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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku XY pomoci vybranych
vynosovych metod ke dni 1. 1. 2021. Prace je rozdélena na dvé hlavni ¢asti a to na
teoretickou Cast, kde je provedena kriticka literdrni reSerSe, ktera slouzi jako zaklad pro
zpracovani Casti praktické, ktera se dale déli na ¢ast analytickou a projektovou. Analyticka
¢ast zahrnuje predstaveni vybraného podniku a strategickou a finan¢ni analyzu, které jsou
vychodiskem pro zpracovani ¢asti projektové, ktera obsahuje predikci generatorti hodnot a
finan¢niho planu. Nésledné je stanovena hodnota podniku pomoci vynosovych metod
diskontovaného cash flow, ekonomické pridané hodnoty a metodou Cistych

kapitalizovanych vynosii. Na zavér prace je provedena citlivostni analyza.

Kli¢ova slova: hodnota podniku, ocefiovani, strategickd analyza, financ¢ni analyza,
generatory hodnoty, finan¢ni plan, vazené primérné naklady kapitalu, vynosové metody

ocenovani

ABSTRACT

The aim of this master’s thesis is to determine the value of the company XY using selected
yield methods as of January 1, 2021. The thesis is divided into two main parts, the
theoretical part, where a critical literature search is performed, which serves as the basis for
processing the practical part, which is further divided into analytical and project part. The
analytical part includes the introduction of the selected company and strategic and financial
analysis, which are the starting point for the processing of the project part, which contains
the prediction of value generators and financial plan. Subsequently, the value of the
company is determined using discounted cash flow income methods, economic value
added and the net capitalized income method. At the end of the work, a sensitivity analysis

is performed.

Keywords: Value of the Company, Valuation, Strategic Analysis, Financial Analysis,
Value Generators, Financial Plan, Weighted Avarage Costs of Capital, Yield Valuation
Methods
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UvVOD

Tato diplomova prace se veénuje tématu ocenovani podniku vynosovymi metodami.
Samotné ocenovani je velmi slozitou a narocnou disciplinou a oceniovatel musi zpracovat
velké mnozstvi analyz a odhadl, nez se vibec dostane k samotnému stanoveni hodnoty
podniku. K tomu aby mohl tyto analyzy a prognozy zpracovat, je potfeba soucinnost dané
firmy, jelikoz bez piesnych a detailnich informaci neni mozné stanovit odpovidajici
hodnotu a sebemensi odlisnost u hlavnich parametr ovlivni kone¢ny vysledek. Nemén¢

dualezitou soucasti jsou také znalosti a praxe ocenovatele a zvolené metody ocenovani.
V tvodu je také potieba fici, ze analyzovana firma si nepieje byt v praci jmenovana.

Hlavnim cilem této diplomové prace je tedy stanoveni hodnoty vybrané¢ho podniku pomoci
vynosovych metod ke dni 1. 1. 2021. Samotnému stanoveni hodnoty pfedchazi zpracovani

teoretickych vychodisek, aby poté bylo mozné zpracovat praktickou ¢ast.

Teoreticka Cast se zamétuje na zakladni pojmy z oblasti ocenovani, stanovuje postup
oceflovani vcetné strategické a financéni analyzy a prognézy generatori hodnot a
finan¢niho planu. Nasledné pfedstavuje vybrané vynosové metody oceniovani, konkrétné
metodu diskontovanych penéznich tokti (cash flow), metodu ekonomické ptidané hodnoty

a metodu kapitalizovanych ¢istych vynost.

Praktickd cast je nejdiive veénovana piedstaveni spoleCnosti a jejimu zafazeni do
relevantniho odvétvi. Je zde analyzovano jak vngj$i, tak i1 vnitfni prostfedi firmy a to
pomoci PEST analyzy, Porterova modelu péti sil a SWOT analyzy. Navazuje financni
analyza podniku, kterd obsahuje analyzu absolutnich, rozdilovych, pomérovych a
souhrnnych ukazateldi a vypovida o finan¢ni situaci podniku. Nasledné je potieba rozdélit
aktiva na provozné potfebna a nepotiebna a stanovit tak provozné nutny pracovni kapitél a
také korigovany provozni vysledek hospodareni. Na zdklad¢ predchozich analyz je mozné

stanovit generatory hodnoty a sestavit finan¢ni plan na predikované obdobi.

Posledni ¢ast se zaméfuje na samotné stanoveni hodnoty podniku vybranymi vynosovymi
metodami, kterému vSak jesté¢ predchazi stanoveni ndkladi na vlastni a cizi kapital,
vazenych pramérnych nakladli na kapitdl a stanoveni tempa rastu. V zavéru je jeste

provedena citlivostni analyza.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této diplomové prace je stanoveni trzni hodnoty vybraného podniku ke dni
1. 1. 2021 a to za pomoci vybranych vynosovych metod ocenovani. Pro zpracovani byla
vybrana metoda diskontovanych penéznich tokti, metoda kapitalizovanych cistych vynosii

a metoda ekonomické ptidané hodnoty. Jedna se o nejpouzivanéjsi metody ocenovani.

Zpracovani samotného ocenéni piedchazi literarni reSerSe z Ceskych a zahrani¢nich zdroji,
na zaklad¢é které byly stanoveny zakladni postupy pro stanoveni trzni hodnoty podniku.
Jako prvni je potieba zpracovat strategickou analyzu, kterd obsahuje analyzu vné&jSiho
prostiedi a to pomoci PEST analyzy, dale je potieba vybrany podnik zafadit do
relevantniho trhu a stanovit jeho progndzu vyvoje a také zjistit trzni podil ocenovaného
podniku. Nasledné¢ je mozné zpracovat progndézu trzeb daného podniku, kterd bude
zpracovana pomoci regresni analyzy, kde bude urceno, na ¢em zavisi vyvoj trzeb a jak
bude mozné je predikovat. Na zavér strategické analyzy bude zpracovana SWOT analyza,

diky které budou stanoveny silné a slabé stranky podniku a také jeho pitilezitosti a hrozby.

Po strategické analyze nasleduje financni analyza, kterd obsahuje absolutni, rozdilové a
pomérové ukazatele, spider analyzu a souhrnné ukazatele. Konkrétné horizontalni a
vertikdlni analyzu rozvahy a vykazu zisku a ztrat, dale také cisty pracovni kapitdl a

zadluzenost, rentabilitu, likviditu a aktivitu podniku a stanoveni Z-skére a Indexu INOS.

Dalsi ¢ast je zamétena na rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna, tedy ta, co souvisi
¢1 nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku. Po vylouceni nepotiebnych aktiv je stanoven

pracovni kapital provozné nutny. Nasledné je stanoven 1 korigovany vysledek hospodateni.

Dtlezitou ¢asti ocenéni je ur€eni generatorti hodnoty a to jak trzeb, na které se zaméfila jiz
strategicka analyza, tak také provozni ziskové marze, pracovniho kapitalu a dlouhodobého
majetku, investic a odpist. Po stanoveni vSech téchto generatorti je mozné zpracovat

finan¢ni plan podniku, tedy plan rozvahy a vykazu zisku a ztrat.

KdyZz jsou zanalyzovany a zpracovany vSechny tyto kroky, je mozné pfistoupit
k samotnému stanoveni hodnoty podniku pomoci vySe zminénych metod ocenovani. Pro
jejich vypocet bude jesté potteba stanovit diskontni miru, tempo ristu a vysi provozné

nutného investovaného kapitalu.

Po zpracovani vSech vybranych druhli ocenéni je stanovena vysledna hodnota podniku a

zpracovana citlivostni analyza.
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I. TEORETICKA CAST
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1 OCENOVANIi PODNIKU

Podle Allmana (2010, s. 1) je ocenovani podniku narocné, jelikoz vyzaduje detailni
porozumeéni financim a technologiim. U financi je potfeba znat zakladni pojmy jako Casova
hodnota penéz, miry rastu, kalkulace dluhti atd. a orientovat se v tématech jako je
ucetnictvi, ekonomika a matematika. Zejména je nutné ovladat ucetnictvi, jelikoz je

potieba dodrzovat urcité ucetni zasady.

Krabec (2009, s. 16, 30) uvadi, ze oceniovani podniku provadi k tomu opravnény
ocefovatel, jimz mtize byt v Ceské republice kazda fyzicka nebo pravnicka osoba, ktera
ma potiebné opravnéni. Vysledkem ocenovani je stanoveni hodnoty (nebo intervalu
hodnot), kterd spliuje ucel, pro ktery bylo ocenéni zpracovdno. Dale také tvrdi, Ze je

vhodnéjsi pouzivat pojem ohodnocovani podniku nez ocefiovani podniku.

1.1 Podnik

Podnik je zékladni organizacni jednotkou, ve které probihaji ekonomické procesy, které
jsou cilené tizeny. Je také vzdy soucasti SirSiho ekonomického ¢i spolecenského prostiedi,
které vytvaii podminky pro jeho fungovani a do urcité miry ovliviiuje i procesy v kazdém
znich. AvSak 1 podnik samotny ovliviluje toto prostiedi a pomaha ho dotvéfet.

(Kubickova, Jindrichovska, 2015, s. 1)

Do konce roku 2013 byl pojem podnik upraven zdkonem ¢. 513/1991 Sb. Obchodni
zakonik v § 5, ale od 1. 1. 20214 vesel v platnost zakon ¢. 89/2012 Sb. Obcansky zakonik
(tzv. novy obcansky zakonik), ktery nyni podnik definuje dle § 502 jako obchodni zavod:

1.2 Hodnota podniku

Koller, Goedhart a Wessels (2015, s. 3, 17) uvadi, ze hlavnim principem tvorby hodnoty je
jednoduchy ptedpoklad, Ze spolecnosti, jejichz ndvratnost investovaného kapitalu

prevySuje naklady na kapital, vytvaii hodnotu.

Hodnotu pro vlastniky vytvafi tedy tim, Zze nyni investuji penize, aby v budoucnu
generovaly jesté vice penéz. Plati zde skute¢nost, Ze penize investované dnes maji vyssi

hodnotu, nez penize investované zitra, vzhledem k ¢asové hodnoté penéz a rizikovosti.

Dle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 15) je hodnota jako métitko vykonnosti vyhodna

z toho divodu, Ze k métfeni vyZaduje kompletni informace. Riist hodnoty je povaZovan za
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zakladni cil podnikani. Dlouhodobého dosahovani hodnoty vSak nelze dosahnout bez

uspokojeni zakaznikt, vetiteld, zaméstnanci atd.

1.2.1 Kategorie hodnoty podniku

Hodnotu podniku Ize stanovit ve dvou hladindch a to brutto a netto. Brutto hodnota
ptedstavuje hodnotu podniku jako celku, tedy celé podnikatelské jednotky (entity), ktera
nalezi jak vlastnikim firmy, tak véfitelim. Netto hodnota pfedstavuje hodnotu podniku
pouze na urovni vlastnikll (equity), jinak fe¢eno, jednd se o hodnotu kapitalu, kterou do

podniku vlozili vlastnici. (Cizinsk4, 2018, s. 21)

Rozlisuje se nékolik kategorii (bazi, standardd) hodnoty, které piedstavuji souhrn

zakladnich ptredpokladi, na kterych je ocenéni daného typu zalozeno. (Matik, 2018, s. 25)
Postupné byly vytvoteny tyto kategorie hodnoty:
e Trzni hodnota

Mezinarodni oceniovaci standardy (IVS, 2017, s. 18) definuji trzni hodnotu nasledovné:
., Irzni hodnota (Market Value) je odhadnutd castka, za kterou by mél byt majetek nebo
zavazek smeénén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri
transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitéem marketingu, ve které by

obé strany jednaly informované, rozumné a bez ndtlaku.

Trzni hodnota je dle Maiika (2018, s. 28) takova hodnota aktiva, kterd nezohlediuje
naklady prodeje nebo koupé€ a je bez zapocitani souvisejicich dani. Predpoklada se, Ze trzni
hodnota je cena sjednand na volném a konkuren¢nim trhu a to jak na mezindrodnim, tak
lokalnim trhu nebo na trhu svelkym poctem ucastniki nebo s omezenym poctem

ucastniki. M¢€lo by se ale jednat o trh, kde je ocefiované aktivum béZné prodavano.
e Spravedliva hodnota

V mezindrodnich oceiiovacich standardech (IVS, 2017, s. 21) je spravedlivd hodnota
definovana takto: ,, Spravedliva hodnota (Equitable Value) je odhadovand cena pro prevod
aktiva nebo zavazku mezi dvéma konkrétnimi, informovanymi a ochotnymi stranami, ktera

‘

odrazi zajmy kazdé z téchto stran.

Spravedliva hodnota tedy ptedstavuje hodnotu, ktera je spravedlivd pro obé strany a
zohlediuje jejich vyhody a nevyhody, které mliZou obéma strandm z transakce plynout.

(Marik, 2018, s. 32-33)
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e Investi¢ni (subjektivni) hodnota

V némecké teorii se tato hodnota nazyva subjektivni a v Mezinarodnich ocenovacich
standardech se hodnota nazyva investi¢ni. Jde o bazi hodnoty, kterd je specifickd pro
konkrétni objekt zkoumani a je déna pfinosy, které dany objekt ziskd z drzeni daného

aktiva. Neni zde nutny pifedpoklad smény. (Maiik, 2018, s. 34)

Mezinarodni ocenovaci standardy definuji investicni hodnotu takto: ,, Investicni hodnota
(Investment Value) je hodnota aktiva pro konkrétniho stavajiciho nebo predpokladaného

viastnika s ohledem na individualni investicni nebo provozni cile. “ (IVS, 2017, s. 22)

Vochozka a Mulac¢ (2012, s. 119) uvadi, ze pii hodnoceni na zaklad¢ subjektivni hodnoty
se k podniku pfistupuje jako k mélo likvidnimu a jedine¢nému aktivu. Hodnota se proto
odviji od individualnich nazorti Gcastnikti transakce, jelikoz pravé oni posuzuji uzitky,
které jim dany podnik mulze pfinést. Ocenéni je pifevazné zalozeno na budoucnosti, do

které se promitaji individualni ocekdvani danych subjekti.
e Objektivizovana hodnota

Objektivni hodnota v podstaté neexistuje, jelikoz hodnota neni objektivni vlastnosti
podniku. Z toho divodu se zacal pouzivat pojem objektivizovand hodnota. Tato baze
hodnoty je definovdna v némeckych ocenovacich standardech IDW S1 nasledovné:
., Objektivizovanda hodnota (ném. der objektivierte Unternehmenswert) predstavuje
typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je stanovena
z pohledu tuzemské osoby - vlastnika (nebo skupiny viastnikii), neomezenée podléhajici
danim, pricemz tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat
v nezméneném konceptu, pri vyuziti realistickych ocekdavani v ramci trznich moznosti, rizik

a dalsich vlivii pusobicich na hodnotu podniku. *“ (Matik, 2018, s. 35)

Ocenéni podniku zpracované na zéklad¢ objektivizované hodnoty by nemélo obsahovat
subjektivni prvky a mélo by byt co nejvice reprodukovatelné. Vysledné hodnoty od
nckolika nezavislych znalci by mély vykazovat jen minimalni rozdily. (Vochozka a

Mulac, 2012, s. 120
e Komplexni pristup na zakladé Kolinské §koly

Hodnota stanovena na zakladé Kolinské Skoly je oblibena zejména v Némecku. Jde o
syntézu predchozich kategorii hodnot, kdy se z kazdého pfistupu vezme to nejlepsi. Tento

ptistup vznikl na zakladé skutecnosti, Zze v evropskych zemich je obtizné pouzivat ocenéni
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trzni hodnotou, jelikoz trh ma vyraznd omezeni a chybi mu transparentnost. Jako reélné

ocenéni by tedy méla byt brana subjektivni hodnota.

Kolinska Skola rozeznava nckolik zakladnich funkci, ze kterych vyplyva i subjektivni
postoj a funkce ocenovatele: funkce poradenska, rozhod¢i, argumentacni, komunikacni a

danova. (Vochozka a Mulac, 2012, s. 121)

1.3 Divody pro ocenéni podniku

Ocenéni podniku se da vyuzit pro kazdy podnik a to béhem celého trvani podniku.
Dulezité je nejen pro mensi podniky, které chtéji naptiklad expandovat, ale i pro vétsi

podniky, které chtéji naptiklad vstoupit na burzu. (Damodaran, 2011, s. 6)

Duvodii pro ocenéni podniku je né€kolik a podle Vochozky (2011, s. 9-10) mezi né€ patii:

1.3.1 Hodnoceni podniku podnikem samotnym

- pro potieby managementu jako zpétnd vazba, kdy jednim z kritérii pro hodnoceni
managementu je dosazend hodnota spolecnosti, tzn. Ze management mé stanovenou tzv.

cilovou hodnotu,

- pro potieby majitelli, které¢ zajima, jakym smérem se vyviji jejich ,,bohatstvi®, proto je
zajimaji informace o aktudlnim stavu spole¢nosti,

1.3.2 Hodnoceni z diivodu vlastnické zmény ve spole¢nosti

- pokud by mélo dojit k prodeji podniku nebo jeho casti, ptipadné k fuzi, je potieba znat
hodnotu daného podniku k datu ocenéni, tato hodnota je dilezita jak pro prodavajiciho, tak
pro kupujiciho, ale ob¢ tyto strany vyslednou hodnotu upravuji dle subjektivnich aspekta,

1.3.3 Hodnoceni podniku ze strany externich subjekta

- dal$imi uZivateli, které zajima vysledna hodnota ocenéni podniku, jsou externi subjekty,

jako jsou naptiklad dodavatelé, odbératelé, banky, zaméstnanci atd.

- tato skupina uZivatell se nazyva ,,stakeholdeti®, jelikoz urcity, zpisobem ovliviiuji dany
podnik a zarovein jsou danym podnikem ovliviiovani.

1.4 Pravni tprava

V Ceské republice nyni neexistuje zadny zakon nebo predpis, ktery by p¥imo a komplexné

upravoval problematiku oceniovani. Oc¢ekéava se vSak vydani nového zdkona o oceniovani a
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poté se predpoklada, ze budou postupné vypracovany i ¢eské ocenovaci standardy a to
alespoit pro nejdilezit€jsi druhy majetku. Ocenovani se tedy nyni fidi ptredevSim
ekonomickou teorii, ale existuji urcité¢ predpisy, které¢ lze alesponi ¢astecné uplatnit. Dle
Maiika (2018, s. 22-23) se jedna zejména o nasledujici predpisy:

1.4.1 Ceské piedpisy

e Zakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a na néj navazujici vyhlasky

Ministerstva financi CR

e Metodicky pokyn Ceské narodni banky (diive Komise pro cenné papiry)

1.4.2 Mezinarodni e Evropské oceniovaci standardy
e Mezinarodni oceniovaci standardy (IVS - International Valuation Standards)

e Evropské oceniovaci standardy (EVS - European Valuation Standards)

1.4.3 Narodni standardy nékterych zemi

Nasledujici standardy jsou platné v uréitych zemich, ale je mozné je vyuzit i v Ceské

republice, jedné se zejména o:

e Americké ocenovaci standardy US PAP (Uniform Standards of Professional
Appraisal Practice), sou€asti jsou standardy pro ocenovani podniku (BVS -

Business Valuation Standards),

e Némecky standard IDW S1

1.5 Faktor ¢asu a rizika

Pavelkova a Kndpkova (2012, s. 15) uvadi, ze zdkladnim kritériem hodnoceni investice a
jeji efektivnosti je tzv. Cista soucasna hodnota (NPV), kterd predstavuje rozdil mezi
soucasnou hodnotou budoucich uzitkli z investice a vysi investice. Aby byla investice

vynosna, musi platit vztah NPV > 0.

Ptepocet hodnoty o¢ekdvanych budoucich penéznich tokii na sou¢asnou hodnotu se nazyva
diskontovani penéznich tokli a zahrnuje v sobé Uvahy o riziku, kterd investor nese a

¢asové hodnoté penéz.

Dle Matika (2018, s. 57) patii tedy faktor casu a rizika mezi zdkladni stavebni kameny

ocenéni. Oba tyto faktory se do ocenéni promitnou prostiednictvim diskontni miry.
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1.5.1 Faktor ¢asu

Hodnota aktiva je definovdna jako soucasna hodnota budoucich Cistych piijmu, které
z daného aktiva plynou jeho drziteli. AvSak vSechny budouci pifijmy, které tvoii hodnotu
podniku nebo dané majetkové polozky, nemaji pro ptijemce stejny vyznam. Pro pfijemce
neni dulezitd pouze vysSe piijmi, ale i to, kdy je ziska. Jedné se o tzv. ¢asovou hodnotu
penéz, kdy plati, Ze pfijem ziskany dfive je vyznamnéjsi, nez piijem ziskany pozdéji,
jelikoz diive ziskané prostfedky lze investovat a dosahnout vynosu. (Mafrik, 2018, s. 57)

Vochozka a Mulac¢ (2012, s. 86) dale uvadi, ze finan¢ni a ekonomické veli¢iny se
v podniku vy¢isluji v nominalni hodnot¢, ale redlnd hodnota miize byt odlisna. Je to prave
z toho divodu, Ze hodnota penéz se v ¢ase vyviji. Téz potvrzuji myslenku, Ze dnesni
penize maji vyssi hodnotu, nez penize, které bude mit podnik v budoucnosti. Dnesni
hodnota penéz ma tedy hodnotu nomindlni plus hodnotu ro¢niho zhodnoceni, oproti

hodnoté, kterou budeme mit za rok bez zhodnoceni.

Zasadni problém spociva vtom, jak stanovit budouci hodnotu penéz nebo naopak
soucasnou hodnotu penéz. Pro pfepocet se pouziva nékolik technik a to trocitel,
odurocitel, stiadatel, fondovatel, umorovatel, zasobitel a perpetuita. VSechny tyto
techniky propoctu jsou zalozeny na tzv. slozeném uroceni, tzn. Ze vynosové uroky budou
s pivodni investovanou c¢astkou dale investovany a tim padem budou i dale troceny.

(Vochozka a Mula¢, 2012, s. 87, Matik, 2018, s. 57)

1.5.2 Faktor rizika

Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 16) lze riziko charakterizovat jako nebezpeci, ze
dosazen¢ vysledky podnikdni budou odlisné od predpokladanych vysledkl. Miru rizika Ize
promitnout do odhadu diskontni sazby. Diskontni sazba tedy pfedstavuje miru vynosnosti,

kterou investor poZaduje pii dané mire rizika.

Riziko vstupuje do ocenéni prostfednictvim ndkladi na kapital, které piedstavuji cenu
rizika, které investor nese, jelikoZ budouci penézni toky se muzou lisit od toho, co investor
ocekaval, budouci penézni toky jsou nejisté. Zaroven také predstavuje oportunitni nédklady
(ndklady obétované prilezitosti), které mohl investor ziskat z investovani do jiného aktiva

se stejnou mirou rizika. (Koller, Goedhart a Wessels, 2015, s. 42)
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Riziko lze dle Matika (2018, s. 58) ¢lenit na:
e obchodni a finanéni riziko,
e systematické a nesystematické riziko.

Obchodni riziko se odviji od proménlivosti ¢istych vynost, kterou zplsobuje:
e promeénlivost prodeje - prodejni riziko

- vyplyva z moznosti, ze nebude dosazeno ocekavaného zisku nebo Ze bude piekrocen

v dtsledku vyvoje situace na trhu, 1ze ho méfit pomoci variability Cistych trzeb,
e uroven fixnich ndkladl - provozni riziko.

- provozni riziko je ovlivnéno provozni pakou, tedy podilem fixnich provoznich nékladu

na celkovych provoznich ndkladech. (Matik, 2018, s. 60)

Finan¢ni riziko je zavislé na velikosti fixnich finan¢nich ndkladi, mezi které patii
predevsim ndkladové uroky nebo dalsi pevné platby jako naptiklad splatky leasingu,
dividendy atd. Je mozné ho méfit prostiednictvim stupné financni paky a prostiednictvim
riznych ukazatell zachycujicich vySi zadluzenosti a likviditu. DalSim ukazatelem
finan¢niho rizika miize byt také vySe pracovniho kapitilu, ktery pokud je maly nebo

zaporny muze indikovat zvysené riziko. (Marik, 2018, s. 62)
Systematické a nesystematické riziko

Systematické riziko nemlze dany podnik ovlivnit, jelikoZ se jednd naptiiklad o rizika
pfirodni, politicka nebo geograficka. Kdezto nesystematické riziko lze ¢astecné ovlivnit,
jelikoz sem patii naptiklad likvidita a zadluzenost podniku, riziko ztraty atd. a tyto rizika je

potieba umét idit. (Nyvltova a Marinic, 2010, s. 48)

Systematické riziko nelze diverzifikovat, jelikoZ je vyvolano faktory, které ovliviuji cely
kapitalovy trh, naptiklad vyvoj HDP nebo cenové hladiny. Snizit miZeme jen
nesystematické riziko, které ovliviiuje jen dany podnik a to napiiklad formou chybného

vedeni spole¢nosti nebo uplatiovanim neovefenych poznatkii. (Matik, 2018, s. 63-64)

1.5.3 Diskontni mira

Jedna se o nastroj, pomoci kterého se do hodnoty podniku promitne faktor ¢asu a rizika.
Pojem diskontni mira se pouzivd pfevazn€ v anglosaskych zemich, kdeZzto v némecké

literatuie je Castéjsi pojem kalkulovana irokova mira. (Matik, 2018, s. 65)
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2 POSTUP OCENOVANI PODNIKU

Postup kazdého ocenéni se lisi podle jeho tcelu, baze hodnoty, metod ocenéni, dostupnych

informaci atd., ale Matik (2018, s. 71) uvadi nasledujici postup:

1.

2.

Sbér vstupnich dat

Analyza dat

- strategicka analyza,

- finan¢ni analyza,

- rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna,
- analyza a progno6za generatorti hodnoty,

Sestaveni finan¢niho planu

Ocenéni

- volba metody,

- ocenéni dle zvolenych metod,

- souhrnné ocenéni.

2.1 Sbér dat

Pro zpracovani ocenéni jsou dle Matika (2018, s. 72) potieba nasledujici data:

1.

2.

zikladni data o podniku - nazev, pfedmét podnikani, pravni forma, IC, historie,
ekonomicka data - ucetni vykazy, vyro¢ni zpravy, podnikové plany,
relevantni trh - vymezeni trhu, faktory vyvoje trhu, segmentace trhu,

konkurenc¢ni struktura relevantniho trhu - piimy konkurenti, substituty, bariéry

vstupu do odvétvi,

odbyt a marketing - data o struktufe odbytu, hlavni produkty, jejich srovnani

s konkurenci, cenova politika, odbytové cesty, reklama, vyzkum a vyvoj,

vyroba a dodavatelé - kvalita, charakter vyroby, kapacity, struktura dodavek a

dodavateltl, logistika,

pracovnici - struktura, trh prace, fluktuace, produktivita prace, personalni néklady.
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2.2 Strategicka analyza

Podle Maiika (2018, s. 74) je strategickd analyza kli¢ovou fazi celého ocenovani, ale
v praxi ji neni vénovana dostatecnd pozornost. Hlavni funkci je vymezit celkovy vynosovy
potencidl dané¢ho podniku, ktery je zavisly na vnéjSim a vnitinim potencidlu. Vnéjsi
potencial vyjadiuje Sance a rizika podnikatelského prostiedi, ve kterém se ocenovany
podnik nachézi. Vnitini potencial analyzuje, do jaké miry podnik dokaze vyuzit Sance

vnéjsiho prostiedi a Celit 1 jeho riziklim, jinak feCeno jde o jeho silné a slabé stranky.

Vochozka a Mula¢ (2012, s. 128-129) uvadi, ze strategicka analyza pro ucely ocenéni
vychéazi z klasické manazerské strategické analyzy, kterd je jednim z nejdilezitéjsich

nastroji strategického fizeni podniku, je podkladem pro stanoveni cilll a tvorby strategie.

Strategicka analyza ma nasledujici obvykly postup:

l. Analyza okoli podniku - makrookoli a mikrookoli
2. Analyza vnitiniho potencidlu podniku
3. Syntéza dil¢ich vysledki, formulace zavéra

VNEJSi FAKTORY

Foliticke, ekonomicke, Atraktivita odvétvi, hybne Konkurenéni sily, nakladove
sociokulturni, technologicke sily, klicove faktory postaveni konkurenti

a jiné viivy makrookoli, tiaky tispéchu, strategicke a otekavana reakce rivall
na globalizaci konkurenéni skupiny

STRATEGICKA SITUACE PODNIKU ‘

T

Specificke prednosti, dostupné zdroje, relativinl
konkurenéni sila, silné a slabé stranky

VNITRNi FAKTORY

Obrazek 1 Strategicka analyza (Vochozka a Mulag, 2012, s. 129)
2.2.1 Analyza okoli podniku

Podle Fotra (2012, s. 38) se postup pii zpracovani analyz prostiedi fidi podle tzv. zésad

MAP - monitoruj, analyzuj a predikuj. Na poc¢atku analyzy je potieba urcit, zda se zménily
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ptedpoklady, za kterych byla soucasné strategie stanovena. Pokud se vyrazné zmeénily nebo

firma planuje strategii zménit, je nutné reformulovat strategicky zamer.

V daldi publikaci Fotr, Vacik, Spa¢ek a Soucek (2017, s. 31) uvadi, e se okoli podniku

déli nasledovné:

externi prostiedi - makroprostiedi, které je nezavislé na vili podniku a také zahrnuje
mezoprostredi, které¢ mize podnik ¢astecné ovlivnit,

interni prostiedi - mikroprostiedi, které podnik mize ptimo ovlivnit svymi ¢innosti.
Véachal a Vochozka (2013, s. 399) uvadi, ze pro analyzu vné&jSiho prostiedi je potieba
vymezit relevantni prostiedi a faktory, které podnik ovliviiuji. Jednoduse teceno, do
vnéjsiho prostiedi patii vSe, co je vné¢ firmy. Toto okolni prostiedi podniku je mozné
ohodnotit pomoci STEP analyzy.

STEP analyza slouZi k hodnoceni vlivu faktorti vnéjsiho prostiedi na dany podnik, je to

jednoduchd, ale efektivni analyza. Sklada se zurcitych segmentl, které se navzajem

ovliviuji, a to:

Socialné-kulturni segment - tento segment obsahuje faktory, které souvisi se zplisobem

zivota lidi a to véetné zivotnich hodnot, patii sem napiiklad demografie, mobilita, Zivotni

styl, troven vzdélani atd.,

Technologicky segment - patii sem faktory, které souvisi s vyvojem vyrobnich prostredki,

materiald, procestt a know-how, jedna se napiiklad o vladni vydaje na védu a vyzkum,

vynalezy, patenty atd.,

Ekonomicky segment - zahrnuje faktory souvisejici s toky penéz, zbozi, sluzeb, informaci

a energii, napiiklad Zivotni cyklus vyrobku, Grokova mira, inflace, nezaméstnanost atd.,

Politicko-pravni segment - jedna se o faktory, které souviseji s distribuci moci mezi lidmi a

to vcetné¢ jednani mistnich i zahrani¢nich vlad, analyzuje naptiklad stabilitu vlady,

danlovou politiku, ochranu Zivotniho prosttedi atd. (Véachal a Vochozka, 2013, s. 399-400)

K analyze konkurenéni pozice na trhu slouzi Portertiiv model péti sil, ktery rozeznava tyto

konkurenc¢ni sily:
- rivalita mezi konkuren¢nimi firmami (které jiz na trhu pisobi),
- hrozba substitucnich vyrobk,

- hrozba vstupu potencidlnich novych konkurentt,
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- vyjednavaci sila dodavatelt,

- vyjednavaci sila kupujicich (odbératelt). (Vochozka a Mulag, 2012, s. 131)

2.2.2 SWOT analyza

SWOT analyza zahrnuje analyzu silnych a slabych stranek podniku a jeho pfilezitosti a
hrozeb. Silné a slabé stranky se zamétuji na vnitini prostiedi firmy a piilezitosti a hrozby

se tykaji vn¢jSiho prostfedi firmy. (Vachal a Vochozka, 2013, s. 432)

Podle Jakubikové (2013, s. 129) je SWOT analyza nejpouzivanéjsi a také neznaméjsi
analyzou prostiedi, jejimz cilem je urcit, do jaké miry jsou souCasnd strategie a silné a
slabé stranky schopny se vyrovnat se zménami v prostiedi. Sklada se z analyzy SW a OT a
doporucuje se zacit analyzou OT, tedy analyzou pfilezitosti a hrozeb, které patii do
vngjSiho prostiedi firmy. AZ poté nasleduje analyza SW, tedy analyza silnych a slabych

stranek dané¢ho podniku, jinak feceno, jedna se o analyzu vnitiniho prostiedi.

Silné stranky Slabé stranky
(strengths) (weaknesses)
zde se zaznamenavaji skutetnosti, zde se zaznamenavaji ty véci,
kiere prinaseji vyhody jak zakaznikam, které firma nedéla dobfe, nebo ty,
tak firmé ve kterych si ostatni firmy vedou lépe
PrileZitosti Hrozby
(opportunities) {threals)
zde se zaznamenavaji ty skutecnosti, ktera zde se zaznamenavaji ty skutecnosti,
mohou zvyéit poptavku nebo mohou lEpe trendy, udalosti, které mohou snizit poptavku
uspokojit zakazniky a pfinést firmé aspéch nebo zapfitinit nespokojenost zakaznikd

Obrazek 2 SWOT analyza (Jakubikova, 2013, s. 129)
2.3 Financ¢ni analyza

Sedlacek (2011, s. 3) uvadi, Ze finan¢ni analyza podniku je vnimana jako metoda
hodnoceni hospodateni podniku. Ziskana data se ttidi, seskupuji, navzéjem se mezi sebou
pométuji, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji se pficinné souvislosti a urcuje se jejich
vyvoj. VSechny tyto ziskané informace napomadhaji dospét k zavérim o celkovém
hospodafeni a finan¢ni situaci podniku, slouzi jako podklad pro rozhodovani

managementu.
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Finan¢ni analyza by méla spliiovat nasledujici podminky:
1. aplikovatelnost - pouzivaji se metody vhodné pro dany podnik,

2. efektivnost - naklady vynalozené na zpracovani finan¢ni analyzy by nemcly

piesahnout o¢ekavany plynouci vynos,

3. ucelnost - realizuje se k predem stanovenému cili.

2.3.1 Absolutni ukazatele

Analyza absolutnich ukazateli pojednava o analyze majetkové a financni struktury
podniku. Jedna se o analyzu vyvoje trendl v ¢ase - horizontalni analyza a procentni rozbor
jednotlivych dilgich polozek - vertikalni analyza. (Knapkové, Pavelkova, Remes, Steker,

2017, s. 65)

Horizontalni analyza neboli analyza trendii zkouma zmény stejného absolutniho
ukazatele v ramci jednoho tadku rozvahy nebo vysledovky ve dvou ¢i vice obdobich.

(Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 84)

Pomoci horizontalni analyzy je mozné zodpovédet otazky ,,0 kolik se zménily jednotlivé
polozky finan¢nich vykazii v Case” a ,,0 kolik procent se zménily jednotlivé polozky
v Case®. Procentni vyjadreni je lepSi pro rychlejsi orientaci v Cislech, je to pfehlednéjsi a
také slouzi pro mezifiremni srovnani. Cilem je tedy zméfit intenzitu zmén jednotlivych

polozek. (Rickova, 2019, s. 118)

Vertikalni analyza posuzuje jednotlivé komponenty majetku a kapitalu, tzv. strukturu
aktiv a pasiv a to odshora doli - ve sloupcich, a nikoliv napfi¢ roky. Struktura aktiv
vypovida o tom, do ¢eho firma investovala a obecné plati, Ze je pro firmu lepsi investovat
do dlouhodobéjsich aktiv, protoze diky nim miize dosdhnout vyssi vynosnosti. Nejméné
vynosné jsou vSak hotové penize. Struktura pasiv zase ukazuje, z jakych zdroji byla aktiva

pofizena, zda z vlastnich, ¢i cizich. (Sedlacek, 2011, s. 17, 19)
Podle Ruckové (2019, s. 113) tedy vertikdlni analyza pfedstavuje procentni rozbor
zakladnich ucetnich vykazil a cilem je zjistit, jak se jednotlivé polozky podilely napiiklad

na celkové bilan¢ni sumé.
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2.3.2 Rozdilové ukazatele

Slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s ohledem na likviditu. Aby byl podnik
likvidni, musi mit potiebnou vysi volného kapitalu, tedy prebytek kratkodobych likvidnich

aktiv nad kratkodobymi cizimi zdroji.

NejvyznamnéjSim ukazatelem je Cisty pracovni kapital, ktery predstavuje rozdil mezi
obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji, jinak feceno je to ta Cast obézného
majetku, kterd je financovana dlouhodobym kapitdlem. (Knapkova, Pavelkova, Remes,

Steker, 2017, s. 85)

Pokud je Cisty pracovni kapital v kladné vysi, znamena to, ze objem obé&znych aktiv je
vys$si nez kratkodobé zavazky — nazyvano jako ,,ochranny polstai“. Obecn¢ také plati, ze
¢im vyssi je hodnota Cistého pracovniho kapitalu, tim vyssi je schopnost hradit zdvazky.
Avsak v tomto ptipadé€ je Cast obéznych aktiv financovana dlouhodobymi zdroji, které jsou

obvykle drazsi, vysoka hodnota ukazatele svéd¢i o neefektivnim vyuzivani prostiedki.

Zaporny Cisty pracovni kapital vznika ve chvili, kdy objem obé&znych aktiv je niz$i, nez
kratkodobé zavazky a kratkodobymi zdroji je financovéana i €ast stalych aktiv. Zaporna
hodnota je tedy posuzovéna jako rizikova, jelikoz ptedstavuje nekryty dluh. (Kubickova,

Jindfichovska, 2015, s. 98-102)

2.3.3 Pomérové ukazatele

Predstavuji vzajemny vztah mezi dvéma nebo vice absolutnimi ukazateli pomoci podilu.
Patfi mezi nejrozs§ifenéjs$i metodu financni analyzy, jelikoz dokéaze rychle ziskat piehled o

finan¢ni situaci podniku. (Sedlacek, 2011, s. 55)

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 117) dokonce uvadi, zZe analyza pomoci pomérovych
ukazatelll je jadrem finan¢ni analyzy. Je Casové nenarocna. AvSak problém nastava v tom,
ze kazdy z ukazateld miZe vést k odlisSnému hodnoceni finan¢ni situace podniku a tak neni

mozné ziskat jednoznacny a uceleny vyrok.
Rentabilita

Rentabilita patfi mezi dilezité finanéni ukazatele, udava, jaky je pomér mezi finan¢nimi
prostfedky, které plynou z aktivit podniku a mezi finan¢nimi prostiedky, které byly na
dané aktivity vynaloZeny. Oznacuje tedy schopnost podniku vytvafet zisk vyuZitim
investovaného kapitalu. Jinak feCeno, jednd se o ukazatel vynosnosti. Nehodnoti vSak

vykonnost podniku z pohledu vlastnika, tedy investora. (moneta.cz, ©2021)
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Pavelkova a Knapkova (2012, s. 23) také uvadi, Zze ukazatele rentability jsou méfitkem
miry zisku a je mozné je vyuzit pro srovnani v ¢ase a pro mezipodnikové srovnani

vykonnosti. Mezi nejcastéji pouzivané ukazatele rentability patii:
¢ Rentabilita trzeb - ROS
e Rentabilita celkového kapitalu - ROA
¢ Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE
e Rentabilita investovaného kapitalu - ROI
Likvidita
Dluhosova (2010, s. 82) charakterizuje likviditu jako schopnost podniku hradit své
zavazky, tedy ziskat dostatek finan¢nich prostfedki na thradu potiebnych plateb. Likvidita

se odviji od toho, jak rychle je podnik schopny inkasovat své pohleddvky, zda jsou jeho
vyrobky prodejné a zda je v ptipadé potieby schopen prodat své zasoby.

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 131) upozoriiuji na skutecnost, ze likviditu je potieba
odlisit od solventnosti 1 kdyz spolu izce souvisi a jsou obé podminény likvidnosti aktiv.

Likvidnost je schopnost aktiv pfeménit se na penézni prostiedky.
Likvidita ma nasledujici ti1 stupné:

e Hotovostni (ockamzita) likvidita - 1. stupné

¢ Pohotova likvidita - 2. stupné

e Bézna likvidita - 3. stupné
Podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéZnych aktivech

- tento ukazatel urcuje kratkodobou finanéni stabilitu podniku, hodnota by méla byt
v rozmezi 30 - 50 % (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 94)

- Cisty pracovni kapital (obézna aktiva - kratkodobé cizi zdroje) predstavuje Cast
ob¢éZzného majetku, ktera je kryta dlouhodobymi zdroji,

- pokud se dlouhodobym kapitadlem financuje 1 kratkodoby obé&Zny majetek, je podnik

prekapitalizovany,

- pokud se kratkodobym kapitdlem financuje 1 dlouhodoby majetek, je podnik
podkapitalizovany (DluhoSova, 2010, s. 85)
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Aktivita

Ukazatele aktivity, nazyvané také ukazatele fizeni aktiv nebo obratovosti a vazanosti
kapitalu, vyjadiuji, jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy. Pokud mé podnik
hodn¢ aktiv, vznikaji mu zbytecné naklady, které negativné ovlivni tvorbu zisku a naopak
pokud ma podnik malo aktiv, méa nedostate¢nou vyrobni kapacitu a mtze tak ptichazet o
pfipadné trzby. (Rejnus, 2014, s. 276)

Tyto ukazatele tedy informuji podnik, jak nakldda a vyuziva jednotlivé Casti majetku.
Pracuje se dvéma variantami ukazatele a to bud'to s dobou obratu nebo s po¢tem obratt.

(Vochozka, 2020, s. 43)

Doba obratu je tedy doba, kdy je kapital vazan v dané formé aktiv, je vyjadiena jako
pocet obdobi (dni), za které se prostiedky v nepenézni formé& preméni v prostiedky
v penézni formé. Pofet obratek neboli rychlost obratu piedstavuje, kolikrdt za dané
obdobi (vétSinou rok) ur€ita polozka uskutecni kolobéh mezi penéznimi prostiedky a

trzbami. (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 152)
Nejcastéji pouziva ukazatele:
e Rychlost obratu celkovych aktiv
e Rychlost obratu dlouhodobého majetku
e Doba obratu zasob
e Rychlost obratu pohledavek
e Doba obratu pohledavek
e Rychlost obratu zavazki
e Doba obratu zavazki
ZadluZenost

Ukazatele zadluZenosti pfedstavuji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani a méfi
rozsah pouzivani cizich zdrojii k financovani podniku. ZadluZenost nemusi byt pouze
negativni, jeji rist mize pfispet k celkové rentabilité¢ a tak 1 ke zvySeni trzni hodnoty

podniku, zarovei se tim vSak zvySuje riziko finan¢ni nestability. (Sedlacek, 2011, s. 63)

Dle Rackové (2019, s. 67) nelze podnik financovat pouze z vlastnich zdroji nebo pouze

z cizich zdroji. Zakonem je 1 ddna minimalni vySe vlastniho kapitalu. Podstatou analyzy
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zadluzenosti je tedy najit optimalni vztah mezi vlastnim kapitadlem a cizimi zdroji, jinak

feceno kapitalova struktura. K posouzeni zadluzenosti se pouzivaji nasledujici ukazatele:
o Celkova zadluZenost
e Mira zadluZenosti
e Urokové kryti
e Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem
e Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

- podle DluhoSové (2010, s. 77) by mél byt dlouhodoby majetek kryt dlouhodobymi

zdroji a to jak vlastnim kapitalem, tak dlouhodobymi cizimi zdroji,

- této skuteCnosti se fika zlaté pravidlo financovani (Knépkova, Pavelkova, Remes

a Steker, 2017, s. 91)

- hodnota < 1 = podnik kryje ¢ast svych dlouhodobych aktiv kratkodobymi zdroji,
miiZze nastat problém s thradou zavazki, podnik je podkapitalizovany, CPK je

zaporny, tj. agresivni strategie financovani, je sice levnéjsi, ale velmi rizikova,

- hodnota > 1 = podnik kryje ¢ast svych kratkodobych aktiv dlouhodobymi zdroji,
podnik je sice finanéné stabilni, ale je piekapitalizovany a ma vysoky podil CPK na
obéZznych aktivech, tj. konzervativni strategie financovani, je bezpec¢nd, ale
drazsi,

- hodnota = 1 = podnik pfiméfené kryje dlouhodoby majetek a cast obéZného
majetku dlouhodobym kapitilem, CPK je v dostate¢né vysi, ale ne nadbyte¢ny, tj.

neutralni strategie financovani.

2.3.4 Spider analyza

Knapkova, Pavelkova, Remes§ a Steker (2017, s. 121) uvadi, Ze spider analyza slouzi
k porovnadni pomérovych ukazatelii s odvétvim. Spider analyza vychazi ztzv.
paprskovitého grafu, ktery obsahuje kiivku vyjadiujici vysi ukazatelli dané spolecnosti a
kiivku odvétvi ve 100% vyjadieni. Jednoduse feceno, ¢im déle je kiivka daného podniku
od kiivky odvétvi, tim Iépe na tom dany podnik je. Ale neplati to u vSech ukazateld,

napiiklad u likvidity nebo podilu vlastniho kapitalu nejsou vysoké hodnoty Zadouci.
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Kubickova a Jindfichovskd (2015, s. 288) dale uvadi, ze pro vytvoreni spider grafu je
potteba pouzit shodné nebo podobné jednotky meéfeni, ve kterych budou srovnavané

hodnoty zobrazeny.

2.3.5 Souhrnné ukazatele

Pomérové ukazatele se zamétuji pouze na urcité aspekty finan¢ni situace daného podniku,
ale pomoci soustavy ukazatelll 1ze shrnout tyto dil¢i aspekty do souhrnné charakteristiky.
Pti sestaveni ur¢it¢tho modelu lze vychazet z rtizn¢ definovanych cilovych charakteristik,
pro které je model vytvaren. Existuji tzv. bankrotni a bonitni modely. (Kubickova a

Jindfichovska, 2015, s. 202)
Z-skore (Altmaniiv model)

Jednd se o formuli bankrotu, nazyvand Z-skore, kterou definoval profesor Altman na
zaklad¢ analyzy nckolika zbankrotovanych a nezbankrotovanych firem koncem 60. a 80.
let. Vysledkem analyzy bylo stanoveni diskriminac¢nich funkci k vypoctu Z-skére a to jak
pro firmy s akciemi vefejné obchodovatelnymi na burze, tak pro ostatni firmy. Mimo to

stanovil 1 riizné hranice pro predikovani vyvoje. (Sedlacek, 2011, s. 110)

Rickova (2019, s. 81) také uvadi, ze Altmantv model slouzil k odliSeni bankrotujicich
firem od téch, u nichz je pfedpoklad bankrotu minimalni. Altman v modelu urcil vahy u

jednotlivych pomérovych ukazateld, které jsou v ném zahrnuty.
Pro firmy, které jsou vetejné obchodovatelné na burze, plati nasledujici vztah:
Z=12*X;+14*X,+33*X3+0,6*Xy+1*Xs
kde: X, (Cisty) pracovni kapital / celkova aktiva
X2 nerozdéleny zisk / celkova aktiva (rentabilita Cistych aktiv)
X3 EBIT / celkova aktiva
Xy trzni hodnota vlastniho kapitalu / i¢etni hodnota celkovych dluhi
Xs trzby / celkova aktiva

Hodnota vétsi nez 2,99 vypovida o uspokojivé finanéni situaci daného podniku. Hodnoty
mezi 1,81 - 2,99 piedstavuji tzv. Sedou zonu a podnik nemé vyhranénou financni situaci,
nelze ho tedy oznacit jako uspésny, ale zaroven ani jako problematicky podnik. A hodnota
niz8i nez 1,81 znaci finan¢ni problémy a hrozi zde mozZnost bankrotu. (Sedlacek, 2011, s.

110, Riackova, 2019, s. 81)
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Pro ostatni firmy, plati nésledujici vztah:
Z=0,717 * X; + 0,847 * X; + 3,107 * X3 + 0,42 * X4 + 0,998 * X5

kde X, X5, X3, a X5 jsou definovany jako u firem vefejné obchodovatelnych na burze, ale

X4 je vyjadieno jako vlastni kapital v ucetni hodnot¢ / celkové dluhy.

Lisi se zde hrani¢ni hodnoty pro interpretovani vysledku. Pokud je vysledna hodnota vyssi
nez 2,9, firma prosperuje, jeji financni situace je uspokojiva. Pokud jsou hodnoty
vrozmezi 1,2 - 2,9 jedna se opét o Sedou zonu. A pokud je hodnota nizsi nez 1,2, hrozi

dané firmé bankrot. (Sedlacek, 2011, s. 110, Rackova, 2019, s. 81)
Index INO5

Jedna se o zékladni bonitni model. Bonita je schopnost podniku splacet své zavazky a

uspokojit tak véfitele. (Vochozka, 2011, s. 77)

Autory tohoto modelu jsou Inka a Ivan Neumaierovi, ktefi vytvofili obdobu Z-skore
v nékolika variantach dle roku publikace, naptiklad IN95, IN99, INO1 a INOS. (Kalouda,
2017, s. 85)

Konkrétn¢ bude piedstaven Index INOS, ktery je dle ¢eskych ekonomii povazovéan za
nejvhodnéjsi pro hodnoceni ¢eskych podniki, jelikoz zohlednuje specifika ¢eského trhu a

je tvofen vztahem:

IN05=0,13*A+0,04*B+397*C+0,21*D+0,09 *E

kde: A aktiva / cizi kapital
B EBIT / nakladové aroky
C EBIT / celkova aktiva
D vynosy (trzby) / aktiva

E obé&zna aktiva / kratkodobé zavazky (finanalysis.cz, ©2021)

Pokud hodnota indexu INO5 dosahuje hodnoty vyssi nez 1,6, lze u daného podniku
predpokladat uspokojivou finanéni situaci. Pfi hodnotach v rozmezi 0,9 - 1,6 se podnik
nachazi v Sedé¢ zoné, jeho situace je nevyhranéna. A pii hodnoté nizsi nez 0,9 u daného

podniku hrozi finan¢ni problémy. (Kalouda, 2017, s. 87)
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2.4 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotirebna

Maiik (2018, s. 141-142) uvadi, Zze podnik potiebuje aktiva v urcité vysi a struktufe a to
vcetné piimeienych kapacitnich rezerv, tyto aktiva se poté nazyvaji jako provozné nutna.

Ostatni aktiva se nazyvaji jako provozné nenutna nebo neprovozni.

Pokud je to tedy alesponl trochu mozné, mélo by u oceniovaného podniku dojit k tomuto
rozdéleni aktiv, jelikoz je to potfebné pro vétsSinu metod ocenovani. Také by mély byt

vytazeny vynosy a naklady, které souviseji s provozné nepotfebnymi aktivy.

Kdyby nedoslo k vyc¢lenéni neprovoznich aktiv, mohlo by byt vysledné ocenéni s nejvétsi

pravdépodobnosti chybné, obvykle podhodnocené, ale nékdy i nadhodnocené.

Vochozka a Mula¢ (2012, s. 137) definuji provozné nutna aktiva jako aktiva, ktera se
vztahuji k hlavni ¢innosti podniku a umoziiuji vytvaret hodnotu. Do ocenéni se promitnou
v podobé generovanych penéznich piijmi. Neprovozné nutné aktiva se naopak nepodileji

na tvorb¢ finanéniho toku a jejich hodnota tedy neni obsazena ve vynosovém ocenéni.

2.5 Analyza a prognoza generatoru hodnoty

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 106) uvadi, Ze pro rast hodnoty podniku je potieba znat
faktory, které ovliviiuji tuto vyslednou hodnotu, tedy tzv. generatory hodnoty (Value

Drivers nebo Key Performance Indicators - KPI).

Pojmem generdtory hodnoty se tedy rozumi soubor nékolika zakladnich
podnikohospodaiskych veli€in, které tvoti soubor urcujici hodnotu podniku. Odvozuji se v

navaznosti na zvoleném pfistupu ocenéni podniku.

Mezi zakladni generatory hodnoty patfi:

1. trzby a jejich rist,

2. marze (korigovaného) provozniho zisku,

3. investice do pracovniho kapitalu,

4. investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,

5. diskontni mira,

6. zpusob financovani (pfedevsim velikost ciziho kapitalu),

7. doba, po kterou predpokladame generovani kladné¢ho penézniho toku (tj. doba

existence podniku). (Matik, 2018, s. 149)
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Cizinska (2018, s. 23) také zmifuje, ze generatory hodnoty mohou byt riizné finanéni i
nefinan¢ni veli¢iny. Mezi nefinan¢ni veli€iny patii naptiklad dobré jméno podniku, know
how, znacka vyrobkii atd. Avsak je potieba, aby byly méfitelné v penéznich jednotkach,
pokud tedy jako generator hodnoty bude brana znacka vyrobkti, musi byt podnik schopny

identifikovat jeji finan¢ni ptinos.

2.6 Tvorba financniho planu

Rackova (2019, s. 92) charakterizuje planovani jako proces stanoveni cili a zpisobu,
kterymi lze danych cilti dosdhnout. Jedna se o proces, ktery navazuje na proces analyzy

podniku a jeho okoli. Bez téchto analyz by sestaveni planu bylo téméf nerealizovatelné.

vewr

interni uzivatele. Jedna se o velmi naro¢ny proces, diky kterému je mozno zodpovédét
mnoho otazek. Cim kvalitngjsi tedy bude finanéni analyza, tim lepsi budou podklady pro

sestaveni finan¢niho planu.

Planovani je jednou ze zdkladnich funkci procesu fizeni a finan¢ni plan je nezbytnym
nastrojem pro fizeni finan¢niho vyvoje firmy a také umoziuje porovnat skutecnost

s vyty¢enymi cili. Jeho hlavnim ukolem je tedy pfispét k dlouhodobému rozvoji podniku.
Financni plany jsou sestavovany pro riizna Casova obdobi a rozliSujeme tak kratkodobé a
dlouhodobé plany.

2.6.1 Kratkodoby finan¢ni plan

Zahrnuje planovani v fadech nékolika mésich aZz jednoho roku. Souvisi s béZnou
hospodaiskou ¢innosti a planovanim toku penéznich piijmi a vydaji. Cilem kratkodobého
planovani je zajistit likviditu firmy pomoci zajiSténi kratkodobych finanénich zdrojt.

(Rigkova, 2019, s. 93)

Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 152) uvadi nasledujici kroky kratkodobého finan¢niho

planovani:
e predikce trzeb a planovani inkasa,
e kalkulace nakladu a zisku,
e identifikace pfijml a vydajl za jednotlivé oblasti,

e sestaveni vykazu o penéZnich tocich,
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e zjisténi potieby, respektive prebytku finan¢nich zdroja,

e prezkoumani planu finan¢nich toki z hlediska zasad financovani.

2.6.2 Dlouhodoby finané¢ni plan

Jedna se o planovani finan¢nich zdroji s vyhledem na nékolik let, obvykle v horizontu 2-5

let 1 vice. (Ruckova, 2019, s. 93)

Sestaveni dlouhodobého finan¢niho planu je komplexnim proces, ktery zahrnuje

nasledujici kroky:
e sestaveni vychozi ekonomické analyzy,
e predikci vyvoje trzeb,

e kapitadlové planovani na zaklad¢ investi¢niho rozhodovaciho procesu, zahrnuje

kapitalové vydaje a penézni piijmy z investic,
e promitnuti zmén do majetkové bilance,
e promitnuti vyvoje trzen a predpokladanych naklada do vysledku hospodaftent,
e sestaveni planu penéznich toki,

e zhodnoceni dopadu planu pomoci nastrojit méfeni vykonnosti a hodnotového

managementu. (Nyvltova a Marinic, 2010, s. 99-100)
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3 METODY OCENOVANI PODNIKU NA ZAKLADE ANALYZY
VYNOSU

Metody ocenovani podniku na zaklad¢ analyzy vynosii vychézi z toho, ze hodnota statku je
urcena ocekavanym uzitkem pro jeho drzitele a timto uzitkem jsou mysSleny ocekavané
vynosy. Za tyto vynosy lze povazovat predevSim penézni piijmy, které plynou drziteli
z oceniovaného statku. AvSak je mozné dosadit i jinou veli¢inu a podle toho rozliSujeme

zakladni jednotlivé vynosové metody pro ocenéni podniku. (Matik, 2018, s. 191)

Tato metoda ocenovani tedy zahrnuje stanoveni o¢ekdvaného vynosu, ale také zohlednuje
faktory, které ovliviiuji vyvoj v budoucnosti a stanovuje souc¢asnou hodnotu téchto vynost
a to za predpokladu nepfetrzit¢ ekonomické existence podniku, tzv. going concern.

(apogeo.cz, ©2006-2021)

Going concern pfedstavuje takovou firmu, kterd je schopnd pokracovat ve své ¢innost po
takovou dobu, aby splnila své zavazky, povinnosti cile atd. Jinak feceno jednd se o takové
firmy, které neptfedpokladaji likvidaci nebo ukonceni podnikdni. Pokud existuje
predpoklad, Ze nebude dodrzeno nepfetrzité podnikani, je spole¢nost povinna tuto

skute¢nost uvést do ucetni zaverky. (accountingcoach.com, ©2021)

3.1 Metoda diskontovanych penéznich toku (cash flow)

Jedna se o zdkladni vynosovou metodu ocefiovani, jelikoZ penézni toky predstavuji realny
pfijem, tedy realné vyjadieni uzitku z drZzeného statku.
Tato metoda ma tfi zakladni techniky pro vypocet:
e metoda DCF entity (jednotka) - podnik se zde bere jako celek
- vypocet hodnoty probiha ve dvou krocich a to tak, Ze nejprve vezmeme hodnotu
penéznich toku, které byly k dispozici jak pro vlastniky, tak pro véfitele a jejich
diskontovanim ziskdme hodnotu podniku jako celku Hg (hodnota brutto) a od ni

poté odecteme hodnotu ciziho kapitalu ke dni ocenéni a ziskdme hodnotu vlastniho

kapitalu Hy (hodnota netto), tento zplisob vypoctu je povazovan za zakladni,
e metoda DCF equity (vlastni kapital)

- pro vypocet se pouziji pouze penézni toky, které jsou k dispozici pouze pro

vlastniky, a jejich diskontovanim ziskame rovnou hodnotu vlastniho kapitalu Hy,
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e metoda DCF APV (upravena soucasna hodnota)

- vypocet je opét rozdelen do dvou krokti, kde se zaprvé zjisti hodnota podniku jako
celku Hg a to souctem hodnoty podniku za predpokladu nulového zadluzeni a
soucasné hodnoty danovych uspor z tirokti, ve druhém kroku se odecte cizi kapital a

opét ziskame hodnotu vlastniho kapitalu Hy.

Vsechny tfi metody slouzi ke zjisténi vynosového ocenéni vlastniho kapitalu, ale 1isi se

tim, jak k hodnoté dospé&jeme. (Mafik, 2018, s. 192-193)

Pro ucely diplomové prace bude pouzita pouze metoda DCF entity, z toho divodu nebudou

zbylé metody bliZze rozebrany.

3.1.1 DCEF entity

K ocenéni metodou DCF entity je potieba znat postupy jak vymezit penézni tok (cash
flow) a jakymi technikami odvodit z prognézy penézniho toku vynosovou hodnotu.

Jak jiZ bylo uvedeno, u metody DCF entity je podnik bran jako celek, ale nikoliv na urovni

vvvvvv

Investovany kapital

Pro vypocet investovaného kapitalu je potieba rozvaha, kterd se upravi ve dvou smérech.
Nejdrtive je potieba urcit naklady na investovany kapital a poté je potieba rozdélit aktiva na

provozné¢ nutna a nepotiebna. (Maftik 2018, s. 194)

3.1.2 Penézni toky pro metodu DCF entity

Pro potiebu ocenovani je nutné urcit, kolik penéz je mozné vzit z podniku, aniz by byl
naruSen jeho predpoklddany vyvoj a dale je potieba odecist investice, které jsou zapotiebi
pro dosaZeni urcité budouci vyse penéznich tokl. Vysledkem je tzv. free cash flow - FCF,
tedy volné penézni toky, kterymi se rozumi tvorba penéznich prostredki, které jsou
k dispozici vlastnikiim a véfitelim. Z toho diivodu se pouziva oznaceni free cash flow to

firm - FCFF, tedy volné penézni toky do firmy. (Mafik, 2018, s. 198-199)

Vychodiskem pro vypocet FCFF je korigovany provozni vysledek hospodaieni -
KPVH, pro ktery by mély platit obecné zasady:

1. nem¢ély by byt odecteny naklady na cizi kapital,
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2. nemél by obsahovat mimotfadné a jednorazové polozky, které se nebudou

pravidelné opakovat,

3. nem¢l by obsahovat vynosy a néklady, které souvisi s provozné nenutnym

majetkem.

Pro vypocet FCFF jsou potieba také brutto investice, tzn. veskeré investice bez ohledu na
to, zda maji nahradit stavajici majetek, nebo zda se jedna o rozsifovaci investice. Podnik
by mél realizovat jen ty investice, které predpokladaji kladnou soucasnou hodnotu. (Mafik,

2018, s. 200, 203)

1. + Korigovany provozni vysledek hospodateni pied danémi (KPVHp)

2. - Upravena dan z piijmt (=KPVHp, x dafiova sazba)

3. = Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich (KPVH)

4. + Odpisy

5 + Ostatni ndklady zapoctené v provoznim VH, které¢ nejsou vydaji v bézném obdobi
6. = Predbézny penézni tok z provozu

7. - Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

8. - Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

9. = Volny penéZni tok (FCF)

Obrazek 3 Volny penézni tok - FCF (Matik, 2018, s. 199)
3.1.3 Technika propoc¢tu hodnoty podniku
Propocet metodou DCF entity vétSinou probiha ve dvou krocich:
1. uréime celkovou hodnotu podniku
- celkovou hodnotou je myslena vynosova hodnota investovaného kapitalu
- je ziskana diskontovanim penéznich tokl plynoucich z hlavniho provozu firmy
2. vypocitdme vynosovou hodnotu vlastniho kapitalu

- celkovou hodnotu ponizime o hodnotu urocenych dluhti k datu ocenéni a v zaveru

pfi¢teme hodnotu neprovoznich aktiv k datu ocenéni

Pro vypocet hodnoty podniku jako celku plati vzorec:

FCFF,
b= ) Tt
£ (1+ix)
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kde: FCFF; volné cash flow do firmy v roce t
i kalkulovana urokova mira (tj. diskontni mira)

n pocet let predpokladané existence podniku

Tento vzorec ale neni mozné pouzit v ptipad¢, kdy predpokladame, Zze podnik bude
existovat nekonecné dlouho (tzv. going concern) a ztoho divodu existuji dva navrhy
feSeni a to standardni dvoufdzovd metoda a metoda zalozena na odhadu primérnych temp

rustu. V praxi se spiSe vyuziva dvoufazova metoda. (Matik, 2018, s. 205-207)
Dvoufazova metoda

Vychéazi z predstavy, Ze budouci obdobi je mozné rozdélit na dvé faze. Prvni faze zahrnuje
obdobi, pro které jsme schopni vypracovat prognoézu volného penézniho toku pro
jednotlivé roky. Druhd faze zahrnuje obdobi od konce prvni faze do nekonecna a hodnota

za toto obdobi se nazyva pokracujici hodnota.

Pro vypocet hodnoty podniku podle dvoufazové metody plati vzorec:

FCFF, PH

b= 2 Tt T v

kde: T délka prvni faze v letech
PH  pokracujici hodnota
ik kalkulovana trokova mira na urovni primérnych vazenych néklada kapitalu

Pokracujici hodnota je tedy soucasna hodnota ocekavanych penéznich tokd od konce prvni
faze az do nekonecna, kdy soucasna hodnota je vypoctena ke dni ukonceni prvni faze.

(Marik, 2018, s. 207)

Pokracujici hodnotu je mozné vypocitat bud’to pomoci Gordonova vzorce nebo pomoci

parametrického vzorce.

Gordonuv vzorec se da pouzit v situaci, kdy prvni faze trva cca 4 az 14 let a pro druhou
fazi predpokladame stabilni a trvaly rtst volného penézniho toku. Pokracujici hodnota tedy
pfedstavuje hodnotu nekone¢né rostouci Casové tady penéZnich tokd ve druhé fazi.

Vypocet pokracujici hodnoty podle Gordonova vzorce je nasledujici:

FCFF.
T: : T+1
ly — g



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 38

kde: FCFF volny penézni tok do firmy

T posledni rok progn6zovaného obdobi
1k pramérné naklady kapitalu = kalkulovana urokova mira
g predpokladané tempo rtustu volného penézniho toku béhem celé druhé faze,

tj. do nekonecna
Podminkou platnosti vzorce je, aby iy > g. (Matik, 2018, s. 212)

Dalsi moznosti jak vypocitat pokracujici hodnotu je parametricky vzorec, ktery pracuje

se dvéma zdkladnimi faktory (generatory) hodnoty a to:

- tempo ristu korigovanych provoznich vysledkli hospodateni snizenych od upravené dané
- o¢ekavana rentabilita novych (Cistych) investic (r;)

Vypocet podle parametrického vzorce je nasledujici:

KPVHr 1 = (1= )
I

Pokracujici hodnota = -
k=4
kde: KPVHry korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich

v prvnim roce po uplynuti obdobi prognézy

3.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Koncept této metody spocivd v tom, Ze je pouzivana metoda netto (equity), tzn. Ze
vyslednou hodnotu pocitame z vynost, které jsou pouze pro vlastniky vlastniho kapitalu, a

vysledkem je poté ptimo hodnota vlastniho kapitalu. (Matik, 2018, s. 294-295)

DluhoSova (2010, s. 178) uvadi pfimo nazev Metoda kapitalizovanych ziski a tvrdi, Ze tato
metoda je zaloZena na principu soucasné hodnoty budoucich ziskl, kde tyto zisky jsou
odhadovany z historickych dat. Podstatnym udajem pro tuto metodu je tzv. udrzitelny zisk,
tj. ucetni zisk, ktery byl podroben tad€ uprav a to napiiklad tUprava odpisti o realné

opotiebeni, vylouceni mimotadnych vynost a nékladd, skrytych rezerv, atd.
Dle Matika (2018, s. 300) je postup metody kapitalizovanych ziskii nésledujici:
1. analyza a uprava dosavadnich vysledkii podniku,

2. progndza budoucich Cistych vynost a propocet financni potieby a korekce Cistych

vynost,
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3. odhad kalkulované urokové miry,

4. vlastni propocet vynosové hodnoty a to bud’to analytickou nebo pausalni metodou.

3.2.1 Analyticka metoda

Tato metoda je postavena na prognoze budoucich vysledki hospodaieni upravenych o vliv
financovani. Jedné se o obdobu metody DCF, kde byl vSak ocekévany vynos z podnikani
kalkulovan z penéznich tokti, ale u analytické metody je ofekavany vynos kalkulovan

z upravenych budoucich vysledki hospodareni.

Pro stanoveni hodnoty je potieba mit k dispozici fadu budoucich odnimatelnych ¢istych
vynost a musi zde byt ptredpoklad trvalé existence podniku, nasledné je mozné pouzit

vypocet dle vzorce:

H_TZ v, TV 1
L) hk—g A+

t=1

_—

kde: H, hodnota podniku netto, tj. hodnota vlastniho kapitalu
CV: odhad odnimatelného cistého vynosu pro rok t progndzy

T délka obdobi, pro které jsme schopni v jednotlivych letech odhadnout &isty
vynos (tj. délka prvni faze)

TCV trvala velikost odnimatelného €istého vynosu ve druhé fazi uvazovaného
horizontu; zde predpokladame stabilni Groven odnimatelnych ¢istych

vynost
1k kalkulovana urokova mira na Grovni ndkladt vlastniho kapitalu

g dlouhodobé ocekdvané tempo ristu (Maftik, 2018, s. 306)

3.2.2 Pausalni metoda

progndza je obtizna. Jedna se napftiklad o podniky, které vyrabi na zakazku.

Ocenéni touto metodou je tedy mozné pouzit v ptipadé, kdy podnik bude do budoucna
dosahovat alespon takovych vynost, jako dosahoval v minulosti, tzn. ze se piredpoklada, ze

pramérné vynosy za minulost jsou nejlepsi dostupnou prognézou pro budoucnost.
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Hodnota pausalni metodou se tedy pocita dle vzorce:

TV
n = I-R
kde: TCV trvale odnimatelny &isty vynos

Ik kalkulovana trokova mira

Trvale odnimatelny Cisty vynos je vyjadien ve stalych cenach k datu ocenéni a kalkulovana
urokova mira je ocisténa o inflaci.
Pausalni metoda ptedstavuje odhad dolni hranice vynosové hodnoty, je to tedy hodnota,

ktera méfi vynosovy potencial podniku k datu ocenéni. (Maftik, 2018, s. 307-309)

3.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Metoda ekonomické ptidané hodnoty (Economic Value Added - EVA) vznikla v Americe,
autory jsou Stewart a Stern. Lze ji vyuzit jako ndstroj fizeni podniku, finan¢ni analyzy a
ocenovani podniku. V podstaté se jedna o ukazatel vynosnosti, ktery pfekonal nedostatky

bézné uzivanych ukazatelil, jako jsou naptiklad ukazatele rentability. (Mafik, 2018, s. 320)

Zakladnim princem je, Ze vySe ekonomického zisku je rozdilnd oproti zisku, ktery se
vykazuje v Gcetnictvi, tam jsou obsaZeny naklady na cizi kapital, ale ne naklady na vlastni

kapital, které jsou odvozeny od oc¢ekavani vlastnikil, co jim jejich vloZeny kapital vynese.

Koncepce EVA tedy zahrnuje to, Ze cilem podnikani je vytvareni pravé ekonomické
pfidané hodnoty, coz znamend, Ze ukazatel EVA vyjadiuje, jak spolecnost svymi
aktivitami ptispéla ke snizeni nebo zvySeni hodnoty pro vlastniky. Tento koncept spoc¢iva

na tzv. ekonomickém modelu. (Knépkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 153)

Vochozka (2011, s. 120) jest¢ uvadi, Ze ekonomicky zisk je rozdil mezi vynosy a
ekonomickymi néklady, které¢ tvoii kromé ucetnich nakladi, jesté naklady oportunitni, tedy
tzv. naklady uSlych pftilezitosti, které¢ predstavuji financni prostiedky, o néz muze
spolecnost pfijit jinym nesprdvnym vyuZzitim zdroji.

Podle Knépkové, Pavelkové, Remese a Stekera (2017, s. 153) je zakladni vzorec pro

vypocet nasledujici:

EVA = NOPAT -WACC = C
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kde: NOPAT zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni
WACC primérné vazené néklady na kapital

C kapital vazany v aktivech, kterd jsou vyuzivana v hlavni Cinnosti

= NOA = ¢ista operativni aktiva k za¢atku hodnocené¢ho obdobi
Ale uvadi i jiny zptsob vypoctu:
EVA = (RONA - WACC) x C

kde: RONA rentabilita ¢istych operativnich aktiv = NOPAT / C

Sedlacek (2011, s. 115) u druhé varianty vypoctu zaménuje RONA za ROIC, coz je

vynosnost investovaného kapitdlu a opét se pocita jako NOPAT / C.

Také uvadi, ze pokud bude hodnota EVA > 0, tak firma bude vytvaret hodnotu pro
vlastniky. Ale pokud bude Ccisty provozni zisk roven pravé minimalnimu vynosu
pozadovaného vlastniky, tedy Zze EVA = 0, tak firma nebude vytvéafet pfidanou hodnotu i

ptes to, ze dle Gcetniho zisku se bude jevit jako ziskova.

Pro spravny vypocet hodnoty EVA je potieba prevést ucetni data na ekonomicka data, aby
poté vysledna hodnota odpovidala ekonomické situaci podniku a slouzila nejen véfitelim,
ale vlastnikim. Nelze tedy za NOPAT dosadit provozni vysledek hospodateni a za NOA
dosadit celkové aktiva, ale je potfeba provést tipravu Gcetnich dat. (Mafrik, 2018. s. 324)

3.3.1 Uprava rozvahy pro vypotet NOA

Pro vypocet Cistych operativnich aktiv slouzi idaje z rozvahy, které je potteba upravit:

l. celkova aktiva je potfeba ponizit o aktiva, kterda se nepodileji na vytvareni

operativniho zisku, tedy tzv. neoperacni aktiva,

2. celkova aktiva je poteba poniZit o pasiva, kterd nenesou naklad, tedy o netiroeny
cizi kapital a to z toho divodu, Ze pfi vypoctu ukazatele EVA se od operativniho
zisku odecitaji naklady na kapitél, ale tyto pasivni polozky kapital nenesou,

3. je potfeba vylouc¢it mimotadné polozky - mimotfadné vynosy a naklady vyloucime
z vysledku hospodateni, ktery se poté upraveny promitne do rozvahy,

4. ucetni aktiva je potieba ptevést na ,,skutecna aktiva*

- do NOA by m¢ly byt zahrnuty i ta aktiva, které podnik vyuziva, ale nejsou uvedena

v ucetnictvi - napf. majetek, ktery ma firma pronajaty nebo ve formé leasingu,
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- aktiva by méla byt ocenéna dle skute¢nych cen

- mély by se aktivovat ndklady napf. na reklamu, vzdélavani pracovnikd,
restrukturalizaci atd., u kterych se predpokldda, ze budou piinaset dlouhodoby
ucinek, podobné jako investice. (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017,

s. 155-157, Mafrik, 2018, s. 324-326)

3.3.2 Uprava vykazu zisku a ztrity pro vypoéet NOPAT

Pro vypocet Cistého operativniho zisku po zdanéni slouzi udaje z vykazu zisku a ztrat,

kter¢ je také potieba upravit a to nasledovné:
1. z finan¢nich nakladt vyloucit placené uroky, tzn. pficist je k vysledku hospodareni

2. vyloucit mimotfadné polozky, které se nebudou jiz opakovat, napt. odstupné pro

vEtsi pocet zaméstnancii, mimotadné odpisy majetku, atd.,

3. vyloucdit ndklady na vyzkum a vyvoj, na vzdélavani pracovniki atd. a misto toho

zapocitat odhadnuté odpisy aktivovanych nakladd,

4. vyloucdit vynosy z nepotiebnych aktiv,
5. vyloucit tvorbu a Cerpani tichych rezerv, které ovlivnily vysledek hospodatent,
6. vyloucit finan¢ni vynosy a naklady spojené s dlouhodobym finanénim majetkem (u

provozné nepotiebnych aktiv),
7. vyloucit leasingové platby a dlouhodobé ngjmy.
Na zavér je potreba upravit dan. (Kndpkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 157,
Maiik, 2018, s. 327-328)
3.3.3 Vypocet nakladi na kapital

U vypoctu ukazatele EVA je potieba urcit naklady na kapitdl, v tomto ptipadé vazené
pramérné naklady na kapital (WACC), které predstavuji primér nakladi na vlastni kapital
a nakladi na cizi kapital. Vypocet je dle nésledujiciho vzorce:

CK VK

WACC =N,, x +Np X =5

kde: CK  trzni hodnota tro€eného ciziho kapitalu

VK  trzni hodnota vlastniho kapitalu



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 43

C trzni hodnota celkového kapitalu
Nck  néklady na cizi kapital
(Nck =1x (1 - t), kde 1 = arokova sazba cizich zdroji, t = dafiova sazba)

Nyk néklady na vlastni kapital (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s.
157-158)

Podle Matika (2018, s. 243) naklady na kapital odpovidaji pfijmim z investic vloZenych

investory do podniku a také tomu odpovidajicimu riziku.

3.4 Souhrnné ocenéni a citlivostni analyza

Na zavér ocenéni je potfeba porovnat vysledky jednotlivych metod, jelikoz se predpoklada,
ze pro ocenéni podniku jich bylo pouzito vice. Jak uvadi Maiik (2018, s. 469), mély by byt

pouzity minimalné dvé oceniovaci metody, ale je mozné jich pouzit pravé i vice.

Z jednotlivych metod je poté potfeba vyvodit souhrnny vysledek. Ale nedoporucuje se
zpracovat pramér z vysledkl jednotlivych metod, pouze ve vyjimeénych situacich, kdy se

jedné o podobné metody a jejichZ vysledky se ptili§ neodliSuji.

Metody DCF a EVA dosahuji vétSinou stejnych vysledkill, pokud jsou spravné pouzity a
porovnani téchto dvou metod tedy slouzi spiSe pro kontrolu. Kdezto metodu
kapitalizovanych ¢istych vynosi je jiz mozné pouzit pro porovnani s dvéma piedchozimi
metodami. AvSak pouze ve form¢ pausalni metody, jelikoZ analytickd metoda by opét méla
davat stejné vysledky jako metoda DCF, pokud bude dodrZen spravny postup zpracovani.
Pausalni metoda tedy poskytuje informaci o dolnim limitu vynosového ocenéni, ktery
odrdzi pouze soucasny vynosovy potencidl, kdezto metoda DCF méfi soucasny 1 budouci

vynosovy potencial. (Maftik, 2018, s. 470-471)

Marik (2018, s. 472) také uvadi, Ze je vhodné doplnit ocenéni o citlivostni analyzu, tzn.
vyc¢islit, o kolik by se zménila vysledna hodnota, pokud by byl jeden ze vstupnich udaji

zménén napftiklad o urcité procento a to jak smérem nahoru, tak smérem doli.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 PREDSTAVENI OCENOVANEHO PODNIKU

Vybrany podnik je ryze Ceskou spolecnosti, ktera na trhu pisobi jiz vice nez 30 let a byla
zalozena dvéma spolecniky, konkrétné v roce 1992 v Pardubicich. Zamétuje se predevsim

na oblast vody, topeni, plynu a koupelen.

Spole&nost ma pobocky ve 12 méstech po celé Ceské republice a poskytuje sluzby jak pro
odborniky, pro které ma velkoobchod, tak 1 pro bézné spotiebitele jako maloobchodni
prodejce, dale také poskytuje sluzby koupelnového studia a sama zprostiedkovava

odborniky z oboru sanitarni techniky, inZenyrskych siti, obkladace, plynate atd.

Podnik tedy vznikl v Pardubicich, kde ma i hlavni sidlo. Dalsi vyznamna pobocka vznikla
v roce 2003 v Koling, kde je zejména logistické a skladové centrum spolecnosti. Dale se
pobocky nachazi v Praze, Hradci Kralové, Teplicich, Liberci, Trutnové, Ceské Trebové,
Velkém Meziti¢i, Zd’aru nad Sazavou, Havlickové Brodé a Jiging.

Jedna se o spolecnost s ruenim omezenym, kterou nyni jiz vlastni ¢tyfi spolecnici a
zaméstnavaji vice nez 250 zaméstnancl. V nasledujici tabulce je vidét, jak se pocet
zaméstnancl vyvijel postupné s ristem spolecnosti. Az v roce 2020 je vidét mirny pokles

zpuisobeny situaci ohledné Covid-19.

Tabulka 1 Pocet zaméstnanct (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019 2020
Pocet zaméstnanci 182 212 245 261 258
z toho i"l’fil’fl'ch 4 4 4 4 4
pracovniki
Hlavni pifedmét ¢innosti:
CZ NACE 46 Velkoobchod, kromé motorovych vozidel
CZNACE 47 Maloobchod, kromé& motorovych vozidel

Ostatni predméty ¢innosti:
CZ NACE 43.220  Instalace vody, odpadu, plynu, topeni a klimatizace
CZNACE 49.410  Silni¢ni nakladni doprava

CZNACE 77.290  Prongjem a leasing ostatnich vyrobkll pro osobni potfebu a prevazné

pro domacnost
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5 STRATEGICKA ANALYZA

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické Casti této diplomové prace, strategicka analyza je jednou
ze zéasadnich analyz pfi zpracovani ocenéni podniku a jeji hlavni funkci je stanovit celkovy
vynosovy potencial daného podniku. Tento vynosovy potencidl je ovlivnén vnéjSim a

vnitinim prostfedim podniku.

5.1 Analyza vnéjSiho prostredi

Analyza vnéjSiho prostfedi podniku bude provedena pomoci PEST analyzy. Jedna se o

analyzu faktorq, které ovliviiuji dany podnik, ale podnik samotny je nemiize ovlivnit.

5.1.1 PEST analyza

PEST analyza zkoumé politické¢ a legislativni faktory, ekonomické faktory, socialni a
technologické faktory. Smyslem analyzy je zjistit, jak tyto faktory ovliviiuji dany podnik a

jaky vliv maji u do budoucna.
Politické a legislativni faktory

Kazdy podnikatelsky subjekt, aby mohl provozovat svoji Cinnost, musi spliiovat fadu
zakony lze zahrnout Zakon ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich, Zakon ¢. 455/1991
Sb. o Zivnostenském podnikani, Zakon ¢. 89/2012 Sb. novy obcansky zékonik, Zakon €.
563/1991 Sb. o uletnictvi, véetné Ceskych ucetnich standardii, Zakon ¢&. 235/2004 Sb. o
dani z pfidané hodnoty, Zakon ¢. 586/1992 Sb. o danich z pfijmi a Zakon ¢. 262/2006 Sb.

zékonik préce. (zakonyprolidi.cz)

Co se tyce sazby DPH, v Ceské republice jsou od roku 2015 tfi druhy sazeb a to zakladni
sazba ve vysi 21 % (plati na zboZi a sluZby, které nejsou zatazeny pod sniZenou sazbou) a
dv¢ snizené sazby, prvni snizend sazba je ve vysi 15 % (potraviny, nealkoholické népoje,
pohiebnictvi, krmiva pro zvitata, ortopedické pomucky atd.) a druha snizena sazba je ve
vysi 10 % (1éky, knihy, détské vyZziva, suroviny k vyrobé specialnich potravin pro celiaky).
(zakonyprolidi.cz)

V roce 2020 vSak doslo ke snizeni sazby DPH na 10 % u tfady dalSiho zbozi a sluzeb,

jednalo se zejména o vodné a stocné, stravovaci a ubytovaci sluzby, kadetnictvi a holiCstvi,

hromadna doprava, cykloservisy a snizena byla i sazba u ¢epovaného piva. (mfcr.cz)
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V souvislosti se zdrazovanim energii byla prominuta DPH u dodavek elektfiny a plynu na
mesice listopad a prosinec 2021 a vlade byl také predlozen navrh na prominuti DPH na
celé obdobi roku 2022, ale tento navrh byl zamitnut. Hnuti ANO také piedlozilo navrh na
osvobozeni pohonnych hmot od DPH, ale tento navrh také nebyl schvalen. Byla pouze

snizena spottebni dant u pohonnych hmot. (podnikatel.cz, ceskenoviny.cz)

Dan z pfijmi pravnickych osob se jiz dlouhodobé drzi na vysi 19 %. Dan z piijmi
fyzickych osob je ve vysi 15 % a pro vyssi piijmy je ve vysi 23 % (pro ¢ast zdkladu dané
pfesahujici 48ndsobek primérné mzdy), solidarni dan ve vysi 7 % byla zruSena.

(zakonyprolidi.cz)

Dalsi zakon, ktery ovliviiuje podnikani je Zakon ¢. 112/2016 Sb. o evidenci trzeb a souvisi
se zavedenim elektronické evidence trzeb EET v prosinci 2016, jejimz cilem bylo narovnat
podnikatelské prostiedi v Ceské republice a to tak, aby n&které subjekty, které neplati dang,
nemély vyhodu oproti tém, ktefi je poctivé plati. Konkrétn¢ analyzovany podnik se do této
evidence zapojil od brezna 2017, kdy byla spusténa druhd faze pro maloobchod a
velkoobchod. Tato evidence ma byt plosné v celé ekonomice pro hotovostni trzby, netyka
se tedy plateb prevodem z Gctu nebo platebni kartou. Dal§im divodem pro zavedeni
evidence trzeb je lepsi vybér dani. Podle CSU byla vy$e nepfiznanych trzeb pied

spusténim EET 160 mld. K¢ rocné. (www.etrzby.cz)

Ptimo souvisejici zdkon s pfedmétem ¢innosti daného podniku je Zakon €. 223/2016 Sb. o
prodejni dobé v maloobchodé, ktery upravuje oteviraci dobu o statnich svatcich, respektive
vymezuje, v jaké dny musi byt provozovny zavieny a je zakdzan prodej. Samoziejme i zde
existuji vyjimky jako napft. pro Cerpaci stanice, 1€karny nebo prodejny s prodejni plochou

mensi nez 200 m”. (zakonyprolidi.cz)

V souvislosti se svétovou pandemii Covid-19, kterd nezasdhla pouze do zdravi lidi, ale
zasahla 1 do podnikatelského sektoru, byla vyhlaSena celd fada novych zakont, naptiklad
Zakon ¢. 94/2021 Sb. o mimotadnych opattenich pii epidemii onemocnéni COVID-19 a o
zméné& nekterych souvisejicich zdkontd, Zakon €. 461/2020 Sb. o kompenzaénim bonusu v
souvislosti se zdkazem nebo omezenim podnikatelské ¢innosti v souvislosti s vyskytem
koronaviru SARS CoV-2, Zakon ¢. 137/2020 Sb. o nékterych upravach v oblasti evidence
trzeb v souvislosti s vyhlaSenim nouzového stavu, Zakon ¢. 159/2020 Sb. o kompenzacnim
bonusu v souvislosti s krizovymi opatfenimi v souvislosti s vyskytem koronaviru SARS

CoV-2 a Zékon €. 95/2021 Sb. o kompenzacnim bonusu pro rok 2021. (zakonyprolidi.cz)
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Ekonomické faktory

Mezi ekonomické faktory ovliviujici vnéjsi prostiedi podniku patii zejména
makroekonomické ukazatele jako napiiklad hruby domaéci produkt, inflace ¢i
nezaméstnanost. Déle také ménové kurzy, urokové sazby nebo spotieba domacnosti.

Nasledujici tabulka 2 zachycuje vyvoj a predikci vybranych ukazatel.

Hruby domaci produkt meziro¢né stoupal vyjma roku 2020, kdy doslo k poklesu. Tento
pokles byl zplisoben zejména situaci ohledné¢ zacinajici pandemie Covid-19, kterd méla
velky dopad na ekonomiku nejen Ceské republiky. Na pokles ekonomiky mély vliv i
vladni opatteni, kdy byl vyhldSen nouzovy stav a zdkaz volného pohybu osob a byla
omezena ¢innost napiiklad stravovacich a ubytovacich zatizeni a dalSich sluzeb i obchodi.
Klesala i spotfeba domécnosti, které vice Setfily z divodu nejistého vyvoje epidemie a
svou spotiebu tak odlozily, spousta obyvatel také vlivem pandemie pftisla o praci nebo se
jim snizil jejich primérny piijem. Mirn¢ tedy stoupla i nezaméstnanost z divodu omezeni
urcitych odvétvi. Od roku 2021 se vSak ekonomika zacala stabilizovat a to i1 diky uvolnéni

opatieni a opetovnému narastu spotfeby domacnosti a poklesu miry tspor.

Naopak stoupala mira inflace a rostouci trend se ocekava i do budoucna, kdy jeji vyse se
bude &im dal tim vice vzdalovat 2% inflaénimu cili CNB a na vrchol by se méla dostat
pravé vroce 2022, kdy se jeji vySe oCekava na urovni 8,5 %. K rlstu inflace ptispélo
zejména zdrazovani cen elektfiny a zemniho plynu a také zvySovani ceny ropy.

Protiinfla¢né by vSak mélo piisobit posilovani kurzu ¢eské koruny vii¢i euru.

ZvySovani inflace ma vliv 1 na Grokové sazby, které patfi mezi hlavni néstroje ménové
politiky Ceské narodni banky. ZvySovani sazeb zplisobuje snizovani inflace a naopak
snizovani sazeb zvySuje inflaci, CNB tak reguluje mnoZstvi penéz v ekonomice. Z toho
diivodu za¢ala CNB navysovat zakladni sazbu - dvoutydenni Repo, kterou ovliviiuje trzni
urokové sazby. Jenom za rok 2021 byla tato sazba navySena hned 5x a na konci roku 2021
dosahla vyse 3,75 %. V roce 2022 zatim vystoupala na uroven 5,00 %, pfitom této vyse
dosahovala naposledy v roce 2001. Mezi dalsi zakladni sazby vyhlasované CNB patii
lombardni a diskontni sazba. Za lombardni sazbu, kterd je k dubnu 2022 ve vysi 6 %, si
komeréni banky ptjéuji penize od CNB a za diskontni sazbu, ktera je ve vysi 4 %, si

naopak u CNB ukladaji své penize. (mpo.cz, mfcr.cz, cnb.cz)
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Tabulka 2 Vyvoj a predikce makroekonomickych ukazatelti (vlastni zpracovani,
mpo.cz)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

HDP s. c. 2,5 5,2 32 3,0 -5,8 2,9 3,1 3,1
Mira inflace 0,7 2,5 2,1 2,8 32 3,8 85 2,6
Nezaméstnanost 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,3 2,2
Spotfeba 3.8 4,0 35 27 | 68 | 48 23 32
domacnosti

Ménovy kurz

CZK/FUR 27,03 26,33 25,65 25,67 26,44 25,65 24,4 24,3
2T Repo 0,05 0,50 1,75 2,00 0,25 3,75 5 -
Cena ropy

(USD/barel) 43,6 54,2 71,4 64,3 41,8 70,8 105 91

Socialni a demografické faktory

V Ceské republice podle s¢itani lidu v roce 2021 Zilo 10 524 167 obyvatel, z toho 50,7 %
tvorili muzi a 49,3 % Zeny. Nejvétsi pocet obyvatel je ve StfedoCeském kraji a naopak

nejmensi v Karlovarském kraji.

Nejvice obyvatel je ve véku 15-64 let, cca 63,8 % z celkovych obyvatel, ale pocet v této
vékové skupiné meziro¢né klesa, naopak stale roste pocet obyvatel ve véku 0-14 let a
65+ let. Nejsilngjsi skupinou v produktivnim v€ku jsou obyvatelé¢ ve v€ku 40-44 let a
naopak nejslabsi skupinou jsou obyvatelé ve véku 15-24 let. Primérny vék je 42,7 let a od
posledniho s¢itani v roce 2011 vzrostl o t¢éméf 2 roky, primérny vék muzi je 41,2 let a Zen

cvwr

vek je u obyvatel Zlinského kraje - 43,8 let.

Podle dosazeného vzdé€lani je nejvice obyvatel se stiedni Skolou s vyu¢nim listem (cca
2 737 000), nasledné se stfedni Skolou zakoncenou maturitni zkouskou (cca 2 729 000) a
az poté s vysokoskolskym vzdélanim (cca 1552 000), nejmensi zastoupeni ma
obyvatelstvo se zakladnim vzdélanim (cca 1 107 000). Postupné ale pocet obyvatel pouze
s vyucnim listem klesd a naopak stoupa pocet obyvatel s maturitou a vysokoSkolskym

vzdélanim. Praha ma nejvétsi podil vysokoskolsky vzdélanych obyvatel, kdezto

v

Také se meéni struktura obyvatelstva dle rodinného stavu. Za posledni roky ptibyva
svobodnych a rozvedenych obyvatel a pocet vdanych/Zenatych klesa. SiateCnost je

dlouhodob¢ na nizké Grovni a nepomohla tomu ani epidemie koronaviru, kdy z divodu
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vladnich opatfeni doslo k odklddani uzavirani snatkli. Konkrétné svobodnych obyvatel je
cca 32,1 % a vdanych/Zenatych 45,6 %. Lisi se také vyrazné podil ovdovélych, kdy zeny

tvoti 13,3 % a muzi pouze 2,9 %.

Meziroéné také roste podil cizincl, ktery nyni tvoii cca 4,7 % obyvatel a nejvice jsou
zastoupeny narodnosti Ukrajiny, Slovenska, Vietnamu a Ruska, vétsi podil tak tvofi cizinci

prave ze zemi mimo EU, cca 3,2 %.

Primérnd mzda v poslednich letech stale stoupa a za rok 2021 byla ve vysi 37 839 K¢,
oproti roku 2020 vzrostla o 6,1 %, kdezto spotiebitelské ceny se zvysily o 3.8 % a tak
realné navySeni mzdy bylo pouze o cca 2,2 %. V odvétvi velkoobchodu a maloobchodu

byla primérna mzda za rok 2021 ve vysi 34 699 K¢. (czso.cz)
Technologické faktory

Jelikoz dany podnik spad4d svou cinnosti do odvétvi velkoobchodu a maloobchodu a
nejednd se o vyrobni podnik, neni tolik zavisly na vyvoji technologii. Ke své ¢innosti
potiebuje zejména prodejni a skladové prostory, mensi vozovy park na rozvoz objednavek
a samoziejmé pocitatové vybaveni. Ve skladech jsou poté vyuzivany zejména paletové a

vysokozdvizné voziky riizné nosnosti a provedeni.

Co se ty¢e pouzivanych softwarti, ve skladech a na prodejnach vyuzivaji program Helios
iNuvio. Tento program je poté vyuzivam i pro zpracovani ucetnictvi a evidenci trzeb. Také
vyuzivaji program Tagra na staZeni a vyhodnoceni dat z karty fidice. Déle jelikoz nékteré
pobocky maji koupelnové studio, pouZivaji i rizné programy pro zpracovani 3D
vizualizaci a k tomu maji k dispozici i 3D bryle. Soucasti technologii je i dnes samoziejma
potieba internetového piipojeni pro pfijem a vyfizovani objednavek, komunikaci

s odbérateli a dodavateli a také pro spravu e-shopu.

5.2 Relevantni trh

Pro stanoveni relevantniho trhu je potteba si nejdiive zanalyzovat odvétvi, do kterého dany
podnik spadéd. Nésledné je provedena progndza vyvoje relevantniho trhu, stanoveni trzniho

podilu daného podniku a také je zpracovana analyzy Porterova modelu péti sil.
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5.2.1 Analyza odvétvi

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozi kapitole, vybrany podnik se svoji ¢innosti fadi zejména
do odvétvi v oboru CZ-NACE 46 a CZ-NACE 47, tedy Velkoobchod a maloobchod,

kromé motorovych vozidel.

Zprosttedkovavd tedy nadkup a prodej rGzného druhu zbozi bez dal$iho zpracovéni.
Nejedna se tedy o vyrobni podnik. S prodejem zbozi souvisi i poskytovani dalSich sluzeb
jako je naptiklad doprava a instalace. Velkoobchody prodéavaji své zbozi maloobchodim
nebo piimo profesnim uzivatelim, tedy napiiklad firmam, zivnostnikiim atd., pfipadné
dalsim velkoobchodim. Kdezto maloobchody prodavaji své zbozi jiz piimo koneénému
spotiebiteli, zejména domdacnostem a jsou dale klasifikovany dle mista uskute¢néni
obchodu nebo dle specializace. Maloobchodni prodej tedy probihd bud’to v prodejnach
nebo mimo né. Prodejny se dale déli na specializované a nespecializované a prodej mimo

prodejny probihéd formou napft. stanki na trzich nebo zasilkovou sluzbou.

Nasledujici dvé tabulky 3 a 4 tedy zobrazuji zakladni udaje obou odvétvi a to trzby za
prodané zbozi, pfidanou hodnotu, pocet podnikil v odvétvi a pocet zaméstnanct. Jak je na
prvni pohled patrné, odvétvi velkoobchodu je téméf dvojndsobné a co do poctu podnikil
témert trojnasobné. Ob¢ odveétvi se vSak vyviji témer totozné.

Tabulka 3 Zéakladni charakteristika odvétvi CZ-NACE 46 (vlastni zpracovani)

2017 2018 2019 2020
Trzby za prodané zbozi | 75550 000 | 2276056 215 | 2325859 924 | 2298 539 414
(v tis. K<)

PFidana hodnota 220729873 | 236433161 | 243529897 | 253619503
(v tis. K<)

Pocet podniki 185 169 169 166
Podet zaméstnancu 41 366 42 265 43 060 42 303

Tabulka 4 Zakladni charakteristika odvétvi CZ-NACE 47 (vlastni zpracovani)

2017 2018 2019 2020
Trzby za prodané zbozZi | 1 40545 002 | 1105693447 | 1162258560 | 1168428 911
(v tis. K¢)

PFidand hodnota 161183082 | 173529123 | 187265925 | 180 864 667
(v tis. K¢)

Pocet podniki 55 56 56 55

Pocet zaméstnancu 92 530 96 669 98 058 96 060
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5.2.2 Prognoza vyvoje relevantniho trhu

Jelikoz ¢innost vybraného podniku zasahuje do dvou odvétvi, je potieba stanovit, jaké

odvétvi pfimo pilisobi na vyvoj podniku a stanovit tedy relevantni trh.

Pro stanoveni relevantniho trhu je potieba zjistit, jaka veli¢ina ovlivituje trzby v odvétvi,
respektive s vyvojem jaké veliiny souvisi vyvoj trzeb. Na zdkladé regresni analyzy bylo
zjisténo, Ze vyvoj trzeb odvétvi tzce souvisi s vyvojem HDP a to jak v odvétvi CZ-NACE
46, tak v odvétvi CZ-NACE 47.

Konkrétni hodnoty pro odvétvi CZ-NACE 46 jsou uvedeny v nasledujici tabulce 5 a grafu.
Je zde vidét porovnani HDP s trzbami odvétvi a jejich primémé tempo rastu. Obé
proménné se vyvijeji podobnym smérem, jen tempo rustu v odvétvi je pomalejsi. V grafu

je znazornéna 1 linearni rovnice a korelacni koeficient, ktery je ve vysi 0,9545.

Tabulka 5 Progndza vyvoje relevantniho trhu CZ-NACE 46 (vlastni zpracovani)

HDP (b.c.) Pramérné trzby CZ-NACE 46 Pramérné
Rok tempo tempo
mld. K¢ | tempo ristu ristu tis. K¢ tempo ristu riustu
2016 4797 - 2 232909 746 -
< 2017 5111 6,55% 2352604 611 5,36%
=
£
e 2018 5410 5,85% 4,44% 2 452 324 147 4,24% 2,63%
=
=
@ 2019 5790 7,02% 2 511 646 890 2,42%
2020 5694 -1,66% 2 473 803 606 -1,51%
2021 6103 7,18% 2 603 077 354 5,23%
E 2022 6617 8,42% 2 740 415 963 5,28%
'-qEJ 6,62% 4,40%
& 2023 7019 6,08% 2 847 828 649 3,92%
2024 7356 4,80% 2937873 612 3,16%
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Obrazek 4 Graf vyvoje trzeb v odvétvi CZ-NACE 46 v zavislosti na HDP
(vlastni zpracovani)

V tabulce 6 jsou opét vidét hodnoty HDP, ale tentokrat v porovnani s trzbami odvétvi CZ-
NACE 47. Na prvni pohled je zfejmé, Ze tempo ristu trzeb je téméf totozné s tempem ristu
HDP a o této vétsi podobnosti svédci 1 vyslednd linearni rovnice a korelacni koeficient ve

V{&i 0,9856.

Tabulka 6 Prognoza vyvoje relevantniho trhu CZ-NACE 47 (vlastni zpracovani)

HDP (b.c.) Priumérné trzby CZ-NACE 47 Pramérné
Rok tempo tempo
mld. K¢ | tempo ristu rustu tis. K¢ tempo ristu rustu
2016 4797 - 1013 839978 -
- 2017 5111 6,55% 1 087 742 269 7,29%
=
£
e 2018 5410 5,85% 4,44% 1 154 456 030 6,13% 4,83%
=
=
@ 2019 5790 7,02% 1215199 765 5,26%
2020 5694 -1,66% 1222 833 973 0,63%
2021 6103 7,18% 1297 393 302 6,10%
E 2022 6617 8,42% 1407 155 697 8,46%
'-g 6,62% 6,37%
& 2023 7019 6,08% 1493 000 994 6,10%
2024 7356 4,80% 1 564 965 832 4,82%
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Obrazek 5 Graf vyvoje trzeb v odvétvi CZ-NACE 47 v zavislosti na HDP

(vlastni zpracovani)

Na zaklad¢ piedchozi regresni analyzy a porovnani obou odvétvi je patrné, ze trzby se

vyviji s ohledem na HDP a Ze tento trend bude i nadale pokracovat, ale ze preci jen odvéetvi

CZ-NACE 47 ma vyssi miru korelace a bude tedy stanoven jako relevantni trh pro dalsi

predikei trzeb daného podniku.

5.2.3 Stanoveni trZzniho podilu ocefiovaného podniku

Trzni podil ocetiovaného podniku je dan pomérem jeho trzeb a trzeb daného odvétvi,

v tomto pifipadé tedy odvétvi CZ-NACE 47. V nasledujici tabulce 7 jsou vypocteny

vysledné hodnoty trzniho podilu daného podniku. JiZ na prvni pohled je zfejmé, ze podnik

si stale udrzuje svoji pozici na trhu a je zde i1 potencial pro rostouci podil. Jeho trzni podil

se tedy drzi v priiméru na hodnoté 0,18 %.

Tabulka 7 Stanoveni trzniho podilu vybraného podniku (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020
Trzby CZ-NACE 47 532 461 041 579 008 713 610 640 639 611416987
Trzby daného podniku 906 082 1055553 1073 351 1144 412
Trzni podil 0,17 % 0,18 % 0,18 % 0,19 %

5.2.4 Porteriv model péti sil

Porteriv model péti sil slouzi k analyze konkurenéni pozice na trhu. Zaméfuje se na

vyjednavaci silu dodavateldi, vyjednavaci silu odbératelt, neboli zakaznikl, na hrozbu
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substituc¢nich vyrobkd, déale na rivaly mezi konkuren¢nimi firmami, které na trhu jiz ptisobi

a zejména na hrozbu vstupu novych potencidlnich konkurentt.
Dodavatelé

Vybrany podnik odebira zbozi od vice jak 100 dodavatelii, mezi nejvyznamnéjsi patii
Bosh, Den Braven, Ceresit, Laufen, Vaillant, Protherm, Deltatop, Franke, Jika, Ravak atd.
VétSina dodavatelskych vztahil je poté navazéna piimo s vyrobci a je tak je vypustén dalsi
mezi¢lanek v distribucnim fetézci. To mé za nasledek nizsi cenu pro dany podnik a vétsi
moznost vyjednavani lepSich podminek. Usnadni to také komunikaci v pfipadé feSeni
riznych problému. Jedna se také o bliz§i obchodni vztah, ktery mtize mit z dlouhodobého
hlediska vyhodu pro ob¢ strany. Dodavatel bude mit spolehlivého a pravidelného
odbératele a odbératel v podobé daného podniku bude mit jistotu v pravidelnych
dodavkach za vyhodnéj$i cenu. Dobré vztahy s dodavateli maji tedy poté vliv i na

odbératele podniku, kterym poté mize zbozi nabizet také za lepsi ceny.

V ptipadé odebirani zbozi nepiimo od vyrobce, vyjednavaci sila dodavateli ale neni tak
vysoka, jelikoz je zde velka konkurence a pokud by zboZi ptecenili a ptfidali si vysokou
marzi, podnik by mohl zbozi odebirat od nékoho jiného nebo opét navazat piimy kontakt s
vyrobcem. Vyhoda v dodavkach pies dodavatele a ne piimo od vyrobce vSak muze byt
v piipadé, kdy podnik od ur€itého vyrobce odebird jen menSi mnoZstvi zboZzi, kdezZto
dodavatel provadi velké objemy objednavek, které poté preprodava dalsim obchodiim a ma
tak mnoZstevni slevy a dokéze dané zbozi nabidnout za lepsi cenu, neZ kdyby si ho dany

podnik koupil sam ptimo od vyrobce.

Vybrany podnik mé dobré vztahy s dodavateli 1 diky své platebni moralce, kdy faktury

splaci v¢as. Doba obratu zavazki je cca 30 dni a mnohem nizs$i, neZ u ostatnich firem.
Zakaznici (Odbératelé)

Mezi odbératele daného podniku se zatidi koncovi spottebitelé, zivnostnici, stavebni firmy,
ale 1 dal$i mensi maloobchody. Rozdéleni zakaznikl je takové, Zze cca 60 % tvoii pravé
koncovi spotiebitelé, tedy bézné domacnosti a zbylych cca 40 % tvofi odbornici v podobé
podnikajicich femeslnik, opravarii a rizné stavebni firmy vcetné velkych developerskych
projektd. Sila odbératelll zavisi na velikosti objednavky, ptipadné¢ na dlouhodobych
obchodnich vztazich. Pokud se jedna o pravidelného odbératele, dany podnik mu poskytne
veérnostni slevu. V ptipadée velkych zakéazek, jako je tomu u developerskych projekti, poté

stanovuje individudlni cenovou kalkulaci, které zahrnuje rizné mnozstevni slevy.
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Odbératelé pak musi dodrzovat splatnost vypsanych faktur, kterd je bézné¢ 30 dni, ale u
velkych zakézek muze byt i prodlouzena. Z kapitoly o pomérovych ukazatelich je pak ale
patrné, ze odbératelé za své objednavky plati pozdéji a lhata 30 dni neni dodrzovana.
Primérnd doba splatnosti faktur se pohybuje okolo 40 dni. Odbératelé tedy nemaji moc
dobrou platebni moralku a podnik se to snazi feSit formou riznych trokl z prodleni ¢i

ptfedem pendlem. Do budoucna by radi dosahli toho, aby byla splatnost 30 dni dodrzovéana.
Substituty

Hrozba v podobé¢ substitutii je v daném podniku velmi nizka, jelikoz se podnik zamétuje na
prodej specifického zbozi zejména z oblasti vody, topeni, plynu a koupelen. Pokud tedy
zakaznik potiebuje napiiklad sanitarni vybaveni do koupelny, t€Zko ho nahradi nécim
jinym. Zékaznik se mlze rozhodovat jediné mezi vyrobci €i typy daného zbozi, ale ve
vysledku se bude jednat stdle o ten samy produkt. Jako ptiklad 1ze uvést WC klozety,
vSechny slouzi ke stejnému ucelu, ale zdkaznik si mize vybrat, zda chce volné stojici nebo
zaveésny, v bilé barvé nebo dnes jiz v moderni ¢erné barveé, zda chce od vyrobce A nebo
vyrobce B. Za substitut by se v tomto piipad€ dal povaZzovat s trochou nadsazky snad jen

suchy zachod, pfipadné chemicky, ale kolik lidi by tuto variantu volilo naptiklad v byt¢.

Néhrada substitutem by mohla nastat v ptipadé, kdy zédkaznik pozaduje do koupelny vanu,
ale z prostorového hlediska si ji nemize dovolit a tak zvoli Gsporn&jsi variantu v podobé
sprchového koutu. Da se tedy fici, Ze sprchovy kout je substitutem k vang, ale zakaznik si

pro tento substitut nemusi chodit ke konkurenci, jelikoz mu ho nabidne dany podnik.
Rivalita firem

Velkoobchodli a maloobchodtl se zbozim zaméfujicim se na vodu, topeni, plyn a koupelny
je cela fada a tak zde vladne silny konkurencni boj. Mezi nejvétsi konkurenty daného
podniku patii zejména hobby markety, naptiklad Uni Hobby, Hornbach, Baumax, Bauhas
atd. Alespon jeden z té€chto obchodi se nachazi snad téméf v kazdém krajském mésté€ a tak
zakaznik, ktery pottebuje néco z tohoto sortimentu, zvoli vétSinou obchod, ktery ma
nejblize, nez aby jel tfeba do vzdalengjSiho mésta, kde se nachazi pobocka vybrané¢ho
podniku, ktery jesté neni tolik rozsifen. Tyto hobby markety se také zejména zamétuji na
konec¢né spotiebitele a oproti specializovanym prodejndm maji vétSinou i niZsi ceny a Casté
slevové akce, dostavaji se také do vétSiho povédomi zakaznikl diky reklamé formou letaka
distribuovanych do schranek v Sir§im okoli. Oproti danému podniku ale nemaji tak Siroky

vybér zbozi od riznych vyrobctl a v riizném provedeni a kvalité. Také zaméstnanci téchto
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hobby marketd nejsou tak odborn¢ znali, jako zaméstnanci ve specializovanych prodejnach

a ne vzdy dokazou zdkaznikovi spravné poradit.
Novi konkurenti

Hrozba novych konkurentl neni tak vysoka, jelikoz pro nové vstupujici firmy na trh plati
velké vstupni bariéry a to predevS$im v podobé vysoké pocatecni kapitdlové narocnosti.
Novy podnik by si musel pronajmout, koupit nebo vybudovat prodejni prostory, které by
musel kompletné zafidit, didle by musel zaméstnat fadu novych zaméstnancu a investovat
velké finance do reklamy, aby ziskal néjaké zakazniky a také by musel zacit s nizsi
cenovou strategii, aby potencidlni zédkazniky pfimé¢l nakoupit pravé u néj a ne tam, kde
nakupovali do ted. Aby také nové zdkazniky zaujal, m¢l by nabizet zbozi, které jinde
nesezenou, ale jak jiz bylo uvedeno diive, v tomto odvétvi neni velkd moznost substitutd.
Novy podnik by také musel navazat kontakty s dodavateli a nez by si vybudoval né&jaké
jméno a postaveni, mél by s nejvétsi pravdépodobnosti vyssi ceny, nez za které nakupuje
od dodavatelt stavajici konkurence, kterd ma jiz vybudované nékolikaleté obchodni vztahy

a diky tomu 1 rlizné vérnostni a mnozstevni slevy.

Hrozbu v podobé nové konkurence by vSak mohla predstavovat jiz existujici firma, ktera
se ale rozsifuje do dalSich mést a buduje nové pobocky. Takovou firmu by uz zékaznici
znali a védéli by jaké zbozi a za jaké ceny prodava a co tedy od nového obchodu ocekévat.

Takova situace by mohla nastat pifi expanzi jiz zminénych hobby markett.

5.3 Prognéza trzeb daného podniku

Jak jiz bylo stanoveno dfive, relevantnim trhem pro dany podnik je odvétvi CZ-NACE 47
a to na zdklad¢ porovnani s HDP. Je tedy potfeba zanalyzovat, zda se i trzby podniku
vyviji dle HDP nebo napft. pravé dle trzeb v odvétvi. V ptiloze P V je zobrazen vypocet

trzeb podniku a to jak na zéklad¢ vyvoje HDP, tak praveé na zaklad€ vyvoje trzeb v odvétvi.

Po opétovném provedeni regresni analyzy jsou k dispozici korelac¢ni koeficienty, které
znaci, ze vyvoj trzeb daného podniku souvisi jak s vyvojem HDP, tak s vyvojem trzeb
v odvétvi CZ-NACE 47, ale vétsi mira korelace byla nalezena praveé u trzeb odvétvi a to
konkrétné ve vysi 0,9462. Po dosazeni do linedrni funkce byly stanoveny trzby daného

podniku na predikované roky 2021-2024 a nésledné bylo stanoveno tempo rastu trzeb.

V nésledujici tabulce 8 jsou pivodni trzby z vykazu zisku a ztrat a v tabulce 9 jsou jiz

predikované trzby. Je zde i patrna skutecnost, Ze tempo ristu se stale drzi na rovni 8-9 %.
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Tabulka 8 Vyvoj trzeb vybraného podniku v letech 2016-2020 (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby 834 338 906 082 1 055 553 1073 351 1144412
Tempo ristu - 8,60 % 16,50 % 1,69 % 6,62 %
Priumérné tempo riistu 8,35 %

Tabulka 9 Predikce vyvoje trzeb pro roky 2021-2024 (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2021 2022 2023 2024
Trzby 1225 736 1 380 081 1 500 794 1601 989
Tempo ristu 7,11 % 12,59 % 8,75 % 6,74 %
Primérné tempo ristu 8,80 %

5.4 SWOT analyza

Na zavér strategické analyzy je provedena SWOT analyza, kterd se zamé&fuje jak na vnitini

prostfedi, tak ta vné&jSi prostiedi. Analyzuje silné a slabé stranky spolecnosti a také jeji

prilezitosti a hrozby. Jednotlivé polozky jsou uvedeny v tabulce 10.

Tabulka 10 SWOT analyza vybraného podniku (vlastni zpracovani)

Vnitini prostiredi

Silné stranky

Slabé stranky

Dlouholeta historie spole¢nosti
Rozsahla sit’ pobocek
Siroky vybér sortimentu

Stala pozice na trhu

Nizka fluktuace zaméstnanct
Pfiméfena zadluzenost
Uspokojiva finanéni situace

Zaméfeni na specialisty i piimé spotiebitele

Zastaralé webové stranky a e-shop
Nizké hodnoty rentability

Vyssi hodnota doby obratu zasob
Nizka hodnota indexu INO5

Vnéjsi prostredi

Prilezitosti

Hrozby

Rozsifeni pobocek do dalSich mést
ZlepSeni marketingu

Konkurence na trhu
Dlouha splatnost pohledavek
Kratka splatnost zavazka
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5.4.1 Silné stranky

vvvvvv

doby jiz 30 let zpét a s tim souvisejici 1 pozice na trhu, kterou si podnik stale udrzuje. Diky
tomu se mohla spole¢nost rozsifit do 12 mést po celé Ceské republice. Také to napomaha
nizké fluktuaci zaméstnancii, kteti ve firm¢e pracuji 1 desitky let a povazuji ji za stabilniho
zaméstnavatele. Za dobu pasobnosti na trhu se také velmi rozsifil sortiment zbozi a sluzeb

a podnik se tak mlze zaméfit jak na specialisty v oboru, tak i na bézné zakazniky.

Silnou strankou je 1 pfiméiend zadluzenost, kdy podnik vyuziva jak cizi zdroje, tak vlastni
zdroje. Cizi zdroje mirn¢ pievysuji, jsou sice rizikovéjsi, ale pro firmu levnéjsi. Spolecnost
ma celkové uspokojivou finanéni situaci a lehce upfednostituje stabilitu pred vysSim

vynosem.

5.4.2 Slabé stranky

Mezi slabé stranky patii na prvni pohled troveit webovych stranek a e-shopu. Tyto stranky
jsou zastaralé, nejsou moc intuitivni a pro zdkaznika neptehledné. Urcité¢ by byla potieba

jejich aktualizace a méné je n€kdy vice.

Z finan¢niho hlediska je slabou strankou niz§i hodnota rentability oproti odvétvi, jelikoz
dany podnik netvoii tak vysoky zisk. Konkrétné rentabilita vlastniho kapitalti dosahovala
nizkych hodnot a tak stoji za ivahu, zda se podniku vyplati podnikat s rizikem, nebo radéji
prostfedky vloZzit na dlouhodobé urocené ucty nebo do statnich dluhopist. Je zde vSak

rostouci tendence.

5.4.3 Prilezitosti

Pokud se bude podnik déle rozvijet a bude mit rostouci tendenci, jeho hlavni ptilezitosti je
roz$ifeni ptisobnosti na trhu expanzi do dalSich mést. S tim souvisi i zlepSeni marketingu,
aby se firma dostala do vétSiho povédomi dalSich potenciondlnich zdkaznikt. Naptiklad
v Pardubicich je pobocka na okraji mésta a reklamni ukazatele se nachazi jen u hlavniho
tahu z jinych krajskych mést a spousta obyvatel z druhé ¢asti mésta ani nevi, Ze zde takovy

obchod je a navstivi tak konkuren¢ni podnik, ktery maji blize.

5.4.4 Hrozby

Mezi hlavni hrozby podniku patii konkurence, jelikoz vétSinu nabizeného zbozi miiZou

zékaznici sehnat 1 ve standardnich hobby marketech, kde je zboZzi sice levnéjsi, ale
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vétSinou s niz8i kvalitou. Na zacatku sice zakaznik uSetfi, ale dané zbozi mu nemusi
vydrzet tak dlouho a investice tak miize byt dvojnasobnd, n¢kdy je tedy lepsi zvolit hned

na zacatku sice drazsi zbozi, ale kvalitnéjsi a odoIng;si.

Op¢ét z financniho pohledu je tu hrozba v podobé dlouhé splatnosti pohledavek a naopak
kratké splatnosti zavazkl. Platebni moralka odbérateld je horsi, nez samotného podniku.
Doba obratu pohledavek je tedy vyssi nez, doba obratu zavazki, pficemz by tomu mélo byt

praveé naopak. Dany podnik tedy své zavazky plati rychleji, nez odbératelé.
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6 FINANCNI ANALYZA

6.1 Absolutni ukazatele

Analyza absolutnich ukazatelii se provadi pomoci horizontalni a vertikalni analyzy danych

vykazil, konkrétn€ rozvahy a vykazu zisku a ztrat.

Horizontélni analyza porovnava vyvoj v Case, kdezto vertikalni analyza stanovuje podil
jednotlivych polozek k urcité zékladng. U rozvahy jsou touto zdkladnou aktiva a pasiva au
vykazu zisku ztrat trzby. Piipadné je mozné analyzovat vykaz zisku a ztrat rozdéleny na

vynosy a néklady.

Horizontalni a vertikdlni analyzy rozvahy je v ptiloze P III a horizontilni a vertikdlni

analyza vykazu zisku a ztrat je v ptiloze P IV.

6.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza majetkové struktury

Majetkova struktura zahrnuje tedy aktiva z rozvahy a celkova vyse aktiv je ve vysi 100 % a

jednotlivé polozky jsou k nim vztazeny.

Jako prvni je vidét, ze podnik nema zadné pohledavky za upsany kapital a tak je tato
hodnota rovna 0. Dal§i polozkou je dlouhodoby majetek, ktery tvoii cca 26-31 %
celkovych aktiv a do roku 2018 jeho hodnota stoupala, ale v roce 2019 zacala opét klesat.
Bylo to zpiisobeno tim, Ze podnik nevynakladal takové vydaje na investice a majetek se tak

postupné odepisoval.

Soucésti dlouhodobého majetku je dlouhodoby majetek nehmotny, ktery predstavuje pouze
polozka softwaru a tak je jeho podil velmi nizky. V roce 2020 je vSak vidét jeho narust,
jelikoz doslo k ndkupu nového moderngjsiho softwaru. Daéle je soucasti dlouhodoby
hmotny majetek, ktery tvoii témet celou ¢ast dlouhodobého majetku a zahrnuje pozemky a
stavby a samostatné movité¢ véci. Patrna je nulovd zména u pozemkd, kdy podnik zaddné
nové pozemky ve sledovanych letech nenakupoval a jiz zminény pokles u ostatnich
polozek dlouhodobého hmotného majetku, ktery byl také ovlivnén situaci ohledné Covid-

19, kdy byly omezeny investice. Dlouhodoby finan¢ni majetek dany podnik nevlastni.

Obézna aktiva predstavuji cca 68-73 % celkovych aktiv a nejvetsi polozkou obézného
majetku jsou zasoby v podobé zbozi, coz se vzhledem k predmétu ¢innosti daného podniku

da predpokladat.
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Dalsi polozkou jsou pohledavky a to zejména zobchodnich vztahii. Dlouhodobé
pohledavky ma podnik v minimalni vysi a mezi lety 2019-2020 jejich vyse jeste vice klesla
a tvoti pouze cca 0,01 % celkovych aktiv. Opaéné na tom jsou kratkodobé pohledavky,

které tvoti cca 27 % celkovych aktiv a mezi lety 2019-2020 vzrostly.

Kratkodoby finan¢ni majetek mé podnik pouze ve formé¢ penéz a to jak v hotovosti, tak na
uctech, v celkové vysi cca 9 % z celkovych aktiv ke konci roku 2020. U této polozky jsou
vidét nejveétsi vykyvy, kdy mezi lety 2017-2018 vzrostla hodnota penéznich prostredkii o
292 %, poté klesla témet o 46 % a nasledné opét stoupla o cca 91 %. Tyto vykyvy jsou
zavislé zejména na poctu objednavek, splaceni pohledavek a zavazkl z obchodnich vztahi

a také na zméng trocenych zavazkl u bankovnich instituci.

Casové rozliSeni aktiv zahrnuje zejména pojiSténi, ndjemné, piipadné¢ bonusy od

dodavatelu.

6.1.2 Horizontalni a vertikdlni analyza finan¢ni struktury

Finan¢ni struktura podniku zahrnuje pasiva, jejichz celkova vyse se rovna vysi celkovych
aktiv, plati tzv. bilan¢ni rovnice Na prvni pohled je patrné, ze vlastni zdroje a cizi zdroje
jsou rozdéleny téméf na ptl, kdy cizi zdroje jsou jen o par procent vyssi, konkrétné vlastni

zdroje tvoti cca 47 % celkovych pasiv a cizi zdroje tvoti cca 53 % celkovych pasiv.

Zakladni kapital ani kapitalové fondy se mezirocné nezménily a zistavaji stale na stejné
hodnoté. Doslo vsak k navyseni fondd ze zisku diky nartstu vysledku hospodateni a také
doslo 1 k vyplaté¢ podilli na zisku z nerozdéleného vysledku hospodafeni minulych let.
Doslo také ke 100% nariastu rezerv a to z toho diivodu, Ze nebyla vycerpana dovolena,

ktera bude Cerpana az v nasledujicim roce.

Jak jiz bylo zminéno, cizi zdroje tvoii cca 53 % celkovych aktiv a nejvétsi podil na tom
maji kratkodobé zavazky ve vysi cca 47 %, zejména zavazky k uvérovym institucim a
zavazky z obchodnich vztaht. Mezirocné vsak dochazi k poklesu dlouhodobych zavazkii,
jelikoz se postupné umoiuji dluhy viaci bankam a také kratkodobé urocené zavazky
stagnuji na stejné vysi. DoSlo vSak k navySeni zavazkl z obchodnich vztahti a ostatnich

zavazki, které zahrnuji napt. zavazky k zaméstnanciim, statu a zdravotni pojistovné.

Casové rozliSeni pasiv neustdle kolisd a je to zplisobeno uctovanim napt. vydaji piisStich

obdobi za energie.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 63

6.1.3 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

U vykazu zisku ztrat byla pouzita analyza, kdy 100 % tvofti trzby a zbylé polozky vykazu
zisku a ztrat jsou uvedeny podilem na téchto trzbach. V tomto ptipadé 100 % tvoii soucet

trzeb za zbozi a trzeb za prodej vyrobku a sluzeb.

Podstatnou c¢ast tvoti vykonova spotieba ve vysi cca 84 % a z toho cca 79 % tvoii naklady
na prodané zbozi. Zména stavu zasob ani aktivace se zde neuvazuje a obé tyto polozky
jsou ve vysi 0 %. Osobni naklady tvofi cca 13 % celku a meziro¢né mirné rostou dle toho,
kolik zaméstnancii firma aktudlné zaméstnava. Také dochazi k postupnému navySovani

odpisti dlouhodobého majetku, které ale zpomaluje s tim, jak je majetek odepisovan.

Vyznamné vzrostly ostatni provozni vynosy a to zejména z toho diivodu, ze zahrnuji
dotace Ministerstva prace a socialnich vé&ci v ramci programu Antivirus, dale dotace
v ramci programu Covid najemné a také nadhrady od pojistoven a zaméstnanct. Celkoveé
tedy poté vzrostl provozni vysledek hospodateni a to predev§im diky vétSimu nartistu trzeb

a vynosu, nez nakladu.

Nékladové troky mezi lety 2019-2020 klesly, jelikoz klesly i Gro¢ené zavazky. Ostatni
finan¢ni vynosy i ostatni finan¢ni néklady stouply a to diky vys$§im urokovym sazbdm na
béznych uctech a kviili vy$sim bankovnim poplatkim. Ve vysledku vSak finan¢ni vysledek

hospodateni vzrostl, 1 kdyZ stale je zaporny, jelikoz naklady prevysuji vynosy.

Celkovy vysledek hospodafeni v roce 2019 klesl az na zapornou hodnotu a to hlavné
ztoho diivodu, ze klesl Cisty obrat za ucetni obdobi a ndklady ptevySovaly vynosy,
zejména vzrostly osobni ndklady a vySe odpisii. V roce 2020 vSak vysledek hospodateni
opét vzrostl a to o vice jak 450 % a bylo to zplisobeno zejména nartistem trzeb, poklesem

odpist a predevsim nartistem ostatnich vynost, které zahrnovaly jiz zminéné dotace.

6.2 Rozdilové ukazatele

Mezi nejCastéji pouzivané rozdilové ukazatele patii analyza Cistého pracovniho kapitalu a

slouzi pfedevsim k analyze fizeni likvidity podniku.

6.2.1 Cisty pracovni kapital

Jak je ztabulky 11 patrné, Cisty pracovni kapital predstavuje rozdil mezi ob&éznym
majetkem a kratkodobymi zavazky a ukazuje, jaka Cast obézného majetku je kryta

dlouhodobymi zdroji. Ve vSech letech nabyvéa tento ukazatel kladnych hodnot, coz znaci,
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ze firma ma jakysi finan¢ni polstar, jelikoz ¢ast obéznych aktiv je financovana praveé
dlouhodobymi zdroji a neméla by tak mit problém hradit své zdvazky. Nevyhodou vsak je,
ze dlouhodobé zdroje byvaji drazsi a ¢im vysSi je tento ukazatel, tim mén¢ efektivné

podnik vyuziva své zdroje.

V letech 2017 az 2019 se ukazatel drzel na podobné tirovni, ale v roce 2020 vzrostl o cca
17 %, jelikoz vyrazné vzrostl objem obézného majetku, zejména zadsob v podobé zbozi a

také kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaht.

Tabulka 11 Cisty pracovni kapital vybraného podniku (vlastni zpracovéni)

(v tis. K¢&) 2017 2018 2019 2020
Obézny majetek 311 447 328 506 312433 356 389
Kratkodobé zavazky 208 414 225 645 208 949 235 063
CPK 103 033 102 861 103 484 121 326

6.3 Pomérové ukazatele

Zpracovani a vyhodnoceni pomérovych ukazatelii je zdkladnim a nejcastéjSim nastrojem
finan¢ni analyzy. Zahrnuje zejména analyzu zadluZenosti, rentability, likvidity a aktivity
podniku. Pro vétsi vypovidajici schopnost budou tyto ukazatele porovnany i s odvétvim

CZ-NACE 47.

6.3.1 ZadluZenost

V tabulce 12 jsou vysledky zakladnich ukazatelti zadluzenosti a jako prvni je zde analyza
celkové zadluZenosti, kterd se ve vSech sledovanych letech pohybuje okolo cca 53 %.
Doporucend hodnota je 30-60 %, coZ tedy podnik spliiuje, ale bliZi se horni hranici, coZ
znadi, Zze ma vyssi hodnotu cizich zdroju, které jsou sice levnéjsi, ale zaroven rizikovéjsi.
Zaroven z tabulky 13 je patrné, ze celkova zadluzenost v odvétvi CZ-NACE 47 je na tom
témef totoZné.

Mira zadluZeni je vyznamnym ukazatelem ve chvili, kdy by podnik chtél napt. Zadat o
novy uvér. Hodnota ciziho kapitalu by neméla presdhnout 1,5 ndsobek vlastniho kapitéalu.
Opét zde plati, ze dany podnik mé podobné vysledky jako odvétvi, kdy se hodnoty
pohybuji pod hranici 1,5.
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U ukazatele urokového kryti vSak dochazi k odliSnosti mezi danym podnikem a odvétvim.
Podnik m4d mnohem niz§i hodnotu urokového kryti a to z toho divodu, ze netvofi tak
vysoky zisk, ktery by mnohonésobné pievysSoval hodnotu placenych troki. Pokud ukazatel
nabyva hodnoty 1, znamena to, ze podnik ma na splaceni urokt, ale uZ mu nezbyva nic na
uhrazeni dani a vytvofeni kladného c¢istého zisku. Doporucend hodnota je zde 5, coz
odvétvi splnuje, ale podnik do roku 2020 nikoliv. Dokonce v roce 2019 klesla hodnota
ukazatele pod troven 1 a vtomto roce podnik vykazoval zaporny Ccisty vysledek
hospodareni. Az v roce 2020 hodnota ptesahla hranici 5, jelikoz zde doslo k vyraznému

narustu vysledku hospodateni.

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem vypovidd o tom, zda podnik vyuziva
vlastni kapitdl 1 ke kryti obéZného majetku, tedy Ze kratkodoba aktiva jsou kryta
dlouhodobym kapitadlem. U podniku je tato hodnota vyss$i neZ 1, coZ tedy znamena, Ze
podnik opravdu ¢ast obézného majetku financuje dlouhodobym kapitalem, uptednostiuje
tedy stabilitu pfed vyssim vynosem. U odvétvi se tento ukazatel vice blizi k hodnot¢ 1, tzn.

ze ke kryti obézného majetku vyuziva méné dlouhodobého kapitalu.

Posledni ukazatel zadluzenosti se zamétuje na kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi
zdroji. M¢lo by zde platit zlaté pravidlo financovani, kdy dlouhodoby majetek je
financovan dlouhodobymi zdroji, coz plati opét pii hodnoté 1. U daného podniku 1 u
odvétvi je vidét, ze ukazatel tuto hodnotu ptevySuje a tak je dlouhodoby majetek
financovan dlouhodobymi zdroji a je mozZzné potvrdit zlaté pravidlo financovéani. Dany

podnik i1 podniky v odvétvi tedy voli konzervativni strategii financovani.

Tabulka 12 ZadluZenost vybraného podniku (vlastni zpracovani)

2017 2018 2019 2020
Celkova 52.23 % 54,08 % 52.84 % 53,73 %
zadluzenost

Mira zadluZeni 1,09 1,18 1,12 1,16
Urokové 3,17 2,29 0,50 526
kryti

Kryti DM 1,55 1,55 1,57 1,77
vl. kapitilem

Kryti DM 175 177 1,78 1,99
dl zdroji
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Tabulka 13 Zadluzenost odvétvi CZ-NACE 47 (vlastni zpracovani)

2017 2018 2019 2020
Celkova 55,59 % 55,53 % 54,73 % 53,19 %
zadluzZenost
Mira zadluZeni 1,28 1,27 1,23 1,16
Urokové 21,32 18,76 15,40 17.33
kryti
Kryti DM 1,10 1,08 111 1,18
vl. kapitalem
Kryti DM 1,51 1,48 1,50 1,59
dl. zdroji

6.3.2 Rentabilita

Analyza rentability znamena jinak feceno analyzu vynosnosti vlozeného kapitalu a udava,
zda je podnik schopny dosahovat zisku. V pripad¢ rentability trzeb se porovnava pomér
mezi Cistym ziskem a trzbami a tento pomeér byl jiz analyzovan v ramci vertikalni analyzy
vykazu zisku a ztrat. Rentabilita trzeb tedy piedstavuje ziskovou marzi a jak je v tabulce 14
a 15 vidét, vybrany podnik ma rentabilitu trzeb mnohem nizsi, nez podniky v odvétvi a ani
jeji vyvoj neni totozny. Vybrany podnik mél dokonce v roce 2019 zépornou hodnotu,

protoze jak jiz bylo feceno, v tomto roce mél podnik zdpornou hodnotu ¢istého zisku.

Rentabilita aktiv neboli celkového kapitalu udava produkéni silu podniku a to bez ohledu
na to, z jakych zdroju je tvoren zisk, zda z vlastnich ¢i cizich. Opét jsou u podniku hodnoty
niz$i, nez u odvétvi, ale odveétvi ma klesajici tendenci, kdezto podnik ma rostouci tendenci,

vyjma op¢t roku 2019.

Rentabilita vlastniho kapitdlu ndm udava, jak se zhodnocuji prosttedky vlozené do
podnikani a hodnota ukazatele by méla piesahovat alesponi vynosy statnich dluhopisti nebo
urok z dlouhodobych vkladi. K lednu 2021 je vynos 10 letého statniho dluhopisu ve vysi
1,28 % a tak Ize fici, Ze se podniku vyplati nadale podnikat, jelikoZ mé vynos vyssi a tvori
tzv. prémii za riziko. Opét se vSak vymyka rok 2019, kdy je hodnota zdporna, ale
z dlouhodobého hlediska je hodnota vysSi nez uvedeny vynos a ma rostouci trend.
V odvétvi je trend opét klesajici, ale stdle vysoko nad urovni vynost z dlouhodobych

statnich dluhopisti.
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Tabulka 14 Rentabilita vybraného podniku (vlastni zpracovani)

2017 2018 2019 2020
Rentabilita trzeb o o ) o o
(ROS) 0,37 % 0,42 % 0,32 % 1,40 %
Rentabilita aktiv o o o o
(ROA) 1,77 % 2,30 % 0,71 % 5,24 %
Rentabilita VK o o ) N o
(ROE) 1,56 % 2,00 % 1,61 % 7,03 %

Tabulka 15 Rentabilita odvétvi CZ-NACE 47 (vlastni zpracovani)

2017 2018 2019 2020
g{:gtsa)bilita trzeb 3.87 % 3,66 % 3,31 % 2,95 %
:ﬁgtAa;)ilita aktiv 10.86 % 10,40 % 9,82 % 8,52 %
:ﬁgtl;l)bilita VK 20,25 % 18,98 % 17,24 % 14,23 %

6.3.3 Likvidita

Bézna likvidita vybraného podniku i odvétvi dosahuje témet shodnych hodnot okolo 1,5 a
ma i stejny vyvoj. Doporucend hodnota tohoto ukazatele je v rozmezi 1,5-2,5 a udavam
kolikrat je obézny majetek financovan kratkodobymi zdroji, respektive kolikrat by byl
podnik schopny uhradit své zavazky u véfitell, pokud by ob&zna aktiva preménil na
hotovost. Hodnota ukazatele je tedy na spodni trovni doporucenych hodnot, ale stale je

nad Urovni 1 a lze tedy konstatovat, Ze podnik je likvidni.

Pohotova likvidita by méla dosahovat hodnot alespon 1-1,5, coz dany podnik ani odvétvi
nespliiuje a musi tak spoléhat na prodej zasob. AvSak vzhledem k pfedmétu cinnosti
podnikani a zatazeni do odvétvi CZ-NACE 47 je to v poradku, jelikoZ podnik se zamétuje

na prodej zboZi, které je pravé soucasti zasob.

Hotovostni likvidita podniku se pohybuje pod doporuc¢enou hranici 0,2 a to z toho divodu,
ze nedisponuje zadnym kratkodobym finan¢nim majetkem a hodnota penéznich prostiedkti
je na nizké urovni. V odvétvi se hodnota pohybuje v doporuceném rozmezi 0,2-0,5, jelikoz

podniky disponuji i kratkodobym finanénim majetkem.

Na zéavér je zanalyzovan podil Cistého pracovniho kapitalu na ob&znych aktivech, ktery
pfedstavuje kratkodobou financni stabilitu podniku a mél by dosahovat hodnot 30-50 %.
Tyto hodnoty splituje jak vybrany podnik, tak dané odvétvi a jejich hodnoty jsou opét

témet totozné a znaci to tedy stabilni podnik.
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Tabulka 16 Likvidita vybrané¢ho podniku (vlastni zpracovani)

2017 2018 2019 2020
Bézna likvidita 1,49 1,46 1,50 1,52
Pohotova
likvidita 0,57 0,69 0,67 0,76
Hotovostni
likvidita 0,05 0,18 0,11 0,18
Podil CPK 33,08 % 31,31 % 33,12 % 34,04 %
na OA

Tabulka 17 Likvidita odvétvi CZ-NACE 47 (vlastni zpracovani)

2017 2018 2019 2020
BéZna likvidita 1,48 1,47 1,49 1,59
Pohotova
likvidita 0,81 0,81 0,80 0,88
Hotovostni
likvidita 0,33 0,33 0,34 0,41
Podil CPK 32,52 % 31,99 % 32,96 % 36,99 %
na OA

6.3.4 Aktivita

Analyza aktivity slouzi predev§im k posouzeni, jak firma hospodaii se svymi aktivy a
jednotlivymi slozkami. U obratu aktiv plati, Ze ¢im vyssi je jeho hodnota, tim Iépe, ale m¢l
by dosahovat minimalni vySe 1. Vybrany podnik i odvétvi tuto hodnotu ptesahuji a navic

jsou jejich hodnoty opét shodné. Podnik tedy sva aktiva vyuziva efektivné.

Obrat dlouhodobého majetku je na stejném principu jako obrat celkovych aktiv, pouze
s tim rozdilem, Ze je zaméten na efektivni vyuzivani ptfimo dlouhodobého majetku. Jeho
hodnota je opét vyssi nez 1 a dokonce vyS$i nez obrat celkovych aktiv a také prevysSuje
obrat dlouhodobého majetku v odvétvi. Dany podnik tedy efektivné vyuziva sviyj

dlouhodoby majetek a je zde 1 prostor pro dalsi investice.

Obrat pohledavek a zavazkl se li§i v daném podniku od odvétvi. Dany podnik ma niZsi
obrat pohledavek a vyssi obrat zdvazkl nez podniky v odvétvi. Znamena to tedy, Ze dany
podnik dostane od svych odbératelti zaplaceno ménékrat za rok, nez firmy v odvétvi a
naopak dany podnik zaplati své zavazky vicekrat za rok, nez firmy v daném odvétvi. S tim
souvisi 1 doba obratu pohledavek a zavazkl, kdy podnik své zavazky hradi rychleji, nez
ostatni podniky v odvétvi a naopak odbératelé danému podniku splaci své dluhy pomaleji,

nez ostatnim firmdm. Dokonce doba obratu zavazki je kratsi, nez doba obratu pohledavek,
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ale mélo by tomu byt pravé naopak, tak jak je tomu v ostatnich firmach v odvétvi. Podnik

ma tedy lepsi platebni moralku nez jeho odbératelé.

Doba obratu zadsob nam udava, jak dlouho trva, nez firma své zasoby proda a pfeméni je
tak na penézni prostiedky. V daném podniku je doba obratu zasob vyssi, ale ma klesajici
trend, kdezto doba obratu zasob v odvétvi se stale drzi na urovni cca 42 dni. Podnik tedy

své zasoby prodava pomaleji, nez ostatni podniky v odvétvi.

Tabulka 18 Aktivita vybraného podniku (vlastni zpracovani)

2017 2018 2019 2020
Obrat aktiv 2,00 2,22 2,38 2,32
Obrat DM 6,48 7,46 7,90 8,89
Obrat
pohledavek 8,39 9,20 9,31 8,57
Obrat zavazki 8,54 10,89 13,37 10,76
Droba obratu 76 59 58 56
zasob
Doba obratu
pohledavek 43 39 39 43
Droba oPratu 4 33 27 33
zavazku

Tabulka 19 Aktivita odvétvi CZ-NACE 47 (vlastni zpracovani)

2017 2018 2019 2020
Obrat aktiv 2,28 2,26 2,31 2,22
Obrat DM 5,74 5,63 5,78 5,72
Obrat
pohledavek 14,06 13,60 13,87 14,09
Obrat zavazku 6,27 6,25 6,41 6,43
Droba obratu 41 4 42 43
zasob
Doba obratu
pohledavek 26 26 26 26
D’Oba OE)ratu 57 53 56 56
zavazka

6.4 Spider analyza

Diky Spider analyze je mozné porovnat poméerové ukazatele podniku s ukazateli odvétvi,
ale je potfeba vSechny tyto ukazatele mit ve shodnych jednotkdch méfeni, aby bylo mozné

vytvoftit paprskovity graf, ktery zobrazuje odvétvi jako 100 % a ukazatele daného podniku



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 70

jako jeho pomér. V tabulce 20 jsou uvedeny porovndvané ukazatele a jejich vysledny

pomér, ktery je nasledn¢ zanesen do jiz zminéného grafu.

Na prvni pohled je vidét nejvetsi rozdil u ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnim
kapitalem a ukazatele obratu zavazkl, kdy hodnoty podniku jsou mnohonasobné vyssi nez
hodnoty odvétvi CZ-NACE 47. Kdezto u vSech ukazatell rentability jsou hodnoty podniku
nékolikandsobné nizsi, nez hodnoty odvétvi. Stejné tak hotovostni likvidita, arokové kryti

a obrat pohledavek.

Naopak u ukazatel bézné likvidity, pohotové likvidity, kryti celkovych aktiv vlastnim
kapitalem a obratu aktiv dosahuje podnik podobnych hodnot, jako odvétvi CZ-NACE 47.

Tabulka 20 Spider analyza vybraného podniku (vlastni zpracovani)

Odvétvi CZ-NACE 47 Vybrany podnik

absolutni o absolutni o

hodnota % hodnota %
Al | Rentabilita VK 14,23 100 % 7.03 49.40 %
A2 flft‘;iab‘hta 8.52 100 % 5.4 61,50 %
A3 ﬁ;‘;{)ﬂb‘hta 2,95 100 % 1,40 47.46 %
B1 | Bézna likvidita 1,59 100 % 1,52 95.60 %
B2 ﬁl‘zlv‘l"(;‘:;a 0,88 100 % 0,76 83,36 %
B3 fllli’vt:’(;‘t’:‘“‘ 041 100 % 0,18 43,90 %
Cl1 | VK/aktiva 0,42 100 % 0,46 109,52 %
C2 Ilf;gltt‘ DM vi. 1,18 100 % 1,77 150,00 %
C3 | Urokové kryti 17.33 100 % 5.26 30,35 %
D1 ;)lz;jt 2.22 100 % 232 104,50 %
D2 I?(}’hr;:mek 14,09 100 % 8,57 60,82 %
D3 | Obrat zévazki 6,43 100 % 10,76 167,34 %
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Cl

——100% podnik dle CZ NACE 47

Obrazek 6 Spider analyza vybraného podniku (vlastni
zpracovani)

6.5 Souhrnné ukazatele

Na zavér finan¢ni analyzy je vhodné zpracovat jesté analyzu souhrnnych ukazateld, které
slouzi jako doplnkové a mohou tak ucelit diive zjisténé informace. Nejcastéji se vyuziva

analyza Z-skore a Indexu INOS.

6.5.1 Z-skore (Altmaniv model)

Ukazatel Z-skore neboli Altmantiv model je zaloZen na diskrimina¢ni analyze a vypovida o
finan¢ni situaci podniku. Jeho hodnota by méla byt v minimalni vysi 2,99, aby financ¢ni
situace byla uspokojiva a neméla by klesnout pod hodnotu 1,81, protoZe v takovém piipadé

by to znacilo, Ze podnik ma finan¢ni problémy a mohl by aZ zbankrotovat.

Nasledujici tabulka 21 znazoriiuje vypocet Z-skore pro dany podnik a pouze v roce 2017
byl tento ukazatel mirn€ pod hodnotou 2,99 a nachézel se tak v Sedé zon€, v dalSich letech
zacal jiZ stoupat, coZ znaci, Ze podnik ma uspokojivou finan¢ni situaci a nemél by se dostat

do finan¢nich problémd.

Tabulka 21 Z-skore vybraného podniku (vlastni zpracovani)

2017 2018 2019 2020
0,717 * X1 0,23 0,22 0,23 0,25
0,847 * X2 0,37 0,36 0,38 0,34

3,107 * X3 0,02 0,02 0,01 0,05
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2017 2018 2019 2020
0,420 * X4 0,91 0,85 0,89 0,86
0,998 * X5 2,00 2,22 2,38 2,32
Z-skore 2,91 3,10 3,26 3,31

6.5.2 Index INOS

Index INOS5 slouzi k hodnoceni vykonnosti podniku z pohledu vlastnika, tedy zda podnik
tvoii hodnotu. Ukazatel by m¢l byt v minimalni vysi 1,6, aby bylo mozné fici, Ze podnik
hodnotu opravdu tvofi. Pokud by hodnota ukazatele klesla pod uroveir 0,9, podnik by
hodnotu netvotil. V piipad¢, Ze se vyse ukazatele nachazi mezi témito hodnotami, nachazi

se podnik v tzv. Sedé zoné.

V tabulce 22 jsou uvedeny vysledné hodnoty indexu, ktery se vSak nachazi pravé v Sedé
zon¢ a neni tak mozné presn¢ urCit, zda podnik bude ¢i nebude tvofit hodnotu pro
vlastniky. Jako pozitivni Ize ale uvést, ze mezi lety 2019 a 2020 tento ukazatel vzrostl na

urovein 1,29 z ptvodnich 0,93 a ma tedy stoupajici tendenci. Pokles v roce 2019 byl

wrwe

Tabulka 22 Index INOS vybraného podniku (vlastni zpracovani)

2017 2018 2019 2020
0,13 * X1 1,91 1,85 1,89 1,86
0,04 * X2 3,17 2,29 0,50 5,26
3,97 * X3 0,02 0,02 0,01 0,05
0,21 * X4 2,00 2,22 2,38 2,32
0,09 * X5 1,49 1,46 1,50 1,52
INO5 1,00 1,02 0,93 1,29
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7 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE NUTNA A NENUTNA

V této casti diplomové prace je pro co nejpiesnéjsi ocenéni potieba vyloucit aktiva, ktera
piimo nesouvisi s ¢innosti podniku a jsou tak provozné nepotiebna. Nejcastéji se vylucuje
dlouhodoby finan¢ni majetek, dlouhodoby nehmotny majetek a pievysujici ¢ast financnich
prosttedkti. Nékteré firmy mohou vlastnit i ¢ast nepotiebného dlouhodobého hmotného

majetku nebo obézného majetku a v takovém piipadé by mélo dojit 1 k jejich vylouceni.

Nasledn¢ je potieba stanovit provozné nutny investovany kapital a korigovany vysledek

hospodateni.

7.1 Provozné potiebna a nepotirebna aktiva

Dlouhodoby finan¢ni majetek, dany podnik nevlastni a neni tedy co vyloucit, dlouhodoby
nehmotny majetek sice firma vlastni, ale pouze ve formé softwaru, ktery k ¢innosti
potiebuje, nelze ho tedy vyloucit, zejména je vSak potieba zanalyzovat penézni prostiedky,

zda jich firma nema zbyte¢n¢ moc nad rdmec hotovostni likvidity.

V tabulce 23 je vidét hodnota penéznich prostfedki sledovanych let a také hodnota
kratkodobych neurocenych zavazkt. Z téchto dvou veli¢in byla vypoctena hotovostni
likvidita. Na zdklad€ predchozi finan¢ni analyzy byla stanovena maximalni vySe
hotovostni likvidity na rovni 0,2 a dle toho byly pfepocteny provozné nutné financni
prostiedky a zbytek piedstavuje pravé provozn€ nepotiebné penézni prostiedky. Pouze
v roce 2017 nedosahovala hotovostni likvidita hodnoty 0,2 a tak byly penézni prostfedky

ponechany v celé vysi.

Tabulka 23 Provozné nutné penézni prostfedky (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020
Penézni prostredky 10 347 40 560 22 068 42170
Kratkodobé zavazky netrocené 106 148 96 959 80 255 106 369
Hotovostni likvidita 0,10 0,42 0,27 0,40
Upravena hotovostni likvidita 0,10 0,20 0,20 0,20
Provozné nutné penéZni prostiedky 10 347 19 392 16 051 21274
Provozné nenutné penéZni prostr. 0 21 168 6017 20 896
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7.2 Provozné nutny investovany kapital

Dle ptedchozi analyzy bylo zjisténo, ze dany podnik ma nepotfebny majetek pouze ve
form¢ penéznich prostredkil a ostatni aktiva jsou pro provoz nutnd. Nasledujici tabulka 24
tedy znazornuje vypocet, kdy byl nejdiive stanoven dlouhodoby majetek provozné nutny a
nasledné také pracovni kapitdl provozné nutny, ktery se stanovi pfi¢tenim provoznich
kratkodobych aktiv a ¢asového rozliSeni aktiv a odectenim kratkodobych neurocenych
zévazki a Casového rozliSeni pasiv, vysledna hodnota poté piedstavuje soucet provozné
nutného dlouhodobého majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu, coz dava

provozné nutny investovany kapital.

Tabulka 24 Investovany kapital provozné nutny (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2017 2018 2019 2020
DNM 229 139 290 1904
DHM 139 605 141 390 135 494 126 831
DM provozné nutny 139 834 141 529 135 784 128 735
(+) Zasoby 192 255 172 236 172 451 178 786
(+) Pohledavky 108 845 115710 117914 135433
(+) Provozné nutné penézni prostf. 10 347 19 392 16 051 21274
(+) Casové rozligeni aktiv 2712 6311 2 865 7103
(-) Kratkodobé zavazky netirocené 106 148 96 959 80 255 106 369
(-) Casové rozliseni pasiv 348 -19 159 502
Pracovni kapital provozné nutny 207 663 216 709 228 867 235725
Investovany kapital provozné nutny 347 497 358 238 364 651 364 460

7.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni pred dani

Na zavér je potieba stanovit jesté korigovany vysledek hospodateni a postup jeho vypoctu
je v tabulce 25. Provozni vysledek hospodaieni je pfevzat z vykazu zisku ztrat a od néj je
potieba odecist vysledek hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku a materialu.

Vysledna hodnota poté pfedstavuje prave korigovany provozni vysledek hospodateni.
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Tabulka 25 Korigovany provozni vysledek hospodareni (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2017 2018 2019 2020
Provozni VH 9073 12 890 5006 27 856
Trzby z prodeje DM a mater. 141 58 257 143
ZC prodaného DM a mater. 0 0 0 0
() VH z prodeje DM a materialu 141 58 257 143
Korigovany provozni VH 8932 12 832 4749 27713
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8 GENERATORY HODNOTY

Pted zpracovanim finan¢niho planu podniku je potieba definovat faktory, které ovliviuji
hodnotu dané¢ho podniku, tzv. generatory hodnoty. Mezi hlavni pifedstavitele patii trzby,

provozni ziskovéa marze, pracovni kapital a investice do dlouhodobého majetku.

8.1 Trzby

vvvvvv

jiz ve strategické analyze. V tabulce 26 jsou uvedeny trzby za minulé roky 2016-2020 a
v tabulce 27 jsou uvedeny prave predikované trzby pro roky 2021-2024. Tempo riistu trzeb

se v priméru drzi mezi 8-9 %.

Jak jiz bylo ve strategické analyze potvrzeno, trzby se na zaklad¢ regresni analyzy vyviji
dle HDP a dle trzeb v odvétvi a tak jejich predikce pocita i s vyvojem ekonomiky do
budoucna, ktera je predikovdna Ceskou narodni bankou a nejsou tak stanoveny jen na

zakladé¢ vyvoje trzeb v minulosti.

Tabulka 26 Vyvoj trzeb vybraného podniku za roky 2016-2020 (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby 834 338 906 082 1 055 553 1073 351 1144 412
Tempo ristu - 8,60% 16,50% 1,69% 6,62%
Primérné tempo rustu 8,35 %

Tabulka 27 Predikce vyvoje trZzeb vybraného podniku pro roky 2021-2024
(vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2021 2022 2023 2024
Trzby 1225736 1 380 081 1500 794 1 601 989
Tempo rustu 7,11% 12,59% 8,75% 6,74%

Primérné tempo ristu 8,80 %

8.2 Provozni ziskova marze

Dal§im generatorem hodnoty je provozni ziskova marze, ktera je stanovena jako podil
korigovaného vysledku hospodateni pfed danémi a odpisy k trzbam. Jeji vySe za minulé

obdobi 2016-2020 je uvedena v tabulce 28 a v priméru ¢inila 2,80 %. Pokles byl nejdiive
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v roce 2017 a to i pfesto, ze trzby mezirocné vzrostly. Bylo to zplisobeno vyssimi néklady
souvisejicimi s otevienim novych koupelnovych studii a také s ptfesunem Liberecké
pobocky do novych prostor, které jsou nejvétsi, co dany podnik v tuto chvili ma.
Znamenalo to tedy nabor novych zaméstnancli a navySeni osobnich nakladt a také
navyseni vykonové spotieby a doslo tak k poklesu vysledku hospodateni. Nasledné v roce
2018 opét ziskovd marze vzrostla, jelikoz nové oteviené pobocky zacaly generovat dalsi
trzby a nebyly v tomto roce vynakladany tak vysoké naklady, jako v roce piedchozim.
V roce 2019 opét doslo k poklesu ziskové marze, a to z toho divodu, Ze doslo k poklesu
vysledku hospodateni az do zdpornych hodnot, podnik tedy v tomto roce vykazoval ztratu.
Cisty obrat byl sice stile rostouci, ale naklady pievySovaly vynosy, trzby v tomto roce
vzrostly pouze o cca 1,7 %, jelikoZ 1 ¢astecné opadl pocate¢ni zajem o nové otevienou
pobocku v Liberci, kterd v prvnim roce otevieni pfinesla velké trzby. Bylo to také
v Praze, jehoz zafizeni bylo velmi nakladné a neslo to sebou opét i narist zaméstnanct,
ktefi v tomto studiu zacali pracovat. Ale i1 pies tuto ztratu se podnik dostal a investice za
cenu ztraty se vyplatila, jelikoZ v roce 2020 vysledek hospodateni vzrostl o neuvétitelnych
cca 466 %, coz je vzhledem k zacatku pandemie Covid-19 a zavadéni vladnich opatifeni
veelku ptekvapujici. Podnik vSak mohl z vétsi ¢asti ve své Cinnosti pokracovat, jelikoz
velkoobchody mély vyjimku ze zédkazu prodeje a tak firmy a Zivnostnici nadéale odebirali
zboZi. Nemohl vSak probihat maloobchodni prodej konecnym spotiebiteliim. Dany podnik
je také dodavatelem pro spousty vystaveb v ramci developerskych projektli po celé Ceské
republice, jejichZ rozmach je stale vyssi a vétSina dodavek byla nasmlouvana jiz doptedu.
Maloobchodni prodej nebyl vSak samoziejmé zavieny po cely rok 2020 a tak s vladnim
rozvolnénim a otevienim maloobchodniho prodeje velmi vzrostly trzby, jelikoz zakaznici,
kteti nemohli do té doby nakupovat, zaali nakupovat ve velkém z divodu
nepredvidatelného vyvoje situace a mozného dalSiho uzavirdni. Na ristu vysledku
hospodafteni se i velkou mérou podilely jiz zminéné dotace Ministerstva prace a socidlnich

véci v ramci programu Antivirus a dale dotace v ramci programu Covid ndjemné.

Tabulka 28 Vyvoj provozni ziskové marze v letech 2016-2020 (vlastni

zpracovani)
(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
KPVH pied danémi 27 627 8932 12 832 4749 27713

Odpisy 8 007 9892 11 937 13 448 13 656
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(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
KPVH pred danémi a 35 634 18 824 24769 18197 41369
odpisy

Trzby 834 338 906 082 1 055553 1073 351 1144 412
Provozni ziskova marze 4,27 2,08% 2,35% 1,70% 3,61%
P'rume’rna pSOVOZIll 2,80 %

ziskova marze

Ziskova marze je tedy velmi ovlivnéna investicemi podniku a ztoho divodu je pro
prognézované roky 2021-2024 stanovena na zakladé dohody s vedenim podniku
nasledovné. V roce 2021 se ocekavaji opét vetsi investice a tak se také ocekava i pokles
ziskové marze na 2,5 %, v roce 2022 bude jiz mira investic niz8i a tak ziskovd marze
vzroste na 2,8 % a v letech 2023 a 2024 by se méla drzet na trovni 3 %. V priméru bude
ziskova marze ve vysi 2,83 %. Pokud by v minulych letech byl vyloucen jediny ztratovy
rok 2019, dosahovala by primérna ziskova marze pravé urovné cca 3,08 %. Vyse ziskové
marze byla vedenim odhadnuta i na zdkladé minulého vyvoje a s ohledem na budoucnost,
kterou ovlivnila situace ohledné¢ Covid-19 a zdrazovani energii, materiali atd. Radéji
budou pocitat s poklesem ziskové marze pod uroven roku 2020, aby zde méli pfipadnou

rezervu pro jeji navyseni.

Z této provozni ziskové marze a jiz predikovanych trzeb podniku byl dopocitan budouci
korigovany vysledek hospodafeni pied danémi a odpisy, viz tabulka 29. Odpisy jsou
stanoveny v posledni Casti této kapitoly a po odecteni jejich vySe jsme ziskali korigovany

vysledek hospodateni pied dani.

Tabulka 29 Predikce vyvoje provozni ziskové marze pro roky 2021-2024 (vlastni

zpracovani)
(v tis. K¢) 2021 2022 2023 2024
KPVH pred danémi 16 987 30152 37155 40 675
Odpisy 13 656 8 490 7 869 7 385
KPVH pfed danémi a 30 643 38 642 45 024 48 060
odpisy
Trzby 1225736 1 380 081 1 500 794 1601 989
Provozni ziskova marze 2,50 % 2,80 % 3,00 % 3,00 %
Prumér. provozni
ziskova marze
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8.3 Pracovni kapital

Generator hodnoty v podobé pracovniho kapitalu je potieba upravit o provozné nenutna
aktiva, respektive zde jsou zapocteny jen polozky, které souvisi s ¢innosti podniku. Vyvoj
v minulych letech zobrazuje tabulka 30, kde jsou uvedeny polozky pievzaté z rozvahy.
Pouze cast penéznich prostiedkid je zde uvedena v provozné nutné vysi, které byla
stanovena v kapitole o rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nenutna. Cast aktiv je

pripoctena a Cast pasiv je odectena.

Tabulka 30 Pracovni kapital (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2017 2018 2019 2020
+ Zésoby 192 255 172 236 172 451 178 786
+ Pohledavky 108 845 115 710 117914 135 433
* Provozné nutné penézni | 1 347 19 392 16 051 21274
prostiedky

+ Casové rozliseni aktiv 2712 6311 2 865 7103
- Kritkodobé zévazky 106 148 96 959 80 255 106 369
neurocene

- Casové rozliseni pasiv 348 -19 159 502
Pracovni kapital 207 663 216 709 228 867 235 725
provozné nutny

Koef. narocnosti rustu 16,86 %

trZeb na rist prac. kap.

Pro predikci provozné nutného pracovniho kapitalu je potieba stanovit dobu obratu zésob,
pohledavek a zavazkl pro roky 2021-2024. Vyvoj v minulosti i predikované vyse jsou

uvedeny v tabulce 31.

Dobra obratu zasob se ustali na vysi 55 dni, za minulé obdobi byl znatelny pokles této
hodnoty a podnik se tak bude vice ptiblizovat priméru v odvétvi. Doba obratu pohledavek
bude stanovena na 40 dni, tak aby odbératelé za své objednavky platili dfive, nez tomu
bylo vroce 2020, jelikoZ jejich platebni moralka neni na vysoké urovni. Naopak doba
obratu zavazkl bude stanovena ve vysi 35 dni. Do budoucna by ale chtél podnik dosahnout
toho, Ze doba obratu zdvazkl bude delSi, nez doba obratu pohledavek, jak tomu je i u
ostatnich firem z odvétvi. Ne vSak prodluzovanim doby obratu zévazka, ale zkracovanim

doby obratu pohledavek.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 80

Tabulka 31 Doby obratti zasob, pohledavek a zavazku (vlastni zpracovani)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
D'oba obratu 76 59 58 56 55 55 55 55
zasob
Doba obratu
pohledavek 3 3 > 43 0 0 o v
D,oba oPratu 4 33 27 33 35 35 35 35
zavazku

Na zéklad¢ predikce dob obrati je mozné stanovit hodnoty parametri pro vypocet
provozné nutného pracovniho kapitalu na obdobi let 2021-2024. Vyse zasob, pohledavek a
kratkodobych neurocenych zavazkl je prepoctena pomoci doby obratii a predikovanych
trzeb. Provozné nutné prostiedky jsou ve vysi 0,2 kratkodobych netrocenych zavazki, kdy
tato hodnota piedstavuje maximalni stanovenou uroveii hotovostni likvidity. Casové
rozliSeni aktiv a pasiv zlstane na hodnoté posledniho zndmého roku 2020. Vysledna

hodnota je poté znadzornéna v tabulce 32.

Tabulka 32 Predikce pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2021 2022 2023 2024
+ Zasoby 187 265 210 846 229 288 244 748
+ Pohledavky 136 193 153 342 166 755 177 999
* Provozné€ nutné 23 834 26 835 29 182 31150
penézni prostiedky

+ Casové rozlieni aktiv 7103 7103 7103 7103
- Krétkodobé zévazky 119 169 134 175 145911 155 749
neurocene

- Casové rozliseni pasiv 502 502 502 502
Pracovni kapital 234724 263 449 285 915 304 749
provozné nutny

Koef. naroc¢nosti ristu 15,08 %

trZeb na rist prac. kap.

8.4 Dlouhodoby majetek, investice a odpisy

Poslednim analyzovanym generatorem hodnoty je dlouhodoby majetek, respektive
investice do tohoto majetku a stanoveni odpist. V nésledujici tabulce 33 jsou uvedeny
hodnoty jednotlivych poloZzek dlouhodobého majetku a jejich investice v minulych letech.
Nejvyssi procento investicni narocnosti bylo u staveb, jelikoZ podnik rozSifoval své

pobocky a stim souvisi 1 investice do samostatnych movitych véci, které piedstavuji
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zejména zafizeni pobocek. Investice do dlouhodobého nehmotného majetku byly

minimalni, jelikoz podnik vlastni pouze software, u kterého doslo k obnové v roce 2020.

Tabulka 33 Dlouhodoby majetek (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019 2020
Stavby 72 603 70 507 98 036 99 653 94 292
Odpisy staveb 3703 4529 5303 5361
Investice netto -2 096 27 529 1617 -5 361
Investice brutto 1 607 32058 6920 0
II}VCSthEll narocnost 0,97%
rustu trzeb
Samostatné movité véci 20412 30438 25758 27076 23372
Odpisy SMV 5689 7 189 7974 8184
Investice netto 10 026 -4 680 1318 -3 704
Investice brutto 15715 2 509 9292 4 480
Ir:vestlctu narocnost 0,77%
rustu trzeb
DNM 560 229 139 290 1904
Odpisy DNM 500 219 171 111
Investice netto -331 -90 151 1614
Investice brutto 169 129 322 1725
II:VCSthEll narocnost 0,06%
rustu trzeb

Prvni moznosti jak predikovat investice budoucich let, je na zaklad¢ investi¢ni naro¢nosti
let minulych. V takovém ptipadé by mél podnik investovat celkem 102 341 tis. K¢
v prib&hu piistich Ctyt let.

Tabulka 34 Odhad investic dle investicni naro¢nosti ristu trzeb (vlastni

zpracovani)

(v tis. K¢) Investi¢ni narocnost rl(l)s?ltl:iclll)) l;ult:;)eillllvg (s)tzl;_g;; 4
Stavby 0,97 % 55435
Samostatné movité véci 0,77 % 43703
DNM 0,06 % 3203
Celkové investice 1,79 % 102 341




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

Po konzultaci s vedenim podniku vSak takto rozsahlé investice neplanuji a tak jejich vyse
byla upravena v tabulce 35. V progndézovaném obdobi dojde jesté k dalSim investicim do
staveb, kdy se dokoncuji nové pobocky, které je potieba také vybavit a tak jsou planované
1 investice do samostatnych movitych véci. Zde dojde 1 k modernizaci starSich pobocek,
z toho dlivodu je investice celkem vysokd. Nejnizsi investice bude do dlouhodobého

nehmotného majetku, kdy po ctyfech letech dojde opét k aktualizaci dal§iho softwaru.

Celkové¢ investice tak budou ve vysi 46 500 tis. K¢.

Tabulka 35 Odhad investic dle managementu
podniku (vlastni zpracovani)

Odhad brutto investic pro

(v tis. K¢) rist trzeb v letech 2021-2024
Stavby 15 000
Samostatné movité véci 30 000
DNM 1 500
Celkové investice 46 500

¢ Dlouhodoby nehmotny majetek

Jako prvni bude posouzena nejnizsi investice do dlouhodobého nehmotného majetku.

K této investici dojde aZ v roce 2024, do té doby bude DNM pouze odepisovan. Rozpis

odpist a zustatkové hodnoty tohoto majetku je uveden v tabulce 36.

Tabulka 36 Investice do dlouhodobého nehmotného majetku (vlastni zpracovani)

2020 2021 2022 2023 2024
Plvodni - odpisy 111 111 598 398 266
- zlistatkova hodnota 1 904 1793 1195 797 531
Novy - investice brutto 0 0 0 1500
l;g()lf.ilz;.vaci hodnota 0 0 0 1 500
-odpisy k 1. 1. (1/3) 0 0 0 0
- investice netto -111 -598 -398 1234
Celkem - odpisy 111 111 598 398 266
- zustatkova hodnota 1 904 1793 1195 797 2031
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e Stavby

Dalsi polozkou jsou stavby, kdy nejvétsi investice probéhne v roce 2021 ve vysi
10 000 000 K¢ a poté v roce 2022 ve vysi 5 000 000 K¢&. V dalsich letech se s investicemi
do staveb nepocita a hodnota je tedy 0 K¢&. Odpisy staveb a jejich zistatkova hodnota jsou

op¢t uvedena v tabulce 37. Stavby jsou dle odpisového planu odepisovany po dobu 30 let.

Tabulka 37 Investice do staveb (vlastni zpracovani)

2020 2021 2022 2023 2024
Pévodni - odpisy 5361 5361 5361 5361 5361
- ziistatkova hodnota 94292 88 931 83 570 78 209 72 848
Novy - investice brutto 10 000 5000 0 0
L%‘ifilz;.va"i hodnota 10 000 15 000 15 000 15 000
-odpisy k 1. 1. (1/30) 0 333 500 500
- investice netto 4 639 -694 -5 861 -5 861
Celkem - odpisy 5361 5361 5694 5861 5861
- ziistatkova hodnota 94292 98 931 98 237 92376 86 515

e Samostatné movité véci

Posledni polozkou jsou samostatné movité véci, u kterych se ofekava nejvyssi hodnota
celkové investice v celkové vysi 30 000 000 K¢. Aby tato investice nebyla pro podnik tolik
naro¢na, bude rozloZena rovnomérné do dalSich let v postupné vysi 7 500 000 K¢&. Tabulka
38 nasledné zachycuje vyvoj této investice a také vyvoj odpisii a zistatkové hodnoty

majetku. Doba odepisovani tohoto majetku je 6 let.

Tabulka 38 Investice do samostatnych movitych véci (vlastni zpracovani)

2020 2021 2022 2023 2024
Pévodni - odpisy 8 184 8 184 2531 2109 1758
- ztistatkova hodnota 23372 15 188 12 657 10 547 8 789
Novy - investice brutto 7 500 7 500 7500 7500
1‘(1’3"1?12;"“ hodnota 7500 15 000 22500 30 000
-odpisy k 1. 1. (1/6) 0 1250 2500 3750
- investice netto -684 3719 2 891 1992
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2020 2021 2022 2023 2024
Celkem - odpisy 8184 8184 3781 4 609 5508
- ztstatkova hodnota 23372 22 688 26 407 29297 31289

e Pozemky

Vybrany podnik vlastni také majetek v podobé pozemk, ale zde neni uvazovéna zadna
investice pro nakup novych pozemkii a ani se tento majetek neodepisuje. Zistava tedy stale

ve stejné hodnoté¢.

Tabulka 39 Investice do pozemk (vlastni zpracovani)

(v tis. K&)

2020

2021

2022

2023

2024

Zustatkova hodnota

9970

9970

9970

9970

9970

Nasledujici tabulka 40 shrnuje celkové odpisy za vSechny polozky dlouhodobého majetku,

jejich zistatkovou hodnotu ke konci roku a také celkovou vysi brutto a netto investic.

Tabulka 40 Celkové¢ investice (vlastni zpracovani)

2020 2021 2022 2023 2024
Odpisy 13 656 13 656 8 490 7869 7385

Ziistatkova hodnota 129538 | 133382 | 135809 | 132440 | 129805
Celkové investice brutto 6205 17 500 12 500 7500 9 000

do DM

Celkové investice netto 7451 3 344 2427 3369 2635

do DM
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9 SESTAVENI FINANCNIHO PLANU PODNIKU

Na zaklad¢ zpracovani finan¢ni a strategické analyzy a predikce generatorti hodnot je
mozné sestavit finanéni plan podniku na obdobi budoucich ctyt let 2021-2024. Pro
porovnani s minulosti je vzdy uveden i posledni znamy rok 2020. Konkrétné je sestaven

plan vykazu zisku a ztrat a plan rozvahy.

9.1 Plan vykazu zisku a ztrat

Planovany vykaz zisku a ztrat je uveden v ptiloze P VI. Hlavni poloZkou jsou trzby a to
trzby z prodeje vyrobku a sluzeb a z prodeje zbozi. Budouci vyse trzeb byla jiz stanovena
v pfedchozi kapitole o generatorech hodnoty. Vykonova spotfeba v minulych letech ¢inila
v priméru 85 % trzeb a tento trend bude ponechan i v dalsich letech. Zména stavu zasob
vlastni ¢innosti a aktivace byly v minulych letech v nulové hodnoté a nebudou uvazovany
ani do budoucna. Osobni néklady tvofily cca 12 % trZeb a opét se vyviji dle jejich hodnoty.
Polozka tupravy hodnot v provozni oblasti byla caste¢né pievzata opét z kapitoly o
generatorech hodnoty, kde byly stanoveny odpisy dlouhodobé majetku a upravy hodnot
zasob a pohledavek byly ponechany na trovni posledniho znamého roku 2020. Ostatni
provozni vynosy zacnou opét postupné klesat, jelikoz jejich rlst byl ovlivnén situaci
ohledné Covid-19, kdy podnik dostaval dotace od statu, ale s t€mi jiZ nelze v budoucnu
pocitat, pokud se opét situace nedostane do takového stavu, v jakém byla, je to tedy
polozka, ktera se neda predikovat a nebude s touto situaci do budoucna jiz uvazovano a jeji
podil na trzbach bude postupné klesat s omezenimi vlady. Ostatni provozni naklady
zUstavaji opét v primérné vysi 0,6 % z trzeb. Provozni vysledek hospodafeni na zakladé
téchto poloZek bude postupné stoupat do roku 2022. Vynosové uroky byly v poslednich
letech nulové a nebude s nimi pocitano ani do budoucna. Nakladové Uroky vychazi
z prognozovanych cizich troCenych zavazki, které jsou uvedeny v planované rozvaze a
z ndkladl na cizi kapital. Ostatni financni vynosy zacnou opét pomalu klesat a ostatni
finan¢ni naklady budou v primémé vysi 0,2 % ztrzeb. Vysledek hospodateni pied
zdanénim v roce 2021 klesne, jelikoz klesne vySe vynost a vzrostou néklady, ale od roku
2022 zacne opct stoupat. Vyse dané je potom stanovena jako 19 % z vysledku hospodateni
pfed dani. Konecny c¢isty vysledek hospodareni tedy bude mit pokles v roce 2021, ale od
v roce 2020, coZ je zpiisobeno rostoucimi cenami energii, materidlu a ndkladii obecné, ale

poté by méla byt opét prekonana jeho vyse.
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9.2 Plan rozvahy

Planovana rozvaha je uvedena v ptiloze P VII. Pohledavky za upsany zakladni kapital
zustavaji stale na hodnoté 0. Dlouhodoby hmotny i nehmotny majetek je prevzat z kapitoly
o generatorech hodnoty, kde se odhadovaly budouci investice a s tim i budouci hodnota
tohoto majetku. Dlouhodoby finan¢ni majetek také zistdva na hodnoté 0. Zasoby a
pohledavky byly jiz také stanoveny pii predikci generatortt hodnoty, konkrétné pfi
zpracovani provozné nutného pracovniho kapitalu. Co se tyce penéznich prostredki, tak
byla stanovena vySe provozné nutnych penéznich prosttedkli a to v hodnoté 0,2
kratkodobych trocenych zavazkl. Provozné nepotfebné financni prostiedky byly poté
dopocitany do hodnoty hotovostni likvidity na urovni 0,35, tak jak tomu bylo primérné

v minulych letech. Casové rozliSeni aktiv ziistane na Girovni minulych let.

Co se tyce Casti pasiv, tak zakladni kapital, kapitalové fondy i fondy ze zisku zistavaji na
urovni posledniho roku. Vysledek hospodatreni minulych let pfedstavuje soucet vysledku
hospodateni minulych let a vysledku hospodateni za bézné ucetni obdobi minulého roku,
kdy vysledek hospodateni za bézné ucetni obdobi byl stanoven jiz v planu vykazu zisku a
ztrat. Rezervy budou jiz do budoucna uvazovany v nulové vysi, jelikoz v roce 2020 byly
vytvoteny jen z diivodu nevycerpané dovolené, se ¢imz se jiz nepocitd. K nevycerpani
doslo z toho divodu, Ze zaméstnanci byly €asto v karanténé a nebyl tedy prostor na to si
dovolenou vybrat v roce, kterému naleZi. Dlouhodobé zavazky ma podnik v minimalni
vysi a jejich pomér k celkovym pasiviim zlistane na podobné trovni jako v predchozich
letech. Kratkodobé zavazky také zistavaji v podobném poméru k pasiviim, tak jak tomu
bylo i v minulych letech a ¢ast netrocenych zdvazki byla opét pievzata z generatorti

hodnot. Casové rozliSeni pasiv zlistava na urovni posledniho roku.
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10 OCENENI PODNIKU VYBRANYMI VYNOSOVYMI METODAMI

Tato kapitola se jiz pfimo vénuje vypoctu hodnoty daného podniku za pomoci vybranych
vynosovych metod. Konkrétné jsou zvoleny metoda DCF entity, metoda ekonomické

pfidané hodnoty a metoda kapitalizovanych ¢istych vynost.

Pted samotnym ocenénim je ale jesté potieba stanovit vysi nakladi na vlastni a cizi kapital

a vyslednou diskontni miru v podobné¢ vazenych pramérnych nakladt na kapital WACC.

10.1 Stanoveni diskontni miry

Stanoveni diskontni miry je dileZitym krokem, jelikoz jeji pomoci je do vysledné hodnoty
zahrnut faktor rizika a Casu. Pro stanoveni diskontni miry je potteba urcit vysi ndklad na
cizi a vlastni kapital a nasledné vazené primérné naklady na kapital. Méla by platit zasada,

ze naklady na vlastni kapitél jsou vyssi, nez naklady na cizi kapital.

10.1.1 Naklady na cizi kapital

Stanoveni nakladl na cizi kapitdl zndzorniuje tabulka 41, kdy nejdiive byly porovnany
uroc¢ené zavazky k tivérovym institucim a nakladové troky z téchto zavazka, na zdkladée
¢ehoz vysla trokova sazba 3,23 %. Dle podniku tato sazba témét odpovida skutecnosti,
jelikoz jejich primérnd urokova sazba je ve vysi 3,29 %. Vysledna vySe urokové sazby
byla tedy stanovena porovnanim téchto dvou hodnot a ndklady na cizi kapital jsou tedy v
prumeérné vysi 3,26 %.

Tabulka 41 Naklady na cizi kapital (vlastni zpracovani)

Zavazky k Givérovym institucim (v tis. K¢) 151 318
Nakladové uroky (v tis. K<) 4 895

Urokova sazba dle vykazi 3,23 %
Primérna trokova sazba dle managementu 3,29 %
Celkova prumérna urokova sazba 3,26 %

10.1.2 Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital je mozné stanovit pomoci n€kolika metod. Zde bude konkrétné

vyuzit model CAPM, stavebnicovy model INFA na zdkladé MPO a také za pomoci
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benchmarkingu. Dilezité je také znat rentabilitu v odvétvi. Na zékladé téchto modell bude

poté stanovena vyse nakladl na vlastni kapital.

e Model CAPM

Stanoveni ndkladli pomoci modelu CAPM je mozné na zaklad¢ zjisténi bezrizikové
urokové miry, kterd ptredstavuje hodnotu vynosu 10 let¢ho statniho dluhopisu a k lednu
2021 byl tento vynos dle CNB ve vysi 1,28 %, dale je potieba znat Betu nezadluZenou a
dopocitat z ni Betu zadluzenou a také je potieba zjistit vysi rizikové prémie. Tyto ukazatele
je mozné zjistit na strankach profesora Damodarana. Pro ur€eni nezadluzené Bety je
potieba stanovit, do jakého odvétvi dle jeho ¢lenéni podnik spada. Neékdy neni jednoduché
ur¢it spravnou kategorii, jako v pfipad¢ tohoto podniku a tak byl zvolen aritmeticky
pramér nezadluzenych Bet vice vhodnych odvétvi ze sekce Retail. Déle je potieba znat
vys$i dan¢ a ciziho a vlastniho kapitdlu. Rizikova prémie je stanovena na zaklade
ratingového ohodnoceni zemé, ve které se dany podnik nachazi. Ceské republika ma nyni

rating Aa3. Hodnota nakladii na vlastni kapital pomoci této metody je ve vysi 7,68 %.

Tabulka 42 Naklady na vlastni kapital, metoda CAPM
(vlastni zpracovani)

Bezrizikova urokova mira r¢ 1,28 %
B - nezadluzena 0,90
B - zadluzena 1,39
Rizikova prémie 1y, 5,90 %
Naklady na VK r, 7,68 %

e Stavebnicovy model INFA

Néklady na vlastni kapitdl pomoci stavebnicového modelu INFA je moZzné zpracovat dle
metodiky Ministerstva primyslu a obchodu za pomoci benchmarkingového modelu.
Bezrizikova urokova mira je opét ve vysi 1,28 % a je potieba pficist dalsi rizikové
prirazky. Ptirazka za velikost podniku byla pfepoctena vzorcem dle uvedené metodiky,
jelikoz vySe uplatnych zdroji je vétsi nez 100 milioni korun, ale mensi nez 3 miliardy
korun. PfiraZka za podnikatelské riziko je na urovni pfirazky za odvétvi stanovenou MPO,
jelikoZ rentabilita aktiv je vétsi nez X1 (UZ/A*UM). Ptirdzka za finanéni stabilitu je rovna

nule, jelikoZz bézna likvidita podniku je vétsi nez pohotova likvidita odvétvi. Posledni
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pfirazka za financni strukturu pfedstavuje rozdil mezi r. a WACC. Néklady na vlastni

kapital jsou pomoci této metody ve vysi 12,06 %

Tabulka 43 Naklady na vlastni kapital, metoda INFA (vlastni

zpracovani)
bezrizikova tirokova mira r¢ 1,28 %
rizikova piirdzka za velikost podniku 1y 5 4,09 %
rizikova prirazka za podnikatelské riziko rpog 2,86 %
rizikova prirazka za finanéni stabilitu rgipsap 0,00 %
rizikova prirazka za financni strukturu rg;,g, 3,83 %
Niaklady na VK r, 12,06 %

e Stavebnicovy model dle MPO

I v tomto ptipad€ je potieba znat vysi bezrizikové tirokové miry, kterd je na urovni vynosu
10 letych statnich dluhopist, a k této hodnoté jsou ptipocteny dalsi rizikové ptirdzky. Vyse
rizikovych pfirdzek je v tomto pifipadé stanovena Ministerstvem primyslu a obchodu a
kazdy rok je mozné je najit ve zpracované finan¢ni analyze podnikové sféry za dany rok.
Hodnoty pfiraZzek byly tedy ztéto analyzy pfevzaty a bylo potfeba dopocitat pouze
rizikovou pfirdzku za finan¢ni strukturu podniku, kterd je dana rozdilem mezi r. a WACC.

Hodnota nakladii na vlastni kapital dle této metody je ve vysi 13,32 %.

Tabulka 44 Naklady na vlastni kapital, metoda INFA (vlastni

zpracovani)
bezrizikova trokova mira r¢ 1,28 %
rizikova piirazka za velikost podniku 1y 5 0,59 %
rizikova prirazka za podnikatelské riziko rpeq 2,86 %
rizikova prirazka za finanéni stabilitu rginsap 5,83 %
rizikova prirazka za finan¢ni strukturu rg;,g, 2,76 %
Naklady na VK r, 13,32 %

e Stanoveni nakladi na vlastni kapital dle rentability odvétvi

Néklady na vlastni kapital je mozné také stanovit dle rentability vlastniho kapitalu

v odvétvi. Rentabilita v odvétvi CZ-NACE 47 byla tedy za rok 2020 ve vysi 14,23 %.
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e Naklady na vlastni kapital

Na zaklad¢ vSech zpracovanych metod stanoveni ndkladi na vlastni kapital je potieba
stanovit jeho vyslednou hodnotu. Jednotlivym metodam vypoctu byla ptifazena vaha dle
jeji vypovidaci schopnosti a nasledné byly ndklady na vlastni kapitdl touto véhou
piepocteny. Nejvyssi vaha 3 byla pridélena modelu INFA pomoci benchmarkingu a véha 2
modelu CAPM, jelikoz tyto modely berou vuvahu dany podnik a jeho rizika.
Stavebnicovému modelu INFA dle hodnot stanovenych Ministerstvem primyslu a
obchodu byla pfifazena vaha 1 a nejnizsi vaha byla pfid€lena rentabilit¢ odvétvi. Vysledna
hodnota nakladii na vlastni kapital je tedy ve vysi 11,07 % a bylo tak potvrzeno i pravidlo,

ze néklady na vlastni kapitél jsou vyssi nez naklady na cizi kapital.

Tabulka 45 Celkové néklady na vlastni kapital (vlastni zpracovani)

Viaha Nvk Piepoctené Ny
Model CAPM 2 7,68% 15,36%
Stavebnicovy model INFA 1 13,32% 13,32%
Stavebnicovy model dle MPO 3 12,06% 36,19%
Ny dle rentability odvétvi 0,5 14,23% 7,11%
Pramérné naklady na vlastni kapital 6,5 11,82% 11,07%

10.1.3 ViazZené primérné naklady na kapital - WACC

Kdyz jsou stanoveny naklady na vlastni kapital a cizi kapital, je mozné vypocitat hodnotu
vazenych pramérnych nakladi na kapital - WACC. K vypoctu potiebujeme znat jesté vysi
uro¢en¢ho ciziho kapitalu a vysi vlastniho kapitalu, z c¢ehoZ ndm vychazi celkova vyse
kapitalu pro potieby tohoto vypoctu. Daéle potifebujeme znat vysi dané z pfijmu

pravnickych osob, jelikoz nakladové uroky jsou danove uznatelné, jeji hodnota je 19 %.

Vsechny potiebné hodnoty jsou uvedeny v tabulce 46 a vyslednd vySe vazenych
primémych ndkladi na kapital je 7,70 % a pfedstavuje diskontni miru pro vypocet
hodnoty vlastniho kapitdlu vybraného podniku pomoci metody DCF entity a metody

ekonomické ptidané hodnoty.
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Tabulka 46 Vazené primérné naklady na
kapital WACC (vlastni zpracovani)

Nex 3,26 %
Nvk 11,07 %
CK (aroceny) 151 318
VK 227 265
K 378 583
T 19 %

WACC 7,70 %

10.2 Stanoveni tempa ristu

Tempo rustu je mozné stanovit vice zptisoby a jednim z nich je i porovnani s hrubym
domacim produktem, vzhledem k tomu, Ze ve strategické analyze bylo zjiSténo, Ze vyvoj
trzeb podniku souvisi s vyvojem HDP. Hodnota HDP pro rok 2025 je Ministerstvem
pramyslu a obchodu predikovana na urovni 2,40 %, inflace by v roce 2025 méla dosahnout
dlouhodobého inflaéniho cile Ceské narodni banky ve vysi 2 %. Pokud by byl HDP ogi§tén
o vliv inflace, byl by na urovni 4,40 %.

Tempo rustu trzeb dané¢ho podniku bylo v pfedchozich kapitoldch stanoveno na trovni
8,35 %, coz znacné pievysuje hodnotu HDP, kdezto tempo rustu trzeb v odvétvi je nizsi a
to ve vysi 4,83 %.

Tempo ristu pro vypocet pokracujici hodnoty a nasledné druhé faze bude stanoveno na

urovni predikovaného HDP, tedy ve vysi 2,40 %, jelikoz tak vysoky rist trzeb se neda

ocekavat neustale a je potteba ho korigovat.

Tabulka 47 Tempo rlstu (vlastni zpracovani)

HDP 2,40 %
Inflace 2,00 %
HDP ocistény o vliv inflace 4,40 %
tempo rastu trzeb v odvétvi 4,83 %
tempo rustu trzeb podniku 8,35 %
tempo ristu 2,40 %
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10.3 Vypocet hodnoty metodou DCF Entity

Pro vypocet metodou DCF entity je potieba nejdiive stanovit vysi volného penézniho toku,
ktery dostaneme z korigovaného vysledku hospodaieni pted dani. Ten je potiteba nejdiive
ponizit o dan a nasledné ho upravit o odpisy a investice do provozné¢ nutného
dlouhodobého majetku a investice do provozné nutného pracovniho kapitalu. Takto
ziskany volny penézni tok je potieba nadale diskontovat odurocitelem, abychom ziskali
diskontovany volny penézni tok pro prvni fazi. Potfebné hodnoty pro vypocet jsou

uvedeny v tabulce 48.

Tabulka 48 Metoda DCF - 1. faze (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2021 2022 2023 2024
Korigovany provozni VH pred dani 16 987 30 152 37155 40 675
Upravena dan 3228 5729 7 059 7 728
Korigovany provozni VH po dani 13 760 24 423 30 095 32 947
Odpisy 13 656 8490 7 869 7 385
Upravy o nepenézni operace (zména rezerv) 0 0 0 0
Investice do provozné nutného DM -17500 | -10917 -4 500 -4 750
Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu 1001 -28 725 | 22466 | -18833
FCFF 10 916 -6 729 10 998 16 748
Odurocitel pro diskontni miru: 7,70 % 0,9285 0,8621 0,8004 0,7431
Diskontované FCFF k 1. 1. 2021 10 136 -5 800 8 803 12 446

Nasledné je potfeba stanovit vysi pokracujici hodnoty a tu lze vypocitat pomoci
parametrického vzorce nebo Gordonova vzorce, oba vypocty by vSak mély davat stejny
vysledek. Pro vypocet parametrického vzorce potfebujeme znat rentabilitu investic RONIC

a tato hodnota by méla byt vyssi nez hodnota diskontni miry

Vsechny pottebné udaje pro vypocet a konecné vysledky obou metod jsou uvedeny

v tabulce 49 a 50 a vysledky jsou opravdu shodné.
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Parametricky vzorec

Tabulka 49 Pokracujici hodnota - parametricky vzorec
(vlastni zpracovani)

KPVH (v tis. K¢) 33738
Tempo ristu 2,40 %
Mira investic netto do DM a PK 30,91 %
Rentabilita investic RONIC 7,76 %
Diskontni mira WACC 7,70 %
Parametricky vzorec (v tis. K¢) 439 431

Gordonuv vzorec

Tabulka 50 Pokracujici hodnota - Gordontiv vzorec
(vlastni zpracovani)

FCFF (v tis. K¢) 23 308
Diskontni mira WACC 7,70 %
Tempo ristu 2,40 %
Pokracujici hodnota (v tis. K¢) 439 431

Pro vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu je potfeba nadale stanovit vysi soucasné
hodnoty prvni a druhé faze. SouCasnou hodnotu prvni faze =ziskdme secCtenim
diskontovanych volnych penéznich tok pro prvni fazi v letech 2021-2024. Soucasnou
hodnotu druh¢é faze ziskame vynéasobenim pokracujici hodnoty dle parametrického nebo
Gordonova vzorce a oduroc€itelem pro diskontni miru roku 2024. Po secteni vysledkli obou
téchto fazi ziskame hodnotu podniku brutto, tedy podniku jako celku. Po pficteni
uroCeného ciziho kapitalu ziskdme hodnotu podniku netto a na zavér je potieba pficist
hodnotu neprovozniho majetku, ktery byl pfedtim z ocenéni vyloucen, jednéd se o hodnotu

penéznich prostfedkili nad provozné nutnou vysi.
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Tabulka 51 Vysledna hodnota VK metodou DCF entity
(vlastni zpracovani)

(v tis. KC)

Soucasna hodnota 1. faze 25584
Soucasna hodnota 2. faze 326 558
Hodnota podniku brutto 352 142
- Hodnota uro¢eného CK 151 318
Hodnota podniku netto 200 824
+ Hodnota neprovozniho majetku 20 896
Vysledna hodnota VK k 1. 1. 2021 221 720

Vyslednd hodnota vlastniho kapitalu ke dni 1. 1. 2021 je uvedena v tabulce 51 a jeho vySe
je 221 720 tis. K& Spravnost vypoctu lze ovétit nasledujici metodou vypoctu pomoci

ekonomické ptidané hodnoty, kterd by méla dosahnout stejné¢ho vysledku.

10.4 Vypocet hodnoty metodou zaloZenou na ekonomické pridané

hodnoté

Pro vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitdlu metodou ekonomické ptidané hodnoty je
potieba stanovit pravé vysi ekonomické piidané hodnoty, ktera bude nasledné

diskontovana jako u metody DCF entity a opét zde bude vypocet rozdélen na dvé faze.

vvvvv

vvvvv

NOA, které jsou na urovni investovaného kapitalu. WACC neboli diskontni mira je ve vysi
7,70 %, tak jak byla stanovena jiz diive. Z téchto hodnot je vypoctena vySe ekonomické
pfidané hodnoty, kterou je potieba jeSt€¢ nasledné diskontovat. Vyslednd hodnota

diskontované EVA pro prvni fazi je uvedena v tabulce 52.

V letech 2021-2023 je hodnota EVA zdporna, coz znamend, Ze dochazi k poklesu hodnoty
podniku a netvoii ekonomickou pfidanou hodnotu pro své vlastniky, ale v roce 2024 opét

vzroste nad nulovou Urovei a podnik zacne tvofit hodnotu pro vlastniky.
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Tabulka 52 Metoda ekonomické ptidané hodnoty - 1. faze (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2020 2021 2022 2023 2024
NOPAT (KPVH po dani) 22 448 13 760 24 423 30095 32947
NOA k 31. 12. (investovany kapital) | 365263 | 368 106 | 399258 | 418355 | 434554
WACC x NOA t-1 28 141 28 360 30 760 32231
EVA -14 381 -3 936 -664 716
Odurocitel pro diskontni miru: 7,70 % 0,9285 0,8621 0,8004 0,7431
Diskontovana EVA -13 352 -3393 -532 532

Dale je také potieba stanovit pokracujici hodnotu, ktera predstavuje hodnotu EVA pro rok

2025 vydélenou rozdilem mezi diskontni mirou WACC a tempem ristu.

Tabulka 53 Pokracujici hodnota (vlastni zpracovani)

EVA (v tis. K¢) 259

Diskontni mira WACC 7,70 %
Tempo ristu 2,40 %
Pokracujici hodnota (v tis. K¢) 4 877

Soucasnd hodnota prvni faze je na urovni souctu diskontované ekonomické piidané
hodnoty za roky 2021-2024 a souCasna hodnota druhé faze je stanovena jako soucin
pokracujici hodnoty a odurocitele pro diskontni miru roku 2024. MVA neboli trzni ptidana
hodnota je potom souctem téchto dvou fazi a po pricteni Cistych operativnich aktiv, nebo
v tomto piipadé vysSe investovaného kapitdlu, ziskdme hodnotu podniku brutto. Od této
hodnoty je opét potieba odecist vysi tro¢en¢ho ciziho kapitalu, abychom ziskali hodnotu
podniku netto a naopak je potieba pficist neprovozni majetek, ktery byl z ocenéni dfive
vyloucen, jak jiz bylo uvedeno, jedna se o hodnotu penéznich prostiedkli nad provozné

nutnou vysi.

Tabulka 54 Vyslednd hodnota VK metodou EVA (vlastni

zpracovani)
(v tis. K¢)
Soucasna hodnota 1. faze -16 745
Soucasna hodnota 2. faze 3624
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MVA -13 121
+ NOA k datu ocenéni 365263
Hodnota podniku brutto 352 142
- Hodnota uroc¢eného CK 151 318
Hodnota podniku netto 200 824
+ Hodnota neprovozniho majetku 20 896
Vysledna hodnota VK k 1. 1. 2021 221720

Hodnota vlastniho kapitalu ke dni 1. 1. 2021 metodou ekonomické pfidané hodnoty je tedy
ve vysi 221 720 tis. K¢, coz je stejna vySe jako u metody DCF entity.

10.5 Vypocet hodnoty metodou kapitalizovanych ¢istych vynosi

Posledni pouzitou metodou je vypocet hodnoty metodou kapitalizovanych Cistych vynosi,
konkrétn¢ je pouzita pausalni metoda. Tento zplsob vypoctu nevychazi z predikce
budouciho vyvoje podniku, ale pracuje pouze s vysledkem hospodateni za pfedchozi roky.
Diléim cilem této metody je stanoveni trvale odnimatelné¢ho ¢istého vynosu, ktery poté

slouzi k vypoctu vysledné hodnoty vlastniho kapitalu podniku.

Vysledky hospodateni je potifeba nejdiive upravit o odpisy a vynosy a nédklady, které
nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku. Vysledkem je poté upraveny vysledek hospodareni
pfed zdanénim, ktery bude dale upraven o vliv inflace, respektive cenovym indexem.
Nasledné je tento upraveny vysledek hospodatfeni pfed zdanénim ptepocten vahami pro
jednotlivé roky, kdy nejvyssi vahu ma posledni znamy rok 2020. Veskeré potiebné tidaje

pro vypocet jsou uvedeny v tabulce 55.

Tabulka 55 Uprava vysledku hospodateni (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
VH pi‘ed zdanénim 24 878 5487 6167 -3187 20 875
+ Odpisy 8 007 9892 11937 13 448 13 656
- Finan¢ni vynosy 3 308 182 346 1503
- Trzby  prodaného DM 98 141 58 257 126
a materialu

+ZC Rrodaneho DM a 0 0 0 0 0
materialu

- Mimofadné vynosy 1 056 1217 1795 3989 8 749
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(v tis. K&) 2016 2017 2018 2019 2020
+ Mimotédné néklady 4436 2351 6255 5082 5319
Uprayeny VI pred 36 164 16 064 22 324 10 751 29472
Cenovy index fetézovy 1,007 1,025 1,021 1,028 1,032
Cenovy index bazicky 0,9007 0,9232 0,9426 0,9690 1
Upraveny VH o inflaci | 32 573 14830 | 21043 10418 | 29472
Vihy 1 2 3 4 5
Jpraveny VHoinflact | 32573 | 29661 63128 | 41671 | 147360

Aby mohla byt stanovena hodnota trvale odnimatelného ¢istého vynosu pied odpisy, je
potieba secist vSechny piepoctené vysledky hospodateni a vydélit je souctem vah, coZ ndm

dava vysledek 20 959 tis. K&.

Nésledné je potfeba odecist hodnotu odpisii roku 2020 a také dan a ziskdme trvale
odnimatelny ¢isty vynos po dani. Tuto hodnotu je potieba dale upravit o kalkulovanou
urokovou miru, kterd predstavuje naklady na vlastni kapitdl ponizené o ocekavanou
dlouhodobou inflaci ve vysi 2 % dle cile CNB. Naklady na vlastni kapital byly jiz diive

stanoveny ve vysi 11,07 %.

Trvale odnimatelny cisty vynos po korekci poté slouzi k vypoctu vynosové provozni
hodnoty podniku, ke které je potieba pficist vySi neprovoznich aktiv, jenz tvofi penézni

prostfedky nad provozné nutnou vysi stanovenou jiz ve strategické analyze.

Tabulka 56 Vysledna hodnota VK metodou KCV (vlastni

zpracovani)
(v tis. K¢)
Trvale odnimatelny ¢isty vynos pied 20 959
odpisy
Odpisy 13 656
Trvale odnimatelny ¢isty vynos pred
dani 7303
Dai (19 %) 1388
Trvale odnimatelny ¢isty vynos po 5916
dani
Predpokladana dlouhodobd inflace 2%
Kalkulovana urokova mira (Nyk bez 9.07 %
inflace) s
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Vynosova hodnota provozni 65 193
Neprovozni majetek k datu ocenéni 20 896
Vysledna hodnota VK k 1. 1. 2021 86 089

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu ke dni 1. 1. 2021 metodou ¢istych kapitalizovanych

vynost je potom ve vysi 86 089 tis. K¢ a pfedstavuje odhad dolni hranice ocenéni podniku.

10.6 Stanoveni vysledné hodnoty podniku a citlivostni analyza

Pro stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu daného podniku ke dni 1. 1. 2021 byly pouzity tfi
zakladni metody vypoctu, konkrétné metoda DCF entity, metoda ekonomické piidané
hodnoty a metoda ¢istych kapitalizovanych vynost v pausalni podobé. Vysledné hodnoty
vSech téchto metod jsou uvedeny v tabulce 57, kterd je doplnénd jesté o ucetni hodnotu

vlastniho kapitalu pro porovnani.

Z vysledki je patrné, Ze metoda DCF entity a EVA dosly ke stejné hodnoté podniku ve
vysi 221 720 tis. K¢ a to diky tomu, ze byly pouzity stejné vstupni parametry a to
korigovany vysledek hospodafeni (NOPAT), investovany kapital (NOA) a diskontni mira
WACC. Hodnota podniku na zéklad¢ metody Cistych kapitalizovanych vynosi je odlisné a
to z toho diivodu, Ze nebere v potaz budouci vyvoj podniku a pro jeji vypocet neni pouZita
diskontni mira na rovni WACC, ale jsou pouzity naklady na vlastni kapital poniZzené o
dlouhodoby infla¢ni cil. Hodnota této metody tedy piedstavuje spiSe spodni hranici

odhadu.

Vysledna hodnota vlastniho kapitadlu daného podniku ke dni 1. 1. 2021 je tedy stanovena
ve vysi 221 720 tis. K¢ dle shodného vysledku metod DCF entity a EVA.

Tabulka 57 Vysledna hodnota vlastniho kapitalu (vlastni

zpracovani)
i K9 Y
Metoda DCF entity 221 720
Metoda EVA 221720
Metoda CKV 86 089
Uketni hodnota VK 227 265
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Na zavér je provedena citlivostni analyza, kterd zhodnoti zménu vysledné hodnoty podniku
zménou daného vstupniho parametru. Konkrétné bude pouzita zména diskontni miry na
urovni WACC a tempa rustu o jeden procentni bod smérem doli i nahoru. Vzdy bude

zméneén pouze jeden z parametrti a ne oba soucasné.

Z tabulky 58 je patrné, Ze nejvétsi vliv na vyslednou hodnotu podniku ma zména diskontni
miry u metod DCF entity a EVA, kdy pfi snizeni diskontni miry o jeden procentni bod
stoupne hodnota podniku o 41,65 % a pii zvySeni diskontni miry o jeden procentni bod

klesne hodnota podniku o 25,15 %.

Zména urokové miry na urovni ndkladi na vlastni kapitdl 11,07 % ponizenych
o dlouhodoby inflaéni cil CNB 2 % u metody KCV se projevi tak, ze kdyz se snizi Grokové
mira o jeden procentni bod, stoupne hodnota podniku o 9,42 %, a kdyZ se trokova mira

zvysi o jeden procentni bod, hodnota podniku klesne o 7,49 %.

Naopak nejmensi vliv na zménu vysledné hodnoty podniku mé zména tempa rtstu Pfi
zmeéng tempa ristu o jeden procentni bod smérem dolti hodnota podniku klesne 0 2,01 % a

pfi navySeni tempa ristu o jeden procentni bod hodnota podniku stoupne o 2,95 %.

Tabulka 58 Citlivostni analyza (vlastni zpracovani)

Diskontni mira Tempo ristu
(v tis. K¢)
6,70 % 7,70 % 8,70 % 1,40 % 2,40 % 3,40 %
314075 221720 165949 | 217261 221720 228250
Metoda DCF
41,65 % -25,15% | -2,01 % 2,95 %
314075 221720 165949 | 217261 221720 228250
Metoda EVA
41,65 % -25,15% | -2,01 % 2,95 %
8,07 % 9,07 % 10,07 %
Metoda KCV 94 202 86 089 79 643 X X X
9,42 % -7,49 %

Na zakladé citlivostni analyzy lze tedy fici, ze je potfeba vénovat velkou pozornost
stanoveni jednotlivych vstupnich parametrti, jelikoz poté mizou mit vliv na vyslednou

hodnotu podniku a vysledek by nemusel byt vypovidajici a skutecnosti odpovidajici.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo stanovit hodnotu vybraného podniku pomoci vybranych

vynosovych metod ke dni 1. 1. 2021. Pfed samotnym stanovenim hodnoty bylo ale nejprve

potieba zpracovat teoretickou ¢ast a ndsledné praktickou cast.

Teoreticka cast obsahovala literdrni reSerSi, kterd byla zaméfena na zakladni pojmy
z oblasti oceniovani, byl zde také predstaven postup ocenovani zahrnujici strategickou a
finan¢ni analyzu, prognozu generatorti hodnot a vytvoieni financniho planu. Nésledné byly
popsany jednotlivé vybrané vynosové metody ocenovani, a to konkrétné¢ metoda
diskontovanych penéznich tokli DCF entity, metoda ekonomické ptidané hodnoty a
metoda kapitalizovanych ¢istych vynosii. Na zakladé téchto teoretickych vychodisek bylo

poté mozné zpracovat praktickou ¢ast.

V praktické ¢asti byl nejdiive predstaven vybrany podnik, ktery se svou ¢innosti fadi mezi
velkoobchody a maloobchody a nasledné byla zpracovéana strategickd analyza, kde bylo
zanalyzovano prostfedi podniku a to jak vné&jsi, tak vnitini. K analyze vnéjSiho prostiedi
byla vyuzita PEST analyza a k analyze vnitiniho prostfedi byl vyuZzit Porteriv model péti
sil. Soucasti analyzy bylo i stanoveni relevantniho trhu, do kterého se podnik tfadi a byl
stanoven jeho trzni podil. Na zdklad€ stanoveni relevantniho trhu byly pomoci regresni
analyzy predikovany trzby, které se dle korela¢niho koeficientu vyviji podle hrubého
domaciho produktu. Na zavér byla zpracovana SWOT analyza, ktera identifikovala silné a

slabé stranky spolec¢nosti a také jeho pftilezitosti a hrozby.

Finan¢ni analyza se zaméfila zejména na analyzu absolutnich, rozdilovych, pomérovych a
souhrnnych ukazateld. Absolutni ukazatele zachycuji horizontalni a vertikdlni analyzu
rozvahy a vykazu zisku ztrat, jako rozdilovy ukazatel byl pouzit Cisty pracovni kapital,
ktery urcil, Ze dany podnik ma dostatecny finan¢ni polStat a ¢ast obézného majetku kryje
dlouhodobymi zdroji. Pomérové ukazatele se zamétily na analyzu zadluZenosti, rentability,
likvidity a aktivity. Nasledné byla zpracovana spider analyza, kterd poméfila vysledné
hodnoty pomérovych ukazateli s hodnotami v odvétvi. Zavérem bylo vypracovano také
Z-skore a Index INOS. Na zdklad¢ financni analyzy lze tedy konstatovat, ze podnik ma
uspokojivou financ¢ni situaci a voli mensi riziko za cenu nizS§iho vynosu, jeho strategie je

spiSe konzervativni.

Aby ocenéni nebylo ovlivnéno majetkem, ktery nesouvisi s ¢innosti podniku, bylo potieba

definovat provozné nutnd a nenutnd aktiva, kdy mezi nenutna aktiva se tfadily pouze
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penézni prostiedky nad provozné nutnou vysi uréenou pomoci hotovostni likvidity.
Nasledné bylo mozné stanovit provozné nutny pracovni kapitdl a provozné nutny
investovany kapital. Soucasti bylo i1 stanoveni korigovaného vysledku hospodaieni, kdy
provozni vysledek hospodateni z vysledovky byl ocistén o vysledek hospodareni z prodeje

dlouhodobého majetku a materialu.

Nedilnou soucésti kazdého ocenéni by méla byt prognéza generatori hodnot a sestaveni
finan¢niho planu podniku. Mezi generatory hodnot se fadi trzby, které byly stanoveny jiz
ve strategické analyze, dale provozni ziskovd marze, pracovni kapital a investice do
dlouhodobého majetku. Takto definované generatory poté slouzily k vypracovani

finan¢niho planu, tedy planu rozvahy a vykazu zisku a ztrat.

Posledni ¢ast prace se vénovala jiz samotnému ocenéni, kdy nejdiive bylo potieba stanovit
naklady na vlastni a cizi kapital a poté vyslednou diskontni miru na tirovni WACC a také
tempo rastu. Tyto udaje poté slouzily k vypoctu vysledné hodnoty podniku metodou
diskontovanych penéznich tokii, metodou ekonomické piidané hodnoty a metodou
kapitalizovanych ¢istych vynosii. Metoda DCF entity a metoda EVA dosahovaly stejnych
hodnot ve vysi 221 720 tis. K& a metoda KCV dosahovala hodnoty 86 089 tis. K&, kdy tato

hodnota ptedstavuje spodni hranici ocenéni.

Na zavér byla provedena jesté citlivostni analyza, kdy byl zménén vstupni parametr
diskontni miry nebo tempa riistu o jeden procentni bod. Nejvétsi zména byla u snizeni
diskontni miry, kdy hodnota podniku vzrostla o 41,65 %. Naopak nejmensi vliv na
vyslednou hodnotu méla zména tempa riistu, kdy sniZeni 1 zvySeni o jeden procentni bod
zménilo vyslednou hodnotu pouze o cca 2-3 %. Je tedy potieba vénovat pozornost

spravnému stanoveni téchto parametr, jelikoz maji vliv na kone¢ny vysledek.

Vysledna hodnota vybraného podniku byla tedy ke dni 1. 1. 2021 stanovena na Urovni
metody diskontovanych penéZnich toki a metody ekonomické pfidané hodnoty ve vysi

221 720 tis. K¢.
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PRILOHA P I: ROZVAHA

2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 377 490 453 993 476 346 | 451082 492 227
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 102 367 139 834 141 529 135 784 128 735
Dlouhodoby nehmotny majetek 560 229 139 290 1904
Dlouhodoby hmotny majetek 101 807 139 605 141 390 135 494 126 831
Pozemky a stavby 82573 80477 108 006 109 623 104 262
Pozemky 9970 9970 9970 9970 9970
Stavby 72 603 70 507 98 036 99 653 94 292
Hmotné mov. véci a jejich soubory 20412 30438 25 758 27076 23372
Dlouhodoby fin. majetek 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 273599 | 311447 | 328506 | 312433 356 389
Zasoby 146 705 192 255 172 236 172 451 178 786
Vyrobky a zbozi 145 232 192 212 172 204 172 451 178 718
Zbozi 145 232 192 212 172 204 172 451 178 718
Pohledavky 95 498 108 845 115710 117 914 135 433
Dlouhodobé pohledavky 218 224 165 180 51
Pohled. z obchod. vztaht 218 224 165 180 51
Kratkodobé pohledavky 95280 108 621 115 545 117 734 135382
Pohled. z obchod. vztaht 94 780 108 017 114 751 115313 133514
Pohledavky ostatni 500 604 794 2421 1 868
Stat - dan. pohled. 7 5 167 1434 31
Kratkodob. poskyt. zalohy 450 396 425 696 898




2016 2017 2018 2019 2020
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 748
Jiné pohledavky 43 203 202 291 191
PenéZni prostiedky 31396 10 347 40 560 22 068 42 170
Penézni prostfedky v pokladné 3050 3378 2438 1529 2 646
Penézni prostfedky na uétech 28 346 6969 38122 20 539 39524
Casové rozliSeni aktiv 1524 2712 6311 2 865 7103
Naklady ptistich obdobi 668 2 473 5252 2 865 3105
Ptijmy pfistich obdobi 856 239 1059 0 3998
PASIVA CELKEM 377490 | 453993 | 476346 | 451082 | 492227
Vlastni kapital 218654 | 216541 218738 | 212564 | 227265
Zakladni kapital 240 240 240 240 240
Azio a kapitalové fondy 43 687 43 687 43 687 43 687 43 687
Kapitalové fondy 43 687 43 687 43 687 43 687 43 687
Fondy ze zisku 1562 868 482 1136 1855
Vysledek hospodai‘eni minulych let 153 424 168 365 169 947 170 929 165 501
Nerozdéleny zisk minulych let 186 898 168 365 169 947 170 929 165 501
Neuhrazené ztrata minulych let -33 474 0 0 0 0
Vysledek hospodareni béz. i¢. obdobi 19 741 3381 4 382 -3428 15 982
Cizi zdroje 158442 | 237104 | 257627 | 238359 | 264460
Rezervy 87 0 0 0 3449
Zavazky 158355 | 237104 | 257627 | 238359 | 261011
Dlouhodobé zavazky 3940 28 690 31982 29 410 25948




2016 2017 2018 2019 2020
Zavazky k uvér. institucim 2200 26 445 29219 26410 22 624
Odlozeny dan. zavazek 1740 2 245 2763 3000 3324
Kratkodobé zavazky 154 415 208 414 225 645 208 949 235 063
Zavazky k uvér. institucim 79 560 102 266 128 686 128 694 128 694
Kratkodob. pfijaté zalohy 2151 1574 3585 4702 6133
Zavazky z obchodnich vztahti 49 343 76 778 66 771 47 872 61 735
Zavazky ostatni 23 361 27796 26 603 27 681 38 501
Zavazky ke spolec¢nikiim 4 465 3463 850 1190 0
Karkodob. fin. vypomoci 16 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnanctim 6 245 7520 8 641 8273 9998
Zavazky ze soc. zab. a zdr. poj. 3139 3905 4 668 4470 5588
Stat - danové zavazky a dotace 9 264 12 819 12 224 13 561 22 597
Dohadné ucty pasivni 232 89 204 187 318
Jiné zavazky 0 14 0 0 0
Casové rozliSeni pasiv 394 348 -19 159 502
Vydaje piistich obdobi 384 344 -79 137 450
Vynosy piistich obdobi 10 4 60 22 52




PRILOHA P II: VYKAZ ZISKU A ZTRAT

2016 2017 2018 2019 2020
Trzby z prodeje vyrobku a sluZeb 4 566 5893 6 650 8331 8 561
Trzby za prodej zboZi 829 772 900189 | 1048903 | 1065020 | 1135851
Vykonova spoti‘eba 705 365 778 189 899 990 909 195 954 575
Néklady vynalozené na prod. zbozi 668 610 720 978 845 479 848 698 898 171
Spotfeba materialu a energie 12 585 19 460 16 103 18 883 16 198
Sluzby 24170 37 751 38 408 41614 40 206
Zména stavu zasob vl. ¢in. 0 0 0 0 0
Aktivace 0 0 0 0 0
Osobni naklady 90 065 105 512 126 997 141 003 146 605
Mzdové naklady 67 858 79 259 95 098 105 495 109 808
Nakl. na soc. zabez. zdrav. poj. a ost. nakl. 22207 26 253 31899 35508 36 797
Nakl. na soc. zabez. zdrav. poj. 20 799 24 620 29 968 33410 34733
Ostatni naklady 1 408 1633 1931 2 098 2 064
Upravy hodnot v provozni oblasti 6984 11 597 10 566 16 465 14 752
Upravy hodnot DNM a DHM 8007 9892 11937 13 448 13 656
Upravy hodnot DNM a DHM - trvalé 8 007 9892 11937 13 448 13 656
Upravy hodnot zasob 311 -513 -108 160 380
Upravy hodnot pohledavek -1 334 2218 -1 263 2 857 716
Ostatni provozni vynosy 1154 1358 1853 4263 8875
Trzby z prod. DM 98 141 58 257 126
Trzby z prod. materialu 0 0 0 0 17
Jiné provozni vynosy 1056 1217 1795 3989 8749




2016 2017 2018 2019 2020
Ostatni provozni naklady 5353 3069 6963 5945 9 499
Dané a poplatky 830 805 708 863 731
II;eigzgyO\é (Il).rovozni oblasti a komplex. nékl. g7 87 0 0 3 449
Jiné provozni naklady 4436 2351 6 255 5082 5319
Provozni vysledek hospodareni 27725 9073 12 890 5006 27 856
Vynosové uroky a podobné vynosy 1 0 0 0 0
Nakladové uroky a podobné niaklady 1804 2529 4794 6 408 4 895
Ostatni finanéni vynosy 2 308 182 346 1503
Ostatni financni naklady 1 046 1 366 2111 2131 3589
Finan¢ni vysledek hospodareni -2 847 -3 586 -6 723 -8193 -6 981
Vysledek hospodareni pred zdanénim 24 878 5487 6167 -3 187 20 875
Dan z pFijmu 5137 2106 1785 241 4 893
Vysledek hospodaieni po zdanéni 19 741 3381 4 382 -3428 15 982
Vysledek hospodareni za i¢etni obdobi 19 741 3381 4 382 -3428 15 982
Cisty obrat za Gietni obdobi 835 495 907749 | 1057588 | 1077960 | 1154790




PRILOHA P III: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA
ROZVAHY

2017 2018 2019 2020 17/18 18/19 19/20

AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 4,92% -5,30% 9,12%

Pohledavky za upsany | o 0500 | 0.00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

zakladni kapital

Dlouhodoby majetek 30,80% | 29,71% | 30,10% | 26,15% | 121% | -4,06% | -5,19%
Dlouhodoby nehmotny | o 050, | 030, | 0,06% | 039% |-39,30% | 108,63% | 556,55%
majetek

zg"j‘;'t‘e"lf"by hmotny 30,75% | 29,68% | 30,04% | 2577% | 128% | -417% | -6,39%
Pozemky a stavby 17,73% | 22,67% | 2430% | 21,18% | 3421% | 150% | -4,89%
Pozemky 220% | 2,09% | 221% | 2,03% | 000% | 000% | 0,00%
Stavby 15,53% | 20,58% | 22,09% | 19,16% | 39,04% | 1,65% | -5,38%

Hmotné mov. véci a jejich

6,70% 5,41% 6,00% 4,75% | -15,38% | 5,12% | -13,68%
soubory

Dlouhodoby fin. majetek | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

ObéZna aktiva 68,60% | 68,96% | 69,26% | 72,40% 5,48% -4,89% | 14,07%
Zasoby 42,35% | 36,16% | 38,23% | 36,32% | -10,41% | 0,12% 3,67%
Vyrobky a zbozi 42,34% | 36,15% | 38,23% | 36,31% | -10,41% 0,14% 3,63%
Pohledavky 23,98% | 24,29% | 26,14% | 27,51% 6,31% 1,90% 14,86%

Dlouhodobé pohledavky | 0,05% | 0,03% | 0,04% | 0,01% | -2634% | 9,09% | -71,67%

Pohled. z obchod. vztaht 0,05% 0,03% 0,04% 0,01% -26,34% 9,09% -71,67%

Kratkodobé pohledavky | 23,93% | 24,26% | 26,10% | 27,50% 6,37% 1,89% 14,99%

Pohled. z obchod. vztaht 23,79% | 24,09% | 25,56% | 27,12% 6,23% 0,49% 15,78%

PenéZni prostiredky 2,28% 8,51% 4,89% 8,57% | 292,00% | -45,59% | 91,09%

Penézni prostredky

y 0,74% 0,51% 0,34% 0,54% -27,83% | -37,28% | 73,05%
v pokladné

Penézni prostredky na

s 1,54% 8,00% 4,55% 8,03% 447,02% | -46,12% | 92,43%
uctech

Casové rozliSeni aktiv 0,60% 1,32% 0,64% 1,44% | 132,71% | -54,60% | 147,92%




2017 2018 2019 2020 1718 18/19 19/20
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 4,92% | -5,30% | 9,12%
Vlastni kapital 47,70% | 4592% | 47,12% | 46,17% | 1,01% | -2.82% | 6,92%
Zakladni kapital 0,05% | 0,05% | 0,05% | 0,05% | 000% | 0,00% | 0,00%
AZio a kapitalové fondy | 9,62% | 9,17% | 9,68% | 8,88% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Kapitalové fondy 9,62% | 917% | 9.68% | 8,88% | 0,00% | 000% | 0,00%
Fondy ze zisku 0,19% | 0,10% | 025% | 0,38% | -44,47% | 135,68% | 63,29%
mllfl‘;‘;'l‘l i‘;sf"’dafe“i 37,09% | 35,68% | 37,89% | 33,62% | 0,94% | 0,58% | -3,18%
Zg‘g‘;ﬁé‘gjﬁ?dm“i 0,74% | 0,92% | -0,76% | 3,25% | 29,61% |-178,23% |-566,22%
Cizi zdroje 52,23% | 54,08% | 52,84% | 53,73% | 8,66% | -7,48% | 10,95%
Rezervy 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,70% | 0,00% | 0,00% | 100,00%
Zavazky 52,23% | 54,08% | 52,84% | 53,03% | 8,66% | -7,48% | 9,50%
Dlouhodobé zévazky 6,32% | 671% | 652% | 527% | 11,47% | -8,04% | -11,77%
Zavazky k avér. 582% | 6,13% | 5.85% | 4,60% | 1049% | -9.61% | -14,34%
Institucim
Odlozeny dai. zévazek 0,49% | 058% | 067% | 0,68% | 23,07% | 8,58% | 10,80%
Kratkodobé zdvazky 4591% | 4737% | 4632% | 47,75% | 8,27% | -7,40% | 12,50%
Zavazky k avér. 22,53% | 27,02% | 28,53% | 26,15% | 25.83% | 0,01% | 0,00%
Institucim
fjt‘;;flky z obchodnich 16,91% | 14,02% | 10,61% | 12,54% | -13,03% | -28,30% | 28,96%
Zavazky ostatni 6,12% | 558% | 6,14% | 7.82% | -429% | 4,05% | 39,09%
Casové rozliSeni pasiv 0,08% 0,00% 0,04% 0,10% -5,46% | -836,84% | 215,72%




PRILOHA P IV: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA

VYKAZU ZISKU A ZTRAT
2017 2018 2019 2020 1718 18/19 19/20

Trzby z prodeje
vyrobki a sluzeb

100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 16,50% | 1,69% | 6,62%
Trzby za prodej zboZzi
Vykonovi spotieba 85,.89% | 8526% | 84,71% | 8341% | 15,65% | 1,02% | 4,99%
éziﬁ'e“a stavuzasob vl |6 0000 | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Aktivace 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Osobni niklady 11,64% | 12,03% | 13,14% | 12,81% | 20,36% | 11,03% | 3,97%
Upravy hodnot v o o o o o o o
Drovoani oblhst 128% | 1,00% | 1,53% | 1,29% | -8,89% | 55.83% | -10,40%
gll’{rﬁ y hodnot DNM a 1.09% | 1.13% | 125% | 1.19% | 2067% | 12.66% | 1.55%
Upravy hodnot zasob 20,06% | -0,01% | 001% | 003% | 21,05% |-148,15% | 137.50%
Upravy hodnot
sohledivek 024% | -0,12% | 027% | 0,06% | -56,94% |-226,21% | -74,94%
Ostatni provozni vynosy | 0,15% | 0,18% | 0,40% | 0,78% | 36,45% | 130,06% | 108,19%
g;lt:l‘;g‘yp"’v‘”“‘ 034% | 0,66% | 0,55% | 083% |126,88% | -14,62% | 59,78%
EZ:;ES:‘FZXF'B“" 1,00% | 1.22% | 047% | 2.43% | 42,07% | -61,16% | 456,45%
I‘)’Oy(;‘;’;zzev‘y‘;‘(’)g a 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
E:ﬂ;i‘évﬁé‘ﬁgg a 0,28% | 0,45% | 0,60% | 043% | 89,56% | 33,67% | -23,61%
Ostatni finanéni vynosy | 0,03% | 0,02% | 0,03% | 0,13% | -40,91% | 90,11% | 334,39%
Ostatni finan¢ni naklady | 0,15% | 020% | 0,20% | 031% | 54,54% | 095% | 68,42%
Finanéni vysledek
hospodaFont 0,40% | -0,64% | -0,76% | -0,61% | 187,48% | 121,87% | 85,21%
;’fy:(liefgfnl;’fif;’dm“‘ 0,61% | 0,58% | -0,30% | 1,82% | 12,39% | -51,68% | -655,00%
Daii z pFijmu 0,23% | 017% | 0,02% | 043% | -1524% | -86,50% |1930,29%
Vysledek hospodareni 037% | 0,42% | -0,32% | 1,40% | 29,61% | -78,23% | -466,22%

po zdanéni
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PRILOHA P VI: PLANOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRAT

2020 2021 2022 2023 2024
Trzby z prodeje
vyrobki a sluZeb
1144 412 1225736 1 380 081 1500 794 1601 989

Trzby za prodej zboZzi
Vykonova spoti‘eba 954 575 1041 876 1173 069 1275675 1361 690
VZ.mena stavu zasob vl. 0 0 0 0 0
¢in.
Aktivace 0 0 0 0 0
Osobni naklady 146 605 147 088 165 610 180 095 192 239
Upravy hodnot v 14752 14752 9 586 8 965 8 481
provozni oblasti
Upravy hodnot DNM a
DHM 13 656 13 656 8 490 7 869 7 385
Upravy hodnot zasob 380 380 380 380 380
Upravy hodnot
pohledavek 716 716 716 716 716
Ostatni provozni vynosy 8 875 4903 2760 2251 2 403
Ostatni provozni

. 9 499 7 354 8280 9 005 9612
naklady
Provozni vysledek 27 856 19 569 26 296 29 305 32370
hospodareni
Vynosm:e lfroky a 0 0 0 0 0
podobné vynosy
Nakladov tiroky a 4 895 4971 5558 5671 5603
podobné naklady
Ostatni finan¢ni vynosy 1503 797 690 600 641
Ostatni finan¢ni naklady 3 589 2 451 2760 3002 3204
Finanfni vysledek -6 981 -6 625 7628 8072 -8166
hospodareni
Vysledek hospodateni 20 875 12 943 18 668 21233 24 204
pred zdanénim
Daii z pFijmu 4 893 2 459 3547 4 034 4599
Vysledek hospodareni 15 982 10 484 15121 17 199 19 605

po zdanéni




PRILOHA P VII: PLANOVANA ROZVAHA

2020 2021 2022 2023 2024
AKTIVA CELKEM 492 227 512 755 561 164 593 757 621 270
Pohledavky za upsany

zakladni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 128 735 133 382 135 809 132 440 129 805
Dlouhodoby nehmotny 1904 1793 1195 797 2031
majetek

Dlouhodoby hmotny 126 831 131 589 134 613 131 643 127 774
majetek

Pozemky a stavby 104 262 108 901 108 207 102 346 96 485
Pozemky 9970 9970 9970 9970 9970
Stavby 94292 98 931 98 237 92 376 86 515
Hmotné mov. véci a jejich 23372 22 688 26 407 29297 31 289
soubory

Dlouhodoby fin. majetek 0 0 0 0 0
Obé&7na aktiva 356 389 372270 418 252 454 214 484 362
Zasoby 178 786 187 265 210 846 229 288 244 748
Pohledévky 135 433 136 193 153 342 166 755 177 999
Penéni prostiedky 42170 41709 46 961 51 069 54 512
Penézni prostfedky 21274 23 834 26 835 29182 31150
potitebné

Penézni prostfedky 20 896 17 875 20 126 21 887 23362
nepotfebné

Casové rozliseni aktiv 7103 7103 7103 7103 7103




2020 2021 2022 2023 2024
PASIVA CELKEM 492 227 512 755 561 164 593 757 621270
Vlastni kapital 227265 237 749 252 870 270 069 289 674
Zakladni kapital 240 240 240 240 240
Azio a kapitalové fondy 43 687 43 687 43 687 43 687 43 687
Kapitalové fondy 43 687 43 687 43 687 43 687 43 687
Fondy ze zisku 1855 1855 1855 1855 1855
Vysledek hospodareni 165 501 181 483 191 968 207 090 224290
minulych let
Vysledek hospodareni 15 982 10 484 15121 17 199 19 605
béz. uc. obdobi
Cizi zdroje 264 460 274 504 307 792 323 186 331 094
Rezervy 3449 0 0 0 0
Zavazky 261 011 274 504 307 792 323186 331 094
Dlouhodobé zavazky 25948 28 612 31313 33132 34 667
Zavazky k ivér. 22 624 25 638 28 058 29 688 31 064
mstitucim
Odlozeny dati. zdvazek 3324 2974 3255 3 444 3603
Kratkodobé zavazky 235 063 245 892 276 479 290 055 296 427
Zavazky k uvér.
£AVAZES 128 694 126 722 142 303 144 143 140 678
mstitucim
Zévazky netrodené 106 369 119 169 134 175 145911 155 749
Casové rozliSeni pasiv 502 502 502 502 502




