CVICENI: OCENENI METODOU DCF ENTITY

Masokombinat Benda

Firma Benda je rodinné akciova spolecnost, kterd vyrabi a proddva masné vyrobky.
Jeji prodej zahrnuje rizné druhy standardnich uzenin velmi slusné kvality.

Ma byt stanovena trzni hodnota rozdilu mezi majetkem a dluhy (dfive Cistého obchodniho
majetku, ve smyslu Mezinarodnich ocenovacich standardii se jedna o trzni hodnotu vlastniho
kapitalu), a to k1. 1. 2024. Ocenéni je uréeno jako podklad pro rozhodovani vlastniki
0 prodeji podniku neznamému kupci.

Podnik ma byt ocenén metodou DCF. Délka prvni faze bude Ctyii roky (poznamka: pii
skute¢ném ocenéni by prvni faze méla byt rozhodné delsi).

K dispozici jsou: a) Zakladni informace a rozvaha a vysledovka za minulé tfi roky
b) Informace o rozdéleni majetku na nutny a nenutny
c¢) Predpoklady ohledn¢ budouciho vyvoje generatorti
d) Pfedpoklady ohledné financovani a neprovozniho majetku

Ukoly: | Tabulka PLAN.XLS

1) Vypocitat provozné nutny investovany kapital za minulé roky

2) Ud¢lat analyzu a sestavit progndzu ¢ty generatorti hodnoty:
a) rustu trzeb (je jiz z vétsi casti k dispozici ze strategické analyzy)
b) provozné nutného pracovniho kapitalu
c) ziskové marze
d) investic do dlouhodobého majetku (je jiz hotovo)

3) Sestavit komplexni finan¢ni plan, t.:
- vysledovku
- plan cash flow
- rozvahu
a to v ¢lenéni na provozni a neprovozni ¢ast podniku

4) Posoudit na zaklad€ vyvoje zdklad¢ cash flow, zisku a struéné analyzy,
zda je, ¢i neni vhodné predpokladat nekonecné trvani podniku

| Tabulka OCENENI.XLS

1) Dokonc¢it finan¢ni plan a pfipravit podklady pro ocenéni
a) dopocitat provozné nutny investovany kapital za celou ¢asovou fadu
b) dopocitat parametry pro dostupnou ¢as. fadu a udélat odhad pro 2. fazi

2) Vypocitat volné cash flow pro prvni fazi

3) Ur¢it hodnotu podniku s tim, Ze pokracujici hodnota bude stanovena:
a) Gordonovym vzorcem,
b) parametrickym vzorcem.

IOM — OP27 1 Milo§ Matik, Pavla Mafikova



Zakladni informace o firmé a finan¢ni vykazy za tfi minulé roky

Benda a.s. je rodinna akciova spole¢nost, kterd vyrabi a prodava masné vyroby. Podnik byl
zalozen v roce 1990. Jeho produkce zahrnuje rizné druhy standardnich uzenin velmi slusné kvality.

Podnik ma na Jindtichohradecku vedouci postaveni na trhu.

Vyvoj prodeje firmy za uplynulé obdobi:

2019 2020 2021 2022 2023

Prodej - v t 1480 1550 1612 1693 1777
- v mil.K¢ 89,6 143,3 163,9 209,6 228,9

Pocet pracovniki 348 354 365 376 386
Podil na region.trhu (dle K¢) 25 % 38 % 41 % 46 % 48 %

Jak patrno, obrat neustale stoupal a dochézelo k mirnému presunu k draz§im a kvalitnéj$Sim
vyrobkim.

Zakladni udaje o finan¢nich vysledcich jsou v uvedenych rozvahach a vykazech zisku a
ztraty za posledni tfi roky.

Doprovodné poznamky:

Podnik vydal dluhopisy:

e emise prosinec 2020

e 6%p.a
e splatné jednorazove v roce 2025

e Bankovni uvéry dlouhodobé jsou s trokem 5 %

¢ Dlouhodoby finan¢ni majetek je slozen z akcii, na zac¢atku roku 2023 podnik svoji investici do
akcii zvysil. Dividendy obnésely 330 tis. K¢ a v soucasnosti po pfikoupeni dalSich akcii ¢ini 630
tis. K& ro¢né.

Hodnota kratkoedobych cennych papiri je 5 mil. K¢ a vynosnost 2 %.

e Podnik omezil investice do dlouhodobého hmotného majetku pouze na vyhodnou koupi
pozemku Vv roce 2022, naopak vroce 2023 se mu podafilo se ziskem c¢ast nepotiebnych
pozemkil odprodat.

Investice ani odprodeje budovy a hmotnych movitych véci v minulych téech letech provedeny
nebyly. Vyrobni kapacita dosud nebyla pIln¢ vyuzita. Soucasna kapacita je ro¢n¢ 1800 tun
uzenin ve stavajici zakladni struktufe.
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ROZVAHA MASOKOMBINATU BENDA A.S. (tis. K&)

AKTIVA 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
AKTIVA CELKEM 160 340 196 097 215 297
B. STALA AKTIVA 115394 120 336 119043
B.II Dlouhodoby hmotny majetek 104 394 109 336 98 043
1.1 Pozemky 24 394 34 336 28 043
1.2 Stavby 60 000 59 000 58 000
2. Hmotné movité véci 20 000 16 000 12 000
B.III Dlouhodoby finan¢ni majetek 11 000 11 000 21 000
5. Ostatni dl. cenné papiry a podily 11 000 11 000 21 000
C. OBEZNA AKTIVA 43 946 75 261 96 254
C.I Zasoby 12 292 20718 24 699
1. Material 4 957 7893 9578
2. Nedokonéena vyroba 6196 10 867 12 665
3.1 Vyrobky 1139 1958 2 457
C.I1.2 Kratkodobé pohledavky 21 362 26 462 31569
2.1 Pohledavky z obchodnich vztahti 20294 25139 29991
Ostatni kratkodobé pohledavky 1068 1323 1578
C.III Kratkodoby finan¢ni majetek 5000 5000 5000
2. Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek 5000 5000 5000
C.IV Penézni prostiedky 5292 23081 34 986
D. CASOVE ROZLISENI AKTIV 1000 500 0
1. Néklady ptistich obdobi 1000 500 0
ROZVAHA MASOKOMBINATU BENDA A.S. (tis. K&)
PASIVA 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
PASIVA CELKEM 160 340 196 097 215 297
A. VLASTNI KAPITAL 87719 109 388 124 057
Al  Zakladni kapital 13 000 20 000 20 000
AJl  AZio a kapitalové fondy 3000 6 000 6 000
A.lll. Fondy ze zisku 3000 4000 4 000
A.IV.1 Nerozdéleny zisk minulych let 58 271 61719 72 388
A.V. VH bézného udetniho obdobi 10 448 17 669 21669
B.+C. CIZi ZDROJE 71421 85 609 90 340
B. Rezervy 916 1916 716
C.I Dlouhodobé zavazky 40973 46 507 48 996
1. Vydané dluhopisy 13 200 13 200 13 200
2. Zavazky k ivérovym institucim (uveéry) 27773 33307 35796
C.II Kratkodobé zavazky 29532 37 186 40628
4. Z obchodnich vztaht 24 821 30591 32884
8.3 K zaméstnancim 4711 6 595 7744
D. CASOVE ROZLISENI PASIV 1200 1100 900
1. Vydaje ptistich obdobi 1200 1100 900
VYSLEDOVKA MASOKOMBINATU BENDA A.S. (tis. K&)
Sazba dané ze zisku: 19% 19% 19%
POLOZKA 2021 2022 2023
I. Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 163 928 209578 228 929
A. Vykonova spotfeba 104 454 135 905 146 778
C. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -1 000 -5490 -2 297
D. Osobni naklady 40 486 49 676 58 523
E. Upravy hodnot v provozni &innosti 5000 5000 5000
1.1. Upravy hodnot DNM a DHM - trvalé (odpisy) 5000 5000 5000
III. Ostatni provozni vynosy 0 0 12 500
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 12 500
F. Ostatni provozni naklady 916 1000 5093
1. Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku 0 0 6 293
4. Rezervy v provozni oblasti 916 1000 -1200
*  Provozni vysledek hospodareni 14 072 23 487 28 332
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 330 330 630
VI. Vynosové uroky a podobné vynosy 100 100 100
J. Nékladové troky a podobné naklady 1681 2181 2 457
*  Financni vysledek hospodai‘eni -1 251 -1751 -1727
** VH pied zdanénim 12 821 21736 26 604
Q. Dan z ptijmt 2373 4 067 4 935
** VH po zdanéni 10 448 17 669 21 669
*#* VH ZA UCETNi OBDOBI 10 448 17 669 21 669
Podily na zisku pro vlastniky (navrh) 6 000 7000 7 500
PRIDEL DO NEROZDELENEHO ZISKU 4448 10 669 14 169
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1. Provozné nutny investovany kapital

Jako provozné nepoti‘ebny majetek byly u podniku Benda identifikovany tyto polozky:

e  Nakoupené cenné papiry dlouhodobé i kratkodobé - nesouvisi s hlavnim provozem a maji
pouze charakter ulozeni pen¢z.

e Pozemky - podnik vyuziva pozemky v celkové hodnoté¢ 20 mil. K¢, ostatni pozemky jsou
nevyuzivané a slouzi také jako forma investovani volnych pen¢z.

e Penize (pokladna + ucet) - za provozné potiebnou vysi penéznich prostfedka lze povazovat
maximalné 8 mil. K¢.

2. Analyza a prognoza generatori hodnoty masokombinatu Benda

Predpoklady ohledné budouciho vyvoje generatori hodnoty:

Generator 1 - Tempo rustu trzeb

V ramci strategické analyzy bylo zjisténo, ze podnik Benda se pohybuje na rostoucim trhu. Jeho
trzni podil v minulosti rostl. Konkurenéni postaveni Bendy oproti konkurentim je silné a umozni
dalsi rast trzniho podilu podniku Benda (méfeno trzbami v K¢) jesté pfisti Ctyfi roky. Rust trzniho
podilu Bendy se ptitom bude postupné zpomalovat a ve druhé fazi jiz ziistane na urovni posledniho
roku planu.

Progndza indext rlstu trhu a prognodza trzniho podilu podniku byla v rdmci strategické analyzy jiz
sestavena a je nasledujici:

2023 2024 2025 2026 2027 2. faze
Index rastu trzeb - trh 1,048 1,066 1,062 1,059 1,055 3%
Trzni podil - Benda 0,479 0,510 0,540 0,550 0,550 55 %

Generator 2 — Pracovni kapital provozné nutny

Zasoby materialu

e Dodavkové cykly dodavatelli se v minulosti pfili§ neménily.

e VySe zéasob jednotlivych materidlovych polozek v minulych letech postupné narostla na
pfimétenou Uroven véetné dostateCnych rezervnich zasob.

e [.ze pfedpokladat stabilizaci doby obratu materidlu na soucasné Grovni.

Zasoby nedokoncené vyroby a vyrobku

Doba obratu téchto zasob dosud naristala. Pfi¢ina je predev§im v rozSifovani sortimentu.
Rozsahly sortiment zalozeny na vynikajicich ndpadech je jednou z hlavnich zbrani
V konkurenénim boji, a tedy konkurencni vyhodou spolecnosti Benda. Predpokladame dalsi
narlst sortimentu, ktery pravdépodobné bude mit za nasledek pokraCovani dosavadni tendence
relativniho naristu téchto zasob béhem nasledujicich 4 let.

Rust doby obratu se predpoklada ptistich 4 letech postupné takovyto:
01,3 dne 0 1den 00,5dne 00,3 dne

00,4 dne 00,3 dne 00,3 dne 00,1dne
(pro presnéjsi kontrolu vysledkii viozte planované doby obratu zaokrouhlené na 1 desetinu dne)

e Nedokoncend vyroba:
e Hotové vyrobky:
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Pohledavky

Doba splatnosti obchodnich avéra poskytnutych spole¢nosti Benda béhem zkoumaného obdobi
mirné nariistala. Marketingové oddéleni predpokladd, ze se obchodni podminky jiz nebudou
meénit a doba obratu (tj. primérna doba splatnosti) pohledavek se stabilizuje na urovni
posledniho roku minulého obdobi.

Kratkodobé zavazky

Dodavatele nelze jiz dale tlacit ke zdi. Pfedpoklada se stabilizace doby splatnosti dodavatelskych
uveri na urovni posledniho roku.

Casové rozliSeni a rezervy zistanou na urovni roku 2023 (v absolutni korunové trovni).

Generator 3 — Ziskova marze

Ziskova marze bude pocitana z korigovaného provozniho vysledku hospodareni pfed odpisy a
danémi vztaZzeného k trzbam.

Korigovany provozni vysledek hospodareni: v minulém roce doslo k odprodeji dlouhodobého
majetku. Zadné jiné provozni vynosy ani naklady nejsou spojeny s provozné nenutnym
majetkem.

Prognéza ziskové marZe na zakladé analyzy konkurenéni pozice (prognéza marZe shora):
Ziskova marze byla v minulych letech mimotadné vysokd, v dané branzi se pohybuje obvykle
mezi 7% az 11%. Predpoklada se, ze marze se jiz nedostane nad uroven roku 2023 a muze jiz
V prvnim roce planu i klesnout nepatrné pod troven roku 2021. Béhem prvni faze, zejména
k jejimu konci, bude pravdépodobné jesté mirn¢ klesat. Dalsi pokles po roce 2027 se ale uz
neocekava, podnik ma dostatecné silné postaveni k tomu, aby v dalsim obdobi jiz udrzoval
stabilni uroven ziskové marze na horni hranici obvyklych hodnot.

Progndza ziskové marZe na zakladé analyzy nakladovosti (prognéza marzZe zdola):

U obou hlavnich faktorti ovliviiujicich ziskovou marzi pied odpisy, tj. vykonové spotieby a
osobnich nakladi, se predpoklada, Ze jejich procentni podil na trzbach zistane v nejblizSich
letech pfiblizné€ na Grovni roku 2023. Ke konci prvni faze miize dojit kK mirnému poklesu podilu
osobnich nékladli, protoze osobni ndklady mohou rist o néco pomaleji nez trzby. Zmény
nakladovych rezerv progndézovany nebudou (tj. rezervy budou ponechiany beze zmény na
urovni posledniho roku, zmény budou nulové).

Po napldnovani vyvoje téchto nakladovych polozek je tteba dopocitat korigovany provozni zisk
a znéj vyplyvajici ziskovou marzi. Potom je tieba obé progndzy ziskové marZe vzijemné
sladit tak, aby se ziskové marze shodovaly a zaroven jak vyvoj ziskové marze, tak jednotlivych
nakladovych polozek odpovidal vyse uvedenym predpokladiim.

Generator 4 — Investice do dlouhodobého majetku

Pozemky
U provozné potiebnych pozemki se nepiedpokladaji Zddné zmeény.

Stavby

Podnik se pravé dostal na hranici své vyrobni kapacity, proto bude tfeba v nejbliz§im obdobi
poridit rozsifovaci investici. Ta bude zahrnovat i pofizeni nové budovy za 30 mil. K¢. Odpisy
budou jednak pokracovat v dosavadni vysi ze starSich budov, jednak budou zvySeny o odpisy
Z nové budovy, které budou linedrni s ocekdvanou zivotnosti 30 let.

Samostatné hmotné movité véci

U strojniho vybaveni budou zapotiebi v nejblizsi dob¢ dvé velké investice: v prvnim planovaném
roce rozsifovaci investice ve vysi 20 mil. K¢ a od roku 2026, kdy zac¢ne dobihat Zivotnost
dosavadnich stroji, budou nutné obnovovaci investice, planovany jsou ve vysi 30 000 a 15 000
mil. K¢. Odpisy z téchto novych investic jsou kalkulovany jako linearni pfi primérné zivotnosti
stroju 8 let.
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3. Sestaveni finan¢niho planu masokombinatu Benda

DalSi informace pro sestaveni planu:

Plan dlouhodobého financovani

1. Urokové miry: - z dluhopisii: 6 %
- Z bankovnich aveéri: 5 %

2. Dluhopisy (13200 tis. K¢&) jsou splatné jednorazoveé v roce 2025.
3. Dlouhodobé bankovni tvéry (35 796 tis. K¢) jsou splatné v roce 2027, rovnéz jednorazove.

4. Podnik ma pomérné dost vlastnich penéznich prostiedki, kterymi mtize pokryt vyznamnou cast
novych investic. Na zbyvajici ¢ast investiCnich vydaji piedpokladd ptijeti dvou avért. Na
rozsifovaci investici v roce 2024 bude nutné piijmout novy dlouhodoby bankovni avér 12 mil.
K¢ a na obnovovaci investici v roce 2026 novy uvér 10 mil. K¢ a v roce 2027 novy uvér 30
mil. K¢. Predpokladané podminky: uvér poskytnut vzdy na 5 let, cela ¢astka bude splacena az na
konci, urok bude ro¢né 5 %.

5. Kratkodobé bankovni avéry podnik v soucasnosti nema a jejich ptijeti zatim neplanuje.

6. Zadné externi zmény vlastniho kapitilu se neptedpokladaji.

Provozné nepotirebnv majetek

1. Ve finan¢nim planu se bude ptedpokladat ponechani neprovozniho majetku (pozemki a cennych
papirti) na soucasné urovni. Zadné nové ndkupy ani odprodeje nebudou do planu zapracovany.

2. Vynosy z dlouhodobého a kratkodobého finanéniho majetku zistanou ve stejné vysi jako
v roce 2023.

Dan a rozdéleni zisku

1. Piedpokladana sazba dané ze zisku: 21%.

2. Do vypoctu dané se nezapocitavaji vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku, nebot’ jde o
piijmy zdanéné zvlastni sazbou dan¢ a ¢astky vykéazané ve vysledovce jsou jiz po dani.

3. Vlastnici o¢ekavaji vyplatu podili na zisku (tj. dividendy) ve vysi 8 000 tis. K& roéné.

4. Ocenéni podniku Benda metodou DCF

Dalsi pfedpoklady potiebné pro ocenéni:
a) Diskontni mira, tj. primérné vazené naklady kapitalu, byly stanoveny ve vysi 11 %.

b) Rentabilita i tempo rtstu a tim i mira investic byly v prvni fazi mimofadné vysoké, jednalo se o
pfechodny stav.

c) Rentabilita investic: na zaklad¢ analyzy dlouhodobého konkurenc¢niho postaveni Bendy a
porovnani rentability investovaného kapitalu s podobnymi podniky lze ptedpokladat, Ze by se
mohla udrzet ve druhé fazi asi jedno procento nad naklady kapitalu. Zaroven rentabilita
investované¢ho kapitdlu Bendy ke konci prvni faze se jiz blizi stabilizované trovni rentability,
kterd by mohla byt udrzitelna ve druhé fazi.

d) Trzni podil Bendy se stabilizuje a tempo rastu bude odpovidat dlouhodobému ristu trhu
odhadnutému v zavéru strategické analyzy.
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