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1 Uvod

S problematikou ocenéni spole¢nosti se v CR setkavame od zagatku privatizace v 90. letech
dvacéatého stoleti. S nastupem trzni ekonomiky rostla potieba a vyznam urceni hodnoty

spole¢nosti, nebot’ firmy se staly volné obchodovanymi stejné jako jiné statky a sluzby.

Potieba ocenéni firem roste i v dnesni dob¢, kdy mnoho podnikatelt, kteti zacali podnikat na
zacatku devadesatych let, fesi otdzku, co s firmou, kterou vybudovali a nemaji ji komu piedat.
Rada z téchto podnikatel tak prodava svoje firmy novym vlastnikiim a s prodeji samoziejmé

roste 1 vaha problematiky ocenéni spolecnosti.

V poslednich letech neni hodnota spole¢nosti dilezita jen pro vlastniky firem, ale zaroven
také pro manazery, nebot jejich hlavnim cilem jiz neni rast zisku firmy, ale rlst jeji trzni
hodnoty. A problematika hodnoty spolecnosti se tak stala jednim ze zékladd finan¢niho tizeni

firmy.

Cilem této prace je urCeni hodnoty spole¢nosti MP Krasno, a.s. pomoci n¢kolika ocenovacich

metod.

V teoretické Casti se budeme zabyvat vymezenim nezbytnych teoretickych pojmi
souvisejicich s danou problematikou, déle si pfedstavime jednotlivé postupy analyz a metody

urceni hodnoty spolecnosti.

V aplikaéni ¢asti se pak zaméfime na popis spolenosti MP Krasno, a.s, provedeme
strategickou analyzu, kterd se zaméfi na mapovani makro a mikroprostfedi firmy, dale
udélame finan¢ni analyzu, v niz se zaméfime na jednotlivé ukazatele rentability, aktivity,
likvidity a nakonec vypocitame syntetické ukazatele celkové financni stability firmy. Zavér
aplikacni €asti vénujeme stézejni problematice, kterou je urceni hodnoty spolecnosti. Tuto

hodnotu vypocitdme postupné dle jednotlivych metod.

V zavéru celé prace zhodnotime jednotlivé vysledky a navrhneme vylepSeni stavajici situace.



2 Teoreticka vychodiska ocefiovani podniku

V této kapitole se autor pokusi vymezit vSechna nezbytna teoretickd vychodiska, ktera jsou
potiebna pro spravné pochopeni dané problematiky. Od vysvétleni zadkladnich pojmt az po

podrobny popis jednotlivych metod vypocti.

2.1 Zakladni pojmy

Na zacatku celé prace je potiebné si nejprve definovat a vysvétlit zdkladni pojmy, s kterymi

se bude dale pracovat.

2.1.1 Definice podniku

Prvni takovym pojmem, ktery je potieba definovat, je pojem podnik. Podnik neboli spole¢nost

je mozné definovat pomoci né¢kolika definic.

Jak uvadi Grublova: ,,z pohledu kybernetického se podnik jevi, jako otevieny systéem se
zpétnou vazbou. “ (Grublova, 2007, s. 19). Otevienost mizeme chapat tak, Ze dochazi k jisté
vyméné materie a informaci mezi podnikem a jeho okolim. Zpétnou vazbu pak chapeme tak,

7e podnik reaguje na podméty, které pfichazeji z jeho okoli. (Grublova, 2007)

Definice podniku dle evropského prava, konkrétné dle Natizeni komise 800/2008 ze dne

6. srpna 2008.

., Podnikem se rozumi kazdy subjekt vykondvajici hospodarskou cinnost, bez ohledu na jeho
pravni formu. K témto subjektium patri zejména osoby samostatné vydélecné cinné a rodinné
podniky vykonavajici femesiné ci jiné cinnosti a obchodni spolecnosti nebo sdruzeni, které

beézné vykonavaji hospodarskou cinnost. “ (Natizeni komise 800/2008, 2008, s. 38)

,,Z pohledu sociologického je podnik socidalnim jevem, jehoZ existence je zduvodnéna jediné
uspokojenim specifickych lidskych potreb, které jsou jeho primdrnim cilem a finalni funkci.
(Grublova, 2007, s. 19)



Jak mizeme vidét, riznorodost chapani podniku je velice Siroka a v literatufe bychom nasli

dalsi desitky definic.

2.1.2 Hodnota podniku

DalSim dilezitym pojmem, ktery je nutno definovat, je pojem hodnota. Jak ale méme chépat
ekonomickou hodnotu a jak hodnotu podniku? Abychom si mohli na tyto otazky spravné
odpovédet, musime se podivat, jak se postupem cCasu vyvijelo vnimani hodnoty a jak se toto

obecné vnimani hodnoty promitlo nésledné do problematiky hodnoty podniku.

2.1.2.1 Historie vyvoje pojeti hodnoty

Hodnotou se ¢lovék zabyval jiz pfed vice nez dvéma tisici let. Prvni ivahy o hodnoté
pochazeji z obdobi antiky. Aristoteles svymi myslenkami o ekvivalenci smény dal prvni
podnét k pozdéjsim nakladovym teoriim hodnoty. Aristoteles také jako prvni rozlisil
takzvanou ,,uzitnou hodnotu®“ a ,,sménnou hodnotu®. Stejn¢ jako Aristoteles i Tomas
Akvinsky chépal hodnotu jako $irSi kategorii a neomezil se pouze na hodnotu vynalozenych
nakladt. Akvinsky upozoriioval i na dulezity faktor pfi ur€ovani hodnoty, a to na subjektivné

vnimanou hodnotu.

Adam Smith formuloval v pribéhu druhé poloviny 18. stoleti teorii hodnoty, ktera
pokracovala v hledani vnitini hodnoty, objektivni hodnoty, nezavislé na ocenéni spotiebitele.
Mezi ekonomy, ale i laickou vefejnosti je velice znamy tzv. paradox vody a diamantd.
V tomto paradoxu Smith ukazuje rozdil mezi uZitnou a sménnou hodnotou a dochazi
k jednozna¢nému zévéru, Ze uZitna hodnota a sménna hodnota na sobé viibec nezaviseji.

Dale se témito mySlenkami zabyvali ekonomové jako napf. David Ricardo, J.S. Mill a Karl

Marx. (Krabec, 2009)

2.1.2.2 Soucasné vnimani hodnoty a hodnota podniku

Ekonomicka hodnota vyplyva ze dvou zakladnich piedpokladi:

e lidské potieby jsou neomezené,

e zdroje na uspokojeni téchto potieb jsou omezené.



Tim, ze kazdy jedinec ma jen omezené zdroje, stavaji se tyto zdroje pro n¢j vzacné a je

ochoten je vymeénit jen za statky, které maji tzv. uzitnou hodnotu.

Uzitna hodnota ndm udava schopnost statku nebo sluzby uspokojovat lidské potieby. Zavisi
tak na moznostech vyuziti, preferencich a planech majitele dané¢ho statku nebo sluzby. Z toho
je zfejmé, ze kazdy vlastnik konkrétniho statku ¢i sluzby bude vnimat odliSnou uzitnou

hodnotu.

Pokud je statek, ktery mé uzitnou hodnotu a zarovei je k dispozici jen v omezeném mnozstvi,

ma zarovei 1 hodnotu sménnou.

Sménna hodnota je hodnota, za kterou miZe byt statek sménén za jiny. Pokud sménnou
hodnotu vyjadiime v penéznich jednotkdch, miZeme pak jiz hovofit o trzni cené. (Marik,

2011)

Hodnota podniku tedy zdvisi na uzitné hodnoté, to znamend, jaky uzitek pfinese svému
majiteli, ktery bude podnik drZet. Tento uzitek mizeme rozdélit na uzitek finan¢ni a na uzitek
jiné povahy, jako je naptiklad spolecenské postaveni, prestiz a v neposledni fad¢ napiiklad
spolecensky z4jem (napt. charita). Nas vSak bude z praktickych divodi zajimat uzitek a

z ného vyplyvajici hodnota vyjadiend v penézich. (Matik, 2011)

Ted uZ méame vSechny potiebné stavebni kameny, abychom si mohli uvést ucelenou definici

hodnoty podniku:

., Hodnota podniku je tedy dana ocekavanymi budoucimi prijmy (bud na urovni viastnikii,
nebo na urovni investoru do podniku, tj. viastnikii i véritelii) prevedenymi (diskontovanymi)

na jejich soucasnou hodnotu (angl. present value). “ (Matik, 2011, s. 20)
Tuhle definici bychom pii ur¢ité mife abstrakce mohli zjednodusit a fici, Ze: ,, hodnota
podniku neni vlastne nic jiného nez urcita vira v budoucnost podniku, kterd je vyjadiena

v penézich. “ (Matik, 2011, s.20)

Jak jsme se k této tezi, Ze hodnota podniku je vlastné€ vira v jeho budoucnost dostali?



V plvodni definici si mizeme povSimnout vyrazu ,,o¢ekdvané budouci piijmy*. Jenze pii

uréovani hodnoty podniku se predpoklada prakticky jeho neomezené trvani, a aby byla

vvvvvv

objektivné urcit. Pti ocetiovani podniku pak jde jen o to, kterou prognézu budeme povazovat
za spravnou. Tyto skutecnosti nas pak vedou k zavéru, Ze hodnota podniku neni nic jiného,
nez vira v jeho budoucnost vyjadiena v penéznich jednotkach.

Miizeme tedy dojit k témto zavértim:

e hodnota podniku neni objektivni vlastnosti celku, nebot’ je zalozena na subjektivni

projekci budouciho vyvoje podniku daného autora,

e pokud neni hodnota objektivni vlastnost, je potom nemozné navrhnout jednotny

algoritmus, ktery by umoznoval hledanou hodnotu ur¢it,

e hodnota je tedy zavisld na ucelu, za jakym je stanovovana a na subjektu, ktery ji

stanovuje. (Matik, 2011)

2.2 Hladiny hodnoty podniku

Podnik Ize hodnotit na riznych hladinéch, a to:

Brutto hodnota - tato hodnota vyjadfuje ocenéni podniku jako celku, tedy podnikatelské

jednotky (entit). Zahrnuje v sob& hodnotu jak pro majitele, tak i pro véftitele.
Netto hodnota - zde se jedna o ocenéni podniku na trovni vlastnikli podniku. V principu jde

tedy o stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu. Musime zde ovSem zdiiraznit, Ze pojeti vlastniho

kapitalu nemusi vzdy pfesné odpovidat i€etnimu pojeti. (Matik, 2011)
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2.3 Kategorie hodnoty podniku
Dle Matik mazeme rozdélit kategorie hodnoty podniku na:

e trzni hodnotu,
o subjektivni hodnotu (1. investicni hodnotu,),
e objektivizovanou hodnotu,

o komplexni pristup na zdklade Kolinské skoly. “ (Matik, 2011, s. 22)

2.3.1 Trzni hodnota

Trzni hodnota by ndm méla dat odpovéd’ na otdzku, kolik je za dany podnik ochoten zaplatit
(pramérny) kupujici na trhu. Predpoklada se tedy, Ze existuje jisty trh s podniky nebo s podily
podnikii. Na takovém trhu pak existuje vice kupujicich a prodavajicich. Plisobenim nabidky a

poptavky na takovém trhu se vytvaii podminky pro vznik trzni ceny. (Matik, 2011)

Obrazek 2.1
Nabidka a poptavka

TrZni cena

(hodnota) Nabidka

Trini cena /
(hodnota)

—__ Poptivka

Zdroj: Kislingerova, E. Ocernovani podniku, 1999. s. 4
Naplni pojmu trzni hodnota se dlouha 1éta vénovala mezindrodni organizace pro ocenovani

»International Valuation Standards Committee (IVSC)*“. Tato organizace byla zaloZena jiz

v roce 1981 a stala také u zrodu mezinarodnich ocenovacich standardii. (Marik, 2011)
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Dle Matik miZeme definovat trzni hodnotu takto:

., trzni hodnota je odhadnutelna castka, za kterou by mél byt majetek smenén k datu oceneni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi a
nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informovane,

rozumné a bez natlaku. *“ (Marik, 2011, s. 22)

Pti odhadu trzni ceny mizeme pracovat se dvéma piistupy, a to:

1. pfistup ,,stand alones basic* a ,,going concern® — tento pfistup oceni podnik tak, jak je
v soucasném stavu. Zakladnim pfedpokladem je, ze firma bude mit i nadale shodny

predmét podnikani a bude pokracovat ve své Cinnosti,

2. prtistup, ktery je zalozen na zméné strategického hlediska - zde se ptredpoklada, ze
novy vlastnik provede zménu ve vyuziti koupeného majetku. Tento piistup se pouziva

zejména pii spojovanich a fazich podnika. (Kislingerova, 1999)

Trzni cenu mizeme dle Kislingerova definovat tato:

,trzni cena predstavuje hodnotu na burze, kterou by majetek vynesl, kdyby byl nabidnut
k prodeji na volném trhu v den odhadu anebo za okolnosti, které akceptuji pozadavky definice

trzni hodnoty. “ (Kislingerova, 1999, s. 11)

2.3.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Investi¢ni hodnota by ndm méla dat odpoveéd’ na otazku, jakou ma firma hodnotu z pohledu
konkrétniho kupujiciho. Pro takové ocenéni z pohledu konkrétniho subjektu se hlavné
v némecké terminologii ale také v praxi zavedl pojem subjektivni hodnota. Pojem subjektivni
hodnota mizeme ovSem nalézt i v mezinarodnim oceniovacim standardu ¢. 2. V tomto

standardu je oznaCovan jako investi¢ni hodnota. (Matik, 2011)
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Dle Marik miZeme investi¢ni hodnotu definovat takto:

., investicni hodnota (investment value or worth) je hodnota majetku pro konkrétniho investora
nebo tridu investorii pro stanované investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky
majetek se specifickym investorem nebo skupinou investori, kteri maji urcité investicni cile
anebo kritéria. Investicni hodnota majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez trzni
hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zaménovan

s trzni hodnotou investicniho majetku. ““ (Marik, 2011, s. 26)

Mezi zakladni charakteristiky subjektivni hodnoty patii:

1. budouci finan¢ni toky,

2. diskontni tirokové miry.

2.3.3 Objektivizovana hodnota

Matik popisuje tuto hodnotu, jako hodnotu, ktera: ,,predstavuje typizovanou a jinymi subjekty
prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby —
viastnika (nebo skupiny vlastnikii), neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota je
stanovena za predpokladu, ze podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu pri vyuziti
realistickych ocekavani v ramci trznich moznosti, rizik a dalSich viivii piisobicich na hodnotu

podniku.*“ (Matik, 2011, s. 27)

Lze tedy fici, Ze objektivizovana hodnota by ndm méla dat odpovéd’ na otazku, jakou hodnotu

muzeme povazovat za obecn¢ akceptovatelnou.
VétSina odbornikt se shoduje na nazoru, Ze tato hodnota by méla byt v co nejvétsi mife

postavena na takovych datech, které jsou vS§eobecné€ uznavany, a pii jejich vypoctu museji byt

rovnéZ dodrZeny urcité poZzadavky a zasady. (Maftik, 2011)
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2.3.4 Kolinska Skola

Tato Skola zastdva ndzor, Ze ocenéni podniku nema smysl modifikovat v zavislosti na

nejraznéjSich podnétech, ale na obecnych funkcich. (Matik, 2011)

Dle Maiik se jedna o tyto funkce:

., funkci poradenskou,

Sfunkci rozhodci,

funkci argumentacni,

Sfunkci komunikacni,

funkci danovou. “ (Matik, 2011, s. 30)

Jednotlivym funkcim samoziejmé odpovidaji i rozdilné hodnoty, naptiklad u funkce danové
je cilem zjistit hodnotu pro danové ucely, zatimco u funkce komunikacni je ucelem urcit

hodnotu pro komunikaci s vetejnosti, a to predevs§im s bankami a investory.

vvvvv

hrani¢ni hodnoty. Smyslem této funkce je uréeni maximalni a minimalni ceny pro kupujiciho

a prodavajiciho.
Maximalni cena nadm fika, kolik miiZze za podnik zaplatit kupujici, aby pro néj transakce
nebyla prodéle¢nd. Minimalni cena nam fika, jaka je spodni hranice, za kterou muze

prodavajici podnik prodat a transakce pro néj neni jesté prodélecna.

Kdyz ur¢ime obé€ hrani¢ni ceny, jak cenu minimalni, tak cenu maximalni, ziskdme interval,

ktery ndm vymezuje prostor pro cenové vyjednavani.

Dalsi funkci je funkce rozhod¢i. Zde se jedna o hodnotu, kterou ur¢i nezavisly znalec, tzv.

rozhod¢i.

Posledni funkci je funkce argumentacni, tato funkce stfdda informace a podklady pro zlepSeni

pozice dané strany a slouZzi jako podklad pro dalsi jednani. (Matik, 2011)
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Vztah jednotlivych funkci ukazuje nasledujici obrazek

Obrazek 2.2

Hlavni funkce ocenovani podle Kolinské skoly

I Funkce poradenska
Hranicni cena Hranicni cena
prodavajiciho Funkce rozhodg¢i kupujiciho
\ 450 475 /
P 500/‘\
N T ~ F N
f\ /
Argumenty Argumenty
kupujiciho prodavajiciho

'\ Funkce /

argumentacni

Zdroj: Matik, M. Metody ocernovani podniku, 2007. s. 31

2.4 Kapitalova struktura a hodnota podniku

Hodnota spole¢nosti se obecné urcuje jako souc¢asnd hodnota finan¢nich tokl a plisobi na ni
cela fada faktord. Je dulezité ovSem urcit, jaky vliv ma kapitalova struktura podniku (jinym
slovem jeho zadluZenost) na hodnotu firmy. Radu let byl zkouman tento vliv ve tiech

zakladnich modelech, a to: MM 1, MM2, MM3.

U modelu MM1 bylo prokazano, ze zadluzenost (kapitalova struktura) nema zadny vliv na

hodnotu firmy.
Pokud uvaZzujeme s podminkami modelu MM2, tak mlZeme vidét, Ze hodnota firmy je rovna

hodnot¢ firmy nezadluzené plus hodnoté danového Stitu. Zde je tedy nejvyhodnéjsi co nejvetsi

zadluZenost podniku, nebot’ s ristem zadluzenosti roste 1 hodnota podniku.
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U posledniho modelu MM3 se pocita i s naklady bankrotu, a tedy v tomto ptipad¢ se hodnota
zadluzené firmy vypocitd jako: hodnota nezadluZzené firmy minus néklady na bankrot

spole¢nosti plus hodnota danového stitu. (Dluhosova, 2010)

Vztah jednotlivych modeli MM na hodnotu firmy ukazuje nasledujici obrazek

Obrazek 2.3
Zavislost hodnoty firmy a nakladi celkového kapitalu na kapitalové struktute (zadluzenosti)

pro vybrané modely

Zdroj: DluhoSova, D. Financni Fizeni a rozhodovani podniku, 2010. s. 174

2.5 Diivody ocenovani podniku

Pro urc¢eni hodnoty podniku muze byt celd fada diivodii. Mezi ty nejcastéjsi dle Kasik patfi:

o, prodej a koupé podniku,

e ukonceni ucasti spolecnika ve spolecnosti,

e prondjem podniku jako celku nebo jeho casti,
o slouceni, splynuti nebo rozdéleni spolecnosti,
e zména pravni formy podniku,

e prevedeni spolecnosti na jiného majitele,

o vstup podniku na burzu,

e dedeni spolecnosti a dalsi. “ (KasSik, 1998, s. 111)
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2.6 Postup pri oceiovani podniku

Postup pfi ocenovani podniku miizeme shrnout do deviti krokti, které na sebe navazuji.

Krok - vymezeni zadani prace. V tomto kroku si autor specifikuje cile ocenéni a
piesné definuje zadani. Jedna se o velmi dilezity prvotni krok, nebot’ pokud bychom
si na zacatku Spatn¢ definovali cile nebo zadani, tak cely dalsi postup se stava

irelevantnim.

Krok — vytvoreni pracovniho tymu. Tym by nemél mit vice nez sedm ¢lenti a mél
by se skladat z: vedouciho tymu, zastupcli poradenské firmy (externi pohled) a

zastupci daného podniku (interni pohled).

Krok - plan prace. Cil prace musi byt jasn€ terminovan a rovnéz by mély byt urceny

prabézné milniky.

Krok — sbér vnéjSich a vnitinich informaci. V této fazi se zaméfime na okoli
podniku (mikroprostiedi i makroprosttedi) a na podnik samotny, u kter¢ho nas bude
zajimat jeho minulost, pfitomnost, ale zaroven se pokusime predikovat i1 jeho

budoucnost.

Krok — analyza dat. V tomto kroku provedeme financ¢ni analyzu a strategickou

analyzu podniku za ¢asovy horizont tif aZ péti let.
Krok — vybér metod ve vazbé na cil prace. V tomto kroku je velice dulezité
definovat metodologickou opravnénost, syntézu proménnych a v neposledni fadé

provést vybér vhodnych modela.

Krok — analyza ocenéni. V této ¢asti se provadi aplikace zvoleného metodického

aparatu ve vazb¢ na samotny ucel provadéného ocenéni.

Krok — syntéza vysledkii. Jedna se o ptedposledni krok, v jehoz pribéhu se provadi

na zakladé pfedchozi analyzy syntéza vysledki a ptfipravuje se zavérecny vyrok.
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9. Krok — zavér. V poslednim zavérecném kroku se provede vyrok o hodnoté¢ podniku

k danému datu ocenéni. (Kislingerova, 1999)

2.7 Analyza makroprostiedi

Makroprostiedi podniku ma velky vliv na jeho ptisobeni a vykonnost. Na podnik ptisobi cela
fada vlivii v rdmci makroprostfedi a zaroven podnik tyto vlivy nemtze ovlivnit. Pro analyzu

makroprostiedi se pouziva takzvana analyza PESTLE.

Podnik jako jisty subsystém makroprostfedi miizeme znazornit nasledujicim obrazkem:

Obrazek 2.4

Analyza makroprostiedi

Politické prostiedi Technologické prostiedi

Podnik

Ekonomické prostredi Socidlni prostiedi

Zdroj: Kislingerova, E. Ocenovadni podniku, 1999. s. 19

Jak jsme jiz zminili, k analyze makroprosttedi miize byt vyuZita analyza PESTLE. Slovo

PESTLE je vlastn€ akronym a jednotliva pismena znazoriuji faktory, které na podnik ptisobi.

Jsou to:

e politické — minulé, soucasné a budouci plsobeni politickych vliva. (levicova x

pravicova vlada)
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e ekonomické — zde se projevi ptisobeni a vliv jak domaci, tak zahrani¢ni ekonomiky
(velikost a tempo ristu HDP, inflace, nezaméstnanost, rozvinutost finan¢niho sektoru,

urokové miry atd.),

e socialni — zahrnuje takové vlivy, jako je naptiklad demograficky vyvoj obyvatelstva,

rozlozeni ptijmovych skupin, vzdélani atd.,

e technologické — odrazi stavajici a nové technologie, které se vyuzivaji v ramci daného
odvétvi, v némz firma plsobi. Hlavné v posledni dobé mizeme vidét, jak vliv tohoto

faktoru neustale roste a firmy se snazi o inovativni ptistup,

e legislativni — na firmu plsobi narodni legislativa, ale zaroven 1 evropské a

mezinarodni pravo,

o ckologické — zde patii faktory, jako jsou naptiklad ekologické normy, emisni

povolenky, té¢Zebni limity atd.

Principem PESTLE analyzy je identifikovat pro kazdou skupinu faktorti ty nejdilezitéjsi jevy
a rizika, které ovliviiuji nebo mohou v budoucnosti ovliviiovat podnikatelskou cinnost
podniku. Tato technika byva né€kdy vyuzivana jako vstupni analyza pro nasledujici SWOT
analyzu. V podnikohospodaiské praxi se miZeme setkat i s jeji zkracenou modifikaci PEST
analyzou. V této modifikované verzi tedy analyzujeme politické, ekonomické, socidlni a

technologické faktory, které piisobi na podnik.

Alternativné se mize vyuZzivat i ndzev STEER analyza, kde pocatecni pismena znamenaji:

.S - socio-cultural - socio-kulturni faktory

T - technological - technologické faktory

E - economic - ekonomicke faktory

E - ecological - ekologické faktory

R - regulatory - regulujici faktory (legislativa jako regulace)* (MANAGEMENT MANIA,
2013)
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2.8 Analyza mikroprostiedi

U kazdého ocenovaného podniku je velmi dulezité urcit odvétvi, do kterého patii, a nasledné

provedeni analyzy, kterd definuje zakladni znaky daného odvétvi. Tyto informace jsou pro

investory velice dulezité a davaji jim blizsi pfedstavu o zamyslené investici.

Analyza mikroprostfedi ma dle Kislingerova za ukol vymezit dva okruhy zakladnich

problém1, a to:

widentifikace zakladnich charakteristickych znakii odvetvi,

prognozu vyvoje odvetvi. ““ (Kislingerova, 1999, s. 22)

2.8.1 Identifikace charakteristickych znaki odvétvi

Mezi zékladni znaky odvétvi patii struktura odvétvi, citlivost odvétvi na zmény

hospodaiského cyklu a v neposledni fadé pak mira regulace ze strany statu jako naptiklad

legislativni omezeni, ktera obecné miizeme oznacit jako tzv. bariéry vstupu.

vvvvvv

(HDP). V této vazbé na vyvoj hrubého domdaciho produktu pak miZeme rozliSovat tfi

kategorie odvétvi:

1.

Cyklicka odvétvi — zde patti odvétvi, kterd témét piesné kopiruji vyvo; domaci
ekonomiky nebo v pfipad¢ nadnarodniho podniku kopiruji vyvoj globalni ekonomiky.
Tato zavislost na vyvoji ekonomiky souvisi s charakterem statkl, které tyto podniky
generuji. Zpravidla se jedna o produkty tzv. dlouhodobé spotieby, u kterych zdkaznik
muze odlozit svoji spotiebu aZ na obdobi, kdy se zlepsi ekonomicka situace. Mezi
typické ptiklady cyklického odvétvi mizeme zatadit napiiklad automobilovy primysl
a stavebnictvi. Pro ¢lovéka, ktery urcuje hodnotu podniku v tomto odvétvi, je dulezité
veédet, ze podnik generuje nejvétsi zisky v dobé ekonomického riistu a nejhorsi pak v
dob¢ recese. V dob¢ recese navic mohou byt tyto podniky i ve znacnych ztratach,

které kompenzuji vynosy z piedchozich let.

Odvétvi neutralni — v pfipadé neutralniho odvétvi nejsou podniky, které spadaji do této

kategorie, zadnym zpisobem ovlivilovany vyvojem ekonomiky. Do neutralniho
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odvétvi patii zejména podniky, které generuji tzv. nezbytné statky neboli statky denni
spotfeby jako napiiklad potraviny, léky apod. Kromé téchto statki zde patii i
produkty, které maji nizkou miru cenové elasticity jako naptiklad alkohol, cigarety,

drogy atd.

3. Anticyklické odvétvi — odvétvi se vyznacuje tim, Ze v obdobi recese podniky, které do
této kategorie patii, generuji nejvyssi zisky. Jako piiklad mizeme uvést naptiklad
sazkové kancelare, televize ¢i podniky, které nabizeji své sluzby v ramci vyuziti

volného Casu. (Kislingerova, 1999)

Druhou charakteristikou, kterou musi brat cenitel v potaz, je zplisob a mira vladni regulace. U
nékterych statkli ¢i sluzeb se stat snazi zamérné ovlivilovat a regulovat volny trh. Jedna se
ptedevsim o tzv. cenové regulace (najem, energie). Kromé cenové regulace mize stat rovnéz
legislativné omezovat vstup novych firem do odvétvi, coz muze dé¢lat prostfednictvim

udélovanti licenci, povoleni atd.

Tretim charakteristickym znakem je struktura odvétvi. Na strukturu odvétvi pisobi a
vymezuji ji konkurencni faktory. Tyto faktory M. Porter nazval péti konkuren¢nimi silami a

vymezil je nasledujicim zpiisobem:

potenciondlni novi konkurenti,
kupujici,
dodavatelé,

nové vyrobky (substituty),

A o e

konkurence v odvétvi. (Kislingerova, 2010)

Zahrani¢ni autofi KOLLER, GOEDHART a WESSELS (2010) pis$i, ze Porteriv model péti
konkurencnich sil ndm analyzuje strukturu odvétvi a vénuje se podrobnému rozboru faktort,
které na odvétvi plisobi a znaéné tedy ovliviiuji jeho ziskovost. Zaroven uvadéji, ze existence

substitu¢nich vyrobkil ndm zptisobuje limity potencidlu trhu a jeho ziskovosti. (Koller, 2010)

Vztah a pasobeni téchto sil znazornuje nasledujici obrazek.
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Obrazek 2.5

P&t dynamickych konkurencénich faktord, které rozhoduji o vykonnosti odvétvi

Potenciondlni novi
konkurenti

Hrozba vstupu

Dohadovaci novych konkurenti

schopnost Konkurenti
dodavatelt v odvétvi
R
Soupefeni mezi Dohadovaci
stavajicimi podniky | Schopnost

; ; kupujicich
Hrozba nahradnich
(novych) vyrobki

Néhradni (nové)
vyrobky

Zdroj: Kislingerova, E. Ocenovani podniku, 1999. s. 25

Po analyze struktury odvétvi dojdeme k zavéru, zZe struktura odvétvi je bud™:

e monopolni (jediny vyrobce),

e oligopolni (odvétvi ovlada maly pocet firem, které maji do zna¢né miry mezi sebou

rozdé€leny trh),

e konkurenéni (ptisobi zde velké mnozstvi firem i kupujicich).

Strukturu odvétvi mizeme oznacit za pomérné stabilni v Case, a proto velkou mirou ovliviiuje
a urcuje strategii podniku a musi byt tedy nedilnou soucasti projektu, ktery ma za cil urceni

ceny podniku. (Kislingerova, 1999)

2.8.2 Prognoza vyvoje odvétvi

Zakladnim vychozim bodem pro dalsi prognézu odvétvi je jeho historicky vyvoj, ktery se
zamé&fuje pfedevS§im na porovnani trendd trzeb, ziskli a v neposledni fad€ cen akcii. Velmi
dilezité je také sledovat zékladni vyvojové linie, které jsou spojeny s inovacemi procesu a
jejich vliv na parametry rastu. Tohle urceni je zejména dulezité u vynosovych modeli, nebot

urceni tempa rastu vyznamné ovlivni konecné urceni ceny podniku.
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Pti prognéze je také velmi dilezité spravné urcit délku obdobi, za které 1ze progndzovat trzby
a dobfe stanovit ziskovou volatilitu. Dale je nutné do téchto tvah jest¢ zakomponovat
ofekavani o vyvoji trokovych mér, sménnych kurzi a také dopady politickych udalosti.

(Kislingerova, 1999)

2.9 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza je kliCovou a komplexni oblasti fizeni podniku. Pro samotné hodnoceni
vykonnostni a finan¢ni situace podniku slouzi velké mnozstvi pomérovych ukazatelt.
Smyslem vyuZiti ukazatel ve finan¢ni analyze je posoudit a nasledné zhodnotit finan¢ni
situaci podniku. V posledni fazi se na zakladé¢ zhodnoceni finan¢nich ukazateli formuluje

doporuceni pro dalsi o¢ekavany vyvoj. (Dluhosova, 2010)

Jeden z hlavnich cilii finan¢éni analyzy je pfiprava podkladi pro kvalitni rozhodovani o
fungovani podniku. Je jasné, Ze existuje velmi Gzka spojitost mezi Gcetnictvim, rozhodovanim
a fizenim podniku. Je to z toho divodu, ze Gcetnictvi ndm piedkladd pro potieby financni
analyzy do urcité miry pfesné hodnoty penéznich udaji. Musime vSak brat v potaz, Ze tyto
udaje se vztahuji pouze k jednomu casovému okamziku a jsou tedy viceméné izolované.
Proto, aby tato data mohla byt nasledn¢ vyuZita pro samotné hodnoceni finan¢niho zdravi

podniku, musime provést finan¢ni analyzu. (Rickova, 2008)

Finan¢ni analyzu mizeme dle DluhoSova rozdélit na tfi na sebe navazujici faze:

., diagnostika zdkladnich charakteristik (indikatorii) financni situace, hlubsi rozbor pricin
zjisteného stavu, identifikace hlavnich faktoru neZadouciho vyvoje a ndvrh opatreni.*

(DluhoSova, 2010, s. 71)

Ziskané finan¢ni udaje jsou podstatnym zdrojem informaci o stavu podniku a da se fici, Ze
nam zrcadli troven celého podniku a jeho konkurenceschopnost. Je samoziejmé, ze zajem o
tyto informace ma cela fada subjektli. Potiebu mit informace o financnim zdravi podniku ma

mnoho zainteresovanych stran.
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Podle Dluhosova je mizeme rozd¢lit nasledujicim zptisobem:

,,podle zdrojii financnich prostredkii: viastnici (investori), veritelé (banky), obchodni véritelé

(dodavatelé). Podle pravomoci v Fizeni podniku: vlastnici, management podniku,

vnitropodnikové hospodarské jednotky. Podle typu podniku na vystupech podniku:

zameéstnanci, obchodni dodavatelé, banky, investori, stat, management. (Dluhosova, 2010,

5.71)

2.9.1 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Pro potieby provedeni finan¢ni analyzy vychazime z téchto zékladnich vykazi.

1.

Vykazy finan¢niho ucetnictvi — tyto vykazy miZeme také oznacit jako vykazy externi,
jednd se o informace, které jsou urcené hlavné externim uzivatelim. V téchto
vykazech mizeme zjistit strukturu majetku a jeho kryti (rozvaha), dale pak informace
o tvorbé a nasledném vyuziti vysledki hospodatfeni (vykaz zisku a ztraty) a o

samotném pohybu penéznich tokl (vykaz Cash Flow).

Vykazy vnitropodnikového Ucetnictvi — jedna se o vykazy, které nam poskytuji
piehled o nakladani s podnikovymi ndklady, a to vrizném clenéni. Dale pak o
vykazy, které vypovidaji o spotieb¢ nakladl na jednotlivé druhy vykonl a spotiebé
v jednotlivych stfediscich, napt. stfedisku vyroby, expedice atd. VSechny tyto vykazy

maji interni povahu a nejsou vetejné dostupné.

Kromé vySe zminénych vykazii se pouzivaji i dalsi relevantni informace. Informace pro

finan¢ni analyzu tedy miZeme shrnout do nésledujicich kategorii:

1.

Finan¢ni informace — do této kategorie spadaji vSechny ucetni vykazy a vyro¢ni
zpravy, nejrizngj$i interni informace, progndzy analytikii a vedeni spolecnosti,

burzovni informace, zpravy vydané CNB napft. o urokovych miréach.

Kvalifikované nefinan¢ni informace — zde se jednd o firemni statistiky z oblasti

vyroby, zaméstnanosti, odbytu, norem spotieby a rizné interni smérnice.

24



3. Kovalifikované informace — v této posledni kategorii mizeme nalézt zpravy od
vedoucich pracovniki jednotlivych utvart (oddéleni), komentafe manazeri a
v neposledni fad¢ c¢lanky odborného tisku a celou fadu nezéavislych hodnoceni a

prognéz. (Dluhosova, 2010)

2.9.2 Metody finané¢ni analyzy

Volba spravné metody musi byt dle Ric¢kova stanovena s ohledem na:
e ucelnost - to znamena, ze musi odpovidat predem zadanému cili,

e ndkladovost — analyza potiebuje cas a kvalifikovanou praci, coz s sebou nese celou

radu nakladu,

o spolehlivost — tu nelze zvysit mnozZstvim srovndvanych podnikii, ale kvalitnéjsim
vyuzitim vsech dostupnych dat. Cim spolehlivéjsi budou vstupni informace, tim

spolehlivejsi by mely byt vysledky z analyzy plynouci . (Rickova, 2008, s. 40)
Clenéni metod finanéni analyzy nam zobrazuje nasledujici obrazek.

Obrazek 2.6

Clenéni metod finan¢ni analyzy

Deterministické metody

Analyza trendil
(horizontdln{ analyza)

METODY FINANCNICH ANALYZ

[

Matematicko-statistické

metody /

Regresni analyza e

Analyza struktury

2 Diskriminatni analyza ——
(vertikéIni analyza) T Ay

Vertikélng-horizontalni

5 Analyza rozptylu —
analyza

Testovani statistickych
— Pomérova analyza hypotéz E—
(i-test, F-test)

Analyza soustav
ukazatelit

L—  Analyza citlivosti

Zdroj: DluhoSova, D. Financni rizeni a rozhodovani podniku, 2010. s. 73
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2.9.3 Analyza absolutnich ukazatela

Absolutni ukazatele délime na ukazatele stavové a tokové a tvoii ndm obsah Ucetnich vykazii

(rozvahy, vykazu zisku a ztrat, a vykazu cash flow).

Veli¢iny stavové jsou takové veliiny, které nam urcuji hodnotu majetku a kapitalu ke

konkrétnimu datu. Najdeme je v rozvaze.

Veli¢iny tokové nam vyjadiuji napiiklad objem trzeb, kterych bylo za urcité obdobi dosazeno,
a najdeme je ve vykazu ziski a ztrat a vykazu cash flow.

(MANAGEMENT MANIA, 2014)

Analyza absolutnich tzv. stavovych ukazatelll v sobé zahrnuje pfedev§im dva typy analyz, a

to: horizontalni a vertikalni analyzu.

1. Horizontalni analyza, kterd byva nékdy oznacovana jako analyza trendl, se zaméfuje
na Casové zmény absolutnich ukazatell. Zde je nutné ovSem zdiraznit dalezitost
tvorby dostate¢n¢ dlouhych casovych tad, jelikoZ jenom s precizné vedenymi
Casovymi fadami se vyhneme nepfesnostem z hlediska interpretace vysledk vypoctu.
Analytik by pfi hodnoceni firmy zaroven nemél zapomenout vzit v uvahu prostiedi,
v kterém firma plsobi. U horizontalni analyzy je tedy nezbytné uvaZovat v Sir§im

kontextu.

2. Vertikdlni analyza neboli procentni rozbor se zabyva vnitini strukturou stavovych
ukazatelii, n€kdy se nazyva analyza komponent. Aplikace této metody nam usnadiuje
porovnani Ucetnich vykazli s pfedchozim obdobim. V této metod€ posuzujeme jak

strukturu aktiv, tak také strukturu pasiv. (Rackova, 2008)

2.9.4 Analyza pomérovymi ukazateli

Pomérové ukazatele patii mezi nejvice pouzivané metody ekonomickych rozbort a tvofi tak
nosnou Cast financni analyzy. Oblibenost pomérovych ukazateli vychazi kromé jiného
z faktu, ze k analyze nam staci vefejné¢ dostupné informace, k nimz maji piistup 1 externi

finan¢ni analytici. (Rickova, 2008)
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., Pomérovy ukazatel se vypocita jako pomeér jedné nebo nekolika ucetnich polozek zakladnich

ucetnich vykazii k jiné polozce nebo k jejich skupine. “ (Rackova, 2008, s. 47)

Mezi zakladni kategorie (oblasti) ukazateli finan¢ni analyzy patii ukazatele finan¢ni stability
a zadluzenosti, ukazatele likvidity, ukazatele rentability, ukazatele aktivity také nckdy
nazyvané jako ukazatele obratu a v neposledni fadé ukazatele vychézejici z kapitalovych trhti.

(Dluhogova, 2010)

2.9.4.1 Ukazatele finan¢ni stability a zadluZenosti

Finanéni stabilita podniku vychazi ze struktury financovani podniku, tedy z jakych zdroji
(vlastnich vs. cizi) je podnik financovan. Mlzeme ji hodnotit na irovni vztahu podnikovych

aktiv a jejich kryti (pasiv). (DluhoSova, 2010)

vvvvvv

a) podil vlastniho kapitalu na aktivech, ktery miiZeme vypocitat, jako:

2.1)

vlastni kapital

aktiva celkem

Tento ukazatel ndm vyjadfuje do jaké miry je podnik schopen kryt své prostfedky
z vlastnich zdrojii a tim padem, jaka je jeho finan¢ni samostatnost. Charakterizuje tedy

dlouhodobou finanéni stabilitu. (DluhoSova, 2010)

b) Majetkovy koeficient, ktery miizeme vypocitat, jako:
(2.2)

celkova aktiva

vlastni kapital

Tento ukazatel ndm znazornuje pomér financovani podniku (pomér vlastnich a cizich zdroja).

Tento ukazatel je v n€kterych publikacich oznacovan jako takzvana Financni paka.
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c) Ukazatel celkové zadluZenosti, ktery miizeme vypocitat, jako:
(2.3)

cizi kapital

celkova aktiva

Ukazatel celkové zadluzenosti nam predstavuje podil celkového dluhu (vSech zavazki)
k celkovym aktivim spolecnosti. Pomoci tohoto ukazatele se tak méfi podil véftiteld na

celkovém kapitalu, z kterého jsou financovana aktiva firmy. (Dluhosova, 2010)

d) Ukazatel arokového kryti, ktery mizeme vypocitat, jako:
(2.4)

EBIT
uroky

EBIT nam piedstavuje zisk pred zdanénim a uroky. O tento zisk se déli jak véritelé, tak i
vlastnici. Proto pouziti ukazatele v této podobé ma smysl pfi ur¢ovani hodnoty spolecnosti.
Pokud hodnota tohoto ukazatele je rovna 100%, znamend to, ze firma vydéld pouze na
zaplaceni Urokll a nevytvofi tak zadny zisk. Je-li ukazatel niz$i nez 100%, pak podnik

nevydéld ani na uhrazeni Grok.

Ptevracenou hodnotou ukazatele trokového kryti ndm vznikne ukazatel novy, a to ukazatel
urokového zatizeni. Tento ukazatel vyjadfuje, jakou Cast vytvofeného efektu odcerpavaji

uroky. (DluhoSova, 2010)

2.9.4.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability neboli vynosnosti poméfuji konecny efekt, ktery je dosaZeny
podnikatelskou ¢innosti ke vstupu, a to bud’ k celkovym aktiviim, ke kapitalu, nebo k trzbam

firmy. (Kislingerova, 1999)

Podle Kislingerova by tento blok finan¢ni analyzy mél vzdy obsahovat minimalné pét

pomérovych ukazateld, kterymi jsou:

a) rentabilita vlozeného kapitalu - ROI,
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b) rentabilita thrnnych vlozenych prostfedki - ROA,

c) rentabilita vlastniho jméni - ROE,

d) rentabilita trzeb — ROS,

e) ekonomicka ptidand hodnota — EVA. (Kislingerova, 1999)

a) Ukazatel rentability vloZeného kapitilu (anglicky return on investment) miiZeme
vypocitat jako:
(2.5)

EAT
celkova aktiva — kratkodobé cizi zdroje

,, Ukazatel slouzi k méreni efektivnosti dlouhodobé investovaného kapitalu, vyjadruje, kolik K¢

zisku pripada na 1 K¢ dlouhodobych zdrojii “. (Kislingerova, 1999, s. 55.)

b) Ukazatel rentability dhrnnych vloZenych prostifedkia (anglicky return on assets)
muizeme vypocitat jako:
(2.6)

EBIT
aktiva

Ukazatel ROA je odbornou vetejnosti oznacovan za kli¢ové méfitko rentability. Je tomu tak
proto, ze pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikdni bez rozliSeni toho,

z jakych zdrojl jsou financovany. (DluhoSova, 2010)

c) Ukazatel rentability vlastniho jméni (anglicky return on equity) mizeme vypocitat
jako:
(2.7)

EAT
vlastni kapital

Tento ukazatel méti vynosnost samotného vlastniho kapitalu. Diky tomuto ukazateli miizeme

tedy fici, kolik zisku ptipada na jednu korunu vlastniho jméni. (Kislingerova, 1999)
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d) Ukazatel rentability trzeb (anglicky return on sales) mtizeme vypocitat jako:
(2.8)
Cisty zisk
triby

,, Tento ukazatel vyjadruje schopnost podniku dosahovat zisku pri dané urovni trzeb,
tedy kolik dokaze podnik vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb. ““ (Ruckova, 2008, s. 56)
e) Ukazatel ekonomické pridané hodnoty (anglicky economic value addend) mizeme
vypocitat jako:
(2.9)
EVA = EBIT - (1 — danova sazba v %) — WACC -C

Kde EBIT je provozni vysledek hospodateni (tedy zisk pied zdanénim a uroky), dale WACC
nam piedstavuje vazené pramérné naklady kapitalu a C pak spole¢nosti pouzity kapital (tedy

penize, které do podniku investovali vétitelé a vlastnici).

Stézejni myslenkou smyslu ekonomické ptidané hodnoty, tedy ukazatele EVA, je fakt, ze
., investice vytvari svym investorum hodnotu pouze v tom pripade, Ze jeji ocekavana vynosnost

presahne jeji kapitalovou nakladovost. “ (Rickova, 2008, s. 65)

Potieba vyuziti ukazatele EVA vychazi také z nedostatkti klasickych pomérovych ukazateld,
které ziskdvame z ucetnich vykazi. Samotny ukazatel EVA rozsifuje naklady kapitalu

spole¢nosti smérem k ocenéni ekonomické vynosnosti. (Rickova, 2008)

2.9.4.3 Ukazatele likvidity

Abychom spravné pochopili smysl ukazatell likvidity, musime si nejdiive definovat samotny
pojem , likvidita“. Jak piSe DluhoSova: ,, pod likviditou chapeme obecnou schopnost podniku
hradit své zavazky, ziskat dostatek prostredkit na provedeni potrebnych plateb. “ (DluhoSova,

2010, s. 82)

Likvidita je tedy zavisla na tom, jak rychle je management podniku schopen inkasovat své
pohledavky, zda a jak rychle je v ptipad€ potieby schopen prodat sviij dlouhodoby majetek a

v neposledni fad¢ zda vyrabi dobie prodejné vyrobky.
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Mezi zékladni ukazatele likvidity patii:

a) Ukazatel celkové likvidity (anglicky current ratio), ktery mizeme vypocitat jako:
(2.10)

obézna aktiva

kratkodobé zavazky

Kratkodobymi zavazky pro ucel vypocti se rozumi kratkodobé netrocené zavazky a
kratkodobé bankovni uvéry. Za optimalni velikost tohoto ukazatele se povazuje hodnota

v intervalu od 1,5 do 2,5. (DluhoSova, 2010)

b) Ukazatel pohotové likvidity (anglicky Quit asset ratio), ktery miizeme vypocitat
jako:
(2.11)

obézna aktiva — zasoby

kratkodobé zavazky

Jak mizeme vidét z podoby samotného vzorce, od obéZznych aktiv odecitime velikost zasob,
které Casto nesplituji hledisko likvidity. Bereme v Gvahu tedy jen tzv. pohotové prostiedky,
mezi které patii: pokladni hotovost, zlistatky na bankovnich tc¢tech, obchodovatelné cenné
papiry a pohledavky. Musime vSak dodat, ze u pohledavek je dobré odecist tzv. nedobytné
pohledavky (pohledavky po dob¢ splatnosti, jejichZ navratnost je pochybnd a likvidita tedy
nizkd). Doporucena hodnota tohoto ukazatele by se dle DIuhoSova méla pohybovat v intervalu

od 1,0 do 1,5. (Dluhosova, 2010)

c) Ukazatel okamzité likvidity (anglicky cash ratio), ktery mizeme vypocitat jako:
(2.12)
pohotové platebni prostiedky

kratkodobé zavazky

Jedna se o nejptisnéjsi ukazatel likvidity, nebot” vychazi z nejlikvidnéjSich prostredkti, mezi
které patii penize na uctech, penize v hotovosti a také Seky. Jedna se o pomérné nestabilni
ukazatel, a proto by mél byt vyuzivan spiSe k dokresleni urovné likvidity podniku.

(Dluhogov4, 2010)
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2.9.4.4 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatelti aktivity mizeme méfit schopnost podniku vyuzivat investované financni
prostiedky a zdroven méfit vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv
1 pasiv. Jedna se tedy o ukazatele, které nam nejCastéji vyjadiuji pocCet obratek u jednotlivych
slozek zdroju, aktiv a v neposledni fad¢ pak dobu obratu (reciprokéd hodnota k poctu obratek).

Rozbor téchto ukazatelti ndm slouzi k hledani odpovédi na otazku, jak hospodaiime s aktivy
firmy, jejich slozkami a hlavné¢ jaky vliv ma nase hospodateni na likviditu a vynosnost celé

spolecnosti. (Rackova, 2008)

Mezi ukazatele aktivity patfi:

a) Ukazatel obratky celkovych aktiv (pocet obratii/rok), ktery mizeme vypocitat
jako:
(2.13)
trzby

celkova aktiva

Tento ukazatel méfi obrat, cheete-li intenzitu vyuziti celkového majetku spolecnosti. Jedna se
tedy o ukazatel, ktery je zejména vhodny pro mezipodnikové srovnani firem. Je také ziejmé,
ze ¢im vétSich hodnot ukazatel nabyva, tim efektivnéji podnik vyuziva svlj majetek.

(Dluhosové, 2010)

b) Ukazatel doby obratu aktiv (dny), ktery mizeme vypocitat jako:
(2.14)

celkovi aktiva - 360
trzby

Tento ukazatel ndm urcuje, za jakou dobu dojde k obratu celkovych aktiv, a to ve vztahu
k trzbam. Z logiky ukazatele vyplyva, Ze pozitivni je, kdyz tato doba je co nejkratsi.
,,Hodnota je urcena obratem fixniho a pracovniho kapitdlu, ¢im je podil fixnich aktiv vyssi,

tim je hodnota ukazatele vyssi. Je ovlivnen rovnéz dynamikou trzeb. “ (DluhoSova, 2010, s. 87)
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c) Ukazatel obratu zasob (dny), ktery mizeme vypocitat jako:
(2.15)
zasoby - 360
trzby

Ukazatel nam vyjadfuje Uroven operativniho fizeni neboli provozniho fizeni. Je nutné
udrzovat dobu obratu zasob na ekonomicky a technicky racionalni trovni. Nutno zminit, Ze se
jedna o ukazatel, ktery je vysoce citlivy na zmény v dynamice vykonl a je rovnéz Siroce

uplatiiovan. (DluhoSova, 2010)

d) Ukazatel obratu pohledavek (dny), ktery miiZzeme vypocitat jako:
(2.16)

pohledavky - 360
trzby

Jedna se o pomémé kli¢ovy ukazatel aktivity, nebot’ vypovida o strategii fizeni pohledavek ve
spole¢nosti. Udava, za jakou dobu jsou v priméru placené faktury. Jedna se o dulezity

ukazatel z hlediska planovani cash flow. (DluhoSova, 2010)

e) Ukazatel doby obratu zavazki (dny), ktery mizeme vypocitat jako:

(2.17)
zavazky - 360

trzby

, Tento ukazatel vyjadruje pocet dni, na které dodavatelé poskytli obchodni uver.

Charakterizuje platebni disciplinu podniku viici dodavateliim. “ (DluhoSova, 2010, s. 87)

2.9.5 Predikéni modely hodnoceni finanéni Girovné

Predik¢ni modely délime na bankrotni a ratingové. Pro ucely této prace v navaznosti na
aplikacni kapitolu si popiSeme dva bankrotni modely (Altmantiv model a Tafleriiv model) a

jeden ratingovy model (Kralickiiv Quick-test).
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2.9.5.1 Kralickiv Quick-test

Kralickiv Quick-test se sklada ze soustavy Ctyi rovnic, na zéklad€ téchto rovnic hodnotime
situaci v podniku. Prvni dvé rovnice (R1 a R2) hodnoti finan¢ni stabilitu podniku a dalsi dvé

(R3 a R4) hodnoti vynosovou situaci firmy.

Souhrnny vysledek finan¢ni stability mtizeme vypocitat dle vzorce:

(2.18)
KralicklUv quicktest = R1+R2 Z R3+ R4

Ve vzorci plati:

R1= vlastni kapital/aktiva celkem

R2= (cizi zdroje-penize-ucty u bank)/ provozni cash flow

R3=EBIT/aktiva celkem

R4=provozni cash flow/vykony

Vysledklim, které vypocitdme, tak prifadime hodnotu dle nasledujici tabulky.

Tabulka €. 2. :bodovéni vysledku Kralickova Quick-testu

0 bodl 1 bod 2 body 3 body 4 body

R1 0 a méné 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 0,3 vice
R2 30 a vice 12 -30 5-12 3-5 3 améné
R3 0 a méné 0-0,08 0,08 - 0,12 0,12-0,15 0,15 a vice
R4 0 a méné 0-0,05 0,05 -0,08 0,08 — 0,1 0,1 a vice

Zdroj: Ruckova, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, 2011. s. 81

Samotné hodnoceni Kralickova Quick testu je nésledujici: pokud vysledna hodnota R/4 se
pohybuje nad 3, tak firmu oznacujeme jako bonitni. Pokud je vysledek R v intervalu 1-3, tak
podnik fadime do tzv. Sedé zony a podniky, jejichZ R je mensi nez 1, oznacujeme za Spatné

podniky. (Riickova, 2011)
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2.9.5.2 Modifikovany Taffleriv model

(2.19)
T2 = 0.53 e Obéina aktiva +018 Kr.zavazky N Triby
7Y Kr.zavazky Cizi kapital ’ Aktiva ™7 Aktiva

Za bonitni podniky povazujeme ty, jejichz hodnota modifikovaného Tafflerova modelu (T2)
vysla vétsi nez 0,3. Bankrotni podniky maji pak hodnotu T2 nizsi nez 0,2. Podniky, které¢ se
nachdazeji v tzv. Sedé zoné, tedy jejich hodnota T2 je v intervalu 0,2 - 0,3, nemtizeme oznacit

ani za bonitni ani za bankrotujici. (Vochozka, 2011 )

2.9.5.3 Altmantv model pro ceské spolecnosti

Ceska verze Altmanova modelu vychazi z prvni varianty Altmanovy analyzy. Jedna se tedy o
bankrotni model, ktery se na zédkladé komplexni syntetické analyzy snazi predikovat, jestli se

jedné o bonitni, nebo naopak bankrotni podnik. (Vochozka, 2011)

Altmanova analyza pro ¢eské podniky se vypocita dle nasledujiciho vzorce:

(2.20)
Zisk Triby Vlastni kapital Nerozdéleny zisk
ZCZ = 33 ) . + ) ' : 07 ;7 7 1'4 ' .
Aktiva Aktiva Celkové zavazky Aktiva
Cisty pracovni kapital Zavazky po splatnosti
+ 6,56 - - -1 —
Aktiva Vynosy

Hodnoceni Altmanovy analyzy je nasledujici. Bankrotnimi podniky jsou takové podniky,
kterym vyjde vysledek Zcz nizsi nez 1,8, naopak podniky, které¢ dosdhnou vysledného Z¢z,
které bude vyssi nebo rovno 2.99, oznacujeme za bonitni. Podniky v intervalu od 1,8 do 2,99

nemuzeme oznacit ani za bonitni ani za bankrotujici a fikdme o nich, Ze jsou v tzv. Sedé zoné.

(Vochozka, 2011)

2.10 Vybrané metody urceni hodnoty spole¢nosti

V soucasnosti existuje cela paleta metod, jak urcit hodnotu spole¢nosti. Jedna se o metody,
které mohou patfit do kategorie metod zaloZenych na analyze vynosu, analyze trhu, na

analyze majetku anebo o rizné kombinované metody. Vzhledem k Siroké Skale téchto metod
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neni ucelné zde popisovat kazdou metodu do detailu, takze si dale popiSeme jen ty

vvvvvv

2.10.1 Metody zaloZené na zakladé analyzy vynosu

Jedna se o skupinu metod, ktera vychazi z predpokladu poznatku, Ze hodnota statku je urcena
ofekavanym uzitkem, ktery majiteli tohoto statku pfinese. U hospodaiskych statkd, kam

mimo jiné patii prave i podnik, jsou timto uzitkem ocekavané vynosy.

Mezi zékladni metody patiici do této kategorie miizeme zatadit:

¢ metody diskontovanych penéznich toki (DCF),
e metody kapitalizovanych ¢istych vynost,

e metodu ekonomické pfidané hodnoty (EVA). (Matik, 2007)

2.10.1.1 Metody diskontovanych penéZnich toku

Jednd se o metody, které jsou zaloZzené na odhadech a ocekdvani budoucich piijml
spolecnosti. Jsou to pravé budouci penézni toky spole€nosti, které jsou jednim z hlavnich
mefitek a determinant pouzivanych pro urceni hodnoty spole¢nosti. Je tomu tak ztoho

davodu, Ze s rostoucim penéznim piijmem roste logicky i cela hodnota spolecnosti.

Pro spravné pouziti téchto metod musime splnit celou fadu tkold. Jednd se o: spravné
vymezeni budoucich penéznich tokd, které jsou vhodné pro ocenéni, stanoveni nékladu
kapitalu, kterym budou penézni toky diskontovany, a poslednim ukolem pak je samotné

stanoveni hodnoty pomoci metody ocenéni. (Dluhosova, 2010)

Podle toho, zda ocenujeme celkovy kapital nebo jen vlastni a podle toho, jak definujeme
finan¢ni toky, rozliSujeme Ctyfi verze metody DCF a to: DCF — Entity, DCF — Equity, metodu
DDM a metodu APV. V praxi jsou vSak nejvice vyuzivané prvni dvé zminované modifikace.

(Dluhosova, 2010)
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A. Metoda DCF - Entity

U této metody je nutné urcit, kolik penéz je mozné vzit z podniku, aniz bychom narusili
jeho ptedpokladany vyvoj. Vychozim bodem je produkce penéz v podniku — tedy
provozni penézni tok, od kterého je nutné odecist investice, které jsou predpokladem
dalsiho rozvoje podniku. Ziskame tak vyslednou hodnotu, kterou oznacujeme za volné

cash flow. Vypocet zobrazuje nésledujici tabulka. (Matik, 2007)

Tabulka €. 2.1: Vypocet volného penézniho toku

1. + Korigovany provozni vysledek hospodateni pted danémi (KPVHb)

- Upravena dan z piijmu (=KPVHb x danova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodareni po danich (KPVH)

+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi

= Pfedbézny penéZni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do poftizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

Sl e B A ) B ol Bl B

= Volny penéZni tok

Zdroj: Matik, M., Metody ocenovani podniku, 2007. s. 170

Pro samotny vypocet Korigovaného provozniho vysledku hospodateni budeme postupovat dle

vypoctového schématu, ktery ndm znazoriiuje tabulka ¢. 2.2

Tabulka ¢. 2.2: Vypocet korigovaného vysledku hospodateni

Provozni vysledek hospodateni (z vysledovky)

- provozni vynosy jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+ provozni naklady jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+ vynosy z finan¢nich investic a vynosové uroky, pokud plynou z provozné nutného majetku

-finan¢ni ndklady souvisejici s provozné potiebnym majetkem

= Korigovany provozni vysledek hospodareni

Zdroj: Matik, M., Metody ocenovani podniku, 2007. s. 174
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Celkovou hodnotu podniku miizeme vypocitat dle Maftik:

p = FCFF,
B (1 + it

t=1

(2.21)

Kde FCFF; ndm oznacuje cash flow do firmy v roce t, ix pak kalkulovanou urokovou miru
(oznacujeme jako diskontni miru) a ,,n“ nam urcuje pocet let, v kterych ptredpokladame

existenci podniku.

FCFF vypocitame jako:
(2.22)

FCFF = korigovany provozni zisk po dani + odpisy — investice brutto

V praxi ovSem piredpokladame, ze podnik bude existovat nekonecné dlouho, a je tedy

nemozné planovat penézni toky pro jednotlivé roky. Resenim tohoto problému je dle Maiik:

1) Dvoufiazova metoda — jedna se o metodu urceni hodnoty spole€nosti, kterd je v praxi
velmi Casto vyuzivana. Vychazi se z piedstavy, Ze budouci obdobi miiZzeme rozdélit do
dvou fazi, ptiCemz v prvni fazi zachytime obdobi, pro které¢ jsme schopni vypracovat
prognézu FCF pro jednotliva 1éta. Druhd faze pak zahrnuje obdobi od konce prvni

faze az do nekonec¢na.

Hodnotu podniku pak mizeme vypocitat jako:

(2.23)

FCFF¢ PH
A+t | @+ 1T

H, = Z;F=1

U tohoto vypoctu nam piibyvaji proménné, kde T je délka prvni faze v letech, PH je
pokracujici hodnota a ik je pak kalkulovana Grokova mira na Grovni primérnych vazenych

néakladd kapitalu. (Matik. 2007)

V ptipadé velmi dlouhého obdobi, delsiho nez 50 let, je lepsi dle Matik vyuzit druhy pftistup,

a to metody zalozené na odhadu praimérnych temp rastu.
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2) Gordonuv vzorec — tento vzorec je bézné pouzivan pro ocenovani cennych papirt
(akcii), a to na zaklad€¢ dividend. Pii aplikaci tohoto vzorce na FCF pak ziskame

pokracujici hodnotu.

Pokracujici hodnotu v case 1ze dle Matik vypocitat jako:
(2.24)

Lo 5 FCFFryq
Pokracujict hodnota v case T = e g
. —

Kde T ndm znazoriiuje posledni rok progndézovaného obdobi, iy primémé naklady kapitalu
neboli kalkulovanou urokovou miru, g ndm znazoriiuje predpoklddané tempo rlstu volného

penéZzniho toku béhem celé druhé faze do nekonecna a FCFF je volny penézni tok do firmy.
Nutno jesté zminit, ze podminkou platnosti vzorce je, aby platilo, ze iy > g.

U metody DCF entity stanovujeme diskontni miru na Grovni primérnych vazenych néklada
kapitalu (weighted average cost of capital, dale jen WACC). Naklady kapitalu jsou zde rovny
piijmim, které¢ investofi ocekavaji ze svych investic do podniku a tomu odpovidajicimu

riziku. (Matik, 2007)

Obecny vzorec pro vypocet WACC je:
(2.25)

CZ VK
WACC = neg.(1—4d) - 74‘ Mok (@) "

Kde nck je ocekavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu, ktery jsme vlozili do
podniku (néklady na cizi kapital), d je sazba dan¢ z pfijmu platnd pro ocenovany subjekt, CK
Je trzni hodnota ciziho kapitalu vloZzeného do podniku, nyk (z) o¢ekdvana vynosnost vlastniho
kapitalu oceniovaného podniku, VK je trzni hodnota vlastniho kapitalu a kone¢né¢ K je celkova

trzni hodnota investovaného kapitalu. (Matik, 2007)
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B. Metoda DCF equity
U metody DCF equity vyc¢islujeme hodnotu vlastniho kapitdlu a to dle Matik: , na zdklade
volnych penéznich tokii pro viastniky, které budeme ve shode s americkou literaturou
oznacovat FCFE (FCF to equity).” (Matik, 2007, s. 205) Vypocet FCFE nam znazoriiuje

nasledujici tabulka ¢. 2.3.

Tabulka €. 2.3: Vypocet FCFE

1. | Korigovany provozni vysledek hospodaieni po upravenych danich (KPVH)

2. | + odpisy

3. | + Ostatni néklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydaji

4. | - Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozn¢ nutného

5. | - Investice do poftizeni dlouhodobého majetku provozné nutného

6. | =FCF na urovni podnikatelské jednotky (tj. entity)

7. | - uroky z ciziho kapitalu snizené o danovy §tit, tj. Grok krat (1 — danova sazba)
8. | - Splatky uroceného ciziho kapitalu

9. | + Nov¢ prijaty uroCeny cizi kapital.

10. | = FCFE

Zdroj: Matik, M., Metody ocenovani podniku, 2007. s. 205

Pokracujici hodnotu miiZzeme vypocitat dle nasledujiciho vzorce, ktery je zaloZen na zakladé
vécné renty, tedy:

(2.26)

FCFET41
ik— 9

H,= YI_ FCFE - (1+i)™ "+ 1+ i) T

Kde ix ndm znazornuje kalkulovanou tirokovou miru na Grovni naklada vlastniho kapitalu pii
konkrétni mife zadluZzeni podniku a g piedpokladané tempo ristu FCFE v druhé fazi

horizontu budoucich let. (Maiik, 2007)

2.10.1.2 Metody kapitalizovanych ¢istych vynosi

Jedna se o metodu, o které fikame, ze je metodou ,,netto” neboli ,,equity. To znamend, ze

vynosovou hodnotu pocitdme pouze z vynost plynouci vlastnikim vlastniho kapitalu a
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vysledkem tedy ziskdme hodnotu vlastniho kapitalu. V praxi rozliSujeme dvé varianty této

metody, a to podle toho, jak chapeme Cisté vynosy.

Prvni varianta — jedna se o variantu, ktera je velmi rozsifend v akademické sfére a vychazi
z ptedpokladu, ze Cisty vynos firmy ma byt uréen na zéklad¢é rozdilu mezi piijmy a vydaji,

tedy na zékladé penéznich tokli. Metodu miizeme prakticky ztotoznit s metodou DCF equity.

Druha varianta — byva také oznaCovana jako varianta praktik(i, nebot’ byla zpracovana
institutem auditorti. Rozdil oproti prvni varianté¢ spo¢iva hlavné v tom, Ze Cisty vynos je
odvozovéan zupravenych vysledkti hospodafeni (z rozdilu ucfetn¢ vnimanych vynosi a

nakladu).

., Zakladni rozdil mezi obéma pristupy je pak v tom, Ze v ramci vypoctu volnych penéznich
tokit miizzeme bezprostredné do zdkladu ocenéni promitat primo investicni vydaje a casovy

okamzik, kdy pravdepodobné nastanou. “ (Matik, 2007, s. 258)

Postup u metody kapitalizovanych ¢istych vynost je podobny jako u vSech vynosovych
metod, skladd se tedy z: analyzy a Upravy dosavadnich vysledkli podniku, prognézy
budoucich ¢istych vynost a propoc¢tu finan¢ni potieby a korekce téchto vynost, odhadu
kalkulované tirokové miry a v poslednim bod€ samotného propoctu vynosové metody, ktery

muzeme provést bud’ analytickou metodou, nebo metodou pausalni. (Matik, 2007)

Nyni se podivame na samotny vypocet vynosové hodnoty.

1. Propocet vynosové hodnoty analytickou metodou

Jedna se o takovou metodu, kdy vynosové ocenéni je postaveno na prognodze budoucich
vysledkl hospodateni, které jsou upravené o vliv financovani. Je tedy obdobou DCF metody,
kdy ale ocCekavany vynos nekalkulujeme z penéznich tokl, ale zupravenych vysledkl

hospodateni.

Méme-li k dispozici data o budoucich odnimatelnych Ccistych vynosech a zaroven
predpokladame trvalou existenci firmy, miZzeme pouzit bud’ dvoufdzovou, nebo tfifazovou

metodu. (Matik, 2007)
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Pro dvoufazovou metodu pouzijeme vzorec:

(2.27)

T v -
Z TCV 1
_1 1 + lk)t ik (1 + ik)T

Kde H, je hodnota podniku netto neboli hodnota vlastniho kapitalu, CV, je odhad
odnimatelného Cistého vynosu pro rok t prognézy, T nam zndzoriiuje délku obdobi, pro které
jsme schopni v jednotlivych letech odhadnout &isty vynos, TCV je trvald velikost

odnimatelného c¢istého vynosu a ix je kalkulované irokové mira.

Analogicky je samoziejmé mozné odvodit vzorec pro tfifazovou metodu.

(2.28)
by i e = o, LT 1
" L(A+i)t & A+i)t b (L5
\ )\ J
1. faze 2. faze 3. faze

Prvni faze je totozna jako u dvoufazové metody. V druhé fazi je predpoklad, Ze Cisty vynos
roste uréitym tempem. V této prechodné fazi mizeme pouzit v kazdém roce jiné tempo rustu.
Féze tfeti je vzdalengjs$i obdobi, o kterém nemulzeme fici nic pfesného. Abychom vypocet

zjednodusili, pocitame v této fazi se stabilni vysi Cistého vynosu. (Matik, 2007)

Maéme-li vSak podnik, ktery m4 omezenou Zivotnost, pak po¢itame hodnotu pomoci vzorce:

(2.29)

T &
=Y Gyt T
_1 1 + lk)t (1 + ik)n
Kde Lt je likvida¢ni hodnota podniku na konci roku T.

2. Propocet vynosové hodnoty pausalni metodou

Jedna se o metodu, kterd je vhodna predevsim pro mensi podniky, které pracuji na zakazku.

Tyto podniky mohou v budoucnosti déle riist, ale i ukoncit svoji ¢innost.
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Ocenéni pausalni metodou stoji na ptedpokladu, ze podnik bude v budoucnu dosahovat

alesponi stejnych vynost, kterych dosahoval v minulosti.

Pro urCeni hodnoty spole¢nosti musime nejprve upravit vysledek hospodateni dle

nasledujiciho postupu, ktery zachycuje tabulka ¢. 2.4.

Tabulka ¢. 2.4: Uprava vysledku hospodaieni

1. | Vysledek hospodateni pred zdanénim

2. | + Odpisy

3. | - finan¢ni vynosy

4. | - Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

5. | + Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

6. |+ Mimoradné osobni naklady

7. | - Mimotadné vynosy

8. | + Mimotadné naklady

9. | =Upraveny vysledek hospodarieni (UVH) pied odpisy
10. | Cenovy index fetézovy

11. | Cenovy index bazicky vztazeny k vychozimu roku

12 | = UVH upraveny o inflaci (UVH/bazicky cenovy index)
13. | vahy

14. | = UVH upraveny o inflaci . vahy

Zdroj: Matik, M., Metody ocenovani podniku, 2007. S. 276,277

Pro vypocet trvalého Cistého vynosu k rozdéleni vyuzijeme ¢asové fady upravenych minulych
vysledki hospodateni.

(2.30)
Xi=1 OV,

K
t=19t

Trvale odnimatelny Cisty vynos =

Kde CV, jsou minulé upravené &isté vynosy, q; jsou vahy, které uréuji vyznam &istého vynosu
za urcity minuly rok pro odhad budouciho trvale odnimatelného vynosu a K je pocet

minulych let zahrnutych do vypoctu. (Maiik, 2007)
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Po vypoctu trvale odnimatelného Cistého vynosu miizeme pokraovat vypoctem hodnoty
vlastniho kapitalu podniku H,, a to pomoci vzorce pro véénou rentu.
(2.31)
TCV
H, = —
Lk
Kde TCV je trvale odnimatelny &isty vynos a i, ndam predstavuje kalkulovanou urokovou

miru.

Nutno jesté zminit, ze TCV je vyjadfen ve stalych cenach k datu ocenéni a zaroveii je

kalkulovana trokova mira ocisténa o inflaci, tedy je na Grovni redlné miry. (Mafik, 2007)

2.10.1.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Metoda ekonomické piidané hodnoty (economic value addend, zkracené¢ EVA) je v posledni
dobé stale obliben¢jsi metodou. Autory této metody jsou Ameri¢ané Stewart a Stern, ktefi ji

také dale rozpracovali.

Ekonomické pfidanad hodnota je veli¢ina, kterou je mozné vyuZzit jako ndstroj pro finanéni

analyzy fizeni a ocefiovani podniku.

Zakladnim vychodiskem metody EVA je méfeni ekonomického zisku, toho v tomto pojeti
firma dosahuje tehdy, pokud jsou zaplaceny nejen bézné néklady, ale i naklady kapitalu. To je
rozdil od Gcetniho zisku. (Matik, 2007)

Zakladni vypocet ukazatele EVA — ukazatel je chapan jako Cisty vynos z provozni ¢innosti
podniku, ktery je snizeny o naklady celkového kapitalu. Zékladni podoba vzorce EVA je:
(2.32)
EVA = NOPAT — Capital - WACC

Kde NOPAT (anglicky net operating profit after taxes) je zisk operacni ¢innosti podniku po
dani, Capital nam znazoriiuje kapital vazany v aktivech, kterd jsou vadzdna na operacni
¢innosti podniku a WACC jsou primérné vazené ndklady kapitalu (anglicky weighted

average cost of capital). (Matik, 2007)
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Nyni bude ucelné, pokud se blize podivame na vyznam pojmu NOPAT a Capital. NOPAT —
jednéd se o vysledek hospodateni, ktery je jiz po odpoctu upravenych dani. NOPAT sice
muzeme z principu povazovat za vysledek hospodafeni, ale neni mozné jej zcela ztotoznit
s provoznim vysledkem hospodareni dle ¢eské ucetni legislativy. Capital — je hodnota vazana
v aktivech, kterd jsou nutna pro dosazeni operacniho zisku. Stejnou hodnotu ze strany aktiv
pak miizeme oznacit jako Cistd operacni aktiva, zkrdcené NOA. Naklady, které souviseji

s NOA jsou soucasti NOPAT. (Matik, 2007)

Vypocet EVA za rok t je pak mozno vypocitat dle vzorce:
(2.33)
Operacni ekonomicky zisk = operacni zisk — celkovy naklad na kapital

EVA, = NOPAT, — NOA,_, - WACC

EVA jako nastroj ocenéni podniku ma tfi podoby, a to EVA entity, equity a APV. Metoda

vyuzivana v praxi je pak EVA entity, které se budeme vénovat nyni podrobnéji.

Pro samotny vypocet hodnoty spolecnosti pomoci ukazatele EVA volime dvoufdzovou

metodu, kde druha faze je pocitana pomoci vé¢né renty ze stabilni EVA do nekonecna.

Samotny vypocet pak provedeme dle nésledujiciho vzorce:

(2.34)

T
NOPAT; — WACC - NOA,_ NOPAT — WACC - NOA
Hn=N0A0+Z[ t tl] T+1 T

(1 + WACC)t WACC - (1 + WACC)*

- DO + AO
t=1

Kde H, je hodnota vlastniho kapitidlu firmy, EVA¢t je ukazatel EVA v roce t, NOA; nam
predstavuje Cista operacni aktiva k datu ocenéni, NOA jsou Cista operacni aktiva ke konci
pfedchoziho roku, NOPAT; je opera¢ni vysledek hospodateni po dani v roce t, T je pocet let
explicitné planovanych EVA, WACC jsou primérné vazené ndklady kapitalu, Dy je hodnota
uro¢enych dluht k datu ocenéni a posledni proménnd A, ndm piedstavuje ostatni, tj.

neoperacni aktiva k datu ocenéni. (Matik,2007)
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2.10.2 Majetkové metody ocenéni

Majetkové metody ocenéni podniku jsou zalozeny na ocenéni jednotlivych slozek aktiv,

zavazka a dluhu.

2.10.2.1 Uéetni metoda

Je to metoda, u které se vychazi ze stavovych veli€in, které ndm poskytuje rozvaha. Hodnota
je pak odvozena z historickych cen. Zakladem metody je ocenéni fixnich aktiv, obézného
majetku, dluhti v nominalnich hodnotich a ostatnich zévazki. Cistou hodnotou je vlastni

kapital.

Jedna se o piistup, kde nejprve oceniujeme jednotlivé slozky aktiv zvIast, a naslednym
souctem téchto cen dostaneme souhrnné ocenéni aktiv. Jakmile odecteme hodnotu dluhi a
zavazki od ceny aktiv, ziskdme tak hodnotu vlastniho kapitalu. Tento vztah mizeme vyjadfit
nasledujicim vzorcem:

(2.35)
hodnota vlastniho kapitalu = ucCetni hodnota aktiv — Gcetni hodnta zavazka a dluht

(Dluho$ova, 2010)

2.10.2.2 Substan¢ni metoda

Principem ocenéni pomoci substance je reprodukéni pofizovaci cena aktiv, kterd je sniZzena o
realné ocenéni vSech zdvazkii a dluhl, a to za ptedpokladu, Ze podnik pokracuje ve své
¢innosti. Samotnou substanéni hodnotou rozumime sumu ocenéni jednotlivych polozek
majetku a zavazkid. Vysledkem vypocltu ocenéni pomoci substancni metody je substancni

hodnota netto (znacime S,). (DluhoSova, 2010)

Vypocet nam znazornuje nasledujici tabulka €. 2.5
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Tabulka €. 2.5: Vypocet substancni hodnoty

1. | Souhrn majetkovych hodnot v reprodukénich cenach

+ Vynos z prodeje majetku

- Hodnota zévazkul a dluhti v redlnych cenach

2
3. | = Substané¢ni hodnota brutto S,
4
5

=Substan¢ni hodnota netto S,

Zdroj: DluhoSova, D., Financni fizeni a rozhodovani podniku, 2010. s. 179

2.10.2.3 Metoda likvida¢ni hodnoty

Zakladem této metody je zjisténi hodnoty majetku firmy k uréitému datovému okamziku.
Zakladnim ptedpokladem pro uplatnéni této metody je fakt, Ze podnik ukonci svoji ¢innost,
vSechna aktiva podniku budou prodana, zaplati se vSechny dluhy a zavazky podniku, a to

vcetné odmeény likvidatora. (DluhoSova, 2010)

2.10.3 Ostatni metody urceni hodnoty spole¢nosti

Kromé vySe zminénych metod existuje cela fada dalSich. Mezi né patii hlavné metody
spadajici do tzv. kategorie metod zaloZenych na analyze trhu (trZzni metody) a rizné
kombinované¢ metody. Tyto metody dale nebudeme popisovat vzhledem k tomu, Ze s nimi

nebudeme pracovat.
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3 Aplikace vybranych metod ocefiovani na konkrétni podnik

V této kapitole si nejprve predstavime spolecnost MP Krasno, a.s., popiSeme si strucné jeji
historii a soucasny stav. V dalSich ¢astech kapitoly pak budeme aplikovat jednotlivé vybrané

metody ocenovani na spole¢nost MP Krasno, a.s.

3.1 Predstaveni spole¢nosti MP Krasno, a.s.

Samotné pocatky masného primyslu ve mésté¢ Valasské Mezifici spadaji az do roku 1895,
kdy bylo zaloZeno tzv. ,Druzstvo na postaveni jatek*. Po druhé svétové vialce doslo
k znarodnéni masného primyslu. Vystavbou mrazirny v roce 1953 odstartovala modernizace
celého zavodu a masokombindt, ktery tak vznikl na misté starych vyroben, byl uveden
slavnostné do provozu v roce 1964. Mezi klicové roky patfil rok 1978, kdy zavod prevzal i
nakup jateCného dobytka. ,,4Z do roku 1990 byl soucasti severomoravského primyslu
masného n. p. Ostrava a v letech 1990 — 93 byl statnim podnikem Masny prumysl. Ke dni 1. 6.
1993 byl statni podnik privatizovan panem Karlem Pilcikem, ktery se stal jedinym viastnikem.
Od 1. 1. 1994 vkladem majetku vznikla obchodni spolecnost s nazvem ,,Masny prumys| —
Krasno, spol. s.r.o.“. Tato firma funguje az do 30. 9. 2004, kdy byla formou fuize preménéna

na akciovou spolecnost. * (Culékové, 2004, s.1)

Po provedené flzi je nastupnickou spolecnosti od 1. 10. 2004 spolec¢nost MP Krasno, a.s.,
kterd prevzala veSkeré povinnosti a prava zaniklé firmy. ,,Od 1. 10. 2008 je soucasti
spolecnosti MP Krasno, a.s. provozovna Ostrava — Martinov a od 1. 2. 2010 provozovna Zlin
— Prstné. Spolecnost stavi na kvalite a kvalifikaci zaméstnancii s podnikatelskym myslenim,
zainteresovanych na vysledcich podnikani celého podniku. Mezi své hlavni hodnoty
spolecnost tadi potreby zdkaznika, zaméstnance, sve produkty, tradice a ekologii.
Dlouhodobym cilem je budovani zakazmicky orientované firmy, :zajistujici produkci
bezpecnych a kvalitnich potravin, zvySovani trzni hodnoty podniku a tvorba zisku spolecné se

zajisténim dobrého postaveni firmy v podminkdch volného trhu EU.“ (Culakova, 2004, s.1)

Zakladni udaje o spolecnosti zachycuje nasledujici tabulka ¢. 3.1
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Tabulka €. 3.1: Zakladni udaje spolecnosti

Nazev spole¢nosti: MP Krasno, a.s

Pravni forma: Akciova spole¢nost

Sidlo: Hranicka 430, 757 61 Valasské Mezirici
ICO: 25572890

DIC: CZ25572890

Zakladni kapital 150.000.000 K¢

Pocet zaméstnancti (k 31. 12. 2013) | 803 lidi

Zdroj: vlastni zpracovani

3.2. Strategicka analyza

3.2.1 Analyza makroprostiedi

Podnik neptisobi ve vzduchoprazdnu, ale podnikd v konkrétnim staté, v konkrétni lokalité,
kde na né¢j pusobi celd tada faktort, které nemuze nijak ovlivnit. Vzhledem k velkému
vyznamu téchto faktori se v kazdém podnikatelském planu zafina makroanalyzou a pfti
uréovani hodnoty spole€nosti ji musime zacit i my. Analyza makroprostfedi bude provedena

pomoci metody PESTLE.

3.2.1.1 PESTLE analyza

Koncepci PESTLE analyzy jsme se podrobné&ji vénovali v kapitole 2.8. Nyni jen pro
zopakovani zminime, Ze PESTLE analyza zkouma v ramci makroprostfedi vliv politickych,

ekonomickych, socidlnich, technologickych, legislativnich a ekologickych faktort.

A) Politické faktory — Ceska republika je z politického hlediska parlamentni demokracii,
kterd se vyznacuje poméerné vysokou formalni stabilitou instituci. Je zde vybudovany

zastupitelsky systém, o kterém fikame, Ze je systémem nepiimé demokracie.

V poslednich letech se CR vyznaduje pomérné vysokou politickou nestabilitou a od roku 2009
jsme zde méli jiz dvé preklenovaci, tzv. ,,afednické vlady. Tuto nestabilitu samoziejm¢ vnima

1 soukromy sektor a zahrani¢ni investofi, ktefi uvazuji o vstupu do CR. Dal$Sim zdvaznym

49




politicko-kulturnim problémem v CR je korupce. Dle indexu vnimani korupce (CPI) CR
vroce 2013 skoncila na 25. mist¢ z31 hodnocenych zemi Evropy. (Transparency

international, 2013)

B) Socialni faktory — pro firmu je ucelné sledovat hlavné¢ demograficky vyvoj
obyvatelstva v oblasti, v niz plsobi. Za tuto oblast budeme povazovat okres Vsetin a
to z toho diivodu, ze v podniku MP Kréasno pracuji lidé i z okolnich mést. Vyvoj

vybranych ukazateli zobrazuji nasledujici tabulky ¢. 3.2 a 3.3

Tabulka ¢. 3.2: Vékova struktura obyvatel v okrese Vsetin

Indikdtor  |jednotka |  2008| 2009| 2010  2011| 2012
osoby | 145850| 145692 145 464 144 675

z toho ve véku: data
0-14 osoby | 21098| 21016| 21006 nejsouk | 21306
15-64 osoby | 103 138| 102485| 101 570|41SPOZicl | 99 o4
65+ osoby | 21614| 22191 22888 24 345

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z CSU

Jak je patrné z tabulky €. 3.2, dochéazi v okrese Vsetin k bytku obyvatel, coz je disledkem
pfedevS§im dvou skutecnosti, a to za prvé dochazi k starnuti populace a za druhé k st€hovani
mladsich ro¢nikt do vétsich mést v CR (zejména Praha). Z tabulky ale také mizeme vyé&ist
jeden pozitivni udaj, a to zvySeni poctu déti (0-14) v roce 2012, coz je dusledkem vyssi

porodnosti.

V nésledujici tabulce ¢. 3.3 budeme pokraovat v rozboru veékové struktury obyvatel a

podivame se na vyvoj prumérného veéku obyvatelstva okresu Vsetin.
Tabulka ¢.3.3: primérny vek obyvatel okresu Vsetin
Indikator jednotka | 2008 2009 2010 2011 2012
roky 40,2 40,5 40,7 41 41,3
muzi roky 38,6 38,9 39,1 39,3 39,6
zeny roky 41,8 42 423 42,6 429

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z CSU
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Jak muzeme vidét na ukazateli primérného véku, tak i zde je patrné pomérné rychlé starnuti

populace, které je zptisobeno nizkou porodnosti.

C) Ekonomické faktory — v ramci ekonomickych faktori se zaméiime predevSim na

vybrané makroekonomické indikatory. Podivame se na vyvoj HDP, inflace,

nezaméstnanosti a primérné mzdy, kromé toho budeme analyzovat i vliv ménové

intervence CNB.

Hruby domaci produkt (HDP) je penézni vyjaddieni hodnoty vSech statkl a sluzeb, které

byly vytvofeny na ur&itém Gizemi za dané obdobi (v nasem ptipadé na uzemi CR). Vyvoj HDP

nam znazoriuje tabulka ¢

.34

Tabulka €. 3.4: Hruby doméci produkt v béznych cenach

Indikator

jednotka 2008 2009 2010 2011 2012 2013
mil. K¢, bézné
ceny 3848411 | 3758979 | 3790880 | 3823401 | 3845926 | 3881085

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z CSU

V roce 2008 byla ¢eska ekonomika i HDP na svych historickych maximech, ov§em v prub¢hu

roku 2008 svét a v poslednim kvartile daného roku i Ceskou republiku zasahla svétova

finan¢ni a hospodafska krize. Tato finan¢ni krize se v nékterych statech EU transformovala do

krize dluhové, jejiz diisledky dopadaji na celou EU potazmo Evropu dodnes. Dobrou zpravou

je fakt, ze dle CSU Ceska republika zaznamenala meziroéni riist HDP v 4. kvartalu roku 2013

ve vysi 1,3 %. 1 pies tuto hospodéiskou krizi se ovSem ndmi sledované spolecnosti MP

Krasno, a.s. dafilo zvySovat obrat.

Inflaci rozumime zvySovani cenové hladiny, které ma za nésledek snizeni kupni sily penéz.

Vyvoj inflace znazornuje nasledujici tabulka €. 3.5

Tabulka ¢. 3.5: Mira inflace v letech 2008-2013

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Indikétor jednotka
%

6,3

1

1,5

33

1,4

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z CSU
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Obecné muzeme fici, ze inflace mad na vyvoj ekonomiky negativni vliv a dokonce ji

oznacujeme jako jedno ze dvou ekonomickych zel. Hlidanim inflace se v CR zabyva CNB,

ktera ma jako jeden ze svych cili stabilni cenovou hladinu a v ramci tohoto ciluje inflaci

k 2%. Hlavni pfi¢inou vzniku inflace v minulych letech byly pfedevSim rostouci ceny

komodit potravin a energii a rozhodnuti vlad CR o zvyseni dané z piidané hodnoty (DPH).

Inflaci na konci minulého roku a nasledné minimaln¢ cely tento rok bude ovliviiovat i ménova

intervence CNB, diky které zdraZi viechny importované statky a sluzby.

Mira nezaméstnanosti znazornuje podil nezaméstnanych osob k tzv. ekonomicky aktivnim

(vSechny osoby zaméstnané i nezaméstnané) osobam. Tuto miru nezaméstnanosti

vyjadfujeme v procentech.

Tabulka €. 3.6: Primérna mira nezaméstnanosti v % dle nové metodiky

Indikator jednotka 2008 2009 2010 2011 2012
prameér v

% 6,6 10,6 113 10,4 10,2
primer v

% 5,4 8,0 9,0 8,6 8,6

Zdroj: vlastni zpracovani dle MPSV

Jak muZzeme vy¢ist ztabulky & 3.6, nezaméstnanost v CR se od roku 2008 dramaticky

zvysila. Miize za to pribéh ekonomické krize, ktery CR silné zasahnul. Také nezaméstnanost

v okrese Vsetin od tohoto roku dramaticky vzrostla.

Z tabulky dale vyplyva, ze

nezaméstnanost v okrese Vsetin je cca o 1,5 % vysSsi nez celostatni primér, to je také divod,

pro€ jsou v okrese Vsetin nizsi primérné mzdy (levna pracovni sila).

Tabulka ¢&. 3.7: Priaimérna hruba mési¢ni mzda v CR

Indikétor jednotka| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
K&  |22592]23344|23864|24455(25112 |24 622
K¢ 19 812 |20 020 | 20 907 | 21 409 | 22 068 | 21 494*

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z CSU

*Za rok 2013 se jedna o primérnou mzdu za 1.- 3. kvartal roku.
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Vliv ménové intervence CNB. Na spole¢nost MP Krasno, jako na kazdou firmu, ktera
obchoduje se zahrani¢im a zaroveil ma vSechny zahrani¢ni obchody navazané na ménu
EURO, dopadla intervence CNB. Proto, abychom byli schopni uréit vliv intervence CNB
z listopadu minulého roku, musime se podivat na objem a strukturu zahrani¢niho obchodu
spole¢nosti a také na cenu eura pred a po intervenci CNB. Viechny tyto udaje zachycuje

nasledujici tabulka.

Tabulka &. 3.8: Vliv intervence CNB

Nakup spol. MP Krésno za rok 2013 32 mil. EUR
16,3 mil.
Prodej spol. MP Krasno za rok 2013 EUR
15,7 mil
Rozdil (ndkup- prodej) EUR
Cena EURA pfed intervenci CNB 25,80 K¢
Cena EURA po intervenci 27,45 K¢
Rozdil ceny EURA 1,65 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak mizeme vidét z tabulky ¢. 3.8, firma MP Krésno, a. s. patii do kategorie firem, které
oznacujeme za dovozce. Tedy firmy, u kterych dovoz ze zahrani¢i pfevazuje nad prodejem do
zahrani¢i. U této kategorie firem plati, Ze je pro n¢ zadouci co nejsiln€jsi koruna, a tedy
jakékoliv oslabeni &eské mény je pro né nezadouci. CNB provedla ménovou intervenci, diky
které ceskou ménu oslabila. Pro MP Krasno to znamend, Ze pokud by v roce 2014 zistaly
stejné podminky jako v roce 2013 (stejna struktura zahrani¢niho obchodu a cena EURA),
bude ji stat ménova intervence CNB 25.,9. mil K& Mizeme tedy jednoznacné fici, e ménova

intence ma na spolecnost MP Krasno negativni vliv.

D) Technologické faktory — zijeme v dobé, kterd se vyznacuje velmi vysokym tempem
zmén a vyvoje technologii. Také velmi sili tlak na to, aby byla firma inovativni a

piichazela s inovacemi jak vyrobnich procest, tak samotnych vyrobkt, které vyrabi.

Této potieby si je védoma i firma MP Krasno, kterd investuje rocné né€kolik milionli
korun do modernizace vyroby a velmi intenzivné se vénuje také vyvoji novych

receptur a zdokonalovani stavajicich.
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E) Legislativni faktory — v rdmci legislativnich faktorG firma musi sledovat celou fadu

vvvvvv

e zakon €. 89/2012 Sb., obc¢ansky zakonik,

e zékon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich,
e zakon €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu,

e zakon ¢. 235/2004 Sb., o dani z ptidané hodnoty,
e zakon ¢. 16/1993 Sb., o dani silni¢ni,

e zakon ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi,

e zékon ¢. 262/2006 Sb., zakonik prace.

F) Ekologické faktory — v soucasné dob¢ se ve spolecnosti stile vice hovoii o potiebé
Setrného podnikani ve vztahu k Zivotnimu prostfedi a dlouho udrzitelnému rozvoji.
Tuhle potfebu vnima i spole¢nost MP Krasno, kterd reagovala na zvySeny zajem
spole¢nosti o problematiku Zivotniho prostfedi a zavedla tzv. environmentalni politiku

firmy. Pfijala v§echny zasady, které jsou definované mezinarodni normou ISO 14001.

., Zakladni principy environmentalni politiky vychazeji predevsim z potieby zabezpecit
pro potravinarsky trh kvalitni konkurenceschopné masné vyrobky a balena masa
vyrobené v prostredi s rizenymi environmentdlnimi aspekty pri respektovani zdsady

trvale udrzitelného podnikani. (Culékové, 2004b, s.4,5)

3.2.2 Analyza mikroprostredi

V ramci analyzy mikroprostiedi zafadime podnik do konkrétniho odvétvi, coz provedeme
pomoci klasifikace ekonomickych ¢innosti, zkracené¢ CZ-NACE. Takto ur¢ené odvétvi dale
charakterizujeme a uvedeme si jeho specifika. Posledni ¢asti této podkapitoly bude aplikace

Porterova modelu péti konkurencnich sil.
3.2.2.1 Charakteristika odvétvi

Vzhledem k tomu, ze spole¢nost MP Krésno, a.s. patii mezi velké spolecnosti, zabyva se

mnoha Cinnostmi podnikani. V této analyze se ovSem zaméfime na jeji hlavni podnikatelské
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¢innosti, které jsou dle klasifikace CZ-NACE: 10130:Vyroba masnych vyrobkl a vyrobkt z

driibeziho masa a 101:Zpracovani a konzervovani masa a vyroba masnych vyrobk.

Citlivost na zmény hospodarského cyklu — zde budeme urcovat, zda je odvétvi cyklické,
neutralni & anticyklické. Jak jsme si fekli v pfedchozich kapitolach, CR potazmo cela EU je
od roku 2008 v hospodarské krizi. Tedy pokud by bylo odvétvi cyklické, méla by i firma
zaznamenat v téchto letech utlum a snizeni své produkce. K tomu ovSem, jak miizeme vidét

z nasledujici tabulky obratu spolecnosti, nedoslo.
Tabulka ¢. 3.9: Obrat spolec¢nosti
Indikétor jednotka 2008 2009 2010 2011 2012
tis. K¢ 1634214 1744484| 1716182 | 1862 157 | 2092 752

Zdroj: Vyro¢ni zprava 2012 MP Krasno, a.s.

Z dat obratu spolecnosti miizeme vy¢ist, ze opravdu nedoslo k poklesu ¢innosti spolec¢nosti,
ba naopak vidime, Ze trend je rostouci. Mlizeme tedy vyloucit, Ze by odvétvi bylo cyklické.
Zaroven mizeme vyloucit vzhledem k ¢innosti podnikéni, Ze by mohlo jit o anticyklické

odvétvi, nebot’ to je pfedstavovano kasiny, hracimi automaty atd.

Jednd se tedy o neutrdlni odvétvi, které neni nijak zavislé na hospodaiském cyklu. Toto
odvétvi je charakterizovano vyrobnimi zavody, které vyrab¢ji nezbytné statky, jako jsou prave

potraviny.

Mira regulace ze strany statu — odvétvi potravindiského primyslu je regulovano jen do

urovné ptisnych hygienickych norem, které stanovuje stat nebo EU.

Struktura odvétvi — abychom mohli charakterizovat strukturu odvétvi, poZijeme analyzu péti

konkurenéni sil od M. Portera.

3.2.2.2 Porterova analyza péti konkurenc¢nich sil

Porterova analyza pécti konkurencnich sil se skldd4d zanalyzy: potencionalnich novych

konkurentll, zdkaznikl, dodavatelll, konkurence v odvétvi a ndhradnich (novych) vyrobkii.
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a) Potencionalni novi konkurenti — firma podniké v oboru feznictvi a zpracovani masa,
kde neexistuji zadné bariéry vstupu do odvétvi. Je tedy pomérné snadné se do
prislusného odvétvi dostat. Jedinym omezenim v podnikani jsou pomérné piisné
hygienické normy. Je velmi dilezité specifikovat, které firmy budeme vnimat, jako
piimé konkurenty. MulUZeme mezi né zafadit vSechna feznictvi vcetné malych

rodinnych firem, nebo jen podniky s celostatnim rozsahem jako je MP Krésno, a.s.

Dle nazoru autora je spravné za konkurenci oznacit i mala feznictvi, jelikoz v tomto
oboru nezélezi na velikosti firmy, vzhledem k tomu, Ze jak mald, tak velka firma

soutézi o stejného zékaznika.

Vzhledem k tomuto faktu je hrozba vstupu novych firem do odvétvi pomérné vysoka.

b) Konkurence v odvétvi — jedna se o odvétvi, které mlzeme oznacit za vysoce
konkuren¢ni. V odvétvi zpracovani masa se nachdzi velké mnozstvi velkych i malych
firem, které nabizeji stejny nebo velice podobny sortiment vyrobki. Aby byla firma
konkurenceschopna, musi pfichazet s kvalitnimi vyrobky s vysokym podilem masa,
ale zaroven drzet pfijatelnou cenu. Tlak ze strany zakazniku, ktefi oCekévaji kvalitni
vyrobky za nizkou cenu, je znicujici hlavn€ pro malé vyrobny. Diky cenovému boji
jsou vyrobci nuceni neustile sniZovat svoji marZi, ktera se u mnohych vyrobki

pohybuje jiz jen v jednotkéch procent.

Nasledujici tabulka nam ukazuje, jaky vliv ma tento boj na spole¢nost MP Krasno, a.s.

Tabulka €. 3.10: Vyvoj obratu a ¢istého zisku MP Krasno, a.s.

Indikator jednotka 2008 2009 2010 2011 2012
tis. K& 1634214 1744484 1716182| 1862 157| 2092752
tis. K¢ 41 741 45 648 49 646 23299 26 368

Zdroj: Vyro¢ni zprava 2012 MP Krasno, a.s.

Jak miizeme vidét, v roce 2011 i pfes rist obratu pomérné rychle klesa Cisty zisk. Je tomu tak

praveé diky velmi vysokému konkuren¢nimu boji a zarovei rastu cen vstupii.
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¢) Zakaznici — vyjednavaci sila zakaznikl je velmi vysoka. Odbérateli MP Kréasno jsou i
mnohé velké obchodni fetézce puisobici v CR, které tlaéi viechny své dodavatele
k nizkym tzv. akénim cendm, coz jesté vice akceleruje konkurenéni prostiedi, jak jsme
si uvedli vySe. Zaroven i1 koncovi odbératelé (jednotlivci, rodiny) jsou velmi citlivi na
jakékoliv zmény cen. V pfipad¢, Ze jim cena u jednoho vyrobce nevyhovuje,

substituuji jeho vyrobky pomérné snadno vyrobky jiného producenta.

d) Dodavatelé — mezi TOP pét dodavatelti spolecnosti MP Krasno patii Interdel, R.

Thomsen, Bernard, Delvia a Westfleisch. Jedna se predevsim o dodavatele masa.

e) Hrozba substitu¢nich vyrobkl — jak jiz vyplyva z rozboru piedchozich konkuren¢nich
sil, hrozba substituénich vyrobki je velmi vysoka. Zadné bariéry vstupu do odvétvi
umoziuji existenci mnoha konkuren¢nich firem jak velkych vyrobct, tak i malych
lokdlnich. Diky tomu mohou zakaznici ptfechazet ke konkurencnim producentiim,

pokud jsou nespokojeni s produkty vyrobce stavajiciho.

3.3 Finan¢ni analyza

DalSim krokem pro spravné ocenéni podniku je finan¢ni analyza, kterou provedeme dle
poskytnutych ucetnich vykazd. Prvnim krokem bude finan¢ni analyza pomoci absolutnich
ukazateld, vjejimz ramci provedeme horizontdlni a vertikalni analyzu. Dale budeme
pokracovat analyzou pomoci pomeérovych ukazatelli, v niZ se zaméfime na ukazatele
rentability a likvidity. Ugetni vykazy, které slouzily jako podklady pro nasledujici vypoéty,

jsou soucasti ptiloh €. 1,2, 3,4 a 5.
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3.3.1 Analyza absolutnich ukazateli

3.3.1.1 Vertikalni analyza aktiv

Vysledky vertikélni analyzy aktiv obsahuje nasledujici tabulka €. 3.11

Tabulka €. 3.11: Vertikalni analyza aktiv

2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 100,00% |100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby nehmotny majetek 1,77% 1,38% 1,45% 1,30% 1,34%
Dlouhodoby hmotny majetek 62,81% | 66,01% | 68,24% | 61,73% | 59,63%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Zasoby 6,51% 7,77% 8,92% 7,96% 8,37%
Dlouhodobé pohledavky 0,23% 0,23% 0,20% 6,25% 4,94%
Kratkodobé pohledavky 25,98% | 22,12% | 18,89% [ 19,39% | 23,08%
Kratkodoby finan¢ni majetek 1,08% 1,61% 1,82% | 2,83% | 2,33%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 3.11 jasné vyplyva, ze zhruba dvé tfetiny celkovych aktiv tvoii dlouhodoby
majetek a jedna tfetina pak pfipada na ob&€zna aktiva. Minimalni podil na celkovych aktivech

tvofily polozky tzv. ¢asového rozliSeni.

Pokud se zaméfime na analyzu dlouhodobého majetku, mizeme vidét, Ze je prevazné tvoren
hmotnym majetkem, a ve sledovaném obdobi se jeho vySe pohybovala v intervalu od 59,63%
do 68,24%. Nehmotny majetek se na celkovych aktivech podilel jen nepatrné, a to na Grovni

cca 1,5%
Obé&zna aktiva, ktera se podilela na celkovych aktivech zhruba jednou tfetinou, jsou tvofena

pfedev§im kratkodobymi pohleddvkami, které se ve sledovaném obdobi pohybovaly

v intervalu od 18,89% do 25,98%. Velikost zasob byla pfevazné stabilni na Grovni cca 7%.
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3.3.1.2 Vertikalni analyza pasiv

Vysledky vertikalni analyzy pasiv obsahuje néasledujici tabulka ¢. 3.12

Tabulka €. 3.12: Vertikalni analyza pasiv

2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% [100,00% | 100,00% |100,00%

Zakladni kapital 22,03% | 21,92% | 18,48% | 16,67% | 15,81%
Kapitalové fondy 0,05% 0,05% 0,04% 0,04% 0,04%
Rezeryni fondy, ngdélitelny fond a 4.68% 4.64% 3.86% 3.53% 3.40%
ostatni fondy ze zisku

Vysledek hospodaieni minulych let | 8,00% 13,25% | 16,05% | 19,25% | 19,88%
Vysledek hospodatfeni bézné¢ho 6.13% 6.67% 6.12% 2.59% 2.78%

ucetniho obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani

Rezervy 0,17% 0,00% 0,00% 0,00% 0,77%
Dlouhodobé zavazky 3,17% 3,38% 4,08% 4,00% 3,92%
Kratkodobé zavazky 34,71% | 29,54% | 30,14% | 25,77% | 25,32%
Bankovni uvery a vypomoci 21,05% 18,26% 20,05% | 27,91% | 25,53%

Celkova pasiva se skladaji pfevazné z vlastniho kapitdlu a cizich zdroji, polozka casové
rozliSeni je zde zastoupena minimalné. Konkrétné ve sledovaném obdobi tj. v letech 2008-
2012 se vlastni kapital podilel na celkovych aktivech ve vysi 40,90% az 46,53%, cizi zdroje
byly v intervalu od 51,18% do 59,10% a konecné& Casové rozliSeni se podilelo na celkovych

aktivech v intervalu od 0,00% do 2,54%.

Z vlastniho kapitalu byl nejvétsi podil patrny u zakladniho kapitalu a néasledné u vysledku

hospodateni minulych let.

Z cizich zdroji mé&ly nejvétsi zastoupeni polozky kratkodobé zavazky a bankovni Gvéry a

Vypomoci.
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3.3.1.3 Horizontalni analyza aktiv

Tabulka €. 3.13: Horizontalni analyza aktiv

E;ﬁ;%?gggajetek 2595 |-21,55% | 2327 |24,63% | -57 -0,48% 947 8,08%
Eﬁ;ﬁgd;zfetek 24136 | 5.64% | 102130 [ 22,61% | 1707 | 031% | 10062 | 1,81%
Zésoby 8858 | 20,00% | 19268 | 36,25% | -797 | -1,10% | 7821 | 10,92%
I‘,’jﬁ}ﬁi&‘if;é 30 | 1,93% | 66 | 417% | 54591 |3410,55%| -9410 |-16,73%
ﬁﬁ;‘e‘g:sﬁ; 25499 |-1441% | 1912 | 1,26% | 21191 | 13,82% | 44404 | 2544%
Eﬁg}ﬁzjmk 3621 | 49,10% | 3796 | 34,52% | 10650 | 72,00% | -3347 |-13,16%

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak miZeme vidét v tabulce €. 3.13, aktiva spole¢nosti maji rostouci trend, pficemZ nejvétsi

rust spole¢nost zaznamenala v roce 2010, a to jak v absolutni vysi +104 457 tis. K¢, tak i v

relativni velikosti +18,61%. Za timto ristem stalo pofizeni dlouhodobého hmotného a

nehmotného majetku. Kromé dlouhodobého majetku v tomto roce rostla i obézna aktiva, ktera

se zvysila 0 11.53% a z obéznych aktiv nejrychleji rostly zasoby, které se zvysily o 36,25%.

I v nasledujicich letech spolecnost MP Krasno navySovala sva celkovéa aktiva, a to v roce

2011 o 10,88% a v roce 2012 0 5,39%.V téchto letech za rustem aktiv stal predevsim nartst

obéznych aktiv.

Vyvoj struktury aktiv ndm zobrazuje nésledujici graf, ktery je v ptiloze €. 6



3.3.1.4 Horizontalni analyza pasiv

Tabulka ¢. 3.14: Horizontélni analyza pasiv

2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011
absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni
v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. K¢ v %
g&sll(‘é‘;q 3547 | 052% | 127342 | 18,61% | 88334 |10,88% | 48541 | 5.39%
Zéakladni kapital 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kapitalové fondy 0 0.00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Rezervni fondy,
nedélitelny fonda | = 155 | 03906 | 447 | -141% | 476 | 152% | 21 | Lea%
ostatni fondy ze
zisku
Vysledek
hospodateni 36241 | 66,54% | 39549 | 43,60% | 43046 | 33,05% | 15299 | 8.83%
minulych let
Vysledek
hospodafent 3943 | 945% | 3998 | 8,76% | -26347 |-53,07% | 3069 | 13,17%
bé&zného ucetniho > > ’ >
obdobi
_ - 0 1) 0
Rezervy 1185 {00 00% 0 0,00% 0 0,00% | 7325 | 100,00%
ZD;\‘,’;Z}‘;;O“ 1533 | 7,10% | 9988 |4320% | 2852 | 861% | 1201 3,34%
Kratkodobé 34166 |-14,46% | 42497 |21.02% | -12706 | -5.19% | 8212 | 3.54%
zavazky
5;;1‘;21; IVEIYE 1118300 |-12,77% | 37792 | 30,23% | 88380 | 54,29% | -8984 | -3,58%

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je patrné z tabulky €. 3.14, pasiva ve sledovaném obdobi 2008 az 2012 neustale rostla, a

to pomérné vysokym tempem. Nejveétsi relativni nartist jsme mohli sledovat z roku 2009 na

rok 2010, kdy pasiva v relativnim vyjadteni rostla o 13,53%. I v nasledujicich letech se ovSem

tempo ristu pohybovalo cca kolem 5,8 %. Za timto rGstem pasiv stdl predevSim ndrGst

vlastniho kapitalu, kde nejsilnéjsi ¢asti byl rst vysledku hospodaieni minulych let a dale pak

cizi zdroje.

Vyvoj struktury pasiv nam zobrazuje nasledujici graf, ktery je soucasti ptilohy ¢. 7



3.3.1.5 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka €. 3.15: Vertikélni analyza vykazu zisku a ztraty

2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej zbozi 14,21% | 13,32%| 13,97%]| 15,33%| 14,99%
Vykony 85,30%| 86,16% | 85,95%( 84,51%| 84,73%
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materidlu 0,49%| 0,52%| 0,08%(| 0,16%]| 0,28%
Trzby z prodeje cennych papirt a
podilt 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%]| 0,00%

Néklady vynalozené na prodané

zbozi 11,20%| 10,44%| 9,36%| 11,92%| 11,65%
Vykonova spotieba 69,36% | 70,36% | 74,83%| 69,87%| 72,24%
Osobni néklady 13,67%| 14,08% | 11,99% | 13,57%| 11,52%
Dané a poplatky 0,08%]| 0,09%] 0,07%] 0,07%]| 0,08%
Odpisy dlouhodobého

nehmotného majetku 1,53%] 2,11% 1,90%] 2,37%]| 2,16%
Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a

materialu 0,41%] 048%] 0,10%] 0,20%]| 0,26%
Zmena stavu rezerv a opravnych

polozek v provozni oblasti a

komplexnich nakladi pfistich

obdobi 0,02%| -0,13%| -0,27%| -0,01%| 0,33%
Ostatni provozni naklady 0,74% 0,79% 0,90% 0,68% 0,58%
Prodané cenné papiry a podily 0,00% | 0,00%| 0,00%| 0,00%(| 0,00%
Néklady z pfecenéni cennych

papiri a derivatl 0,00%]| 0,00%]| 0,00%] 0,00%]| 0,00%
Zmena stavu rezerv a opravnych

polozek ve finanéni oblasti 0,00%| 0,00%] 0,00%] 0,00%]| 0,00%
Nékladové troky 0,36%]| 0,24%]| 0,12%] 0,17%]| 0,18%
Ostatni finan¢ni naklady 1,87%| 0,89%| 0,43%| 0,83%]| 0,63%
Dan z ptijmi za béZnou Cinnost 0,75%]| 0,65%] 0,66%] 0,40%]| 0,38%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky €. 3.15 je patrné, Ze ve sledovaném obdobi tj. vletech 2008 az 2012 se na

celkovych trzbach nejvice podilely vykony, a to v intervalu od 84,51% do 86,16%.



Pokud bychom se podivali na nakladovou stranu, tak zjistime, ze nejvétsi nakladovou
polozkou byla vykonova spotieba, ktera se na celkovych nakladech podilela ve sledovaném
obdobi 69,36% az 74,83%. Mezi dalsi vyznamné naklady patfily tzv. osobni néklady, které se
pohybovaly ve vysi 11,52% az 14,08%.

Jak u nékladu, tak i u trzeb mizeme potvrdit platnost Paretova pravidla 80:20, nebot’ miizeme
pozorovat naptiklad u nakladd spolecnosti, Ze dvé polozky se nam na celkovych nakladech
podileji vice jak 80%. Je tedy dobré se na tyto polozky v piipad€ potieby blize zaméfit a

analyzovat je, nebot’ jejich redukci dojde k obrovské finan¢ni uspote v ramci celé spolecnosti.

3.3.1.6 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka horizontalni analyzy je soucasti ptilohy ¢. 8

Jak je patrné ztabulky, ve sledovaném obdobi kromé roku 2010 rostly trzby neustile
v rozmezi 7 az 13%. Spolecné s témito trzbami rostly spolecnosti zéroven i naklady, jejichz
tempo ristu v letech 2011 a 2012 bylo dokonce vyssi nez tempo riistu trzeb, coz je pro firmu
alarmujici. Za velkym nértstem stoji predevsim rist vykonové spotieby, tedy predevsim rhst
cen masa a energii na svétovych trzich. Vidime také, Ze v roce 2013 se snaZila firma celkové

naklady Caste¢né snizit usporami na osobnich nakladech.

3.3.1.7 Vysledek hospodareni spole¢nosti a jeho vyvoj

Vysledek hospodateni pfed zdanénim v jednotlivych letech 2008 az 2012 nam znazoriuje

nasledujici graf €. 3.1.
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Graf ¢. 3.1: Vyvoj vysledku hospodareni pied zdanénim v letech 2008 az 2012

Vysledek hospodareni pred
zdanénim (v tis. Kc)
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Zdroj: vlastni zpracovani

V grafu ¢. 3.1 mizeme sledovat v letech 2008 az 2010 neustaly rust vysledku hospodateni
pted zdanénim, a to i1 pfes probihajici ekonomickou krizi. OvSem v letech 2011 a 2012 vidime
drtivy propad vysledkli hospodateni, a to o celou polovinu. Za timto propadem stoji nékolik
faktorii. Predevsim se v téchto letech dale prohlubovala ekonomicka krize, ktera vedla celou
fadu domacnosti k usporam, a to i na potravinach, dale pak neustaly boj obchodnich fetézcii a
jejich tlak na dodavatele (mezi néz patii i MP Krdsno) na neustdlé¢ snizovani cen. Naproti
tomu spolecnosti rostly neustale naklady na strané vstupli, pfedev§im vykupni ceny masa a
ceny energii. Tento mix faktord zpusobil velky propad vysledkii hospodatfeni v poslednich

dvou sledovanych letech.

3.3.2 Analyza pomérovymi ukazateli

Finan¢ni analyza pomoci pomérovych ukazatell je dal$im daleZitym krokem ke spravnému
ocenéni podniku. Diky vysledkim propocti téchto ukazateli muzeme zjistit a zhodnotit
finan¢ni zdravi spolecnosti MP Krasno a zaroven urcit piredpoklad dalSiho vyvoje. Jako
vstupni data pro tuto analyzu ndm budou slouzit i€etni vykazy spolec¢nosti za roky 2008 az

2012, které muzete nalézt v ptilohach.

3.3.2.1 Ukazatele finan¢ni stability a zadluZenosti

Vypocitané hodnoty vybranych ukazateli financni stability a zadluZenosti obsahuje
nasledujici tabulka ¢. 3.17
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Tabulka €. 3.17: Ukazatele finan¢ni stability a zadluZenosti

Ukazatel Vzoree | Mema | 5400 2009 2010 2011 2012
jednotka

2.1) % 40,90 | 4653 | 4454 | 4208 | 4192

2.2) ; 2.45 2,15 2,25 2,38 2,39

(2.3) % 5914 | 51,18 | 5428 | 57,67 | 55,54

(2.4) - 9,78 1451 | 2725 | 1059 9,95

Zdroj: vlastni zpracovani

Podil vlastniho kapitalu na aktivech je zdkladni ukazatel, ktery ndm zndzornuje
dlouhodobou finanéni stabilitu firmy. Ve sledovaném obdobi, tedy v letech 2008 az 2012,
tento ukazatel znacné kolisal a pohyboval se v intervalu 40,90% - 46,53%. Z téchto hodnot
muzeme tedy stanovit zavér, ze firma pro svoji ¢innost pouziva ve vétsi mife spise cizi kapital
nez kapital vlastni.

Daéle stoji za povSimnuti i ukazatel celkové zadluzZenosti, ktery nam ukazuje, jaky je podil
celkovych zavazkl spolecnosti k celkovym aktiviim firmy. MizZeme vidét, Ze tento ukazatel
nabyval ve sledovaném obdobi hodnot od 51,18% do 59,14%. Tuto zadluzenost vzhledem
k velikosti spolecnosti miizeme povazovat za priméfenou, nebot’ zadluzenost sama o sobé
nepiedstavuje negativni jev, ba naopak mize prispét k snizeni nakladl na celkovy kapital a
stejné tak 1 k rstu hodnoty spolecnosti.

Poslednim ukazatelem, ktery si z této kategorie okomentujeme, je ukazatel irokového kryti.
Tento ukazatel nam znazoriuje, jak efektivné hospodaii podnik a zda je schopen zaplatit
uroky z cizich zdroji. Z udaji v tabulce mizeme usoudit, Ze spole¢nost MP Krdsno nema
zadny problém s tthradou nakladovych trokd.

3.3.2.2 Ukazatele rentability

Vypocitané hodnoty vybranych ukazateli rentability nam znazornuje nésledujici tabulka ¢.
3.18

Tabulka €. 3.18: Ukazatele rentability

Ukazatel Vzorec 2008 2009 2010 2011 2012
(2.5) 9,39 K¢ | 9,47K¢ | 8,75K¢ | 3,49 K¢ | 3,72 K¢
(2.6) 8,88% 9% 8,09% 3,8% 4,06%
2.7 14,99% | 14.33% | 13,73% | 6,15% 6,63%
(2.8) 2,55% 2,62% 2,89% 1,25% 1,26%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Prvnim ukazatel z této kategorie, kterym jsme se zabyvali, je ukazatel rentability vloZeného
kapitalu (ROI). Tento ukazatel ndm ftika, kolik K¢ zisku pfipadd na jednu korunu
dlouhodobych zdroju. Z tabulky je jasné, ze v letech 2008-2010 se rentabilita dlouhodobych
zdrojii pohybovala na trovni cca 9 K¢. OvSem v letech 2011 a 2012 doslo k razantnimu
poklesu ROI na troven cca 3,5 K¢, coz bylo zpiisobeno hlavné prudkym poklesem marze u
masnych vyrobkt kvili velmi tvrdému konkuren¢nimu boji.

Dalsim analyzovanym ukazatelem je rentabilita aktiv (ROA). Tento ukazatel muzeme
oznacit za kliCovy, nebot’ pométuje zisk s celkovymi aktivy spolecnosti. Z tabulky vyplyva,
ze u n¢j doslo k totoznému vyvoji jako u predchoziho ukazatele ROL

Treti ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) je ukazatel, ktery zajima predevsim
vlastniky dané firmy, nebot’ ukazuje, jak je zhodnocovan vlastni kapital, ktery byl vlozen
vlastniky podniku do spole¢nosti. V tabulce mizeme sledovat, Ze v letech 2008 az 2010
hodnota vlastniho kapitdlu mirné klesala. V nésledujicich dvou letech vSak doslo k prudkému
propadu, za kterym stoji horsi vysledky hospodareni, které byly zptisobeny zdrazenim vstupt
(masa, energii) na jedné stran¢ a snizovanim prodejni ceny vyrobkil na stran¢ druhé.

Pravé vliv snizovani cen vyrobku se siln¢ odrazi i ve ¢tvrtém ukazateli, a to v ukazateli
rentability trzeb. Tento ukazatel se propadl z tirovné 2,89% v roce 2010 na uroven 1,25% v
roce 2011. V poslednim sledovaném obdobi, tedy v roce 2012, vidime mirny rust, ktery
muizeme zaménit za stagnaci na urovni 1,26%.

3.3.2.3 Ukazatele aktivity

Vypocitané hodnoty vybranych ukazateld aktivity ndm znazornuje nasledujici tabulka ¢. 3.19

Tabulka ¢. 3.19: Ukazatele aktivity

Ukazatel Vzorec | [Meéma | 555¢ 2009 2010 2011 2012
jednotka
pocet
@13) | D | 24 2.55 2.11 2.07 221
(2.14) dny 150 14124 | 17028 | 174,01 | 163,18
(2.15) dny 9,76 10,96 | 1519 | 13,85 | 13,67
dny 3931 | 3157 32,5 44,61 | 45,71
(2.16)
dny 5681 | 46,49 | 5827 51.8 47,71
2.17)

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obratka celkovych aktiv ndm vyjadtuje, kolikrat se celkova aktiva transformuji na penézni
prostredky za jeden rok. Je zadouci, aby trend tohoto ukazatele byl rostouci. Jak vyplyva
z tabulky, u spolecnosti MP Krasno je tento ukazatel stabilni na urovni cca 2,3.

Doba obratu celkovych aktiv nam urcuje, za jakou dobu dojde k obratu celkovych aktiv.
Pozitivni pro firmu je co nejkrat$i doba obratu a jeji snizujici se trend. U nami sledované
firmy bylo dosazeno nejlepSich hodnot obratu v roce 2009, kdy tento ukazatel mél hodnotu
141,24 dni. Naopak nejhorSich vysledki spolecnost dosahla v letech 2010 a 2011, kdy
hodnoty ptekrocily 170 dni. NavySeni ukazatele v téchto letech bylo zplisobeno riistem aktiv
v kazdém z téchto roku o cca 100 000 tis, K¢.

Doba obratu zasob nam vyjadiuje, za jakou dobu dojde k obratu zasob ve vztahu k trzbam.
vykazovala klesajici tendenci diky efektivnéjSimu nakladani se zasobami. U spole¢nosti MP
Krasno muzeme vidét na zacatku sledovaného obdobi rostouci trend, ktery se podatilo
zastavit az vroce 2011, kdy hodnota tohoto ukazatele opét zacala klesat. Stejnd tendence
pokracovala 1 v roce 2012. Hodnota se v poslednich dvou sledovanych letech pohybovala na
urovni 13,85 a 13,67 dni.

Doba obratu pohledavek charakterizuje strategii firmy v fizeni pohledavek a tikd nam, za
jakou dobu jsou primérné placeny faktury od odbérateli. Je zadouci, aby vySe tohoto
spole¢nosti MP Krasno mizZeme sledovat od roku 2009 negativni trend nartstu této doby
z hodnoty 31,57 v roce 2009 az na troven 45,71 dni v roce 2012. I pfes tento narlist mizeme
povazovat hodnoty doby obratu zasob za pfiméfené a v daném sektoru obvyklé.

Doba obratu zavazki je ukazatel, ktery nam tikd, na jakou dobu ndm nasi obchodni partnefi
poskytli ,,obchodni Gvér* a charakterizuje platebni moralku nami sledovaného podniku viici
jeho dodavatelim. Pfi srovnani doby obratu pohledavek a zdvazkl by ukazatel doby obratu
z4dvazki mél dosahovat vzdy vysSich hodnot, a to ztoho divodu, aby méla spolecnost
finan¢ni prostfedky na placeni svych zdvazki ze splacenych pohleddvek a nemusela tak
cerpat své financni zdroje ¢i provozni Gvér na splaceni zavazkd. Ve sledovaném obdobi byla
vzdy doba obratu zdvazki vy$si neZ doba obratu pohledavek, coz lze jednozna¢né hodnotit
pozitivn€. Mnohem mén¢ pozitivni je vSak trend vyrazného sblizovani obou ukazateli.
Zatimco v roce 2008 ¢inil rozdil mezi nimi 17,5 dne, v roce 2012 se sniZil na pouhé dva dny.
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3.3.2.4 Ukazatele likvidity
Vypocitané hodnoty vybranych ukazatell likvidity ndm znazoriuje nasledujici tabulka €. 3.20

Tabulka €. 3.20: Ukazatele likvidity

Ukazatel Vzorec 2008 2009 2010 2011 2012
(2.10) 0,97 1,07 0,99 1,41 1,53
(2.11) 0,79 0,81 0,69 1,1 1,2

(2.12) 0,03 0,05 0,06 0,11 0,09

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkova likvidita ndm pométuje objem OA, jako potencionalni objem finan¢nich prostiedki
s objemem zéavazkl, které¢ budou splatné ve velmi kratké dobé (kratkodobé zavazky).
Doporucend hodnota tohoto ukazatele je dle DluhoSové v rozmezi od 1,5 do 2,5. (DluhoSova,
2010). Za problematické mlizeme zcela jednoznacné povazovat hodnoty mensi nez 1, nebot’
to poukazuje na fakt, ze firma kratkodobé zavazky neni schopna uhradit ze svych OA a je
nutné je uhradit z dlouhodobych zdrojii financovani. U nami sledované firmy mtizeme vidét,
ze firma méla v letech 2008 az 2010 velky problém s likviditou a ze dokonce v letech 2008 a
2010 byl ukazatel likvidity niz$i nez 1. V nasledujicich letech (2011 a 2012) se podatilo
situaci stabilizovat a dostat likviditu ke spodni doporuc¢ené hranici.

Pohotova likvidita je ukazatel ptisnéjsi nez celkova (béznd) likvidita, nebot’ z vypoctu jsou
odstranény zasoby, které povazujeme za velmi malo likvidni. Doporucend hodnota u tohoto
ukazatele je v intervalu od 1,0 do 1,5. Opét mizeme vidét, ze spolecnost MP Krasno méla
v prvnich tfech sledovanych letech hodnotu této likvidity vyrazné nizsi, nez je doporucena
spodni hranice, a aZ v roce 2011 doslo ke stabilizaci.

Okamzita likvidita ndm charakterizuje okamzitou schopnost uhradit své kratkodobé zévazky
pomoci finan¢niho majetku (hotovost, bankovni ucty, Seky, kratkodobé cenné papiry).
Doporucend hodnota tohoto ukazatele se pohybuje v pasmu od 0,2 do 0,5. Z tabulky je patrné,
ze spolecnost MP Krasno v celém sledovaném obdobi nebyla schopna dodrzet doporucené
meze této likvidity a pohybovala se vyrazné pod timto limitem.

Jednim z divodu nizké likvidity je fakt, ze pii vypoctu likvidity pracujeme s vykazy k 31. 12.,
pricemz spole¢nost MP Krésno, a. s. na konci roku vyplaci zaméstnanciim pololetni bonusy
za vysledek hospodateni a celkovd vySe vyplacenych finan¢nich prostiedki se pohybuje
v fadech miliont K¢, coz snizuje zlstatek na bankovnim uctu, a tak i celé OA.
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3.3.2. Modely hodnoceni finan¢ni irovné

Nejprve se pokusime vytvorit souhrnné hodnoceni finan¢ni situace podniku dle ratingového modelu
Kralickova Quicktestu. Toto hodnoceni v sobé zahrnuje jak finanéni stabilitu, tak i vynosovou
situaci MP Krasno, a.s.

Vysledky Kralickova Quicktestu za jednotlivé roky 2008 az 2012 znazoriuje nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 3.21: Vysledky Kralickova Quicktestu za roky 2008 az 2012

Ukazatel | Vzorec 2008 2009 2010 2011 2012

@.18) | 3,66 2,5 2,5 2 2

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak mtizeme vidét z tabulky, hodnota Kralickova Quicktestu se pohybovala ve sledovaném obdobi
v intervalu od 2 do 3,66, pricemz v letech 2011 az 2012 byla na konstantni Grovni 2. Vzhledem
k tomu, Ze vysledné hodnoty v letech 2011 az 2012 lezi v hodnoticim intervalu 1-3 nemiizeme o
podniku MP Krasno fici, Ze se jedna o velmi dobry a bonitni podnik, ani Ze se jedna podnik ve Spatné

finan¢ni situaci. Lezi totiZ v tzv. Sedé zoné.

Z tohoto diivodu nyni provedeme dalsi analyzu pomoci Tafflerova modelu, ktery je postaven na bazi

bankrotnich modelt.

Taffleriv bankrotni model ma dvé varianty vypoétu. My se ovSem zaméfime pouze na jeho druhou
modifikovanou verzi, ktera se oproti prvni li§i poslednim pomérovym ukazatelem. V ptivodni verzi je
timto pomérovym ukazatelem podil finanéniho majetku a kratkodobych zavazkii. V nasi modifikované
verzi je tento ukazatel nahrazen podilem trzeb na aktivech.

Vysledky Tafflerova indexu za jednotlivé roky 2008 az 2012 znazoriiuje nasledujici tabulka.

Tabulka €. 3.22: Hodnota Tafflerova indexu v letech 2008 az 2012

Ukazatel | Vzorec 2008 2009 2010 2011 2012

(2.19) 0,64 0,69 0,60 0,53 0,57

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pro spravnou interpretaci vysledki bonity firmy podle Tafflerova indexu si zopakujme
hodnotici kritéria. Pokud ma firma index vétsi nez 0,3 mizeme ji oznacit za bonitni, pokud
ma index v intervalu 0,2-0,3, je zafazena do tzv. Sedé zony. Doséhne-li hodnoty nizsi nez 0,2,

oznacujeme firmu za bankrotni.

Jak mtizeme vidét z tabulky, firma MP Krasno dosahovala v kazdém roce hodnoty Tafflerova
indexu velmi vyrazn€ nad hranici 0,3. Konkrétné¢ se tento index ve sledovaném obdobi
pohyboval v intervalu od 0,53 do 0,69. Miizeme tedy jednoznacné fici, ze spole¢nost MP

Krasno, a.s. patii mezi prosperujici bonitni podniky.

Vzhledem k faktu, ze Kralickuv Quicktest nam zatadil spolecnost MP Krasno do tzv. Sedé
zony a Taffleriv bankrotni model ndm stejnou firmu oznacil jako velmi bonitni, provedeme

jesté teti analyzu pomoci Altmanova modelu pro ¢eské firmy.
Altmanova analyza pro Ceské spolecnosti patii stejné¢ jako Taffleriv model mezi tzv.
bankrotni modely. Podivejme se tedy nyni na vysledky této analyzy, kterou zobrazuje

nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 3.23: Vysledky Altmanovy analyzy pro roky 2008 az 2012

Ukazatel | Vzorec 2008 2009 2010 2011 2012

(2.20) 3,12 3,69 3,04 3,57 3,93

Zdroj: vlastni zpracovani

Opét si pred hodnocenim Altmanovy analyzy zopakujme kritéria, podle kterych se hodnoti
bonita podniku. Pokud podnik doséhl hodnoty Altmanova Z-score 2,99 a vyssi, oznaujeme
takovy podnik za bonitni, pokud dosahl hodnoty niz$i nez 1,8, oznaujeme jej za bankrotni.

V intervalu 1,8 az 2,99 se nachazi Seda zona.

Jak muzeme vidét z tabulky, firma MP Krasno, a.s. byla v celém sledovaném obdobi nad
hodnotou 2,99. Konkrétné se jeji Z score pohybovalo v intervalu od 3,04 do 3,94. Mizeme
tedy fici, ze firma MP Krasno patii podle Altmanovy analyzy mezi bonitni podniky. Jak tedy

vidime, oba bankrotni modely, Altmandv i Taffertiv, zaradily MP Krasno mezi bonitni
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podniky. MizZeme tedy jednoznacné fici, Ze na zéklad€ syntetickych ukazatelll je spole¢nost

MP Krasno, a.s. finan¢n¢ zdravou firmou.

3.4 SWOT analyza

Na zakladé¢ predchozi strategické analyzy, jejiz soucasti byla makro a mikroanalyza

podnikatelského prostiedi, a dale pak na zékladé¢ finan¢ni analyzy provedeme SWOT analyzu

firmy MP Krasno. SWOT analyza, neboli analyza silnych a slabych stranek, je jakousi

syntézou piedchozich analyz a snazi se identifikovat vnéj8i a vnitini faktory, které ovliviiuji

uspéch ¢i neuspech firmy. Vngjsi faktory budeme délit na prilezitosti a ohrozeni (hrozby) a

vnitini faktory pak na silné a slabé stranky firmy. SWOT analyzu nam zobrazuje nésledujici

tabulka ¢. 3.24.

Tabulka ¢. 3.24: SWOT analyza MP Krésno, a. s.

e Tradice a dobré jméno

e Kvalita vyrobki

e Technické vybaveni vyroby

¢ Inovace produkti

e ZkuSeni a proSkoleni zaméstnanci

e Firemni klima

e Majitelskd struktura (rodinné firma)

e Dobré platebni moralka

e Vstup na nové zahrani¢ni trhy
e Propagace kvalitnich ¢eskych
vyrobki

e Krach konkuren¢nich masen

Vlastni prodejni sit
Propagace znacky MP Krasno

Obchodni vyjednavani

Rust ceny energii
Rist vykupni ceny masa
Dale pokracujici cenova valka fetézct

Pokracujici ekonomicka krize

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je patrné z tabulky, kterd zobrazuje vysledky SWOT analyzy, v soucasné dobé ptevazuji

silné stranky nad slabymi, coZ miizeme hodnotit jednoznacné pozitivné€. Za vibec nejsilnéjsi
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stranku muzeme oznacit tradici v podnikédni a dobré jméno firmy. Za nejsilnéjsi slabou
stranku mlzeme oznacit vlastni prodejni sit’, kterd ma sice solidni pokryti na severni Moravé

a ve Slezsku, ale jiz o poznani horsi v Cechach.

U prilezitosti a ohrozeni firmy (tedy u vnéjSich faktori) pfevazuji negativni polozky, tudiz
ohrozeni. Je patrné, Ze stéle silici tlak obchodnich fetézcl na snizovani ceny a zaroven rist
vykupni ceny masa, plisobi na firmu velmi nepiiznivé, a pokud by tyto faktory ptetrvavaly
dlouhodob¢, mohla by se firma dostat do znaénych hospodarskych problémi. Naopak
ptilezitosti pro firmu miize byt naptiklad pokracujici expanze na stavajicich zahrani¢nich

trzich (Slovensko a Mad’arsko), pfipadné€ vstup na Gpln¢ nové trhy.

3.5. Predikce finan¢niho planu

Pted samotnym vypoctem hodnoty spole¢nosti pomoci vynosovych metod je nezbytné nutné
provést odhad finan¢niho planu spole¢nosti MP Kréasno pro roky 2013, 2014 a 2015. Bude se

ptedevsim jednat o predikci tidajl, které jsou nezbytné pii samotném vypoctu hodnoty.
V prvnim kroku je potfebné odhadnout budouci trzby firmy MP Krasno pro nésledujici tii
roky. Pro odhad budoucich pfijma jsme vychazeli z firemniho planu rozvoje firmy. Pro velmi

citlivy obsah tohoto planu nemtZe byt soucasti ani ptilohou této prace.

Predikci vyvoje trzeb pro nasledujici obdobi 2013 az 2015 piehledné zobrazuje nasledujici
tabulka.

Tabulka €. 3.25: Vyvoj trzeb MP Krasno, a.s

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1700402 | 1821676 | 1793222 | 1926335 | 2180532 | 2090680 | 2225822 | 2327848
- 7,13% | -1,56% | 7,42% | 13,20% | -4,12% | 6,59% | 4,58%

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak mizeme vidét z tabulky, s vyjimkou roku 2013, kde firma predpoklada mirny propad

trzeb zplsobeny reorganizaci firemnich procest, ocekava firma v dalSich letech rtist. Tento
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rust vSak bude jiz nizsi nez v letech minulych, jelikoz absorp¢ni kapacita ¢eského trhu bude
vyCerpana. Firma se vSak pro dalsi expanzi mize zaméfit na okolni zemé. Jiz dnes vyvazi na

slovensky a mad’arsky trh.

3.6 Metody ocenovani podniku

3.6.1 Metoda diskontovaného cCistého cash flow (entity)

Metoda DCF na bazi entity hodnoti podnik jako celek a vychazi tedy z penéznich toki jak
vlastniku, tak i1 véfiteli firmy. Vzhledem k tomu, ze predpoklddame dlouhodobou existenci

firmy, vyuzijeme pro samotny vypocet dvoufazovou metodu.

Prvnim krokem, kterym se musime zabyvat, je stanoveni diskontni miry. Diskontni mira se u
metody DCF-Entity stanovuje na zaklad¢ primérnych vazenych nakladt kapitalu, zkracené
WACC. Tyto nédklady v sobé zahrnuji naklady spojené s vyuzivanim vlastniho kapitalu 1
naklady, které se vztahuji ke kapitalu cizimu. Tyto ndklady mlzeme vypocitat dle vzorce

(2.25).
Naklady na cizi kapital
Podnik MP Krasno, a. s. ve sledovaném obdobi vyuZival bankovnich uvérti a vypomoci.

Odhad nakladt na cizi kapital rq zndzoriiuje nasledujici tabulka.

Tabulka €. 3.26: Odhad néakladi na cizi kapital rg

2012 2013 2014 2015 | Primér
242 188| 236204 | 160745| 125000| 191 034
3871 2 866 2458 2187 2 846
1,49%

Urokova mira uroc¢enych cizich zdroji

Zdroj: vlastni zpracovani

Naklady na vlastni kapital
U zjistovani nakladii na vlastni kapitadl vychdzime z finan¢ni analyzy podnikové sféry se

zamétenim na konkurenceschopnost sledovanych odvétvi za rok 2012 (MPO, 2013)

73



Pro potteby MP Krasno jsme vysli z analyzy, kterd se zamétfuje na zpracovatelsky priamysl a

urcili diky ni naklady vlastniho kapitdlu MP Krésno, a.s.

Zjisténou urokovou miru re pro rok 2012 budeme povazovat za konstantni a budeme s ni

pocitat i pro nésledujici roky 2013 az 2015.

Tabulka €. 3.27: Stanoveni Grokové miry vlastniho kapitalu

PoZadovana mira

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu

Pti vypoctu WACC, tedy primérnych vazenych nakladu kapitalu, jsme postupovali dle vzorce
(2.25). Nasledujici tabulka zachycuje jednotlivé vypocitané polozky a hlavné kone¢nou

hodnotu WACC pro jednotlivé roky.

Tabulka ¢. 3.28: Vypocet WACC

Ukazatel WACC 2012 2013 2014 2015
1,49% 1,49% 1,49% 1,49%
526 849| 489094 | 507972| 527972
0,85 0,85 0,85 0,85
948 612| 923 870| 9808341035937
12,43% | 12,43%| 1243%| 12,43%
397 625| 434249 472862| 507965
591%| 6,52%]| 6,64% 6,74%

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak jsme mohli vysledovat z tabulky, trendem je bohuzel rostouci ukazatel WACC, a tedy riist
primérnych nakladt kapitalu. Je tomu tak proto, ze spole¢nost predpoklada rust vlastniho
kapitalu vzhledem k akumulaci nerozdéleného zisku z minulych let. Diky k tomu, Ze naklady
na vlastni kapital jsou nékolikrat vyssi nez ndklady na cizi kapitdl, tak s rlstem podilu

vlastniho kapitalu rostou 1 primérné néklady kapitalu.
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3.6.1.1 Vypocet DCF- Entity

Pomoci vypoctu DCF-Entity zjistime souCasné hodnoty ocekavanych penéznich tokda.
Abychom mohli vypocitat DCF-Entity, musime nejprve urcit hodnotu volnych penéznich tokt

pro vlastniky a véfitele, dale jen FCFF. Samotny vypocet znazoriiuje nasledujici tabulka.

Tabulka €. 3.29: Vypocet FCFF

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak jsme zduraznili jiz v uvodu, pouzivame tzv. dvoufazovou metodu. Tu pocitame dle vzorce
2.23, pfi¢emz pokracujici hodnota je vypocitana pomoci Gordonova vzroce (2.24). U tohoto
vzorce pocitime s hodnotou tempa riistu na tirovni 2% dle cilované inflace CNB.

Nasledna tabulka ¢. 3.30 zobrazuje samotny vypocet hodnoty podniku dle DCF-entity
metody. Miizeme zde vidét hodnotu podniku v prvni fazi, v druhé fazi a kone¢né celkovou

hodnotu spolecnosti.

Tabulka €. 3.30: Vypocet hodnoty spole¢nosti dle DCF-Entity

30 082
5,91% 6,52% | 6,64% | 6,74%
0,9442 0,8813 | 0,8246 | 0,7704
28 403 72051 | 42847 | 47095
190 396
1315477
1013 385

1203 782
Zdroj: vlastni zpracovani
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Celkova hodnota spole¢nosti MP Krasno, a s. dle metody DCF-Entity ¢ini 1 203 782 000 K¢.
Pokud bychom odecetli od této hodnoty uroceny cizi kapital (z roku 2012) ve vysi 526 849 000
K¢, dostaneme hodnotu vlastniho kapitalu, ktera je 676 933 000 K¢.

U metody DCF-Entity jsme dale provedli analyzu citlivosti a to tak, Zze jsme ménili hodnotu
tempa rustu — g v intervalu od 0 do 2%. Zjistili jsme tak vliv tohoto parametru na hodnotu
druhé faze.

Vysledky této analyzy citlivosti znazoriiuje nésledujici tabulka.

Tabulka ¢. 3.31: Analyza citlivosti

0,10% | 0,50% 1% 1,50% 2%
709935| 758463 | 828633| 912195| 1013385
-29,94% | -25,16% | -18,23% | -9,99% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani

3.6.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu

Jedna se o metodu, kterd je zaloZena na principu soucasné hodnoty budoucich ziskii. Pro
samotny vypocet jsme vyuzili variantu vypoctu, kterd se oznaCuje jako pausalni metoda,
protoze piredpokladame, ze podnik v budoucnosti dosahne alespon takovych vysledkl

hospodateni jako v minulosti.

V prvnim kroku je nezbytné nutné, abychom rozebrali a upravili hospodaiské vysledky firmy
MP Krasno, a. s. zminulych let. Konkrétné budeme analyzovat hospodaiské vysledky za
obdobi 2008 az 2012. Algoritmus vypoc¢tu hodnoty spole¢nosti pomoci této metody je
zachycen v tabulce ¢. 2.4. Nyni se podivejme na konkrétni aplikaci této metody na firmu MP

Krasno, a.s.

Nasledujici

v jednotlivych letech 2008 az 2012.

tabulka 3.32 ndm znazornuje postupnou upravu vysledki hospodaieni
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Tabulka ¢. 3.32: Vypocet UHV

54200 57374 63230 30942 34630
25942 37960| 39035| 45508 46979
32528 17535| 10289 8541 15942
8 386 9595 1 440 3145 6 146
6921 8 551 1984 3 848 5595
0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 0 0 0 0
46149 76755| 92520 68612 65116
1,0630| 1,0100| 1,0150| 1,0190| 1,0330
0,9264| 0,9364| 0,9496| 0,9678 1
49815| 81968 97430 70895| 65116
1 2 3 4 5

49 815] 163936| 292291 | 283579 325580

1115203

Zdroj: vlastni zpracovani

Po vypoctu celkového upraveného vysledku hospodateni postupujeme dale tak, ze vyslednou

hodnotu UVH celkem vydé¢lime souctem vah, coZ v naSem piipad€ €ini 15. Timto ukonem

ziskame trvale odnimatelny Cisty vynos pied odpisy. Po odecteni odpisii a dané z pfijmt PO

nasledné ziskame trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani.

Vypocet zndzoriiuje nasledujici tabulka ¢. 3.33.

Tabulka €. 3.33: Trvale odnimatelny ¢isty vynos

Zdroj: vlastni zpracovani
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Po vypoctu trvale odnimatelného ¢ist¢ho vynosu dale pokracujeme vypoctem kalkulované
urokové miry. Zakladem vypoctu této urokové miry je aktualni vynosnost dlouholetych
statnich dluhopisti. Ta u desetiletych statnich dluhopisii ¢ini dle KurzyCZ 2,28. (KurzyCZ,
2014) Od této vynosnosti odecteme ptredpokladanou vysi inflace. Tu pro ucely této prace
predpokladdme ve vysi 2%, coz dopovidd hodnoté cilované inflace Ceské narodni banky.
V poslednim kroku tohoto vypoctu pfipocteme rizikovou ptirdzku, ktera dne analyzy MPO

gini 10,12%. (MPO, 2013)

Vypocet kalkulované trokové miry ndzorn€ zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka €. 3.34: Vypocet kalkulované irokové miry

Polozka %

2,28

10,12
10,4

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky jasné€ vyplyva, Ze vysledna kalkulovana urokové mira ¢ini 10,4 %.

Nyni mame jiz vSechny potfebné pomocné vypocty, abychom mohli vypocitat vynosovou

hodnotu podniku dle metody kapitalizovanych ziskli (pomoci pausalni metody).

Vypocet provedeme dle vzorce (2.31), tedy trvale odnimatelny vynos vydélime kalkulovanou

22188 _ 913154 tis. K¢

urokovou mirou. Tedy: =
0,104

Na zakladé provedeného vypoctu miZzeme konstatovat, Ze vynosovd hodnota podniku MP
Krasno, a. s. vypocitand pomoci metody kapitalizovanych Cistych vynost kde dni ocenéni ¢ini

213 154 000 Ke¢.

Nutno jesté zdiraznit, Ze tato hodnota nezachycuje budouci riistové piilezitosti, a proto ji

musime vnimat jako dolni odhad vynosové hodnoty firmy MP Krésno, a.s.
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3.6.3 Ocenéni na zakladé icetni metody

Ocenéni spolecnosti na zaklad¢ ti€etni metody je zalozeno na tzv. principu historickych cen.
Vsechna data, kterd potfebujeme k vypoctu, vychdzeji ze stavovych veli€in a miZeme je

nalézt v rozvaze. Pii vypoctu vychazime z celkovych aktiv spole¢nosti (majetek celkem), od

kterych odecteme ucetni hodnotu zavazkl a dluht (cizi zdroje).

Vypocet znazornuje nasledujici tabulka €. 3.35.

Tabulka €. 3.35: Urceni Gcetni hodnoty podniku v tis. K¢

Ucetni

Majetek firmy MP Krasno, a.s. hodnota

v tis. K¢
Pohledavky za upsany zékladni kapital 0
Dlouhodoby nehmotny majetek 12 664
Dlouhodoby hmotny majetek 565 696
*pozemky 21 000
*stavby 282 683
*samostatné movité véci a soubory mov. véci 189 392
Z4soby 79 441
Dlouhodobé pohledavky 46 830
Kratkodobé pohledavky 218916
Kratkodoby finan¢ni majetek 22 094
MAJETEK CELEKEM 948 612
Kratkodobé zavazky 240 176
Bankovni uvéry a vypomoci 242 188
Cisty obchodni majetek 421 763

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce €. 3.35 jsou vyuzita data k 1. 1. 2013, a tedy vypocitand ucetni hodnota firmy MP
Krasno, a.s. k tomuto datu ¢ini 421 763 000 K¢.
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4. Interpretace vysledkii ocenovani podniku

Ocenéni podniku MP Krésno, a. s k 1. 1. 2013 prob¢hlo v nékolika krocich. V prvnim kroku
jsme se zaméfili na provedeni strategické analyzy, ktera se skladala z analyzy jak makro, tak 1
mikroprostiedi. Makroprostfedi jsme analyzovali pomoci metody PESTLE, tedy zaméfili
jsme se na politické, ekonomické, socidlni, legislativni a ekologické faktory. Z téchto faktora
bychom mohli zdiiraznit jeden ekonomicky, a to vliv ménové intervence CNB, ktery ma na
podnik MP krésno, a.s. jednozna¢né negativni dopad. Konkrétn¢ pokud v roce 2014 zlistanou
intervence 1 nadéle platné a struktura zahrani¢niho obchodu ziistane stejna jako v roce 2013,

tak to bude pro spole¢nost znamenat ztratu ve vysi 25,9 mil. K¢.

Dalsi ¢asti strategické analyzy byla analyzy péti konkurenc¢nich sil podle Portera. V rdmci této
analyzy jsme zkoumali takzvané interni faktory, mezi které patii dodavatelé, odbératelé,
konkurence, nové substitu¢ni vyrobky a hrozba vstupu novych konkurentd. Z této analyzy
jasné vyplynulo, ze firmu v dnesni dob¢ nejvice trapi velmi silny konkurenéni boj, ktery ma
obrovsky dopad na hospodarské vysledky firmy. Jedna se o zdvazny problém, kdy na jedné
stran¢ vyrazné rostou ceny vstupl (ceny energii a vykupni ceny masa) a na druhé strané
neustale klesaji ceny nékterych druhil uzenin a salamil. Za klesajicimi cenami stoji hlavné
obchodni fetézce, které tlaci dodavatele, aby jim své vyrobky prodéavali za co nejnizsi cenu
(mnohé jen za vyrobni naklady), a tak klesaji v celém potravindiském sektoru marZe na
minimum. Tyto protichiidné sily (rostouci ceny vstupl a klesajici ceny vystupu) maji velmi
vyrazny vliv na hospodateni firmy a z dlouhodobého hlediska je mozné situaci oznacit za

neudrzitelnou.

Negativni G¢inky konkuren¢niho boje potvrdila i finan¢ni analyza, kterd byla dal$im krokem
provedenym v ramci ureni hodnoty spolecnosti. Finan¢ni analyzou jsme naptiklad zjistili, Ze
rentabilita trzeb (Return on Sales — ROS) se v obdobi 2008 az 2012 pohybovala v intervalu od
2,89 do 1,26, ptficemz v poslednim sledovaném roce 2012 ¢inila 1,26%. Z této rentability
jasné vyplyva, Ze spolecnost prodava své vyrobky s velmi malou marzi. Dalsi problém, ktery
byl zjistén v rdmci financni analyzy, je velmi kritické uroven likvidity v letech 2008 az 2010.

Od roku 2011 se vSak podafilo situaci v této oblasti stabilizovat.

Vzhledem k faktu, Ze nékteré ukazatele vychdzely pro podnik MP Krasno negativné a nékteré

naopak pozitivné, rozhodli jsme se pouzit komplexni syntetické ukazatele hodnoceni finan¢ni
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urovné, abychom byli schopni objektivné urcit financni zdravi podniku. Byl provedeny jeden
ratingovy model, konkrétn¢ Kralickliv Quicktest a dva bankrotni modely, a to modifikace
Tafflerova modelu a Altmanova analyza pro ¢eské podniky. Kralickiiv Quick-test spole¢nost
MP Krasno, a.s. zafadil mezi podniky v Sed¢ zon€. Nemtzeme tedy o ném fict, Ze je bonitni,
ale stejn¢ tak nemiizeme tvrdit, ze mu hrozi zanik v disledku krachu. Proto byly provedeny
dal$i dvé analyzy pomoci bankrotnich modeld (Tafflerv a Altmandv model). Oba tyto
modely prokézaly, Zze podnik MP Krésno, a.s, je velmi bonitni. Mizeme tedy fici, ze v ptipadé¢

podniku MP Krasno, a.s. se jedna o finan¢n¢ zdravy podnik.

Tretim krokem v ramci ocenéni podniku byla provedena analyza silnych a slabych stranek
podniku (SWOT analyza), kterd je syntézou ptedchozich analyz (strategické a finanéni

analyzy) a piehledn€ nam zobrazuje soucasny stav podniku.

Ve ctvrtém kroku jsme se jiz zaméfili na predikci budouciho vyvoje, tedy hlavné na predikci
trzeb a odpist. Zde jsme vychézeli z internich firemnich dokumentt, které ovSem pro svij

citlivy obsah nemohou byt v plném rozsahu soucasti této prace.
A konecné v patém kroku jsme piistoupili k ur¢eni hodnoty spolec¢nosti. Pro ur¢eni hodnoty
spolecnosti jsme vyuzili tyto metody: metodu DCF-Entity, metodu kapitalizovanych ¢istych

vynostl a Gcetni metodu.

Nasledujici tabulka ¢. 4.1 ndm zobrazuje zjiSténou hodnotu podniku v ramci jednotlivych

metod.

Tabulka €. 4.1: Piehled provedenych metod ocenéni podniku

Metoda Hodnota podniku
Metoda DCF-Entity (netto) 676 933 000 K¢
Metoda kapitalizovanych €istych vynost 213 154 000 K¢
Utetni metoda 421 763 000 K&

Zdroj: vlastni zpracovani

Metoda DCF-Entity hodnoti spolecnost jako celek. Z divodu piedpokladu dlouhodobého

trvani (existence) podniku byla zvolena jeji dvoufazova varianta. Vyslednou hodnotu (netto)
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spolecnosti, ktera ¢ini k datu ocenéni 676 933 000 K¢, nejvice ovlivnila hodnota druhé faze.

Ta poéita s trvalym tempem riistu 2%, tedy na Girovni cilované inflace CNB.

Druhé pouzitd metoda kapitalizovanych ¢istych vynost (pausalni metoda) stanovuje hodnotu
firmy na zakladé principu, Ze spolecnost dosdhne minimalné takovych vysledki jako v
minulosti. Vysledna hodnota pomoci této metody ¢ini ,,jen* 213 154 000 K¢. Tato nizka
hodnota mize indikovat malé¢ vyuZzivani aktiv a jejich nizkou navratnost. Tedy nizkou marzi u
prodavanych vyrobki, coz nam potvrdil ukazatel ROS, ktery v roce 2012 ¢inil pouhych
1,26%.

Tteti a posledni realizovana metoda se nazyva metoda ucetni hodnoty a je postavena na
principu historickych cen. Vyslednd hodnota podniku provedend pomoci této metody Cini

421 763 000 K¢.

4.1 Navrhy a doporuceni

Z vyse zjisténych skute¢nosti miizeme konstatovat, ze firma MP Krasno je finanéné zdrava a
silnd spolecnost. Jsou zde vSak indikatory, které ndm naznacuji velké riziko ohrozeni. Jedna

se pfedevsim o rostouci ceny vstupil a velmi malé marze u prodadvanych vyrobki.

Firma by tedy méla vyuzit svého postaveni na trhu (tieti nejvétsi vyrobce uzenin v CR) a
pokusit se vyjednat s obchodnimi fetézci lepsi ceny za prodavané vyrobky. Dale by firma
méla pokradovat v roz§ifovani vlastni sité prodejen, a to zejména v Cechach, kde je jejich
pokryti velmi malé. Déle by spole¢nost MP Krasno méla zvazit vstup na dalsi zahrani¢ni trhy
a po Slovensku s Mad’arskem by mohla zkusit vyvazet své vyroky do dalSich okolnich stata, a
to zejména do Némecka a Rakouska. Timto krokem by mohla zvratit nepfiznivy pomeér
dovozu a vyvozu. Tim by se stala z dovozni firmy exportni, coZ by pro ni mohlo mit tu

vyhodu, Ze misto aby doplacela na ménovou intervenci CNB, mohla by na ni naopak vydélat.
Vedeni spolecnosti by se rovnéz mélo zaméfit na fizeni likvidity, tak aby se neopakovala

situace z let 2008 az 2010, kdy se vSechny ukazatele likvidity pohybovaly pod doporuc¢enymi

hodnotami.
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V poslednim kroku by se firma méla zaméfit na analyzu ziskovosti jednotlivych vyrobkl a
vénovat se hlavné tém, u kterych maji nejvétsi marze. Naopak vyrobky, jejichz marze jsou

zaporné, by spolecnost m¢la prestat vyrabét.

5. Zavér

Cilem této prace bylo ocenéni spolecnosti k 1. 1. 2013 pomoci dvoufiazové metody DCF-
Entity, metody kapitalizovanych ¢istych vynosti a v neposledni fadé¢ pomoci tcetni metody

zaloZené na principu historickych cen.

Na zacatku diplomové prace byla nejprve vymezena teoretickd vychodiska nezbytna
k pochopeni dané problematiky a dale pak byly teoreticky vysvétleny vSechny metody a

modely, s kterymi se dale pracuje v aplikacni ¢asti prace.

V aplika¢ni neboli praktické casti byla nejprve predstavena spole¢nost MP Krasno, a.s. a poté
provedena strategicka a finan¢ni analyza, ktera navazala na teoretickou ¢ast diplomové prace.
Stézejni casti diplomové prace bylo urceni hodnoty spolecnosti pomoci vySe zminénych

metod.

Musime vSak upozornit, ze pifes vSechnu snahu o co nejobjektivnéjsi zjisténi hodnoty
spolecnosti, nemusi findlni vysledky stoprocentné¢ odpovidat skutecnosti. Mohou ale
managementu firmy slouZit jako urcité voditko, v jaké tirovni se skute¢na hodnota spole¢nosti

miZze pohybovat.

Celkové mtizeme spole¢nost MP Krasno, a.s hodnotit jako finan¢n¢ zdravou firmu s velkym
potencidlem dalSiho rtstu. D4 se predpokladat stoupajici trend hodnoty spole¢nosti, a proto by
management firmy mél alesponi jednou za tfi roky znovu urcit hodnotu spolecnosti a sledovat

tendenci jejiho vyvoje.

DalSim tématem, které by mohlo navazovat na tuto praci, by bylo ocenéni znacky (Goodwill)

MP Krasno, a.s.
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Seznam zkratek

CAPM
CZ-NACE
DCF

DM

EAT
EBIT
EVA

FCF
FCFE
FCFF

HDP

Ik
KPVH
Nck
NOA
NOPAT

OA
ROA
ROC
ROE
ROS
TCV
WACC

Capital Asset Pricing Model

Klasifikace ekonomickych ¢innosti
diskontované penézni toky

dlouhodoby majetek

zisk po zdanéni

zisk pfed zdanénim a Groky

ekonomicka ptidand hodnota

volny penézni tok

volny penézni tok pro vlastniky

volny penézni tok do firmy

predpokladané tempo rastu volného penézniho toku
hruby domaci produkt

kalkulovana urokova mira

korigovany provozni vysledek hospodaieni
naklady na cizi kapital

Cistd operacni aktiva

operacni vysledek hospodareni po odecteni dani
naklady na vlastni kapital

obé&zna aktiva

rentabilita aktiv

rentabilita kapitalu

rentabilita vlastniho kapitalu

rentabilita trzeb

trvale odnimatelny ¢isty vynos

primérné vazené naklady kapitalu
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