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ABSTRAKT

Hlavnim cilem diplomové prace ,,Ocenéni podniku Asap s.r.o. trzni hodnotou* je ocenéni podniku Asap
s.r.0. na bazi trzni hodnoty k datu ocenéni 1. 1. 2017. V prvni Casti této prace je predstaven Ocenovany
podnik. Druhd ¢ast prace se soustfedi na strategickou analyzu a vymezeni relevantniho trhu. Nésleduje
finan¢ni analyza, vyc¢lenéni provozné nutného majetku a analyza generatorii hodnoty, jejichz vysledkem
je predstaveni financniho planu. Posledni casti prace je samotné ocenéni a to hlavni metodou —
vynosovou metodou DCF Equity a vedlejsi metodou — trzni metodou odvétvovych multiplikatord.

Zavérem prace je porovnani vyslednych hodnot v§ech metod ocenéni a urceni findlniho intervalu ocenéni.
KLiCOVA SLOVA

Asap, DCF Equity, trzni porovnani

ABSTRACT

The main aim of this thesis named ,,Business valuation of Asap Ltd“ is to analyze business valuation of
Asap Itd Company based on market value by the date of the valuation 1. 1. 2017. The second part focuses
on strategic analysis and definition of the relevant market. This is followed by financial analysis,
determination of operating assets and analysis of value generators, which result in the presentation of the
financial plan. The last part of the thesis is the valuation - the main method - the DCF Equity method and
the secondary method - the market method of sector multipliers. The conclusion of the thesis is a

comparison of final values of all valuation methods and determination of final valuation interval.
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Seznam pouzitych zkratek

Zkratka Vyznam
AP Asanacni podnik
Cash flow, CF Penéini tok
CK Celkovy kapital
(74 Cizi zdroje
CNB Ceska narodni banka
CR Ceska republika
Csu Cesky statisticky tfad
DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek
DHM Dlouhodoby hmotny majetek
DM Dlouhodoby majetek
DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
DO Doba obratu
EU Evropska unie
FA Finan¢ni analyza
FCFE Volny penéini tok pro vlastniky
HB, Hbrutto Hodnota VK brutto
HN, Hnetto Hodnota VK netto
IK Investovany kapital
VS International Valuation Standards
KPVH Korigovany provozni vysledek hospodareni
MFCR Ministerstvo financi Ceské republiky
MK Masokostni moucka

Ocenovany podnik, spole¢nost

Asap s.r.o.

PK

Pracovni kapital

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

SA Strategicka analyza

Sledované obdobi 2012 - 2016

VH Vysledek hospodareni

VHML Vysledek hospodareni minulych let
VK Vlastni kapital

Vykaz cash flow

Vykaz o penéznich tocich

ZM

Ziskova marze




Uvod
Cilem mé diplomové prace je ocenit podnik Asap s.r.o., obchodni zavod zabyvajici se zpracovanim

zivocisného odpadu sidlici blizko Havlickova Brodu.

Hlavnim divodem, pro¢ jsem si zvolila pravé toto téma diplomové prace, je ta skute¢nost, Ze studuji obor
finance a v prub¢hu studii mé zaujala vedlejsi specializace ocefiovani podniku a jeho majetku. Béhem
studia této vedlejsi specializace a seznameni se S teorii, jak se podnik ocefiuje, jsem se rozhodla tyto
nabyté védomosti vyuzit pravé pii psani zavéreéné prace mého studia. Kafilerii ¢i asanaéni podnik, jak se
podnikim zabyvajici se zpracovanim zivoc¢isného odpadu fika, jsem si zvolila piedevsim z toho divodu,
Ze toto téma je velice neobvyklé a segment tohoto podnikani pro vétSinu populace prakticky neznamy.
Béhem psani této prace jsem se teda zabyvala nejenom ocenénim podniku a prohlubovala si tak své
znalosti ziskané béhem studii, ale zaroven jsem se zabyvala druhem podnikani, se kterym se vétSinou
béhem svého zivota nesetkame a dozvidala se tak mnoho pro mé novych informaci. I ptfes skute¢nost
neobvyklého oboru podnikani Oceniovaného podniku a omezeného mnozstvi dat, kterého jsem si védoma,
jsem se rozhodla tuto spolecnost ocenit. Tato prace mize byt urCitym podnétem k diskuzi, coz je dle
mého ndzoru jedna z motivaci, pro¢ se pustit do ocenéni netypické spolecnosti na rozdil od ocenéni
zabyvajici se prosperujici a vSemi znamou spolecnosti S jasné definovanym trhem; na druhou stranu, u

praci zabyvajici se znamymi obory je pravdépodobné mensi riziko chybovosti.

Struktura prace

Diplomova prace je roz¢lenéna do nékolika kapitol, a to logicky dle postupu ocenéni — po uvodu a
piedstaveni oceniovaného podniku a jeho Cinnosti nésleduje strategickd analyza, ktera je pro ocenéni
velice vyznamna — pravé tato kapitola by ndm mela odpovédét na otazku, zdali podnik spliuje tzv.
podminku going concern. Nasleduje kapitola finan¢ni analyzy podniku, ktera nam ptedstavi hladinu
finan¢niho zdravi podniku. Pomoci zavéra téchto kapitol jsem poté schopna zvolit vhodnou metodu
ocenéni. Dalsi kapitola se bude zabyvat prognéze generatord hodnoty, nasledovat bude zpracovani
finan¢niho planu. V nasledujici Casti diplomové prace bude vlastni ocenéni podniku, kde dostanu
odpovéd’ na otazku hodnoty podniku dle pozadované baze hodnoty. Konecnou kapitolou je poté shrnuti,

které bude obsahovat stru¢né zakladni poznatky z celé prace a srovnani jednotlivych metod ocenéni.

Teoreticka a prakticka cast v ocenéni byva Casto velice tizce propojena. I pfesto, ze byva praxi rozdélovat
diplomovou praci na teoretickou a praktickou ¢ast, rozhodla jsem se, s ohledem na skute¢nost, Ze v ramci
ocenéni dochazi k izkému prolinani teoretickych znalosti s empirickymi daty, Ze pro lepsi srozumitelnost

tyto dvé Casti rozdélovat nebudu.

Ucel ocenéni
Ocenéni podnikli se pouziva pro fadu ucelti. Tato prace slouzi vyhradné¢ k akademickym tcelim a jeji

vyuziti pro komercni ucely je zakazano. Jako autorka prace se vzdavam jakékoliv odpovédnosti za



dusledky, které by mohly vzniknout praveé pouzitim této prace, at’ uz naptiklad jako investi¢ni doporuceni
¢i nastroj pro manazerské rozhodovani. Vysledky této prace by nemély byt pouzity ani v ramci b&zné

znalecké praxe.

Baze hodnoty

Dulezitym bodem na zaatku ocenéni je stanoveni baze hodnoty podniku. Nejprve jsem si musela
vyclenit baze hodnoty a zvazit jejich charakteristiky a zvolit tu nejvhodnéjsi pro tento ucel ocenéni. Baze
objektivizované hodnoty by pfipadala v uvahu v omezeném rozsahu — tato baze se opira hlavné o aktualni
stav podniku a sou¢asné o vysokou miru prokazatelnosti, dle definice’ objektivizovand hodnota
predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je stanovena
Z pohledu tuzemské osoby - viastnika, neomezené podléhajicim danim, pricemz tato hodnota je stanovena
za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat v nezméneném konceptu, pri vyuziti realistickych ocekavani

‘

V rdmci trznich moznosti, rizik a dalSich viivii pusobicich na hodnotu podniku.*, tedy z podminek
vyplyvajici z typizované hodnoty a podminky pracovat jen s daty, které by se nedaly nijak rozporovat
jsem bazi nevybrala. Déle jsem zvazovala pouZiti investi¢ni metody, jejiz hodnotou podle Mezinarodnich
ocenovacich standard (IVS) je ,, hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tiidu investorii pro
stanovené investicni cile...*? — zde logicky dochazi k rychlému zamitnuti této baze, protoZe nezniam
konkrétniho investora, pro kterého bych toto ocenéni sepisovala. Dal$i moznosti by bylo pouZiti tzv.
férové hodnoty, chybi mi zde ale opét jedna zainteresovana strana. Posledni zvazovana baze je trzni

hodnotu, ktera ma uzsi definici nez férovéa hodnota.

Na zaklad€ zvazeni moznych typti bazi hodnoty, jsem se rozhodla pro ucely tohoto ocenéni zvolit bazi
trzni hodnoty. Vychazim z definice, kterou Ize opét naleznout v IVS* - tr2ni hodnota je zde definovand
Jjako odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek nebo zdavazek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym
kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po naleZitém
marketingu a obé tyto strany by zdroven jednaly informované, rozumné a bez natlaku. Déle se v této
publikaci dozvime, Ze trzni hodnota majetku by zaroveii méla obsahovat the highest and best use® - tedy
maximalizovat potencial za podminky pravni pfipustnosti a financni proveditelnosti. NejvysSim a
nejlep$im uzitim mtze byt pokracovani stavajiciho uzivani aktiva nebo nékteré alternativni vyuziti — to
by méla mit na mysl pfedev§im strana pfi tvorbé ceny, kterou je schopna nabidnout za vyuziti tohoto
majetku. Vysledkem tohoto ocenéni je tedy piedpoklad ceny sjednané na volném a konkurenénim trhu a

tato hodnota odrazi pravé nejlépe nabidku a poptavku na konkrétnim trhu. Ocenéni zaloZena na trhu jsou

! MARIK, Milo3. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, str. 27, ISBN 978-80-86929-67-5.

2 International valuation standards 2017. London: International Valuation Standard Council, 2017, ISBN: 978-0-
9931513-0-9

¥ MARIK, Milo3. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, str. 33, ISBN 978-80-86929-67-5.

* International Valuation Standards 2017, str.18, ISBN 978-0-9931513-0-9

® International Valuation Standards 2017, str.20, ISBN 978-0-9931513-0-9



také postavena na datech, ktera jsou specifickd pro dany trh a snazi se odrazet myslenkové postupy
Gicastniki piislugného trhu.®
Datum ocenéni

Podnik je ocenovan k 1. 1. 2017. Autorkou ocenéni je Bc. Nikola Mottlova.

Metoda prace

Ocenéni je zalozeno na finan¢ni analyze podniku a taktéz na informacich tykajicich se srovnatelnych
podnikli. Metodou prace je analyza finan¢nich vykazli dostupnych na portalu Justice a rovné€z informaci
dostupnych z dalSich vetfejné dostupnych zdroji. Dale jsem pro praci vyuzila zdroji placené databaze
Albertina, Amadeus a volnych zdroju profesora Damodarana. Syntézou téchto ziskanych informaci a

informaci z klasickych zdroju jako je pfedev§im odborna literatura, vznikla tato prace.

® MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011., str. 24, ISBN 978-80-86929-67-5.v



1 Zékladni informace o ocenovaném podniku

Hlavnim pfedmétem podnikani spoleCnosti je asana¢ni podnik, a to dle zakona o veterinarni péci v

uplném platném znéni. Zaroven se c¢innost spoleCnosti fidi ,,Nafizenim evropského parlamentu ¢.

Obrdzek 1 Sidlo spolecnosti Asap s.r.o.”

1.1 Identifika¢ni udaje

Nézev: ASAP s.r.0.

Sidlo: ¢.p. 145,582 56 Véz

IC: 45535183

Obchodni rejstiik: Krajsky soud v Hradci Kralové
Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym
Vznik: 4. inora 1992

Zakladni kapital: 8 100 000,- K¢

Pocet zaméstnancii: cca 90°

Piedmétem podnikani spole¢nosti je:*

- Asanacni podnik

- Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3 zivnostenského zakona

- Silniéni motorova doprava — nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi povolené
hmotnosti do 3,5 tuny vcetné, - nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi povolené
hmotnosti nad 3,5 tuny, - nakladni mezinarodni provozovana vozidly o nejvétsi povolené

hmotnosti do 3,5 tuny véetné

7 Zlaté stranky - katalog firem a telefonni seznam - ZlatéStranky.cz [online]. Copyright © 2019 MEDIATEL [cit.
02.03.2019]. Dostupné z: https://www.zlatestranky.cz/profil/H1768140

8 0 obci: Obec V&2 Obec V&z: Titulni stranka [online]. Dostupné z: http://www.obecvez.cz/0-obci/ds-50

’ Veftejny rejstiik a Sbirka listin - Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky. [online]. Copyright © 2012 [cit.
12.11.2018]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-firma.vysledky?subjektld=104996 &typ=PLATNY



Hlavnim pfedmétem podnikani je tedy asanacni podnik — dle definice uvedené na strankach ministerstva
vnitra se jednd o zafizeni na urCitém Uzemi (tzv. svozova oblast), jehoz pfedmétem cinnosti je

v S N v r v S 7 rooro w7 v NS o 10
shromazd’ovani, pteprava, neSkodné odstraniovani a dalsi zpracovavani vedlejsich zivocisnych produkta.

Podle ministerstva Zivotniho prostfedi podnik spada podnik do kategorie podnikani 6. 5.', ktera je dale
zatazena do sekce ostatnich priamyslovych ¢innosti, a to konkrétné do ttidy ,,Zarizeni na odstranovani
nebo vyuziti konfiskatii zivocisného pivodu a Zivocisného odpadu o kapacité zpracovani vétsi nez 10 t

‘2
denné.

Podle rejstiiku Ares™ je podnik zatazen do nésledujicich ekonomickych &innosti:

38210: Odstranovani odpadt, kromé nebezpecnych

109: Vyroba primyslovych krmiv

20150: Vyroba hnojiv a dusikatych slou¢enin

38: Shromazd'ovani, sbér a odstrafiovani odpadi, uprava odpadut k dalSimu vyuziti
46900: Nespecializovany velkoobchod

4778: Ostatni maloobchod s novym zbozim ve specializovanych prodejnach

49410: Silni¢ni nakladni doprava

Spolecnost je ve vlastnictvi 5 spoleénikti — ¢tyt fyzickych osob, pficemz kazdy ma rovny podil a to 15 %

a jedné pravnické osoby vlastnici 40% podil.

- Ing. JAROMIR CHROUSTOVSKY
- MVDr. LUBOMIR KRIKAVA

- STANISLAVA PRCHALOVA

- FRANTISEK KUCIREK

- Sonac Briinen GmbH
Nejvyssim organem spolecnosti je jednatel Ing. Jaromir Chroustovsky, ktery je taktéz spolecnikem.

Spolecnost piisobi na ¢eském trhu jiz od roku 1992 a jiz od této doby je jejim hlavnim pfedmétem
podnikani asana¢ni podnik dle zdkona o veterinarni péci v plném platném znéni. Zaroven se spolecnost
musi Fidit Nafizenim evropského parlamentu ¢. 1069/2009. Toto nafizeni stanovuje hygienicka a
veterinarni pravidla, tykajici se vedlejsich Zivo¢isnych produktt, které nejsou urceny k lidské spottebé, ve
vSech zemi Evropské unie. Spole¢nost trvale sleduje vyvoj ve svém oboru a reaguje na zmény V nafizeni

EU tak, aby bez problémi mohla plnit své poslani.

MV CR, Dostupné z: http://www.mvecr.cz/clanek/asanacni-podnik-kafilerie.aspx

1 Ministerstvo Zivotniho prostiedi [online]. Dostupné z:
https://www.mzp.cz/www/ippc.nsf/html/MZPXXFDOVXHM.html

12 Kategorie zafizeni. Ministerstvo Zivotniho prostiedi [online]. Dostupné z: https://www.mzp.cz/ippc/ippc-
test26.nsf/b77a7a146f29c439¢1256¢da0034ce22/000805¢0d3509a1dc1256d9d00352f55?0penDocument
¥ MFCR [onling]., Dostupné z: https://wwwinfo.mfcr.cz/cgi-
bin/ares/darv_res.cgi?ico=45535183&jazyk=cz&xml=1



Spolecnost se od svého vzniku zabyva svozem a likvidaci odpadt Zivocisného plivodu. Néasledné

ror N o r1.7 ’ v v NS s e o v . 014
zpracovanim téchto odpadl vyrabi masokostni moucku, zivoc¢isné tuky a diive tézila kiize z kadavera™.

Hlavnim vyrobkem je masokostni moucka, jejiz vyroba a nasledny prodej musi byt v souladu s vyse
zminénym natizenim Evropské unie. V soucasné dobé nesmi byt masokostni moucka pouzivana jako
komponent do krmiv pro hospodaiska zvifata. Cast vyrobki je nutno likvidovat spalovanim. Cast je

mozné pouzivat jako hnojivo ¢i jako palivo.

Masokostni moucka je ¢lenéna do tfech kategorii dle jakosti kvality a pouzitymi vstupnimi surovinami.
Masokostni moucku kategorie III je mozno pouzivat jako komponent do krmiv pro domaci zvitata. Jak
bylo jiz fe¢eno, omezeni ve vyuziti masokostni moucky kategorie IIl je v pfipadé pouziti do krmiv pro
hospodarska zvitata — zde to legislativa piimo zakazuje. MK II se prodava dale ¢asteéné jako hnojivo a

Castecné firmam, které vyrabéji rizné koncentraty pro zlepSeni kvality ptdy.

Dalsim produktem je zivocisny tuk — i ten se déli do tfech kategorii. Kafilerni tuk kategorie III je dodavan
do podnikli vyrabéjicich krmiva pro hospodaiska zvirata. O kafilerni tuk kat. II v prabéhu roku 2016

podle ucetni zavérky zacali projevovat zajem firmy vyrabéjici pohonné hmoty.

Podnik nema Zadnou organiza¢ni slozku v zahrani¢i a v oblasti vyzkumu a vyvoje nevyviji Zadnou

¢innost.

Podnik se nachazi vobci V& pobliz Havlickova Brodu. Podle oficialnich stranek obce® je podnik

nejveétsim zaméstnavatel v obci, zaméstnava cca 90 zaméstnanct.

Nasledujici tabulka zobrazuje zakladni piehled aktiv, pasiv a vykazu zisku a ztraty spole¢nosti Asap a

dava tak rychly vhled do velikosti spole¢nosti, jejiho financovani a vysledku hospodateni.

Tabulka 1 Prehled rozvahy a vysledovky (v tis. K¢)

AKTIVA 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 271122 260159| 261167| 261356| 263755
Dlouhodoby majetek 136 000 82 549 81101 78 441 79 062
Dlouhodoby hmotny majetek 56 067 53451 52 003 49 343 49 964
Dlouhodoby finan¢ni majetek 79933 29098 29098 29098 29098
Obézna aktiva 134825 177316| 179988| 182557| 184575
Zasoby 7724 11893 12 254 12453 14 443
Pohledavky 27 256 26 024 29939 29418 34674
Penéini prostiedky 99845| 139399| 137795| 140686| 135458
Casové rozlideni aktiv 297 294 78 358 118

¥ Termin Kadaver je odborny vyraz pro télo uhynulého, nedonoseného, mrtveé narozeného nebo utraceného zvirete.
MV CR. Uvodni strana [online]. Copyright © 2019 [cit. 04.05.2019]. Dostupné z:
https://www.mvcr.cz/clanek/kadaver.aspx

1 SLUZBY, VYROBA, SKLADY: Obec V&z. Obec V&z: Titulni stranka [online]. Dostupné z:
http://www.obecvez.cz/sluzby-vyroba-sklady/d-1020



PASIVA 2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 271122 260159| 261167| 261356| 263755
Vlastni kapital 259496| 247241 246994| 248680| 249940
Zakladni kapital 8100 8 100 8 100 8 100 8 100
Fondy ze zisku 1521 1521 1521 1521 1521
Vysledek hospodateni minulych let 187 686 176 475 183 420 193173 194 859
Vysledek hospodareni bézného u¢. obd. 62 189 61145 53953 45 886 45 460
Cizi zdroje 11 626 12 918 14113 12 669 13 808
Rezervy 1472 929 1 065 1543 691
Zavazky 10154 11 989 13 048 11126 13117
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 10154 11989 13 048 11126 13117
Casové rozliseni pasiv 0 0 60 7 7
VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej vyrobki a sluzeb 239634 | 248991| 254770 244120 232936
Vykonova spotfeba 100340| 116463| 124611| 125802| 115360
Provozni vysledek hospodareni 74 488 73734 64 007 56 032 52 499
Financni vysledek hospodareni 1948 1627 2215 461 2718
Vysledek hospodareni pred zdanénim 76 436 75361 66 222 56 493 55217
Dan z pfijmu 14 247 14 216 12 269 10 607 9757
Vysledek hospodareni po zdanéni 62 189 61 145 53953 45 886 45 460
Cisty obrat za Géetni obdobi 242 453| 253596| 258869 | 247333| 238347

Zdroj: Financni zavérky spolecnosti, vlastni zpracovani

Pro piiblizeni a snahu zvysit atraktivitu tohoto podnikani minimalné pro ucely Cetby této prace dale

uvadim nezvykle pro ocenéni podniku par poznatkil, a to vytah ze zakona, nasleduji poznatky z riznych

vetejnych zdroji. Dalsi ptiblizeni problematice asanac¢nich podnikil je nastinéno v ramci dalsi kapitoly a

tou je Strategicka analyza.

Vytah ze zakona ¢. 166/1999 Sb., o veterinarni péci a o zméné nékterych souvisejicich zakoni, ve

znéni pozdéjSich predpisii:
Odborna veterinarni ¢innost

(1) Odbornou veterinarni ¢innosti je

a) veterinarni preventivni ¢innost,

b) vysetfovani, stanoveni diagnozy a 1éCeni zvirat a chirurgické zakroky na zviratech,

c) predepisovani 1é¢iv, veterinarnich piipravkl a veterinarnich technickych prostredkt, podavani

l1é¢iv a veterindrnich pfipravkd, jejichz prodej a vydej jsou vdzany na predpis veterinarniho

l1ékare,

d) prohlidka jateénych zvifat a masa a vySetfovani ostatnich zivociSnych produkti,
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e) diagnostika zdravotniho stavu zvifat, véetné veterinarni laboratorni diagnostiky,
f) veterinarni asana¢ni ¢innost,

g) dalsi odborné innosti, k nimz je tfeba odpovidajici kvalifikace ziskané studiem a praxi ve

veterindrnim, popfipad¢ i jiném oboru.
§ 41

(1) Osoba, jiz byl povolen vykon veterinarni asanacni Cinnosti, je povinna vykonavat ji tak, aby
nedochazelo k ohrozeni zdravi lidi a zvifat, k tyrani zvitat nebo k poskozeni Zivotniho prostiedi. Osoba,
jejimz predmétem cinnosti je shromazd’ovéni, pieprava, neskodné odstranovani a dalsi zpracovavani
vedlejsich zivocisnych produktt (déale jen "asanacni podnik"), je povinna dale

a) zajistit nepfetrzity ptijem hlaseni o vyskytu vedlejsich zivocisSnych produktt a svazet je do 24 hodin
poté, kdy byla o jejich vyskytu uvédomena, v ptipadech vetejného z4jmu neprodlene,

b) svazet a neSkodné odstraiiovat nebo dale zpracovavat veskeré vedlejsi zivoCisné produkty z urceného
uzemniho obvodu (svozové oblasti) vzdy, pokud tyto produkty nebyly v souladu s timto zdkonem a
predpisy Evropské unie neskodné odstranény nebo dale zpracovany jinak, a pozadovat za to uhradu ve
vysi ceny sjednané podle zvlastniho pravniho predpisu, ...

Dal3i skute¢nosti:'®

Uhynula zvitata se v historii (na nékterych mistech planety dodnes) vhazovala do toki fek. V fekach ¢i

Vv lesich pak byla rozkladana bakteriemi.

V 16. stoleti vznikaly v Praze tzv. , sanytrniky* (podle ulice Sanytrova), kde se mrtva téla zvifat

shromazd'ovala a nasledné vafila s ptidavkem vapna.

Prvni kafilerie vznikla v Antverpdch vroce 1892, kdy veterindf de la Croix zkonstruoval tzv.

kafildezinfektor. Tento stroj mrtva téla vystavil vysokému tlaku par.

V Ceské republice se datuje pocatek veterinarni asanace do roku 1899, kdy byl v Praze zaveden prvni

kafil-dezinfektor.

Jeden z vyrobku kafilérii, masokostni mouc¢ku, Ize objednat napt. i ze specializovanych e-shopt, napft. pro

sportovni rybolov."’

’ v v 1o . ’ . . , 18
Masokostni moucku pouzivaji tfeba i cementarny — jako palivo pro vyrobu cementu.

18 Pryni &tyfi odrazky maji stejny zdroj: Diplomova prace, Karel Vobr, 2009, Mendelova zem&délska a lesnicka
Univerzita v Brné

" MASOVA MOUCKA 1 kg - Krmivahulin.cz - nejlepsi e-shop s krmivy v CR. Krmiva Hulin [online]. Dostupné
z: https://www.krmivahulin.cz/krmiva-a-smesi-pro-rybolov/suroviny-pro-vyrobu/moucky-zivocisne/masova-
moucka-1-kg.html

18 Regionalni odpadové centrum Pardubického kraje, [online]. Dostupné z:
http://www.odpadypk.cz/index.php/projekt-op-vk-sp-1777499714/komunikace-zpsob-vyuiti-a-znekodnni-
odpad/236-cementarny-pouze-jako-vyrobci-cementu-omyl-dokai-i-efektivn-vyuit-odpad
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2 Strategické analyza

Strategicka analyza je nezbytnou a klicovou soucasti ocenovaciho procesu. Jejim hlavnim ucelem je
vymezeni celkového vynosového potencialu daného oceniovaného podniku, jenz je zavisly na vnéjsim a

v .7 . 19 7 r . r ’ ro. r v ’ v, o
vhitrnim potencialu podniku.” Hlavnim cilem strategické analyzy neni jen pouhé doplnéni vypoctd

zaveérecného ocenéni spolecnosti, ale predevsim by mélo dojit k témto cilim SA:

e Identifikace dlouhodobych perspektiv podniku
e Vyvoj trhu, konkurence a vyvoj o¢ekavanych podnikovych trzeb
e Identifikace rizik spojenych s podnikanim

e Ptipadné doloZeni piedpokladu going concern

Vychodiskem pro identifikaci dlouhodobych perspektiv pro podnik by méla byt strategicka analyza,

finan¢ni analyza a z nich i nasledné stanoveny finanéni plan a volba ocefiovaci metody.

Stanoveni vyvoje ocekavanych podnikovych trzeb je dtlezité hlavné pro uréeni vyvoje podniku do
budoucna. Jedna se o jeden z dulezitych hodnototvornych faktorti pro podnik a méla by mu byt vénovana

patrna pozornost.

Poslednim, ale rozhodné dilezitym faktorem pro mozné stanoveni piedpokladu going concern je také
shrnuti a zhodnoceni rizik, kterym podnik celi a muze podléhat. Jedna se predev§im o konkurenci
podniku a stabilitu daného odvétvi, ale i o rizika vyplyvajici z dat zvolenych pro ocefiovaci proces a

zpusob jejich zpracovani.
Mezi zakladni postupy pfi sestavovani strategické analyzy patfi:
e Analyza vnéjsiho potencialu (relevantni trh)

e Analyza vnitiniho potencialu

e Prognoza trzeb ocenovaného podniku

Postupné tedy v nasledujicim textu definuji relevantni trh, analyzuji jeho situaci, makroekonomické

dopady na spolecnost a konkurenc¢ni faktory.

V dal8ich ¢astech této kapitoly se podivam na vynosovy potencial ocefiovaného podniku nejenom

z kvantitativniho pohledu, ale i kvalitativniho.

2.1 Analyza vnéjSiho potencidlu

Analyzu vnéjsiho potencialu zahdjim tim, ze struéné zhodnotim makroekonomickou situaci trhu CR a
vyvoj Ceské ekonomiky a trhu obecné a nasledné budu pokracovat tim, ze si vymezim relevantni trh, na

kterém podnik ptasobi. Poté analyzuji atraktivitu daného trhu a vypracuji prognézu vyvoje tohoto trhu.

¥ MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011., str. 56, ISBN 978-80-86929-67-5.
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Vystupem analyzy vnéj$iho potencialu bude v zavéru kapitoly progndza trzeb relevantniho trhu a trzeb

podniku.

2.1.1  Analyza makroprostfedi

Protoze do jisté miry je relevantni trh (a tedy i ocefiovany podnik) ovliviiovan urovni a vyvojem Ceské
ekonomiky, zafadila jsem stru¢nou makroekonomickou analyzu do své prace. Tato kapitola si klade za
ukol odpovédét na otazku, na jaké tirovni se Ceska ekonomika nachazi k datu ocenéni a také strucné
nastinit jeji budouci vyvoj, ktery lze s nejvétsi pravdépodobnosti ocekévat. V nasledujici ¢asti strategické
analyzy jsou struéné zrekapitulovana aktualni makroekonomicka data pievzata z vetejnych zdroju — budu
zde pracovat s daty CSU® a s daty z makroekonomické predikce CR, kterou vydalo MF na podzim roku
2016%.

Tabulka shrnujici nejdtlezitéjsi data:

Tabulka 2 Makroekonomické ukazatele

Ukazatel/Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

C?nl:lbl':é' 4024 117|3930409|3962 4644033 755|4059912|4098 12843137894 595 7834 767 990
i Gistu -
HT)"I;'?:”S u 23%|  08%| 1,8%| 06%| 09%| 53%| 65% @ 37%

Prim. hruba
mésicni mzda,
nominalni,

v K¢

22592 23344 23864| 24455| 25067, 25035| 25768| 26591| 27575

Tempo ristu —
Prim. hruba
mésicni mzda,
nominalni

3,3% 2,2% 2,5% 2,5% -0,1% 2,9% 3,2% 3,7%

Obecna mira

« . 4,4% 6,7% 7,3% 6,7% 7,0% 7,0% 6,1% 5,0% 4,0%
nezaméstnanosti

Tempo ruistu -
Obecna mira 52,3% 9,0% -8,2% 4,5% 0,0%| -12,9%| -17,2%| -20,8%
nezaméstnanosti

Zdroj: MF, CSU, viastni zpracovaini

Ceska republika se posledni roky nachazi v dobré ekonomické kondici — nejznatelngji to ukazuje rist
hlavniho makroekonomického ukazatele — riist HDP; v poslednich letech je zaznamenan velice pozitivni
vyvoj HDP. Dle zpravy MF je rast &eské ekonomiky tazen piedevsim exportem. Ceska republika Gsp&sné

ptekonala recesi z let 2012-2013.

Je vhodné upozornit na pokles ristu HDP v roce 2016 — v tomto roce doslo pfedevsim k poklesu vlivu

dotaci z EU. Vyvoj béhem roku 2016 potvrdil obavy, ze rok 2016 je ve znameni snizeni investic

20 ¢SU. HDP, narodni uéty | Cesky statisticky uad | CSU [online]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/hdp_narodni_ucty

L MFCR [online]. © [vid. 04.05.2019]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Makro-ekonomicka-
predikce_2016-Q4_ Makroekonomicka-predikce-komplet-ke-stazeni.pdf
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financovanych z vefejnych zdroji. To souvisi primarné s pomérné vysokou zékladnou ptedchoziho roku,
kdy se docCerpavaly evropské penize z predchoziho programového obdobi. Nizsi kapitalové vydaje statu
se prelily do propadu stavebni produkce, a to hlavn¢€ v sektoru inZzenyrského stavitelstvi. Slabé investice
se projevily i v primyslovém sektoru. Ten naopak profitoval z excelentni vykonnosti automobilového
pramyslu. Postupny nab&h Cerpani penéz z nového programového obdobi fondi EU bude znamenat
navrat investic v roce 2017. Rust investi¢ni aktivity bude podle predikce ale umirnény. Po letosnim
poklesu investic 0 2,9 % ocekavame pro piisti rok zlepSeni o 4,3 %. Zotaveni ve stavebni vyrobé bude

slabsi — po letosnim propadu o 8,2 % se da cekat v roce 2017 vzestup o pouhd dvé procenta.

V poslednich letech se Ceska republika potyka s nizkou inflaci, nizkou nezaméstnanosti a zvysujicim se
tlakem na zvySovani mezd, nebot’ hospodatsky rist bude stale ovliviiovat situaci na trhu prace. Podle
predikce bude rekordni zaméstnanost nadale rast ale ne jiz tak rychlym tempem. Nizka mira
nezamestnanosti za¢ina na druhou stranu znamenat i hranici pro nékterd investi¢ni rozhodovani podnik,
a to z jednoduchého diivodu — nejsou lidi. Vysledkem jsou logicky rostouci mzdy. Ruast mezd podle
predikce pfisti rok piekroci ¢tyfi procenta. Domacnosti avSak naplno nevyuzivaji vyssi platy ke spotiebé.
Vyssi uspory se snazi preménit do investic V podobé nakupti do nemovitosti. K tomu je problém ale i na
stran¢ nabidky — jednoduse se nestavi tolik, kolik si zada poptavka. Vysledkem této situace je navysSeni

cen nemovitosti, které presahlo jiz dvouciferni hranici rastu.

V dobré kondici se nachazi i vetejné finance, které nabizeji prostor pro uvolnéni fiskalni politiky, pokud

by bylo potieba.

Dle zpravy MF miize vyvoj Ceské ekonomiky ovlivnit oslabujici ¢inska ekonomika, Brexit a jiné

zahrani¢ni udalosti — pfedevs§im proto, Ze pravé export tahne rast ¢eské ekonomiky.

V dalsich castech strategické analyzy budu pak predevSsim analyzovat vyvoj nékterych ukazateli
souvisejici se surovinami a zpracovanim produkti kafilérii, které se s nejvétsi pravdépodobnosti podileji
vice na vyvoji trzeb relevantniho trhu (viz srovnani HDP a trzeb relevantniho trhu v dalSich ¢astech SA).
Vliv na relevantni trh mohou mit i jiné makroukazatele — napf. ocenovany podnik ma cca 90
zameéstnancil, a pokud by byl tlak na zvySeni mzdy v zavislosti na vyvoji mzdy primeérné, jisté by to
vyznamné mohlo ovlivnit ndklady podniku. Pro podnik vSak v této situaci hraji dilezitou roli i jina fakta
— ze je nejvetsim zamestnavatelem v obcei a prilehlém okoli, kde spole¢nost podnika. Je tedy dulezité

vnimat disledek vykyvu makroukazatele z vice tihla pohledu.
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2.1.2 Vymezeni relevantniho trhu
Jako zaklad strategické analyzy je vhodné si co nejpiesnéji na zakladé dostupnych dat vymezit relevantni

trh z hlediska vécného (tj. z hlediska produktu), izemi, zikazniki a konkurentt.”

Vécné vymezeni relevantniho trhu

Ocenovany podnik se zabyva svozem a likvidaci odpadid Zivoc¢isného piivodu. Nésledné zpracovanim

vvvvv

pro tyto podniky poskytovani veterinarnich pitev.

Uzemni vymezeni
Spolec¢nost své sluzby a produkty nabizi na tizemi Ceské republiky. Sidlo a technické zazemi urcené
k provozovani ¢innosti se nachdzi ve Vé&zi, kraj Vyso€ina. Vzhledem k povaze vstupl jsou vstupy

svazeny piedevsim z tohoto kraje a okoli. Produkty jsou prodavany do $irsi oblasti, celé CR.

Ziakaznici

Zakazniky spolecnosti tvoii dvé zdkladni skupiny — prvni skupinou jsou zdkaznici, kteti vyuzivaji
produkty (masokostni moucka, kiize, tuky) ze vstupd od prvni skupiny zakaznikd. Prvni skupinu tvoii
predev§im zemédelska druzstva, supermarkety, ale i jednotlivci (fyzické osoby, které chovaji pro svou
potfebu hospodarska zvifata ¢i domaci zvifata). Druhou skupinu tvofi spolecnosti vyrabéjici hnojiva,
krmiva pro domaci zvitata, palivo ¢i jiné. Méné dulezitou skupinou zakaznikl jsou poté ti, co vyuzivaji

podniku k veterinarnim pitvam (Casto to jsou ale zakaznici totozné s prvni skupinou).

Konkurenti

Soucasni konkurenti spoleénosti jsou na tizemi Ceské republiky. Vzhledem k hlavni &innosti odvétvi — a
tou je predevsim zpracovani kadavert, je Gizemni rozlideni konkurentii piedevsim lokélni. Dle eAgri®,
serverem provozovanym ministerstvem zeméd&lstvi a shromazdujici data o &eském trhu, je v Ceské
republice kromé ocenovaného podniku dalSich 7 aktivnich podnikil zabyvajici se stejnou ¢innosti. Pokud
se podivame na jejich tizemni rozlozZeni po celé republice, dojdeme k zavéru, ze si svou polohou vyrazné
nekonkuruji. Pfi bliz§im zkoumani také dojdeme k zavéru (vzhledem k starSimu datu posledni aktualizace
na daném serveru), ze konkurenti je v sou¢asné dobé na tuizemi Ceské republiky Sest — jeden podnik svou

¢innost jiz pred lety ukoncil.

2.1.3  Charakteristika relevantniho trhu
V této ¢asti predstavim kratce proces zpracovani zivocisnych odpadi a dale charakterizuji trh z hlediska

atraktivity a ¢isel — trzeb.

2 MARIK, Milos. Metody ocenovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, str. 59, ISBN 978-80-86929-67-5

2 eAGRI. Kontaktni adresy na asanaéni podniky v CR (Voda, eAGRI). [online]. © 2009 [vid. 03.05.2019].
Dostupné z: http://eagri.cz/public/web/mze/voda/prehledy-a-statistiky/povodne/povodne-2013/kontaktni-adresy-na-
asanacni-podniky-v.html
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Asanacni podnik musi spliiovat pfisna natizeni, jak uz bylo feceno v ptedchozi kapitole. Zpravidla maji
vybaveni, objekty a useky vSechny AP téméf totozné — a to praveé predev§im z diivodu splnéni vSech
norem. Obecné by se dalo fict, ze AP se sklada ze tii Casti® — tzv. Gisté Casti, necisté Casti a pomocného
provozu. AP je ohranicen nepropustnym plotem — a to piedevSim v neCisté casti. V neCisté Casti se
vyskytuje vjezd vozi s Zivoéisnymi odpady (probiha zde ocista a dezinfekce) a pfipravna surovin — zde se
kratkodob¢ skladuje surovina v pfijmovych Zlabech, ktera je pies Snekové dopravniky svezena do drtice
surovin. Nasleduje Cista ¢ast, kterd je od necisté oddélena neprodysnou zdi. V Cisté ¢asti se nachazi hlavni
technicka c¢ast asanacniho zatfizeni a tou je strojovna. Zde se nachdzi vSechny nezbytné stroje a zafizeni,
které jsou potieba pro sterilizaci, suSeni, koagulaci (krev prechdzi ztekutého do pevného stavu),
kondenzaci bryd a separaci kone¢nych vyrobki. Dale se v Cisté asti nachazi tzv. mouckarny, které slouzi
k uskladnéni MK v jednotlivych zasobnicich. V pomocnych provozovnach se nachazi zpravidla kotelna,

laboratote, dilny, administrativni prostory a jiné.

Jako relevantni trh jsem si uréila konkurenéni podniky na tizemi Ceské republiky (prostorové vymezeni
jedné se o sedm aktivnich podnikti (v€etné ocetiované spolecnosti). K urceni velikosti trhu jsem pouzila
trzby za jednotlivé podniky, k ziskani t€chto dat jsem vyuzila databazi Albertinu, ktera obsahuje finanéni
data o ocenovaném podniku a konkuren¢nich podnicich plsobicich pravé na relevantnim trhu. Obor
kafilérii je velice specificky, a pravé vzhledem k tomuto netypickému odvétvi, rovnéz malému mnozstvi
podnikli a omezenému mnozstvi dat jsem zvolila tento piistup na vycisleni velikosti konkurenéniho trhu.

Vy¢isleni relevantniho trhu v tisicich trzeb je uvedeno v tabulce 3.

Z piehledu trzeb v tis. K¢ je ziejmé, Ze trh zaznamenal v roce 2014 propad o 4,1% oproti piedchazejicimu
roku, ke konci sledovaného obdobi jsou vSak nejvyssi trzby za celé sledované obdobi. Rust trzeb

relevantniho trhu byl tedy od pocatku do konce sledovaného roku 4,14%.

Tabulka 3 Vyvoj trzeb na relevantnim trhu (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016
Relevantni trh 1120457 1132398 1 085 505 1118012 1166 846

Zdroj: Financni zaverky spolecnosti, viastni zpracovani

? Diplomova prace, Karel Vobr, 2009, Mendelova zem&délské a lesnicka Univerzita v Brng
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Tabulka 4 Srovndni vyvoje HDP a trZeb na relevantnim trhu

Ukazatel/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
HDP b.c., v mil. K& 4059912| 4098128| 4313789| 4595783| 4767990
Tempo rastu - HDP b.c. 0,9% 5,3% 6,5% 3,7%
Irtzi':yKrée'e"a"t"'h° Ll 1120457| 1132398 1085505| 1118012| 1166846
Tempo ruastu - trzby 1.1% 41% 3,0% 4,4%
rel.trhu

Zdroj: Financni zavérky spolecnosti, CSU, viastni zpracovini

Z tabulky srovnani HDP a trzeb na relevantnim trhu lze vidét, ze zatimco HDP v roce 2014 rostlo,
relevantni trh zaznamenal propad v trzbach. V roce 2016 naopak trzby relevantniho trhu povyrostly, HDP
celé Ceské republiky pokleslo. Lze tedy soudit, e vyvoj HDP nemé patrné velky vliv na vyvoj trzeb

relevantniho trhu.
Faktory ovliviiujici relevantni trh

Pro vytvoreni odhadu prognozy relevantniho trhu pro obdobi druhé faze a podpoteni této prognozy jsem
si vymezila n€kolik trhi souvisejicich s trhem asanaénich podniki. Podivala jsem se na nékolik ukazatelti
— at’ uz z pohledu vstupt (jako je produkce Zivogisné vyroby v CR) ¢&i z hlediska naslednych vystupd u
odbérateltl (vyvoj krmiv pro domaci zvifata ¢i MK jako soucCast paliva v cementarnach). Analyza je
doplnéna pro nékteré ukazatele i pro trh zapadni Evropy, jelikoz vSechny spolec¢nosti na relevantnim trhu
se mohou kdykoliv rozhodnout vyvazet své vyrobky do zapadni Evropy v ramci volného trhu, rovnéz
z diivodu, ze v praci pozdéji budu dale pracovat s udaji za zapadni Evropu od profesora Damodarana a
samoziejme kvuli dostupnosti dat za tento region.

Strana vstupu

Zivogisna produkce

Vstupni surovinou pro kafilérie jsou kadavery — a ty samoziejme tzce souvisi s zivocisSnou produkei.
Vstupy jsou svazeny ze zemédé€lskych druzstev, ze supermarketti, uhynula zvitata od soukromych osob
aj. Samoziejme nelze presné odhadnout vysledny dopad vyvoje zivocisné produkce na mnozstvi vstupl
ptijimanych do kafilérii, protoze nelze urcit kolik tun se z konkrétniho porazeného zvifete dostane jako
vstup do kafilérie. Pokud se hospodaiské zvife chova na maso, pak se samoziejmé dostanou do kafilérii
az ty kusy masa a Casti tél zvifat, ktera spotiebitelé nespotiebuji, tedy kusy proslé a ta ¢ast tél, ktera se
nevytéZzi na jatkach (pfedevsim krev a jiné odpadni ¢asti). Lze tedy odhadnout celkovy trend trhu
zivoci$né produkce a za predpokladu tGvahy, ze ¢ast produkce koncici v kafilériich je v ¢ase konstantni,
mohli bychom vyvoj zivoc¢isné produkce brat jako relevantni ukazatel objemu produkce vstupt.
Samoziejmé, ne vSechna hospodarska zvifata se chovaji pro maso (napt. kravy dojnice), ale i ta se ve

vétsing piipadi opét zuzitkuji ke konci svého zivotniho cyklu pro maso.
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Graf 1 Produkce zemédélstvi v Ceské republice (v mil. K¢)
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Zdroj: CS U, viastni zpracovani

Jedna z moznosti, jak rozebrat do detailu Zzivo¢isnou produkei tak, abychom nasli relevantnéjsi kli¢ k trhu
asana¢nich podnikd, je tzv. jate¢na vytéznost®®. Odpadem, tedy Gast t&l, kterd se na jatkich nevytéZi a
odveze do kafilérii, je napfiklad krev, na kterou byly kladeny mens$i naroky ohledné hygieny (Casto tieba
krev smyta zpodlah).®® V uvaze, 7e to, co se na jatkich ze zvifat nevytézi, by bylo kompletn&
transportovano do kafilérii, se dostavame k ¢islim, které shrnuji tabulky niZze. Nejdiive se zamétim na
vyvoj chovu hospodaiskych zvifat v Cechach (v kusech, jedna se o soudet chovaného skotu, koz, ovci,
koni, dribeze a prasat), dale se pak divam na vzorovy piiklad, konkrétné skot, pro ktery jsou v tabulce
dopocteny hodnoty na zakladé vyvoje a jatecné vytéznosti (z pohledu podstatného zastoupeni kust a
pramérné vahy jsem jako vzorovy piiklad vybrala prave skot). Z tabulky je patrné, Ze objem chovu skotu

se zvysuje, taktéz by se nam zvySoval vstup do kafilérii pfi dopoctu pro skot.

% Jate¢na vytéznost vyjadiuje podil hmotnosti jateénd opracovaného t&la k Zivé hmotnosti pied porazkou
(JUT/z.hm.*100). Zdroj: University information system MENDELU [online]. Dostupné z:
https://is.mendelu.cz/eknihovna/opory/zobraz_cast.pl?cast=7609

% eAGRI. Metodicka piirucka pro porazky hovéziho, [online]. Dostupné z:
http://eagri.cz/public/web/file/32298/Priruckaporazkahoveziho.doc
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Graf 2 Vyvoj hospoddrskych zvirat v CR (v ks, pocet zahrnuje skot, kozy, ovee, koné, dribez a prasata)®’

Vyvoj hospodarskych zvifat v CR (v ks)
27 000 000
26 000 000
25 000 000 —
24 000 000 ~
23 000 000
22 000 000

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: CSU, viastni zpracovini

Tabulka 5 Vyvoj dopoctené hmotnosti skotu do kafilerii®®

Rok Skot (ks) Pridmérna hmotnost (kg) | Jatecna vytéznost Dopocet (kg)

2011 1343 686 140329 191
2012 1353685 141373 447
2013 1352822 141 283 318
2014 1373560 >80,2 0,82 143 449 112
2015 1407 132 146 955 238
2016 1415 658 147 845 659

Zdroj: Viastni zpracovani

Graf 3 Vyvoj dopoctené hmotnosti skotu do kafilérit
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Dopocet je pouze ilustrativni a mizeme pouze piedpokladat takovy podil do kafilérii. Nicméné s urcitosti
a logickou uvahou mazeme konstatovat, ze objem vstupti bude spiSe rist se zvySujici se zivocisSnou

vyrobou nez naopak.

27 CSU [Cesky statisticky tifad]. Vystupni objekt VDB. [online]. Dostupné z:
https://vdb.czso.cz/vdbvo2/faces/index.jsf?page=vystup-
objekt&z=T&f=TABULKA&pvo=ZEMO06A&skupld=2299&Kkatalog=30840&&evo=v937_! ZEMOBA-
19892018_1&str=v412&kodjaz=203 , vlastni zpracovani

%8 ¢SU a AKCR.cz [online]. Dostupné z: http://www.akcr.cz/data_ak/17/k/Stat/PHZ1612.pdf ,
https://www.czs0.cz/documents/10180/32803966/27012716m_cz.pdf/d6283cbf-f4cf-4a08-a050-
79e333794317?version=1.0 , vlastni dopocty

19



Strana vystupu

Dalsi postup, ktery jsem zvolila na analyzu relevantniho trhu je pohledem na druhou stranu zpracovani
kadaverti — analyza vystupti. Asana¢ni podniky vyrabi MK, tuk a t¢zi kiize z kadavert. Nasledné vyuziti
produktd z kafilérii je n¢kolik — krmné smési domacim zvifatim, organickd hnojiva, prostiedky na

vyrobu kompostu, palivo do cementaren aj.
Organicka hnojiva

Jednim ze zpisobi zpracovani masokostni moucky je hnojivo, z pohledu vyzivy rostlin jsou masokostni
moucky materidlem s dlouhodobym uginkem.” Tyto hnojiva se fadi do tfidy organickych hnojiv a

pouzivaji se jako hnojivo dodavajici do piidy predevsim fosfor a dusik.*

Graf 4 Slozeni MK (v %)
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V nésledujici tabulce lze vidét, Ze produkce t&chto hnojiv v Ceské republice v poslednich letech zna¢né

stoupa. Data jsou uvedena v tunach. Pro $§ir§i analyzu doddvam i vyvoj vynost z prodeje vyrobenych

hnojiv a dusikatych sloucenin za zapadni Evropu.

Graf 5 Vyvoj produkce organickych hnojiv v CR (v tundch)

Organicka hnojiva (CR)

5 000 000
4 000 000 —
3 000 000 8
2000000 ——————p | — — — ~
1000000 ——— @ — — — — — ~
O T T T T T T T T T T
D OMN~®WO®O A NMS O ©
OO0 00O dddoddddd
SO0 00000000 OO0
NNNAAANJNNNAQAA

Zdroj: CSU, viastni zpracovdni

2 eAgri. Moznosti vyuziti masokostniho uhli jako ekologického sorbentu a hnojiva. [online]. Dostupné z:
http://eagri.cz/public/web/file/32346/Studie_ FINAL.pdf

%0 e Agri.Masokotni moucka[online]. Dostupné z:
http://eagri.cz/public/app/rhpub/etikety/etiketa_36572.pdf?id=36572
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Graf 6 Prodej hnojiv a organickych sloucenin, zdap. Evropa (V mil. CZK)
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Krmné smési pro domaci zvitata

Dalsim vyuzitim masokostni moucky je ptidani MK do krmiv pro domaci zvifata. I pfesto, ze krmné
smési pro domaci zvirata se z vétSich ¢asti skladaji z jinych surovin, prostor pro odbyt pro vyrobce
krmnych smési tu je. Vyvoj krmnych smési v Ceské republice znazoriiuje nasledujici graf, nasleduje graf
shrnujici vyvoj vynosii z prodeje kemnych smési za zapadni Evropu. V této analytice neni mozné sledovat
rostouci vyvoj jako v pfedchozich analytikach, nicméné pramér za sledované obdobi se drzi konstantnich
hodnot a tézko lze rozpoznat, jakym podilem se na celkové produkci krmnych smési pro domaci zvitata
podili ta ¢ast, kterd je vyrabéna pridanim MK.

Graf 7 Vyvoj krmnych smési pro domdci zvirata (v tundach)
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Graf 8 Vynosy z prodeje krmnych smési pro domdcti zvirata, zdp. Evropa (v mil. K¢)
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2.1.4  Analyza atraktivity trhu

Po vymezeni relevantniho trhu a ziskani zakladnich dat o jeho objemu produkce, respektive trzbach,

mohu ptistoupit k podrobnéjs§imu kvalitativnimu hodnoceni daného relevantniho trhu.

Jednou z

moznosti, jak tento trh zhodnotit, je pomoci hodnoceni atraktivity trhu. Vysledky této analyzy jsou

ptehledné zpracovany do tabulky. Nejprve jsem si vymezila 8 faktord, které maji zdsadni vliv z hlediska

poptavky a moznosti prodeje na vymezeném trhu. Tém jsem pfitadila vahu 1-3. Jednotliva kritéria jsem

ohodnotila body 0 az 6 dle jejich vlivu na dany trh.*!

31 MARIK, Milos. Metody ocenovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.

Praha: Ekopress, 2011, str. 63, ISBN 978-80-86929-67-5.
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Tabulka 6 Analyza atraktivity trhu

Kritérium vaha Bodove .
0 1 2 3 4 5 6 hodnoceni
1 | Rust trhu 3 X 9
2 | Velikost trhu 2 X 6
3 | Intenzita konkurence 3 X 15
4 | Primérna rentabilita 2 X 8
5 | Bariéry vstupu 1 X 6
6 | MozZnosti substituce 1 X 6
7 | Citlivost 1 X 5
8 | Struktura zakaznika 2 X 8
DosaZeny pocet bodu 65
Maximalni poéet bodu 90
Hodnoceni 72,2%

Zdroj: Viastni zpracovani
Rust trhu

Trh je nasyceny, na trhu jiz existuje dostatecny pocet konkurentti stabilné nékolik let. Relevantni trh roste
predev§im kvili navySeni cen vstupld a vystupli nebo pifipadnému zvySeni odbytu do zahrani¢i — zde
pfedev§im zalezi na aktudlnim nafizeni Evropské unie o dalSim zpracovani produkti — naptiklad
masokostni moucky jako pfisadu do krmiv hospodaiskych zvitat — aktualné zakazano, ale fesi se, zdali
tento postup povolit, kdyz se vezme v potaz problematika kiiZzového krmeni zvitat. Ocetiovany podnik
Vv soucasnosti nevyvazi své produkty do zahrani¢i, nicmén¢ nékteré podniky se dle vefejnych zprav snazi
0 Vyvoz — napf. spoletnost Asavet (zapadni Cechy) se snazi o vyvoz do Némecka, podle slov majitele
pana Oulického v rozhovoru pro iDnes* je viak problém se dostat na némecky trh, protoZe tamni jatka
jsou s dodavateli solidarni a kvuli dotacim nezabira ani niz$i nabizena cena. S ohledem na snizujici se

produkci hospodatskych zvifat a rozsifovani modernich Zivotnich trendt (vegetarianstvi) Ci tlaku na

vvvvvv

Velikost trhu

Relevantnim trhem je zejména uzemi Ceské republiky, &ili trh je relativnd maly. V budoucnu se
neo¢ekavaji vyznamné zmény kvuli piipadné konkurence ze zahrani¢i a relevantni trh by se nemél

zménit. Hodnotim pramérné.

Intenzita konkurence

Intenzita konkurence je vzhledem k poétu konkurenti a jejich uzemniho rozlozeni v ramci Ceské
republiky dostate¢na a bez dalSich rizik pro fungovani v odvétvi. Pozitivni strankou je také velikost

podilu, kterou podnik zaujima. Zde se ptriklanim k pozitivnimu hodnocenti.

%2 iDnes. [online]. Dostupné z: https://www.idnes.cz/ekonomika/podniky/sef-kafilerie-0-uhynula-zvirata-se-nekdo-
starat-musi.A110122_092405_ekonomika_vem
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Prumérna rentabilita

Vzhledem k omezenému zdroji bylo pouzito pro zhodnoceni prumérné rentability tdaje za cely
zpracovatelsky trh v CR dle CSU* - priméré rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) byla za sledované
obdobi 2012-2016 na urovni 14,6% ve zpracovatelském pramyslu, primérna rentabilita trzeb (ROS) na
urovni 5,4%. Vypoctena primernd hodnota ROE za Sest podniki na relevantnim trhu (ocefiovany podnik
a pét konkurentl; jednoho konkurenta s hodnoty, které byly extrémni oproti ostatnim, jsem vyjmula z
tohoto hodnocent) je 7,4%, ROS 7,5%. Za cely primysl CR je primérna hodnota ROE za obdobi 13,2% a

ROS 5,8%. Priklanim se tedy k primérnému aZz mirn€ pozitivnimu hodnoceni.

Bariéry vstupu

Pro vstup do odvétvi stoji pfipadnym novym hra¢im v cesté nékolik piekazek — vysoké vstupni naklady
souvisejici s vystavbou zatizeni pro likvidaci kadaveri a dalSich zivoc¢isnych vstupd, jejich zpracovani na
produkty a prostory na uskladnéni téchto produktt. Dalsi prekazkou jsou piisné hygienické a veterinarni
nafizeni, a pfedev§im nasycenost trhu, viz bod intenzita konkurence. Z téchto divodd volim spise

pozitivni hodnoceni.

Moznost substituce

Vzhledem k ¢innosti odvétvi neexistuje moznost substituce, proto se pfiklanim k velice pozitivnimu

hodnoceni.

Citlivost na konjunkturu
V reakci na konjunkturu by se poptavky vyrazné nezmeénila, protoze zpracovani Zivocisnych vstupi a
jejich pfeména na produkty je potieba neustale. Tento segment neni vyrazné citlivy na konjunkturu,

z toho dvodu volim pozitivni hodnoceni.

Struktura zakazniki

Vyznamnymi odbérateli jsou spoleCnosti vyrabé&jici krmiva pro domaci zvifata, zemédélska druzstva
pouzivajici masokostni moucku jako hnojivo ¢i spole¢nosti vyuzivajici zivoc¢isny tuk. Tyto spole¢nosti
nemaji vyrazné substituce téchto polozek, které by dokazaly konkurovat cenou a vyuzitelnosti. Pocet
odbérateltl finalnich produktt je omezeny a jednotlivé asanacni podniky si je mohou v ramci hospodarské
soutéze snazit ziskat na svou stranu a konkurovat cenou. Odbératelé dodavajici zivocisné vstupy (v
praktickém slova smyslu jsou to dodavatelé, ale asana¢ni podniky od nich dostavaji penize, za to, Ze tyto
Zivocisné vstupy zpracuji) jsou dany predevsim ,,spadovymi‘ oblastmi. Pfiklanim se spiSe k pozitivnimu

hodnoceni.

Zavér hodnoceni atraktivity relevantniho trhu

Po zvéazeni pozitivnich a negativnich stranek na zakladé analyzy vySe hodnotim relevantni trh patfici

Kk ocenovanému podniku spise nadpramérné.

33 CSU. [Cesky statisticky Gfad]. Ekonomické vysledky pramyslu CR - 2016 | | CSU [online]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/ekonomicke-vysledky-prumyslu-cr-2016
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Pro doplnéni analyzy atraktivity trhu bych dale stru¢né definovala pfilezitosti a hrozby relevantniho trhu
— ptilezitosti i hrozbou mohou byt pro tento trh Gpravy zdkond a nafizeni pro ¢innost v tomto odvetvi —
jak ze strany Evropské unie, tak ceskych zakonl. Toto podnikani ma vysoké naroky nejenom na prubéh
vyroby, dal§iho zpracovani produkti ¢i jejich skladovani, ale i zajisténi celého prubehu zpracovani vstupi
s ohledem na ekologii — naptiklad ¢isticky odpadnich vod a jiné. Toto nelze opomenout jako dalsi naklad
pro podniky s mozZznou piisné&jsi legislativou. Dalsi ptilezitosti by mohlo byt ,,otevieni némeckého trhu
ve smyslu, Ze by Ceské asanacni podniky mohly konkurovat svou cenou i dotovanym cenam némeckych

spolecnosti.

Dosazena hodnota 72,2% poukazuje na trh, ktery je atraktivngj$i vice, nez je praimérna atraktivita trhu

vzhledem k hodnocenym faktorim.

2.1.5 Prognoza relevantniho trhu
Na zékladé analyzy navaznych trhi a vymezeni samotného relevantniho trhu a jeho velikosti vyhodnotim
prognoézu tohoto trhu. Pro tuto prognézu vyuziju analyzu ¢asovych tad s pfihlédnutim na dalsi faktory

(zivocisna produkce, hnojiva, krmné smési).

Pti vypoctu jsem pouzila casovou fadu za obdobi 2012 az 2016, predikce je spocitana na pétileté obdobi —

linearni regresi pti pouziti faktoru ¢asu jako vysvétlujici proménné.

Nize uvedena tabulka predstavuje dosavadni vyvoj trzeb relevantniho trhu a jeji prognozu dle vyse
uvedeného postupu. Piedstavuje také hlavni prognozu, s jejimz zakladem se bude v dalSich ¢astech prace
pracovat. Podle zvyklosti a odborné literatury se vSak pouziva kombinace ruznych scénaid. Vzhledem
k odvétvi, jehoz fungovani je nutné v kazdé fazi (recese ¢i konjunktura) a vzhledem ke skutec¢nosti, ze
v modelové situaci, kterou si muizeme piedstavit pro ekonomiku v recesi: sice se Vv dlouhodobém
horizontu muZze snizit produkce masa, na druhou stranu spotiebitelé napfiklad sdhnou po levnéjsim
krmivu pro sva domaci zvifata a tim krmivo vyrobené ptidanim MK (a zvysujici se poptavka po MK od
vyrobcti krmiv by mohla zvySit prodejni cenu MK), je vliv recese velice diskutabilni. V ptipadé
konjunktury se naopak zvysi produkce masa, zvysi se objem vstupnich surovin do AP a AP se setkava se
zvySenymi vynosy prave za zpracovani surovin. Dal§im diskutabilnim bodem by mohly byt trendy napftic
celym spektrem stravovani — tedy rizné druhy stravovani jako vegetaridnstvi ¢i veganstvi, kdy by se pfi
rustajicim zastoupeni téchto trendli v ramci Ceské populace mohla snizit produkce Zzivocisné vyroby
Vv del$im casovém méfitku. Z téchto ditvodl a ke specifikaci odvétvi jsem se rozhodla vénovat svou praci
predevsim hlavni prognoze — pro tcely této prace nazvanou jako realnou. Pro hlavni ocenéni podniku je

pouzita tedy prognoza nize.
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Tabulka 7 Historie vyvoje trzeb relevantniho trhu (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016
5‘:::":?"' trh - trzby 1120457| 1132398| 1085505 1118012| 1166846
Rust rel. trhu 1,066% -4,141% 2,995% 4,368%
Pocet spolecnosti 7 7 7 7 7
Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani
Tabulka 8 Prognoza trzeb relevantniho trhu (v tis. K¢)
2017 2018 2019 2020 2021
Relevantni trh — trzby
v tis. K& 1192196 1219 855 1249498 1279361 1307 506
Rust rel. trhu 2,17% 2,32% 2,43% 2,39% 2,21%

Zdroj: Viastni zpracovani

Dals§imi dopliujicimi progndézami trhu je tzv. optimistickd (diraz kladen predev§im na optimisticky
scénaf ohledné natizeni EU o pfikrmovani MK hospodaiskym zvitatim a tim zvySujici se vykupni ceny
MK a rostoucich trzeb) a pesimisticka (diraz kladen na pokles chovu hospodaiskych zvitat a snizovani
vykupnich cen MK a tuku a tim sniZovani trzeb) — pro jejich kalkulaci jsem opét zhodnotila i dalsi vstupy
— vyvoj navaznych trhil a k témto faktim pftifadila i uréité tempo trzniho podilu. Vypocty jsou uvedeny

v priloze.

2.2 Analyza vnitiniho potencialu

Analyza vnitiniho potencialu slouzi kK vymezeni relevantni konkurence. Tato ¢ast SA si klade za tikol

zodpovédet na otazku, zdali Ocenovany podnik dokéaze celit rizikim, ktery pfinasi relevantni trh.

Dalsim ukolem je stanovit trzni podil ocefiovaného podniku na relevantnim trhu za minulost a stanovit
prognoézu vyvoje trzniho podilu do budoucnosti. Nejprve struéné vymezim konkurenty, vypocitam jejich
podily na relevantnim trhu a ty poté srovnam s trznim podilem ocenovaného podniku. Déle se podivam na

srovnani nékterych finan¢nich ukazateld pro doplnéni obrazu konkurenéniho rozlozeni trhu.

Na konci strategické analyzy odhadnu budouci trzby spole¢nosti v zavislosti nejenom na velikosti trzniho
podilu, ale i na makroprostfedi a jeho prognéze v souladu s analyzou relevantniho trhu v pfedchozi

kapitole.

Je vhodné také upozornit na skute¢nost, Ze ocenuji bez pfistupu k internim informacim o Ocenované
spole¢nosti a oproti odborné literatufe se zaméfim jen na ty kritéria, které mohu o¢ekavat jen na zakladé

vefejné dostupnych dat (nebudu tedy naptiklad hodnotit kvalitu managementu ¢i skladbu zaméstnanct).

2.2.1 Identifikace konkurentt
Mezi hlavni konkurenty ocefiovaného podniku jsou spolecnosti zabyvajici se stejnym podnikanim — tyto
spole¢nosti maji velice podobnou strukturu odbérateli a dodavatelti z pohledu jejich ¢innosti. Spole¢nosti

si mezi sebou konkuruji pfedev§im na trhu odbératelt finalnich produkti — ptedevsim masokostni

26



moucky a tuku. Z pohledu odbérateltt dodavajici zivocisné vstupy, za jejichz ptijeti do vyroby si kafilérie
uctuje poplatky, (ceniky jsou dostupné online ¢i na misté podnikani; ceny jsou uvadény za jednu tunu
vstupu; nékteti rozlisuji i dle druhu pivodu kadavera) si konkurenti mezi sebou vyznamné nekonkuruji —
kazda kafilérie ma na sebe uzZ napojeny urcity tzemni celek, ze kterého zpracovava zivocisny odpad a
kadavery (viz mapa konkurentl) — je to logické, pfedev§im z diivodu potieby co nejrychleji kadaver

zpracovat, at’ uz z pohledu hygieny ¢i kvalitnéj§iho vstupu suroviny do nasledné vyroby.

Spoleénostmi podnikajici na relevantnim trhu jsou Vetas s.r.o., Vapo s.r.o., Sap Mimon s.r.0., Mat s.r.o.,
Asavet a.s. a Agris s.r.o. Nasledujici mapa znazoriiuje jejich sidlo podnikdni a regiondlni rozdéleni
v ramci Ceské republiky. Obecné by se dalo Fict, ze dana spolegnost pracuje predevsim v kraji svého sidla
a Castecné v sousednich krajich, jedna se o tzv. svozové oblasti. Pfedev§im svoz vedlejSich produkta

zivoci$ného ptivodu by mél byt co nejrychleji dopraven do AP.

Obrazek 2 Prehled podnikii na relevantnim trhu z hlediska vizemniho rozlozeni

Zdroj: Viastni zpracovani

Na map¢ je velice znatelné vidét, ze podniky jsou vici sobé ve velmi dobrém tzemnim rozlozeni tak, Ze
se jejich spadové oblasti ptili§ neprekryvaji a konkuruji si pfedev§im v odbytu finalnich produkti jako tuk
a MK.

2.2.2  Analyza trznich podilt

Vyvoj trzeb jednotlivych konkurenti véetné vyvoje trzeb ocenovaného podniku jsou uvedeny
v nasledujici tabulce. VSechny udaje odpovidaji vzdy stejnému ¢asovému tseku — v8echny spole¢nosti
pouzivaji hospodarsky rok shodny s kalendainim. Obdobi pro analyzu trznich podilti a jiné analyzy jsou
vzdy roky 2012 az 2016.
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Tabulka 9 Trzby Asap s.r.o. a vybranych konkurentii v letech 2012 — 2016 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016
Vetas s.r.o. 46 992 45734 40 885 42 434 43 198
Vapo s.r.o. 37 604 40902 35368 30 341 28 302
Sap s.r.o. 55191 52 858 48 300 64 581 83635
Mat s.r.o. 16 703 21561 27 198 25763 42 621
Asavet a.s. 229578 231422 234 158 258 579 224 244
Agris s.r.o. 494 755 490 930 444 826 452 194 511910
Asap s.r.o. 239634 248 991 254770 244 120 232936
Relevantni trh 1120457 1132398 1 085 505 1118012 1166 846

Zdroj: Ucetni zaverky, Albertina, Vlasti zpracovdni

Z tabulky je vidét, ze nejvét§imi konkurenty je spolecnost Asavet a.s. a Agris s.r.o. Nejvétsi spolecnost,
spoleCnost Agris s.r.o. ma zna¢né rostouci trzby v porovnani s ostatnimi podniky. Spolecnost
s nejmensim podilem, Vapo s.r.o., ma naopak nejvice klesajici trzby. Spolecnosti Sap s.r.o. a Mat s.r.o.
jsou spise malymi hraci na trhu, maji vSak velmi rostouci trzby; spole¢nost Mat s.r.o. dokonce vice nez

zdvojnasobila své trzby béhem sledovaného obdobi.

Trzni podily jednotlivych konkurentl v procentech jsou zobrazeny v dalsi tabulce.

Tabulka 10 Trzni podily Asap s.r.o. a vybranych konkurentii v letech 2012-2016 (v %)

2012 2013 2014 2015 2016
Vetas s.r.o. 4,19% 4,04% 3,77% 3,80% 3,70%
Vapo s.r.o. 3,36% 3,61% 3,26% 2,71% 2,43%
Sap s.r.o. 4,93% 4,67% 4,45% 5,78% 7,17%
Mat s.r.o. 1,49% 1,90% 2,51% 2,30% 3,65%
Asavet a.s. 20,49% 20,44% 21,57% 23,13% 19,22%
Agris s.r.o. 44,16% 43,35% 40,98% 40,45% 43,87%
Asap s.r.o. 21,39% 21,99% 23,47% 21,84% 19,96%
Relevantni trh 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Zdroj: Ucetni zaverky, Albertina,vlastni zpracovini

Trzni podil ocenované spole¢nosti béhem prvni poloviny sledovanych let rostl, v druhé poloviné poté
klesal. Ocenovana spole¢nost se v roce 2015 potykala s problémem odbytu MK kat. II, protoZze vyrabéné
mnozstvi nebylo mozné v rozhodujici vysi uplatnit jako hnojivo, tento problém vytrval i do roku 2016.
Tento problém cCastecné zasahl vSechny asanacni podniky v mife imérné podilu jednotlivych polozek
trzeb. Tuto situaci podniky fesi s pomoci ministerstva zemédelstvi. V roce 2016 Spole¢nost ztraci trzni
podil, stejné€ jako spole¢nost Asavet a.s., ktera je co do objemu trzeb velice blizka ocefiované spolecnosti.
Pokles trzeb je ziejmée také dany tim, jak se vyviji ceny za masokostni moucku, kterd je jednim z hlavnich
artikltt tvotici trzby spolecnosti. Cena masokostni moucky se vyviji predevs§im na zakladé nafizeni
Evropské unii o jejim uzivani — doslo k zdkazu pouziti masokostni moucky kategorie Il do krmiv pro
hospodaiska zvitata, taktéZ toto nafizeni upravuje jeji pouziti v pfipadé krmiv pro domaci zvifata a do
hnojiv. VSechny tyto skutecnosti spolecné s ndklady na jeji uchovani, pozadavky na dobu trvanlivosti a

jeji piipadny prodej s nizsi cenou pii konci doby trvanlivosti ma disledek na trzby za tento produkt.
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Podobné je to i s jinymi produkty — tuk a kiize. VSe se poté promita do celkovych trzeb. Planuje se vSak
uprava téchto nafizeni, predev§im ze strany Ceskych veterinarnich zakont, proto se nepiedpoklada

budouci vyrazny pokles trzeb.

Nejvetsi trzni podil zaujima spolecnost Agris s.r.o., kterd v poslednim roce sledovaného obdobi dosahla

témet 44 % trzniho podilu.

V nasledujicim grafu je prehledn€ zndzornény vyvoj trznich podili ocenované spolecnosti a jejich

konkurentli ve sledovaném obdobi.
Graf 9 Prehled vyvoje trznich podilii (v %)
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Zdroj: Ucetni zaverky, Albertina, viastni zpracovdni

2.3 Zaveér strategické analyzy ocenovaného podniku a predikce jeho trzeb

Na zéklad¢ provedené analyzy trznich podili spolecnosti podnikajicich na relevantnim trhu se lze
domnivat, Ze spolecnost diky svému znacnému podilu na relevantnim trhu a postaveni bude svij trzni
podil i pfes pokles béhem poslednich dvou let drzet na podobné urovni. Vzhledem k tomu, ze zaujima
ptiblizné 20 % trzniho podilu a vzhledem ke specifikaci odvétvi, odhaduji, Ze se nasledujici obdobi bude

drzet podobnych cisel.

Celkové, i pies tiiprocentni ztratu trzniho podilu béhem let 2014 a 2016, hodnotim trzni podil oceiiované
spole¢nosti pozitivné — i Stimto faktem ma totiZ stale druhy nejvétsi trzni podil v daném odvétvi na
relevantnim trhu. Podil ocefiované spolecnosti navic ve tietim roce sledovaného obdobi vzrostl, zatimco

celkovy trh poklesl.

Délka prvni faze

Pro urceni doby pro prognézu trzniho podilu oceiiovaného podniku je dalezité si stanovit délku prvni
faze. Pro jeji urCeni nenalezneme v odbornych publikacich jednozna¢nou shodu — uvadi se dokonce
relativné Siroké obdobi 3 az 10 let. V ¢em se akademici shoduji, je ale skutecnost, ze ke konci prvni faze

by mélo dojit k co nejvétsi stabilité ocenované spolecnosti.
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Pro ucely této prace jsem si zvolila délku prvni faze na trovni 5 let ve stfednim pasu doporucovanych
hodnot, piedevsim z divodu specifikace obdobi (mensi zdroj dat, mensi pocet konkurentii a ,,nutnosti*
tohoto podnikani). Na zaklad¢ ptredchozich informaci, analyzy trhu a trzeb spolecnosti lze odhadnout

hlavni progn6zu podniku jako nasledujici:

Tabulka 11 Trzni podil spolecnosti ASAP na relevantnim trhu, v % a tis. K¢

, o Trzni podil Tempo rastu .

Rok Relevantni trh Rust trhu ASApP trie'; ASAP Trzby ASAP
2012 1120457 X 21,4% X 239 634,0
2013 1132398 1,07% 22,0% 3,9% 248 991,0
2014 1085 505 -4,14% 23,5% 2,3% 254 770,0
2015 1118012 2,99% 21,8% -4,2% 244 120,0
2016 1166 846 4,37% 20,0% -4,6% 232 936,0
2017 1192 196 2,17% 20,0% 2,4% 238 526,5
2018 1219855 2,32% 20,2% 3,3% 246 397,8
2019 1249 498 2,43% 20,3% 2,9% 253543,4
2020 1279361 2,39% 20,5% 3,4% 262 163,8
2021 1307 506 2,21% 20,5% 2,2% 267 931,5
2.faze 2,20% 20,5%

Zdroj: Vlastni zpracovani
Tempo ristu pro druhou fazi

Odhadované tempo rustu pro druhou fazi je na urovni 2,2% - tedy mirné nad dlouhodobym inflaénim
cilem CNB* a zaroven také odrazi odhadovany vyvoj prvni faze, kdy ke konci prvni faze dochazi jiz ke
stabilizaci vyvoje a stabilizuji se taktéZ trzby podniku. Soucasné toto tempo nepfekonavd ocekdvané

tempo ristu nominalniho HDP dle prognozy MFCR.*
Cilem SA je urceni prognozy trzeb relevantniho trhu, respektive Ocefiované spolecnosti. Tyto prognozy a
zdivodnéni volby je obsaZzeno jiz vyse.

Ocenovana spolecnost si dle prognézy udrzi svij trzni podil, vzhledem k rostoucim prognézovanym
trzbam celého trhu budou rist i trzby Oceniovaného podniku. Trzni podil na zékladé minulého vyvoje

progndzuji s mirnym nartistem, pro druhou fézi si spolecnost udrzi trzni podil ve vysi 20,5%.

Na zakladé provedené SA zohlednujici vnitini a vné&jsi vynosovy potencial podniku lze fict, Ze spole¢nost

Asap spliiuje predpoklad going concern pro nekonecné trvani ¢innosti podniku.

3% CNB. Cilovani inflace v CR [vid. 20.5.2019]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/cilovani/

% MFCR. Makroekonomicka predikce CR [online]. © [vid. 20.5.2019]. Dostupné z:
https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Makro-ekonomicka-predikce 2016-Q4 Makroekonomicka-predikce-komplet-
ke-stazeni.pdf
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3 Financni analyza

Hlavnim cilem finan¢ni analyzy by mélo byt provéfeni finan¢niho zdravi podniku, vytvofeni podkladu
pro sestaveni finan¢niho planu a nalezeni odpovédi na otazku, zda je ¢i neni splnén piedpoklad
nekonecného trvani podniku a podpofeni tak zavéru SA. Zaroven zavéry finanéni analyzy budou slouzit

jako podklad pro dalsi postup ocenéni a jako zaklad pro stanoveni rizika podniku.

3.1 Ugetni politika firmy

Pted zahajenim samotné analyzy ucetnich vykazli podniku je nutné poznat Gcetni politiku spolecnosti —
jaké pouziva ucCetni zasady a jakymi metody ocenuje jednotlivé polozky finan¢nich vykazi. Pii
sestavovani finan¢ni analyzy je vychdzeno z ucetnich zavérek spole¢nosti za pétileté obdobi predchazejici
datu ocenéni. VSechny ucetni zavérky jsou ovéfené nezavislym auditorem — dle vyrokti v uetnich
zaveérkach spolecnost ovéfila ucetnictvi ocenované spolecnosti a vSechny vyznamné polozky zobrazuji
vérnou skuteénost dle uéetnich predpisti platnych v Ceské republice. Vefejné dostupné vyroéni zpravy, ze
kterych ¢erpam, obsahuji rozvahu a vykaz zisku a ztraty. Protoze ve vyroCnich zpravach neni ptfiloZzen

vykaz penéznich toku, sestavila jsem si pro jednotlivé roky sledovaného obdobi vlastni vykaz cash-flow.

Pro potfeby ocenéni budou né€které polozky ucetnich vykazii upravovany — ptikladem je rozdé€leni
polozek souvisejici s hlavnim provozem nebo nikoliv. Dals$i mensi Gpravy probehly na zdkladé zmén ve

vykazovéni ugetnich vykaza® tak, aby byly sjednoceny.

Ocenovany podnik ma hospodatsky rok shodny s kalendainim.

3.2 Analyza Gcetnich vykazii

Pro potfebu zjisténi, zda je podnik schopen udrzet svou majetkovou a financni stabilitu, slouzi analyza

zakladnich ucetnich vykazi, kterymi jsou rozvaha, vykaz zisku a ztrat a vykaz penéznich tokt.

Hlavnim cilem analyzy ucetnich vykazi je sledovani a zhodnoceni trendd téchto vykazi — tyto trendy
mohou byt uzite¢né jak pro posouzeni vyse a vyvoje jednotlivych polozek, tak i pro sestaveni finan¢niho

planu. U jednotlivych vykazi je pro jejich rozbor provedena horizontéalni a vertikalni analyza.

Oceniovany podnik podnika ve vlastnich vyrobnich a administrativnich prostorech a je pln¢ financovan
z vlastnich zdroji. Spolecnost nema zadné bankovni Uvéry; vlastni zdroje financovani jsou obvykle
nakladnéjsi nez cizi zdroje — v kone¢ném disledku to mize mit vliv na rentabilitu - analyza rentability je

soucasti této kapitoly.

% Portal POHODA. Informace pro ti¢etni a podnikatele Prehled zmén v t&etnictvi od roku 2016 - [online].
Copyright © 2012 [cit. 05.05.2019]. Dostupné z: https://portal.pohoda.cz/dane-ucetnictvi-mzdy/ucetnictvi/prehled-
zmen-v-ucetnictvi-od-roku-2016/
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3.2.1  Analyza rozvahy
V jaké majetkové a financni situaci se podnik béhem sledovaného obdobi nachazel, nam ukaze analyza
rozvahy. Rozhodujici pro analyzu aktiv je schopnost téchto aktiv pfinést v budoucnu ekonomicky

prospéch podniku.
Analyza aktiv

Tabulka 12 Rozvaha — aktiva spolecnosti Asap 2012-2016 (v tis. K¢)

Oznat. AKTIVA 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 271122| 260159| 261167 | 261356| 263755
B. Dlouhodoby majetek 136 000 82 549 81101 78 441 79 062
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 56 067 53 451 52 003 49 343 49 964
1. Pozemky a stavby 44 169 41 689 38 505 35209 32130
1.1. Pozemky 2158 2158 2158 2 055 2 055
1.2 Stavby 42 011 39531 36 347 33154 30075
2. Hmotné movité véci a jejich soubory 11 898 11762 13498 14 134 17 834
B.lll. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 79933 29 098 29 098 29 098 29 098
3. Podily - podstatny vliv 29 098 29 098 29 098 29 098 29098
4, Zapujcky a uvéry - podstatny vliv 50 835 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 134825| 177316| 179988 | 182557| 184575
C.l. Zasoby 7724 11 893 12 254 12 453 14 443
1 Material 5817 6 338 9945 9214 11512
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 0 0 0 0 0
3. Vyrobky a zbozi 1907 5555 2309 3239 2931
3.1. Vyrobky 1907 5555 2309 3239 2931
C.IlL. Pohledavky 27 256 26 024 29939 29418 34 674
1. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
2. Kratkodobé pohledavky 27 256 26 024 29939 29418 34674
2.1. Pohledavky z obchodnich vztah( 22 088 20951 22 841 22 092 26 405
2.3. Pohledavky — podstatny vliv 1143 360 614 570 580
2.4, Pohledavky — ostatni 4025 4713 6 484 6 756 7 689
2.4.3. | Stat — danové pohledavky 0 0 1963 2 636 1681
2.4.4. |Kratkodobé poskytnuté zalohy 202 205 202 202 2572
2.4.5. | Dohadné ucty aktivni 41 326 416 193 145
2.4.6. |Jiné pohledavky 3782 4182 3903 3725 3291
C.lIIl. | Kratkodoby financni majetek 0 0 0 0 0
C.IV. |Penézni prostiedky 99845| 139399 | 137795| 140686| 135458
1. Penézni prostiedky v pokladné 61 93 60 103 115
2. Penézni prostfedky na uctech 99784| 139306| 137735| 140583| 135343
D. Casové rozliseni aktiv 297 294 78 358 118
1. Naklady pristich obdobi 258 279 64 346 106
3. PFijmy pfiStich obdobi 39 15 14 12 12

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti Asap, Vlastni zpracovini

sledovaném obdobi kolisala kolem 260 mil. K¢, piicemz nejvyssi hodnoty dosahla v roce 2012. Vyvoj
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bilan¢ni sumy se da oznacit za stabilni; procentni hodnota rozdilu mezi stavem v roce 2012 a 2016 je

pouhych 2,7 %, v absolutni hodnot¢ ¢ini rozdil 7 367 tis. K¢.

Spole¢nost ma dlouhodobé nulové dlouhodobé pohledavky. Celkova suma pohledavek vsak meziroéné
hodnota rozdilu mezi pocatkem a koncem sledovaného obdobi ¢ini 19,5% ve stavu kratkodobych
pohledavek z obchodnich vztahti. Tento nariist pohledavek vsak spolecnost nijak negativné neovliviiyje,
pokud se naptiklad podivame na stav penéznich prostfedki na bankovnich uctech - spolecnost nikterak

neohrozuje rast pohledavek.

Z pohledu vertikalni analyzy (v pfiloze) Ize zhodnotit podil jednotlivych slozek aktiv na celkové sumé.
Podil dlouhodobého majetku na bilan¢ni sumé byl v prvnim sledovaném roce nejvyssi (hodnota staveb
poklesla zhruba o0 28% ze stavu v prvnim sledovaném roce k poslednimu), poté byl zna¢ny propad a
uroveil podilu dlouhodobého majetku na bilan¢ni sumé je od druhého sledovaného roku stabilni. Pfi
detailngj$i analyze vychazi, ze dochazi ptfedevSsim k poklesu hodnoty staveb a zaroven k nardstu
hmotnych movitych véci a jejich souborii (jak vychdzi z priloh tcetnich zavérek, jedna se predevsim o
modernizaci vybaveni). Spole¢nost by méla zvazit investici do zhodnoceni staveb tak, aby jejich hodnota
nadale tak vyrazné neklesala. Rist hodnoty hmotnych aktiv (pfedevs$im tedy modernizace vybaveni)
signalizuje efektivni nakladani se svéfenymi prostiedky, jelikoz u vyrobnich spole¢nosti je investice

finan¢nich prostfedkl do stalych aktiv pozitivni. Hodnota pozemki se vyraznéji neméni.

Podil obéznych aktiv naopak roste, a to v disledku rustu penéznich prostiedkd a rstu zasob — predevsim
v materialu. Pokud se podivame na zdivodnéni ristu této slozky aktiv v dal$ich ¢astech finan¢ni analyzy,
zjistime, Ze rust hodnoty materialu je z velké Casti pfiméfeny k dosazenym vykondm, které od pocatku
sledovaného obdobi zna¢né rostly, i presto, ze v poslednim roce vykony poklesly, hodnota ke konci

sledovaného obdobi je vyssi nez na zacatku.
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Graf 10 Podil obéznych aktiv a dlouhodobého majetku (v %)
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Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti Asap, Vlastni zpracovani

Graf 11 Struktura obéznych aktiv (v %)
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Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti Asap, Viastni zpracovdni

Grafy vyse znazoriuji vyvoj struktury obéznych aktiv a DM. Ze struktury obéznych aktiv 1ze vycist, Ze

vétSinovy podil zaujimaji penézni prostiedky — jejich podil v pribéhu kolisal, nicméné si po celou dobu

drzel vic jak 70% podil. Tato skute¢nost bude mit vliv v dalSich ¢astech prace na propocet likvidity, ale i

na kalkulaci provozné potfebného majetku.
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Analyza Pasiv

Tabulka 13 Rozvaha spolecnosti — strana pasiv (v tis. K¢)

Oznac PASIVA 2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 271122 | 260159 | 261167 | 261356| 263 755
A. Vlastni kapital 259496 | 247241| 246994 | 248 680| 249940
A.l Zakladni kapital 8 100 8 100 8100 8 100 8 100
1. Zakladni kapital 8 100 8 100 8100 8 100 8 100
A.lll. | Fondy ze zisku 1521 1521 1521 1521 1521
1. Ostatni rezervni fondy 1521 1521 1521 1521 1521
A.lV. |Vysledek hospodareni minulych let 187686 | 176475| 183420| 193173 | 194859
1. Nerozdéleny zisk minulych let 187686 | 176475| 183420| 193173| 194 859
A.V. [Vysledek hosp. bézného uc. obd. 62 189 61 145 53 953 45 886 45 460
B. + C. | Cizi zdroje 11 626 12 918 14 113 12 669 13 808
B. Rezervy 1472 929 1065 1543 691
4, Ostatni rezervy 1472 929 1065 1543 691
C. Zavazky 10 154 11989 13 048 11126 13117
C.ll. | Kratkodobé zavazky 10 154 11989 13 048 11126 13117
3. Kratkodobé prijaté zalohy 513 628 505 635 586
4, Zavazky z obchodnich vztah( 3364 5924 7 597 4049 6438
6. Zavazky - ovladand nebo ovladajici os. 155 175 726 543
7. Zavazky - podstatny vliv 870 399 516 574 566
8. Zavazky — ostatni 5 407 4 883 4 255 5142 4984
8.1. Zavazky ke spolecnikiim 621 545 543 544 540
8.3. Zavazky k zaméstnancim 1834 1905 1843 1948 2004
34 ii\j/azky ze soc. zabezpeceni a zdrav. 1040 1196 1135 1194 1213
8.5. Stat - dafové zavazky a dotace 1886 1225 717 1448 1219
8.6. Dohadné ucty pasivni 26 12 17 8 8
D. Casové rozliseni pasiv 60 7 7
1. Vydaje pristich obdobi 60 7 7

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti Asap, Vlastni zpracovéni
Spolec¢nost od pocatku sledovaného obdobi z pohledu pasiv vykazuje pokles vlastniho kapitalu — dochazi

k poklesu vysledku hospodafeni bézného tcetniho obdobi. Zaroven vSak spole¢nost zisky z jednotlivych

let z ¢asti hromadi a dosahuje velkych hodnot poloZzky nerozdéleného zisku minulych let.

Jak jiz bylo vySe uvedeno, spole¢nost nevykazuje zadné cizi zdroje z dlouhodobé podstaty a to béhem

celého obdobi, necerpa zadné dlouhodobé bankovni tvéry.

Cizi zdroje jsou tvofeny rezervami, které ve sledovaném obdobi poklesly zhruba o 53% a kratkodobymi
zavazKy. Nejvetsi podil na kratkodobych zavazcich maji zavazky z obchodnich vztahd, které meziro¢né
rostou a celkové narostly béhem sledovaného obdobi o0 91 %. I pies tento fakt souc¢asné hodnota zavazki

z obchodnich vztahd v poslednim roce dosahuje zhruba 24% hodnoty pohledavek z obchodnich vztahd.
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Vzhledem k mirnému navyseni Cizich zdroji a ke snizeni vlastniho jméni doslo k mensimu zhorSeni
finanéni nezavislosti — vzhledem ke struktufe tohoto jevu (pfedevsim Zadné cizi dlouhodobé zdroje) je

toto zhorSeni nijak neohrozujici podnik.

Ostatni pasiva (Casové rozliSeni pasiv v podobé vydaji pfistich obdobi) maji nepatrny vliv na celkovou

sumu a vyvoj pasiv.

V priloze je k dispozici struktura pasiv (vertikalni analyza).

Graf 12Vyvoj kapitalové struktury v letech 2012 - 2016 (v tis. K¢)
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Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti Asap, Vlastni zpracovéni
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3.2.2

Analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 14 Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

Oznat VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2012 2013 2014 2015 2016
l. Trzby za prodej vyrobkl a sluzeb 239 634 248 991 254770 244120 232936
A. Vykonova spotieba 100 340 116 463 124 611 125 802 115 360
2. Spotifeba materidlu a energie 85 802 98 191 107 096 105 708 94 708
3. Sluzby 14538 18 272 17 515 20094 20652
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -578 -3 648 3246 -930 307
C. Aktivace -420 -388 -484 -545 -426
D. Osobni naklady 52491 51475 50 646 51319 54 203
1. Mzdové naklady 39742 38 594 37983 38 542 40 630
5 Naklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni
) pojisténi a ostatni naklady 12 749 12 881 12 663 12777 13573
2.1. Naklady na soc. zabezpeceni a zdrav. poj. 11 645 11 817 11 652 11831 12 588
2.2. Ostatni naklady 1104 1064 1011 946 985
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 11 473 9 765 10567 9 546 10426
1 Upravy hodnot dlouhodobého
) nehmotného a hmotného majetku 11473 9765 10 567 9613 10447
11 Upravy hodnot dlouhodobého
o nehmotného a hmotného majetku - trvalé 11473 9 765 10 567 9613 10 447
3. Upravy hodnot pohledavek -67 -21
[ Ostatni provozni vynosy 2 369 2198 1717 2 058 2484
1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 1030 569 870 810 778
2. Trzby z prodaného materidlu 863 450 269 278 241
3. Jiné provozni vynosy 476 1179 578 970 1465
F. Ostatni provozni naklady 4209 3788 3894 4954 3051
1. ZC prodaného dlouhodobého majetku 209 374
2. ZUstatkova cena prodaného materialu 129 96 94 91 154
3. Dané a poplatky v provozni oblasti 1258 1340 1644 1744 1683
Rezervy v provozni oblasti a komplexni
4, X Yovys ,
ndaklady pfistich obdobi 219 597 230 478 -852
5. Jiné provozni naklady 2 603 1755 1926 2432 2 066
< Provozni vysledek hospodareni 74 488 73734 64 007 56 032 52 499
V. Vynosy z dlouhodobého fin. majetku —
podily 48 1778 1880 940 2 820
2. Ostatni vynosy z podila 48 1778 1880 940 2820
Vynosy z ostatniho dlouhodobého fin.
V. q
majetku 0 0
VI. Vynosové uroky a podobné vynosy 377 581 307 191 101
2. Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 377 581 307 191 101
J. Nakladové uroky a podobné naklady 0 0
VII. Ostatni finan¢ni vynosy 25 48 195 24 6
K. Ostatni financ¢ni naklady 374 194 167 694 209
< Finanéni vysledek hospodareni (+/-) 1948 1627 2215 461 2718
e Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) 76 436 75 361 66 222 56 493 55217
L. Dan z pFijmu 14 247 14 216 12 269 10 607 9 757
1. Dan z pfijm0 splatna 14 247 14 216 12 269 10 607 9757
e Vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-) 62 189 61 145 53953 45 886 45 460
* Cisty obrat za G¢etni obdobi 242 453 253596 258 869 247 333 238 347

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti Asap, Vlastni zpracovéni

Dalsi ¢asti financni analyzy je analyza vykazu zisku a ztraty, kritériem je opét nejenom struktura, ale i

dynamika jednotlivych polozek.
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Vysledek hospodafeni béhem sledovanych let nejenom vzrostl, ale i poklesl. Od pocéatku sledovaného
obdobi k poslednimu roku tohoto obdobi vsak vysledek hospodaieni klesl celkové o 36,8 %. Tento fakt je

v

osobni naklady.

Dulezité je se podivat nejenom na celkovy vysledek hospodateni, ale i na dil¢i vysledky hospodateni.
Prvnim z nich je provozni vysledek hospodateni — jeho vyvoj odrazi zéklad ekonomiky podniku. Béhem
sledovaného obdobi tato polozka zna¢né poklesla, meziro¢ni pokles poslednich dvou let sledované¢ho
obdobi je poté jiz stabiln€jsi. Na druhou stranu vysledek hospodateni z finan¢nich aktivit vzrostl, tato

aktivita vSak neni hlavni ¢innosti podniku.

Dalsi metodu finan¢ni analyzy ptedstavuji tzv. Financni fondy — a to jak kratkodoby neboli fond
pracovniho kapitalu, tak dlouhodoby, naptf. pro podnik zasadni dlouhodoby fond tvofeny vlastnim
jménim,; tento fond je kliCovy a z pohledu vlastnikli ¢i podilnikli je primarnim dlouhodobym fondem.
Tento fond prakticky zobrazuje vlozeny zékladni kapital a akumulovanou tcetni hodnotu hospodaiskych
vysledki a urcuje finanéni nezavislost firmy pfedstavovanou tzv. vlastnimi zdroji. Z nize uvedené tabulky
vidime, ze tento nominalni ukazatel finan¢ni vykonnosti se v poslednich dvou letech pro vlastniky

zvysuje.

Tabulka 15 Financni fond viastniho jméni (v tis. K¢ a %)

2012 2013 2014 2015 2016
Zakladni kapital 8100 8100 8100 8100 8100
HV minulého u¢. obdobi-akumulovany 187 686 176 475 183 420 193173 194 859
HV bézného obdobi 62 189 61 145 53953 45 886 45 460
Celkem 257 975 245 720 245 473 247 159 248 419
Mezirocni zvySeni (sniZzeni) VK v % -4,75% -0,10% 0,69% 0,51%

Zdroj: Viastni zpracovani

Graf 13 Trzby za prodej vyrobkii a sluzeb (v tis. K¢)
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Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti Asap, Vlastni zpracovani

Z grafu ,, Trzby za prodej vyrobku a sluzeb“ je patrné, Ze trzby béhem sledovaného obdobi mély z pocatku

tendenci rustu; od poloviny obdobi poté klesaly. Vice bylo jiZ rozebrano v ¢asti SA.
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Spolecnosti se v kazdém roce sledovaného obdobi podafilo dosahnout kladného vysledku hospodateni.
Tento vysledek je tvofen predevSim provoznim vysledkem hospodatfeni — vliv finan¢niho vysledku

hospodateni je v této spolecnosti zanedbatelny.

3.2.3  Analyza ptehledu o finan¢nich tocich

Analyza vykazu penéznich tokl sleduje veskery pohyb penéznich prostiedkll spolecnosti a podava zpravu
o celkovém penéznim toku za dané ucetni obdobi. Z divodu, Ze tento vykaz nahlizi na hospodafeni
ocefiovaného podniku z jiné stranky nez ptredchozi dva vykazy a ve vyro¢nich zpravach nebyl uveden,

provedla jsem vlastni sestaveni vykazu pen&znich toki. ¥

Tabulka 16 Vykaz penéznich toku (k 31. 12., v tis. K¢)

2013 2014 2015 2016

Stav PP na zacatku obdobi 99 845 139 399 137 795 140 686
VH za tcetni obdobi 61145 53953 45 886 45 460
Upravy o nepenézni operace 8 656 10109 9157 9 057
Odpisy 9765 10567 9613 10 447
Rezervy a opravné polozky -543 136 478 -852
Cisty zisk z prodeje DM -569 -870 -601 -778
Casové rozligeni 3 276 -333 240

Zisk + Upravy o nepenézni operace 69 801 64 062 55043 54 517
Zména stavu PK -1102 -3217 -1 600 -5 255
ZS pohledavek 1232 -3915 521 -5 256

ZS kratkodobych zavazku 1835 1059 -1922 1991

ZS zasob -4 169 -361 -199 -1990

CF z provozni ¢innosti 68 699 60 845 53443 49 262
Zména stavu DM 53451 1448 2 660 -621
Odpisy -9 765 -10 567 -9613 -10 447
Cisty zisk z prodeje DM 569 870 601 778
CF z investicni Cinnosti 44 255 -8 249 -6 352 -10290
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
Bankovni Uvéry 0 0 0 0
Zména stavu VK (podily) -73 400 -54 200 -44 200 -44 200
CF z financni ¢innosti -73 400 -54 200 -44 200 -44 200
CF celkem 39 554 -1604 2891 -5228
Stav PP na konci obdobi 139399 137 795 140 686 135458

Zdroj: Viastni dopocty

PenéZni tok zprovozni Cinnosti dosahoval ve sledovaném obdobi podobného vyvoje jako vysledek
hospodateni, zaroven je jist¢ pozitivni to, Ze je provozni CF v kazdém roce kladné. Z tabulky prehledu
penéznich tokl 1ze pozorovat, ze CF z provozni ¢innosti pokleslo — opét jako u vysledku hospodaieni
Vv prvni poloving sledovaného obdobi vyrazné, poté se pokles mirné zmensil a jiz nedosahoval tak velkych

zmén. Nejniz$i hodnoty dosahl v poslednim roce, tedy k 31. 12. 2016, kdy hodnota cash flow z provozni

3 Vypodet celého vykazu pendznich tokd je naposledy vefejné dostupny jako soudast uetni zavérky Spolecnosti
pro rok 2003, pfinosem byl tento vypocet hlavné pro ovéieni vyplaty dividend jako soucast financniho CF.

39



¢innosti dosdhla hodnoty 49 262 tis. K& — zpiisobené piedevsim niz§im vysledkem hospodaieni a
navySeni zmény stavu pohledavek. Naopak nejvyssi hodnoty dosahl tento ukazatel v prvnim roce
sledovani, tedy k 31. 12. 2013 — hodnota CF z provozni ¢innosti byla tento rok vyssi témét o 30 %,
konkrétné 68 699 tis. K¢ V tomto roce dosahla spole¢nost vyrazné vyssiho vysledku hospodateni,
zpusobeného predevsim vyssi trzbami za prodej zbozi a sluzeb a nizs§i vykonovou spotiebou.

Penézni tok z investi¢ni Cinnosti byl zaporny az na vyjimku prvniho roku, kdy penézni tok z investicni
¢innosti dosahl kladnych hodnot — a to dokonce 44 255 tis. K¢&. Spole¢nost v tomto roce rozpustila

dlouhodobou zaptjcku v hodnoté 50 835 tis. K¢.

Penézni tok z finan¢ni Cinnosti dosahoval ve vsech sledovanych letech zapornych hodnot a je tvofen

zménami vlastniho kapitalu, konkrétné vyplatou podila ze zisku.

Celkovy penézni tok podniku kolisd ve sledovaném obdobi mezi zdpornymi a kladnymi hodnotami —
velky rozdil je predevsim v prvnim roce, kdy mé podstatny vliv na celkové hodnoté penézniho toku jiz
vyse zminény investi¢ni penézni tok v témz roce.

Je nutné poznamenat, ze zaporné hodnoty celkového penézniho toku nemusi znamenat, Ze by podnik mél

potize s hospodafenim. Podnik shromazd’uje penézni prostredky, nemd zadné dlouhodobé bankovni tivéry

a pracuje s cizim kapitalem jen v dob¢ kratkodobého ciziho kapitalu.

Pro vétsi prehlednost je tato analyza doplnéna spojnicovym grafem.

Graf 14 Vyvoj penéznich tokii dle jednotlivych cinnosti (v tis. K¢)
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Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti, viastni zpracovani

3.3 Analyza pomérovych ukazatell

Pro splnéni ucelu financni analyzy pro ocenéni spole¢nosti je nezbytné zhodnotit hodnoty a vyvoj

jednotlivych vybranych pomérovych ukazatelll. Dle docenta Griinwalda jsou pomérové ukazatele v celém
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svété nejpouzivandj$im nastrojem finanéni analyzy.*® Cilem FA je prokézat schopnost podniku
pokracovat ve své Cinnosti a k tomu se pouZzivaji zakladni ukazatele rentability, likvidity, aktivity a

dlouhodobé finanéni rovnovahy.

FA pomérovych ukazateli bude posouzena jak z hlediska Casu, tak i srovnanim s relevantni konkurenci.

V dalsich castech FA jsou tedy rozebrany jednotlivé pomérové ukazatele.

3.3.1 Analyzy rentability

Vyvoj rentability podniku je tzce spjat S vyvojem ziskovych veli¢in podniku. Z nasledujiciho grafu
spole¢né s provedenou analyzou vykazu zisku a ztrat vychazi, ze oceiovany podnik vykazuje klesajici
vysledky hospodateni. Vliv finan¢niho vysledku hospodateni je zanedbatelny. Jako pozitivni vyvoj se da
vzit, ze klesajici trend provozniho vysledku hospodafeni a vysledku hospodafeni se pomalu zastavuje a

neklesa tak strmé jako na pocatku sledovaného obdobi.

Graf 15 Ziskové veliciny (v tis. K¢)
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Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti Asap, Vlastni zpracovéni

Pii analyze rentability vlastniho kapitalu i rentability trzeb (viz tabulka dale) je ziejmé, ze oba tyto
klesajicimi trzbami. Stejné tak tomu je i u rentability trzeb. Z vyvoje obou rentabilit je také ziejmé, ze
pokles byl mnohem vyrazné€jsi béhem prvni poloviny sledovaného obdobi — v druhé poloviné tedy

dochazi ke stabilizaci poklesu a da se tedy fict, ze se da piedpokladat podobny vyvoj do budoucna.

% GRUNWALD, Rolf. Finanéni analyza pro ocenovani podniku. Praha: Vysoké Skola ekonomicka, 2000. str. 9,
ISBN 80-245-0032-9.
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Tabulka 17 Rentability (v %)

Rentabilita 2012 2013 2014 2015 2016
Rentabilita vlastniho kapitalu 23,97% 24,73% 21,84% 18,45% 18,19%
Rentabilita trzeb 25,95% 24,56% 21,18% 18,80% 19,52%
Zdroj: Viastni zpracovani
Tabulka 18 Analyza rentabilit podnikii na relevantnim trhu, v %

Spolecnost, Rentabilita 2012 2013 2014 2015 2016 Pramér
Vetas s.r.o.
Rentabilita vlastniho kapitdlu -6,9 4,8 1,6 7,9 4,4 2,3
Rentabilita trzeb -10,5 7,8 2,7 14,2 7,4 4,3
Rentabilita celk. kapitalu -6,7 4,7 1,5 7,7 4,2 2,3
Vapo s.r.o.
Rentabilita vlastniho kapitdlu 5,7 7,7 2,3 0,9 -0,9 3,1
Rentabilita trzeb 9,4 11,3 3,6 1,6 -1,6 4,9
Rentabilita celk. kapitalu 5,4 7,2 2,2 0,9 -0,9 3,0
Sap s.r.o.
Rentabilita vlastniho kapitdlu 0,9 1,5 3,4 5,6 4,6 3,2
Rentabilita trzeb 0,9 1,4 3,4 3,9 2,5 2,4
Rentabilita celk. kapitalu 0,8 1,4 3,1 4,8 3,9 2,8
Mat s.r.o.
Rentabilita vlastniho kapitdlu 62,2 31,6 49,4 21,8 9256 41,2%
Rentabilita trzeb 6,3 3,6 8,8 5,3 -16,0 1,6
Rentabilita celk. kapitalu 14,8 7,2 24,6 10,9 -41,4 3,2
Asavet a.s.
Rentabilita vlastniho kapitalu 7,2 7,7 4,1 4,1 2,0 5,0
Rentabilita trzeb 8,7 9,0 4,5 4,4 2,3 5,8
Rentabilita celk. kapitalu 6,9 7,2 3,8 3,9 1,8 4,7
Agris s.r.o.
Rentabilita vlastniho kapitalu 13,0 16,8 6,1 4,7 4,8 9,1
Rentabilita trzeb 7,4 11,9 4,1 3,1 2,7 5,8
Rentabilita celk. kapitalu 10,7 14,5 5,2 3,9 3,7 7,6
Asap s.r.o.
Rentabilita vlastniho kapitalu 24,0 24,7 21,8 18,5 18,2 21,4
Rentabilita trzeb 26,0 24,6 21,2 18,8 19,5 22,0
Rentabilita celk. kapitalu 22,9 23,5 20,7 17,6 17,2 20,4

Zdroj: Albertina, viastni zpracovani

Predchozi tabulka shrnuje tfi druhy rentabilit vymezené konkurence Asap za sledované obdobi, pro
doplnéni jsou vypoétené pramérné hodnoty pro v8echny podniky. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
Spole¢nosti dosahuje oproti konkurenci velice ptiznivych hodnot, stejné tak i rentabilita trzeb a celkového

kapitalu.

% Bisnode Albertina [online]. Praha: Bisnode Ceské republika. Dostupné z:
http://www.bisnode.cz/produkt/albertina/

0 7de jsou pro pramér viech tiech rentabilit kalkulovany jen roky 2012-2015 z dtivodu extrémni hodnoty pro rok
2016
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Tabulka 19 Ukazatel rentability viastniho kapitilu — prostorové srovndni

30,0
25,0
20,0 _—\

15,0
10,0
510 A

0,0
-5,0 20/ 2013 2014 2015 2016
-10,0
Vetas s.r.0. Vapo s.r.o. Sap s.r.o.
Asavet a.s. Agris s.r.o. Asap s.r.o.

Zdroj: Databaze Amadeus, vyrocni zpravy, vlastni zpracovani

3.3.2  Analyza finan¢nich rizik

Opét podle citace Griinwalda a to, ze ,Financni rizika platebni neschopnosti pochazeji z dluhového
financovani“*! je ziejmé, Ze finandni rizika jsou pfevazn& tvofena platebni neschopnosti vyvolanou
nedostatkem finanénich prostiedki. V této podkapitole bude tedy vénovany prostor na analyzu likvidity a
solventnosti ocenované spolec¢nosti.

Likvidita

Likvidita vyjadfuje schopnost jakéhokoliv podniku dostat svym zavazkim, a to nejenom vcas, ale i v plné
vysi. Vzhledem ktomu, Ze ocemiovana spole¢nost nevyuziva zadné bankovni uvéry ani jiné finan¢ni

pomoci, bude likvidita této spolecnosti ovlivnéna ptevazné kratkodobymi zavazky z obchodnich vztahii.

Tabulka 20 Likvidita*

Likvidita 2012 2013 2014 2015 2016
Okamzita 9,8 11,6 10,6 12,6 10,3
Pohotova 1,3 1,2 1,2 1,2 1,3
BéZna 1,4 1,3 1,3 1,3 1,4
Pracovni kapital v tis. K¢ 124671 165327| 166940| 171431 171458

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti Asap, Vlastni zpracovéni

Vyvoj ukazateli pohotové a bézné likvidity se vramci sledovaného obdobi téméf neméni. Vyvoj
okamzité likvidity nema staly trend, ale drzi se v priméru hodnoté blizké jedenact. Tato hodnota je vSak
mnohem vys§i nez doporucovana hodnota. Tak velka hodnota tohoto ukazatele je dana tim, Ze ocefiovany
podnik nema zadné bankovni uvéry. Podnik tedy shromazd’uje velky objem penéznich prostiedkii na

svych bankovnich uctech.

* GRUNWALD, Rolf. Finan&ni analyza pro ocefiovani podniku. Praha: Vysoka $kola ekonomicka, 2000. str. 15,
ISBN 80-245-0032-9.
2 Okamzita likvidita = Kratkodoby finanéni majetek / Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita = (Kratkodoby finanéni majetek + Kratkodobé pohledavky) / Kratkodobé zavazky

Bézna likvidita = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky
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Vzhledem Kk faktu plynouciho ztucetnich zavérek spolecnost zvlada vyplacet vysoké mzdy a navic

prerozdelovat dosazeny zisk, da se hodnotit jako vypoctena likvidita velice pozitivng.

Nasledujici tabulka shrnuje vSechny zkoumané ukazatele likvidity za celou konkurenci pusobici na
relevantnim trhu. Ukazatel okamzité likvidity spolec¢nosti Asap dosahuje spiSe vétSich hodnot a vhodnéjsi
by byly nizsi ukazatelé jako napiiklad u spolecnosti Asavet. Ukazatele pohotové a bézné likvidity
dosahuji u podniku Asap spise lepsich hodnot nez u konkurence. VSechny spolec¢nosti vSak dosahuji

nadprimérnych hodnot nez byva zvykem.

Tabulka 21 Analyza ukazatelii likvidity konkurence na relevantnim trhu, v podilech

Spolecnost, likvidita | 2012 2013 2014 2015 2016 | Primér
Vetas s.r.o.

Okamzita 3,3 12,7 9,5 7,6 7,5 8,1
Pohotova 6,8 20,5 14,5 11,9 12,6 13,3
Bézna 8,7 24,1 17,4 13,3 13,3 15,4
Vapo s.r.o.

Okam?Zitd 20,9 19,3 17,3 20,7 20,9 19,8
Pohotova 22,5 21,3 19,9 22,5 23,0 21,8
Bézna 23,3 21,8 20,9 23,8 23,6 22,7
Sap s.r.o.

Okam?zitd 1,5 1,6 1,6 0,9 0,6 1,2
Pohotova 3,2 3,7 3,7 2,6 2,3 3,1
Bézna 3,9 51 5,2 3,6 3,1 4,2
Mat s.r.o.

Okam?zitd 0,1 0,1 0,3 0,2 0,1 0,2
Pohotova 0,5 0,9 1,1 0,8 0,5 0,7
Bézna 0,5 0,9 1,2 1,3 0,7 0,9
Asavet a.s.

Okamzita 7,4 6,0 6,3 6,5 4,8 6,2
Pohotova 10,9 8,7 9,1 9,0 7,8 9,1
Bézna 11,5 9,3 9,7 9,5 8,3 9,6
Agris s.r.o.

Okamzita 0,4 2,9 0,9 1,1 1,1 1,3
Pohotova 2,4 51 3,5 3,2 3,2 3,5
BéZna 2,8 5,5 3,9 3,6 3,4 3,8
Asap s.r.o.

Okamzita 9,8 11,6 10,5 12,6 10,3 11,0
Pohotova 1,3 1,2 1,2 1,2 1,3 1,2
Bézna 1,4 1,3 1,3 1,3 1,4 1,3

Zdroj: Albertina, viastni zpracovani
Solventnost
Ocetiovana spolecnost nepouziva ve sledovaném obdobi zadné bankovni uvery, nelze tedy stanovit

ukazatele financ¢ni stability jako je doba splaceni Cistych dluhti nebo Grokové kryti.

Celkovée lze ohodnotit finan¢ni rizika pozitivné. Podnik je stabiln¢ likvidni beéhem celého sledovaného

obdobi a jeho zadluZeni je minimalni — vyplyvd pouze z kratkodobych zavazki — a to predevSim
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z obchodnich vztahl. Spole¢nost nepotiebuje aktualné zadné vétsi investice a nejveétsimi naklady jsou

mzdové naklady a spotfeba materialu a energie.

3.3.3  Analyza aktivity

Ukazatele plynouci z analyzy aktivit nam ukaze, jak dynamicky a uc¢inné podnik hospodati s jednotlivymi
slozkami aktiv. Dle Griinwalda slouzi pro ovéteni likvidnosti pohledavek a plynulosti splaceni
kratkodobych zavazki dva pomérové ukazatele, jednim z nich je doba obratu kratkodobych pohledavek a

druhym doba splaceni kratkodobych zavazkd. *® Tuto analyzu znazoriuje tabulka niZe.

Tabulka 22 Analyza aktivity (ve dnech)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Doba obratu zasob 11,8 17,4 17,6 18,6 22,6
Priumérna doba splatnosti pohledavek z obch. vztaht 33,6/ 30,7 32,7| 33,0 414
Primérna doba splatnosti zavazkul z obch. vztahl 51 8,7 10,9 6,1 10,1
Obchodni deficit 28,5 22,0 21,8 27,0 31,3

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti Asap, Vlastni zpracovani

Doba obratu zasob podniku se béhem sledovaného obdobi zvySovala — od pocatku ke konci tohoto obdobi
doslo k témét dvojnasobnému navyseni doby obratu zasob, 1ze se domnivat, Ze zkracovani této doby by
bylo pro podnik vhodné&jsi. Hodnota se i pfes zvysujici tendenci ale stale drzi limitu doby do jednoho
mésice, coz lze povazovat za pozitivni stav. Nasledujici tabulka shrnuje, jak si na tom stoji s ukazatelem
doby obraty zasob konkurence. Oceniovany podnik dosahuje spiSe nadprimérnych hodnot, avSak
spole¢nosti Sap a Mat dosahuji jesté o néco vyssich hodnot. Ukazatel doby obratu zasob u podniku Asap
dosahuje oproti konkurenci relativné stabilniho vyvoje, nicméné se zde jevi prostor u spolecnosti Asap
pro hospodarnéjsi vyuziti majetku.

Tabulka 23 Analyza doby obratu zasob konkurence na relevantnim trhu

Spolecnost, doba obratu zasob 2012 2013 2014 2015 2016
Agris, s.r.o. 9,1 8,0 10,5 13,0 8,1
Asavet, a.s. 12,5 13,4 12,0 9,6 11,6
Asap, s.r.o. 11,8 17,4 17,6 18,6 22,6
Sap, s.r.o. 39,7 45,8 55,9 37,9 27,2
Mat, s.r.o. 1,5 3,4 4,7 32,4 23,7
Vetas s.r.o. 22,8 21,9 27,5 19,0 7,6
Vapo, s.r.o. 16,9 11,1 22,4 27,5 10,6

Zdroj: Albertina, viastni zpracovani

V tabulce analyzy aktivity jsou dopocteny dalsi ukazatele. Doba obratu pohledavek i1 zavazki
Z obchodnich vztaht ve sledovaném obdobi roste. Doba obratu téchto ukazatelii je vSak na piijatelné
urovni. Vyznamné je porovnat mezi sebou pravé posledni dvé zminéné doby obratu z obchodnich vztahi

— k tomu slouzi ukazatel obchodniho deficitu. Obchodni deficit je rozdil mezi dobou obratu pohledavek a

* GRUNWALD, Rolf. Finan¢ni analyza pro ocefiovani podniku. Praha: Vysoka $kola ekonomicka, 2000. str. 18,
ISBN 80-245-0032-9.
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zavazkli z obchodnich vztaht. Cilem podniku by mélo byt to, aby inkasoval pohledavky v co nejkratsi
dob¢ a zaroven k tomu vyuzival moznost co nejdéle odlozenou lhiitu na splaceni zavazkl. Spolecnost ma
podle ukazatell slabsi pozici vramci odbératelsko-dodavatelského vztahu, jelikoz doba obratu
pohledavek je mnohonasobné vyssi nez doba obratu zavazkli. Nizka doba obratu zavazkd z obchodnich
vztahti vSak také sveéd¢i o tom, Ze spolecnost své zavazky hradi véas a spolehlive. Ukazatel by ale bylo
vhodné zvysit, ¢im by se sice zhorSilo postaveni spolecnosti u jejich dodavatelti, ale v ekonomické
odborné literatufe je doporucovano doby obou ukazateltl k sobé pfiblizovat tak, aby dosidhly podobné
urovné. V pripadé ocenované spole¢nosti tomu tak neni, o ¢emz vypovida hodnota ukazatele obchodniho

deficitu.

Nasledujici tabulka zobrazuje doby splatnosti kratkodobych zavazki konkurence na relevantnim trhu. Je

zde vidét, Ze oceniovana spolecnost dosahuje jedné z nejlepsi splatnosti kratkodobych zavazkd.

Tabulka 24 Analyza doby splatnosti krat.zavazkii konkurence na relevantnim trhu

Spole¢nost, Doba splatn. kratk. zavazku 2012 2013 2014 2015 2016
Agris, s.r.o. 26,2 22,6 24,2 28,6 30,2
Asavet, a.s. 19,9 24,2 23,0 21,9 25,3
Asap, s.r.o. 15,5 17,6 18,8 16,6 20,6
Sap, s.r.o. 50,9 32,0 36,5 38,5 36,6
Mat, s.r.o. 117,6 82,7 49,3 67,2 120,6
Vetas s.r.o. 12,2 6,0 9,5 13,8 12,1
Vapo, s.r.o. 21,1 20,2 22,2 21,0 20,9

Zdroj: Albertina, viastni zpracovani

3.3.4  Analyza vykazu cash-flow

Analyza ukazatel tvofenych pomoci cash flow dopliiuje nékteré jiz uvedené informace. Vyuziva vyse
vypoétené ukazatele pocitajici s vysledkem hospodafeni a misto néj kalkuluje s cash flow z provozni
¢innosti. Tyto ukazatele se pouzivaji k hlubsi analyze finan¢ni situace podniku. Cilem této analyzy je
vyjadiit a porovnat vnitini finanéni potencial podniku, tedy schopnost podniku vytvofit z vlastni
hospodarské ¢innosti finan¢ni piebytky, pouzitelné k financovani potieb, jakou jsou napiiklad uhrada

zavazki nebo vyplata dividend.
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Tabulka 25 Ukazatele z cash flow** (v %)

2013 2014 2015 2016
Rentabilita vlastniho kapitalu z CF v % 28% 25% 21% 20%
Rentabilita celkového kapitalu z CF v % 26% 23% 20% 19%
CFv % z trzeb 28% 24% 22% 21%

Zdroj: Viastni zpracovani

V této analyze jsem pfistoupila k vypoctu tfech ukazatelti. Ukazatel cash flow v procentech z trzeb za
prodej sluzeb a zbozi je upraveny ukazatel rentability trzeb. Ukazatel z cash flow ndm vsak hloubéji
zobrazuje, jak se podafilo ¢i nepodafilo vytvofené trzby za prodej zbozi a sluzeb pfeménit do penézniho
toku. Z vypocteného ukazatele vidime, Ze spole¢nost dosahovala vysokych kladnych hodnot. Vyvoj je

sice klesajici, ale pokles je jiz stabilizovan a souCasné dosahuje atraktivnich hodnot.

Dalsim ukazatel vykazu cash-flow je ukazatel rentability vlastniho/celkového kapitalu z penézniho toku
z provozni ¢innosti v procentech. Oba tyto ukazatele dosahuji opét stejného vyvoje a atraktivnich hodnot

pro piipadné investory jako je tomu u ukazatele ptedchoziho.
Spole¢nost dosahuje ve vSech ukazatelich z vykazu cash flow pozitivnich hodnot.

3.3.5 Produktivita prace

V ramci hodnoceni nefinan¢nich ukazateld jsem si zvolila dva ukazatele produktivity prace za rok 2016 -
Piidanou hodnotu na zaméstnance a Trzby na zaméstnance. Udaje jsou v tis. K&/mésic. Ocefiovana
spole¢nost s piehledem veli produktivité prace v ramci konkurence. Z pohledu finanéni stability se jevi
urcité ten fakt, ze v pripad¢ krize na poli zamestnanosti bude mit spolec¢nost Asap prostor na vyjednani o

mzdach a pfidani mzdy na udrzeni zaméstnanct.

Tabulka 26 Produktivita prace (v tis. K¢, za mésic)

150 131
1
00 66
50 a4 38 35 18
7 2 2 5
0 A
Vetas  Vapo Sap .r.o. Agris Asap
-50 s.r.o. S.I.0. s.ro. -25 S.r.0. S.r.0.
m Zisk na zaméstnance ® Pfidana hodnota na zaméstnance

Zdroj: Albertina, viastni zpracovanit

* CF v % z trzeb = Cash flow z provozni ¢innosti / Trzby
Rentabilita celkového kapitalu z CF = (Cash flow z provozni &innosti + Uroky * (1 — Dait)) / Celk. kap.
Rentabilita vlastniho kapitalu z CF = Cash flow z provozni ¢innosti / Vlastni kapital
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3.3.6  Rychly test

Rychly test je zaloZen na bodovaci metod¢ vybranych pomérovych ukazateld, kterym pfifazuje znamky
(1 odpovida vybornému stavu podniku, 5 hrozbé insolvence) na zakladé dosazenych vyslednych hodnot.
Vysledna znamka je aritmetickym primérem dosazenych znamek v jednotlivych ukazatelich v daném
roce. Nasledujici tabulka ukazuje vybér ukazateld a kritéria hodnoceni, které jsou tradi¢né pouzivany a

jsou pievzaty z publikace Metody ocefiovani podnik od prof. Matika.*

Tabulka 27 Rychly test podniku

Stupnice hodnoceni (znamky)
Ukazatel Velmi dobry / . v < . Hrozba

1 Dobry /2 Stfedni /3 Spatny / 4 insolvence /5
Kvéta vlastniho >30 % >20% >10 % <10% zéporny
kapitalu
Rentabilita 0 0 o . .
celkového kapitalu >10% >8% >5% <5& zaporny
CFv % z trzeb >15% >12 % >8% <8% zaporna
Doba splaceni dluhi < 3 roky <5let <12 let >12 let > 30 let

Zdroj: Viastni zpracovani

Vzhledem k nulové dlouhodobé zadluZzenosti podniku nebudou dale feSeny ukazatele rychlého testu
zohlednujici kvotu vlastniho kapitalu a také doba splaceni dluhd. Nasledujici tabulka zobrazuje dva

zbyvajici ukazatele dopocitané a oznamkované.

Tabulka 28 Dopocitané hodnoty pro rychly test financniho zdravi podniku

2012 2013 2014 2015 2016
Rentabilita celkového kapitalu 22,94% 23,50% 20,66% 17,56% 17,24%
CFv % z trzeb X 27,59% 23,88% 21,89% 21,15%
Primérna znamka 1 1 1 1 1

Zdroj: Viastni zpracovani

Na zéklad¢ rychlého testu finan¢niho zdravi Ize ocenovany podnik ohodnotit celkovym skérem velmi

dobry.

Dosavadni analyza ukazala, Ze z dostupnych pokladii 1ze posoudit, Ze podnik nema z pohledu finan¢ni

analyzy zadné vétsi nedostatky a Ze na zakladé provedené analyzy neni ohrozeno budouci trvani podniku.

3.3.7  Index IN 99
Index IN 99 jsem zvolila jako dopliujici test na finanéni zdravi podniku. Tento ukazatel nepiedvida
finan¢ni tiseil podniku, ale vyjadiuje jeho financni kvalitu z hlediska jeho finan¢ni vykonnosti a slouzi

dobie k ovéfeni, zda zaveéry z jednotlivych oblasti finan¢ni analyzy podniku byly spravné.

Lze vidét, ze na pocatku obdobi se podnik nachazel ve velmi dobré kondici a spiSe tvofil hodnotu.

Posledni dva roky finan¢ni kvalita poklesla, nicméné podnik se nedostal do bodu, Ze by netvofil hodnotu.

* MARIK, Milos. Metody ocetiovani podniku: proces ocendni, zdkladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, str. 110, ISBN 978-80-86929-67-5.
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Graf 16 Index IN99
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Zdroj: Albertina, viastni zpracovani

3.4 Zavéry financni analyzy
V piedchozich Kapitolach jsem se vénovala finanéni analyze ocefiovaného podniku. Z provedené finan¢ni

analyzy vyplynulo, Ze vyvoj hodnoty bilan¢ni sumy ve sledovaném obdobi kolisal okolo stejné hodnoty.

Vyvoj hodnoty bilan¢ni sumy mohu oznacit za stabilni.
Podil obéznych aktiv podniku roste, a to v disledku ristu penéznich prostredki a rustu zasob.

Spolec¢nost od pocatku sledovaného obdobi z pohledu pasiv vykazuje pokles vlastniho kapitalu — dochazi

Kk poklesu vysledku hospodafeni bézného ti¢etniho obdobi.

Vysledek hospodateni béhem sledovaného obdobi nemél jasnou tendenci ristu ¢i poklesu. Od pocatku

sledovaného obdobi ke konci tohoto obdobi vSak vysledek v celkovém pohledu poklesl.

Spolecnosti se v kazdém roce sledovaného obdobi podafilo dosahnout kladného vysledku hospodateni.
Tento vysledek je tvofen predevSim provoznim vysledkem hospodateni — vliv finan¢niho vysledku

hospodareni je v této spolecnosti zanedbatelny.

Likviditu podniku povazuji za vice nez dostate¢nou. Podnik ma neustale k dispozici dostatek penéznich
prostfedkll na svych bankovnich Gc¢tech. O dostatecné likvidité vypovida i fakt, ze spole¢nost nevyuziva

nejenom zadné dlouhodobé bankovni uvéry, ale ani zddné jiné dlouhodobé zavazky.
Ukazatele solventnosti nebyly rozebirany, jelikoz spole¢nost neni financovéana z cizich zdroji.

Hodnoty ukazatele aktivity v ocefiovaném podniku povazuji vzhledem k odvétvi taktéZ za dostateéné a
pfijatelné. Spole¢nost by vSak mohla zlepsit vysledky obchodniho deficitu — doby obratu z obchodnich
zavazkl a pohledavek by bylo pro spole¢nost vhodné k sobé ptiblizovat. Mnohem del§i doba obratu

pohledavek z obchodnich vztahti neZz doba obratu zavazkd z obchodnich vztahii miZze znamenat horsi
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vyjednavaci pozici s odbérateli. Doporu¢enim vsak urcit€¢ neni tyto doby pfiblizovat na tikor zhorSeni

vztaht s dodavateli.

V ramci konkurence si podnik velice dobie vede i v produktivité prace, kde dosahuje v pfidané hodnoté i

zisku na zaméstnance nejlepsich hodnot v konkurenénim srovnani.

Zavérem financni analyzy jsem provedla rychly test odpovidajici zkuSenosti némeckych finan¢nich
analytikd, jak piSe ve své publikaci profesor Matik. Zavéry tohoto testu vysly pro podnik velice atraktivné
— prumérné znamka 1, tedy velmi dobry. Test jsem doplnila ¢eskym testem na finan¢ni kvalitu a i v tomto

testu nedopadl ocefiovany podnik $patné.

Domnivam se, ze pokud podnik bude déle pokracovat do budoucna jako doposavad, neni ohrozeno jeho
nekonec¢né trvani a je tedy splnén predpoklad going concern, jak jiz vySlo zavérem strategické analyzy.

Pti ocenéni tedy budu moci pfistoupit k ocenéni pomoci vynosovych metod.
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4 Generatory hodnoty, finan¢ni plan

Utelem ocenéni spole¢nosti je stanoveni trzni hodnoty. Generatory hodnoty mizeme definovat jako
soubor nékolika podnikohospodatskych veligin, které ve svém souhrnu tvoii hodnotu podniku®. Na
zaklade této definice je ziejmé, Ze progndza generatortt hodnoty a financni plan vychazeji z analyzy

relevantniho trhu, finan¢ni analyzy podniku a analyzy makroprosttedi trhu.

Pro ucely ocenéni potiebujeme nahlizet na jednotlivé ucetni polozky rozvahy z realného ekonomického
pohledu a proto je nutné je nejprve rozdélit na provozné nutné a nenutné. Zaroven musim upravit i uéetni
zisk a to tak, aby byl zajistén korigovany provozni vysledek hospodafeni, ktery souvisi s provozni

¢innosti podniku.

Sestaveni financniho planu spole¢nosti vychazi z prognézy tucetnich a ekonomickych dat, jez jsou

stanoveny na zakladé generatorti hodnoty. Mezi zékladni generatory se fadi:

- Trzby ajejich rist

- Provozni ziskova marze

- Investice do pracovniho kapitalu

- Investice do dlouhodobého majetku
- Diskontni mira

- Zpusoby financovani

- Doba existence podniku

Jejich stanoveni je zaloZeno na analyze minulého vyvoje v absolutnich i relativnich veli¢inach, porovnani
klicovych faktori s konkurenty a predvidani budouciho vyvoje a to v ramci dostupnych informaci,
vnitinich a vnéjSich podminek podniku. Hodnota podniku je pfimo zavisla na jeho schopnosti vytvaiet
budouci volné penézni toky a tudiz je dulezité se vénovat piredev§im t€ém veli¢inam, které se vyznamné
podileji na vytvafeni hodnoty podniku. Z tohoto divodu se budu vénovat prvnim ¢tyfem jmenovanym

generatorim hodnoty.

Analyza minulého obdobi se dotyka stejného ¢asového tseku jako finan¢ni analyza — let 2012-2016.

Finan¢ni plan je sestaven na 5 let, do roku 2021.

Rok 2022 je prvnim rokem druhé faze. Vzhledem k tomu, ze strategicka a finan¢ni analyza potvrdily

predpoklad going-concern, ve druhé fazi pocitame s nekone¢nym trvanim podniku.

4.1 Rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepotiebna

Podnik potiebuje pro vykonavani své Cinnosti aktiva v urCité velikosti a struktufe. Tato aktiva jsou
oznacovana jako provozné nutna. Aktiva, ktera s hlavnim provozem podniku pfimo nesouvisi nebo jsou
Vv rozvaze v nadmérné vysi, jsou oznacovana jako provozné nenutna a méla by byt oceiovana samostatné

a vyloudena ze zakladniho ocenéni spoleénosti. Cast majetku totiZ viibec nemusi byt vyuzivana a logicky
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pak negeneruje piijem. Ocenovany podnik je pravdépodobné orientovan na co nejvétsi hospodaisky

vysledek, tak, aby dochazelo co k nejvétsi vyplaté dividend pro spole¢niky.
Dlouhodoby majetek

Vzhledem Kk ¢innosti a jejich majetktt (i v porovnani s konkurenty) lze ptfedpokladat, ze spole¢nost
nevlastni neprovozné nutny dlouhodoby hmotny majetek. Mezi dlouhodoby hmotny majetek spada
rozvahova polozka Hmotné movité véci a jejich soubory - touto polozkou spolecnost vede stroje a jina
zatizeni, kterd pouziva ke svému provozu. Déle sem spadé polozka stavby — ve které se nachdzi provozni
a administrativni ¢ast provozu a sklady hotovych vyrobkd. Podnik také vlastni pozemky, na kterych se

tyto stavby nachézi.
Spolec¢nost nevlastni zddny dlouhodoby nehmotny majetek.

Pozastavit se musim u dlouhodobého finan¢niho majetku. Spolecnost vlastni dlouhodoby financni
majetek ve forme podilt. Tento finan¢ni majetek je stabilni soucésti a jeho suma se béhem sledovaného
obdobi nezménila. Analyzou pfilohy k ticetni zavérce dojdeme k tomu, ze se jednd o podstatny vliv
V jedné spolecnosti — ve spolecnosti Vetas S.r.0. Se spolecnosti jsou podle zpravy o vztazich uzavirany
b&né obchodni smlouvy. Dle profesora Maitika*’, pokud dochézi ve spojeni s investici i k propojeni mezi
hlavni ¢innosti analyzované spole¢nosti a spole¢nosti, do které bylo investovano, se doporucuje takovou

finanéni investici v provozné nutnych aktivech ponechat.

Tabulka 29 Prehled dlouhodobého financniho majetku (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016
Podily 29 098 29 098 29 098 29 098 29 098
Zapujcky a uvéry - podstatny vliv 50 835 0 0 0 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek 79 933 29 098 29 098 29 098 29 098

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnost Asap, Vlastni zpracovini

Obézna aktiva

Zasoby a pohledavky jsou provozné nutné v plné vysi. V poloZce kratkodobého finanéniho majetku
spole¢nost eviduje pouze penézni prostfedky v pokladné a piedevsim penézni prostiedky na bankovnich
uctech, nevlastni tedy napt. zadné kratkodobé cenné papiry za ucelem spekulace. Je nutné posoudit, jaka
vyse tohoto kratkodobého finan¢niho majetku je provozné nutna pro spole¢nost. Hodnota kratkodobého
finan¢niho majetku, jak jiz bylo naznaceno ve financni analyze, je po celou dobu sledovaného obdobi
udrzovéno vysoce nad hrani¢ni hodnotou 0,2. RovnéZ je i v ramci konkurence tento ukazatel pfili§
vysoky. Obecné se doporucuje v této problematice vztahnout hodnoceni na vysi provozné nutného
kratkodobého finanéniho majetku srovnanim odvétvovych priméri ukazatele okamzité likvidity * a ja

budu postupovat stejné. Ukazatel okamzité likvidity oceniované spolecnosti dosahuje nadprimérné

* MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011., str. 122, ISBN 978-80-86929-67-5.

* MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, str. 121, ISBN 978-80-86929-67-5.
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vysokych hodnot. V ramci konkurenénich podnikl (viz pomérové ukazatele v kapitole FA) jsou tyto
ukazatele zhruba u poloviny podnikli také vysoké (také ptesahujici hladinu 100%). Ukazatel okamzité
likvidity za konkurenc¢ni podniky jsem si upravila na vice vypovidajici hodnoty (vzala jsem pramér té
poloviny podnikd, které dosahovaly ve vice letech hodnoty ukazatele nizsi 100%). V tabulce nize je také
zobrazen ukazatel za odvétvi Shromazdovani, sber a odstraniovani odpadii, uprava odpadii k dalsimu

vyuziti dle Ministerstva primyslu a obchodu. Tyto hodnoty jsem nadale pouzila pro vyslednou kalkulaci.

Tabulka 30 Rozdéleni obéznych aktiv (v %, V tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016
Okamyzita likvidita Asap s.r.o. 983%| 1163%| 1056%| 1264%| 1033%
Okamyzita likvidita konkurence 562% 708% 600% 617% 583%
Upravend okamzita likvidita konkurence® 70% 152% 96% 73% 60%
Okamyita likvidita odvétvi™ 53% 53% 53% 53% 59%
Obézna aktiva provozné nutna 40385| 44299 49139| 47794| 56866
Zasoby 7724 11 893 12 254 12 453 14 443
Pohledavky 27256| 26024| 29939| 29418| 34674
Kratkodoby financ¢ni majetek 5405 6 382 6 946 5923 7 749
Obézna aktiva provozné nenutna 94440| 133017 | 130849 | 134763 | 127 709
Kratkodoby finan¢ni majetek 94 440| 133017 | 130849| 134763 | 127 709

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnost Asap, Albertina, MPO, Viastni zpracovini

Ostatni aktiva

Ostatni aktiva v podobé Casového rozliSeni souvisi s provozem a jsou zahrnuté do provozné nutného

majetku.

4.1.1 Provozné nutny investovany kapital

Tabulka 31 Provozné nutny investovany kapital (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016
Obézny majetek 40385| 44299| 49139| 47794| 56866
Ostatni aktiva 297 294 78 358 118
Nelrocené zdvazky 10 154 11989 13 048 11126 13117
Ostatni pasiva 0 0 60 7 7
Pracovni kapital provozné nutny 30528 32604| 36109 37019 43 860
Dlouhodoby majetek 85165 82549 81101 78 441 79 062
Investovany kapital provozné nutny 115693 | 115153| 117210| 115460 122922

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.1.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni
Aby bylo ocenéni konzistentni, je nutno do vSech vypocti promitnout takovy vysledek hospodareni, ktery
souvisi pouze s provozni ¢innosti spole¢nosti. Je tedy nutné provozni vysledek hospodafeni odistit o

vysledky hospodateni nesouvisejici s provoznimi aktivitami.

*9 Za spole¢nosti SAP s.r.0., Mat s.r.0. a Agris s.1.0.
® MPO. Analytické materialy. Dostupné z: https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-
statistiky/analyticke-materialy/ . Za roky 2012-2014 nenalezena data, pouzitd hodnota na irovni roku 2015.
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Provozni vysledek hospodateni obecné snizujeme o trzby za prodej dlouhodobého majetku a materidlu a
dale je potfeba pfi¢ist zdstatkovou cenu prodaného dlouhodobého majetku a materidlu. Na zakladé
provedené analyzy podniku, studia vyro¢nich zprav a rovnéz faktu, ze se spolecnosti nekomunikuji, jsem
se rozhodla, ze veskeré vynosy a naklady z provozni ¢innosti lze povazovat za souvisejici s provozné
nutnym majetkem — vyjimkou je pouze prodej dlouhodobych aktiv a to majetku (tato transakce zcela
nezavisi na provozu cinnosti a je ze své podstaty mimotadna). Ostatni financni vynosy vyplyvajici
Z drzeni provozné nutného dlouhodobého finanéniho majetku v podobé podilu s podstatnym vlivem do
KPVH zahrnuty budou. Prodej materialu dle vyroénich zprav souvisi s provozem, proto ho z vypoctu
vylucovat nebudu. Dalsi polozkou upravujici vypocet provozniho vysledku hospodafeni by mohla byt
odlozena dan — podnik ale béhem sledovaného obdobi o odlozené dani netctuje, logicky tedy upravovat

vysledek o odlozenou daii nebudu.

Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodareni bude vypadat tedy nasledovné:

Tabulka 32 Korigovany provozni vysledek hospodarieni (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016
Provozni vysledek hospodareni 74 488 73734 64 007 56 032 52 499
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku (-) 1030 569 870 810 778
Zlstatkova cena prodaného DM (+) 0 0 0 209 374
Vynosové uroky z podilu (+) 48 1778 1880 940 2820
KPVH pred dani 73 506 74943 65017 56 371 54 915
Odpisy (+) 11473 9765 10567 9613 10 447
KPVH pred odpisy a dani 84 979 84708 75584 65984 65 362

Zdroj: Viastni zpracovdni

4.2 Analyza a progndza generatorit hodnoty

421 Trzby
Projekce budoucich trzeb podniku je jiz obsahnutd ve strategické analyze. Dalsi analyzy a Upravy jiz

nejsou potieba.

4.2.2 Ziskova marze

Ziskova marze je pomér mezi korigovanym vysledkem hospodaieni pfed odpisy a danémi a trzbami za
prodej vyrobkl a sluzeb; vypocet KPVH byl uveden jiz vyse. Ziskovou marzi je mozné urcit dvéma
zpusoby: progndza ziskové marze shora nebo prognéza ziskové marze zdola. Takto ziskané prognozy

musi byt sladény a tim ziskam prognoézu ziskové marze oceniovaného podniku.

4.2.3 Progndza ziskové marze shora

Pristup projektovani ziskové marze shora je povazovan za zakladni. Pfi tomto vypoctu vychazime
z vyvoje ZM za minulost a odiivodnéného navazného vyvoje do budoucnosti. Abychom mohli odhadnout
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budouci ziskovou marZi, je tfeba analyzovat hlavni faktory, které ji ovliviiovaly. Profesor Maiik>" uvadi
tfi hlavni faktory, které maji vliv na jeji vyvoj.:

- Konkurenc¢ni struktura
- Osobni naklady
- Ostatni provozni naklady

Intenzita konkurence zavisi predevsim na faktorech, jimiz jsem se zabyvala jiz v ¢asti strategické analyzy;
mezi tyto faktory patii:

- Pocet a struktura odbérateltl a dodavateld

- Pocet a struktura piimych konkurentt

- Stupeti standardizace produktu

- Stabilita poptavky

- Rausttrhu

- Velikost vstupnich bariér

- Moznosti pouzit substituty

Trzby stale porostou, ale pomalejSim tempem nez v prvni poloviné sledovaného obdobi. Produkty jsou
specifické a nejsou moc substituovatelné. Analyza konkurenéni pozice vysla s pozitivnim hodnocenim.
Prognézu ziskové marze odhadneme tak, ze spocitime KPVH a z n€¢ho poté odvozenou ziskovou marzi

Vv procentech.
KPVH
trzby

Ziskova marze =

Ziskovou marZi jsem stanovila na zakladé historického vyvoje a také s ohledem na konkurenéni pozici
ocenovaného podniku. Progndza je zobrazena v nasledujici tabulce. Prognéza je na obdobi prvni faze —
tedy obdobi 2017—2021 a posledni rok této faze je jiz pln¢ stabilizovan a navazuje na néj faze druha. Pro

druhou fazi se predpokladaji vS§echny hodnoty na urovni posledniho roku prvni faze.

Tabulka 33 Ziskova marze shora (v tis. K¢, v %)

2012 2013 2014 2015 2016
Trzby 239634| 248991| 254770| 244120| 232936
KPVH pred odpisy a dani 84 979 84 708 75584 65984 65 362
ZM pied odpisy a dani 35,5% 34,0% 29,7% 27,0% 28,1%
Podil odpisi na trzbach 4,8% 3,9% 4,1% 3,9% 4,5%
ZM po odpisech pred dani 30,7% 30,1% 25,5% 23,1% 23,6%
ZM po dani 30,7% 30,1% 25,5% 23,1% 23,6%

2017 2018 2019 2020 2021
Trzby 238526| 246398| 253543| 262164| 267931
KPVH pred odpisy a dani 64 962 67 303 69 211 71013 72 554
ZM pied odpisy a dani 27,2% 27,3% 27,3% 27,1% 27,1%
Podil odpisi na trzbach 4,4% 4,3% 4,2% 4,1% 4,1%
ZM po odpisech pred dani 22,9% 23,0% 23,1% 23,0% 23,0%
ZM po dani 18,5% 18,7% 18,7% 18,7% 18,7%

Zdroj: Viastni zpracovani

1 MARIK, Milo§. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, str. 129, ISBN 978-80-86929-67-5.

55



4.2.4  Prognoza ziskové marze zdola

Prognoéza ziskové marze zdola je kalkulovana z prognézy nejvyznamnéjsich vynosovych a nakladovych
polozek. Pocita se z minulého vyvoje podilu jednotlivych polozek na trzbach za prodej vlastnich vyrobki
a sluzeb a na zakladé minulého vyvoje analyzuji jeji budouci vyvoj. K vypoctu je tedy potieba najit
faktory, které ovliviuji vynosové a nakladové polozky a urcit, jak se budou vyvijet v nasledujicich letech.
Z toho postupu pak uréim predpovéd jednotlivych poloZzek vysledovky a prognézu celkové ziskové

marze pro podnik.

Oduvodnéni prognozy nakladovych polozek pro prognozu ziskové marze zdola

Trzby — prognoza trzeb je uvedena v kapitole Strategické analyzy.

Dalsi polozkou v ramci prognozy ziskové marze zdola byvaji Naklady na prodané zbozi. Tuto veli¢inu
ma vSak spolecnost béhem sledovaného obdobi nulovou, nebudu s témito naklady tedy kalkulovat a to ani

b&hem prvni a druhé faze.

Nejvetsi polozkou na stran€é nakladi v ramci kalkulace ZM zdola je Spotfeba materidlu a energie.
Béhem konce sledovaného obdobi tato polozka mirné klesla, primérnd hodnota za celé obdobi byla
40,25%. Posledni rok sledovaného obdobi byla hodnota spotteby 40,66%. Na zaklad¢ minulého vyvoje

volim mirny pokles na 40,3% Vv prvnim roce a 40,2% Vv nasledujicich letech.

Druhou nejvyznamnéjsi nakladovou polozkou jsou Osobni naklady. Tato polozka béhem sledovaného
obdobi nejdfive klesala a poté rostla. ProtoZe primérnou hodnotou byla 21,35% a ke konci obdobi byla
hodnota 23,27% z trzeb, volim pro prvni fazi podil osobnich nakladd na 23,30% Taktéz vzhledem

k makroekonomické analyze se da piedpokladat mirny rist této polozky.
Dalsi polozkou jsou Sluzby. Tato polozka vykazuje mirny rist, proto volim hodnotu 8,8%.

Méné vyznamnou polozkou jsou Dané a poplatky. Tato veli¢ina vykazuje relativné konstantni trend,
proto zde volim hodnotu 0,69 % a to na urovni pruméru sledovaného obdobi a s ohledem na hodnotu

Vv poslednim roce.

Stfedné vyznamnou polozkou jsou Ostatni provozni naklady. Tato polozka béhem obdobi vykazuje

mirné klesajici trend, s ohledem na opatrnost volim pro dalsi obdobi hodnotu 0,3%.
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Tabulka 34 Ziskova marze zdola (v tis. K¢, v %)

2012 2013 2014 2015 2016
Sluzby 14 538 18 272 17 515 20 094 20 652
Podil 6,07% 7,34% 6,87% 8,23% 8,87%
Spotieba materialu a energie 85 802 98191 | 107096| 105708 94 708
Podil| 35,81% | 39,44% | 42,04% | 43,30%| 40,66%
Osobni naklady 52 491 51 475 50 646 51319 54 203
Podil| 21,90%| 20,67%| 19,88%| 21,02%| 23,27%
Dané a poplatky 1258 1340 1644 1744 1683
Podil 0,52% 0,54% 0,65% 0,71% 0,72%
Ostatni provozni naklady 219 597 230 478 -852
Podil 0,09% 0,24% 0,09% 0,20% -0,37%
KPVH pred dani 73 506 74 943 65 017 56 371 54 915
Ziskova marze zdola 35,46% | 34,02% | 29,67% | 27,03% | 28,06%
2017 2018 2019 2020 2021
Sluzby 20990 21683 22312 23070 23 578
Podil 8,80% 8,80% 8,80% 8,80% 8,80%
Spotieba materialu a energie 96 126 99052| 101924| 105390| 107 708
Podil| 40,30% | 40,20% | 40,20% | 40,20% | 40,20%
Osobni naklady 55 577 57 411 59 076 61084 62 428
Podil| 23,30% | 23,30% | 23,30% | 23,30% | 23,30%
Dané a poplatky 1 656 1710 1760 1820 1 860
Podil 0,69% 0,69% 0,69% 0,69% 0,69%
Ostatni provozni naklady 716 739 761 786 804
Podil 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30%
KPVH pred dani 54 515 56 789 58 631 60 366 61693
Ziskova marze zdola 27,23% | 27,31% | 27,30% | 27,09% | 27,08%

Zdroj: Viastni zpracovani

4.2.5 Sladéni prognozy ziskové marze zdola a shora

Protoze je provozni ziskova marze velice dilezitym generatorem hodnoty, dosla jsem K jejimu spocitani

vvvvvv

ziskové marze shora®. Jak se v odbornych publikacich pise, je nutné, tyto dva zptisoby sladit. Slad&ni

téchto hodnot probéhlo jiz v kalkulaci v ramci piedchozich kapitol. Obé tyto marze lze tedy povazovat za

finalni veli¢iny generatort hodnoty.

Vyvoj trzeb, KPVH a marze za minulost a progn6zu shrnuje nasledujici graf.

2 MARIK, Milo§. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, str. 128, ISBN 978-80-86929-67-5.
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Graf 17 Vyvoj trzeb, KPNVH a ZM podniku Asap a jejich prognéza (v tis. a %)
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Zdroj: Viastni zpracovani

4.2.6 Investice do pracovniho kapitalu

Pracovni kapital pro ucely planovani podniku a nasledného ocenéni je vhodny upravit tak, aby 1épe
odpovidal nasim pozadavkim. Od obéznych aktiv se v tomto piipadé odecita pouze kratkodoby uroceny
kapital. Kritériem zde neni primarné doba splatnosti tohoto kapitalu, ale skute¢nost, zdali jsme schopni na

tento kapital kalkulovat ndklady. Vzorec tedy pro vypoéet pracovniho kapitalu bude nasledujici®:

+ Kratkodoby finan¢ni majetek provozné nutny
+ Zasoby
+ Pohledavky
- Netrocené zavazky
+ Casové rozliseni aktivni

- Casové rozliSeni pasivni

Pracovni kapital

Pracovni kapital pro prvni fazi se pocitd pomoci doby obratu jednotlivych slozek pracovniho kapitélu.
Prakticky se tedy jedna o to, ze kazdou veli¢inu, ktera mi vstupuje do vypoctu pracovniho kapitalu, dam
do podilu k trzbam a vydélim 365 dny. Tato kalkulace mi umozni naplanovat jednotlivé polozky a to

s ohledem na trzby a faktory, které ovliviiuji pravé dobu obratu. Pro ptehlednost uvadim pouzity vzorec:
Doba obratu = (Polozka pracovniho kapitalu / Trzby) / 365

Nasledujici tabulka shrnuje vyvoj za minulost za posledni dva roky sledovaného obdobi (cela minulost

viz ptiloha) a prognézovany vyvoj do budoucnosti. Zdivodnéni nasleduje pod tabulkou.

%% MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011., str. 132, ISBN 978-80-86929-67-5.
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Tabulka 35 Doba obratu jednotlivych polozek pracovniho kapitdlu

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Zasoby celkem 18,6 22,6 23,5 23,5 23,5 23,5 23,5
Material 13,8 18,0 18,5 18,5 18,5 18,5 18,5
Zbozi 4,8 4,6 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Pohledavky za odbérateli 44,0 54,3 56,4 56,4 56,4 56,5 56,6
Pohledavky z obchodnich vztaht 33,0 41,4 43,0 43,0 43,0 43,0 43,0
Pohledavky - podstatny vliv 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Pohledavky - ostatni 10,1 12,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
Kratkodobé zavazky neurocené celkem 16,6 20,6 21,8 21,8 21,8 21,8 21,8
Zavazky z obchodniho styku 6,1 10,1 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
Zavazky k zaméstnancim 2,9 3,1 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
Zavazky ze soc. zabezpeceni 1,8 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 1,1 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Stat - danové zdvazky a dotace 2,2 1,9 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
Kratkodobé prijaté zalohy 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Zavazky - podstatny vliv 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Zavazky ke spolecnikiim 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Dohadné ucty pasivni 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zdroj: Viastni zpracovani
Pro prognézu pracovniho kapitdlu jsem neshledala zadné dulezité skutecnosti, které by mi zménily

vyrazné doby obratu jednotlivych polozek, a proto jsem nechala prognoézované doby obratu plynule

navazané na minulych hodnotach.

Doba obratu zasob béhem sledovaného obdobi vzrostla téméf na dvojnasobek. Nejvyssi nartst
zaznamenala piedevS§im polozka materidlu (z 8,9 v roce 2012 na 18 v roce 2016). Spole¢nost vykazuje

nardst materidlu v rozvaze béhem celého obdobi, proto volim vyssi hodnotu doby obratu zasob a to 23,5.

Dalsi polozkou vstupujici do vypoctu pracovniho kapitalu jsou Pohledavky. Vzhledem k vzristajici dobé
obratu jsem zvolila z opatrnosti a s ohledem na rostouci trend hodnotu nad pramér celého obdobi a to
56,4-56,6.

Zavazky, at uz nejveétsi podpolozka — Zavazky z obchodniho styku, ¢i druhd nejvétsi — Zavazky
k zaméstnanciim, rostly — rozhodla jsem se zachovat trend a uréila dobu obratu zavazki dohromady na

urovni 21,8 (rozpad viz tabulka).

Ukazatel obratu jsem pouzila u vétSiny polozek (viz pfedchozi odstavce), ale u nékterych polozek jsem
nemohla na ziklad¢ dostupnych zdroji tento postup zvolit z divodu chybéjici vhodné zéklady pro
kalkulaci tohoto vypoctu. Zvolila jsem tedy vypocet z procenta trzeb. U penéznich prostiedkl jsem
zvolila jesté jiny zplsob a to ukazatel likvidity prvniho stupné upravené stejné jako v ptipadé rozdéleni
provozné nutného a nenutného majetku -tato hladina penéznich prostredki by tedy méla odpovidat urovni

provozné€ nutnych penéznich prostredkd.
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Zaveérem k analyze jednotlivych slozek pracovniho kapitdlu mohu konstatovat, Zze vyvoj polozek je

relativng stabilni a prognoza taktéz.

Na zaklad¢ analyzy a progndzovani jednotlivych polozek PK byly dopocéteny nasledujici tabulky.
Absolutni hodnoty jsem doplnila o srovnani ristu PK s rstem trzeb daného obdobi. Vysledkem je
koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rust PK. Koeficient narocnosti za prognézované obdobi je na rozdil
od minulého vyvoje kladny z divodu rostoucich trzeb. Je zde tedy zfejma vyznamnost jednotlivych

polozek PK k trzbam.

Tabulka 36 Jednotlivé polozky pracovniho kapitalu za minulosti (v tis. K¢)

Pracovni kapital 2012 2013 2014 2015 2016

Zasoby 7724 11 893 12 254 12 453 14 443
Pohledavky 27 256 26 024 29939 29418 34674
Penéini prostfedky provozné nutné 5405 6 382 6 946 5923 7 749
Casové rozliseni aktiv 297 294 78 358 118
Kratkodobé zdvazky nelrocené 10154| 11989| 13048 | 11126| 13117
Casové rozligeni pasiv 0 0 60 7 7
Upraveny pracovni kapital 30528 | 32604| 36109 37019 43860
Koeficient naroénosti ristu trzeb na rist PK -70,1%

Zdroj: Viastni zpracovani

Tabulka 37 Progndza jednotlivych polozek pracovniho kapitilu (v tis. K¢)

Pracovni kapital 2017 2018 2019 2020 2021

Zasoby 15357| 15864| 16324| 16879| 17573
Pohledavky 36857| 38074| 39178| 40582| 41548
PenéZni prostfedky provozné nutné 8412 8 690 8942 9246 9450
Casové rozliseni aktiv 118 118 118 118 118
Kratkodobé zavazky neldrocené 14240| 14710| 15136| 15651| 15995
Casové rozlideni pasiv 7 7 7 7 7
Upraveny pracovni kapital 46498 | 48029| 49419| 51167| 52687
Koeficient narocnosti rustu trzeb na rust PK 21,0%

Zdroj: Viastni zpracovani

4.2.7 Investice do dlouhodobého majetku

Jiz v piedchozi kapitole bylo zminéno, ze veskery dlouhodoby majetek je provozné nutny. Vzhledem
k nulové komunikaci s podnikem, a tedy neseznameni Se s podnikovym investi¢nim planem, jsem zvolila
piistup zaloZzeny na odpisech a bliz§i analyze jednotlivych polozek dlouhodobého majetku a srovnani

konkurence.

Spole¢nost neeviduje v poslednich péti letech zadny Dlouhodoby nehmotny majetek (Ocenitelna
prava, Software, Ostatni nehmotny majetek). Vzhledem k této skute¢nosti nepfedpokladam nové

investice do dlouhodobého nehmotného majetku.

Dalsi polozkou DM je Dlouhodoby hmotny majetek. U polozky PozemKy neni predpoklad dalsich
investic. Podle vefejné dostupnych zdrojii spolecnost vlastni pozemek, na kterém zpracovava odpady, a

tedy neuvazuji nad planovanim investic do tohoto druhu majetku. Dalsi polozkou jsou Stavby. VVzhledem
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k charakteru a klesajici hodnoté této polozky, kterd nepokryje opravky a Ubytky, ofekavam budouci
investici vét§iho rozsahu nejméné na Grovni rozsahlého technického hodnoceni. Treti polozkou spadajici
do DHM jsou Hmotné movité véci. Do této polozky se fadi veSkeré vétsi technické vybaveni na
zpracovani surovin a vyrobu produktii. Tato polozka beéhem sledované¢ho obdobi nartistala kazdym rokem
a vzhledem k vyrobnimu zaméfeni a vyvoji této polozky ofekavam i do budouciho obdobi nartst

investice do Hmotnych movitych véci.

Posledni polozkou DM je Dlouhodoby finan¢ni majetek. Vyse DFM je za posledni Etyfi roky beze

zmény a S ohledem na povahu podnikéni spolecnosti nepfedpokladam dalsi investici do DFM.

Dle odborné literatury je vhodnym nastrojem pro predikci investic do DM koeficient investi¢ni naro¢nosti
trzeb na investice brutto.® Vzhledem k zadnym informacim od managementu spoleénosti, jsem se
rozhodla pfistoupit k predikci investic pomoci tohoto ukazatele a na zakladé srovnani s konkurenci.
Planovani je tedy zalozeno na minulém vyvoji brutto investic, odpisech a s piihlédnutim k vyvoji

ostatnich zkoumanych ukazatel?i.

Nejdiive jsem se podivala na velikost podilu Investic do DM k celkovym Trzbdm a srovnala tento podil

S konkurenci.

Tabulka 38 Investice do DM/Trzby (v %)

2013 2014 2015 2016 | Lrumer

podniku
Agris s.r.o. 2,37 5,58 4,88 6,79 4,91
Asavet a.s. 6,51 4,26 6,40 5,62 5,70
Sap Mimon s.r.o. 6,38 2,08 5,28 3,49 4,31
Mat s.r.o. 14,60 1,53 8,61 2,26 6,75
Vetas s.r.o. 3,56 1,71 10,31 11,95 6,88
Vapo s.r.o. 5,33 3,50 2,90 1,48 3,30
Asap s.r.o. 2,87 3,58 2,85 4,74 3,51
Primér odvétvi 6,46 3,11 6,40 5,26 5,31

Zdroj: Viastni zpracovani

V porovnani s konkurenci Ocefiovany podnik investuje do DM méné nez konkurenéni podniky. Jednim
z divodlt mtizou byt vétsi hodnoty celkovych trzeb, pokud se ale podivame na podnik Asavet, ktery
dosahuje jesté vétsich trzeb, dosp&jeme k zavéru, Ze investice do DM vici Trzbam tohoto podniku
dosahuji vysSich hodnot. Z toho by se dalo ocekavat, ze Ocenovany podnik mizou cekat v budoucich
letech vétsi investice, protoZze dosavadni mira investic nemusi byt dostatecna. Tabulka niZe predstavuje
sestaveni investic do DM na zakladé dostupnych informaci, vynechany jsou informace o nehmotném
majetku, ktery je nulovy. Investice brutto jsou predikovany na zakladé minulosti, odpisy byly spocteny

s predpokladem klasického odpisového planu — stavby (pro pramysl, nebytové prostory) se odepisuji

¥ MARIK, Milog, ed. Soutasné problémy ocefiovani podniku s diirazem na fuze a akvizice: sbornik z mezinarodni
konference konané pii piilezitosti 50. vyro¢i zalozeni Vysoké skoly ekonomické v Praze dne 6. fijna 2003. V Praze:
Vysoka skola ekonomicka, Nakladatelstvi Oeconomica, 2003.str. 119-121, ISBN 80-245-0553-3.
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tiicet let (odpisova skupina 5), hmotné movité véci (vétsina pracovnich stroji) pét let (odpisova skupina

2)* a s ohlédnutim na jejich proporce za sledované obdobi 2012 — 20186.

Tabulka 39 DM za sledované obdobi

2012 2013 2014 2015 2016
Stavby 42 011 39531 36 347 33154 30075
Odpisy 3824 3255 3522 3204 3482
Investice netto 0 -2 480 -3184 -3193 -3079
Investice brutto 0 775 338 11 403
| netto/ Trzby 0,00% -1,00% -1,25% -1,31% -1,32%
| brutto / Trzby 0,00% 0,31% 0,13% 0,00% 0,17%
DM/ Trzby 17,53% 15,88% 14,27% 13,58% 12,91%
Koeficient narocnosti trzeb na | 10 0,16%
2012 2013 2014 2015 2016
Hmotné movité véci 11 898 11762 13498 14134 17 834
Odpisy 7 649 6510 7 045 6 409 6 965
Investice netto 0 -136 1736 636 3700
Investice brutto 0 6374 8781 7 045 10 665
| netto/ Trzby 0,00% -0,05% 0,68% 0,26% 1,59%
| brutto / Trzby 0,00% 2,56% 3,45% 2,89% 4,58%
DM/ Trzby 4,97% 4,72% 5,30% 5,79% 7,66%
Koeficient narocnosti trzeb na | o 3,35%
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 40 Prognoza DM
2017 2018 2019 2020 2021
Stavby 29 463 28 785 28 040 27 228 26 350
Odpisy 3482 3505 3527 3549 3620
Investice netto -612 -678 -745 -812 -878
Investice brutto 2871 2 826 2782 2737 2742
| netto/ Trzby -0,26% -0,28% -0,29% -0,31% -0,33%
| brutto / Trzby 1,20% 1,15% 1,10% 1,04% 1,02%
DNM/ Trzby 12,35% 11,68% 11,06% 10,39% 9,83%
Koeficient narocnosti trzeb na | o 0,93%
2017 2018 2019 2020 2021
Hmotné movité véci 19 253 21 005 23737 26 402 29 666
Odpisy 6 965 7 009 7 054 7 098 7 240
Investice netto 1419 1752 2733 2 665 3264
Investice brutto 8383 8761 9786 9763 10504
| netto/ Trzby 0,59% 0,71% 1,08% 1,02% 1,22%
| brutto / Trzby 3,51% 3,56% 3,86% 3,72% 3,92%
DHM/ Trzby 8,07% 8,52% 9,36% 10,07% 11,07%
Koeficient narocnosti trzeb na | o 3,72%

Zdroj: Vlastni zpracovani

% jUéto.cz. Zafazeni majetku do odpisovych skupin a doba odepisovani [online].© 2019 iU&to.cz [cit. 07.04.2019].
Dostupné z: https://www.iucto.cz/priklady-zarazeni-majetku-do-odpisovych-skupin-a-doba-odepisovani/
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4.2.8 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

Nasledujici tabulka shrnuje prognoézu a vyvoj za minulost vypo¢tu KPVH a marZe po odpisech a dani.

Tabulka 41 Korigovany provozni zisk a ziskova marze po odpisech a po upravené dani

2012 2013 2014 2015 2016
Korigovany provozni zisk po odpisech a po dani 59540| 60704| 52664| 45661| 44481
Ziskovd marze z KPVH po odpisech a po dani 24,85% | 24,38% | 20,67%| 18,70%| 19,10%
Tempo rlstu KPVH po odpisech a dani -7,0%

2017 2018 2019 2020 2021
Korigovany provozni zisk po odpisech a po dani 44 157| 45999| 47491| 48897| 49972
Ziskova marze z KPVH po odpisech a po dani 18,51% | 18,67%| 18,73%| 18,65%| 18,65%
Tempo rastu KPVH po odpisech a dani 2,4%

Zdroj: Viastni zpracovani

Rentabilita provozné investovaného kapitalu v minulosti klesala, ale i pfesto dosahuje nadprimérnych

hodnot, nez byva u podnikii obvyklé. Vyvoj za minulosti a prognézu rentability investovaného kapitalu

shrnuje nasledujici tabulka. Zménu danové sazby predikce nepredpoklada.

Tabulka 42 Provozné nutny investovany kapitdl a rentabilita investovaného kapitilu

2012 2013 2014 2015 2016
Investovany kapital provozné nutny k 31. 12. 115693 | 115153 | 117 210| 115460 | 122922
Obrat investovaného kapitdlu provozné nutného X 2,15 2,21 2,08 2,02
Rentabilita investovaného kapitalu X 52,47% | 45,73%| 38,96% | 38,53%

2017 2018 2019 2020 2021
Investovany kapital provozné nutny k 31. 12. 126 367 | 128971 | 132349 | 135950 | 139 855
Obrat investovaného kapitalu provozné nutného 1,94 1,95 1,97 1,98 1,97
Rentabilita investovaného kapitalu 35,92% | 36,40%| 36,82%| 36,95%| 36,76%

Zdroj: Viastni zpracovani

4.2.9 Zpusob financovani

Podnik neni jiz n€kolik let financovan zadnym dlouhodobym bankovnim uvérem. Spole¢nost taktéz

nevyuziva ani kratkodobych uvért. Predpoklada se stejny vyvoj i do obdobi prvni a druhé faze.
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5 Finan¢ni plan

K ocenéni pomoci vynosové metody bezpochyby patii i vytvoreni finan¢niho planu. Kompletni finan¢ni
plan se sklada z hlavnich finan¢nich vykazt — vysledovky, rozvahy a vykazu penéznich tokt. Z predchozi
kapitoly, generatort hodnoty, mame jiz naplanované nékteré vyznamné polozky hlavniho provozu
podniku — trzby, ziskovou marzi, vy$i pohledavek, zavazkl, zasob a také prognozu investic do

pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku.

Pro tvorbu finanéniho planu byla podle platné legislativy Ceské republiky pouZita sazba z piijmi

pravnickych osob ve vysi 19%. S touto sazbou je pocitano pro vSechny roky prvni i druhé faze.

Polozka Vyplata dividend a podilii na zisku kalkuluje s hodnotou podobnou za sledované obdobi jako
podil k VH. Vynos z dlouhodobého finanéniho majetku ve formé podilii je planovan na primérné

hodnoté za sledované obdobi.
Finanéni plan (i nasledné ocenéni) je kalkulovan za podminky going concern.

Ocenéni spoleénosti je na principu stand alone = v ocenéni nejsou zohlednény zadné (ptimé ani nepiimé)

synergie.

Finanéni plan vychdazi z ucetnich vykazli za obdobi 2012-2016, je kalkulovan pro obdobi 1. faze pro roky
2017 — 2021 (tedy petileté obdobi, zdivodnéni bylo jiz uvedeno v predchozi ¢asti prace) a od 1. 1. 2022

je odhadnuta 2. faze spole¢nosti = pokracujici hodnota.

5.1 Planovany vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat na trovni KPVH je ve velké mife vysledkem kapitoly Generatory hodnoty.

Pro potieby vypoctu vykazu CF bylo nutné jesté poupravit financni CF o diferenci mezi dani vypocitanou
z KPVH a dané vychazejici z VH za ucetni obdobi. Déle byla do vypoctu provozniho CF zaclenéna i
zména provoznich penéz tak, ze stav PP na pocatku a konci obdobi zobrazuje jen vysi neprovozné
nutnych PP. Cisty penézni tok z provozni &innosti se rovna penéznimu toku pro Giéely ocenéni vynosovou
metodou. VVzhledem k nulové hodnoté dlouhodobych Gvért za minulost, nejsou ani v prognoze planovana
dlouhodoba cizi financovani v podobé uvéra (jiz také feSeno v kapitole generatory hodnoty), mizeme

tedy Cisty finan¢ni tok z provozni ¢innosti povazovat rovnou jako FCFE — tedy penézni tok pro vlastniky.
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Tabulka 43 Pldn - Vykaz zisku a ztrat (v tis. K¢)

Polozka 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Stav PP na pocatku obdobi 134 763|126 907 | 128 601 | 131 345 | 133 486 | 135 609
Penézni toky z provozni ¢innosti
KPVH pied zdanénim 54915| 54515| 56789| 58631| 60866| 62193
Dari pfipadajici na KPVH z pr. Cinnosti 10434 10358 | 10790| 11140| 11565| 11817
KPVH po zdanéni 44481 | 44157| 45999 | 47491 | 49302 | 50377
Upravy o nepenéini operace 9595| 11163 | 11253| 11341| 11433| 11664
Odpisy dlouhodobého majetku (pr. nutného) | 10447 10447 | 10514| 10580| 10647| 10860
Zména zUstatky rezerv -852 716 739 761 786 804
Upravy obéznych aktiv (pr. nutnych) -6841| -2638| -1531| -1390| -1748| -1520
Zména stavu provozné nutnych penéz -1826 -663 -278 -252 -304 -203
Zména stavu pohledavek -5016| -2183| -1216| -1104| -1404 -966
Zména stavu kratkodobych zavazki 1991 1123 470 427 515 344
Zména stavu zdsob -1990 -914 -507 -460 -555 -694
Pen.tok z prov. cinnosti celkem 47 235| 52682 | 55721| 57442 | 58987 | 60521
Investice do provozné nutného majetku -11068 | -11254 | -11587 | -12568 | -12500 | -13 246
Cisty penéini tok z provozni ¢innosti 36167 | 41428 | 44134 | 44874 | 46487 | 47 275
Naklady na cizi kapital 0 0 0 0 0 0
Penéini toky z nenutného majetku
Pfijmy z nepr. a mimofr. Pfijmy 177 82 82 82 82 82
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
Vynosové uroky z Gctu u banky 101 101 101 101 101 101
Diference v platbé dané oproti dani z KPVH 677 -19 -19 -19 -19 -19
Mimoradny vysledek hospodareni pred dani -601 0 0 0 0 0
Cisty penéini tok z nenutného maj. 177 82 82 82 82 82
Penézni toky z financni Cinnosti
Dopady zmén vlastniho kapitalu -44 200 | -39815| -41473| -42815| -44445| -45413
Vyplata dividend a podila ze zisku -44200| -39815| -41473| -42815| -44 445 -45 413
Cisty penéini tok z finanéni ¢innosti -44 200 | -39815 | -41473 | -42 815 | -44 445 | -45 413
Penézni tok celkem -7 856 1695 2743 2141 2124 1944
Stav PP na konci obdobi 126 907 | 128 601 | 131 345 | 133 486 | 135 609 | 137 553

Zdroj: Viastni zpracovani
Postup pro vypocet FCF pro vlastniky miizeme obecné definovat jako:

Tabulka 44 Kalkulace FCFE

Korigovany provozni vysledek hospodareni po upravenych danich (KPVH)
+ Odpisy

+ Ostatni naklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydaj

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutného

- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku provozné nutného

= FCFF (volny penéini tok do firmy)

- Uroky z ciziho kapitélu snizené o dafiovy &tit, tj. Grok x (1-d)

- Splatky droceného ciziho kapitalu

+ Nové prijaty Uroceny cizi kapital

= FCFE (volny penézni tok pro vlastniky)

65



Z uvedené kalkulace je ziejmé, ze v pripad¢€ ocenéni podniku se bude FCFF rovnat FCFE, protoze ve

finan¢nim planu spolecnosti nejsou VvV budoucnu zadné splatky uvérl, uroky ani predpoklad prijmuti

uroc¢ené pujcky.

5.2 Vykaz o penéZnich tocich

Kromé vysledku hospodateni minulych let Ize ostatni polozky planovaného vykazu o penéznich tocich

dopodist na zaklad¢ ptredchozich informaci. Vyplata podilti na zisku odpovida primérnému poméru ze

zisku ze sledovaného obdobi a zaroven nikdy neptfevysi takovou uroven, aby stav PP na konci obdobi

nikdy nebyl mensi, nez vySe provozné nutnych PP. Piijaté podily z dlouhodobého finan¢niho majetku

jsou na Grovni priméru za minulost pro prvni ¢ast prognoézy, pro druhou o jednu tietinu snizeny z divodu

opatrnosti.

Tabulka 45 Pldn — vykaz o penéznich tocich (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Triby za prodej zbozi 232936 238526 | 246 398 | 253 543 | 262 164 | 267 931
Naklady vynaloZené na Sluzby 20652 20990| 21683| 22312| 23070| 23578
Spotifeba materialu a energie 94708 | 96126| 99052|101924| 105390107 708
Osobni naklady 54203 55577| 57411| 59076| 61084 | 62428
Odpisy 10447| 10447| 10514| 10580| 10647| 10860
Dané a poplatky 1683 1656 1710| 1760 1820 1860
Ostatni provozni polozky (zména rezerv) -852 716 739 761 786 804
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 2820 1500 1500 1500 1500 1500
Korigovany provozni VH pred dani 54915| 54515| 56789 | 58631| 60866 62193
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
Vynosové uroky z Gctu u banky 101 101 101 101 101 101
Mimoradny vysledek hospodareni -601 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni pred dani 54415| 54616| 56890| 58732| 60967| 62294
Dan 9757 10377| 10809| 11159| 11584| 11836
Vysledek hospodareni po dani 44658 | 44239| 46081 | 47573 | 49384| 50458

Zdroj: Viastni zpracovdni

5.3 Rozvaha

Vsechny polozky planované rozvahy lze dopocist na zakladé ptedchoziho vykladu.
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Tabulka 46 Financni plan — rozvaha (v tis. K¢)

AKTIVA 2016 2017 2018 2019 2020 2021
AKTIVA CELKEM 263 755|269 215|275 033 | 280 977 | 287 145 | 293 264
Dlouhodoby majetek 79062 | 79869 | 80942 | 82930| 84783| 87169
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 49964 | 50771| 51844| 53832| 55685| 58071
Pozemky 2055| 2055| 2055| 2055| 2055| 2055
Stavby 30075| 29463 | 28785| 28040| 27228 | 26350
Hmotné movité véci 17834| 19253| 21005| 23737 | 26402 | 29666
Dlouhodoby finanéni majetek 29098 | 29098 | 29098 | 29098 | 29098 | 29098
a) Provozné potrebny 29098| 29098 | 29098 | 29098 | 29098 | 29098
b) Provozné nepotiebny: 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 184 575 | 189 228 | 193 972 | 197 929 | 202 244 | 205 977
Zasoby 14443| 15357 | 15864 | 16324 | 16879 | 17573
Material 11512 12090| 12489 | 12851| 13288| 13609
Zboizi 2931 3267| 3375| 3473| 3591| 3964
Kratkodobé pohledavky 34674 | 36857 | 38074| 39178 | 40510| 41401
Pohledavky z obchodnich vztah( 26405| 28100| 29028 | 29869 | 30885| 31565
Pohledavky - podstatny vliv 580 588 608 625 646 661
Pohledavky — ostatni 7689 8169| 8438| 8683| 8978| 9176
Penéini prostiedky 135458 | 137 014 | 140 035 | 142 428 | 144 856 | 147 003
a) Provozné potrebné 7749 8412 8690| 8942| 9246| 9450
b) Provozné nepotiebné 127 709|128 601 | 131 345|133 486|135 609 | 137 553
Casové rozliseni aktiv 118 118 118 118 118 118
PASIVA 2016 2017 2018 2019 2020 2021
PASIVA CELKEM 263 755|269 215 | 275 033 | 280 977 | 287 145 | 293 264
Vlastni kapital 249 940 | 254 364 | 258 972 | 263 730 | 268 668 | 273 714
Zakladni kapital 8100 8100, 8100f 8100f 8100 8100
Azio a kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 1521 1521 1521 1521 1521 1521
Vysledek hospodaieni minulych let 194 859 | 200 504 | 203 270 | 206 536 | 209 664 | 213 634
Vysledek hospodaieni bézného uc. obdobi

(+) 45460 44239| 46081 | 47573 | 49384 | 50458
Cizi zdroje 13808| 15646| 16855| 18043 | 19344 | 20492
Rezervy 691 1407| 2146| 2906| 3693| 4497
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 13117 14240| 14710| 15136| 15651 15995
Bankovni uvéry kratkodobé - uroceny CK 0 0 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztaht 6438| 7188| 7426 7641 7901| 8075
Zavazky k zaméstnancim 2004 2091 2160| 2223| 2298| 2349
Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. poj. 1213 1300 1343 1382 1429 1461
Stat - darflové zavazky a dotace 1219 1372 1418 1459 1508 1542
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 543 653 675 695 718 734
Kratkodobé prijaté zalohy 586 588 608 625 646 661
Zavazky - podstatny vliv 566 516 533 549 567 580
Zavazky ke spolecnikiim 540 529 547 563 582 595
Dohadné ucty pasivni 8 0 0 0 0 0
Casové rozliseni pasiv 7 7 7 7 7 7

Zdroj: Viastni zpracovdni
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5.4 Finanéni analyza a vyhodnoceni finan¢niho planu

Jako vhodnym zé&vérem této kapitoly je financni analyza a vyhodnoceni finan¢niho planu. Nésleduje

zobrazeni podild jednotlivych slozek finan¢ni analyzy, kde je pro ptehled uvedena nejen financni analyza

planu, ale i posledni rok sledovaného obdobi.

Tabulka 47 Financni analyza financniho planu (podily, v %)

(dny)

Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Likvidita
Pohotova likvidita 12,97 12,21 12,11 12,00 11,84 11,78
Bézna likvidita 14,07 13,29 13,19 13,08 12,92 12,88
ZadluzZenost
Podil vlastniho kapitalu na celkovém 94,8% 94,2% 93,9% 93,6% 93,3% 93,0%
Urokové kryti X X X X X X
Pramérna doba splaceni dluht 03 03 03 03 03 03
(roky)
Rentabilita ucetni
zReEgtlib"'ta celkoveho kapitalu 20,6%| 202%| 20,6%| 20,8%| 212%| 21,2%
Sjgitab"'ta vlastniho kapitalu po 17,9%| 17,4%| 17,8%| 18,0%| 184%| 184%
Rentabilita trzeb po dani 19,2% 18,5% 18,7% 18,8% 18,8% 18,8%
Rentabilita trzeb z provozniho zisku 23,6% 22,9% 23,0% 23,1% 23,2% 23,2%
zi\r;cablllta trzeb z provozniho cash 20,4% 22.1% 22.6% 22.7% 22.5% 22.6%
Rentabilita hlavniho provozu
?Ze“;;ab"'ta L) 2 LU P e 2l 19,1%| 185%| 187%| 187%| 188%| 18,8%
Rentabilita prov.n. investovaného K 38.5% 35.9% 36,4% 36,8% 37.3% 37.1%
z KPVH
Aktivita
Doba obratu zasob (dny) 22,6 23,5 23,5 23,5 23,5 23,9
Doba obratu pohledavek (dny) 54,3 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4
Doba obratu obchodnich zavazku 20,4 224 22.4 22.4 224 22.4

Zdroj: Viastni zpracovani

Likvidita v ramci prognozy bude mirné klesat. ROE zaznamena mirny narGst, pak se rist ale pozastavi a

dojde ke stabilizaci. Neptedpoklada se vznik dlouhodobych Gvérd, ale narust rezerv a kratkodobych

zavazkl — narlst se projevi v mirném poklesu podilu vlastniho kapitalu na CK.

Finan¢ni plén je sestaven na pétileté obdobi a plné pokryva obdobi prvni faze. Na sestaveni finan¢niho

planu byly vyuzity pouze vetfejné dostupné informaci. Podle autorky poskytuje vérny ekonomicky obraz

hospodareni spole¢nosti a je realny.

Finan¢ni plan odpovida dosavadnimu vyvoji spoleCnost Asap a vykazuje stabilni vyvoj ukazatel.

Finan¢ni pléan se sklada z polozek na provozné nutné urovni.
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6 Ocenéni

Po sestaveni strategické analyzy, financni analyzy, generatori hodnoty a finan¢niho planu je mozné ptejit
k zavérecné Casti prace a to k samotnému ocenéni spole¢nosti Asap s.r.o. Na zakladé zavéra predchozich
kapitol je mozné povazovat ocefiovany podnik za finan¢né zdravy, konkurenceschopny a schopny udrzet
si urCity trzni podil a rentabilitu do budouciho obdobi. Zavérem téchto analyz také bylo stanovisko, Ze

podnik spliiuje pfedpoklad going concern.

Pro ucely ocenéni se doporucuje vybrat alespont dvé metody ocenéni, pficemz by nemély byt na stejném
zékladu (napt. se vylucuje pouzit metodu DCF entity a DCF equity). Vysledkem ocenéni bude trzni
hodnota a pro ucely ocenéni jsem zvolila jako hlavni oceniovaci metodu v podobé DCF Equity a jako

vedlejs$i metoda je pouzita metoda trzniho porovnani a to konkrétné metoda odvétvovych multiplikatora.

6.1 Ocenéni na zdkladé¢ metody DCF Equity

Zakladni vynosovou metodou je metoda diskontovanych penéznich tokti tzv. metoda DCF. Spociva v
diskontovani budoucich volnych penéznich tokd, které z podniku plynou. ,, Penézni toky jsou redlnym

pFijmem a tedy redlnym vyjadienim uZitku z drseného statku (podniku). “®

Pro ocenéni byla zvolena metoda DCF Equity - metoda vychazejici z penéznich tokd, které jsou k
dispozici pouze vlastnikim podniku. Jejich diskontovanim ziskam pfimo hodnotu vlastniho kapitalu

(Hn).

At pouziji jakoukoliv variantu metody DCF, vzdy bych méla dojit ke stejné vysledné hodnoté podniku.
Nejcasteji pouzivana metoda v praxi svétovych oceniovacich firem byva varianta DCF entity. Ja jsem si
pro vypocet zvolila méné obvyklou variantu DCF equity. DCF equity jsem si vybrala proto, Ze ocefuji
podnik, ktery nevyuziva financovani dlouhodobych cizich zdroji (ani to neplanuji do budoucna v ramci
finan¢niho planu) a hodnota spolecnosti je tvofena primo pro vlastniky. Tento zplisob vypoctu by tak

mohl mit pro vedeni podniku vyssi vypovidaci hodnotu.

Veskeré postupy a vypolty jsou provedeny pro metodu DCF Equity na zakladé vzorcti z odborné

literatury a to konkrétné z knih pana profesora Maiika.*’

Pouziji metodu tzv. dvoufazovou, to znamena, ze celkova hodnota spole¢nosti se bude skladat ze
sou¢asné hodnoty budoucich volnych penéznich tokt pro vlastniky v 1. fazi a soucasné hodnoty druhé
faze (pokracujici hodnoty), ktera zacina prvnim dnem po konci 1. faze a pokraduje do nekonecna.
Soucasna hodnot budoucich volnych tokd bude kalkulovana k datu ocenéni, tj. k 1. 1. 2017. Zduvodnéni

volby délky prvni faze bylo jiz v predchozi ¢asti prace.

% MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011., ISBN 978-80-86929-67-5.164
*" Tamtéz.
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Nasledujici tabulka shrnuje jiz konkrétni hodnoty FCFE pro 1. fazi (podrobnéjsi vypocet viz Finanéni
plan):

Tabulka 48 FCFE pro prvni fazi (v tis. K¢)

2017 2018 2019 2020 2021
FCFE 41428 | 44134 44874 46487| 47275

Zdroj: Viastni zpracovani

6.1.1 Naklady vlastniho kapitalu

Zakladem pro spravnou kalkulaci soucasné hodnoty FCF je dobfe zvolena diskontni mira. Vzhledem
k tomu, Ze jsem si vybrala ocenéni na urovni vlastnikd, pouziju pro kalkulaci diskontni miry naklady
vlastniho kapitdlu. Naklady vlastniho kapitalu je vzdy tfeba ocistit o vliv zadluzeni podniku, nicméné
v pfipadné ocenéni naSeho podniku je tento pozadavek zbytecny, jelikoz spolecnost nevyuziva ani

neplanuje vyuzivat urocené dluhové nastroje.

Pro tcely kalkulace diskontni miry jsem se rozhodla pouzit model ocenovani kapitadlovych aktiv (Capital
Asset Pricing Model, tedy CAPM). Tento model podle mé je nejvhodnéjsi pro dany tcel a nejlépe
zobrazuje realitu tak, Ze se pouzije rozvinuty kapitalovy trh (ve své praci budu vychazet z dat z trhu USA)
a diky tomu se 1épe odstrani mozné abnormality ve vstupnich datech. Protoze pottebuju ale aplikovat

diskontni miru na ¢esky trh, upravim dany model o pfirazky a srazky pro nasi oblast.
Kalkulace CAPM bude vypadat nasledovné:*®

nvk=ri+ B *RPT + RPZ + R1+ R2+ R3+ R4
Nyk naklady na vlastni kapital
It bezrizikova urokova mira
RPT  rizikova prémie kapitalového trhu (USA)
RPZ  rizikové prémie zem& (CR)

B nezadluzena beta

R1 prirazka pro malé spolecnosti

R2 prirazka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti
R3 prirazka za niz$i likviditu

Jednotlivé polozky pro kalkulaci CAPM:

Bezrizikova vynosova mira

S ohledem na problém pouziti nediferencované bezrizikové miry jsem se rozhodla pouzit diferencovanou
bezrizikovou urokovou miru a to v podob& vynosu bezrizikového dluhopisu do doby splatnosti. >
Nediferencovana bezrizikova mira sice V praxi prevlada, ale jeji pouziti je mozné pouze tehdy, pokud je

vynosova kiivka plocha.

% MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.

¥ MARIK, Milo3. Metody ocefiovani podniku pro pokro¢ilé: hlubsi pohled na vybrané problémy. Praha: Ekopress,
2011., str. 285. ISBN 978-80-86929-80-4
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Pro ziskani dat jsem vyuZila p¥istup na strankach Patria Plus.®® Pro obdobi prvni faze jsem pro kazdy
jednotlivy rok dopocitala diferenciované bezrizikovou uUrokovou miru na zakladé swaptl. Swapova
urokova mira je kalkulovana jako primér mezi bid a ask; podle délky prvni faze byly kalkulovany USD
swapy se splatnosti od jednoho roku do péti a to k datu ocenéni (31. 12. 2016). Z t&chto trokovych mér

. vr r ’ r s 61
jsem dopocitala spotové a terminované miry .

Tabulka 49 Vypocet diferencované bezrizikové virokové miry pro 1. fazi (v %)

Splatnost Swapova mira Spotova mira Rf (Terminova mira)
1 1,18 1,18 1,18
2 1,44 1,44 1,70
3 1,66 1,66 2,11
4 1,82 1,83 2,34
5 1,95 1,96 2,50

Zdroj: Patria Plus,viastni dopocty

Pro druhou fazi jsem zvolila hodnotu bezrizikové trokové miry ze stranek ministerstva financi USA® —
pro tento ucel jsem vzhledem k piedpokladu going concern zvolila 30 leté obdobi splatnosti statnich
dluhopist k datu ocenéni (pouzito k datu 30. 12. 2016). V tento den byla tato urokova mira ustalena na
hodnoté 3,06 %.

Beta koeficient 3

Pro Gdely ocenéni jsem vyuzila dat A. Damodarana®, zjehoz dat jsem ziskala primérnou hodnotu
koeficientu Beta k datu ocenéni a to na trovni 0,73. Jedna se o tzv. nezadluZenou betu, tento udaj je
vedeny jako Unlevered Beta koeficient, vypocteny celkové ze 48 spole¢nosti v odvétvi Environmental &

Waste Services (Sluzby v oblasti Zivotniho prostredi a odpadi).

Rizikova prémie kapitalového trhu RPT

Pro kalkulaci rizikové prémie trhu jsem pouzila implikovanou rizikovou prémii z amerického
kapitalového trhu opét dle profesora Damodarana®. Kalkulace této prémie je ovlivnéna nékolika faktory
(oCekavani vyvoje trhu, sila predikce nebo tucel pouziti prémie) a znazoriiuje ex-ante alternativu
K historické rizikové prémii. Praiméry za minulost mizou dle potfeby ovlivnit vysi vysledné diskontni
miry a pouziti aktudlni implikované rizikové prémie je tedy mnohem vhodnégjsi. Pro kalkulaci nakladi
vlastniho kapitalu pro ucely tohoto ocenéni byla zvolena rizikové prémie amerického kapitalového trhu

k 31.12. 2016 — jeji hodnota je stanovena na 5,69%.

% patria.cz. Investice, ekonomika a finance, kurzy, akcie, mény a komodity - Patria.cz [online]. © 1997 [cit.
28.04.2019]. Dostupné z: https://www.patria.cz/patriaplus/firma/prehled.html

8 MARIK, Milo3. Metody ocefiovani podniku pro pokroéilé: hlubsi pohled na vybrané problémy. Praha: Ekopress,
2011., str. 295-302. ISBN 978-80-86929-80-4

%2 U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY. [online]. Dostupné z: https://www.treasury.gov/resource-
center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=realyieldYear&year=2016

% DAMODARAN, Aswath. Data: Archives. In: Damodaran Online [online]. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html

* DAMODARAN, Aswath. Online [online]. Dostupné z:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/home.htm
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Rizikova prémie zemé
Dalsi polozkou pro vypocet nékladl vlastniho kapitalu je rizikova prémie zemé, pro jejiz vypocet byly

opét pouzity hodnoty ze stranek profesora Damodarana. Pro vypodet byl pouzit nasledujici vzorec:®

Volatilita trhu akcii
Volatilita vladnich dluhopist

Rizikova prémie zemé = Riziko selhani zemé *

Riziko selhani zem¢ se odviji dle ratingu pro ceskou republiku od agentury Moody’s a v roce 2016
dosahlo hodnoty Al, tedy 0,81%. Riziko selhani zemé je timto zptisobem kalkulovano z dluhopisi a
cilem je vypocet rizikové ptirazky vlastnika, musim tedy riziko selhani zemé& upravit o rozdil volatility
akciového trhu a volatility trhu obligaci pro CR — dle Damodarana byl tento pomér pro rok 2016 2,8.

Vysledna rizikova prémie zemé po dosazeni do vzorce ¢ini 2,28.

Piirazka pro malé spolecnosti
Pro ivahu pouziti prirazky pro malé podniky vychazim z pfedpokladu, Ze spole¢nost dosahuje z pohledu
dosahovanych obratli relativné malych hodnot ohledem na evropsky ¢i svétova trh. PtiraZzku pro malé

. .. . , . . . s o 6
spole¢nosti jsem tedy zvolila na horni hranici doporucovaného intervaluss a to ve vysi 3%,

Prirazka pro subjekty s nejasnou budoucnosti

Pro ucely tohoto ocenéni jsem s pfirdzkou pro subjekty s nejasnou budoucnosti nekalkulovala; ocefiovany

podnik na zakladé dostupnych informaci ma relativné jasny budouci vyvoj.

Prirazka za niZzsi likviditu

S ptirazkou za nizsi likviditu jsem v tomto ocenéni nepocitala.

Ptirazka za neobchodovatelnost

Prémii za neobchodovatelnost jsem vzhledem k faktu, zZe spole¢nost neni obchodovana vefejné€ na trzich,
stanovila ve vysi 1%.

Swapovy diferencial

Vzhledem k pivodu diferencované bezrizikové urokové miry zamerickych trhi, je nutné tuto miru
upravit z pohledu &eského investora. Zde se da vyuzit bud’ kvantifikace ofekavané miry inflace a
otekavané realné urokové sazby anebo zvolit piistup pies basis swapy®’. Pro transfer jsem zvolila rozdil

mezi sazbami 20letych urokovych swapu v CZK a USD z priaméru nakupu a prodeje. Tento rozdil je k 1.
1. 2017 na arovni -1,23% (1,31% pro CZK a 2,541 pro USD).

Nasledujici tabulka shrnuje jednotlivé polozky vstupujici do vypocétu nakladu na vlastni kapital:

% MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, str. 221. ISBN 978-80-86929-67-5.

% MARIK, Milo§. Metody ocetiovani podniku pro pokrogilé: hlubsi pohled na vybrané problémy. Praha: Ekopress,
2011., str. 234. ISBN 978-80-86929-80-4

" BRADA, Jaroslav, BRUNA, Karel. Transfer bezrizikové miry vynosnosti v USD do CZK s vyuZitim basis swapt.
Ocetiovani. 2014 (roc. 7), €. 4, str. 3-25. ISSN 1803-0785.
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Tabulka 50 Vypocet ndakladii viastniho kapitalu nezadluzenych (v %)

Polozka 2017 2018 2019 2020 2021 2. faze
Bezrizikova vynosova mira 1,18% 1,70% 2,11% 2,34% 2,50% 3,06%
Nezadluzenad beta 0,87%| 0,87%| 0,87%| 0,87%| 0,87%| 0,87%
Rizikova prémie kapitdlového trhu 5,69% 5,69% 5,69% 5,69% 5,69% 5,69%
Rizikova prémie zemé 2,28% | 2,28%| 2,28%| 2,28%| 2,28%| 2,28%
Prirazka za neobchodovatelnost 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Velikostni prirdzka 3,00%| 3,00%6| 3,00%| 3,00%| 3,00%6| 3,00%
Swapovy diferencidl -1,23% | -1,23%| -1,23%| -1,23%| -1,23%| -1,23%
Naklady na vlastni kapital 8,74%| 9,26%| 9,67%| 9,90%| 10,06% | 10,62%

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé dle vyse uvedenych zdrojit
6.1.2 Kumulovany volny penézni tok FCFE pro vlastniky (1. faze)

Volné penézni toky pro vlastniky byly spoéteny jiz na zacatku této kapitoly, nize je tok jen provozné
nutnych hodnot, tak, aby byl vypocten vynosovy potencial podniku. Volny penézni tok je pfeveden na
souCasnou hodnotu a sou¢tem soucasnych hodnot je vypoctena hodnota prvni faze, viz nasledujici

tabulka:

Tabulka 51 Vypocet hodnoty 1. Faze (v tis. K¢, v %)

FCFE 1. faze 2017 2018 2019 2020 2021
FCFE 41428 | 44134| 44874 46487| 47275
Ny 8,7% 9,3% 9,7% 9,9%| 10,1%
Odurocitel pro diskontni miru: 0,9196| 0,8377| 0,7581| 0,6855| 0,6192
Diskontované FCFE k 1. 1. 2017 38098| 36971| 34020| 31867 | 29275
Celkova hodnota 1. faze 170 232

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.1.3 Pokracujici hodnota (2. faze)

Pokracujici hodnota je dulezitou casti metody diskontovanych penéznich tokd. Tato Cast predstavuje
soucet vS§ech FCFE od konce 1. faze aZ po nekonecné trvani ocefiovaného podniku. Tato hodnota byva

mnohdy znacné vyssi, nez je Cista soucasna hodnota prvni faze.
FCFE pro druhou fazi jsou vypocteny takto:
FCFFT+1 =TrzbyT *(1+g)*ziskova marze z KPVH po odpisech a dani * (1 — g/ri)

Trzbyr Trzby pro 2. fazi

g tempo rustu trzeb pro 2. fazi

ri rentabilita Cistych investic, vypoctena jako zména KPVH po odpisech a dani ke zméné
investovaného kapitalu na zacatku roku

Pro kalkulaci pokracujici hodnoty jsem poté zvolila parametricky vzorec® :

KPVHM*[I—%] T, *{1+g)*2M*(1—§]

I 1

PH =

Wacc-g) (mACC - g)

% MARIK, Milo§. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.
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PH pokracujici hodnota

KPVHt1 korigovany provozni zisk ve druhé fazi

g rust

I rentabilita investovaného kapitalu

T, trzby v poslednim roce prvni faze

ZM ziskova marze po dani ve druhé fazi

WACC vazené prumémé naklady kapitalu, v tomto piipad€ rovnou ny

Tabulka 52 Vypocet hodnoty druhé faze (v tis. K¢, v %)

2. faze
Triby 273 826
G 2,2%
ZM po dani 18,4%
KVH + 50377
R 36,8%
n v 10,62%
Pokracujici hodnota 574 952

Zdroj: Viastni zpracovani

6.1.4 Vysledna hodnota pomoci metody DFC equity
Tabulka 53 Kalkulace vysiedné hodnoty pomoci metody CDF Equity (v tis. K¢.)

Soucasnd hodnota 1. faze 170 232
Soucasnd hodnota pokracujici hodnoty 356 036
Provozni hodnota brutto 526 268
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 0
Provozni hodnota netto 526 268
Neprovozni majetek k datu ocenéni 127 709
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 653 976

Zdroj: Viastni zpracovani
Hodnota podniku Asap s.r.o. byla k datu ocenéni, tj. k 31. 12. 2016, pro ucely této prace a v souladu

S principy ocenéni na bazi vynosové metody diskontovanych penéznich toki pro vlastniky odhadnutéd na

653 976 tis. K¢&.

Kontrola vynosového ocenéni

Pro kontrolu vynosového ocenéni jsem pouzila metodu tzv. Cross-check. Tato metoda jednoduchym
zpusobem kontroluje vynosové ocenéni pomoci prvkl trzniho hodnoceni. Vyslednou hodnotu brutto
z predchoziho ocenéni vydélim EBITDOU ocenované spole¢nosti a porovnam podle nasobitele dle
profesora Damodarana. Vypoéteny rozdil je zde porovnan za trh zapadni Evropy za odvétvi
Environmental & Waste Services, které v sobé zahrnuje napiiklad i trhy zabyvajici se zpracovanim
veskerého odpadu — tedy i tfeba komunalnim odpadem anebo nebezpecnym odpadem. Vypocteny rozdil
je vskutku minimalni, lze se domnivat, ze spolecnost ma potencial se srovnavat s podniky ze zapadni
Evropy (byva obvyklé, ze pro Cesky trh bychom pouzili srazky za niz$i obchodovatelnost ¢i za horsi

vykonnost). Spolecnosti vSak obecné nejsou dlouhodobé Zivotaschopné bez novych investic, proto jsem
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zahrnula do cross-check i srovnani na EBIT. Zde naopak ocenovana spole¢nost dosahuje o 23% mensi

hodnoty nasobitele — rozdily mohou byt zalozeny z velké ¢asti na zachazeni s odpisy dané¢ho odvétvi.

Tabulka 54 Vypocet cross-check metody (v tis. K¢, v %)

Polozka Hodnota Polozka Hodnota
EBITDA 65 362 | EBIT 54915
Hodnota brutto dle DCF 536 965 | Hodnota brutto dle DCF 536 965
Vypocteny EV/EBITDA 8,22 | Vypocteny EV/EBITDA 9,78
Multiplikator 8,21 | Multiplikator 12,62
Rozdil 0,06% | Rozdil -23%

Zdroj: Vlastni zpracovini

6.2 Metoda odvétvovych multiplikéatort

Jak jsem jiz psala v uvodu této kapitoly, ocenéni podniku by se mélo podle odborné literatury skladat
nejméné ze dvou metod ocenéni. Vynosové ocenéni, v nasem piipadé DCF Equity, povazuji za hlavni
metodu posudku. Jako vedlej§i metodu ocenéni jsem zvolila ocenéni na zakladé trhu a to konkrétné

metodu odvétvovych multiplikatort.

Ocenéni pomoci odvétvovych multiplikatorti je postaveno na principu primérnych hodnot nasobitelt
v ramci jednotlivych odvétvi a za ur€ity trh a zakladnim charakteristickym znakem tohoto pfistupu je tedy
nasobitel z konkrétniho odvétvi, ktery mohu porovnat napiiklad k trzbam ocefiovaného podniku nebo
tieba k Ebitda. Pro spravny postup je dulezité dat pozor a duraz na to, zdali se vztazeny nasobitel tyka
hodnoty na Grovni brutto ¢i netto hodnoty. V piipadé, ze pouzity multiplikator je vztazeny k hodnoté
netto, je vysledkem piimo hodnot VK pro vlastniky, pokud k hodnoté brutto, je nutné jest¢ doupravit

vysledek tohoto vypoctu o Groceny cizi kapital a to k datu ocenéni.

Pro spravné ocenéni na zaklad¢é odvétvovych multiplikatorti je nutné také pracovat s dostatecné velkou
zakladnou podnikli, ze kterych jsou kalkulovany hodnoty nasobiteli. Dale musime zvazit regionalni

rozdily a také srovnavat stejné odvétvi.

Obecné jsou metody trzniho porovnani velice rozsifené po celém svét€ a mohlo by se zdat, ze jejich
pouziti je mnohem snaz$i a ¢asové méné naro¢né nez pouziti nékteré z vynosovych metod jako
v predchozi kapitole. Problém vS8ak muze nastat v kalkulaci, pokud se nesplni pfedchozi piedpoklady
(stejné odvétvi, rozdily mezi regiony, velka zakladna pro vypocet nasobitell) anebo také mize nastat
problém pfi pouziti roz§ifeného nasobitele Price/Earnings ratio. Hodnota podniku je v tomto piipadé jen

pouhym nasobkem ro¢nich zisk( a nemusi tak odrazet finan¢ni troven podniku.

Pii postupu metody DCF bylo znat, Ze tato metoda klade diraz na prognozu budoucich piijmu a kalkulaci

rizika. Pii pouziti metody odvétvovych multiplikatorii (potazmo vSech metod trzniho ocenéni) zdanlive
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odpadaji tyto povinnosti a volba této metody se miize zdat mnohem jednodussi. Podle pana profesora

Maiika® je tato vyhoda viak zdanliva, jelikoz v kone¢ném diisledku je P/E uréovan stejnymi parametry.

Jako zdroj potfebnych nasobitelii jsem zvolila opét stranky profesora Damodarana, ktery zde uvadi
jednotlivé druhy multiplikatord pro evropsky trh a rovnéz pro rizna odvétvi. Ocenovany trh plsobi na

¢eském trhu, takze mi ptijde logické, pouzit jako zakladnu pro vypocet evropsky trh.
Vztahové veli¢iny byly spocitany za rok 2016, protoze je nutné dodrzet snahu o nejvyssi relevantnost dat.

Odvétvi, které nejlépe splituje obor podnikani ocefiované spolecnosti, je opét Environmental & Waste
Services. Damodaren zde mél pro rok 2016 zakladnu 55 firem pusobicich v zapadni Evropé. V nasledujici

tabulce jsou ziskané hodnoty pro nasobitele z trhu:

Tabulka 55 Ndsobitelé z trhu

Multiplikator | Hodnota
EV/Sales 0,98
P/E 36,22
P/BV 3,51
EV/EBITDA 8,21
EV/EBIT 12,62
EV/IK 2,64

Zdroj: Damodaran, viastni zpracovani

Pro kalkulaci vysledné hodnoty netto byly k jednotlivym ndsobitelim ptirazeny vahy dle doporuceni
v odbornych publikacich™. Nejnizsi vaha je dle doporu¢eni dana majetkovym nasobitelim, jelikoZ tyto
ukazatele vétSinou potencionalnim zajemcum o vynosovém potencialu spole¢nosti moc nesdéli. Naopak
nejveétsi vahu bych podle zvyklosti dala nasobiteli P/E, ktery je obecné nejvice pouzivan mezi investory a
také slouzi jako rychly odhad v pocate¢ni fazi ocenéni podniku. Vzhledem K tomu, Ze srovnavam
vztahové veliiny za zapadni Evropu, je nutné poznamenat, ze je Zadouci pouzit uréité srazky. Zvolila
jsem srazku za niz8§i obchodovatelnost ve vysi 15% (stejna logika jako uplatnéni srazky v kalkulaci
diskontni mife v kapitole vynosového ocenéni) a srazku za horSi vykonnost podniku v porovnani

s evropskou konkurenci a to ve vysi 10%.

% MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011., str. 315-319, ISBN 978-80-86929-67-5.

" MARIK, Milo§. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011., str. 311, ISBN 978-80-86929-67-5.
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Tabulka 56 Ndsobitelé, vypocet hodnoty netto pro podnik (v tis. K¢, v %)

Nasobitel EQUITY ENTITY
Multiplikator P/E P/BV EV/EDITBA EV/EBIT EV/S EV/IK
Vztahova velicina KVH VK EBITDA EBIT Trzby K
\F:;tdar:iva vel. pro 36192 | 249940 62 542 52095 | 232936 | 122922
Hodnota netto 1311018 877 559 513 265 657 270 | 228 426 324 489
Primér 717 508
Median 657 270
Vaha 30% 5% 20% 20% 20% 5%
Vazena hodnota netto: 733 200
Vazend hodnota netto, po aplikaci srazek 549 900
Neprovozni majetek 127 709
Vdazena hodnota netto, po aplikaci sraZzek a neprovozniho majetku 677 609

Zdroj: Viastni zpracovani

Hodnota podniku Asap s.r.o. byla k datu ocenéni, tj. k31. 12. 2016, pro ucely této prace a v souladu

S principy ocenéni na bazi trzni hodnoty pomoci odvétvovych multiplikatorti odhadnuta na hodnotu

677 609 tis. K¢&.

6.3 Souhrnné ocenéni podniku

Graf 18 Hodnoty netto podniku Asap k datu ocenéni, po zohlednéni neprovozniho majetku (v tis. K¢)

710 082
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o :
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1

DCF - pesimisticka  DCF - realna Trzni porovnani DCF - optimisticka

Zdroj: Viastni zpracovani

Z grafu je patrné, Ze vSechny metody pfinesly relativné velké rozpéti — 603 mil az 710 mil K¢, avSak
domnivam se, Ze vysledna hodnota podniku se bude pohybovat v rozpéti mnohem uZzsiho — Vv ramci
opatrnosti a vzhledem k vyvoji trhu bych vyloucila optimistickou variantu i pesimistickou variantu, ktera

byly zna¢né nad/podhodnocené, pokud porovname vysledky s hospodaiskymi vysledky spole¢nosti za
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minulost. Rozpéti se tedy bude dle autorky prace pohybovat mezi hodnotami 653 mil az 677 mil K¢.
S ohledem na strategickou analyzu, k vynosovému potencialu a celkové konkurencni pozici spolecnosti
Asap se priklanim k dolni mezi intervalu, pfi¢emz nejvice bych se priklanéla piimo K realné varianté, a to
celkové hodnoté podniku okolo 653 mil. K¢, ktera byla i potvrzena kontrolni cross check metodou na

multiplikator k Ebidte.
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Zaver

Cilem této diplomové prace bylo odhadnout trzni hodnotu podniku Asap s.r.o. Pro tyto ucely ocenéni byla
splnéna podminka nekone¢ného trvani podniku a mohla jsem tedy vyuzit metodu diskontovanych
penéznich tokl, konkrétné v podobé Equity, jelikoz spole¢nost nedisponuje zadnymi dlouhodobymi
zdroji.

Ocenovany podnik se zabyva zpracovanim zivo¢isnych odpadi, je to tzv. kafilérie. S ohledem na
vymezeny relevantni trh jsem byla nucena pracovat sponékud omezenéjSimi informacemi.
S managementem ocenovaného podniku jsem nespolupracovala, veskeré zdroje uvedené a pouzity v této

diplomové praci pochazi z vetejnych zdrojt.

Provedena strategicka analyza poskytla podstatné a dulezité informace o relevantnim trhu podniku na
tizemi Ceské republiky a odhalila piilezitosti a hrozby trhu. Na zékladé téchto informaci mohlo dojit

Kk prognoze trhu a trzniho podilu podniku.

Nasledovala finan¢ni analyza, kterd provétovala financni zdravi podniku, a nekteré dtlezité ukazatele
byly srovnany s konkurenci. Zavér financni analyzy potvrdil zavér strategické — a tedy, ze podnik splituje

podminku nekonecného trvani.

Nasledujici kapitola se zabyvala rozdélenim majetku na provozné nutny a nenutny, tato kapitola poskytla
zaklad dalsi kapitole, ktera se vénovala generatorim hodnoty. Na zaklad¢ analyzy a prognézy generatorii

hodnoty mohl byt vytvoien finan¢ni plan — zaklad prognozy volnych penéznich tokt do firmy.

Dalsi kapitola se zabyvala uz samotnym ocenénim. Primarnim ocenénim, ke kterému bylo v celé praci
vedeno, byla tzv. redlna progndza trzeb. Vysledky této progndzy byly srovnany s dal§imi piistupy
k progndze trhu a to pomoci optimistické a pesimistické progndzy, jejichZ postupy vypoéti jsou ptiloZeny

v ptiloze. Ocenéni bylo doplnéno trznim srovnanim pomoci odvétvovych multiplikatort.

Bylo by zajimavé praci rozsitit o majetkové ocenéni (konkrétné o neuplnou substanéni hodnotu), s kterou
by se dalo porovnat vyslednou hodnotu podniku jako celek vynosové a trzni hodnoty s hodnotou
vytvorenou jednotlivé ocenénymi polozkami majetku ponizené o individualné ponizené zavazky. Dalsi
oblasti, ktera by praci mohla rozsitit, by byla prace s odvétvovymi multiplikatory pouze pro Ceskou

republiku anebo multiplikatory pouze pro podniky zabyvajici se zpracovanim zivoc¢isného odpadu.

S ohledem na odhadovanou vysi trzni hodnoty a zavérim jednotlivych kapitol se domnivam, ze se

podatilo naplnit cil této prace.
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Ptilohy

Vertikalni analyza aktiv (v tis. K<)

Oznac. AKTIVA 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
B. Dlouhodoby majetek 50,2% 30,4% 29,9% 28,9% 29,2%
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 20,7% 19,7% 19,2% 18,2% 18,4%
1. Pozemky a stavby 16,3% 15,4% 14,2% 13,0% 11,9%
1.1. Pozemky 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
1.2. Stavby 15,5% 14,6% 13,4% 12,2% 11,1%
2. Hmotné movité véci a jejich soubory 4,4% 4,3% 5,0% 5,2% 6,6%
B.1lI Dlouhodoby finanéni majetek 29,5% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
3. Podily - podstatny vliv 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
4, Zapujcky a uvéry - podstatny vliv 18,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C. Obézna aktiva 49,7% 65,4% 66,4% 67,3% 68,1%
C.l. Zasoby 2,8% 4,4% 4,5% 4,6% 5,3%
1. Material 2,1% 2,3% 3,7% 3,4% 4,2%
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
3. Vyrobky a zbozi 0,7% 2,0% 0,9% 1,2% 1,1%
3.1. Vyrobky 0,7% 2,0% 0,9% 1,2% 1,1%
C.Il. Pohledavky 10,1% 9,6% 11,0% 10,9% 12,8%
1. Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2. Kratkodobé pohledavky 10,1% 9,6% 11,0% 10,9% 12,8%
2.1. Pohledavky z obchodnich vztah( 8,1% 7,7% 8,4% 8,1% 9,7%
2.3. Pohledavky - podstatny vliv 0,4% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2%
2.4. Pohledavky - ostatni 1,5% 1,7% 2,4% 2,5% 2,8%
2.4.3. |Stat - danové pohledavky 0,0% 0,0% 0,7% 1,0% 0,6%
2.4.4. |Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,9%
2.4.5. | Dohadné ucty aktivni 0,0% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1%
2.4.6. |liné pohledavky 1,4% 1,5% 1,4% 1,4% 1,2%
C.III. Kratkodoby financni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.IV. Penéini prostfedky 36,8% 51,4% 50,8% 51,9% 50,0%
1. PenéZni prostfedky v pokladné 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2. PenéZni prostfedky na uctech 36,8% 51,4% 50,8% 51,9% 49,9%
D. Casové rozliseni aktiv 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0%
1. Naklady pristich obdobi 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0%
3. PFijmy pfristich obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Vertikalni analyza pasiv (v tis. K<)

Oznac. PASIVA 2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0%| 100,0% | 100,0%
A. Vlastni kapital 95,7%| 91,2%| 91,1%| 91,7%| 92,2%
A.l Zakladni kapital 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
1. Zakladni kapital 3,0% 3,0% 0,0% 3,0% 3,0%
A.ll. Azio a kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Alll. Fondy ze zisku 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
1. Ostatni rezervni fondy 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
A.IV. |Vysledek hospodafreni minulych let (+/-) 69,2%| 65,1%| 67,7%| 71,2%| 71,9%
1. Nerozdéleny zisk minulych let 69,2%| 65,1%| 67,7%| 71,2%| 71,9%
2. Neuhrazenad ztrata minulych let (-) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
3. Jiny vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.V. Vysledek hospodareni bézného G¢é. obd. (+/-) 22,9% | 22,6%| 19,9%| 16,9%| 16,8%
AVLL I:izli:(:d)nuto o zalohach na vyplatu podilu na 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B. + C. | Cizi zdroje 4,3% 4,8% 5,2% 4,7% 5,1%
B. Rezervy 0,5% 0,3% 0,4% 0,6% 0,3%
4, Ostatni rezervy 0,5% 0,3% 0,4% 0,6% 0,3%
C. Zavazky 3,7% 4,4% 4,8% 4,1% 4,8%
C.l. Dlouhodobé zavazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.Il. Kratkodobé zavazky 3,7% 4,4% 4,8% 4,1% 4,8%
3. Kratkodobé pfrijaté zalohy 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
4, Zavazky z obchodnich vztaht 1,2% 2,2% 2,8% 1,5% 2,4%
5. Kratkodobé sménky k uhradé 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
6. Zavazky - ovladand nebo ovladajici osoba 0,0% 0,1% 0,1% 0,3% 0,2%
7. Zavazky - podstatny vliv 0,3% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2%
8. Zavazky — ostatni 2,0% 1,8% 1,6% 1,9% 1,8%
8.1. Zavazky ke spolecnikim 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
8.2. Kratkodobé finanéni vypomoci 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
8.3. Zavazky k zaméstnanciim 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
ga. |%a8vazkyze socidiniho zabezpecent 0,4%| 04%| 04%| 04%| 04%
a zdravotniho pojisténi
8.5. Stat - danové zavazky a dotace 0,7% 0,5% 0,3% 0,5% 0,4%
D. Casové rozliseni pasiv 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Doba obratu jednotlivych polozek pracovniho kapitalu, 2012 - 2016

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Zasoby celkem 11,8| 17,4| 17,6| 18,6 22,6
z toho material 8,9 93| 142 13,8| 18,0
zbozi 2,9 8,1 3,3 4,8 4,6
Pohledavky za odbérateli 41,5| 381 | 429 44,0| 54,3
Pohledavky z obchodnich vztahl 33,6| 30,7| 32,7| 33,0 414
Pohledavky - podstatny vliv 1,7 0,5 0,9 0,9 0,9
Pohledavky - ostatni 6,1 6,9 9,3| 10,1 12,0
Kratkodobé zavazky neuroéené celkem | 15,5| 17,6 | 18,7| 16,6 | 20,6
z toho zavazky z obchodniho styku 5,1 8,7 10,9 6,1 10,1
zavazky k zaméstnancliim 2,8 2,8 2,6 29 3,1
zavazky ze soc. zabezpedeni 1,6 1,8 1,6 1,8 1,9
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 00| 02| 03 1,1 0,9
stat - dafiové zavazky a dotace 2,9 1,8 1,0 2,2 1,9
Kratkodobé prijaté zalohy 0,8 0,9 0,7 0,9 0,9
Zavazky - podstatny vliv 1,3 0,6 0,7 0,9 0,9
Zavazky ke spole¢nikiim 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8
Dohadné ucty pasivni 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vypocet pesimisticke varianty
Vyvoj trhu, podniku a jeho prognéza (v tis. K¢, v %)

Rok Re'et‘::“t“' Rast trhu T":;A"I‘:d" T;;';‘;:;;::“ Triby ASAP
2012 1120457 X 21,4% X 239634,0
2013 1132398 1,07% 22,0% 3,9% 248 991,0
2014 1 085 505 -4,14% 23,5% 2,3% 254 770,0
2015 1118012 2,99% 21,8% -4,2% 244 120,0
2016 1166 846 4,37% 20,0% -4,6% 232 936,0
2017 1189833 1,97% 19,8% 1,1% 235498,3
2018 1215057 2,12% 19,8% 2,1% 240 443,8
2019 1239966 2,05% 19,0% -2,1% 235394,4
2020 1264 765 2,00% 19,0% 2,0% 240102,3
2021 1290061 2,00% 19,0% 2,0% 244904,4
2.faze 2,00% 19,0%
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Vykaz o penéznich tocich (v tis. K<)

Vykaz o penéznich tocich 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Stav PP na pocatku obdobi 134763 | 127 709( 129918 | 133 083 | 137 148 | 139 495
KPVH pred dani 54915| 53710| 55199| 53784| 54975| 56044
Dan z KPVH 10434 10205| 10488 10219| 10445| 10648
KPVH po dani 44481 | 43505| 44711 43565| 44529 45395
Upravy o nepenéini operace 9595| 11153 11235( 11287| 11367| 11595
Sjtf:z]g)'o“ho‘j"beh" majetku (provozné 10447| 10447| 10514| 10580| 10647| 10860
Zména zUstatkd rezerv -852 706 721 706 720 735
Upravy obéznych aktiv (provozné nutnych) -6841| -2049 -962 982 -981( -1298
Zména stavu provozné nutnych penéz -1 826 -556 -174 178 -166 -169
Zména stavu pohledavek -5016| -1715 -764 780 -793 -810
i?uergi :R‘éﬁ krdtkodobych zdvazkd 1991 942 295  -301 281 287
Zména stavu zdsob -1 990 -719 -318 325 -303 -604
PenéZni tok z provozni Cinnosti 47235| 52609( 54984( 55833| 54915| 55693
:jf:g'hi')c’“m“beho majetku (provozn€ | 11 06g| 11254 | -11587| -12568 | -12.500| -13 246
PenéZni tok z investicni ¢innosti -11068| -11254( -11587( -12568| -12 500 | -13 246
ZEF:EZI\I\/‘II TOK Z PROVOZNIHO MAJETKU 37993| 41912 43572 43087| 42581| 42616
:;::mz z neprovozniho majetku a mimot. 177 82 82 82 82 82
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
Vynosové uroky z uctu u banky 101 101 101 101 101 101
Diference v platbé dané oproti dani z KPVH 677 -19 -19 -19 -19 -19
Mimoradny vysledek hospodareni pred dani -601 0 0 0 0 0
PENEZNI TOK Z NEPROVOZNIHO MAJ.

CELKEM 177 82 82 82 82 82
Vyplata dividend a podil(i ze zisku -44200| -39228| -40314| -39282( -40150( -40930
ZEP;::/:I TOK Z FINANCNI CINNOSTI -44200| -39228| -40314( -39282| -40150| -40930
CF celkem -6 030 2765 3340 3 887 2513 1768
Stav PP na konci obdobi 127709 | 129918 133083 | 137 148 | 139 495 | 141 094

FCFE 1. faze 2017 2018 2019 2020 2021

FCFE 41 355 43 397 43 265 42 415 42 447
nvk 8,70% 9,30% 9,70% 9,90% 10,10%
Odurocitel pro diskontni miru: 0,9196 0,8377 0,7581 0,6855 0,6192
Diskontované FCFE k 1. 1. 2017 38 031 36 353 32 801 29 076 26 285
Celkova hodnota 1. faze 162 547
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Parametricky vzorec

505791

Soucasna hodnota 1. Faze 162 547
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 313 208
Provozni hodnota brutto 475 755
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 0
Provozni hodnota netto 475 755
Neprovozni majetek k datu ocenéni 127 709
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 603 464
Vypocet optimistické varianty
Vyvoj trhu, podniku a jeho prognoéza (v tis. K¢, v %)
Rok Re""t‘:z"t“' Rist trhu T":;K:d" Tﬁ';;f;:::“ Triby ASAP

2012 1120457 X 21,4% X 239634,0

2013 1132398 1,07% 22,0% 3,9% 248 991,0

2014 1085 505 -4,14% 23,5% 2,3% 254770,0

2015 1118012 2,99% 21,8% -4,2% 244 120,0

2016 1166 846 4,37% 20,0% -4,6% 232 936,0

2017 1197534 2,63% 20,0% 2,8% 239 458,2

2018 1229 867 2,70% 20,5% 5,3% 252 149,5

2019 1264304 2,80% 20,8% 4,3% 262 991,9

2020 1300336 2,85% 21,0% 3,8% 272 985,6

2021 1337396 2,85% 21,2% 3,8% 283 359,1

2.faze 2,00% 21,2%
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Vykaz o penéznich tocich (v tis. K<)

vv s

Vykaz o penéznich tocich 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Stav PP na pocatku obdobi 134763 | 126 907 | 128 443 | 130390 | 132 044 | 134 165
KPVH pied dani 54915| 54763| 58325| 61154 63756| 66313
KPVH po dani 44481| 44358| 47243 | 49535| 51643| 53714
Upravy o nepenéini operace 9595| 11165| 11270( 11369| 11466| 11710
Odpisy dlouhodobého majetku (pr. 10447| 10447| 10514| 10580| 10647| 10860
nutného)

Zména zGstatky rezerv -852 718 756 789 819 850
Upravy obéznych aktiv (pr. nutnych) -6841| -2819| -2468| -2109| -2018| -2439
Zména stavu provozné nutnych penéz -1826 -696 -448 -382 -352 -366
Zména stavu pohledavek -5016| -2327| -1961| -1675| -1619| -1683
Zména stavu kratkodobych zavazki 1991 1178 758 647 597 619
Zména stavu zdsob -1 990 -974 -817 -698 -643| -1009
PenéZni tok z provozni Cinnosti 47 235| 52704| 56045| 58796| 61090 62985
Investice do provozné nutného majetku -11068| -11254| -11587| -12568| -12 500 | -13 246
PenéZni tok z investicni ¢innosti -11068 | -11254 | -11587 | -12568 | -12500 | -13 246
PENEZNI TOK Z PROVOZNIHO MAJETKU 36167 | 41450| 44458 46228 48590| 49739
CELKEM

P¥ijmy z nepr. a mimof¥. Pfijmy 177 82 82 82 82 82
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
Vynosové uroky z uctu u banky 101 101 101 101 101 101
Diference v platbé dané oproti dani z KPVH 677 -19 -19 -19 -19 -19
Mimoradny vysledek hospodareni pred dani -601 0 0 0 0 0
Cisty penéini tok z nenutného maj. 177 82 82 82 82 82
Vyplata dividend a podil(i ze zisku -44200| -39996 | -42 593 | -44 655 | -46 552 | -48 416
Cisty penézni tok z finanéni ¢innosti -44200| -39996 | -42 593 | -44 655 | -46 552 | -48 416
CF celkem -7 856 1536 1947 1654 2120 1405
Stav PP na konci obdobi 126 907 | 128 443 | 130390 | 132 044 | 134 165 | 135 569
Vypocet hodnoty pomoci DCF Equity

FCFE 1. faze 2017 2018 2019 2020 2021

FCFE 41 450 44 458 46 228 48 590 49 739
nvk 8,7% 9,3% 9,7% 9,9% 10,1%
Oddurocitel pro diskontni

miru: 0,9196 0,8377 0,7581 0,6855 0,6192
Disk. FCFE k 1. 1. 2017 38119 37 242 35 046 33309 30 800
Celkova hodnota 1. faze 174 517

Parametricky vzorec 658 634

Soucdasné hodnota 1. faze 174 517

Soucdasna hodnota pokracujici hodnoty 407 856

Provozni hodnota brutto 582 373

Urodeny cizi kapital k datu ocenéni 0

Provozni hodnota netto 582 373

Neprovozni majetek k datu ocenéni 127 709

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 710 082
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