


VYSOKA SKOLA BANSKA — TECHNICKA UNIVERZITA OSTRAVA

EKONOMICKA FAKULTA

KATEDRA FINANCI

Ocenéni vybrané automobilové spolec¢nosti za podminek rizika

Valuation of a Company in the Automotive Sector under the Risk Terms

Student: Bc. Lucie Vojtekova
Vedouci diplomové prace: Ing. Petr Gurny, Ph.D.

Ostrava 2014



VSB - Technicka univerzita Ostrava

Ekonomicka fakulta
Katedra financi

Zadani diplomové prace

Student: Bc. Lucie Vojtekova

Studijni program: N6202 Hospodarska politika a spréava

Studijni obor: 6202T010 Finance

Specializace: 00 Finance

Téma: Ocenéni vybrané automobilové spolecnosti za podminek rizika

Valuation of a Company in the Automotive Sector under the Risk Terms

Zasady pro vypracovani: ER

1. Uvod

2. Popis teoreticko-metodickych vychodisek ocefiovani podnik za rizika
3. Charakteristika oceriované spolecnosti

4. Stanoveni hodnoty spole¢nosti aplikaci vybranych metod

5. Zavér

Seznam pouZzité literatury

Seznam zkratek

Prohlaseni o vyuZiti vysledki diplomové préce

Seznam pfiloh

Prilohy

Seznam doporucené odborné literatury:

ARZAC, Enrique. Valuation for Mergers, Buyouts and Restructuring. New York: John Wiley & Sons,
2005. ISBN 0-471-64444-7.

DLUHOSOVA, Dana a kol. Finanénf fizeni a rozhodovdni podniku. 3. upr. vyd. Praha: Ekopress, 2010.
ISBN 978-80-86929-68-2.

ZMESKAL, Z., D. DLUHOSOVA a T. TICHY. Finanéni modely: Koncepty, metody, aplikace. 3. vyd.
Praha: Ekopress, 2013. ISBN 978-80-86929-91-0.

Formalni naleZitosti a rozsah diplomové prace stanovi pokyny pro vypracovani zvefejnéné na webovych
strankach fakulty.

Vedouci diplomové prace:  Ing. Petr Gurny, Ph.D.

Datum zadani: 22.11.2013
Datum odevzdani: 25.04.2014

prof. I-TJE/I'ng. Dana Dluho3ové
vedouci katedry dékanka fakulty

7 1_:‘ %
Ing. Iveta Ratmanové, Ph.D. %T.—? :.\\I&/



Prohla3uji, Ze jsem celou préci, véetné ptiloh, vypracovala samostatné.

V Ostravé dne 25. dubna 2014

...........................................



Obsah

T UVO ..ttt ne e naneenaes 6
2 Popis teoreticko-metodickych vychodisek ocenovani podniku za rizika.........c.ccccceeveeriennnne. 8
2.1 OceNOVANT POANTKU ...ocuviiiiieiiieiie ettt ettt e e e ssaeenseesaneens 8
2.1.1 POJEM OCETOVAN .....vieiieeiiieiieeiiieeiie et eeit ettt et e st eenbeessaeenbeesaaeenseessaesnseenseeenseennns 8
2.1.2 Definice POANIKU .......eeiiiiiieiieeiieiiie ettt ettt e sieeeteesaaeesbeessaesnbeenseeenseenns 8
2.1.3 Cena POANTKUL....cueiiiiiiieiiieieeieee ettt et e e essaesnbeeenaeenseens 8
2.1.4 Hodnota POANTKU .....cuviiiiiiieeiiieciie ettt et e et e e st e e s reeesnaeeenes 9
2.1.5 Dlvody 0cenovani POANiKU .........cceeiiiiiiiiiiieieetee e 9
2.1.6 Kategorie hodnoty podniKu...........cceeeiuiiiiiiiiiiieeiee e 9
2.2 Postup pii 0ceNOVANT POANIKU .....ocvviiiiieiiieiiecieeiieeie e 10
2.2.1 SBCE L.ttt sttt et e b eaeen 10
2.2.2 Strate@ickad analyzZa..........cceecieeiieiiieiieeieeete ettt saaeens 11
2.2.3 FINANCNT ANALYZA.....c.oiiiiiiiiieiiecie ettt ettt e e ssaeeseessaeesbeesssesnsaensseens 12
2.4 SWOT QNALYZA ..ottt ettt ettt st 17
2.5 Operativni @ NeOPerativii aKEIVA ..........cccvieriierieeiiieeie ettt ettt ereeeaeebeeseeeeneeas 18
2.6 FINANCHT PLAN ..ottt ettt e e e st e e st eesnneeesnseeenns 18
2.6.1 PIAN ATZED ...ttt e 19
2.6.2 Plan ndkIadl @ ZiSKU........eoiuiiiiiiiiieeeee e 22
2.6.3 Plan cistého pracovniho Kapital..........ccceveviiiieiiiieniiieiiecccceeee e 23
2.6.4 P1an InVEStIC @ OAPIST ...cveeviriiiriieiiriierieeteeteee ettt 23
2.6.5 PIAN fINANCOVANT ....cuviiiiiiiiiiieee ettt ettt ettt et ete et esaaeens 24
2.7 Metody oceNovani POANTKU........ccouiiiiiiieeiieeeiie ettt et e et eireeeare e et e e s aeeesaree e 24
2.7.1 VYNOSOVE MELOAY ....uvieuiieiiiieiieeiieeiie ettt ette ettt e ste et esiteebeesseeebeesseeenbeesssesnseesaneens 25
2.7.2 MaJetkOVE MELOAY ... .eeivieiiieiieeiieiie ettt ettt et see et e eiae b eseaeeateesnaaens 28
2.7.3 Komparativid hodnota..........c.eeoiiiiiiiiiiiiieeieeiee et e 28
2.7.4 Kombinovan€ MEOAY ........cecvieeiuieeriiireeiieesieeesieeesreeesaeeeseeeessseesseeessseeessseesssseens 29
2.77.5 FAZOVE MELOAY ...vvieiiiieeiiiecie ettt e et e e et e e estae e ensaeesnseeesnseeennseeas 29



2.8 NAKIAAY KAPItAIU ..c..eeeiiieiieciie ettt ettt aee e e sneeeneeas 31

2.8.1 Naklady na celkovy kapitdl WACC .........coocvieiieiiieiieeieeeee ettt 31
2.8.2 Naklady na cizi Kapitdl Ry ..cc.coociieiiiiiiieiieeiiciece e 31
2.8.3 Naklady na vlastni Kapitdl REp.......cccceiiieiiiiiiieiieieciicee e 31
2.8.4 IteraCni postup pro stanoveni trzni struktury kapitalu..........cccccovveviieencieencieennen. 32
2.9 Analyza rozhodovani za rizika a analyza CitlivOSti.........cccceeviieiienieniieieie e, 33
2.10 OCENENT ZA TIZIKA ....eouviiieiieieeiesieee ettt ettt st s 34
3 Charakteristika 0ceNOVan€ SPOIECNOSEE ......ccuvereiiiieiiieerieeeiee et eeeree e 36
3.1 Strate@iCka aNalYZa........cccviiiiiiiiiiiecie ettt 36
3.1.1 Analyza vnéjSTho POtENCIAIU ......covuiiiiiiiiiiiieee e 36
3.1.2 Analyza vnitiniho potencidlu a konkurence.............cccooveeiiiiiiiiiiniiiieieceee 39
3.2 FINanCni @nalyZa.......cocoeiuiiiiiiiiiiiiee ettt 40
3.2.1 HorizontaIni analyzZa ..........ccceevuieiiiiniieiiienieeieeeee ettt eveesaee b essaesebaesane e 40
3.2.2 VertikAINT analyza .........ccceeviieiiiiiiieiiecie ettt eve et et sbe e ens 42
3.2.3 Analyza pom&rovymi UKazateli............cocueeiiiriiiiiiiiieie e 43
3.2.4 Zhodnoceni finan¢ni analyzy z pohledu ocenéni spolenosti ..........cccceeveerueennnenne 46
3.3 SWOT QNALYZA ...eoiiiieeiiieeeeee ettt e et e et e e e e sstaeesnbaeeenseeesnneeennnes 46
3.3.1 SHINE€ StrANKY fITMY c.evviiiiiieiiecee et e 46
3.3.2 S1abe€ StrANKY fIrMY ...oeeeviiiiieeiie e et e e s e enee e 47
3.3.3 PHICZItOSET FITMY ..eiiiiiiiiiiie ettt e are e s e e senee e 47
3.3.4 HIOZDY fIIMY ..eeiiiiiiie ettt te e e e e st e e snteeesnneeesaneeenns 47
3.4 FINANCT PIAN ¢ttt ettt 47
34T PLAN ITZED ..ottt sttt ettt ens 47
3.4.2 Plan ndkIadll @ ZiSKU ......ooouiiiiiiiiei e 53
3.4.3 Plan cistého pracovniho Kapitalu...........coceviiiiniiniiiiiiiicecceeeeee 54
3.4.4 PlAN iNVESTIC @ OAPIST...eeeuvieriiieiieeiiieiie et eite ettt ettt teeeteestee et e e seeeenteesaeeens 55
3.4.5 PI1an financoVANT INVESTIC ...cveeiiriiiriiiieriieieeiest ettt 56

4 Stanoveni hodnoty spolecnosti aplikaci vybranych metod ............ccoociiviieiiiniiiiiiniieee 57
4.1 Stanoveni FCFF ......c.oooiii et 57
4.2 Stanoveni nakladil Kapitalul ..........oooouiiiiiiiiiiieee e 58



4.3 Stanoveni hodnoty SPOIECNOSTI........cevuiiiiieriierieeiieeie ettt 60

4.4 Cithivostnd @NalYZa.......cccuviieiiiiiiie ettt e e e s rae e s e e e eraeesaaeeennraeee 63
4.4 Vliv tempa ristu FCFF na hodnotu spoleCnosti.........ccccveeceiieeciieeiieeeieeciie e 63
4.5 Vliv celkovych néklada kapitalu na hodnotu spolecnosti........ccceeecvveeeieeerieeenveeenee. 65

4.6 Vliv celkovych ndklada kapitalu a tempa riistu volnych penéznich toka na celkovou

hOANOtU SPOIECNOSEL. .. eeuviieiiieiieeiieiie ettt ettt taeebe e saeenbeessneenseas 66
R < SRR 69
SeZNam POUZILE IIEETATUTY ....cecuviieiiieeciee et ettt ettt e e sre e e sae e e saaeeetaeeesaeesssaeessseeensseeensses 71
SeZNAM ZKTALEK .....eeviiiiiiiiieciee e et 73



1 Uvod

Problematika ocenovani patii mezi velmi dilezité oblasti financniho fizeni firem
a neustale nabyva na vétSim vyznamu. V soucasnosti ma tato financ¢ni oblast své uplatnéni
zejména pii stanoveni hodnoty podniku z divodu jeho koupé nebo prodeje, v souvislosti
s vefejnym navrhem na koupi nebo sménu ucastnickych cennych papirti, dale v souvislosti
s fuzi, v souvislosti srozdélenim spolecnosti, pfi zméné pravni formy spoleCnosti, pfi
zastaveni obchodniho podilu, v souvislosti s poskytovanim uvérd, v souvislosti se sanaci
podniku apod. Oceniovani spolecnosti je také dilezitou soucasti strategického a taktického

fizeni firmy.

Cilem diplomové prace je urcit rozdéleni pravdépodobnosti trzni hodnoty vybrané
automobilové spolecnosti za podminek rizika. Dale bude stanovena smérodatnd odchylka
hodnot spole¢nosti a budou porovnany hodnoty spolecnosti pii pouziti trzni struktury kapitalu
a puvodni, vychozi struktury kapitdlu, stanovené¢ v ramci financniho planu, pfi vypoctu
celkovych nakladi na kapitdl. Vyslednd hodnota vybrané automobilové spolecnosti bude
stanovena k datu 1. 1. 2014. Pro odhad hodnoty spole¢nosti bude na zaklad¢ vysledkt
finan¢ni analyzy vyuzita vynosovd metoda ocefiovani, konkrétn¢ metoda diskontovanych

penéznich toki.

Cela prace je rozdélena do péti dil¢ich €asti. Prvni a posledni ¢ast tvoii uvod a zavér.
Druhé kapitola je zaméfena na popis teoreticko-metodickych vychodisek oceniovani podniku
za rizika. V této kapitole budou popsany zakladni pojmy tykajici se oceniovani, postupy a sbér
dat pfi ocenovani podniku, strategickd analyza, v ramci které se provadi analyza relevantniho
trhu a analyza konkuren¢ni sily. Dale bude vysvétlena podstata finanéni analyzy, a to
horizontalni, vertikdlni a pomérové, SWOT analyza, finan¢ni pldn a budou zde popsany

jednotlivé metody ocenovani podniku, stanoveni nakladi kapitdlu a teorie citlivostni analyzy.

rowr

Ve tieti Casti budou aplikovany teoretické poznatky v praxi. Nejprve bude spolecnost
obecné charakterizovana, poté bude vramci strategické analyzy vymezen relevantni trh
a bude provedena analyza konkurenéni sily. Dal§im krokem bude zhodnoceni finan¢ni situace
podniku z pohledu oceniovani podniku. Déle bude sestaven finan¢ni plan, a to plan trzeb, plan

nakladi a zisku, plan ¢istého pracovniho kapitalu, plan investic a plan financovani.

Ctvrta kapitola bude zaméfena na konkrétni stanoveni hodnoty spole¢nosti pomoci

vybranych metod ocenéni. V rdmci této kapitoly budou naplénovany volné finan¢ni toky



FCFF jak pro vlastniky, tak pro véfitele, nasledn€ budou stanoveny celkové ndklady kapitalu
WACC a nakonec bude provedeno ocenéni spolecnosti diskontovanim volnych penéznich
tokt. Cely financni plan, véetné planu volnych penéznich tokti, bude sestaven za pomoci
tisice scénarit pro jednotlivé roky 2014 az 2017. Celkové naklady na kapital pak budou

stanoveny zvlast pro kazdy scénaf volnych penéznich toka.

Vyslednou hodnotou spolecnosti bude stiedni hodnota vSech scénarii. Vysledky budou
uvedeny v tabulkdch a znazornény v grafech. V ramci posledni kapitoly bude provedena
citlivostni analyza, kdy bude zkouméan vliv tempa ristu penéznich toka, a naklada na kapital
pro druhou fazi na celkovou hodnotu spolecnosti. Poslednim krokem bude provedeni

citlivostni analyzy obou faktord najednou.



2 Popis teoreticko-metodickych vychodisek ocenovani

podniku za rizika

Tato ¢ast kapitoly bude zaméiena na popis metodologie pti oceflovani podniku. Budou

zde blize popsany zékladni pojmy a postupy pii ocenovani podniku.

2.1 Ocenovani podniku

V této casti budou vysvétleny zdkladni pojmy pii oceflovani podniku. Bude zde
vysvétlen pojem ocenovani, podnik, cena, hodnota, dale budou uvedeny diivody ocenovani

podniku a kategorie hodnoty.

2.1.1 Pojem ocenovani

Problematiku ocenovani lze zafadit do oblasti finan¢niho fizeni firem. ,,Cilem
ocenovani podniku je ur¢it spravnou hodnotu podniku pomoci ur¢ité penézni Castky, coz
znamena, ze vykonnostni a vynosovy potencial podniku by mél byt ocenén urcitym penéznim
ekvivalentem.” Sabolovi¢ (2008, s. 9). Odhad hodnoty podniku se fadi mezi vyznamné
manazerské nastroje, protoze otazka hodnoty spolecnosti je dulezitym kritériem v ramci
taktického fizeni firmy. Pro stanoveni hodnoty podniku Ize pouzit rizné druhy metod ocenéni.
Mezi hlavni metody ocenéni patii zejména metody vynosové, majetkové a trzni neboli

komparativni. Oceniovani podniku se provadi vzdy za ur¢itym Ucelem a k ur¢itému dni.

2.1.2 Definice podniku

Dle zakona ¢. 513/1991 Sb. Obchodniho zdkoniku, § 5, odst. 1 se podnikem rozumi
»soubor hmotnych, osobnich a nehmotnych sloZek podnikéni. K podniku nalezi véci, prava a
jiné majetkové hodnoty, které patfi podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo
vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit. Podnik je véc hromadna.” ,,Dle n€kterych
autorti je mozné podnik definovat jako jedine¢né, méné likvidni aktivum, pro které existuji

velmi malo uc¢inné trhy.* Matik (2011, s. 15) Podnik tedy neni ocenén jako pravni subjekt.

2.1.3 Cena podniku
V ramci ocenovani podniku je nutné rozliSovat pojmy cena a hodnota. Cena je
skutecna Castka, za kterou se dané aktivum (podnik) nabizi a prodava. Cena slouZzi k zajisténi

fungovani trzniho mechanismu, nebot’ cena je zprostfedkovatel mezi nabidkou a poptavkou.



2.1.4 Hodnota podniku

Hodnota je vnitini vlastnost daného aktiva, neni to objektivni vlastnost. Podnik je
mozné ocenit na dvou hladinich. V prvnim pfipadé se jednd o hodnotu brutto a v druhém
ptipad¢ se jednd o hodnotu netto. Hodnota brutto ptfedstavuje hodnotu podniku jako celku
(entity). Zahrnuje hodnotu jak pro vlastniky, tak i pro véfitele. Hodnotou netto se rozumi
hodnota ocenéni pouze na urovni vlastnikli podniku, v tomto piipadé se tedy ocefnuje pouze

vlastni kapital firmy.

2.1.5 Diivody ocenovani podniku

Podnéty ke stanoveni hodnoty spole¢nosti mohou byt rizné. Ocenéni je potiebné pfi
koupi a prodeji podniku, pti vstupu novych spole¢nikli do spole¢nosti. Nelze se bez n¢j obejit
pii fuzich a pfeménach podniku. Divody pro ocenéni lze tedy rozlisit na divody ocenéni, kdy
dochdzi k vlastnickym zménam a na divody ocenéni, kdy nedochézi k vlastnickym zménam.
Dutivody ocenéni v piipade€, ze dochazi k vlastnickym zménam, jsou naptiklad koupé a prode;j
podniku na zdkladé smlouvy o prodeji podniku, nepenézity vklad do obchodni spole¢nosti,
ocenéni v souvislosti s vefejnym navrhem na koupi nebo sménu Gc€astnickych cennych papirt,
nebo ocenéni v souvislosti s pravem vykupu ucastnickych cennych papirt. Divody ocenéni
v pripad¢é, ze nedochdzi k vlastnickym zménam, jsou zména pravni formy spolecnosti,
zastaveni obchodniho podilu, ocenéni v souvislosti s poskytovanim Uvéru, ocenéni

v souvislosti se sanaci podniku apod.

2.1.6 Kategorie hodnoty podniku
V ramci stanoveni hodnoty podniku 1ze rozliSit nékolik zékladnich kategorii hodnoty
podniku. Existuji tak Ctyfi pfistupy k oceniovani podniku, a to trzni hodnota, subjektivni

hodnota, objektivizovana hodnota a komplexni pfistup na zakladé Kolinské Skoly.

Trzni hodnota je odhadnuta ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodévajicim pfi transakci mezi
samostatnymi nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve kterém by obé¢ strany jednaly
informované, rozumné a bez natlaku. Tato hodnota se pouziva pii uvadéni obchodniho

zévodu na burzu nebo pfti jeho prodeji, pokud neni znam konkrétni kupujici.

Subjektivni hodnotou se rozumi piistup k podniku jako k jedine€nému jevu, na prvnim
misté je zde predevsim individudlni nazor obou ucastniku transakce. Tato hodnota se pouziva

pfi ocenéni pfedmétu pro konkrétni subjekt a velkou vdhu ma pravé jeho individudlni



ocekavani do budoucna, dale pti koupi a prodeje obchodniho zavodu a pii rozhodovani mezi

sanaci a likvidaci podniku.

Objektivizovanou hodnotu urcuji Skoleni profesiondlové, méla by byt postavena na
vSeobecné uznavanych datech. Tato hodnota bude pravdépodobné mensi nez trzni hodnota
nebot’ bere v uvahu pouze to, co se odehrava v ptitomnosti, kdezto trzni hodnota bere v potaz
1 mozné budouci investice. Tuto hodnotu je mozné pouzit pii poskytovani tvéru obchodnimu

zavodu bankou.

Kolinska skola je zastdncem nazoru, Ze ocenéni nema byt modifikovano v zavislosti
na jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich. Existuje n¢kolik zakladnich funkci
ocenovani, jimiz jsou funkce poradenskou, funkce rozhod¢i, funkce argumentacéni, funkce

komunikaéni a funkci danovou.

2.2 Postup pri ocenovani podniku

4 %

Nésledujici cast bude zaméfena na jednotlivé kroky, které budou aplikovany
v praktické casti, pfi oceflovani podniku. Jednotlivé kroky pfi postupu ocetiovani podniku
jsou sbér vstupnich dat, strategickd analyza, finan¢ni analyza, SWOT analyza, rozdé€leni aktiv
na provozn¢ potiebnd a nepotfebnda, sestaveni finan¢niho planu, volba vhodné metody

ocenlovani a samotné ocenéni spolec¢nosti.

2.2.1 Sbhér dat

Velmi dileZitou a nezbytnou soucasti jsou vstupni data spolecnosti, a jejich kvalita
a vérohodnost. Bez téchto vstupnich dat by se ocenéni podniku dalo provést jen tézko.
Ptesnost urceni hodnoty podniku zaleZi na mnoha faktorech a jednim z nich jsou kvalitni
a ovéfené vstupni data, ke kterym mame pfistup. Vstupnimi daty mohou tedy byt interni
informace daného podniku, informace tykajici se celého odvétvi, mikroekonomické

informace a makroekonomické informace.

Mezi konkrétni vstupni data a udaje patfi ndzev firmy, prdvni forma spolecnosti,
identifikacni Cislo spole€nosti, pfedmét podnikani, rozdéleni majetkovych podilii, zékladni
fidici struktura podniku, informace o historii podniku, ucetni vykazy za poslednich minimalné
pet let, vyroéni zpravy, zpravy auditort, podnikové plany, vymezeni trhu, segmentace trhu,
faktory atraktivity relevantniho trhu, faktory vyvoje trhu, hlavni pfimi konkurenti a pfipadné
data o nich, bariéry vstupu do odvétvi, data o struktuie odbytu, hlavni produkty, ceny

produktu, hlavni odbytové cesty, reklama, fizeni kvality, certifikaty, charakter vyroby, troven

10



technologie, kapacity firmy, stav dlouhodobého majetku, struktura doddvek a dodavateld,
struktura pracovnikl, situace na trhu prace, atmosféra na pracovistich, produktivit prace,

personalni naklady apod.

2.2.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza je dilezitou soucasti oceniovaciho procesu. Cilem strategické
analyzy je posoudit konkurenéni silu, postaveni na trhu a schopnost dlouhodobé¢ piezit a tvotit
hodnotu tj. zjistit, zda ma firma vynosovy potencial. Vynosovym potencidlem se zde rozumi
urceni mozného vyvoje trzeb podniku do budoucna. Vynosovy potencial podniku je zavisly
na potencialu vnéjSim a potencidlu vnitinim, kterym podnik disponuje. Prvnim dilezitym
krokem v ramci strategické analyzy je vymezeni relevantniho trhu, ktery je pfislusny pro
analyzovanou firmu. Nejprve by mél byt vécné, izemné, z hlediska zdkaznikli a z hlediska
konkurentli vymezen relevantni trh pro oceflovany podnik. Poté by méla byt provedena
analyza atraktivity trhu a nakonec by méla byt provedena analyza konkurencni sily

ocenovaného podniku.

Vramci analyzy atraktivity trhu se zjiStuje potencial trhu, ,tento potencial lze
souhrnné kvalitativné vyjadfit Sancemi a riziky, které nabizi podnikatelské prostiedi, ve
kterém se pohybuje ocenovany podnik.“ Maiik (2011, s. 56). Zakladnim krokem strategické
analyzy je vymezeni trhu, ve kterém prislusny podnik ptisobi. ,,Volba relevantniho trhu by
méla byt takova, aby umoznila ziskat zakladni data o tomto trhu a posoudit jeho atraktivitu
tak, aby bylo moZno nésledné zpracovat prognozu dalSiho vyvoje trhu. Velikost trhu by méla
byt odhadovéana piedev§im na zaklad¢ velikosti poptavky tj. na zakladé celkového prodeje
a spotteby. Ke zjisténi velikosti trhu je mozné pouzit rizné postupy. Vymezit atraktivni trh

1ze ve spolupraci s marketingovymi odborniky a specialisty. “Maiik (2011, s. 59)

Analyzou konkuren¢ni sily se rozumi ta Cast strategické analyzy, v rdmci které je
hlavnim cilem odhad vyvoje trzniho podilu analyzované spole¢nosti. Nejprve se stanovi trzni
podil oceniovaného podniku, jak v korunovém vyjadieni, tak ve fyzickych jednotkach. DalSim
krokem je urcit vyvojovou fadu trznich podild, protoze vyvojovou fadu trznich podilu lze
povazovat za syntetické vyjadieni konkurenéni sily. Nezbytnym krokem je vymezeni hlavni
konkurence ocenovaného podniku. Nasledné¢ by méla byt shromdzdéna relevantni data
o jejich hospodareni, které¢ maji znacny vyznam pro hodnoceni konkurencni sily. Mezi tyto
udaje lze zatadit financni hospodaieni a dal§i informace, které¢ lze ziskat od zkuSenych

pracovnikl ocefiovaného podniku. Vystupem identifikace hlavnich konkurentli by mélo byt
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shrnuti zdkladnich parametrt jejich hospodateni. Je diilezité¢ zam¢fit se na takové parametry,
které v souhrnu v co nejvetsi mite vysveétli vyvoj trzniho podilu jednotlivych podnikl véetné
ocenovan¢ho podniku. Mezi hlavni funkce analyzy vnitiniho potencidlu a konkurencni sily
lze zatadit posouzeni vnitinich vyvojovych moZznosti oceniovaného podniku a ziskat tak
odpovéd’ na otdzku, do jaké miry je podnik schopen vyuzit Sance, které plynou z rozvoje trhu
a celého okoli, a jak je schopen celit hlavnim konkurentim a moznym hrozbam. Daéle se

zjistuje, zda je podnik schopen zajistit potfebné kapacity inovace.

Prognozu trzeb lze stanovit z vystupu analyzy, progndzy relevantniho trhu a z analyzy
vnitiniho potencidlu a konkurenéni sily podniku, a z vysledkli analyzy casovych tad trzeb
ocenované firmy za minulost. Vynasobenim rastu trhu, ktery je piebran z analyzy prognoézy
trhu, s rGstem trzniho podilu, ktery je pfebran z analyzy vnitiniho potencidlu a konkurenéni
sily podniku, ziskdme odhad tempa rlstu trzeb oceniované spolecnosti. Je vSak nutné provést
analyzu dosavadniho rastu téchto trzeb, urcit primérny rist z minulosti a ¢asovou extrapolaci
tohoto rustu. Dosavadni rist je pak srovndvan s tempem rustu z minulych let. Je-li tempo
rustu z analyzy vyrazné odliSné od dosavadniho vyvoje, mél by byt tento rozdil vysvétlen
zménou faktorti analyzovanych v ramci vyvoje trhu, vnitiniho potencidlu a konkurenéni sily,

nebo musi byt provedena korekce téchto odhadu.

2.2.3 Finan¢ni analyza

Smyslem finan¢ni analyzy je zhodnotit finan¢ni zdravi firmy. Zakladnimi vstupy pro
vytvofeni finan¢ni analyzy jsou rozvaha, kterd poddva informace o struktufe majetku
a o zdrojich, ze kterych byl tento majetek financovan. Vykaz zisku a ztraty podava informace
o veskerych vynosech a nékladech firmy v pribéhu roku a také o vysi vysledku hospodaieni
a nakonec vykaz Cash Flow, ktery podava informace o pohybu penéznich tokt. Metody, které
se pouzivaji pro provedeni finan¢ni analyzy lze rozdé€lit na dvé zékladni skupiny, kterymi jsou
deterministick¢é a matematicko-statistické metody. Mezi deterministické metody patfi napft.
vertikalni analyza, horizontdlni analyza, pomeérova analyza apod. Mezi matematicko-

statistické metody patii regresni analyza, diskrimina¢ni analyza a dalsi.

2.2.3.1 Vertikalni analyza
Pomoci vertikdlni analyzy provadime rozbor struktury ucetnich vykazi. Vyjadiuje,

z jaké casti se jednotlivé polozky ve vykazech podileji na celku.

Podil na celku = Y (2.1)
2U

i
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kde U; je velikost jednotlivého ukazatele a ) U, je pfedstavuje hodnotu zvoleného zakladu.

2.2.3.2 Horizontalni analyza
Horizontalni analyza vyjadiuje zménu piislusné polozky v Case, a to absolutni
a relativni zménu pfislusné polozky. Zabyva se porovnanim zmén polozek jednotlivych

vykazli v ¢asové posloupnosti.
Absolutni A=U, -U,_, (2.2)

Relativni A = AU

(2.3)

t—1

kde U, je hodnota ukazatele za béZny rok, a U,.; je hodnota ukazatele za predchozi rok.

2.2.3.4 Analyza pomérovymi ukazateli
Zakladnimi oblastmi finan¢ni analyzy jsou ukazatele financni stability a zadluzenosti,
ukazatele rentability, ukazatele likvidity a ukazatele aktivity, tyto skupiny ukazateli budou

podrobnéji rozebrany v dalsi ¢asti.

Vybranymi ukazateli finan¢ni stability a zadluZenosti jsou podil vlastniho kapitalu na
aktivech, stupenn kryti stalych aktiv, ukazatel celkové zadluzenosti a ukazatel zadluzenosti
vlastniho kapitalu. Financni stabilita a zadluZenost podniku zévisi na struktuie zdroji
financovani podniku. Nejvétsim problémem financéniho fizeni je volba finan¢ni struktury
podniku. Obecnou zasadou je, ze by firma méla mit vy$si vlastni kapital nez cizi kapital,

vzhledem k nutnosti splaceni ciziho kapitalu.

Ukazatel podilu vlastniho kapitdlu na aktivech vyjadfuje do jaké miry, je firma
finanén€ samostatnad. Hodnota ukazatele udava, jakou cast majetku kryje podnik svymi

vlastnimi zdroji.

Podil VK/A = % (2.4)

kde VK ptedstavuje vlastni kapital firmy a 4 pfedstavuje celkova aktiva firmy.

Ukazatel stupné kryti stalych aktiv vyjadiuje pomér VK a dlouhodobého ciziho
kapitalu, ke stalym aktivim. Hodnota by m¢la dosahovat alesponn 100 %, aby byla stala
aktiva pokryta dlouhodobymi zdroji.

DK
Stupen kryti SA = — 2.5
iperi kry. < (2.5)
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kde DK predstavuje dlouhodoby kapitél, tedy vlastni kapitdl a cizi kapital dlouhodoby a S4
predstavuji stala aktiva firmy, tedy dlouhodoby majetek firmy.

Ukazatel celkové zadluzenosti vyjadiuje pomér ciziho kapitalu k celkovym aktivim.

Hodnota ukazatele udava, do jaké miry jsou celkova aktiva financovana cizimi zdroji.

K
A

CcZ (2.6)

kde, CZ piedstavuje oznaceni celkové zadluzenosti, CK ptedstavuje cizi kapitdl spoleCnosti a

A predstavuje celkova aktiva firmy.

Ukazatele rentability vyjadifuji vynosnost vybranych polozek ucetnich vykaza
v poméru k vybranym formdm zisku. Vybranymi ukazateli rentability jsou ukazatel rentability

aktiv, ukazatel rentability vlastniho kapitalu a ukazatel rentability dlouhodobych zdrojt.

Ukazatel rentability aktiv vyjadiuje pomér mezi Cistym ziskem pted zdanénim, véetné
nakladovych urokd, a celkovymi aktivy, bez ohledu na to, z jakych zdroji byla tato aktiva

financovana. Tento ukazatel Ize vyjadrit nasledovné

EBIT

ROA = 2.7)

kde ROA predstavuje oznafena pro rentabilitu aktiv, EBIT je vysledek hospodatfeni pred

uroky a danémi a 4 jsou celkova aktiva firmy.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu vyjadiuje pomér cCistého zisku a vlastniho
kapitalu spolecnosti a méfi vynosnost kapitalu, ktery byl vlozen akcionafi neboli spole¢niky.

Tento ukazatel Ize vyjadfit nasledovné

roE = HAT (2.8)
VK
kde ROE ptedstavuje oznaCeni pro rentabilitu vlastniho kapitalu, EAT ptedstavuje vysledek

hospodateni po zdanéni a VK ptedstavuje vlastni kapital firmy.

Ukazatel rentability dlouhodobych zdroji vyjadfuje pomér mezi provoznim
vysledkem hospodafeni a dlouhodobym kapitalem spole¢nosti, ktery je tvofen vlastnim
kapitalem, dlouhodobymi zéivazky a dlouhodobymi uvéry. Tento ukazatel lze vyjadiit

nasledovné

rocg =221 (2.9)
DK
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kde ROCE ptedstavuje oznaCend pro rentabilitu dlouhodobych zdrojii, EBIT ptedstavuje
vysledek hospodareni pied zdanénim vcetné nakladovych trokt a DK ptedstavuji dlouhodoby

kapital firmy, tedy vlastni kapital firmy v¢etn¢ dlouhodobého ciziho kapitalu.

Likvidita je schopnost podniku platit své zdvazky a potieby. Podnik musi byt schopen
inkasovat své pohledavky, mit prodejné vyrobky, a v pfipadé potieby ziskat penézni
prosttedky z prodeje zasob. Vybranymi ukazateli likvidity jsou ukazatelé celkové likvidity,
pohotové likvidity, okamzité likvidity. Rozdilovym ukazatel je ukazatel Cistého pracovniho

kapitalu.

Ukazatel celkové likvidity vyjadiuje pomér vSech slozek obéznych aktiv a
kratkodobych zavazkt. Doporuc¢end hodnota tohoto ukazatele je rozmezi od 1,5 do 2,5. Tento
ukazatel 1ze vyjadfit nasledovné

_o4

CL =
KZ

(2.10)

kde CL ptedstavuje oznacend pro celkovou likviditu firmy, OA pifedstavuji ob&zné aktiva a

KZ ptedstavuji kratkodobé zavazky spolecnosti.

Ukazatel pohotové likvidity vyjadifuje pomér obéznych aktiv, avSak bez nejméné
likvidni slozky zasob a kratkodobych zavazkid. Doporuc¢end hodnota pro tento ukazatel se
muze pohybovat v rozmezi od 1 do 1,5. Tento ukazatel 1ze vyjadiit nasledovné

047
KZ

PL (2.11)

kde PL je oznaeni pro pohotovou likviditu, OA4 predstavuji obé€znd aktiva firmy a KZ

predstavuji kratkodobé zavazky firmy.

Ukazatel okamzité likvidity vyjadiuje pomeér pohotovych platebnich prostiedkli a
kratkodobych zavazkl. Tento ukazatel 1ze vyjadfit nasledovné

_ PPP

OL =
KZ

(2.12)

kde OL ptedstavuje oznaceni pro okamzitou likviditu firmy, PPP jsou pohotové penézni

prostiedky firmy a KZ ptedstavuji kratkodobé zavazky firmy.

Ukazatel Cisty pracovni kapital je rozdilovy ukazatel. Hodnota ukazatele cistého
pracovniho kapitalu vyjadiuje ¢ast obéznych aktiv, které jsou financné kryty dlouhodobymi

zdroji. Tento ukazatel lze vyjadrit nasledovné
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CPK = OA-KZ (2.13)

kde CPK je oznadeni pro ukazatel &istého pracovniho kapitalu, O4 jsou obézna aktiva firmy a

KZ jsou kratkodobé zavazky firmy.

Ukazatele aktivity méii schopnost spolecnosti vyuzivat investované financni
prostiedky. Jsou také nazyvany ukazateli vazanosti jednotlivych slozek kapitdlu v riznych
formach kratkodobych nebo dlouhodobych aktiv. Vybranymi ukazateli aktivity jsou doba

obratu aktiv, doba obratu zasob, doba obratu pohledavek a doba obratu zavazkd.

Ukazatel doby obratu aktiv uddava dobu, za jak dlouho dojde k obratu celkového
majetku v navaznosti k trzbam. Pro podnik je pozitivni, kdyz je hodnota tohoto ukazatele co

nejkratsi. Tento ukazatel 1ze vyjadfit nasledovné

DOAKT]V=A'360

(2.14)

kde DO predstavuje oznac¢ena pro dobu obratu, 4 predstavuji celkova aktiva spole¢nosti a T

ptedstavuji celkové trzby spolecnosti.

Hodnota ukazatele doby obratu zasob udava pocet dnti, po které jsou zasoby vazany

v podniku do doby jejich spotfeby nebo prodeje. Tento ukazatel 1ze vyjadrit nasledovné

Do zdsop= 2390

(2.15)

kde DO ptedstavuje oznaceni pro ukazatel doby obratu, Z ptredstavuji zasoby firmy a T

predstavuji celkové trzby firmy.

Ukazatel doby obratu pohledavek vyjadifuje dobu, za jakou jsou primérné placeny
pohledavky podniku, a odhaluje platebni kazen odbérateli. Tento ukazatel lze vyjadfit

nasledovné

P-360

DO POHLEDAVEK = (2.16)

kde DO predstavuje oznaceni pro ukazatel doby obratu, P ptedstavuji pohledavky firmy a T

ptredstavuji celkové trzby firmy.

Ukazatel doby obratu zdvazkl vyjadiuje dobu, na kterou dodavatelé poskytli obchodni

uvér odbérateli. Tento ukazatel lze vyjadrit nasledovné
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DO ZAVAZKU = Z-360

(2.17)

kde DO predstavuje oznaceni pro ukazatel doby obratu, Z ptedstavuji zavazky firmy a T

ptredstavuji celkové trzby firmy.

Souhrnny bankrotni model, Altmantv model, slouzi ke zhodnoceni celkové finan¢ni
urovn¢ podniku. Jednim cCislem Ize vyjadiit, zda firma v budoucnu zbankrotuje ¢i nikoliv.

Hodnotu Altmanova modelu, které se oznacuje jako Z-Score lze stanovit na zaklad¢ vztahu:
Z=0717X,+0847X, +3,107X; +0,420X , + 0,998X ; (2.18)

kde X; ptredstavuje podil pracovniho kapitalu na celkovych aktivech, X, ptfedstavuje podil
nerozdéleného zisku na celkovych aktivech celkem, X; predstavuje podil zisku pied uroky a
danémi na celkovych aktivech, X, predstavuje podil tcetni hodnoty vlastniho kapitalu
k cizimu kapitalu a X5 predstavuje podil celkovych trzeb k celkovym aktivum. Interpretace

vysledkl je pak déna stanovenymi intervaly.

Je-li Z-Score niz8i nez 1,20 jednd se o podnik s vysokou pravdépodobnosti bankrotu,
je-li Z-score mezi 1,2 a 2,9 nachazi se vSedé¢ zoné a nelze presné urcit, zda podnik
zbankrotuje ¢i nikoliv. Je-li Z-Score vys$i nez 2,9 jednd se o podnik s minimalni

pravdépodobnosti bankrotu.

2.4 SWOT analyza

Pomoci analyzy SWOT Ize identifikovat slabé a silné stranky, pfilezitosti a hrozby
firmy. Jedna se o metodu, ktera je nejCastéji vyuZzivana v marketingu, ale je také soucasti
strategického planovani. Zakladem této metody je klasifikace a ohodnoceni jednotlivych
faktord, které jsou rozdéleny do Ctyt zédkladnich skupin. Vzajemnou propojenosti faktori
silnych a slabych stranek na jedné strané vici ptilezZitostem a nebezpefim na strané druhé
muzeme ziskat nové kvalitativni informace, které charakterizuji a hodnoti uUroven jejich

vzajemného stietu.
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Obr. 2.2 ¢lenéni analyzy SWOT

SWOT SILNE STRANKY (S) SLABE STRANKY (W)
S-O-Strategie: W-O-Strategie:
Vyvoj novych metod, které
PRILEZITOSTI (O) Jjsou vhodné pro rozvoj Odstranéni slabin pro vznik
silnych stranek spolecnosti novych prilezitosti.
(projektu).
S-T-Strategie: W-T-Strategie:

Vyvoj strategii, diky nimz je
HROYBY (T) Pouziti silnych stranek pro
mozné omezit hrozby, ohrozujici
zamezeni hrozeb.
nase slabé stranky.

Zdroj: Projektovy management podle IPMA

2.5 Operativni a neoperativni aktiva

,,PI1 ocenovani podniku se musi ze vSeho nejdiive rozdélit aktiva na provozné nutna
¢ili operativni a provozn€ nenutna ¢ili neoperativni. Taktéz je nezbytné vytadit ty vynosy a
naklady, které s provozné nepotiebnymi aktivy jakkoliv souviseji. Cast majetku viibec nemusi
byt vyuzitd a neplynou zn¢j zadné piijmy. Vyclenit by se méla aktiva nesouvisejici
s provozem 1 v piipadé, ze urcité piijmy pfinaseji, protoze rizika spojena s t€émito piijmy
mohou byt odliSnd od rizika hlavniho provozu podniku. Aktiva provozné nepotiebnd by se

méla ocenovat samostatné.

Nejcastéjsi polozky neprovoznich aktiv podniku jsou kratkodoby finan¢ni majetek,
dlouhodoby finan¢ni majetek, korigovany provozni vysledek hospodateni, ostatni provozné
nenutna aktiva urcend dle konkrétniho podniku, ptikladem mohou byt nemovitosti, které
neslouzi zékladnimu ucelu podniku, pohleddvky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku,
majetek provozné malo vyuzitelny jako jsou nepotiebné zasoby, neodbytné, ale dosud
vykazované pohledavky, ostatni nepotfebny dlouhodoby 1 kratkodoby majetek.*
Marik (2011 s. 118) Pro nedostatek internich informaci toto c¢lenéni nebude provedeno

v praktické ¢asti.

2.6 Finan¢ni plan

Komplexni popis predpokladané budoucnosti v podniku. VyZaduje znalosti o podniku,
o tocich a vykonech. Je to nastroj, ktery slouzi k rozhodovani a fizeni spolecnosti. Financni

plany se sestavuji v béZnych cenach, nebot’ veskeré informace obsahuji inflaci. Dale by se
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finan¢ni plan mél sestavovat v trznich hodnotach, nebot’ by mél odrazet nabidku a poptavku
na trhu. Z hlediska ¢asu rozliSujeme finan¢ni plany na kratkodobé do 1 roku, stfednédobé na
4 az 5 let, dlouhodobé 5 az 10 let a strategické vice nez 10 let. Financni plan se fidi ur¢itymi
zasady, které by mél dodrzovat. Pfi sestavovani finan¢niho planu vychazime z trzni situace,
vcetné piedpokladanych tendenci a ocekavani budoucnosti, zdkladnim cilem je rist trzni
hodnoty firmy, ve finan¢nim planu musi byt zahrnuty vSechny utvary podniku, finan¢ni plan
kratkodoby a dlouhodoby spolu musi byt vécné 1 Casoveé slazené, financni plan je nutné
obnovovat a pfizptisobovat novym podminkdm na zdkladé¢ zmény ptedpokladu. Mezi
jednotlivymi typy finan¢nich planu musi byt urcitd vazba a kazdy plan je sestaven na zaklad¢
urCité metodiky, kterd by béhem obdobi neméla byt ménéna. Financni plan se sklada
z ur€itych ¢asti, kterymi jsou plany trzeb, plan nakladd, plan zasob, plan rozdé€leni zisku, plan

uvérovy a plan investi¢ni. Jednotlivé kroky pfi sestaveni finan¢niho plant jsou:

» sestaveni planu trzeb a nakladu,

» zajisténi aktiv, pomoci nichz se bude realizovat investi¢ni plan, plan pracovniho
kapitalu a plan zasob a pohledavek,

» zajisténi pasiv, pomoci ¢eho budeme veskera aktiva financovat, interni pasiva, mezi
néz patii Cisty zisk odpisy a zmeéna Cistého pracovniho kapitalu a externi pasiva, mezi
néz patii uveéry, emise obligaci, leasingy, faktoringy,

» vybilancovani, sestaveni bilance, aktiva se musi rovnat pasiviim, trzby se musi rovnat
nakladiim a zisku, pfijmy se musi rovna vydajim,

» kriteridlni zhodnoceni, zda roste trzni hodnota firmy a zda jsou splnéné ostatni dil¢i
cile.

» Pokud nespliujeme néktery z cilii, musime se vratit ke zdrojim financovani.

2.6.1 Plan trzeb

Plan trzeb by m¢l byt vysledkem strategické a pifipadné statistické analyzy. Je to
nejdulezitéjsi ¢ast financniho plant, nebot’ v zavislosti na trzbach se vyviji dalsi veli¢iny, jako
napiiklad vyvoj vysledku hospodareni, vyvoj ob&znych aktiv a kratkodobych zavazki.
Vramci stanoveni pldnu trzeb bude provedena regresni analyza firmy, v ndvaznosti na
regresni analyzu bude vyuzZito simulace ndhodného vyvoje veli¢in a také Choleského

algoritmu. Tyto pojmy budou vysvétleny v nasledujicich tfech Castech kapitoly.
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2.6.1.1 Regresni analyza

Regresni analyzu je mozné vyuzit pro ucely prognoézy relevantniho trhu. V ramci této
analyzy se provadi statisticka testovani, pomoci kterych lze jednak vybrat vhodné proménné
pro regresni funkce a jednak vybrat vhodné modely regresnich funkci. V ramci stanoveni
kvalitniho regresniho modelu by méla platit urcitd pravidla, a to, ze mezi vysvétluyjici a
vysvétlovanou proménnou by méla byt velmi silna zavislost. Dalsi podminkou je, Ze mezi
jednotlivymi vysvétlujicimi proménnymi v jedné rovnici by neméla byt vzajemna zavislost,
tedy zévislost mezi dvéma vysvétlujicimi proménnymi by méla byt nevyznamnd. V piipadé,
ze by byla mezi vysvétlujicimi proménnymi vyznamna zavislost, kdy korelacni koeficient
nabyvéa vice nez 75 %, nelze pouzit obé proménné soucasn€, jedna musi byt vyfazena.
V ramci posouzeni zavislosti lze srovndvat klasické Pearsonovy korelaéni koeficienty a

pofadové korelacni koeficienty Spermanovy koeficienty.

,Kvalitu stanoveného modelu Ize posoudit dle indexu determinace, dle test
regresnich modeli na zaklad¢ analyzovanych dat a predikénich testi. Index determinace
vyjadifuje podil variability zavislé proménné, kterd je vysvétlena modelem. Vychazi
zrozkladu plvodni variability, kterou lze rozlozit na variabilitu vysvétlenou modelem a

variabilitu rezidualni, modelem nevysvétlenou.” (Marik, 2011, s. 471).

Jednotlivé modely lze testovat pomoci n¢kolika sérii testli. Pomoci t-testu lze stanovit,
do jaké miry je odhad regresniho koeficientu kvalitni. Nulova hypotéza piedpoklada, Ze
regresni koeficient je nevyznamny, alternativni hypotéza predpokladd opak, ze regresni
koeficienty jsou vyznamné. V ptipad¢€, ze regresni koeficient neni vyznamny, je lepsi tuto
veli¢inu z modelu vyfadit a dale s ni nepracovat. Pomoci F-testu 1ze stanovit, zda je samotny
model vyznamny ¢i nikoliv. Nulova hypotéza predpoklada, Ze vSechny koeficienty jsou rovny
nule. Alternativni hypotéza predpoklada opak, Ze alespoil jeden koeficient je riizny od nuly.
V ptipadé, ze jsou vSechny koeficienty rovny nule, neni model statisticky vyznamny a je lepsi

s timto modelem dale nepracovat.

VySe uvedené testy jsou posouzeny na zakladé¢ P-Value. V t-testu se posuzuje
Hodnota P, u které plati, Ze dany koeficient je statisticky vyznamny v piipadé, ze P-Value je
mensi nez stanovena hladina vyznamnosti, standardné stanovena ve vysi 5 %. V F-testu, se
posuzuje vyznamnost F, u které plati, Ze dany model je statisticky vyznamny, je-li

vyznamnost F vyss$i nez hladina vyznamnosti, standardné stanovena ve vysi 5%.
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Pro stanovovani dlouhodobych ptedpovédi je nejlep§i moznou variantou vyuZzit
linearni regresni model. Pro vypocet linearniho regresniho modelu je vhodné pouzit metodu
nejmensich Ctvercii. Linearni model regrese dle metody nejmensich Ctvercl lze vyjadrit

nasledovné:
y=a+pf,-x,+0, x,+ ;% +..... X, (2.19)

kde y predstavuje vysvétlovanou proménnou, x; prestavuji vysvétlujici proménné a o a S

prestavuji parametry modelu.

2.6.1.2 Simulace nahodného vyvoje velicin
Hlavnim ukolem simulace ndhodného vyvoje veli¢in je napodobit chovani realnych
systémil. Mezi nejvyznamnégjsi simulaéni techniku patii Monte Carlo metoda. Ugelem této

metody je generovani nahodnych prvk.

V ramci generovani ndhodnych ¢isel 1ze pouzit celou fadu procedur s riznym stupném
narocnosti a presnosti. V programu MS Excel lze naptiklad pouzit tzv. Generator
pseudonahodnych ¢isel, pomoci néhoz Ize generovat nahodné veli¢iny z vybranych rozdé€leni
pravdépodobnosti. Ackoliv tento generator neni na profesionalni trovni, Ize jeho vyuzitim

dosahnout velmi dobrych a vérohodnych pozadavk.

Néhodny vyvoj finan¢nich aktiv oznacujeme jako stochasticky proces. Mezi tyto
procesy lze zaradit zejména Wienertv proces, geometricky Browntv pohyb, Itotv proces a

Itoova lemma.

U Geometrického Brownova pohybu se cena vyviji exponencidlnim trendem a ma

velké uplatnéni ve finanénim modelovani, geometricky Browniv pohyb vychézi ze vztahu
dc=pu-x-dt+o-x-dz (2.20)

kde, u je stfedni hodnota, x predstavuje cenu, dt pfedstavuje Casovy interval dz predstavuje

nahodnou slozku a ¢ pfedstavuje smérodatnou odchylku. Pfi vyuZiti spojitého vynost se

stfedni hodnota stanovi dle vztahu:

1 :a—% (2.21)

kde a je stiedni hodnota, a ¢” je rozptyl. Nahodny vyvoj cen je dan nasledng vztahem

S, =S, -exp(a-At+cr-E~\/A_t) (2.22)
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kde o-At predstavuje deterministicky piirastek vynosu cena -z -+ At je ndhodnd rezidudlni

odchylka vynosii za dany interval.

Vasickiv model je reverznim modelem, protoze respektuje empiricky zjisténou
vlastnost urokovych sazeb a to navrat k dlouhodobé rovnovaze. Vasickiv model Ize stanovit

na zakladé vztahu:
dr=a-(b—r)-dt+o-dz (2.23)

kde a a b jsou odhadované parametry, ¢ je smérodatnd odchylka, df je Casovy interval a dz je
nahodna veli¢ina z normovaného normélniho rozd€leni. Odhadované parametry Vasickova

modelu jsou stanoveny na zékladé vztahu:

a= -Aﬁt (2.24)
a
b= jt (2.25)

kde a a b jsou odhadované parametry, a o a ff jsou nezavislé parametry.

2.6.1.3 Choleského algoritmus
,U simulace je nutné pfi generovani nahodnych veli€in vzit v uvahu korelace mezi
jednotlivymi ndhodnymi faktory. Jednou z moznosti je provést generovani ndhodného vektoru

prvotnich faktorti podle Choleského algoritmu takto,
gl=e".pP (2.26)

kde é” je vektor nezavislych nahodnych proménnych z normovaného normélniho rozdéleni a

P je horni trojuhelnikova matice odvozend z korelacni matice R*. Zmeskal a kol. (2013)

v v

v odborné knize Ekonometrické modelovani: Klasické ptistupy s aplikacemi, viz seznam

pouzité literatury.

2.6.2 Plan nakladi a zisku

Pro kompletni sestaveni finan¢niho planu je nutné spravné stanovit naklady a vysledek
hospodareni podniku. Rozdilem planovanych trzeb a planovanych nakladi podniku je pak
mozné vypocitat planovany vysledek hospodaieni firmy ptfed zdanénim. Néklady firmy je

mozné stanovit ncékolika zpisoby. Variabilni néklady lze stanovit v zavislosti na trZzbach
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z historickych dat. Fixni naklady lze stanovit sou¢tem naplanovanych odpisu z plant investic
a naplanovanych osobnich nakladi. Celkové naklady jsou pak stanoveny souctem
variabilnich a fixnich nakladt firmy. Koeficient pro vypocet variabilnich néklada lze stanovit

dle vztahu:

ot (2.27)

kde kVN je koeficient variabilnich nakladl, VN, ; je vySe variabilnich nakladl z ptedchozich
let, a T;.; jsou trzby z ptedchozich let.

2.6.3 Plan Cistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapitdl je stanoven rozdilem dil¢ich &asti ob&znych aktiv a
kratkodobych zavazki. Vyse Cistého pracovniho kapitdlu je déna stavbou bilance podniku.
Ma-li podnik dostatecné velkou likviditu, pak kratkodoba aktiva maji byt vys§i nez
kratkodobé zdvazky. Jestlize se kratkodoby ob&zny majetek financuje z ¢asti dlouhodobymi
zavazky, jednd se o prekapitalizovani podniku, protoze se ¢ast obézného majetku nachazi
v podniku trvale, proto tento majetek miZe byt financovan dlouhodobymi zdroji. Cisty

pracovni kapital je dan vztahem
CPK = 0A-KZ (2.28)

kde CPK piedstavuje &isty pracovni kapital, OA jsou ob&znd aktiva firmy a KZ jsou
kratkodobé zavazky firmy.

2.6.4 Plan investic a odpisi

Z obecného hlediska 1ze investice popsat jako statky, které nejsou ur€eny piimo pro
spotiebu, nybrz k rozsifovani vyroby o dalsi produkty. Jde tedy rovnéZ o odloZenou spotiebu
do budoucna. Z finan¢niho hlediska Ize podnikové investice charakterizovat jako jednorazové

vynaloZené zdroje, které by mély v budoucnu generovat penézni piijmy

Investi¢ni ¢innost pfedstavuje velmi vyznamnou a nezbytnou oblast celkové aktivity
podniku, kterd je z velké Casti zamétena na obnovu nebo rozsifeni hmotného a nehmotného
dlouhodobého majetku. Podnik je schopen dlouhodobé fungovat pouze v ptipadé, ze je
schopen si vydélat na nutné investice. RozliSuji se investice obnovovaci, které mohou byt
stanoveny ve vySi odpist a investice rozvojové, které mohou byt stanoveny v zavislosti na

planovanych trzbéach.
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Kazdy podnik ma svou maximalni vyrobni kapacitu s danymi vyrobnimi zdroji, at’ uz
se jedna o lidsky kapital nebo vyrobni stroje. Pfekrocenim dané kapacity je podnik nucen

rozSifovat vyrobu, chce-1i dosahnout vyssich ziski.

2.6.5 Plan financovani

Na investi¢ni plan navazuje plan financovani, nebot’ kazda investice podniku musi byt
znéCeho financovana. Firma ma dvé moznosti jak financovat své investice, a to bud

z vlastnich zdroju firmy, nebo z cizich zdroju firmy.
Z vlastnich zdroju firmy Ize financovat formou:

» vkladu vlastniku,

» nerozdélenym ziskem spolecnosti,
» odpisu dané spole¢nosti,
>

vynosu z prodeje a z likvidace hmotného majetku.

Z cizich zdroja firmy lze financovat formou:

A\

investi¢nich aveéra,

emitovanych obligaci,

kratkodobych, sttednédobych a dlouhodobych uvéri,
splatkového prodeje,

YV V VYV V

dlouhodobych rezerv,

» leasingu.

V ramci tvorby tohoto plant je vhodné posoudit, zda je pro firmu vyhodngjsi financovat
investice formou vlastniho kapitalu, ¢i cizich zdroji. Cizi zdroje ve srovnani s vlastnimi
zdroji jsou levnéjsi, navic pouZitim cizich zdroji neni nikym ovlivnéno fizeni spolecnosti.
Naproti tomu pii pouziti vlastnich zdroji se nezvySuje zadluZenost firmy. Zalezi tedy

pfedevsim na finan¢ni situaci podniku, jaké zvoli zdroje financovani.

2.7 Metody ocenovani podniku

V této kapitole budou objasnény jednotlivé metody stanoveni celkové hodnoty
spolecnosti. Metody ocenovani podniku se c¢leni na metody vynosové, majetkové,

komparativni, kombinované a fazové metody ocenéni spolecnosti.
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2.7.1 Vynosové metody

,U této skupiny metod se vychdzi z predpokladu, Ze hodnota statkii je urcena
oc¢ekavanym uzitkem pro jeho drzitele. U podniku jsou timto uzitkem budouci ekonomické
efekty, jako naptiklad zisk, dividendy, finan¢ni toky. Hodnota téchto metod zavisi predevsim
na definici budoucich vynost, volbé casového horizontu a stanoveni nakladt kapitalu.*
Dluhosova (2010, s. 175). Patii zde metoda diskontovanych penéznich tokii a metoda
kapitalizovanych ziskl, metoda ekonomické piidané hodnoty a kombinované metody na

zaklad¢é kombinaci majetkového a vynosového ocenéni.

2.7.1.1 Metoda diskontovanych penéznich toku

,Jsou to nejcastéji pouzivané metody, které jsou zalozeny na odhadech budoucich
volnych penéZnich toki, které plynou z podnikatelské ¢innosti. Pravé budouci volny penézni
tok je jednim z hlavnich méfitek pouzivanych pfi ocetlovani podniku, protoze s rostoucim
penéznim piijmem roste i hodnota dané firmy.* DluhoSova (2010, s. 175) Je dalezité spravné
vymezit budouci penézni toky vhodné pro ocenéni, dale spravné stanovit naklady kapitalu,
kterymi jsou penézni toky diskontovany a nakonec stanovit hodnotu spole¢nosti pomoci

metody ocenéni.

,Dle toho, zda oceniujeme celkovy kapital nebo pouze vlastni kapital, a dle toho jak
jsou definovany finan¢ni toky a néklad kapitalu, 1ze rozlisit ¢tyfi zdkladni metody oceniovani

podniku, kterymi jsou DCF-Entity, DCF-Equity, DDM, APV.* DluhoSova (2010, s. 175)

Metoda DCF-Entity bere vuvahu celkovy kapital podniku FCFF, tzn., ze bere
v tvahu jak volny penézni tok pro vlastniky FCFE, tak 1 pro véfitele FCFD. Celkové volné
penézni toky FCFF jsou diskontovany nakladem celkového kapitalu WACC. Vysledkem této

metody je trzni ocenéni celkového kapitalu podniku.

_ FCFF
WACC

(2.29)

kde V predstavuje celkovou hodnotu firmy, FCFF ptedstavuji volné penézni toky jak pro
vlastniky, tak pro véfitele spolecnosti a WACC ptedstavuji naklady na celkovy kapital firmy,
tyto naklady budou podrobnéji rozebrany v dalsi kapitole. Celkové volné penézni toky FCFF

budou stanoveny nésledujicim zplisobem

FCFF = EAT — odpisy — ACPK — investice + tiroky- (1 —t) (2.30)
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kde EAT predstavuje Cisty zisk, A CPK rozumime zménu &istého pracovniho kapitalu a ¢

predstavuje danovou sazbu.

Metoda DCF-Equity bere v ivahu pouze vlastni kapital podniku. Volné penézni toky
se vztahuji pouze k vlastnikim spolecnosti, jedna se o volné penézni toky, které se oznacuji
jako FCFE a jsou diskontovany nakladem vlastniho kapitalu Rg.

_ FCFE
RE

e

2.31)

kde V ptredstavuje celkovou hodnotu firmy, FCFE piedstavuji penézni toky pro vlastniky
spoleCnosti, a Rg predstavuji naklady na vlastni kapital, které budou podrobnéji rozebrany

v dalsi kapitole. Volné penézni toky FCFE budou stanoveny nasledujicim zptisobem
FCFE = EAT — odpisy — ACPK —investice + S —§* (2.32)

kde FCFE je oznaceni pro volné penézni toky pro vlastniky firmy, EAT ptedstavuje Cisty zisk
po zdanéni, ACPK pfedstavuje zménu &istého pracovniho kapitalu, S¢ piedstavuje Serpani
Gvértia S° predstavuji splatky Gvért.

,U metody DDM, dividendového diskontniho modelu, je oceniovan pouze vlastni
kapital. PenéZni tok je vyjadien pomoci dividendy, coz je penczni tok pro vlastniky.
Dividendovy model je v podstat¢ modifikovany model DCF, kdy se pouZivd misto FCF
dividenda. V trZznich ekonomikach s vyspélym kapitdlovym trhem se pouZziva pomérné casto.

Existuje verze s konstantnimi FCF a s konstantné rostoucimi FCF.

V= M (2.33)
R

V= id (2.34)
R,—g

kde DIV je dividenda v bézném obdobi, R je ndklad na VK a g je oCekdvand mira rdstu

dividend do nekonecna.* Dluhosova (2010, s. 176)

»Metoda APV slouzi k ocenovani celkového kapitdlu. Financni toky tvofi toky
nezadluzené firmy FCFEy, které jsou diskontovany ndkladem celkového kapitdlu
nezadluzené firmy Ry. Takto se ziska hodnota nezadluzeného podniku. Aby bylo mozné

ocenit zadluzeny podnik, je nutné pficist soucasnou hodnotu danového Stitu, tedy danovy Stit
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TS diskontovat néklady dluhtt Rp.“ Dluhosova (2010, s. 177) Hodnota firmy jako perpetuita

se urci takto:

_FCrE, (TS (2.35)
RU RD

4

2.7.1.2 Metoda kapitalizovanych Cistych ziski a metoda EVA

»Metoda kapitalizovanych ziski je zalozena na principu soucasné hodnoty budoucich
ziskii. Zisky jsou odhadovany z historickych dat. Vychodiskem stanoveni jsou tdaje z bilance
a vykazu zisku a ztraty za obdobi 3-5 let. Klicovym udajem je tzv. trvale udrzitelny zisk tj.
ucetni zisk, ktery je podroben fadé korekci, jako naptiklad Gpravé odpisii o redlné opotiebenti,
vylou¢eni mimotfadnych vynosti a nékladii pfechodného charakteru, vylouceni vynost a
nakladl, které nesouviseji s hlavni ¢innosti podniku, primérovani nepravidelnych vynosi,

vylouceni skrytych rezerv, Gpravé o metodické zmény aj.* DluhoSova (2010, s. 178)
Z=Y"w-Z, (2.36)

kde Z, je zisk v minulych obdobich upraveny o korekce, w; jsou vahy ptifazené jednotlivym
obdobim, 7 je pocet let zahrnutych do vypoctu. Vysledny odhad hodnoty lze pak stanovit na
bazi trvalého zisku Z a nakladu na kapital R, v ptipad¢ perpetuity nasledovné:

V== (2.37)

Metoda EVA — pojem ekonomické pfidana hodnota lze chéapat jako nastroj financni
analyzy, fizeni podniku a ocenovani podniku. Jedna se o ukazatel vynosnosti, ktery odstrafiuje
nedostatky ukazateld, které se dodnes pro tento u€el béZné pouzivaly. Té€mito ukazateli, které
méii vynosnost podniku, a maji urcité nedostatky, jsou ptfedev§im ukazatelé¢ rentability.
Zakladnim principem ekonomické pfidané hodnoty je, ze méti ekonomicky zisk. Tento zisk je
na rozdil od ucetniho zisku déle snizen o naklady kapitdlu a to jak vlastniho tak ciziho
kapitalu. V pfipad€, ze 1 po odecteni téchto polozek zistava zisk kladny, jedna se o

ekonomicky zisk. Zakladni vypocet ukazatele EVA je stanoven obecnym vzorcem ve tvaru:
EVA = NOPAT —-WACC -C (2.38)

kde EVA ptedstavuje oznaCeni pro ekonomickou ptidanou hodnotu tedy ekonomicky zisk
neboli nadzisk, NOPAT ptedstavuje zisk z operacni ¢innosti podniku, neboli zisk z hlavniho
provozu podniku po zdanéni, WACC piedstavuji primérné naklady kapitadlu a C predstavuji

¢ista operacni aktiva podniku.
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2.7.2 Majetkové metody

Majetkové metody se pouzivaji v piipadé, Ze je nutné zjistit nezpochybnitelnou
hodnotu majetku, podniku pro danové ucely, soudy, pti zadosti o Gvér pro bankovni instituce.
Tyto metody by nemély byt pouzity pfi ocenéni firem, které prodavaji zbozi a sluzby, nebot
by dochazelo k silnému podhodnoceni firem. Mezi majetkové metody patii napi. Udetni
hodnota VK na principu historickych cen, substancni hodnota na principu reproduk¢nich cen

a likvida¢ni hodnota.

Ugetni metoda je velmi nepfesni, a vychazi zrozvahovych polozek. Na bazi
historickych cen se zvlast ocenuji jednotlivé druhy aktiv. Nevyhodou této metody je ze,
nezohlednuje nékteré druhy nehmotnych aktiv, dale nejsou zohlednény trzni ceny. Jeji vyuziti
je spi$ doplitkové pro orientaci, poskytuje urcitou vychozi informaci o hodnoté majetku. Tato

metoda je stanovena na zakladé€ vzorce:
VK = A—ZD (2.39)

kde VK ptedstavuje hodnotu vlastniho kapitalu firmy, A pfedstavuji celkova aktiva firmy a ZD

ptedstavuji zdvazky a dluhy spolecnosti.

Ptedpokladem substanéni metody je pokraCovani podniku v ¢innosti. Zjistujeme
hodnotu jednotlivych slozek majetku na bazi reprodukénich cen, tzn., Ze zjistujeme trzni
hodnoty majetku, za kolik se da koupit majetek v sou€asnosti. S touto metodou jsou spojeny
urcité problémy. Na zdklad€ ocenéni nehmotného majetku zjistime bud’ uplnou substancni
hodnotu, nebo neuplnou substan¢ni hodnotu. Nehmotny majetek délime na identifikovatelny
(patenty, ochranné znamky) a neidentifikovatelny (knowhow, kvalifikace personalu, povést

podniku) Substancni metoda se vyuZziva jako dopln€k k vynosové metody.

Rozdil mezi trzni a likvida¢ni metodou je €as. Likvida¢ni hodnota je jakasi spodni
hranice, za kterou je podnik ochoten prodat majetek v zavislosti na Case. Predpokladem této
metody je, ze podnik konci se svou cCinnosti, pfipadn€é ma omezenou Zivnost a bude
rozprodan. Tato metoda se vyuziva pii oceflovani spole¢nosti s omezenou Zivotnosti, pii
ocenéni ztratovych podnikt, pii stanoveni dolni hranice podniku, pfi rozhodovani mezi sanaci

a likvidaci, pfi oceflovani neprovozniho majetku.

2.7.3 Komparativni hodnota

,»1yto metody se oznacuji také jako metody relativniho ocefiovani nebo metody

trzniho srovnani. Podstatou komparativnich metod je odvozeni hodnoty aktiv nebo kapitalu

28



z dostupnych dat srovnatelnych podnikli. Ocenéni na zdklad¢ srovnani s podobnymi podniky
se nejcastéji provadi u podniki, jejichz podily jsou obchodovany veiejné na finanénich trzich.
Vyhodou této metody je jednoduchost vypoctu a rychlost ziskani hodnoty. S ohledem na
odliSnosti mezi srovnatelnymi podniky nevystacime pouze s multiplikatory. Pomoci
multiplikdtoru jsou zohlednovany rozdily mezi absolutni velikosti vybranych ukazatel

oceniovaného podniku a porovnavanych podniku. ,, Dluhosova (2010, s. 180)

2.7.4 Kombinované metody
U téchto metod je hodnota zalozena na priméru hodnot propoctenych dle vyse

uvedenych metod.

2.7.5 Fazové metody

Z praktického hlediska se v praxi vyuzivaji fazové metody, nebot’ je zapotiebi zptesnit
hodnotu firmy a je tfeba spolehlivé odhadnout budouci toky a ptipadné ristové piilezitosti
podniku. U metod ocenovani se vychazi z odhadu planu a projekce ekonomickych efektl
(zisk, volné finan¢ni toky) do budoucna. Kli¢ovym prvkem je tedy odhad téchto velicin.
Pfitom nejb&znéjsim prikladem uplatnéni téchto metod jsou metody DCF. V ptipad¢ téchto
metod rozliSujeme jednofazovou metodu ocenéni, dale dvoufdzovou metodu ocenéni nebo
vicefazovou metodu ocenéni. V praxi je nejcastéji vyuzivand dvoufazova metoda, kterd bude
vyuzita v praktické ¢asti prace.

V ramci jednofazové metody se predpoklada stejné chovani po celé obdobi, trvani
firmy je neomezené casem. Hodnota firmy je pak za piedpokladu konstantnich FCF
stanovena jako perpetuita:

_ FCF
R

4 (2.40)

_ FCF

V =
R-g

kde V je hodnota firmy, F'CF jsou volné finan¢ni toky, R je néklad kapitalu, ¢ jsou jednotlivé

roky a g pfedstavuje tempo ristu volnych penéZnich toki.

Dalsi zmetod je dvoufdzova metoda ocenéni spolenosti. Redlnéjsi vzhledem
k mozZnosti stanoveni financnich tokl je rozdéleni trvani firmy na dvé faze. Prvni faze se
muze pohybovat od 4 do 6 let, pfiCemz se predpoklada, ze situace ve spolecnosti je snadnéji

predvidatelna a Ize odhadnout a planovat FCF relativné piesnéji. Po skonceni prvni faze
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nasleduje faze druhd, ktera vSak uZz trva do nekonecna. V této fazi lze stanovit a odhadnout

pouze trend vyvoje finan¢nich tokli. Hodnotu firmy Ize obecné stanovit nasledovné:
V=V +V, (2.41)

kde V;je hodnota firmy za prvni fazi al; je hodnota firmy za druhou fazi. Konkrétn¢ hodnota

prvni faze se stanovi nasledovné:

T
Vi-) FCF,-(1+R))" (2.42)

t=1

kde V; prestavuje hodnotu firmy v prvni fazi, T je délka prvni faze a R predstavuji naklady
kapitalu prvni faze. Po prvni fazi nasleduje druha faze, ktera se opakuje do nekonecna.
Hodnotu druhé faze ur€uje tzv. pokracujici hodnota. Pokracujici hodnota je hodnota podniku
za druhou fazi diskontovéana k pocatku druhé faze. Vypocet druhé faze je dan nasledujicim

vztahem:
Vo,oPH-(1+R)™" (2.43)

kde T je délka trvani prvni faze, R; jsou naklady kapitalu v prvni fazi. V druhé fazi se pracuje
s tzv. PH tedy pokracujici hodnotou, ktera predstavuje hodnotu podniku k poc¢atku druhé faze.
Vzhledem k momentu ocenéni je dilezité tuto pokracujici hodnotu diskontovat k momentu
ocenéni. Pokracujici hodnota tedy pfedstavuje diskontni penézni toky k zacatku druhé faze.

V piipad¢ konstantnich finan¢nich tokt v druhé fazi je PH stanovena takto:

pr = T (2.44)
R2

Za predpokladu konstantniho ristu penéznich tokti g lze pokracujici hodnotu urdit

takto:

(2.45)

Na zédklad¢ ptfedchozich stanovenych vzorci lze pak vyslednou hodnotu pomoci

dvoufazové metody stanovit na zaklad€ nize uvedeného vztahu:

T
V=> FCF,-(1+R)" +PH-(1+R)™" (2.46)

t=1

Mimo uvedené metody jeSté existuji vicefizové metody ocenovani podniku.

Zobecnénim piechozi dvoufazové metody lze ziskat metodu vicefazovou, u niz je vyvoj FCF
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rozdélen do ruznych fazi s riznym vyvojem a piedpoklada, ze posledni faze ma neomezené

trvani. Zobecnény vzorec pro vypocet vicefazové metody lze vyjadiit nasledovné:

V=V+V,+V,+..V, (2.47)

2.8 Naklady kapitalu
V této kapitole budou uvedeny a blize specifikovany jednotlivé naklady na kapital, a

to naklady na celkovy kapitdl WACC, naklady na vlastni kapitadl Rz a nadklady na kapital cizi
Rp.

2.8.1 Naklady na celkovy kapital WACC

Tyto celkové ndklady lze urcit jako kombinaci ndkladu riznych forem kapitalu.

Vypocet ndkladi na celkovy kapital je dan nasledujicim vztahem:

R,(1-t)-D+R, -E
D+FE

WACC =

(2.48)

kde WACC predstavuji naklady na celkovy kapital spole¢nosti, Rp predstavuji naklady na
uroceny cizi kapital, ¢ predstavuje sazbu dan¢ z ptijmu, D je uroceny cizi kapital spolec¢nosti,

R predstavuji néklady vlastniho kapitalu, £ ptedstavuje vlastni kapital spole¢nosti.

2.8.2 Naklady na cizi kapital Ry

Naklady na cizi kapital jsou vyjadieny jako Uroky nebo kuponové platby, které je
potieba zaplatit véfitelim spolecnosti. Stanovuji se tedy jako vySe Uroku snizenad o danovy
Stit, tedy o Uspory z dani:

_ NU
PSBU’

(2.49)

D

kde Rp predstavuji naklady dluhé, NU ptedstavuji nakladové troky, a PSBU piedstavuje

primé&rny stav bankovnich tvéri.

2.8.3 Naklady na vlastni kapital Rg

Naklady na vlastni kapital je mozné stanovit dvéma zplsoby, a to bud’ na bazi trznich
piistupt, nebo metod a modelti vychazejicich z Gcetnich dat. Uplatnéni metod zavisi zejména
na dostupnosti dat, coz je spojeno s trznimi podminkami a vyspélosti finan¢nich trha.

Zakladnimi metodami, které se pouZzivaji pro odhad nakladu vlastniho kapitélu, jsou:
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model ocenovani kapitalovych aktiv CAPM
arbitrazni model ocenovani APM

dividendovy rastovy model

YV V VYV V

stavebnicové modely.

V ramci prace bude pouzit model CAPM, model ocenovani kapitalovych aktiv, ktery
pfedstavuje trzni piistup ke stanoveni nakladim na vlastni kapitdl. Jednd se o model
rovnovazny, pricemz rovnovaha je dana tim, Ze mezni sklon ocekdvaného vynosu a rizika je
pro vSechny investory stejny. Odhad koeficientu B se provadi metodami regresni analyzy. Je
zaloZzen na funkénim linearnim vztahu mezi vynosem daného aktiva a trzniho portfolia

jakozto rizikového faktoru, ktery vyjadfuje riziko celého trhu:
E(Rp) =Rp + Bg.[E(Ry) — R] (2.50)

kde E(Rgp) predstavuje ofekavany vynos vlastniho kapitalu, Ry ptfedstavuje bezrizikovou
sazbu, Bg . je koeficient citlivosti dodate¢ného vynosu vlastniho kapitdlu na dodate¢ny vynos
trzniho portfolia, E(Ry;) je ofekavany vynos trzniho portfolia. Beta koeficient je ovlivnén
zadluzenosti firmy. Pfepocet beta koeficientu nezadluzené firmy na beta koeficient zadluzené

firmy je dan vztahem:
B =ﬂU-[1+(l—t)-%} 2.51)

kde B je beta zadluzené firmy, BU je beta nezadluzené firmy, D/E je zadluZenost vlastniho

kapitalu a ¢ je daflové sazba.

2.8.4 Iteracni postup pro stanoveni trzni struktury kapitalu

Pti vypoctu celkovych nakladi na kapitdl WACC neni zcela vhodné pouzit vychozi
strukturu kapitalu spolecnosti, kterd byla stanovena na zaklad¢ finan¢niho planu. Vychozi
struktura kapitdlu by méla byt v diskontni mife pfepoctena pomoci iteraéniho postupu, aby
bylo ocenéni vnitiné zcela konzistentni. Iterativnim pfepoctem vychozi struktury kapitalu
dostaneme tzv. trzni strukturu kapitdlu konkrétné pro dany podnik. Zdkladni princip
iteraCniho postupu spocivd v odhadu diskontni miry pfi pouziti piivodni vychozi struktury
kapitalu. Na zakladé takto stanovené diskontni miry bude vypoctend hodnota podniku, a to
hodnota brutto tj., hodnota vlastniho kapitadlu a tro¢eného ciziho kapitalu dohromady, a
hodnota netto, tedy pouze hodnota vlastniho kapitalu. Z téchto vyslednych hodnot pak bude

propoc¢ten novy podil vlastniho a ciziho kapitalu, takZe bude stanovena nova struktura
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kapitalu, ktera se nejspiS bude liSit od pivodni struktury kapitdlu. Nyni bude pro vypocet
diskontni miry a z ni plynouci ocenéni podniku pouzitd nova struktura kapitalu. Cely postup
se opakuje tak dlouho, dokud rozdil mezi strukturou zadanou do vypoctu a strukturou

vyslednou nezmizi nebo se alesponl nesnizi na ptijatelnou hodnotu. Maiik (2011).

V préci bude proveden iteracni ptepocet pomoci vypocetni techniky. Ocenéni podniku
se provadi v tabulkovém programu, napi. v MS Excelu. V tomto pfipad€ neni nutné provadeét
jednotlivé iterace vySe uvedenym zplsobem, ale podstatné rychleji. Nejprve bude piipravena
tabulka pro vypocet WACC a hodnoty podniku pro jednotlivé roky. V tabulkovém programu
musi byt povoleno provadéni iteraci. ,,Aby bylo mozné provést iterace, je nutné dodrzet pii
sestavovani tabulky dvé podminky. Jediny fadek musi tvofit vstupni strukturu zadanou pro
vypocet diskontni miry a ocenéni, napt. ukazatel podilu ciziho kapitalu na celkovém kapitalu.
Vsechny ostatni propocty poméru kapitalu, pfepocet ndklad vlastniho kapitalu i vypocet
WACC musi z tohoto jediného fadku odvozeny vzorcem. Pokud bude pouzit vySe uvedeny
postup, kdy do samostatného tadku dopocteme vyslednou strukturu kapitalu, a iterace
provedeme odkazem ve vstupnim fadku na tento vystupni fadek, musime pro oba fadky
pouzit stejny ukazatel pro vyjadieni kapitdlové struktury, v tomto piipadé se jednad o podil

ciziho kapitdlu na celkovém kapitalu®“. Maiik (2011, s. 141)

2.9 Analyza rozhodovani za rizika a analyza citlivosti

,Pomoci citlivostni analyzy se hodnoti vliv zmén vstupnich parametri na vysledné
hodnoty financnich veli¢in. Tato analyza byva né€kdy oznacovana jako ,,Co kdyz* analyza,
podle otazky, na kterou se hledd odpoveéd. Pokud se obecné synteticky financni ukazatel

vyjadii jako funkce dil¢ich ukazateli:

U= f(F,Fy,...F.) (2.52)

n

pak citlivost souhrnného ukazatele na prvni faktor, obdobné pak pro dalsi faktory, se da

stanovit dvojim zplisobem, jednak jako hodnota pii zméné faktoru takto,

UFl

I+

= fll+a) F,F..... F, ] (2.53)
nebo jako pfiriistek hodnoty vlivem zmény faktoru,
AU =U" —U = fl0+a)-F,,F,,....F,]-U (2.54)

a l+a

pfi¢emz a charakterizuje relativni odchylku, kterd miiZze byt kladna nebo zaporna. V ptipadé

analyzy rozhodovani za rizika je metodologie zalozena na porovnani rozdéleni
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pravdépodobnosti, jejich parametri a charakteristik. Rozdéleni pravdépodobnosti je funkce
zavislosti pravdépodobnosti na moznych nahodnych hodnotdch vybrané nahodné veliciny.
Pfitom nahodné veli¢iny mohou byt diskrétni nebo spojité. Rozdéleni pravdépodobnosti
nahodné veliCiny lze vyjadrit dvojim zplisobem, jednak piifazenim pravdépodobnosti k dané
nahodné hodnotg, u diskrétnich velicin se jedné o funkci rozdéleni pravdépodobnosti p (x;), u
spojité ndhodné veliciny o hustotu rozdéleni pravdépodobnosti f (x). Druhou moznosti je
vyjadifeni pomoci kumulativni funkce pravdépodobnosti, kterd se nazyva distribucni funkce

F (x), tedy v diskrétnim piipad¢ (2.55) a spojitém piipadé (2.56)“ Dluhosova (2010, s. 38).

F(x) = Pr(X <x) (2.55)

F(x) = f()dt (2.56)

2.10 Ocenéni za rizika

Ocenovani je jednim z dulezitych nastroji fizeni a rozhodovani v oblasti financi.
Za zakladni princip ocenovani lze povazovat ocenéni na bazi diskontovani budoucich
penéznich tokli ndkladem kapitdlu. Pravé podle druhil volnych penéznich tokl je ocenovani
rozdéleno do tfi moznosti ocenéni, a to, ocenovani za urcitosti, ocefiovani za nejistoty a
ocenovani za rizika. V prvnim ptipad¢ je pfesné zndma budouci hodnota penéznich tokl a
nakladem kapitadlu v tomto piipad€ je bezrizikova sazba. V dalSim pfipad€ jsou veli€iny

vyjadiené pomoci meznich hodnot, interval nebo obecné fuzzy mnozin.

Poslednim ptfipadem je ocenovani za rizika, kde budouci hodnoty volnych penéznich
toki i ndklad kapitalu jsou vyjadifeny pomoci rozdéleni pravdépodobnosti. Existuji riizné
metody pro ocenéni podniku za podminek rizika. ,,Pfi oceflovani za rizika se jednd obecné o
feSeni a transformaci ndhodné hodnoty V;.; (resp. finan¢nich tokl) a ndkladu kapitalu R.

Zjednodusené Ize pro jedno obdobi cely problém vyjadiit takto:

Vl
= 2.57
" 1+R 2.57)

Dle toho, jak je stanovena hodnota, lze rozlisit tii zakladni metody ocenéni za rizika, a
to, metodu upravené¢ho ndkladu kapitalu (Risk Adjusted Cost of Capital, RACC), metodu
jistotniho ekvivalentu (Certainty Equivalent Method, CEM) a replika¢ni metodu.* DluhoSova
(2010, s. 43)
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V ramci ocenéni spolecnosti metodou jistotnich ekvivalentii jsou budouci hodnoty
pfevedeny na hodnoty jisté, tedy tzv. jistotni ekvivalent a nésledné jsou diskontovany

bezrizikovou sazbou. Tento vztah lze vyjadfit nasledovné:

V= Z; CE(FCF,)-(1+ Rf)_t +CE(PH)-(1+ R, )" (2.58)
kde CE(FCF) piedstavuje jistotni ekvivalent volnych penéZnich tokl, a R, pfedstavuje
bezrizikovou sazbu.

Stanoveni hodnoty spolecnosti pomoci metody RACC se provadi na zakladé
ptevedeni nahodné budouci hodnoty na stfedni hodnotu pomoci trznich pravdépodobnosti a
diskontuji se rizikové upravenym kapitalem. Stanoveni hodnoty spole¢nosti ve dvou fazich za

podminek rizika, metodou RACC Ize vyjadfit nasledovné:
T - o
V=> E(FCF)-(1+R)" +E(PH)-(1+R) (2.59)

kde E (FCF,) ptedstavuji stfedni hodnotu volnych penéznich tok a R ptedstavuje rizikove

upraveny naklad kapitalu.
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3 Charakteristika oceniované spolecnosti

Analyzovana firma vznikla 7. ¢ervence 2006 a byla zalozena mateiskou spolecnosti.
Spolecnost zahdjila v roce 2006 prvni prace spojené s piipravou stavenist¢ a na jaie 2007 se
rozb¢hla vystavba zdvodu na vyrobu osobnich automobilti. V pribé¢hu let obchodni zavod
rozSifoval svou vyrobu o nejméné tfi nové modely. Jednd se o spoleCnost s rucenim
omezenym. Hlavni pfedmét cinnosti oceflované spolecnosti jsou ¢innosti  spojené
s pronajmem nemovitosti, bytll a nebytovych prostor bez poskytovani jinych nez zakladnich
sluzeb, vyroba motorovych a piipojnych vozidel, ¢innost podnikatelskych, financ¢nich,
organiza¢nich a ekonomickych poradcli, sluzby v oblasti administrativni spravy a sluzby
organizan¢ hospodaiské povahy, zprostiedkovani obchodu a sluzeb, ¢innost technickych
poradci v oblasti automobilového primyslu, pofddani odbornych kurzi, Skoleni a jinych
vzdélavacich akci vcetné lektorské cinnosti, zpracovani dat, sluzby databank, sprava siti,
maloobchod s motorovymi vozidly a jejich pfisluSenstvim, udrzba vozidel a jejich
prisluSenstvi, velkoobchod, specializovany maloobchod a maloobchod se smiSenym zbozim,
provozovani Cerpacich stanic s pohonnymi hmotami, prondjem a ptjcovani véci movitych,
balici ¢innosti, skladovani zbozi a manipulace s nakladem, zasilatelstvi, technické ¢innosti

v dopravé a realitni Cinnosti.

3.1 Strategicka analyza

V ramci strategické analyzy bude provedena analyza vnéjSiho potencidlu firmy, bude
vymezen relevantni trh oceflované spolecnosti. Na zdkladé zjiSténych informaci a
subjektivniho posouzeni autora bude ohodnocena atraktivita relevantniho trhu. Druhou ¢ast
strategické analyzy bude tvofit analyza vnitiniho potencidlu a vymezeni nejvyznamnéjSich

konkurentli spolecnosti.

3.1.1 Analyza vnéjSiho potencialu

Analyzovana firma se zabyva ptfedevsim vyrobou a prodejem automobilii. Dle udaji
z ministerstva primyslu a obchodu a Ceského statistického wifadu je tento obchodni zavod
zafazen do automobilového odvétvi. Podle klasifikace ekonomickych ¢innosti Evropské unie

je spolecnost zafazena k oddilu CZ NACE 29 Vyroba motorovych vozidel.

36



Tab. 3.1 Vymezeni relevantniho trhu, tidaje uvedené v tisicich K¢ a v %

RELEVANTNI TRH PODNIK TRZNi PODIL ROS RT HDP
Q1 2009 113 500 815 5341759 4,71% -1,08% 881 001 000
Q2 2009 132 815 209 6 624 086 4,99% 5,98% 926 901 000
Q3 2009 122 056 242 5980 538 4,90% 2,51% 941 877 000
Q4 2009 131 674 011 9607 416 7,30% 1,89% 968 117 000
Q1 2010 139 101 757 9827176 7,06% 5,80% 885 507 000
Q2 2010 148926793 | 11993 360 8,05% 6,63% 962 884 000
Q3 2010 129522180| 12680817 9,79% 3,82% 967 125 000
Q4 2010 155203254 | 14409936 9,28% 1,21% 988 034 000
Q1 2011 169280661 | 14 010 896 8,28% 5,26% 895 074 000
Q2 2011 172267495| 15318533 8,89% 5,83% 963 907 000
Q3 2011 151663 070| 19225329 12,68% 6,15% 966 603 000
Q4 2011 174529552 | 22658907 12,98% 1,64% 989 986 000
Q12012 203403 425| 25247971 12,41% 6,31% 895 095 000
Q2 2012 189982360| 23866416 12,56% 4,30% 948 632 000
Q3 2012 154914 035| 19759015 12,75% 4,00% 949 162 000
Q4 2012 169809266 | 21599 754 12,72% 2,28% 976 790 000
3,91%

Zdroj: ministerstvo pramyslu a obchodu, interni informace firmy

Relevantnim trhem pro zvolenou spole¢nost jsou firmy zabyvajici se vyrobou
motorovych vozidel. Velikost relevantniho trhu, viz Tab. 3.1, je dédn celkovymi trzbami za
prodané vyrobky v ramci celého automobilového odvétvi. Dil¢im ukazatelem tabulky je trzni
podil firmy, ktery byl stanoven jako podil trzeb za prodané vyrobky ocenované spolecnosti
k celkovym trzbam za prodané vyrobky relevantniho trhu. TrZzni podil je stanoven za
jednotliva ¢tvrtleti a pohybuje se od 5% az do 13 %. Tzn. Ze, trZzby analyzované firmy tvoii

v poslednich letech az 13% celkovych trzeb v daném odvétvi v ramci CR.

Graf 3.1 Vyvoj trzniho podilu analyzované firmy v % za jednotliva Ctvrtleti 2009 az 2012
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Ostatni tdaje uvedené v Tab. 3.1 byly pouzity pro ucely sestaveni analyzy atraktivity
relevantniho trhu. Rentabilita trzeb (ROS) relevantniho trhu slouzi jako ukazatel pro
pramérnou rentabilitu trhu a hruby domaci produkt (HDP) slouzi k porovnani citlivosti

daného odvétvi na konjunkturu.

Tab. 3.2 Analyza atraktivity trhu

RS o BODOVE HODNOCENI VAHA X
0 1 2 3 4 5 BODY

RUST TRHU 3 X 15
VELIKOST TRHU 3 X 12
PRiIMA KONKURENCE 2 x 2
PRUMERNA RENABILITA 2 4
BARIERY VSTUPU 1 3
CITLIVOST NA KONJUNKTURU 2 4
STRUKTURA ZAKAZNIKU 1 X 4
CELKEM 14 44
MAXIMALNi POCET BODU 70
DOSAZENE HODNOCENI 62,9%

Zdroj: Interni informace firmy

Pro ucely hodnoceni atraktivity relevantniho trhu byla vybréna tato kritéria - rust a
velikost trhu, konkurence, primérné rentabilita v odvétvi, bariery vstupu do odvétvi, citlivost
na konjunkturu a struktura zdkazniki. VSem kritériim byla ptifazena véha dle dilezitosti od
jedné do tii. Déle bylo stanoveno bodové ohodnoceni od 0 do 5, pficemz negativni hodnoceni
zastupuje interval < 0;1 >, primémé hodnoceni zastupuje interval < 2;3 > a pozitivni
hodnoceni zastupuje interval < 4;5 >. Pfi bodovém hodnoceni jednotlivych kritérii byly brany
v tvahu vetejné dostupné informace o relevantnim trhu a také subjektivni nazor autora. Rist,
velikost trhu a struktura zakaznikii dosahuje pozitivniho hodnoceni, nebot’ trh je pomérné
stabilni a dle trzeb uvedenych v Tab. 3.1 lze fici, ze trh roste. Do intervalu primérného
hodnoceni spadaji tato kritéria — primérna rentabilita, bariéry vstupu do odvétvi a citlivost na
konjunkturu. Ukazatel rentability trZzeb daného odvétvi neni rostouci, nybrz kolisajici, existuji
zde bariéry vstupu do odvétvi, také emisni normy, piedpisy o ochran¢ Zivotniho prosttedi,
legislativni normy a limity ze strany statnich instituci, omezeni pouziti riznych materialu pfi
vyrobé (pf. rtut, azbest, freony). Podminky a pravidla jsou stanovend také pro recyklaci
vyrobkll. Automobilové odvétvi je procyklické, tzn., Ze se vyviji stejné s produktem zemé,
c0Z ma své pro a proti, pozitivum je v tom, Ze Ize predikovat vyvoj trzeb v tomto odvétvi na
zakladé budouciho vyvoje HDP, na druhou stranu jakykoliv negativni vykyv ve vyvoji HDP

pfenese negativni disledky do celého automobilového odvétvi. Negativné je hodnocena
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pouze konkurence v tomto odvétvi, nebot’ zde pisobi pomérné dost firem, které se zabyvaji

touto Cinnosti. Dosazené hodnoceni atraktivity trhu bylo stanoveno ve vysi 62,9 %.

3.1.2 Analyza vnitiniho potencialu a konkurence

Tab.3.3 Analyza vnitiniho potencialu a konkurence firmy

BODODVE HODNOCENI - PREVEHA NA STRANE | VAHA
KRITERIUM VAHA | KONKURENCE| PRUMER PODNIKU X
0 1 2 3 4 5 BODY
KVALITA VYROBKU 3 X 9
HLOUBKA SORTIMENTU 2 X 4
CENOVA UROVEN 2 X 8
IMAGE FIRMY 2 X 8
INTENZITA REKLAMY 2 X 10
ZC VYROBKU 2 X 4
KVALITA MANAGEMENTU 2 X 10
VYSKOLENY PERSONAL 1 X 2
MAJETEK A INVESTICE 1 X
FINANCNI SITUACE 2 X 6
CELKEM 19 62
MAXIMALNi POCET BODU 95
DOSAZENE HODNOCENI 65,3%

Zdroj: Interni informace firmy

V ramci analyzy vnitiniho potencidlu byla opét stanovena ur€itd kritéria — kvalita
vyrobktl, hloubka sortimentu, cenova Uroven, image firmy, intenzita reklamy, ZC vyrobki,
kvalita managementu, vySkoleny personal, majetek a investice firmy a finan¢ni situace
podniku. Stejn€ jako u analyzy atraktivity trhu byla vSem kritériim pfifazena vaha dle
dilezitosti a stejné byly stanoveny body v intervalu <0;5>, kdy v intervalu <0;1> ma
prevahu konkurence, v intervalu <2,3> je na tom firma podobné jako konkurence a
v intervalu < 4;5 > m4 pievahu analyzovana firmy. Bodové hodnoceni bylo opét stanoveno na
zakladeé vefejné dostupnych informaci a na zakladé subjektivniho nézoru autora. Pozitivniho
hodnoceni dosahla kritéria — cenova Uroven, intenzita reklamy a kvalita managementu.
Analyzovana firma je levnéjsi, nebo na stejné cenové urovni jako jeji hlavni konkurenti,
v ptipad¢€, Ze je na stejné cenové relaci jako konkurent, je to kompenzovano kvalitnéjSim
vyrobkem oproti konkurenci. Primérmého hodnoceni dosahuji kritéria — kvalita vyrobk,
hloubka sortimentu, image firmy, ZC vyrobki, vySkoleny persondl a finan¢ni situace
podniku, da se fici, ze v téchto kritériich je analyzovana firma srovnatelnd s konkurenci. I pres

uréité predsudky zakazniki, se stala firma druhou nejprodavangjsi znac¢kou v Ceské republice.
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Negativniho hodnoceni dosdhlo pouze kritérium majetek a investice, nebot ma firma
potencial se dale rozvijet a investovat a prozatim tak neucinila.
V ramci této praci nebude analyzovand firma piimo jmenovéna, proto nebudou

identifikovani ani jeji hlavni konkurenti.

3.2 Financni analyza
V nasledujici kapitole bude provedeno zhodnoceni finan¢niho zdravi obchodniho
zavodu, za ucelem stanoveni vhodné metody pro ocenéni dané spolecnosti. Nejprve bude

provedena horizontalni analyza, poté analyza vertikalni, analyza pomérovymi ukazateli.

3.2.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza bude vypoctena a vyjadiend pro lepsi piehlednost pouze
v procentnim vyjadieni, a to pro zkracenou verzi rozvahy a VZZ. Vysledky této analyzy jsou
nizZe interpretovany a jsou zobrazeny v Tab. 3.4, Tab. 3.5 a Tab. 3.6. Vypocty byly ziskany na

zéaklad¢ vzorce (2.3)

Tab. 3.4 Horizontalni analyza aktiv za roky 2008 az 2012 v procentech

2008-2009 | 2009-2010 | 2010-2011 | 2011-2012

AKTIVA CELKEM 17% 15% 29% 14%
Dlouhodoby majetek 12% -6% 6% 1%
DNM 61% -5% -42% 161%
DHM 11% -6% 7% -1%
Obézna aktiva 32% 66% 61% 27%
Zasoby 42% 5% 39% 27%
Dlouhodobé pohledavky - - -100% -

Kratkodobé pohledavky 126% 91% 69% 8%
Kratkodobé financni majetek -75% -37% 188% 335%
Casové rozlieni 365% 56% -10% 18%
Naklady pfristich obdobi 271% 59% -14% -12%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 3.4 predstavuje relativni zmény vybranych aktivnich poloZek rozvahy. Celkova
aktiva meziro¢né rostou, je to zptsobeno ristem obéznych aktiv predev§im polozkami zasob
a pohledavek, naproti tomu dlouhodoby majetek roste v mensi mife a dokonce mezi roky

2009 a 2010 poklesl.
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Tab. 3.5 Horizontalni analyza pasiv za roky 2008 az 2012 v procentech

2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012
PASIVA CELKEM 17% 15% 29% 14%
Vlastni kapital 1% 22% 25% 49%
Zakladni kapital 13% 0% 0% 0%
Rezervni fondy, nedélitelny f. 0% 0% 0% 0%
Vysledek hospodareni minulych let 598% 50% -45% -113%
VH bézného ucetniho obdobi -42% -237% 43% 141%
Cizi zdroje 27% 11% 31% -3%
Rezervy 860% 234% 133% 63%
Dlouhodobé zavazky 0%| 1749 228% 9% -4%
Kratkodobé zavazky 5% -21% 97% -32%
Bankovni uvéry a vypomoci 36% -53% -3% 9%
Casové rozliseni 38% -4% 26% -27%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 3.5 zobrazuje relativni zmény celkovych pasiv, které se vyviji stejné jako aktiva.

Zde je viditelnd zména v polozce dlouhodobé zavazky, je to zplisobeno tim, ze firma v roce

2010 emitovala dlouhodobé dluhopisy na singapurské burze. VH bézného ucetniho obdobi

meziro¢né roste, coz je pro firmu piiznivé, nebot se predpoklada, ze bude rast i nadale.

Tab. 3.6 Horizontalni analyza VZZ za roky 2008 az 2012 v procentech

2008-2009 | 2009-2010 | 2010-2011 | 2011-2012
Vykony 715% 75% 40% 33%
Vykonova spotieba 542% 61% 36% 33%
Pfidana hodnota -253% 412% 69% 33%
Osobni naklady 58% 27% 33% 3%
Trzby z prodeje DM a materialu 298% 67% 12% 0%
Provozni vysledek hospodareni -31% -227% 217% 77%
Financni vysledek hospodareni -58% -158% -319% -109%
VH za ucetni obdobi -42% -237% 43% 141%
VH pred zdanénim -42% -206% 128% 106%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 3.5 zobrazuje relativni zmény vybranych polozek vykazu zisku a ztraty.

Dilezitou polozku ptedstavuji vykony firmy. Tato polozka ma rostouci tendenci, coz je pro

firmu pfiznivé. Z ndkladi je nejsledovanéjsi polozkou vykonova spotieba, kterd ma také

rostouci tendenci. Vysledek hospodatfeni také roste, takZe se predpoklada, Ze bude rist i

nadale.
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3.2.2 Vertikalni analyza
V ramci vertikalni analyzy budou vyjadieny podily vybranych polozek rozvahy a VZZ
k celkovym aktivum, pasivum a trzbam. Vysledky této analyzy jsou interpretovany nize a

jsou zobrazeny v Tab. 3.7, Tab. 3.8 a Tab. 3.9. Vypocty byly ziskdny na zakladé vzorce (2.1).

Tab. 3.7 Vertikalni analyza aktiv za roky 2008 az 2012 v procentech

2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 75% 71% 58% 48% 43%
DNM 1% 1% 1% 1% 1%
DHM 74% 70% 57% 48% 41%
Obézna aktiva 25% 29% 41% 52% 57%
Zasoby 6% 7% 7% 7% 8%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 1% 0% 0%
Kratkodobé pohledavky 10% 19% 32% 42% 40%
Kratkodobé financni majetek 9% 2% 1% 3% 10%
Casové rozliseni 0% 0% 0% 0% 0%
Naklady pfistich obdobi 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani

V Tab. 3.7 jsou zobrazeny podily vybranych polozek aktiv k celkovym aktiviim.
Nejvetsi ¢ast aktiv zaujima v poslednich letech ob&zny majetek, predevSim polozka
kratkodobé pohledavky. Zasoby vyjadiuji pouze 8 % celkovych aktiv. Vyznamny je také
dlouhodoby hmotny majetek.

Tab. 3.8 Vertikélni analyza pasiv za roky 2008 az 2012 v procentech

2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 38% 33% 35% 34% 44%
Zakladni kapital 50% 48% 42% 33% 29%
Rezervni fondy, nedélitelny f. 0% 0% 0% 0% 0%
VH minulych let -2% -10% -14% -6% 1%
VH bézného ucetniho obdobi -11% -5% 6% 7% 14%
Cizi zdroje 62% 67% 65% 66% 56%
Rezervy 0% 1% 4% 7% 10%
Dlouhodobé zavazky 0% 0% 29% 24% 20%
Kratkodobé zavazky 22% 20% 13% 21% 12%
Bankovni Gvéry a vypomoci 22% 20% 13% 21% 12%
Casové rozliseni 0% 1% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani

V Tab. 3.8 jsou zobrazeny podily vybranych polozek pasiv k celkovym pasivum. Cizi

zdroje tvoii téméf 56 % celkovych pasiv a vlastni zdroje tvoti 44 % celkovych pasiv. Z cizich
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zdroji jsou to predev§im dlouhodobé zavazky, které tvoii velkou ¢ast pasiv. V roce 2012 je

vyznamnou polozkou vlastnich zdroji vysledek hospodatfeni bézného ucetniho obdobi, tvori

témet 14 % celkovych pasiv.

Tab. 3.9 Vertikalni analyza VZZ za roky 2008 az 2012 v procentech

2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej vyrobkt a sluzeb 100% 100% 100% 100% 100%
Vykonova spotieba 122% 96% 88% 86% 86%
Pfidana hodnota -22% 4% 12% 14% 14%
Osobni naklady 14% 3% 2% 2% 1%
Mzdové naklady 9% 2% 1% 1% 1%
Provozni vysledek hospodareni -43% -4% 3% 6% 8%
Financni vysledek hospodareni -31% -2% 1% -1% 0%
VH za ucetni obdobi -74% -5% 1% 1% 8%
VH pfed zdanénim -74% -5% 3% 5% 8%

Zdroj: vlastni zpracovani

V ramci vertikalniho rozboru vykazu zisku a ztraty jsou jako zéaklad stanovené celkové

trzby firmy. Vykonova spotifeba se po ustdleni pohybuje kolem 86 %. Osobni néklady a
mzdové néklady tvofi jen malé procento celkovych trzeb. Vysledek hospodareni tvoii 8 %

celkovych trzeb a ma riistovou tendenci.

3.2.3 Analyza pomérovymi ukazateli
V nasledujici ¢asti bude provedena pomérova analyza. Budou zde vypocteny vybrané
ukazatele finan¢ni stability a zadluZenosti, ukazatele rentability, ukazatele likvidity a

ukazatele aktivity.

Tab. 3.9 Ukazatele financ¢ni stability a zadluZenosti v procentech za roky 2008 az 2009

2008 2009 2010 2011 2012
PODIL VK NA AKTIVECH 38% 33% 35% 34% 44%
STUPEN KRYTIi STALYCH AKTIV 51% 48% 115% 134% 173%
UKAZATEL CELKOVE ZADLUZENOSTI 62% 67% 65% 66% 56%
DLOUHODOBA ZADLUZENOST 0,15% 1,27% 32% 31% 30%
BEZNA ZADLUZENOST 61% 65% 32% 35% 26%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj ukazatele podilu vlastniho kapitdlu na aktivech ma kolisajici trend, ale
v poslednim roce vzrostl oproti roku 2008 o Sest procentnich bodii. Spolecnost je schopna
kryt svlj majetek vlastnimi zdroji zhruba ze 40 %. Dalo by se konstatovat, ze je firma
finan¢n¢ samostatnd. Hodnoty ukazatele stupné kryti stalych aktiv od roku 2010 dosahuji

hodnot nad 100 %, coZ znamend, Ze veskera stala aktiva jsou kryta dlouhodobymi zdroji.
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Vyvoj tohoto ukazatele vypovida o dobré finan¢ni stabilité firmy. Podil véfitelt na celkovém
kapitalu spolecnosti se pohybuje v rozmezi od 50 % do 70 %, coz neni pro firmu nepfiznivé,

nebot’ neni nutné, aby financovala sviij majetek pouze vlastnimi zdroji. Uvedené vysledky

byly ziskany na zdklad¢ vzorcu ,(2.4), (2.5), (2.6).

Tab. 3.10 Ukazatele rentability v procentech za roky 2008 az 2009

2008 2009 2010 2011 2012
RENTABILITA AKTIV -10% -3% 7% 10% 16%
RENTABILITA VLASTNIHO KAPITALU -28% -16% 18% 20% 33%
RENTABILITA DLOUHODOBYCH ZDROJU -25% -8% 10% 15% 22%
Zdroj: vlastni zpracovani
Hodnoty vybranych ukazatelG rentability jak aktiv, vlastniho kapitalu, tak

dlouhodobych zdrojl jsou v prvnich dvou analyzovanych letech zdporné a to z toho divoda,
ze firma v téchto letech vykazovala zaporny vysledek hospodateni. V dalSich letech maji tyto
ukazatelé rostouci trend, coz je pro firmu pfiznivé, nebot’ vysokd rentabilita znaci, Ze je
spole¢nost pravdépodobné schopna generovat kladny vysledek hospodateni. Opét 1ze fici, Ze i
z pohledu rentability je obchodni zavod v poslednich tiech letech pomérné stabilni. Uvedené

vysledky byly ziskany na zakladé¢ vzorct (2.7), (2.8), (2.9).

Tab. 3.11 Ukazatele aktivity ve dnech za roky 2008 az 2009

2008 2009 2010 2011 2012
DOBA OBRATU POHLEDAVEK 224 66 75 88 72
DOBA OBRATU ZAVAZKU 493 67 95 94 59
DOBA OBRATU ZASOB 136 25 15 15 15
DOBA OBRATU AKTIV 2248 343 225 210 183

Zdroj: vlastni zpracovani

Primérna doba splaceni zavazkl a pohledavek se pohybuje v rozmezi 60 do 90 dnti. Je
zde splnéno pravidlo solventnosti, doba obratu zavazku je delsi neZ doba obratu pohledavek.
Vsechny vybrané ukazatel¢ doby obratu, at’ uz pohledavek, zavazki, zasob nebo aktiv
nabyvaji v roce 2008 extrémnich hodnot, je to z toho divodu, ze firma v tomto roce zapocala
svou vyrobu. V pruméru dojde k obratu celkového majetku ve vztahu k trzbam od 180 do 350
dntl, u zasob, je tato doba mnohem kratsi, pohybuje se od 15 do 25 dnii. Vysledné hodnoty
jednotlivych ukazateld doby obratu byly ziskany na zdklad€ vzorca (2.14), (2.15), (2.16),
(2.17).
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Tab. 3.12 Ukazatele likvidity a ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu za roky 2008 az 2009

2008 2009 2010 2011 2012
CELKOVA LIKVIDITA 1,16 0,75 1,27 1,48 2,76
POHOTOVA LIKVIDITA 0,88 0,56 1,06 1,27 2,37
OKAMZITA LIKVIDITA 0,43 0,05 0,03 0,07 0,46
CISTY PRACOVNI KAPITAL 842731| -2655195| 2875988 | 7042165| 17637464

Zdroj: vlastni zpracovani

Obchodni zavod byl schopen téméi ve vSech letech, vyjimkou je rok 2009, pokryt
kratkodobé zavazky v dobé¢ jejich splatnosti svymi obéznymi aktivy az 2,5 krat. Rist hodnot
ukazatele pohotové likvidity by mohl signalizovat zlepSeni finan¢ni a platebni situace
podniku. Podil pohotovych platebnich prostfedki k obéznym aktiviim se pohybuje od 0,03 do
0,5 a je pomérn¢ nestabilni, tzn., ze firma nedrzi své penézni prostiedky na uctech, ale
disponuje s nimi. Uvedené vysledky byly vypocteny na zakladé vzorct (2.10), (2.11), (2.12),
(2.13).

Tab. 3.13 Z-score model — Altmantiv model pro jednotlivé roky 2008 az 2012

2008 2009 2010 2011 2012
PK/A 0,25354 0,28506 0,41193 0,51548 0,57112
NZ/A 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00648
EBIT/A -0,09694 -0,02803 0,06879 0,09583 0,16227
VK/CzZ 0,61618 0,49146 0,53824 0,51607 0,79242
T/A 0,14234 0,96049 1,48864 1,68089 1,86658
Z SCORE 0,28 1,28 2,22 2,56 3,11

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro zhodnoceni celkové finanéni pozice ocefiované¢ho obchodniho zavodu byl pouzit
tzv. souhrnny model hodnoceni finan¢ni irovné — Altmantiv model. Pomoci tohoto modelu
lze ptedcasné predikovat, zda se firma v budoucnu mize dostat do finan¢nich potizi, nebo
dokonce zbankrotovat. Pocitd se zde s tzv. Z-score, které je dano nékolika dil¢imi ukazateli,
které jsou uvedené spolu s vysledky v Tab. 3.13. Podniky, které maji Z-score vyssi nez 2,90
maji minimalni pravdépodobnost bankrotu, podniky, které maji Z-score niz8i nez 1,20 maji
velkou pravdépodobnost bankrotu, a vysledkiim mezi timto intervalem se tika tzv. Sedd zona,
tzn., Ze nelze pfesné urCit, zda podnik zbankrotuje ¢i nikoliv. Analyzovana firma ma
v poslednim zndmém roce, tedy v roce 2012, hodnotu Z-score ve vysi 3,11, takze lze
pfedpokladat, ze firma v budoucnu nezbankrotuje, existuje minimalni pravdépodobnost
bankrotu ocenované firmy. Vysledné hodnoty Altmanova modelu byly ziskany na zakladé

vzorce (2.18).

45



3.2.4 Zhodnoceni finan¢ni analyzy z pohledu ocenéni spolecnosti

Z finan¢ni analyzy vyplyva velmi dobra financni situace analyzovaného obchodniho
zavodu, at’ uz se jedna o zadluZzenost, kterd je stabilni, rentabilitu, kterd v poslednich letech
narusta. Ukazatele likvidity jsou také v pfijatelnych mezich a spliuji své predpoklady. Firma
je schopna platit své kratkodobé zavazky z obéznych aktiv. I hodnoty ukazatelt aktivity se
v poslednich letech ustalily, je spInéno pravidlo solventnosti, takze firma by se neméla dostat
do platebni neschopnosti, diky neplaceni faktur odbérateli. Z provedené finan¢ni analyzy tedy
vyplyva, ze firma bude pokracovat ve své ¢innosti i nadale a nehrozi jeji krach nebo ukonceni.
Ke stanoveni hodnoty spolecnosti je tedy vhodné pouzit vynosovou metodu ocenéni

spolecnosti.

3.3 SWOT analyza

V této Casti bude provedena tzv. SWOT analyza, pomoci niZ budou stanoveny silné
stranky firmy, taktéz slabé stranky firmy, jeji ptilezitosti na daném trhu a taktéz hrozby, které
danou firmu ohrozuji. V ramci zpracovani této analyzy se bude vychazet ze strategické

analyzy.

Obr. 3.1 SWOT analyza oceniované spole¢nosti

SILNE STRANKY SLABE STRANKY

Velmi kvalitni produkty Predsudky zdkaznik( vici novym firmam

Cenova uroven produktl MozZnost vice investovat a rozsifovat vyrobu

Image a reklama spolecnosti

Odstranéni nékterych bariér-cla, kvoty

Kvalita managementu, Skoleny personal

PRILEZITOSTI HROZBY

Otevreny trh-vstup na zahrani¢ni trhy

Obrovska konkurence na ¢eském trhu

Vyhodna geograficka poloha CR

Neustale se ménici pravni a danové prostredi

Vysoka 8kéla zakaznikd v CR, i v zahranici

Demografické a socidlni zmény

Zvysovani prodejl- pf. vlivem rlstu Zivotni Grovné

Emisni normy a pfedpisy o ochrané ZP

Odstranéni nékterych bariér-cla, kvoty

Limity ze strany statnich instituci

Zdroj: Interni informace firmy

3.3.1 Silné stranky firmy

Mezi velmi silnou strdnku analyzované spoleCnosti patii vyroba velmi kvalitnich
vyrobkll. Cenové troven vyrobkil je pfijatelnd pro vSechny vrstvy lidi. V ptipadé, Ze jsou
vyrobky draz$i nez u konkurence, je to kompenzovano kvalitnéj§im vyrobkem. Firma velmi
dobie propaguje své vyrobky. Kvalita managementu a Skoleni pracovnici zajistuji

bezproblémovy chod firmy.
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3.3.2 Slabé stranky firmy

Jednou ze slabych stranek spoleCnosti je predevsSim to, ze firma zacala pusobit na
¢eském trhu od roku 2008, tudiz zde jesté neni tak zazitd jako firmy, které¢ zde plsobi déle.

Ale 1 ptes ptedsudky zédkaznikli vi¢i novym vécem roste povédomi o této znacce.

3.3.3 Prilezitosti firmy

Mezi hlavni ptilezitost firmy patfi zejména otevieni trhu a vstup na zahrani¢ni trhy.
Firmy v tomto odvétvi maji moznost ziskat dalsi a nové zakazniky se specifickymi naroky ze

zahrani¢nich trhu.

3.3.4 Hrozby firmy

Mezi nejvétsi ohroZeni firmy patii vysokd konkurence na daném trhu. Dals$i hrozbou
v tomto prostiedi je neustidle se ménici pravni a danové prostiedi, nebo demografické a
socidlni zmény. Ddle je zde mozné zaradit emisni normy a pfedpisy o ochrané¢ zivotniho

prostiedi, nebo legislativni normy a limity ze strany statnich, ale i mezinarodnich instituci.

3.4 Financni plan

Pro ucely stanoveni hodnoty spolecnosti vynosovou metodou, v tomto ptipadé
konkrétné vynosovou metodou DCF entity, je nezbytnou soucasti sestaveni finan¢niho planu.
Finan¢ni plan se bude skladdat z né€kolika dil¢ich casti, a to, z planu trzeb, planu zisku a
nakladl, planu ¢istého pracovniho kapitalu, planu investic a odpisii a planu financovani.
Klicovym bodem v nésledujici kapitole bude stanoveni trzeb analyzované spolecnosti.
V zavislosti na predikovanych trzbach se nasledné budou odvijet ostatni dilezité veli¢iny,
kterymi jsou naklady spole¢nosti, zisk, vySe investic, financovani té€chto investic, vyse zasob,
vyse pohledavek, vySe zavazki a vySe kratkodobého finan¢niho majetku. Finan¢ni plan bude

sestaven pro roky 2014 az 2017.

3.4.1 Plan trzeb

Prognéza trzeb bude provedena na zaklad¢ statistické analyzy, kde bude vymezena
jedna vysvétlovana proménna a Ctyii vysvétlujici proménné. Vysledkem této analyzy pak
bude vhodné stanoven regresni model pro vypocet trzeb v nasledujicich letech. V Tab. 3.14
jsou zobrazeny vstupni Udaje pro ucely provedeni regrese, kde vysvétlovanou proménnou
ptedstavuji trzby ocefiovaného obchodniho zdvodu uvedené v tis. K¢ za jednotliva ctvrtleti od
roku 2009 aZ do konce roku 2013. Z dostupnych informaci vyplynulo, Ze trzby jsou ovlivnény

zejména, poctem prodanych vyrobku, uvedenych v ks, dale primérnou cenou vyrobku
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uvedenou v tis. K¢, primérnym kurzem Koruny k Euru a néklady na reklamu uvedené v tis.

K¢, které byly rozpocitany z rocnich dat na Ctvrtletni udaje. VSechny vysvétlujici proménné,

vyjimku tvoii nédklady na reklamu, jsou uvedené také za jednotliva ctvrtleti od roku 2009 do

roku 2013. Trzby ocenovaného obchodniho zavodu jsou tvofeny pouze trzbami z prodanych

vyrobkll. Primérny kurz byl ziskan z internetovych stranek, primérna cena jednoho vyrobku

byla stanovena podilem celkovych trzeb k po¢tu prodanych kusi vyrobki. Naklady na

reklamu byly rozpocteny z roCnich udaji na ctvrtletni udaje a byly ziskany z vyrocni zpravy

ocenované firmy. Trzby za prodané vyrobky a pocty prodanych vyrobkl byly ziskany

z internich zdroji spole¢nosti a z divodi ochrany udaji firmy zde nebudou spolu

s prumérnou cenou zobrazeny ve skutecné vysi.

Tab. 3.14 Vstupni tidaje pro ucely regresni analyzy za jednotliva Ctvrtleti 2009 az 2013

OBDOBI TRZBY Primérny kurz | Primérna cena Q N&kl. na marketing

JEDNOTKY tis. K¢ CZK/EUR tis. K¢ ks tis. K¢

Q1 2009 100 27,599 100 100 36 164
Q2 2009 100 26,677 100 100 36 164
Q3 2009 100 25,598 100 100 36 164
Q4 2009 100 25,915 100 100 36 164
Q1 2010 100 25,868 100 100 107 105
Q2 2010 100 25,589 100 100 107 105
Q3 2010 100 24,913 100 100 107 105
Q4 2010 100 24,786 100 100 107 105
Q1 2011 100 24,375 100 100 64 952
Q2 2011 100 24,321 100 100 64 952
Q3 2011 100 24,388 100 100 64 952
Q4 2011 100 25,279 100 100 64 952
Q1 2012 100 25,083 100 100 121944
Q2 2012 100 25,261 100 100 121944
Q3 2012 100 25,065 100 100 121944
Q4 2012 100 25,167 100 100 121944
Q1 2013 100 25,568 100 100 -
Q2 2013 100 25,831 100 100 -
Q3 2013 100 25,852 100 100 -
Q4 2013 100 26,657 100 100 -

Zdroj: vlastni zpracovani, interni informace firmy

Nejprve bude odvozen obecny model ze vzorce (2.19) pro ucely statistické analyzy

v nasledujicim tvaru:

VT)=a+p,-PK+p,-PC+p,-O+p, M
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kde, (T) jsou trzby za prodané vyrobky, «,f jsou jednotlivé koeficienty, PK je
primémy kurz, PC je pramérnd cena jednoho vyrobku, Q je pocet prodanych vyrobku
a M jsou naklady na reklamu. V nasledujici ¢asti bude na zadkladé uvedeného modelu
a stanovenych proménnych provedena regrese. Vysledky budou zobrazeny v Tab. 3.15
az 3.20 a poté interpretovany. Regrese bude provedena na zaklad¢ metody nejmensich ¢tverct

pomoci fesitele v MS Excel.

Tab. 3.15 Regresni statistika

Nasobné R 0,99856
Hodnota spolehlivosti R 0,99712
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,99607
Chyba stf. hodnoty 410 445
Pozorovani 16

Zdroj: vlastni zpracovani

Z regresni statistiky bylo zjisténo, Ze hodnota spolehlivosti uvedeného modelu je
99,7 %, tento vysledek vypovidd o kvalité regresniho modelu, konkrétné 1ze tedy fici, Ze

model vysvétluje 99,7% variability. Upravena hodnota indexu determinace je ve vysi 99,6%.

Tab.3.16 Anova

Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 4 6,40758E+14 | 1,60189E+14 950,87 0,00000
Rezidua 11 1,85312E+12 | 1,68465E+11
Celkem 15 6,42611E+14

Zdroj: vlastni zpracovani

Z Tab. 3.16 je zfejmé, ze model jako celek na 5% hladiné vyznamnosti je statisticky

vyznamny, nebot’ uvedend hodnota vyznamnosti F je niz8i nez hladina vyznamnosti 5%.

Tab. 3.17 Koeficienty pro stanoveni regresniho modelu

Koeficienty Chyba stf. hodnoty t Stat Hodnota P
Hranice -23 287 408 4 468 831 -5,211 0,00029
Pramérny kurz 335997 168 207 1,998 0,07110
Priimérna cena 54 998 4021 13,678 0,00000
Q 279 11 24,455 0,00000
Marketing -2,25 4 -0,527 0,60875

Zdroj: vlastni zpracovani

Z Tab. 3.17 vyplyva, Ze regresor marketingu je na hladiné vyznamnosti 5%
nevyznamny, nebot hodnota P je vyssi neZ hladina vyznamnosti 5%, z tohoto diivodii bude
proménna marketing z modelu vyfazena a naddle s ni nebude pracovano. Totéz lze pozorovat

u regresoru prumérného kurzu s tim rozdilem, Ze regresor primérného kurzu je vyznamny na
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hladiné vyznamnosti 10%, proto bude tato proménna pouzita i pro dalsi ucely statistické
y p p p p y

analyzy. Na zédkladé zjisténych informaci bude nasledn€ provedena znovu statistickd analyza

pro novy model ve tvaru

WD)=a+p,-PK+p, - PC+pB;-Q

Tab. 3.18 Regresni statistika nového modelu

Nasobné R 0,99890
Hodnota spolehlivosti R 0,99781
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,99740
Chyba stf. hodnoty 350922
Pozorovani 20

Zdroj: vlastni zpracovani

Z regresni statistiky nového modelu bylo zjisténo, ze hodnota spolehlivosti uvedeného

modelu je opét 99,7 %, konkrétni interpretace tedy zni, ze model vysvétluje 99,7%

variability. Upravena hodnota indexu determinace je ve vys$i 99,7%.

Tab. 3.19 Anova nového modelu

Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 3 8,97567E+14 | 2,99189E+14 2429,54 0,00000
Rezidua 16 1,97034E+12 | 1,23146E+11
Celkem 19 8,99537E+14

Zdroj: vlastni zpracovani

Z Tab. 3.19 je zfejmé, ze model jako celek na 5% hladiné vyznamnosti je opét

statisticky vyznamny, nebot uvedend hodnota vyznamnosti F je niz8i nez hladina

vyznamnosti 5%.

Tab. 3.20 Koeficienty nového modelu

Koeficienty Chyba stf. hodnoty t Stat Hodnota P
Hranice -24 422 363 2 859 150 -8,542 0,00000
Priimérny kurz 371610 113 137 3,285 0,00467
Priimérna cena 55 496 3347 16,578 0,00000
Q 278 7 39,747 0,00000

Zdroj: vlastni zpracovani

Z Tab. 3.17 vyplyva, ze vSechny vysvétlujici proménné jsou statisticky vyznamné,

nebot’ hodnota P je nizsi nez hladina vyznamnosti 5%. Vysledny linedrni model regrese je

mozné zapsat pomoci vySe uvedenych koeficientli jednotlivych vysvétlujicich proménnych

nasledovné, a to ve tvaru

T=-24 422363 + 371610 -PK + 55496 - PC+ 278 - Q
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kde T predstavuje trzby za prodané vyrobky, PK primérny kurz koruny k euru, PC
primérnou cenu jednoho vyrobku a Q pocet prodanych vyrobkii za dané obdobi. Nyni uz je
tedy znam konkrétni model, pomoci néhoz budou po dosazeni konkrétnich hodnot dopocteny

trzby do budoucna.

V dalsi ¢asti budou nasimulovany ndhodné vyvoje vysvétlujicich proménnych —
primérného kurzu, primérné ceny a poctu prodanych vyrobkl. Vyvoje vSech vysvétlujicich
proménnych budou nasimulovdny na budouci 4 roky za pouziti 1 000 scénait. VSechny
vysvétlujici proménné, vyjimkou je pramérny kurz, budou prepocteny podle geometrického
Brownova pohybu, nebot’ tento proces se vyviji exponencialnim trendem, ma velké uplatnéni
ve finanénim modelovani a je vhodny pro vyjadfeni vynosu aktiv. Primérny kurz, protoze ma
tendenci navracet se k dlouhodobé rovnovaze bude piepocten dle reverzniho modelu —

Vasi¢kova modelu.

Vramci provedeni simulace nahodného vyvoje jednotlivych vysvétlujicich
proménnych budou nejprve vygenerovana ndhodnd cisla pomoci modulu Generator
pseudondhodnych ¢isel v MS Excel. Za pouziti 1 000 scénait bude vygenerovano 48 sloupct
nahodnych ¢isel, a to pro stanoveni vyvoje vSech tii vysvétlujicich proménnych za jednotliva
¢tvrtleti pro roky 2014 az 2017. Nasledné bude korelace ndhodnych cisel, tedy zavislost mezi
jednotlivymi vysvétlujicimi proménnymi v daném ctvrtleti prepocitana, pomoci Choleského

algoritmu dle vzorce (2.26), dle korelaci historickych vstupnich udaju.

Tab. 3.21 Hodnoty pro vypocet nahodného vyvoje jednotlivych vysvétlujicich proménnych

KURZ CENA Q
Primér -0,0018 0,0128 0,038
Smérodatna odchylka 0,0190 0,0959 0,1154
Stredni hodnota - alfa -0,0020 0,0082 0,0317

Zdroj: vlastni zpracovani

Vitab. 3.21 jsou uvedeny hodnoty potiebné pro vypocet nahodného vyvoje
jednotlivych vysvétlujicich proménnych. Piedpokladd se, Zze primérnd cena vyrobkd a
prodané mnoZzstvi vyrobkl se vyviji dle geometrického Brownova pohybu, tyto ndhodné
vyvoje budou stanoveny dle vzorce (2.22). Pro stanoveni ndhodného vyvoje primérného
kurzu bude pouZit reverzni Vasickiiv model, jehoZ vstupni parametry a tdaje pottebné pro
vypocet jsou zobrazeny v Tab. 3.22 a byly vypocteny na zaklad¢ uvedenych vzorci (2.23,
(2.24) a (2.25).
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Tab. 3.22 Parametry Vasickova modelu

A 7,351
B -0,291
At 1,000
A 0,291
B 25,304
o 7,381
o 20,738
Zdroj: vlastni zpracovani
Tab. 3.23 Regresni statistika
Nasobné R 0,383859739
Hodnota spolehlivosti R 0,147348299
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,094057568
Chyba stf. hodnoty 0,449141523
Pozorovani 18
Zdroj: vlastni zpracovani
Tab. 3.24 Anova
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 0,557776 |0,557776 | 2,764989 0,01
Rezidua 16 3,22765 |0,201728
Celkem 17 3,785426
Zdroj: vlastni zpracovani
Tab. 3.25 Koeficienty
Koeficienty | Chyba stf. hodnoty t Stat Hodnota P
Hranice 7,35 4,4228 1,6620 0,01
KURZ -0,29 0,1747 -1,6628 0,01

Zdroj: vlastni zpracovani

V dal§im kroku budou naplanovany scénare trzeb spolecnosti za jednotliva Ctvrtleti

pro roky 2014 az 2017 za pomoci 1000 scénait. Scénafe vyvoje trZeb jsou stanoveny

dosazenim konkrétnich hodnot vysvétlujicich proménnych do vyse odhadnutého, a nize

uvedené¢ho modelu pro vypocet trzeb. Souctem ctvrtletnich trzeb pak budou stanoveny trzby

roéni.

T=-24 422363 + 371 610 -PK + 55496 - PC+ 278 - Q

Pro ptehlednost jsou vybrané scénafe vyvoje celkovych ro¢nich trzeb za jednotlivé

roky 2014 az 2017 zobrazeny a znazornény v grafu 3.2.
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Graf 3.2 Vybranych padesat scénaiti vyvoje celkovych trzeb spole¢nosti za roky 2014 az 2017
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3.4.2 Plan nakladu a zisku

V ramci sestaveni planu nékladii budou stanoveny jak naklady fixni, tak naklady
variabilni. Variabilni naklady budou vypocteny z priméru historickych podilii variabilnich
nakladi na trzbach. Koeficient pro vypocet variabilnich ndkladd je zobrazen
v Tab. 3.26 a vypocten na zdkladé¢ vzorce (2.27). Samotné variabilni naklady jsou pak
stanoveny sou¢inem naplanovanych trzeb a daného koeficientu. Naklady fixni pak budou
stanoveny souctem naplanovanych odpist, které byly pfevzaty z planu investic a osobnich
nakladi, které byly stanoveny v zavislosti na vysi napldnovanych investic. Celkové naklady
jsou dany souctem variabilnich a fixnich ndkladd. Také néklady jsou stanoveny za pomoci

1000 scénart pro roky 2014 az 2017

Tab. 3.26 Koeficienty pro stanoveni variabilnich nékladl pro roky 2014 az 2017

VARIABILNi NAKLADY/TRZBY
PRUMER 0,87
2009 0,99
2010 0,89
2011 0,84
2012 0,87

Zdroj: vlastni zpracovani

Rozdilem napldnovanych trzeb a naplanovanych celkovych néklada spole¢nosti je dan
vysledek hospodateni ptfed zdanénim. Odectenim dané ve vysi 19 % z vysledku hospodateni
bude stanoven vysledek hospodafeni po zdanéni, tedy Cisty zisk neboli EAT. I v tomto
ptipadé byl Cisty zisk stanoven za pomoci 1 000 scéndit pro vSechny Ctyfi roky a vyvoj této

veli¢iny je zobrazen v grafu 3.3.
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Graf 3.3 Vybranych padesat scénaiti vyvoje VH spolecnosti za jednotlivé roky 2014 a¢ 2017
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3.4.3 Plan cistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital pro roky 2014 az 2017 je vypoéten rozdilem naplanovanych
kratkodobych obéznych aktiv a napldnovanych kratkodobych zavazki dle vzorce (2.28).
Jednotlivé polozky obéznych aktiv - zasoby a pohledavky jsou stanoveny z naplanované doby
obratu pohleddvek a zasob, které jsou zobrazeny v Tab. 3.27 a vypocteny dle vzorci
z kapitoly finan¢ni analyzy.

Tab. 3.27 Predikce doby obratu zasob a pohledavek pro roky 2014 az 2017 uvedeno ve dnech

2013 2014 2015 2016 2017
DOBA OBRATU ZASOB 15 15 14 14 14
DOBA OBRATU POHLEDAVEK 78 81 83 85 88

Zdroj: vlastni zpracovani

Tyto planované doby obratu polozek jsou vypoéteny z primérného tempa ristu
z historickych dob obratu. Priimérné tempo riistu pro zdsoby bylo stanoveno pouze z roku
2011 a 2012, nebot’ v roce 2010 je zména extrémné vysokd, z divodu, Ze firma v roce 2009
teprve zapocala vyrobu, takZze meziro¢ni zmény nékterych polozek jsou vysoké. Vypoclty
pramérného tempa ristu zasob i pohleddvek jsou zobrazeny v Tab. 3.28 a vysledky byly
ptrevzaty z kapitoly finan¢ni analyzy.

Tab. 3.28 Priimérné tempo rtistu doby obratu pohledavek a zasob v letech 2009 az 2012

2009 2010 2011 2012
DOBA OBRATU ZASOB 27 16 16 15
DOBA OBRATU POHLEDAVEK 72 81 89 76
ZMENA DOBY OBRATU ZASOB - -40,66% -4,37% -0,29%
ZMENA DOBY OBRATU POHLEDAVEK - 12,28% 10,96% -14,74%
PRUMER ZMEN DOBY OBRATU ZASOB -2,33%
PRUMER ZMEN DOBY OBRATU POHLEDAVEK 2,84%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Kratkodoby finan¢ni majetek a kratkodobé zavazky byly stanoveny podilem na
trzbach. Casové rozlifeni aktiv i pasiv bylo naplanovano konstantd ve stejné vysi jako
v predchozich letech. Plan ¢istého pracovniho kapitalu pro jednotlivé roky 2014 az 2017 je
zobrazen v nasledujici Tab. 3.29. a je dan stfedni hodnotou z 1 000 scénatii v kazdém roce.
Tab. 3.29 Plan CPK vyjadien ve stiednich hodnotach, uveden v tis. K&

2014 2015 2016 2017
20833722 | 25149322 | 30355074| 36883 180

CISTY PRACOVNI KAPITAL
Zdroj: vlastni zpracovani

3.4.4 Plan investic a odpisi

Vramci planu investic byly stanoveny jak obnovovaci tak rozvojové investice.
Obnovovaci investice byly stanoveny ve vysi odpist z pfedchoziho roku, rozvojové investice
pak byly stanoveny v zavislosti na vyvoji naplanovanych trzeb. Obchodni zavod je v roce
2013 témét na 100 % své vyrobni kapacity. Firma, tedy se svym dlouhodobym majetkem ve
vysi 20 mld. K¢, je schopna generovat trzby ve vysi 100 mld. K¢&. Rozvojova investice tedy
bude stanovena v zavislosti na trzbach, vzrostou-li trzby meziro¢né o vice nez 75 mld. K¢,
tedy vice nez o 2/3 stavajicich trzeb, bude automaticky naplanovéna rozvojova investice ve
vysi 15 mld. K¢, tedy 2/3 dlouhodobého majetku. V ptipadé, Ze trzby tento limit mezirocné
nepiekroc¢i, bude naplanovana investice obnovovaci a to ve vysi odpisii z posledniho znamého
roku. Plan investic bude generovan automaticky v MS Excelu za pomoci funkce kdyz, a
vstupnich udaji, které jsou uvedeny v Tab. 3.30.

Tab. 3.30 Vstupni udaje pro stanoveni pladnu investic, uvedeno v tis. K¢

STAVAIJiCi ODPISY 2/3 DM 2/3 TRZEB LIMIT TRZBY V
ROK e — —— .

OBNOVOVACI INV. ROZVOJOVA INV. | NAVYSENI TRZEB DANEM ROCE
2014 2 150 000 15 000 000 75 000 000 100 000 000
2015 2150 000 15 000 000 75 000 000 175 000 000
2016 2150 000 15 000 000 75 000 000 250 000 000
2016 2 150 000 15 000 000 75 000 000 325 000 000
2017 2150 000 15 000 000 75 000 000 400 000 000

Zdroj: vlastni zpracovani

Plan odpist pro jednotlivé roky byl stanoven podilem odpisti na dlouhodobém majetku
brutto, jednotlivé podily jsou zobrazeny v Tab. 3.31 Dlouhodoby majetek v brutto hodnoté
byl vypocten jako soucet dlouhodobého majetku v brutto hodnoté z ptedchoziho roku a netto
naplanovanych investic pro stavajici rok. Plan investic byl stanoven za pomoci 1 000 scénaiti

pro vSechny c¢tyii roky 2014 az 2017.
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Tab. 3.31 Hodnoty pro vypocet odpisii v ndsledujicich letech 2014 az 2017

ROK DM BRUTTO ODPISY DM NETTO ODPISY/DM BRUTTO

2009 22100 335 1454 889 20 645 446 6,58%

2010 23236 464 2 348 008 20 888 456 10,10%

2011 26 590 491 2 386 945 24 203 546 8,98%

2012 28 235275 2 146 145 26 089 130 7,60%
PRUMER 8,32%

Zdroj: vlastni zpracovani

3.4.5 Plan financovani investic

Plan financovani bude sestaven v zavislosti na investicich. Naplanované investice
budou financovany jak z vlastnich zdrojt, tak z cizich zdroji. Co se tyce vlastnich zdroja,
bude pro financovani investic vyuzit nerozdéleny zisk minulych let. Co se ty¢e financovani
investic z cizich zdroji, budou naplanovany dlouhodobé bankovni uvéry. Prioritné budou
investice financovdny vysledkem hospodateni minulych let, v pfipadé, Ze vySe investice
piekroc¢i Castku nerozdéleného zisku, pak rozdilnd castka bude financovana formou

dlouhodobého bankovniho avéru.

Predpoklada se, ze dlouhodobé zavazky ziistanou konstantni ve vysi emitovanych
dluhopisii z pfedchozich let. Ndkladové troky pak budou stanoveny v zavislosti na velikosti
dlouhodobych bankovnich uvéri a budou vypocteny podilem nakladovych turokti za

predchozi obdobi k celkovym dlouhodobym bankovnim Gvéram.

56



4 Stanoveni hodnoty spole¢nosti aplikaci vybranych metod

Ocenéni spolecnosti bude vychéazet z volnych penéznich tokt pro vlastniky 1 véfitele
dané spolec¢nosti. Firma bude ocenéna k datu 1.1 2014. Pro odhad trzni hodnoty spolecnosti
bude pouzitd vynosova metoda a to dvoufazovd metoda DCF-Entity. Hodnota firmy bude
odhadovéna za podminek rizika, kdy budou stanoveny celkové volné penézni toky za pomoci
1 000 scénait, které budou nasledné diskontovéany rizikové upravenym nakladem kapitalu.
Samotnd hodnota spolecnosti pak bude urcena stfedni hodnotou vSech tisici scénara

diskontovanych penéZznich tokd.

4.1 Stanoveni FCFF

Jak jiz bylo fec¢eno vySe, ocenéni spolecnosti bude vychazet z volnych penéznich tokl
jak pro vlastniky, tak pro véfitele ocenované spolecnosti. Toky budou stanoveny pro
jednotlivé roky 2014 az 2017 a v kazdém roce pro 1 000 scénait. Pfed samotnym sestavenim
volnych penéZznich tokli je nezbytné naplanovat Cisty zisk spolecnosti po zdanéni, ktery byl
stanoven ve tieti kapitole vramci planu nakladi a zisku. Cisty zisk EAT byl stanoven
rozdilem naplanovanych trzeb a naplanovanych nékladt na budouci 4 roky pro 1 000 scénari,
tento zisk byl dale snizen o dail z pfijmt ve vysi 19 %. Plan investic je stanoven v zavislosti
na trzbach a plan odpist v zavislosti na investicich. Zména cistého pracovniho kapitalu je
dana rozdilem plénovanych jednotlivych polozek obé&znych aktiv a planovanych
kratkodobych zéavazkt. Jednotlivé polozky obéznych aktiv a kratkodobé zavazky jsou
stanoveny podilem na trzbach, nebo v zavislosti na ukazatelich z finan¢ni analyzy. Vysledné
penézni toky pro vlastniky a véfitele jsou pak stanoveny z téchto dil¢ich plani a vychazi ze
vzorce (2.30). V grafu 4.1 jsou zobrazeny vybrané scénafe vyvoje volnych penéznich toki pro

vétitele a vlastniky.

Graf 4.1 vybrané scénaie vyvoje FCFF v jednotlivych letech 2014 az 2017 v tis. K¢
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4.2 Stanoveni nakladi kapitalu

V nésledujici kapitole budou stanoveny celkové naklady kapitdlu WACC, za pomoci
nichz budou diskontovany volné penézni toky a bude stanovena jejich soucasna hodnota.
V ramci stanoveni WACC bude proveden iterativni pfepocet struktury kapitalu, aby byly

v nakladech kapitalu zohlednény trzni vahy.

4.2.1 Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital budou stanoveny pomoci zakladniho modelu po odhad
téchto nakladii a to modelu ocenovani kapitdlovych aktiv — modelu CAPM. Veli¢iny, které
jsou potiebné pro vypocet naklada vlastniho kapitalu, jsou zobrazeny nize v Tab. 4.1, naklady
na vlastni kapital zde uvedené, jsou pouze vychozi hodnoty, ze kterych se bude vychazet pii
pfepoctu vah kapitalu z Gi€etnich na trzni. Patii zde bezrizikova sazba Rp, ktera byla pro prvni
fazi stanovena ve vysi urokové sazby pétiletych statnich dluhopisii a pro druhou fazi ve vysi
urokové sazby dvaceti dvou letych statnich dluhopisi. Prémie za trzni riziko (Ry-Rp) byla
prevzata ze stranek Damodaran.cz stejné tak koeficient beta nezadluzené firmy, ktery byl
vybran podle odvétvi, do kterého spadd ocenovana firma. Tento koeficient byl nasledné
pfepocitan dle vzorce (2.51) na koeficient beta zadluzené firmy. Pfi vypoctu beta koeficientu
zadluzené firmy byly pouzity ucetni hodnoty vlastniho a ciziho kapitdlu. Dle vzorce (2.50)

pak byly stanoveny néklady kapitalu vlastniho.

Tab. 4.1 Parametry pro vypocet ndkladl vlastniho kapitalu

Faze 1. 2.

Rok 2014 2015 2016 2017
Re 1,17% 1,17% 1,17% 3,37%
(Rm-R¢) 7,08% 7,08% 7,08% 7,08%
B nezadl. 0,73 0,73 0,73 0,73
B zadl. 0,73 0,73 0,73 0,73
CK/VK 85,64% 98,81% 65,46% 52,19%
Re 9,92% 10,47% 9,08% 10,72%

Zdroj: www.damodaran.cz
4.2.2 Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapitdl byly stanoveny na zdklad¢ tUrokové sazby emitovanych
pétiletych dluhopisti ocefiované spolecnosti, které byly vydany v roce 2011 na singapurské
burze. Hodnoty nékladl na cizi kapital byly snizeny o dan ve vysi 19 %. V Tab. 4.2 jsou

zobrazeny parametry pro vypocet nékladil na cizi kapital.
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Tab. 4.2 Parametry pro vypocet nakladi ciziho kapitalu

Faze 1. 2.

Rok 2014 2015 2016 2017
Rp 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
t 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Rp (1-t) 3,65% 3,65% 3,65% 3,65%

Zdroj: interni informace firmy

4.2.3 Naklady na kapital WACC

Prvnim krokem pfi vypoctu nakladu na celkovy investovany kapital bude stanoveni
trznich vah jednotlivych slozek kapitalu. Pii pfepoctu ucetnich hodnot na trzni hodnoty
kapitalu bude vyuzita struktura kapitdlu vypocCtend na zakladé ucetnich dat, které byly
ptevzaty z finan¢niho plani spolecnosti. Na zaklad€ této vychozi struktury budou vypocteny
diskontni miry dle vzorce (2.48) a z ni plynouci hodnota podniku, a to jak hodnota brutto, tak
hodnota netto, tedy hodnot vlastniho kapitalu. Z téchto nové stanovenych hodnot jednotlivych
kapitalu bude nasledné vypoctena nova struktura kapitélu, ze které se stanovi nové diskontni
miry a z nich plynouci nova hodnota podniku. Na zakladé nové hodnoty bude opét odhadnuta
nova struktura kapitéalu, ktera se pravdépodobné bude liSit od ptivodni struktury kapitalu. Cely
postup je opakovan tak dlouho, dokud se rozdil mezi strukturou zadanou do vypoctu a
strukturou vyslednou nesnizi na pfijatelnou hodnotu nebo dokud se tyto struktury kapitalu
nevyrovnaji.

V praci bude pro urychleni pouzita vypocetni technika. Piedchozi popsany proces
bude proveden pomoci tabulkového programu MS Excel, kde budou povoleny iterativni
pfepocty. Samotny propocet pak bude proveden na zékladé predem pfipravené tabulky pro
vypocet WACC a hodnoty podniku v jednotlivych letech, kde jediny fadek bude tvofit vstupni
strukturu zadanou, tedy strukturu ciziho tro¢eného kapitalu, a ostatni fadky budou propojeny
pouze stimto cilovym fadkem. Vyslednd struktura kapitdlu se pak bude rovnat vstupni
struktufe kapitalu. V Tab. 4.3 jsou zobrazeny diskontni hodnoty pro jednotlivé roky

vypoctené na zéklad€ vychozi struktury kapitalu.
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Tab. 4.3 Parametry pro vypocet WACC

Faze 1. 2.

Rok 2014 2015 2016 2017
Re 9,92% 10,47% 9,08% 10,72%
Rp 3,65% 3,65% 3,65% 3,65%
E/A 53,87% 50,30% 60,44% 65,71%
CK/A 46,13% 49,70% 39,56% 34,29%
WACC 7,03% 7,08% 6,93% 8,30%

Zdroj: vlastni zpracovani

Naklady celkového investovaného kapitalu budou vypocteny pro kazdy scénar
volného penézniho toku samostatné na zdkladé dané odpovidajici struktury kapitélu, tzn., ze
pro kazdy rok bude stanovenych 1000 scéndit nékladii na celkovy investovany kapital.

Kazdy scénat volného penézniho toku bude diskontovan samostatné svymi naklady kapitalu.

4.3 Stanoveni hodnoty spoleCnosti

V ramci stanoveni hodnoty spolec¢nosti bude pouzitd vynosovd metoda — metoda
diskontovanych penéznich toki - DCF Entity, ktera byla vybrana na zaklad¢ vysledki
finan¢ni analyzy. Ocenéni bude provedeno dvoufazovou metodou, kdy prvni faze predstavuje
soucet diskontovanych penéznich toku za roky 2014 az 2016 a druhou fazi predstavuje rok
2017 az do nekonecna. V rdmci druhé faze bude stanoveno tempo riistu volnych penéznich
tokil ve vysi 2,75, toto tempo ristu bylo stanoveno na zaklad¢ tempa ristu celkovych aktiv
v automobilovém priimyslu mezi roky 2011 a 2012. V nasledujici ¢asti budou diskontovany
jednotlivé penézni toky FCFF naklady na celkovy investovany kapitadl na zéklad¢ vztahu,

ktery vychézi z obecného vzorce (2.59).

Po dosazeni naplanovanych penéznich tokli a nakladl kapitadlu do vySe uvedeného
vzorce ziskame tisic scénarit hodnot spolecnosti pro jednotlivé roky 2014 az 2017. Hodnota
prvni faze bude dana souctem hodnot v letech 2014, 2015 a 2016. Hodnota druhé faze bude
déna diskontovanymi penéznimi toky v roce 2017. Souctem obou fazi bude urceno tisic
scénafi hodnot spolecnosti. Celkovou hodnotu spolecnosti pak 1ze urcit jako stfedni hodnotu
ze vSech scénafti. V nésledujici tabulce je uvedena jak hodnota spolecnosti pii zohlednéni
trznich vah kapitalu, tak hodnota spolecnosti v ptipad€, Ze nejsou zohlednény trzni vahy

kapitalu, tzn. pfi pouZiti struktury kapitalu z finan¢niho plant.
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Tab. 4.4 Minimalni, maximalni a stfedni hodnoty spolecnosti vypoctené na zaklad¢ ptivodni
struktury kapitalu a na zakladé trzni struktury kapitdlu, hodnoty jsou uvedeny v tis. K¢

HODNOTA-PUVODNi WACC | HODNOTA-TRZNi WACC
MINIMALNi HODNOTA -79 033 877 -74 988 476
MAXIMALNI HODNOTA 434719 689 426 968 388
STREDNi HODNOTA 118 351 728 121217 387

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna hodnota spole¢nosti stanovena na zakladé primérnych nakladu na kapital
v pfipadé nezohlednéni trznich vah kapitalu ¢ini 118 351 728 000 K¢&. Vyslednd hodnota
spolecnosti stanovena na zéklad¢ primérnych nakladu na kapital v ptipadé zohlednéni trznich
vah kapitéalu ¢ini 121 217 387 000 K¢&. Rozdil téchto hodnot ¢ini téméf tfi miliardy korun, coz
neni zanedbatelna castka. V relativnim vyjadfeni je tento rozdil ve vysi 2 %, coZ znamena, Ze
v piipad€, ze by byla vyslednd hodnota stanovena na zaklad¢ primérnych nakladi na kapital
WACC pfti nezohlednéni trznich vah kapitalu, byla by tato hodnota téméf o 2 % nizsi, nez je
skute¢na hodnota spolecnosti. V tomto ptipadé by byla spole¢nost podhodnocena ve srovnani

se skutecnou hodnotou spolecnosti.

Tab. 4.5 Odchylky uvedenych hodnot

ODCHYLKA MIN HODNOT 5%
ODCHYLKA MAX HODNOT 2%
ODCHYLKA STREDNiICH HODNOT -2%

Zdroj: vlastni zpracovani

V Tab. 4.4 jsou uvedeny ob¢ stfedni hodnoty spolecnosti, dale minimalni hodnoty a
maximalni hodnoty ze vSech scénaiti hodnot spolecnosti v obou piipadech. Minimalni
hodnoty jsou v obou ptipadech zaporné a 1isi se od sebe zhruba o 5 %. Maximalni hodnoty
dosahuji vySe v pfipadé zohlednéni trznich vah kapitdlu 426 mld. K¢, a v pfipadé
nezohlednéni trznich vah kapitalu 434 mld. K¢. Relativni rozdil téchto hodnot je zhruba ve

vysi 2 %. VySe zminéné odchylky jsou uvedeny v Tab. 4.5.

61




Graf 4.2 Rozdéleni pravdépodobnosti vyslednych hodnot spolecnosti, pii nezohlednéni a
zohlednéni trznich vah kapitalu, hodnoty uvedeny v tis. K¢
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Rozdéleni pravdépodobnosti hodnot ocefiované spolecnosti, pii zohlednéni a
nezohlednéni trznich vah kapitélu Ize vycist z grafu 4.2.

Graf. 4.3 Rozdéleni pravdépodobnosti odchylek hodnot spole€nosti pii zohlednéni a
nezohlednéni trznich vah kapitalu
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Z uvedeného grafu 4.3 lze vycist rozdéleni pravdépodobnosti odchylek hodnot
spolecnosti pii zohlednéni a nezohlednéni trznich vah kapitadlu. Z grafu je ziejmé,
ze 40 % skutec¢nych hodnot spolecnosti se 1i§i zhruba o 1 % oproti hodnoté stanovené na

zakladé¢ nakladu kapitalu vypoctenych z ptivodni struktury kapitalu.
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Tab. 4.6 Value at Risk hodnot spolecnosti

HODNOTA-PUVODNi WACC HODNOTA-TRZNi WACC
VaR10% 39372938 45077 999
VaR5% 18 878 080 27 840 640
VaR1% -15623 477 -9 466 881

Zdroj: vlastni zpracovani

ZTab. 4.6 lze vycist, ze s10% pravdépodobnosti nebude skute¢nd hodnota
spole€nosti niz8i nez 45 mld. K¢&. S 5% pravdépodobnosti nebude skute¢na hodnota nizsi nez
27 mld. K¢ a s jednoprocentni pravdépodobnosti nebude skute¢na hodnota spole¢nosti nizsi
nez -9 mld. K¢. Tak stejné jsou uvedeny kvantily pro hodnotu spole¢nosti pii nezohlednéni
trznich vah kapitalu. S 10% pravdépodobnosti nebude hodnota spolec¢nosti nizsi nez 39 mld.
Ké. S 5% pravdépodobnosti nebude hodnota spolecnosti niz§i nez 18 mld. K¢ a

s jednoprocentni pravdépodobnosti nebude hodnota spole¢nosti nizsi nez -15 mld. K¢&.

4.4 Citlivostni analyza

V nésledujici kapitole bude provedend citlivostni analyza hodnot spole¢nosti. Bude
zde hodnocen vliv zmén vstupnich parametrt, tedy vliv tempa riistu volnych penéznich toki a

vliv celkovych nakladu kapitalti druhé faze na vyslednou celkovou hodnotu spolec¢nosti.

4.4.1 Vliv tempa ristu FCFF na hodnotu spole¢nosti

Vliv tempa riistu volnych penéznich tokli na zménu hodnoty spolecnosti je uréen na

zakladé tipravy obecného vzorce (2.54) nasledovné:

~ 1 FCFF,,,  FCFF,,
(1+WACC)" \WACC, —g-(1+a) WACC,-g

f @.1)

V Tab. 4.5 jsou uvedeny zmény hodnoty spolecnosti v zavislosti na zménach tempa
rustu volnych penéznich tokii ve srovnani s ptivodni hodnotou tohoto tempa rlstu. Tempo
rustu volnych penéznich toki se bude snizovat o 25 % a 50 %, a také se bude zvySovat 0 25%
a 50%.

Tab. 4.5 Hodnoty spolecnosti v zavislosti na relativni zméné tempa riistu FCFF, zdroj: vlastni
zpracovani

Ag -50% -25% 0% 25% 50%
E(V) 98 953 224 | 108 808 455 | 121 217 387 | 136 568 667 | 157 875 985
AE(V) -18% -10% 0% 13% 30%
Sm. odch 51516339 | 57339548| 64511525| 74651662| 87293959
VaR10% 38094 865| 40722463| 45077999| 50292919| 57613334
VaR5% 21389507 | 24479998| 27805073 | 31326914| 38417243
VaR1% -4797838| -6952090| -9468342| -13 196874 | -16 765 781
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Z uvedenych hodnot v tabulce vyplyva pfimo umérny vztah. V piipade, ze se snizi
tempo rastu volnych penéznich toki, snizi se i celkova hodnota spolecnosti. Naopak zvysi-li
se tempo rustu volnych penéznich tokt, zvysi se 1 celkova hodnota spolecnosti. Pokles tempa
rustu penéznich tokl o 50 % vyvola pokles hodnoty spolecnosti o 18 %. Pokles tempa riistu
penéznich tokli o 25 % vyvola snizeni hodnoty spole¢nosti o 10 %. NavySeni tempa rlstu
volnych penéznich toki vyvold 13% rist celkové hodnoty spolecnosti a navyseni tempa ristu
volnych penéznich tokti o 50 % zplisobi narist celkové hodnoty spolecnosti o 30 %. Uvedené

hodnoty spolec¢nosti byly ziskdny na zakladé vztahu (4.1)

Graf 4.4 Rozdéleni pravdépodobnosti hodnot spolecnosti, pfi zméné tempa rastu penéznich
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Z grafu 4.4 lze vycist rozdéleni pravdépodobnosti hodnot spolecnosti pro hodnoty
spole¢nosti, v ptipadé, ze se tempo rustu volnych penéznich tok snizi o 50 %, tedy z 2,75 na
1,38, dale v pfipad¢, ze se tempo rlstu volnych penéznich tokl snizi o 25 %, tedy z 2,75 na
2,06. Dale lze z grafu vycist rozdéleni pravdépodobnosti plivodnich hodnot spolecnosti pfi
stavajicim tempu rastu penéznich tokli ve vysi 2,75. A nakonec lze z grafu vycist rozdéleni
pravdépodobnosti v ptipadé, Zze tempo ristu volnych penéznich tokli vzroste o 25 % tedy na

hodnotu 3,44 a 0 50 % tedy na hodnotu 4,13.
Z grafu je zfejmé, Ze pfi sniZeni tempa riistu volnych penéZznich toki se snizuje stiedni
hodnota spole¢nosti oproti pivodni hodnoté, zaroven se snizuje smérodatnd odchylka hodnot

spolecnosti. S postupnym zvySovadnim tempa ristu penéznich tokii roste stfedni hodnota

spolecnosti, ale zaroven roste i smérodatna odchylka hodnot spolecnosti.
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Pro kazdou z hodnot po zméné tempa rastu volnych penéznich tokd byla stanovena

hodnota V a R s 10%, 5% a 1% pravdépodobnosti.

4.4.2 Vliv celkovych nakladii kapitalu na hodnotu spolecnosti
Vliv tempa ristu celkovych nakladt na kapital na zménu hodnoty spolecnosti je

stanoven na zékladé tipravy obecného vzorce (2.54) nasledovné:

AVvWACC2 _ FCFFT+1 FCFFT+1 J (42)

1
“ T Q+wACC)” (WACCZ-(1+a)—g~ WACC, — g

V této Casti bude provedena analyza citlivosti hodnoty spolecnosti v zavislosti na
celkovych nédkladech kapitalu. V Tab. 4.6 jsou uvedeny zmény hodnoty v zavislosti na
relativnich zménéach ndkladi na kapitdl. Celkové néklady na kapital v druhé fazi budou

nejprve snizeny o 10%, 20% a nasledn¢ budou navyseny o 10 % a 20 %.

Tab. 4.6 Zméeny hodnoty spolecnosti v zdvislosti na relativni zméné nékladii na kapital
A WACC -20% -10% 0% 10% 20%

E(V) 168 209369 | 141811709 | 121217387 | 106 666539 | 95506371
AE(V) 39% 17% 0% -12% -21%
Sm. odch 94251661 | 81669 744 64 511525| 55769502 | 49030955
VaR10% 60104 736| 51173485 45077999 | 40616890| 37718265
VaR5% 37115537| 33141993 27840640| 24855549 | 22504014
VaR1% -20656 940 | -13 701 689 -9466881| -6038589| -3304338

Zdroj: vlastni zpracovani

Z uvedenych vysledkll vyplyva nepfimo imérny vztah, snizi-li se ndklady na kapital,
zvysi se celkova hodnota spole¢nosti, naopak zvysi-li se celkové naklady na kapital, celkova
hodnota spolecnosti poklesne. Rist celkovych nakladi v druhé fazi o 20 % vyvola pokles
celkové hodnoty spolecnosti 0 21 % ve srovnani s hodnotou spole¢nosti, ktera byla stanovena
z ptvodnich nédkladl na kapital, 10% nartst celkovych nékladl na kapital vyvola 12% pokles
hodnoty spole¢nosti. Pokles celkovych nakladii o 20 % zptisobi 39% riist hodnoty spole¢nosti
a 10% pokles celkovych nékladi vyvola rust hodnoty spole¢nosti téméf o 17 % oproti

ptvodni hodnoté. Uvedené hodnoty spole¢nosti byly ziskany na zakladé vztahu (4.2)
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Graf. 4.8 Rozd¢leni pravdépodobnosti hodnot spolecnosti v zavislosti na zméné¢ WACC
v druhé fazi
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Z grafu 4.8 Ize vycist rozdéleni pravdépodobnosti hodnot spolecnosti, v piipade, ze se
celkové néklady na kapital pro druhou fazi snizi o 20 % a 10 % a v piipad¢ ze se celkové
naklady na kapital zvysi o 10 % a o 20 %. Cervené je pak zobrazeno ptivodni rozdé&leni

pravdépodobnosti hodnot, pfi nulové zméné WACC.

Z grafu vyplyva, ze, v pripade, Ze rostou celkové néklady na kapital, klesd stfedni
hodnota spolecnosti a zarovenn klesa 1 smérodatnd odchylka, naopak snizi-li se celkové

naklady na kapital, stfedni hodnota spolecnosti roste a roste i smérodatna odchylka.

V Tab. 4.6 jsou uvedeny hodnoty V a R pro kazdou hodnotu spolecnosti po zméné
nakladu kapitalu s 10%, 5 % a 1% pravdépodobnosti.

4.4.3 Vliv celkovych nakladu kapitalu a tempa ristu volnych penéZnich

tokt na celkovou hodnotu spole¢nosti

V ramci této kapitoly bude provedena vice faktorova citlivostni analyza, tzn., Ze bude
zkouméan zaroven vliv zmény celkovych ndkladt kapitalu i vliv tempa rstu volnych
penéznich tokli na vyslednou hodnotu firmy. Zmény faktori jsou stanoveny stejné jako
v ptedchozich kapitolach citlivostni analyzy a budou zkoumdany vSechny kombinace téchto

zmen.
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Tab. 4.7 Vysledné hodnoty spolecnosti v zavislosti na zménach tempa ristu FCFF a WACC

g/WACC -20% -10% 0% 10% 20%
50% 254 754 413 | 195 836 715 157 875985 | 133 223 558 | 115474 866
25% 201 306 429 | 163 028 144 136 568 667 | 113 201945 | 104 714757
0% 168 209 369 | 141 811 709 121 217 387 | 106 666 539 95 506 371

-25% 144 755 733 | 124 006 541 108 808 455 | 97 189 600 88 017 243
-50% 127022934 | 111 074 864 98953 224 | 89428150 81745938

Zdroj: vlastni zpracovani

V Tab. 4.7 jsou uvedeny hodnoty spolecnosti v zavislosti na zménach tempa rastu

volnych penéznich tokli a v zavislosti na zménach nakladi na celkovy kapital. Tyto hodnoty

jsou postupné porovnany s ptivodni vyslednou hodnotou spolecnosti pii 0 % zméné tempa

rustu a 0 % zméné volnych penéznich tokda.

Tab. 4.8 Relativni zmény hodnot spole€nosti v zévislosti na zménach ga WACC

g/WACC AWACC-20% | AWACC-10% AWACC-0% | AWACC+10% | AWACC+20%
Ag+50% 110,16% 61,56% 30,24% 9,90% -4,74%
Ag+25% 66,07% 34,49% 12,66% -6,61% -13,61%
Ag-0% 38,77% 16,99% 0,00% -12,00% -21,21%
0g-25% 19,42% 2,30% -10,24% -19,82% -27,39%
Ag-50% 4,79% -8,37% -18,37% -26,22% -32,56%

Zdroj: vlastni zpracovani

V Tab. 4.8 jsou uvedeny relativni zmény celkové hodnoty spole¢nosti v zavislosti na

ruznych kombinacich zmén nakladi na celkovy kapital a tempa ristu volnych penéznich tokd.

Tyto vysledné hodnoty jsou zobrazeny v grafu 4.12. Kladné zmény jsou pro lepsi piehlednost

vyznaceny fialovou barvou a zdporné zmény hodnoty spolecnosti jsou vyznaceny cervenou

barvou, piivodni hodnota spolecnosti pfi nulové zméné tempa riistu volnych penéznich tokl a

pfi nulové zméné nakladl na kapital ve druhé fazi je pak oznacena Zluté.
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Graf 4.12 Relativni zmény hodnot spole¢nosti v zavislosti na zménach tempa rastu FCFF a
zménach WACC v druhé fazi
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Z vice faktorové citlivostni analyzy vyplyva, Ze nejvyssi kladnd relativni zména
nastala pfi zvySeni tempa rlstu volnych penéznich tokt o 50 % tedy z 2,75 na 4,13 a zaroven
pti poklesu celkovych nakladd na kapital v druhé fazi o 20 %. Hodnota spolecnosti v tomto
pfipad¢ byla vice nez dvakrat vysSi neZ plivodni hodnota spolecnosti. Nejvyssi zaporna
relativni zména hodnoty spolecnosti nastala tehdy, kdyz tempo riistu penéznich toki pokleslo
0 50 %, tedy z 2,75 na 1,38, a zéroven ndklady celkového kapitalu vzrostly v druhé fazi
0 20 %. Nejmensi kladna relativni zména hodnoty spolecnosti pak nastala pti poklesu tempa
rustu penéznich tokti o 25 %, a zaroven pii poklesu nakladii na kapital ve vSech letech o 10 %.
Nejmensi zapornd zmeéna hodnoty spolecnosti nastala pii poklesu tempa ristu volnych

penéznich tokl o 50 %, a zaroven pii poklesu nakladi na kapital o 10 %. Vysledné hodnoty
byly ziskany na zakladé¢ vztahu (2.53).
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5 Zavér

Hlavnim cilem diplomové prace bylo stanoveni hodnoty vybrané automobilové
spolecnosti za podminek rizika. Dil¢im cilem diplomové prace bylo zjistit rozdéleni
pravdépodobnosti tisice scénaii hodnot spolecnosti, dale stanoveni smérodatné odchylky
hodnot spolecnosti a porovnani hodnot spoleCnosti pfi pouziti trzni struktury kapitdlu a
puvodni, vychozi struktury kapitalu stanovené v ramci finanéniho planu pfi vypoctu

celkovych naklada na kapital.

Cela prace je rozdélena do péti dil¢ich casti, pficemz prvni a posledni ¢ast tvoii tivod a
zavér prace. Druhd kapitola byla zaméfena na popis teoreticko-metodickych vychodisek
ocenovani podniku za rizika, byly zde popsany zakladni pojmy pii oceniovani podniku,
postupy a sbér dat pfi oceflovani podniku, strategicka analyza, finan¢ni analyza, SWOT

analyza, finan¢ni plan, metody ocefiovani podniku a metody stanoveni naklada kapitélu.

V dalsi ¢asti kapitoly byla aplikovana teorie v praxi. Nejprve byla ocenovana
spole¢nost obecné charakterizovana, poté byla provedena strategicka analyza, v ramci které
byl vymezen relevantni trh, ve kterém pusobi dana spolecnosti a byla vymezena konkurenéni
sila spolecnosti. Ze strategické analyzy se pak vychazelo pii provedeni analyzy SWOT, urceni

slabych a silnych stranek spole¢nosti a jejich prilezitosti a hrozeb.

Velmi dulezitou Casti prace je zhodnoceni financni situace spolecnosti na zékladé
provedeni finan¢ni analyzy firmy. V ramci finanéni analyzy bylo zjiSténo, Ze firma je
finan¢né zdrava, je ziskova, likvidni a plati své zavazky relativné v€as, predpoklada se jeji
dlouhodobé trvani. Na zdkladé tohoto zjiSténi bylo rozhodnuto, Ze pro ocenéni spolecnosti

bude pouzita vynosova metoda DCF entity.

Dalsi nezbytnou ¢asti oceniovani podniku je sestaveni finan¢niho pldnu. Finan¢ni plan
byl stanoven za pomoci tisice scéndfd pro jednotlivé roky 2014 az 2017. Plan trzeb byl
stanoven na zaklad¢ statistické analyzy a ostatni veli¢iny byly naplanovany v zavislosti na
stanovenych trzbach. Pro sestaveni plant trzeb byl stanoven vhodny model regresni funkce,
kde vysvétlujici proménou byly trzby ocenované spolecnosti a vysvétlovanymi proménnymi
byla primérna cena za vyrobek, pocet prodanych vyrobki, kurz koruny k euru a naklady na
marketing. Nakonec byl stanoven plan volnych financ¢nich tokl pro tcely ocenéni spolecnosti

za pomoci tisice scénatti pro roky 2014 az 2017.

Dalsi ¢ast byla zaméfena na stanoveni ndkladt kapitalu, a to jak ndkladl na vlastni

kapital pomoci metody CAPM, dale ndkladl na cizi kapital, které byly stanoveny v zavislosti
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na urokovych sazbach emitovanych dluhopisii ocefiované spolec¢nosti a nakonec stanoveni
celkovych nakladi na kapitall WACC, které byly stanoveny zvlast pro kazdy scénaf volnych

penéznich toki.

Stézejni Casti prace pak bylo samotné ocenéni spolecnosti k datu 1. 1. 2014, metodou
DCF entity, a to dvoufazovou metodou. Prvni faze byla dana souctem celkovych hodnot
v roce 2014 az 2016, a druha faze byla stanovena od roku 2017 do nekonecna. Vysledkem
bylo stanoveni tisice celkovych hodnot spolecnosti, které byly dany souctem prvni a druhé

faze. Celkova hodnota spolecnosti pak byla dana stfedni hodnotou vSech scénari.

Ocenéni spolecnosti bylo provedeno na zdkladé zohlednéni a nezohlednéni trzni
struktury kapitalu pti vypoctu celkovych naklada na kapital. Celkova hodnota spole¢nosti pii
nezohlednéni trzni struktury kapitdlu ¢ini 118 351 728 000 K¢ a celkova hodnota spole¢nosti
pfi zohlednéni trzni struktury kapitdlu ¢ini 121 217 387 000 K¢&. Relativni rozdil téchto
hodnot je zhruba 2 %, takze v ptipadé, ze by se pfi ocenéni spolecnosti nezohlednily pii
vypoctu trzni vahy kapitalu, byla by spole¢nost podhodnocena ve srovnani se skute¢nou
hodnotou. Veskeré vysledky byly v praci interpretovany, uvedeny v tabulkach a zndzornény

v grafech.

Nakonec byla provedena citlivostni analyza spole¢nosti. Byl zkouman vliv tempa
rustu volnych penéznich tokd na celkovou hodnotu spole¢nosti, dale byl zkoumén vliv
celkovych nakladi kapitalu na celkovou hodnotu spole¢nosti a vliv obou faktori na hodnotu
spolecnosti najednou. Z vysledku vyplynulo, Ze v ptipad¢, Ze se zvysi tempo riistu penéznich
toki, zvysi se i celkova hodnota spolecnosti, ale zvysi se také smérodatnd odchylka
spolecnosti a naopak. V pfipad¢, Ze se zvysi celkové ndklady na kapitéal, celkova hodnota
spolecnosti poklesne, ale snizuje se 1 smérodatnd odchylka hodnot spolecnosti, totéZz plati
v opaéném piipad€. V ramci dvou faktorové citlivostni analyzy nastal nejvetsi rast hodnoty
spolecnosti, témét o 110 %, v ptipad¢, Ze se zvysi tempo rlstu volnych penéznich tokl a
poklesnou celkové ndklady na kapitdl. V piipad€, Ze se zvysi celkové néklady na kapital, a
snizi se tempo ristu volnych penéznich tokd, hodnota spolecnosti poklesne

0 32 % ve srovnani s ptivodni hodnotou pii nulovych zménach faktora.
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Seznam zkratek

CK
CL
CPK
DHM
DM
DNM
DO
DOP
DOZ
EAT
EBIT
EVA

FCFF

aktiva

cizi kapital

celkova likvidita

Cisti pracovni kapital
dlouhodoby hmotny majetek
dlouhodoby majetek
dlouhodoby nehmotny majetek
doba obratu

doba obratu pohledavek

doba obratu zasob

vysledek hospodateni po zdanéni
vysledek hospodateni pied danémi véetné nakladovych trokt
ekonomicka ptfidana hodnota
Volné penézni toky

tempo ristu FCFF

Korun ¢eskych

obézna aktiva

okamzita likvidita

pasiva

procentni bod

pokracujici hodnota

pohotova likvidita

naklady dluht

naklady vlastniho kapitalu
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ROA
ROCE

ROE

tzn
VCF
VH
VK
Vyd.
vzz
WACC

ZD

rentabilita aktiv

rentabilita dlouhodobych zdroji
rentabilita vlastniho kapitalu
trzby

to znamena

vykaz cash flow

vysledek hospodaieni
vlastni kapital

vydani

vykaz zisku a ztrat

naklady celkového kapitalu

zavazky, dluhy
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