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1. Uvod

Cilem této diplomové prace je stanoveni investi¢ni hodnoty spole¢nosti KMOTR —
Masna Kromé&iiz a.s. Tuto spolecnost jsem si vybrala z toho diivodu, Ze se jednd o specificky
druh firmy, kterd se na daném segmentu trhu zabyva pievazné vyrobou salamu. Vybér
potravinaiského prumyslu, a to se zaméfenim na masny pramysl jsem zvolila z toho davodu, ze
mne zajim4, jaky bude mit vyvoj produkce a spotfeby masa v Ceské republice dopad na firmu
pusobici v tomto odvétvi. Timto bych se chtéla zabyvat v ramci strategické analyzy. Nasledné
se tedy bude jednat o vyvozeni disledku toho, jak situace a nastavené podminky v Ceské
republice v ramci masného primyslu mohou mit vliv na hodnotu spole¢nosti, ktera podnika
V tomto odvétvi.

V ramci této prace jsem se rozhodla zvolit pro ocenéni vybrané spole¢nosti investi¢ni
bazi hodnoty, na misto obvyklejsi trzni. Diivod pro¢ jsem se tak rozhodla, se pokusim vyjadfit
pomoci slov pana Krabce, ktery o standardech hodnoty pojednava ve své knize. Dle néj je
benefitem stanoveni investi¢ni hodnoty velmi blizky vztah k realité, coz je ovSem vykoupeno
tim, ze zhlediska externiho posuzovatele muze byt obtizné stanovit presnou hodnotu
spole¢nosti. (Krabec, 2009, s. 114-115). J& jsem se v této praci rozhodla vyuzit vyhody
stanoveni investi¢ni hodnoty, tedy jeji realnosti, pfiCemz jsem si védoma urc¢itého omezeni,

které je dano tim, Ze jsem pouze v pozici externiho ocenovatele.



2. Zakladni informace

2.1 Predmeét, ucel a datum ocenéni

Predmétem ocenéni je vyrobni podnik KMOTR — Masna Krométiz, a.s., se sidlem
Hulinska 2286/28, Krométiz, 767 01.

Ugelem ocenéni je nalezeni investi¢ni hodnoty podniku, ktera odpovida hodnotg, jeZ je
specificka z hlediska konkrétniho kupujiciho. Investi¢ni hodnotu miizeme chapat jako hodnotu
stavajiciho wuziti, kterd predstavuje ocenéni z pohledu stavajiciho vlastnika.! Stavajicim
vlastnikem je koncern AGROFERT, ktery vlastni 100 % spole¢nosti KMOTR — Masna
Kroméiiz a.s., zvlastnictvi tohoto subjektu plynou koncernu ur€ité synergické efekty.
Spole¢nost AGROFERT se sama vyjadtila, Ze jeji manazerskou filozofii je vytvafeni a stalé
zlepSovani vertikdl mezi jednotlivymi dcefinymi spole¢nostmi, diky ¢emuz se jim nabizi
vyuziti synergickych efektil v fizeni spolegnosti, v produkci &i v oblasti centralniho nakupu.?

Datem ocenéni je 1.1.2016.

Zpracované ocenéni je urceno pouze pro ucely diplomové prace a nesmi byt pouzito

K jinym uceliim.

2.2 Zakladni informace o ocenovaném podniku

Nézev podniku: KMOTR — Masna Krométiz a.s.

Sidlo: Hulinska 2286/28, Kroméfiz, 767 01

1CO: 25570765

Pravni forma: akciova spole¢nost

Piedmét ¢innosti (CZ NACE - prevazujici): 10130 — Vyroba masnych vyrobkl a vyrobku
z driitbeziho masa

Datum vzniku: 26.7.1999

Vlastnici: AGROFERT, a.s. (100 % podil) — rok 2010

1'S1 OP VSE - Standard pro ocefiovani podniku v Ceské republice (navrh &.1) (http://iom.vse.cz/odborna-
cinnost/ceske-ocenovaci-standardy/)
Zhttps://www.agrofert.cz/o-agrofertu/koncern-AGROFERT
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Statutdrni orgdn — predstavenstvo (k 31.12.2015):
e AGROFERT, a.s. v zastoupeni PhDr. Simona Sokolova
(funkce: predseda predstavenstva)
e Ing. Iveta Matisova (funkce: mistopfedseda piedstavenstva)
e Ing. Kamil Fojt (funkce: ¢len predstavenstva)
Dozor¢i rada (k 31.12.2015):
e Ing. Martin Krystian (funkce: predseda dozor¢i rady)
e Ing. Jan Otéenasek (funkce: ¢len dozorci rady)

e MVDr. Frantisek Mikes (funkce: ¢len dozoréi rady)

2.3 Predmét ¢innosti, informace o vlastnikovi

Predmétem cCinnosti spole¢nosti je vyroba trvanlivych masnych vyrobku
(fermentovanych i tepelné opracovanych). Spole¢nost patii mezi zavedené vyrobce na trhu.
Znacka KMOTR je hodnocena jako vyrobce kvalitnich trvanlivych salami.

Spole¢nost KMOTR — Masna Krom¢étiz a.s. piisobi na ¢eském trhu vice nez padesat let.
Zkratka KMOTR ve jménu spolecnosti vznikla ze spojeni slov kroméfizské (KM) trvanlivé
(TR) salamy.?

Spolecnost je pfimo ovladana spole¢nosti AGROFERT, a.s., kterd mé& ve spolecnosti
vklad ve vysi 100% (akcie ve jmenovité hodnoté 100% zékladniho kapitalu). AGROFERT, a.s.
je tudiz jedinym akcionafem spolecnosti a fidi ji jako ¢lena koncernu AGROFERT. Spole¢nost

je soucasti konsolidacniho celku skupiny AGROFERT.

3http:/fwww.kmotr.cz/cs/o-kmotrovi



3. Strategicka analyza

Cilem strategické analyzy je zhodnotit potencial oceniovaného podniku. Jedna se o
velmi podstatnou ¢ast prace vzhledem k tomu, Ze je nutné posoudit trh, na kterém spolecnost
pusobi, a zadroven postaveni spolecnosti na trhu vici konkurenénim firmam.

Tato ¢ast prace bude rozdélena na tii vétsi podkapitoly, a to na analyzu vné&jSiho
potencialu, dale analyzu vnitiniho potencialu neboli analyzu konkurenc¢ni sily a na zavér bude
nasledovat shrnuti spole¢né s vyslednou prognozou trzeb.

Podstatnymi zavéry by mélo byt posouzeni pfilezitosti a zaroven i rizik, kterd se
nachazeji na vymezeném relevantnim trhu. Nasledné i zhodnoceni toho, jak je ocefiovana firma
schopna vyuzit takto nastavenych podminek na trhu, zda se ji dafi 1épe ¢i hufe oproti

konkurentim.

3.1 Analyza vnéjSiho potencialu

Analyza vné¢jSiho potencidlu by méla zejména vymezit relevantni trh, na kterém
spole¢nost pisobi. Touto oblasti je nezbytné se zabyvat z nékolika thli pohledu. Jedna se jak o
vymezeni z hlediska vécného, uzemniho, tak i z hlediska konkurence.

Po vymezeni relevantniho trhu pfistoupim k jeho charakteristikam, pficemz na zietel
budu mit obdobi od roku 2010-2015 a budu se snazit identifikovat faktory, které mély vliv na
pusobeni na relevantnim trhu. Nasledné pftistoupim k analyze atraktivity trhu, kterd bude

jakymsi vrcholem analyzy vnéjSiho potencialu.

e Vymezeni relevantniho trhu

Spole¢nost KMOTR a.s. zatadim v této kapitole do kontextu relevantniho trhu, na
kterém puasobi, a to zhlediska vécného, uzemniho, zhlediska zakazniki a z hlediska

konkurentu.

Relevantni trh — z hlediska vécného

Spole¢nost KMOTR a.s. piisobi na trhu v ramci zpracovatelského primyslu ve vyrobé
potravinaiskych vyrobkl. Dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ NACE je spolecnost
fazena k pfredmétu ¢innosti 10.13 - Vyroba masnych vyrobkii a vyrobkii z dritbeziho masa.

Spolecnost se zamé&fuje v ramci daného piedmétu zejména na vyrobu trvanlivych salamu.



Tabulka ¢. 1: Kategorizace - CZ NACE 10.13
C Zpracovatelsky primysl

10 Vyroba potravinarskych vyrobkii

10.1  Zpracovéni a konzervovani masa a vyroba masnych vyrobku
10.11 Zpracovani a konzervovani masa, kromé drubeziho

10.12 Zpracovani a konzervovani dritbeziho masa

10.13 Vyroba masnych vyrobki a vyrobki z dribeZiho masa

Zdroj:http://www.nace.cz/nace/10-1-zpracovani-a-konzervovani-masa-a-vyroba-masnych-vyrobku/

Relevantni trh z vécného hlediska bude tudiz vymezen vyrobou a zpracovanim masa.
Dle databdze Euromonitor bude relevantni trh vymezen pomoci trzeb za odvétvi ,,Processed
meat“, pficemz od téchto trzeb bude odeften vyvoz Vv ramci tohoto odvétvi a zaroven pficten

dovoz, vysledkem tedy bude spotfeba masnych vyrobk.

Relevantni trh — z hlediska Gzemi

Z uzemniho hlediska spolecnost KMOTR a.s. pusobi pfevdzné na ceském trhu.
Procentualni zastoupeni exportu na vysi trzeb se kazdoro¢né mirn€ navysuje, ale pfesto je
majoritni &ast ziskd tvofena na trhu Ceské republiky. Pokud pohlédneme na kvantitativni
vyjadieni exportu, mezi lety 2010 a 2015 se zvysil podil exportu na trzbach z 11 % na 24 %.
Jedinou exportni zemi je Slovensko. Vzhledem k tomuto faktu bude v ramci prognézy trzeb na

relevantnim trhu bran v potaz i slovensky trh.

Tabulka ¢ 2: Vymezeni relevantniho trhu — CR (v mil.)

Ceska republika 2010| 2011, 2012| 2013| 2014| 2015
Trzby - ""Processed meat" (CZK) |14 530| 15 103 | 15674 | 16 076 | 16 362 | 16 636
Dovoz v USD 870 1128| 1192| 1211| 1221| 1071
Primérny roéni kurz USD/CZK 19,1 17,7 19,6 19,6 20,7 24,6
Dovoz v CZK 16 627 | 19 957 | 23 349 | 23 693 | 25 339 | 26 347
Vyvoz v USD 221 289 323 330 330 260
Primérny ro¢ni kurz USD/CZK 19,1 17,7 19,6 19,6 20,7 24.6
Vyvoz v CZK 4227| 5112| 6327| 6460| 6840| 6386
Spotieba - CR 26 929 (29949 | 32 695 |33 309 | 34 861 | 36 597

Zdroj: databéze Euromonitor, http://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie , vlastni zpracovani



Tabulka ¢. 3: Vymezeni relevantniho trhu — SK (v mil.)

Slovensko 2010| 2011, 2012| 2013| 2014| 2015
Trzby - ""Processed meat" (EUR) 260 267 280 288 290 291
Priamérny ro¢ni kurz EUR/CZK 25,29 | 24,586 | 25,143 | 25,974 | 27,533 | 27,283
Trzby - ""Processed meat" (CZK) | 6563| 6575| 7040| 7476| 7978| 7944
Dovoz v USD 438 534 505 523 483 385
Primérny roéni kurz USD/CZK 19,1 17,7 19,6 19,6 20,7 24.6
Dovoz v CZK 8363 9440| 9891|10238|10027| 9476
Vyvoz v USD 181 180 219 196 173 125
Pramérny roéni kurz USD/CZK 191 17,7\ 196| 19,6| 20,7| 24,6
Vyvoz v CZK 3455| 3177| 4287 3835| 3587| 3073
Spoti‘eba - Slovensko 11470|12 839 |12 644 |13 879 |14 418 |14 348

Zdroj: databaze Euromonitor, http://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie , vlastni zpracovani

Vysledna velikost relevantniho trhu bude dana ¢eskymi a slovenskymi trzbami v ramci

odvétvi ,,Processed meat®, pficemz v ramci kazdé zemé je pti¢ten dovoz a odecten vyvoz.

Relevantni trh — 7 hlediska zdakazniki

Spole¢nost KMOTR a.s. zasobuje jak obchodni fetézce, tak velkoobchody. Dale také
provozuje dvé pojizdné prodejny. Zakazniky této spole¢nosti jsou tedy jak obchody, tak i
konecni spotiebitelé, ktefi se k danému produktu dostanou bud’ prostiednictvim obchodnich

fetézcu ¢i ptimo diky pojizdnym prodejnam spole¢nosti KMOTR.

Relevantni trh — z hlediska konkurentii

Z hlediska konkurentli je vymezen trh pro spole¢nost KMOTR a.s., jak jiZ bylo feceno,
prvotné na zakladé toho, zda se nachazi v ramci vyroby potravinarskych vyrobki u vyroby a
zpracovani masa. V ramci této skupiny bude ale tfeba provést vybér pfimych konkurentl
spolecnosti KMOTR a.s., coz bude provedeno v dalsi kapitole zaloZzené na analyze vnitiniho

potencialu.
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e Zakladni dosavadni tendence na relevantnim trhu

Spole¢nost KMOTR ptisobi z hlediska uzsiho vymezeni trhu na trhu vymezeném dle
CZ NACE 10.13 - Vyroba masnych vyrobkii a vyrobki z dribeziho masa. Vyroba
potravinaiskych vyrobkt je dulezitou slozkou celého zpracovatelského priamyslu. Samotné
zpracovani a konzervovani masa a vyroba masnych vyrobka se v roce 2015 podilely nejvyssim

procentem trzeb vV ramci celkovych trzeb za vyrobu potravinaiskych vyrobku.

Vymezeni trhu — penézni jednotky

Nezli pristoupim k trendim, které Ize identifikovat na relevantnim trhu a faktorim,
které maji u tohoto vyvoje vyznamny vliv, rdda bych vymezila trh v penéznich jednotkach a

nasledné ve fyzickych jednotkach, jedna se tudiz o kvantitativni vymezeni trhu.

Graf ¢. 1: Vyvoj trzeb (upravené o vyvoz a dovoz) — relevantni trh — ,, Processed meat “ (v mil. K¢)
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Zdroj: Databaze Euromonitor, vlastni zpracovani

Vymezeni trhu v penéznich jednotkach jsem vyjadiila pomoci grafu ¢. 1, ktery nam
ukazuje vyvoj trzeb na relevantnim trhu. Zdrojem pro vyjadieni trhu v penéZnich jednotkach
byla databaze Euromonitor. Pesn&ji se jedna o vymezeni ,,Processed meat®, a to v ramci Ceské
a Slovenske republiky.

Trzby na relevantnim trhu se kazdym rokem navysuji, ovSem jak mizeme vidét z grafu

¢. 2, tempo ristu se kazdym rokem snizZuje.

11



Graf ¢. 2: Tempo riistu trzeb na relevantnim trhu — CR + SK (Vv %)
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Zdroj: Databaze Euromonitor, vlastni zpracovani
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Vyroba a spoti‘eba masa

Déle jsem se rozhodla zaradit do této Casti také vyvoj objemu vyroby masa. Graf ¢. 3
nam tedy zobrazuje vymezeny trh v tzv. naturdlnich jednotkach. V casové tadé lze vidét, ze

vyroba masa ma spise klesajici tendenci, a to jak na ¢eském, tak i na slovenském trhu.

Graf ¢ 3: Vyroba masa v CR a SK — 2010 -2015 (tuny)
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Zdroj: CSU (https://www.czso.cz/csu/czso/zem_cr), SSU (http://datacube.statistics.sk/)

Na zaklad¢ prostudovani informaci dostupnych na webovych strankach Ministerstva
zemé&délstvi — Panorama potravinafského priimyslu® bych uvedla diivody, které stoji za
poklesem vyroby masa. Tendence poklesu jsou provdzany s celkovou spotfebou masa.

V Ceské republice se od roku 2009 snizila celkova spotfeba masa hovéziho a
veptoveého, a to jakoZto surovina pro vlastni vyrobu v masokombinatech. Po téchto druzich
masa se také snizila poptavka od spotiebitelil, ktefi upfednostnili maso dribeZi a vyrobky z né;.
U hovéziho masa mizeme vidét mezi lety 2010 az 2014 spiSe klesajici tendenci ve spotiebé,
ovsem Vv roce 2015 doslo k mirnému oZiveni poptavky (viz graf &. 5). U hovéziho masa je v CR
celkova vyroba vyssi nezli domaci spotfeba a mira sobéstacnosti z dlouhodobého hlediska
prevySuje 100 %.

Z grafu ¢. 4 Ize vidét, ze vyvoj spotieby masa na slovenském trhu mé podobny trend

jako na tom Ceském, spotieba ma tedy spise klesajici tendenci.

“http://eagri.cz/public/web/mze/potraviny/publikace-a-dokumenty/panorama-potravinarskeho-prumyslu/
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Graf ¢. 4: Spotieba masa v kglosoba za rok v CR a SK — 2010 -2015
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Zdroj: CSU (https://www.czso.cz/csu/czso/spotreba-potravin-2015), SSU
(http://datacube.statistics.sk/)

Kiivka vyvoje spotfeby dle druhii mas je odrazem toho, jak se vyviji chovani
spotiebitele, tedy cilového zékaznika ocefiované spolecnosti. Spotiebitelé v prubéhu
analyzovanych let stale vice tithnou ke spotiebé driibeZiho masa, a to z divodu jeho rychlejsi
upravy, cenové dostupnosti, tak i zdravotniho hlediska. Na tkor témto udélostem se sniZuje
spotieba hovéziho masa. Dal$im faktorem, jez ma jednoznacné vliv na vyvoj na trhu je trend
zdravého zivotniho stylu, ktery se v poslednich letech stale vice ubira ke snizovani podilu masa

ve stravé ¢loveéka.
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Graf ¢. 5: Spotieba masa v kglosoba za rok v CR dle druhii mas — 2010 -2015
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Zdroj: CSU (https://www.czso.cz/csu/czso/spotreba-potravin-2015)

Neméné podstatny vliv na vySe uvedeny vyvoj vyroby masa a zaroven spotiebu masa
v kg/osoba za rok v CR (viz graf & 4) mél cenovy vyvoj masa, na kterém se odrazilo to, Ze
vétSina zpracovatelll masa upiednostiovala levnéjsi suroviny z dovozu na ukor téch domacich.

Tuto tendenci mizeme vycist také z vyvoje pramérné ceny zemédélskych vyrobka, v tomto

piipadé se bude jednat o ceny surovin, které jsou potieba pro vyrobu masnych produktu.

Graf ¢. 6: Primérna cena zemédélskych vyrobkii — CR (v K¢ za tunu)
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Zdroj: CSU (https://www.czso.cz/csu/czso/spotreba-potravin-2015)
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Primérna cena zemédélskych vyrobkl (CZV) ndm ftiké, kolik si uctuje vyrobce za
produkt odbérateli, tedy v piipade spole¢nosti KMOTR se bude jednat o to, za kolik ocenovana
spolecnost zakoupila vstupni suroviny, ze kterych vytvaii vysledné produkty. Tento udaj je
proto velmi dulezity, jelikoz se promitd do ndkladi spole¢nosti a miize vyznamné ovlivnit
ziskovost celé spolecnosti. Dllezité je poznamenat, ze primérné CZV, které je vyobrazeno
v grafu €. 6 jsem vypocetla jako sumu primérnych CZV za zivo€isnou vyrobu, ov§em ocisténé

0 mléko, vejce a ryby.
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Zahranic¢ni obchod

Spole¢nosti KMOTR — Masna Kroméfiz a.s. plyne urcita ¢ast trzeb ze zahranici, tento
podil se od roku 2010 zvysil z 10 % na 24 % z celkovych trzeb. Pro spolecnost je jedinou zemi,
kam vyvazi, Slovensko, proto je tfeba pohlédnout na vyvoj na trhu s vyrobou a zpracovanim
masa i na Slovensku. Grafy ¢. 7 a ¢. 8 nazorn¢ ukazuji, jaky je vyvoj dovozu a vyvozu
v odvétvi ,,Processed meat mezi lety 2010 az 2015, v Ceské republice i na Slovensku.
Vzhledem k zna¢né pievaze dovozu u obou zemi musim konstatovat, ze tento trend neni
pozitivni pro domaci zemé, jelikoZz jim zahrani¢ni zemé ubiraji prostor pro odbér svych
vyrobk.

Graf ¢ 7: Trzby z dovozu a vyvozu — odvétvi Processed meat — Ceskd republika (mil. K¢)
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Zdroj: Databaze Euromonitor, vlastni zpracovani

Graf ¢. 8: Trzby z dovozu a vyvozu — odvétvi Processed meat — Slovensko (mil. K¢)
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Zdroj: Databaze Euromonitor, vlastni zpracovani
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e Vymezeni zakladnich faktoru ovliviiujici relevantni trh

Narodohospoddiské faktory — CR

Do narodohospodaiskych faktori jsem zahrnula HDP v béznych cendch a inflaci

vyjadifenou pomoci indexu spotiebitelskych cen. Prognézu téchto ukazatelli jsem pievzala ze

stranek Ministerstva financi CR, pfi¢emz jsem vychéazela z progndzy, kterd byla utvofena

v fijnu 2015, jelikoz byla nejblizsi datu ocenéni, tedy 1.1 2016. Vzhledem k tomuto faktu jsem

pro Ctvrty rok progndzy pouzila stejné tempo riistu jako pro rok predchozi.

Tabulka ¢. 4: Vyvoj HDP b.c.v Ceské republice (i s progndzou 2016 — 2019) (v mid. K¢)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
HDP b.c. 3962|4034 | 4060|4098 | 4314 | 4596 | 4642 | 4820 | 5014 | 5216
Tempo ristu| X |1,80% |0,65% | 0,94% |5,26% | 6,54% | 1,01% | 3,83% | 4,02% | 4,02%

Zdroj: MFCR- Makroekonomicka predikce ijen 2015 (www.mfcr.cz), vlastni zpracovani

Progndéza vyvoje HDP znaci, Ze ekonomice se bude dafit a poroste zejména diky rastu

zahraniéni poptavky. Inflace bude také rist. Mira inflace bude na vzestupu, coz bude

zpuisobeno tim, ze porostou naklady na mzdy vlivem ekonomického ristu, tudiz bude dochazet

ke zvySovani spotiebitelskych cen.’

Graf ¢ 9: Vyvoj miry inflace na relevantnim trhu — CR (i s prognézou 2016 — 2019) (v %)
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Zdroj: MFCR- Makroekonomicka predikce 7jen 2015 (www.mfcr.cz), vlastni zpracovani

SZpravy o inflaci 1\vV/2015
(https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2015/2015_1V/
download/zoi_IV_2015.pdf)
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Narodohospodaiské faktory - SK

Z hlediska narodohospodaisky faktorti v ramci Slovenska jsem zatadila stejné jako u

Ceské republiky HDP v bé&znych cenach (po piepoéteni na CZK pomoci primérného roéniho

kurzu EUR/CZK?®) a miru inflace. U vyvoje HDP b.c. Ize v prognoéze nejdiive oéekavat dalsi

pokles tempa riistu, ktery je dan zejména vyvojem v automobilovém prumyslu, v dalsich letech

se oviem piedpoklada opétovné oziveni.’

Tabulka ¢. 5: Vyvoj HDP b.c.na Slovensko (i s prognézou 2016 — 2019) (v mld. K¢)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
HDP b.c. 1709|1736 1828|1926 |2095|2153 |2176 | 2255|2355 |2489
Tempo riistu 1,60% | 5,27% | 5,39% | 8,74% | 2,75% | 1,10% | 3,63% | 4,44% | 5,67%

Zdroj:SSU  (www.slovak.statistics.sk) 37. zasadnutie vyboru pre makroekonomické progndzy
(september 2015)- http://www.finance.gov.sk, vlastni zpracovani

Zépornou inflaci v minulosti i nyni zptsobily ceny energii, u ostatnich slozek ovsem

dochazelo krustu. Do budoucna se ofekdva postupné zrychlovani meziro¢niho rastu

z diivodu riistu cen zemédélskych komodit a riistu mezd, coZ se projevi v riistu cen sluzeb.®

= Mira inflace

Graf ¢. 102 Vyvoj miry inflace na relevantnim trhu — SK (i s prognézou 2016 — 2019) (v %)
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Zdroj: SSU  (www.slovak.statistics.sk), 37. zasadnutie vyboru pre makroekonomické prognézy

(september 2015) - http://www.finance.gov.sk/, vlastni zpracovani

®http://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie

"Mesaény Bulletin — prosinec 2015 (https://www.nbs.sk/sk/publikacie/mesacny-bulletin-nbs/2015 )
8Mesacny Bulletin — prosinec 2015 (https://www.nbs.sk/sk/publikacie/mesacny-bulletin-nbs/2015 )
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Obecné faktory - CR

Mezi obecné faktory jsem zafadila podet obyvatel CR a primérnou hrubou mési¢ni

mzdu v nominalnim vyjadieni. Vzhledem k tomu, ze relevantni trh Ize v $ir$§im hledisku zafadit
do potravinarského primyslu je dobré pohlédnout na pocCet obyvatel na vymezeném trhu,
jelikoz z nich lze ramcové odvodit, jakd bude poptavka, kolik potencialnich konzumentt bude
na trhu, tudiz na jak velkou skupinu se bude moci spole¢nost pii své produkci zamétit. Mezi
obecné faktory jsem dale zatradila praimérnou mési¢ni mzdu, a to v nominalnim vyjadieni.

Pro predikci veli¢in v letech 2016 az 2019 jsem stejné jako u narodohospodaiskych
faktori vychazela z progndz Ministerstva financi CR — #ijen 2015, pfi¢emZ pro posledni rok

jsem uzila stejné tempo rustu jako v roce predchozim.

Tabulka ¢ 6: Vyvoj obecnych faktorii — CR (i s prognézou 2016 — 2019)

R Pocet obyvatel CR | Priimérna hruba mé&si¢ni
ok . o
(v tis.) mzda - nominalni
2010 10 507 23 864
12011 10 487 24 455
912012 10 505 25 067
2 2013 10516 25035
= 2014 10512 25 607
2015 10538 26 500
<2016 10 550 27 600
212017 10 552 28 800
812018 10 553 30 100
& | 2019 10 554 31 459

Zdroj: CSU (WWw.cz50.¢z ), MFCR- Makroekonomickd predikce Fijen 2015 (www.mfcr.cz), vlastni
zpracovani
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Obecné faktory—SK

Pro Slovensko zde uvadim také pocet obyvatel a primérnou hrubou meésicni mzdu
V nominalnim vyjadfeni, pticemz progn0zované veli¢iny byly zjistény na Ministerstvu financi

Slovenskeé republiky a na Infostatu.

Tabulka ¢. 7: Vyvoj obecnych faktorii — SK (i s progn6zou 2016 — 2019)

Rok Pocet oby_vatel SK | Priumérna l_lrubzi mésicni

(v tis.) mzda - nomindlni (v CZK)
2010 5435 18 387
12011 5404 18 608
912012 5411 19 607
2 2013 5416 20 780
=|2014 5421 22 758
2015 5426 23 236
312016 5458 24 462
212017 5 468 25122
8(2018 5477 26 017
& | 2019 5 484 26 943

Zdroje: 37. zasadnutie vyboru pre makroekonomické prognézy (september 2015) -
http://www.finance.gov.sk/, www.infostat.sk/vdc

Specifické faktory

Specifické faktory jsou vramci vymezeného relevantniho trhu vyznamné z toho
divodu, Ze se v nich odrazi zna¢na ¢ast vyvojovych tendenci na trhu. Toto bude ziejmé v ramci
analyzy atraktivity trhu, kde se v jedné z polozek hodnoti citlivost na konjunkturu. Ja budu
mirn¢ predbihat a uvedu to jiz nyni. Vzhledem ktomu, Ze vymezeny trh fadime do
potravinaiského primyslu, coZ znamena, Ze pro spotiebitele je to odvétvi, které vyrabi
produkty jejich kazdodenni potieby, bude to zaroven odvétvi, kde bude spise neutralni vliv
narodohospodarského cyklu. Tudiz budou nastupovat specifické, potazmo obecné faktory, které
se budou podilet na rtstu ¢i poklesu na trhu.

Mezi specifické faktory lze zaradit zejména objem spotifeby masa v kg na osobu za rok
v ramci CR, dale spotiebni zvyklosti, tudiz riizné tendence v ramci Zivotnich styléi. Jak jsem jiz
uvedla, nastupuje u urcitych skupin obyvatel omezeni ¢i Uplné vyfazeni masa, a to bud ze

zdravotnich ¢i z etickych divodu.
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e Analyza atraktivity trhu

Analyza atraktivity trhu pfedstavuje souhrnné kvalitativni hodnoceni vymezeného
relevantniho trhu, a to z hlediska nékolika slozek, od rastu trhu az po vlivy prostfedi. Tyto
slozky poté budou soucasti celkového hodnoceni, na zikladé¢ né¢hoz bude mozné ziskat
informaci, zda se ocenovana spole¢nost pohybuje na primérném, nadprimérném ¢i

podprimérném trhu.

Ruist trhu (3 bod ze 6)

Rust trhu byl v poslednich letech ovlivnén mirné snizenou poptavkou po mase, jeho
zvySenou cenou a celkové spotiebitelskymi tendencemi, které sméfuji k omezeni konzumace
nékterych druhl masa a piiklonu K rostlinné strave.

Primarni pro posouzeni ristu je zde srovnani tempa ristu HDP b.c. v CR a tempa ristu
trzeb na Ceském trhu, kde jak lze vidét se toto tempo v roce 2013 razantné snizilo a nyni se drzi
pod tempem ristu HDP b.c.. Diky tomu, Ze vezmeme v potaz i slovensky trh, na kterém jsou

z hlediska riistu zna¢né vykyvy, hodnotila bych rast trhu na primérné arovni.

Tabulka ¢. 8:Srovnani tempa riistu HDP b.c. a tempa riistu trzeb — CR (upravené o Im a EX) (v %)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | Prumér
Tempo ristu HDP b.c. | 1,80% |0,65% 0,94% | 5,26% | 6,54% | 3,04%
Tempo rustu trzeb - CR 11,21% (9,17% | 1,88% | 4,66% | 4,98% | 6,38%

Zdroj: CSU, Databaze Euromonitor, vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 9: Srovndni tempa riistu HDP b.c. a tempa ristu trzeb — SK (upravené o Im a Ex) (v %)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |Pramér
Tempo ristu HDP b.c. | 1,60% | 5,27% |5,39% | 8,74% | 2,75% | 4,75%
Tempo ristu trzeb - SK | 11,93% |-1,51%9,77% | 3,88% | -0,49% | 4,71%

Zdroj: SSU, Databaze Euromonitor, vlastni zpracovani
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Velikost trhu (4 body ze 6)

Faktor velikosti trhu bych zde hodnotila spiSe pozitivné, jelikoz jak jiz bylo feceno,
zpracovani a konzervovani masa a vyroba masnych vyrobku se v roce 2015 podilelo nejvyssim
procentem trzeb v ramci celkovych trzeb za vyrobu potravinaiskych vyrobkd. Nutné je ale
zohlednit i Gzemni velikost trhu, kterou je Ceska republika a zaroveti i Slovenska republika,
kam KMOTR vyvazi své vyrobky, ¢imz se zvétSuje moznost pusobeni spolecnosti na

potencialni spotiebitele.

Intenzita konkurence (2 body ze 6)

Intenzita konkurence je zde velmi zajimavym faktorem, vzhledem Kk tomu, Ze
spole¢nost KMOTR je soucasti koncernu AGROFERT, pod ktery patfi v ramci masného
pramyslu jesté spole¢nost Kostelecké uzeniny, a.s. a Krahulik — Masozavod Krahul¢i, a.s.
Spekuluje se®, zda se vedle AGROFERTu nestane vyznamnym lidrem v ramci masného
primyslu spole¢nost PENTA, ktera investovala do spole¢nosti Schneider, ktera rovnéz pusobi
na poli masnych vyrobkd. V budoucnu bychom se mohli dockat i urcité formy oligopolu,
pokud by spolecnosti dale pokra¢ovaly v akvizicich mensich firem, tento scénaf se mi ovSem
nezda piili§ pravdépodobny, a to z toho divodu, Ze spoleénosti Hamé a LE & CO, které maji na
trhu vyznamny podil, se skrizi vroce 2012 vypofadaly mnohem Iépe neZli spole¢nost
AGROFERT, tudiz predpokladdm, ze nebudou potiebovat ,,pomocnou ruku“ v podobé
konsolidace. Abych shrnula hodnoceni kritéria intenzity konkurence na trhu, myslim, ze
vzhledem k tomu, ze na trhu ptsobi znaény pocet stiedné velkych ¢i mensich firem, jedna se o

zna¢né konkuren¢ni trh, hodnotim 2 body ze 6.

Priimérnda rentabilita (2 body ze 6)

K posouzeni primérné rentability relevantniho trhu jsem vyuzila data dostupnd na
webovych strdnkach Ministerstva primyslu a obchodu, kde jsem si vyhledala prumérné
rentability vlastniho kapitalu za odvétvi Vyroby potravinaiskych vyrobkl a nasledné i za cely
zpracovatelsky primysl. Srovnani rentabilit je uvedeno v grafu ¢. 11, z kterého lze usoudit, Ze
od roku 2012 se prumémé ROE za Vyrobu potravinaiskych vyrobku pohybuje mirné pod

prumérem za cely zpracovatelsky prumysl (viz. Tabulka ¢. 10).

®http://zpravy.e15.cz/byznys/zemedelstvi/masny-prumysl-se-stava-bojistem-babise-a-penty-831455
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Tabulka ¢. 10:Srovnani ROE - vyroba potravindiskych vyrobkii a zpracovatelsky priimysl

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |Prumér
ROE - Zpracovatelsky pramysl | 11,33% | 11,52% | 12,12% | 20,33% | 14,42% | 15,30% | 14,17%

VRy?Eb'kzy“’ba potravindfskych | 11 co00 |15 6204 | 12.779% | 18,279% | 10,10% | 10,06% | 13,09%

Zdroj: MPO (https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-
materialy/)

Graf ¢. 11: Srovnani ROE za vyrobu potravinarskych vyrobkii a za zpracovatelsky priimysl!
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Zdroj: MPO (https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-
materialy/)

Bariéry vstupu (2 body ze 6)

Trh, na kterém puasobi spolecnost KMOTR, podléha mnoha ptedpisim a normam,
abych byla konkrétni, jedna se o Zakon ¢. 110/1997 Sb., o potravinach a tabakovych vyrobcich
a o zmén¢ a doplnéni nékterych souvisejicich zakonl. Pfimo na masné vyrobky se zamétuje
VyhlaSka ¢. 69/2016 Sb., o pozadavcich na maso, masné vyrobky, produkty rybolovu a
akvakultury a vyrobky z nich, vejce a vyrobky z nich. V této vyhlasce je mimo jiné fe¢eno, jak
lze definovat konkrétni masné vyrobky, jaké jsou pozadavky na jakost ¢i jaké jsou pozadavky
pii vyrobé — technologické pozadavky. Nasledné se spolecnosti na tomto trhu také musi

podfizovat nafizenim Evropské Unie o hygienickych poZadavcich na vyrobu potravin.
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Moznosti substituce (5 body ze 6)

Moznost substituce u masnych vyrobkil je velmi zajimavou polozkou celé analyzy
atraktivity trhu. Jesté pfed né€kolika lety nebyly vyrobky, které nahrazuji maso ¢i masné
vyrobky, tolik rozsifené. Dnes je ovSem na trhu nepieberné mnozstvi vyrobku, které mohou ve
stravé nahradit, tedy substituovat maso, mezi né patii at’ uz ruzné vyrobky ze soji, tofu ¢i
z pSeni¢né bilkoviny. S timto trendem jde ruku v ruce i rozsifujici se pocet lidi, kteti vyfazuji
ze své stravy maso (tzv. vegetariani). OvSem piesto nelze piedpokladat zvySené nebezpeci, Ze

by zékaznici odesli od masa a masnych produkti trvale k alternativnim vyrobkim.

Citlivost na konjunkturu (6 bodii ze 6)

Trh, na kterém puasobi spole¢nost KMOTR, je nutné posoudit z hlediska vlivu a
pusobeni hospodatského cyklu. Vzhledem k tomu, Ze relevantni trh je fazen do potravinatského
prumyslu, je ziejmé, ze vyvoj HDP nebude mit zasadni vliv na vyvoj v tomto odvétvi. Divod
je zfejmy, potraviny budou lidé kupovat, i pokud se jim budou snizovat mzdy a Zivotni
podminky. Pouze se Ize setkat s tim, Ze budou preferovat levnéjsi vyrobky, pokud dojde ke
snizovani mezd. Jak jiz bylo fefeno, potravinaisky pramysl bychom mohli zafadit do
neutrdlnich odvétvi, tedy do takovych, na které nemé hospodarsky cyklus vliv (¢i jen velmi
maly). Abychom tuto skutecnost pojali v kontextu ocenovaného podniku, je vhodné porovnat
tempo rustu relevantniho trhu s tempem rastu HDP. Srovnani je zobrazeno v grafech ¢. 12 a ¢.
13 v rozdéleni na Cesky a slovensky trh. Z grafi je patrné, Zze vyvoj odvétvi nekoresponduje

S hospodéaiskym cyklem.
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Graf ¢. 12: Srovnani tempa riistu HDP b.C. a tempa riistu relevantniho trhu - CR (v %)
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Zdroj: MFCR- Makroekonomicka predikce ijen 2015(www.mfcr.cz), Databaze Euromonitor,
vlastni zpracovani

Graf ¢. 13: Srovnani tempa riistu HDP b.c. a tempa ristu relevantniho trhu - SK (v %)
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Zdroj:SSU  (www.slovak.statistics.sk) 37. zasadnutie vyboru pre makroekonomické prognézy
(september 2015)- http://www.finance.gov.sk, vlastni zpracovani
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Struktura zakazniki (5 bodit ze 6)

Zakazniky jsou koncovi spotiebitelé. Vzhledem ktomu, Ze nemlzeme zakazniky
zobecnit na celkovy pocet obyvatel CR, jelikoZ zde existuji uréité spotiebni zvyklosti, srazim
hodnoceni o 1 bod. N&kteti zdkaznici upfednostiiuji jiné formy vyrobki, které nejsou z masa,
jak jsem jiz uvedla i v ¢eské spolecnosti se zveda zajem o vegetarianstvi ¢i veganstvi, a proto
nemohu hodnotit plnym poétem bodti. Na obrazku ¢. 1 miizeme vidét, ze v Ceské republice se

k vegetarianstvi ¢i veganstvi hlasi 2 % lidi.

Obrazek ¢. 1:Zastoupeni vegetarianii a vegami v EU, USA, CR (v %)

Vegetariani: rostouci mensina na Zapadé, vyznamna sila v Indii

Lidé oznacujici se za vegetariany nebo vegany, v procentech populace

D eny NN vegetariani
m muzi a Zeny W vegani
EU m muii a zeny, odhad
Cesko m muii a Zeny

muzi a Zeny

Miliony vegetarianu

vsa [EES]

EUu
Indie

=
!

Zdroj: Atlas masa
(http://hnutiduha.cz/sites/default/files/publikace/2014/08/meatatlas2014_cz_web.pdf)

Viivy prostiredi (4 body ze 6)

Ke kritériu vlivu prostfedi bych zminila zejména to, ze cesky ndrod je pomérn¢ tradicni
v konzumaci masa a masnych vyrobku, ov§em jak jsem zminila vySe i zde dochazi k mirnému
odklonu od tradic. Lidé se vice zacinaji zajimat o zdravy Zivotni styl, coZ miiZze v nékterych
ptipadech vést k omezeni konzumace primyslové zpracovanych masnych vyrobkll. Spole¢nosti
pusobici na tomto trhu se ovS§em na tyto tendence snazi reagovat a ptizptisobovat slozeni témto

pozadavkim.
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Celkové hodnocené atraktivity trhu

Celkové hodnoceni atraktivity trhu je shrnuto v tabulce ¢. 11, kterd zahrnuje
vyhodnoceni vSech kritérii, které byly v této kapitole okomentovany. Kazdé kritérium bylo
hodnoceno na Skale od 0 do 6, ptfi¢emz kazdé kritérium nese jinou véhu, tudiz rast trhu ma
vétsi vahu nezli naptiklad vliv prostiedi. Vysledné hodnoceni je 56,25 %, coz nam tika, ze se

jedna spisSe o primérny trh.

Tabulka ¢. 11: Celkové hodnoceni atraktivity trhu

Negativni Pramér Pozitivni
0 1 2 3 4 5 6

Rust trhu

Velikost trhu

Intenzita konkurence

Prumérna rentabilita

Bariéry vstupu

Moznosti substituce

X
ol ~|o|o|©

Citlivost na konjunkturu

Struktura zakazniku

PR PR(N W[ w
X

Vlivy prostiredi

[EEN
[op}

Celkem 54

(@3]
&

Dosazeny pocet bodil

(e}
[op}

Maximalni pocet bodt

Zdroj: Marik, M.: Metody ocernovani podniku. Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. Praha,
Ekopress 2011, str. 66, vlastni tvorba

28



e Prognodza relevantniho trhu

Progndza trieb — CR

Prognozu trzeb na ¢eském trhu jsem predikovala na zdklad¢ n€kolika modell, pficemz
dilezité bylo vybrat vhodny model vzhledem Kk vyvoji faktort, které jsem identifikovala jako
urcujici pfi vyvoji na trhu.

Nejdiive jsem pro prognézu trzeb vyuzila Casovy trend, ve varianté linedrni a
logaritmické funkce. Dale jsem pracovala s faktory majici vliv na relevantni trh, kterymi je
HDP b.c., mira inflace, primérna mzda v nominalnim vyjadieni a pocet obyvatel. U téchto
faktori jsem aplikovala jednoduchou regresi, jelikoz vzhledem ke zvolené délce Casové fady by
pii pouziti vicenasobné regrese mohlo dojit k nepfesnostem.

Vhodnost modelu jsem urcovala na zdkladé nckolika kritérii. Za prvé bylo dilezité
pohlédnout na vysi korelaéniho koeficientu, ktery vypovida o sile zavislosti mezi proménnou a
trhem, dale index determinace, ktery fika, jak velka Cast variability byla modelem vysvétlena.
Dalsi hledisko je suma odchylek, ktera nam fika, jak se model pfiblizoval skutecnému trhu,
pficemz odchylky jsou kumulovany za vSechny minulé roky. Nezbytnym faktorem pfi
rozhodovéni je samoziejmé realnost prognézovaného tempa ristu trhu, pfi€emz tuto redlnost
lze posuzovat na zaklad¢é tempa rtustu HDP b.c. . Tempo rustu trhu by nemélo v dlouhodobém
horizontu piekracovat nominalni rist HDP, tudiz max. odhad by nemé¢l ptekrocit tempo rustu
HDP. A neposledné je nezbytné pohlédnout na celkovy vyvoj na trhu, jak z hlediska vyroby,

tak 1 spotfeby masa.

V tabulce ¢. 12 jsou uvedeny u jednotlivych modeli nezbytné informace pro

rozhodovani o kvalité modelu, podrobné analyzy jsou uvedeny v ptiloze prace.

Tabulka ¢ 12: Vybér modelu — trh CR

G G Vyznam
VYBER MODELU Korgla}cnl Indgx Hodnota | Vyznamnost Aost F SUMA
koeficient | determinace P F delt
(<5%)
Cas - linearni funkce 0,978 0,957 ANO 0,1% ANO 0,4%
Cas - logaritmicka 0,991 0,083 X X X 0,0%
funkce
Pocet obyvatel 0,689 0,474 NE 13,0% NE 3,5%
HDP b.c. 0,852 0,727 NE 3,1% ANO 1,9%
Inflace 0,970 0,941 ANO 0,1% ANO 0,3%
Nominalni mzda 0,970 0,940 ANO 0,1% ANO 0,5%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Prognézy optené o faktory miry inflace ¢i mzdu sice poskytovaly uspokojivé hodnoty
korelacniho koeficientu ¢i vyznamnost F vic¢i hladin€ vyznamnosti, ale pii prognoze trzeb do
budoucna dochézelo k pfili§ neredlnému rastu trhu, ktery by ziejmé nekorespondoval
s vyvojem trhu jako takového a samoziejmé by bylo tempo vyrazné vyssi nezli rist HDP b.c.
Diky tomu jsem pro prognézu trzeb pouzila ¢asovy trend, kde vychazely i velmi vysoké
korelaéni koeficienty (viz Tab. ¢. 12).

24

Vzhledem ke kompozici prognézy trzeb ve tfech scénafich, a to pesimistickém,
optimistickém a tzv. stfedni varianté je vhodné vysvétlit, jak jsem postupovala pii sestavovani
téchto scénaiti. Pro pesimisticky scénaf jsem vyuzila prognoézu pomoci Casového trendu —
logaritmické funkce, a to z toho duvodu, Ze primérné progndézované tempo rustu trhu je zde
priblizné na urovni inflace tedy 1,8 %, coz odpovida situaci, kdy trh bude sméfovat ke stagnaci,
ale stale bude mirné rast. Pro optimisticky scénaf jsem pouzila téz predikci dle ¢asového
trendu, ale ve tvaru linearni funkce. Pouze jsem tempa ristu upravila na 0,9 nasobek, a to
z toho diivodu, ze u této prognézy opét dochazelo k mirnému ,,predbihani* ekonomiky, coz by
z dlouhodobého hlediska nebylo redlné. Stfedni varianta poté predstavuje pramér

z pesimistické a optimistické.

Tato prognoza je také opfena o to, Ze na relevantnim trhu dochéazi ke znaénému pievisu
dovozu nad vyvozem a celkové lze zaznamenat klesajici vyrobu masa i oslabujici spotfebu
nékterych druhti mas. Z téchto diivodu se nepredpoklada do budoucna pfili§ vysoké tempo

rustu trhu.

Tabulka ¢. 13: Prognéza trieb na relevantnim trhu — CR (v mil. K¢, v %)

Rok o ’Il;fjbly(é) Tempo riistu o }:jbl};é) Tempo ristu W r[[:jblbéé) Tempo riistu

2010 26929 X 26 929 X 26 929 X
= 2011 | 29949 11,21% 29949 11,21% 29 949 11,21%
9 2012 | 32695 9,17% 32695 9,17% 32 695 9,17%
:Z) 2013 | 33309 1,88% 33309 1,88% 33 309 1,88%
s 2014 | 34861 4,66% 34 861 4,66% 34 861 4,66%

2015| 36597 4,98% 36 597 4,98% 36 597 4,98%
ﬁ 2016 | 37413 2,2% 37 816 3,3% 38 219 4,4%
g 2017 | 38119 1,9% 38972 3,1% 39 834 4,2%
8 2018 | 38743 1,6% 40 077 2,8% 41 442 4,0%
g 2019| 39300 1,4% 41 140 2,7% 43 043 3,9%

Zdroje: databaze Euromonitor, vlastni zpracovani
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Prognoza trieb — Slovensko

Pti prognéze slovenského trhu jsem postupovala obdobné jako u trhu ceského, opét
bylo hlavnim kritériem redlnost prognozy, kterou mi poskytl model. I zde jsem nejdiive
pracovala s ¢asovym trendem ve form¢ linearni funkce a logaritmické funkce. Nasledné jsem
definované proménné HDP b.c., miru inflace, primérnou hrubou mzdu v nominalni vyjadieni a
pocet obyvatel pouzila jako faktory v linearni regresi. Podrobné vysledky z analyz Ize najit
v piilohach. V tabulce €. 14 1ze ovSem vidét vSe dulezité, na zakladé ¢eho jsem volila vhodny

model pro prognozované trzby na slovenském trhu.

Tabulka ¢. 14: Vybér modelu — trh SK

" 2 Vyznam
o Korelaéni Index Hodnota | Vyznamnost SUMA
VAHEL R DI koeficient | determinace P F nostE delt
(<5%)
Cas - linearni 0,942 0,888 ANO 0,5% ANO | 05%
funkce
Cas - logaritmickéa 0,957 0,915 X X X 0,3%
funkce
Pocet obyvatel 0,144 0,021 NE 78,6% NE 3,8%
HDP b.c. 0,911 0,830 NE 1,1% ANO 0,7%
Inflace 0,889 0,791 ANO 1,8% ANO 0,8%
Nominalni mzda 0,910 0,828 NE 1,2% ANO 0,8%

Zdroje: vlastni zpracovani

Na zakladé hodnot z tabulky ¢. 14 jsem rozhodla pro vyuziti ¢asového trendu s linearni
funkci, a to z divodu vysokého korelacniho koeficientu, statistické spolehlivosti a nizké
odchylky dat redlnych od dat z teoretického modelu. Tuto prognozu jsem vyuzila jako stfedni
variantu vzhledem ktomu, Ze nepifesahovala tempo rustu HDP b.c.. Optimisticky a

pesimisticky scénar byl odvozen na zakladé nasobku tempa rtistu od stfedni varianty.
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Tabulka ¢. 15: Progn0Oza trzeb na relevantnim trhu — SK (v mil. K¢, v %)

Rok v 'II:jbl);é) Tempo riistu v 11;1131)1);5) Tempo ristu v 'lr“nrjbl);é) Tempo riistu

2010 | 11470 X 11 470 X 11 470 X
= 2011| 12839 11,93% 12 839 11,93% 12 839 11,93%
9 2012 | 12644 -1,51% 12 644 -1,51% 12 644 -1,51%
2 2013| 13879 9,77% 13879 9,77% 13879 9,77%
s 2014 | 14418 3,88% 14 418 3,88% 14 418 3,88%

2015| 14348 -0,49% 14 348 -0,49% 14 348 -0,49%
ﬁ 2016 | 14801 3,2% 14 915 4,0% 14 971 4,35%
% 2017 | 15251 3,0% 15 481 3,8% 15 597 4,18%
8 2018 | 15698 2,9% 16 048 3, 7% 16 225 4,03%
& |2019] 16142 2,8% 16 615 3,5% 16 856 3,89%

Zdroje: databaze Euromonitor, vlastni zpracovani
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Celkovd prognéza trieb na relevantnim trhu CR + SK

Celkova prognoza trzeb na relevantnim trhu predstavuje prosty soucet prognozy na
Ceské a slovenském trhu. Ve vSech variantach prognoz lze vidét, ze trh stale poroste, ale tempo

se bude postupem ¢asu snizovat.

Tempo rustu na relevantnim trhu v 2. fazi se pfi mém urcovani orientovalo zejména na
zaklad€ progndzovaného tempa ristu HDP, jelikoz v dlouhodobém horizontu by tempo rastu
trhu nemélo piekracovat nominalni rist HDP, pficemz z hlediska pesimistického scénaie je
dalezité¢ pohlizet na vyvoj inflace. Neposledné je nezbytné uvédomit si, Zze tempo 2. faze

znamena, ze trh by mél takto rist donekonecéna.

Na pesimisticky scénaf jsem pohlizela z hlediska toho, jak se bude dle prognéz vyvijet
inflace v CR i v SK, pramér budoucich temp se pohybuje mezi 1,6 az 1,7 %, ja jsem oviem
zvolila jesté vice konzervativni odhad na trovni 1,5 %, vzhledem ktomu, Ze je tieba
predpokladat stabilizovany vyvoj do nekonecna. Optimisticky scénaf jsem naopak konstruovala
Vv zéavislosti na vyvoji HDP, jak jiz bylo feceno, byl na tom zavisly i vybér modelu, na zakladé
néhoz vznikla vysledna tempa ristu za ¢esky i slovensky trh dohromady. Vysledkem je tedy
tempo rustu v 2. fazi na drovni 3,5 %, které se pohybuje pod prognoézovanych tempem ristu
HDP, které se v priméru za prognézované trhy v ramci CR i SK pohybovalo okolo 4 %.
Stfedni varianta je nasledné zvolena jako prosty prumér temp v 2. fazi v rdmci optimistického a
pesimistického scénaie.

Tabulka ¢. 16: Prognoza celkovych trzeb na relevantnim trhu (v mil. K¢, v %)

Rok o ’Il;fjbly(é) Tempo riistu o }:jbl};é) Tempo ristu v Tl;fjblbéé) Tempo riistu

2010 | 38400 X 38400 X 38 400 X
= 2011 | 42787 11,43% 42 787 11,43% 42 787 11,43%
9 2012 | 45340 5,97% 45 340 5,97% 45 340 5,97%
2 2013 | 47188 4,08% 47188 4,08% 47188 4,08%
> 2014 | 49279 4,43% 49 279 4,43% 49 279 4,43%

2015 | 50944 3,38% 50 944 3,38% 50 944 3,38%
l<\(| 2016 | 52214 2,49% 52 730 3,51% 53191 4,41%
% 2017 | 53370 2,22% 54 453 3,27% 55431 4,21%
8 2018 | 54440 2,00% 56 125 3,07% 57 667 4,03%
& | 2019 | 55442 1,84% 57 755 2,90% 59 899 3,87%

2.faze X 1,50% X 2,50% X 3,50%

Zdroje: databaze Euromonitor, vlastni zpracovani
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3.2 Analyza vnitirniho potencialu

e Identifikace hlavnich konkurentu

Pii vybéru konkurentii ke srovnani se spole¢nosti Kmotr pro mne bylo uréujici jejich
postaveni v odvétvi, které se zabyva zpracovanim masa a vyrobou masnych vyrobki. Uzeji 1ze
tyto spolecnosti zaradit do NACE 10.13.

Jako hlavni dva konkurenty jsem zvolila spolecnost Hamé s.r.o. a spole¢nost LE & CO
— Ing. Jifi Lenc, s.r.0., tyto dvé firmy jsem vybrala z toho diivodu, ze maji urcujici postaveni na
relevantnim trhu. Obé firmy piisobi prevazné v Ceské republice a jejich podil exportu na
objemu trzeb je priblizné ve stejném rozmezi jako je tomu u spolecnosti Kmotr. U spolec¢nosti
LE & CO se export podili na trzbach mezi 15-18 %, pfi¢emz u firmy Hamé je toto Cislo vyssi,
kdy se podil exportu na trzbach zvysil z 26 % v roce 2010 na 35 % v roce 2015. U spole¢nosti
Kmotr se hodnoty pohybovaly od roku 2010 okolo 10 %, pficemz v roce 2015 jiz vyvazi okolo
24 %. Dulezitym faktorem je také to, ze vétSina vyrobkd a zbozi, kterd jsou vyvazena
spole¢nosti KMOTR mimo Ceskou republiku, putuji pouze na Slovensko. Déle jsem mezi
konkurenty zatadila jesté dvé firmy, a to MP Krasno, a.s. a Bivoj, a.s.

Déle bych také rada zminila, zjakého divodu nebyly jako konkurenti vybrany
spolecnosti Kostelecké uzeniny a.s. ¢ KRAHULIK — Masozavod Krahuléi, as.. Tyto
spolecnosti patii pod spolecnost AGROFERT, stejné jako spole¢nost Kmotr, proto mi nepfislo
vhodné pouzit jako konkurenty spolecnosti, které fidi v podstaté jedna a ta sama spolecnost,
¢imz by mohlo byt srovnani zna¢né zkresleno a nebyly by znatelné rozdily oproti relevantnim

konkurentim.

Hamé!?

Spole¢nost Hamé ma v Ceské republice dlouholetou tradici. M4 velice $iroké portfolio
vyrobkd, ovSem nds budou zajimat pouze substituty, které mohou spotiebitelé nahradit
produkty spole¢nosti KMOTR, a to budou masné vyrobky.

U spolecnosti Hamé je zajimavé, ze na jejich webovych strankach se spotiebitel docte
mnoho informaci, které jsou zaméteny na zdravy Zivotni styl, vyvéazeny jidelni¢ek ¢i informace
o nabidce bio a bezlepkovych potravin. Tento fakt bude u spotiebitele ziejmeé velmi dobie

zohlednén.

Ohttp://www.hame.cz/
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LE & CO - Ing. Jiri Lenc, s.r.0.}!

Spolecnost LE & CO se zaméfuje primarn€ na produkci Sunek a Sunkovych salamii.
V jejich portfoliu 1ze nalézt velmi rozmanité druhy Sunek, a to od téch s nejvyssi jakosti, které
se pysni vysokym podilem masa az po ty, které jsou mifeny na détské spotiebitele, a tudiz
obsahuji co nejméné pridatnych latek ,,E“. Mlzeme tedy fici, ze tato spolecnost je stejné
vyjimeéna jako spolecnost KMOTR, jelikoz ob¢ tyto spolecnosti si V ramci masného pramyslu
nasly vyrobek, na ktery se snazi vyhradn¢ zamétit. Spolecnost KMOTR se zaméiuje na vyrobu
salamti, zatimco spole¢nost LE & CO na vyrobu Sunek.

Co se tyka podilu na trhu této spolecnosti, jak mizeme vidét z tabulky €. 17, spolecnosti
se dafi kazdym rokem navySovat svij trzni podil, a vzhledem K ristu i mezi lety 2012/2013,

které byly v tomto odvétvi krizové, si se situaci dobte poradily a firma prospiva.

MP Kréasno, a.s.!?

Spolecnost MP Krasno a.s. plisobici zejména na ValaSsku nabizi ve svém portfoliu
vyrobky od Sunek az po salamy a klobdsy. Zejména saldmy jsou zde dilezitou slozkou
vzhledem K posouzeni konkurence viaci spole¢nosti KMOTR. Spole¢nost MP Krasno
vybudovala v roce 2008 novou provozovnu, ktera se zaméfuje vyhradné na vyrobu trvanlivych
salamu. Co se tyka exportu, tak vzhledem Kk poloze se spole¢nosti nabizi export na Slovensko a

Mad’arsko.

Bivoj, a.s.t®
Spole¢nost Bivoj, a.s. pisobi na trhu masnych vyrobkt zejména v oblasti Moravy a
Slezska. Tato firma neni orientovana na export svych vyrobkl, 90 % produkce ziistdva na

uzemi Ceské republiky.

Uhttp://www.le-co.cz/
2http://www.krasno.cz/
Bhttp://www.bivoj.cz/
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e \/yvoj trznich podila

Mezi vybranymi konkurenty a spolecnosti KMOTR je leadrem, co se tyka trzniho
podilu spole¢nost Hamé, ktera ma v roce 2015 podil 7,50 % na trhu vymezeném v penéznich
jednotkach dle databaze Euromonitor — zpracovani masa a masnych vyrobka (,,Processed
meat) za Ceskou a Slovenskou republiku’*. Vyznamnym konkurentem spole¢nosti KMOTR je
ovSem i spole¢nost LE & CO - Ing. Jiri Lenc, s.r.o., ktera kazdoro¢né navySuje svijj trzni podil
anyni v roce 2015 se nachazi jiz na 5,61 %.

Ocenované spolecnosti trzni podil od roku 2010 mirné klesa, ne vSak nijak rapidné.
V roce 2013 a 2014 byl dokonce téméf na stejné trovni. Konkurence v tomto odvétvi je ovsem
vysoka a i pfesto, ze u spole¢nosti KMOTR nedoslo k rapidnimu sniZeni trzeb, jeji trzni podil

mirn¢ poklesl.

Tabulka ¢. 17: Vyvoj trznich podilii hlavnich konkurentii v rdmci relevantniho trhu (v %)

Trzni podil 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
KMOTR - Masna Kromériz | 1,58% | 1,47% | 1,40% | 1,31% | 1,30% | 1,20%
Hame, s.r.o. 9,05% | 7,99% | 7,45% | 7,15% | 7,15% | 7,50%
LE &.C.O_ 3,46% | 3,34% | 3,88% | 4,63% | 5,25% | 5,61%
Ing. Jiri Lenc, s.r.o.

Bivoj, a.s. 1,62% | 1,49% | 1,58% | 1,62% | 1,67% | 1,72%
MP Krasno, a.s. 4,47% | 4,35% |4,62% | 4,41% | 4,48% | 4,75%

Zdroj: Ucetni vykazy analyzovanych spolecnosti, databdze Euromonitor, vlastni tvorba

Graf'¢. 14: Vyvoj trzeb hlavni konkurentii v rdmci relevantniho trhu (v tis. K¢)
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Zdroj: Ucetni vykazy analyzovanych spolecnosti, viastni zpracovani

14 do relevantniho trhu CR + SK byly zahrnuty trzby z dovozu a vylougeny trzby z vyvozu
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e Analyza faktoru

V této Casti se zaméfim na analyzu faktori, které ovliviiuji konkurencni postaveni
spolecnosti KMOTR. Faktory jsou rozdéleny na piimé a nepiimé, pficemz mezi ty piimé jsem
zatadila kvalitu vyrobkl, cenovou troven, intenzitu reklamy, $ifi sortimentu a distribuci. Mezi
nepiimé jsem naopak zatadila finan¢ni situaci, vedeni podniku, zaméstnance a faktor majetku a

investic.

a) Pitmé faktory

Kvalita vyrobkii (2 body ze 6)

Ocenovana spole¢nost pusobi v odvétvi, které zpracovava potraviny, a tudiz podléha
prisné kontrole na dodrzovani piedpist a certifikaci. Aby spole¢nost mohla v tomto odvétvi
pusobit, je tfeba, aby se drzela standardii, které zajistuji nezavadnost potravin a celkové
jednotnych pravidel pfi dodrZzovani bezpeénosti a kvality potravin.'®> Mezi takové certifikace a
normy patii napf. IFS (International Food Standard) - mezinarodni potravinaisky standard ¢i
HACCP (Hazard Analysis and Critical Control Points) - systém analyzy rizika a stanoveni
kritickych kontrolnich bodd ve vyrobé potravin. Spolecnost KMOTR drzi certifikat IFS od
roku 2007. Pokud tedy pujde o srovnani kvality vyrobkt mezi spole¢nosti KMOTR a jejimi
konkurenty budu se muset posunout z trovn¢, kterou musi dodrZzovat vSechny spolec¢nosti na
uroven urcitych ocenéni. Pokud bych tak neprovedla, byla by spole¢nost KMOTR na trovni
konkurenti.

Pro odliSeni jsem tedy zvolila kritérium, zda néktery z vyrobkil nese oznaceni kvality
KLASA (narodni znacka kvality). Ocefiovana spolecnost KMOTR nema Zadny vyrobek s timto
ocenénim, pficemzZ ostatni konkurenti, mimo spole¢nosti LE a CO si stoji lépe. Bivoj ma 5
vyrobkl s timto oznaceni, MP krasno také 5, Hamé 3. Vyrobky spole¢nost BIVOJ a MP
Krasno byly déle ocenény v soutézi Ceska chutovka.

Hodnotim proto 2 body, jelikoz podnik KMOTR je na tom z hlediska ocenéni kvality

vyrobkl hiife nezli konkurenti, ovSem potiebné certifikace a normy ma splnény.

Bhttps://www.potravinyinfo.cz/33/prehled-narizeni-eu-hygienicke-pozadavky-na-vyrobu-potravin-
uniqueidmRRWSbk196FNf8-jVU4EIIC_cGyFPGgmIL3oclrNmU/?uri_view_type=5
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Cenova Uroveri (5 body ze 6)

Pro zhodnoceni cenové trovné jsem se rozhodla vyuzit statistiky CSU o praimérnych
spotfebitelskych cendch vybranych potravin, které jsou zvefejnovany kazdy meésic. Pro
porovnani se spolec¢nosti KMOTR jsem si vybrala daje o Sunkovém salamu, ktery také patii
do portfolia vyrobki spole¢nosti KMOTR, pticemz jsem vyuzila Udaje z prosince 2015. Dle
Setteni CSU byla primérna cena Sunkového saldmu za mésic prosinec 2015 129,38 Ké&/kg?®.
Spole¢nost KMOTR ale prodava stejny vyrobek v roce 2015 okolo 89 K¢&/kg. Z porovnani tedy
vyplyva, ze spolecnost KMOTR prodava Sunkovy saldm levnéji, nezli jsou primérné ceny na
trhu, tudiz mé v tomto bod¢ konkuren¢ni vyhodu. Vzhledem k tomu, ze se jedna o primér na
trhu, nehodnotim ,,cenovou uroven“ 6 body, jelikoz beru v potaz fakt, ze primér mohl byt

zkreslen krajnimi hodnotami.

Intenzita reklamy (3 body ze 6)

Vyrobky spole¢nosti KMOTR miizeme najit prezentovany v ak¢nich letacich riznych
obchodnich fetézcli, kam spolecnost vyrobky dodava. Nejinak tomu je 1 u konkurentd. Jistou
konkurenéni vyhodu ma spolecnost Bivoj a MP Krasno, kteti vlastni nespocet podnikovych
prodejen, u kterych specialné vydavaji své akéni letdky. Obecné lze fici, ze ale spolecnosti v

tomto ohledu nemaji zvlastni konkurencni vyhodu ¢i nevyhodu.

Siite sortimentu (2 body ze 6)

U kritéria Sife sortimentu se opét potvrdi to, ze spoleénost KMOTR je na trhu masnych
vyrobkli pomérné ojedinélou firmou vzhledem k tomu, Ze je zndma zejména diky zaméfeni na
vyrobu saldmi, a to na ty fermentované i ty tepelné opracované. Podobnou spolecnosti u
vybranych konkurentli mize byt spole¢nost LE a CO, kterd se naopak specializuje na vyrobu
Sunek. Ostatni tfi spolecnosti poté nabizi pestré mozZnosti v oblasti masnych vyrobkl, od
riznych klobds, Sunek az po konzervy u spolecnosti Hamé. I pfesto, Ze za jedineCnost by
spole¢nost KMOTR mohla dostat hodnoceni 10 z 10, tak z hlediska §ife nabizeného sortimentu
se bude nachéazet v hodnoceni horsi nez konkurence vzhledem k tomu, Ze ve svém portfoliu ma
pfevazné salamy a tudiZ se mize zaméfit pouze na vybrané spotiebitele, proto hodnotim 2 body

ze 6.

Bhttps://www.czso.cz/csu/czso/cri/setreni-prumernych-cen-vybranych-vyrobku-potravinarske-vyrobky-
prosinec-2015
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Distribuce (2 body ze 6)

Vsechny spole¢nosti dodavaji své vyrobky do prodejen a obchodnich fetézct, dilezité
je ovSem pohlédnout na to, zda spole¢nosti vlastni prodejny, které by piimo prezentovaly své
vyrobky.

Spolecnost Hamé disponuje 5 podnikovymi prodejnami, které se nachéazeji pifimo u
vyrobnich zavodi, cca 50 % produkce plyne do zahrani¢i. Spolecnost Bivoj vlastni 26
podnikovych prodejen, které jsou ovSem situovany na stfedni a severni Moravé, tudiz
neobsluhuji celou Ceskou republiku. Spole¢nost KMOTR vlastni 2 pojizdné prodejny, coZ je
pomérné ojedinély koncept viici konkurentiim. Tyto prodejny maji své vytyCené trasy, které
obsluhuji, pfi¢emz rozsah je stejné jako u spole¢nosti Bivoj zejména v okruhu vlastni vyrobny,
tedy Morava a jednou ze zastavek je také Slovensko. Spole¢nost MP Krasno vlastni 38
prodejen, které jsou vhodné strategicky rozmisténé po celé Ceské republice, aby doslo k
obslouzeni celého segmentu.

Z celkového hodnoceni distribuce vychazi spole¢nost KMOTR hufe nezli jeho
konkurenti, 1 pfesto, ze vlastni ojedin€ly koncept pojizdnych prodejen, spolecnost MP Kréasno
¢1 Bivoj vlastni az desitky podnikovych prodejen diky ¢emuz se jim podafi obslouzit vétsi
okruh odbératelti. V kritériu distribuce mé tudiz spolec¢nost konkuren¢ni nevyhodu, ovSem
pokud koncept pojizdnych prodejen do budoucna rozvine a pocet prodejen se zvysi, karta by se

mohla obrétit a spolecnost by z toho mohla tézit.
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b) Nepiimé faktory

Vedeni podniku (5 bodii ze 6)

v wrw

koncernu AGROFERT. Tento fakt ma na spole¢nost bezesporu dobry vliv, vzhledem k tomu,
ze koncern AGROFERT ma ve svém portfoliu mnoho firem, a to jak z oboru potravinafstvi, tak
1 zemedélstvi. Tento faktor umoznuje spole¢nosti KMOTR vyuzit tzv. transferovych cen, tedy
cen mezi spiiznénymi osobami. Nepiimy faktor vedeni podniku tedy hodnotim 5 body ze 6.
Srazim bod vzhledem k tomu, ze ve vedeni spolecnosti AGROFERT stoji Ing. Andrej Babis,
ktery ve spole¢nosti plsobi spise jako kontroverzni osoba, jelikoz ma své ptiznivce i velké
odptirce. Timto mam na mysli, ze z vlastnictvi koncernem AGROFERT miize plynout
spole¢nosti KMOTR 1 urcité stigma a zaroven beru v potaz to, Ze se jakozto dcefiné spolecnost

musi pfizpusobit vy$§imu organu.

Zaméstnanci (3 body ze 6)

V tabulce €. 18, Ize vidét srovnani poctu zaméstnancli mezi vybranymi konkurenty, kde
dominuje spolecnost MP Krasno. U této spolecnosti je vysoky pocet zaméstnancli odrazem
jejich poctu podnikovych prodejen, kterych je 38. Jak jiz bylo fe€eno ve faktoru distribuce,
spole¢nost KMOTR maé prozatim pouze 2 pojizdné prodejny, tudiz dle rozsahu se to odrazi i
V poctu zaméstnancti. OvSem mezi lety 2013/2014 doslo ke zvySeni po¢tu zaméstnanci o 75
diky investici do nového krajeciho a baliciho centra. Lze tedy odhadovat, Ze pokud by doslo
Kk dalsimu rozvoji spole¢nosti, dosdhne z hlediska poctu zaméstnancii na nékteré ze svych
konkurentti. Momentalné tomu tak ovSem neni. Pocet zaméstnancll je nutné ovSem pojmout
v kontextu produktivity prace, tedy pfidané hodnoty vii¢i osobnim nakladiim. Tento ukazatel je
nejmensi pravé u spolenosti MP Krasno, kterd ma nejvétsi pocet zaméstnanct. Spolecnost

KMOTR se nachazi mezi primérnymi hodnotami vii¢i konkurentim.
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Tabulka ¢. 18: Srovndni poctu zaméstnancii a produktivity prdce s konkurenty — rok 2015

9 Pridana | Osobni ..
zamIé’:tcneztmcﬁ PESMBIEL | MElXRE) Progllf;(féwta
(v tis.K¢) | (v tis.K¢)
KMOTR - Masna Kromériz 225 125624 | 68 905 1,82
Hame, s.r.o. 750 541 445 | 318 364 1,70
LE & CO - Ing. Jiri Lenc, s.r.o. 375 633129 | 204 060 3,10
Bivoj, a.s. 375 185733 | 93178 1,99
MP Krésno, a.s. 1250 437 476 | 336723 1,30

Zdroj: databaze Amadeus, Ucetni vykazy analyzovanych spolecnosti, vlastni zpracovani

Finandcni situace (3 body ze 6)

Z finan¢niho hlediska se firma pohybuje spiSe na urovni konkurentli, hodnotim 3 body

ze 6. Z tabulky ¢. 19 lze vidét, ze v ramci vySe Cistého zisku a rentability vlastniho kapitalu

dominuje firma LE & CO - Ing. Jiri Lenc, s.r.o., ktera ma i nejnizsi celkovou zadluzenost.

Spolecnost KMOTR se z hlediska celkové zadluzenosti nachazi nékde mezi konkurenty,

pfi¢emz to samé lze fici i o vysi zisku, ktery je u vybranych firem, mimo leadra skupiny firmy

LE & CO - Ing. Jifi Lenc, s.r.0., téméf na stejné urovni.

Tabulka ¢. 19: Srovnani zdkladnich financnich uidaju s konkurenty — rok 2015 (v tis. K¢, v %)

Aktiva L"as.‘",‘i EAT | ROE | rRos | Celkova

apitél zadluZenost
KMOTR - Masna Kroméiz 207968 | 137341 | 27 147 | 16,52% | 4,44% | 44,85%
Hame, s.r.0. 4342625 | 2261307 | 33125 | 1,46% | 0.87% | 47,84%
LE & CO - Ing. Jiri Lenc, s.r.o. | 1135096 | 789226 | 345531 | 43,78% | 12,09% | 29,20%
Bivoj, a.s. 251641 | 174687 | 28768 | 16,47% | 3.28% | 30,57%
MP Krasno, a.s. 1002357 | 483873 | 24366 | 5,04% | 1,01% | 51,66%

Zdroj: Ucetni vykazy analyzovanych spolecnosti, viastni zpracovani

Majetek a investice (4 bodii ze 6)

Pro posouzeni faktoru ,,Majetek a investice* u spolecnosti KMOTR jsem se rozhodla

porovnat tempo rastu investic této spolecnosti S jejimi konkurenty, diky ¢emuz bude mozné

zjistit, jak je na tom oceflovana spole¢nost v ramci rozsahlosti investic vici konkurentm. Pii

propodtu tempa riistu investic jsem vychéazela z meziro¢ni zmény investic brutto.!’

V tabulce €. 20 lze vidét, ze tempo ristu investic ma u spole¢nosti KMOTR kolisavy

charakter. Pro srovnani s konkurenty jsem se rozhodla vyuzit primérné TRI za analyzované

roky.

Tnvestice brutto = DM {— DM 1 + Odpisy ¢
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Tabulka ¢. 20: Tempo ristu investic (TRI) - spolecnost KMOTR (v tis. K¢, v %)

Dlouhodoby majetek 111493|115070| 104 646 | 149824 | 149 251 | 150 702
Odpisy 12898 | 14338 | 14621 | 13719 | 13698 | 13528
Investice netto X 3577 |-10424 | 45178 -573 1451

Investice brutto X 17915 | 4197 58897 | 13125 | 14979
TRI -76,57% | 1303,31% | -77,72% | 14,13%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 21 mlUzeme vidét, ze dle primérnych hodnot spolecnost KMOTR a.s.
znaén¢ prevysuje konkurenty z hlediska tempa rtistu investic. Spolecnost se snazi vice prosadit

na trhu plném konkurence, a proto se snazi vynakladat prosttedky do zlepSovani vyroby.

Tabulka ¢. 21: Srovnani tempa riistu investic (TRI) spolecnosti KMOTR a konkurentii (v %)

TRI — priamér 2011-2015
KMOTR - Masna Kromé¥riz | 290,79%
Hame, s.r.o. 1,22%
LE & CO - 11,07%

Ing. Jiri Lenc, s.r.o.
Bivoj, a.s. 29,47%
MP Krasno, a.s. 8,11%

Zdroj: vlastni zpracovani

Druhou strankou véci je ovSem, zda spolecnost KMOTR spliiuje zlaté pomérové
pravidlo, které fika, ze by tempo ristu investic nemélo ani v krdtkodobém horizontu
prekracovat tempo rustu trzeb. To zda ho spliiuje, nam totiz tikd, zda spoleCnost uplatiiuje
opatrnou strategii pii financovani. Tento aspekt je na tomto mist¢ ovSem druhotny, jelikoz

Z hlediska majetku a investic ma spole¢nost konkuren¢ni vyhodu.
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Pro doplnéni informaci o majetku je vhodné pohlédnout i na to, jaky je podil
dlouhodobého majetku na celkovych aktivech u spolecnosti KMOTR ve srovnani s jeho

konkurenty.

Graf ¢. 15: Srovnani podilu DM na A - Kmotr X konkurenti (v %)
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' == BiV0j, a.S.
20.00%
10.00% MP Krasno, a.s.
0.00%
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu ¢. 15 mizeme vidét, ze u konkurentt jako je Hamé, Le & CO - Ing. Jiri Lenc,
s.r.o. ¢i Bivoj v pribéhu let podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech klesa oproti
spole¢nosti KMOTR, které se podil spise mirné zvysuje. Jeden z konkurenti ovSem pievysuje
z hlediska tohoto ukazatele oceniovanou spolecnost, a to je spole¢nost MP Krasno. Dokresluje
se nam tedy informace, Ze podnik KMOTR ma4 z hlediska majetku spiSe mirnou pievahu, ale ve

srovnani z hlediska podilu majetku na aktivech zcela nedominuje.
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Celkové hodnoceni analyzy konkurenéni sily

Z celkového hodnoceni analyzy konkurencni sily vychazi, ze spolecnost KMOTR se
nachazi na primérnych hodnotidch konkurenti. Jeho konkurenéni vyhodou je zajisté urcita
specifi¢nost zaméfeni zejména na salamy i ojedinély zpusob distribuce, kterou jsou pojizdné
prodejny. Jako negativum je zde ovSem niz§i moznost obslouzit vétsi pocet zakaznikl nezli je

tomu u konkurentti, ktefi vlastni zna¢ny pocet podnikovych prodejen.

Tabulka ¢. 22: Celkové hodnoceni analyzy konkurencni sily

Konkurence Podnik

ma pfevahu m4a prevahu

1 4 5

. Kvalita vyrobku
. Cenova uroven X
. Intenzita reklamy X
. Sife sortimentu X
. Distribuce X
. Vedeni podniku X
. Zamg&stnanci X

. Finan¢ni situace X
. Majetek a investice X
Celkem
DosaZeny pocet bodu 29
Maximalni pocet bodi | 54

O |0 | I O|(U1|A~|W|N|—
PO WIOINDNINDNWIOTDN

N
©

Zdroj: Maitk, M.: Metody ocernovani podniku. Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. Praha,
Ekopress 2011, str. 89, vlastni tvorba
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3.3 Prognoéza trzeb a trzniho podilu podniku

Prognozu trzeb jsem sestavila na zéklad¢ vysledktli z analyzy trhu, analyzy konkuren¢ni
sily a samoziejmée z celkové progndzy trzeb na relevantnim trhu.

Prognoza trzeb podniku je vytvoiena ve tfech scénéfich, je to ztoho divodu, Ze
relevantni trh je ovlivnén mnoha faktory a je dobré zvazit situace, kdy prevazi ty kladné a kdy
naopak ty zaporné. Pokud se jednd o scénat optimisticky, predpokladam, ze trh bude stale rust,
ale tempo se bude mirné snizovat. U pesimistického scénare naopak predpoklddam pievazeni
tendence k poklesu spotieby masa, jehoz indikatory lze zaznamenat uz nyni. Jedna se 0
variantu, kdy trh bude ztrcet spotiebitele diky nedostateéné reakci na pozadavky spotiebitelt,
ovSem pokles tempa rlstu trzeb za cely relevantni trh nebude nijak rapidni.

Na zéakladé téchto piedpokladu, jsem ur¢ila vyvoj trzniho podilu spole¢nosti KMOTR,
pticemz klicovy byl vysledek z analyzy konkuren¢ni sily, ktery vysel 53,70 %, tedy Ze
spole¢nost si stoji téméF stejné jako konkurenti a z analyzy atraktivity trhu, ktera vysla 56,25%,
se tedy jedna spiSe o primérny trh. Na zakladé téchto analyz mi byly poskytnuty informace
ohledné perspektivnosti podniku, diky ¢emuz mohu predikovat, Ze spolecnost spliuje
ptredpoklad going concern, i piesto, ze trzni podil bude diky silné konkurenci na trhu v prib&éhu

mirné slabnout.

Tabulka ¢. 23: Prognoza trzeb spolecnosti KMOTR — optimisticky scénar (v mil. K¢, v %)

Optimisticky scénar

Rok T;‘:lzﬂc ellé(ée)m Tempo ristu Trf‘l;)l’nljwl[((z;r R Tempo ristu | Trzni podil

2010 38 400 X 607 1,58%
I;) 2011 42 787 11,43% 629 3,54% 1,47%
9 2012 45 340 5,97% 636 1,06% 1,40%
:Z) 2013 | 47188 4,08% 618 -2,78% 1,31%
=| 2014 49 279 4,43% 638 3,28% 1,30%

2015 50 944 3,38% 612 -4,17% 1,20%
ﬁ 2016 53191 4.41% 633 3,49% 1,19%
Q12017 | 55431 4,21% 654 3,34% 1,18%
8 2018 57 667 4,03% 675 3,15% 1,17%
g 2019 59 899 3,87% 701 3,87% 1,17%

2.faze X 3,50% X 3,50% X

Zdroj: Databaze Euromonitor, ucetni vykazy spolecnosti KMOTR, vlastni tvorba
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Tabulka ¢. 24: Prognoza trzeb spolecnosti KMOTR — stredni varianta (v mil. K¢, v %)

Trzby celkem o Trzby KMOTR o . . ,
Rok (v mil. K&) Tempo ristu (v mil. K& Tempo ristu | Trzni podil
2010 38 400 X 607 1,58%
b=| 2011 42 787 11,43% 629 3,54% 1,47%
Q| 2012 45 340 5,97% 636 1,06% 1,40%
2| 2013 47188 4,08% 618 -2,78% 1,31%
S| 2014 49 279 4,43% 638 3,28% 1,30%
2015 50 944 3,38% 612 -4,17% 1,20%
| 2016 52 730 3,51% 627 2,60% 1,19%
Q1 2017 54 453 3,27% 643 2,40% 1,18%
S| 2018 56 125 3,07% 657 2,20% 1,17%
£ 12019 57 755 2,90% 676 2,90% 1,17%
2.faze X 2,50% X 2,50% X

Zdroj: Databaze Euromonitor, ucetni vykazy spolecnosti KMOTR, viastni tvorba

Tabulka ¢. 25: Prognoza trzeb spolecnosti KMOTR — pesimisticky scéndr (v mil. K¢, v %)

Trzby o Trzby KMOTR o < . ,
Rok (v mil. K& Tempo ristu (v mil. K& Tempo rustu | Trzni podil
2010 38 400 X 607 1,58%
= 2011 42 787 11,43% 629 3,54% 1,47%
9 2012 45 340 5,97% 636 1,06% 1,40%
2 2013 47188 4,08% 618 -2,78% 1,31%
=| 2014 | 49279 4,43% 638 3,28% 1,30%
2015 50 944 3,38% 612 -4,17% 1,20%
r<\(1 2016 52 214 2,49% 621 1,59% 1,19%
% 2017 53 370 2,22% 630 1,36% 1,18%
8 2018 54 440 2,00% 637 1,14% 1,17%
& | 2019 55442 1,84% 649 1,84% 1,17%
2.faze X 1,50% X 1,50% X

Zdroj: Databaze Euromonitor, ucetni vykazy spolecnosti KMOTR, viastni tvorba
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Jak je mozné vidét z provedenych progndz délka prvni faze je stanovena na 4 roky, kdy
dojde k postupné stabilizaci trzeb relevantniho trhu i podniku. Bude tedy splnéna podminka
stabilizace pro 2. fazi, kdy by podnik mél teoreticky fungovat az donekonecna. Tempo riistu
pro 2. fazi ¢ini u pesimistické varianty 1,50 %, u stfedni varianty 2,50 % a u optimistického
scénafe 3,50 %, pifi¢emz toto tempo je shodné jak u trzeb za relevantni trh, tak i u trzeb

spole¢nosti KMOTR.

Graf'¢. 16: Prognoza vyvoje trzeb spolecnosti KMOTR — vSechny scénare (v mil. K¢)
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Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna KroméFiz, a.s., vlastni tvorba
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3.4 Zavér strategické analyzy

V zavéru strategické analyzy bych rdda zhodnotila potencial podniku KMOTR na
relevantnim trhu. Propojim zde tedy charakter ocefiované spolecnosti se situaci na trhu a

moznostmi dal$iho vyvoje.

Prileitosti

Spole¢nost KMOTR se odliSuje od svych konkurenti na trhu strategii, kterou bych
nazvala jako strategie diferenciace. Spole¢nost se snazi zaméfovat zejména na produkci
salamii, ve které se snazi byt nejlepsi. Pokud timto ¢inem zaujme vétSi mnozstvi spotiebiteld,
mohla by dosédhnout stejného uspéchu jako spolecnost LE & CO, ktera se zaméfila na produkci
Sunek a kazdym rokem navySuje svij trzni podil na vymezeném relevantnim trhu. Dal$im
bodem, kterym se spoleénost KMOTR zajisté zapsala do strategie diferenciace, je koncept
pojizdnych prodejen, se kterymi se u konkurent nesetkame. Pokud by tento koncept byl vice
rozvinut, znamenal by opét potenciél rozvoje podniku.

Dal$im moznou piilezitosti je pro podnik zvySujici se podil trzeb, které plynou
z exportu, pticemz se tento podil zvysil od roku 2010 z 11 % na 24 % v roce 2015. Vyvoz
masnych vyrokii by tudiz mohl byt pro spolecnost pfilezitosti. KMOTR by mohl rozsifit
pasobnost v ramci vyvazeni svych produktli o dalSich zemé, jelikoz nyni vyvazi jen na

Slovensko.

Hrozby
Hrozbou pro spole¢nost KMOTR je spojeni vy$si konkurence na trhu, kterd plsobi

spole¢né s poklesem trieb na relevantnim trhu. Dochazi tedy K tomu, Ze na trhu je vysoka
konkurence, ale prostor se zmenSuje. Na zakladé kombinace téchto faktorti jsem i usuzovala
vyvoj trzniho podilu spolecnosti KMOTR do budoucna, kdy ptedpoklddam, ze se bude mirné
sniZovat, 1 pfes vySe uvedené ptileZitosti podniku.

Vliv na podnik maji zajisté i spoti‘ebitelské tendence, které se presouvaji k zdravému
zivotnimu stylu a spolecnosti na tomto trhu proto musi pruzné reagovat na poptdvku a

podfizovat tomu slozeni svych vyrobkd.
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4. Finanéni analvza

Finan¢ni analyza spole¢nosti KMOTR — Masna Kroméfiz a.s. je provedena mezi lety
2010 az 2015, tento Casovy ramec byl zvolen na zakladé toho, ze vroce 2010 se stala

ocenovana spole¢nost dcefinou spole¢nosti koncernu AGROFERT, a.s.

4.1 Analvza ucetni politiky

Utetni zavérky podniku KMOTR — Masna Kroméiiz podavaji dle auditorti ze
spolec¢nosti A&CE Auditofi a znalci Praha, spol. s.r.o. a Ernst & Young Audit s.r.o. vérny a
poctivy obraz aktiv, pasiv, nékladi, vynosi a penéznich toku v souladu s ¢eskymi ucetnimi
ptedpisy.

Ugetni zavérky firmy KMOTR jsou sestavovéany jako nekonsolidované, a to v souladu
se Zakonem ¢.563/1991 Sb. o ucetnictvi a provadéci vyhlasky ¢.500/2002 Sb.

Nésledné uvedu nékteré skutecnosti z vyro€nich zprav, které pojednavaji o pouzitych
ucetnich metodach, zptisobech ocenovani a odpisovani.

» Dlouhodoby nehmotny majetek je ocenovan v pofizovacich cenach, které obsahuji cenu
pofizeni a naklady s pofizenim souvisejici. DNM nad 40 tis. K¢ je odepisovan do néklada.

» Dlouhodoby hmotny majetek je také oceniovan v potfizovacich cenach, pfi¢emz ty zahrnuji
cenu potizeni, naklady na dopravu, clo a jiné néaklady, které souviseji s pofizenim. Pokud
je dlouhodoby hmotny majetek vyroben ptimo ve spole¢nosti, je ocenén vlastnimi naklady.
DHM nad 40 tis. K¢ se odepisuje po predpokladanou dobu zivotnosti. Pfijeti investi¢ni
dotace snizuji ocenéni DHM. Néklady na technické zhodnoceni naopak zvysSuji pofizovaci
cenu DHM.

» Zasoby jsou ve spolecnosti ocenovany pofizovaci cenou, pti¢emz pro jejich ubytek je
pouzivana metoda vazeného aritmetického priméru. U nepotiebnych, zastaralych C¢i
pomalu obratkovych zasob se snizuje jejich prodejni cena prostiednictvim opravnych
polozek.

» Vyrobky a nedokoncena vyroba se oceiuji vlastnimi naklady, které zahrnuji piimé
materidlové a mzdové naklady a vyrobni reZii.

» Rezervy jsou tvofeny v piipadé =ztrat a rizik, kdy je mozné s vysokou mirou
pravdépodobnosti stanovit titul, vysi a termin plnéni.

» O najatém majetku uctuje spolecnost prostiednictvim leasingovych splatek, které zahrnuje

do nakladu.
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4.2 Analvza uletnich vvkazu

V této Casti zaméfené na analyzu ucetnich vykazu spole¢nosti KMOTR vymezim ty
nejvyznamnéjsi zmény, které lze u této spoleCnosti identifikovat z vykazi, diky ¢emuz ndm
bude umoznén souhrnnéjsi pohled na hospodateni oceniované spolecnosti.

Rozvahu a vykaz zisku a ztrat jsem podrobila horizontalni a vertikalni analyze, ptic¢emz
plnou verzi téchto analyz lze nalézt v ptiloze prace. Tato prace neobsahuje teoretickou cCast
zaméfenou na finan¢ni analyzu, jelikoZ povazuji tuto ¢ast, vsouladu s cilem prace, za
nadbytecnou. V zavéru prace Ize ovSem najit podkapitolu, kde jsou uvedeny pouzité vzorce.

V nésledujici tabulce jsou zobrazeny ty nejvyznamnéjsi hodnoty, které v rdmci aktiv a
pasiv vykazuje spolecnost KMOTR a.s.. Tyto poloZzky byly vybrany z toho divodu, Ze u nich
mezi lety 2010 — 2015 doslo k nejvyznamnéjsim zménam a je tieba, aby si ¢tenai mohl udélat

prvotni pedstavu o finan¢ni situaci spole¢nosti Kmotr.

Tabulka ¢. 26: Vybrané polozky z rozvahy — 2010 — 2015 (v tis. K¢)

111493 | 115070 | 104 646 | 149 824 | 149 251 | 150 702

Dlouhodoby nehmotny majetek 979 708 353 96 188 382
Dlouhodoby hmotny majetek 110514 | 114362 | 104 293 | 149728 | 149 063 | 150 320
_ 143082 | 162 685 | 159546 | 151247 | 137 667 | 146 891
Zasoby 35416 | 44525| 48616| 46198 | 45584 | 44730
Kratkodobé pohledavky 97586 | 116203 | 109419 | 96867 | 87670 | 82905
Kratkodoby finan¢ni majetek 10 080 1957 1511 8182 4413 | 19256

1005 664 484 460 488 375

167 662

118567 | 125000 | 137 341 | 157 183 | 164 318

Zakladni kapital 21000| 21000 21000| 21000| 21000| 21000
RF, NF a ostatni fondy ze zisku 6042 8595 8595 8595 8595 8 595
Vysledek hospodareni minulych let 89559 | 48067 | 88972| 94969 | 107 746 | 107 576

Vysledek hospodareni béZného obdobi 51061| 40905 6433| 12777| 19842 | 27147

_ 87918 | 159852 | 139676 | 164 190 | 130 223 | 133 650

Rezervy 11015 1732 1529 1540 2 565 8472
Dlouhodobé zavazky 6 066 6292 6018 5249 5357 6 337
Kratkodobé zavazky 65837 | 96414 | 96430| 134446 | 95488| 93882
Bankovni uvéry a vypomoci 5000 55414| 35699| 22955| 26813| 24959

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna KroméFiz, a.s.
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Nejprve bych se zaméfila na polozky dlouhodobého hmotného majetku. Pozemky jsou
kazdym rokem ve stejné vysi, ovSem u staveb dochdzi k navyseni. V roce 2014 doslo k néartstu
této polozky, a to z ditvodu investice spole¢nosti do nového kréjeciho a baliciho centra. Diky
této investici dochazi i ke zméné poméru mezi dlouhodobym majetek a ob&znymi aktivy
v ramci celkovych aktiv, kdy od roku 2013 je tento pomér cca 50:50. Tuto skutec¢nost ilustruje
tabulka ¢. 28 a graf ¢. 17.

Tabulka ¢. 27: Struktura dlouhodobého hmotného majetku — 2010 — 2015 (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby hmotny majetek | 110 514 | 114 362 | 104 293 | 149 728 | 149 063 | 150 320
Pozemky 1448 | 1448| 1448| 1448 1448| 1448
Stavby 69700 72079| 70253| 68364 (111513108 813
SMYV a soubory movitych véci | 39366 | 38932| 29830| 20601| 34472| 34016
Nedokonéeny DHM 0| 1903| 2762| 59047| 1630| 5987
Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 268 0 56

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s.

Tabulka ¢. 28: Pomér DM a OA v rdmci aktiv — 2010 — 2015 (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek | 43,62% | 41,33% | 39,54% | 49,69% | 51,93% | 50,58%
ObéZna aktiva 55,98% | 58,43% | 60,28% | 50,16% | 47,90% | 49,30%
Casové rozliSeni 0,39% | 0,24% | 0,18% | 0,15% | 0,17% | 0,13%

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s.

Graf ¢. 17: Vyvoj OA a DM v ramci aktiv v letech 2010 -2015 (v tis. K¢)
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Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna KroméFiz, a.s., vastni zpracovani
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V oblasti obéznych aktiv nedochézi k ptilis velkym zméndm, zasoby jsou v priubéhu let
na pomérn¢ konstantni urovni, ovsem u pohledavek z obchodnich vztaht dochdzi kazdym
rokem k poklesu. Zda lze toto snizovani povazovat, jako veskrze pozitivni jev budu moci fici
az dale v souvislosti s ukazatelem doby obratu pohledavek, kde budu moci s vétsi jistotou Fici,
Ze je to pro spolecnost dobré. Kratkodoby finan¢ni majetek jako celek netvoii pfili§ vyznamnou
¢ast v ramci aktiv a ziejmé uz zde znaci potize, které si pozdéji budeme moci potvrdit v ramci
ukazatele okamzité likvidity. Jiz v ramci vertikéalni analyzy lze vysledovat, ze kratkodoby
finanéni majetek tvofi pouze zanedbatelné procento z celkové sumy.

V ramci analyzy oblasti pasiv bych se chtéla zaméfit zejména na rozlozeni vlastniho a
ciziho kapitalu v rdmci celkovych pasiv, dale na vyuziti bankovniho uvéru a samoziejmé na
ziskovost spolecnosti Kmotr.

Vyvoj poméru vlastniho kapitalu vuéi cizimu kapitalu v rdmci pasiv je zobrazen v grafu
¢. 18, kde lze nazorné vidét, ze v roce 2011 doslo k nardstu ciziho kapitalu. V tomto roce si
spolecnost pribrala kratkodoby bankovni uvér, ktery zménil pomér vyuziti zdroji v podniku.

Od tohoto roku dochdzi ke splaceni uvéru, tudiz k poklesu cizich zdroji.

Graf ¢. 18 Vyvoj VK a CZ v ramci pasiv mezi lety 2010 — 2015 (v %)
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Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s., viastni zpracovani
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Pokud pohlédneme na graf ¢. 19, ktery ndm mapuje vyvoj vysledku hospodatfeni za
bézné obdobi, je nutné fici, pro¢ doslo v roce 2012 k tak rapidnimu poklesu zisku. Absolutné se
jednalo o pokles ze 40 005 tis. v roce 2011 na 6 433 tis. v roce 2012. Pti¢inou byl vyrazny

narust cen vstupnich surovin.

Graf ¢. 19: Vyvoj EAT mezi lety 2010 — 2015 (v tis. K¢)
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Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s.

Po zminéni zasadnich poznatkli v rAmci analyzy rozvahy bych se pfesunula k analyze

vykazu zisku a ztrat, ¢cimz doplnim ptedeslé informace.

V ramci vykazu zisku a ztrat bych navazala na pfedchozi ¢ast, kde bylo feceno, Ze
spole¢nost Kmotr se potykala v roce 2012 s vyznamnym nartistem nakladii na vstupni suroviny,

které postihlo cely sektor. Vyvoj vyznamnych polozek je v tabulce €. 29.

Spole¢nost si mezi lety 2011/2012 udrZela pfiblizné stejnou vysi trzeb za prodej
vlastnich vyrobki a sluzeb, u trzeb za prodej zbozi doslo dokonce ke zvySeni, ovSem i presto
doslo v roce 2012 k rapidnimu snizeni zisku. Pfi¢inu lze vidét ve zvySeni vykonové spotieby,

zejména ve spotiebé materialu a energie. Toto se zarovei projevilo ve snizeni pfidané hodnoty.
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V dalsich letech doSlo k postupnému vyrovnani s ptedchozimi problémy. Od roku 2013
nastal pozvolny nartst, jak pfidané hodnoty, tak i zisku. U spole¢nosti nedoslo béhem let ke
zmeénam ve vysi trzeb za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb, ovSem jak mzeme vidét, oblast
nakladi vyznamné ovliviiovala zisk v pribéhu let. V roce 2015 mtuzeme konstatovat, ze se
spolecnost dostala v rdmci nékladl na spotebu na pfijatelnou vysi, kdy je schopna generovat

zisk.

Tabulka ¢. 29: Prehled vybranych polozek z vykazu zisku a ztrat — 2010 — 2015 (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zbozi 79824 | 84459 95036| 90175| 86344 | 84965
Naklady vynalozené na prodané zbozi 61892 | 67588| 77850| 73548| 69224| 66767
Obchodni marze 17932 | 16871| 17186| 16627| 17120| 18198
Vykony 521832 | 552 114 | 546 645 | 525 450 | 552 620 | 525 823
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 527 668 | 544 536 | 540 610 | 527 801 | 551 898 | 526 642
Vykonova spotieba 413535 | 455 488 | 485406 | 459 816 | 465 626 | 418 397
Spotieba materialu a energie 366 913 | 406 586 | 438 303 | 414 690 | 419 188 | 362 386
Sluzby 46622 | 48902 | 47103 | 45126| 46438| 56011
Piidana hodnota 126229 | 113497 | 78425| 82261 | 104 114 | 125624
Provozni vysledek hospodareni 65800 | 51683| 10243| 19670| 24774 37169
Finan¢ni vysledek hospodarieni -2610| -1055| -2030| -3645 -171| -2073
Vysledek hospoda¥eni za ucetni obdobi (+/-) 51061| 40905 6433 | 12777| 19842| 27147

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s.

V souvislosti s poklesem pridané hodnoty v roce 2012 je vice nez vhodné pohlédnout na
to, jak se vyvijel ukazatel produktivity prace. Jak jsme mohli ptedvidat, u tohoto ukazatele
doslo v roce 2012 k poklesu, ovSsem od té doby se produktivita prace stale zvysuje, coZ je pro
podnik pozitivni. Déle Ize v tabulce ¢. 30 vidét i vyvoj poétu zaméstnancu, kdy v roce 2014
spolecnost zaméstnala navic 75 lidi oproti pfedchozimu roku, tento krok byl zfejmé diky
investici do nového krajeciho centra a balici linky. Na tuto novou oblast potieboval podnik

novou pracovni silu.

Tabulka ¢. 30: Vyvoj poctu zaméstnancii a ukazatele produktivity prace (v tis. Kc*®)

2010 2011 2012 | 2013 2014 2015
Pocet zaméstnanci 150 150 150 150 225 225
Pridana hodnota 126 229 | 113497 | 78 425 | 82 261 | 104 114 | 125 624
Osobni naklady 48500 | 50862 | 52154 | 51505 | 63262 | 68905
Produktivita préace 2,60 2,23 1,50 1,60 1,65 1,82

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna KroméFiz, a.s., viastni vypocty

18 v tis. K& — vyjimka u polozky poétu zaméstnanci
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Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat pouze dokresluje vyse fecené. Pfidana hodnota
se vuci trzbam vyviji od ,krizového* roku 2012 pozitivnim smérem. To samé lze fici o
nakladové polozce spotieby materialu a energie, u které od roku 2012 zaznamenavame pokles
podilu na trzbach. V disledku toho dochazi ke zvySeni podilu zisku na trzbach. Z hlediska
finan¢niho vysledku hospodateni zde nelze mluvit o vyznamnych pohybech mezi lety 2010 az

2015.
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Tabulka ¢. 31: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat — 2010 — 2015 (v %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zbozi 15,13% | 15,51% | 17,58% | 17,09% | 15,64% | 16,13%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 11,73% | 12,41% | 14,40% | 13,93% | 12,54% | 12,68%
Obchodni marze 3,40% | 3,10% | 3,18% | 3,15% | 3,10% | 3,46%
Vykony 98,89% | 101,39% | 101,12% | 99,55% | 100,13% | 99,84%
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -1,11% | 1,33% | 0,96% | -0,57% | -0,14% | -0,51%
Aktivace 0,00% | 0,06% | 0,15% | 0,12% | 0,27% | 0,35%
Vykonova spotieba 78,37% | 83,65% | 89,79% | 87,12% | 84,37% | 79,45%
Spotieba materialu a energie 69,53% | 74,67% | 81,08% | 78,57% | 75,95% | 68,81%
Sluzby 8,84% | 898% | 8,71% | 855% | 8,41% | 10,64%
Piidana hodnota 23,92% | 20,84% | 14,51% | 15,59% | 18,86% | 23,85%
Osobni néklady 9,19% | 9,34% | 9,65% | 9,76% | 11,46% | 13,08%
Mzdové néklady 6,61% | 6,73% | 6,97% | 7,16% | 8,16% | 9,28%
Odmény ¢lenim organti spole¢nosti a druzstva | 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,28% 0,29%
Néklady na SZ a ZP 222% | 2,19% | 2,38% | 2,33% | 2,77% | 3,22%
Socilni naklady 0,34% | 0,39% | 0,28% | 0,24% | 0,26% | 0,29%
Dané a poplatky 0,16% | 0,19% | 0,23% | 0,24% | 0,24% | 0,27%
Odpisy DNM a DHM 244% | 2,63% | 2,70% | 2,60% | 2,48% | 2,57%
Trzby z prodeje DM a materialu 0,52% 0,26% 0,27% 0,31% 0,22% 0,17%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,12% 0,00% 0,02% 0,01% 0,00% 0,02%
TrZby z prodeje materialu 0,40% | 0,26% | 0,25% | 0,30% | 0,21% | 0,14%
Zustatkova cena prodaného DM a materialu 0,37% | 0,20% | 0,23% | 0,25% | 0,15% | 0,08%
Zustatkova cena prodaného DM 0,00% | 0,00% | 0,02% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Prodany material 0,00% | 0,20% | 0,20% | 0,25% | 0,15% | 0,08%
Zmeéna stavu rezerv, OP, komplex. N -0,22% | -0,85% | -0,01% | 0,00% | -0,11% | 0,90%
Ostatni provozni vynosy 0,35% 0,21% 0,21% 1,15% 0,29% 0,52%
Ostatni provozni naklady 0,38% | 0,32% | 0,30% | 0,47% | 0,66% | 0,58%
Provozni vysledek hospodareni 12,47% | 9,49% | 1,89% | 3,73% | 4,49% | 7,06%
Vynosoveé uroky 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Nékladové uroky 0,16% | 0,10% | 0,11% | 0,05% | 0,08% | 0,05%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,53% 0,63% 0,74% 0,46% 0,30% 0,30%
Ostatni finanéni naklady 0,86% | 0,72% | 1,01% | 1,10% | 0,25% | 0,65%
Finan¢ni vysledek hospodaieni -0,49% | -0,19% | -0,38% | -0,69% | -0,03% | -0,39%
Daii z pFijmi za béZnou ¢innost 2,30% | 1,79% | 0,33% | 0,62% | 0,86% | 1,51%
Dai z ptijmil za béZnou Cinnost - splatna 2,18% | 1,74% | 0,38% | 0,76% | 0,84% | 1,32%
Dan z ptijmil za béznou Cinnost - odlozena 0,12% 0,04% -0,05% | -0,15% | 0,02% 0,19%
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 9,68% 7,51% 1,19% 2,42% 3,60% 5,15%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) | 9,68% | 7,51% | 1,19% | 2,42% | 3,60% | 5,15%
Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) | 11,98% | 9,30% | 1,52% | 3,04% | 4,46% | 6,66%

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna KroméFiz, a.s., vlastni vypocty
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4.3 Analvza pomérovyvch ukazatelu

Po shrnuti podstatnych informaci, které lze vycist z ucetnich vykazii o spole¢nosti
KMOTR a.s. bych se pfesunula k okomentovani pomérovych ukazatelii, které jsem vypocetla
na zakladé dat z ucetnich vykazu. Piehled pouzitych vzorcu lze nalézt v samostatné kapitole
V zaveéru prace.

Na Gvod této kapitoly bych rada podotkla, Ze u pomérovych ukazateld jiz nejde o pouhé
konstatovani o vySi hodnoty dané polozky a hledani pfi¢iny v ,,zédkulisi podniku, tedy
Vv nakupu stroje, piijeti bankovniho tvéru, ¢i investice do nové vyrobni linky. V oblasti analyzy
pomérovych ukazatell je toto pouze zacatek, od kterého se posouvame dale. Je zde mnohem
tak v ramci doporuéenych hodnot, at’ uz obecnych ¢i v ramci odvétvi. Neméné dulezité je také
srovnani s konkurenci, jelikoz pokud bychom prostorové srovnani v této ¢asti vynechali, mohli

bychom opomenout ¢i piijit o dilezitou informaci o ocefiované spole¢nosti.

e Ukazatele rentability

Prvnimi pomérovymi ukazateli, které zminim v této préci, budou ukazatele rentability.
Z hlediska téchto maximaliza¢nich ukazateld mél u spolecnosti KMOTR a.s. vyznamny vliv
rapidni pokles zisku, ktery v roce 2012 ochromil tento podnik a negativné se projevil na
ukazatelich vynosnosti. Od tohoto roku dochazi k postupnému vyrovnani se s neptiznivymi
podminkami roku 2012, pticemZ nyni podnik dosahuje rentability vlastniho kapitalu 16,52 % a
rentability trzeb 4,44 %. Pravé tyto dva ukazatele jsem podrobila srovnani s konkurenci, které

nabizi graf €. 20 a graf €. 21.

Tabulka ¢. 32: Ukazatele rentability spolecnosti Kmotr - 2010 — 2015 (v %)

UKAZATELE RENTABILITY
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
ROE |30,45% | 34,50% | 5,15% | 9,30% | 12,62% | 16,52%
ROA |19,98% | 14,69% |2,43% | 4,24% | 6,90% | 9,11%
ROS | 8,41% | 6,50% |1,01%|2,07% | 3,11% | 4,44%
ROCE | 26,91% | 22,47% | 3,82% | 7,65% | 10,34% | 13,30%

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna KroméFiz, a.s., vlastni zpracovani
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Ve srovnavacich grafech s konkurenci miizeme narazit na zajimavy tkaz, a to ten, Ze
spole¢nost Hamé a LE & CO se vyrovnala s krizi v roce 2012 mnohem 1épe nezli spole¢nost
KMOTR, ba naopak u konkurentli doSlo k narGstu, a to jak u spolecnosti Hamé, tak i u
spole¢nosti LE & CO. Hypotézu, kterou bych postavila za tuto udalost, je dle mého nazoru
skute¢nost, ze konkuren¢ni firmy ocenované spoleCnosti obsluhuji z ¢asti i jiné segmenty
potravinaiského primyslu, oproti spole¢nosti KMOTR, ktera naopak vyrabi pievazné salamy, a
tudiz je mnohem vice nachylna na jakékoli zmény cen vstupnich surovin v masném primyslu.

Graf ¢. 20: Rentabilita vlastniho kapitalu — srovnani s konkurenty - 2010 — 2015 (v %)

50.00%
45.00%
40.00%
35.00%
30.00% /\
\ e K MOtr
25.00% .
\ Hamé

20.00%
s |_E
15.00% X\ &0
10.00%
0 g \
5.00% N

0.00% T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kroméiiz, a.s., spolecnosti Hamé s.r.o. a
spolecnosti LE & CO - Ing. Jiri Lenc, s.r.0., vlastni zpracovani

Graf ¢ 21: Rentabilita trzeb — srovnani s konkurenty - 2010 — 2015 (v %)

18.00%

16.00% /\

14.00% / \

12.00% —

10.00% / \ e Kmotr
8.00% / % - rlame
6.00% LE & CO
4.00% +—*=
2.00% AN \

0.00% T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kroméiiz, a.s., spolecnosti Hamé s.r.o. a
spolecnosti LE & CO - Ing. Jiri Lenc, s.r.o., vlastni zpracovani
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e Ukazatele likvidity

Z hlediska likvidity bych charakterizovala strategii spole¢nosti Kmotr jako riskantné;si.
Toto tvrzeni mohu podlozit dvéma hledisky. Jako prvni lze porovnat ukazatele likvidity
spole¢nosti Kmotr s obecné doporuc¢enymi hodnotami. Druhym hlediskem jsou hodnoty
ziskané na webovych strankach Ministerstva pramyslu a obchodu, a to pfesnéji hodnoty za
odvétvi celkem — Vyroby potravinaiskych vyrobki.

Pti srovnani s doporu¢enym rozmezim, které je uvedeno v tabulce ¢. 33 spolecné
s hodnotami spolecnosti Kmotr, lze konstatovat, ze ve vSech tfech oblastech se spolecnost

nachazi pod doporu¢enym rozmezim, ale od roku 2013 se témto hodnotam piiblizuje stale vice,

coz je pro spolecnost dobré.

Tabulka ¢. 33: Ukazatele likvidity spolecnosti Kmotr - 2010 — 2015

201020112012 | 2013 | 2014 | 2015 | PePOrucené

rozmezi

Celkova likvidita |2,02]1,07]1,21]096[1,13]1,24| 15-25
Pohotova likvidita | 1,52 | 0,78 | 0,84 | 0,67 | 0,75 | 0,86 1
Okamyits likvidita | 0,14 | 0,01 | 0,01 | 0,05 | 0,04 | 0,16 0.2

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna KroméFiz, a.s., vlastni zpracovani

Graf ¢ 22: Srovndni celkové likvidity spolecnosti Kmotr X hodnoty za odvétvi — vyroba

potravinarskych vyrobkii
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Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kroméiiz, a.s., MPO —

(https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy/) , vlastni

zpracovani
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V grafu ¢. 22 a €. 23 je vyobrazeno srovnani celkové a okamzité likvidity spole¢nosti
Kmotr a hodnot za odvétvi — Vyroba potravindiskych vyrobkl. I zde se ndm potvrzuje, ze
spolecnost se nachazi mimo obvyklé hodnoty. OvSem u hodnot okamzité likvidity mizeme
vidét, Ze odvétvi jako celek se pohybuje pod hodnotou 0,2, které je obecné doporucovana, tudiz
muzeme usuzovat, ze v odvétvi jako celku je charakteristickd nizsi hodnota okamzité likvidity.
To ale nic neméni na tom, ze spolecnost Kmotr se nachazi jest¢ pod témito odvétvovymi
hodnotami. Spole¢nost Kmotr se nizkym kratkodobym finanénim majetkem vystavuje riziku

nemoznosti splatit prave splatné dluhy.

Graf ¢ 23: Srovndni okamzité likvidity spolecnosti Kmotr X hodnoty za odvétvi — vyroba
potravinarskych vyrobkii
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Zdroj:  Uletni  vykazy  spolecnosti  Kmotr-  Masna  Kroméiiz, as., MPO ——
(https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy/),  vlastni
zpracovani
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e Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity sd€luji informaci o tom, kolik dni trva, nez se danéa polozka pfeméni

na trzby, zde jsem tedy pouzila vypocet ukazatelll aktivity ve formé dnt obratu.

Tabulka ¢. 34: Ukazatele aktivity spolecnosti Kmotr - 2010 — 2015 (pocet dnit)

UKAZATELE AKTIVITY
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Doba obratu aktiva 153,56 | 161,56 | 151,98 | 178,10 | 164,36 | 177,82
Doba obratu dlouhodobého majetku | 66,99 | 66,77 | 60,09 | 88,49 | 85,35 | 89,94
Doba obratu zasob 21,28 | 25,84 | 27,92 | 27,29 | 26,07 | 26,69
Doba obratu pohledavek 58,63 | 67,43 | 62,83 | 57,21 | 50,14 | 49,48
Doba obratu zavazki 43,20 | 59,60 | 58,83 | 82,51 | 57,67 | 59,81

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kroméiiz, a.s., vlastni zpracovani

U doby obratu pohledavek a doby obratu zavazka je dilezité hledét na to, jakou maji
vysi vici sobé navzajem, tudiz je vhodné vyuzit ukazatel obchodniho deficitu, ktery lze
vypocitat jako rozdil doby obratu pohledavek a doby obratu zavazki. Pro ptehlednost je vyvoj
obchodniho deficitu spole¢nosti KMOTR zobrazen v grafu ¢. 24 zaroven i s vyvojem

obchodniho deficitu u vybranych konkurentt.

Graf ¢. 24: Obchodni deficit — srovnani s konkurenty - 2010 — 2015 (ve dnech)
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Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kroméiiz, a.s., spolecnosti Hamé s.r.o. a
spolecnosti LE & CO - Ing. Jiri Lenc, s.r.o., vlastni zpracovani
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Doba obratu pohledavek a doba obratu zavazkt by se méla pfiblizn€ rovnat. Doba
obratu pohledavek nam ftika, kolik dni spolec¢nost ¢eka na thradu od svych odbérateld, naopak
doba obratu zavazki nam ftiké, kolik dni trva spolecnosti, nez uhradi své zéwazky.19 U
spole¢nosti Kmotr miizeme vidét, ze od roku 2013 se obchodni deficit pohybuje v zdpornych
Cislech, coz miize znacit nedostatek zdroji u ocenované spolecnosti. Tato skutecnost je
provazand s faktem, ze spole¢nost ma nizky podil hotovostnich prostiedka.

Doba obratu zasob se u spolecnosti KMOTR a.s. drzi mezi 21 az 27 dny, pficemz mezi
lety rizné kolis4d. Tuto vysi bych hodnotila jako vhodnou z hlediska toho, Ze z4soby se ve
spolecnosti otoc¢i piiblizné kazdy mésic a zejména, ze nedochdzi k nepfedvidatelnym vykyvim,
které by pro spole¢nost mohly byt negativni. I pfesto, Zze pfedmétem ¢innosti firmy jsou
vyrobky, které maji i del$i dobu trvanlivosti, je dobré mit na paméti, ze se pohybujeme
V potravinarském primyslu a ptili§ vysoké doby obratu zasob by nebyly pro spolenost dobrym

ukazatelem.

Graf ¢. 25: Doba obratu zsob — srovnani s konkurenty - 2010 — 2015 (ve dnech)
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Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kroméiiz, a.s., spolecnosti Hamé s.r.o. a
spolecnosti LE & CO - Ing. Jiri Lenc, s.r.o0., vlastni zpracovani

Phttp://www.finanalysis.cz/pouzite-pomerove-ukazatele.html
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e Ukazatele zadluzZenosti

Spole¢nost KMOTR a.s. vyuziva z hlediska financovani nejen vlastni, ale i cizi zdroje.
Vroce 2011 si podnik vzal kratkodoby bankovni Gvér, ¢imz doslo ke zvySeni celkové
zadluzenosti oproti roku 2010 z 34,40 % na 57,41 %. Tento podil zadluZeni je ovS§em v norm¢,
jelikoz celkova zadluZzenost by se méla pohybovat mezi 30-60 %, pficemz zajisté zavisi na
zameru podniku. U ocenované spolecnosti ale vidime, ze vyuziti cizich zdroji vici vlastnim je
vhodné, vzhledem k tomu, Ze tento pomér kolisa mezi 44 % - 57 %, pticemZ postupem Casem
se tento pomer spise snizuje vlivem splaceni bankovniho Gvéru.

U ukazatele urokového kryti 1ze vidét, ze spole¢nost nema problém se splacenim urokt
z uvéru, a to pouze z Cerpani zisku, jakozto zdroje. Kdy v roce 2015 dosahuje tento ukazatel
vyse 144, coz znamend, ze zisk prevySuje 144x vysi nakladovych urokl. Tento fakt je zajisté
pozitivem pro podnik.

Poslednim podstatnym momentem v oblasti ukazatelti zadluzenosti, ktery bych chtéla
zminit je finan¢ni péka. Finan¢ni péka je podstatny ukazatel z hlediska toho, Ze ndm propojuje
vyuziti cizich zdroji s rentabilitou podniku. Vyhodnost finanéni paky mizeme vidét zejména
mezi lety 2010/2011, kdy si spole¢nost vzala kratkodoby bankovni uvér, diky ¢emuz doslo ke
zvyseni cizich zdroji v ramci celkové bilanéni sumy a zaroven ke zvyseni rentability vlastniho
kapitalu ze 30,45 % v roce 2010 na 34,50 % v roce 2011. V dalSich letech se dle mého nazoru
efekt finanéni paky pfili§ neprojevil, jelikoz v roce 2012 doslo k prudkému poklesu zisku,
vzhledem k jiz vyse feCenym divodim, proto nemohlo dojit v dalSich letech k plnému vyuziti
efektu finan¢ni paky. Diky splaceni bankovniho uvéru a tim poklesu cizich zdroji dochazi od

roku 2013 k poklesu vyse finanéni paky.

Tabulka ¢. 35: Ukazatele zadluzenosti spolecnosti Kmotr - 2010 — 2015

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Celkova zadluZenost 34,40% | 57,41% | 52,77% | 54,45% | 45,31% | 44,85%
Ukazatel arokového kryti I.| 75,23 | 88,82 | 13,40 | 57,23 | 59,00 | 144,43
Finanéni paka 1,52 2,35 2,12 2,20 1,83 1,81

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna KroméFiz, a.s., vlastni zpracovani
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e IN 05 index

Na zavér financni analyzy, nezli piikro¢im k souhrnnému konstatovani o finan¢ni

situaci spole¢nosti, bych rada jesté uvedla IN 05 index?

aplikovany na data spolecnosti
KMOTR a.s.., jelikoz si myslim, Ze je tfeba u kazdé finan¢ni analyzy aplikovat néktery model,
ktery souhrnné hodnoti financni situaci podniku. Tento ukazatel zahrnuje vSechny mnou
uvedené pomérové ukazatele, pficemz si z kazdého bere urCitého reprezentanta, a to jak
z ukazatele rentability, likvidity, aktivity i zadluzenosti.

Vysledek z indexu IN 05 muZeme zatadit do 3 pasem. Prvni je v intervalu < 1,6 — oo >,
pfiemz podnik zatazeny do tohoto pasma tvoii dle kritérii indexu hodnotu. Pokud Ize hodnotu
zatadit do intervalu < 0,9 — 1,6 > nachazi se podnik v $edé zon¢, a nasledné pokud je index
mensi nez 0,9, tak dle kritérii hodnotu netvofi.

Souhrnny model ukazal dle mého nézoru zajimavou skutecnost, a to, ze i piesto, Ze se
podnik v roce 2012 potykal s problémy, tak se nachazel dle tohoto indexu v Sedé zoné. Zbylé
roky je ovsem mozné zafadit spole¢nost KMOTR a.s. do pasma, kde podnik tvofi hodnotu.
Timto bych chtéla zdlraznit, ze je velmi dulezit¢ pohlizet na podnik také komplexné.

Vyznamny vliv ma ve vysledku ukazatele vyse urokového kryti, které od roku 2012 roste diky

ziskovosti spolecnosti.

Tabulka ¢. 36: IN 05 index spolecnosti Kmotr - 2010 — 2015

IN 05 index | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Diléi vypocty:

AICZ 291174189 184|221 2,23
ROA 0,25 | 0,18 [ 0,03 ] 0,05 | 0,09 | 0,12
Obrat aktiv 2,38 | 2,26 | 2,40 | 2,05 | 2,22 | 2,05
Celkova likvidita 202|107 ] 121096 | 1,13 ] 1,24
Ukazatel trokového kryti I. 75,23 88,82 | 13,40|57,23|59,00 | 144,43
Diléi vypocty:

AICZ * 0,13 0,38 | 0,23]0,25] 024|029/ 0,29
ROA * 3,97 098 072 ]012] 021034 047
Obrat aktiv * 0,21 0,50 | 0,47 | 050 | 0,43 | 0,47 | 0,43
Celkova likvidita* 0,09 0,18 | 0,10 [ 0,11 [ 0,09 [ 0,10 | 0,11
Ukazatel arokoveho kryti | .* 0,04 | 3,01 | 3,55 | 0,54 | 2,29 | 2,36 | 5,78
IN 05 5,05 | 507 | 1,52 | 3,26 | 355 | 7,08

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna KroméFiz, a.s., vlastni zpracovani

2http://www.businessvize.cz/financni-analyza/in05-bankrotni-index-z-ceska-ktery-funguje-na-ceske-firmy
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4.4 Souhrnny pohled — finanéni analyza

V této Casti shrnu nejpodstatnéjsi fakta z finan¢ni analyzy spolecnosti KMOTR — Masna

Kroméfiz a.s., a zaroven dospéji k zavéru, zda lze podnik oznacit jako going concern ¢i nikoliv.

V tabulce ¢. 37 jsem shrnula hlavni pozitiva a negativa, ktera jsem zjistila o podniku

KMOTR z finanéni analyzy. Pozitiva vyrazné prevySuji negativa, pfiemz negativa nejsou

z hlediska zavaznosti ohrozujici existenci podniku, vzhledem k tomu, Ze napf. ukazatel

okamzité likvidity se mirn¢ navySuje a do budoucna predpoklddam dosazeni doporucenych

hodnot.

Tabulka ¢. 37: Zavery z financni analyzy

Zavéry z finanéni analyzy

Pozitivni

o+ o+ o+ o+

od ,,krizového* roku 2012 rust ziskovosti

efektivni vyuzivani vlastnich a cizich zdroja (pravidlo vyrovnaného rizika)
investice do krajeciho a baliciho centra

zvySeni poctu zamestnancli

index IN 05 — od roku 2013 podnik tvoii hodnotu

Negativni

vyse kratkodobého finan¢niho majetku (nizka likvidita)
od roku 2013 zaporny obchodni deficit

Zdroj: vlastni tvorba

Z vyse uvedeného bych shrnula, Ze u spolecnosti lze ptredpokladat pokracovani do

budoucna, tudiz dochazi ke splnéni going concern.
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5. Generatory hodnoty

V této kapitole budou nejprve vymezena aktiva, ktera jsou pro podnik potiebna z
hlediska jeho fungovani. Z tohoto vymezeni bude vyplyvat vypocet korigovaného provozniho
vysledku hospodaieni, ktery predstavuje vysledek tvoifeny pouze provozné potiebnym
investovanym kapitalem.

V dalsich kapitolach se jiz budu zabyvat generatory hodnoty, a to nejprve trzbami,
ziskovou marzi a nasledné¢ investicemi do provozné potiebného pracovniho kapitdlu a
dlouhodobého majetku.

Vymezeni generatort hodnoty je dilezité z toho diivodu, ze ptedstavuji pilite, jez urcuji
hodnotu podniku a neposledné jsou odrazovym mistkem pro sestaveni finan¢niho planu

podniku. V zavéru této kapitoly bude provedena analyza rentability provozné nutného majetku.
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5.1 Rozdéleni aktiv na provozné potirebna a nepotirebna

e Dlouhodoby majetek

Finanéni vykazy spole¢nosti KMOTR neobsahuji v prubéhu analyzovanych let zadny
dlouhodoby finanéni majetek, ktery byva vétSinou polozkou, o které lze diskutovat, zZe ji
muzeme zatadit do provozné nepotiebného majetku.

Zbyvajici ¢ast dlouhodobého majetku je tvofena dlouhodobym majetkem nehmotnym a
hmotnym. V této c¢asti bych zafadila kompletni celek do provozné potiebnych aktiv.
Dlouhodoby nehmotny majetku obsahuje v roce 2015 pouze software a v ramci majetku
hmotného miZeme najit nejvyznamnéjsi polozky v pozemcich, stavbach a samostatnych
movitych vécech. Pozemky maji mezi lety 2010 az 2015 konstantni vysi, tudiz lze
predpokladat, ze se jedna o pozemky, na kterych stoji vyrobni hala spole¢nosti a nedoslo tudiz
k ptikoupeni nevyuzitych pozemka.

Dlouhodoby majetek bude tedy cely povazovan za provozné potiebny.

e O(Obézna aktiva

Zasoby budu povazovat v celém svém rozsahu za provozné nutné. Divody jsou
nasledujici, jiz v ramci finan¢ni analyzy jsem zjistila, Ze doba obratu zasob se drzi v rdmci
analyzovanych let 2010 az 2015 na pomérné konstantni vysi, coz vypovida o efektivnim fizeni
zasob.

Pohledavky vykazuje spole¢nost KMOTR pouze kratkodobé, tudiz zde bych se také
uchylila ke konstatovani, Ze se jednd v celém rozsahu o provozné€ nutné polozky.

V rdmci kratkodobého finanéniho majetku eviduje spole¢nost KMOTR penize a Géty
v bankach. V momentalni situaci v roce 2015 se podnik dostal z hlediska penéznich prostiedkt
na doporucené hodnoty okamzité likvidity, ovS§em v minulych letech mé&l podnik s okamzZitou
likviditou zna¢né problémy (hodnoty i okolo 0,02), diky ¢emuz se mohla spole¢nost dostat do
neptiznivé situace tim, ze by nebyla schopna splatit pravé splatné dluhy. Proto 1 pro budouci
roky pfedpokladam, Ze provozné nutnd vyse penéznich prostfedki setrva na doporucené vysi
likvidity, kterou je 0,2 a do roku 2019 se navysi na hodnotu 0,23.

Obézna aktiva budu tedy stejné jako dlouhodoby majetek povazovat v celém rozsahu za

provozné¢ potiebna.
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5.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodaieni respektuje rozdéleni aktiv na provozné
potfebna a nepotifebna. Vzhledem k tomu, Zze jsem u spolec¢nosti KMOTR definovala vSechna
aktiva, jako provozné potiebna, nastdva otazka, jak bude vymezen tento korigovany provozni
vysledek hospodareni.

Pilitfem pro vypocet KPVH je provozni vysledek hospodafeni, ktery jsem nadale
upravovala. Prvni predpoklad, z kterého jsem vychazela, je to, ze pokud spolecnost prodala
dlouhodoby majetek ¢i material, ziejm¢e pro spole¢nost nebyl provozné potfebny. Proto jsem
ocistila provozni VH o zisk ¢i ztratu z prodeje tohoto DM a materiélu, jak Ize vidét v tabulce ¢.
38. Pfi dalSich upravach jsem vychdzela z toho, Ze je tfeba ocistit provozni VH o finanéni
nédklady souvisejici s provozné potfebnym majetkem a naopak pfi¢ist vynosy z finan¢nich
investic a vynosové troky, pokud plynou z provozné nutného majetku. 2

Zavére¢nou polozkou, ktera byla piiétena k provoznimu VH byly odpisy. Je to z toho
duvodu, ze v ramci progndzovani ziskové marze budu vyuzivat korigovany provozni vysledek
hospodateni pfed odpisy a danémi, a to ztoho divodu, Ze odpisy budou analyzovany a
progndzovany v ramci jineho generatoru hodnoty, kterym budou investice do dlouhodobého

majetku.??

Tabulka ¢. 38: Korigovany provozni vysledek hospodareni pred odpisy a danémi (v tis. K¢)

2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015
Provozni vysledek hospodareni |65 800 |51 683 |10 243 |19 670|24 774 |37 169
Trzby z prodeje DM a materialu | 2770| 1434 1457| 1611| 1204 873
Zustatkova cena DM a materialu| 1936 1074| 1221| 1315 842 409

Vynosové aroky 1 16 1 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 2782| 3432| 4025| 2444| 1636| 1595
Ostatni finan¢ni naklady 4553| 3933| 5443| 5809| 1390| 3425
Odpisy 12898 |14 338|14 621 |13 719|13 698 | 13 528

IRPVH 1 76 094 65 176 | 23 211 29 728 | 38 356 | 48 403

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s., viastni zpracovani

2LMarik, M.: Metody oceovani podniku. Proces ocenéni — zékladni metody a postupy. Praha,
Ekopress 2011, str. 174.

22Marik, M.: Metody oceiovani podniku. Proces ocenéni — zékladni metody a postupy. Praha,
Ekopress 2011, str. 127.
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5.3 GH-Trzby

Progndza vyvoje trzeb byla sestavena jiz v kapitole o strategické analyze. V tabulce ¢.

39 lze vidét vyvoj trzeb za minulé obdobi let 2010 — 2015 i piehled prognoéz ve scénafi

optimistickém, pesimistickém i ve stfedni varianté.

V rdmci druhé faze je tempo rastu trzeb v ramci pesimistického scénafe na urovni

1,50%, ve stfedni varianté 2,50 % a v optimistickém scénaii 3,50 %. Tempo ristu trzeb pro

druhou fazi je zvoleno tak, aby bylo pravdépodobné, Ze spole¢nost bude moci navySovat trzby

donekoneéna, tudiz je toto tempo nizsi nezli v poslednim roce 1. faze.

Tabulka ¢. 39: Vyvoj trzeb a tempa riistu za minulost + prognoza vsech scéndrii (v tis. K¢, v %)

Trzby Triby Trzby
Rok KMOTR Tempo riistu KMOTR Tempo riistu KMOTR Tempo ristu
(v tis. K¢) (v tis. K¢) (v tis. K¢)

2010 607 492 X 607 492 X 607 492 X
= 2011 628 995 3,54% 628 995 3,54% 628 995 3,54%
3 2012 635 646 1,06% 635 646 1,06% 635 646 1,06%
2 2013 617 976 -2,78% 617 976 -2,78% 617 976 -2,78%
> 2014 638 242 3,28% 638 242 3,28% 638 242 3,28%

2015 611 607 -4,17% 611 607 -4,17% 611 607 -4,17%
- 2016 621 343 1,59% 627 493 2,60% 632 968 3,49%
B‘ 2017 629 771 1,36% 642 550 2,40% 654 091 3,34%
(ZD 2018 636 953 1,14% 656 667 2,20% 674 708 3,15%
8 2019 648 667 1,84% 675 729 2,90% 700 813 3,87%
2 faze X 1,50% X 2,50% X 3,50%

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s., viastni zpracovani
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54 GH — Ziskova marze

Po trzbach je dalSim generatorem hodnoty ziskova marze. Tato veli¢ina zde bude
vypocitana jako podil korigovaného provozniho zisku pfed danémi a odpisy ku trzbam. KPVH
zde vyuziji pfed odpoétem odpisi, a to ztoho divodu, ze odpisy budou analyzovany a
progndzovany vramci generatoru hodnoty oznafeného jako investice do dlouhodobého
provozné nutného majetku (podkapitola 5.6).

Diulezité je také podotknout, ze zde zacina moment, kdy se budu primarn¢ vénovat
vysledkam, které¢ vychézeji ze scénafe trzeb oznaceného jako stfedni varianta, pfiemz
podstatné vysledky budou v piiloze uvedeny i v ramci optimistického a pesimistického scénare.
Vzhledem krozsahu, ale i pichlednosti prace soudim, Ze tato forma bude pro Ctenaie
nejptinosnéjsi. Tam, kde to bude vhodné, zajisté zafadim srovnani podstatnych zavéru v ramci
stiedni, optimistické a pesimistické varianty.

Ziskovou marzi budu predikovat na zakladé sladéni progndzy shora i zdola. V ramci
prognézy shora budou okomentovany hlavni faktory, které maji vliv na vysi ziskové marze,
pticemz do této kapitoly bude zahrnuto i srovnani ziskové marze spol. KMOTR vuci jeho
hlavnim konkurentiim, ktefi byli vymezeni jiz v ramci strategické analyzy. Toto srovnani bude
za roky 2010 az 2015. Druha prognéza ziskova marze, tedy prognéza zdola, analyzuje ziskovou
marzi pomoci podilu vynosovych a nékladovych polozek vic¢i nadfazené poloZce, pfiCemz za

tu ja zvolim sumu trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb a trzeb z prodeje zbozi.

Prognéza ZM — SHORA

Nezli piistoupim k prognéze ziskové marze shora, rdda bych poukézala na vyvoj
ziskové marze spole¢nosti KMOTR za minulost, tedy za roky 2010 az 2015. Tento vyvoj lze
vidét v tabulce ¢. 40, kde je v roce 2012 patrny znatelny propad vyse ziskové marze, coz jak
jsem jiz zminila, bylo diky Kkrizi v odvétvi, které se u spolecnosti projevilo poklesem
provozniho VH. Od tohoto propadu je ovSem vyvoj ziskové marZze pozitivni, jelikoz kazdym

rokem roste.

Tabulka ¢. 40: Ziskovd marze — KMOTR (2010 — 2015), (v tis. K¢, v %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

KPVH pted odpisy adani| 76 094 | 65176 | 23 211 | 29728 | 38 356 | 48 403
Trzby - vyrobky + zbozi | 607 492 | 628 995 | 635 646 | 617 976 | 638 242 | 611 607
Ziskova marze 12,53% | 10,36% | 3,65% | 4,81% | 6,01% | 7,91%

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna KroméFiz, a.s., viastni zpracovani
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Prognoza ziskové marze shora bude provedena na zdkladé analyzy hlavnich faktort,
Které maji vliv na ziskovou marzi. Tyto faktory vychazeji z modelu konkurenéni struktury dle
Portera. 2Po komentaiich k jednotlivym faktorim bude nasledovat shrnuti v tabulce, kde jsem
kazdému faktoru pfifadila urCitou vysi bodii, z hlediska toho, zda ma pozitivni ¢i negativni vliv

na vysi ziskové marze.

e Konkurenti

V masném primyslu obecné plisobi vétsi pocet firem, nenajdeme zde spolecnost, ktera
by drzela napt. % celého trhu, spiSe je zde vice firem, které se snazi prosadit ve velké
konkurenci. Tento faktor tudiz nepfeje ristu ziskové marze, ptesto, ale u spole¢nosti KMOTR
muzeme vidét po krizovém roce 2012 rist této veliciny.

Z hlediska ptfimych konkurentt, jejichz ziskové marze za roky 2010 az 2015 lze vidét
v tabulce ¢. 41 Ize konstatovat, ze spolecnost KMOTR nebyla jedinou spolecnosti, u které
vroce 2012 doslo ke zna¢nému poklesu ziskové marze, se stejnym problémem se musela
vyrovnat spolecnost Bivoj a dokonce i1 spole¢nost Hamé. Ze srovnani ziskové marze oproti
konkurentim vychazi spole¢nost KMOTR velmi dobfe, sice nedochazi k tak markantnimu
nartstu jako lze vidét u spoleénosti LE & CO, kterd dosahuje velmi dobrych vysledku i
z hlediska rentability trzeb ¢i rentability vlastniho kapitalu. Z tabulky ¢. 41 tedy lze usuzovat,
Ze na vysi ziskové marZze mize mit vliv zaméfeni spolecnosti, jelikoZ spole¢nost KMOTR i
spolecnost LE & CO se zamé&fuje zejména na urcity vybrany produkt masného primyslu, coz

ziejme nese ovoce, tim, ze se firma vymezuje. U spole¢nosti Hamé mizeme vidét v roce 2015

dokonce zna¢ny pokles ziskové marze.

Tabulka ¢. 41:Srovnani ZM - spol. KMOTR vs. konkurenti (2010 — 2015)

Ziskova marZe 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
KMOTR - Masna Krom&Fiz | 12,53% | 10,36% | 3.65% | 4,81% | 6,01% | 7,91%
Hame, s.r.0. 6,73% | 6,90% | 4,76% | 9,62% | 7,10% | 2.78%
LE & CO - 8,25% | 7.69% | 7,68% | 6,40% | 7,35% | 14,88%
Ing. Jiri Lenc, s.r.o.

Bivoj, a.s. 4.61% | 1,76% | 0,86% | 1.91% | 4,32% | 5,64%
MP Krasno, as. 6,13% | 4,32% | 4,06% | 4,58% | 4,67% | 3.87%

Zdroj: Ucetni vykazy uvedenych spolecnosti, vlastni zpracovani

BMarik, M.: Metody ocenovani podniku. Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. Praha,
Ekopress 2011, str. 129.
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e Odberatelé

Z hlediska odbérateltt musim hodnotit odbératele jako majici pozitivni vliv na ziskovou
marzi. Jak bylo zminéno jiz v analyze trhu, za odbératele bychom v krajnim piipadé mohli
povazovat poéet obyvatel CR + Slovenska, ale vzhledem ke spotiebitelskym preferencim tomu
tak nemiize byt.

Faktor odbérateli ma zajisté pozitivni vliv na vysi ziskové marze, uz jen kvili
charakteru prodavaného produktu, kterym je potrava, ale diky vlivu zdravého Zivotniho stylu a
riznych vyzivovych sméri, které zapovidaji konzumaci masnych vyrobki ¢i dokonce masa

obecné, neni tento pozitivni vliv stoprocentni.

e Dodavatelé

Na webovych strankach spole¢nosti KMOTR se lze doéist?®, Ze spolecnost ziskdva
suroviny na vyrobu produkti jak z Ceské produkce, tak i z vybranych jatek vramci EU,
pfi¢emz suroviny musi spliiovat pfedem stanovena kritéria, a pokud tomu tak neni, suroviny se
thned vraci dodavateli zpét. Diky tomuto faktu je zfejmé, Ze spole€nost KMOTR je vii¢i svym
dodavatelim ve vyhodném postaveni, on je ten kdo diktuje podminky. Tento faktor ma zajisté

pozitivni vliv na vysi ziskové marze.

e Standardizace produktu

Spole¢nost KMOTR se snaZi odliSovat od konkurence tim, Ze se zamétuje téméf jen na
produkci salamti. U jinych vyrobctl se sice také mizeme setkat se stejnymi druhy salamii, ale
dle mého nazoru 1 ptes stejny produkt, uspéje u spotiebitele spise produkt od spole¢nosti, ktera
se na saldmy specializuje, jelikoZ spotiebitel bude oc¢ekavat, Ze tento produkt bude nécim
vyjimecny. Stejné tak tomu je i u spolecnosti Le & CO, kterd se zaméfuje na vyrobu Sunek. Dle

mého nazoru ma toto pozitivni vliv na vysi ziskové marze.

24http://www.kmotr.cz/cs/o-kmotrovi
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e Stabilita poptavky

Stabilita poptavky je v tomto odvétvi zarucena, jelikoz jak jsem jiz uvadéla v analyze
trhu, potravinaisky pramysl se nevyviji v souladu s tempem ekonomiky, fadime ho do odvétvi,
u nichz lze hodnotit, Ze narodohospodaisky cyklus ma na né neutralni vliv. Proto hodnotim
stabilitu poptavky vici ziskové marzi také neutralné, tedy, ze nelze fici, zda ma pfimo pozitivni

¢1 negativni vliv na vysi ziskové marze.

e Rust trhu

Relevantni trh, na kterém ptisobi spole¢nost KMOTR, byl v poslednich letech ovlivnén
sniZzenou vyrobou masa, ménicimi se spotiebitelskymi preferencemi a celkové znacnym
dovozem masa a masnych vyrobki, ktery pfevySoval vyvoz. Na vymezeném trhu pisobi
znaény pocet firem a tim, jak bude trh rust, i piesto, Ze tempo nebude pfilis vysoké, nebude to

mit na ziskovou marzi piili$ pozitivni vliv.

o Trzni bariéry

Trzni bariéry budou mit v masném prumyslu zajisté pozitivni vliv na vysi ziskové
marze, jelikoz pro novou spolecnost neni tak lehké vstoupit do tohoto odvétvi vzhledem
k tomu, kolik norem a hygienickych predpist musi spinit, a to jak v ramci CR, tak z hlediska
celé Evropske Unie.

e Substituty

Faktor substitut ma pro KMOTRA spisSe negativni vliv na vysi ziskové marze, jelikoz
uz jen vramci masného primyslu se nachdzi mnoho vyrobki, které by si mohl spotiebitel
misto salamu vybrat nehledé na to, Ze v poslednich letech pfibyva mnoho alternativ k masnym

vyrobkaim, jez jsou rostlinného ptivodu.
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e Celkové hodnoceni — viiv faktorii na vysi ZM

Z celkoveho hodnoceni, které je shrnuto v tabulce ¢. 42 lze vidét, Ze analyza faktort
ukézala spiSe pozitivni vliv na vysi ziskové marze. Hodnoceni dosahlo 56,25 %, coz znamena,
ze ziskova marze se pro budouci roky udrzi minimaln¢ na stavajici arovni a bude ziejme i rist.
Mirny rostouci trend lze pfedpokladat i vzhledem ke srovnani s konkurenci, kde bylo mozné

vidét, ze se spolecnosti KMOTR v tomto ohledu dafilo.

Tabulka ¢. 42: Celkové hodnoceni analyzy vlivu faktorii na vysi ziskové marze

Konkurence

Odbératelé X
Dodavatelée X
Standardizace produktu X
Stabilita poptavky X
Riist trhu X
TrZzni bariéry X
Substituty X
Dosazeny pocet boda 27

NlOINDNW ~OTO1|F

Maximalni pocet boda 48

Zdroj: vlastni zpracovani
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Prognéza ZM - ZDOLA

Aby progndza ziskové marze mohla byt kompletni, musim ji doplnit o prognézu zdola.
Z vysledkli prognozy shora vyplyva, ze ziskovd marze ziejmé jest¢ mirné poroste, ale
vzhledem k tomu, Ze celkové hodnoceni bylo na trovni 56,25 %, nebude tento rast nijak velky,
uz jen diky tomu, ze spole¢nost KMOTR se pohybuje v odvétvi, vkterém je znacna
konkurence.

V tabulce ¢. 43 Ize vidét ziskovou marzi vypoctenou za minulé roky 2010 az 2015, ato
»zdola“. Prognoza ziskové marze zdola je zalozena na tom, Ze se analyzuje procentudlni
zastoupeni vynosovych a nakladovych polozek v ramci celkovych trzeb, tedy souctu trzeb
Z prodeje zbozi a trzeb za prodej vlastnich vyrobkll a sluzeb. Na zakladé¢ minulého vyvoje
jednotlivych polozek a =zarovenn pfihlédnutim k budoucimu sméfovani spolecnosti se
prognozuje procentualni zastoupeni v ramci trzeb.

Z tabulky €. 43 lze vidét, ze v krizovém roce 2012 doslo k rapidnimu snizeni ziskové
marze, ale poté se spoleCnosti opét zacalo dafit a ziskova marze byla kazdym rokem

navySovana.

Tabulka ¢. 43: Ziskovd marze — vypocet zdola (za roky 2010-2015)
2010 2011 2012 2013 | 2014 | 2015

Trzby za prodej zbozi 13,14% | 13,43% | 14,95% | 14,59% | 13,53% | 13,89%
Néklady vynaloZené na prodané zbozi 10,19% | 10,75% | 12,25% | 11,90% | 10,85% | 10,92%
(Obchodnimarse | 205% | 268% | 2.70% | 269% | 268% | 298%
Vykony 85,90% | 87,78% | 86,00% | 85,03% | 86,58% | 85,97%
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb | 86,86% | 86,57% | 85,05% | 85,41% | 86,47% | 86,11%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -0,96% | 1,15% 0,82% | -0,48% | -0,12% | -0,44%
Aktivace 0,00% | 0,05% | 0,13% | 0,10% | 0,23% | 0,30%
Vykonova spotieba 68,07% | 72,42% | 76,36% | 74,41% | 72,95% | 68,41%
Pridanihodnota | 20.78% | 18.04% | 12349 [ 133196 | 16319 | 20.54%
Osobni naklady 7,98% | 8,09% | 8,20% | 8,33% | 9,91% | 11,27%
Dang a poplatky 0,14% | 0,16% | 0,20% | 0,20% | 0,20% | 0,23%
Zmeéna stavu rezerv a OP -0,19% | -0,74% | -0,01% | 0,00% | -0,10% | 0,78%
Ostatni provozni vynosy 0,30% | 0,19% | 0,18% | 0,99% | 0,25% | 0,45%
Ostatni provozni naklady 0,33% | 0,28% | 0,25% | 0,40% | 0,57% | 0,50%
Vynosové Uroky 0,0002% | 0,0025% | 0,0002% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Ostatni finanéni vynosy 0,46% 0,55% 0,63% | 0,40% | 0,26% | 0,26%
Ostatni finanéni naklady 0,75% | 0,63% | 0,86% | 0,94% | 0,22% | 0,56%

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s., viastni zpracovani



Pro progndzu ziskové marze zdola jsem vyuzila jiz predikované trzby za roky 2016 az
2019. Nyni se zam¢eiim na okomentovani budouciho vyvoje polozek, které vstupuji do vypoctu
ziskové marze.

Trzby za prodej zbozi zaznamenaji v dalSich letech mirny nartist, a to vzhledem k tomu,
ze spole¢nost vyuziva pojizdné prodejny, které jsem identifikovala jako silnou stranku
spole¢nosti, tudiz bylo by dobré se na ni zamétit. Vzhledem Kk tomu, Ze trzby z prodeje zbozi
nemaji dominantni zastoupeni vramci celkovych trzeb, dojde tudiz v dalSich letech k
pfiméfené kontinudlnimu vyvoji ndkladi na prodané zbozi, jelikoz spoleCnost v tomto
momentu je$té nemuze profitovat z Uspor z rozsahu, o nichz by se dalo hovofit pii vétSim
zastoupeni v ramci celkovych trzeb. Vyse obchodni marze mirné klesne, ale je to spiSe z toho

divodu, aby byla do budoucna na tGrovni potencidln¢ udrzitelné donekonecna.

Tabulka ¢. 44: Prognoza ziskovd marze — vypocet zdola (za roky 2016-2019)
2016 2017 2018 2019

Trzby za prodej zbozi 13,92% | 13,90% | 13,90% | 13,90%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 10,95% | 10,95% | 10,97% | 10,97%
|Obchodnimarze | 297% | 2.95% | 2.03% | 2:03% |
Vykony 85,95% | 85,97% | 85,97% | 85,97%
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb | 86,08% | 86,10% | 86,10% | 86,10%
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -0,44% | -0,44% | -0,44% | -0,44%
Aktivace 0,31% | 0,31% | 0,31% | 0,31%
Vykonova spotieba 68,41% | 68,45% | 68,50% | 68,50%
|Pridand hodnota | 20,519 | 20,479 | 20,409 | 20,40% |
Osobni naklady 12,07% | 12,01% | 11,93% | 11,93%
Dané¢ a poplatky 0,23% | 0,23% | 0,23% | 0,23%

Zména stavu rezerv a OP 0% 0% 0% 0%

Ostatni provozni vynosy 0,45% | 0,45% | 0,45% | 0,45%
Ostatni provozni naklady 0,50% | 0,50% | 0,50% | 0,50%
Vynosové roky 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Ostatni financni vynosy 0,42% | 0,42% | 0,42% | 0,42%
Ostatni finanéni naklady 0,66% | 0,66% | 0,66% | 0,66%

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna KroméFiz, a.s., vlastni zpracovani



Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb se v minulosti pohybovaly v rozmezi 85 az
86 % Vv zastoupeni na celkovych trzbach, tento trend bude v zasad¢ zachovan i pro dalsi roky.
Zména stavu zasob a aktivace byla ponechdna na Urovni posledniho roku minulého obdobi.

Vykonové spotifeba v minulosti zaznamenala pro spolecnost negativni vykyv smérem
nahoru, kdy v roce 2012 dosahovala 76,36 % z celkovych trzeb, od té doby ovSem klesa.
Predpokladam, ze se prvni rok udrzi jesté na stejné vysi a poté mirné poroste. S timto je nutné
zminit vy$i obchodni marze, ta se v roce 2015 pomérné zna¢né navysila diky poklesu vykonové
spotieby. Vzhledem k prognoézovanému podilu vykonové spotieby, ktery mirn¢ vzroste, jelikoz
takto nizka vySe by zfejmé nebyla dlouhodobé udrzitelnd a je tfeba pocitat s nartistem cen
surovin diky riistu inflace, se obchodni marze mirné snizi a stabilizuje se na podilu 20,40 %
v ramci celkovych trzeb.

PoloZka osobnich nakladi je podstatnou polozkou, kterd od roku 2010 stale roste,
pricemz vzhledem k ristu mezd, ktery se ocekava mezi lety 2016-2019 lze predpokladat dalsi
procentudlni narust osobnich nakladt. Tento rist ov§em nebude natolik rapidni, v letech 2018 a
2019 opét dojde k mirnému poklesu diky tomu, ze spole¢nost nebude rozsifovat vyrobu a tudiz
nebude nabirat velké mnozstvi novych zaméstnancii, tudiz bude rast osobnich ndkladii dany
zejména ristem mezd.

Dan¢ a poplatky budou zachovany na urovni posledniho analyzovaného roku. Zména
stavu rezerv a opravnych poloZek neni uvaZovana, proto ma nulovou vysi.

Ostatni provozni vynosy a naklady ziistanou na Grovni posledniho analyzovaného roku.
U ostatnich finanénich vynosi a nakladi jsme mohli v minulosti zaznamenat vykyvy, proto
jsem jejich budouci vys$i uréila jako pramér z let minulych. U téchto polozek, které maji
zanedbatelné zastoupeni v ramci celkovych trzeb, jsem se uchylila k takovému to zptsobu
prognézy, jelikoz zde neni piesna specifikace téchto polozek, ani nevykazuji v minulosti jasny

trend.
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Graf'¢. 26: Vyvoj ziskové marze 2010-2019 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna progndza ziskové marze je zalozena na sladéni informaci z progndzy shora i
zdola. Vyvoj ziskové marze za minulé obdobi i progndzu je zobrazen v grafu €. 26.

Ziskova marze se v prvnim prognézovaném roce udrzi téméf na Grovni roku 2015, kdy
¢inila 7,91 %, pfi¢emz v dal$im roce bude 7,92 %. Poté dojde k mirnému rustu, ktery se ovSem
jiz stabilizuje. Podnik KMOTR sice v minulych letech pomérné rychle meziro¢né navySoval
ziskovou marzi, ale takové tempo ristu neni mozné predikovat pro 2. fazi, uz jen vzhledem
Kk opatrné&j$imu ptistupu k prognézam a také vzhledem Kk situaci v odvétvi, kde pisobi vétsi

A%

pocet spolecnosti, a pro jednotlivé podniky je stale t€z$i se prosadit.

Tabulka ¢. 45:Vyslednd prognoza ziskové marze — KMOTR (2016 — 2019), (v tis. K¢, v %)

2016 2017 2018 2019
KPVH pied odpisy a dani 49 727 51049 52 236 53 752
Triby - virobky + zbozi 627493| 642550| 656667 675729
Ziskova marze 7,92% 7,94% 7,95% 7,95%

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s., viastni zpracovani
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5.5 GH — Investice do pracovniho kapitalu

Prvnim krokem u pracovniho kapitdlu bude jeho vymezeni za minulost, pficemz
pracovni kapital, ktery je v ramci generatorii hodnoty a celkové pro pfipravu finanéniho planu
bude odlisSny od klasického vymezeni pracovniho kapitalu, ktery je prostym odectenim
kratkodobych zavazkl od obéznych aktiv.

Modifikaci zde bude to, Zze v ramci kratkodobych zavazkt budu brat v potaz pouze
netrocené kratkodobé zéavazky, tudiz zde nebudu zapocitavat kratkodobé bankovni uvéry.
Tento fakt bude mit vliv i na vymezeni okamzité likvidity, kterd zde bude znovu vypocitana
pouze v ramci kratkodobych zavazki bez kratkodobych bankovnich uvérti a na zakladé toho
bude délana prognoza.

V tabulce €. 46 1ze vidét vypocet provozné nutného pracovniho kapitalu, ktery je slozen
ze sumy zasob, pohledavek, kratkodobého financniho majetku a ostatnich aktiv, které
predstavuje Casové rozliSeni aktivni. Od tohoto souctu jsou odecteny kratkodobé zavazky.

Spole¢nost KMOTR neeviduje zadné hodnoty v ¢asovém rozliseni pasivnim.

Tabulka ¢. 46: Provozné nutny pracovni kapital — minulost (2010 — 2015) (v tis. K¢)
2010 | 2011 2012 2013 | 2014 | 2015

+ Zasoby 35416| 44525 | 48616 | 46 198 [45584 |44 730
+ Pohledavky 97 586|116 203 | 109 419 | 96 867 |87 670 | 82 905
+ Kratkodoby finan¢ni majetek 10080 1957 | 1511 | 8182 | 4413 |19 256

+ Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) | 1 005 | 664 484 460 488 375
- Kratkodobé zavazky 65837 | 96414 | 96 430 | 134 446 |95 48893 882

| =PKprovoznénutny 78 250| 66 935 | 63600 | 17 261 |42 66753 384

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s., viastni zpracovani

Zasoby
Z doby obratu zasob za minulost miZeme usuzovat, Zze se spoleCnost vyznaluje

efektivnim fizenim zasob, vzhledem k tomu, Zze doba obratu se drzi na pomérné¢ konstantni
urovni. Pokud ovSem pohlédneme na doby obratu podiazenych polozek v ramci zasob,
zjistime, Ze napf. doba obratu vyrobku se v letech 2012 a 2013 mirné zvysila, dlivod je patrny,
v téchto letech se spolenost vyrovnavala s mirnou Krizi a tudiz, ji vyrobky zistavaly vice na

sklad¢ a doba obratu se zvysila.
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Ohledné progndzy doby obratu jednotlivych slozek zasob, tedy materidlu, nedokoncené
vyroby, vyrobkl a zbozi ptedpokladdm nésledujici. Doba obratu zbozi je posledni tfi roky
témef stabilni, tudiz zistane piiblizn€ na této trovni. U vyrobkl abstrahuji od zvysené doby
obratu vroce 2012 a 2013 a predpokladam také urité rozSifeni sortimentu, tudiz dojde
K mirnému zvySeni doby obratu od poslednich dvou let. U materialu a nedokonéené vyroby
zlstane doba obratu na pfiblizné hodnoté¢ minulych let. Zasadni ovSem je aby z hlediska
progndzy dochazelo ke stale efektivnimu fizeni zasob, diky zachovani stabilni doby obratu

zasob, ktera bude v prognozovanych letech ¢init cca 27 dni.

Tabulka ¢. 47: Doba obratu zasob — minulost + progn6za (ve dnech)

MINULOST PROGNOZA
Doba obratu

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Zasoby - celkem 21,28 (25,84 |27,92|27,29| 26,07 | 26,69 | 26,45 | 27,15 | 27,95 | 27,95
Material 3,79 | 497 | 445 | 5,21 | 5,08 | 6,46 | 6,00 | 6,00 | 6,00 | 6,00
Nedokon¢ena vyroba a polotovary | 10,75 | 13,39 | 10,93 | 9,57 | 12,07 | 12,49 | 12,50 | 12,70 | 13,00 | 13,00
Vyrobky 5,63 | 6,64 (11,88(12,07| 8,49 | 7,30 | 7,50 | 8,00 | 8,50 | 8,50
Zbozi 1,12 | 083 | 0,67 | 0,43 | 0,43 | 0,45 | 0,45 | 0,45 | 0,45 | 0,45

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s., viastni zpracovani

Pohledavky
Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahti od roku 2011 postupné klesala ze 67 dna

na 49. Z toho lze usuzovat, ze spole¢nost KMOTR ma dobré postaveni vii¢i odbératelim a
muizeme to hodnotit jako dobrou pozici podniku. Do budoucna ovSem jiZ nepfedpokladam
nijak rapidni snizovani doby obratu pohledavek, uZ jen vzhledem k tomu, Ze spolecnost se
nachazi v pomérné vysoce konkurenénim prostiedi, které ma tendenci spiSe zvySovat dobu
obratu.

Doba obratu ostatnich poskytnutych zaloh a dohadnych Gt pasivnich je prognézovana
na arovni praméru minulych let, a to vzhledem k zanedbatelnym hodnotam v ramci celkovych

kratkodobych pohledavek.
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Tabulka ¢. 48: Doba obratu pohledavek — minulost + progndza (ve dnech)

MINULOST PROGNOZA
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Kréatkodobé pohledavky - celkem | 58,63 | 67,43 | 62,83 | 57,21 | 50,14 | 49,48 | 49,16 | 50,16 | 50,66 | 51,16
Pohledavky z obchodnich vztahti | 58,52 | 66,76 | 57,80 | 56,12 | 49,95 | 49,31 | 49,00 | 50,00 | 50,50 | 51,00

Doba obratu

Stét - daniové pohledavky 0,00 | 0,49 | 487 | 0,95 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Ostatni poskytnuté zalohy 00701015013 | 0,11 | 0,14 | 0,23 | 0,13 | 0,13 | 0,13
Dohadné ucty aktivni 0,04 | 0,03 | 0,01 0,02 | 0,08 | 002|003 003 |0,03]| 0,03

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s., viastni zpracovani

Kratkodoby financni majetek

Kratkodoby finan¢ni majetek se progndzuje pomoci ukazatele okamzité likvidity,
prficemz pro potieby generatori hodnoty bude tento ukazatel vypocten jako pomér
kratkodobého finan¢niho majetku a kratkodobych zavazkii. Nebudu tudiz pocitat
s kratkodobym bankovnim avérem ve jmenovateli.

Spolec¢nost KMOTR ma problém s vysi ukazatele okamzité likvidity a na optimalni
hodnotu 0,2 se dostal az v roce 2015, coz bylo zptisobeno zejména modifikovanym vypoctem
pro ucely generatori hodnoty, kdy do jmenovatele nejsou zahrnuty kratkodobé tvéry. Do
budoucna by bylo vice nez dobré, aby se spole¢nost udrzela na alespoii stavajici vysi okamzité
likvidity, pfiC¢emzZ ja progndzuji mirné navySeni, uz jen vzhledem k tomu, Ze by spole¢nost
v tomto ohledu méla byt opatrnéjsi a obezietnéji zachazet s hotovostnimi prostiedky, jelikoz
pokud by jich méla pfili§ malo, mohlo, by dojit k tomu, Ze by nemusela byt schopna zaplatit
praveé splatné dluhy. Proto prognézuji do budoucna vysi okamzité likvidity okolo doporucené

hodnoty 0,2 s navySenim na 0,23 v roce 2019.

Tabulka ¢. 49: Okamzita likvidita provozné nutnych penéznich prostredkit — minulost + prognoza

MINULOST PROGNOZA
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Okamzita likvidita - KFM celkem | 0,15 | 0,02 | 0,02 | 0,06 | 0,05 | 0,21 | 0,20 | 0,22 | 0,23 | 0,23
Okamzita likvidita - Penize 0,01 {0,004 |0,002|0,002 | 0,003 | 0,001 | 0,004 |0,008|0,010 | 0,010
Okamzité likvidita - Uéty v bankach | 0,14 | 0,02 | 0,01 | 0,06 | 0,04 | 0,20 | 0,20 | 0,21 | 0,22 | 0,22

Okamzita likvidita

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s., vlastni zpracovani
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Casové rozliSeni aktivni

Casové rozliSeni aktivni zahrnuje naklady piistich obdobi. Z vyrognich zprav se mi
bohuzel nepodatilo zjistit, o jaké polozky se pfesné jednd. Progndézovana doba obratu bude

tudiz na zéklad¢ primeéru za minulé obdobi.

Tabulka ¢. 50: Doba obratu casového rozliseni — minulost + prognéza (ve dnech)

MINULOST PROGNOZA
Doba obratu
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Casové rozliseni - aktivni 0,60 | 0,39 | 0,28 | 0,27 | 0,28 | 0,22 | 0,34 | 0,34 | 0,34 | 0,34

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s., viastni zpracovani

Kratkodobé zavazky

Doba splatnosti zdvazki z obchodnich vztaht se v poslednich dvou letech minulosti
zacala stabilizovat na Urovni doby splatnosti pohledavek z obchodnich vztaht, pficemz tento
trend by bylo dobré, aby si spole¢nost udrzela i pro nadchazejici roky.

Doba obratu zavazkti k zaméstnancim se mirné zvysi vzhledem ktomu, ze
pfedpokladdm navySovani mezd. Ostatni polozky v ramci kratkodobych zavazkli budou
prognézovany na urovni primérnych hodnot minulych let. Jiné zavazky prognézuji v nulové

vysi a polozku v roce 2015 povazuji za mimotadnou.

Tabulka ¢. 51: Doba obratu zdvazkii — minulost + progndza (ve dnech)

MINULOST PROGNOZA

Doba obratu

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Kratkodobé zavazky - celkem | 39,56 | 57,93 | 57,94 | 80,78 | 57,37 | 56,41 | 58,10 | 58,21 | 58,42 | 58,42
Zéavazky z obchodnich vztahu | 32,52 | 52,33 (48,93 | 73,32 | 49,91 | 50,62 | 50,70 | 50,80 | 51,00 | 51,00
Zavazky k zaméstnanciim 1,48 | 1,36 | 1,69 | 1,60 | 2,05 | 2,05 | 2,07 | 2,08 | 2,09 | 2,09
Zévazky ze SZ a ZP 0,86 | 0,81 0,88 | 093 | 1,09 | 1,13 | 0,95 | 0,95 | 0,95 | 0,95
Stat - danové zavazky a dotace | 1,44 | 0,15 | 3,63 | 2,01 | 2,05 | 1,16 | 1,74 | 1,74 | 1,74 | 1,74
OdlozZeny danovy zavazek 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Dohadné uéty pasivni 3,26 | 3,29 | 2,81 | 2,92 | 2,27 | 1,30 | 2,64 | 2,64 | 2,64 | 2,64
Jiné zavazky 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,23 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s., viastni zpracovani
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Prognozovanda vyse pracovniho kapitalu

V tabulce ¢. 52 uvadim piehled provozné nutného pracovniho kapitalu za minulost i za
progndzované obdobi. V minulosti mizeme vidét zna¢ny propad vySe pracovniho kapitalu
vroce 2013, vysvétleni této situace je nasledujici. Vzhledem k nepfiznivym vlivim v roce
2012, kdy spole¢nost zaznamenala propad na tGrovni zisku, doSlo v dal§im roce k navySeni
kratkodobych zavazki, jelikoz spolecnost v této neptiznivé situaci ziejmé nebyla schopna
dostat vS§em svym povinnostem. Diky rastu kratkodobych zavazkl v roce 2013, tudiz doslo
k poklesu pracovniho kapitalu.

Prognézovana vyse pracovniho kapitalu je souhrnem jednotlivych analyz polozek
v ramci PK, z n¢hoz vychazi, ze v prvnim roce dojde k mirnému poklesu vzhledem k navyseni
kratkodobych zavazk, ale v dalSich letech bude spole¢nost zaznamenévat riist PK.

V ramci prognoézy vySe pracovniho kapitalu je dobré spocitat koeficient narocnosti trzeb
na pracovni kapital, ktery ndm v jistém ohledu stvrdi, zda neni progn6za v n¢kterém ohledu
nerealna ¢i chybna. Ukaze tedy, zda je progndza adekvatni vzhledem k vyvoji v minulych
letech. Tento koeficient jsem vypocetla jako sumu pracovniho kapitadlu za uvedené roky ku

sumé trzeb za stejné obdobi.?

Tabulka ¢. 52: Pracovni kapital (minulost + prognoza) + Koeficient narocnosti (v tis. K¢, v %)

MINULOST PROGNOZA

2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 | 2016 2017 2018 2019
+ Z&soby 35416 | 44525 | 48616 | 46198 | 45584 | 44730 | 45472 | 47795 | 50284 | 51744
+ Pohledavky 97586 | 116203 | 109419 | 96867 | 87670 | 82905 | 84514 | 88302 | 91142 | 94713
+ Penize 10080 | 1957 1511 8182 | 4413 [ 19256 | 20376 | 22339 | 24174 | 24875
+ Ostatni aktiva 1005 664 484 460 488 375 585 599 612 629
- Krétkodobé zavazky | 65837 | 96414 | 96430 | 134446 | 95488 | 93882 | 99 883 | 102 474 | 105 103 | 108 154
PK provozné nutny 78250 | 66935 | 63600 | 17261 | 42667 |53384 |51063 | 56562 | 61109 | 63808

Koeficient naro¢nosti
trzeb na PK

8,61% 8,94%

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s., viastni zpracovani

BMarik, M.: Metody ocenovani podniku. Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. Praha,
Ekopress 2011, str. 136.
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5.6 GH - Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku

V ramci tohoto generatoru hodnotu je dulezité mit identifikovan dlouhodoby majetek,
ktery je pro spolecnost provozné nutny. V piipad¢ spolecnosti KMOTR se jednalo o veskery
majetek, jak hmotny tak i nehmotny. Dlouhodobym finanénim majetkem spolecnost
nedisponuje.

V prvnim kroku je dilezité analyzovat vyse jednotlivych slozek dlouhodobého majetku
a jejich investi¢ni narocnost za minulé roky. V tabulkéch niZe jsou uvedeny jednotlivé polozky
dlouhodobého majetku, jez jsou spole¢nosti KMOTR odepisovany. Dlouhodoby majetek zde
tedy bude rozdélen na nehmotny majetek, hmotny majetek — stavby a hmotny majetek —
samostatné movité véci.

V ramci dlouhodobého nehmotného majetku bude do budoucna zamyslen pouze
software, vzhledem k tomu, ze v poslednim roce minulosti 2015 byla vyse jiného DNM a
nedokonc¢eného DNM nulova. Stejné tak tomu je vramci DHM, kde piedpokladam
Vv polozkach nedokonceny DHM a poskytnuté zalohy na DHM nulovou vysi.

Doba odepisovani DNM a DHM pro budouci roky vychazi z vyroénich zprav
spole¢nosti KMOTR. Dlouhodoby nehmotny majetek — software bude mit dobu odpisovani 4
roky. Dlouhodoby hmotny majetek — stavby 35 let a samostatné movité véci 8 let.

Investice do dlouhodobého majetku budou prognézovany na zakladé tzv. globdlniho
pfistupu, proto jsem vychazela zkoeficientd investi¢ni narocnosti, ve kterych pracuji
s investicemi brutto. Pro souhrnné polozky jsem si tudiz vymezila v ramci kazdého roku vysi
investic netto, investic brutto a néasledné koeficient investicni naro¢nosti pro kazdy rok. Pro
predikovani investic jsem nasledné vyuzila koeficient, ktery pracuje v Citateli se souctem
investic brutto a ve jmenovateli se souctem trzeb za dané obdobi. Vysi tohoto koeficientu jsem
vyuzila pro predikci investic v dalSich letech, kdy jsem tento koeficient vynasobila jiz
predikovanymi trzbami, pficemz jsem si nasledné vypocitala primérnou ro¢ni investici.
V tomto momentu jsem si védoma ur¢itého odchyleni od realného vyvoje, kdy by s nejvétsi

pravdépodobnosti nebyly investice rozloZzeny kazdy rok do stejné vyse.
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Tabulka ¢. 53: Koeficient investicni narocnosti — DNM (v tis. K¢, v %)

Stav ke konci roku 979| 708| 353 96| 188| 382
Opravky 1471 1937| 2439| 2696| 2747 | 2893
Odpisy 466| 502| 257| 51| 146
Investice netto (zména stavu majetku) -271| -355| -257 92| 1%
Investice brutto (Investice netto + odpisy) 195| 147 0| 143 340
Investice brutto/ Trzby 0,03% | 0,02% | 0,00% | 0,02% | 0,06%
Koeficient investi¢ni naro¢nosti _

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s., viastni zpracovani

Tabulka ¢. 54: Koeficient investicni narocnosti — DHM — Stavby (v tis. K¢, v %)

Stav ke konci roku 69 700|72079|70253|68 364|111 513|108 813
Opravky 11603 |14 415|116 91619457 | 22807 | 26946
Odpisy 2812| 3057| 2541 3350 4139
Investice netto (zména stavu majetku) 2379|-1826|-1889| 43149| -2700
Investice brutto (Investice netto + odpisy) 5191| 1231 652| 46499 1439
Investice brutto/ Trzby 0,83%| 0,19%| 0,11% | 7,29% | 0,24%
Koeficient investi¢ni naro¢nosti _

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s., viastni zpracovani

Tabulka ¢. 55: Koeficient investicni ndarocnosti — DHM — SMV (v tis. K¢, v %)

Stav ke konci roku 39 366|38932(29830|20601|34472 (34016
Opravky 39119|49476|60538|71218|81336|88 705
Odpisy 11060(11062|10921|10297| 9243
Investice netto (zména stavu majetku) -4341-9102|-9229|13871| -456
Investice brutto (Investice netto + odpisy) 10626| 1960| 1692|24168| 8787
Investice brutto/ Trzby 1,69% | 0,31% | 0,27% | 3,79% | 1,44%
Koeficient investi¢ni naro¢nosti _

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kroméviz, a.s., viastni zpracovani
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V tabulce ¢. 56 Ize tedy vidét, ze odhadnuté primérné rocni investice brutto jsou pro

nehmotny majetek — software 171 tis., pro stavby 11 426 tis. a pro samostatné movité véci

9 810 tis.

Tabulka ¢. 56: Odhad investic brutto pro roky 2016 — 2019 (v tis. K¢, v %)

. , Koeficient
Investice - progn6za

investi¢ni naroc¢nosti

Odhad investic brutto
pro roky 2016-2019

Priumérna

ro¢ni investice

DNM 0,03% 685 171
DHM - Stavby 1,76% 45704 11 426
DHM - SMV 1,51% 39 241 9810

Zdroj: vlastni zpracovani

V dalsich tfech tabulkdch jsou jiz podrobné vypoéty DNM a DHM, které¢ byly

napredikovany pomoci investic brutto, jeZ vychazeji z prognézovanych trzeb a koeficientd

investi¢ni narocnosti za minulé roky.

Tabulka ¢. 57: PrognGza DNM (2016 - 2019) (v tis. K¢)

Dlouhodoby nehmotny majetek 2015|2016 2017|2018 | 2019
Pivodni - odpisy 146| 191| 96| 48| 24
- zustatkova hodnota 382| 191 96| 48| 24
Nové - investice netto 20| 33| 38| 19
- investice brutto 171} 171 171 171
- pofizovaci hodnota k 31. 12. 171| 343| 514| 685
- odpisy (1/4 z potizovaci hodnoty k 1.1.) 0| 43| 86| 129
Celkem - odpisy 146| 191| 138| 133| 152
- zustatkova hodnota 382 | 362| 395| 433| 452
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka ¢. 58: Progn6za DHM - Stavby (2016 - 2019) (v tis. K¢)
Dlouhodoby hmotny majetek - Stavby 2015 2016 2017 2018 2019
Pavodni - odpisy 4139| 6218 5863| 5528| 5212
- zistatkova hodnota 108 813(102595| 96 733| 91205| 85993
Nové - investice netto 5208 5237| 5245| 5235
- investice brutto 11426| 11426| 11426| 11426
- potizovaci hodnota k 31. 12. 11426| 22852 | 34278| 45704
- odpisy (1/35 z potizovaci hodnoty k 1.1.) 0 326 653 979
Celkem - odpisy 4139| 6218, 6189 6180 6191
- zustatkova hodnota 108 813114 021|119 258|124 503|129 738

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka ¢ 59: Progn6za DHM - SMV (2016-2019) (v tis. K¢)

Dlouhodoby hmotny majetek - SMV 2015| 2016| 2017| 2018| 2019
Puvodni - odpisy 9243| 8504| 6378| 4784| 3588
- zlistatkova hodnota 34016 |25512|19134|14351|10763

Nové - investice netto 1306| 2206| 2574| 2544
- investice brutto 9810| 9810| 9810 9810

- pofizovaci hodnota k 31. 12. 9810(19620|29 43139 241

- odpisy (1/8 z potizovaci hodnoty k 1.1.) 0| 1226| 2453| 3679
Celkem - odpisy 9243| 8504| 7604| 7236| 7266
- zlistatkova hodnota 34016 | 35322 |37 528 |40 102 | 42 646

Zdroj: vlastni zpracovani

Takeé je nezbytné podotknout, Ze vySe pozemku zde neni prognézovana do budoucna,

jelikoz predpokladam, ze zlstanou na stavajici urovni roku 2015, tedy ve vysi 1 448 tis.

Na zavér této kapitoly by bylo vhodné doplnit srovnani investiéni naroc¢nosti
s vymezenymi konkurenty, pfi¢emZ pro porovnani poslouzi ukazatel, ktery poméfuje soucet
investic brutto ku souctu trzeb, a to za obdobi 2011 az 2015, pficemz je nutné podotknout, Ze
tento ukazatel pocitdm souhrnné pro cely dlouhodoby majetek bez rozliSeni na
nehmotny/hmotny. Jak lze ztabulky ¢. 60 vidét, ocefiovana spolecnost se spoleéné s
konkurentem MP Krésno, pohybuje z hlediska tohoto ukazatele vyse nezli ostatni konkurenti.
Tento fakt mize byt dan i tim, Ze ob& tyto spoleCnosti pievysSuji i z hlediska podilu
dlouhodobého majetku na celkovych aktivech. Obé tyto spolecnosti se tedy diky investicim

snazi rozsifit ptisobnost a uspét vici konkurenci.

Tabulka ¢. 60: Koeficient investicni ndarocnosti — srovnani s konkurenci (2011-2015) (v %)

Koeficient investi¢ni naro¢nosti mezi lety 2011-2015
KMOTR - Masna Kromériz 3,48%
Hame, s.r.o. 1,64%
LE & CO - Ing. Jiri Lenc, s.r.o. 1,70%
Bivoj, a.s. 1,89%
MP Krasno, a.s. 3,05%

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.7 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

V této kapitole bych rada shrnula vyvoj jednotlivych polozek provozné nutného
dlouhodobého majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu. Tyto dvé polozky davaji
dohromady provozné nutny investovany kapital, u n¢hoz je dulezité pohlédnout na jeho vyvoj
v letech 2016 az 2019.

Tabulka ¢. 61: Provozné nutny investovany kapital (2010- 2015) (v tis. Kc)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
+ Dlouhodoby hmotny majetek 110514 | 114 362 | 104 293 | 149 728 | 149 063 | 150 320
+ Dlouhodoby nehmotny majetek 979 708 353 96 188 382
= DM provozné nutny 111 493|115 070 | 104 646 | 149 824 | 149 251 | 150 702
+ Z&asoby 35416 | 44525| 48616| 46198 | 45584 | 44730
+ Pohledavky 97 586 | 116 203|109 419 | 96867 | 87670 | 82905
+ Penize 10080 1957| 1511| 8182| 4413| 19256
+ Ostatni aktiva (¢asové rozliSeni aktivni) 1005 664 484 460 488 375
- Kréatkodobé zavazky 65837 | 96414 | 96 430|134 446| 95488 | 93882
= PK provozné nutny 78250| 66935| 63600| 17261 | 42667 | 53384
Investovany kapital provozné nutny 189 743|182 005 | 168 246 | 167 085 | 191 918 | 204 086

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s., vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 61 je nejdiive uveden vyvoj provozné nutného IK za minulost, kdy v roce
2012 a 2013 doslo k poklesu této polozky, divodem bylo jiz zminéné navySeni polozky
kratkodobych zavazkl diky krizovému roku 2012. V dalsi tabulce 1ze vidét vyvoj do budoucna,

v kterém dochazi k dalsimu navySovani mimo prvni rok 1.faze, kdy dojde k vétSimu zvyseni

kratkodobych zavazkd.
Tabulka ¢. 62: Provozné nutny investovany kapital — prognoza (2016- 2019) (v tis. K¢)
PROGNOZA

2016 2017 2018 2019
+ Dlouhodoby hmotny majetek 150791 | 158234| 166054 | 173832
+ Dlouhodoby nehmotny majetek 362 395 433 452
= DM provozné nutny 151154 | 158630 | 166487 | 174285
+ Zasoby 45 472 47 795 50 284 51744
+ Pohledavky 84514 88 302 91142 94 713
+ Penize 20 376 22339 24174 24 875
+ Ostatni aktiva (¢asové rozliSeni aktivni) 585 599 612 629
- Kratkodobé zavazky 99883| 102474| 105103| 108154
= PK provozné nutny 51 063 56 562 61 109 63 808
Investovany kapital provozné nutny 202217 215191| 227596| 238093

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s., viastni zpracovani
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Graf ¢. 27 Vyvoj provozné nutného investovaného kapitalu
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Zdroj: vlastni zpracovani

Mimo samotného vyvoje provozné nutného investovaného kapitdlu je nezbytné se
zabyvat ukazatelem rentability provozné nutného IK. Tento ukazatel je nezbytné sestavit
nejlépe jiz po praci s generatory hodnoty, jelikoz ndm opét nastifiuje pfiméfenost prognoz
vyvoje, jak investovaného kapitalu, tak i KPVH. Tento ukazatel bude uréujici pro nasledujici
kroky v ocenéni, zejména pii praci s pokracujici hodnotou. Také bude vhodné, aby rentabilita

méla odpovidajici vysi viici nakladéim kapitélu.

Tabulka ¢. 63: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu (2010 — 2015) (v tis. K¢, v %)

2010 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015

KPVH po dani 51189 | 41179 | 6958 | 12967 | 19973 | 28 249
IK provozné nutny 189 743|182 005 | 168 246 | 167 085 | 191 918 | 204 086
Rentabilita provozné nutného IK X 21,70% | 3,82% | 7,71% | 11,95% | 14,72%

Vv

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna KroméFiz, a.s., vlastni zpracovani

V minulych letech vidime jiz pfedpokladané snizeni v roce 2012 diky poklesu KPVH

v tomto roce, v nasledujicich letech ov§em dochazi k navySovani.

26 Matik, M. - Maiikova, P.: Slabsi mista v ocenéni &eskych podnikd — 2. ¢ast. Odhadce a ocefiovani

podniku €. 3-4/2011, roénik XVII, str. 26-35, ISSN 1213-8223
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Progn6zovana vyse rentability IK je dle mého nazoru vhodnd, jelikoz po roce 2017 dochazi
k mirnému poklesu, coz je dobré, jelikoz by nebylo dlouhodobé udrzitelné, aby rentabilita piilis

prevySovala naklady kapitalu, coz uz nyni miizeme fici, ze zfejmée bude.

Tabulka ¢. 64: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu — prognoza (2016 — 2019) (v
tis. K¢, v %)

PROGNOZA
2016 | 2017 2018 | 2019
KPVH po dani 28199 | 30065 | 31336 | 32515
IK provozné nutny 202 217|215 191|227 596 | 238 093
Rentabilita provozné nutného IK | 13,82% | 14,87% | 14,56% | 14,29%

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s., vlastni zpracovani

90



6. FinancCni plan

Vv v

2019. Zakladnim kamenem finan¢niho planu jsou generatory hodnoty, které byly vycisleny a
identifikovany v ptedeslé kapitole. Nyni je zde doplnén plan financovani a plan vyplaty
dividend. Nasledné jsem pro roky 2016 az 2019 sestavila plan vykazu zisku a ztrat, plan

rozvahy a plan cash flow.

Plan financovani

Spole¢nost KMOTR vyuziva jako zdroj financovani kontokorentni ucet, jehoz limit je
stanoven na 150 000 tis. K¢, pficemz v minulosti ¢erpal dva rtizné tivérové ramce, u nichz m¢l
u kazdého vysi 75 000 tis. K&. Urokova sazba je u kontokorentniho tétu ve vysi PRIBOR +
0,85%. Pro budouci obdobi tudiz ptedpokladam, ze spole¢nost bude cCerpat z tohoto
kontokorentniho uctu. Vysi tohoto Cerpani jsem vzhledem k minulé vysi stanovila na 25 000
tis. K¢. Néakladové uroky budou stanoveny na zédkladé PRIBOR + 0,85%, ktery byl v roce 2015
ve vysi 0,12% + 0,85%, pti¢emz tuto vysi budu predpokladat i pro nadchazejici roky, jelikoz

ma spoleénost KMOTR toto definovano ve smlouvé s bankou.

Tabulka ¢. 65:Plan financovani (v tis. K¢)

MINULOST PROGNOZA
2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019
Kratkodobé

o 5000 |55 414 35699 |22 955 |26 813 |24 959 | 25 000 | 25 000 | 25 000 | 25 000
bankovni uvéry
Nakladové Groky | 840 570 613| 280| 417 243 243| 243 243 243

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s., viastni zpracovani

Dividendy

Z vyroc¢nich zprav spolecnosti KMOTR lIze zjistit, ze dividendy byly vyplaceny pouze
vroce 2011 ve vysi 90 000 tis. a vroce 2015 ve vysi 20 012 tis., lze tedy usuzovat, ze
spole¢nost vyplaci dividendy narazové, nikoliv pravidelné. Vzhledem Kk vysi hotovosti, kterd by
se kumulovala na tétech spole¢nosti, jsem se ovSem rozhodla, i pfesto, z2 KMOTR nema ve
vypléaceni dividend pravidelnou frekvenci, vyplacet kazdym rokem dividendy v pfiblizné vysi

posledniho roku minulosti - 2015.
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K rozhodnuti o vysi dividend je dobré také pohlédnout na to, jaké je procentualni
zastoupeni dividend na zisku a také vypocitat FCFE. Z tabulek ¢. 66 a ¢. 67 1ze vidét, Ze vyse
dividend se pfili§ neodliSsuje od FCFE, v prvnim roce jsou dividendy niz$i, poté vyssi.
Z dlouhodobého hlediska by ovSem nebylo dobré, aby dividendy pirili§ prevySovaly FCFE.
Naplanovand vyplata dividend se bude v roce 2016 podilet na zisku 71,42%, poté bude tento
podil na zisku Klesat.

Tabulka ¢. 66: FCFE (Volny penézni toky pro viastniky) (v tis. K¢)

2016| 2017| 2018| 2019
FCFF# 30069|17090|18931|22 018
- uroky snizen¢ o danovy Stit 196 196 196 196
- splatky tiro¢eného CK 24959 |25 000 | 25 000 | 25 000
+ nove prijaté troceny CK | 25 000 | 25 000 | 25 000 | 25 000
FCFE 29913|16 894 |18 734 |21 822

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 67: Plan vyplaty dividend (v tis. K¢, v %)

2015| 2016| 2017 2018| 2019
Vysledek hospodareni béZného obdobi | 27 147 | 28 003 | 29868 | 31 139| 32 319
Dividendy 20012| 20000| 20000| 20 000 | 20 000
Pomér dividend/VH 73,72% | 71,42% | 66,96% | 64,23% | 61,88%

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr - Masna Kromériz, a.s., vlastni zpracovani

2 viz. tabulka ¢. 69 — vypoc&et FCFF
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6.1 Planovany vykaz zisku a ztrat

Polozky v planovaném vykazu zisku a ztrdt vychazi z velké vétSiny z generatoru
hodnoty — ziskova marze. Odpisy DNM a DHM byly naprognoézovany pomoci dal$iho
generatoru hodnoty, a to investic do provozné nutného DM.

Pii sestavovani planovaného vykazu zisku a ztrat uvazuji v letech 2016 az 2019
nulovou vysi trzeb z prodeje DM a materialu, a zaroven nulovou vysi zistatkové ceny DM a
materidlu. Dale je také uvazovéna nulovd vySe zmény stavu rezerv a opravnych polozek.
Polozka nakladovych troka vychazi z planu financovani. V posledni ¢asti je dulezité zminit

vysi dané, kterd je po celé obdobi predikovana ve vysi 19%.

Tabulka ¢. 68: Planovany vykaz zisku a ztrat spolecnosti KMOTR a. s. (2016 — 2019) (v tis. K¢)

PROGNOZA

2016 2017 2018 2019
Trzby za prodej zbozi 87347 | 89315| 91277 | 93926
Néaklady vynaloZené na prodané zbozi 68710 70359| 72036| 74128
Obchodni marze 18637 | 18955| 19240 | 19799
Vykony 539 330 | 552 401 | 564 536 | 580 925
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 540 146 | 553 236 | 565 390 | 581 803
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -2761| -2827| -2889| -2973
Aktivace 1945| 1992| 2036| 2095
Vykonova spotieba 429 268 | 439 826 | 449 817 | 462 875
Piidana hodnota 128 699 | 131 530 | 133 960 | 137 849
Osobni naklady 75738| 77170| 78340| 80615
Dané a poplatky 1469| 1504| 1538 1582
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku | 14 913 | 13932| 13550| 13610
Ostatni provozni vynosy 2829 2896 2960| 3046
Ostatni provozni ndklady 3129 3204| 3275 3370
Ostatni finan¢ni vynosy 2666| 2730| 2790 2871
Ostatni finan¢ni naklady 4130 4229| 4322 4447
KPVH pied dani 34814| 37117| 38686| 40142
Néakladové troky 243 243 243 243
Vysledek hospodareni pied zdanénim 34572 | 36875| 38444 | 39900
Dan 6569 7006 7304| 7581
Vysledek hospodareni za i¢etni obdobi 28003 | 29868 | 31139| 32319

Zdroj: vlastni zpracovani
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6.2 Planovany vyvkaz CF

Planovany vykaz CF vychazi z korigovaného provozniho VH pied dani. Déle jsou zde
vyuzity odpisy, které byly vy¢isleny v generdtoru hodnoty — investice do provozné nutného
DM. Poté nasleduji Upravy provozné nutného pracovniho kapitalu. Z téchto vypocta vyplyva
provozni CF, které je doplnéno o investi¢ni CF, jeZ spoleéné dava dohromady CF z hlavniho
provozu. Dale nasleduji Upravy v ramci finanéniho CF, jako jsou nédkladové uroky, vyplata
dividend ¢i zména kratkodobych bankovnich uvért. Tyto informace z velké vétSiny navazuji na
plan financovani a plan vyplaty dividend.

Z vysledného vypoctu CF Ize dopocitat nepotiebnou vysi penéznich prostiedki, ktera je
V ramci rozvahy nésledné pfipoctena k provozné potiebnym penéziim, které byly naplanovany
v rdmci generatoru hodnoty — investice do provozné potiebného pracovniho kapitalu.

Tabulka ¢. 69: Planovany vykaz CF spolecnosti KMOTR a. s. (2016 — 2019) (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019
Stav penéZnich prostiedki (nepotiebnych) na za¢atku UO 0| 9913| 6807 5542
KPVH pi‘ed dani 34814 | 37117| 38686 | 40142
dann z KPVH 6615| 7052| 7350| 7627
KPVH po dani 28199 | 30065| 31336| 32515
Upravy o nepenéZni operace 14913 | 13932| 13550| 13610
Odpisy 14913 | 13932| 13550| 13610
Zména stavu rezerv 0 0 0 0
Upravy provozné nutného PK 2321 -5499| -4547| -2700
Zména zasob -742| -2323| -2489| -1460
Zména pohledavek -1609| -3788| -2839| -3571
Zména pencz -1120| -1963| -1834 -702
Zména casového rozliseni -210 -14 -13 -18
Zména kratkodobych zavazku 6001| 2590| 2629| 3051
Provozni CF 45433 | 38498 | 40338| 43426
Investice brutto -15 365 | -21 408 | -21 408 | -21 408
Investi¢ni CF -15365 | -21 408 | -21 408 | -21 408
CF z hlavniho provozu (FCFF) 30069 | 17090| 18931 | 22018
Néakladové uroky -243 -243 -243 -243
Zména stavu kratkodobych bankovnich Gvéra 41 0 0 0
Diferenciace v dani 46 46 46 46
Vyplaty dividend -20 000 | -20 000 | -20 000 | -20 000
Finanéni CF -20 155 | -20 196 | -20 196 | -20 196
CF celkem 9913| -3106| -1266| 1822
Stav penéZnich prostiedkii (nepotiebnych) na konci UO 9913| 6807| 5542| 7364

Zdroj: vlastni zpracovani
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6.3 Planovana rozvaha

V planované rozvaze se opét promitaji generatory hodnoty, kdy dlouhodoby majetek
byl naplanovan pomoci investic do provozné nutného DM. Obézna aktiva byla naplanovana
pomoci generatoru hodnoty - investice do provozné nutného pracovniho kapitalu, pii¢emz
penize zde byly rozdéleny na provozné potiebné a provozné nepotiebné, které vyplyvaji

z vykazu CF.

Tabulka ¢. 70: Planovana rozvaha (¢dst aktiv) spolecnosti KMOTR a. s. (2016 — 2019) (v tis. K¢)

PROGNOZA
2016| 2017| 2018| 2019

DLOUHODOBY MAJETEK 151 154 | 158 630 | 166 487 | 174 285
Dlouhodoby nehmotny majetek 362 395 433 452
Software 362 395 433 452
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 150 791 | 158 234 | 166 054 | 173 832
Pozemky 1448 | 1448| 1448| 1448
Stavby 114 021|119 258|124 503 | 129 738
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 35322 | 37528 | 40102| 42646
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
OBEZNA AKTIVA 160 275 | 165 244 | 171 142 | 178 696
Z&soby 45472 | 47795| 50284 | 51744
Material 10315| 10562| 10795| 11108
Nedokonéena vyroba a polotovary 21489 | 22357| 23388| 24067
Vyrobky 12894 | 14083 | 15292| 15736
Zbozi 774 792 810 833
Kratkodobé pohledavky 84514 | 88302 | 91142| 94713
Pohledavky z obchodnich vztaht (kratk.) 84239| 88021| 90854 | 94417
Stét - danové pohledavky 0 0 0 0
Ostatni poskytnuté zélohy 223 229 234 241
Dohadné ucty aktivni (kratk.) 52 53 54 56
Kratkodoby finanéni majetek 30289 | 29147| 29715| 32239
Penize - provozné potiebné 20376 | 22339 | 24174 24875
Penize provozné nepotiebné 9913| 6807| 5542| 7364
CASOVE ROZLISENI 585 599 612 629
Naklady ptistich obdobi 585 599 612 629

Zdroj: vlastni zpracovani
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V rdmci pasiv bylo planovani v ur¢ité mife opét z generdtori hodnot, kdy pomoci
investic do provozné nutného pracovniho kapitilu byla naplanovana vySe kratkodobych
zévazki. Kratkodobé uveéry vychazeji z planu financovani a vysledek hospodaieni bézného
obdobi z planovaného vykazu zisku a ztrat.

Z&kladni kapitél byl ponechan na Grovni roku 2015, stejné tak tomu je i u rezervnich
fondd, rezerv a dlouhodobych zavazkt. Vysledek hospodatfeni minulych let byl spocitan jako
soucet nerozdélené¢ho zisku minulych let z predeslého roku a vysledku hospodateni bézného

obdobi také predchazejiciho roku, a od toho byla odectena vyplata dividend.

Tabulka ¢. 71: Planovana rozvaha (¢ast pasiv) spolecnosti KMOTR a. s. (2016 — 2019) (v tis. K¢)

PROGNOZA

2016 2017 2018 2019
VLASTNI KAPITAL 172 321|182 189 | 193 329 | 205 648
Zakladni kapital 21000| 21000 21000| 21000
Z&kladni kapital 21000| 21000 21000| 21000
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku | 8595| 8595| 8595| 8595
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 8595| 8595| 8595| 8595
Vysledek hospodateni minulych let 114 723|122 726 | 132 594 | 143 734
Nerozdéleny zisk minulych let 114 723|122 726 | 132 594 | 143 734
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0
Vysledek hospodai‘eni béZného obdobi 28003 | 29868 | 31139| 32319
ClZi ZDROJE 139 692 | 142 283 | 144 912 | 147 963
Rezervy 8472 8472 8472| 8472
Dlouhodobé zavazky 6337| 6337| 6337 6337
Odlozeny danovy zavazek 6337 6337 6337 6337
Kratkodobé zavazky 99 883|102 474 | 105 103 | 108 154
Zavazky z obchodnich vztaht (kratk.) 87161 | 89429 | 91753 | 94417
Zavazky k zaméstnancim 3559| 3662| 3760| 3869
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 1633 1672 1709| 1759
Stat - danové zavazky a dotace 2991| 3063| 3130 3221
OdlozZeny danovy zavazek 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni (kratk.) 4539| 4647 4750| 4887
Jiné zvazky 0 0 0 0
Bankovni uvéry a vypomoci 25000 25000| 25000| 25000
Kratkodobé bankovni uvéry 25000| 25000| 25000| 25000

Zdroj: vlastni zpracovani

96



6.4 Financ¢ni analvza planu

Finan¢ni analyza planu je zavrSenim kapitoly o finanénim planu spolecnosti KMOTR,
kdy bude zhodnoceno pomoci pomeérovych ukazatelii, zda je adekvatné¢ naplanovan vyvoj
finan¢ni situace spolecnosti v letech 2016 az 2019. Stejn¢ jako v kapitole o finan¢ni analyze

zde budou zastoupeny ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti.

Tabulka ¢. 72: Financni analyza planu (2016-2019) (ve dnech?, v %)

UKAZATELE RENTABILITY
2016 | 2017 | 2018 | 2019

ROE 16,25% | 16,39% | 16,11% | 15,72%
ROA 8,97% | 9,21% | 9,21% | 9,14%
ROS 4,46% | 4,65% | 4,74% | 4,78%
ROCE 13,20% | 13,45% | 13,36% | 13,17%

2016 | 2017 | 2018 | 2019

Celkova likvidita 1,28 1,30 1,32 1,34
Pohotova likvidita 0,92 0,92 0,93 0,95
Okamzita likvidita 0,24 0,23 0,23 0,24

UKAZATELE AKTIVITY
2016 | 2017 | 2018 | 2019

Doba obratu aktiva 181,48 | 184,31 | 188,00 | 191,00
Doba obratu dlouhodobého majetku | 87,92 | 90,11 | 92,54 | 94,14
Doba obratu zasob 26,45 | 27,15 | 27,95 | 27,95
Doba obratu pohledavek 49,16 | 50,16 | 50,66 | 51,16
Doba obratu zavazki 61,78 | 61,81 | 61,94 | 61,84

2016 | 2017 | 2018 | 2019

Celkova zadluZenost 44,77% | 43,85% | 42,84% | 41,84%
Ukazatel arokoveho kryti . 142,56 | 152,06 | 158,53 | 164,54
Finanéni paka 1,81 1,78 1,75 1,72

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele rentability jiz v minulosti vykazovaly dobré hodnoty pro spolecnost,
vynosnost byla vyhovujici. V budoucich letech nedoslo k pfili§ vyznamnym zménam, hodnoty

se pohybuji ptiblizn¢ okolo hodnot z roku 2015.

28 ykazatele aktivity
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Z hlediska likvidity jsem se v kapitole o finan¢ni analyze zminila, ze se spole¢nost
vyznacuje spise riskantn&jsi strategii. V dalSich letech ovSem mizeme vidét, ze se celkova i
pohotova likvidita opét trochu piiblizila doporu¢enému rozmezi, které je u celkové likvidity 1,5
az 2,5 a u pohotové likvidity 1. Co se tyka okamzité likvidity, tak zde jiz bylo nutné zasdhnout
a presné¢ naplanovat financni hotovost tak, aby spole¢nost dosahovala z hlediska okamzité
likvidity doporucené hodnoty 0,2, a tudiz v budoucnu hrozilo mensi riziko, Ze spolecnost
nebude schopna splatit pravé splatné dluhy. Nutno podotknout, Ze zde do vypoctu okamzité
likvidity vstupuje i nepotfebna ¢ast penéznich prostiedki.

Ukazatele aktivity, ptfesnéji doby obratu, byly z vétsi c¢asti planovany v ramci
generator hodnoty, kdy byly vhodné planovany vyse doby obratu zavazkl a pohledavek, které
by se v ramci prognézovanych let mély ptiblizné rovnat. Doby obratu zavazki jsou v této Casti
ovSem vypocteny souhrnné za kratkodobé i dlouhodobé, proto jsou mirné vyssi, nezli byly
V ramci generatort hodnot.

Celkova zadluzenost v prib¢hu let mirn¢ klesa, stejné jako tomu je od roku 2014. Proto
plati, Ze spolecnost ve vétsi mife pouziva jako zdroje financovani vlastni kapital, coz je také
z toho divodu, ze se spoleénosti vice dafi a navySuje zisk. Stim jak se sniZzuje celkova
zadluzenost, tak se snizuje i vyuziti finan¢ni paky. Ukazatel tirokového kryti dosahuje vice nez
dobrych hodnot.

V zavéru financni analyzy je tedy vhodné zopakovat, Ze se opét potvrdilo, jak vyplyvalo
jiz ze strategické a finan¢ni analyzy, Ze spoletnost KMOTR spliiuje piedpoklad ,,going

concern®, a proto bude moci byt v dalsi kapitole této prace ocenéna vynosovou metodou.
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7. Ocenéni

Zaverecnou kapitolu této prace predstavuje samotné ocenéni, pifi kterém se zprvu
zam¢iim na stanoveni diskontni miry, nasledné pfipomenu vypocet volnych penéznich toka pro
vlastniky a véfitele, které jiz byly vycisleny pfi sestavovani finan¢niho planu ocenovaného
podniku. Nasledné piejdu k vycisleni hodnoty podniku. Jako metodu ocenéni jsem v této préci
vybrala metodu DCF ve variant¢ Entity, kterou lze vyuzit v pfipadé, kdy nam financni a
strategickd analyza, potazmo i analyza generatori hodnoty potvrdila pfedpoklad ,,going
concern“ u ocenovaného podniku KMOTR — Masna Kroméfiz a.s.. Podnik bude ocenén
k 1.1.2016. V ramci metody DCF se také podrobngji zaméfim na parametry pokracujici
hodnoty, které mivaji zasadni dopad na celkovou hodnotu podniku. Zavérem bude nutné sladit
kapitalovou strukturu pomoci iteraci a také zhodnotit jak se vySe hodnoty podniku odliSuje

V ramci uvazovani optimistické, pesimistické a stfedni varianty.?

2 nasledujici kapitoly jsou zaméfeny na uvazovani stiedni varianty scénaie
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7.1. Stanoveni diskontni miry

Stanoveni diskontni miry v této praci bude specifické diky tomu, Zze z hlediska kategorie
jedine¢nou pro specifického investora ¢i skupinu investorti.

Diskontni mira bude ur¢ena pomoci primérnych vazenych nakladt na kapital (WACC),
pfi¢emz naklady na vlastni kapital budou zjistény komplexni stavebnicovou metodou a néklady
na cizi kapital vyplyvaji z vySe arokovych sazeb Uvéri, které spole¢nost piijala.

Ve vzorci prumérnych vazenych nékladi na kapital se promita kapitdlové struktura
podniku, pficemz je nutné podotknout, ze tato struktura by méla vychazet z trznich hodnot VK
a CK. Pfi vypoctu WACC bude nejprve vyuzita Getni struktura tohoto kapitalu a nasledné
bude upravena pomoci iteraci. Vzhledem Kk pouziti komplexni stavebnicové metody pro
vypocet nakladl na vlastni kapital se jedna pfimo o naklady zadluzené, tudiz, zde neni nutné

uvazovat prepocet pomoci reagencni rovnice.

VK CK
WACC = nyg * 7+nCK *(1—d)* a

e Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital v této praci ztotoznim s Urokovou sazbou z bankovniho Gvéru,
ktery ma spole¢nost KMOTR, pti¢emz sazba je ve vysi PRIBOR + 0,85 %. Tudiz néklady na
cizi kapital budou ve vysi 0,12 % + 0,85 %, a to pro vSechny prognézované roky, vzhledem

K tomu, Ze to ma oceiiovana spolec¢nost dané ve smlouvé s bankou.

100



e Naklady na vlastni kapital

Pro stanoveni ndkladi na vlastni kapitdl jsem se rozhodla vyuzit komplexni
stavebnicovou metodu, kterd pocita s bezrizikovou sazbou a rizikovou pfirazkou. Tato metoda
stanoveni nakladli na vlastni kapital je specificka diky tomu, Ze je pro Ctenafe vice
transparentni a pruhlednd, jelikoz jsou pii jejim vypoctu odhaleny jednotlivé soucasti diky
dil¢im rizikovym ptirazkam.

Jako doplnéni jsem se rozhodla vypocitat naklady na vlastni kapital navic pomoci
modelu CAPM, jelikoz si myslim, ze diky tomu bude Iépe viditelné, Ze pii vypoctu pomoci
komplexni stavebnicovou metodou je v nakladech na vlastnich kapital zobrazeno celkové
riziko, tedy systematické 1 nesystematické, pficemz pii vypoctu pomoci modelu CAPM je
v nakladech obsazeno pouze riziko systematické, diky ¢emuz by tedy tyto naklady mély vyjit

nizsi prave o to nesystematické riziko.

Naklady na vlastni kapital — model CAPM

nyg = 157 + B * RPT + RPZ

Pti vypoctu pomoci modelu CAPM jsem vyuzila pro bezrizikovou sazbu (%) vynosnost
dlouhodobych statnich dluhopist, ale ovSem ne ceskych dluhopisti, jako tomu bude u
komplexni stavebnicové metody, ale vyuzila jsem data z amerického kapitalového trhu.
Dlvodem je to, Ze 1 dalSi parametry pro vypocet nakladd na vlastni kapitdl zjiStuji
z amerického trhu a chtéla jsem zachovat soulad veli¢in ve vzorci. Bezrizikova sazba byla tudiz
zjisténa ze stranek amerického ministerstva financi®®, pfi¢emz vynos do doby splatnosti 30-
letého dluhopisu ¢ini k 31.12.2015 3,01 %.

Ostatni parametry jsem zjistovala na webovych strankach profesora Damodarana.®! U
koeficientu Beta jsem se rozhodla najit nezadluzenou Betu a nasledné zohlednit kapitalovou
strukturu podniku Kmotr, pfi¢emz je nutné podotknout, Ze v nasledujicich tabulkach jsou
uvedeny hodnoty po iteracich. V této préaci sice primarné¢ nevyuzivam model CAPM pro
vypocet nvk pii kalkulaci diskontni miry a potazmo celé ocenéni, pfesto jsem ale zatadila do
ptilohy €. 12 celkové ocenéni podniku KMOTR za vyuziti modelu CAPM pii kalkulaci nakladi
na vlastni kapital.

Ohttps://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2015
31http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Nezadluzenou Betu jsem naSla pro dané odvétvi, kterym je zde Food processing.
,Unlevered beta® zde ¢ini 0,72, a to k lednu 2016. Data pro nezadluZzenou Betu se vztahuji
k americkym spole¢nostem. Specifikum Ceské republiky zohlednim v ramci rizikové prémie

zeme.

CK
Bz = ﬁN*(1+(1—d)*V—K)

Tabulka ¢. 73: Vypocet koeficientu ff — zadluzend (2016-2019) (CK a VK v tis. K¢) — po iteracich
2016 2017 2018 2019

CK 24959 | 25000 | 25000 | 25 000
VK 491 629 | 498 702|519 317|539 616
CK/VK 0,05 0,05 0,05 0,05
(1-d) 0,81 0,81 0,81 0,81

B - nezadluzena| 0,72 0,72 0,72 0,72
B - zadluZena 0,75 0,75 0,75 0,75

Zdroj: vlastni zpracovani, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ - Levered and Unlevered Betas by
Industry

Rizikovou prémii kapitdlového trhu jsem hledala na totoznych strankach v kolonce
,Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills — USA®, piesnéji ,,Historical Risk Premium®.
Jedna se o historicky geometricky pramér mezi lety 1928 — 2015 a jelikoZ oceniuji k 1.1.2016,
tak hodnota ¢ini 4,54 %. Poslednim parametrem, ktery jsem zjistovala, byla rizikova prémie
zemgé, kterou jsem opét na strankach profesora Damodarana nasla v zalozce ,,Risk premium for
Other Markets*, pfi¢emz rizikové piirdzka ¢ini k lednu 2016 pro Ceskou republiku 1,11 %.

Celkova vyse nakladii na vlastni kapital vypoctenych pomoci modelu CAPM ¢ini v roce

2016 7,52 %.

Tabulka ¢. 74: Naklady na vlastni kapital — model CAPM (2016-2019) (v %) — po iteracich

2016 | 2017 | 2018 | 2019
re 3,01% | 3,01% | 3,01% | 3,01%
RPT 4,54% | 4,54% | 4,54% | 4,54%
B - zadluzena | 0,75 | 0,75 | 0,75 | 0,75
RPZ 1,11%1,11% | 1,11% | 1,11%
Nvk 7,52% | 7,52% | 7,52% | 7,52%

Zdroj: vlastni zpracovani, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ - Levered and Unlevered Betas by
Industry, HistoricalReturns on Stocks, Bonds and Bills — USA, Risk premium for OtherMarkets
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Naklady na vlastni kapital — komplexni stavebnicova metoda

Pti vyuziti komplexni stavebnicové metody pro vypocet ndkladl na vlastni kapital jsem
ur¢ila bezrizikovou sazbu pomoci vynosnosti dlouhodobych ¢Eeskych statnich dluhopist.
Piesnéji se jednalo o vynos do doby splatnosti dluhopisu ST.DLUHOP. 4,85/57%, ktery mél
k 30.12.2015, tedy tésné¢ pied dnem ocenéni, vysi vynosu do doby splatnosti 2,214 %. Tento
dluhopis jsem vybrala z divodu jeho délky doby splatnosti, jelikoz u ocenovaného podniku
predpokladdme going concern, proto jsem se snazila najit dluhopis, ktery mé nejdelsi dobu

splatnosti. K bezrizikové sazb¢ jsem musela vy¢islit rizikovou pirazku.

nVK = Tf +RP

Pii vypoctu koeficientu rizikové prirazky je zapotiebi kalkulovat s maximalnimi
naklady na vlastni kapital, pficemz obvykle jsou tyto naklady ztotoziovany s vynosnosti,
kterou by pozadovali investofi z vysoce rizikové investice, tedy do rizikového kapitalu, ktera se
pohybuje mezi 30-35%. 33 J4 v této praci budu kalkulovat s nvk (max) ve vysi 30 %.

Nasledné je treba prifadit stupen rizika konkrétnim rizikovym faktorim, pfi¢emz ty je
mozné rozdélit na faktory obchodniho a faktory finan¢niho rizika. Stupné rizika jsou 4, a to
stupenn nizkého, ptiméfeného, zvyseného a vysokého rizika. Po ,,oznamkovani“ jednotlivych
druhi rizik pfislusSnym stupném jsem ptevedla jednotlivé druhy rizik na rizikové pfirazky, a to

pomoci koeficientu rizikové pfirazky (z) a obecné vyse RP.

4 (Myg (max)

Tr

z = (a* —1)3

T,
RP =z+L3s
n

$2https://www.penize.cz/dluhopisy/89007-st-dluhop-48557#historyTable

33VALACH, Josef a kol. Investiéni rozhodovéani a dlouhodobé financovéni. 3., pfeprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, str. 378

3 x = stupen rizika (1- nizké, 2-pfiméfené, 3-zvysené, 4-vysoké)

% n = pocet rizikovych faktorti

103



X -stupen rizika ax z RP
1 - Nizké riziko 1,918606 | 0,91860649 | 0,0726%
2 - Ptimé&fené riziko | 3,681051 | 2,68105087 | 0,2120%
3 - ZvySené riziko | 7,062488 | 6,06248809 | 0,4794%
4 - Vysoke riziko 13,55014 | 12,5501355 | 0,9924%

V nésledujici tabulce (¢. 75) jsou ohodnocena jednotliva rizika v rozd€leni na obchodni
riziko a finan¢ni riziko, pfi¢emz kazdému dil¢imu riziku je ptifazen stupein od 1 do 4, kde 1
ptedstavuje nizké riziko a 4 vysoké riziko. Hodnoceni rizika v této tabulce vychazi z pievazné
vétsiny z jiz uvedeného hodnoceni v ramci strategické analyzy, kde byl analyzovan trh a
nasledné 1 trzni podil, dile z finan¢ni analyzy a neposledné¢ hodnoceni rizika vyplyva i z
generatortt hodnoty, kde napf. v ramci prognozy ziskové marze byly analyzovany jednotlivé

faktory ji ovliviujici.

Tabulka & 75: Hodnoceni rizika

OR - Rizika na drovn oboru |17 OR=Vyrobmiproces ]

Dynamika oboru Struktura vyrobki
Zavislost oboru na hospodaiském cyklu

Technologické moznosti vyroby

WIN|FP,|W
NIN|F|F-

Potencial inovaci v oboru Pracovni sila
Urcéovani trendti v oboru Dodavatelé

OR - Rizika na urovni trhu OR - Specifické faktory ziskové marze
Kapacita trhu, moznost expanze 4 | Uroveti fixnich nakladt 1
Rizika dosazeni trzeb 2 | Postaveni podniku vici odbératelim | 1

Rizika proniknuti na trhy, cilové trhy | 1 | Postaveni podniku vué¢i dodavatelim |2
FR - Faktory rizika financovani

Uro¢eny cizi kapital/ vlastni kapital
Konkurenceschopnost produkti Podil WC na OA

Konkurence 4
3
Ceny 1| Ukazatel Grokového kryti
3
2
2

Kvalita, tizeni kvality Bézna a okamzita likvidita

Reklama a propagace
Distribuce, servis

Vize, strategie 1
Kli¢ové osobnosti 3

Primérna doba inkasa pohledavek

RiRrMRwW|N

Prumérna doba drzeni zasob

Zdroj: Marik, M.: Metody ocerovani podniku. Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. Praha,
Ekopress 2011, str. 243-250, vlastni tvorba
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Vysledny propocet nékladli na vlastni kapital sestava z bezrizikové sazby a souctu
rizikovych ptirazek v ramci obchodniho i finan¢niho rizika, kde celkova rizikova piirazka ¢ini
8,35 %, tudiz celkové ndklady na vlastni kapitdl vypoctené pomoci komplexni stavebnicové
metody jsou 10,56 %. Jak lze vidét opravdu pievySuji naklady na vlastni kapital zjisténé

pomoci metody CAPM, pfi¢emz rozdil pfedstavuje nesystematické riziko.

Tabulka ¢. 76: Néklady na vlastni kapital — vypocet

Vypocet - Naklady na vlastni kapital
Bezrizikové sazba (ry) 2,21%
OR - Rizika na Urovni oboru 1,24%
OR - Rizika na Urovni trhu 1,28%
OR - Rizika z konkurence 2,45%
OR - Management 0,55%
OR - VVyrobni proces 0,57%
OR - Specifické faktory ziskové marze | 0,36%
FR - Faktory rizika financovani 1,90%
Rizikova prirazka - celkem 8,35%
Naklady na VK - celkem 10,56%

Zdroj: Marik, M.: Metody ocenovani podniku. Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. Praha,
Ekopress 2011, str. 243-250, vlastni tvorba
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e WACC

Nasledn¢ byly hodnoty dosazeny do vzorce pro primérné vazené ndklady na kapital,
pfiCemz je dulezité ptipomenout, ze V ramci WACC vyuzivam pro hlavni ocenéni naklady na
vlastni kapital, jeZ jsou vypocteny pomoci komplexni stavebnicové metody. Z tabulky ¢. 77 lze
vidét, ze WACC vychazeji nizsi nezli rentabilita celkového investovaného kapitalu, ktera nam
vchazi do vypoctu pokracujici hodnoty, pficemz tento previs je z hlediska 2. faze dlouhodobé

udrzitelny.
VK CK
WACC = Nyg * 7+nCK * (1—d)* 7

Tabulka & 77: WACC (v %)%

2016 2017 2018 2019
nvk 10,56% 10,56% 10,56% 10,56%
Nck 0,97% 0,97% 0,97% 0,97%
NCK po dani 0,79% 0,79% 0,79% 0,79%
VK/K 92,36% 92,40% 92,73% 93,04%
CK/K 7,64% 7,60% 7,27% 6,96%
WACC 9,82% 9,82% 9,85% 9,88%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro posouzeni umérné vySe WACC jsem se rozhodla jeste pro porovnani vyse WACC
vV daném odvétvi. Tuto vysi jsem ziskala na strankach pana Damodarana, pfesnéji se jednalo o
,,Cost of Capital by Industry* — Western Europe, a to k lednu 2016, tedy nejblize datu ocenéni.
Vyse primérnych WACC za odvétvi ,,Food Processing® ¢ini 7,41 %°%’. Pfedpokladam tedy, Ze
se jedna v piipadé spolec¢nosti KMOTR o vhodnou vysi WACC vezmu-li v potaz to, ze naklady

na vlastni kapital zahrnuji i nesystematické riziko.

% hodnoty v tabulce jsou jiZ po iteracich (po vyladéni kapitalové struktury)
37http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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7.2. ECFE

Volné penézni toky pro vlastniky a véfitele byly vycisleny jiz v ramci planovaného
vykazu CF. Zde zopakuji, Ze jsem vysla z korigovaného provozniho vysledku hospodateni,
ktery bylo nutné ocistit o dan. Nasledn¢ KPVH po dani upravit o nepenézni operace, které zde
ptfedstavuji odpisy a nakonec upravit o investice do provozné nutného pracovniho kapitélu a o

investice do provozné nutného dlouhodobého majetku.

Tabulka ¢. 718: FCFF (Volné penézni toky pro viastniky a veritele) za roky 2016 — 2019 (v tis. K¢)

2016| 2017| 2018| 2019
KPVH pred dani 34814| 37 117| 38686 | 40 142
dan z KPVH 6615 7052 7350| 7627
KPVH po dani 28199| 30065| 31336| 32515
Upravy o nepenéZni operace | 14 913| 13932 | 13550 13610
Odpisy 14913 | 13932| 13550| 13610
Zména stavu rezerv 0 0 0 0
Upravy provozné nutného PK| 2321| -5499| -4547| -2700
Zména zasob -742| -2323| -2489| -1460
Zména pohledavek -1609| -3788| -2839| -3571
Zmeéna penéz -1120| -1963| -1834 -702
Zmeéna ¢asového rozliseni -210 -14 -13 -18
Zmeéna kratkodobych zavazkl 6001 2590 2629| 3051
Provozni CF 45433| 38498 | 40338 | 43426
Investice brutto -15 365 | -21 408 | -21 408 | -21 408
Investi¢ni CF -15 365 |-21 408 | -21 408 | -21 408
FCFF 30069| 17090| 18931| 22018

Zdroj: vlastni zpracovani
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7.3. Pokracujici hodnota

Pokracujici hodnota pifedstavuje hodnotu podniku ve 2. fazi. Jedna se o soucasnou
hodnotu CF podniku od za¢atku druhé faze/konce prvni faze az do nekonecna. V ramci této
hodnoty je podstatné, aby byla spolecnost na konci prvni faze resp. na zacatku druhé faze
stabilizovdna. Je tfeba, aby byly stabilizovany ur¢ité parametry, které nasledné vchazeji do
vypoctu pokracujici hodnoty jako takové. V ramci této prace vyuziji pro vypocet pokracujici

hodnoty parametricky vzorec.

KPVHypyq * (1—2)
PH = l

ik — g

Pti praci s pokracujici hodnotou je tfeba vénovat pozornost jednotlivym parametriim.
Témito parametry je tempo ristu (g), rentabilita ¢istych investic (ri), korigovany provozni
vysledek hospodateni ve 2. fazi a diskontni mira (ix). Mimo tyto parametry, které se pfimo
promitaji v rdmci parametrického vzorce, je dilezité pfipomenout, Ze i ziskova marze ¢i trzni

podil ocenované spole¢nosti by mély byt na konci 1. faze stabilizovany.

Tempo ristu (2)

Tempem riistu jsem se zabyvala jiz v ramci strategické analyzy, kde bylo vysledné
stanoveno, ze pro 2. fazi je tempo rdstu za relevantni trh shodné s tempem rdstu trzeb
spole¢nosti KMOTR. Kde v ramci stfedni varianty toto tempo ¢ini 2,5 %, u pesimistické 1,5 %

a u optimistické 3,5 %.
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Rentabilita investic (r;)

Rentabilitu investic odvozuji od rentability celkového investované¢ho kapitalu, jehoz
vycislenim jsem se zabyvala v rdmci generatorti hodnoty, pfi¢emz tato rentabilita byla zjiSténa

jako podil KPVH po dani a provozné nutného investovaného kapitalu.

Tabulka ¢. 79: Rentabilita provozné nutného IK (v %)

PROGNOZA
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Rentabilita
provozné nutného 1K

21,70% | 3,82% | 7,71% | 11,95% | 14,72% | 13,82% | 14,87% | 14,56% | 14,29%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vztah mezi rentabilitou investic a rentabilitou celkového IK je vztah mezi mezni a
pramérnou hodnotou, tyto hodnoty se budou postupné ptiblizovat a je vhodné, aby na pocatku
2. faze byly stabilizovany.®® Rentabilita provozné nutného IK se od roku 2017 mirné sniZovala
a tim stabilizovala. Pro 2. fazi je tedy stanovena vyse rentability investic na Grovni 14,29 %.
Jak 1ze vidét z tabulky ¢. 80, kde jsou vyc€isleny parametry pro pokra¢ujici hodnotu v ramci
vSech scénafi, rentabilita zde vhodné pievySuje kalkulovanou Urokovou miru. Diky tomuto
pfesahu se nam potvrzuje, ze podnik tvofi hodnotu. OvSem je dobré pohlédnout i na to, jaky
pfesah rentability investic nad primérnymi vazenymi naklady kapitalu je obvykly v daném
odvétvi k datu ocenéni. Tuto informaci jsem opét vyhledala na strankdch pana Damodarana,
kde jsem v zalozce ,,EVA and Equity EVA by Industry* — Western Europe zjistila, Ze tento
rozdil ¢inil k lednu 2016 za odvétvi ,,Food procesing® 6,26 %. U spole¢nosti KMOTR je tento
rozdil ve 2. fazi v rdmci uvazovani scénare pro stfedni variantu 4,41 %, coz miizeme povazovat

ve srovnani s odvétvim za uspokojivé.

8 Rentabilita investic a pokracujici hodnota p¥i oceitovani podniku — casopis Soudni inZenyrstvi

(http://www.sinz.cz/archiv/docs/si-2006-04-189-198.pdf)
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KPVHT+1
Korigovany provozni vysledek hospodaieni pro 2. fazi jsem zjistila navySenim KPVH

na konci prvni faze o tempo rastu ve fazi druhé.

Tabulka ¢. 80: Parametry k vypoctu PH v ramci scénarii (v tis. K¢, v %)

POKRACUJICIi HODNOTA ﬂ:
Optimisticky
Tempo ristu (g) 1,5% 2,5% 3,5%
Rentabilita ¢istych investic (ri) 13,77% 14,29% 14,76%
KPVHr+1 31333 33328 35233
I 9,81% 9,88% 9,95%
PH 335904 (372499 416694

Zdroj: vlastni zpracovani

110



7.4. QOcenéni metodou DCF Entity

Ocenéni pomoci metody DCF Entity je zalozeno na vypoc¢tu SH volnych penéznich
tokt, které predstavuji prvni fazi a pokracujici hodnoty, ktera vyjadiuje SH pené&znich tokl od

konce 1. faze do nekonecna.

FCFF, _ PH
Li(1+50¢ " L+ i)

Hodnotay ytto =

Vzhledem k tomu, Ze metoda DCF Entity neposkytuje ihned ,,spravny* vysledek, jako
napt. metoda DCF APV, je nutné se uchylit k iteracim, tedy k vyladéni kapitalové struktury. To
znamena, ze usilujeme o to, aby vyslednd kapitadlova struktura byla shodna se vstupni
kapitalovou strukturou, coz by nebylo moZné bez tohoto vyladéni.

Proto l1ze vidét v tabulce €. 81 jiz vypolty po iteracich, kde je hodnota podniku vzdy
k 1.1. dan¢ho roku, pficemz po odeéteni troceného ciziho kapitalu ziskame hodnotu netto.

Podnik nemé k datu ocenéni, tedy k 1.1.2016 zadny neprovozni majetek.

Tabulka ¢. 81: Ocenéni metodou DCF Entity — po iteracich (v tis. K¢, v %)

2016| 2017 2018| 2019| 2.faze
30069| 17090| 18931| 22018
9,82%| 9,82%| 9,85%| 9,88% | 9,88%
326 856 | 328 870 | 344 072|359 039 | 372 499
24959| 25000| 25000| 25000 25000
301 897|303 870|319 072|334 039 | 347 499

7,64% | 7,60%| 7,27%| 6,96% | 6,71%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Nyni bude nutné zaméfit se na variantni scénafe, tedy na to, jaka by byla hodnota netto
pfi uvazovani pesimistického a optimistického scénéfe, pficemz v ramci téchto variant
uvazujeme rozdilné volné penézni toky pro vlastniky a véfitele a zaroven pokracujici hodnota
je zalozena na nékterych odliSnych parametrech, nezli tomu bylo u stfedni varianty scénaie.
Podrobné vypocty hodnoty netto v rdmci optimistické a pesimistické varianty lze najit v piiloze
prace. Nyni ale uvedu v grafu ¢. 28 srovnani vyslednych hodnot v ramci téchto variantnich

scénaru.

Graf ¢. 28: Porovnani hodnoty netto — scéndre (v tis. Ké)

340,000
330,000
320,000
310,000
300,000 ® Pesimisticky

290,000 | Stredni
280,000 Optimisticky

270,000
260,000

250,000 . . .
Pesimisticky Stiedni Optimisticky

Zdroj: vlastni zpracovani

V grafu €. 28 ¢i tabulce €. 82 lze vidét, Ze na zdklad¢ stfedni varianty scénafe Cini
hodnota podniku KMOTR — Masna KroméFiz a.s. zjisténa pomoci metody DCF Entity
301 897 tis. K¢, a to k 1.1.2016. Pokud se jedna o hodnotu v ramci pesimistického scénaie, tak
je hodnota podniku 277 900 tis. K¢ a pii uvazovani optimistického scénare 330 999 tis. K¢.
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7.5. Ocenéni metodou odvétvovvch multiplikatoru

Spole¢nost KMOTR a.s. bude také dopliikové ocenéna pomoci metody odvétvovych
multiplikatord. Tato akciova spolecnost neni obchodovana na kapitdlovém trhu, tudiz neni
mozné provést piimé ocenéni z dat kapitdlového trhu, ale je mozné provést ocenéni trznim

porovnani, pfi¢emz ja jsem si zde vybrala ocenéni pomoci metody odvétvovych multiplikatort.

Data pro toto ocenéni jsem ziskala na webovych strankdch prof. Damodarana, kde jsem
vyhledala piislusné nasobitelé pro odvétvi ,, Food processing “ a oblast Western Europe. Tato
data se vztahuji k lednu roku 2016.

Jako prvni jsem vyuzila vynosovy nasobitel EV/EBIT, pficemz pii nasledném
zjiStovani hodnoty brutto jsem vyuzila EBIT spolecnosti KMOTR a.s. za rok 2015. Po zjisténi
hodnoty brutto bylo nutné odecist uroceny cizi kapital, jelikoz EV/EBIT je brutto nasobitel.
Vysledna hodnota netto k 1.1.2016 spole¢nosti KMOTR a.s. vypoétena pomoci odvétvového
multiplikatoru EV/EBIT je 663 039 tis. K¢.

Tabulka ¢. 82: Ocenéni pomoci odvétvovych multiplikatorii - EVIEBIT, P/BV (v tis. K¢)

Ocenéni - Brutto nasobitel
EBIT - KMOTR a.s. 37 169
EV/EBIT - "Food processing" 18,51
Hodnota brutto k 1.1.2016 687 998
uroceny CK 24 959
Hodnota netto k 1.1.2016 663 039

Ocenéni - Netto nasobitel
BV - KMOTR a.s. 164 318
Pocet akcii (Vv tis.) 0,21
BV - KMOTR a.s. 782 467
P/BV - "Food processing" 3,03
Hodnota na 1 akcii 2370874
Hodnota netto k 1.1.2016 497 884

Zdroj: vlastni zpracovani, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ - Price and Value to Book Ratios
and ROE by Industry Sector; Value/EBIT & Value/EBITDA Multiples by Industry Sector
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Druhy nésobitel, ktery, jsem vyuzila, byl majetkovy nasobitel P/BV. Jedn4 se o vztah
mezi cenou akcie a ucetni hodnotou vlastniho kapitalu na akcii. Spole¢nost KMOTR a.s. ma
v zékladnim kapitalu 210 ks akcii, tudiz UH VK na 1 akcii je 782 467 tis. K&. Stejné jako u
prvniho nasobitele jsem vyuzila data za odvétvi ,,Food processing® a oblast Western Europe,
kde nésobitel P/BV klednu 2016 ¢inil 3,03. Vysledné ocenéni pomoci odvétvového
multiplikatoru P/BV je 497 884 tis. K¢, pficemz zde vySla pfimo hodnota netto k 1.1.2016 a

nebylo nutné odecitat roéeny cizi kapital, jelikoz P/BV je nasobitel netto.

Ocenéni pomoci metody odvétvovych multiplikatorti, at’ uz pfi vyuziti nasobitele
EV/EBIT ¢i P/BV, je nutné brat jako ocenéni spiSe v kontextu zasazeni do uréitého ramce,
jelikoz je vhodné porovnat ocenéni vysledné (pomoci metody DCF) i s ocenénim pomoci
jinych metod. Ramcové pojimadm ocenéni trznim porovnanim také z toho diivodu, ze metoda
ocenéni pomoci odvétvovych multiplikatori vyuziva nasobitele vypocitané z urcitého vzorku
firem za dané odvétvi a tudiz je tfeba mit stdle na paméti, ze se jednd o jakysi prumér, ktery

muze byt ovlivnén krajnimi hodnotami.
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7.6. Srovnani vyslednvch ocenéni

V této cCasti prace bych se rada zameéfila na souhrnné srovnéni vysledki ocenéni
spolecnosti KMOTR a.s. Jako primdrni povazuji metodu DCF Entity pii pouziti stiedni
varianty a zaroven pii kalkulaci nvk pomoci komplexni stavebnicové metody. Dale jsem se ale
v této praci zabyvala i kalkulaci hodnoty pfi uvazovani pesimistické a optimistické varianty
v ramci metody DCF a zaroven pii vypoctu nvk pomoci komplexni stavebnicove metody. U
téchto tfi vysledki, jak jsem jiz uvedla vyse, nebyly tak velké rozdily. Pii uvazovani stiedni
varianty vysla hodnota k 1.1.2016 302 000 tis. K&, u pesimistického scénaie 278 000 tis. K¢

a u optimistického scénaie 331 000 tis. K&.%°

Dale jsem ovSem zjist'ovala i hodnotu ocefiované spolecnosti pii kalkulaci nvk pomoci
modelu CAPM, ovSem pii uvazovani stiedni varianty scénafe. Zde vySla hodnota
spolecnosti k 1.1.2016 491 700 tis. K¢. Jak lze vidét, hodnota vysla vys$i nezli vSechny
predchozi varianty. Hlavnim divodem je jiz né¢kolikrat zminény fakt, ze pfi uvazovani nvk
pomoci komplexni stavebnicové metody se uvazuje i nesystematické riziko, diky ¢emuz poté

celkové primérné vazené naklady na kapital vyjdou vyssi a celkova hodnota tudiz nizsi.

Neposledné jsem se zabyvala 1 ocenénim pomoci metody odvétvovych multiplikatort.
Zde vysly vysledné hodnoty také pomérné odliSn€ oproti primérnimu ocenéni pii vyuziti
komplexni stavebnicové metody. Pii vyuziti ndsobitele EV/EBIT vysla hodnota spole¢nosti
k 1.1.2016 663 000 tis. K¢ a pii vyuziti nasobitele P/BV 497 900 tis. K¢&. Jak mizeme vidét
hodnota zji§t€éna pomoci nésobitele P/BV se znacné blizi hodnoté spolecnosti vypoctené pii
vyuziti modelu CAPM, jelikoz také stavi na trznim zaklad¢. VySsi hodnota, jeZ vychazi pomoci
nasobitele EV/EBIT muze byt zplsobena tim, ze se jedna o ndsobitel brutto, a spolecnost
KMOTR disponuje pomérné nizkym podilem tro¢enych cizich zdroji. Diferenciace oproti
primarnimu ocenéni, jez vyuziva komplexni stavebnicovou metodu, je dle mého nézoru dana
stejnym divodem jako jsem jiz uvedla pii argumentech rozdilnosti vii¢i vyuziti modelu CAPM
a tim je zahrnuti nesystematického rizika a tudiZ vliv na celkovou vysi primérnych vaZenych

nakladi na kapital.

% vysledné hodnoty jsou pro vétsi prehlednost zaokrouhleny.
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Zavérem této kapitoly argumentujici srovnani jednotlivych vysledki ocenéni, doplnim

jesté grafické porovnani jednotlivych variant ocenéni.

Graf ¢. 29: Porovnani vyslednych hodnot (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledny intervalovy odhad hodnoty spole¢nosti bude korespondovat s ocenénim
zaloZzenym na metodé DCF Entity, a to za pouZiti variantnich scénait. Jak jiz bylo vyse
feCeno, ocenéni pomoci odvétvovych multiplikdtorii zde beru zejména kvili ramcovému
zasazeni ocenéni pomoci metody DCF. Hodnoty zjisténé pomoci odvétvovych multiplikatora
(EV/EBIT 1 P/BV) se odliSuji zejména diky vzorku spole¢nosti, na nichZ byl postaven tento
nasobitel, pfi¢emz je zajimavé, Zze ocenéni, ve kterém byl vyuzit model CAPM pro zjisténi
nakladi na VK se velmi pfiblizuje ocenéni pomoci nasobitele P/BV, coz nam opét zasazuje

ramec celého ocenéni, jelikoZ tyto dvé hodnoty jsou zaloZeny na trznim zékladé.

\/ysledna investi¢ni hodnota spolecnosti KMOTR — Masna KroméiiZ a.s. se pohybuje v
intervalu od 278 000 tis. K¢ do 331 000 tis. K&*°

V rdamci intervalu povaZuji jako zakladni, stifedni variantu scéndi‘e. Bodovy odhad

ocenéni je tudiz k 1.1.2016 302 000 tis. K.

40 interval je rozmezim pesimistické a optimistické varianty ocenéni pomoci metody DCF Entity
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8. Zavér

Cilem této diplomové prace bylo nalézt investicni hodnotu spolecnosti KMOTR —
Masna Kroméfiz a.s. k 1.1.2016. Ocenéni bylo tudiz provedeno z pohledu stavajiciho vlastnika,
koncernu AGROFERT. Cela prace byla rozdélena do nékolika podstatnych blokl, z nichz
kazda Cast nesla urCitou informaci pro zavére¢né ocenéni. Témito ¢astmi byla strategicka
analyza, finan¢ni analyza, analyza generatori hodnoty a sestaveni financniho planu, teprve poté
nasledovalo samotné ocenéni.

Strategicka analyza, jeZ je prvni Casti této prace pfinesla zejména prognodzu trzeb
oceflovaného podniku a také stanoveni urCité pozice na vymezeném relevantnim trhu.
Spole¢nost KMOTR se pohybuje na ¢eském a slovenském trhu, a to v oboru zpracovani
masnych vyrobki, pfi¢emz se zaméfuje na vyrobu saldmi. Koncept této spolecnosti je spise
vyhranujici se oproti konkurentim, jelikoz se zamétuje prevazné na jeden druh vyrobku —
saldmy a déle také vlastni ojedinély koncept pojizdnych prodejen. V pribehu analyzovanych let
trzni podil spolecnosti spiSe stagnuje. Dilezité je také poznamenat, Ze oceniovany podnik se
pohybuje na trhu, kde figuruje zna¢né mnozstvi konkuren¢nich podnikd.

Finané¢ni analyza mi pomohla nahlédnout do hospodateni spole¢nosti mezi lety 2010 az
2015. Hlavnimi zavéry z této €asti prace bylo zjisténi, Ze od krizového roku 2012 se spole¢nosti
daii a navySuje sviij zisk, 1 z hlediska investic spolecnost nezlistava ,,pozadu®, s ¢imzZ je i spojen
fakt, ze spolec¢nost efektivné vyuzivani vlastni 1 cizi zdroje a nelze fici, Ze by spolecnost méla
problém se zadluzenim ¢i splacenim urokid. Negativa, kterd jsem ve financni oblasti ovSem
zjistila, je neumérné nizka likvidita, se kterou poté pracuji i ve finan¢nim planu, jelikoz je
v budoucich letech nutné, aby se spole¢nost dostala alespoit na doporucované hodnoty
okamzité likvidity a nedostala se v budoucich letech do problémt se splacenim.

Po strategické a financni analyze nésledovala analyza generatori hodnoty, kde bylo
nejpodstatnéj$i vymezeni provozné nutného a nenutného majetku a s tim souvisejici vypocet
korigovaného provozniho vysledku hospodafeni. Dale nésledovala jiz progn6za generatort
hodnoty, zejména ziskové marze, ktera byla naprognézovana jak shora, tak i zdola. Po téchto
¢astech jiz nechybélo nic k sestaveni planované rozvahy, vykazu zisku a ztrat a samoziejmeé
vykazu cash flow, ktery byl dale podstatny pii samotném ocenéni, kde je tieba mit vyc¢isleny

volné penézni toky.
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V zavérecné kapitole vénované samotnému ocenéni jsem vénovala vét§i pozornost
vycisleni diskontni miry. Vzhledem k tomu, Ze cilem prace bylo nalezené¢ investi¢ni hodnoty,
rozhodla jsem se primarné¢ u vypoCtu nakladd na vlastni kapital vyuzit komplexni
stavebnicovou metodu. OvSem zaméfila jsem se okrajové i na propocet v ramci modelu CAPM,
aby bylo nazorn¢ viditelné, Zze ndklady na vlastni kapitdl zjisténé pomoci komplexni
stavebnicové metody prevysuji ty zjisténé pomoci modelu CAPM, pravé o nesystematické
riziko. Nasledné jsem se vénovala finalnimu vypoctu WACC, pokracujici hodnoty az jsem
dospéla k vy¢isleni hodnoty podniku pomoci metody DCF Entity, pficemz jsem pracovala jak
se stfedni, optimistickou, tak i pesimistickou variantou, jelikoz s nimi jsem pracovala jiz pfi
vymezeni trzeb u strategické analyzy a také pii sestaveni finan¢niho planu. Variantni verze
finan¢niho planu (optimisticka a pesimisticka verze) Ize nalézt v piilohach. Mimo metody DCF
Entity jsem se rozhodla vyuZit pro ocenéni dale jesté trzni porovnani, a to pomoci odvétvovych
multiplikatorti. Rozdilnosti vysledkii téchto metod ¢i variant ocenéni jsem se vénovala
v posledni podkapitole.

Jako urcujici ovSem pojimadm metodu DCF Entity pifi uvaZovani stfedni varianty a

vyuziti komplexni stavebnicové metody pii vypoctu nvk , které je vénovana vétSina této préce.

Na zaklad¢ této varianty vychazi hodnota spolec¢nosti k 1.1.2016 302 000 tis. K¢, kterd

piedstavuje bodovy odhad ocenéni.
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» Situacni a vyhledové zpravy — Skot — hovezi maso 2010 — 2015
(http://eagri.cz/public/web/mze/potraviny/publikace-a-dokumenty/situacni-a-vyhledove-
zpravy/zivocisne-komodity-hospodarska-zvirata/skot-hovezi-maso/)

» Situacni a vyhledové zpravy — Veprové maso 2010 - 2015
(http://eagri.cz/public/web/mze/potraviny/publikace-a-dokumenty/situacni-a-vyhledove-
zpravy/zivocisne-komodity-hospodarska-zvirata/veprove-maso/)

» Slovensky statisticky urad (https://slovak.statistics.sk)

> Soudni inZenyrstvi — casopis (Clanek:Rentabilita investic a pokracujici hodnota pfi
ocenovani podniku) (http://www.sinz.cz/archiv/docs/si-2006-04-189-198.pdf)

» https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2015

» https://www.tuv-sud.cz/cz-cz/cinnosti/audit-a-certifikace-systemu/ifs-brc-certifikace-
standardu-bezpecnosti-potravin

» Zdkon ¢. 110/1997 Sb. o potravinach a tabdkovych vyrobcich a o zmené a doplnéni
nékterych souvisejicich zakoni (https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1997-110)

» Zpravy o inflaci 1V/2015
(https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o _infl
aci/2015/2015_1V/download/zoi_IV_2015.pdf)

Databaze:
> Albertina
> Amadeus

> Euromonitor

Vyroéni zpravy a ucetni zavérky:

Ugetni vykazy spole&nosti Bivoj, a.s. (2010 — 2015)

Ugetni vykazy spole¢nosti Hamé s.r.o. (2010 — 2015)

Ugetni vykazy spoleénosti KMOTR- Masna Kroméfiz, a.s. (2010 — 2015)
Ugetni vykazy spolecnosti LE & CO - Ing. Jiri Lenc, s.r.0. (2010 — 2015)
Ugetni vykazy spole¢nosti MP Krasno, a.s. (2010 — 2015)

vV V V V V
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10. Prehled pouzitych vzorcu

ROE =41
E
ROA =21
A
ROS = EAT
S
ROCE =L
E+D

0OA

Celkova likvidita = ————
Kratkodobé CZ

OA—-Zasoby

Pohotova likvidita = ——————
Kratkodobé CZ

s 1e e g KFM
Okamzita likvidita = ————
Kratkodobé CZ

Doba obratu aktiv = %

365

Doba obratu DM = %

365

’ Zasob
Doba obratu zasob = — 4

365

, Pohledéavk
Doba obratu pohledavek = w

365

, o Zavazk
Doba obratu zavazkl = — Y

365

. v cz
Celkova zadluzenost = ”

EBIT
Nakladové aroky

Ukazatel Grokového krytil. =

. v d 7 A
Finanlni paka = —
VK

Pridana hodnota

Produktivita prace = —
Osobninaklady

Obchodni deficit = Doba obratu pohledavek — Doba obratu zavazkl
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Aktiva EBIT EBIT

IN 05 = 0,13*f+ 0,04* - — + 3,97* -
Cizizdroje Nakladoveuroky Aktiva
Trzby Obéinaaktiva
— + 0,09 * — — , , —
Aktiva Kratkodobé zavazky+kratkodobé bankovni Gvéry

KPVH pted odpisy a dani
ZM =

Triby (vyrobky+zboii)
Inetto= Xt— Xt-1

1Bruto= INetto+ 04, plsy

_ KPVH po dani
ik = % & y
provozne nutny
. . < v . 4 Z PK
Koeficient narocnosti trzeb na PK = S trieb
Z

nyx = 1y + B * RPT + RPZ (dle modelu CAPM)

nyx = 17 + RP (dle komplexni stavebnicové metody)
WACC = nyg * %+nCK (1 —d) = %

Br = By *(A+(1—d)+2)

KPVHT 1 *(1-)
lk—4g
v  FCFF
=1 (144t

Hodnotay,ytto = + (:Z{)T (dle metody DCF Entity)
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11. Prehled zkratek

A (Aktiva)

Bn (B - nezadluzend)

Bz (B - zadluzena)

BV (book value = ucetni hodnota vlastniho kapitalu na 1 akcii)
CK (Cizi zdroje)

CZV (Primérna cena zemédélskych vyrobki)

CSU (Cesky statisticky utad)

D (Debt — cizi zdroje bez kratkodobych zavazki)

DM (Dlouhodoby majetek)

E (Equity — vlastni kapital)

EAT (Earning after tax — zisk po zdanéni)

EBIT (Earning before interest and tax — zisk pied zdanénim a uroky)
EV (Enterprise value — hodnota celého podniku)

EV/EBIT (vynosovy nasobitel)

EVA (Economic value added — ekonomicka piidand hodnota)
IK (Investovany kapital)

KBU (Kratkodobé bankovni avéry)

KFM (Kratkodoby finan¢ni majetek)

KPVH (Korigovany provozni vysledek hospodateni)

KZ (Kréatkodobé zavazky)

MFCR (Ministerstvo financi Ceské republiky)

MPO (Ministerstvo primyslu a obchodu)

NU (Nékladové troky)

OA (Obézna aktiva)

P (Price = cena akcie)

P/BV (majetkovy nasobitel)

PH (Pokracujici hodnota)

rt (Risk free — bezrizikova sazba)

ROA (Return on assets — rentabilita aktiv)

ROCE (Return on capital employed — rentabilita celkového vlozeného kapitalu)
ROE (Return on equity — rentabilita vlastniho kapitalu)

ROS (Return on sales — rentabilita trzeb)
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RP (Rizikova ptirazka)

RPT (Rizikova prémie trhu)

RPZ (Rizikova prémie zem¢)

S (Sales — trzby za prodej zbozi + trzby za prodej vlastnich vyrobkii)

SMYV (Samostatné movité véci)

SSU (Slovensky statisticky tifad)

TRI (Tempo riistu investic)

VK (Vlastni kapital)

WACC (Weighted average costs of capital — primérné vazené naklady na kapital)
ZM (Ziskova marze)
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14. Prilohy

Priloha é. 1: Casovy trend CR — linearni funkce
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Zdroj: vlastni zpracovani

Piiloha ¢. 2: Casovy trend CR — logaritmicka funkce
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Priloha ¢ 3: Jednoduché regrese — proménnd pocet obyvatel — CR

Regresni statistika

Nasobné R 0,68875806
Hodnota spolehlivosti R 0,47438766
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,34298458
Chyba stf. hodnoty 2820,09718
Pozorovani 6
ANOVA
Rozdil 55 Ms F Vyznamnost F

Regrese 1 28711506,01 28711506 3,61017143 0,130232076
Rezidua 4 31811792,43 7952948,11
Celkem 5 60523298,44

Koeficienty  Chyba stf. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni95%  Dolni 95,0% Horni 95,0%
Hranice -1482148,12 797107,2462 -1,85940866 0,13649387 -3695272,629 730976,395 -3695272,63 730976,395
Pocet obyvatel €R (v tis.) 144,093061 75,83665248 1,90004511 0,13023208 -66,46324172 354,649363 -66,4632417 354,649363

Zdroj: vlastni zpracovani

Piiloha ¢. 4: Jednoducha regrese — proménnd HDP b.c.- CR

Regresni statistika
Ndsobné R 0,85246883
Hodnota spolehlivosti R 0,72670311
Mastavena hodnota spolehlivosti R 0,65837888
Chyba stf. hodnoty 2033,52092
Pozorovani 6
ANOVA
Rozdil 55 MS F Vyznamnaost F

Regrese 1 43982469,07 43982469,1 10,6360976 0,031042628
Rezidua 4 16540829,37 4135207,34
Celkem 5 60523298,44

Koeficienty  Chyba stf. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95%  Dolni 95,0% Horni 95,0%
Hranice -19912,0778 16058,65428 -1,2399593 0,28276049 -64498,04984 24673,8943 -64498,0498 24673,8943
HDP b.c. (v mid K¢) 12,5205379 3,839121254 3,26130306 0,03104263 1,861428476 23,1796473 1,86142848 23,1796473

Zdroj: vlastni zpracovani
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Piiloha ¢. 5: Jednoducha regrese — proménnd inflace — CR

Regresni statistika

Nasobné R 0,96985621
Hodnota spolehlivosti R 0,94062108
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,92577635
Chyba stf. hodnoty 947,867114
Pozorovani 6
ANOVA
Rozdil 55 MS F Vvznamnost F

Regrese 1 56929490,17 56929490,2 63,3639704 0,001349277
Rezidua 4 3593808,266 898452,066
Celkem 5 60523298,44

Koeficienty ~ Chyba stf. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95%  Dolni95,0% Horni 95,0%
Hranice -80417,7049 14176,84309 -5,67246914 0,00476478 -119778,9315 -41056,4783 -119778,932 -41056,4783
Inflace (index spotf. cen) 936,811638 117,6877029 7,9601489 0,00134928 610,0581916 1263,56508 610,058192 1263,56508

Zdroj: vlastni zpracovani

Priloha ¢ 6: Jednoducha regrese — proménnd priimérnd nomindlni mzda — CR

Regresni statistika

Nasobné R 0,96973918
Hodnota spolehlivosti R 0,94039408
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,9254926
Chyba sti'. hodnoty 949,677144
Pozorovani 6
ANOVA
Rozdil SsS MSs F Vyznamnost F

Regrese 1 56915751,73 56915751,7 63,1074314 0,00135972
Rezidua 4 3607546,714 901886,679
Celkem 5 60523298,44

Koeficienty — Chyba str. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni95%  Dolni 95,0% Horni 95,0%
Hranice -60349,1619 11680,52665 -5,1666473 0,00666737 -92779,50295 -27918,8209 -92779,503 -27918,8209
Primérna hruba mési¢ni mzda - nom. 3,69655579 0,465325672 7,94401859 0,00135972 2,404604609 4,98850698 2,40460461 4,98850698

Zdroj: vlastni zpracovani

Priloha ¢. 7. Casovy trend SK — linedrni funkce
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Priloha ¢. 8: Casovy trend SK — logaritmicka funkce
18,000
16,000
14.000 - y = 1667.2In(x) + 11438
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L . W
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Zdroj: vlastni zpracovani
Priloha ¢. 9: Jednoduch@ regrese — proménna pocet obyvatel — SK
Regresni statistika
Nasobné R 0,14365033
Hodnota spolehlivosti R 0,02063542
Nastavena hodnota spolehlivosti R -0,22420573
Chyba stf. hodnoty 1277,49984
Pozorovani 6
ANOVA
Rozdil 55 MS F Vvznamnost F
Regrese 1 137546,8183 137546,818 0,08428084 0,78600665
Rezidua 4 6528023,338 1632005,83
Celkem 5 6665570,156
Koeficienty — Chyba str. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95%  Dolni 95,0% Horni 95,0%
Hranice 94352,3431 279307,2032 0,33780848 0,75249182 -681128,7741 869833,46 -681128,774 869833,46
Pocet obyvatel SK (v tis.) -14,9632834 51,54214421 -0,29031162 0,78600665 -158,0672175 128,140651 -158,067217 128,140651
Zdroj: vlastni zpracovani
Priloha ¢. 10: Jednoducha regrese — promeénnd HDP b.c.- SK
Regresni statistika
Ndsobné R 0,91124751
Hodnota spolehlivosti R 0,83037203
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,78796504
Chyba stf. hodnoty 531,664165
Pozorovani 6
ANOVA
Rozdil 55 Ms F Vyznamnost F
Regrese 1 5534903,018 5534903,02 19,5810167 0,011465954
Rezidua 4 1130667,137 282666,784
Celkem 5 6665570,156
Koeficienty = Chyba str. hodnoty t Stat Hodnota P Doini 95% Horni95%  Dolni 95,0% Horni 95,0%
Hranice 2395,9768 2466,128838 0,97155378 0,38628798 -4451,094541 9243,04814 -4451,09454 9243,04814
HDP b.c. (v mid K¢&) 5,69756349 1,287572091 4,42504426 0,01146595 2,122690257 9,27243672 2,12269026 9,27243672

Zdroj: vlastni zpracovani
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Priloha ¢. 11: Jednoducha regrese — proménna inflace — SK

Regresni statistika

Nasobné R 0,88922141
Hodnota spolehlivosti R 0,79071471
Nastavend hodnota spolehlivosti R 0,73839339
Chyba stf. hodnoty 590,551817
Pozorovani 6
ANOVA
Rozdil 55 MS F Vyznamnost F

Regrese 1 5270564,362 5270564,36 15,1126666 0,017728114
Rezidua 4 1395005,794 348751,448
Celkem 5 6665570,156

Koeficienty = Chyba str. hodnoty t Stat Hodnota P Doini 95% Horni95%  Dolni95,0% Horni 95,0%
Hranice -16151,233 7571,062796 -2,13328474 0,09983845 -37171,87294 4869,40754 -37171,8729 4869,40754
Inflace (index spotf¥. cen) 183,854193 47,29366694 3,88750133 0,01772811 52,54592304 315,162463 52,545923 315,162463

Zdroj: vlastni zpracovani

Priloha ¢. 12: Jednoducha regrese — proménnda primérnd nomindlni mzda — SK

Regresni statistika

Nasobné R 0,91006236
Hodnota spolehlivosti R 0,8282135
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,78526687
Chyba sti. hodnoty 535,036213
Pozorovani 6
ANOVA
Rozdil ss MS F Vyznamnost F

Regrese 1 5520515,159 5520515,16 19,2847162 0,011769426
Rezidua 4 1145054,997 286263,749
Celkem 5 6665570,156

Koeficienty ~ Chyba sti. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni95%  Dolni95,0% Horni 95,0%
Hranice 2842,28855 2383,754881 1,19235773 0,29901989 -3776,076017 9460,65313 -3776,07602 9460,65313
Pramérna hruba mésiéni mzda - nom. 0,5069423 0,115438828 4,39143669 0,01176943 0,186432735 0,82745187 0,18643274 0,82745187

Zdroj: vlastni zpracovani
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Priloha ¢. 13: Horizontalni analyza rozvahy - 2010 — 2015 (v %)

2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015
DLOUHODOBY MAJETEK 3,21% -9,06% 43,17% -0,38% 0,97%
Dlouhodoby nehmotny majetek -27,68% | -50,14% | -72,80% | 95,83% | 103,19%
Software -32,32% | -50,00% | -81,66% | 135,85% | 205,60%
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek -32,00% | -24,71% | -32,81% | -51,16% | -100,00%
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek -100,00% -100,00%
Dlouhodoby hmotny majetek 3,48% -8,80% 43,56% -0,44% 0,84%
Pozemky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Stavby 3,41% -2,53% -2,69% 63,12% -2,42%
Samostatné movité véci a soubory movitych véci -1,10% -23,38% | -30,94% 67,33% -1,32%
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 45,14% | 2037,83% | -97,24% | 267,30%
Poskytnuté zalohy na DHM -100,00%
OBEZNA AKTIVA 13,70% | -193% | -520% | -8,98% | 6,70%
Zasoby 25,72% 9,19% -4,97% -1,33% -1,87%
Material 36,02% -9,66% 14,04% 0,61% 21,80%
Nedokoncena vyroba a polotovary 29,01% -17,55% -14,81% 30,21% -0,84%
Vyrobky 22,14% 80,72% -1,19% -27,39% | -17,62%
Zbozi -22,84% | -18,85% | -37,95% 4,72% 0,40%
Kréatkodobé pohledavky 19,08% -584% | -11,47% | -9,49% -5,44%
Pohledavky z obchodnich vztaht (kratk.) 18,13% -12,51% -5,60% -8,07% -5,40%
Stat - danové pohledavky 905,81% | -81,07% | -100,00%
Ostatni poskytnuté zalohy 126,27% -0,75% -16,98% | -14,55% 25,00%
Dohadné ucty aktivni (kratk.) -37,84% | -50,00% 30,43% | 353,33% | -72,06%
Kratkodoby finan¢ni majetek -80,59% | -22,79% | 441,50% | -46,06% | 336,35%
Penize -33,50% | -42,51% 25,21% 13,65% -62,46%
Ugty v bankach -83,63% | -17,61% | 517,78% | -48,28% | 368,90%
CASOVE ROZLISENI -33,93% | -27,11% | -496% | 6,09% | -23,16%
Naklady ptistich obdobi -33,93% | -27,11% -4,96% 6,09% -23,16%
VLASTNI KAPITAL -29,28% | 5,43% 987% | 1445% | 454%
Z&kladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ie:iesrlzali fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy 42,25% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zakonny rezervni fond / Ned¢litelny fond 42,25% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodaieni minulych let -46,33% | 85,10% 6,74% 13,45% -0,16%
Nerozdéleny zisk minulych let -46,33% 85,10% 7,23% 13,39% -0,16%
Neuhrazend ztrata minulych let 0,00% | -100,00%
Vysledek hospodaieni béZného obdobi -19,89% | -84,27% | 98,62% 55,29% 36,82%
ClZi ZDROJE 81,82% | -12,62% | 17,55% | -20,69% 2,63%
Rezervy -84,28% | -11,72% 0,72% 66,56% | 230,29%
Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist -100,00%
Rezerva na dtichody a podobné zavazky -100,00%
Rezerva na dan z piijmu -100,00% 57,50%
Ostatni rezervy -11,72% 0,72% -40,39% | 540,31%
Dlouhodobé zavazky 3,73% -4,35% | -12,78% 2,06% 18,29%
OdloZeny danovy zavazek 3,73% -4,35% -12,78% 2,06% 18,29%
Kratkodobé zavazky 46,44% 0,02% 39,42% | -28,98% -1,68%
Zavazky z obchodnich vztaht (kratk.) 60,88% -6,49% 49,84% -31,92% 1,42%
Zéavazky k zaméstnanctim -8,28% 24,26% -5,06% 27,88% 0,35%
g(z;\;'gtz;}; ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho -5.65% 8,06% 5,68% 17.23% 3,98%
Stat - datiové zavazky a dotace -89,75% | 2368,16% | -44,67% 1,94% -43,21%
Odlozeny danovy zavazek -100,00%
Dohadné ucty pasivni (kratk.) 0,90% -14,43% 3,98% -22,20% | -42,67%
Jiné zavazky
Bankovni uvéry a vypomoci 1008,28% | -35,58% | -35,70% | 16,81% -6,91%
Kratkodobé bankovni Gvéry 1008,28% | -35,58% | -35,70% 16,81% -6,91%

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s., viastni vypocty
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Priloha ¢. 14: Vertikalni analyza rozvahy - 2010 — 2015 (v %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
DLOUHODOBY MAJETEK 43,62% | 41,33% | 39,54% | 49,69% | 51,93% | 50,58%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,38% | 0,25% | 0,13% | 0,03% | 0,07% | 0,13%
Software 0,33% 0,21% 0,11% 0,02% 0,04% 0,13%
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,05% 0,03% 0,02% 0,01% 0,01% 0,00%
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,02% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00%
Dlouhodoby hmotny majetek 43,24% | 41,08% | 39,40% | 49,66% | 51,86% | 50,45%
Pozemky 0,57% 0,52% 0,55% 0,48% 0,50% 0,49%
Stavby 27,27% | 25,89% | 26,54% | 22,67% | 38,80% | 36,52%
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 15,40% | 13,98% | 11,27% | 6,83% | 11,99% | 11,42%
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0,00% 0,68% 1,04% | 19,58% | 0,57% 2,01%
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek | 0,00% 0,00% 0,00% 0,09% 0,00% 0,02%
OBEZNA AKTIVA 55,98% | 58,43% | 60,28% | 50,16% | 47,90% | 49,30%
Zasoby 13,86% | 15,99% | 18,37% | 15,32% | 15,86% | 15,01%
Material 2,46% 3,08% 2,92% 2,93% 3,09% 3,63%
Nedokoncena vyroba a polotovary 7,00% 8,29% 7,19% 5,38% 7,34% 7,02%
Vyrobky 3,67% 4,11% 7,82% 6,78% 5,16% 4,10%
Zbozi 0,73% 0,51% 0,44% 0,24% 0,26% 0,25%
Kréatkodobé pohledavky 38,18% | 41,74% | 41,34% | 32,13% | 30,50% | 27,82%
Pohledavky z obchodnich vztahti (kratk.) 38,11% | 41,32% | 38,03% | 31,51% | 30,39% | 27,73%
Stat - danové pohledavky 0,00% 0,30% 3,20% 0,53% 0,00% 0,00%
Ostatni poskytnuté zalohy 0,05% 0,10% 0,10% 0,07% 0,07% 0,08%
Dohadné ucty aktivni (kratk.) 0,03% 0,02% 0,01% 0,01% 0,05% 0,01%
Kritkodoby finanéni majetek 394% | 0,70% | 057% | 2,71% | 1,54% | 6,46%
Penize 0,24% 0,15% 0,09% 0,10% 0,12% 0,04%
Ukty v bankéch 3,70% 0,56% 0,48% 2,62% 1,42% 6,42%
CASOVE ROZLISEN{ 0,39% | 0,24% | 0,18% | 0,15% | 0,17% | 0,13%
Naklady ptistich obdobi 0,39% 0,24% 0,18% 0,15% 0,17% 0,13%
VLASTNI KAPITAL 65,60% | 42,59% | 47,23% | 45,55% | 54,69% | 55,15%
Zakladni kapital 8,22% | 754% | 793% | 6,96% | 7,31% | 7,05%
Zékladni kapital 8,22% 7,54% 7,93% 6,96% 7,31% 7,05%
?ezervni f_ondy, nedélitelny fond a ostatni 2.36% 3,09% 3,25% 2.85% 2.99% 2.88%
ondy ze zisku

Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 2,36% 3,09% 3,25% 2,85% 2,99% 2,88%
Vysledek hospodafeni minulych let 35,04% | 17,26% | 33,62% | 31,50% | 37,49% | 36,10%
Nerozdéleny zisk minulych let 35,04% | 17,26% | 33,62% | 31,64% | 37,64% | 36,25%
Neuhrazend ztrata minulych let 0,00% 0,00% 0,00% | -0,14% | -0,15% | 0,00%
Vysledek hospodareni minulych let 19,98% | 14,69% | 2,43% 4,24% 6,90% 9,11%
Cl1ZI ZDROJE 34,40% | 57,41% | 52,77% | 54,45% | 45,31% | 44,85%
Rezervy 431% | 0,62% | 058% | 051% | 0,89% | 2,84%
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 1,94%

Rezerva na dichody a podobné zavazky 0,56%

Rezerva na dan z piijmu 1,82% 0,00% 0,00% 0,00% 0,57% 0,87%
Ostatni rezervy 0,00% 0,62% 0,58% 0,51% 0,32% 1,97%
Dlouhodobé zavazky 2,37% 2,26% 2,27% 1,74% 1,86% 2,13%
Odlozeny danovy zavazek 2,37% 2,26% 2,27% 1,74% 1,86% 2,13%
Kréatkodobé zdvazky 25,76% | 34,63% | 36,43% | 44,59% | 33,22% | 31,51%
ZavazKy z obchodnich vztahi (kratk.) 21,18% | 31,28% | 30,77% | 40,47% | 28,90% | 28,28%
Zavazky k zaméstnanclim 0,96% 0,81% 1,06% 0,88% 1,19% 1,15%
IZ)(z;lj\;th;}; ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 0,56% 0,49% 0,55% 0,51% 0,63% 0,63%
Stat - datiové zavazky a dotace 0,94% 0,09% 2,28% 1,11% 1,19% 0,65%
Odlozeny danovy zavazek 0,00% 0,00% 2,27% 0,00% 0,00% 0,00%
Dohadné uéty pasivni (kratk.) 2,12% 1,96% 1,77% 1,61% 1,32% 0,73%
Jiné zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,07%
Bankovni uvéry a vypomoci 1,96% | 19,90% | 13,49% | 7,61% | 9,33% | 8,38%
Kratkodobé bankovni tvéry 1,96% | 19,90% | 13,49% | 7,61% 9,33% 8,38%

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna KroméFiz, a.s., viastni vypocty
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Priloha ¢. 15: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat - 2010 — 2015 (v %)

2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015
Trzby za prodej zbozi 5,81% 12,52% -5,11% -4,25% -1,60%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 9,20% 15,18% -5,53% -5,88% -3,55%
Obchodni marze -5,92% 1,87% -3,25% 2,97% 6,30%
Vykony 5,80% -0,99% -3,88% 5,17% -4,85%
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 3,20% -0,72% -2,37% 4,57% -4,58%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -224,02% | -27,95% | -157,39% | -74,21% | 244,69%
Aktivace 141,18% | -21,71% | 132,71% | 23,29%
Vykonova spotieba 10,14% 6,57% -5,27% 1,26% -10,14%
Spotieba materidlu a energie 10,81% 7,80% -5,39% 1,08% -13,55%
Sluzby 4,89% -3,68% -4,20% 2,91% 20,61%
Pridana hodnota -10,09% | -30,90% 4,89% 26,57% 20,66%
Osobni ndklady 4,87% 2,54% -1,24% 22,83% 8,92%
Mzdoveé naklady 4,99% 2,76% 0,30% 19,18% 8,61%
Odmény ¢lentim organti spole¢nosti a druzstva 48,45% -9,72% -3,08% | 1107,94% | -0,66%
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 2,00% 7,57% -4,09% 24,23% 10,84%
Sociélni ndklady 18,89% | -28,63% | -15,30% 10,16% 8,44%
Dangé a poplatky 18,40% 22,87% -0,32% 3,75% 10,15%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku | 11,16% 1,97% -6,17% -0,15% -1,24%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu -48,23% 1,60% 10,57% -25,26% -27,49%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku -95,99% | 261,54% | -58,51% | -33,33% | 376,92%
Trzby z prodeje materialu -33,62% -3,20% 15,33% -25,06% -36,42%
Zustatkova cena prodaného DM a materialu -44,52% 13,69% 7,70% -35,97% -51,43%
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku -100,00%
Prodany material 2,98% 18,90% -35,97% | -51,43%
rz)rr;‘s“(fbsai‘z;nggl;’g;gﬁ;Zb q 298,71% | -98,62% | -137,50% |-2708,33% | -860,54%
Ostatni provozni vynosy -36,44% -0,26% | 423,92% | -74,11% 74,94%
Ostatni provozni naklady -12,69% -7,41% 53,47% 47,29% -16,30%
Provozni vysledek hospodareni -21,45% | -80,18% 92,03% 25,95% 50,03%
Vynosové Uroky 1500,00% | -93,75% | -100,00%
Nékladové uroky -32,14% 7,54% -54,32% 48,93% -41,73%
Ostatni finan¢ni vynosy 23,36% 17,28% | -39,28% | -33,06% -2,51%
Ostatni finanéni naklady -13,62% | 38,39% 6,72% -76,07% | 146,40%
Financ¢ni vysledek hospodareni -59,58% | 92,42% 79,56% | -95,31% |1112,28%
Daii z pFijmi za béZnou ¢innost -19,84% | -81,69% 82,47% 46,58% 66,96%
Dati z pi{jmi za béZnou ¢innost - splatna -17,26% -78,36% 95,43% 15,86% 49,80%
Dan z ptijmil za béznou Cinnost - odlozena -65,18% | -221,15% | 179,27% | -114,06% | 806,48%
Vysledek hospodaieni za béznou ¢innost -19,89% | -84,27% 98,62% 55,29% 36,82%
Vysledek hospoda¥eni za ucetni obdobi (+/-) -19,89% | -84,27% | 98,62% 55,29% 36,82%
Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) -19,88% | -83,78% | 95,12% 53,53% 42,65%

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna KroméFiz, a.s., vlastni vypocty
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Priloha ¢. 7: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat - 2010 — 2015 (v %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zbozi 15,13% | 15,51% | 17,58% | 17,09% | 15,64% | 16,13%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 11,73% | 12,41% | 14,40% | 13,93% | 12,54% | 12,68%
Obchodni marze 3,40% | 3,10% | 3,18% | 3,15% | 3,10% | 3,46%
Vykony 98,89% | 101,39% | 101,12% | 99,55% | 100,13% | 99,84%
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Zmena stavu zasob vlastni ¢innosti -1,11% | 1,33% | 0,96% | -0,57% | -0,14% | -0,51%
Aktivace 0,00% | 0,06% | 0,15% | 0,12% | 0,27% | 0,35%
Vykonova spotieba 78,37% | 83,65% | 89,79% | 87,12% | 84,37% | 79,45%
Spotieba materialu a energie 69,53% | 74,67% | 81,08% | 78,57% | 75,95% | 68,81%
Sluzby 8,84% | 898% | 8,71% | 855% | 8,41% | 10,64%
Pridana hodnota 23,92% | 20,84% | 14,51% | 15,59% | 18,86% | 23,85%
Osobni néklady 9,19% | 9,34% | 9,65% | 9,76% | 11,46% | 13,08%
Mzdové naklady 6,61% | 6,73% | 697% | 7,16% | 8,16% | 9,28%
Odmény ¢lendm organii spole¢nosti a druzstva 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,28% 0,29%
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 2,22% 2,19% 2,38% 2,33% 2,77% 3,22%
Socialni naklady 0,34% | 0,39% | 0,28% | 0,24% | 0,26% | 0,29%
Dané¢ a poplatky 0,16% 0,19% 0,23% 0,24% 0,24% 0,27%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku | 2,44% 2,63% 2,70% 2,60% 2,48% 2,57%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0,52% 0,26% 0,27% 0,31% 0,22% 0,17%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,12% 0,00% 0,02% 0,01% 0,00% 0,02%
Trzby z prodeje materialu 0,40% 0,26% 0,25% 0,30% 0,21% 0,14%
Zustatkova cena prodaného DM a materidlu 0,37% 0,20% 0,23% 0,25% 0,15% 0,08%
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0,00% 0,00% 0,02% 0,00% 0,00% 0,00%
Prodany material 0,00% | 0,20% | 0,20% | 0,25% | 0,15% | 0,08%
rz)rr;‘s“(fbsai‘z;nggl;’g;gﬁ;Zb q -0,22% | -0,85% | -0,01% | 0,00% | -0,11% | 0,90%
Ostatni provozni vynosy 0,35% 0,21% 0,21% 1,15% 0,29% 0,52%
Ostatni provozni naklady 0,38% 0,32% 0,30% 0,47% 0,66% 0,58%
Provozni vysledek hospodareni 12,47% | 9,49% 1,89% 3,73% 4,49% 7,06%
Vynosoveé uroky 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Nékladové uroky 0,16% | 0,10% | 0,11% | 0,05% | 0,08% | 0,05%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,53% 0,63% 0,74% 0,46% 0,30% 0,30%
Ostatni finanéni naklady 0,86% | 0,72% | 1,01% | 1,10% | 0,25% | 0,65%
Finan¢ni vysledek hospodai‘eni -0,49% | -0,19% | -0,38% | -0,69% | -0,03% | -0,39%
Daii z pFijmi za béZnou ¢innost 2,30% 1,79% 0,33% 0,62% 0,86% 1,51%
Daii z ptijmi za b&Znou &innost - splatna 2,18% | 1,74% | 0,38% | 0,76% | 0,84% | 1,32%
Dan z piijmil za béznou ¢innost - odlozena 0,12% | 0,04% | -0,05% | -0,15% | 0,02% | 0,19%
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 9,68% 7,51% 1,19% 2,42% 3,60% 5,15%
Vysledek hospodareni za icetni obdobi (+/-) 9,68% 7,51% 1,19% 2,42% 3,60% 5,15%
Vysledek hospodareni pied zdanénim (+/-) 11,98% | 9,30% 1,52% 3,04% 4,46% 6,66%

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti Kmotr- Masna Kromériz, a.s., viastni vypocty
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Priloha ¢. 8: Financni plan — optimisticka varianta (v tis. K¢)

PLAN ROZVAHY - OPTIMISTICKA VARIANTA

2016 2017 2018 2019
DLOUHODOBY MAJETEK 151 648|159 582 | 167 861 | 176 042
Dlouhodoby nehmotny majetek 366 402 442 462
Software 366 402 442 462
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 151 282|159 180|167 418 | 175 580
Pozemky 1448| 1448| 1448| 1448
Stavby 114 285|119 778|125 273|130 749
Samostatné movité véci a soubory movitych véci | 35549 | 37 953 | 40698 | 43 383
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
OBEZNA AKTIVA 160 998 | 167 185 | 174 806 | 184 624
Zasoby 45 868 | 48654| 51666| 53665
Materiél 10405| 10752 11091| 11520
Nedokoncena vyroba a polotovary 21677| 22759| 24031| 24960
Vyrobky 13006| 14336| 15712| 16320
Zbozi 780 806 832 864
Kratkodobé pohledavky 85251| 89888 93646| 98 229
Pohledavky z obchodnich vztaht (kratk.) 84974 89602 93350 97922
Stat - danové pohledavky 0 0 0 0
Ostatni poskytnuté zalohy 225 233 240 250
Dohadné ucty aktivni (kratk.) 52 54 55 58
Kratkodoby finanéni majetek 29878 | 28644 29494 | 32730
Penize - provozné potiebné 20554 | 22740| 24838| 25799
Penize provozné nepotitebné 9324 5903| 4656| 6931
CASOVE ROZLISENI 500| 609| 628 653
Néklady ptistich obdobi 590 609 628 653
VLASTNI KAPITAL 172 672|183 254 | 195 496 | 209 341
Z&kladni kapital 21000 21000 21000| 21000
Zéakladni kapitél 21000 21000 21000| 21000
RF, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 8595 8595 8595| 8595
Zakonny rezervni fond / Nedé¢litelny fond 8595/ 8595 8595| 8595
Vysledek hospodarieni minulych let 114 7231123 077|133 659 | 145 901
Nerozdéleny zisk minulych let 114 723|123 077|133 659 | 145 901
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0
Vysledek hospodareni béZného obdobi 28354 | 30581 | 32242| 33846
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Clzi ZDROJE 140 564|144 123|147 799 | 151 978
Rezervy 8472 8472 8472| 8472
Dlouhodobé zavazky 6337 6337| 6337 6337
Odlozeny daiiovy zavazek 6337 6337| 6337 6337
Kratkodobé zavazky 100 755|104 314 {107 990 | 112 169
Zavazky z obchodnich vztaht (kratk.) 87922 91035| 94274| 97922
Zavazky k zaméstnanctim 3590 3727 3863 4013
Zévazky ze SZ a ZP 1647 1702 1756| 1824
Stat - danové zavazky a dotace 3017 3118 3216| 3341
OdlozZeny danovy zavazek 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni (kratk.) 4578 4731 4880 5069
Jiné zavazky 0 0 0 0
Bankovni uvéry a vypomoci 25000| 25000 25000| 25000
Kratkodobé bankovni uvéry 25000| 25000| 25000| 25000
PLAN VZZ - OPTIMISTICKA VARIANTA
2016 2017 2018 2019
Trzby za prodej zbozi 88109| 90919| 93784 | 97413
Naklady vynalozené na prodané zbozi 69310 71623| 74015| 76 879
Obchodni marze 18799| 19296| 19769| 20534
Vykony 544 036 | 562 322 | 580 047 | 602 489
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb | 544 859|563 172|580 924 | 603 400
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -2785| -2878| -2969| -3084
Aktivace 1962| 2028 2092 2173
Vykonova spotieba 433 013447 725|462 175|480 057
Piidana hodnota 129 822|133 892|137 640 | 142 966
Osobni néklady 76399 | 78556| 80493| 83607
Dang¢ a poplatky 1482 1531| 1580| 1641
Odpisy DNM a DHM 14913 | 13969 | 13624| 13721
Ostatni provozni vynosy 2853| 2949| 3041 3159
Ostatni provozni naklady 3157| 3262 3365| 3495
Ostatni finan¢ni vynosy 2689| 2779 2867 2978
Ostatni finan¢ni naklady 4166| 4305| 4441 4612
KPVH pied dani 35248 | 37997 | 40047 | 42027
Nékladové uroky 243 243 243 243
Vysledek hospodateni pfed zdanénim 35006| 37755| 39805| 41785
Dan 6651 7173| 7563 7939
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi | 28 354| 30581 | 32242| 33 846
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PLAN FCFF - OPTIMISTICKA VARIANTA

2016 2017 2018 2019
Stav penéZnich prostiedkii na zatitku UO 0 9324 5903| 4656
KPVH pred dani 35248 | 37997| 40047| 42027
dan z KPVH 6697 7219| 7609 70985
KPVH po dani 28551 | 30778| 32438| 34042
Upravy o nepenéZni operace 14913| 13969| 13624| 13721
Odpisy 14913 13969| 13624| 13721
Zmeéna stavu rezerv 0 0 0 0
Upravy provozné nutného PK 1875| -6069| -5210| -3389
Zména zasob -1138| -2785| -3012| -1999
Zména pohledavek -2346| -4637| -3758| -4583
Zména penéz -1298| -2187| -2097 -961
Zména ¢asového rozliSeni -215 -20 -19 -24
Zména kratkodobych zavazkt 6873 3559| 3676 4178
Provozni CF 45339| 38677 40852| 44373
Investice brutto -15859| -21902| -21902| -21 902
Investi¢ni CF -15859| -21902| -21902| -21 902
CF z hlavniho provozu (FCFF) 29480| 16775 18950| 22471
Néakladové uroky -243 -243 -243 -243
Zmeéna stavu kratkodobych bankovnich uvért 41 0 0 0
Diferenciace v dani 46 46 46 46
Vyplaty dividend -20000| -20000| -20 000 | -20 000
Finan¢ni CF -20 155| -20 196 | -20 196 | -20 196
CF celkem 9324 -3421| -1247| 2275
Stav penéZnich prostiedkii na konci UO 9324 5903| 4656| 6931

Zdroj: vlastni zpracovani
Priloha ¢. 9: Ocenéni metodou DCF — optimisticka varianta (v tis. K¢, v %)
OPTIMISTICKA VARIANTA
2016 2017 2018 2019| 2.faze
FCFF 29480| 16775| 18950 22471
WACC 9,88%| 9,89%| 9,92%| 9,95%| 9,95%

Hodnota brutto | 355 958 | 361 635 | 380 613|399 421 | 416 694

urofeny CK 24959 25000| 25000, 25000| 25000

Hodnota netto | 330 999 | 336 635|355 613|374 421|391 694

CK/K 7,01%| 6,91%| 6,57%| 6,26%

6,00%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Priloha ¢. 10: Financni plan — pesimistickd varianta (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019

DLOUHODOBY MAJETEK 150 613|157 589|164 986 | 172 364
Dlouhodoby nehmotny majetek 358 388 424 441
Software 358 388 424 441
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 150 255|157 201 | 164 563 | 171 923
Pozemky 1448 1448| 1448| 1448
Stavby 113 733|118 689|123 663 | 128 634
Samostatné movité véci a soubory movitych véci | 35075| 37064 | 39452 | 41841
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
OBEZNA AKTIVA 159 448|163 074 | 167 116|172 275
Zasoby 45026| 46845 48775| 49672
Materiél 10214| 10352 10470| 10663
Nedokoncena vyroba a polotovary 21279| 21913| 22686| 23103
Vyrobky 12 767| 13803 | 14 833| 15106
Zbozi 766 776 785 800
Kratkodobé pohledavky 83686 86546 88406| 90920
Pohledavky z obchodnich vztaht (kratk.) 83413| 86270 88126| 90636
Stat - danové pohledavky 0 0 0 0
Ostatni poskytnuté zalohy 221 224 227 231
Dohadné ucty aktivni (kratk.) 51 52 52 53
Kratkodoby finanéni majetek 30736 29683| 29935| 31683
Penize - provozné potiebné 20176| 21895| 23448 23879
Penize provozné nepotiebné 10559 7788 6487 7804
CASOVE ROZLISENI 579| 587| 593| 604
Naklady pfistich obdobi 579 587 593 604
VLASTNI KAPITAL 171 926|181 005|190 939 | 201 612
Z&kladni kapital 21000 21000 21000| 21000
Zéakladni kapitél 21000 21000 21000| 21000
RF, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 8595 8595 8595| 8595
Zakonny rezervni fond / Nedé¢litelny fond 8595/ 8595 8595| 8595
Vysledek hospodaieni minulych let 114 723|122 331|131 410 | 141 344
Nerozdéleny zisk minulych let 114 723|122 331|131 410 | 141 344
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0
Vysledek hospodareni béZného obdobi 27608| 29079 29934| 30673
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Clzi ZDROJE 138 713|140 244 | 141 756 | 143 631
Rezervy 8472\ 8472 8472| 8472
Dlouhodobé zavazky 6337 6337| 6337 6337
Odlozeny dainovy zavazek 6337 6337 6337| 6337
Kratkodobé zavazky 98 904|100 435|101 947|103 822
Zavazky z obchodnich vztaht (kratk.) 86 307| 87650 88999| 90636
Zévazky kK zaméstnanctim 3524 3589 3647| 3714
Zé&vazky ze SZ a ZP 1617 1639| 1658| 1688
Stat - danové zavazky a dotace 2962 3002 3036| 3092
OdlozZeny danovy zavazek 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni (kratk.) 4494| 4555| 4607 4692
Jiné zdvazky 0 0 0 0
Bankovni uvéry a vypomoci 25000 25000 25000| 25000
Kratkodobé bankovni avéry 25000 25000| 25000| 25000

2016 2017 2018 2019

Trzby za prodej zbozi 86491| 87538| 88536| 90 165

Naklady vynalozené na prodané zbozi 68 037| 68960| 69874 | 71159

Vykony 534 044 | 541 414 | 547 589 | 557 659
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb | 534 852|542 233|548 417 | 558 502
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 2734 -2771] -2803| -2854
Aktivace 1926 1952 1975| 2011
Vykonova spotieba 425061431 078|436 313|444 337

Osobni néklady 74996 | 75635| 75989 | 77 386
Dané a poplatky 1455| 1475 1491 1519
Odpisy DNM a DHM 14913 | 13891 | 13469| 13489
Ostatni provozni vynosy 2801| 2839| 2871 2924
Ostatni provozni naklady 3099| 3141 3176| 3235
Ostatni finan¢ni vynosy 2640 2676 2706| 2756
Ostatni finan¢ni naklady 4089| 4145] 4192 4269

Nékladové uroky 243 243 243 243
Vysledek hospodateni pfed zdanénim 34084| 35900| 36956| 37 868
Dan 6476| 6821 7022 7195
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Zdroj: vlastni zpracovani

Priloha ¢é. 11: Ocenéni metodou DCF — pesimisticka varianta (v tis. K¢, v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Priloha ¢. 12: Ocenéni metodou DCF — vyuziti modelu CAPM pri kalkulaci nk (v tis. K¢, v %)

2016 | 2017 | 2018 | 2019
nvk 7,92% | 7,52% | 7,52% | 7,51%
Nck 0,97% | 0,97% | 0,97% | 0,97%
Nck podani| 0,79% | 0,79% | 0,79% | 0,79%
VK/K 95,17% | 95,23% | 95,41% | 95,57%
CK/K 4,83% | 4,77% | 4,59% | 4,43%
WACC | 7,20% | 7,20% | 7,21% | 7,21%

2016 2017 | 2018 | 2019 | 2.faze
FCFF 30069 | 17090 | 18931 | 22018
WACC 7,20% | 7,20% | 7,21% | 7,21% | 7,21%
Hodnota brutto | 516 588 | 523 702 | 544 317 | 564 616 | 583 328
urofeny CK 24959 | 25000 | 25000 | 25000 | 25 000
Hodnota netto | 491 629|498 702|519 317|539 616 | 558 328
CK/K 4,83% | 4,77% | 459% | 4,43% | 4,29%

Zdroj: vlastni zpracovani
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