14 204 15 464 16 776 19612
zameéstnancum

C.I1.8.4. Zavazky ze 137 7 999 7 865 8 960 9753 10 887
socialniho zabezpeceni a

zdravotniho pojisténi

C.I1.8.5. Stat - danové 138 7 969 12 237 3127 9 308 15 331
zavazky a dotace

C.I1.8.6. Dohadné ucty 139 411392 | 401085| 269655 309 468 403 102
pasivni

C.I1.8.7. Jiné zavazky 140 1268 152 774 1055
Casové rozliseni 141 513 555 821 838 902
(F. 142 + 143)

Vynosy pfistich obdobi 143 513 555 821 838 902
Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.

Priloha 3: Viykaz zisku a ztraty spolecnosti Mattoni 1873 a.s., 2014-2018

Vykaz zisku a ztraty Cislo 2014 2015 2016 2017 2018
(v tis. K&) radku

Trzby z prodeje vyrobkt a 01 2674 58712923 4192954 617 2944 848 (3177 771
sluzeb

Trzby za prodej zbozi 02 396 794 | 336993 | 372773| 400407, 448853
Vykonova spotieba (f. 04 + 03 2426 247 |2 517 311 |2 528 498 |2 476 411 | 2 641 895
05 + 06)

Naklady vynalozené na 04 301051 | 259141| 307 879| 334343| 371395
prodané zbozi

Spotfeba materialu a 05 1008 0581070613 |1 039 164 |1 046 920 |1 076 130
energie

Sluzby 06 1117 138 |1 187 557 |1 181 455 |1 095 148 | 1 194 370
Zména stavu zasob vlastni 07 -3| -13634| -15595| -19059| -16862
Cinnosti

Aktivace 08 -2 597

Osobni naklady (f. 10 + 11) 09 307 511 | 319343 | 387951 | 425424 | 452538
Mzdové naklady 10 232093| 241700| 292585 319621 340978
Naklady na socialni 11 75418 77 643 95366 105803 | 111560
zabezpeceni, zdravotni

pojisténi a ostatni naklady

2. 1. Naklady na socialni 12 71654 73 450 90169 | 100607 | 106299
zabezpeceni a zdravotni

pojisténi

2.2. Ostatni naklady 13 3764 4193 5197 5196 5261
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Upravy hodnot v provozni 14 154696 | 173180| 161836 149248| 143936
oblasti (f. 15 + 18 + 19)

Upravy hodnot 15 154696 | 160181 | 168201| 173072| 163 095
dlouhodobého nehmotného

a hmotného majetku

1.1. Upravy hodnot 16 154 696| 160181 | 168201| 166210| 156 233
dlouhodobého nehmotného

a hnotného majetku - trvalé

1.2. Upravy hodnot 17 6 862 6 862
dlouhodobého nehmotného

a hmotného majetku -

docasné

Upravy hodnot zasob 18 -1 118 563 -8198| -10248
Upravy hodnot pohledavek 19 14 117 -6 928 | -15626 -8 911
Ostatni provozni vynosy 20 170979 | 102 711 88 264 79 249 98 336
(F. 21 + 22 + 23)

Trzby z prodeje 21 6 905 5194 3044 1785 2 865
dlouhodobého majetku

Trzby z prodeje materialu 22 124 157 52 423 41 341 40 081 32 400
Jiné provozni vynosy 23 39917 45 094 43 879 37 383 63 071
Ostatni provozni naklady 24 184 427 | 126283 | 104023 | 124612| 148 364
(F. 25 az 29)

Zustatkova cena prodaného 25 5972 2 597 1069 156 120
dlouhodobého majetku

Zustatkova cena prodaného 26 118 480 54 096 43 362 40 546 34 737
materialu

Dané a poplatky 27 2673 2354 3005 2903 2328
Rezervy v provozni oblasti a 28 27 630 13124 -1 017 9977 27 756
komplexni naklady pfistich

obdobi

Jiné provozni naklady 29 29 672 54 112 57 604 71030 83 423
Provozni vysledek 30 169 482 | 240640 | 251538| 267 868 | 355089
hospodareni (¥. 01 + 02 -

03-07-08-09-14 + 20 -

24)

Vynosy z dlouhodobého 31 0| 230000| 137717 20 539 41127
finanéniho majetku -

podily (f. 32 +33)

Vynosy z podill - ovladana 32 230000 137717

nebo ovladajici osoba

Ostatni vynosy z podilu 33 20 539 41127
Naklady vynalozené na 34 154 509

prodané podily

Vynosy z ostatniho 35 0 0 594 0 0
dlouhodobého finanéniho

majetku (f. 36 +37)

Vynosy z ostatniho 36 594

dlouhodobého finanéniho

majetku

Naklady souvisejici s 38

ostatnim dlouhodobym

finanénim majetkem

Vynosové uroky a 39 10 378 11 298 20 130 24 442 28 053

podobné vynosy (i. 40 +
41)
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obdobi=L +I. +IIl. +1V. +
V. + VI. + VIl

Vynosové uroky a podobné 40 10 378 7 852 16 945 21254 24 151
vynosy - ovladana nebo

ovladajici osoba

Ostatni vynosové uroky a 41 3446 3185 3188 3902
podobné vynosy

Upravy hodnot a rezervy 42 123723 | 163027 | -114855| -72060| -14411
ve finanéni oblasti

Nakladové uroky a 43 14 593 12775 22 591 22 262 31984
podobné naklady (. 44

+45)

Nakladové uroky a podobné 44 273 115

naklady - ovlddana nebo

ovladajici osoba

Ostatni nakladové uroky a 45 14 593 12775 22 318 22 147 31984
podobné naklady

Ostatni financni vynosy 46 30 096 31076 17 914 30757 | 211129
Ostatni financni naklady 47 12 249 24 311 12157 | 129 094 49 452
Finanéni vysledek 48 -110 091 72261| 101953 -3 558 | 213 284
hospodarieni

(f.31-34+35-38+39-

42 -43 +46 -47)

Vysledek hospodarieni 49 59391| 312901| 353491| 264310 568 373
pred zdanénim (f. 30 + 48)

Dan z pfijm0 za béznou 50 41729| 102 394 37 976 54 508 | 126 396
Cinnost (F. 51 + 52)

Dan z pfijm0 splatna 51 33215 95 661 30510 58191 | 133590
Dan z pfijmG odlozena 52 8514 6 733 7 466 -3 683 -7 194
Vysledek hospodareni po 53 17 662 | 210507 | 315515| 209 802 | 441977
zdanéni (f. 49 - 50)

Vysledek hospodareni za 55 17 662 | 210507 | 315515| 209802 | 441977
ucetni obdobi (¥. 53 - 54)

Cisty obrat za Géetni 56 3282 834 |3 635497 | 3592 009 |3 500 242 | 4 005 269

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazd spolecnosti Mattoni 1873 a.s.
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Evidence vypujcek

Prohlasent:
Davam svoleni k pujcovani této diplomové prace. Uzivatel potvrzuje svym podpisem,

Ze bude tuto praci radné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Alzbé&ta Durkovic¢ova
V Praze dne: 14. 05. 2020 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté | Datum Podpis
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