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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty spole¢nosti PRO-BIO, s.r.o. ke dni 1. 7. 2020. Oce-
néni zminéné spolecnosti je provedeno dle vynosové metody, konkrétné se jednd o metodu eko-
nomické pridané hodnoty. Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou Cast. Teoreticka ¢ast je
zamérena na zakladni pojmy, postupy i metody ocenéni. Prakticka ¢ast navazuje na tu teoretickou
a rozebira strategickou a finan¢ni analyzu dané spolecnosti. Na zdkladé téchto dvou analyz je vy-
tvoren financni plan, podle kterého je nasledné provedeno ocenéni spolecnosti.

Klicova slova

Ocenovani, hodnota, podnik, PEST, finan¢ni analyza, EVA, WACC, financni plan

Abstract

The aim of this thesis is to determine the value of the company PRO-BIO, s.r.o. as of 1°t of July 2020.
The valuation of the mentioned company is based on yield method, namely the economic value
added method. This thesis is divided into theoretical and practical part. The theoretical part is fo-
cused on basic terms, procedures and types of the valuation. The practical part is linked to the
theoretical part and examines the strategic and the financial analysis of the selected company.
Based on these analyses, a financial plan is created, and a final valuation of the company is accom-
plished.
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Valuation, value, company, PEST, financial analysis, EVA, WACC, financial plan
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Uvod

Spolec¢nost PRO-BIO, s.r.o. (dale jen PRO-BIO) se od roku 1992 jako prvni na ¢eském trhu
zabyva ekologickym zemédélstvim. Na zac¢atku byla tato spolecnost zaloZena dvojici pratel
s cilem uzivit sebe a jejich prvni zaméstnance. Aktudlné se o provoz celé spolecnosti stard
vice nez 120 lidi a pat¥i mezi nejvétsi vyrobce biopotravin v Ceské republice. Spole¢nost se
vénuje zpracovani a vyrobé biopotravin, jejich naslednym prodejem u nas i v zahranici, pro-
dejem ekologické drogerie a kosmetiky, a v neposledni fadé také prodejem certifikovanych

bio osiv.

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty spole¢nosti PRO-BIO pro potencionalniho
investora. Vyznam a aktualnost problematiky ocenovani podnik(l se postupné zvysuje.
Drive se vesSkerd pozornost upinala na zakladni cil podniku, kterym byla maximalizace zisku.
V dnesni dobé se od této kratkodobé perspektivy zakladniho cile upousti, a pozornost se
vénuje spiSe maximalizaci hodnoty podniku. O hodnotu se dnes nezajimaji pouze vlastnici
daného podniku, ale také vrcholovy management, obchodni partnefi, potenciondlni inves-

tofi nebo financni instituce v roli vériteld.

Stanoveni hodnoty spole¢nosti PRO-BIO je provedeno k datu 1.7.2020, a to dle verejné do-
stupnych informaci. Tato diplomova préace je uspotfdddna do dvou ¢asti, teoretické a prak-
tické. V teoretické casti je dopodrobna rozebrana problematika ocerfiovani podniku. Jsou
zde vysvétleny zakladni pojmy, jednotlivé metody i postup vhodny k ocenovani podniku.
Mimo jiné je v této Casti také zminén a rozebrdn postup strategické a financni analyzy. Ves-
keré tyto znalosti jsou pozdéji vyuzZity ve druhé ¢asti této diplomové prace. V ivodu prak-
tické ¢asti je predstavena oceriovana spole¢nost PRO-BIO, na kterou navazuje strategicka a
finan¢ni analyza. Klicovym krokem v oceriovani je strategickd analyza, jelikoZ zde dochazi
k progndze trzeb spolecnosti. Finanéni analyza zhodnocuje aktualni financéni zdravi spolec-
nosti. Na rozbor a vysledky téchto dvou analyz navazuje finanéni plan, ktery je stézejni pro

nasledné stanoveni hodnoty spolec¢nosti.

Ndsledné stanoveni hodnoty spole¢nosti PRO-BIO vychazi z celkového rozboru spolecnosti,
strategické a financni analyzy, a nasledného finanéniho planu. V pripadé dodrzeni principu
going-concern bude stanoveni hodnoty provedeno pomoci vynosové metody. V opacném

pripadé by byla pouzita metoda majetkova.
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1 Vymezeni zdkladnich pojmu

V Uvodu teoretické ¢asti této prace je vhodné zminit a vysvétlit zakladni pojmy, které Uzce
souvisi s problematikou oceflovani podniku. Tato potieba se v Ceské republice znovu obje-
vila po roce 1989 a to zejména v souvislosti s prechodem vlastnictvi do soukromych rukou,
které pak umozZnilo dalsi obchodovani s nim. Pro Ucely ocenéni je dllezZité vymezit pojmy

jako: podnik, hodnota ¢i kategorie podniku.

1.1 Definice podniku

Na definici podniku Ize nahlizet z vice pohledu. Z pravniho hlediska byl podnik dfive defino-
van dle § 5 Obchodniho zadkoniku ¢.513/1991 Sb. jako ,soubor hmotnych, jakoZ i osobnich
a nehmotnych sloZek podnikani. K podniku ndleZi véci, prdva a jiné majetkové hodnoty,
které patfi podnikateli a slouZi k provozovdni podniku nebo vzhledem k své povaze maji to-

muto ucelu slouZit. Podnik je véc hromadnd.“ (Zakon ¢. 513/1993)

V roce 2013 doslo ke zruseni Obchodniho zakoniku a nahrazeni Novym ob¢anskym zékoni-
kem (NOZ), ve kterém jiz podnik definovan neni. Dle § 502 NOZ je definovan pouze ob-
chodni zavod jako ,, organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho vile
slouzi k provozovdni jeho ¢innosti. Md se za to, Ze zdvod tvofi vse co, co zpravidla slouZi
k jeho provozu.” (Zakon €. 89/2012) V ramci praktické ¢asti bude podnik oslovovan spolec-

nosti.

Ke spravnému pochopeni pro Ucely této prace je vhodné dovysvétlit predchazejici definici.
Ta tika, Ze organizovany soubor jméni znamend, Ze podnik neni jen hromada véci, ale je
definovdn jako véc hromadnd. A to dle § 501 NOZ kde je hromadnd véc definovana jako
,Soubor jednotlivych véci ndleZejicich téZe osobé, povaZovany za jeden pfedmét a jako ta-
kovy nesouci spolecné oznaceni, pokladd za celek a tvofi hromadnou véc.” (Zakon ¢C.

89/2012)

V § 502 NOZ se také vytraci ¢innost, tedy podnikani a jeho funkce. V Novém obcanském
zakoniku je proto definovan samotny podnikatel jako ten ,kdo samostatné vykondvd na
vlastni ucet a odpovédnost vydélecnou Cinnost Zivnostenskym nebo obdobnym zptisobem
se zamérem cCinit tak soustavné za ucelem dosazZeni zisku, je povaZovdn se zietelem k této

Cinnosti za podnikatele.” (Zakon ¢. 89/2012)
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Vyse uvedené definice vnimaji podnik z pohledu pravniho. Nelze ale opomenout, Ze podnik
je také hospodarsky celek, ktery s sebou nese i socialni, ekonomické ¢i technické aspekty.

Napfiklad Evropska komise dle naftizeni z roku 2008 definuje podnik jako , podnikem se ro-
zumi kaZdy subjekt vykondvajici hospoddriskou cCinnost, bez ohledu na jeho prdvni formu.
K témto subjektim patri zejména osoby samostatné vydélecné Cinné a rodinné podniky vy-
kondvajici femesiné ¢i jiné ¢innosti a obchodni spolecnosti nebo sdruZeni, kterd bézné vyko-

ndvaji hospoddrskou cinnost”.

Kislingerova vidi podnik jako ,funkéni celek — entitu, kterd je naddna schopnosti pfindset
urcity uZitek, generovat urcity vynos v soucasnosti i budoucnosti.” (Kislingerova, 2001, str.

10)

Avsak kazdy autor vidi definici podniku jinak. Napfiklad autofi Vochozka a Mulac¢ definuji
podnik jako zboZi a to ,,podnik je v klasickém pojeti zboZzi, a tudiZ je na podnik nahliZeno jako
na jakykoliv jiné ekonomicky statek, které je pfedmétem potenciondini smény. Z toho du-
vodu mu mizZeme priradit i pfislusejici atribut ekonomického statku — uZitnou a sménnou

hodnotu.” (Vochozka a Mulag, 2012, str. 115)



1.2 Definice hodnoty podniku

Stanoveni objektivni hodnoty je zakladnim cilem ocenéni podniku. Na Uvod této kapitoly je
dllezité zminit, Ze néco takového, jako je objektivni metoda neexistuje. Napfiklad Kislinge-
rova (2001) zdlraziuje, Ze ,, podnik sém o sobé nemd Zddnou objektivni, vécné zdivodnitel-

nou, zdokumentovatelnou a na okolnostech a podminkdch nezavislou hodnotu.”

To jak byl definovan podnik v predchazejicich kapitolach, ma jisté radu vlastnosti, ale hod-
nota k nim nepatfi. Kazdy podnik vlastni majetek, kterd Ize pomoci nakladi odhadnout.
Také lze zjistit, zda podnik byl ziskovy Ci nikoliv, ale ani ndklady ¢i vynosy nejsou urcujici pro
hodnotu podniku. Z pohledu ekonomie Ize podnik a jeho hodnotu chapat jako vztah mezi
uréitym subjektem a objektem, pokud jednaji racionalné. Ekonomicka hodnota vyplyva
z toho, Ze lidské potfeby nemaji hranice a také Ze zdroje k uspokojeni lidskych potfeb jsou
omezeny. Ekonomicka hodnota statku ma dvé zakladni charakteristiky:
e UZitnou hodnotu

e Sménnou hodnotu (Mafik, 2007, str. 20)

Podle Matika (2007) je hodnota podniku dana , ocekdvanymi budoucimi pfijmy (bud na
urovni vlastnikd, nebo na trovni vsech investorti do podniku) prevedenymi (diskontovanymi)
na jejich soucasnou hodnotu (angl. present value).”

PFi ocenovani se u vétsiny podnik( pfedpokldada neomezeného trvani. Problém je vtom, Ze

X

prijmy do budoucnosti Ize pouze odhadnout a nikoliv je ,,objektivné“ urcit. Z tohoto tvrzeni
Ize konstatovat, Zze hodnota podniku je vlastné jen vira v existenci podniku v budoucnosti
vyjadiena v penézich. Z téchto tvrzeni lze shrnout ndsledujici poznatky:
e Hodnota podniku neni objektivni vlastnost celku zvaného podnik, protoZe je zalo-
Zena na projekci budouciho vyvoje. Jednd se tedy o odhad.
e Pokud hodnota neni objektivni vlastnost, nelze sestavit jednoznacny algoritmus,
ktery by umozrioval hledanou hodnotu urcit.

e Hodnota bude zdvisld jednak na ucelu ocenéni a jednak na subjektu, z jehoZ hlediska

je uréovana. (Mafik, 2007, str. 20)
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1.3 Kategorie hodnoty

V ndvaznosti na predchdzejici kapitolu lze rozliSit nékolik zdkladnich kategorii podniku.
Predtim je dlleZité zminit, Ze pfifazeni spravné kategorie je prevazné dano zadanim a uce-
lem ocenéni a déle jsou s ni spojeny urcité analytické a vypoctové postupy. Pfi volbé kate-
gorie se nesmi také zapomenout na vyznam identifikace relevantniho trhu daného podniku

(Krabec, 2009, str. 26,44).

Dle jednotlivych kategorii hodnot podniku se nasledné provadi ocenéni, a to tak, Ze se ¢as-
tecné prizplsobuje zakladni pfistup k ocenéni dle téchto kategorii. Proto je velmi dilezZité
spravné vymezeni kategorie hodnoty. Tyto kategorie prakticky plynou z nasledujicich ota-
zek:

e Kolik by byl ochoten za podnik zaplatit béZny zdjemce? Jaké je trzni ocenéni?

e Jakou md podnik hodnotu z pohledu konkrétniho kupujiciho ¢i viastnika?

e Jakd je hodnota spravedlivd pro obchod mezi konkrétnim kupujicim a proddvajicim?

e Jakou hodnotu miiZeme povaZovat za nejméné spornou?

Z téchto zminénych hledisek se postupné vyvinuly zdkladni kategorie hodnoty pro ocero-
vani podniku:

1. TrZni hodnota

2. Subjektivni (investi¢ni) hodnota

3. Objektivizovand hodnota

4. Komplexni pfistup — Kolinskd skola (Maftik, 2018, str. 25)
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1.3.1 Trzni hodnota

Vyse zminéna prvni otdzka zni: ,,Kolik by byl ochoten zaplatit bézny zdjemce? Jaké je trzni

ocenéni?”

Trzni ocenéni podniku znamena, Ze musi existovat urcity trh s podniky ¢i alespon trh s po-
dily na vlastnim kapitalu podnik(. Tim padem na daném trhu existuje vice kupujicich a pro-
davajicich, ktefi vytvorfi takové podminky umoziujici vznik tzv. trini ceny. Ta je oznacovdana
jako trzni hodnota a predstavuje ¢astku, za kterou by mél byt majetek sménén k datu oce-
néni. Na mezinarodni Grovni se trini hodnota definuje nékolika zplsoby (Vochozka, Mulac,

2012, str. 118).

Definice trzni hodnoty dle mezinarodnich ocenovacich standard( zni ,, TrZni hodnota je od-
hadnutd cdstka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupu-
jicim a ochotnym proddvajicim pFi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po
ndlezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez ndtlaku.”

(International Valuation Standards, 2005)

Trini hodnota dle mezinarodnich oceriovacich standardd obsahuje jesté predpoklad nej-
lepSiho mozného vyuziti a je definovana takto ,,Nejpravdépodobnéjsi pouziti majetku, které
je fyzické mozné, odpovidajicim zplisobem oprdvnéné, pravné pripustné, financné provedi-
telné a které ma za ndsledek nejvyssi hodnotu oceriovaného majetku.” (International Valu-

ation Standards, 2005)

Kromé vlastniho Usudku ocenovatele poZzaduje trzni ocenéni také analyzu vyznamnych dat
a prlzkumu trhu. Podklady, které byly pouZity pro odhad hodnoty, musi byt uvedeny ve
zpravé ocenovatele. Pokud ma zpracovatel omezené mnozstvi disponibilnich informaci o
relevantnim trhu, ma povinnost tato omezeni v posudku uvést, a to i dalSich implikaci k dal-
$imu postupu. Dle International Valuation Standards (2005) musi trZzni ocenéni:

e [dentifikovat a zahrnovat definici trzni hodnoty pouZitou v ocenéni

e Urcovat nejvyssi a nejlepsi vyuZiti

e Byt odvozeno z dat specifickych pro odpovidajici trhy a mélo by se opirat o metody

a postupy, které se snazi odrdZzet myslenkové postupy ucastniki prislusného trhu.
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1.3.2 Subjektivni hodnota

Hodnota pojata timto zplisobem odpovida na otazku: ,,Jakou mad podnik hodnotu z pohledu

konkrétniho kupujiciho ¢&i vlastnika?“

Dle Vochozky a Mulace (2012) tento pfistup vidi podnik jako malo likvidni a jedine¢né akti-
vum. Proto je velice dlleZité pti stanovovani hodnoty poslouchat nazory ucastnikd trans-
akci, jelikoZ posuzuji uZitky, které jim muze dany podnik pfinést. Tento zpUsob je zaloZen

spise na budoucnosti a na o¢ekdvani danych subjektd.

Predevsim v némecké teorii a praxi se pro ocenéni z pohledu urcitého subjektu zaved! po-
jem subjektivni hodnota. Tento pojem Ize nalézt i v Mezindrodnim ocerfiovacim standardu,
kde se fadi mezi ocefiovani na jiném zpUsobu, nez je trini hodnota. V tomto standardu je
oznacovan jako investi¢ni hodnota a je definovana jako ,Investicni hodnota (Investment
Valuer or Worth) je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tridu investort pro
stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym
investorem nebo skupinou investoru, kteri maji urcité investi¢ni cile a/nebo kritéria. Inves-
ticni hodnota majetkového aktiva mizZe byt vyssi nebo niZsi neZ trzni hodnota tohoto ma-
jetkového aktiva. Termin investiéni hodnota by nemél byt zamériovdn s trzni hodnotou in-

vesti¢niho majetku.” (International Valuation Standards, 2005)

Z nize zminénych zasad vychazi ocefiovani dle subjektivni ¢i investi¢ni hodnoty:

e Budouci penézni toky jsou odhadovdny témér vyhradné na zdkladé predstav mana-
Zerli oceriovaného podniku, pfipadné jsou mirné upraveny proti témto predstavam
obvykle smérem doli. KaZdopddné reprezentuji v rozhodujici mife predstavy fidicich
pracovniki oceriovaného subjektu, pfipadné investora

e Diskontni mira je stanovena na zdkladé alternativnich moZnosti investovat, které ma

subjekt, z jehoZ hlediska je ocenéni provadéno (Marik, 2007, str. 27)

Z vyse zminénych definic lze vycist, Ze subjektivni (investi¢ni) hodnota podniku je z velké

miry postavena na subjektivnich ndzorech ¢i urcitymi podminkami v daném podniku.
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1.3.3 Objektivizovana hodnota

Hodnota pojata timto zplsobem odpovida na otdzku: ,,Jakou hodnotu miZeme povaZovat

za nejméné spornou?”

PFistup k této metodé zcela odmita subjektivni ndhled a snazi se pfiblizit urcité univerzaini
hodnoté podniku — objektivni. Problém je vtom, Ze Zadna takova hodnota neni a proto se
snazi stanovit hodnotu objektivizovanou. Zakladni myslenka tohoto ptistupu je ,Hodnota
podniku neni jeho objektivné existujici vlastnost, je to vira v hodnotu do budoucna.” (Pe-

emoler, 2001)

Dle Vochozky a Mulace (2012) by ocenéni podniku dle objektivizované hodnoty mélo ob-
sahovat subjektivni ndzory jen v minimalni mife a pokud mozno tak by nemélo obsahovat
Zadné. Posudky vypracované na zakladé toho pfistupu od rlznych nezavislych znalcl by

mély byt podobné a nemély by vykazovat vétsi rozdily.

V némecké praxi se objektivizovana hodnota definuje jako ,,Objektivizovana hodnota pred-
stavuje typizovanou a jinymi subjekty prozkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je sta-
novena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika, nebo skupiny vlastnikli, neomezené podlé-
hajici danim, pficemz tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokraco-
vat v nezménéném konceptu, pfi vyuZziti realistickych ocekavani v ramci trznich moznosti,

rizik a dalSich vlivli plsobicich na hodnotu podniku.” (IDW Standard S1, 2008, str. 9)

Koncepce objektivizované metody se od ostatnich metod ocenéni dost odlisuje. V prvni fazi
bere tato koncepce v Uvahu pouze vSeobecné uznavané skutecnosti relevantni k datu oce-
néni. V druhé fazi zacina pfihlizet k faktlm, které maji vliv na ocenéni, i kdyz se tykaji bu-
doucnosti, ale neni to zcela jednoznacéné. A v posledni fazi Ize do ocenéni dle této koncepce
zahrnout i urcita subjektivni hlediska jako tomu bylo u subjektivni hodnoty (Mafik a Mafri-

kova, 2005).
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1.3.4 Kolinska skola

Hodnota pojata timto zplsobem se stala populdrni predevsim v Némecku, kde dosahla
znac¢ného uznani v akademické sfére, ale také v samotném oceriovani. Tento pfistup je ur-
¢itou kombinaci pristupd predchozich, kdy se snazi z vyse zminénych vytahnout to nejlepsi.
PFistup kolinské skoly je zalozen na tom, Ze je pomérné obtizné ocenovat trzni hodnotou
v evropskych zemich, jelikoz trh s podniky neni tolik transparentni a ma i svd omezeni. Z to-
hoto dlivodu by dle toho pfistupu méla byt subjektivni hodnota povaZovana za to realné

ocenéni (Vochozka, Mulac, 2012, str. 121).

Dle Mafika (2018) pristup kolinské Skoly rozeznava pét zakladnich funkci pro ocenovani.
Z téchto funkci mimo jiné vychazi i subjektivni postoj a funkce oceriovatele. Dle dilezitosti
rozliSuje tyto funkce:

e Funkce poradenskd

e  Funkce rozhod¢i

e Funkce argumentacni

e Funkce komunikaéni

e Funkce dariovd

Funkce poradenska by méla poskytovat informace ob&ma strandm — prodavajici a kupujici.
Kupujicimu o maximalni cené, kterou jesté m(iZe zaplatit a prodavajicimu o minimalni cené,
kterou muzZe jesté prijmout.

Druha funkce — rozhodci predstavuje nezdvislého oceriovatele, ktery ma za ukol najit hra-
ni¢ni hodnoty obou ucastniku transakce a najit vyslednou hodnotu, kterad bude spravedliva.
PFi funkci argumentacni nezavisly ocefovatel hleda argumenty, které by pomohly zlepsit
vyjedndvaci pozici jedné strany, pro kterou hleda argumenty.

Funkce komunikacni by méla poskytovat urcité informace a podklady pro komunikaci s ve-
fejnosti, a to zejména s bankami a investory.

Posledni funkce — danova, jak uZ z ndzvu vyplyva, poskytuje podklady pro danové ucely
(Marik, 2007, str. 30).
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1.4 Dulivody ocenovani podniki

Ocenovani se da chdpat jako sluzbu, kterou si zakaznik objedn3, jelikoz mu pfindsi urcity
uzitek. Podle Kislingerové (1999) existuje mnoho rozdilnych divodd pro ocenéni. Mezi ty
nejhlavnéjsi patfi napfiklad koupé ¢i prodej podniku nebo také, kdyz vstupuji novi spolec-
nici. Dale se ocenéni podnik( vyuziva pfi fuzich a pfeménach, uvedeni akcii na kapitalovy

trh, likvidacich, jejich pojisténi aj.

Podle Mafika (2007, str. 35) jsou podnéty k ocenéni také riznorodé. Pfimo on rozlisuje, zda

ocenéni souvisi se zménou vlastnictvi podniku ¢i nikoliv, a to na:

1. Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami, napr:
e Koupé a prodej podniku
o NepenéZity vklad do obchodni spole¢nosti
e QOcenéni v souvislosti s fuzi, s rozdélenim spolecnosti, s nabidkou na prevzeti
¢i nabidkou na odkoupeni tucastnickych cennych papirt
e Ocenéni v souvislosti s prdvem vykupu ucastnickych cennych papirt
e Prijeti obchodniho podilu na uhradu dluhu
2. Ocenéni pro pripady, kdy nedochazi k viastnickym zméndam, nap¥:
e Zména pravni formy spolec¢nosti
e QOcenéni v souvislosti s poskytovdnim uvéru

e QOcenéni v souvislosti se sanaci podniku
Velmi dllezité je u kazdého pfipadu ocenéni zminit, z jakého dlvodu (podnétu) vzniklo.

Dale je také dllezité zminit, o jakou kategorii hodnoty se jednd, jaka uroven (hladina) hod-

noty ma byt uréena a k jakému datu bude hodnota platit (Mafik, 2007, str. 36).
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1.5 Postup pri ocenovani podniku

Je velice dlleZité zminit a upozornit na to, Ze neexistuje jeden univerzalni postup, podle

kterého by se mohlo ocenéni kazdého podniku provadét. To by mélo byt patrné jiz z pred-

chazejicich kapitol, jelikoz existuje velké mnozstvi Ucell, pFistupl ¢i metod oceriovani. Tyto

jednotlivé alternativy jsou Casto rozdilné ve své podstaté a konkrétni postup jejich feseni

je rozdilny. Lze vsak nastinit urcity zaklad, jak vnitfné strukturovat proces ocenéni (Vo-

chozka, Mulag, 2012, str. 126).

Napriklad Mafik (2003) doporucuje k ocenéni podniku tento postup:

1. Sbér vstupnich dat

2. Analyza dat

Strategickd analyza

Financni analyza

Rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nenutnd
Analyza a progndza generdtorii hodnoty

Orientacni ocenéni na zdkladé generdtort hodnoty

3. Sestaveni financniho pldnu

4. Ocenéni

Volba metody
Ocenéni podle zvolenych metod

Souhrnné ocenéni

Tento uvedeny postup je z pohledu teorie velmi presny, ale v praxi byvaji urcité kroky budto

zjednoduseny ¢i Uplné vynechany. Hlavnim divodem, proc se tomu tak déje, je pracnost a

¢asova narocnost na vypracovani urcitych krokd ci také nedostatek dat. Tyto dlivody se

tykaji prevainé kroku rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nenutnj, jelikoZ znalec ¢asto

nezna danou spole¢nost tak dobre. Dale se ¢asto v ocenéni vynechdava krok analyzy a pro-

gndzy generatord hodnoty (Vochozka, Mulag, str. 126).
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2 Strategicka analyza

Zasadnim prvkem pro formulaci vhodné, pfijatelné a proveditelné strategie je identifikace
vztahu mezi sledovanou firmou a jejim okolim. Pojem strategie tvofi Uroven vyjadrujici pfi-
pravenost a dostate¢né kvalitni funkci podniku pro budoucnost daného odvétvi. Pficemz
strategicka analyza je predstavitelem nejpodstatnéjsSich prvkd kvalitniho fizeni podniku.
Analyza zapojuje vyuZiti analytickych metod a néastroju, jejichz cilem je identifikace, analyza
a nasledné vyhodnoceni vnéjsich i vnitinich faktor( plsobici na funkci konkrétniho pod-
niku. Obsahem strategie je definovani dlouhodobych cilli, jednotlivych strategickych ope-
raci, konkrétniho pribéhu implementace dané strategie a vyuZiti zdrojd firmy, které jsou
nepostradatelnou soucasti k dosazeni potfebnych pozadavk( (Sedlackova a Buchta, 2006,
str. 1)

Obrdzek 1 Vnéjsi a vnitini faktory pusobici na podnik

Vnéjsi faktory
Politické, ekonomické, Atraktivita odvétvi, Konkurenéni sily,
sociokulturni, hybné sily, klicové nakladové postaveni
technologické a jiné faktory uspéchu, konkurenti
vlivy makrookoli, tlaky strategické a ocekavané reakce
na globalizace konkurenéni skupiny rivalu

Strategicka pozice podniku

Vnitini faktory

Specifické piednosti, dostupné zdroje,
relativni konkurendni sila, silné a slabé
stranky, vyvazenost portfolia

Zdroj: Sedlackova a Buchta (2006, str. 10)

Cilem analyzy okoli je identifikace prilezitosti a hrozeb, které maji na funkci dané spolec-
nosti bezprostiedni vliv. Podnikatelska strategie by méla maximalizovat vyuZzitelnost sou-
casnych ptilezitosti z externiho okoli. Soucasné je pro firmu podstatné, nalezeni efektivniho
uniku pred rizikem nebo sniZzeni dopad(, které mohou chod firmy hrozby negativné ovlivnit.
Analyza externiho okoli je tvofena dvéma faktory, analyzou makrookoli a mikrookoli. Ana-
lyzy makrookoli spole¢nosti predstavuje veskeré podminky, které jsou shodné pro odvétvi,
v némz spolecnost podnikd. Do této kategorie patti faktory tykajici se politickych, ekono-
mickych, socialnich, technologickych, environmentalnich ¢i legislativnich vliv. Analyza mi-

krookoli je tvofena charakteristikami konkrétniho odvétvi, kterym je spolecnost obklopena.
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Zpravidla se zaméruje na vzdjemné si konkurujici firmy, jejichz vyrobky ¢i sluzby mohou
tvofit vzdjemné substituty. Dale jsou mezi mikrookolim zahrnuti zdkaznici, dodavatelé,

nebo potencidlni konkurenti (Dedouchova, 2001, str. 16).

Obrdzek 2 Makro a mikro okoli podniku

Makrookoli

Technologic

Makrockonomika
Mikrookoli
Zikaznici Dodavatelé
Knnkun:nli Substituty
Potencidlni
konkurenti

Socidlni
politika

Politika,
legislativa

Zdroj: Dedouchova (2001)

2.1 Analyza makroprostredi

Makrookoli predstavuje spolecnou charakteristiku vSech mikrookoli a soucasné firem,
které jsou dil¢ich odvétvi soucdsti. Uspésného postaveni na trhu dosahne firma v p¥ipadé,
kdy bude jeji strategie v souladu s trendy v mikrookoli i v makrookoli. K docileni této syner-
gie mezi strategii a okolim je podstatné odhalit miru konkurenc¢ni sily v daném odvétvi. Od-
haleni konkurence bude napomocné k odhaleni trendi a schopnosti reagovat na jejich vlivy

(Dedouchova, 2001, str. 26).

2.1.1 PESTEL analyza

Mezi analyzované faktory PESTEL analyzy patii jiz zminéné vlivy, tedy politické, ekono-
mické, socidlni, technologické a environmentalni. Které dohromady tvori akronym pismem,
charakterizujici analyzu makrookoli spolecnosti. Jednotlivé skupiny faktord maji odlisSnou
silu plsobeni na funkci dané firmy, je proto podstatnou soucasti tyto faktory identifikovat
a nasledné vyhodnotit jejich dopad a intenzitu sily na budouci vyvoj spolecnosti (Grasseova,
Dubec and Rehak, 2010, str. 178).
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Politické a legislativni faktory

Jako prvni faktory z PESTEL analyzy ovlivAuji Uroven a silu ptilezitosti, ¢i hrozeb politické a
legislativni faktory. Mezi tyto vlivy zapadaji soucasné i budouci okolnosti, plsobici z poli-
tické strany konkrétniho statu, ve kterém sidlo firmy a jeji pobocky pUsobi. Dalsi dulezité
okolnosti ptichazeji ze strany stability a plsobeni ostatnich zemi, které s danou spolec¢nosti
obchoduji, ¢i na ni maji bezprostredni vliv. Prilezitosti a omezeni usmérnuji také konflikty
nebo podpory mezi ¢lenskymi staty organizaci. V podobé zmén cenové politiky, regulovani
vyvozu a dovozu, danové zakony, legislativa ochrany Zivotniho prostiedi a dalsi. Legislativni
faktory mohou vyvoj spolecnosti regulovat. Pfikladem jsou zakony a normy zamérené na
ochranu Zivotniho prostfedi nebo omezeni finanéni podpory. Mezi ovliviujici legislativu
dale patfi zakony spojené s ochranou osob a bezpecnosti prace (Sedlackova, 2000, str. 10-

12).

Ekonomické faktory

Soucasny a budouci stav ekonomické stability dané zemé, je z dalSich velmi silnych vlivli na
prichazejici hrozby a pfileZitosti pro podnikatelské subjekty. Ekonomicky stav dale pfimo
ovliviiuje dosazeni cilené vynosnosti firmy. Mezi hlavni indikatory pUsobici na funkci spo-
le¢nosti patfi trokova mira, mira ekonomického rdstu, sménny kurz a mira inflace. Urokova
mira predstavuje dllezZitou roli pro rozvoj firmy v podobé jeho financovani. Rostouci trend
tohoto ukazatele tak vytvafi hrozbu v podobé nakladd na kapital. Které mohou byt primar-
nim rozhodovacim subjektem proveditelnosti strategie, kterou firma planuje implemento-
vat. Ekonomicky rlst a zmény s nim spojené jsou nasledujicim faktorem s intenzivnim vli-
vem na potencidlni ptileZitosti a jejich vyuZitelnost. Pro firmu tvofi predevsim odolnost
pred negativnimi tlaky ze strany konkurence. V opacném pfipadé, kdy dochazi k ekonomic-
kému poklesu, prichazeji hrozby ze strany konkurent( a nedostatecného zisku. U odvétvi
nachdzejici se ve stadiu zrani, mohou tyto natlaky vyvolat dokonce cenovou valku mezi kon-
kurenty. Fluktuace sménného kurzu je dalsim z pfimych faktord na konkurencni silu firem,
které plsobi na globalnim trhu. V pfipadé nizké hodnoty ceské koruny viéi ostatnim cizim
ménam, jsou tuzemské vyrobky a sluzby poskytovany za nizsi ceny. Relativné nizka hodnota
sniZuje hrozbu konkurent( ze zahranici a zaroven zvysi pravdépodobnost pfileZitosti pro
export do dalsich statl. Poslednim makroekonomickym indikatorem je mira inflace, jejiz
fluktuace ma bezprostifedni dopad na jiz zminéné faktory. Rlst inflace zvysuje riziko spo-
jené s potencialnimi investicemi, jelikoZ predstavuje pokles nejistoty ve vyvoji na trhu (De-

douchov3, 2001, str. 26-27).

|19



Socialni faktory

Faktory sociadlni a demografické obsahuji zmény spojené poctem obyvatel, jeho ristem i
poklesem, dale podoby Zivotnich styl zakaznikl, faktory Zivotniho prostfedi a nezamést-
nanosti v dané zemi. Tyto Cinitelé se zaméruji na loajalitu, chovdni a reakce spotrebiteld.
Dale jsou disledkem veskerych predispozic obyvatel, jako jsou vlivy ze strany kultury, na-
boZenstvi, vzdélani, etiky a mista plvodu. Faktory socidlni a demografické se neustale roz-
vijeji, a tim se méni pozadavky a potreby jednotlivych zadkaznikl ve sledovaném odvétvi.
Cilem je tedy véasna identifikace rozvoje a ménicich se trendll sméfuje k dosaZzeni naskoku
v ziskavani cilovych zakaznikQ pfed konkurujicimi spoleénostmi (Sedlackova, str. 11-12,
2001).

Technologické faktory

Reakce na soucasnou technologii je podstatnym ukazatelem pro neustaly vyvoj a odhaleni
trendl v okoli. Firmy se pomoci identifikace potencialnich inovaci vyhne zaostani pred ne-
ustale se vyvijejicim trhem. Zmény spojené s technologii mohou velmi intenzivné ovlivnit
funkci firmy. Podstatnym aspektem je tedy odhaleni pfilezitosti, které mohou spole¢nost
pomoci k dosazeni konkurencni vyhody. Takové faktory jsou pfedevsim v podobé investic
do vyzkumu a vyvoje, novych technologickych aktivit, stroji nebo obnovy procest vyroby.
Veskeré investice zamérené na technologii mohou byt v synergii s faktory environmental-
nimi (Grasseovd, Dubec and Rehak, 2010, str. 180)

Environmetadlni faktory

Mezi posledni faktory navazujici na ekologii patti vlivy klimatickych a ptirodnich podminek
pUsobici na funkci jednotlivych spolecnosti. Tyto faktory maji znacny vliv pfedevsim na
firmy, které se pohybuji v zemédélském primyslu. Hrozby ze strany negativnich zmén pfi-
rodnich podminek mohou zkomplikovat spolupraci se zahrani¢nimi dodavateli, ¢i UpIné za-
stavit. Mezi dalSi vyznamné faktory jsou pfifazeny také dopady globdlniho oteplovani, ros-
touci tendence sklenikovych plyn nebo nedostatecnd vyuzitelnost obnovitelnych zdroju.
Environmetalni prileZitosti a hrozby dale navazuji na jiz zminéna legislativni omezeni (Gras-

seovd, Dubec and Rehak, 2010, str. 180).
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2.2 Analyza mikroprostredi

Do obsahu externi analyzy patfi po identifikaci analyzy makrookoli také mikrookoli spolec-
nosti. Mikrookoli pfedstavuje trh, v némz firma v soucasnosti plsobi a ve kterém dale sou-
tézi s ostatnimi konkurenty. Jednotlivé prvky z mikrookoli Ize na rozdil od makrookoli danou
firmou ovlivnit. Hlavnimi komponenty jsou konkurence, souc¢asna i potencialni, dodavatelé
spolecnosti, substituty a zakaznici. Primarnim cilem je predikce vyvoje budoucnosti veske-
rych sil, kterd maji bezprostredni vliv na atraktivitu a konkurenceschopnost firmy (Sedlac-

kova, 2000, str. 11).

2.2.1 Porteriv model 5-ti sil

V nésledujici kapitole je charakterizovan model dle Portera (1979), jehoz zaklad je stanoven
na péti konkrétnich pilifich. Pomoci téchto pilifl Ize identifikovat vynosnost a Uspéch dané
spolecnosti. Porterdv model péti sil predstavuje podstatny krok pred vstupem do konkrét-
niho odvétvi. Firma timto zplsobem vcas odhali atraktivitu a silu trhu.

Cilem strategického ndstroje je nasledna identifikace sil dil¢ich sil plisobici v mikrookoli a
vyhodnoceni, které z téchto faktorl jsou pro spolecnost podstatné ze strany pfileZitosti, Ci

tvofi hrozby a nezadouci dopady s nimi spojené (Sedlackova, 2000, str. 35).

Obrdzek 3 Portertv model 5-ti sil

Substituty

ry
Konkuren¢ni sila
pramenici z hrozby
Konkurenéni sila substitutd
pramenici

z vyjednavaci X
pozice dodavatelu Ko“k“fe“‘t'
v odvétvi

Dodavatelé | | Konkurencni sila Kupujici
kli¢ovych vstupi vyplyvajici z rivality

mezi konkuren¢nimi
podniky

Konkuren¢ni sila
pramenici
z vyjednavaci
pozice kupujicich

Konkuren¢ni sila
pramenici z hrozby vstupu
potencidlnich konkurentu

v
Potencialni
novi konkurenti

Zdroj: Sedlackova a Buchta (2006)
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Potencialni konkurenti

Mezi potencialni konkurenty jsou pfifazeny firmy, které v soucasnosti nepredstavuji ohro-
Zujici konkurenci v odvétvi, ale potencialné prichazejici konkurenci do daného mikrookoli.
Sila a schopnosti této konkurence by mohla v budoucnu ovlivnit Uspésnost sledujici firmy.
Hlavnimi parametry pro vyhodnoceni potencidlni konkurence tvofi vyse vstupnich bariér,
tedy zdali jsou bariéry nizké ¢i vysoké. U nizkych bariér vstupu roste vyse rizika v podobé
poklesu zisku firem v odvétvi. V ptipadé bariér s vysokym potencidlem, nehrozi pfichod
nové konkurence a rizika se tedy snizuji. Mezi zakladni bariéry vstupu patfi napriklad odda-
nost zdkaznikd, ktefi upfednostiuji soucasnou nabidku vyrobk( ¢i sluzeb. Zakaznikovu loa-
jalitu si firma posiluje uZitim komunikaénich mixQ, spravnou péci o zakazniky, udrzovanim
kvality a inovacemi. Dalsi zdroj bariér tvofi vyse absolutnich ndkladi, které jsou soucasné
zdrojem konkurenéni vyhody. Tyto vyhody jsou disledkem napfiklad zdokonalené techno-
logie, vyrobnich procesl nebo vyhodnych financnich zdroji. Mezi zdroje je zafazena také
mira hospoddrnosti charakterizujici velikost trzniho podilu firmy spolec¢né s nakladovymi

vyhodami (Dedouchova, 2001, str. 18-19).

Stavajici konkurence

Stdvaijici konkurenti tvofi pro soucasny i budouci vyvoj spolecnosti jeden z nejsilnéjsich
prvk(d Porterova modelu. Sila konkurenceschopnosti odrazi snahu jednotlivych firem o do-
sazeni prvotni pozice na trhu. Timto faktorem se zabyva prevainé konkurencni strategie
spolecnosti, jejiz Uspésnost je zavisld na strategiich ostatnich konkurentd, pohybujici se v
daném mikrookoli. Strategie konkurentd jsou vzajemné propojené, pti zméné strategie jed-
noho z podnikl Ize tedy ocekavat naslednou reakci ze strany ostatnich firem. Z této skutec-
nosti vyplyva vliv konkurencni strategie na trzni situaci, kterd soucasné je faktory trha také
ovlivnéna. Ukolem spravné identifikace konkurence, jejiz ptisobeni predstavuje dlleZitou
roli pro sledovany podnik, je analytické porozuméni rivality konkurent(. Intenzitu této ri-
vality ovliviuji rlizné faktory, mezi které patfi mnozstvi a velikost konkurentl daného od-
véti, rlst trhu a jeho vyvoj, vyse fixnich ndklad( ¢i mira diferenciace produktu. (Sedlackova,

2000, str. 38-39).
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Hrozba substitu¢nich vyrobka

Substituéni vyrobky nebo sluzby predstavuji produkty, které mohou byt pouzity za stejnym
ucelem a soucasné uspokojit obdobnou potrebu. Atraktivitu daného odvétvi lze tak odvodit
dle skutecnost, zdali se na trhu nachazeji potencidlni produkty se substitu¢nim efektem
nebo je jejich mnoiZstvi rizikové vysoké. Hrozba ze strany existujicich substitutld prichazi
predevsim v podobé limitu dozeni zisku a stanoveni ceny. Cena vyrobku a sluzeb musi tedy
byt v synergii s cenou substitu¢nich produktd. V ptipadé razantnich cenovych rozdild mezi
podniky, jejichz produkty jsou vzajemnymi substituty, by dochazelo k odchylnym hodnotdm
poptavaného mnozstvi a intenzita konkurence by neustdle silila. Cilem firmy je tedy identi-
fikace substitucnich vyrobkd, jejich konkurencni sila a nasledné navrhy opatreni (Grasse-

ova, Dubec and Rehdk, 2010, str. 190).

Vyjednavaci sila zakaznikd

V pfipadé intenzivni vyjednavaci sily ¢i sily s potenciadlem rdstu, predstavuji zakaznici hrozbu
v podobé neatraktivniho odvétvi. Sila zdkaznik(l je zamérena predevsim na naroky vysoké
kvality produkt(l, nizsi ceny a vyssi nabidku sluzeb. Takové poZzadavky vedou k intenzivnéj-
Simu napéti mezi konkurenty, které je pric¢inou nedostatecné vyse zisku prodavajici firmy.
V pripadé vysoké koncentrace a organizace zakaznikU, vysokého podilu vyrobku na naklady,
nedostatecné diferenciace produktd, Ci relativné citlivych zdkazniklQ na cenu, se jejich sila
vUci firmé nepretrzité zvySuje. Podnik ma ve své schopnosti reagovat na intenzivni silu za-
kaznik( pomoci velmi vytvoreni atraktivni nabidky, kterou zdkaznici neodmitnou a nebudou

tedy poZadovat dal$i naroky (Grasseova, Dubec and Rehak, 2010, str. 192).

Vyjednavaci sila dodavatell

Atraktivita odvétvi vychazi ze skutecnosti, kdy dodavatelé maji silu zvySovat cenu danych
produktl, redukovat kvalitu a mnozstvi dodavek. V pripadé, Ze dodavatelé jsou poskytovali
produktl s vyjimecnou charakteristikou, jejich vyjednavaci sila permanentné nabira na in-
tenzité. Predpokladem vysoké sily dodavatel( predstavuje odvétvi s podniky, které maji
vysoky trzni podil a jsou dodavateli s velkym mnoZstvim vstupt. Dalsim prikladem je sku-
te¢nost, kdy odbératelé nejsou podstatnymi zakazniky nebo nevypovidaji Usili o zpétnou
vertikalni integraci. Mezi nejefektivné;jsi zplisob obrany pred negativnimi dopady vyjedna-
vaci sily patfi vybudovani divérného vztahu s dodavateli a ostatnimi zdroji (Sedlackova,

2000, str. 41).
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2.2.2 SWOT analyza

Hlavnim uUkolem SWOT analyzy je dle Sedlackové (2000) vytvoreni takové analyzy, jejiz
struktura odhaluje relevantni faktory pro vhodné zformulovani strategie. SWOT analyza,
jejimzZ zakladatelem je Albert Humphrey, tvori syntézu dil¢ich analyz z pfechozich krok,
které odhaluji ptilezitosti a hrozby ze strany externich i internich vlivl. Zadvérem analytické
metody je vyhodnoceni téchto pfilezitosti a hrozeb ve vztahu k silnym a slabym strankdm
podniku. Tedy zdali silné stranky firmy vyuZiji pfilezitosti, které v soucasnosti trh nabizi, i
zdali slabé stranky budou vybalancovany zménami okoli firmy. V takovém ptipadé jsou vy-
sledné hodnoty tabulky oznaéeny znaménkem plus. Naopak zdporné znaménko predsta-
vuje situaci, kdy silné stranky spole¢nosti mohou byt hrozbami oslabeny a slabé stranky
vice zdlGraznény. Posledni moZn4d situace nastane v podobé neutralniho vztahu mezi jed-
notlivymi faktory, kterd je v takovém pfipadé vyhodnocena hodnotou nula. Podnik by mél
v ndvaznosti na implementaci spravné strategie na vysledné hodnoty reagovat. Podstatnou
soucasti je predevsim maximalizace vyuzitelnosti silnych stranek, které podpofi nabizejici

se pfileZitosti (Dedouchova, 2001, str. 50-52)
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3 Financni analyza

Dalsim krokem v postupu ocenovani podniku je finanéni analyza. Ta poskytuje komplexni
zhodnoceni finanéni situace daného podniku. Pomoci financni analyzy se zjistuje, jestli je
podnik ziskovy, zda ma spravnou kapitdlovou strukturu, dokaze efektivné vyuzivat svych
aktiv ¢i je schopen vcas splacet své zavazky a spoustu dalSich duleZitych informaci. Infor-
movanost o finanénim postaveni podniku je dalezitd jak ve vztahu k minulosti, tak i pro
odhad a progndézovani budouciho vyvoje. Mezi hlavni body financéni analyzy by se dalo shr-
nout:

e Financni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni financni situaci — nedilnou sou-
cdsti finanéniho Fizent.

e Financni analyzu jako zdroj pro dalsi rozhodovdni a fizeni potfebuji nejen samotni
manaZeri podniku, ale i investori, obchodni partnefi, statni instituce, zahranicni in-
stituce, zaméstnanci, auditori, konkurenti, burzovni makléri apod.

e Pro kvalitni zpracovadni financni analyzy je potfebné mit pfistup k informacim o pod-
niku. MozZnosti pristupu k informacim, a tim i hloubka zpracované analyzy se lisi
podle zpracovatele analyzy — interni nebo externi.

e Kvyznamnym zdrojum dat a informaci patfi zejména vnitropodnikové ucetni vykazy,
vyrocni zprdvy, komentdre odborného tisku, oficidlni ekonomické statistiky

apod. (Knapkova, Pavelkovad, Steker, 2013, str. 19).

Mezi zakladni metody finanéni analyzy patfi:
e Analyza absolutnich ukazatell
o Horizontdlni a vertikalni analyza
o Bilanéni pravidla
e Analyza pomérovych ukazatell

e Analyza pracovniho kapitdlu

|25



3.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Zakladni vstupni data pfedstavuji pouze zakladni ¢ast pro zpracovani vlastni analyzy.
VétSinovou ¢ast tvofi ucetni vykazy, které obsahuji Udaje nazyvajici se absolutni uka-
zatele. Tyto ukazatele se déli na veli¢iny stavové a tokové. Veli¢iny stavové lze nalez-
nout v rozvaze, kde je uvedena hodnota majetku a kapitalu k uréitému datu. Naopak
veli¢iny tokové se vyskytuji ve vykazu zisku a ztrat a také ve vykazu cash flow, a uvadi,

kolik bylo naptiklad dosaZzeno trzeb (Kislingerova, 2001, str. 63).

3.1.1 Horizontdlni a vertikalni analyza

Horizontalni analyza zaznamendava vyvoj poloZek v ¢ase. Hodnoti jejich stabilitu a vy-
voj k pfimérenosti ve vSech polozkach. Rozbor této analyzy mlze byt zpracovan me-
ziro¢né nebo za nékolik ucetnich obdobi. Dle Scholleové (2008, str. 152) lze provadét
horizontalni analyzu dvéma zpUsoby:
e Podilovd analyza — relativni rist poloZzek rozvahy. Vhodnd pro velké podniky.
e Rozdilovd analyza — absolutni rist poloZek rozvahy. Vhodnd pro mensi podniky

s neustdlenou strukturou majetku.

VertikdIni analyza naopak zaznamenava umérnost jednotlivych polozek ucetnich vy-
kazl k zakladni veli¢iné. Dle Scholleové (2008, str. 152) je cilem vertikdlni analyzy
urcit:

e Podil jednotlivych majetkovych sloZzek na celkovych aktivech

e Podil jednotlivych zdroji financovdni na celkovych pasivech

e Podil jednotlivych poloZek vysledovky na trzbdch
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3.1.2 Bilancni pravidla

Mimo jiz zminéné aspekty horizontalni a vertikalni analyzy, lze zkoumat, zda podnik
dodrzuje tzv. bilan¢ni pravidla. Tyto pravidla se berou jako doporuceni, kterymi by se
méli fidit ve financovani jednotlivych podnikd, pokud chtéji dosdhnout dlouhodobé

financéni rovnovahy a stability (Kislingerovd, 2001, str. 66).

Dle Scholleové (2017, str. 74-76) existuji ¢tyti zakladni pravidla:

o Zlaté bilanéni pravidlo — doporucuje mit sladény ¢asovy horizont aktiv a pasiv.
Dle zlatého bilancniho pravidla by mél byt dlouhodoby majetek financovdn
dlouhodobymi zdroji. Kratkodoby majetek naopak krdatkodobymi zdroji.

e Pravidlo vyrovnani rizika — doporucuje vyuZivat zdroje vlastni i cizi. Podmin-
kou pravidla vyrovndni rizika je, Ze by cizi zdroje nemély prevysovat ty vlastni.

e Pari pravidlo — doporucuje dlouhodoby majetek kryt cely viastnim kapitdlem
jen vyjimecné. Dlouhodobého majetku by mélo byt vice nez vlastniho kapitdlu,
aby doslo k vytvoreni prostoru pro financovdni dlouhodobymi cizimi zdroji.

e Riistové pravidlo — doporucuje, aby tempo rustu investic v daném podniku ne-
bylo vyssi neZ tempo ristu trZeb. Ristové pravidlo také sleduje, jestli se na

vykonech podniku odrdZi rist dlouhodobého majetku.
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3.2 Analyza pomérovych ukazatell

Tato analyza je vSeobecné zndma a pouzitelnd. K analyzovani vzdjemnych vazeb a
souvislosti mezi ukazateli, musi byt jednotlivé absolutni hodnoty vzdjemném po-
méru. Timto pomérem vznikaji uréité pomérové ukazatele, které se ve finan¢ni ana-
lyze nejcastéji vyuzivaji z davodu:

e Ziskadni okamzitého ptehledu o financni situace firmy

e Vytvaieji trendovou analyzu

e Umoiznuji komparaci podnikl

e Mohou slouzit jako vstupni Udaje pro sloZitéjsi matematické modely (Rlckova,

2015, str. 53).

Pomérové ukazatele se primarné déli na:
o Ukazatele rentability
e Ukazatele likvidity
o Ukazatele aktivity
o Ukazatele zadluZenosti

e Ukazatele kapitalové trhu

3.2.1 Ukazatele rentability

Tyto ukazatelé poukazuji na to, jak je podnik schopen vytvaret zisky pouZitim inves-
tovaného kapitalu. Poméruji vysledek, kterého dosahli podnikatelskou cinnosti
k dané srovnavaci zdkladné. Vyssi rentabilita podniku znamend, Ze |épe hospodati
s majetkem a kapitdlem. Mezi hlavni ukazatele rentability patfi: ROA, ROE, ROS,
ROCE.

ROA (rentabilita aktiv) — poméruje zisk daného podniku s celkovymi aktivy.
ROA = EBIT

aktiva

ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) — vyjadfuje, jak efektivni je reprodukce vloZzeného

kapitalu. ROE = EAT

vlastni kapital

ROS (rentabilita trzeb) — kolik korun zisku podnik vytvofi z jedné koruny trzeb

ROS = 4L
trzby
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3.2.2 Ukazatele likvidity

Ukazatelé likvidity ukazuji, jak efektivné je dany podnik schopen pfeménit sva aktiva
na penize. A témito penézi kryt vSechny své zdvazky v poZzadované vysi a véas. Mezi

hlavni ukazatele likvidity patfi: béZna, pohotova a okamzitd likvidita.

BéZna likvidita — vyjadfuje, kolikrat jsou obéZna aktiva vyssi neZ kratkodobé zavazky,

coZ znamena, kolikrat by mohl dany podnik uspokojit své véfitele, pokud by aktiva je
obézna aktiva
kratkodobé zavazky

proménil na penize. Béina likvidita =

Pohotova likvidita — je zpfesnéni prfedchazejici likvidity. A to tim, Ze od obéZnych

aktiv se odecte jeji nejméné likvidni ¢ast — zasoby, jelikoZz se nejhGfe méni na penize.
(obéina aktiva—zasoby)
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita =

Okamzita likvidita — vyjadiuje pomér nejvice likvidni ¢asti — finanéni majetek a
finanénimajetek

kratkodobych zavazk(. Okamzita likvidita = FrAtkodobd Zavazky

3.2.3 Ukazatele aktivity

Zachycuji, jak podnik dokdze vyuzit své majetkové ¢asti. Ukazuje, zda md prebytecné
kapacity, ¢i naopak nedostatek aktiv do budoucna. Rozlisuji se dva typy ukazatell

aktivity: pocet obratli (obratovost) a doba obratu (Scholleova, 2008, str. 164).

trzby

Obrat aktiv — vyjadfuje rychlost obratu aktiv za rok. Obrat aktiv = 17~

Obrat zasob — vyjadiuje kolikrat se zasoby pfeméni v ostatni formy obéziného ma-

triby
zasoby

jetku aZ po prodej hotovych vyrobkl. Obrat zasob =

Doba obratu zasob — vyjadifuje primérny pocet dnid do doby spotifebovani zasob

zasoby
prumérné denni trzby

Doba splatnosti pohledavek — vyjadfuje, jak dlouho musi dany podnik cekat, nez

Doba obratu zasob =

dostane zaplaceno za své vyrobky i sluzby.

pohle avky
prumérné denni trzby

Doba splatnosti kratkodobych zavazkl — vyjadfuje, jak dlouho dany podnik vyuziva

Doba splatnosti pohledavek =

bezplatného obchodniho dvéru.
kratkodobé zavazky

Doba splatnosti kratkodobych zavazkl = ——— 3
priumérné denni trzby
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3.2.4 Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele prevazné poméruji cizi a vlastni zdroje, ale zkoumaji také schopnosti
hradit nadklady dluhu. ZadluZzenost neni vnimana pouze jako negativni, cizi kapital
muzZe prispivat k vyssi rentabilité a dokaze zvySovat i trini hodnotu. K analyze zadlu-

zenosti patfi dle Scholleové (2008, str. 167) napftiklad tyto ukazatele:

celkové dluhy

Celkova zadluZenost - Celkova zadluZenost = _j———==

EBIT

Ukazatel urokového krytl - Urokové krytl = nakladové troky

3.3 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapitdl (NWC) se spoé&itd jako rozdil obéinych aktiv a kratkodobych

zavazkl. V obézinych aktivech nejsou zahrnuty dlouhodobé pohledavky.
NWC = obéZnd aktiva — krdatkodobé zdvazky

Podle Peskové (2012, str. 57) ukazatel NWC vyjadfuje, kolik zlGstane provoznich pro-

stfedkd po uhrazeni vsech kratkodobych zavazkd.
P¥i analyze Cistého pracovniho kapitdlu se zajimdme i vyvoj jeho sloZzek. Lze sledovat
jeho potiebu skrze obratovy cyklus penéz, kdy je tfeba pokryt mezeru mezi dodanim

materialu a obdrzenim platby za hotové vyrobky (Scholleova, 2008, str. 172).

Obratovy cyklus penéz = doba obratu zdsob + doba obratu pohleddvek — doba splat-

nosti kratkodobych zdvazki
Z tohoto vzorce lze spoditat potfebu NWC:

Potreba NWC = obratovy cyklus penéz x primérné denni vydaje
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3.4 Financni plan

Financni planovani je prace finanénich manazer( a je to prace velmi ndro¢na a zodpovédna.
Financni plan by mél byt v souladu a podporovany ostatnimi ¢astmi podnikatelského planu,
zaroven by je mél podporovat a byt podporovan i jimi. Proces finanéniho planu je soucasti
celého podnikového planu a také je dllezitym nastrojem financniho fizeni. Autofi finané-
nich planu musi brat v potaz rGzné protichGdné faktory. Jejich hlavnim Ukolem je vytvofit
z nekonkrétnich informaci urcity uceleny finanéni dokument. Vytvoreny finanéni plan pro-
jektuje vdaném obdobi dopad podnikovych aktivit na finance. Struktura jednotlivych fi-
nancnich planl se nelisi dle velikosti podnik(, lisi se pouze jejich rozsah a mira zpracovani

(Srpova, 2011, str. 28).

3.4.1 Sestaveni financniho planu

Pokud dojde k ocenéni daného podniku néjakou z vynosovych metod, mél by se k tomuto
kroku sestavit i kompletni finan¢ni plan v podobé zkracenych ucetnich vykazi:

e Vysledovky

e Rozvahy

e \ykazu penéznich toku

Jak jiz bylo zminéno v predchazejici kapitole, financni plan je vyusténim a syntézou podni-
kového planu. Podnikovy plan vychazi z dlouhodobého zdméru podniku — vize a strategie.
Podnikovy plan tvofi soustava vzajemnych planu jako:

e Plan prodeje

e Plan produkce

e Plan kapacit

e Plan pracovnich sil

e Plan provozniho hospodarského vysledku

e Plan provozniho cash flow

e Plan investic, umoziujici sestavit celkovy penézni tok

e Rozvaha

K financnimu planu pti oceniovani nelze sestavit kompletni podnikatelsky plan, ale mél by
obsahovat zakladni logické vazby. Ocenovatel by mél spolupracovat s vedenim firmy, ale
nemél by automaticky akceptovat plany managementu, pokud se jedna o trzni ocenéni ci

ocenéni dle objektivizované hodnoty (Matik, 2018. str. 175).
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4 Stanoveni hodnoty podniku

s v

Posledni kapitola teoretické ¢asti této diplomové prace je zamérena na problematiku sta-
noveni hodnoty podniku. Jsou zde predstaveny jednotlivé metody ocenovani podniku a

také stanoveni diskontni miry.

4.1 Metody ocenovani podniku

Cilem ocenlovani je vyjadieni hodnoty podniku pomoci penéz. K tomu, aby se to povedlo,
existuje celd fada metod. Jednotlivé metody se voli na zadkladé ucelu ocenéni daného pod-
niku a také vysledkl strategické a financni analyzy. Zakladni pfehled nejpouzivanéjsich me-

tod, které budou rozebrany v této kapitole, je zobrazen ve schématu nize:

Obrdzek 4 Prehled metod pro oceriovdni podniku

Pfehled metod pro ocefiovani podniku

]
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Zdroj: Kislingerova (2001, str. 24)
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4.1.1 Majetkové metody

Tyto metody jsou zaloZeny na stavovych velic¢inach a jejich princip je bran jako jeden z nej-
jednodussich. Princip majetkovych metod tkvi v tom, Ze ,,jsou ocenény jednotlivé majetkové
polozky podniku a hodnota brutto je pak tvofena souctem hodnot téchto jednotlivych iden-
tifikovatelnych majetkovych poloZek. Hodnotu netto pak ziskdme odectenim vsech zavazki,
které pripadaji v tvahu.” (Matik, 2011b, str. 22) Dle Kislingerové (2011, str. 127) se majet-
kové metody oznacuji za zakladni modely oceriovani podnikd, na které pohlizeji skrze Gcetni
hodnoty v Uéetni zavérce. Hlavni vyhodou je to, Ze jsou lehce dohledatelné a dostupné pro
kazdého.

Metoda ucetni hodnoty

Tato metoda ztotozniuje hodnotu podniku s velikosti bilanéni sumy ve finanénim Gcetnictvi
a je povazovana za nejjednodussi metodu z majetkovych metod. Z toho je patrné, Ze po-
hled metodou ucetni hodnoty bude velmi odlisny od realné trzni hodnoty. Mezi hlavni ne-
dostatky patti to, Ze:
e Aktiva a pasiva jsou v rozvaze vétsinou zobrazena historickou hodnotou — porizovaci
cenou, kterd nereflektuje jejich aktudlni hodnotu
e K urceni hodnoty nékterych poloZek rozvahy musi byt pouZit odhad
e Pfi ohodnocovadni stdlych aktiv se postupné sniZuje jejich hodnota dle opotrebeni,
ale jejich zhodnocovdni se nebere v potaz
eV ucetnich vykazech nejsou zahrnuty mnohé polozky, které Ize ocenit jen s obtizemi,
a pro firmu byvaji velmi vyznamné. Tyto poloZky se nazyvaji goodwill a patii sem
lidské zdroje, zkusenosti a kvalifikace zaméstnancu, dobré jméno apod. (Vochozka,

Mulac, 2012, str. 158).

| pfes fadu vyhrad v praxi, Ize tuto metodu vidét jako smysluplny nastroj informaci zejména
pro analytiky, ktefi véfi tzv. vnitfni hodnoté. V nominalnim vyjadieni urcuje plvodni rozsah
investovaného kapitalu. Pro investory je zejména dileZité, aby trzni cena akci byla vyssi nez
Ucetni hodnota vlastniho jméni na jednu akcii. Jediné pak to znamena rist bohatstvi pro

akcionare a dochazi ke vzniku tzv. hodnoty pridané trhem (Kislingerova, 2001, str. 128).
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Metoda substancni hodnoty

Tato metoda je stejné jako metoda ucetni hodnoty postavena na majetkové bazi. Princip
metody substancni hodnoty tkvi v tom, Ze ocenuje podnik jako jednotlivé majetkové ¢asti,
které prindsi vynosy ale také dluhy, jimiz jsou tyto ¢asti zatizeny. Mezi témito dvéma meto-
dami je vyznamny rozdil vtom, Ze metoda substancni hodnoty vychazi z Ucetnictvi, ale ak-
tiva a pasiva precenuje dle going-concern principu. To znamen3, Ze tato metoda odpovida
na dalsi princip — princip opatrnosti v Gcetnictvi, kterd velkou ¢ast aktiv podcenuje oproti
jejich trzni hodnoté. Konkrétni zmény v ocenéni dle Kislingerové (2001) jsou nasledujici:

e Dlouhodoby majetek se ocetiuje reprodukénimi cenami

e ObéZnd aktiva se precenuji podle likvidity, odhliZi se od reprodukcnich cen

e Pasiva jsou doplnéna o potencidlni zdvazky, které v ucetnictvi nejsou uvedeny

V porovnani s predeslou metodou, metoda substanéni hodnoty nehledi do minulosti. Popi-
suje, kolik by stalo, pofizeni stejné struktury aktiv v okamziku jejich hodnoceni. Vystupem
této metody je ¢dstka, kterou musi investor zaplatit ke zfizeni a vybudovani stejného pod-
niku jako ocefiovaného podniku. Metoda substancni hodnoty stanovuje primarné tzv.

brutto hodnotu podniku neboli vysi obchodniho majetku, ktera je stanovena touto rovnici:

Brutto substancni hodnota = aktiva celkem

Lze také stanovit hodnotu Cistého obchodniho majetku. Ta se da dopocitat odectenim pre-

cenénych cizich zdrojl a je stanovena rovnici:

Netto substancni hodnota = aktiva — cizi zdroje

Nazory jednotlivych autorl a lidi v praxi se na tuto metodu rizni. Shodnou se ale vtom, Ze
velkou nevyhodou metody substanc¢ni hodnoty je vys$si pracnost a ndro¢nost na mnozstvi a
kvalitu vstupnich informaci. Urciti autofi vyjadrfuji nazor, Ze tato metoda je vhodna k oce-
novani podnikl tam kde dochazi k selhani metod vynosovych (Vochozka, Mulac, 2012, str.

158-159).
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Metoda likvida¢ni hodnoty

Tato metoda oproti metodé ucetni a substanéni hodnoty, pfinasi jiny pohled na souhrn ak-
tiv daného podniku. Jiny pohled je v tom, Ze se nediva na podnik z going-concern principu,
ale je zjistovana za predpokladu, Ze majetek bude néjakym zptsobem rozdélen, rozprodan
Ci zlikvidovan. Lze se divat na princip této metody jako na metodu vynosovou, jelikoZ hod-
nota podniku bude ddna predpokladanymi pfijmy z likvidace. Nebudou to ale ptijmy z pod-
niku jako celku, ale pfijmy z prodeje ¢i likvidace jednotlivych majetkovych polozek. Zminéna
likvidace podniku probiha s rliznou rychlosti ¢i riznou intenzitou. Rychlost je vymezena ca-
sem, ktery je potfebny pro rozprodej majetku podniku. Intenzitou je mysleno rozdéleni ma-

jetku na jednotlivé casti, které pak mohou byt rozprodany (Marik, 2007, str. 321-322).

Podle Vochozky a Mulace (2012) je likvidacni hodna c¢astka, kterou vlastni utrzi pfi rozpro-
deji podnikovych aktiv a tato ¢astka odpovida tzv. brutto hodnoté. Hodnotu netto lze ziskat
po odecteni splaceni viech zavazk(. Rozdil mezi substancni a likvida¢ni hodnotou je v tom,
Ze substanéni hodnota vypovida o tom, za kolik se stavajici aktiva daji koupit, a u likvidac¢ni
prodat. Na prvni pohled se to mlze zdat stejné, ale u likvidace je snaha rozprodat majetek
co nejrychleji, coz se ¢asto projevuje i ve vysledné cené. Déle se také u likvidace sniZuje

hodnota nékterych specifickych aktiv, které je tézké vyuzit jinak, nez byl jejich pvodni tGcel.

4.1.2 Vynosové metody

Skupina vynosovych metod vychazi z toho, Ze hodnota statku je dana ocekdvanym uzZitkem
pro jeho drzitele. U podniku jsou timto uzitkem ocekdvané vynosy. Pro zaklad ocenéni Ize
pouzit i rozdilné chapané vynosy. Mezi zakladni metody vynosovych metod patfi:

e Metoda diskontovaného penéZniho toku (DCF)

e Metoda kapitalizovanych Cistych vynosi

e Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

e Metody kombinované, které kombinuji vynosové ocenéni s ocenénim majetkovym
Tyto rozdilné chdpané vynosy jsou nasledné pfi praktickém vyuziti modifikovany z nékolika

hledisek — kategorie hledané hodnoty, zplsob kalkulace cen, zplsob kalkulace dani ¢i zpU-

sob kalkulace investor( (Mafrik, 2018, str. 191-192).
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Metoda diskontovaného penézniho toku

PFistupy k oceriovdni dle této metody maji své koreny v anglosaskych zemich. Penézni toky
neboli cash flow je redlnym vyjadienim uzitku z drzeného statku — podniku. Tato metoda
se nevyjadruje pouze jedinou formou, ale vyskytuje se ve vice variantach. K vypoctu vyno-
sové hodnoty metodou DCF se rozlisuji tyto tfi zakladni varianty:

e Metoda DCF entity = jednotka zde oznacuje podnik jako celek

e Metoda DCF equity = vlastni kapitdl

e Metody DCF APV = upravend soucasnd hodnota (Marik, 2007, str. 164—165).

Ucel véech téchto metod je zjistit hodnotu &istého obchodniho majetku, v mezindrodni ter-
minologii nazyvaného hodnotu vlastniho kapitalu. Rozdil ve vySe zminénych metodach je

v tom, jak k vysledné hodnoté vlastniho kapitalu dojdeme.

U metody DCF entity dochazi k vypoctu ve dvou krocich. Prvné se vychazi z penéznich tokd,
které byly k pro vlastniky i véfitele a jejich diskontovanim se ziskd hodnota daného podniku
jako celku — tzv. hodnotu brutto. V druhém kroku se od této hodnoty odecte cizi kapital ke

dni ocenéni a ziska se tak hodnota vlastniho kapitalu — tzv. hodnota netto.

Metoda DCF equity se vychazi pouze z penéznich tok, které jsou k dispozici pro vlastniky

daného podniku. Pomoci diskontovani se ziska pfimo hodnota vlastniho kapitdlu — netto.

Metoda DCF APV obdobné jako metoda DCF entity déli vypocet na dva kroky. V prvnim
kroku dochazi ke zjistovani hodnoty podniku jako celku, ale rozdilnym zplsobem. Dochazi
k sou¢tu hodnoty podniku v pfipadé nulového zadluzeni a soucasné hodnoty Uspory dani
z Urokd. Ve druhém kole se stejné jako u DCF entity odecte cizi kapital a ziska se hodnota

netto (Mafrik, 2007, str. 165).

Dle Mafrika (2007) je nejvice pouZivana metoda DCF entity, v které je vychodiskem provozni
cash-flow. Od toho jsou odecteny investice, jelikoZ jsou podminkou pro dosazeni urcité
vySe penéznich tokd v budoucnosti. Vysledkem této rovnice je tzv. volné cash-flow (angl.

free cash flow — FCF)
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Tabulka 1 Vypocet volného penézniho toku (FCF)

+ Korigovany provozni vysledek hospodareni pred danémi

- Upravena dan z pfijm(

= Korigovany provozni vysledek hospodareni po danich

+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji

= Pfedbézny tok z provozu

- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

- Investice do pofizeni provozné nutného dlouhodobého majetku

= Volny penéini tok (FCF)

Zdroj: (Marik, 2007), vlastni zpracovani

U metody entity se hleda hodnota podniku jako celku — brutto i netto. Jako diskontni faktor

se zde berou pramérné vazené naklady na kapitdl — WACC (Marik, 2011).

FCFF: = EBIT; * (1-t) + ODP; — ANWC:— Investice:

Kde: EBIT — zisk pfed uroky a zdanénim,
T — sazba dané z pfijmu,
ODP — odpisy,

ANWC - zména cistého pracovniho kapitalu

U metody equity je zjistovana hodnota pro vlastniky, kdy tokem je FCFE — volné cash-flow

do firmy. Jako diskontni faktor se zde berou naklady na vlastni kapital. (Mafik, 2011)

FCFE: = EAT: + ODP; — ANWC: — Investice:— dividendy: - splatka:

Kde: EAT — Cisty zisk po zdanéni,
ODP — odpisy,
ANWC — zména Cistého pracovniho kapitdlu,
Dividendy - vyplata prioritnich dividend
Splatka — splatka jistiny
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Metoda kapitalizovanych cistych vynost

Tato metoda je klasickou vynosovou metodou, kterd ma tradici predevsim v Evropé.
Obecné funguje na stejnych principech jako ostatni vynosové metody, kdy hodnota daného
podniku je zjisténa od velikosti ocekavanych budoucich vynos(. Akorat s tim, Ze tyto vynosy
nejsou v podobé penéiniho toku jako v pfipadé metody diskontované cash-flow, ale dosa-

hovaného zisku (Vochozka, Mula¢, 2012, str. 153).

Dle Mafrika (2007, str. 257-258) jsou rozliSovany dvé zakladni varianty metody kapitalizova-

nych Cistych vynos.

Varianta 1

Prvni varianta je vyuzivana prevdzné v akademickych sférach a je postavena na tom, Ze Cisty
vynos podniku ma byt urcovan dle rozdild mezi pfijmy a vydaji — penéznimi toky. CoZ zna-
mena, Ze tuto variantu je mozné témér ztotoznit s metodou DCF equity. DllezZité je ale pfi-
pomenout, Ze pfi pouZiti téchto penéznich toku je dllezité prezkouset, zda Ize ty toky sku-
tecné rozdélit mezi vlastniky. Daéle se také musi spocitat vysledek hospodareni za bézné
Ucetni obdobi a zjistit, zda je rozsah penéZnich tokd v souladu s timto vysledkem a pravidly

pro jeho rozdéleni, které jsou stanoveny v obchodnim zakoniku.

Varianta 2

Druha varianta je tzv. variantou praktikd, jelikoZ byla zpracovana institutem auditord (In-
stitut der Wirtschaftsprufer — IDW). Hlavni rozdil oproti pfedeslé varianté je v tom, Ze Cisty
vynos je odvozovan predevsim z upravenych vysledk(l hospodareni — rozdild vynosd a na-
kladll. Zde je také dllezité dbat na to, aby byla zachovana finan¢ni rovnovaha. Proto se
sestavuje propocet potrebnych financ¢nich zdroja neboli plan financovani. V rdmci vypoctu
volnych penéZnich tokl se do zakladu ocenéni promitaji investicni vydaje a ¢asovy okam?zik,
kdy by mély nastat. To zvysSuje presnost zjisténé hodnoty podniku, jelikoz rezonuje primo
s teoretickym vymezenim hodnoty jako soucasné hodnoty budoucich cistych ptijmU z oce-
novaného aktiva — podniku. Na druhou stranu je tato vyhoda v nécem také relativni, a to

Ze planovani investic je jednou z nejvice obtiznych odhadnutelnych polozek.
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Metoda ekonomické pridané hodnoty

Autofi, ktefi pfisli s metodou ekonomické pridané hodnoty, jsou Americané Stewart a
Stern. Koncept EVA byl poprvé zpracovan vroce 1991. Ekonomicky pfidand hodnota je
v podstaté ukazatel vynosnosti, s tim, Ze potird nedostatky ostatnich ukazateld, které se
dosud pro tento Ucel pouzivaly. Mezi tyto nedostatkové ukazatelé, které méfi vynosnost
podniku, patfi ukazatele rentability, jako jsou ROA, ROE, ROS atd. Mezi hlavni nedostatky
téchto ukazatelQ patti dle Matika (2007, str. 282):

e MozZnost ovliviiovat vysi vykdzaného zisku i pomoci legdlnich ucetnich postupli

e Ucetni ukazatele nezohledriuji casovou hodnotu penéz a predevsim riziko investort

Ekonomicka pridand hodnota zndzoriuje odhad skute¢ného ekonomického zisku podniku
za dané obdobi, které trva vétSinou jeden rok. Mezi hlavni vyhodu lze brat to, Ze ekono-
micky pridana hodnota dokaze kombinovat hospodarsky vysledek s velikosti rizika spoje-
ného s dosahovanim tohoto vysledku. Ukazatel EVA vyjadfuje Cisty vynos z provozni ¢in-

nosti podniku, ktery je snizeny o naklady kapitdlu. V rovnici lze zapsat jako:

EVA = NOPAT - Cx WACC

Kde: EVA —ekonomicka pfidand hodnota
NOPAT — provozni hospodarsky vysledek po zdanéni
C —investovany kapital

WACC — vazené naklady kapitalu

Ekonomicka ptidana hodnota vyjadfuje hodnotu pridanou akcionafi k jeho plvodni inves-
tici, a slouzi k méreni, o kolik se zhodnoti investované prostfedku. Proto je vhodnym krité-
riem zhodnoceni okamzité vykonnosti daného podniku. K ocenéni podniku je ale dalezity
dlouhodoby pohled, proto je nutné brat celkovou pfidanou hodnotu a nelze povazovat
jednu hodnotu EVA v konkrétnim roce jako vychodisko. Tuto situaci zachycuje ukazatel
MVA, ktery vyjadfuje hodnotu pfidanou trhem. Ve vysledku je tento ukazatel pouhym souc-
tem vsech ekonomickych pridanych hodnot a predstavuje Uhrn rocnich diléich prirastk(
hodnot a zobrazuje pfirlistek celkovy. Tento postup lze vyuzit i pfi ocenéni podniku, kdy
hodnotu lze stanovit jako soucet investovaného kapitdlu a budouci hodnoty pfidané trhem

po celou dobu Zivota podniku (Vochozka, Mulag, str. 156-157).
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Vzorec pro postup zminény vyse se da zapsat jako:
EV==Co+ MVA

Kde: EV —hodnota podniku
Co— investovany kapital v pfitomném case

WACC — vazené naklady kapitalu

Zminénad vyse budouci hodnoty ptidané trhem je vyjaddifena souctem jednotlivych budou-
cich ekonomickych pfidanych za jednotlivé roky existence daného podniku. Tyto budouci
hodnoty ukazatele EVA jsou ddle prevedeny na sou¢asnou hodnotu. Vzorec pro stanoveni
hodnoty podniku ma potom tento tvar:
EVAt
EV= C0+Z—(1+W 3

Kde: EV —hodnota podniku

CO — investovany kapital v pfitomném case

EVA — ekonomicky pfidand hodnota

WACC — vazené naklady kapitalu

Uzivani ukazatele budouci MVA je rozdéleno na dvé faze, podobné jako je tomu u metody
DCF. V prvni fazi dochazi k vypoctu hodnot EVA za jednotlivé roky. Ve druhé faze dochazi
k odhadu trvale dosazitelné urovné tohoto ukazatele. Pomoci perpetuity dochazi k souctu
druhé faze tohoto ukazatele. Prostfednictvim diskontni sazby jsou zahrnuty také ristové

prilezitosti (Vochozka, Mulag, 2012, str. 157).

Mezi hlavni vyhody oceniovani podniku pomoci metody EVA patti jeji pfesnost. Metoda
ekonomické pridané hodnoty dokaze citlivé zahrnout plany na jednotlivé roky oproti jinym
ziskovym metodam, které nabizi spiSe jen obecny pohled. Pokud by doslo k dodrZeni pfesné
a jednotné metodiky, tak by se vysledky ocenéni pomoci EVA mélo shodovat s modelem

diskontu cash flow. (Mafrik, 2003)
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4.1.3 Metody zalozené na analyze trhu

Tento typ metod funguje na principu, pokud chce nékdo prodat ¢i nakoupit urcitou véc,
musi zjistit, za kolik se urcitd véc vdaném obdobi prodava. V roviné podnik(l Ize tuto me-
todu délit takto:

e Pfimé ocenéni na zdkladé dat z kapitdlového trhu

e Ocenéni metodou trZzniho porovndni (Mafik, 2018, str. 343)

Pfimé ocenéni dle kapitalového trhu

Princip této jednoduché metody spociva v tom, Ze se vyndsobi pocet akcii cenou na kapita-
lovém trhu. Nevyhodou této metody je to, Ze se da pouzit pouze u akciovych spolecnosti.
Cena akcie neni uréovana aktualni trzni cenou, ale jeji primérnou hodnotou za dané pred-
chozi obdobi. Tim by se mély vyloucit kratkodobé vykyvy cen akcii. V ¢eském prostfedi ma
tato metoda znacné prekdzky, jelikoz velkd ¢ast akcii nejsou verejné obchodovatelnd a
nelze u téchto spolec¢nosti z ¢eho vychazet. Dale jsou zde spolecnosti s vefejné obchodova-
telnymi akciemi, které ale nevypovidaji o skutec¢né trini hodnoté podniku. To je zplsobeno
tim, Ze vétsina akcii spolecnosti drzena vlastniky, ktefi se podileji na fizeni (Vochozka, Mu-

lac, 2012. str. 164).

Metoda trzniho porovnani

Oproti predeslé metodé se tato metoda pouZiva u spolecnosti, které nejsou akciové Ci jejich
akcie nejsou obchodovatelné. Metoda trzniho porovnani funguje tak, Ze trzni hodnota je
odvozena z informaci o konkrétnich cendch ¢i trznich hodnotach podobnych aktiv. Oceno-
vand spolec¢nost by méla byt podobna s tou porovnavaci pfedevsim ve vynosnosti, riziku a
budoucim ristu. V praxi se pak pouZivaji k porovnani véci jako shodna odvétvi a obor pod-
nikani, stejné produkty, shodna struktura financovani ¢i podobné usporadani odbératell a

dodavatel( (Marik, 2018, str. 344-346).

K vyuziti této metody dochdzi ve tfech rovinach. Tou prvni je metoda srovnatelnych pod-
nikd. Zde dochazi ke srovnani s podobnymi podniky, u kterych se znd cena obchodovatel-
nych akcii. Druhou rovinou je metoda srovnatelnych transakci. U této metody dochazi ke
srovnavani podniku se spolecnostmi, které byly predmétem transakci jako celek a zname
jejich realizaéni cenu. Posledni rovinou je metoda odvétvovych multiplikator(. Zde dochazi
ke stanoveni ndsobitele pomérem mezi trzni cenou a urditou vztahovou veli¢inou jako je

napf. EAT, EBIT, EBITDA &i triby (Mafik, 2018, str. 345-347).
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4.1.4 Kombinované metody

Tato metoda, jak jiz z ndzvu vyplyvd, je zalozena na kombinaci metody majetkové a vyno-
sové pro ocenéni podniku. Nékdy je tato metoda nazyvéana jako korigovana vynosova me-
toda. (Mafik, 2018, str. 316)

Schmalenbachova metoda stfedni hodnoty vychdzi z toho, Zze hodnota podniku je ddna ma-
jetkovou zakladnou a budoucimi vynosy a snazi se najit kompromis mezi vySe uvedenymi
pristupy. Vzorec pro tuto metodu vypada nasledovné:

IV+SV
EV = —

Kde: EV —hodnota podniku
IV — hodnota vynosu

SV — hodnota substance

Vyhradou mnohych autort k této metodé je, Ze nema Zadnou interpretaci v teorii. Slouceni
majetkové a vynosové hodnoty nema logické zdlvodnéni a vysledna hodnota nema eko-
nomickou interpretaci. Pfesto je tato metoda pomérné hojné vyuzivdna v praxi. Pouziti této
metody lze doporudit pouze u podnikl, kde prevazuji hmotna aktiva a je vdaném podniku
vazba majetkové a vynosové hodnoty. V praxi se Schmalenbachova metoda ¢astéji vyuziva
v trochu odlisné formé. Stanovuje se také primérem vynosové a majetkové hodnoty, ale
zde se jedna o vazeny priameér, nikoli aritmeticky. Jednotlivym sloZzkam jsou ptifazeny vahy
dle charakteru daného objektu ocenéni. Tyto vahy jim potom prisuzuji jejich relativni podil

na kone¢ném vysledku a vzorec pro tuto rovnici vypada nasledovné:
EV=vixIV+(1-vi)xSV
Kde: EV —hodnota podniku
IV — hodnota vynosu

SV — hodnota substance

v1 — koeficient vyjadfujici vdhu vynosové hodnoty
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4.2 Stanoveni diskontni miry

Hlavni ulohou diskontni miry je prevést budouci vynosy na souc¢asnou hodnotu, vy-
jadrit o¢ekdvanou vynosnost investice v ¢ase a zohlednit i miru rizika. U vynosovych
metod FCFF a EVA je diskontni mira pfi ocenéni vyjadrena pomoci priimérnych véze-
nych nakladd - WACC. Ukazatel WACC ukazuje primérnou cenu, kterou dany podnik
plati za vytvofeny finan¢ni mix na strané pasiv. Tento finan¢ni mix je dle Kislingerové
dlouhoby, jelikoz vétSinou nedochdzi ke zméné struktury kapitalu z roku na rok

(Kislingerova, str. 175, 2010).
Prdmérné vazené ndklady kapitalu vychazeji z ndsledujiciho vzorce:
D E
WACC=rax(1-t)xg+rex¢

Kde: rq— uUrokova mira placena z ciziho kapitdlu
t — sazba dané z pfijmu
D — droceny cizi kapital
re — pozadovana procentni vynosnost vlastniho kapitalu
E — vlastni kapital

C — celkovy zpoplatnény kapital (Scholleova, 2008, str. 54)

Ndklady na vlastni kapital jsou pfedstavou investora o vynosnosti s ohledem na rizika spo-
jené s danou investici. K uréeni této hodnoty slouzi model ocenéni kapitalovych aktiv
CAPM. Zakladem tohoto modelu je, Ze rozliSuje mezi diverzifikovatelnym a nediverzifikova-
telnym rizikem. Rovnice pro odhad poZzadované vynosnosti vlastniho kapitdlu vypada na-

sledovné:

re=ri+ B * (rm—ry)

Kde: re— poZadovand vynosnost vlastniho kapitalu
ri— bezrizikova Urokovd mira
B — koeficient rizika
rm —mira vynosu trhu

(rm —rg) — rizikova prémie
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5 Predstaveni spolecnosti

Tato cast prace se bude zabyvat zakladnim predstavenim spolecnosti. PRO-BIO, s.r.o. se
jako prvni stala vyznamnym vyrobcem a dodavatelem kvalitnich biopotravin na ¢eském
trhu. Tato obchodni spolecnost podporuje a rozviji ekologické zemédélstvi a svou cinnosti
prispiva k zachovani zdravé a udrzitelné planety. SnazZi se také o navracenitradi¢nich plodin

a potravin do Zivota lidi (PROBIO, 2020a).

5.1 Zakladni udaje o spolecnosti

Datum vzniku a zapisu: 9. Cervna 1992

Spisova znacka: C 3668 vedenad u Krajského soudu v Ostravé
Obchodni firma: PRO-BIO, obchodni spoleénost s.r.o.

Sidlo: Lipova 40, 788 32 Staré Mésto

Identifikacni Eislo: 465 81 863

Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym

Zakladni kapital: 500 000,- K¢

Statutarni organ: Jednatelé

Ing. Martin Hutar
Ing. Karel Matéj

Pfedmét podnikani: Mlynarstvi
Velkoobchod
Specializovany maloobchod
Zemédélska cinnost
Ubytovaci sluzby
Hostinska ¢innost

Vyroba potravinarskych vyrobkd
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5.2 Charakteristika spolec¢nosti

Zakladatel spolecnosti Ing. Martin Hutat byl jednim z prvnich zemédélc(, ktery se pustil do
podnikani v ekologickém zemédélstvi. Jiz jako agronom nesouhlasil s postupy, které devas-
tuji krajinu, a rozhodl se pro jinou cestu. Pustil se do Setrného ekologického zemédélstvi,
které predstavuje ohleduplny zplsob hospodareni, kdy se plodiny péstuji pfirozenym zp(-
sobem bez zatéZovani pldy syntetickymi hnojivy a postfiky. V roce 1990 se stal spoluzakla-
datelem Svazu ekologickych zemédélc PRO-BIO a v Iété roku 1992 zaloZil obchodni spo-
le¢nost PRO-BIO, kde se stal se prvnim ceskym vyrobcem biopotravin. Kratce poté se
k nému pripojil i druhy spolecnik Ing. Karel Matéj a ze zacatku zacinali se tfemi zaméstnanci.
Jako prvni v CR méla spole¢nost vlastni bio mlyn upraveny na zpracovani mouk v bio kvalité.
Ten byl zrekonstruovan z byvalé sypky z 50. let a od zacatku se spolecnost zaméruje na
zpracovani alternativnich plodin, jako pohanka, Spalda ¢i pSenice dvouzrnka (PRO-
B10,2020a).

V soucasné dobé spolecnost zaméstnava vice nez 100 zaméstnancl a patfi mezi nejvy-
znamnéjsi dodavatele biopotravin v Ceské republice. Provozuje a vlastni 3 bio mlyny, 2 eko-
logické farmy, balirny, sklady a nabizi vice nez 1500 polozek v bio kvalité z toho vice nez
400 bezlepkovych produktll. Zminéné mlyny melou denné cerstvé a vonavé bio mouky a
nabizi témér 40 druhd. Hlavni vyhodou je velmi Setrné mleti pro zachovani Zivin a také mi-
nimalizovani transportu kv(li zvétravani, aby nedoslo ke ztraté chuti a viné. Jak jiz bylo
zminéno, spolecnost se zabyva zpracovanim a vyrobou biopotravin, ale také velkoobchod-
nim prodejem, celorepublikovou distribuci, zahrani¢nim obchodem, eko drogerii, bio kos-
metikou a jako posledni také obchodem s certifikovanymi bio osivy. Spolecnost nabizi za-
kladni biopotraviny od obilovin, lusténin, mouk a olejli aZz po pochutiny, jako jsou susenky,
rychlé smési, cokolady, vina Ci kdva. Vlastni také moderni zafizenou laboratot, kde mohou
provadét pravidelné rozbory vzorkd ze svych vyrobk(l ¢i dovezenych surovin. Na zacatku
roku 2018 predstavila nové firemni logo spolu s novym designem vyrobku a také spustila
nové webové stranky, které méli usnadnit orientaci zakaznikl jak na webu, tak i mezi pro-
dukty. Novy e-shop pfinesl moZnost vyhledavat podle specidlnich pozadavki na vyzivu na-
priklad dle alergend (PROBIO, 2020b).

Obrdzek 5 Logo spolecnosti PRO-BIO, s.r.o.

N ALY
“

PROBIO

’

Zdroj: (PROBIO, 2020a)
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6 Strategicka analyza

6.1 Analyza makroprostredi

6.1.1 Analyza vnéjSiho potencialu

Vymezeni relevantniho trhu

Spole¢nost PRO-BIO, s.r.0. ma jako predmét podnikdni uvedeno hned nékolik ¢innosti. Mezi
né patfi mlynarstvi, zemédélska cinnost, hostinska ¢innost, ale také vyroba, obchod a sluzby
neuvedené v prilohach 1 az 3 Zivhostenského zdkona. Dle klasifikace ekonomickych ¢innosti
(CZ-NACE) Ize zaradit spole¢nost PRO-BIO mezi sekci A — Zemédélstvi, lesnictvi, rybarstvi,
sekci C — Zpracovatelsky primysl, sekci G — Velkoobchod a maloobchod a sekci | — Ubyto-
vani, stravovani a pohostinstvi. Pro ucely ndsledné analyzy trhu byla vybrana jako hlavni
ekonomicka cinnost sekce C — Zpracovatelsky priimysl. V této sekci lze spolecnost zaradit
do oddilu 10 — Vyroba potravinaiskych vyrobkd, presnéji skupina 10.6 — Vyroba mlynskych
a Skrobarenskych vyrobk(, 10.7 — Vyroba pekarskych, a cukrarskych vyrobkl kromé trvan-
livych a také 10.8 — Vyroba ostatnich potravinarskych vyrobk(. Spole¢nost se nesoustiedi
pouze na vyrobu a prodej vlastnich vyrobk( z téchto skupin, ale nabizi k prodeji Sirsi na-
bidku zboZi ze skupiny 10. Jak jiz bylo zminéno v predchazejicich kapitolach, spole¢nost
podnika ekologickym zplsobem, tudiz by se mohl jako relevantni trh vymezit trh s biopo-

travinami. Tento trh bude analyzovén v nésledujicim odstavci.

Analyza trhu
Trh s biopotravinami v CR méa za poslednich 10 let od roku 2009 rostouci tendenci. Toto

tvrzeni Ize ukazat na vyvoji poc¢tu vyrobcl biopotravin, ktery od roku 2010 také roste. Na
konci roku 2018 bylo registrovano 748 subjektll, coz oproti roku 2017, kdy bylo registro-
vano 672 subjekt(l, pfedstavovalo narlist 0 11,3 %. V pribéhu roku 2018 svou ¢innost ukon-
Cilo 45 vyrobcl a naopak 121 vyrobcl bylo nové registrovano. V nasledujici tabulce lze vidét
vyvoj v poctu vyrobcl biopotravin od roku 2010. (Ustav zemédélské ekonomiky a infor-
maci, 2018).
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Tabulka 2 Vyvoj trhu s biopotravinami v letech 2010-2018

Ukazatel 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Pocet vyrobcu 404 422 448 471 506 542 603! 672 748
Meziro¢ni zména v % 23 45 6,2 51 7.4 71 11,3 11,4 11,3
Pocet (% podil) ukoncenych 56 55 43 40 37 40 37 41 45
vyrobcu (142 (138)| (102)] 89| (79| 79| ®©.8)]| 68| ©7)
Pocet (% podil) novych 65 73 69 63 72 76 98 110 121
vyrobct (16,1)| (17,3)| (154)| (13,4)| (14,2)| (14,00 (16,3)| (16,4)| (16,2)

Zdroj: Ustav zemédélské ekonomiky a informaci (2018)

Zde je dulezité zminit, Ze pro vice nez polovinu vyrobct (66,4 %) v roce 2018 predstavoval

jejich zisk méné nez 2 mil. K¢ a jejich podil na celkovém obratu inil pouhych 3,5 %. Naopak

32 firem s nejvétSim obratem (vice nez 20 mil. K¢) realizuje 79,7 % celkové vyroby. Sedm

firem s obratem vyssim nez 100 mil. K¢, mezi které se fadi i PRO-BIO, s.r.o., realizovalo 54,4

% z celkového obratu (Ustav zemédélské ekonomiky a informaci, 2018).

RUst trhu Ize ukazat také na vyvoji trzeb daného odvétvi. Po vyrazném ristu mezi roky 2005

a7 2008 doslo v roce 2009 a 2010 ke stagnaci spotieby biopotravin v CR. Od roku 2011 je

viditelny pozvolny rist spotfeby aZ do roku 2016. V roce 2017 doslo k meziroénimu narlstu

0 30,5 % a vroce 2018 dokonce jesté k vyssimu, a to 33 %. V nasledujici tabulce Ize také

spatfit vyvoj celkového obratu i samotného vyvozu. Celkovy obrat v roce 2018 dosahl 7, 02

mld. K¢ (Ustav zemédélské ekonomiky a informaci, 2018).

Tabulka 3 Viyvoj trhu s biopotravinami - celkovy obrat

Celkovy obrat

s biopotravinami véetné 1,98 2,10 2,24 2,40 2,72 3,19 3,73 419 5,70 7,02
vyvozu (mld. K&)

Vyvoz (mld. K&) 0,37 0,51 0,57 062| 077| 117 148| 164| 237| 259
f’rsg'fg’)‘ biopotravinvCR | 4641 10| 167| 178 195 202| 225 255 333 443
Meziro¢ni zména obratu

biopotravin v GR (%) -10 -1 46 6,7 9,5 39| 114 135| 30,5 33,0

Zdroj: Ustav zemédélské ekonomiky a informaci (2018)
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V roce 2018 nakupovali cCesti spotiebitelé nejvice v supermarketech a hypermarketech.
Tento trend prevaZzuje po celé sledované obdobi od roku 2010, ale od roku 2012 zacina
postupné slabnout. Na daldich mistech Cesi nejvice vyuZivaji prodejen zdravé vyzivy a bio-
potravin, drogerii a e-shopu. Ty byly do roku 2013 zapocitavany do faremniho a ostatniho
prodeje, ale z dlvodu zvySovani vyznamnosti, bylo od roku 2014 zapocitavano toto odby-
tové misto samostatné. Za pozitivni, Ize povazovat také rist odbytu skrze gastronomii, a

to predevsim $kolniho stravovani (Ustav zemédélské ekonomiky a informaci, 2018).

Tabulka 4 Vyvoj odbytovych mist v CR

I
Supermarkety / hypermarkety 56,3| 56,5 49,7| 483| 409| 462 | 439| 405| 36,2 1604
Drogerie" 141( 11,3| 180 18,7| 165| 147 179| 17,5| 149 661
Prodejny zdravé vyZivy a biopotravin 19,4| 198| 190| 166 248| 143| 143| 126| 169 749
Nezavislé prodejny potravin 1,2 14 14 16 1,7 42| 29 3,0 21 92
Faremni a ostatni pfimy prodej 35| 52| 59| 89| 67| 70 73| 54| 51 228
E-shopy? X X X x| 34| 78| 67| 141| 123 545
Lékarny 47| 52| 48| 45| 31| 26| 36| 39| 77 342
Gastronomie 08| 06| 11| 14| 29| 32| 34| 30| 47 209
Celkem? 100 100| 100| 100, 100| 100| 100| 100| 100 4430

Zdroj: Ustav zemédélské ekonomiky a informaci (2018)

Velikost trhu

Tabulka 5 Vyvoj podilu jednotlivych kategorii potravin na celkovém obratu

2009 | 2010 [ 2011 [2012| 2013 | 2014 [ 2015|2016 [ 2017 [ 2018

Hlavni kategorie biopotravin podil potravin (%)

Maso a masné vyrobky 95 8,6 85| 81 6,9 82 69| 51 59| 46
Ovoce a zelenina 108| 108| 136]| 13,7 16,1 13,7 126| 213 225| 173
Oleje a tuky 18 1,9 19 21 21 44 42| 29 36| 35
Mléko a mlé&né vyrobky 211| 248 196/( 20,0 182 22,0| 20,2| 23,0 17,5| 20,0

MIynské a Skrobarenské vyrobky 6,3 84 97| 104 11,7 82 75| 48 49| 25
Pekaiské, cukrarské a jiné

94 82 94| 95 9,2 94 73| 62 59 76

moucné vyrobky

Ostatni zpracované potraviny 359| 328| 353| 343 33,0 33,0( 371 332| 364| 414
Napoje 52| 45 20| 19 27 11| 42| 34 33 31
Celkem 100| 100| 100| 100 100 100| 100 100 100| 100

Zdroj: Ustav zemédélské ekonomiky a informaci (2018)
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V predchdzejici tabulce je zobrazen podil jednotlivych kategorii potravin na celkovém ob-
ratu biopotravin. Nejvyssi podil na celkovém obratu maji ostatni zpracované potraviny,
mléko a mlécné vyrobky a ovoce a zelenina. JelikoZz spole¢nost PRO-BIO, s.r.o. nabizi ve
svém sortimentu veskeré kategorie potravin kromé masa a masnych vyrobk( a také mléka
a mléénych vyrobk(, bude velikost relevantniho trhu zmensena o podil téchto dvou kate-
gorii. V tabulce nize je zaznamenan vyvoj celkovych trzeb vysledného relevantniho trhu a

celkovych trzeb spolecénosti.
Tabulka 6 Celkové trzby relevantniho trhu a PRO-BIO, s.r.o.

Celkové trzby v roce: 2014 2015 2016 2017 2018
Relevantni trh (tis. Kc¢) 2226 620 2719170 3012610 4 366 200 5293 080
PRO-BIO, s.r.o. (tis. K¢) 214 024 242 297 249 601 242 320 232 846

Zdroj: PROBIO (2019) Vlastni zpracovani

Analyza atraktivity trhu

V nasledujici tabulce je vyjadrena analyza atraktivity trhu.

Tabulka 7 Analyza atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha
Kritérium Vaha | Negativni Pramér Pozitivni | Body X
0 1 2 3 4 5 6 Body

Rust trhu 3 X 6 18
Velikost trhu 3 X 4 12
Intenzita konkurence 3 X 5 15
Priimérna rentabilita 2 X 3 6
Bariéry vstupu 2 X 4 8
MoZnost substituce 2 X 1 2
Citlivost na konjunkturu | 1 X 3 3
Struktura zakaznik 2 X 3 6
Vlivy prostredi 2 X 1 2
Celkem 20 72
Maximalni poéet bodu: 120
DosaZeny pocet bodu: 72
Hodnoceni: 60 % Zdroj: Marik (2011, s. 66), vlastni zpracovani
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Analyzovany trh je hodnocen jako mirné nadprimérny, a to hlavné z diivodu neustdlého
rGistu celkového obratu relevantniho trhu. Velikost trhu je v rdmci Ceské republiky do jisté
miry omezena, ale jelikoz je zde mozZnost vyvozu, kterd se také kazdym rokem zvysuje, je
tato polozka hodnocena lehce nadpriimérné. Intenzita konkurence je zde hodnocena pozi-
tivné, jelikoz spole¢nost PRO-BIO, s.r.o. patti na trhu mezi sedm firem s nejvy$sim obratem.
Na druhou stranu je dllezité si uvédomit, Ze zejména v poslednich letech vzniklo nékolik
mensich konkurentd, ktefi mohou pro spolecnost predstavovat urcité ohrozeni. Dalsi vy-
znamna polozka bariéry vstupu jsou z pohledu stavajicich spole¢nosti hodnocena mirné po-
vstup na tento trh je z divodu kontrolnich opatieni pomérné slozitéjsi.

MozZnosti substituce plynou pro zdkazniky prevainé v podobé levnéjsich produktl konven-
¢niho zemédélstvi, proto je tato polozka hodnocena jako negativni. Citlivost na konjunkturu
a struktura zdkaznik(l byly hodnocené jako priamérné. Posledni polozka, vlivy prostredi,
byla hodnocena jako negativni, jelikoz spolecnosti jsou na trhu vyrazné ovlivnény politikou
vlad v oblasti financovani ekologického zemédélstvi. Dale zde také budou hrat roli negativni

dopady BREXITU, se kterymi se predpoklada vyrazné snizeni dotaci.
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6.1.2 Progndéza trzeb

V nasledujici tabulce je viditelny celkovy rlst relevantniho trhu a trzeb spoleénosti PRO-
BIO, s.r.o. v letech 2012-2018. U relevantniho trhu lze zaznamenat vysoké meziro¢ni na-
rasty v trzbach, kdy nejvyssi byl v roce 2017 a to o 44,9 %. Za sledované obdobi vzrostl
relevantni trh priimérné o 20,5 %. Trzby spolecnosti na tom byly o trochu hare. Do roku
2016 si trzby drzely rostouci tendenci, ale posledni dva roky zaznamenaly pokles a Ize kon-
statovat, Ze spole¢nost nedokazala vyuZit vysokého rlstu trhu. Celkové za sledované ob-

dobi rostly trzby spolecnosti prlimérné o 5 %.

Tabulka 8 Celkové trZby trhu a spolecnosti PRO-BIO

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Crﬁ's'fc
tcfh"ljm’e by | 05600 | 2,037,280 | 2,226,620 | 2,719,170 | 3,012,610 | 4,366,200 | 5,293,080
Mezirocni X 18.0% 9.3% 22.0% 10.8% 44.9% 21.2% | 21%
zména (%)
Celkové trzby | ) 0 | 184652 | 214024 242 297 249 601 242320 | 232846
PRO-BIO
sl X 7.3% 15.9% 9.2% 3.0% 2.9% -3.9% 5%
zména (%)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zakladé minulého vyvoje trzeb spolecnosti predikuji tempo ristu celkovych trzeb okolo
5 %. Spolecnost do budoucna nedokaze vyuzit potencialu ristu relevantniho trhu a mohla
by stagnovat. Jeden z dlvod(l nezvoleni vyssiho rlstu trzeb je také aktualni situace ohledné
nejistého vyvoje COVID-19. Jisté je jen to, Ze se tato krize projevi vy$si nezaméstnanosti a
lidé budou celkové vice premyslet, za co utrati své penize. JelikoZz mezi substituéni produkty
spolecnosti patfi produkty konvenéniho zemédélstvi, které jsou cenové dostupnéjsi. Je zde
velkd pravdépodobnost, Ze by ¢ast zakaznik( mohla v budoucna nakupovat spise tyto pro-

dukty.

Tabulka 9 Progndza trZeb spolecnosti PRO-BIO, s.r.o.

Odhad trzeb PRO-BIO, s.r.o0. 20190 2020 p 2021 p 2022 p 2023 p
Celkové trzby (tis. Kc) 244 488 256 713 269 548 283 026 297 177
Tempo rastu (%) 5% 5% 5% 5% 5%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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6.1.3 PEST analyza

Politicko-legislativni faktory

Vstupem do Evropské unie (EU) v roce 2004 byla zasadné ovlivnéna ekonomika celé Ceské
republiky. Hlavnim pfinosem tohoto kroku bylo, 7e se Ceska republika stala souéasti tzv.
vnitfniho trhu, cozZ v praxi znamen3, Ze doslo k vytvofeni prostoru bez vnitfnich hranic a
propojeni jednotlivych trha. Clenské staty EU mezi sebou uplatiiuji ¢tyfi svobody: svobodu
volného pohybu zbozi a sluzeb, osob a kapitalu (Euroskop.cz, 2019). V ramci volného po-
hybu zboZi to znamen3, Ze pti prepraveé zbozi z jedné zemé EU do jiné nemusi platit Zzadna
cla. (Evropska unie, 2020). Zkoumana spoleénost je pfimo ovlivnéna vnitfnim trhem, a to
jak v podobé importu, tak i exportu. Mezi hlavni dodavatelé patfi firmy z Italie, Némecka a
Svycarska. Naopak PRO-BIO, s.r.o. exportuje 13-14 % své produkce do zahranidi, a to
zejména do zemi Slovenska, Némecka a Polska, ale také do Slovinska, Madarska ¢i Rumun-
ska (Automatizace v potravinarstvi, 2017). Diky tomuto jevu mUiZe spole¢nost efektivnéji
obchodovat se zemémi, kam by v minulosti bylo t&7$i proniknout. Clenstvi v Evropské unii
obecné prispiva k vyssi stabilité Ceské republiky a zvy$uje také jeji atraktivitu pro obchodni
styky s ostatnimi ¢lenskymi zemémi. Vyuzivani vnitfniho trhu je pro spole¢nost velkou vy-

hodou a prilezitosti.

Vstupem do EU se ekologické farmy a spolecnosti staly soucasti natizenich legislativniho
zabezpeceni, zemédélstvi ekologickych surovin a jejich produktl. Dalsi prileZitosti, ktera se
pro spoleénost PRO-BIO po vstupu Ceské republiky do EU naskytla, bylo také &erpani fi-
nancni podpory. A to v podobé dotaci a pomoci zemédélclim, ktefi hospodafi ekologicky
a Setrnosti k Zivotnimu prostredi. Po vstupu do EU se ekologické zemédélstvi zatadilo do
tzv. agroenvironmentalnich opatfeni (AEO). V rdmci tohoto programu jsou vyplaceny kaz-
dorocni dotace, kde v rdmci roku 2018 bylo vyplaceno az 1 380 mil. K&. V budoucnu oceka-
vaji soukromi zemédélci sniZzeni evropskych dotaci, a to z divodu odchodu Velké Britanie
z EU. Toto tvrzeni potvrdilo i Ministerstvo financi, které potvrdilo, Ze v novém programova-
cim obdobi, tedy od 2021, dojde ke sniZeni prostfedk(l na spoleénou zemédélskou politiku.
Toto snizeni by dle Evropské komise mélo byt az o 11 % v béZnych cenach (Ministerstvo

zemédélstvi, 2020).
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Cinnost jednotlivych spoleénosti je v ramci jejich Zivota regulovdna fadou nafizeni, norem
a zakon(. V potravinafském odvétvi se zejména jedna o zadkon €. 110/1997 Sb., zakon o
potravinach a tabakovych vyrobcich. Pro spole¢nost PRO-BIO je dilezita vyhlaska §3 o po-
vinnosti provozovatelll potravinarského podniku, ktera se zaméruje na spravné dodrzeni
poZadavk( o zpracovani a jakosti potravin. V této vyhlasce jsou také uvedeny pozadavky na
dodrZeni oznaceni slozeni a spravného baleni. Soucasti téchto norem, jsou také hygienické
pozadavky, zabyvajici se dostate¢nou ochranou produktl pred zevnimi vlivy. Pro spolec-
nosti je podstatou také dodrzeni pozadavk( a norem narizenymi Evropskou unii (Potravi-

narska komora Ceské republiky, 2020).

Jelikoz je pro spolecnost PRO-BIO hlavnim faktorem zpracovani, vyroba a nabidka ekologic-
kych produktl, bude jeho hlavni legislativni omezeni vychazet z ekologického zemédélstvi.
V tomto pripadé se jednda o zdkon ¢. 242/2000 Sb., zakon o ekologickém zemédélstvi, ktery
se zejména zaméruje na dodrZzeni podminek a predpisd v souladu s Evropskou unii o bio-
potravinach a splnéni pozadavkl o jakosti, zahrnujici zdravotni nezavadnost biopotravin
stanovenou pravnimi predpisy. (Ministerstvo zemédélstvi, 2018) Z tohoto zakona je pro
spole¢nost zejména duleZity §10 o omezeni plsobeni skodlivych vlivi na ekologicky obhos-
podafované pozemky. Z tohoto paragrafu vyplyva, Ze ekologicky zemédélec musi ucinit
opatteni, aby sniZil rizikové faktory, které by mohly poskodit jeho vlastni pozemky. To
v praxi vétSinou znamend, kdyZz se v okoli ekologickych farem nachdazeji neekologické.
Farma spolecnosti PRO-BIO se nachazi ve Velkych Hostérddkach na Breclavsku, kde v ob-
lasti Zdanického lesa péstuje na 370 ha dle ekologického zemédélstvi. Za zminku stoji také
§23, ktery uklada konkrétni vyse sazeb prestupkl pri prekroceni norem (Ministerstvo ze-

médélstvi, 2018).
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Dalsi natizeni dle rady (ES) ¢. 834/2007 o ekologické produkci a oznacovani ekologickych
produktd. V tomto pfipadé by oznaceni BIO mélo byt pouZito pouze v pfipadé, pokud jsou
viechny nebo témér vSsechny zemédélské slozky ekologického plivodu. Tyto produkty musi
byt také ziskavany takovymi postupy, kdy jsou zachovany podstatné vlastnosti produktl a
dodrzovana ekologicka integrita ve vSech fazich retézce produkce (Ministerstvo zemédél-

stvi, 2018).

Obrdzek 6 Logo - oznaceni produktu ekologického zemédélstvi

PRODUKT EKOLOGICKEHO ZEMEDELSTVI

Zdroj : Ministerstvo zemédélstvi (2019)
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Ekonomické faktory

Vyvoj hrubého domaciho produktu

Vyvoj makroekonomickych trendll patfi mezi nejvyznamnéjsi ekonomické faktory. Vzhle-
dem ke zkoumané spolecnosti jsou tyto trendy sledovany v ramci Ceské republiky. Hlavnim
ukazatelem vyvoje ekonomiky v CR je vyvoj hrubého domaciho produktu (HDP), ktery méFi
vykonnost ekonomiky jako celku. Pro analyzu vyvoje ekonomiky budeme pracovat s ukaza-
telem realného HDP, ktery je definovan jako ,realny hruby domaci produkt vyjadreny v ce-
nach referencniho roku je ocistén o vliv inflace a vyjadfuje tak fyzicky objem nové vytvore-

ného zbo#i a sluzeb.” (Ministerstvo financi CR, 2020).

Tabulka 10 Vyvoj rediného HDP v CR

2020* 2021*

Realné HDP (rocni) 2015 2016 2017 2018 2019 . .
Predikce | Predikce

4596 4768 5047 5324 5652 5913 6168
Hruby domaci mld. K¢ | mld. K¢ | mld. K¢ | mid. K¢ | mld. K¢ | mld. K¢ | mld. K¢
produkt
53% 2,5% 4,4 % 2,8% 2,5% 2,0% 2,2%

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2020), vlastni zpracovani

Z vyvoje realného HDP Ize konstatovat, Ze vykon ceské ekonomiky roste, i kdyz Ize vypozo-
rovat urcité vykyvy. | pres negativni vlivy vnéjSiho prostiredi byl vyvoj ¢eské ekonomiky
v roce 2019 ptiznivy, meziro¢ni rist redlného HDP byl 2,4 %. Ten byl taZen pfevazné spo-
tfebou domacnosti, diky stalému rlstu mezd, platl a socidlnich davek, ale také mirnému
poklesu miry Uspor. Ministerstvo financi v lednu roku 2020 predikovalo zpomaleni ekono-
miky na 2 % a o rok pozdéji diky postupnému oZiveni v zahranici rlist redlného HDP 0 2,2 %
(Ministerstvo financi CR, 2020). Bohuzel aktudlni situace ohledné koronaviru COVID-19 se
pro cely svét nevyviji viilbec dobfe a je momentalné velice tézké odhadnout, jaké dopady
to bude mit na ekonomiku celého svéta a také Ceské republiky. Kazdopadné jiz ted je jasné,
e se nemGZeme fidit predikci ministerstva financi a bude nutné ji revidovat, jeliko? se v CR

ocekava recese.
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Vyvoj miry inflace

Ndsledujicim vyznamnym ekonomickym ukazatelem je inflaéni mira. Jeji vyvoj a predikce je
zobrazena v nasledujici tabulce. Meziroéni rdst spottebitelskych cen se v CR od roku 2017
pohybuje na horni hranici 2 % inflaéniho cile CNB. Jinak tomu nebylo ani v roce 2019 kdy
jej v zavéru roku dokonce presahla a v prosinci se dostala az na hranici 3,2 %. Predikovand
primérna mira inflace Ministerstvem financi by v roce 2020 méla dosahnout 2,8 % v d-
sledku cenového vyvoje. Jiz v lednu mira inflace vyrazné presahla horni hranici, kdy se do-
stala na nejvyssi hodnotu od roku 2013, a to 3,6 %. V roce 2021 by meziro¢ni inflaéni mira
méla zpomalit na hodnotu 2,2 % z dlivodu zvysSeni spotfebni dané z cigaret (Ministerstvo
financi CR, 2020).

Tabulka 11 Vyvoj miry inflace v CR

o . 2020* 2021*
Mira inflace (rocni) 2015 2016 2017 2018 2019 . .
Predikce | Predikce
Priimérna mira
. 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 2,8 2,2
inflacev %

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2020), vlastni zpracovani

Vyvoj ménového kurzu

Tretim dllezitym ekonomickym ukazatelem je vyvoj ménového kurzu. Jelikoz je spole¢nost
PRO-BIO z ¢asti orientovana také na vyvoz svych produktl do Evropy, je klicovym ukazate-

lem vyvoj ceské koruny vici euru.

Tabulka 12 Vyvoj nomindlniho ménového kurzu v CR

Nominalni ménové 2020* 2021*
2015 2016 2017 2018 2019
kurzy Predikce | Predikce
CZK/EUR 27,53 27,28 27,03 26,33 25,66 25,4 25,1

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2020), vlastni zpracovani

Vyznamnou zménu v analyzovaném obdobi |ze pozorovat mezi roky 2017 a 2018, kdy doslo
k ukonéeni intervenci CNB vi¢i Euru, co? vedlo k posileni ¢eské koruny. V poslednim &tvrt-
leti roku 2019 kurz koruny viéi euru postupné zesiloval z témér 25,9 CZK/EUR azZ na 25,4
CZK/EUR. Primérné se obchodovalo za 25,6 CZK/EUR cozZ predstavovalo meziro¢ni posileni
0 0,9 %. Dle Ministerstva financi (2020) by méla ¢eska koruna v letech 2020 a 2021 vcdi
euru stdle posilovat, a to diky redlné konvergenci ¢eské ekonomiky a kladnému urokovému
diferencidlu vici eurozoné. Predikovana primérna uroven v roce 2020 by méla byt 25,4

CZK/EUR a v roce 2021 25,1 CZK/EUR. Aktualni krize kvali COVID-19 zpUsobila na zacatku
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roku 2020 vyrazné oslabeni ¢eské koruny vici euru a dostala se az nad hranici 27 CZK/EUR.
Pokud by se koruna obchodovala nad hranici 28 CZK/EUR je vysoce pravdépodobné, ze by

CNB provedla intervenci proti depreciaci domdci mény.

Vyvoj miry nezaméstnanosti

Ctvrtym zkoumanym ekonomickym ukazatelem je mira nezaméstnanosti. Kde sledovana
nezaméstnanost podle vybérového $etfeni pracovnich sil (VSPS) ,,odpovidd poctu osob,
které ve sledovaném obdobi soubéziné splfiovaly tfi podminky: nebyly zaméstnané, hledaly
aktivné praci a byly pripraveny k nastupu do prace nejpozdéji do 14 dnli. Mira nezamést-
nanosti dle VSPS poté vyjadfuje: , podil poétu nezaméstnanych a pracovni sily.“ Kdy dlou-
hodoba nezaméstnanost je definovana jako: ,pocet osob s délkou trvani nezaméstnanosti

del$i nez 12 mésicl.“ (Ministerstvo financi CR, 2020)

Tabulka 13 Vyvoj miry nezaméstnanosti v CR

Mira nezaméstnanosti 2020* 2021*
e 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 ) ’
(rocni) Predikce | Predikce

Mira nezaméstnanosti

- - 51 4,0 2,9 2,2 2,1 2,2 2,4
(VSPS) primér v %

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2020), vlastni zpracovani

B&hem sledovaného obdobi vyvoj miry nezaméstnanosti dle VSPS mél klesajici tendenci,
kdy v roce 2019 dosahla velmi nizké hranice 2,1 %. RUst poptavky po praci by mél klesat, a
to kvuli predchazejicim investicim ke zvyseni produktivity a také v souvislosti s pomalejsim
ristem ekonomiky. Dle ministerstva financi by mira nezaméstnanosti méla mirné nardstat
v nasledujicich dvou letech, a to 2,2 % v roce 2020 a 2,4 % v roce 2021. Znovu zde ale mu-

sime zminit probihajici krizi, kvili které se odhaduje rist miry nezaméstnanosti az k 10 %.

Fiskalni politika statu

Jednim z poslednich zkoumanych ekonomickym ukazatelem, ktery ovliviiuje makropro-
stredi v celé Ceské republice a také i situaci ve spole¢nostech, je fiskalni politika. Hlavnim
cilem fiskalni politiky CR je podpora stabilniho rozvoje ekonomického ristu. Vldda vyuZiva
zakladnich nastroja fiskalni politiky, kterymi jsou predevsim vladni regulace v oblasti da-
nové politiky statu. Pro spolecnost je dlleZity vyvoj sazby dané z prijmu pravnickych osob,
ktera se od roku 2010 nezménila a je stdle 19 %. V nejblizSi dobé se ani jeji zména neoce-

kava.
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Vyvoj urokovych sazeb

Pfi analyze urokovych sazeb budeme pracovat s Urokovymi sazbami PRIBOR 3M a dlouho-
dobymi Urokovymi sazbami, a proto si je nejdfive definujeme. PRIBOR 3M je ,referencni
kratkodoba uUrokova sazba, ktera vyjadruje primérnou sazbu, za niz si mohou banky na trhu
mezibankovnich depozit pUjcit se splatnosti 3 mésice.” Dlouhodobé tUrokové miry zde vyja-
druji ,,primérny vynos statnich dluhopisd, jejichZ zbytkova doba do splatnosti se pohybuje
v rozmezi 8 az 12 let. A z tohoto souboru je pozdéji vyjadirena takova kombinace, jejiz pri-
mérna zbytkovd do splatnosti se nejvice pfiblizuje hranici 10 let“ (Ministerstvo financi CR,

2020, s. 53)

Tabulka 14 Viyvoj roéni trokové sazby v CR

2020* 2021*

Urokové sazby - rocni 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 Predikce | Predikee
PRIBOR 3M v % p.a. 0,31 0,29 0,41 1,23 2,12 2,2 2,2
Dlouhodobé urokové sazby 0,58 0,43 0,98 1,98 1,55 1,4 1,4

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2020), vlastni zpracovani

Tiimési¢ni sazba PRIBOR v ndvaznosti na vyvoj ménové-politickych sazeb CNB byla ve 4.
tvrtleti 2,2 % a v priméru dosahla 2,12 % za cely rok 2019. Pokud se nastaveni CNB a ECB
nezméni, méla by dle Ministerstva financi (2020) PRIBOR 3M v priméru za rok 2020 a 2021
Cinit 2,2 %. Ve 4. Ctvrtleti roku 2019 se vynos do splatnosti desetiletych dluhopist zvysil
oproti 1,2 % na 1,4 % a za cely rok €inil 1,55 %. | v predikci pro roky 2020 a 2021 by se stale
mél pohybovat pod tfimésicni sazbou PRIBOR a to na hranici 1,4 %. (Ministerstvo financi

CR, 2020)
Obrdzek 7 Vyvoj PRIBOR 3M a dlouhodobych trokovych sazeb v CR

v%p.a.
2,8
PRIBOR 3M

Dlouhodobé ur. sazby

2,4

2,0

1,6

1,2

0,8

0,4

0,0

/16 1/17 1/18 1/19 1/20 /21

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2020)
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6.1.4 Socialni faktory

Jedna z hlavnich pfileZitosti pro spole¢nost PRO-BIO, s.r.o. je stale vyssi zajem o zdravy Zi-

v

votni styl a obliba biopotravin. Rostouci oblibu Ize zaznamenat i vys$si ndvstévnosti farmar-
skych trhd, které byvaji soucasti bé&hem vikend(l téméF u vétsiny mést v CR. Toto tvrzeni
potvrzuje i kazdoroéni nar(ist ve spotiebé biopotravin v CR od roku 2010. Mezi roky 2017 a
2018 doslo k meziroénimu narlistu aZ o 33 %, kdy se celkova spotieba biopotravin v CR zvy-
Sila ze 3,33 na 4,43 miliardy korun. Nejvice biopotravin se nakupuje v supermarketech a
hypermarketech, kde za né Cesi v roce 2018 utratily 1,6 miliardy korun z celkové spotieby.
Toho si je spole¢nost dobfe védoma, nebot dodava své vyrobky do maloobchodnich fe-
tézcl. Zvy$ovani zajmu o biopotraviny v CR dosvédéuje i kazdoroéni rist spotieby na oby-
vatele za rok. V nasleduijici tabulce je zaznamenan vyvoj trhu biopotravin v CR (Ministerstvo

zemédélstvi, 2018).

Tabulka 15 Viyvoj trhu s biopotravinami

Ukazatel 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Celkovy obrat

s biopotravinami véetné 1,98| 2110| 224| 240| 272| 319| 373| 419| 570| 7,02
vyvozu (mid. K&)

Vyvoz (mid. K&) 037| 051 057 o062 077 1,17| 148| 164| 237| 259

;Snﬁl‘;‘ff(%? biopotravin VCR | 1 61| 160| 167 178 195 202| 225| 255 333| 443

Mezirocni zména obratu
biopotravin v CR (%)
Podil na celkové spotiebé
potravin a napoju (%)"

Spotfoba na obyvalclea 154 151 158| 1e9| 185 191| 213 241| 314| 416
rok (K¢)

Zdroj: Ustav zemédélské ekonomiky a informaci (2018)

-10 -1 4,6 6,7 9,6 3,9 11,4 13,5 30,5 33,0

065 063| 065| 066| 0,71 0,72 0,81 0,90 1,17 1,68

Na druhou stranu si mGZeme vSimnout, Ze podil na celkové spotiebé potravin a napoju
v Ceské republice je pouhych 1,58 %, co? je pomérné nizkd hodnota. | ministerstvo zemé-
délstvi chtélo dosahnout 3 % spotieby jiz v roce 2016. Dllvodem této nizké hodnoty je i
urcita stala skepse a neduvérivost ceského naroda vici biopotravindm. Dle Martina Hutare
(2020), zakladatele spolecnosti PRO-BIO, je také problém, Ze zde nedoslo k pfirozenému
vyvoji. K nejvétSimu rozvoji biopotravin v zdpadni Evropé doslo béhem sedmdesatych a
osmdesatych let v podobé postupného a pomalého vyvoje bez vstupu velkého marketingu
a reklamy. U nds to bylo pfesné naopak a ¢ast firem toho vyuzila, aniz by na to byly ptipra-

veny ¢i tomu systému véfily.
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Spolec¢nost PRO-BIO, s.r.o. podporuje a pofada nékolik zajimavych projektd. Za zminku stoji
napriklad podpora rozvoje ekologického zemédélstvi v Moldavsku. Tam spole¢nost zavitala
jiz v roce 2015, aby zjistila, jaké jsou zde moznosti produkce nejriznéjsich plodin. O rok
pozdé&ji, za podpory neziskové organizace Clovék v tisni a UKZUZ, vznikl projekt k ziskani
spolehlivych dodavatell biosurovin v rdmci Evropy. Tento projekt vznikl také s myslenkou
predani letitych zkudenosti s ekologickym zemédélstvim v CR, které prospiva lidem i pfirodé
a v Moldavsku ma ekonomicky potencial. Hlavni napln spoleénosti je Skoleni farmaiid a pod-
pora v prechodu k ekologickému zemédélstvi, budovani sklad(l a centra zajisténi kvality
produkce, zajisténi sortimentu osiv danych plodin pro mistni trh. Jedny z hlavnich divodu
spoluprace byly snizeni potravinovych kilometr( surovin a hlidani si kvality a okolnosti jejich
produkce. Spolecnost také od roku 2006 porada kazdorocni festival Bioslavnosti ve Starém
Mésté pod Snéznikem, ktery je plny zdbavy, hudby a dobrého jidla. Hlavnim cilem tohoto
festivalu je zdbavnou formou pfribliZit, jak vznikaji kvalitni potraviny, Ze bio zemédélstvi je
normalni a také pfipomenout, Ze se musi hospodafit s ¢eskou krajinou Setrné a udrzitelné

(PROBIO, 2020a).
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6.1.5 Technologické faktory

Mezi technologické faktory patti prevazné technologie, zafizeni a stroje, které se podileji
na efektivité dané spolec¢nosti. Vtomto ohledu si je spole¢nost védoma, Ze musi do vyvoje
svych technologii a strojli investovat. V roce 2018 provedla nejvétsiinvestice do skladového
hospodarstvi, technologie Cisténi a kalibrace pohanky na bezlepkovém mlyné a také pofi-
dila nové nerezové kontejnery a horizontdlni michacku bezlepkovych smési. Stim byly i
spojené investice do technologie baleni vyrobk( a vymény vozového parku. Jak jiz bylo zmi-
néno v kapitole 3.2, spole¢nost PRO-BIO vlastni moderni laboratoft, kterou v roce 2018 roz-
Sitila o laboratof k ovéreni skutecné bezlepkovosti jejich vyrobk( a také o laboratof na sle-

dovani mikrobiologické kvality (PROBIO, 2019).

Spole¢nost PRO-BIO je také hodné aktivni v oblasti vyzkumu a vyvoje. Zde je pro ni pfilezi-
tost ve formé tuzemské podpory do védy a vyzkumu, jejiz kazdoroc¢ni vysi stanovuje zakon
o statnim rozpoctu €. 474. Napfiklad v roce 2018 dosahla tato podpora vyse az 40 570 mil.
K¢, coz bylo témér o 16 % vice neZ predchazejici rok. Sama spoleénost spolupracovala v mi-
nulosti s Vyzkumnym Ustavem rostlinné vyroby a fadou dalSich na evropském projektu , He-
althy Minor Cereals”, ktery byl v roce 2018 zdarné dokoncen. Spolecnost nadale spolupra-
cuje s Narodni agenturou pro zemédélsky vyzkum a s Technologickou agenturou CR na pro-
jektech z oblasti obilnin, pseudoobilnin, jejich kvality, zptsobu zpracovani apod. (PROBIO,

2019).
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6.2 Analyza mikroprostredi

6.2.1 Porterova analyza péti sil

Portertdv model péti sil analyzuje vlivy, které plsobi na danou spolecnost. V této analyze je
rozebrano pét dllezitych faktor(, které na ni pdsobi a mohou na ni mit znacny vliv. Mezi

tyto faktory patfi:

Stavajici konkurence

Jak jiz bylo feceno v predchazejicich kapitolach, trh s biopotravinami je velmi ¢lenity a je
proto velmi obtizné urcit pfimé konkurenty pro spole¢nost PRO-BIO. Velka ¢ast trhu je tvo-
fena détskou vyzivou, masem a mlécnymi produkty, které spolecnost ve svém sortimentu
nenabizi. Z pohledu trzeb a podobnosti sortimentu je hlavnim konkurentem ceska firma
Country Life. Ta byla zaloZena jiz v roce 1992 a je na trhu s biopotravinami jako spolec¢nost
PRO-BIO od Uplného zacatku. Jako dalsi konkurent byla potom dle Passportu (2020) zjisténa
némecka firma Alnatura Produktions & Handels GmbH. Tato firma, plisobici také na ¢eském
trhu s biopotravinami, byla zaloZena jiz v roce 1987 a ma podobny sortiment jako analyzo-

vana spolec¢nost.

Tabulka 16 Stdvajici konkurence spolecnosti PRO-BIO, s.r.o.

Nazev spolecnosti Rok zalozeni Puvod firmy
PRO-BIO s.r.o. v

1992 CR
Country Life s.r.o. 1992 CR

Alnatura Produktions & Handels
GmbH 1987 Némecko

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Potenciondlni konkurence

JelikoZ spoleénost péstuje velkou ¢ast svych produktl sama, Ize mezi potencionalni konku-
renty zaradit ekologické farmy, které by se v budoucnu rozhodly zacit podnikat v tomto od-
vétvi. Dle rocenky ekologického zemédélstvi (2018) bylo na konci roku zapsano 251 sub-
jektl jako eko-zemédélec s tim, Ze provadélo zpracovani bioproduktd v misté jejich pro-
dukce. Spole¢nost PRO-BIO se specializuje na ¢innost vyroby mlynskych vyrobkd, ve které
bylo v roce 2018 registrovdno 7 faremnich zpracovatell. Z toho vyplyva, Ze urdita potenci-
ondlni konkurence by se zde mohla objevit, jelikoZ trh s biopotravinami je velice atraktivni
z dlvodu stale vyssi obliby a zajmu o zdravy Zivotni styl. Na druhou stranu je dllezité zminit,
Ze jsou zde urcité vstupni bariéry pro vstup do tohoto odvétvi. Mezi né patti napfiklad
prisnd legislativni opattreni a vy$si ndro¢nost obhospodarovani ekologicky farem. Dale zde

v/

také existuje velkd ¢ast Usp&snych vyrobcl z CR i ze zahranidi, ktefi jiz maji velky trini podil.

Substitucni produkty

Sortiment spolecnosti PRO-BIO se primarné déli na biopotraviny a pfirodni kosmetiku a
eko-drogerii. Mezi biopotravinami Ize pfevazné najit obiloviny a vlocky, mouky, téstoviny,
ryZi a lusténiny. Substitu¢nimi produkty pro tuto ¢ast bioproduktl mohou byt veskeré zmi-
néné produkty konvencniho zemédélstvi. Pro bézného konzumenta, ktery se néjak vyrazné
nezajima o zdravy Zivotni styl nebo o Zivotni prostiedi, budou produkty konvencéniho zemé-
délstvi nejspise prijatelnéjsi, a to hlavné z dlivodu nizsi ceny. Urcitou roli zde bude hrat stale
vyS$si nedlvéra Siroké verejnosti v biopotraviny, ktera jiz byla zminéna v kapitole PEST ana-
lyzy. Z dGvodu nizsich cen bude volba potravin z konvenéniho zemédélstvi platit i pro vét-
Sinu restauraci, jidelen, obchod( s potravinami a tak dale. Pfirodni eko-kosmetiku a eko-
drogerii vyuzivaji lidé, ktefi se zajimaji predevsim o Zivotni prostiedi a o své zdravi. Pfipad
bude tedy velmi podobny jako s biopotravinami, kdy substitu¢nimi produkty muze byt kla-

sicka komercni kosmetika a drogerie.
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Vliv odbératell (zakazniku)

Vliv odbératell hraje u kazdé spolec¢nosti vyznamnou roli a neni tomu jinak ani u spolec-
nosti PRO-BIO. Z pohledu mnozstvi odebiranych produktl jsou pro spole¢nost nejvyznam-
néjsimi odbérateli maloobchodni fetézce, tj. supermarkety a hypermarkety, mezi které
patfi napriklad Billa, Ahold ¢i Tesco. Tito velci obchodni fetézce ¢asto od spoleénosti ode-
biraji jeji produkty a nabizeji je pod svou privatni znackou. Z dlvodu vyssiho mnozstvi ode-
biranych produktl bude i jejich vyjedndvaci sila silnéjsi, a to napfiklad v podobé mnozstev-
nich slev ¢i jinych bonust. Dalsimi vyznamnymi odbérateli pro spole¢nost patfi prodejny
zdravé vyzivy a biopotravin. Tyto prodejny ¢asto odebiraji velké mnozstvi sortimentu raz-
nych druhl a znacdek, a proto také pfispivaji k jejich propagaci. Pfesto budou mit vyrazné
nizsi vyjednavaci silu neZz maloobchodni fetézce. Ceny odebiranych produktll budou muset
odpovidat cendm stanovenych spolecnosti. Také budou mit mensi Sanci pti vyjednavani
zmén ve smluvnich podminkach. Poslednim typem odbératel( jsou pro spolecnost koncovi
zakaznici. Jelikoz spolecnost nabizi specificky sortiment, tak i jeji koncovi zakaznici jsou
v nécem specificti. Jak uz bylo zminéno v pfedchazejicim odstavci o substitu¢nich produk-
tech, koncovi zakaznici kupujici produkty spole¢nosti se pravdépodobné zajimaji o zdravy
Zivotni styl ¢i Zivotni prostfedi. Urcitou roli zde hraje i vy$si cena jednotlivych potravin
oproti potravinam z bézného zemédélstvi, a proto zde zdlezi také na ekonomické situaci

jednotlivych zakaznikd. Pro spolecnost bude tedy dulezité udrzet si své ceny.

Vliv dodavateli

Také dodavatelé jsou pro spolecnost velice duleziti, a to predevsim dodavatelé plodin, jeli-
ko? nelze véechny plodiny vypéstovat v podnebi Ceské republiky. Nékteré oblibené potra-
viny, jako je napfiklad ryze, cocka ¢i cizrna se musi dovazet z Turecka Ci Asie. Jak jiz bylo
zminéno v kapitole 4.1.3, spolecnost zacala podporovat a vychovavat zemédélce v Moldav-
sku, aby méla tyto plodiny pod kontrolou a také snizila potravinové kilometry, které musi
tyto plodiny urazit, aby se mohly v CR prodavat. Dale ma spole¢nost nékteré dodavatelé ze
zemi Evropy, od kterych dovazi hotové vyrobky k prodeji. Mezi tyto zemé patfi naptiklad
Italie, Némecko &i Svycarsko. Spole¢nost PRO-BIO provéfuje veskeré dodavatele, tim zp0-
sobem, Ze ve svych laboratofich testuje jednotlivé potraviny a suroviny, které do CR pfive-
zou. Jediné tak jsou schopni si byt jisti s tvrzenim, Ze ruci za kvalitu. Vliv dodavatel( tedy
neni nikterak vysoky, jelikoz si vétSinu plodin dokaze spolecnost vypéstovat sama. Urcitou
hrozbu pfindsi zahrani¢ni dodavatelé findlnich vyrobk, ktefi by mohli spolupraci se spolec-
nosti PRO-BIO ukondit. JelikozZ je trh s biopotravinami plny podobnych vyrobc(, nebylo by

pro spolecnost tyto dodavatele nahradit.
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6.2.2 Analyza konkurencni sily

V nasledujici tabulce je provedena analyza konkurencni sila spole¢nosti PRO-BIO.

Tabulka 17 Analyza konkurencni sily

Bodové hodnoceni Vaha
Kritérium Vaha Negativni Priimér Pozitivni | Body | x
0 1 2 3 4 5 6 Body
1 Kvalita vyrobk 3 X 5 15
2 Technicka uroven
1 X 3 3
vyrobkd
> . . o«
- 3 Cenova Uroveri 2 X 3 6
-
=
A 4 Intenzita reklamy 3 X 3 6
W
~§ 5 Vyhody mista a
= 2 X 3 6
distribuce
7 Image firmy 3 X 4 12
8 Servis a sluzby 1 X 3 3
9 Kvalita ma-
2 X 3 6
nagementu
z
3'3 10 Vykonny personal | 1 X 3 3
©
:é 11 Vyzkum a vyvoj 3 X 5 15
e 12 Majetek a inves-
by 2 X 3 6
2 tice
13 Finanéni situace 1 X 3 3
Celkem 24 84
Maximalni pocet bodu 144
DosaZeny pocet bodu 84
Hodnoceni 58 %

Zdroj: Marik (2011, str. 89-90), vlastni zpracovani

Z vyse uvedené analyzy konkurencni sily vyplyva, Ze spolecnost ziskala dohromady 84 bod(
ze 144 moznych, tim padem dosahla hodnoceni ve vysi 58 %. Vysledek |ze hodnotit pozi-
tivné, jelikoZ se jedna o specifické odvétvi a je velmi tézké se dostat do podvédomi Sirsi

verejnosti, na druhou stranu je tu i prostor pro zlepseni.
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6.2.3 Hodnoceni perspektivnosti spolecnosti

Ke shrnuti poznatk(l ze strategické analyzy slouzi zhodnoceni o perspektivnosti dané spo-

le¢nosti. K tomuto zhodnoceni a posouzeni poslouZi analyza atraktivity trhu a analyza kon-

kurenc¢ni sily. Hodnoceni atraktivity trhu vyslo 60 % a hodnoceni konkurenéni sily podniku

vyslo téz jako mirné nadprdmérnad, a to 60 %. Nasledné byly tyto faktory spojeny a prene-

seny do nasledujici matice, kde poskytly zhodnoceni perspektivy ocerfiované spolecnosti

PRO-BIO. Ta vysla jako ,podniky s pfijatelnou perspektivou”, a tim padem je mozné v bu-

doucnu predpokladat jeho existenci.

Tabulka 18 Hodnoceni perspektivnosti podniku

¢ni sila

Konkuren

Velka (68% -
100%)

Podniky, které by mély
zménit zaméreni
svého podnikani

Podniky s dobrou
perspektivou

Podniky s jednoznacnou
perspektivou

X
o Podniky, které by mél
e ° Zr:]lqéyr'ﬂt Zear;é;/e:wie y Podniky s pfijatelnou Podniky s dobrou
E & svého podnikani perspektivou perspektivou
&
x
o
(49}
o@ Podniky témér bez Podniky s malou Podniky s omezenou
g perspektivy perspektivou perspektivou
=
>

Nizka (0% - 33 %)

Stredni (34% - 67%)

Vysoka (68% - 100%)

Atraktivita trhu

Zdroj: Marik (2011, str. 93)
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7 Financni analyza

Cilem této kapitoly, kterd pom(Ze ke stanoveni hodnoty firmy, je zjistit vyvoj finan¢ni situ-
ace spolecnosti v pfedchazejicich hospodarskych letech 2014-2018. V pribéhu této fi-
nancni analyzy budou zhodnoceny nejdllezitéjsi hlediska finanéniho zdravi, ktera jsou pod-
statna k ocenéni spolecnosti. Bude zde vyuzito horizontalni a vertikalni analyzy rozvahy a
vykazl zisku a ztrat. Pfi téchto analyzach se bude vychazet z jejich zkracené podoby, kdy
budou zanalyzovany jen jejich nejdalezZitéjsi soucasti. Dale zde bude zhodnocen vyvoj bi-
lancnich pravidel a Cistého pracovniho kapitdlu a kapitola o pomérovych ukazatelich. Tyto
jednotlivé analyzy pomohou k doplnéni otdzky, zda je spolecnost schopna dlouhodobé se
rozvijet i z finan¢niho hlediska. Rozebrani vyvoje Ucetnich poloZek a finanénich ukazateld
poslouzi k sestaveni nasledného finanéniho planu. Pfi této financni analyze je vychazeno

z toho, Ze Ucetni zavérky byly podrobeny auditu a poddavaji vérny a poctivy obraz.

7.1 Analyza rozvahy

Mezi prvni kroky finan¢ni analyzy patti analyza bilanéni sumy. Tato podkapitola bude za-
mérena na analyzu rozvahy, kdy pomoci horizontalni a vertikdIni analyzy se bude sledovat
struktura a vyvoj aktiv a pasiv v ¢ase. Nasledujici dvé tabulky zachycuji zjednodusené verze

rozvahy aktiv a pasiv spolec¢nosti PRO-BIO.

Tabulka 19 Zjednodusend verze rozvahy aktiv spolecnosti PRO-BIO

Aktiva celkem 106 027 | 110689 | 113602 | 127167 | 117 363
Dlouhodoby majetek 28 688 20528 24 560 28 598 25692
Dlouhodoby nehmotny majetek 274 210 164 2121 1369
Dlouhodoby hmotny majetek 28 413 20 317 24 395 26476 24 322
Dlouhodoby finanéni majetek 1 1 1 1 1
Obézna aktiva 77 447 90 297 88177 98 282 91 150
Zasoby 44576 48 498 45 407 52 738 47034
Dlouhodobé pohledavky 39 50 65 54 63
Kratkodobé pohledavky 29 252 37224 40 027 42 796 41 851
Kratkodoby finan¢ni majetek 3580 4525 2678 2 694 2202
Casové rozliseni -108 -136 865 287 521
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Tabulka 20 Zjednodusend verze rozvahy pasiv

Pasiva celkem 106 027 110 689 113 602 127 167 117 363
Vlastni kapital 20980 18 764 18 118 20 460 19 880
Zakladni kapital 500 500 500 500 500
Fondy 152 -7 918 -7 918 2082 1130
Vysledek hospodareni minulych

let 19 225 20 329 26 197 25535 17 879
Vysledek hospodareni b. U¢. ob-

dobi 1053 5853 -661 -7 657 371
Cizi zdroje 84 985 91 818 95 311 105 861 95 450
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 31681 31042 31811 38952 28 357
Kratkodobé zdvazky 53304 60776 63 500 66 909 67 093
Casové rozliseni 62 107 173 846 2 033

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcéetnich vykazt PROBIO s.r.o. (2019)

7.1.1 Horizontalni analyza aktiv

Horizontdlni analyza aktiv sleduje vyvoj jednotlivych poloZek rozvahy v ¢ase, hodnoti jejich

stabilitu a vyvoj.

Tabulka 21 HorizontdIni analyza aktiv

Horizontélni analyza (podilova) 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 cig(:tm
Aktiva 4% 3% 12% -8% 3%
Dlouhodoby majetek -28% 20% 16% -10% -1%
Dlouhodoby nehmotny majetek -23% -22% 1193% -35% 278%
Dlouhodoby hmotny majetek -28% 20% 9% -8% -2%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0% 0% 0% 0% 0%
ObéZna aktiva 17% -2% 11% -7% 5%
Zasoby 9% -6% 16% -11% 2%
Dlouhodobé pohledavky 28% 30% -17% 17% 14%
Kratkodobé pohleddvky 27% 8% 7% -2% 10%
Kratkodoby finan¢ni majetek 26% -41% 1% -18% -8%
Casové rozliseni -26% 736% -67% 82% 181%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich vykazt PROBIO s.r.o. (2019)
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Z tabulky horizontalni analyzy aktiv Ize vycist, Ze bilanéni suma aktiv vzrostla o pouhé 3 %
za sledované obdobi a jeji hodnota se zvysila zhruba o 11,3 milién( K¢. Hodnota aktiv v ¢ase
postupné rostla az do roku 2017, kdy dosahla nejvyssi hodnoty. Dlouhodoby majetek ve
sledovaném obdobi klesl o0 1 %, kdy u dlouhodobé hmotného majetku dochazelo v pribéhu
k pribéznému nakupovani a odkupovani riznych polozek. U dlouhodobého nehmotného
majetku doslo k vyznamnému narUstu o 278 %, a to z divodu investic do novych webovych
stranek. Vliv na rlst aktiv méla predevsim obéind aktiva, ktera za sledované obdobi
vzrostla, ale jen o pouhych 5 %. Na tomto rlstu mély podil pfevazné dlouhodobé a kratko-
dobé pohledavky. Dlouhodobé vzrostly za sledované obdobi o 14 % a kratkodobé o 10 %.

Casové rozli$eni ve sledovaném obdobi vzrostlo a to o 181 %.

Graf 1 Vyvoj aktiv spole¢nosti PRO-BIO, s.r.o.

Vyvoj aktiv
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B Dlouhodoby majetek B Obézna aktiva

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazt PROBIO s.r.o. (2019)
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7.1.2 Horizontalni analyza pasiv

Tabulka 22 HorizontdlIni analyza pasiv

Horizontalni analyza (podilova) 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 cig‘;m
Pasiva celkem 4% 3% 12% -8% 3%
Vlastni kapital -11% -3% 13% -3% 2%
Zakladni kapital 0% 0% 0% 0% 0%
Fondy -5309% 0% 126% -46% -1307%
Vysledek hospodareni minulych let 6% 29% -3% -30% 1%
Vysledek hospodareni b. U¢. obdobi 456% -111% -1058% 105% -152%
Cizi zdroje 8% 4% 11% -10% 3%
Rezervy 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodobé zavazky -2% 2% 22% -27% -1%
Kratkodobé zavazky 14% 4% 5% 0% 6%
Casové rozliseni 73% 62% 389% 140% 166%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé ucetnich vykazd PROBIO s.r.o. (2019)

Celkova bilan¢ni suma pasiv za sledované obdobi vzrostla stejné jako u aktiv,atoo 3 %. U
pasiv roste jejich hodnota v zavislosti na rlistu majetku dané spolecnosti a potrebé jejiho
kapitalového kryti. Vlastni kapital vzrostl jen 0 2 % a to prevazné z divodu zaporného vy-
sledku hospodareni v letech 2016 a 2017. Cizi zdroje celkové vzrostly za sledované obdobi
0 2 %. Cizi zdroje v Case rostly, az na posledni hospodarsky rok 2018/2017 kdy doslo k po-
klesu 0 10 % (10,5 mil. K¢), a to z divodu poklesu dlouhodobych zavazk(. V roce 2015 se
spole€nost PRO-BIO rozdélila formou odstépeni slou¢enim s tim, Ze ¢ast jméni presla na
spole¢nost BIOVIVA s.r.0., a proto doslo k tak velkému poklesu mezi roky 2015/2014 u po-
lozky fondd. Casové rozlideni pasiv ve sledovaném obdobi vzrostlo o 166 %.

Graf 2 Vyvoj pasiv spolecnosti PRO-BIO, s.r.o.

Vyvoj pasiv
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcéetnich vykazt PROBIO s.r.o. (2019)
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7.1.3 Vertikalni analyza aktiv

Vertikdlni analyza sleduje strukturu majetku a zdroje jeho kryti. Pro tuto analyzu budou
pouzity pouze klicové polozky jako pfi analyze horizontalni. Vysledné hodnoty jednotlivych
polozek jsou pocitany k bilanéni sumé a jsou vyjadreny jejich podilem v procentech. Ta-

bulka niZe zobrazuje vyvoj struktury aktiv ve spolecnosti PRO-BIO.

Tabulka 23 Vertikdlni analyza aktiv

Vertikalni analyza 2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 27% 19% 22% 22% 22%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 2% 1%
Dlouhodoby hmotny majetek 27% 18% 21% 21% 21%
Dlouhodoby finanéni majetek 0% 0% 0% 0% 0%
Obézna aktiva 73% 82% 78% 77% 78%
Zasoby 42% 44% 40% 41% 40%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohledavky 28% 34% 35% 34% 36%
Kratkodoby finanéni majetek 3% 4% 2% 2% 2%
Casové rozliseni -0.1% -0.1% 1% 0.2% 0.4%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich vykazt PROBIO s.r.o. (2019)

Struktura majetku spolecnosti je ve sledovaném obdobi pomérné stabilni. Nejvyssi podil na
celkovych aktivech maji obézna aktiva, kterd se pohybuji v priiméru okolo 78 %, kdy v roce
2015 dosahly az 82 % z celkové sumy aktiv. Hlavni podil na obéznych aktivech maji zasoby
a kratkodobé pohledavky. Podil zasob ve sledovaném obdobi je rovhomérné a v priméru
se pohybuje okolo 41 %. Kratkodobé pohledavky vzrostly v roce 2015 o 6 % a poté se po-
hybovali okolo hranice 35 %. Spolecnost PRO-BIO, s.r.o. nezadrzujes zbyte¢né vysoky krat-

kodoby finan¢ni majetek, kdy se od roku 2016 pohybuje okolo 2 %.

172



7.1.4 Vertikalni analyza pasiv

Vertikalni analyza pasiv je postavena na stejném principu jako vertikalni analyza pasiv,

pouze s tim rozdilem, Ze se sleduji podily jednotlivych sloZzek pasiv na celkovych pasivech.

Tabulka nize zobrazuje vyvoj struktury aktiv ve spole¢nosti PRO-BIO.

Tabulka 24 VertikdIni analyza pasiv

2014 2015 2016 2017 2018
Pasiva celkem 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 20% 17% 16% 16% 17%
Zakladni kapital 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%
Fondy 0% -7% -7% 2% 1%
Vysledek hospodareni minulych let 18% 18% 23% 20% 15%
Vysledek hospodareni b. U¢. obdobi 1% 5% -1% -6% 0%
Cizi zdroje 80% 83% 84% 83% 81%
Rezervy 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodobé zavazky 30% 28% 28% 31% 24%
Kratkodobé zavazky 50% 55% 56% 53% 57%
Casové rozliseni 0.1% 0.1% 0.2% 1% 2%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich vykazt PROBIO s.r.o. (2019)

Procentudlni hodnota cizich zdrojl v kazdém roce vyrazné prevysuje hodnotu vlastniho ka-

pitdlu. Podil vlastniho kapitalu ve sledovaném obdobi se v priiméru pohybuje okolo 17 %,

naopak podil cizich zdrojl se v priméru pohybuje okolo 82 %. Z toho je patrné, Ze spolec-

nost vyuziva jako hlavni zdroj financovani cizi zdroje. Kratkodobé zavazky prevazuiji ty dlou-

hodobé, a to v priméru o 26 %. Spolecnost netvofi zadné rezervy.
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7.2 Analyza vykazu zisku a ztrat

Analyza vykazu zisku a ztrat je rozdélena na horizontdlni a vertikalni, stejné jako tomu bylo
u analyzy rozvahy. Cilem této analyzy bude zachyceni vyvoje vysledku hospodareni za sle-
dované obdobi 2014-2018. Dale také stanoveni jednotlivych polozek vynosl a nakladq,
které nejvice ovlivnily vysledek hospodareni. V nasledujici tabulce je zachycena zjednodu-

Sena verze vykazu zisku a ztrdt, z které budou vychazet nasledujici analyzy.

Tabulka 25 Zjednodusend verze VZZ

Triby z prodeje vyrobki a sluzeb 139435 | 154722 | 150790 | 142807 | 140769
Triby za prodej zboZi 57838 | 66200 69 950 69 159 60 670
Vykonova spotieba 171234 | 182831 | 190994 | 185022 | 163471
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 5491 -1 343 -1230 -2 550 7816
Osobni naklady 26638 | 32238 35243 40 094 38 037
Upravy hodnot v provozni oblasti 4011 4733 4347 4919 7219
Ostatni provozni vynosy 16515 | 23426 33372 34 787 37747
Ostatni provozni naklady 15569 | 17994 25123 26 894 26 657
Provozni vysledek hospodareni 2 108 7 895 -365 -7 626 986
Vynosové uroky a podobné vynosy 346 521 836 851 1159
Vynosové ndklady a podobné

naklady 893 979 890 1027 1374
Ostatni finanéni vynosy 663 910 596 1457 549
Ostatni finan¢ni naklady 918 1207 852 1276 981
Financni vysledek hospodareni -802 -755 -310 5 -647
Vysledek hosp. pfed zdanénim 1306 7 140 -675 -7 261 339
Dari z pfijmu 253 1272 -14 36 -32
Vysledek hosp. po zdanéni 1053 5853 - 661 -7 657 371
Vysledek hosp. za tcetni obdobi 1053 5853 -661 -7 657 371
Cisty obrat za ucetni obdobi 214797 | 245779 | 255774 | 249061 | 240894

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcéetnich vykazt PROBIO s.r.o. (2019)
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7.2.1 Horizontalni analyza Vykazu zisku a ztrat

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat sleduje, jak se méni jednotlivé parametry tvorby

zisku. Tato analyza je zachycena v nasledujici tabulce.

Tabulka 26 HorizontdIni analyza VZZ

2015/2014 2016/2015 2017/2016 2018/2017

Trzby z prodeje vyrobk a sluzeb 11% -3% -5% -1%
Trzby za prodej zbozi 14% 6% -1% -12%
Vykonova spotieba 7% 4% -3% -12%
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti -76% -8% 107% -210%
Osobni naklady 21% 9% 14% -5%
Upravy hodnot v provozni oblasti 18% -8% 13% 47%
Ostatni provozni vynosy 42% 42% 4% 9%
Ostatni provozni naklady 16% 40% 7% -1%
Provozni vysledek hospodareni 275% -105% -1989% 113%
Vynosové uroky a podobné vynosy 51% 60% 2% 36%
Vynosové ndklady a podobné naklady 10% -9% 15% 34%
Ostatni finanéni vynosy 37% -35% 144% -62%
Ostatni financni naklady 31% -29% 50% -23%
Financni vysledek hospodaieni 6% 59% 102% -13040%
Vysledek hospodaieni pred zdanénim 447% -109% -976% 105%
Dan z pfijmu 403% -101% 357% -189%
Vysledek hospodaieni po zdanéni 456% -111% -1058% 105%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 456% -111% -1058% 105%
Cisty obrat za G¢etni obdobi 14% 4% -3% -3%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcéetnich vykazt PROBIO s.r.o. (2019)

Ve sledovaném obdobi dochdazelo k vyraznym zménam v jednotlivych polozkach vykazu
zisku a ztrat. Hodnota trzeb z prodeje vyrobku a sluZzeb od roku 2015 klesala, obdobné tomu
bylo i u trzeb za prodej zbozi, kde hodnota zac¢ala pomalu klesat od roku 2016. Velké vykyvy
hodnot Ize pozorovat u provozniho vysledku hospodareni za jednotlivé roky. Ten nejvyssi
byl v analyzovaném obdobi 2017/2016, kdy hodnota provozniho vysledku hospodafeni
klesla o témér 1900 %. Financni vysledek spolecnosti v ¢ase rostl, az na posledni analyzo-
vané obdobi, kdy zaznamenal prudky pokles. Cisty obrat rostl v prvnich dvou analyzovanych

obdobi a v nasledujicich dvou zaznamenal pokles.
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7.2.2 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat vyjadfuje, jak velky je podil jednotlivych polozek na

trzbach spolecnosti. Tato analyza je zobrazena v nasledujici tabulce.

Tabulka 27 VertikdlIni analyza VZZ

2014 2015 2016 2017 2018
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 70.7% 70.0% 68.3% 67.4% 69.9%
TrZzby za prodej zbozi 29.3% 30.0% 31.7% 32.6% 30.1%
Vykonova spotieba 86.8% 82.8% 86.5% 87.3% 81.2%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -2.8% -0.6% -0.6% -1.2% 1.4%
Osobni naklady 13.5% 14.6% 16.0% 18.9% 18.9%
Upravy hodnot v provozni oblasti 2.0% 2.1% 2.0% 2.3% 3.6%
Ostatni provozni vynosy 8.4% 10.6% 15.1% 16.4% 18.7%
Ostatni provozni naklady 7.9% 8.1% 11.4% 12.7% 13.2%
Provozni vysledek hospodareni 1.1% 3.6% -0.2% -3.6% 0.5%
Vynosové uroky a podobné vynosy 0.2% 0.2% 0.4% 0.4% 0.6%
Vynosové naklady a podobné naklady 0.5% 0.4% 0.4% 0.5% 0.7%
Ostatni finanéni vynosy 0.3% 0.4% 0.3% 0.7% 0.3%
Ostatni finan¢ni naklady 0.5% 0.5% 0.4% 0.6% 0.5%
Financni vysledek hospodareni -0.4% -0.3% -0.1% 0.0% -0.3%
Vysledek hospodareni pired zdanénim 0.7% 3.2% -0.3% -3.4% 0.2%
Dan z pfijmu 0.1% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0%
Vysledek hospodareni po zdanéni 0.5% 2.6% -0.3% -3.6% 0.2%
Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi 0.5% 2.6% -0.3% -3.6% 0.2%
Cisty obrat za ucetni obdobi 108.9% 111.3% | 115.9% | 117.5% | 119.6%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich vykazt PROBIO s.r.o. (2019)

Ve sledovaném obdobi Ize vycist, ze struktura trzeb spolecnosti ma stabilni vyvoj, kdy si

trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb pohybuji okolo hodnoty 70 %. Naklady na vyrobni spo-

tfebu maji velmi vysoky podil na provoznich trzbach a pohybuji se v rozmezi 81 % - 87 %,

kdy nejvyssi polozka téchto nakladd je spotifeba za materidl a energie. Podil osobnich na-

kladll na trzbach je pomérné vysoky a v Case roste aZz do roku 2017, kdy dosahl hodnoty

vrve

nich provoznich vynosll a nakladd, které se zvysuji zejména kvUli prodeji materialu.
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7.3 Analyza bilancnich pravidel

Tato analyza slouZi jako vhodné doplnéni k analyze rozvahy. Je nutné ale podotknout, Ze
slouzi pouze jako doporuceni. To znamen3, Ze jeji dodrZeni, ¢i nedodrzeni nemusi vidy zna-
menat v podniku financni nerovnovahu. Hlavnim divodem je to, Ze se kapitalové struktury

jednotlivych firem lisi naptic rlznymi odvétvimi, a proto je nelze takto definovat.

7.3.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Toto bilanéni pravidlo doporucuje, aby dlouhodoby majetek byl financovan z dlouhodo-
bych zdroj(, tedy vlastniho a dlouhodobého ciziho kapitalu. Naopak kratkodoby majetek

by mél byt financovan z kratkodobych zdroja.

Tabulka 28 Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilanéni pravidlo (tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018
Dlouhodoby majetek 28 688 20528 24 560 28 598 25692
Dlouhodobé zdroje 52 661 49 806 49 929 59412 48 237
Pfevaha zdroja 23973 29 278 25 369 30814 22 545
Pomér 0.54 0.41 0.49 0.48 0.53

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcéetnich vykazt PROBIO s.r.o. (2019)

Z tabulky vySe je moZné konstatovat, Ze spole¢nost PRO-BIO, s.r.o. toto pravidlo dodrzuje.
Ve sledovaném obdobi dlouhodobé zdroje prevysuji dlouhodoby majetek a zlaté bilanc¢ni
pravidlo je tedy splnéno. V grafu niZe je zachycen vyvoj dlouhodobého majetku a zdrojl ve

sledovaném obdobi.
Graf 3 Vyvoj dlouhodobého majetku vs dlouhodobé zdroje
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé ucetnich vykazi PROBIO s.r.o. (2019)
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7.3.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Toto bilanéni pravidlo doporucuje, aby byly vyuZivany vlastni i cizi zdroje. Podminkou ale

je, Ze vlastni zdroje financovani by mély pfevysovat ty cizi.

Tabulka 29 Pravidlo vyrovnadni rizika

Pravidlo vyrovnani rizika (tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018
Vlastni kapital 20980 18 764 18118 20460 19 880
Cizi zdroje 84 985 91818 95311 105 861 95450
Pfevaha VK

Pomér VK/CZ 0.25 0.20 0.19 0.19 0.21

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcéetnich vykazt PROBIO s.r.o. (2019)

Vyse uvedena tabulka poukazuje na fakt, Ze spole¢nost PRO-BIO nedodrZuje pravidlo vy-

rovnani rizika. Ve sledovaném obdobi je viastni kapital nizsi nez cizi zdroje, které jsou v kaz-

dém roce témér pétinasobné vyssi. Z toho je patrné, Ze spoleénost vyuZiva k financovani

spise cizi zdroje, a to predevsim kratkodobé zdvazky. V grafu nize je zobrazen vyvoj vlast-

niho kapitdlu a cizich zdrojl ve sledovaném obdobi.

Graf 4 Vyvoj vlastniho kapitdlu - cizich zdroju
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazt PROBIO s.r.o. (2019)

2018
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7.3.3 Paripravidlo

Toto bilanéni pravidlo je zpfesnénim zlatého bilan¢niho pravidla a doporucuje, aby vlast-

niho kapitalu bylo méné nez dlouhodobého majetku.

Tabulka 30 Pari pravidlo

Pari pravidlo (tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018
Vlastni kapital 20980 18 764 18118 20 460 19 880
Dlouhodoby majetek 28 688 20528 24 560 28 598 25692
Prevaha dlouh. majetku 7708 1764 6 442 8138 5812
Pomér VK/DM 0.731 0.91 0.74 0.72 0.77

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé ucetnich vykazd PROBIO s.r.o. (2019)

Z tabulky vyse lze konstatovat, Ze spole¢nost PRO-BIO toto pravidlo dodrZuje. Ve sledova-
ném obdobi je dlouhodoby majetek vyssi nez vlastni kapitdl a pari pravidlo je tedy splnéno.
V grafu nize je ukdzan vyvoj a pomér vlastniho kapitalu a dlouhodobé majetku ve sledova-

ném obdobi.

Graf 5 Vyvoj vlastniho kapitdlu - dlouhodobého majetku
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazt PROBIO s.r.o. (2019)
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7.4 Analyza pomérovych ukazatell

Analyza pomérovych ukazatelll spole¢nosti PRO-BIO, s.r.o. je provedena pomoci rozboru
klicovych ukazatelll rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti firmy. Jednotlivé pomérové
ukazatelé jsou definovany v teoretické casti této prace, a to i v€etné jejich optimalnich hod-

not.
7.4.1 Ukazatele rentability

Prvni skupinou pomérovych ukazatell jsou ukazatele rentability, resp. vynosnosti. Ty zkou-
maji schopnost firem zhodnotit prostredky, které byly do podniku vloZeny. Vyvoj téchto

ukazatel( zachycuje tabulka nize.

Tabulka 31 Ukazatele rentability

Rentabilita 2014 2015 2016 2017 2018
ROA 2.1% 7.3% 0.2% -5.2% 1.5%
ROE 5.0% 31.2% -3.6% -37.4% 1.9%
ROS 0.5% 2.6% -0.3% -3.6% 0.2%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazt PROBIO s.r.o. (2019)

Rentabilita aktiv (ROA) se ve sledovaném obdobi vyviji pomérné nestabilné a spiSe s kle-
sajici tendenci. Nejvétsi propad pfisel v roce 2016, kdy se hodnota propadla ze 7,3 % na 0,2
nym provoznim vysledkem hospodareni firmy v daném roce. V roce 2018 tato hodnota zase

stoupla na kladnou hodnotu a to 1,5 %.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) se ve sledovaném obdobi také vyvijela velice nesta-
bilné. V roce 2015 tato hodnota vzrostla o témér 26 %, kdy hned v nasledujicich dvou letech
po sobé klesla o vice nez 34 %. Jak jiz bylo zminéno v pfedchdzejicim odstavci, tento propad
byl zpisobem zejména zapornym provoznim vysledkem, jelikoz zp(sob financovani spolec-

nosti zlstal po celé sledované obdobi nezménén.
Rentabilita trzeb (ROS) jako posledni ukazatel této skupiny se ve sledovaném obdobi po-

hyboval na velice nizkych hodnotach. Za celou dobu tato hodnota nepfesahla hranici 3 % a

v roce 2016 a 2017 se dokonce dostala do zapornych hodnot.
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7.4.2 Ukazatele likvidity

Mezi dalsi vyznamnou skupinu patfi ukazatele likvidity, ty vyjadfuji schopnost spole¢nosti
dostat svych zavazkd. Nasledujici tabulka zobrazuje vypocet likvidity spoleénosti PRO-BIO

ve tfech stupnich.

Tabulka 32 Ukazatele likvidity

Likvidita 2014 2015 2016 2017 2018
Bézna likvidita 1.45 1.49 1.39 1.47 1.36
Pohotova likvidita 0.62 0.69 0.67 0.68 0.66
Okamiita likvidita 0.07 0.07 0.04 0.04 0.03

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcéetnich vykazt PROBIO s.r.o. (2019)

Bézna likvidita vyjadfuje kolikrat, by byla firma schopna uspokojit svého véritele, kdyby
proménila sva obézna aktiva v hotovost. Doporucena hodnota zalezi na konkrétni strategii
firmy, obecna doporuceni se pohybuji v rozmezi 1,6 — 2,5 pro tohoto ukazatele. Z toho Ize
odvodit, Ze spolecnost se drZi ve sledovaném obdobi lehce pod touto Urovni. Ani v jednom
roce ale tato hodnota neklesla pod 1,3, coZ znamena, Ze by spolec¢nost i v pfipadé neoce-

kavanych vydaja byla stale schopna dostat svym kratkodobym zdvazk{m.

Pohotova likvidita je postavena témér na stejném principu jako bézna likvidita. Dochazi
zde akorat ke zpfisnéni, a to v tom Ze se od obéznych aktiv odecte jejich nejméné likvidni
¢ast — zasoby. Obecna doporuceni se pohybuji v rozmezi 1 — 1,5. Hodnoty spolecnosti se

pohybuji okolo hranice 0,7, coZ je obecné dost rizikové.

Okamtita likvidita neboli také penéini likvidita se fadi mezi nejprisnéjsi méfitka likvidity
spolec¢nosti. Tato likvidita poméruje pouze tu nejvice likvidni ¢ast obézného majetku, kte-
rou jsou penézni prostredky. Doporucené hodnoty okolo 0,2 spole¢nost nespliiuje aniv jed-
nom roce sledovaného obdobi. Naopak je zde i klesajici tendence vtomto ukazateli, kdy

okamyzita likvidita spole¢nosti PRO-BIO klesa z 0,07 az na 0,03.
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7.4.3 Ukazatele aktivity

Dalsi skupinou pomérovych ukazatell jsou ukazatelé aktivity, které zkoumaji, jak spolec-
nost vyuziva jednotlivé majetkové ¢asti. Zda ma prebytecné kapacity ¢i naopak nedostatek
aktiv, které by vyuZila v budoucnu pro realizaci rastovych pftileZitosti. V pripadé ukazatel(
aktivity se vyskytuji dva typy: obratovost a doba obratu. Vypocet jednotlivych ukazatelQ

zobrazuje tabulka nize.
Tabulka 33 Ukazatele aktivity

Aktivita 2014 2015 2016 2017 2018
Obrat aktiv 1.9 2.0 1.9 1.7 1.7
Obrat zasob 4.4 4.6 49 4.0 4.3
Obrat pohledavek 6.7 5.9 5.5 5.0 4.8
Obrat kratkodobych zavazk( 3.7 3.6 3.5 3.2 3.0
Doba obratu zasob 81 79 74 90 84
Priimérna doba inkasa 53 61 65 73 75
Priimérna doba splatnosti 97 99 104 114 120
OCP 37 41 36 49 39

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcéetnich vykazt PROBIO s.r.o. (2019)

Obrat aktiv se za celé sledované obdobi pohybuje nad hodnotou 1, coZ je povazovano za
minimalni hodnotu. Obrat aktiv se v ¢ase ale snizuje a v poslednich dvou letech klesa na

hodnotu 1.7, coZ je prevainé zplisobeno poklesem trieb.

Pramérné doby inkasa a splatnosti maji ve sledovaném obdobi podobny trend vyvoje. Oba
tyto ukazatele v Case rostou, coz je zplsobeno poklesem obratovosti pohledavek a kratko-
dobych zavazk(l v ¢ase. V nasledujicim grafu je zachycen vyvoj téchto dvou ukazatell

v Case.

Graf 6 Vyvoj primérnych dob inkasa a splatnosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcéetnich vykazt PROBIO s.r.o. (2019)
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7.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Posledni skupinou ukazatell jsou ukazatelé zadluzenosti. Tyto ukazatele prevazné pomé-
fuji cizi a vlastni zdroje, ale také schopnosti spole¢nosti hradit naklady dluhu. Vypocet jed-

notlivych ukazatelll zadluZzenosti zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 34 Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost podniku 2014 2015 2016 2017 2018
Celkova zadluzenost 80% 83% 84% 83% 81%
Dlouhodoba zadluzenost 30% 28% 28% 31% 24%
Urokové kryti 2 8 0 -6 1

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcéetnich vykazt PROBIO s.r.0. (2019)

Celkova zadluzenost vyjadiuje pomér mezi celkovymi cizimi zdroji a celkovymi aktivy. Po
celé sledované obdobi spole¢nost PRO-BIO, s.r.o. se pohybuje na urovni vysoce rizikové
hranici 80 %. Maximalni hodnoty dosahla spolecnost v roce 2016 a to 84 %. V poslednim
sledovaném roce byla tato hodnota 81 %. Jelikoz vétsi ¢ast ciziho kapitalu spolec¢nosti ma
kratkodobéjsi charakter, je zde daleZité zminit také vyvoj dlouhodobé zadluZenosti. Ta se
do roku 2017 pohybuje okolo hranice 30 % a posledni rok klesa na 24 %. CoZ znamen3, Ze
spolecnost vyuziva spisSe kratkodobého levnéjsi kratkodoby cizi kapitdl, ovsem pfi podstou-

peni vyssiho rizika.

Urokové kryti je ukazatel, ktery sleduje kolikrat je spole¢nost schopna generovanim pro-
vozniho zisku pokryt nakladové uroky, které se musi hradit z ddvodu pouzivani ciziho kapi-
talu. Tento ukazatel se pro spolecnost vyvijel pfiznivé jen do roku 2015. V ndsledujicich
dvou letech, kdy spolecnost dosahla zaporného provozniho vysledku hospodareni, se tento
ukazatel aZz na zapornou hodnotu -6. V poslednim sledovaném roce, diky zlepSenému pro-

voznimu zisku, se tento ukazatel zlepsil na hodnotu 1.
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7.5 Analyza pracovniho kapitalu

Pro financni fizeni provozu spole€nosti ma nejvétsi vyznam préce s Cistym pracovnim kapi-

talem. Tento ukazatel sleduje, jaka ¢ast dlouhodobych zdrojl kryje obézna aktiva, a také

slouzi jako doplnék pro hodnoceni likvidity oceriované spolecnosti. V nasledujici tabulce je

zobrazen vypocet Cistého pracovniho kapitalu véetné jeho jednotlivych sloZek.

Tabulka 35 Vypocet Cistého pracovniho kapitdlu - NWC

SloZeni NWC (tis. Kc) 2014 2015 2016 2017 2018
Zasoby + 44 576 48 498 45 407 52 738 47 034
Dlouhodobé pohledavky + 39 50 65 54 63
Kratkodobé pohledavky + 29252 37 224 40027 | 42796 | 41851
Penéini prostiredky + 3580 4525 2678 2694 2202
Kratkodobé zavazky - 53304 60 776 63500 | 66909 | 67093
NWC 24 143 29 521 24677 | 31373 | 24057

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich vykazt PROBIO s.r.o. (2019)

Cisty pracovni kapital (NWC) predstavuje rozdil mezi obé&Znymi aktivy spoleénosti a jejimi

kratkodobymi zavazky. Cisty pracovni kapitél spole¢nosti PRO-BIO se béhem sledovaného

obdobi ménil pravidelné, jeden rok vzrostl a dalsi zase poklesl. Jakd by méla byt vyse NWC

je mozné spocitat pomoci obratového cyklu penéz a primérnych dennich vydajl spolec-

nosti. V nasledujici tabulce je spocitdna vyse potfebného NWC a také jaky je rozdil mezi vysi

potiebného a skute¢ného NWC.

Tabulka 36 Vypocet potrebné vyse NWC

Vstupni veliciny 2014 2015 2016 2017 2018
Doba obratu pohleddvek (dny) 53 61 65 73 75
Doba obratu kratk. zavazka (dny) 97 99 104 114 120
Rocni vydaje (tis. K¢) 214993 235 249 253102 253 037 230520
Ukazatele aktivity

OCP (dny) 37 41 36 49 39
Primérné denni vydaje (tis. K<) 597 653 703 703 640
Potieba NWC (tis. K¢) 22 368 26 564 25150 34171 24938
Skutecény stav - NWC (tis. K¢) 24 143 29521 24 677 31373 24 057
Rozdil (tis. Kc) 1775 2957 -473 -2 798 - 881

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcéetnich vykazt PROBIO s.r.o. (2019)
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Graf 7 Skutecnd vyse NWC v poméru s potfebnym NWC
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcéetnich vykazt PROBIO s.r.o. (2019)

V nasledujici tabulce je vyvoj Cistého pracovniho kapitalu, trzeb a aktiv za sledované ob-

dobi. Ddle je zde také zachycen podil NWC na aktivech a trzbach.

Tabulka 37 Podil NWC na aktivech a trZzbdch

2014 2015 2016 2017 2018
NWC (tis. Kc) 24 143 29521 24 677 31373 24 057
Triby (tis. Kc) 214024 242 297 249 601 242 320 232 846
Aktiva (tis. K¢) 106 027 110 689 113 602 127 167 117 363
NWC/A 23% 27% 22% 25% 20%
NWC/T 11% 12% 10% 13% 10%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcéetnich vykazt PROBIO s.r.o. (2019)

Z tabulky lze vycist, Ze podil Cistého pracovniho kapitalu se pohybuje v rozmezi 20-27 %.
Doporucené hodnoty pro tento ukazatel jsou pro vyrobni podniky okolo 10-15 %, jelikoz
spoleénost také z velké ¢asti proddva zbozi, Ize tento ukazatel brat jako pfijatelny. Podil
NWC na trzbach se v priméru pohybuje okolo hranice 11 % a v ¢ase neroste, coZ je pro

spole¢nost dobré.
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7.6 Zaveér financni analyzy

Finan¢ni analyza spolec¢nosti PRO-BIO, s.r.o. byla provedena za obdobi hospodaiskych let
2014-2018 a byla zamérena na analyzu rozvahy, analyzy vykazu zisku a ztrat, bilancnich
pravidel, analyzu pomérovych ukazatell a Cistého pracovniho kapitalu. Hned v prvni ¢asti
této financéni analyzy Ize vidét, Ze hospodareni spolecnosti pfinesla riznoroda Cisla a vy-
sledky. Dobré vysledky spolecnost vykazuje v prvnich dvou letech sledovaného obdobi, kdy
dosahla zisku. V nasledujicich dvou letech spole¢nost dosahla zdporného vysledku hospo-
dareni za bézné ucetni obdobi. NejslabsSim rokem byl rok 2017, kdy spole¢nost dosahla
ztraty 7 657 mil. K¢, a to hlavné z dGivodu poklesu trzeb z prodeje vyrobki a sluzeb a zvyseni
osobnich a mzdovych nakladu. V poslednim roce sledovaného obdobi se z toho spole¢nost
dostala a dosahla kladného hospodarského vysledku, a to pfevazné diky snizeni vykonové
spotieby.

Spolecnost uprednostiiuje spise agresivni formu financovani, kdy cizi zdroje vyrazné prevy-
Suji vlastni kapital spolecnosti. Na druhou stranu spole¢nost ma sladénou ¢asovou vazanost
aktiv a pasiv, jelikoZ splfuje zlaté bilancni i pari pravidlo, kdy dlouhodobé zdroje pfevysuji
dlouhodoby majetek, a dlouhodoby majetek prevysuje vlastni kapital.

Z pohledu rentability spolecnost Spatné hospodafi se svym majetkem a kapitadlem, kdy do-
sahuje velmi nizkych hodnot u vSech ukazatell a v letech 2016 a 2017 dokonce zapornych.
Spolec¢nost na tom neni dobfe ani z pohledu likvidity. Béznd, pohotova i okamzitd se pohy-
buje pod hranici doporucenych hodnot.

Spolecnost je za celé sledované obdobi zadluZena z vice nez 80 %, kdy nejvyssi hodnoty
dosahuje v roce 2016. Vétsi ¢ast dluhu tvori kratkodobé zavazky spolecnosti, a to prevazné
zavazky z obchodnich vztahU. Kratkodobé zavazky se na celkovém dluhu spolecnosti podi-
lely vidy vice neZz 50 %. Spolecnost splaci dlouhodobé bankovni dvéry, kdy ¢ast predstavuje
ucelové Uvéry na pofizeniinvestic a ¢ast revolvingovych Gvéra. Hodnota Cistého pracovniho
kapitdlu se méni kazdy rok, kdy jeden roste a ndsledujici klesa. V prvnich dvou letech sle-
dovaného obdobi drzi spole¢nost nadbytek NWC a v poslednich tfech letech je tomu nao-
pak.

Spolec¢nost v minulosti ukazala priamérné vysledky a celkovou reputaci ji pokazily hlavné

evvs

vy$Sim zadluzenim, povazuiji ji z finan¢niho pohledu za zdravou.
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7.7 Celkové zhodnoceni analyz soucasné pozice

Z vysledk( strategické a financni analyzy, lze spole¢nost povaZovat za stabilni s dobrym

jménem na trhu. Jeji konkurenéni pozice je dobrd, avSsak mohla by se jesté zlepsit, pokud

dokdaze vyuzit svych ptilezitosti a svymi silnymi strankami eliminuje hrozby. V nasledujici

tabulce je SWOT analyza spolecnosti vytvorena z obou zminénych analyz.

Tabulka 38 SWOT analyza

Silné stranky

Slabé stranky

Povést znacky

Dlouholeté zkuSenosti a tradice
Kvalitni portfolio produktd
Vlastni laboratof

Kvalitni technologie na zpracovani

Slaba propagace firmy vUdi Sirsi ve-
fejnosti

Nizka likvidita

Nizka rentabilita

Vysoka zadluzenost

Rostouci mira vyuZivani socialnich
siti

Rast trhu s biopotravinami

biopotravin
PrileZitosti Hrozby
e RUst zdjmu o zdravy Zivotni styl (BIO e Nedulvéra lidi v biopotraviny
potraviny) (skepse)

Fixace na dotace (BREXIT)
Recese ekonomiky (Covid-19)
Zhorseni ptirodnich podminek pro

péstovani

Zdroj: Vlastni zpracovani
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8 Financni plan

Financni plan pro ndsledné ocenéni spolecnosti PRO-BIO je sestaven na obdobi nasleduji-
cich péti hospodaiskych let, a to z odhadu 2019 a vyhledu 2020-2023. Hospodarsky rok trva
vzdy od 1.1 do 31.12. Vytvoreny odhad financnich vysledkd v budoucnosti se sklada z pla-
novaného vykazu zisku a ztrat a planované rozvahy, které vychazeji z vysledkl strategické
a financni analyzy. Vétsina polozek finanéniho pldnu byla vyuzita metoda procenta z trzeb.
Tato metoda funguje na principu procentudlniho podilu z prognézovanych trzeb podniku a
odhadu jednotlivych poloZek na téchto trzbach. Tento procentudlni podil je poté vyndso-
ben hodnotou provoznich trzeb a tim se stanovi hodnota téchto polozZek pro jednotlivé roky
financni planu. Tam kde nebyla vyuZita metoda procenta z trzeb, byly jednotlivy polozky
stanoveny dle konstantni vySe z posledniho zndmého roku nebo dle expertniho odhadu.
Planovany vykaz zisku a ztraty i rozvaha jsou sestaveny pouze v zakladni podobé s jejich

hlavhimi ¢astmi.

8.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Pro naplanovani vykazu zisku a ztraty bylo nejdllezitéjsi odhadnout trzby pro nasledujici
roky. Tato progndza byla vystupem strategické analyzy spole¢nosti PRO-BIO, ale je vhodné

si pro nasledujici kroky tuto progndzu pfipomenout v nasledujici tabulce.

Tabulka 39 Progndza trZeb

Odhad trzeb PRO-BIO, s.r.o. 20190 2020 p 2021 p 2022 p 2023 p
Celkové trzby (tis. Kc) 244 488 256713 269 548 283 026 297 177
Tempo ristu (%) 5% 5% 5% 5% 5%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tempo rlstu trzeb bylo odhadnuto na 5 % roc¢né. Jednotlivé trzby (zbozi, vlastni vyrobky a
sluzby) byly nasledné procentualné rozdéleny dle posledniho zndmého roku 2017. Trzby za
prodej vyrobkl a sluzeb byly zafixovany na 61 %, trzby za prodej zboZi na 26 % a jako po-
sledni trzby za surovinu na 13 %. Trzby za surovinu jsou ve vykazu zisku a ztrat spolecnosti
PRO-BIO vidét v ostatnich provoznich vynosech. V nasledujici tabulce je zobrazen plano-

vany vykaz zisku a ztraty pro obdobi hospodarskych let 2019 az 2023.

Tabulka 40 Pldnovany VZZ pro obdobi 2019-2023

VZZ (1.1.-31.12) v tis. K& 20190 | 2020p | 2021p | 2022p | 2023p
Trzby za prodej zboZi 63,785 66,975 70,323 73,840 77,532
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 48,898 51,343 52,562 55,190 57,950
Obchodni marze 14,888 15,632 17,761 18,650 19,582
:Ir:;;’bza prodej viastnich vyrobkd a 147,997 | 155,397 | 163,167 | 171,326 | 179,892
Vykonova spotieba 129,579 | 136,058 | 142,861 | 150,004 | 157,504
Spotteba materidlu a energie 90,461 94,984 99,733 | 104,720 | 109,956
Sluzby 39,118 41,074 43,128 45,284 47,548
Pfidana hodnota 33,306 34,972 38,068 39,972 41,970
Osobni naklady 39,118 41,074 43,128 45,284 47,548
Odpisy 4,890 5,134 5,391 5,661 5,944
Ostatni provozni vynosy 39,344 41,312 43,029 45,546 47,823
Ostatni provozni naklady 26,894 26,955 28,303 29,718 31,204
Provozni vysledek hospodareni 1,749 3,120 4,275 4,855 5,098
Vynosové uroky a podobné vynosy 1,159 1,159 1,159 1,159 1,159
Nakladové uroky a podobné naklady 1,511 1,597 1,581 1,565 1,549
Ostatni finanéni vynosy 549 549 549 549 549
Ostatni financni naklady 981 981 981 981 981
Financni vysledek hospodareni -784 -870 -854 -838 -822
Vysledek hospodareni pred zdanénim 965 2,250 3,421 4,017 4,276
Dan z prijm( 183 428 650 763 812
ZZ;I;adek hospodareni za ticetni ob- 782 1,823 2,771 3,254 3,464

Zdroj: Vlastni zpracovani
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8.2 Planovana rozvaha

Progndza aktiv vychazi také z historickych procentualnich podili jednotlivych poloZek na

provoznich trzbach, kdy byly veskeré polozky dopocteny na zakladé jejich minulého vyvoje.

Jedina polozka byla stanovena dle vysledk( predchazejiciho vyvoje a ponechdna, a to dlou-

hodoby finan¢ni majetek.
Tabulka 41 Plénovand rozvaha aktiv

Rozvaha - Aktiva k 31. 12. v tis. K¢ 20190 2020 p 2021 p 2022 p 2023 p
Aktiva celkem 122 831 128 998 135 476 142 281 149 429
Dlouhodoby majetek 26 895 28239 29651 31134 32690
Dlouhodoby nehmotny majetek 1222 1284 1348 1415 1486
Dlouhodoby hmotny majetek 25671 26 955 28 303 29718 31204
Dlouhodoby finan¢ni majetek 1 1 1 1 1
Obézna aktiva 95424 100 195 105 205 110 465 115 988
Zasoby 48 898 51343 53910 56 605 59435
Dlouhodobé pohledavky 73 77 81 85 89
Kratkodobé pohledavky 44008 46 208 48 519 50945 53492
Kratkodoby finanéni majetek 2 445 2567 2 695 2 830 2972
Casové rozliseni 512 563 620 682 750

U progndzy aktiv byl ponechan stejny zakladni kapitdl a 4Zio a kapitdlové fondy jako minuly

rok. Vysledek hospodareni bézného Géetniho obdobi dosazen dle vysledk( z vykazu zisku a

ztrat a vysledek hospodareni minulych let se akumuloval. Spole¢nost také netvofi zadné

rezervy. Kratkodobé zdvazky byly dopocditany jako procentudlni podil z trzeb a dlouhodobé

dopoditany jako zbyld hodnota, ktera dorovnala zdkladni bilan¢ni princip.

Tabulka 42 Pldnovand rozvaha pasiv pro obdobi 2019-2023

Rozvahy - Pasiva k 31. 12. v tis. K¢ 20190 2020 p 2021 p 2022 p 2023 p
Pasiva celkem 122 831 128 998 135476 142 281 149 429
Vlastni kapital 20662 22 485 25 256 28 510 31973
Zakladni kapital 500 500 500 500 500
Azio a kapitalové fondy 1130 1130 1130 1130 1130
CRLE ST el ] 18250 | 19032 | 20855 | 23626 | 26880
minulych let

Zgﬂzjz';?“pc’dare”' bezneho | 4g) 1,823 2,771 3,254 3,464
Cizi zdroje 100 946 105 230 108 872 112 356 115969
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 31267 32 067 32051 31693 31274
Kratkodobé zavazky 69 679 73163 76 821 80 662 84 695
Casové rozliseni 1222 1284 1348 1415 1486

Zdroj: Vlastni zpracovani

|90




8.3 Rychly financni audit

Pro zhodnoceni finan¢niho planu byly zvoleny pomérové ukazatele.

Tabulka 43 Financni audit financniho pldanu

Rentabilita 20190 2020 p 2021 p 2022 p 2023 p
ROE (EAT/VK) 3.8% 8.1% 11.0% 11.4% 10.8%
ROA (EBIT/A) 2.0% 3.0% 3.7% 3.9% 3.9%
ROS (EAT/T) 0.3% 0.7% 1.0% 1.1% 1.2%
Aktivita

Obrat aktiv 1.99 1.99 1.99 1.99 1.99
Obrat zasob 5 5 5 5 5
Obrat pohledavek 8.4 6.9 6.7 6.6 7.1
Obrat kr. zavazk( 35 35 35 35 3.5
Doba obratu zasob 72 72 72 72 72
DO pohledavek 43.1 52.2 53.5 54.4 50.7
DS kratkodobych zavazki 102.6 102.6 102.6 102.6 102.6
OCP 12.5 21.6 22.9 23.8 20.1
Likvidita

OA/KZ 1.37 1.37 1.37 1.37 1.37
(OA-zasoby/KZ) 0.67 0.67 0.67 0.67 0.67
KFM/KZ 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04
Zadluzenost

Celkova 82% 82% 80% 79% 78%
Dlouhodoba 25% 25% 24% 22% 21%
Urokové kryti 1.6 2.4 3.2 3.6 3.8

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dle vysledkl rychlého finanéni auditu pomoci pomérovych ukazatel( nebyly zjistény zadné
vykyvy, které by ohrozily spole¢nost ¢i upozorniovaly na zhorSovani financni situace. Spo-
le¢nost se potyka se stdle nizkou likviditou a pomérné vysokou zadluzenosti, kterd ale

v Case trochu klesa.
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9 Stanoveni hodnoty spolecnosti

Po dokonceni strategické a financni analyzy, z kterych byl nasledné sestaven i finan¢ni plan,
je mozné prejit k zavérecnému tématu stanoveni hodnoty spole¢nosti PRO-BIO. Na zakladé
vySe zminénych analyz, Ize konstatovat, Ze spolecnost Uspésné pUsobi na relevantnim trhu
a vykazuje znaky perspektivy do budoucna, ¢imz splfiuje principy going concern. K zjiSténi
a stanoveni hodnoty spolecnosti byla zvolena vynosovd metoda ekonomické pridané hod-
noty. Tato metoda byla shleddna jako nejvhodnéjsi, jelikoz FCFE se musi pro vysokou miru
a mensi stabilitu zadluZzenosti vyloucit. Pfi rozhodovani mezi metodou FCFF a EVA hralo roli
to, Ze spolecnost ma jiz urcitou hodnotu vybudovanou a postupné na trhu roste. To se v po-

slednich letech nestabilné promitalo v cash flow z divodu provedenych investic a zmén.
9.1 Stanoveni diskontni miry (WACC)

Miru WACC Ize stanovit podle vzorce:

D E
WACC=rax(1—-t)xg+rex¢

Kde: rq— urokova mira placena z ciziho kapitalu
t — sazba dané z pfijmu
D — dUroceny cizi kapital
re — pozadovana procentni vynosnost vlastniho kapitalu
E — vlastni kapital

C — celkovy zpoplatnény kapitadl — musi platit C=D + E

Prvni neznama3, ktera je tfeba v tomto vzorci vycislit, je Urokovad mira placenad z ciziho kapi-
talu. Tu lze zjistit podilem nakladovych urok( a dlouhodobych cizich zdrojl z financniho

planu spolec¢nosti PRO-BIO.

Tabulka 44 Vypocet urokové miry

Vypocet trokové miry 2019 0 2020p | 2021p 2022p | 2023 p
Nakladové uroky (tis. K¢) 1511 1597 1581 1565 1549
Dlouhodobé cizi zdroje (tis. K¢) 31267 32 067 32051 31693 31274
Urokova mira placena z cizich zdrojt 4.83% 4.98% 4.93% 4.94% 4.95%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Druhou neznamou ze vzorce pro WACC je vynosnost vlastniho kapitalu. Pozadovand vynos-
nost vlastniho kapitdlu se pocita dle vzorce:

re=ri+ B * (rm—ry)

Kde: re— pozadovana vynosnost vliastniho kapitalu

ri— bezrizikova urokova mira

B — koeficient rizika

rm — mira vynosu trhu

(rm — r¢) — rizikova prémie

Bezrizikova urokova mira byla stanovena na zakladé aktualni vySe uroku z ¢eskych statnich

dlouhodobych dluhopist — 1,47 %. Rizikova prémie byla stanovena dle aktualni vySe pro
(Damodaran,2020)

Ceskou republiku

- 7,12

%.

Dale na strankach profesora Damodarana byla dohleddna vyse hodnoty B unleverage — ne-

zadluZend, kterd byla ndsledné prepocitana na aktudlni hodnotu B leverage — zadluzena dle

vzorce:

Kde: D — cizi kapital
E — vlastni kapital
t — sazba dané

Blev - zadluZzend 8

Plev = Lunlev * (1+(1-t)* %)

Punlev - nezadluzend f

Tabulka 45 Vypocet poZadované vynosnosti viastniho kapitdlu

2019 0 2020 p 2021 p 2022 p 2023 p
re 1,47% 1,47% 1,47% 1,47% 1,47%
(rm-r) 7,12% 7,12% 7,12% 7,12% 7,12%
Unlevered beta 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41
Levered beta 0,91 0,88 0,83 0,78 0,73
re 7,97% 7,76% 7,39% 7,02% 6,70%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V nasledujici tabulce je vidét souhrn vSech potfebnych ukazatel( ke stanoveni WACC. Vyse

diskontni miry — WACC za jednotlivé roky je stanovena dle vySe zminéného vzorce:

D E
WACC=rax(1-t)xz+rex¢

Tabulka 46 Stanoveni WACC

Stanoveni WACC 20190 2020 p 2021 p 2022 p 2023 p

D 31267 32 067 32051 31693 31274

20 662 22 485 25 256 28510 31973

C 51929 54551 57 307 60 203 63 247
D/C 0,60 0,59 0,56 0,53 0,49
E/C 0,40 0,41 0,44 0,47 0,51
D/E 1,51 1,43 1,27 1,11 0,98
1-t 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
re 7,97% 7,76% 7,39% 7,02% 6,70%
rd 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
WACC 5,56% 5,53% 5,48% 5,41% 5,35%

Zdroj: Vlastni zpracovani

9.2 Vypocet EVA

Posledni krok k vypoctu a stanoveni hodnoty spole¢nosti PRO-BIO, s.r.o. je vypocet ekono-
mické pridané hodnoty za jednotlivé roky. Jak je vidét v tabulce niZe, podnik v planovaném

obdobi bude tvofit hodnotu s rostoucim trendem. EVA byla spocitdna dle vzorce:

EVA = NOPAT - Cx WACC

Tabulka 47 Vypocet EVA v tis. K¢

EVA 2020 p 2021 p 2022 p 2023 p
NOPAT = EBIT(1-t) 3116 4052 4522 4718
C (tis. K¢) 54 551 57 307 60 203 63 247
WACC 5,53% 5,48% 5,41% 5,35%
EVA (tis. Kc) 98 914 1263 1334

Zdroj: Vlastni zpracovani
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9.3 Stanoveni hodnoty spolec¢nosti PRO-BIO, s.r.o.

Hodnota prvni faze ocefiované spolecnosti metodou ekonomické pfidané hodnoty je

dédna souctem diskontovanych hodnot budoucich EVA za jednotlivé roky. Jelikoz se

stanovuje hodnota podniku k 1.7.2020, byla hodnota EVA tohoto roku upravena po-

moci koeficientu 0,5. V nasledujici tabulce je zachycen postup a vysledek vypoctu

prvni faze hodnoty EVA.

Tabulka 48 Hodnota prvni fdze ocenéni metodou EVA v tis. KC

Stanoveni hodnoty - EVA 2020 p 2021 p 2022 p 2023 p
EVA 49 914 1263 1334
Diskont 1.027 1.084 1.142 1.203
Diskontovand EVA 48 843 1106 1109

Hodnota 1.faze (tis. Kc)

3105

Zdoj: Vlastni zpracovani

Vypocet hodnoty druhé faze metodou EVA je pocitan z hodnoty EVA pro rok 2024 a

ndsledné je diskontovdn upravenym WACC. Vysledna diskontni mira je poté ocisSténa

od tempa rlstu g. Diskontni mira WACC byla pro pokracujici fazi zvySena na hodnotu

5,9 %, jelikoZ aktudlni hodnota r¢ pro vypocet WACC je pomérné nizkd a neni dlouho-

dobé udrzitelna. Hodnota druhé faze je zobrazena v tabulce nize.

Tabulka 49 Hodnota druhé faze ocenéni metodou EVA v tis. K¢

EVA 2. faze (tis. K¢) 1,135
WACC 2.faze 5.9%
Tempo rlstu g 2.4%
Hodnota 2. faze (tis. Kc) 26 956

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Vyslednd hodnota spole¢nosti PRO-BIO, s.r.o. se stanovi jakou soucet hodnot prvni a

druhé faze metody EVA. Ndsledné je k provozni hodnoté spolecnosti pfipocten inves-

tovany kapitdl ke dni ocenéni. Vyslednd hodnota spolecnosti je v brutto hodnoté.

Cista — netto hodnota je ziskdna odeétenim dlouhodobého ciziho kapitdlu.

Tabulka 50 Vyslednd hodnota spolecnosti metodou EVA v tis. K¢

Hodnota 1. faze 3105

Hodnota 2. faze 26 956
Investovany kapital ke dni ocenéni 53240
Hodnota spolecnosti - brutto (tis. K¢) 83 302
Dlouhodoby cizi kapital ke dni ocenéni 31667
Hodnota spolecnosti - netto (tis. Kc) 51635

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledna hodnota spolecnosti (brutto) PRO-BIO, s.r.o. k datu ocenéni 1.7.2020 je

podle metody EVA 83 302 000 K¢.

9.4 Citlivostni analyza

Tato kapitola byla vytvorena, jelikozZ je velice obtizné presné predikovat vysi diskontni miry

—WACC. Je to z toho dlvodu, Ze do WACC vstupuje spoustu rizikovych faktor(, které dokazi

ovlivnit vyslednou vysi tohoto ukazatele. V nasledujici tabulce je souhrn zmén WACC, které

byly pouzity pro citlivostni analyzu.

Tabulka 51 Citlivostni analyza pro WACC

Citlivostni analyza Zménav%| 2020p | 2021p | 2022p | 2023 p
WACC - pavodni 0% 5,53% 5,48% 5,41% 5,35%
WACC -1% -1,00% 4,53% | 4,48% | 4,41% 4,35%
WACC -0,5% -0,5% 503% | 4,98% | 4,91% 4,85%
WACC +0,5% 0,5% 6,03% 5,98% 5,91% 5,85%
WACC +1% 1,0% 6,53% 6,48% 6,41% 6,35%

Zdroj: Vlastni zpracovani

|96




V nasledujicich tabulkdch jsou shrnuty vysledné hodnoty spole¢nosti po zménach

WACC. Také je v jednotlivych tabulkdach zachycen vysledny rozdil oproti pivodni hod-

noté spolecnosti, kterd byla stanovena v predchazejici kapitole.

Tabulka 52 Vyslednd hodnota spolecnosti po zméné WACC o -1 procentni bod

Citlivostni analyza -1% 2020 p 2021 p 2022 p 2023 p
EVA 49 914 1263 1334
Diskont 1,022 1,068 1,115 1,164
Diskontovana EVA 48 855 1132 1146
Hodnota 1.faze 3182
Hodnota 2.faze 42 024
H lec i v tis. KC - o . .
e LCE IR L ALY 98 446 Rozdil oproti plivodni hodnoté 15 144
Brutto
Hodnota spolecnosti v tis. K¢ - 66 779
Netto
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 53 Vyslednd hodnota spolecnosti po zméné WACC o -0,5 procentniho bodu
Citlivostni analyza -0,5% 2020 p 2021 p 2022 p 2023 p
EVA 49 914 1263 1334
Diskont 1,025 1,076 1,129 1,183
Diskontovana EVA 48 849 1119 1127
Hodnota 1.faze 3143
Hodnota 2.faze 33634
AT e e (b, X 90018 Rozdil oproti plivodni hodnoté 6716
- Brutto
Hodnota spolecnosti v tis. K¢ 58 351
- Netto

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 54 Viyslednd hodnota spolecnosti po zméné WACC o 0,5 procentniho bodu

Citlivostni analyza +0,5% 2020 p 2021 p 2022 p 2023 p
EVA 49 914 1263 1334
Diskont 1,030 1,091 1,156 1,223
Diskontovana EVA 48 837 1093 1090
Hodnota 1.faze 3068
Hodnota 2.faze 23404
A ) Sl BB 75 (oo 79712 Rozdil oproti plivodni hodnoté -3 590
Brutto
Hodnota spolecnosti v tis. K¢ - 48 045
Netto
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 55 Vyslednd hodnota spolecnosti po zméné WACC o 1 procentni bod
Citlivostni analyza +1% 2020 p 2021 p 2022 p 2023 p
EVA 49 914 1263 1334
Diskont 1,032 1,099 1,169 1,244
Diskontovana EVA 48 831 1080 1073
Hodnota 1.faze 3031
Hodnota 2.faze 20071
H lec i v tis. KC - o . -
G LRI D S EL G 76 343 Rozdil oproti plivodni hodnoté -6 959
Brutto
Hodnota spolecnosti v tis. K¢ - 44 676

Netto

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Zaver

Cilem této diplomové prace bylo stanoveni hodnoty spolecnosti PRO-BIO, s.r.o. k datu
1.7.2020. Provedené ocenéni bylo uskutec¢néno pro potencionalniho zdjemce o koupi této

spolecnosti.

Spole¢nost PRO-BIO, sidlici ve Starém Mésté, podnika v ekologickém zemédélstvi a je jed-
nim z nejvétsich ¢eskych vyrobcl biopotravin. Pfed samotnym ocenénim spolec¢nosti byl
proveden urcity postup, ktery se skladal z posouzeni konkurencni pozice spolecnosti
v rdmci strategické analyzy. Dale ze zhodnoceni financni situace podniku, a to pomoci fi-
nancni analyzy za uplynuld hospodarska léta 2014-2018. Pomoci téchto analyz byl nasledné
vyhotoven finanéni plan z odhadu 2019 a vyhledu 2020-2023. Hlavnim cilem zminéného
postupu bylo zjistit, zda ocefovana spole¢nost spliiuje podminky principu going concern a

bude moZné ji ocenit na zdkladé vynosové metody.

Provedenim strategické analyzy byl zjistén vynosovy potencial spolecnosti. V analyze mak-
roprostredi byla vypracovana analyza vnéjsiho potencialu a PEST analyza. V rdmci analyzy
vnéjsiho potencidlu byl vymezen a zanalyzovan relevantni trh a zjiSténa jeho atraktivita.
Analyza atraktivity trhu ukazala, Ze trh s biopotravinami je lehce nadpriimérny, a to hlavné
z dGvodu neustalého meziro¢niho ristu celkového obratu a rlstu zajmu o zdravé stravo-
vani. Makroekonomicka situace v CR a ve svété byla ovlivnéna vyvojem ohledné Covid-19.
Momentalné je obtizné predikovat, jak moc situace ovlivni analyzovanou spolecnost, ale je
jisté, Ze tyto udalosti budou mit negativni dopad na ¢eskou i zahrani¢ni ekonomiku. V ana-
lyze mikroprostredi byla shrnuta Porterova analyza a analyza konkurencni sily. Na zakladé
analyz bylo zjisténo, Ze PRO-BIO je spolec¢nost s ptijatelnou perspektivou, spliiuje predpo-
klady going concern a je moZné predikovat jeji trzby. Ty byly stanoveny s primérnym me-

zirocnim tempem ristu 5 %.

V ramci finanéni analyzy byla vypracovana analyza rozvahy, analyza vykazu zisku a ztrat,
stanovena bilan¢ni pravidla, pomérové ukazatelé a analyza pracovniho kapitalu. Jednotliva
Setfeni se opirala o ucetni vykazy spolecnosti za obdobi hospodarskych let 2014-2018. Fi-

nancni analyza ukazala, Ze spolecnost PRO-BIO je v rdmci svych moznosti v pfijatelné fi-
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nancni kondici. Na druhou stranu, zde byly také zaznamenany urcité vykyvy a hraniéni vy-
sledky urcitych Setteni. Celkové hodnoceni finanéniho zdravi spole¢nosti je dopodrobna ro-

zebrano v zavéru finanéni analyzy této diplomové prace.

Financni plan pro nasledné ocenéni spole¢nosti byl sestaven na obdobi péti hospodarskych
let, a to z odhadu 2019 a vyhledu 2020-2023. Tento vytvofeny odhad finanénich vysledkd
v budoucnosti se skldda z planované rozvahy a planovaného vykazu zisku a ztrat. Pro sesta-
veni tohoto financ¢niho planu byla jako podklad vyuzita progndza trzeb spolecnosti ze stra-
tegické analyzy. Pfi planovani jednotlivych polozek Gcetnich vykaz( byla vyuZita metoda
procenta z trzeb. U nékterych polozek nemohla byt tato metoda poutZita, a tak byly hodnoty

stanoveny dle konstantni vySe z posledniho zndmého roku nebo dle expertniho odhadu.

Pfed vyslednym ocenénim spolec¢nosti muselo dojit ke stanoveni diskontni miry. Ta byla
stanovena na zakladé prdmérnych vazenych naklad( na kapital. Pfi zjistovani nakladd na
vlastni kapital se vychdzelo z Gdajl stranek profesora Damodarana. Naklady na cizi kapital
byly uréeny na zakladé dat vytvorenych z finanéniho planu. Pro vysledné ocenéni spolec-
nosti PRO-BIO byla zvolena vynosovd metoda ekonomické pridané hodnoty. Ta byla shle-
dana jako vhodnéjsi nez metoda FCFF, jelikoZ spojuje hledisko soucasného stavu kapitalové
sily i schopnost kapital zhodnocovat. Metoda FCFE byla vylouc¢ena z divodu vysoké miry a

nestability zadluZenosti spolecnosti.

Hodnota spolec¢nosti PRO-BIO, s.r.o. byla stanovena pomoci vynosové metody EVA a k datu

1.7.2020 ¢ini 83 302 000 K¢, coZ prevysuje jeji ucetni hodnotu o 61 729 000 KE.
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