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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva ocenénim firmy LOGSYS a. s. pomoci vybranych vynosovych
metod k datu 1. 1. 2022. Diplomovéa prace je rozdélena na Cast teoretickou a praktickou.
Teoreticka cast obsahuje literarni reSersi relevantnich odbornych zdrojui. Objasiuje podstatu
podniku a jeho hodnoty, ptedstavuje pojmy jako faktor rizika a casu ¢i diskontni mira,
nasledné piiblizuje zakladni metody a postupy pii ocenéni podniku. Prakticka ¢ast obsahuje
zakladni udaje oceniovaného podniku, jeho strategickou a finan¢ni analyzu a na jimi
ziskanych datech sestaveny finan¢ni plan. Na zaklad¢ toho je stanovena hodnota podniku

vybranymi vynosovymi metodami.

Kli¢ovéa slova: ocenéni podniku, vynosové metody ocenéni, hodnota podniku, strategicka

analyza, finan¢ni analyza, finan¢ni plan, DCF entity, EVA entity

ABSTRACT

The Master thesis deals with the valuation of the company LOGSYS a. s. using selected
yield methods as of 1 January 2022. The Master thesis is divided into theoretical and
practical part. The theoretical part contains a literature review of relevant scholarly sources.
It clarifies the nature of a company and its values, introduces concepts such as the risk and
time factor or discount rate, then explains the basic methods and procedures for valuation of
a company. The practical part contains basic data of the valued company, its strategic and
financial analysis and a financial plan based on the data obtained. Based on this, the value

of the company is determined by the selected yield methods.

Keywords: business valuation, yield valuation methods, company value, strategic analysis,

financial analysis, financial plan, DCF entity, EVA entity
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UvVOD

Proces oceniovani podniku je ndro¢ny a obsahuje mnoho dil¢ich analyz a prognéz. Vysledna
vyse hodnoty podniku zavisi na mnoha faktorech, zejména pak na zkuSenostech ocenovatele,
ucelu, pro ktery je podnik ocenovan, mnozstvi a kvalité vyuzivanych informaci, dostupném

¢asovém horizontu a v neposledni fad¢ také zvolenych metodéch.

Hlavnim cilem této prace je stanoveni hodnoty spolecnosti LOGSYS a. s. k1. 1. 2022
pomoci vybranych vynosovych metod oceifiovani. Prace je rozdélena na teoretickou a

praktickou ¢ast.

Teoreticka Cast zahrnuje literarni reSerSi na dané téma. Nejprve je definovdna samotna
podstata podniku a baze hodnoty, na kterych Ize podnik ocenovat. Déle jsou zhodnoceny
faktory rizika a Casu a jejich vliv na diskontni miru. Poté je objasnén postup pii ocefiovani
podniku, zahrnujici ziskéni vstupnich dat, strategickou a finan¢ni analyzu, rozd¢leni majetku
na provozné potiebny a nepotiebny a finan¢ni plan. Nakonec jsou ptfedstaveny metody

ocenéni podniku, zejména metody vynosové, ale také metody majetkové a trzni.

Prakticka cast vyuzivd informaci ziskanych v teoretické Casti. Nejprve je predstavena
ocenovana spole¢nost LOGSYS a. s., pomoci strategické analyzy je posuzovano jeji
postaveni na trhu a vic¢i konkurenci a hodnoceni je vyuzito k prognoze nasledného vyvoje
trzeb, pomoci finan¢ni analyzy je posuzovano jeji financéni zdravi v ramci let 2017-2021.
Poté je majetek spoleCnosti rozdélen na provozné potfebny a nepotiebny a na zakladé
vysledkt predchozich krokt je sestaven finan¢ni plan na ¢tyfi nasledujici roky, zahrnujici
planovanou rozvahu, planovany vykaz zisku a ztraty a plan cash flow. Nakonec je podnik
ocenén vybranymi vynosovymi metodami, které zahrnuji metodu diskontovaného cash flow
a metodu ekonomické piidané hodnoty. Vysledkem je hodnota vlastniho kapitalu podniku

k1.1.2022.
Vétsina vypocti provadénych v této praci je pro lepsi prehlednost zobrazena v tabulkach,
jez jsou soucasti textu prace nebo priloh.

Vsechny zdroje pouzité pro tuto préci jsou uvedeny v seznamu zdroji. Informace pouzité

v praktické ¢asti pochdzi zejména z internich zdrojh spolecnosti.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty spolecnosti LOGSYS a. s.

k 1. 1. 2022 pomoci vybranych vynosovych metod oceniovani.

Diplomova préce se sklada ze dvou ¢asti, a to teoretické a praktické ¢asti. Cilem teoretické
¢asti je vypracovat kritickou literarni resersi z dostupnych zdroju. Cilem praktické casti je

poté aplikace ziskanych poznatkl z teoretické Casti k ziskani vysledné hodnoty podniku.

Zékladni metodou pouzitou v teoretické ¢asti je kvalitativni vyzkum dostupnych literarnich
zdrojl. Vyuzité literarni zdroje jsou starsi i novejsi publikace, uspotadané k tomu, aby se
navzajem mohly podporovat ¢i poskytnout vice thli pohledu na problematiku, ktera je v této

praci zkoumana.

Prakticka ¢ast se d€li na ¢ast analytickou a projektovou. Analytickd Cast se dale sklada ze tii
kapitol. V prvni kapitole jsou zobrazeny informace o spolecnosti. V ramci strategické
analyzy je vyuzito analyzy makroprostiedi, relevantniho trhu, mikroprostiedi a podnikového
potencialu a vysledky jsou vyuZity k prognéze nasledujiciho vyvoje. Finan¢ni analyze jsou
podrobeny Ucetni vykazy spolecnosti LOGSYS a. s. za roky 2017-2021, které jsou

zkoumany pomoci absolutnich, rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazatelt.

Projektova cast zahrnuje rozdéleni majetku na provozné potiebny a nepottebny, sestaveni
finan¢niho planu a stanoveni hodnoty podniku pomoci metody diskontovanych cash flow a

ekonomické ptidané hodnoty.
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I. TEORETICKA CAST
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1 TEORIE OCENOVANI PODNIKU

Problematika oceniovani podniku se fadi do oblasti financniho fizeni firem. Jeji vyznam
v Ceské republice narostl v dobé privatizace, kdy bylo kromé& uéetni hodnoty tieba znat i
hodnotu trzni. V soucasné dobé maji na podnikovou sféru vliv globalizace, zvysSena
konkurence a zmény koncentrace kapitdlu podnikit fizemi a akvizicemi a tyto trendy
vyznamné ovliviiuji i oblast oceniovani podniku (DIuhosova, 2010, s. 171; Kislingerova,

2001, s. 1).

Potfeba ocenéni podniku a zjiSténi jeho hodnoty je vyuzivano ve specifickych pifipadech.
Nejcastéji se objevuje v ptipadé zasahu do jeho majetkovych dispozic. Ocenovani se da
napiiklad rozdélit na ocenéni pro transakci a ocenéni, jez neni zavislé na transakci
(Vochozka, 2020, s. 16; Zima, 2016, s. 55). DluhoSovéa (2010, s. 171-172) uvadi jako
nejcastejsi divody k ocenéni:

e koup¢ nebo prodej podniku,

e vklad do nov¢ zakladaného podniku,

e splynuti (fuzi ¢i konsolidaci) podniku nebo rozdéleni podnikd,

e rozhodovani o sanaci nebo likvidaci podniku,

e uvedeni podniku na burzu ¢i emise novych akeii,

e poskytnuti ivéru nebo udéleni garance (zaruky),

e ocenéni pro ucely zdanéni,

e ocenéni majetkovych ucasti spolecnik,

e nahrady za vyvlastnéni.

Cilem ocenéni je stanoveni hodnoty podniku, ktery je bran jako zboZi urceno ke sméné¢.
Stanovena hodnota vyjadiuje ¢astku, kolem které by se méla pohybovat cena. Mélo by se
jednat o tzv. objektivizovanou hodnotu, ziskanou kombinaci dosazenych vysledki vyuZitych
riznych metod. Tuto stanovenou vyslednou hodnotu podniku ovliviiuje rozsah a kvalita
udajii k dispozici, Casovy horizont a pouzité metody (Dluhosova, 2010, s. 171; Kislingerova,

2001, s. 6).
Dle Zimy (2016, s. 55) jde pfi oceflovani o zjiSténi, respektive hodnoty namisto ceny.

V soucasné dobé neexistuje v Ceské republice zadny zakon, ktery by zavazné upravoval

ocenéni podniku. Pro ucely ocenéni podniku se vychazi zejména z ekonomické teorie.

o 24
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0 ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb., ktery se ovSem zabyva predevsim dil¢im ocenénim
nemovitosti & nehmotného majetku, dale Metodicky pokyn Ceské narodni banky, ktery je
uréen pro znalecké posudky ocefiovatelii podnikil, jez jsou CNB piedkladany napi. jako
dolozeni pfiméfené ceny akcii. Jako doporucujici pokyny mohou byt zminény také

Mezinarodni a Evropské ocenovaci standardy (IVS a EVS) (Marik, 2018a, s. 22-23).

1.1 Definice podniku

S ptavodni definici pojmu podnik pracoval obchodni zakonik (zékon €. 513/1991 Sb.) az
do konce roku 2013. Od 1. 1. 2014, s platnosti nového obc¢anského zakoniku (zakon ¢.
89/2012 Sb.), je misto podniku nové vymezovan pojem obchodni zavod, ktery definuje §502
takto: ,, Obchodni zavod (ddle jen ,,zavod “) je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel
vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvori
vSe, co zpravidla slouzi k jeho provozu.* Pti¢emz pojem jméni definuje stejny zdkon v §
495: ,,Souhrn vseho, co osobé patii, tvori jeji majetek. Jméni osoby tvori souhrn jejiho

majetku a jejich dluhii.* (Cesko, 2012).

Pokud tedy dochazi k hodnoceni podniku, je nutné na n&j hledét podle definice obanského
zakoniku, ne jako na pravni subjekt, a brat v ivahu nejen majetek, ale i zavazky cili celkové
jméni. Je také tfeba zdiiraznit, Ze se jedna o organizovany soubor véci, proto je nutno na n¢j

pohliZet jako na funkéni celek (Matik, 2018a, s. 18).

1.2 Definovani hodnoty podniku

Hodnota v ekonomickém slova smyslu mize byt chipana jako vztah mezi subjektem a
objektem s predpokladem racionalniho chovani. Tato ekonomicka hodnota se pii hodnoceni
statkil sklada ze dvou stranek — uzitné a sménné hodnoty. UZitna hodnota statku je silné
subjektivni a zaleZi na moznostech a preferencich kazdého vlastnika statku. Tato definice
uzitné hodnoty se da pouzit i v ptipad¢ podniku. Sménna hodnota, ktera se rovna prodejni
cen¢ statku pfi stfetu nabidky s poptavkou, ov§em byva u podniku totozna s jeho hodnotou
jen vyjimecné. VySi ceny, za kterou bude podnik prodéan, ovlivituje fada dalSich faktort,
napft. asova tisen, osobni vztahy mezi kupujicim a prodavajicim ¢i obratnost pii jednani

o cené (Dluhosova, 2010, s. 171); Kislingerova, 2001, s. 10-11; Mafik, 2018a, s. 23-24).

Jak Kislingerova (2001, s. 11), tak Matik (2018a, s. 23) se nadale shoduji, Ze objektivni
hodnota podniku neexistuje a jedna se o relativni pojem. Proto se v odbornych publikacich

vyskytuje pojem objektivizovana hodnota.
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Dle Marika (2018a, s. 24) hodnota podniku zavisi také na jeho budoucim uzitku, ktery je
mozno vyjadiit v penéznich jednotkach. Hodnotu podniku Ize tedy vyjadfit ocekavanymi
budoucimi pfijmy pievedenymi (diskontovanymi) na jejich soucasnou hodnotu. Jedna se
o odhad ocenovatele, ktery se bude liSit vzhledem k ucelu ocenéni a subjektu, kterému je

hodnota podniku urcena.

Urceni hodnoty podniku na zdkladé odhadu budoucich piijmi pracuje na principu
pokracujiciho podniku (tzv. going concern princip), coZ znamend, ze se predpoklada
existence podniku i v budoucnu a neptedpoklada se jeho likvidace, u které by se stanovovala

likvida¢ni hodnota (Synek, 2011, s. 66).

Dutlezitym pojmem je koncept rozhodného dne. Hodnota aktiv se totiz v ase mize ménit,
stejné tak jako skutecnosti, které tvorbu této hodnoty ovliviiuji. Proto je pfi ocenéni majetku

nutné, stanovit konkrétni den, ke kterému se hodnota ocenéni vztahuje (Zima, 2016, s. 69).

Ocenéni podniku muze byt provedeno na riznych hladinach hodnot. Hodnota brutto
predstavuje hodnotu podniku jako celku a zahrnuje hodnotu pro vlastniky i1 véfitele.
Hodnotou netto je chépano ocenéni na urovni vlastnikd podniku. Urcuje tedy hodnotu
kapitalu vlozeného do podniku vlastniky. Hodnoté brutto ptiblizn¢ odpovida pojeti podniku,
resp. obchodniho zadvodu v novém obcanském zdkoniku. Vzhledem k chybégjici definici
odpovidajici netto hodnoté, je mozné v této souvislosti hovoftit o ocenéni vlastniho kapitalu.
V tomto piipad€ je vSak nutné brat ohledy na rozdilné pojeti vlastniho kapitdlu v ramci

ucetnictvi a pro ucely ocenéni podniku (Maftik, 2018a, s. 19).

1.3 Baze hodnoty

Béze nebo kategorie ¢i standardy hodnoty modifikuji zékladni pfistup k ocenéni a jejich

jasné vymezeni je pro ocenéni podniku zasadni. Baze hodnoty plynou z nékolika otazek:

e Kolik je za podnik ochotny zaplatit béZzny z4jemce, kolik miZeme dostat na trhu?
Jaké je trzni ocenéni?

e Jakou hodnotu ma podnik dle konkrétniho kupujiciho ¢i vlastnika?

e Jaka je hodnota spravedliva pro konkrétniho prodéavajiciho a kupujiciho?

e Jakou hodnotu je mozné povazovat za relativné nejméné spornou? (Marik, 2018a,

s. 25)
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Na zaklad¢ odpovédi na tyto otazky se postupné vyvinuly zakladni baze hodnoty: trzni
hodnota, investi¢ni (subjektivni) hodnota, spravedliva hodnota, objektivizovana hodnota a

Kolinska Skola (Maftik, 2018a, s. 25).

1.3.1 Trzni hodnota

Trzni hodnota odpovidd na otazku, kolik je ochoten zaplatit bézny zdjemce na trhu.
Predpoklada se tudiz, ze existuje trh s podniky nebo s podily na vlastnim kapitalu podnikd,

na kterém existuje vice prodavajicich a kupujicich (Matik, 2018a, s. 26-32).

Dle definice IVS, kterou uvadi Matik (2018a, s. 26) je trzni hodnota (Market Value):
,,odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek nebo zdavazek smeénén k datu ocenéni mezi
ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi a nezavislym
partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a

‘

bez natlaku.

Tato definice poukazuje na to, Ze trzni hodnota je pfibliznou cenou, za kterou trh ocekéava,
ze by mohla byt transakce provedena ke dni ocenéni, mezi stranami bez blizSich vztaht,
které by vyslednou hodnotu mohly ovlivnit. V Ceské republice je tato hodnota
nejpouzivanéjs§i a casto je ztotozflovana s cenou obvyklou podle ceského Zékona
o ocenovani. Ministerstvo financi v§ak vydalo stanovisko ohledné ceny obvyklé, ve kterém
tvrdi: ,,Cena obvykla je statisticky vvhodnocena nejvétsi cetnost skutecné realizovanych cen

v daném misté a case. “ (Mafik, 2018a, s. 26-32).

Trzni hodnota je vhodnd jako vysledek ocenéni pfi uvedeni podniku na burzu nebo
pfi prodeji podniku neznamému kupujicimu a v pfipadech, kdy vlastnik chce zjistit, za kolik

by mohl podnik prodat (Matik, 2018a, s. 46-47).

1.3.2 Investi¢ni (subjektivni) hodnota

Investi¢ni hodnota ukazuje subjektivni nazor vlastnika ¢i jiného zucastnéného subjektu
na hodnotu podniku. IVS uvadi definici investicni hodnoty jako: ,,Hodnota aktiva
pro konkrétniho nebo predpokladaného viastnika s ohledem na individualni investicni nebo

provozni cile. ““ (Hitchner, 2011, s. 33; Maftik, 2018a, s. 33-34)

Vzhledem k povaze podniku jako fixniho, jedine¢ného a méné likvidniho aktiva, by se
na jeho hodnotu mélo pohlizet jako na jev jedine¢ny. Na otdzku hodnoty podniku se tudiz
vetSinou neodpovida, Ze je pravdépodobnou cenou na trhu. Jako prioritni se v tomto ptipade

povazuje ndzor zucCastnénich stran. Hodnota je poté dana oCekdvanymi uzitky z majetku
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pro konkrétni entitu. Proto u ni, na rozdil od trzni nebo spravedlivé hodnoty, neni nutno
predpokladat sménu. U mnoha znaleckych posudk je téméf vzdy cilem najit trzni hodnotu.
Tyto posudky vsak vzhledem k povaze metod obsahuji vétSinou fakticky pouze hodnotu

investi¢ni (Marik, 2018a, s. 33-34).

Jeji pouziti je vhodné zejména pii koupi ¢i prodeji podniku, kdy dany subjekt potiebuje zjistit
vyhodnost transakce nebo pfi rozhodovani mezi likvidaci ¢i sanaci podniku, kdy vlastnik

zjistuje, zda je vyhodné pokracovat v podnikéani (Mafik, 2018a, s. 46).

1.3.3 Spravedliva hodnota

Spravedliva hodnota je odpovédi na otazku treti z vyse polozenych. Maiik (2018a, s. 32-33)

zminuje ve své publikaci IVS, které definuji spravedlivou hodnotu takto:

., Spravedliva hodnota (Equitable Value) je odhadovana cena pro prevod aktiva nebo
zavazku mezi dvéma konkrétnimi, informovanymi a ochotnymi stranami, kterd odrazi zajmy

kazde z techto stran.

Z této definice je patrné, ze spravedliva hodnota bere v uvahu vyhody i nevyhody, které
z transakce mohou mit konkrétni strany, na rozdil od uzsiho pojeti trzni hodnoty, ktera bere
v tvahu jen ty faktory, které jsou spole¢né pro vSechny subjekty na trhu. Piesto neni
vyloucené, zZe trzni hodnota mize byt také hodnotou spravedlivou pro vSechny zucastnéné

strany (Mafik, 2018a, s. 32-33).

Spravedlivou hodnotu, ale 1 Kolinskou Skolu je vhodné vyuzit tam, kde je tfeba zvazit zajmy
jednotlivych stran, napfiklad v situacich, kdy je podnik prodavan jiZz konkrétnimu

kupujicimu (Mafrik, 2018a, s. 47).

1.3.4 Objektivizovana hodnota

Po vSeobecné shod¢é némeckych odbornikii na tom, ze objektivni hodnota neexistuje, zacali
odhadci pracovat s pojmem objektivizovana hodnota. Vzhledem k tomu, Ze subjektivni
hodnotu si finanéné vzdélanéjsi vlastnik mize vypocitat sam, je pro odhadce vyhodné&jsi
pracovat s objektivnéj$i hodnotou, kterou bude schopen urcit pouze profesional (Mafik,

2018a, s. 35).

Matrik (2018a, s. 35) zminiuje némecké oceniovaci standardy, dle kterych je objektivizovana

hodnota definovana takto:
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., Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou
vynosovou hodnotu, kterd je stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika, neomezené
podléhajici danim, pricemz tato hodnota je stanovena za predpokladu, zZe podnik bude
pokracovat v nezmenéném konceptu, pri vyuZiti realistickych ocekavani v ramci trznich

‘

moznosti, rizik a dalsich vlivii pusobicich na hodnotu podniku.

Objektivizovanad hodnota tedy odpovida na otazku, jakou hodnotu muizeme povazovat
za relativné méné spornou. Jeji zjisténi by mélo byt postaveno na vSeobecné uznavanych

datech a dodrzeni urcitych zasad a pozadavk:

e podnik pokracuje v cCinnosti v nezménéném podnikovém konceptu (zachovani
stdvajiciho managementu, zachovani stavajiciho zptisobu financovani),
e zohlednit vSechny realistické budouci o¢ekavani v ramci rizik a Sanci,

e zohlednit finan¢ni moZnosti podniku a dalsi faktory (Matik, 2018a, s. 35-36)

Objektivizovand hodnota by se méla vyuzivat tam, kde neni vazba na konkrétni subjekt, a
navic je v poptedi z4jmu prokazatelnost a soucasny stav. Tyto situace zahrnuji: poskytovani
uvéru, zjisStovani soucasné realné¢ bonity podniku, situace, kdy je ocenovany objekt

do zna¢né miry jedinecny nebo pokud vlastnik pozaduje stiizlivéjsi a opatrnéjsi ocenéni jako

alternativu trzni ceny (Matik, 2018a, s. 47).

1.3.5 Kolinska Skola

Casto byva poukazovano na to, e trh s podniky v evropskych zemich mé stale mnoho
omezeni, chybi mu transparentnost, rozsah transakci s obdobnymi podniky neni velky a neni
zifejmé, zda zaplacend cena pocita s pokraCovanim podniku. Je tudiz problematické hovofit
o trzni hodnoté. V zéklad¢ je redlnym vychodiskem pouZiti subjektivni hodnoty. Na tomto
postoji je zaloZena Kolinska Skola, dle niZ neni tfeba modifikovat ocenéni podle jednotlivych
podnétd, ale podle obecnych funkci, které ocenéni ma pro jeho uzivatele. Kolinska Skola
rozeznava funkci poradenskou, funkci rozhod¢i, funkci argumentacni, funkci komunikaéni

a funkci danovou (Krabec, 2009, s. 134; Marik, 2018a, s. 38-39).

Dalsi, relativné ¢astou bazi hodnoty je likvida¢ni hodnota. To je Castka, jez by méla byt
dosaZena prodejem aktiva Ci skupiny aktiv na samostatném zaklad€. V tomto ptipad¢ se
nestanovuje hodnota podniku jako celku, ale pocita se s jeho rozproddvanim po castech.
Oceinovatel musi v tomto piipad¢ urcit, zda bude spojena likvida¢ni hodnota s predpokladem
adného prodeje nebo nuceného prodeje se zkracenym &asem marketingu (Cizinska, 2018,

s. 64-65; Maftik, 2018a, s. 41).
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2 FAKTOR RIZIKA A CASU

Mezi hranice, které z velké ¢asti omezuji fungovani financniho managementu, patii asovy
faktor ovliviiujici hodnotu penéz a riziko. Vztah a chapani rizika je siln¢€ individualni a zavisi
na osobnosti investora a jeho ptistupu k podnikani — mize riziko akceptovat nebo k nému
mit averzi. Miru rizika jde vSak objektivizovat a vyuzit k rozhodovani, s cilem diverzifikace
¢1 minimalizace rizika. Rlizné faktory piisobi v Case na penize a maji za nasledek zhodnoceni
nebo znehodnoceni jejich hodnoty. Znalost téchto faktorti a respektovani jejich vlivu je

nezbytnym aspektem finan¢niho fizeni a rozhodovani (Nyvltovéa a Marinic¢, 2010, s. 43).

2.1 Faktor rizika

Pro podnik, ktery je mozno povazovat za zékladni stavebni prvek ekonomiky, hraje jednu
z podstatnych roli riziko, nebot’ se nutn¢ stava akceleratorem, respektive objektem ptisobeni
zmén. Tyto zmény maji za disledek moznost, ze se skute¢né vysledky budou lisit
od plvodné planovanych parametr, vysledky mohou byt lepsi ¢i horSi, nez se
predpokladalo. Riziko vyjadfuje stupen této nejistoty. Pti ocenovani podniku je nutné brat
riziko v ivahu, nebot’ se projevuje nejen jako cena kapitalu podniku — s vys$sim rizikem bude
investor pozadovat vysSi vynos a cena kapitalu se zvysi, ale také v nejistoté ohledné
budoucich pi{jmi. Riziko je moZno charakterizovat pravdépodobnostmi s jakymi mohou
rizné odchylky nastat. Tyto pravdépodobnosti jsou vyjadfovany v procentech
(Kislingerova, 2001, s. 104; Koller, Goedhart a Wessels, 2015, s. 42; Nyvltova a Marinic,
2010, s. 47).

Zakladnim délenim rizika je déleni na rizika systematickd (trZni) a nesystematicka
(jedinecnd). Systematickd rizika vznikaji zménami v celém ekonomickém prostiedi,
ovlivituji vSechny investory a pro podniky neni mozné tato rizika ovlivnit. Mezi
systematicka rizika patii pfirodni, politicka nebo geograficka rizika. Nesystematicka rizika
nejsou spolecnd pro cely trh, ale zasahuji specificky jednotlivé investice, podniky ¢i obory.
Patii sem rizika zadluZenosti, likvidity, trokové ¢i kurzové riziko, nebo riziko ztraty apod.
Tato rizika je mozZné do urcité miry ovlivnit, a to fizenim rizika, naptiklad jeho diverzifikaci
(rozloZenim do vicero na sobé nezavislych investic) (Nyvltova a Marinic, 2010, s. 48; Ross,

Westerfield a Jordan, 2019, s. 430-431).
Dal§im moZnym ¢lenénim je rozdéleni na obchodni a finan¢ni rizika. Obchodni riziko je
dano promeénlivosti Cistych vynost, jeZz byva zplsobena hlavné promeénlivosti prodeje

(prodejni riziko) a trovni fixnich provoznich ndkladl (provozni riziko). Prodejni riziko
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vyplyva z moznosti, ze vySe o¢ekavaného zisku se bude lisit od skutecnosti v disledku
vyvoje na trhu. Lze jej méfit pomoci variability Cistych trzeb, ktera se da zjistit pomoci
rozptylu trzeb v minulém obdobi. Provozni riziko je dédno podilem fixnich provoznich
nakladi na celkovych provoznich nékladech ¢ili provozni pakou. Vysoky podil fixnich
provoznich nakladi znamend vyssi riziko pii vétsich vykyvech (Damodaran, 2014, s. 117,

Matik, 2018a, s. 60-61).

Financ¢ni riziko zavisi na velikosti fixnich finan¢nich nakladd, jez tvofi hlavné nékladové
uroky a dal$i Castecné fixni platby za pouziti kapitalu jako jsou leasingové splatky ¢i
dividendy z prioritnich akcii a podobné. Pro zjednodusSeni byva finan¢ni riziko ztotoziiovano
s ¢asti volatility celkovych vysledkli hospodafeni, jez je zpusobena placenim fixnich
nakladovych trokii. Finanéni riziko je mozno méfit bud’ prostfednictvim stupné financni
paky, nebo riznymi ukazateli zachycujicimi likviditu a vy$i zadluZeni. Ukazatelem
zvySeného rizika muze byt i mald, ¢i dokonce zapornd vyse pracovniho kapitalu

(Damodaran, 2014, s. 119-120; Maiik, 2018a, s. 62).

2.2 Faktor ¢asu

Hodnota aktiva je vymezena jako soucasna hodnota budoucich ¢istych ptijmi, jez z toho
aktiva poplynou jeho drziteli. Za toto aktivum mohou v tomto pfipadée byt povaZzovany nejen
jednotlivé polozky majetku, ale také podnik jako celek (Massari, Gianfrate a Zanetti, 2016,
s. 4; Marik, 2018a, s. 57).

Ne vSechny budouci pfijmy, jez tvofi hodnotu podniku ¢i majetkové polozky, vSak maji
pro svého prijemce stejny vyznam. Kromé jejich vyse je téz dualezity i okamzik, ve kterém
drzitel aktiva pfijem ziskd. Jednd se o tzv. ¢asovou hodnotu penéz, kterd znamena to, Ze
pfijem ziskany dnes ma jinou hodnotu, resp. vyssi vyznam nez piijem ziskany v budoucnu,
pii vypoctu hodnoty aktiva o¢ekavané budouci ptijmy pouze secist, ale je nutné zjistit jejich
soucasnou hodnotu pfepoctem k datu ocenéni. Faktor Casu je uplatiiovan piedev§im
pfirozhodovani o investicich a posuzovani vyhodnosti riznych forem financovani a ocenéni
majetku. Operacemi pouzivanymi k Gpraveé penéznich ¢astek s uplatnénim casové hodnoty
penéz jsou uroceni, oduroceni (diskontace) a stanoveni souc¢asné hodnoty finan¢nich tokt

(Dluhosova, 2010, s. 29; Matik, 2018a, s. 57-58).
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2.3 Vyuziti diskontni miry

Diskontni mira je nastrojem, pomoci né¢z mize byt do hodnoty podniku promitnut faktor
rizika a faktor Casu. Jeji tllohou je hlavné pfevedeni budoucich vynost na ty soucasné,
vyjadieni ocCekavané vynosnosti investice v Case a zohlednéni miry rizika spojené
s investicemi do nakupu podnikovych akcii (Kislingerova, 2001, s. 174; Matik, 2018a,
s. 65).

Maiik (2018a, s. 65-66) vsak nepovazuje pojem diskontni mira, ktery je ptevzat z anglosaské
literatury (discount rate), za uplné spravny a upfednostiiuje spiSe némecky pojem
kalkulovana turokovd mira (Kalkulationszinsfuss), nebot’ pravé kalkulace vynosnosti
pfiméfené riziku je zdkladni hledisko k odvozeni potfebného urokového procenta

pro vypocet soucasné hodnoty budoucich penéznich tokd.

Ekonomické teorie v souvislosti s investicemi a diskontni mirou pracuje jesté¢ s pojmem
alternativnich nakladu, resp. nakladi uslé ptilezitosti. Faktem je, Ze se investor rozhodnutim
pro konkrétni investici zbavuje moznosti investovat docasné volné prostiedky do jinych
investi¢nich pfilezitosti. Alternativni ndklady v tomto ptipad¢ predstavuji vynos té nejlepsi
neuskutecnéné investi¢ni alternativy. Investor tedy musi pro dosazeni ekonomického zisku
ve zvolené investici ziskat minimalné takovy vynos, jez by dosahl s podobnou investici se

srovnatelnou mirou rizika (Kislingerova, 2001, s. 174).

2.3.1 Diskontni mira a riziko

Jak uz bylo vyse fe€eno, diskontni mira promita do hodnoty podniku nejen faktor Casu, ale 1
faktor rizika. Faktor rizika v tomto pfipadé znamend moZnost, Ze skute¢ny vynos investice
zvolené investorem na ukor obdobnych alternativ bude mensi neZ vynos investorem
ocekavany. Obecné poté ve financni teorii plati, Ze ¢im vyssi je mira tohoto rizika, tim vyssi

vynos bude investor na oplatku pozadovat (Kislingerova, 2001, s. 174).

Vychodiskem diskontni miry je v podstaté vzdy ta uroven vynost, kterou piindsi riziky
nezatizené aktivum. Takové bezrizikové aktivum ovSem v praxi neexistuje. VyuZivaji se
proto aktiva, jez byvaji minimalné zatiZena rizikem a daji se tudiz povazovat za prakticky

bezrizikova. Koupé€ podniku je ovSem témet vzdy zatizena rizikem (Matik, 2018a, s. 67).
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Marik (2018a, s. 67) nabizi dva hlavni zptsoby, jak ocenit riziko investice ve form¢ koupé

podniku:

e prace s rizikovou prirazkou k tzv. bezrizikové urokové mire,

e pouziti jistotniho ekvivalentu vynosu.

V praxi v soucasnosti prevlada prvni moznost, pfi které se vychazi z bezrizikové trokové
miry, ktera je upravena o jistou uroven odpovidajici mife rizika, tim jsou o¢ekavané piijmy
zatizeny rizikem a tomu odpovida i vySe diskontni miry. U druhé moznosti se omezi
ocekavand vynosovd mira jen na bezrizikovou ¢ast, poté je nutné vyloucit riziko i
z oCekavanych ptijmi. Ocekavané vynosy jsou pak nahrazeny jejich jistotnim ekvivalentem

(Matik, 20184, s. 67).

2.3.2 Diskontni mira dle baze hodnoty a typu investora

Dle Matika (2018a, s. 68) by volba metody pro kalkulaci diskontni miry méla z&viset na bazi
hodnoty, jez je zjisStovana, a tudiz i na typu potencidlniho investora, kterému je ocenéni

urceno.
Metoda dle baze hodnoty:

e Trzni hodnota — kalkulaci je tfeba opfit o trzni data a tomu odpovidajici metody.

e Investicni hodnota — primarné se vychazi z konkrétni situace investora, a pfedevsim
z jeho moZznosti alternativniho vyuZiti kapitalu.

e Objektivizovana hodnota — pouZiji se postupy, jez se opiraji o trzni data, stejné jako

tomu je u trzni hodnoty (Mafik, 2018a, s. 68-69).

Nejcastéji se vyuziva ocenéni trzni hodnotou. Pfi pouZziti vySe zminéné kalkulace ptirdzkou
k bezrizikové urokové mite, jsou k dispozici dva zékladni postupy. Bud’ bude diskontni mira
odvozena z kapitalového trhu ¢ili z vynosnosti cennych papiri obchodovatelnych
na kapitalovém trhu, a to nejcasteji metodou CAMP (model oceniovani kapitalovych aktiv),
nebo je mozno diskontni miru odvodit pfimo z trhu s podniky. Tento postup je moZzno
povazovat za nejspravnéjsi, avSak zaroven byva spojen s mnoha praktickymi problémy

(Marik, 2018a, s. 69).
Metoda dle typu investora:

e Vefejna spolecnost (v americkém pojeti) — akcie spolecnosti jsou obchodovany
na kapitalovém trhu a investofi jsou akcionafi tvofici portfolio cennych papirt. Je

mozné se omezit jen na systematické riziko tvorené kapitalovym trhem.
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e Soukromd spole¢nost — nejedna se o akciovou spolecnost nebo jeji akcie nejsou
vefejn¢ obchodovatelné. Investofi nemaji moznost snizit své riziko diverzifikaci
portfolia a je potfeba zapocist nejen systematické, ale i specifické riziko (Mafrik,

2018a, s. 69).
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3 POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Jeste diive, nez ocenovatel dojde k zavérecné hodnoté podniku, musi zjistit tcel, pro ktery
dochazi k ocenéni podniku. Dle tohoto ucelu je poté mozné stanovit metody, jimiz bude

ziskana hodnota podniku (Kislingerova, 2001, s. 25; Maiik, 2018a, s. 43).

Jak uz bylo vySe zminéno, neexistuji zdkony ani nafizeni, ktera by pfesn¢ a zavazné
upravovala postup a metody pouzivané k ocenéni podniku. Piesto byva v odbornych
publikacich doporucen obecné uznavany postup. Dle Matika (2018a, s. 71) a Kislingerové

(2001, s. 26) postup ocenéni zahrnuje tyto kroky:

1) Vymezeni zadani prace a vytvoreni pracovniho tymu
2) Plan prace
3) Sbér vstupnich dat

a) Okoli podniku

b) Podnik
4) Analyza dat

a) Strategickd analyza

b) Financ¢ni analyza

¢) Rozd€leni aktiv na provozné nutna a nenutna

d) Analyza generatori hodnoty a orienta¢ni ocenéni na jejich zdkladé
5) Sestaveni finan¢niho planu

6) Ocenéni podle zvolenych metod a souhrnné ocenéni
Tento postup se mize u spousty podnikd liSit, a to naptiklad riznymi ucely ocenéni,

zvolenymi metodami ocenéni, rozdilnou bazi hodnoty, dostupnosti dat apod. (Kislingerova,

2001, s. 25; Marik, 2018a, s. 71).

3.1 Ziskani vstupnich dat

Pro ptesné ocenéni podniku je nutné ziskat kvalitni data nejen o podniku samotném, ale také
o prostfedi, ve kterém podnik pisobi. Rozsah a pouziti téchto informaci zavisi opét z velké
¢asti na ucelu ocenéni a bazi hodnoty, ale také na schopnostech a moznostech ocenovatele

¢ili ke kterym informacim ziska ptistup (Kislingerova, 2001, s. 25; Matik, 2018a, s. 72).
Podklady k ocenéni podniku zahrnuji mimo jiné dle Kislingerové (2001, s. 330-335):

1. Popis spolecnosti a struktura fizeni

a. Vlastnicka struktura
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b.
C.

d.

Organizace a lidské zdroje
Hodnoceni manazerského tymu

Vztahy k vnéjSim subjektim

2. Vyroba a vyrobky

Vyrobni strategie
Vyrobni zavody a zatizeni

Suroviny a pracnost vyroby

Nabidka a poptavka
Rozbor trhu

Konkurence a ceny

4. Prodejni, marketingova a distribu¢ni ¢innost

5. Finan¢ni vykonnost

a.
b.
c.

d.

Finan¢ni vykazy a dokumentace
Provozni statistické idaje
Nézory manaZerského tymu na budouci vykonnost podniku

Analyza danového ptiznani

6. Ochrana Zivotniho prostfedi

a.

Ekologicky audit a jeho vysledky

7. Pracovnépravni vztahy

a.

Odbory

8. Pojisténi a pravni aspekty

3.2 Strategicka analyza

Za klicovou fazi ocenovaciho procesu mize byt povazovana strategicka analyza. Jeji hlavni

funkci je vymezeni celkového vynosového potencidlu oceniovaného podniku. Vychazi se

z pfedpokladu, Ze kazdy podnik plisobi v konkuren¢nim prostfedi, a tudiZz je nezbytné

vyhodnoceni pozice podniku nejen uvnitt, ale i navenek. To znamend, Ze celkovy potencial

zavisi na vnitinim a vnéj$im potencidlu, jimz podnik disponuje. Vné&jsi potencial v je mozno

vyjadfit jako Sance a rizika podnikatelského prosttedi, v némz se podnik pohybuje. Analyzou

vnitiniho potencidlu se da zjistit, jak je oceflovany podnik schopen celit rizikim a vyuzit

Sanci, které nabizi vn&j$i prostfedi. Navic je nutné si uvédomit, Ze ekonomické prostiedi je

proménlivé a frekvence téchto zmén se stale zrychluje, v disledku globalizace, zkracovani
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inovacnich cykli a rychlym pfesunem financnich krizi z jedné oblasti do druhé (Maiik,

2018a, s. 74; Rackova, 2015, s. 97-98).
Mozné kroky, respektive Casti, ze kterych miize sestavat strategicka analyza, jsou:

e analyza makroprostredi,
e analyza relevantniho trhu, resp. odvétvi (vnéjsi potencial podniku),
e analyza mikroprostiedi (vnitiniho podnikového potencialu (Kislingerova, 2001,

s. 28; Marik, 2018a, s. 76; Ruckova, 2015, s. 98).

3.2.1 Analyza makroprostiedi

Podstatny vliv na vykonnost podnikit mé vyvoj makroprosttedi, ve kterém funguji. Analyzy
makroprostiedi zkoumayji faktory zahrani¢niho a narodniho prostfedi a soustfedi se na vlivy
hospodaiskych a legislativnich zmén ze strany jednani vlady, rozvoje technologického
prostfedi a vyvoje v mezindrodni politicko-ekonomické sféfe na vykonnost podniku.
Posouzenim vyvoje téchto podminek, v nichZz podnik fungoval v minulosti a funguje
v soucasnosti, avsak i prognézou budouciho vyvoje, je mozné posoudit nejen vykonnost
podniku v minulosti, ale 1 redlnost cili v podnikatelském zdméru. Vhodnou analyzou
pro zkoumani makroprosttedi je SLEPT, respektive SLEPTE analyza, kterd zkouma
socialni, legislativni, ekonomické, politické, technologické a ptipadné i ekologické vlivy.
fiskalni politika statu, ekonomické a politické Soky a vyvoje penézni nabidky, Grokovych
sazeb, devizovych kurzi a inflace (Fotr a kol., 2020, s. 57; Kislingerova, 2001, s. 29-30;
Ruackova, 2015, s. 98).

3.2.2 Analyza relevantniho trhu (odvétvi)

Pro spravnou analyzu vnéjsiho potencidlu podniku je dilezité vymezit trh, ktery je relevantni
pro ocenovany podnik, a to pfedev§im z hlediska vécného (produkt), izemi, zakaznikl a
konkurentli. Ze zakladnich dat ziskanych timto vymezenim by poté mélo byt mozné
zpracovat prognézu nasledného vyvoje tohoto trhu. K témto datim patii odhad velikosti
relevantniho trhu predevs§im na zaklad¢€ poptavky, jez je mozné doplnit i nacrtem vyvoje cen,
dale vyvoj trhu v Case a pfipadné i segmentace trhu. Stejn¢ jako u analyzy makroprostiedi,
je analyza relevantniho trhu nutnd nejen pro zjisténi dosavadni podnikové situace, ale
pfedevSim pro nejpiesnéjsi prognézu jeho dalsiho vyvoje a tim i odhadu budoucich trzeb

podniku (Mafik, 2018a, s. 77-79).
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Po urceni relevantniho trhu by mélo dojit k jeho podrobnéj§imu kvalitativnimu hodnoceni
napiiklad analyzou atraktivity trhu. Tato analyza by méla pfispét k lepSimu poznani rizik a
Sanci spojenych s danym trhem a poskytnout podklady ke stanoveni rizikové piirazky
u diskontni miry. Ocenovatel by pomoci hodnoceni mél hledat vazby mezi atraktivitou trhu
a perspektivnosti podniku. Kritéria slouzici k zanalyzovani atraktivity trhu, kterd mohou byt
sledovana, jsou napft.: rust trhu, velikost trhu, intenzita pfimé konkurence, primeérna
rentabilita, moZnosti substituce nebo bariéry vstupu, citlivost trhu na konjunkturu c¢i
struktura a charakter zakaznika. Standartni metodou této analyzy je Porteriv model
konkurenénich (péti) sil, ktery sleduje vyjednavaci sily zdkazniki, dodavateld, substitu¢nich
vyrobkl, potencidlnich novych konkurentli a soucasnych konkurentti (Fotr a kol., 2020,

s. 60-61; Marik, 2018a, s. 82-83).

Data ziskand analyzou relevantniho trhu by méla byt nasledné vyuzita k progndze
nasledného vyvoje trhu. Pfi sestavovani prognozy je nutné postup upravit podle typu ocenéni
(baze hodnoty). Pro subjektivni ocenéni bude progndza vychézet z individudlnich nazort
konkrétniho investora. U objektivizovaného ocenéni by méla progndza piedev§im vychazet
ze soucasného stavu, ptipadné musi byt odhadnuté tendence vyvoje podloZené a dostate¢né
zdokumentované. Pii trznim ocenéni by progndza méla vychazet z ndzort, které zastava
odbornd vefejnost. Idealné lze vyuzit zpracované vyhledy pfisluSnych zajmovych svazi.
Prognodza vyvoje trhu by méla mit souvislost s progndézovanymi faktory makroprosttedi, jez

zpracovavaji oficidlni instituce (Kislingerova, 2001, s. 37; Mafik, 2018a, s. 83).

3.2.3 Analyza mikroprostiedi a podnikového potenciilu

Cilem analyzy mikroprosttedi, n€kdy t€Z nazyvané interni analyza, je objektivni zhodnoceni
soucasného konkurencéniho postaveni podniku a posouzeni jeho potencidlu zrealizovat

podnikatelsky zdmér (Fotr a kol., 2020, s. 65).

Vysledkem analyzy konkurencni sily podniku by mél byt odhad vyvoje trznich podila

ocenovaného podniku v budoucnosti. Postup této analyzy je mozné roz¢lenit do Ctyt kroki:

1. Stanoveni dosavadnich trznich podili ocenlovaného podniku.

2. Identifikace konkurence.

3. Analyza vnitiniho potencidlu ocefiovaného podniku a hlavnich faktorti konkurenéni
sily.

4. Prognodza budoucich trznich podilii (Marik, 2018a, s. 94).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 28

Jako prvni by mélo dojit ke stanoveni trzniho podilu podniku, pokud je to mozné, je nejlepsi
stanoveni na urovni fyzickych i ménovych jednotek. Zaroven je zadouci zpracovani
vyvojové fady trznich podila jako syntetické vyjadieni konkurencni sily. Zjisténi velikosti
trhu muaze byt slozité, nékdy témet nemozné. V tomto piipadé je mozné pouzit kvalifikovany
odhad produkce hlavnich konkurentl a trzni podil ocefiovaného podniku urcit jako jeho

podil na souctu trzeb hlavnich konkurentti (Maftik, 2018a, s. 94-95).

Dalsim dulezitym krokem by méla byt identifikace hlavnich konkurentti a shromazdéni
vSech relevantnich udaji o jejich hospodaieni, predev§im téch se zdsadnim vyznamem
pro zhodnoceni konkurencni sily. Pokud je to mozné, mélo by dojit k odhadu jejich trznich

podilii (Mafik, 2018a, s. 96)

Ukolem analyzy vnitiniho potencidlu je posouzeni vyvojové moznosti podniku &ili jak je
schopen vyuzit Sance, které plynou z rozvoje trhu, a zda dokéaze Celit moznym hrozbdm a
konkurenci. Je zaloZzend na zhodnoceni hlavnich faktort, jez ovliviiji trzni podily. Tyto
faktory se déli na piimé, jez se daji zpracovat modelem 4P (Product, Price, Place,
Promotion), a na faktory nepfimé, zahrnujici analyzu managementu, vykonného personalu,
inovacni sily podniku a dlouhodobého majetku a investic. Financni situaci zhodnocuje
samostatné financni analyza, avSak jeji zhodnoceni je mozno promitnout do analyzy

vnitiniho potencialu podniku (Kalouda, 2019, s. 73; Matik, 2018a, s. 97-100).

Z vysledkt ptedchozich kroku, ke kterym se ptifadi i analyza ¢asovych tad trzeb podniku,
je poté mozné vyvodit prognézu dalSiho vyvoje trzeb. K prognodze vyvoje trzeb mohou byt
vyuzity kvantitativni metody, napf. extrapolace Casovych fad ¢i regresni analyza, nebo
kvalitativni metody vyuzitim informaci ziskanych strategickou analyzou (Fotr a kol., 2020,

s. 201-202; Marik, 2018a, s. 112).

3.2.4 SWOT analyza

Spojenim analyzy vnéjsiho a vnitiniho prostiedi podniku je SWOT analyza, kterd zkoumaé
silné a slabé stranky, pfileZitosti a hrozby. Silné a slabé stranky se tykaji interni analyzy,
piileZitosti a hrozby se tykaji externi analyzy. Tato metoda se pouzivd univerzalné a

specifikuje se dle predmétu analyzy (Fotr a kol., 2020, s. 56-57).

3.3 Financni analyza

Finan¢ni analyza se da povaZovat za nedilnou soucast strategické analyzy, a jako takova ma

velky vyznam pfi strategickém planovani a fizeni organizace. Jejim hlavnim ukolem je
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komplexni posouzeni irovné soucasné finan¢ni situace podniku, ale také posouzeni vyhlidek
finan¢ni situace v budoucnu a poskytnuti podkladii k opatfenim, které zlepsi ekonomickou
situaci podniku, a zkvalitnéni rozhodovacich procesti managementu. Na finan¢ni analyzu se
da pohlizet ve dvou pojetich. Finan¢ni analyza v uzSim pojeti hodnoti financni zdravi
podniku na zakladé rozboru dat z ucetnictvi, hlavné z ti€etnich vykazl. Finan¢ni analyza
v $irSim pojeti posuzuje finan¢ni zdravi komplexné, v delSim casovém obdobi a v kontextu
SirSich podminek. Kromé kvantitativniho zhodnoceni ucetnich vykazii, vyuziva finan¢ni
analyza v $irSim pojeti 1 kvalitativni metody (napi. vyse zminéné analyzy trhu ¢i SWOT
analyzu). Informace, jez finan¢ni analyza poskytuje, jsou vyuziviny mnoha
zainteresovanymi subjekty. Pro ucely fizeni je vyuzivaji vlastnici ¢i manazeti podniku,
v ramci poskytovani financnich zdroju jsou vyuzivany investory, véfiteli bankovnimi ¢i
obchodnimi, déale mohou informace poslouzit i odbératellim, konkurentim, statnim
institucim ¢i zaméstnancim (Dluhosova, 2010, s. 71; Kubickova a Jindfichovska, 2015,

s. 3-7; Spicka, 2017, s. 1-2).

Finanéni analyza napomaha zjistit, zda je podnik dostatecné ziskovy, jakou mé kapitdlovou
strukturu, jestli efektivné vyuziva sva aktiva ¢i zda dokéaze vcas splacet své zavazky. Tyto
informace pomahaji managementu v rozhodnutich pii ziskdvani financnich zdroja,
stanoveni optimalni struktury financi, rozdélovani zisku, alokaci piebytecnych penéZnich

prostiedk, poskytnuti obchodnich Gvéra a podobné (Knapkova a kol., 2017, s. 17).

Dle Martika (2018a, s. 116) ¢i Rickoveé (2015, s. 21) by méla finanéni analyza v rdmci
ocenovani podniku nejen provétovat finanéni zdravi podniku k datu ocenéni, ktery zahrnuje
historicky vyvoj a odhad vyvoje v nejbliz§i budoucnosti, ale také poskytnout zaklad
pro finan¢ni plan, pomoci odhadu zékladnich finan¢nich veli¢in, z n&jzZ je poté vyvozovéana

vynosova hodnota.

Sedlacek (2011, s. 5) se shoduje s Claymanovou, Fridsonem a Troughtonem (2012, s. 357)
v tom, ze pouhy vypocet ukazateli nema velkou vypovidaci hodnotu. Dtlezité jsou zavéry,
respektive interpretace, které jsou vyvozeny z hlubSiho zkoumani jejich vzédjemnych vztaht,
roz$itené o vyuziti kvalitativnich informaci. Zavéry z finan¢ni analyzy by mél oceniovatel
doplnit vyrok o perspektivnosti podniku, jez predbézné vyplynul ze strategické analyzy a
doplnit podklady pro stanoveni rizika podniku, pokud najde ve finan¢nim hospodateni

vyrazné nedostatky ¢i prednosti.
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3.3.1 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Zakladnim zdrojem dat pro zpracovani financ¢ni analyzy je ucetnictvi podniku. Data
z ucetnictvi jsou obsazena ve vykazech finan¢niho ucetnictvi (rozvaha, vykaz zisku a ztraty,
vykaz cash flow, vykaz o zménach ve vlastnim kapitalu a ptiloha), vykazech a dokumentech
manazerského tcetnictvi, ve vyrocni zprave ¢i v prospektech cennych papirt. Dalsi zdroje
dat je mozno ziskat z ostatnich dat podnikového informacniho systému (statistické vykazy
¢1 operativni evidence, vnitini smérnice a jiné piedpisy). Posledni skupinou informac¢nich
zdrojii jsou externi data (roCenky, rejstiiky, odborny tisk ¢i tidaje z kapitdlového trhu)

(Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 17)

Protoze jsou ucetni vykazy nejzakladnéj$Sim zdrojem dat, jsou jednotlivé polozky rozvedeny

podrobnéji.
Rozvaha

Rozvaha poskytuje informace o majetku podniku a zptisobu jeho financovani. Dle toho se
¢leni na aktiva (majetek), uspotadany podle likvidity a skupin majetkovych slozek, a pasiva
(zdroje), ¢lenéné na vlastni a cizi zdroje. Rozvaha sumarizuje vSechny transakce podniku a
vypovidd o momentalni situaci k danému okamziku. Ostatni vykazy jsou prakticky
rozvedenim jedné z polozek rozvahy (VzaZ rozvadi vysledek hospodaieni) nebo skupiny
polozek (vykaz cash flow, vykaz zmén vlastniho kapitalu). Suma aktiv a suma pasiv se vzdy

musi rovnat (Pasekova, 2007, s. 26).
Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty podava informace o finan¢ni vykonnosti podniku za urcité obdobi.
Jedna se o podrobnéjsi rozvedeni rozvahove polozky dosazeny zisk (ztrata) za bézné obdobi.
Jeho tkolem je podrobny popis struktury hospodaiského vysledku a zjisténi, jaké vynosy a
naklady se podilely na jeho tvorbé. Jeho obsahem jsou provozni a finan¢ni vynosy a naklady.
Diive byly soucasti i vynosy a ndklady mimotadné. Provozni ¢ast nakladi miiZze byt ¢lenéna
druhové, dle dil¢ich sloZek ucetniho vysledku hospodateni ¢i ucelove, dle t€elu, na néjz byly

vynaloZeny (Knapkova a kol., 2017, s. 46; Pasekova, 2007, s. 30-33).
Pi'ehled o penéZnich tocich (vykaz cash flow)

Vykaz cash flow poskytuje informace o stavu penéznich prostredki, a to na pocatku a konci
obdobi, a jak penézni toky (piirGstky a ubytky) ovliviiovaly ¢innosti podniku. Hlavnim cilem

je prevedeni ndkladovych a vynosovych polozek do podoby penéznich prostfedki. Sestaveni
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vykazu mize byt provedeno ptimou metodou sledovanim skutecnych toki béhem obdobi
nebo nepfimou metodou, tpravou vysledku hospodareni o nepenézni transakce. Vykaz se
zobrazuje ve tifech Castich na penézni toky z provozni, investi¢ni a financ¢ni ¢innosti

(Pasekova, 2007, s. 34-36).
Piehled o zménach vlastniho kapitalu

Tento vykaz zobrazuje zmény bohatstvi podniku mezi dvéma rozvahovymi dny. Poskytuje
podrobnéjsi prehled jednotlivych slozek vlastniho kapitalu. Do celkové zmény se promitaji
zmény vyplyvajici z operaci s vlastniky nebo zmény vyplyvajici z operaci, které ovliviiuji

bud’ pfimo, nebo neptimo polozky vlastniho kapitalu (Pasekova, 2007, s. 37).

Priloha

v

Ptiloha poskytuje podrobnéjsi informace o vysledcich v ostatnich vykazech. V pftiloze lze
najit napf. informace o pouzitych ucetnich zdsadach a metodach, pohledavky a zavazky kryté
véenymi zarukami, vy$i a povahu mimofadnych vynost a ndkladt, zavazky nevykazané
v rozvaze, primérny prepocteny pocet zaméstnancl, zalohy ¢i uvéry poskytnuté ¢lenim

organti podniku atd. (Knépkové a kol., 2017, s. 63).

Dulezita pro piesnou vypovédni hodnotu finan¢ni analyzy je mira uplnosti a spravnosti dat
v ucetnich vykazech. V tomto ptipade je vyhodné, pokud je ucetni zadvérka zkontrolovana

auditorem a ocenovatel se mtize spolehnout na jeho vyrok (Matik, 2018a, s. 117).

3.3.2 Ukazatele finan¢ni analyzy

V praxi je mozné vypocitat nekone¢né mnozstvi ukazatell. Dilezity je v tomto piipadé

vybér vhodnych ukazatelll pro dany podnik (Clayman, Fridson a Troughton, 2012, s. 356).
Absolutni ukazatele

Analyza absolutnich ukazatell se vyuziva predevs§im k analyze vyvoje v ¢asovych fadach
(horizontalni analyza) a k procentnimu rozboru komponent (vertikdlni analyza). Tyto
analyzy pracuji piimo s daty obsazenymi v G¢etnich vykazech. Horizontalni analyza zjist'uje
absolutni a procentualni zmény polozek v Case €ili oproti predchozim obdobim. Vertikalni
analyza zkouma strukturu vykazi pomoci procentudlnich podilt polozek vici jedné polozce
jako 100% zakladn€. Obé metody podévaji vystizny obraz o finan¢ni situaci podniku a
mohou jiz z poc¢atku odhalit problémové oblasti (Knapkova a kol., 2017, s. 71; Kubickova a
Jindfichovska, 2015, s. 69).
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Rozdilové ukazatele

Vysledky rozdilovych ukazateli vznikaji jako rozdil dvou ¢i vice veli¢in. VyuZzivaji se nejen
k analyze, ale také k fizeni podnikové finan¢ni situace, a to zejména likvidity. Do této
skupiny ukazateli patfi ukazatele fond( finanCnich prostiedki, které se vyuzivaji
k zhodnoceni likvidity podniku a fizeni penéznich tokd, ukazatele zisku na rGznych
urovnich, vyuzivanych k hodnoceni vykonu, a ukazatele na bazi ptidané hodnoty. Nejcastéji
se pouziva ukazatel Cistého pracovniho kapitélu, jez je rozdilem celkovych obéznych aktiv

a kratkodobych zavazkii (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 69; Sedlacek, 2011, s. 35).
Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele ukazuji vzajemny vztah mezi dvéma ¢i vicero absolutnimi kazateli
formou podild. Jejich vyuziti je jednou z nejrozsifenéjSich metod finanéni analyzy, protoze
poskytuje rychly a nendkladny pohled na zakladni finan¢ni charakteristiky. Ukazuji vSak
pouze na oblasti, které¢ vyzaduji hlubsi analyzu. Sestavuji se jako podilové (vyjadiujici ¢ast

z celku) nebo vztahové (Sedlacek, 2011, s. 55).

I kdyZz existuje mnoho pomeérovych ukazatelli, obecné se ty nejcastéji uzivané déli

do n¢kolika skupin:

e Ukazatele rentability — pokladaji do poméru zisk s jinymi veli¢inami (vétSinou
riznymi formami kapitalu) pro zhodnoceni tispéSnosti dosahovani podnikovych cilu.
M¢éii schopnost podniku vytvaret nové zdroje a dosahnout ziskii pouzitim
investovaného kapitalu. Z dlouhodobého hlediska existuji silné vazby mezi ukazateli
rentability a likvidity, a proto je dobré s nimi pracovat spolecné (Ruckova, 2015,
s. 44).

o Ukazatele aktivity — ukazuji podniku, zda efektivné naklada s jednotlivymi Castmi
majetku. Daji se vyjadrit formou obratu (pocet obratek za obdobi) nebo formou doby
obratu (pocet dni mezi jednotlivymi obraty). Jednotlivé cCasti majetku jsou
pii vypoctu pométovany k zisku, trzbam apod. PouZitelné ukazatele jsou napt. obrat
aktiv, obrat dlouhodobého majetku, obrat zasob nebo doba splatnosti pohledavek
(Vochozka, 2020, s. 43-44).

o Ukazatele zadluZenosti — ukazuji, jaky je vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji
v podniku ¢ili v jaké mife pouziva podnik ke svému financovani dluhy. Zobrazuje

tim finan¢ni stabilitu podniku a riziko, které je spojeno s vysi cizich zdroji. Zakladni
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porovnavané ukazatele jsou celkova zadluzenost, koeficient zadluzenosti, tirokové
kryti a rizné formy kryti aktiv (Sedlacek, 2011, s. 63-65).

e UkKkazatele likvidity — principialné porovnavaji obézna aktiva a kratkodobé zavazky.
Vyjadiuji, zda je podnik schopen fadné¢ hradit kratkodobé zavazky, a tim urcuji
provozni riziko platebni neschopnosti. Pomér u ukazateli ukazuje konkrétné kolikrat
by podnik mohl své zavazky uhradit. Nevyhodou je prace téchto ukazatelt
s veli¢inami z rozvahy ¢ili stavovymi veli¢inami k danému dni, coz mtize skutecnou
situaci zkreslovat, zvlasté pokud se jedna o napft. sezoénni podnikéni. K analyze se

pouzivaji ukazatele b&Zné, pohotové a okamzité likvidity (Spicka, 2017, s. 31-38)

Pro posouzeni finan¢ni situace podniku pomoci pomérovych ukazatelti by mélo byt vyuzito
jejich srovnavani, a to je mozno viuc¢i norme, v prostoru ¢i v ¢ase. Srovnavanim vzhledem
k normé dochazi k porovnani vypoctenych hodnot k Zddoucim (planovanym, doporuc¢enym)
hodnotdm, stanovenym analytikem, vlastnikem ¢i odborniky. Normovana hodnota mtze byt
vyjadiena absolutné primérem, minimem, medidnem ¢i maximem nebo jako interval.
Srovndvanim v prostoru je mysleno mezipodnikové srovnavani (benchmarking). Dochézi
pfi ném k porovnavani ukazateli podniku se stejnymi ukazateli jinych podnikt. Problém
muze nastat pfi zvoleni nevhodného podniku ¢i nevhodnych ukazateli k porovnani.
Ukazatele podniki se daji srovnat pouze pokud pochazi ze stejného obdobi a stejné dlouhého
gasového useku. Obdobné dochézi ke srovnavani v ramci oboru. Casova srovnatelnost
hodnoti ¢asové fady po né€kolik obdobi (DluhosSova, 2010, s. 75-76; Kalouda, 2019,
s. 40-41).

Souhrnné ukazatele

Vzhledem k tomu, Ze dil¢i ukazatele maji samostatné jen omezenou vypovidaci schopnost,
pouzivaji se tzv. souhrnné ukazatele, které se sestavuji do skupin na zékladé vztahi mezi
nimi. Nejcastéji uzivané jsou pyramidové soustavy ukazatelli (napf. Du Pontiv rozklad),
které postupné rozkladaji synteticky ukazatel do ukazateld na nizSich urovnich, bankrotni
modely (napf. Altmanova funkce), které se zabyvaji predikci moZzného bankrotu, a bonitni
modely (napt. Kralickiiv Quicktest), které posuzuji bonitu podniku, respektive jeho
pfipadnou nesolventnost. Tyto modely nenahrazuji podrobnou finan¢ni analyzu, ale pouze

ji doplityji (Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 171-174).
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3.4 Provozné potiebna a nepotiebna aktiva

Kazdy podnik podnikd v urcité hlavni ¢innosti, resp. ma jedno zakladni podnikatelské
zaméteni. Pro tuto hlavni Cinnost vyuziva urité mnozstvi aktiv v urCité struktute. Tato
aktiva se oznacuji jako provozné potfebna nebo nutnd. Veskera ostatni aktiva, kterd podnik
vlastni, se daji povazovat za provozné nepotiebnd. Jedna se o aktiva dlouhodobd i ob&ézna,
jez nejsou nezbytna pro zabezpeceni chodu podniku a vykonavani jeho hlavni Cinnosti.
Protoze netvoii zadnou piidanou hodnotu pro hlavni ¢innost, musi byt oddélena, avsak stéle
maji hodnotu, jez se ale musi ur€it zvlast, aby nedoslo ke zkresleni kone¢né hodnoty
podniku. Pro kazdy podnik jsou upravy aktiv zavisla na jeho konkrétni ¢innosti, a proto bude
prace s nimi specificka pti kazdy podnik (Koller, Goedhart a Wessels, 2015, s. 303; Mafrik,
2018a, s. 141; Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 60).

Marik (2018a, s. 141-142) uvadi jako divody k rozdéleni majetku:

e (Cast majetku se nemusi vyuzivat a plynou z n¢j jen malé nebo zadné piijmy a jejich
ocenéni zkresluje konecny vysledek,

e ikdyz z aktiv nepouzivanych k hlavni ¢innosti plynou pifijmy, rizika spojena s nimi
se mohou lisit od rizika v hlavnim provozu,

e pro provozné nepotiebny majetek by se mély pouZit jiné metody ocenlovani.
Mezi nejcastéjsi skupiny provozné nepotrebnych aktiv patfi:

e Dlouhodoby finan¢ni majetek — jednad se predevS§im o podily, dlouhodobé cenné
papiry ¢i pijcky. Zatazeni téchto polozek by mélo zaviset na tom, zda maji pfimou
vazbu na hlavni ¢innost podniku a budou souc¢ésti potfebnych aktiv nebo zda se jedna
pouze o investice penéZnich prebytkd, které se berou jako nepottebna. U podilti by
se mélo hledét na procentni vysi podilu a stupeni kontroly. Spole¢né s aktivem je
nutné zaradit, ptipadné vyloucit, vynosy s nim spojené. Pokud neni jasny charakter
investice, byva doporuceno jeji nezarazeni do pottebného majetku (Koller, Goedhart
a Wessels, 2015, s. 304; Marik, 2018a, s. 145).

e Kratkodoby finan¢ni majetek — zahrnuje volné penézni prostiedky a kratkodobé
cenné papiry. Cenné papiry, které neslouzi k operativni ¢innosti, by mély byt brany
jako provozné nepotiebné. Stejné tak penézni prostiedky, které pievySuji
doporu¢enou hodnotu likvidity nutné pro zajisténi provozu (Koller, Goedhart a

Wessels, 2015, s. 303; Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 61).
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e Nedokoncené investice — které sice budou patfit k potrebnému majetku, ale
v soucasnosti by mély byt vylouceny, protoze nepfinaseji zadny uzitek (Pavelkova a
Knépkova, 2009, s. 61).

¢ Nevyuzity majetek — do kterého se fadi nemovitosti a pozemky nesouvisejici s hlavni
¢innosti, malo vyuzitelny majetek jako nepotiebné zasoby, nadbyte¢ny majetek,
ktery miize byt pocitan jako potiebny, ale podnik ho ma ptebytek (stroje, haly) a
pohledavky, které¢ bud’ nesouvisi s hlavni ¢innosti nebo jsou nedobytné, ale stale

vykazané v ucetnictvi (Matik, 2018a, s. 145; Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 61).

Pro provozné pottebna aktiva je poté nutné vycisleni kapitalu investovaného do téchto aktiv
v minulych letech. Tomuto kapitalu se fikd provozné potfebny investovany kapital. Je to
vychazi z rozvahy a jednd se o Upravu majetku, ze kterého jsou vyfazena ta aktiva, jez jsou
povazovana za provozn¢ nepotiebna, a navic jsou obézna aktiva snizena o zavazky, u nichz
neni mozno vyéislit jejich naklady, a tim vznikne upraveny pracovni kapital. Casové
rozliSeni aktiv se k tomuto kapitalu pfi¢ita a rozliSeni pasiv se odecitd. Samotny provozné
potfebny investovany kapital se ziskd souc¢tem provozné potfebného majetku a provozné

potiebného pracovniho kapitalu (Matik, 2018a, s. 146).

U provozné potiebnych aktiv je potieba zjistit, zda jsou s nimi spojeny n&jaké vynosy i
naklady vykazované ve VZaZ. Tyto polozky je nutné vyloudit z vysledku hospodateni,
doporucuje se pracovat s provoznim vysledkem hospodateni, aby nedoslo ke zkresleni
vysledku finan¢ni casti vysledku hospodafeni, ktery se vétSinou vztahuje k provozné
nepotfebnému majetku. Vynosy a néklady vztahujici se k potfebnému financ¢nimu majetku
je nutné k upravenému provoznimu vysledku hospodareni pfic¢ist. Takto upraveny vysledek
hospodareni se nazyva korigovany vysledek hospodafeni a vyznaluje se tim, Ze je
generovany provozn¢ nutnym investovanym kapitadlem. Pfi ocefiovani se pracuje nejen
s touto podobou korigovaného vysledku, ale 1 s korigovanym vysledkem po zdanéni (Mafik,

2018a, s. 146-147).

3.5 Generatory hodnoty

Jedna se o soubor zékladnich podnikohospodaiskych veli¢in urcujicich ve svém souhrnu
hodnotu podniku. PovaZzuji se za zdklad vykonnosti podniku, protoze na rozdil od finan¢nich
ukazateldl, jeZ mohou byt zafazeny mezi historické ukazatele, tvoifi predikéni ukazatele

vykonnosti a hodnota podniku zavisi na schopnosti podniku generovat v budoucnu volné
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penézni toky. Kazda firma ¢i odveétvi mé velmi specifické generatory hodnoty a celkove je
jich velké mnozstvi. Zvlastni skupinou jsou tzv. kliové ukazatele, jez se vyznacuji

specifikaci vzhledem k odvétvi (DluhoSova, 2010, s. 25; Maiik, 2018a, s. 149).

Dle Matika (2018a, s. 149-150) byvaji generatory hodnoty vyvozovany v navaznosti
na konkrétni metodu ocenéni podniku. Mezi nejcastéji analyzované generatory hodnoty
pfi ocenlovani podniku patii: trzby, provozni ziskova marze, investice do pracovniho kapitalu
a dlouhodobého nutného majetku, diskontni mira, zplisob financovani a doba existence
podniku. Diivodem pro zavedeni pojmu generatorti hodnoty je umoznéni soustfedit se na ty
veli¢iny, jez ovliviiuji hodnotu podniku rozhodujicim zplsobem, moznost ziskéani
zasvécengjsiho pohledu na podnikovou minulost a vyuziti prognozy generatortt hodnoty jako

kostry finan¢niho planu, ktery by mél byt jen rozvedenim projekce generatorti.

3.6 Financni plan

Strategicky financni plan je integrujici slozkou celkového strategického planu a zobrazuje
finan¢ni efekty dlouhodobych podnikovych cili a strategii. Slouzi k vymezeni ukoll
finan¢niho managementu v zéavislosti na celkové koncepci podnikového rozvoje. Diky
prehledu, jez finan¢ni plan poskytuje ohledné finan¢nich zdroji, poskytuje zasadni
informace pro Upravy strategickych planu (napt. odlozeni investic). Neslouzi vSak jen ke
stanovovani cilll a tkold, ale téZ ke zpé&tné revizi v ndvaznosti na dosazené vysledky (Fotr a

kol., 2020, s. 186; Marinic, 2008, s. 163).

Dle Kaloudy (2019, s. 99-100) vychazi metoda tvorby finan¢niho planu ,,ze zkuSenosti

«

minulého obdobi a subjektivnich uvah financniho manazera o budoucim vyvoji. ‘

Plany byvaji sestavovany primérné na dobu 5ti let. Délka planovaného obdobi zavisi hlavné
na velikosti podniku a vyrobnim programu. Mensi podniky planuji obvykle kratsi obdobi
nebo plany nesestavuji vitbec. Velké nebo nadnarodni podniky mohou sestavovat finanéni

plany na 10-15 let dopiedu (Rackova, 2015, s. 101).
Finan¢ni planovani dle Synka (2011, s. 372) zahrnuje:

e plan vynost, ndklada a zisku (rozpoctovy vykaz zisku a ztraty),
e plan aktiv a pasiv (rozpoctova rozvaha),

e plan penéznich tokti (rozpoCtovy vykaz cash flow).

Vychodiskem finan¢niho planu je plan prodeje a trzeb v hmotnych a penéznich jednotkéch,

ktery navazuje na vysledky analyzy a prognoézy trhu z vySe zminéné strategické analyzy.
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Timto vznikne rozpoctovy VZaZ. Déle je tfeba naplanovat potfebu aktiv a zplsob jejich
financovani, ¢imz vznikne rozpoc¢tova rozvaha. Potfeba rozpoc¢tovani penéznich tokt vznika
¢asovym nesouladem piijmi/vydajia a vynost/nakladt. Saldo cili rozdil penéznich piijmu a
sestavovan nejvyse na rok, poté na jednotlivé mésice, ptipadné tydny a dny (Marini¢, 2008,

s. 163-164; Synek, 2011, s. 372).

Pfi finan¢nim planovani je k rozpoctovani jednotlivych polozek mozno pouzit nékolik
metod. K nejznaméjsim patii metoda procentniho podilu na trzbach, ktera predpoklada fixni
pomér mezi jednotlivymi polozkami a objemem trzeb, metoda pomérovych ukazatelt
finan¢ni analyzy, kterd vyuziva vazby mezi veli¢inami zjisténé pfi financni analyze, regresni
metoda, kterd pomoci statistickych metod porovnavd vyvoj dané veli¢iny v zdvislosti
na jinych veli€inéch, jez tuto plivodni veli¢inu néjak ovliviiuji, nebo individualni planovéani
polozek, které se vyuziva, pokud neni mozné vyuzit jinou metodu a byva povazovano

za nejpresngjsi (Fotr a kol., 2020, s. 201; Kalouda, 2019, s. 100; Cizinska, 2018, s. 224).
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4 METODY OCENOVANI PODNIKU

V soucasné dob¢ existuje Siroké spektrum metod, které lze k ocenéni podniku pouzit.
Pfi zvoleni té¢ nejvhodnéjsi metody je nutné brat v uvahu tucel, pro ktery bude podnik
ocenovan, dale také mnozstvi a kvalitu informaci, jez ma odhadce k dispozici. Neexistuje
pfitom jedna ,,spravna“ metoda. Pro ovéfeni spravnosti vysledné hodnoty je doporuceno
porovnat vysledky hned né¢kolika metod vhodné zvolenych dle jiz vySe zminénych

parametri (Kislingerova, 2001, s. 21-22).

Pro ur¢ité zjednodusSeni zacalo byt zvykem rozdélovat obsdhlé mnozstvi oceiiovacich metod
dle ocenovacich piistupt, které se obecné pouzivaji k ocenéni urcitého aktiva, a to
na vynosovy pfistup, trzné-porovnavaci ptistup a nakladovy piistup. Tyto pfistupy jsou
zaloZeny na druhu vstupnich dat, které jsou k ocenéni pouzivany. Pii oceflovani podniku

jako specifického aktiva se metody zacaly ¢lenit mirn¢ odlisné:

e (Ocenéni na zéklad¢ analyzy vynosu (vynosové metody)

e QOcenéni na zéklad¢ analyzy majetku (majetkové metody)

e Ocenéni na zaklad¢ analyzy trhu (trzni metody) (Marik, 2018a, s. 44; Massari,
Gianfrate a Zanetti, 2016, s. 2).

Kislingerova (2001, s. 23) ve své publikaci uvadi jesté jednu, ¢tvrtou skupinu metod, a to
metody kombinované, které, jak uz nazev napovida, kombinuji vysledky ziskané vyuzitim

vynosovych a majetkovych metod.

4.1 Vynosové metody

Ocenéni vynosovymi metodami piistupuje obecné k podniku jako k investici €ili vynaloZeni
zdrojii investorem v soucasnosti za o¢ekavané budouci vynosy. Hodnota podniku bude tudiz
urcena ofekavanym uzitkem majitele, v tomto ptipad¢ ziskem, dividendami ¢i finanénimi
toky. Tyto budouci uzitky je nutno vyjadiit v soucasné hodnotg, a to pomoci diskontni miry,
jejiz stanoveni je klicovym problémem. Diskontni mira miize mit podobu realné urokové
miry, prumérnych kapitdlovych nakladi nebo pozadované vynosnosti akcii (DluhoSova,

2010, s. 175; Kislingerova, 2001, s. 145; Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 183).
Dle druhu vynosi, které jsou pro vypocet pouzivany, se rozlisuji rtizné vynosové metody:

e metoda diskontovanych penéznich tokli (DCF),

e metody ekonomické ptidané hodnoty (EVA),
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¢ metody kapitalizovanych ¢istych vynosi (zisk),

e kombinované metody ocenéni vynosového a majetkového (Matik, 2018a, s. 192)

4.1.1 Metoda diskontovanych penéznich toku

Pti pouziti metody DCF dochazi k odhadu soucasné hodnoty budoucich volnych penéznich
tokli, plynoucich z podnikatelské Cinnosti. Hlavni kroky této metody, které je nutno
podniknout, je vymezeni budoucich penéznich tokd, jez budou vhodné pro ocenéni, dale
stanoveni nakladu kapitalu, které budou slouzit jako diskontni mira pro penézni toky, a
naposled stanoveni samotné hodnoty podniku pomoci metody ocenéni. Existuje nékolik
variant metody DCF. Mezi nej¢astéji uzivané patii metoda DCF entity, metoda DCF equity,
metoda DCF APV a metoda DDM, jejichz déleni vzniklo v z&vislosti na tom, z pohledu,
kterého investora jsou pfijmy brany (DIuhoSova, 2010, s. 175; Maiik, 2018b, s. 17).

Marik (2018b, s. 18) dodava, ze uvedené varianty se sice 1i$i svou vnitini strukturou, nemély
by se vSak lisit koneénym vysledkem, nebot' jde stale o stejnou metodu, jen jinak

usporadanou.
Metoda DCF entity

Vypocet metodou DCF entity probihd ve dvou krocich. Diskontovanim penéznich tokd, jez
jsou dostupné vlastnikim 1 véfitelim, je ziskana brutto hodnota podniku. Ve druhém kroku
je od brutto hodnoty odectena hodnota ciziho kapitdlu ke dni ocenéni a tim je ziskana
hodnota vlastniho kapitalu €ili hodnota netto. V praxi je tato metoda pouZivana nejcastéji

(Matik, 2018a, s. 193).

Pro potfeby oceniovani se vyuziva tzv. volné cash flow, které vyjadiuje mnozstvi pen€z, které
je mozno ziskat z podniku bez naruseni jeho vyvoje. Hodnota volného cash flow (FCF) se
ziskd odectenim investic potifebnych k dosazeni wurcit¢é hodnoty penéZnich toki
v budoucnosti od vysledku provozniho penézniho toku. U metody DCF entity se zjistuje
volny tok k dispozici vlastnikiim (na vyplatu podilti na zisku) a véfitelim (na splatky avéra
a urokl) a byva ptfesnéji oznacovan jako penézni toky do firmy (FCFF) (Maftik, 2018a,
s. 198-199). Vypocet FCFF vyjadiuje néasledujici tabulka.
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Tabulka 1 Vypocet volného cash flow; zdroj: Matik, 2018b, s. 18; vlastni zpracovani

Korigovany vysledek hospodaieni pted zdanénim (KPVHDp)

- Upravena dan z ptijmi (KPVHp x danova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich (KPVH)

+ Odpisy

+ Ostatni ndklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaje v BO

= Predbézny penézni tok z provozu

- Investice do provozné potiebného pracovniho kapitalu

- Investice do provozné potiebného dlouhodobého majetku

= Volné penézni toky do firmy (FCFF)

Dle Tab. 1 vychazi vypocet FCFF z korigovaného vysledku hospodateni. N¢kteti, napf.
Kislingerova (2001, s. 160-164), voli jako vychodisko FCFF vysledek hospodaieni
pted zdanénim a uroky (EBIT). Matik (2018a, s. 199) vSak tento postup nedoporucuje, nebot’
EBIT nekoresponduje s vysledkem hospodareni, jez je potiebny k pfesnému stanoveni

FCFF.

Korigovany vysledek hospodafeni je vysledkem hospodafeni generovanym hlavnim
podnikovym provozem, ktery je upraven o jednordzové polozky. Mély by pro néj platit

obecné zasady:

e Naklady na cizi kapital by nemély byt odpocitany, aby bylo dosazeno cash flow
pro véfitele.
e KPVH by nem¢l obsahovat mimotadné a jednorazové polozky.

e V KPVH nejsou zahrnovany Zzadné vynosy a naklady souvisejici s provozné

nepotfebnym majetkem (Matik, 2018a, s. 200; Matik, 2018b, s. 18).

Diskontni mira

Pro tuto variantu se jako diskontni mira uvazuji primérné vazené naklady kapitalu (WACC),
které vyjadiuji vazeny primér pozadovaného zhodnoceni kapitdlu vlozeného vlastniky a

vetiteli, se kterymi se pocité stejné jako u volného cash flow (Mafik, 2018b, s. 20).
WACC = =5 X gy x (1= d) + 2 X nyy (1)

kde: CK cizi troceny kapital,
VK vlastni kapital,
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K celkovy investovany kapital (K = CK + VK),
nvK naklady vlastniho kapitalu,

nck naklady ciziho kapitalu,

d danova sazba (Matik, 2018b, s. 20).

Stanoveni nakladii na cizi kapital je pomérné jednoduché. Daji se urcit jako vazeny primér
efektivnich urokovych sazeb placenych za rGzné formy uroceného ciziho kapitalu

(Kisel'akova a Soltés, 2018, s. 36).

Pro odhad nakladi na vlastni kapital, které vyjadiuji ocekavané vynosy jednotlivych
investord, se pouzivaji rizné metody, napt. model ocenovani kapitalovych aktiv (CAMP),
model diskontovanych dividend, model arbitrazniho ocenovani (APT), stavebnicovy model,
sloZzeny z rizikové pfirdzky za podnikatelské, finan¢ni riziko, za sniZzenou likviditu, pfip.
dalsi rizika, nebo na zakladé¢ priimérné rentability vlastniho kapitalu v odvétvi (Kislingerova,

2001, s. 187-201; Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 63).

Model CAMP je v praxi nejcasteji vyuzivan, ale také nejvice kritizovan. Pracuje s rozliSenim

rizika na systematické a nesystematické.
re=rf+,8><(rm—rf) )

kde: r. efektivni urokova mira,

r bezrizikova mira,

B koeficient trzniho rizika,

(rm—1f) prémie za systematické riziko (Kislingerova, 2001, s. 188; Vochozka, 2020,
s. 195).

Vyslednou hodnotu WACC je dobré porovnat s ukazateli ROIC (rentabilita investovaného
kapitalu) a RONIC (rentabilita nové investované¢ho kapitalu). Tyto ukazatele pracuji
s upravenymi hodnotami zisku a kapitalu, kde v Citateli je zobrazen vysledek KPVH
(NOPAT) a ve jmenovateli je investovany kapital (NOA). Ve vysledku plati pravidlo toho,
ze ROIC (RONIC) by m¢l byt vétsi nez WACC, aby podnik tvofil hodnotu a investovany
kapital mél pozadovanou navratnost. (Ciiinské, 2018, s. 210; Koller, Goedhart a Wessels,

2015, . 17).
Ocenéni

Brutto hodnotu podniku je mozno urcit pomoci obecného vyrazu:

FCFF,
Hy = Xt iyt €)
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kde: Hy, hodnota brutto,
FCFF;  volné cash flow do firmy v roce t,
1k kalkulovana diskontni mira (WACC),
n pocet let predpokladané existence podniku (Maiik, 2018a, s. 206).

Existence podniku, na rozdil od vétSiny projektl, vSak miize byt nekonecnd. Pracuje se
s predpokladem tzv. going concern. To by znamenalo nutnost vypoctu volného cash flow
pro vSechna léta pravdépodobného plisobeni podniku. Pro usnadnéni situace se zacaly
pouzivat vypocty s pokracujici hodnotou, kterd v sobé zahrnuje moznost nekonecného
fungovani podniku. Nejcastéji pouzivand je tzv. dvoufdzova metoda (Brealey, Myers a

Allen, 2017, s. 497; Matik, 2018a, s. 207).

Dvoufazovou metodou dochazi k rozdéleni budouciho obdobi na dvé faze. Prvni faze v sobé
zahrnuje obdobi, pro neZ mize ocenovatel zpracovat prognézu jednotlivého ro¢niho volného
cash flow. Doporucend délka prvni faze je alespon 5-7 let. Druhd faze, nazyvana pokracujici
hodnota, navazuje na konec té prvni a pokracuje do nekonec¢na. Pokracujici hodnota tedy
pfedstavuje soucasnou hodnotu ocekdvanych penéznich tokd od konce prvni faze az

do nekonecna (Maiik, 2018a, s. 207).

Upraveny obecny vzorec zahrnujici v sobé pokracujici hodnotu vypada takto:

_ w1 FCFF PH
Hy = =1 (14+i )t T (14T 4)

kde: T délka prvni faze v letech,
PH pokracujici hodnota (Matik, 2018a, s. 207).

Ke stanoveni pokracujici hodnoty mtze byt vyuzit Gordoniv vzorec, ktery predpoklada

stabilni a trvaly rlst volného penézniho toku:

PH v Ease T = 20 (%)
k=g
kde: T posledni rok prognézovaného obdobi,
g predpokladané tempo ristu FCFF béhem celé druhé faze,

ik>g  podminka platnosti vzorce (Maftik, 2018a, s. 212).

Dal$i moznosti stanoveni pokracujici hodnoty je parametricky vzorec, ktery bere v tivahu
dva zakladni generatory hodnoty — tempo ristu KPVH a ocekévanou rentabilitu novych

investic do provozné nutného majetku:
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_ KPVHr 1 x(1-9/r))

PH = - (6)
kde: KPVHT+ korigovany provozni vysledek hospodateni v prvnim roce po uplynuti
prognozy,
g/t mira investic,
g tempo ristu,
1 rentabilita investic (Marik, 2018a, s. 216).

wewvr

v sobé zahrnuje fazi rychlého rustu, ke které se sestavuji kompletni finanéni plany, fazi
prechodnou, odhadované pomoci tempa rustu a stabilizujici se rentability a fazi stability,

predstavujici pokracujici hodnotu stejnou jako u dvoufazové metody (Matik, 2018a, s. 235).

Ve druhém kroku metody DCF entity dojde k vyjadfeni hodnoty vlastniho kapitalu (hodnota

netto) z jiz ziskané hodnoty brutto. Vypocet je zndzornén v nésledujici tabulce.

Tabulka 2 Vypocet hodnoty VK; zdroj: Matik, 2018a, s. 237; vlastni zpracovani

Hodnota brutto (provozni)

- Hodnota troceného ciziho kapitalu ke dni ocenéni

= Hodnota vlastniho kapitalu (provozni)

+ Hodnota provozné nepotiebnych aktiv ke dni ocenéni

= Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku

4.1.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Hlavnim cilem podniku je zvySovani hodnoty pro jeho vlastniky. EVA je jeden
z nejvhodnéjSich néstroji pro méteni hodnoty, nebot’ je schopna méfit ekonomicky zisk
namisto pouze ucetniho zisku. Ekonomického zisku podnik dosahuje pouze tehdy, je-li
schopen uhradit nejen naklady bézné, ale také naklady kapitalu. Kladny vysledek ukazatele
znaci pfidanou hodnotu pro vlastniky a ¢im vyssi je vysledna hodnota, tim vyssi je pfidana
hodnota vlastniki (Kubickova a Jindfichovska, 2010, s. 303; Marik, 2018a, s. 321; Stewart,
2013, s. 19).

Dle Pavelkové (2009, s. 52) ,,ukazatel EVA méri, jak spolecnost za dané obdobi prispéla

svymi aktivitami ke zvySeni ¢i sniZeni hodnoty pro své viastniky “.
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Ukazatel EVA neslouZi pouze jako néstroj ocenéni podniku, 1ze jej vyuzit i v rdmci financni
analyzy, nebo jako nastroj fizeni podniku a podporu motivace zaméstnancu (Matrik, 2018a,

5. 322).

Zékladni pohled na ekonomickou pfidanou hodnotu ukazuje hodnotu c¢istého vynosu
z provozni ¢innosti podniku, ktery je snizen o néklady celkového kapitalu. Vzorec, ktery

tuto hodnotu zobrazuje, vypada takto:
EVA = NOPAT — Capital (NOA) x WACC (7)

NOPAT vyjadiuje operacni vysledek hospodatfeni dosazeny hlavni Cinnosti podniku,
snizeny o odpisy, amortizaci a dan€. NOPAT je v podstat¢ americkou verzi ceského
provozniho vysledku, avSak ne vzdy se tyto dva pojmy daji povaZovat za totozné (Mafrik,

2018a, s. 322; Stewart, 2013, s. 4).

Capital ptedstavuje hodnotu vazanou v aktivech, které jsou potiebné k dosazeni opera¢niho
zisku. Pfi pohledu ze strany aktiv v rozvaze, je tataz hodnota oznacovéna jako Cistd operacni
aktiva (NOA). Je nutné dodrzovat vazby mezi hodnotou NOPAT a NOA, tzn. v hodnoté
NOPAT by se mély vyskytovat naklady a vynosy souvisejici s aktivy zobrazenymi v NOA
(Marik, 2018a, s. 322-323).

Ukazatel WACC byl jiz podrobné&ji pfiblizen v pfedchozim textu v ramci metody DCF
entity. Vypocet a funkce primérnych vaZenych nakladi kapitalu je i pfi vypoctu ukazatele

EVA stejna.

Soucin WACC a NOA (Capital) zobrazuje hodnotu nakladi kapitalu. Naklady kapitalu
ukazuji minimalni miru névratnosti investic, kterd je pfijatelna pro investory. Tento ukazatel
dava védeét, zda podnik opravdu vytvotil hodnotu, nebot’ ekonomického zisku je dosaZeno
po odecteni vSech néakladl i téch na kapital, které v sobé zahrnuji i néklady obé&tované

prilezitosti (Brealey, Myers a Allen, 2017, s. 738; Stewart, 2013, s. 4).

Jak jiz bylo vySe zminéno, ukazatel EVA pocitd s ekonomickymi daty. Proto je pro jeji
vypocet nutné upravit ucetni informace ziskané z podniku na ekonomickou realitu. Hlavni

oblasti, na kter¢ je tieba se pii tUprave ucetnich dat zaméfit, zahrnuji:

e TUpravy rozvahy o aktiva neuvedend v rozvaze, kterd jsou ovSem pouZivana
k podnikani a podileji se na tvorbé zisku,
e TUpravy rozvahy o aktiva uvedend v rozvaze, ktera nejsou potrebna k podnikani a

netvori zisk z hlavni ¢innosti,
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e upravy hospodatského vysledku na operativni zisk, ktery koresponduje s upravenymi

aktivy (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 58).
Upravy rozvahy — vymezeni NOA

V prvni fad¢é by mélo dojit k aktivaci polozek aktiv, které nejsou zachyceny v rozvaze, ale
podnik je vyuziva k hlavni ¢innosti. Pomoci k urceni toho, zda se jedna o aktivum, které je
potfeba zahrnout do rozvahy, by mohla definice Mezindrodnich ucetnich standardd.
Nejcastéji se aktivuji polozky nékladii na reklamu, logistiku, vzdélavani pracovnik,
restrukturalizaci podniku nebo vyzkum a vyvoj, déle je potieba zapocist majetek, ktery ma
podnik v ndgjmu ¢i pronajaty formou leasingu a vykézat brutto hodnotu goodwillu.
Ocenovaci rozdily majetku a metody odpisovani ¢i tvorba nadbyte¢nych rezerv by také méla
brat v ivahu ekonomicky pohled namisto ucetniho (Matik, 2018a, s. 325; Pavelkova a

Knépkova, 2009, s. 58-60).

Dale je tfeba odebrat provozné nepotiebna aktiva, kterd jsou soucdasti rozvahy, ale nepodili
se na tvorbé operativniho zisku. Podrobnéjsi popis nepottebnych aktiv je zobrazen v kapitole

3.4.

Nakonec je tfeba zaméfit se na stranu pasiv, a to ve dvou krocich. Prvni krok je zptisoben
dosavadni zménou aktiv, kterda musi nutné vyvolat i zmény na strané pasiv, aby byla
zachovana podminka aktiva = pasiva. Ve druhém kroku budou upravend aktiva snizena
0 pasiva, jez nenesou naklad, pfedevsim o kratkodobé zavazky, pasivni polozky ¢asového
rozliSeni a nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky (Matik, 2018a, s. 325; Pavelkova a

Knéapkova, 2009, s. 61).
I'Jpravy vykazu zisku a ztraty — vymezeni NOPAT

NOPAT by v sobé mél zahrnovat ty vynosy a néklady, které souviseji s upravenymi aktivy,
jez jsou soucasti NOA. Nejcastéji se pii ur¢eni NOPAT upravuje vysledek hospodateni
z béZzné Cinnosti. NejCastéjsi upravy zahrnuji vylouceni placenych urokl, a to vcetné
implicitnich rokl z leasingovych plateb, vylouceni mimotadnych polozek, vylouceni
vynostl z provozné nepotiebnych aktiv, odebrani nakladi, jez byly aktivovany do rozvahy
(napt. ndklady na reklamu ¢i vyzkum a vyvoj) a Upravy dan¢ (Matik, 2018a, s. 327-328;

Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 62).

Po upravach dat je mozné ukazatele EVA pouzit k urceni hodnoty podniku. Stejné jako
u metody DCF, lze i metodu EVA rozdélit na variantu entity, equity a APV (Matik, 2018a,
s. 333).
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Obecné pro hodnotu podniku ur¢enou pomoci EVA plati:
H = Investovany kapital + Soucasna hodnota budoucich EVA (8)

Podrobnéjsi vzorec se poté da vyjadrit takto:

Hy = NOAo + Xty ((1+]f/]v/jéc)t) WACCiIZf:-'V-VlACC)T —Do+4o ©)
kde: Hy hodnota netto,
NOA, Cista operacni aktiva k datu ocenéni,
T pocet let explicitné planovanych EVA,
Do hodnota troc¢enych dluhi k datu ocenéni,
Ao neoperativni aktiva k datu ocenéni,
g pramérné ro¢ni tempo rastu EVA (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 223).

Vzhledem k tomu, Ze piesna progndza ziski dlouhodobé do budoucna neni realnd, pouziva
se obvykle dvoufdzova metoda s pokracujici hodnotou (Maftik, 2018a, s. 335; Pavelkova a

Knépkova, 2009, s. 223).

Ocenéni metodou EVA dosahne stejného vysledku jako ocenéni metodou DCF, jsou-li

dodrzZeny urcité podminky:

e pfi pouZiti obou metod je poc€itano se stejnou hodnotou WACC,
e vychdazi se ze stejné hodnoty zisku u obou metod (metoda DCF pracuje s vysledkem

NOPAT),
e provozné nutny kapital ma u obou metod hodnotu NOA (Matik, 2018a, s. 337).

4.1.3 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Model kapitalizovanych Cistych vynosti neboli metoda kapitalizovanych ziskil je povazovan
za zékladni a nejjednodussi model, pouZivany ptevazné v némecky mluvicich zemich.
Pracuje na principu stanoveni souc¢asné hodnoty budoucich ziskt. Sleduje historicky vyvoj
zisku, vychazi z dat ziskanych z rozvahy a vykazu zisku a ztraty za predchozi obdobi 3-5
let. Ke stanoveni hodnoty podniku je klicova tzv. trvale udrzitelnd uroveinl zisku, kterou je
mozno ziskat korekcemi ucetniho zisku, napf. Upravou odpisii o redlné opotiebeni,
vylouc¢enim mimotadnych vynosii a nakladd, vylou¢enim nakladl a vynosii nesouvisejicich
se zakladni ¢innosti podniku, vyloucenim skrytych rezerv a podobné (DluhoSova, 2010,

s. 178; Kislingerova, 2001, s. 153-154)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 47

Tato metoda byva pouzivana jako metoda equity, zjiStuje hodnotu netto neboli hodnotu
vlastniho kapitalu, ktera je pocitana z vynosu pro vlastniky. Také trvala Groven zisku, ktera
je pri této metod¢ zjisStovana, predstavuje prosttedky rozdélené mezi vlastniky, avSak jen
za podminky, ze nebude dotéena podstata podniku (Matik, 2018a, s. 295; Pavelkova a
Knépkova, 2009, s. 226).

Odhad trvalé udrzitelné urovné zisku je mozné provést pausalni nebo analytickou metodou.
Analyticka metoda je povazovana za zékladni a pracuje na podobném principu jako metoda
DCF cili upravuje prognozované budouci vysledky hospodafeni o vliv financovani.
Pti pausalni metodé, kterd mtize byt vhodna pro podniky s nejisté se vyvijejici budoucnosti,
se pracuje s upravenymi hodnotami minulych vysledkt hospodaieni (Maftik, 2018a, s. 307-

308; Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 226).

4.2 Majetkové metody

Pfi pouziti majetkovych metod ocenéni dochazi k ocenéni majetkové stranky podniku.
Zjisténd soucasnd hodnota majetku je snizena o hodnotu cizich zdroji (Pavelkova a

Knapkova, 2009, s. 228).
K nejcastéji pouzivanym majetkovym metodam patii:

e Ugetni metoda — pracuje sucetnimi vysledky majetku v rozvaze, sniZenymi
o kratkodobé¢ a dlouhodobé cizi zdroje. Vyhodou této metody je dostupnost dat a
snadny vypocet, nevyhodou je vyrazné zkresleni hodnot vzhledem k historickému
ocenéni majetku v Gcetnictvi (DluhoSova, 2010, s. 178; Nyvltova a Marini¢, 2010,
s. 186).

e Substancni metoda — majetek je v tomto piipadé ocenén reprodukcénimi nédklady
(ndklady znovupotizeni) a sniZen o redlnou hodnotu vSech zavazki. Je pfesnéjsi nez
ucetni metoda a obecné vyjadiuje dolni hranici, za kterou je prodavajici ochoten
podnik prodat (Kislingerova, 2001, s. 144).

e Metoda likvidacni hodnoty —nepracuje s principem going-concern, tedy predpoklada
ukonceni podnikani, rozprodani jednotlivého majetku a splaceni zavazkda.

Predstavuje dolni hranici hodnoty podniku (DluhoSova, 2010, s. 179).

4.3 Trzni metody

Mohou byt také oznaCovany jako metody komparativni. Jejich podstatou vyuziti dat

srovnatelnych podniku, u nichZ je zndma trzni hodnota, k odvozeni hodnoty kapitalu a aktiv.
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K tomuto postupu jsou vyuzivany multiplikatory (koeficienty), jako naptiklad multiplikator
P/E nebo multiplikdtor MV/BV. Jako multiplikatory se pouzivaji nejCastéji hodnoty zisku,
trzeb nebo obratu. Pro odvétvi je mozno stanovit multiplikatory na bazi primérnych hodnot.
Ke spravné interpretaci téchto multiplikatora je nutné upravit vysledné hodnoty o specifika
daného podniku (DluhoSova, 2010, s. 179; Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 185; Wahlen,
Baginski a Bradshaw, 2018, s. 868)

Nejznaméjsi metody pouzivané v praxi jsou:

e ocenéni srovnatelnych podnika — jejichz hodnota je znama,
e ocenéni srovnatelnych transakci — se znamou realiza¢ni cenou transakce podniku,

e ocenéni dle daji uvedenych na burze — s podily ocefiovanymi pii vstupu na burzu

(Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 227; Nyvltova a Marinic¢, 2010, s. 185).

V ptipad€ podnikl vetejné obchodovatelnych na burze, je mozné vychazet z aktudlniho
kurzu akcii. Vynasobenim kurzu poctem akcii, lze urcit hodnotu vlastniho kapitalu.
V ptipad¢ akciovych spolecnosti vefejn¢ neobchodovatelnych ¢i spole¢nosti s jinou pravni
formou je nutné vychazet z aktudlnich cen podobnych podnikti (Pavelkova a Knapkova,

2009, s. 227).

Dle Kislingerové (2001, s. 248) je pro objektivnost vysledku nutné nejen vybrat vhodné
multiplikatory, ale 1 vymezit spravny okruh srovnatelnych podnikd. Vybér by mél zahrnovat
minimalné 6-8 podnik, které by mély byt srovnatelné z pohledu predmétu podnikéni, oboru
pusobeni, velikosti, historie a kapitdlové struktury. Timto by mélo byt mozné ucinit

statisticky prukazné zavéry.

DluhoSova (2010, s. 180) poukazuje na niz$i vypovidaci schopnost téchto metod. Nalezeni
vhodného podniku, u n&jz by byly splnény podminky srovnatelnosti, je obtizné, protoze

kazdy podnik je specificky.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA PODNIKU

Firma LOGSYS byla zalozena vroce 2005, tehdy jesté jako spolecnost s rucenim
omezenym. Hlavnim pfedmétem piisobeni byla jiz od zalozeni projekce, konstrukce, vyroba,
montdz a servis dopravnikli a dopravnikovych systémi pro kuryrni spolecnosti, sklady a
distribucni centra, strojirensky, elektrotechnicky a automobilovy priimysl a letisté. Jedna se

o zakazkovou vyrobu. V roce 2017 zménila firma svou pravni formu na akciovou spolecnost.

Prodej se soustied'uje predevsim na trhy Ceské republiky a Slovenska. Asi 30 % celkového

prodeje zastava export, predev§im do Rakouska a SRN.

Ziakladni data o podniku:

Obchodni firma: LOGSYS as.

Identifikaéni ¢islo: 26981009

Sidlo: Areal MUNA, Hrani¢ni 1397, 691 41 Bfeclav — PoStorna
Predmét podnikani: Zamecnictvi a nastrojarstvi

Vyroba, instalace, opravy elektrickych strojii a piistroja,
elektronickych a telekomunikacnich zatizeni
Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3
zivnostenského zdkona

Vyse zakladniho kapitalu: 2 240 000 K¢ (56 ks kmenovych akcii)

Odvétvi: CZ-NACE 28.22. - Vyroba zdvihacich a manipula¢nich

zatizeni

Firma podnika v prostorach, které ma od roku 2018 pronajaté¢ od firmy LOGBASE a.s.,
na kterou v ramci projektu rozdéleni formou odstépenim preSla ¢ast jméni spolecnosti
LOGSYS a.s. Zaroven podnik spolupracuje s firmou LOGMONT s.r.0. pro zabezpeceni
externich montazi, ve které je LOGSYS a.s. zastoupena z 33,3 % podilu majetkove a zaroven

je jeden z jednatelil LOGMONTU soucasti managementu firmy LOGSY'S a.s.
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6 STRATEGICKA ANALYZA

Strategickd analyza se zamétuje na zhodnoceni dat z makroprostiedi, relevantniho trhu a

mikroprostiedi pro vyhodnoceni vynosového potencialu podniku.

6.1 Analyza makroprostredi

Od roku 2020 prochazi cely svét turbulentnim obdobim, které definuji neustalé krizové Soky
a s nimi spojené hluboké ekonomické propady. Jiz zacatkem roku 2020 zasahla cely svét
pandemie coronaviru. I pfes razantni uvolnéni a pfijeti masivnich fiskdlnich a monetarnich
stimulii zasazenych zemi, byly propady hospodafskych ukazateli masivni a nejistota
budouciho vyvoje zbrzdila rist ekonomiky i v dalSim roce i pfes celkem vyznamné

rozvoliiovani situace.

V roce 2022 zasahl globalni ekonomiku, jez se stale vzpamatovavala z dasledku pandemické
krize, dalSi vyznamny Sok, a to valka na Ukrajiné, kterd udajné dale negativné plisobi

na hospodaftsky rist a zvySuje inflacni tlaky.

I ptes neptiznivy vyvoj ekonomiky se predpoklada rast HDP v roce 2022 o 2,4 %. Podporou
tohoto rdstu jsou investice do fixniho kapitdlu a zesilena akumulace zasob. Vydaje
domaécnosti na kone¢nou spotiebu bude, i ptes fadu fiskalnich stimula¢nich opatfeni tltumena
vyraznym narustem zivotnich nékladd, a to zejména cen energii, ale také zptisnénim ménové
politiky. Pro rok 2023 se pocita se stagnaci vyvoje HDP. Redlnou spotfebu domacnosti bude
snizovat vysokd mira inflace. Tvorbou hrubého fixniho kapitalu a spotiebou vladnich
instituci bude ekonomika podporovana k rlstu, av§ak mezirocné slabsi akumulace zasob

bude ekonomiku zna¢né zpomalovat.

Priimérna mira inflace by v roce 2022 méla dosdhnout 15 %. Toto zvySeni podporuje cela
fada zboZi a sluZeb, zeyjména potraviny, pohonné hmoty, elektfina, zemni plyn ¢i imputované
najemné. Domdci poptavkoveé tlaky, taktéZ posilujici inflaci, by mély byt sniZeny
pfedchozim zvySenim ménové politickych sazeb. V dalSim roce se piedpokldda zvolnéni

inflace na 9,5 %.

Na trhu prace se nadala projevuje nedostatek pracovnik, ¢imz by nemélo dojit k vyraznému
zvyseni ukazatele 1 pres souCasnou recesi. V roce 2022 se predpoklada v praméru dosazeni

hodnoty 2,5 % a v roce 2023 je ocekavan mirny nartst na hodnotu 3,1 %.

Vlivem vysokych cen mineralnich paliv, zpomaleni hospodatského rlistu v zahranici a riistu

cen vyrobnich vstupi i1 energii se predpokldda dosazeni schodku bézného uctu platebni
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bilance v roce 2022 ve vysi 5,4 % HDP, v dalSim roce se ptredpokladd mirné snizeni
na 5,3 % HDP. Deficit hospodafeni vladnich instituci, které bojovaly s opakovanymi
krizemi, by m¢l v roce 2022 dosahnou 4,6 % HDP a v roce 2023 pak 4,3 % HDP. ZadluZeni
statu by se diky zavedené fiskalni politice mélo zvysit na 43,9 % HDP v roce 2022, v dal§im
roce poté na 46,1 % HDP.

Ceska narodni banka reagovala na prudky narist inflace zvy$enim primarnich trokovych
sazeb. Dvoutydenni repo sazba Cinila na konci roku 2021 3,75 %. V 1. poloving roku 2022
vSak doslo k jejimu postupnému zvySeni az na 7,00 % a tato hodnota by se neméla ménit
do konce roku, ani vroce 2023. 3M sazba PRIBOR by méla v priméru v roce 2022
dosdhnout hodnoty 6,3 % a v dal§im roce jesté vzrist na 6,9 % ro¢niho primeéru.
Dlouhodobé trokové sazby, dané vynosnosti 10letych statnich dluhopisti, by mély v roce
2022 dosahnou hodnoty 4,5 % a v roce 2023 jesté vzrist do vySe 5,2 %. Posileni ceské
koruny vici euru, které také pusobilo protiinflaéné, znamenalo meziro¢ni zvyseni kurzu
0 3,8 %. Prumérny kurz roku 2022 je predpokladan v hodnoté 24,6 CZK/EUR, v roce 2023
pak 24,5 CZK/EUR (Ministerstvo financi Ceské republiky, ©2023).

Tabulka 3 Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazateldi; zdroj: MFCR (©2023)

Ukazatel 2017 | 2018 | 2019 |[2020 | 2021 |2022 | 2023
Nominalni HDP | mld. K¢ 5111 [ 5411 | 5791 | 5709 | 6109 | 6749 | 7308
v b.c. rast v % 6,5 5,9 7,0 -1,4 7,0 10,5 |83
Realny HDP mld. K¢ 4988 [5148 | 5304 | 5013 [5191 | 5311 | 5287
Vv s.C. rast v % 52 3,2 3,0 -5,5 3,6 2,3 -0,5
Mira inflace prum. v % | 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1 | 10,4
Nezaméstnanost | prim. v % | 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,4 3,2

6.2 Analyza relevantniho trhu

Firma LOGSYS a.s. se dle mezinarodni klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE ftadi
do oddilu 28, skupiny 28.2 Vyroba ostatnich strojii a zatizeni pro vSeobecné ucely. Tento
oddil, patiici k vyznamnym oddilim zpracovatelského pramyslu, ma v Ceské republice
dlouholetou tradici. Vyvoj tohoto oddilu je indikatorem stavu a dalSiho vyvoje ceského
hospodaistvi.

wev

pro vSeobecné ucely, tvofici vice nez tfetinu trZzeb oddilu, z hlediska poc¢tu podniki vice nez
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dvé tretiny. Podobnych vysledkd dosahuje i z pohledu jinych ukazateld. Na celkovych

vysledcich zpracovatelského prumyslu se oddil 28 v priméru podili z témét 8 %, a tim se

fadi na tieti misto v ramci nejvétSich oddila zpracovatelského pramyslu (Ministerstvo

pramyslu a obchodu, ©2023a).

Tabulka 4 VysSe podnikového podilu; zdroj: MPO (©2023a) a interni zdroje podniku

Rok | Trzby LOGSYS a.s. (v tis. K¢) | Trzby CZ-NACE 28.2 (v tis. K¢) | Podil

2017 148 595 138 215 357 0,11 %
2018 147 739 144 909 468 0,10 %
2019 101 183 146 461 407 0,07 %
2020 152 108 134 146 337 0,11 %
2021 197 505 144 753 490 0,14 %

Tabulka vyse ukazuje vysi trzeb dosazenych podnikem v porovnani s trzbami v odvétvi a

udava vysi trzniho podilu podniku.

6.2.1 Zjisténi atraktivity trhu

Pomoci analyzy atraktivity trhu je moZzné zjistit Sance a rizika spojend s danym trhem, které

je mozné poté promitnout do jeho prognozy, a tim 1 do predpokladu vyvoje podniku. Takeé

je vysledky atraktivity trhu mozZno vyuZit pfi stanoveni rizikové piirazky u diskontni miry.

Tabulka 5 Bodové hodnoceni atraktivity trhu; vlastni zpracovani dle Matika, 2018a, s. 84

Bodové hodnoceni Kritéria
Vaha
atraktivity trhu
Kritérium Vaha X
Negativni Primér Pozitivni
Body
0 1 2 3 4 5 6

Rist trhu 3 X 12
Velikost trhu 2 X 10
Intenzita konkurence 3 X 12
Prumérna rentabilita 2 X 8
Bariéry vstupu 1 X 4
MozZnosti substituce 1 X 4
Citlivost na konjunkturu 1 X 3
Struktura zakazniku 2 X 10
Celkem 15 63
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V ramci bodového hodnoceni atraktivity trhu bylo dosazeno 63 boda v celkovych 90. To

predstavuje 70 % a vypovida o stabilit¢ daného odvétvi a jeho nadprimérné atraktivité.

Rast trhu — produkce oddilu CZ-NACE 28 se konstantné zvySovala jiz od roku 2010. Jediny
propad a sniZzeni vyroby zaznamenalo odvétvi v letech 2019 a 2020, coz bylo zplisobeno
zejména hospodaiskou krizi béhem pandemie. V ramci skupiny 28.2 Vyroba ostatnich strojii
a zafizeni pro vSeobecné ucely byly vysledky podobné, na vysledcich trzeb i investic se
podepsala krize. Mnozstvi aktivnich podnikatelskych subjekti v tomto odvetvi naopak klesa
jiz od roku 2010, ktery byl vrcholem s hodnotou 3 695 aktivnich podnikt. V roce 2021 je
aktivnich pouze 2 982 podnikd.

Velikost trhu — jiz vySe bylo zminéno, ze oddil CZ-NACE 28 se na celkovych trzbach
zpracovatelského primyslu podili v priméru téméf 8 % a je tak tfetim nejveétSim oddilem
zpracovatelského primyslu a dilezitou soudasti hospodaistvi Ceské republiky. MnoZstvi

podnikti v odvétvi postupné klesa.

Intenzita konkurence — podniky, které se specializuji na stejnou vyrobu jako LOGSYS a.s.
jsou vétSinou malé ¢i mikro. Velké podniky vétSinou vyrdbi dopravniky v ramci SirSiho

portfolia.

Priimérna rentabilita — vysledky rentability v priibéhu let klesaji, stale jsou vSak v piijatelné
VySi.

Bariéry vstupu — vyroba v tomto odvétvi je slozita a casto se jedna o zakdzkovou vyrobu
specializovanou pro potfeby daného zdkaznika. Nova firma pfi vstupu na trh by v tomto
ptfipadé¢ musela disponovat vysoce produktivni technologii a zkuSenym a kvalifikovanym
personalem. Problémem by tudiz mohl byt nedostatek finan¢nich prostiedk a kapitalu, a

také sehnani kvalifikovanych zaméstnanci.

Moznosti substituce — substituce vyrobkii v tomto odvétvi je omezend a Casto 1 velmi
nakladna, nebot’ poskytované vyrobky pomahaji vyrazné zjednoduSovat praci.

Citlivost na konjunkturu — byla ohodnocena primérné¢, nebot’ dochazi k mirnym reakcim

na hospodatskou situaci v zemi.

Struktura zdkazniki — hlavnimi zdkazniky LOGSYS a.s. jsou firmy s distribu¢nimi centry a
rozsahlymi sklady, ale také vyrobni podniky anebo letisté. Casto se jednd o dlouhodobé

spoluprace, zahrnujici nékolik provozoven danych zdkaznikd, v radmci zakazkové vyroby
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s individudlnim pfistupem. Z tohoto pohledu se jedna o zakazniky velmi perspektivni, byt

nejsou jejich pocty jedny z nejvétsich.

6.2.2 Analyza konkurence

Firmem s obdobnym zaméfenim neni na ¢eském trhu mnoho. Podniky se koncentruji
ve vychodni a stfedni ¢asti republiky. Spoustu tvofi mensi firmy, a také ty, které se vyrobou
dopravnikli zabyvaji jen okrajové. V piipad¢ konkurence je nutné také sledovat zaméteni
podnik na riizné druhy dopravniki (n€které podniky se specializuji na dopravniky urc¢ené

do stavebnictvi, zemédélstvi ¢i tézebniho a zpracovatelského pramyslu).
V ramci analyzy konkurenceschopnosti podniku byly vybrani tito hlavni konkurenti:

D A S spol. s r.o. — Firma se sidlem ve Frydku-Mistku byla zaloZzena v roce 1993. Zabyva
se vyrobou valeckovych, pasovych, vertikalnich a fetézovych dopravniki, dal$i manipulacni
technikou. Velikostné se podoba firmé LOGSYS a.s., vsoucasnosti zaméstnavd 65

zaméstnancl (DAS Frydek-Mistek, ©2023).

Bluetech s.r.o. — Podnik byl zaloZen jiz v roce 1966 a sidli v Pacové, v kraji Vysocina.
V soucasné dobé mé podnik pfes 110 zaméstnanci. Firma je dlouholetym vyrobcem
pasovych dopravnikli a technologii pasové dopravy. Asi 60 % celkového prodeje tvofi
export. Podnik je asi tfikrat vétsi nez firma LOGSYS a.s., a také dosahuje vyrazné vétSich

trzeb (Bluetech, ©2021).

T M T a.s. Chrudim — Podnik byl zalozen roku 1991 a v soucasnosti ma okolo 200
zaméstnancl. Zabyva se nejen vyrobou automatizovanych dopravnikovych systémd, ale i
robotizovanych pracovist. Podnik disponuje rozsdhlymi prostory, které vyuzivd nejen
na vyrobu dopravnikii. Vykony spojené se obdobnou vyrobou jako u firmy LOGSYS a.s.
tvofi asi 60 % celkového objemu vyroby. V rdmci zahrani¢niho obchodu tvoti export okolo

30 % celkovych trzeb (Dopravnikové systémy — TMT, ©2023).

ATYKO, spol. s r.o. — Podnik, zaloZen roku 1991, se sidlem pobliZ Brna, je asi polovi¢ni
ve srovnani s firmou LOGSYS a.s. Tvofi jej jen 15 zaméstnancli a dosahuje jen asi poloviny
vyse trzeb. Nenabizi pouze dopravniky, ale tplné vybaveni skladd, coz by v tomto ptipadé

mohlo tvofit uréitou konkurenéni vyhodu (Atyko, ©2023).
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Tabulka 6 Trzni podily konkurence; zdroj: MSCR (©2023); vlastni zpracovéni

TrZzni podily
Rok D A S spol. Bluetech TMT a.s. ATYKO,
LOGSYS a.s.

S I.0. S.I.0. Chrudim spol. s r.o.
2017 0,11 % 0,10 % 0,24 % 0,42 % 0,04 %
2018 0,10 % 0,09 % 0,32 % 0,26 % 0,04 %
2019 0,07 % 0,09 % 0,32 % 0,48 % 0,03 %
2020 0,11 % 0,08 % 0,20 % 0,32 % 0,07 %
2021 0,14 % 0,06 % 0,27 % 0,31 % N/A

Jak Ize vidét z tabulky vyse, nejvetsi podil na trhu mé firma T M T a.s. Chrudim. Pokud by
se pocitalo pouze se 60 % trzeb, které zahrnuji obdobnou vyrobu jako LOGSYS a.s., byl by
podil na trhu obdobny, jako u firmy Bluetech s.r.0., kterd je druhd nejvétsi z porovnavanych
podniki, a také na druhém misté s velikosti trzniho podilu. Firma LOGSYS a.s. je na tfetim
misté a jeji vyvoj je velmi ptiznivy, nebot’ se jeji trzni podil vyviji 1épe nez u konkurence.
Trzni podil LOGSYS a.s. se od roku 2019 zvySuje, zatimco u firem D A S spol. sr.0.aTM
T a.s. Chrudim dochézi ke konstantnimu poklesu. Trzni podil Bluetech s.r.o. se v poslednim

roce zvysil, trzni podil firmy ATYKO, spol. s r.0. nebyl v poslednim roce zjistén.

Z tohoto vyvoje je mozné vidét urcitou konkurenéni vyhodu LOGSYS a.s. a schopnost
roz§ifovat spolupraci se stdvajicimi partnery a ziskdvat i nové. Zajimavy je pro své

zakazniky podnik pfedevSim:

e individudlnim a flexibilnim pfistupem ke kazdému zékaznikovi (projektoveé navrhy

a detailni konstrukce dle poZadavki zékaznika),
e vysokou kvalitou vyrobkil za pfijatelné ceny,
e zajiSténim dovozu, montaze a oziveni u zakaznika,
e nabidkou zaru¢niho i pozaruéniho servisu.

Tato vyhoda se projevila v letech 2020 a 2021 velkym zvySenim trzeb podniku, ktery ziskal
mnoho zakazek, diky rozsifovani kuryrnich sluzeb a ristu oblibenosti online obchodi béhem

pandemie.
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Spider analyza

Soucasti analyzy konkurence miize byt také analyza pomoci tzv. spider grafu. Diky tomu je
mozné graficky vyjadiit vysledky ukazateli konkurentdi, vtomto piipadé vybranych

podilovych, v poméru k vysledkiim podniku.

Pro srovnani byly vybrany ukazatele, které nezahrnuji analyzu dlouhodobého majetku,
vzhledem k tomu, Ze vSechny konkuren¢ni podniky maji pozemky a budovy ve svém
vlastnictvi, a jejich srovnani by bylo znacné zkreslené. Samotny graf i s Ciselnou tabulkou
je mozné shlédnout v ptiloze prace (ptiloha P VIII). K porovnani byl vybran rok 2020, nebot’
jeden zkonkurenti dosud nezvetejnil hospodaiské vysledky kroku 2021. Veskeré
informace byly ziskany z vefejn¢ dostupnych udaji Verejného rejstiiku a Sbirky listin

Ministerstva spravedlnosti Ceské republiky (©2023).

LOGSYS a.s. je vramci vybranych ukazateli rentability primérné na druhém misté,
u rentability trzeb na tietim. Nejveétsi ziskovost trzeb ma T M T a.s. Chrudim, se 14,46 %.
Nejlépe v ramci kapitadlové rentability si vede spolecnost ATYKO, spol. sr. o., kterd
dosahuje vyssich ziskli v poméru k trzbam, avSak jejich vlastni kapital tvofil v daném roce
zejména zisk, ROE dosahuje 99 %. Zajimavosti je fakt, Ze Zadnéd z firem nedisponuje
s vysokymi hodnotami dlouhodobych zavazkl a rezerv, proto se vysledky rentability VK
(ROE) a rentability Uplatného kapitdlu (ROCE) nijak vyrazné nelisi.

ATYKO, spol. s . 0. je také nejvice zadluzené, cizi zdroje ptesahuji vlastni kapitdl o témet
40 %, vice nez 58 % aktiv je financovano cizimi zdroji. Nejvice je ve vSech podnicich

samoziejmé vyuzivano kratkodobych cizich zdroji. LOGSYS a.s. je opét na druhém misté.

U ukazatelt likvidity pouze ATYKO, spol. s r. 0. operuje v intervalu doporucenych hodnot.
Ostatni podniky, zejména zbyld konkurence uchovéava nadbytetné mnozZstvi pencéZznich
prostfedk, a také vysoké hodnoty pohledavek, které spolu s penézi nadhodnocuji ukazatel

pohotové likvidity.

Jako posledni byly hodnoceny vybrané ukazatele aktivity. NejvysSi obratovosti zasob
dosahly spolecnosti D A S spol. s r.0. a ATYKO, spol. s r. 0. U obou se zasoby obrati za rok
vice nez dvacetkrat, coz je zpisobeno nizkymi objemy zasob u téchto firem. LOGSYS a.s.
ma v tomto ptipad¢ druhou nejhorsi obratovost zasob, niz§iho obratu dosahuje pouze TM T
a.s. Chrudim. Pouze ATYKO, spol. sr. 0. nespliiuje doporuceni vétsi obratovosti pohledavek

nad obratovosti zavazkii, ostatni podniky toto spliuji, avSak ze vSech konkurenti si



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 58

fv v

zavazku.

6.2.3 Prognéza vyvoje

Ze ziskanych tdajii o vyvoji HDP a vyse trzeb v odvétvi byla zpracovavana prognoza vyvoje
trzeb v odvétvi. Pomoci analyzy ¢asového trendu, regresni analyzy zavislosti trhu na HDP
v béznych cenéch a regresni analyzy zéavislosti trhu na vyvoji HDP ve stalych cenéach a
inflaci, byl proveden odhad budouciho vyvoje. Testovani jednotlivych analyz bylo
provedeno pomoci linearni, exponencialni a logaritmické funkce. Vypocty byly provadény

v programu MS Excel.

Statistickymi testy prosly vSechny analyzy, nejlepSich vysledk dosahla analyza zavislosti
trhu na vyvoji HDP ve stalych cenach a inflaci, druhd nejlepsi byla analyza casové tady
provedena za pomoci logaritmické funkce. Ostatni analyzy mély hodnotu korela¢niho
koeficientu mensi nez 90 %, tudiz nebyly zahrnuty do nasledujici tabulky. Regresni analyza

vysledné funkce je obsazena v piiloze (ptiloha P XII).

Tabulka 7 Progndza vyvoje trzeb v odvétvi; zdroj: MPO (©2023a); vlastni zpracovani

Skuteénost Prognézované hodnoty
Rok Trh Tempo HDEs.c. & Tempo Cas - log. Tempo
(v mil. K¢) | rastu inflace rustu Sz rustu
(v mil. K¢) K¢)
2017 | 138215 139 714 136 396
= 2018 | 144909 4,84 % 146 531 139 265
é 2019 | 146 461 1,07 % 148 098 141 749
= (2020 134092 | -8,45% 137 225 143 941
2021 | 145864 8,78 % 139939 145901
2022 147 153 5,16 % 147 674 1,22 %
2023 148 721 1,07 % 149 293 1,10 %
E 2024 150 163 0,97 % 150 782 1,00 %
§° 2025 151 499 0,89 % 152 161 0,91 %
= Priumérny ruast 3,88 % 2,02 % 1,06 %
Koeficient korelace 0,979 0,951
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Vyvoj trzeb u obou zvolenych analyz je planovan pomoci logaritmické funkce, ktera
odpovida souasnému vyvoji, kdy po rychlém riistu nasleduje zpomaleni zptisobené krizemi

v podobé pandemie a valky na Ukrajing.

Pro planovéni trzeb byl zvolen logaritmicky trend zavislosti relevantniho trhu na vyvoji
HDP ve stalych cenéch a inflaci. Primérné tempo rastu trzeb u této prognozy ¢ini 1,78 %,

coz je mens$i nez dosavadni rust, avSak nadale se predpoklada zvySovani trzeb v budoucnu.

6.3 Analyza mikroprostiredi a podnikového potencialu

Analyza mikroprostfedi se soustied’uje na posouzeni vnitini situace podniku a spolecné
s analyzou podnikového potencidlu ukazuje, zda je podnik schopen vyuzit Sanci plynoucich
z rozvoje trhu, a také zda je schopen ¢elit hrozbam napt. v podob€ konkurence. Analyzovat

1ze pfimé a nepiimé faktory, které ovliviiuji podnikovy podil na trhu.

Tabulka 8 Bodova analyza podnikového potencialu; vlastni zpracovani dle Matika, 2018a,
s. 109

Kvalita vyrobki X

Cenova uroven X

Intenzita reklamy X

Vyhody mista X

Vyhody distribuce X

Image firmy X

Servis a sluzby X

Kvalita managementu X

Vykonny personal X

Vyzkum a vyvoj X

Majetek a investice X

Financ¢ni situace X
Cetnost bodii 0 0 1 1 5 5 0
Body x Cetnost 0 0 2 3 20 | 25 0
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Podnik v ramci bodového hodnoceni pifimych i nepiimych faktora ziskal 50 z celkovych 72

bodt, coz je 69 %.

Kvalita vyrobkl — podnik se zamétuje na neustalé zvySovani kvality svych vyrobki a sluzeb.

Pracuje na standardizaci vyroby pro zrychleni a zkvalitnéni vyroby.

Cenova uroven — podnik se cenou svych vyrobkili vyrovnava konkurenci. Vzhledem

k technické a ¢asové narocnosti vyroby je prostor pro manipulaci s cenou vyroby maly.

Intenzita reklamy — podnik se zic¢astnuje veletrh a aktivné oslovuje stalé i nové zakazniky.
Ma také vlastni webové stranky a facebook profil, ktery je ovSem neaktivni. Reklamni

aktivity nevyviji na jinych trzich nez CR a Slovensko, které jsou povazovany za cilové trhy.

Vyhody mista — spole¢nost sidli u hranic se Slovenskem a Rakouskem, a i do dalSich
okolnich zemi to ma blizko. I s pohledem na ostatni konkuren¢ni podniky, jez sidli ptevazné

na Morav¢ a ve Slezsku, se tato poloha da povazovat za vyhodnou.

Image firmy a servis a sluzby — podnik neustale pracuje na zkvalitnéni svych sluzeb, nabizi
individudlni pfistup na miru kazdému zakaznikovi i projektu. Nabizi zadkaznikovi kompletni
sluzby spojené s projektaci, vyrobou a montazi, véetné servisnich sluzeb. Vyviji také aktivity

v oblasti ochrany Zivotniho prosttedi.

Kvalita managementu a vykonny personal — v podniku pracuji zkuSeni zameéstnanci s letitou
praxi. Vzhledem k velikosti podniku, panuje v podniku pratelska atmosféra a podnik ptisobi

jako rodinna firma.

Vyzkum a vyvoj — podnik pracuje na vyrobkové standardizaci a mimo to vysoké néklady na

vyzkum nevyviji.

Majetek a investice — podnik ma velkou vyhodu v tom, Ze dlouhodoby majetek a investice

do néj jsou spojeny s jinou firmou, ktera podniku majetek pronajima.

Finan¢ni situace — dle vysledki finan¢ni analyzy je mozné vidét, Ze podnik je ve velmi dobré

finan¢ni situaci.

6.3.1 SWOT analyza
Silné stranky:

e dlouhodoba existence podniku,
e diraz na individudlni pfistup ke kazdému projektu; zakazkova vyroba,

e dlouhodobé spoluprace s odbérateli,
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e rychlé reakce na potieby zakaznikd,

e odborné znalosti a dlouhodoba praxe zaméstnanct,
e vysoka urovei vnitini komunikace,

e majetkova struktura podniku,

e vyuziti outsourcingu pro montaze,

e tvorba rezerv pro reklamace.
Slabé stranky:

e nevyhody spojené s velikosti podniku (mensi objem zaméstnancl, kapitalu a
prostiedki pro velké objemy zakazek),

e nizka Groven propagace.
Piilezitosti:
e rozsifeni ¢innosti podniku na dalsi trhy; expanze do zahranici,

e ziskani novych zékaznikti a dlouhodobych zakézek,

e zvétSeni ¢i rozSifeni podniku; umoznéni zvyseni objemu zpracovanych zakazek.
Hrozby:

e riziko dalSich hospodarskych ottest,

e legislativni zmény,

e existence soucasnych a mozny vznik novych konkurentt,
e riziko platebni neschopnosti odbé&rateld,

e vyrazné zvySeni cen vstupu.

6.3.2 Prognoza trzeb

Na zékladé ptedchozich hodnoceni a zejména vysledkii hodnoceni podnikového potencialu
byla vytvofena prognoéza trzniho podilu podniku. Podnik je moZno povazovat za podnik
s dobrou perspektivou, dle bostonské matice, kterou uvadi Matik (2018a, s. 112). V ramci
analyzy atraktivity trhu bylo dosazeno hodnoceni 70 % a v rdmci hodnoceni podnikového
potencidlu bylo dosazeno hodnoceni 69 %. Toto hodnoceni podporuje rostouci hodnotu

trzniho podilu v dalSich letech.

Tabulka 9 Prognoéza vyvoje trzniho podilu; zdroj: interni zdroje podniku; vlastni zpracovani
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

0,11% | 0,10% | 0,07% | 0,11% | 0,14% | 0,15% | 0,15% | 0,16 % | 0,16 %
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Vyvoj trzeb podniku byl turbulentni, hluboké propady byly nasledovany skokovymi narusty.
Také trzni podil podniku dosahoval velkych zmén. Nebylo proto lehké zvolit ten

vvvvvv

Pro prognozu trzeb podniku bylo vyuzito rovnice:
Tempo ristu trzeb podniku = (index ristu trhu X index ristu trzniho podilu) — 1,

kterd pracuje s vyvojem trzeb relevantniho trhu jako indikatorem vyvoje trzeb podniku. Dle
tohoto vypoctu se predpokladd vyvoj trzeb podniku o néco lepsi, nez je vyvoj odvétvi.
Primérny rist trzeb v odvétvi se predpoklada na 2,02 %, u podniku je tato hodnota 2,18 %.

Nejvetsi nariist trzeb se predpoklada v prvnim roce, po kterém nasleduje obdobi Gtlumu.

Tabulka 10 Prognoza vyvoje trZzeb podniku; zdroj: interni zdroje podniku vlastni zpracovani

Relevantni Tempo o . Trzby
. - Trzni podil Tempo .
Rok trh (v tis. rustu odniku | réstu trieb podniku
K&) trhu P (v tis. K&)
2017 | 138215357 - 0,11 % - 148 595
- 2018 | 144909 468 1,07 % 0,10 % -0,58 % 147 739
=]
E 2019 | 146 461 407 -8,45 % 0,07 % 31,51 % 101 183
E 2020 | 134092472 8,78 % 0,11 % 50,33 % 152 108
2021 | 145863 647 0,88 % 0,14 % 29,85 % 197 505
2022 | 147 153 277 5,16 % 0,15 % 5,72 % 208 808
E 2023 | 148 721 048 0,97 % 0,15 % 1,09 % 211077
s
§° 2024 | 150 163 258 0,89 % 0,16 % 0,99 % 213 165
A
2025 | 151498 535 0,82 % 0,16 % 0,91 % 215099
Primérné tempo ristu 2,02 % 2,18 %
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7 FINANCNI ANALYZA

Principem finan¢ni analyzy podniku je zhodnoceni finan¢nich ukazatelt, k jejichz vypoctu
jsou vyuzivana data, ziskana z ucetnich vykazl, pfedevSim zrozvahy a vykazu zisku a
ztraty. V této praci je k zhodnoceni finan¢nich ukazateld firmy LOGSYS a.s. vyuzito dat
z ucetnich vykazli za obdobi v letech 2017-2021. Vykazy jsou zobrazeny v pfilohédch této

prace.

7.1 Absolutni ukazatele

Analyza absolutnich ukazatelll se zaméfuje na zhodnoceni vyvoje veli¢in z Ucetnich vykazi,
konkrétnéji pomoci horizontalni a vertikalni analyzy. Horizontalni analyza sleduje absolutni
a relativni vyvoj veli€in v case, vertikalni analyza hodnoti struktury (podily jednotlivych
hodnot na celkovych veli¢inach) ucetnich vykazii. Podrobné zobrazeni analyz absolutnich

ukazatell je taktéZz ptilohou této prace (ptilohy P I — P VI).

7.1.1 Horizontalni analyza

Pomoci horizontdlni analyzy je mozné sledovat vyvoj veli¢in, jako jsou aktiva, pasiva,
naklady a vynosy, v ase. Zmény je mozné zaznamenavat jak v absolutnich hodnotéach, tak

1 v procentech.
Aktiva

Na konci roku 2017 doslo pro podnik k vyznamné udalosti. Na nové zaloZenou spole¢nost
LOGBASE a.s. ptesla ¢ast jméni firmy LOGSYS a.s., a to zejména dlouhodobého majetku,
predev§im nemovitosti, které jsou od 1. 1. 2018 pfedmétem ndjmu. Proto, aby nedoslo
ke zkresleni vysledk, je v rozvaze k roku 2017 pocitano s hodnotami z 1. 1. 2018 (sloupec
2017b), avsak v pfiloze jsou zobrazeny i pivodni hodnoty platné k 31. 12. 2017 pod
sloupcem 2017a.

Celkova hodnota aktiv béhem sledovaného obdobi postupné nariistala. K nejvétSimu narastu
aktiv doslo v roce 2021, kdy se jejich hodnota zvysila o 95 154 tis. K¢, coZ procentudlné
¢inilo 105,54 %. Nejvétsi podil na tomto zvySeni mél nartist hodnoty zasob o 41 262 tis. K¢
(151,60 %) a hodnoty penéznich prosttedki o 61 388 tis. K¢ (174,63 %). Nejmensi nartst
celkovych aktiv je mozné sledovat v roce 2019, kdy doSlo ke zvySeni aktiv o 11 323 tis. K¢,

procentudlné o 19,55 %. Tuto nizkou hodnotu zpisobil celkem vysoky pokles kratkodobych
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pohledavek, zahrnujicich pfedevsim pohledavky z obchodnich vztahti, o 21 380 tis. K¢
(64,02 %).

B AKTIVA CEKLKEM  ESTALA AKTIVA OBEZNA AKTIVA
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Obrazek 1 Vyvoj aktiv podniku; zdroj: interni zdroje podniku; vlastni
zpracovani

Vzhledem k nizkym hodnotdm dlouhodobého majetku, neovliviiovaly tyto veli€iny vyvoj
celkovych aktiv nijak vyznamné. Nejvétsi riist zaznamenaly ve sledovaném obdobi hodnoty
nedokonceného dlouhodobého nehmotného majetku, piedevsim v roce 2020, kdy doslo
k nartistu o 1 361 tis. K¢ (1 463,44 %). Zplsobil to vyvoj a pldnovana implementace nového
informacniho systému. Polozky samostatnych movitych véci se b&hem let postupné

snizovaly kvtli odpistim. Ostatni polozky stalych aktiv vyznamnych zmén nedosahly.

Hodnoty obé&zného majetku, zahrnujici zésoby, kratkodobé pohledavky a penéZni
prostiedky, kopirovaly meziro¢ni vyvoj zmén v celkovych aktivech. Ve sledovaném obdobi
vysledky obéZného majetku nartstaly. Kromé roku 2018, kdy poloZky zasob 1 pohledavek
narostly, vyvijely se nadale tyto vzdy opaéné. V roce 2019 doslo k navySeni zasob
0 19 144 tis. K¢ (147,22 %), coz bylo zplisobeno predevsim nartistem nedokoncené vyroby
a polotovari o 186,87 %, v poslednim sledovaném roce taktéZ poskytnutymi zalohami
na zasoby. V tomtéz roce poklesly kratkodobé pohledavky o 21 380 tis. K¢ (64,02 %), které
zahrnovaly zejména pohledavky z obchodnich vztahli. V nasledujicich dvou letech doslo
k poklesu zasob o 15,34 % a jejich naslednému opétovnému vzristu o 151,60 %. Primérné
se béhem sledovaného obdobi mnozstvi zdsob téméf zpétindsobilo. Firma se timto

zasobovanim snazila sniZit riziko vypadkd vyroby, zplsobené pozdnimi dodavkami
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od dodavateld, jez zapfiCinila hospodarska krize. Kratkodobé pohleddvky a zejména
pohledavky z obchodnich vztahti v roce 2020 narostly o 108,65 % a v dalSim roce klesly
0 32,81 %. Rok 2021 je jediny rok, ve kterém podnik zaznamenal poloZzku dlouhodobych
pohledavek, presnéji pohledavek z obchodnich vztaht, a to ve vysi 119 tis. K¢. Kratkodoby
finan¢ni majetek v podniku zahrnuje pouze penézni prostiedky, a to pfedev$im na uctech.
Jejich ziistatky mezirocné nartstaly v praméru o 122 %, celkové tvofi ztstatek roku 2021

dvaadvacetinasobek zustatku z roku 2017.

U polozek casového rozliseni aktiv dochazelo kromé roku 2018 k postupnému poklesu. Tyto
polozky zahrnovaly v prvnim roce néklady i piijmy pfiStich obdobi, v letech nésledujicich

pouze néaklady ptistich obdobi.
Pasiva

Dle pravidel ucetnictvi byly vysledky celkovych pasiv rovny celkovym aktiviim. Jejich
hodnota ve sledovaném obdobi rostla. Stejny vyvoj zaznamenaly jak hodnoty vlastniho

kapitalu, tak i hodnoty cizich zdrojt a casového rozliSeni pasiv.

EPASIVA CEKLKEM B VLASTNi KAPITAL CIZi ZDROJE
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Obrazek 2 Vyvoj pasiv podniku; zdroj: interni zdroje podniku; vlastni
zpracovani

V ramci vlastniho kapitalu firma zobrazuje stale stejnou hodnotu zékladniho kapitalu ve vysi
2 240 tis. K¢ a fondh ze zisku ve vysi 42 tis. K& Za rist vlastniho kapitdlu mize tedy
zvySovani hodnot vysledku hospodatfeni minulych let, a také vysledku hospodateni bézné¢ho
obdobi. Po drobném snizeni VH minulych let v roce 2018 0 7,61 % (1 646 tis. K<), vysledek

této polozky v nasledujicich letech naristal, nejvice v roce 2019, kdy doslo ke zvyseni
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0 9 250 tis. K¢ (46,27 %), v dalsich letech o 17,22 % a 15,08 %. Zisk bézného obdobi se
mirné snizil v roce 2019 o 1 806 tis. K¢ (19,52 %), v nasledujicich letech doslo k narastu

052,20 % a 79,01 %.

Cizi zdroje, které zahrnuji pfedevsim kratkodobé zavazky, se v kazdém roce zvySovaly.
K nejmensimu zvySeni doslo v roce 2019 0 4 547 tis. K¢ (18,41 %), k tomu nejvétsimu doslo
poté v roce 2021, a to 0 80 706 tis. K¢ (196,12 %). Toto zvySovani zavazkl zplisobuje piijem
tvofi vétsSinu hodnoty celkovych kratkodobych zavazkl. Firma nemd v zadném roce
vykazany zadné dlouhodobé zavazky. Rezervy, které podnik tvoii pro servisni opravy
na dva roky, vzrostly v letech 2018 a 2020 pouze minimaln¢, v roce 2019 u doslo k jejich

poklesu 0 46,33 % a v roce 2021 naopak vzrostly o 30,51 %.

Casové rozlideni pasiv, které zahrnuje pouze vydaje piistich obdobi, pokleslo v roce 2019

0 14,04 %, v ostatnich letech doslo k jejich zvySeni.
Naklady

Celkové néklady se ve sledovaném obdobi, kromé& roku 2019, zvySovaly. V roce 2019 doslo
ke snizeni témé&f vSech polozek nakladl, celkové ndklady klesly o 44 943 tis. K¢ (32,38 %),
stejné tak nejvyznamnéjsi polozky nakladi, jako je vykonova spotieba, tvofena predevs§im
spotfebou materidlu a energii, kterd poklesla o 24 137 tis. K¢ (21,52 %) a hodnota osobnich
naklad, jez se snizila o 3 640 tis. K¢ (15,95 %).

v

V ostatnich letech byl vyvoj ndkladl podniku rozmanitéjsi. V roce 2018 doslo k mirnému
vzristu celkovych nékladl jen o 1,98 %. Za zvySeni mohly piedevs§im osobni néklady, které
v tomtéz roce vzrostly o 7,42 %. Polozka vykonové spotieby se zvySila pouze o 0,58 %,
ovlivnéna predevsim zvySenim nakladt vynalozenych na pfijaté sluzby o 6 190 tis. K¢ a

zaroven sniZzenim nakladii na material a energie o 5 364 tis. K¢.

Vysledky polozky upravy hodnot v provozni oblasti, které zahrnuji polozky odpist a
opravnych polozek u pohledavek, mély béhem sledovaného obdobi klesajici charakter.
Odpisy se vtomto piipadé snizovaly v kazdém roce, opravné polozky k pohledavkam

vzrostly v letech 2018 a 2020, naopak klesly v letech 2019 a 2021.

K velkému vzristu celkovych nékladt doslo v letech 2020 a 2021. V roce 2020 se hodnota
celkovych nédkladt zvysila o 48 551 tis. K¢ (51,73 %) a v nésledujicim roce ¢inil nartist
36 837 tis. K¢. Nejveétsi vliv na tento vyvoj méla polozka vykonové spotieby, a to opét

predevsim spotieba materidlu a energie, ve druhém roce také zvySeni nakladii na spotiebu
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sluzeb. Za to mohla zvySena vyroba v téchto letech. Jejiz ditvod je blize zminén v nasledujici

kapitole.

Polozky ostatnich nékladi nebyly nijak vyznamné a také nedosahovaly vyznamnych

meziro¢nich zmén.
Vynosy

Vysledky vynost podniku se vyvijely podobné, jako podnikové ndklady. Pouze v roce 2018
doslo u vynost k mirnému poklesu, na rozdil od mirného vzriistu, kterého dosahly naklady.
Pokles celkovych vynosii ¢inil 1,14 %, celkové trzby klesly o 0,58 %. SniZeni zaznamenaly

1 ostatni vynosové polozky, byt jejich podil na celkovych vynosech neni nijak vyznamny.

Velky propad zaznamenal podniku u vynosti vroce 2019. Celkové vynosy se snizily
0 31,58 % (46 749 tis. K&) a trzby podniku byly nizs$i o 46 556 tis. K¢ (31,51 %) oproti
pfedchozimu roku. Toto bylo zpiisobeno zejména snizenim investic v automobilovém
pramyslu. V dal$ich letech jiz doslo ke zvySovani vynost a piedevsim trzeb. V roce 2020
doslo ke zvyseni celkovych trzeb o 50 925 tis. K¢ (50,33 %) a v roce 2021 se trzby zvysily
0o 45397 tis. K¢ (29,85 %). Celkové vynosy zaznamenaly v téchto letech zvySeni
0 52437 tis. K¢ a 45 789 tis. KC. Za tento pfiznivy vyvoj mohla piekvapivé pandemie
COVID-19 a s ni spojen¢ lockdowny, které zvysily online prodeje a tim 1 potieby kuryrnich
sluzeb, pro které podnik dopravniky vyrabi. Diky tomu se vynosy a trzby vyvijely ptiznivéji

nez u jinych firem.

7.1.2  Vertikalni analyza

Pomoci vertikdlni analyzy je moZno zaznamenat procentualni podily dil¢ich veli¢in

na celkovych veli¢inach.
Aktiva

Jak jiz bylo vySe zminéno, podnik nedisponuje témét zadnym dlouhodobym majetkem, proto
vétsinu celkovych aktiv, v priméru okolo 96 %, tvoii ob&zna aktiva. Z toho se témét 37 %
celkovych aktiv v roce 2021 nachazi v zasobach, které tvoii predevs§im nedokoncena vyroba.

Nejvétsi podil zadsob byl vSak zaznamenan v roce 2019, a to 46,44 % z celkovych aktiv.

Podil kratkodobych pohledavek na aktivech postupné klesd. B€hem sledovaného obdobi se
tento podil snizil z pivodnich 62,59 % na pouhych 9,09 %. Kratkodobé pohledavky

z obchodnich vztahli navic tvoti vice nez 80 % celkovych pohledavek podniku.
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Podil penéznich prostfedkii na celkovych aktivech se kazdy rok vyrazné zvySoval.
Z ptvodnich 10,45 % podilu na celkovych aktivech, vzrostl tento podil na 52,10 %. Naprosta

vétsina z téchto penéznich prostfedki je uloZzena na tctech.

ESTALA AKTIVA OBEZNA AKTIVA
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20%

0% - I — I —
2017a 2017b 2018 2019 2020 2021
ROK

Obrazek 3 Struktura aktiv podniku; zdroj: interni zdroje podniku; vlastni
zpracovani

Casové rozliSeni aktiv netvofilo ze zacatku sledované¢ho obdobi ani polovinu procenta

celkovych aktiv a podil se nadéle sniZzoval az na 0,10 % v roce 2021.
Pasiva

Podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech se ve sledovaném obdobi snizoval. V prvnich
Ctyfech letech vSak tvofil tento podil stale vice nez 50 %, v poslednim roce €ili v roce 2021,
klesla hodnota podilu na 33,46 %. Podil zékladniho kapitalu se, vzhledem k jeho neménné

hodnoté, sniZzoval, v roce 2021 tvofil pouze 1,21 % celkovych pasiv.

Zisk bézného obdobi se prumérné pohybuje okolo 11 %, vysledek hospodateni se ve vétsSing

let pohyboval mezi 34-52 %, v roce 2021 vSak hodnota jeho podilu klesla na 21%.

Podil cizich zdroju se vyvijel neptimo umérné vyvoji vlastniho kapitalu. Pomalé zvySovani,
pohybujici se okolo 40 % celkovych pasiv, v prvnich ctyfech letech skoncilo v poslednim
roce skokem az na 66,28 %. Az 99 % cizich zdrojl je tvoteno kratkodobymi zavazky, zbytek
tvoti rezervy. U kratkodobych zdvazki je nejvétsi podil tvofen piijatymi zalohami, jejichz

podil na celkovych pasivech vzrostl z 23,55 % v roce 2017 az na 58,24 % v roce 2021.
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m VLASTNI KAPITAL CIZi ZDROJE
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Obrazek 4 Struktura pasiv podniku; zdroj: interni zdroje podniku; vlastni
zpracovani

Casové rozliseni pasiv ma na celkovych pasivech nej minimalni podil, ktery z 0,63 %

dokonce jesté klesal az na 0,25 %.
Naklady

Nejvétsi podil na celkovych nakladech tvoii vykonova spotieba, a to v praiméru okolo 85 %,
v roce 2021 dokonce 93,22 %, vice nez 50 % podilu pfipada na spotfebu materialu a energii,
zbytek tvoii naklady za sluzby. Mzdové naklady tvoii asi jen 12 % celkovych nékladd,

ovSem jejich podil klesa.
Okolo 2 % podilu tvofi dan z pfijmi, ostatni naklady nedosahuji ani jednoho procenta.
Vynosy

Vice nez 99 % celkovych vynost je tvofeno trzbami, jejich podil se navic béhem let mirné
zvysuje, z toho vétSina zahrnuje trzby za vlastni vyrobky. Trzby za zbozi tvofi jen asi 0,3 %

z celkovych trZeb.

Ostatni vynosy se tudiz na celkovych vynosech podileji minimaln¢ a celkové tvofi jen asi

0,5 %.

7.2 Rozdilové ukazatele

Vypocet téchto ukazateld vyuziva rozdila k zjisténi absolutnich hodnot riznych ukazatela.
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Cisty pracovni kapital

Nejcasteji pouzivanym rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital, ktery ukazuje rozdil

mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji.

Tabulka 11 Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu podniku; zdroj: interni zdroje podniku;
vlastni zpracovani

Ukazatel (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021

Cisty pracovni kapital 22719 31029 38172 46 292 60 009
Podil CPK na OA 59,01 % 55,68 % 56,62 % 52,94 % 33,00 %
Podil CPK na A 55,06 % 53,58 % 55,14 % 51,34 % 32,38 %

Hodnota cistého pracovniho kapitdlu ma ve sledovaném obdobi rostouci charakter.
Ve vétsing let byla tato hodnota dokonce vétsi nez hodnota kratkodobych zavazki, pouze
v roce 2021 tvoti Cisty pracovni kapital asi polovinu celkovych zavazkd podniku. Velky
pokles podilu &istého pracovniho kapitdlu na obéZznych aktivech v poslednim roce byl

zpisoben jejich vysokym zvySenim.

Tyto vysledky naznacuji spiSe konzervativni zplsob financovani, pii kterém je
dlouhodobym kapitdlem financovana i ¢ast obéznych aktiv. Tuto teorii podporuji 1 vysledky

podilu ¢istého pracovniho kapitalu na celkovych aktivech.

Pridana hodnota

DalS$im pouzivanym ukazatelem je pfidana hodnota, kterd ukazuje vykonnost podniku a jeho

schopnost pfidat svou ¢innosti k hodnoté ziskané od dodavateli.

Tabulka 12 Vyvoj pfidané hodnoty podniku; zdroj: interni zdroje podniku; vlastni

zpracovani
Ukazatel (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021
Pfidana hodnota 33246 35130 -3 215 47522 10 357
Prepoc. pocet zamést. 27 27 27 29 31
Produktivita prace 12313 1301,1 -119,1 1638,7 334,1

Pfidana hodnota podniku dosahovala v letech 2017, 2018 a 2020 velmi vysokych hodnot,
coz ukazovalo na vysokou vykonnost a produktivitu. Zaporna hodnota v roce 2019 byla
zpusobena presahem vykonové spotieby nad vykony podniku, za ktery mohla predev§im

vysoké zdporna hodnota zmény stavu zasob vlastni ¢innosti. Takto vysoka zaporna hodnota
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se projevila i v roce 2021, avSak v tomto ptipad¢ byly vykony podniku stale vyssi nez jejich

spotieba.

Vzhledem k nizkému poctu zameéstnanci, dosahuje podnik ve vétSiné let vysoké

produktivity prace.
Zisk

V ramci rozdilovych ukazatelii je mozné také sledovat vyvoj zisku na riiznych trovnich a

zbavit se tak zkresleni zavad¢jicimi tdaji.

Tabulka 13 Vyvoj urovni zisku podniku; zdroj: interni zdroje podniku; vlastni zpracovani

Ukazatel (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021

EBITDA 19 088 12 552 10204 14 603 25 584
EBIT 16 985 11432 9117 14 028 25143
EBT 16 985 11432 9117 14 028 25143
EAT 13 648 9250 7 444 11330 20 282

V podniku je mozno sledovat jen malych rozdilt v urovnich zisku. Stejny vysledek EBT a
EBIT je zpisoben tim, Ze podnik nemd Zadné urocené cizi zdroje, tudiz nedochazi

k ovlivnéni zisku nakladovymi Groky.

Nejvice snizuje hospodaisky vysledek dan z piijmu, jak je mozné vidét z rozdilu EAT a
EBT.

7.3 Pomérové ukazatele

K zjisténi financni situace podniku se nejvice uziva analyza pomérovych ukazatelt. Mezi
nejCasteji pouzivané pomeérové ukazatele patii ukazatele zadluzenosti, likvidity, aktivity a

rentability.

7.3.1 Ukazatele zadluZenosti

Pomahaji ukdzat na ptipadnou miru rizika, kterou podnik podstupuje, vzhledem ke zvolené

struktufe vlastniho a ciziho kapitalu v poméru k aktivim.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

72

Tabulka 14 Ukazatele zadluZenosti podniku; zdroj: interni zdroje podniku; vlastni

zpracovani
Ukazatel (v %) 2017 2018 2019 2020 2021
Celkova zadluZenost 41,40 44,96 43,28 46,47 66,28
Mira zadluZeni 71,41 82,59 76,89 87,48 198,07
Finanéni paka 172,50 183,70 177,66 188,26 298,83
Kryti DM vlastnim kap. 935,11 1716,99 | 2515,69 | 1896,63 | 1905,13
Kryti DM dlouh. zdroji 985,97 1789,76 | 2561,98 | 1926,10 | 1934,96

Hodnoty celkové zadluzZenosti ukazovaly na preferenci podniku financovat aktiva vice
vlastnim kapitdlem. Toto se zmeénilo v poslednim sledovaném roce, kdy skokovym
navySenim kratkodobych zavazki vzrostl jejich podil na financovani aktiv na 66,28 %.

V daném roce se ukazatel dostal nad literaturou doporu¢ovanou uroven.

Mira zadluzeni podniku v letech kolisala. Stale v§ak dosahovala vysokych hodnot. Vysledek
198 % v roce 2021 navic ukazuje témét dvojndsobny piesah cizich zdroji nad vlastnim
kapitalem. V tomto ptipad¢ je doporucovano snizovat miru zadluzeni a snizit tak potencialni

riziko nesolventnosti.

Stejnou situaci z jiného pohledu ukazuje i ukazatel finan¢ni péky, ktery vyjadiuje podil
celkovych aktiv na vlastnim kapitalu. I v tomto pfipad€ se ukazuje, ze je financovani aktiv
v poslednim roce provadéno zejmeéna cizimi zdroji, jeZ tvofi, jak jiz bylo vySe zminéno
pouze kratkodobé zdvazky. Navic jeji vysledek ma znacny vliv na vysledek rentability
vlastniho kapitalu, v tomto pfipad¢ se jedna o pozitivni vliv, ktery ukazuje efektivni vyuZiti

vlastniho kapitalu.

Ukazatele kryti dlouhodobého majetku dosahuji velmi vysokych hodnot a jsou znacné

Vv v

zkreslené, nebot’ podnik nevlastni téméf Zadny dlouhodoby majetek.

7.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazuji na schopnost podniku pfeménit aktiva na penézni prosttedky a vyuzit je na hradu

svych zavazkd.
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Tabulka 15 Ukazatele likvidity podniku; zdroj: interni zdroje podniku; vlastni zpracovani

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021
Bézna likvidita 2,44 2,26 2,31 2,12 1,49
Pohotova likvidita 1,91 1,73 1,21 1,46 0,93
Okamzita likvidita 0,27 0,38 0,80 0,85 0,79

Pro ukazatel bézné likvidity, ktery ukazuje, kolikrat pfesahuje obézny majetek kratkodobé
zavazky, se literaturou doporucuji hodnoty 1,5-2,5. Podnik v tomto pfipad¢ spliiuje témer
v kazdém roce. V roce 2021 je hodnota podniku tésné pod doporucenou hranici, a proto neni

tieba predpokladat zadnou problémovost.

Pro vypocet pohotové likvidity jsou z obézného majetku vytazeny zasoby. I v tomto ptipade
je k dispozici doporuceny interval hodnot 1-1,5. Podnik v prvnich dvou letech dosahoval
vysledkl vyssSich, nez je doporucené. Zptisobeno to bylo vysokymi hodnotami pohledavek
v danych letech. Opét je v poslednim roce hodnota dosazena podnikem pod doporuc¢enou
hranici. Jak u béZné, tak 1 u pohotové likvidity to zpiisobuje vysoky nariist kratkodobych

zavazku.

U okamzité likvidity je moZno sledovat opacny trend. Literaturou doporucené hodnoty ¢ini
0,2-0,5. Samotny ukazatel vyjadiuje schopnost podniku uhradit splatné¢ zadvazky a pocita
pouze s kratkodobym finanénim majetkem, ktery v podniku ptedstavuji penézni prostiedky.
Ukazuje se, Ze podnik na svych béznych uctech uchovava vice penéz, nez je odborniky

povazovano za nutné.

7.3.3 Ukazatele aktivity
Zobrazuji intenzitu vyuziti podnikového majetku, a tim jeho schopnost tvorby trzeb.

Tabulka 16 Ukazatele aktivity podniku; zdroj: interni zdroje podniku; vlastni zpracovani

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021
Obrat aktiv 3,60 2,55 1,46 1,69 1,07
Obrat DM 58,09 80,47 65,32 | 60,24 | 60,68
Obrat zasob 17,77 11,36 3,15 5,59 2,88
Obrat kr. pohledavek 9,61 10,14 8,11 10,43 4,06
Obrat zavazki 9,42 5,98 3,46 3,70 1,62
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Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021
Doba obratu zasob 20 32 114 64 125
Doba obratu kr. pohledavek 38 36 45 35 90
DO pohledavek z obch. vztahi 38 36 47 35 94
Doba obratu zavazki 38 60 104 97 222
DO zavazkii z obch. vitahi 36 39 38 40 46

Ukazatel obratu celkovych aktiv, jez zobrazuje, kolikrat se aktiva obratila v ro¢nich trzbach,
dosahoval dobrych hodnot. Literatura u tohoto ukazatele doporucuje hodnotu vyssi nez 1,
coz podnik spliuje ve vSech letech. Je vSak mozné pozorovat klesajici trend tohoto
ukazatele. Pfi¢inou je zvySovani hodnoty aktiv, které je rychlej$i nez rist trzeb. Pokud
podnik zachova hodnotu obratu aktiv nad doporucenou hodnotou, je mozné prohlasit, ze

vyuziva sva aktiva efektivné.

Obrat dlouhodobého majetku podniku dosahuje velmi vysokych hodnot, a to predevsim
proto, ze podnik nevlastni vét§si mnoZstvi dlouhodobého majetku. Tento fakt vyrazné
zkresluje vysledky ukazatele, ktery v tomto pifipadé¢ ukazuje na velmi efektivni vyuziti

dlouhodobého majetku.

Vyvoj ukazatele obratu zasob je stejny, jako u obratu celkovych aktiv, a také hodnotove jsou
st tyto dva ukazatele blizko, nebot’ velka Cast aktiv je tvofena obéZnym majetkem a tudiz
zasobami. Je doporuceno zamezit klesajicimu trendu tohoto ukazatele v budoucnosti, a
naopak snazit se o zvySeni obratovosti. V souc¢asné dob¢ se podnik nakupovanim zasob na
sklad snazi zamezit vypadkim ve vyrob¢ v piipadé nedodani materialu v¢as, coz je problém

zpisobeny krizi. D4 se proto predpokladat, Ze v budoucnu se vysledky aktivity opét zlepsi.

Obratovost kratkodobych pohledavek ziistdvala béhem let téméf neménna, v priméru okolo
9,6 (38 dnti), pouze v roce 2021 doslo ke skokovému zvySeni ukazatele doby obratu az
na 90 dnt. I pfes snizeni celkové hodnoty pohledavek, doslo v tomto roce ke znaénému
prodlouZeni lhit jejich splatnosti, zvlasté u pohledavek z obchodnich vztahti. V daném roce
evidoval podnik velkou ¢ést pohledavek po splatnosti. Obecné se doporucuje zvySovat
hodnoty obratu, resp. snizovat dobu obratu pohledavek. Podnik pouzivé jako standartni dobu
splatnosti pohledavek dobu 30 dnt, v pfipadé domluvy je ovSem moZné tuto dobu
prodlouzit. Vyuziva také aplikace pro kontrolu solventnosti stalych i potencidlnich

obchodnich partnerti.
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Obratovost zavazki se v priméru béhem let snizovala, coz se da povazovat za pozitivni.
Tyto nizké hodnoty jsou predevs§im tvofeny piijatymi zalohami k zakédzkam, které prodluzuji
jejich dobu obratu. Pti pohledu na dobu obratu zdvazki z obchodnich vztahti, je mozné videét,
ze podnik dosahuje méné pozitivnich hodnot. Je doporuceno, aby podnik dosahoval
u zavazkl delsi doby obratu nez u pohledavek, coz podnik splituje u celkovych zavazka

v letech 2019, 2020 a 2021, u zavazkt z obchodnich vztahti pouze v letech 2018 a 2020.

7.3.4 Ukazatele rentability

Meéii schopnost podniku doséhnout zisku, zobrazuje miru zhodnoceni podnikem vlozenych

a vynalozenych prosttedku.

Tabulka 17 Ukazatele rentability podniku; zdroj: interni zdroje podniku; vlastni zpracovani

Ukazatel (v %) 2017 2018 2019 2020 2021
Rentabilita trzeb (ROS) 9,18 6,26 7,36 7,45 10,27
Rentabilita aktiv (ROA) 41,16 19,74 13,17 15,56 13,57
Rentabilita VK (ROE) 57,06 29,34 19,10 23,66 32,71
Rentabilita upl. kapitalu (ROCE) 54,11 28,15 18,76 23,30 32,20

Vétsina ukazateli byla pocitdna z hodnoty dCistého zisku cili vysledku hospodateni
po zdanéni. Pouze rentabilita aktiv byla pocitdna s Grovni zisku EBIT, a tim se snizilo

pfipadné zkresleni zpiisobené dafiovym zatiZzenim.

VétsSina vysledkil rentability byla nejniz$i v roce 2019. I zptedchozich analyz, které
vyuzivaly k vypoctu data z vykazu zisku a ztraty, je mozné vidét zna¢né omezeni vyroby

v daném roce. I piesto nebyly tyto vysledky ani zdaleka Spatné.

Rentabilita trzeb, ukazujici hodnotu trzeb generujicich zisk, byl jediny ukazatel, ktery mél
nejnizs$i hodnotu v roce 2018, a to 6,26 %. Od toho roku rentabilita v nasledujicich letech
nartstala. Nejlepsi situaci by pro podnik v tomto piipadé bylo pokracovani rostouciho

trendu.

Rentabilita aktiv byla nejvyssi v roce 2017, kdy dosahla hodnoty 41,16 %. Nasledoval
prudky propad v nasledujicich dvou letech, ktery hodnotu ukazatele snizil t¢éméf o 30 %.
Mirny nartist v roce 2020 byl nasledovan opétovnym poklesem a kone¢na hodnota v roce

2021 c¢inila 13,57 %. Tento vyvoj ovlivnilo predev§im vyrazné zvySovani aktiv, zejména
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téch obéznych, ndkupem zasob na sklad pro zajisténi plynulosti vyroby, pficemz hodnota

EBIT tomuto rustu nestadila.

Také rentabilita vlastniho kapitalu byla nejvyssi v prvnim sledovaném roce, s hodnotou
57,06 %. Velky propad téméf 40 % nasledujicich dvou let byl vSak, na rozdil od vyvoje
rentability aktiv, nahrazen opétovnym rastem v obou letech. V roce 2021 se tedy hodnota

rentability vlastniho kapitalu dostala na 32,71 %.

Rentabilita uplatného kapitalu porovnava zisk a dlouhodoby kapital podniku, v tomto
piipadé tvofi uplatny kapital podnikovy vlastni kapital a rezervy. Rezervy svou nizkou
hodnotou neovlivitovaly vyvoj ukazatele, proto jsou vysledky a vyvoj rentability uplatného

kapitalu velmi podobné ukazateli rentability vlastniho kapitalu.

Pro podnik je v tomto ptipadé doporucovano zaméfit se na opétovné zvySovani rentability
aktiv a podporovani dal§iho ristu ostatnich ukazatelll. Rentabilita aktiv mize byt zvySena
snizovanim mnozstvi zdsob na sklad¢, v soucasnosti vSak podnik touto strategii snizuje
riziko pozdnich dodavek komponentt, které by mohly zdrzet vyrobu. Podnik také uchovava
na béznych Uctech vice penéznich prostiedki, nez je povazovano odborniky za nutné, jak je
mozné vidét z analyzy likvidity. Tyto piebytecné prosttedky mohou byt investovany a
s jejich vynosy mtize byt dale zvySovana rentabilita. Na strané zisku miize podnik snizovat

naklady, zeyména vyrobni, napf. standardizaci vyroby nebo hledanim levnégjSich dodavatela.

7.4 Souhrnné ukazatele

Analyza souhrnnych ukazateld vyuziva vétSinou vysledky podilovych ukazateli, avsak

spojuje je do souhrnného hodnoceni finan¢ni situace podniku.

7.4.1 Du Pontuv rozklad

Du Pontlv rozklad ukazuje podilové ukazatele rentability s podrobnéj$im zobrazenim
ostatnich Cinitell, jez maji na tyto ukazatele vliv. Grafické zobrazeni rozkladu je zobrazeno
v ptiloze (ptiloha P VII).

Vyvoj rentability vlastniho kapitalu byl popsan jiz vySe. Nejvyssi dosazenou hodnotu
sledovaného obdobi ¢inici 57,06 % v roce 2017 zasahl hluboky propad a sniZeni o témét 30

% v roce nasledujicim a dalsi desetiprocentni pokles pfiSel 1 v roce 2019, kdy podnik

cvwvr

rentability vlastniho kapitalu zvySovat a v roce 2021 tento ukazatel dosahl hodnoty 32,71 %.
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Jak ukazuje rozklad, tento vyvoj zavisel na vysledcich rentability aktiv a vyvoji finan¢ni
paky. Pusobeni rentability aktiv bylo pozitivni ve vsSech letech, avSak po podobném
klesajicim trendu v prvnich tiech letech, nedoslo k obdobnému zvySeni. Nartst ukazatele

ROE v letech 2020 a 2021 byl zptsoben zvySenim financni paky.

Za snizeni rentability aktiv mohlo pfedevsim sniZeni obratu aktiv zpisobené klesanim obratu
obéznych aktiv. Za toto snizeni mize rozhodnuti podniku nakupovat zasoby na sklad, kvili
obavam z pozdnich dodavek zpiisobenych hospodaiskou krizi. Piedpokladem je opétovné
zlepSeni ukazatele po pominuti krize a navraceni podnikového hospodaieni k ptiivodnim
zpisobiim. Snizovani rentability aktiv nezvratil narist ukazatele rentability trzeb, ktery je
druhym Ccinitelem ovliviiujicim vyvoj ukazatele ROA. Rist ukazatele ROS pozitivné
ovliviioval podil zisku ptfed zdanénim na trzbéach, ktery byl kladny ve vSech letech, a to i
kdyz v roce 2019 naklady vyroby pfesdhly celkové trzby. Nejvétsi podil na téchto ndkladech

méla vykonova spotieba.

Ukazatel finan¢ni paky byl pozitivné ovlivnén rastem podilu cizich zdroji na vlastnim
kapitélu, ktery ptesahl hodnotu 1 v poslednim roce, zplisobeného naristem kratkodobych
zavazkd, jejichZ vyvoj zobrazuje ukazatel podilu kratkodobych zavazki na cizich zdrojich.
Kratkodoby finan¢ni majetek, v piipad¢ podniku zahrnujici pouze penézni prostiedky,
zvySoval béhem sledovaného obdobi svilij podil na celkovych aktivech a tim také ovlivnil
ukazatel finan¢ni paky. Podil penéznich prosttedki na kratkodobych cizich zdrojich skokové

vzrostl v roce 2019 a dale se vyznamné nezménil.
7.4.2 Altmaniiv model
Altmantv model slouzi k posouzeni ukazatelii podniku pomoci rovnice:

Z = 0,717 X X1 + 0,84‘7 X Xo + 3,107 X X3 + 0,4‘20 X x4, + 0,998 X x5.

Dle vysledku této rovnice je mozné do budoucna ptfedpovidat stabilni vyvoj podniku nebo

nadchdzejici bankrot.

Vysledek ukazatele ve sledovaném obdobi klesal, v prvnich ctyfech letech se vSak drzel
v hodnotéch dokazujicich stabilni vyvoj podniku. V poslednim roce se podnik objevil v tzv.

,»sedé zong®, ve které nelze s jistotou predpovedét dalsi vyvoj.
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Tabulka 18 Ukazatel Z-score; zdroj: interni zdroje podniku; vlastni zpracovani

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021
0,717 * x1 (CPK/A) 0,395 0,384 0,395 0,368 0,232
0,847 * x2 (nerozdél. zisk/A) 0,444 0,292 0,358 0,322 0,180
3,107 *x3 (EBIT/A) 1,279 0,613 0,409 0,483 0,422
0,420 * x4 (Gcetni hodnota VK/CK) 0,588 0,509 0,546 0,480 0,212
0,998 * x5 (T/A) 3,594 2,546 1,459 1,684 1,064
Z-score 6,300 4,345 3,167 3,337 2,110

Tento vysledek ovlivnilo jiz vySe sledované skokové navySeni aktiv a kratkodobych

zavazkl, které mélo vliv na ukazatele x; — x4 a vyrazné vysledky téchto ukazateld snizilo.

Dle tohoto kone¢ného vysledku vSak neni nutné pfedpokladat problémovy vyvoj podniku

v budoucnosti. Jedna se spiSe o preklenovaci obdobi, kdy se vyuziti potizenych aktiv projevi

ve vynosech v dal$ich obdobich.
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8 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE POTREBNA A
NEPOTREBNA

Jako dalsi krok je nutné rozd¢lit soucasna aktiva na aktiva potiebna k provozu a nepottebna
vzhledem k hlavni ¢innosti podniku. Z nového objemu aktiv se poté urci provozné nutny

investovany kapital a korigovany provozni vysledek hospodateni.

8.1 Aktiva provozné potiebna a nepotiebna

Aktiva, ktera se fadi mezi provozné potfebna, jsou nutna pro zajisténi hlavnich ¢innosti
podniku. Pokud podnik disponuje s majetkem, ktery nevyuziva ke své hospodaiské ¢innosti,

je tento majetek povazovan za provozné nepotiebny a musi byt pro ucely ocenéni vytazen.

Firma LOGSYS a.s. disponuje jen velmi malym mnozstvim stalych aktiv. Dlouhodoby
nehmotny majetek obsahuje polozky ostatniho nehmotného majetku, obsahujici ocenitelna
prava, a nedokonc¢ené¢ho nehmotného majetku. V rdmci hmotného majetku podnik disponuje
polozkami staveb a hmotnych movitych véci. Finanéni majetek dlouhodobého razu zahrnuje
pouze podil ve spolecnosti LOGMONT a.s. Z téchto polozek byl vybran nedokonceny
nehmotny majetek jako majetek nepotiebny, jelikoz se jest€ nepodili na tvorbé

hospodarského vysledku.

Vramci obézného majetku podnik disponuje zdsobami zahrnujicimi material,
nedokonenou vyrobu a poskytnuté zalohy na zasoby a pohledavkami, a to zejména
pohledavkami z obchodnich vztahli, dale pak dafiovymi pohledavkami a poskytnutymi
zalohami. Dlouhodobé pohledavky eviduje pouze v poslednim roce. Nedobytné pohledavky
podnik neeviduje. V ramci finanéniho majetku méa podnik pouze penéZzni prostiedky
na uctech a v pokladné. Z finan¢ni analyzy ukazatel likvidity bylo zjisténo, ze podnik
disponuje s vétsim objemem penéznich prostfedkil, nez je povazovano za nutné. Nadbytek

téchto penéznich prostiedki je proto povazovan za provozné nenutny.

PoloZky ¢asového rozliSeni souvisi s ¢innosti podniku, proto jsou povazovany za provozné

nutny majetek.

Tabulka 19 Provozné nepotiebny majetek; zdroj: interni zdroje podniku; vlastni zpracovani

PoloZka (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021
Nedokonceny nehm. majetek 0 0 93 1454 2 054
Nadbytek penéz. prostiedki 1155 4 388 17 405 26 923 72 169
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Po odecteni provozné nepotfebného majetku se hlavni polozky aktiv vyraznéji zménily

hlavné ve tfech poslednich letech. Jejich nové hodnoty znazoriuje nasledujici tabulka.

Tabulka 20 Upravena celkova aktiva podniku; zdroj: interni zdroje podniku; vlastni

zpracovani
Polozka (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021
Stala aktiva 2 558 1 836 1456 1071 1201
Obézna aktiva 37 344 51341 50014 60 521 109 698
Casové rozliseni aktiv 204 344 264 190 191
Aktiva celkem 40 106 53 521 51734 61 782 111 090

V ramci finanéniho pldnu je pro presné€jsi ocenéni majetku nutné aktivovat polozky

dlouhodobého majetku a dlouhodobého Givéru, kterym budou tato aktiva financovana.

8.2 Provozné potiebny investovany kapital

Dle ptedchoziho rozdéleni aktiv na provozné potiebné a nepotiebnd, je nyni nutné upravit

vyS§i pasiv v rdmci upravy provozné nutného kapitdlu, ktery je investovan do provozné

potiebnych aktiv.

Tento kapital se ur¢i pomoci souctu stalych provozné pottebnych aktiv a provozné

potiebného upraveného pracovniho kapitalu, jehoZ tvorbu ukazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 21 Provozné potiebny investovany kapital podniku; zdroj: interni zdroje podniku;
vlastni zpracovani

Polozka (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021
Stala aktiva provozné potiebna 2 558 1 836 1456 1071 1201
Zasoby 8 361 13004 | 32148 | 27218 | 68480
+ Pohledavky 25827 | 33397 | 12017 | 25073 | 16 846
+ Penézni prostiedky 3156 4940 5 849 8230 | 24372
+ Casové rozliseni aktiv 204 344 264 190 191
- Kratkodobé zavazky 15780 | 24700 | 29247 | 41152 | 121 858
- Casové rozli$eni pasiv 260 349 300 373 472
Pracovni kapital prov. potiebny 21508 | 26636 | 20731 | 19186 | -12 441
Provozné potiebny inv. kapital 24066 | 28472 | 22187 | 20257 | -11240
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Pro vytvoteni provozné potfebného pracovniho kapitdlu je nutné k zdsobam pficist
pohledavky, potiebnou vysi penéznich prostiedki a casové rozliSeni aktiv, a tuto hodnotu
snizit o zavazky, u nichz nelze urcit néklady cili netrocené kratkodobé zavazky, v piipadé

podniku byly pouzity veskeré kratkodobé zavazky, a Casové rozliseni pasiv.

Provozné potfebny pracovni i investovany kapital vysel v roce 2021 zéporny, nebot’ v tomto
roce dochazi k financovani ¢asti dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji, coz se zde
oproti finan¢ni analyze projevilo vyraznéji po snizeni penéznich prosttedkii na provozné

nutné hodnoty.

8.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Ve spojitosti s pravou majetku a investovaného kapitalu je také nutné upravit vysledek
hospodateni. K provoznimu vysledku hospodateni je nutné aktivovat vynosy a naklady
spojené s provozné potiebnym majetkem a vyloucit vynosy a nédklady, jez s nim spojeny

nejsou. Tim vznikne korigovany provozni vysledek hospodareni.

V nasledujici tabulce je opét ukazan postup, ktery vede k dosazeni korigovaného provozniho

vysledku hospodafieni.

Tabulka 22 Korigovany provozni vysledek hospodateni podniku; zdroj: interni zdroje
podniku; vlastni zpracovani

Polozka (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021
Provozni vysledek hospodareni 16845 | 11637 | 9350 | 12674 | 25709
- Trzby z prodeje dlouh. majetku 4 0 0 4 0
- TrZzby z prodeje materialu 0 0 0 0 405
+ Prodany material 0 0 0 0 10
Korigovany provozni VH 16841 | 11637 | 9350 | 12670 | 25314

Protoze prodej dlouhodobého majetku a materialu nepatii k hlavnim ¢innostem podniku, je
nutné vynosy a ndklady spojené s témito Cinnostmi odebrat z provozniho vysledku

hospodateni.
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9 SESTAVENI FINANCNIHO PLANU

Tento strategicky finanéni plan byl sestaven na obdobi 2022—-2026 za vyuziti dat z ptedchozi
strategické a finan¢ni analyzy. Plan zahrnuje planovany vykaz zisku a ztraty, planovanou
rozvahu a planovana vykaz penéznich tok.

9.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Vyvoj podnikovych trzeb v minulosti byl soucésti finan¢ni analyzy a v ramci strategické

analyzy byla poté stanovena jejich progndza.

Tabulka 23 Vyvoj trZzeb podniku; zdroj: interni zdroje podniku; vlastni zpracovani

148 595 | 147739 | 101 183 | 152 108 | 197 505
- -0,58 % | -31,51 % | 50,33 % | 29,85 %
12,02 %
148 042 | 147492 | 100 186 | 151860 | 197 137
553 247 997 248 368

V ramci minulého obdobi se trzby podniku vyvijely turbulentné, dochéazelo k hlubokym
poklesiim 1 vysokym narastim trzeb. Primérné tempo rlstu trzeb vsak zlstalo kladné a
¢inilo 12,02 %. Podil trzeb za vlastni vyrobky a sluzby €inil v priiméru 99,63 % z celkovych

trzeb.

Na zékladé¢ strategické analyzy byla stanovena prognéza nasledného vyvoje trzeb v dalSich
ctyfech letech, kdy by se rlst podniku mél ustalit a zpomalit vzhledem k probihajici
ekonomické situaci. VySe trZzeb z prodeje vyrobkll a sluZzeb byla stanovena jako primeér

predchozi vySe podill, nebot’ se nepredpoklada vyrazna zmeéna struktury trzeb.

Tabulka 24 Progndza vyvoje trzeb podniku; vlastni zpracovani

208 808 211 077 213 165 215099
5,72 % 1,09 % 0,99 % 0,91 %
2,18 %
208 035 210 296 212377 214 303
773 781 789 796
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Celou verzi planovaného vykazu zisku a ztraty je mozno najit v ptiloze (P X: Planovany

VZaZ LOGSYS as.).
Nasledujici polozky vykazu zisku a ztraty byly planovany nasledovné:

Vykonova spotieba tvofila v pfedchozich letech v priméru 79 % z trzeb za vlastni vyrobky,
v dal$ich letech se nepiedpoklada vyrazna zména, proto byla vyse téchto nakladl odvozena
stejné. Naklady na prodané zbozi, které jsou soucasti vykonové spotieby byly také uréeny
primérem za minuld 1éta, a to jako 66,2 % z trzeb za prodané zbozi. Naklady na energie
tvoti 45,46 % a ndklady na poskytnuté sluzby asi 31,8 % z trzeb za vlastni vyrobky. Zména
stavu zasob cinnosti byla uréena dle zmény stavu nedokoncené vyroby, aktivace zlstala

nulova, jako v ptedeslych letech.

U mzdovych nakladii se predpoklada postupny rist diky zvySovani primérnych mezd,
pfipadné muize dojit ke zvySeni poctu zaméstnancli pro zajisténi planované vyse trzeb.
Néklady na socidlni a zdravotni pojisténi byly urCeny podle zakonné vyse 33,8 % z mezd.

Ostatni mzdové naklady byly opét uréeny primérnymi hodnotami na mzdach.

Vyse odpisti byla ziskdna z odpisovych plant podniku. S Gpravami hodnot pohledavek

nebylo pocitano.

Ostatni provozni vynosy, poc€itajici pouze s jinymi provoznimi vynosy, maji neménnou

prumérnou hodnotu ptfedchozich let.

Dan¢ a poplatky byly uréeny priimérnou hodnotou podilu na trzbach, zmény rezerv byly
zjiStény dle vyvoje vyse rezerv v rozvaze. Jiné provozni naklady maji neménnou hodnotu

priméru z predchozich let.

Nakladové troky byly stanoveny jako imputované ndklady dlouhodobého hypotecniho
uvéru na aktivovany majetek. Ostatni finan¢ni vynosy a néklady byly stanoveny pro vSechny

roky stejnou ¢astkou primérné vyse predchozich let.

9.2 Planovana rozvaha

Pro planovanou rozvahu byla nejvyznamnégjsi aktivace dlouhodobého majetku, ktery si
pronajima od jiné firmy. VSechen tento majetek, zahrnujici pozemky a stavby, je totiz
povazovan za provozn¢ potiebny, a je proto nutné jej zapocitat a k tomu pficist také odpisy,

které se promitly do vykazu zisku a ztraty.

Podrobné zobrazeni planované rozvahy je v ptiloze P IX: Planovana rozvaha LOGSYS a.s.
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Tabulka 25 Aktivace dlouhodobého majetku; zdroj: interni zdroje podniku; vlastni
zpracovani

Rok
Polozka (v tis. K<)
2021 2022 2023 2024 2025
Pozemky 6 105 6 105 6 105 6 105 6 105
Stavby 55 664 54 406 53148 51890 50 632
Odpisy 1258 1258 1258 1258 1258
DHM celkem 61 769 60 511 59 253 57 995 56 737

Tento majetek bude aktivovan jako pofizeny uveérem. Vzhledem k povaze majetku byl
zvolen Gvér hypoteéni. Urokové sazby hypotegnich avér narostly diky dlouholeté krizi,
kterou zapocala pandemie covidu v roce 2020. Pro urCeni imputovanych ndkladd byla
vyuzita urokova sazba banky podniku UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
(©2023), s ptipoctenim rizika za vy$$i zadluzenost podniku. VySe uvéru cinila 80 %

z hodnoty majetku.

Tabulka 26 Dlouhodoby uvér podniku; zdroj: UniCredit Bank (©2023); vlastni zpracovani

Rok
Polozka
2021 2022 2023 2024 2025
Vyse uvéru 49 415 49 120 48 805 48 467 48 106
Urokova sazba 6,99 %
Urok 3454 3434 3411 3388 3363
Rocni splatka 3749 3 749 4929 4929 4929
Umor 295 315 338 361 386
Zustatek véru 49 120 48 805 48 467 48 106 47 720

V ramci dlouhodobého majetku dosSlo k implementaci softwaru jako nedokonceného
hmotného majetku, podnik dale pofidil v roce 2023 dva automobily v celkové hodnoté 1 693
tis. K& S Zadnymi dal§imi investicemi se v planovaném obdobi nepocitd, oCekava se

snizovani hodnot dlouhodobého majetku v disledku odpist.

Hodnota obéZznych aktiv by m¢la nartistat. Zasoby byly planovany dle dosavadni doby jejich
obratu, kterd by se méla mirn¢ zlepsit, oproti piedchozimu obdobi, nebot’ podnik uz nebude
muset nakupovat tolik zasob na sklad pro zajiSténi plynulosti vyroby. Ostatni polozky z4sob

byly planovany jako podil na celkovych zasobéch.
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Nepocita se s dalsim zvySenim dlouhodobych pohledavek, kratkodobé pohledavky se vSak
zvysi. Kratkodobé pohledavky byly planovany s primérnou dobou obratu 38 dnd. Danové
pohledavky a poskytnuté zalohy byly pocitany priimérem piedchozich hodnot.

Hodnoty penéznich prostiedkii byly pievzaty z planu penéznich tokti. Doslo k jejich
rozdéleni na provozné potiebné a nepotiebné, dle vysledku planu penéznich toki. Casové

rozliSeni aktiv bylo hodnoceno ve vSech letech stejné primérem za ptedchozi obdobi.

V ramci pasiv se nepocita se zvySovani zédkladniho kapitalu ani fondl ze zisku. Rezervy jsou

planovany podle podnikovych smérmnic.

Vyvoj dlouhodobych zéavazkti ukazuje ptedchozi tabulka, kratkodobé zavazky byly
planovany zejména z pohledu kratkodobych pfijatych zéaloh, které tvoii 30 % z trzeb
podniku, dle podnikové politiky. U zavazki z obchodnich vztahti se pfedpoklada s dobou
obratu 40 dni. Zavazky k zamé&stnanciim byly planovany jako primér podilu na mzdovych
nakladech, z téchto hodnot byly podilem urceny také zédvazky ze socidlniho a zdravotniho

pojisténi. Danové zavazky byly hodnoceny prumérem, jiné zdvazky podnik nema.

Casové rozliSeni pasiv bylo pocitano stejné€ jako ¢asové rozliSeni aktiv, primérnou hodnotou

za predchozi obdobi.

9.3 Planovany vykaz penéznich toku

Podrobny vykaz penéZnich tokt je soucasti pfilohy P XI: Plan cash flow LOGSYS a.s.

Jako korigovany vysledek hospodateni byl zvolen provozni vysledek hospodateni, od néjz
byla nésledné odectena danl. K tomuto vysledku byly nasledné pficteny nepenéZni operace
v podobé& odpisli a zmén rezerv. Nakladové turoky se nepfticitaly, nebot’ finanéni vysledek
hospodareni neni souc¢asti KPVH. Déle byl vysledek upraven o zmény obézného majetku
¢ili zasob, kratkodobych pohledavek a kratkodobych zavazki. Vysledkem byl penézni tok

z provozni ¢innosti.

Pro provozni tok z investi¢ni ¢innosti byl planovan pouze ndkup automobilli v roce 2023.
Vysledkem této Casti byl penézni tok zinvesti¢ni €innosti, jehoz pfi¢tenim k vysledku

provozni ¢innosti vznikne penézni tok z provozniho majetku.
Financ¢ni ¢innost ovlivnily pouze splatky dlouhodobého tvéru.

Pocate¢ni a konecné stavy penéznich prostiedkii byly poté zavedeny do rozvahy.
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10 OCENENI MAJETKU VYNOSOVYMI METODAMI

Pro ocenéni firmy LOGSYS a.s. byly zvoleny metody diskontovanych penéznich toki a
EVA ¢ili vynosové metody. K tomu, aby mohl byt podnik ocenén je vSak nejdiive nutné

stanovit diskontni miru. Teprve pak je mozné stanovit hodnotu podniku k 1. 1. 2022.

10.1 Diskontni mira

Diskontni miru je mozné stanovit na raznych urovnich, z pohledu vlastniki na trovni
vlastniho kapitalu nebo z pohledu celého podniku pomoci vazenych primérnych nékladi na

kapital, které zapocitavaji i uro€eny cizi kapital.
10.1.1 Naklady na cizi kapital

Protoze je nutné aktivovat dlouhodoby majetek, ktery mél podnik pronajaty od jiné firmy,
zapodita se tento majetek jako poiizeny uvérem. Urokova sazba byla stanovena jako
primérnd hodnota sazeb hypotecnich Uvért v obdobi upravend o zvySenou zadluZenost

podniku.

Tabulka 27 Naklady na cizi kapital podniku; zdroj: UniCredit Bank (©2023); vlastni

zpracovani
Interval sazeb hypote¢nich uvéri 5,49-7,99 % p.a.
Zvolena sazba dlouhodobého uvéru 6,99 % p.a.
Sazba upravena o danovy §tit [1 * (1 — d)] 5,66 %
Naklady na cizi kapital (nck) 5,66 %

10.1.2 Naklady na vlastni kapital

Ke stanoveni vySe nakladii na kapitdl je vyuZzito tii metod, a to metody CAMP,
stavebnicového modelu a odvozeni dle primérné rentability VK odvétvi. Vyslednd hodnota

je stanovena pomoci vazeného pruméru vSech vysledkd.
Metoda CAMP

Tato metoda pracuje s ukazateli bezrizikové trokové sazby, koeficientem f a rizikovou

piirdzkou ve vzorci:

T, =1+ X (rm—rf). (10)
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Pro stanoveni bezrizikové urokové sazby byl vyuzit primér mési¢nich urokovych sazeb
desetiletych statnich dluhopist pro rok 2021, jehoz hodnota vysla 1,9 %. Déle byly hodnoty
B a rizikova piirazka ziskény dle vysledkt zvefejnénych na webovych strankach profesora
Damodarana (©2023). Koeficient B pro podobné nezadluzené podniky ¢inil 1,11, jeho

vysledek je tfeba upravit na zadluZzenou podobu pomoci rovnice:

Br=Bux(1+(1—-d)x) (11)

(12)

B, = 1,11 x (1 +0,81 x 51332)

62 012
Koeficient p zadluzena tedy &ini 1,85. Rizikova pfirazka Ceské republiky inila 4,84 %.
Hodnotu dopocitaného vysledku ukazuje nésledujici tabulka.

Tabulka 28 Vypocet nakladi na vlastni kapital pomoci metody CAMP;
zdroj: Damodaran (©2023), Kurzy.cz (©2023); vlastni zpracovani

Metoda CAMP
Bezrizikova urokova sazba 1,90 %
Koeficient 1,85
Rizikova ptirdzka 4,84 %
Naklady na vlastni kapital 10,85 %

Stavebnicovy model

Vyuzivany také Ministerstvem pramyslu a obchodu CR, poéita tento model s bezrizikovou

A

podnikatelska a financ¢ni, za sniZzenou likviditu apod.

Vypoéet je proveden pomoci metodiky Ministerstva pramyslu a obchodu CR a vysledné
hodnoty jsou zobrazeny v nasledujici tabulce. K bezrizikové mitfe byly vypocteny prirazky
za finan¢ni stabilitu, pracujici s likviditou podniku, za podnikatelské riziko a za velikost

podniku, kde se bere v tvahu mimo jiné vySe Uplatného kapitalu podniku.
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Tabulka 29 Vypocet nakladi na vlastni kapital pomoci stavebnicové metody;
zdroj: MPO (©2023b); vlastni zpracovani

Stavebnicova metoda INFA
Bezrizikova trokova sazba 1,90 %
Ptirazka za finan¢ni strukturu (reiNnsTRU) 0,00 %
Ptirazka za financni stabilitu (rrinsTaB) 4,81 %
Ptirazka za podnikatelské riziko (rpop) 2,47 %
Ptirazka za velikost podniku (rpa) 4,95 %
Naklady na vlastni kapital 14,13 %

Odhad dle rentability VK v odvétvi

Mozné urceni nékladi na vlastni kapital je také pouziti ukazatele ROE v odvétvi. K uréeni
naklad VK podniku bylo vyuzito dat ze skupiny 28.2 Vyroba ostatnich strojti a zatizeni pro
vSeobecné ucely dle CZ-NACE.

Tabulka 30 Stanoveni nakladl na vlastni kapital dle ukazatele ROE v odvétvi;
zdroj: MPO (©2023a)

ROE v odvétvi

Primérny ukazatel ROE v odvétvi 9,17 %

Naklady na vlastni kapital 9,17 %

Vazenym aritmetickym primérem je poté mozné urcit vySi nakladid na vlastni kapital
podniku. Véhy byly zvoleny dle vypovidaci schopnosti metod, jako nejptesnési byla
zvolena metoda CAMP, kterd vyuziva trzni data, jako druha byla zvolena stavebnicova
metoda, kterd zapocitava i specifické riziko a slouZzi hlavné pro kontrolu, a nejmensi vahu

ma primér rentability odvétvi, protoze neposkytuje tak presné udaje.

Tabulka 31 Stanoveni vyslednych nékladi na vlastni kapitél; vlastni zpracovani

Metoda Vaha Nvk Prepocteny Nvk
CAMP 2 10,85 % 21,70 %
Stavebnicova metoda 1 14,14 % 14,14 %
Primér v odvétvi 0,5 9,17 % 4,59 %
Soucet 3,5 40,43 %
Naklady na vlastni kapital (nvk) 11,55 %
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Néklady na vlastni kapital, byly stanoveny na 11,54 %.

10.1.3 Stanoveni WACC

Po urceni nékladl na cizi a vlastni kapital je mozné vypocitat hodnotu WACC pomoci

rovnice:
WACC = =5 X ngie x (1= d) + 2 X nyy (13)

Mezihodnoty i kone¢ny vysledek je zobrazen v nasledujici tabulce.

Tabulka 32 Stanoveni hodnoty WACC; zdroj: interni zdroje podniku; vlastni zpracovani

Vypocet WACC
Podil ciziho kapitalu na celkovém (CK/K) 44,20 %
Néklady na cizi kapital [nck * (1 —d)] 5,66 %
Podil vlastniho kapitdlu na celkovém (VK/K) 55,80 %
Naklady na vlastni kapital (nvk) 11,55 %
WACC 8,95 %

10.2 Ocenéni podniku metodou DCF entity

Metoda DCF pracuje sodhadem budoucich penéZnich tokidi plynoucich z hlavni
podnikatelské cinnosti. Pro ocenéni podniku byla zvolena dvoufazova metoda, ktera
znamena diskontaci volnych penéznich toki pro vlastniky 1 vétitele pro vypocet prvni faze

a ur¢eni pokracujici hodnoty v dalSich obdobich pro stanoveni druhé faze.

Pro ur€eni volnych penéZznich tokdi je nejprve nutné urCit vysi provozné potiebného
investovaného kapitalu. Jeho sestaveni podle tidajt z finan¢niho planu zobrazuje nasledujici

tabulka.

Polozka provozné potfebného investovaného kapitdlu v roce 2026, ktery je jiZ mimo
vytvofeny plan, byla ziskana jako ptedpokladany rist v dalSim obdobi stanoveny ve vysi
5 %, coz je hodnota, kterd pocita s opétovnym rustem po pominuti krize. Stanovena byla za
predpokladu mirné lepsiho vyvoje trzeb podniku neZ odvétvi, nebot MFCR piedpoklada
sniZeni inflace na cilené 2 % a rist HDP ve stalych cenach v priméru o témét 3 %, u HDP

v béznych cenach dokonce o vice nez 5 %.
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Tabulka 33 Stanoveni vyse provozné potifebného investovaného kapitalu; vlastni

zpracovani
Prognoza
Polozka (v tis. K¢)
2021 2022 2023 2024 2025 2026
DM prov. potirebny 65024 | 61136 | 60937 | 59190 | 57508
Zasoby 68480 | 57788 | 58416 | 58994 | 59529
+ Pohledavky 16846 | 23786 | 23906 | 24127 | 24331
+ Penézni prostiedky 24372 | 18186 | 30847 | 45186 | 59405
+ Casové rozliseni aktiv 191 234 234 234 234
- Kratkodobé zévazky 121 8581 96153 | 97198 | 98160 | 99 050
- Casové rozli$eni pasiv 472 351 351 351 351
Pracovni kapital prov.
-12 441 3489 | 15854 | 30029 | 44097
poti‘ebny
Provozné potiebny inv.
52583 | 64625 | 76791 | 89219 | 101 605 | 106 686
kapital

Nasleduje vypocet diskontovaného volného penézniho toku a stanoveni hodnoty prvni faze

k 1. 1. 2022, ktery je zobrazen v nasledujici tabulce.

Tabulka 34 Stanoveni hodnoty prvni faze metodou DCF; vlastni zpracovani

Polozka (v tis. K¢) 2022 2023 2024 2025
KPVH 16 553 14 594 14 909 15752
Dan z KPVH 3145 2773 2 833 2993
KPVH po zdanéni 13 408 11 821 12 076 12 759
Odpisy dlouhodobého majetku 2519 2576 2432 1 682
Zmgena rezerv 155 117 28 13
PiedbéZny tok z provozu 16 082 14 514 14 536 14 455
Investice do potfebného pracov. kapitalu -21 952 177 163 151
Investice do provozné pottebného DM 0 -1693 0 0
Volné penéZzni toky do firmy (FCFF) -5870 12 999 14 700 14 606
Odurocitel pro diskontni miru (11,32 %) 0,8983 0,8070 0,7249 0,6512
Diskontované FCFF k 1. 1. 2022 -5307 10 625 10 862 9 758
Hodnota prvni faze k 1. 1. 2022 25938
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Jednotlivé hodnoty byly ptfevzaty z planovanych vykazi. Korigovany provozni vysledek
hospodateni je opét uréen zprovozniho vysledku hospodafeni a upraven o polozky
nepenéznich operaci a investic do provozné potiebného pracovniho kapitalu a dlouhodobého
majetku. Nasledné jsou diskontovany pomoci odurocitele, ktery pro zachovani trzni
struktury podniku nevychazi z vypoctené hodnoty WACC, avsak iteraci byla zjiSténa nova
diskontni mira 11,32 %. Volny penézni tok do firmy i jeho diskontovand verze vychazi
v roce 2022 zaporné, ostatni vysledky jsou jiz kladné. Souctem diskontovaného cash flow

byla ziskana hodnota prvni faze k 1. 1. 2022 ve vysi 25 938 tis. K¢.

Dalsim krokem je zjiSténi vySe pokracujici hodnoty ¢ili druhé faze, kterd v této praci zacina
rokem 2026. K tomu jsou vyuzivany zejména dvé metody, a to Gordonliv vzorec a
parametricky vzorec. V této praci jsou pouzity obé metody. Pro pokracujici hodnotu bylo

zvoleno jiz vySe zminéné tempo rlstu 5 %.

Pred samotnym urcéenim pokracujici hodnoty je nutné provést pomocné vypocty dle

nasledujicich vzorcu:

KPVH2026 = KPVH2025 X (1 + g) (14)
Investice netto,g6 = Cy025 X g (15)
’ . . Investice netto,gze
Mira investic (m;) = (16)
KPVHy026
Rentabilita investic (r;) = mi (17)
1
FCFF2026 = KPVH2026 - Investice nett02026 (18)

Vysledky zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 35 Pomocné vypocty pro pokracujici hodnotu; vlastni zpracovani

Ukazatel
KPVH2026 13 397 tis. K&
Investice netto2026 5080 tis. K¢
mp 37,92 %
I 13,19 %
FCFF2026 8 317 tis. K¢

Diky témto pomocnym vypoctiim je poté mozné vy¢islit pokracujici hodnotu dle Gordonova

VZOrce:
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PH = Koz (19)
lk—9
A také je mozné vycislit pokracujici hodnotu pomoci parametrického vzorce:
PH — KPVHZ.O26X(g/rI) (20)
lK-g
Vysledky jsou opét zobrazeny v tabulce.
Tabulka 36 Stanoveni pokracujici hodnoty; vlastni zpracovani
Pokracujici hodnota (v tis. K¢)
Gordontv vzorec 131 600
Parametricky vzorec 131 600
Pokracujici hodnota 131 600
Soucasna hodnota PH 85697

Jak je mozné vidét ztabulky, stejného vysledku bylo dosazeno pomoci obou vzorci.

Vyslednd pokracujici hodnota ¢ini 131 600 tis. K¢. Tato hodnota musi byt pro ocenéni

upravena na souc¢asnou hodnotu pomoci odurocitele posledniho roku prvni faze €ili ndsobena

hodnotou 0,6512. Sou€asna hodnota pokracujici hodnoty vysla 85 697 tis. K¢.

Nasledné je mozné pfistoupit k samotnému ocenéni podniku, jehoz vysledek je zobrazen

v nasledujici tabulce.

Tabulka 37 Stanoveni hodnoty podniku pomoci DCF entity; vlastni zpracovani

Hodnota podniku (v tis. K¢)
Soucasna hodnota prvni faze 25383
Soucasna hodnota druhé faze 85 697
Provozni brutto hodnota 111 080
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 49 120
Provozni netto hodnota 61 960
Provozné nepotfebny majetek 61575
Hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2022 123 535

Provozni hodnota brutto se vypocita jako soucet soucasnych hodnot obou fazi. Netto

hodnota se ziskd odectenim uro€enych zavazki k 1. 1. 2022 od brutto hodnoty. Pro ziskani

vysledné hodnoty je nakonec nutno odecist jesté hodnotu provozné nepotiebného majetku
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k1. 1. 2022. Hodnota podniku k1. 1.
123 535 tis. K¢.

2022 dle metody DCF entity tudiz cini

10.3 Ocenéni podniku metodou EVA entity

Jako druhéd metoda stanoveni hodnoty majetku byla zvolena metoda na zaklad¢é ekonomické

pfidané hodnoty a stejné jako u metody DCF, byla i zde vybrana varianta entity.
Zékladni vypocet EVA je nasledovny:
EVA = NOPAT — WACC x NOA 21

Vypocet hodnoty podniku dle metody EVA je velmi podobny metodé¢ DCF. Pro stanoveni
hodnoty je vyuzito dvoufazového postupu, prvni faze zahrnuje soucet diskontovanych

vypoctenych hodnot EVA, druhou fazi predstavuje pokracujici hodnota.

Vysledek NOPAT je stejny jako korigovany provozni vysledek hospodatfeni metody DCF.
Stejné tak hodnota NOA odpovida hodnoté investovaného provozné pottebného kapitalu.

Vézené primérné ndklady kapitalu byly iterovany i v této metodé a ¢ini 10,22 %.
Nasledujici tabulka ukazuje vypocet ukazatele EVA.

Tabulka 38 Stanoveni hodnoty prvni fdze metodou EVA; vlastni zpracovani

PolozZka (v tis. K¢) 2021 2022 2023 2024 2025
NOPAT 22842 | 13408 11821 12076 | 12759
NOA 52583 64625| 76791 89219 | 101 605
WACC po iteraci 10,22 %

WACC (10,22 %) * NOA 5374 6 605 7 848 9118
EVA 8034 5216 4228 3641
Odurocitel 0,9179 | 10,8425 | 10,7732 | 0,7097
Diskontovana EVA 7374 4 394 3269 2584
Hodnota prvni faze k 1. 1. 2022 17 622

Ukazatel EVA vysel ve vSech letech kladny, souctem jejich diskontované hodnoty bylo
dosazeno soucasné hodnoty prvni faze, ktera ¢ini 17 622 tis. K¢.
Druhou fazi je zjiSténi pokracujici hodnoty, kterou je mozno vypocitat nasledovné:

EVA
PH — 2026

~ wacc-g (22)
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V ramci metody DCF byla zjisténa hodnoty NOPAT pro rok 2026, proto je mozné vypocitat

hodnotu EVAzp6, a tim i1 pokracujici hodnotu. Vysledky jsou zobrazeny v nasledujici

tabulce.
Tabulka 39 Stanoveni pokracujici hodnoty; vlastni zpracovani
Ukazatel (v tis. K¢)
NOPAT2026 13 397
NOA2025 101 605
EV A0 3013
Pokracujici hodnota 57 727
Soucasna hodnota PH 40 970

Pokracujici hodnota ¢ini 57 727 tis. K¢, po jeji diskontaci ¢ini soucasna hodnota druhé faze

40 970 tis. K¢.
Nyni je mozné ptistoupit k ocenéni podniku, které je podobné ocenéni metodou DCF.

Tabulka 40 Stanoveni hodnoty podniku pomoci EVA; vlastni zpracovani

Hodnota podniku (v tis. K¢)

Soucasné hodnota prvni faze 17 622
Soucasna hodnota druhé faze 40 970
Trzni pridana hodnota (MVA) 58 592
NOA k datu ocenéni 52 583
Provozni brutto hodnota 111 175
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 49 120
Provozni netto hodnota 62 055
Provozné nepotiebny majetek 61575
Hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2022 123 629

Souctem soucasnych hodnot prvni a druhé faze se ziska trzni ptidana hodnota, kterd ukazuje
vysi pfinosu podniku pro akcionare. Pfi¢tenim hodnoty kapitalu NOA k 1. 1. 2022 se ziska
provozni hodnota brutto, od které 1ze odecist uroceny cizi kapital pro ziskani hodnoty netto.
K té je nutno pficist jesté¢ provozné nepotiebny majetek k datu ocenéni a vysledkem je

hodnota podniku k 1. 1. 2022 ve vysi 123 629 tis. K¢.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 95

Vysledek obou metod je nésledujici. Dosazeno jej bylo vypoctenim pruméru vysledkd obou
hodnot. Drobné rozdily byly zplsobeny rozdilnymi diskontnimi mirami, které byly

iterovany pro zachovani planované struktury majetku.

Tabulka 41 Stanoveni vysledné hodnoty vlastniho kapitalu; vlastni zpracovani

Hodnota vlastniho kapitalu dle metody (v tis. K¢)
Metoda DCF 123 535
Metoda EVA 123 629
Vysledna hodnota VK k 1. 1. 2022 123 582

Vyslednd hodnota vlastniho kapitalu ke dni ocenéni 1. 1. 2022 zjisStovana pro potieby vedeni

ocenovaného podniku byla stanovena ve vysi 123 582 tis. K¢&.

Pro kontrolu toho, zda podnik opravdu tvofi hodnotu, je mozné porovnat vysledek WACC
s ukazateli ROIC (rentabilita investovaného kapitdlu) a RONIC (rentabilita nové

investovaného kapitalu).

Tabulka 42 Srovnani ROIC, RONIC a WACC; vlastni zpracovani

Polozka 2021 2022 2023 2024 2025 2026
KPVH (NOPAT) 22 842 13 408 11 821 12 076 12 759 13 397
Inv. kapital (NOA) 52583 64 625 76 791 89219 | 101605 | 106685
WACC 8,95 %

ROIC N/A 25,50 % | 18,29 % | 15,73 % | 14,30 % | 12,81 %
RONIC N/A N/A -13,18 % 2,10 % 5,50 % 5,15 %

Vysledek ukazatele ROIC, ktery je ve vSech porovnavanych letech kladny a vyS$$i nez
hodnota WACC, ukazuje na zhodnocovani investovaného kapitalu, avSak mezni veliina,
zobrazena ukazatelem RONIC je niz8§i nez hodnota WACC a vroce 2023 je dokonce
zaporna. Coz ukazuje, Ze ptirtstek novych kapitalovych investic se nevyplati.

Pokud se vsak predpokladé rist téchto veli€in stejnym tempem (5 %) i v dalSich letech, od
roku 2027 se hodnoty ROIC i RONIC dostanou na turoven 13,19 %. Tudiz se da
pfedpokladat, Ze po prekonani hospodaiské krize bude podnik opét zhodnocovat sviyj

investovany kapital.
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10.3.1 Pouziti jinych vstupnich uidaji pro ocenéni metodou EVA entity

Ptedchozi ocenéni podniku metodou EVA pracovalo se stejnymi vstupnimi hodnotami, jez
byly pouzity i pti ocenéni metodou DCF. I kdyz je toto ocenéni vécné spravné, je mozné
k ziskani hodnot NOPAT a NOA potiebnych pro ocenéni pouzit jinou metodiku. Tim je

mozné dosahnout jiného vysledku hodnoty vlastniho kapitalu podniku.

Zakladnimi tipravami NOA jsou aktivace majetku v uzivani nezaneseného v rozvaze, vynéti
provozné nepotifebného majetku a odecteni pasiv, jez nenesou naklad. Pii zpétném pohledu
na tvorbu provozné potiebného investovaného kapitalu je mozné vidét, ze doslo k aktivaci
dlouhodobého majetku, jez ma podnik pronajaty, byly odecteny hodnoty nedokonéeného
nehmotného majetku a nadbyte¢nych penéznich prostiedkl jako nepotfebného majetku a
odebrany byly i kratkodobé zavazky a Casové rozliSeni pasiv, které nejsou urocené. I pies
rozdilny piistup tedy vysledky NOA zlstaly shodné s vysledky provozné potfebného

investovaného kapitalu.

Tabulka 43 Stanoveni NOA; vlastni zpracovani

Polozka (v tis. K¢) 2021 2022 2023 2024 2025
DM provozné potiebny 65 024 61136 60 937 59 190 57 508
OM provozné potiebny 109 889 99993 | 113403 | 128540 | 143498
- Neurocené zavazky 121 858 96 153 97 198 98 160 99 050
- Casové rozliseni 472 351 351 351 351
NOA 52 583 64 625 76 791 89219 | 101605

Pro stanoveni NOPAT se vychazi z vysledku hospodateni pied zdanénim, ktery je nutné
upravit o vynosy a naklady, jez nesouvisi s provozem podniku, mimofadné polozky a
nakladové Uroky. Tvorba NOPAT se v tomto piipadé 1i$i od korigovaného provozniho
vysledku hospodateni, ktery vychdzel z provozniho vysledku hospodafeni a nepracoval

s ndkladovymi aroky.
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Tabulka 44 Stanoveni NOPAT; vlastni zpracovani

Polozka (v tis. K¢) 2021 2022 2023 2024 2025 2026
VH pied zdanénim 24180 | 13217 | 11280 | 11619 | 12488
+ Nékladové troky 3454 3434 3411 3388 3363
VH po upravach 276341 16651 | 14691 | 15007 | 15851
Dan (19 %) 5250 3164 2791 2851 3012
NOPAT 22384 | 13487 | 11900 | 12156 | 12839 | 13481

S novymi vysledky NOPAT a nutnosti ureni rozdilné diskontni miry iteraci ve vysi

10,28 %, dosahla hodnota prvni faze 17 744 tis. K¢.

Tabulka 45 Vypocet prvni faze metodou EVA; vlastni zpracovani

Polozka (v tis. K¢) 2021 2022 2023 2024 2025
NOPAT 22384 | 13487 | 11900| 12156 | 12839
NOA 52583 64625| 76791 | 89219 | 101605
WACC po iteraci 10,28%

WACC (10,28 %) * NOA.1 5405 6 643 7 894 9172
EVA 8 082 5257 4262 3667
Odurocitel 09179 | 08425 | 0,7732 | 10,7097
Diskontovana EVA 7 418 4 428 3296 2603
Hodnota prvni faze k 1. 1. 2022 17 744

Dalsi krok je ur€eni pokracujici hodnoty. Z jiz vySe zjisténych hodnot NOPAT a NOA, byla

zjisténa hodnota EVA a nasledné vypocitana pokracujici hodnota ve vysi 57 498 tis. K¢ a

jejim diskontovanim vysla soucasnd hodnota pokracujici hodnoty ¢ili hodnota druhé faze ve

vysi 40 808 tis. K¢&.

Tabulka 46 Vypocet pokracujici hodnoty; vlastni zpracovani

Ukazatel (v tis. K¢)
NOPAT2026 13 481
NOA 2025 101 605
EV A0 3036
Pokracujici hodnota 57 498
Soucasna hodnota PH 40 808
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Poslednim krokem je samotné ocenéni podniku. Po souctu obou fazi byla ziskdna kladna
trzni ptfidand hodnota a po dalSich upravach, stejnych jako v pivodnim ocenéni touto
metodou, byla zjisténa hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2022 ve vysi 123 589 tis. K¢, coz

je mirn¢ vice nez v predchozi metode¢.

Tabulka 47 Vypocet hodnoty vlastniho kapitdlu metodou EVA; vlastni zpracovani

Hodnota podniku (v tis. K¢)
Soucasna hodnota prvni faze 17 744
Soucasna hodnota druhé faze 40 808
Trzni pridana hodnota (MVA) 58 552
NOA k datu ocenéni 52 583
Provozni brutto hodnota 111 135
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 49 120
Provozni netto hodnota 62 015
Provozné nepotiebny majetek 61 575
Hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2022 123 589

Priimérem vSech tii ziskanych hodnot je poté mozné ziskat novou hodnotu vlastniho kapitalu

k 1. 1. 2022 ve vysi 123 584 tis. K¢.

Tabulka 48 Stanoveni nové hodnoty vlastniho kapitalu; vlastni zpracovani

Hodnota vlastniho kapitalu dle metody (v tis. K¢)
Metoda DCF 123 535
Metoda EVA - plivodni 123 629
Metoda EVA - nova 123 589
Vysledna hodnota VK k 1. 1. 2022 123 584

Opét muze byt provedena kontrola zhodnoceni investovaného kapitalu dle ukazateli ROIC

a RONIC.

Vysledky jsou v tomto ptipad€ velmi podobné pfedchozimu srovnéni, i kdyZ o trochu vyssi.
Hodnoty ukazateli se 1iSi v jednotkach ¢i jen desetindch procent. Opét plati stejny

ptedpoklad lepSiho vyvoje v budoucnu a také zlepSeni hodnot ukazatele RONIC.
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Tabulka 49 Srovnani ROIC, RONIC a WACC — podruhé¢; vlastni zpracovani

Polozka 2021 2022 2023 2024 2025 2026
NOPAT 22384 13 487 11 900 12 156 12 839 13 481
NOA 52583 64 625 76 791 89219 | 101605 | 106685
WACC 8,95 %

ROIC N/A 25,65 % | 18,41 % | 15,83 % | 14,39 % | 13,27 %
RONIC N/A N/A -13,18 % 2,10 % 5,50 % 5,18 %
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11 ZHODNOCENI VYSLEDKU OCENENI

Pro ocenéni podniku se doporucuje uziti alespon dvou metod ocefiovani. V této praci byla
pouzita metoda DCF, ktera je obecné povazovadna za zakladni a nejcastéji uzivanou, a
metoda EVA, obé ve varianté entity. Navic byla vypocitana jesté treti hodnota vlastniho
kapitalu pomoci metody EVA, kterd vSak pracovala s rozdilnymi vstupnimi daty. VSechny

metody pracovaly se dvéma fazemi.

Vsechny tii metody vychazely z dat finan¢nich plani sestavenych na zéklad¢ strategické a
finan¢ni analyzy podniku. Prvnim krokem pro moznost ocenéni bylo stanoveni ndklada
kapitalu a uréeni primérnych vazenych nakladi kapitalu ve vysi 8,95 %. Tyto néklady vSak
nebyly vyuzity v plivodni hodnot€ jako diskontni mira, bylo potieba jejich vysi upravit
iteraci pro zachovani planované struktury kapitalu. Pro pokracujici hodnotu ¢ili druhou fazi
hodnoty byla zvolena stala hladina ristu ve vysi 5 % dle predpokladaného dalSiho vyvoje

ekonomiky.

Vypocet metodou diskontovanych penéznich tokii zahrnoval uréeni vySe provozné
potfebného investovaného kapitdlu a korigovaného provozniho vysledku hospodateni, jez
vychézel z provozniho vysledku hospodaieni. S pomoci téchto vysledkli byly vypocitany
volné penézni toky firmy, diskontni mira vtomto pfipad¢ ¢inila 11,32 %. Souctem
diskontovanych volnych penéznich tokli bylo dosaZzeno hodnoty prvni faze ve vysi
25 383 tis. K& Hodnota druhé faze byla zjiStovana pomoci Gordonova a parametrického
vzorce. Vysledky obou vzorct se shodovaly a hodnota druhé faze byla zjisténa ve vysi
85679 tis. K& Souctem obou fazi byla ziskdna hodnota brutto podniku, odectenim
urocen¢ho ciziho kapitdlu vznikla hodnota netto a naslednym pfictenim provozné
nepotiebného majetku bylo dosazeno hodnoty vlastniho kapitdlu k 1. 1. 2022 ve vysi
123 535 tis. K¢.

Prvni metoda ekonomické ptidané hodnoty pracovala se stejnymi vstupnimi hodnotami, jez
byly dosazeny pii metodé¢ DCF. Vysledky NOPAT korespondovaly s vysledky
korigovaného provozniho vysledku hospodaieni a vysledky NOA byly shodné s vysledky
provozné potiebného investovaného kapitalu. Diskontni mira po iteraci €inila 10,22 %. Prvni
faze byla zjiSténa souctem diskontovanych hodnot EVA a ¢inila 17 622 tis. K¢. Druha faze
¢inila 40 970 tis. K¢. Soucet obou fazi ukazuje trzni pfidanou hodnotu, kterd v tomto ptipadé

¢inila 58 592 tis. K¢ a jejim pfic¢tenim k vysledku NOA k datu ocenéni byla zji§téna hodnota
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brutto podniku. Zbylé upravy byly identické s upravami v metod¢ DCF a vysledna hodnota
vlastniho kapitalu k 1. 1. 2022 ¢inila 123 629 tis. K¢&.

Primérem obou hodnot byla zjisténa konecna hodnota vlastniho kapitdlu ve vysi

123 582 tis. K¢.

Jako posledni bylo ocenéni podniku provedeno pomoci metody EVA s rozdilnymi vstupnimi
daty. Vysledky NOA byly i po rozdilném pftistupu k vypoétu shodné s predchozimi
hodnotami, rozdil byl patrny pii novém vypoctu NOPAT. V tomto pfipadé¢ byl NOPAT
pocitan z vysledku hospodateni pied zdanénim, a tim v sob¢ zapocitaval 1 finan¢ni polozky
vykazu zisku a ztraty. K hospodaiskému vysledku byly pfic¢teny nakladové uroky a zjisténa
nova vyse dané. NOPAT se poté rovnal upravenému hospodatrskému vysledku po zdanéni.
Nasledujici vypocet zahrnoval stejné kroky jako u plivodniho vypoctu pomoci metody EVA.
Diskontni mira ¢inila po iteraci 10,28 %. Hodnota prvni faze ¢inila 17 744 tis. K¢ a hodnota
druh¢ faze dosahla 40 808 tis. K¢. Trzni pfidand hodnota Cinila 58 552 tis. K¢ a po stejnych
upravach jako v pfedchozim vypoctu bylo nakonec dosazeno hodnoty vlastniho kapitalu

k 1. 1. 2022 ve vysi 123 589 tis. K¢.

Primérovanim vSech tfech dosazenych hodnot bylo poté dosaZzeno konecné hodnoty

vlastniho kapitalu ve vysi 123 584 tis. K¢.
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ZAVER

Cilem této prace bylo stanoveni hodnoty spole¢nosti LOGSYS a. s. k 1. 1. 2022 pomoci
vybranych vynosovych metod ocenovani. Prace byla rozdélena na teoretickou a praktickou
cast.

V teoretické Casti byly vyuzity zdroje odborné Ceské a anglické literatury pro provedeni

literarni reSerse.

V zacatku praktické ¢asti byla piedstavena spolecnost LOGSYS a. s., byly zde poskytnuty
zakladni informace o historii podniku a charakteru podnikové Cinnosti. Nasledné bylo

vyuzito poznatkil ziskanych z teoretické ¢asti k analyze a prognoze podnikové situace.

Vramci strategické analyzy bylo zkouméno makroekonomické prostiedi, které je
v soucasnosti zasahovano nékolika krizemi a hospodatskymi otiesy, dale byl analyzovan
relevantni trh, jez byl dle pfedmétu podnikani spole¢nosti vybran jako oddil 28, skupina 28.2
Vyroba ostatnich strojii a zafizeni pro vSeobecné ucely dle klasifikace ekonomickych
¢innosti (CZ-NACE), a analyze byly podrobeny i vybrané konkuren¢ni podniky, jako
posledni bylo zkoumano mikroprostfedi podniku, kdy byla vyuZita mimo jiné také SWOT
analyza. Z vysledkt téchto zkoumani bylo zjisténo, ze spolecnost je podnikem s dobrou
perspektivou, potencidlem a konkurenceschopnosti. V ramci strategické analyzy byla
nakonec provedena také progndza vyvoje relevantniho trhu a ndsledné odvozeni vyvoje trzeb

podniku. Vysledek pocita s piisobenim krize a zpomalenim ristu trhu i podnikovych trzeb.

Finan¢ni analyza zahrnovala zkouméani absolutnich, rozdilovych, pomérovych a souhrnnych
ukazatelii. Vysledky ukazuji na podnik finan¢né¢ zdravy, drobné nedostatky byly spatfeny u
ukazatele obratovosti zasob, kterd je zhorSend rozhodnutim podniku nakupovat zasoby na
sklad, nebot’ dochdzi k vypadkiim dodavek. Tento problém by se proto mohl vyfesit v
budoucnu ustalenim situace na trhu. Rentabilita aktiv je také ovlivnéna vySe zminénou
situaci a téz faktem, Ze podnik uchovavd na svych bé&znych uctech vice penéZnich
prostiedkil, nez je nezbytné¢ nutné. Jejich investice by proto vyfeSila nejen zlepSeni
rentability aktiv, ale také ukazatel rentability trzeb, jejichZ zlepSeni by také bylo ovlivnéno

pfipadnym sniZenim nakladd, napf. standardizaci vyroby ¢i hledanim levnéjSich dodavatela.

V dalsi ¢asti prace doslo k rozdéleni majetku na provozné potiebny a nepotiebny. Jako
nepotiebny byl zvolen nedokonceny nehmotny majetek a nadbytecnd hodnota penéznich
prostiedkii nad 20 % z kratkodobych zavazkl. Souctem provozné potfebného dlouhodobého

majetku a provozné potfebného pracovniho kapitalu byla zjisténa vyse provozné potiebného
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investovaného kapitalu. Korigovani provozni vysledek hospodateni byl zjistén upravou
provozniho vysledku hospodaieni o trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu a

naklady na prodany material.

S vyuzitim vysledkii z pfedchozich analyz byl sestaven strategicky financ¢ni plan na obdobi
2022-2025, zahrnujici planovanou rozvahu, planovany vykaz zisku a ztraty a plan pen¢znich
tokli. V tomto planu bylo pocitano s aktivovanym dlouhodobym majetkem, ktery ma podnik

pronajaty od jiné firmy, jez byl bran jako pofizeny na hypotecni uveér.

V posledni casti prace doslo k ocenéni podniku dvéma metodami, a to metodou
diskontovanych cash flow a metodou ekonomické ptidané hodnoty, obé ve varianté entity.
Nejprve byly stanoveny naklady na cizi a vlastni kapital. Naklady na cizi kapital byly
stanoveny dle vySe trokové sazby hypote¢niho ivéru, ndklady na vlastni kapital byly urceny
vazenym aritmetickym primérem vysledkli dosazenych metodou CAMP, stavebnicovou
metodou a primérem rentability vlastniho kapitalu v odvétvi. Vazené primérné naklady
kapitalu, ziskané ztéchto hodnot nebyly vyuzity jako diskontni mira, pro zachovani
planované struktury kapitalu bylo nutné pomoci iterace urcit jinou vysi diskontni miry u
vSech vynosovych metod ocenéni. Déle bylo nutné urcit vysi tempa rustu, ktery byl zvolen

ve vysi 5 % odvozené od predpokladaného vyvoje ekonomiky.

Ocenéni podniku doséhlo tii dil¢ich vysledkid. Prvni vysledek ptinesla metoda DCF, druhy
vysledek byl ziskan metodou EVA se stejnymi vstupnimi daty jako u metody DCF, ttetiho

vysledku bylo dosaZeno taktéZ metodou EVA, avsak s jinymi vstupnimi daty.

Vysledek hodnoty vlastniho kapitalu k 1. 1. 2022 dle metody DCF: 123 535 tis. K¢&.
Vysledek hodnoty vlastniho kapitalu k 1. 1. 2022 dle metody EVA ptivodni: 123 629 tis. K¢&.
Primérné hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2022 ziskana z obou metod: 123 582 tis. K¢.
Vysledek hodnoty vlastniho kapitalu k 1. 1. 2022 dle metody EVA nové: 123 689 tis. K¢&.

Primérna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2022 ziskana ze tii metod: 123 584 tis. K¢.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A
b.c.
BO
CAMP
CK
CZ
CPK
DCF
DDM
DM
DO
EAT
EBT
EBIT
EBITDA
EVA
EVS
FCF
FCFF
FP
HDP
HMV

IVS

KCZ

Celkova aktiva

BéZzné ceny

Bézné obdobi

Model ocenovani kapitalovych aktiv
Cizi kapital

Celkova zadluZenost

Cisty pracovni kapitél
Diskontované penézni toky
Dividendovy diskontni model
Dlouhodoby majetek

Doba obratu

Zisk po zdanéni

Zisk pted zdanénim

Zisk pted uroky a zdanénim
Zisk pted uroky, dani a odpisy
Ekonomicka ptidand hodnota
Evropské ocenovaci standardy
Volné cash flow

Volné cash flow firmy
Finan¢ni paka

Hruby domaéci produkt
Hmotné movité véci
Mezinarodni ocefiovaci standardy
Celkovy kapital

Kratkodobé cizi zdroje
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KFM

KPVH

L1

L2

L3

MPO

MV/BV

MZ

NOPAT

OA

OKP

OKZ

ON

oz

P/E

S.C.

SP

VH

VK

VS

VzaZ

WACC

7P

Kratkodoby finan¢ni majetek
Korigovany provozni vysledek hospodateni
Okamzitd likvidita

Pohotova likvidita

Bézna likvidita

Ministerstvo prumyslu a obchodu
Trzni hodnota/Ugetni hodnota
Mira zadluzenosti

Néklady

Zisk z operacni ¢innosti podniku po dani
Obézna aktiva

Obrat kratkodobych pohledavek
Obrat kratkodobych zdrojt

Osobni naklady

Obrat zasob

Trzni cena akcie/Cisty zisk na akcii
stalé ceny

Socialni pojisténi

Trzby

Vynosy

Vysledek hospodateni

Vlastni kapital

Vykonova spotieba

Vykaz zisku a ztraty

Primérné vazené naklady kapitalu

Zdravotni pojisténi
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PRILOHA P I: ROZVAHA LOGSYS A.S.

Oznad. Po.loikzt K 31. 12. roku
(v tis. K¢) 2017a | 2017b | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

AKTIVA CELKEM | 104590 | 41261 | 57909 | 69232 | 90159 | 185313
B. STALA AKTIVA 35868 | 2558 | 1836| 1549| 2525| 3255
B. L DI. nehmotny majetek 166 166 112 180 1516 2 091
B. L 4. Software 28 28 0 0 0 0
B.L 5. Ostatni DNM 138 138 112 87 62 37
B.1.5.2 | Nedokon¢eny DNM 0 0 0 93 1454 2 054
B. 1L DI. hmotny majetek 35702 2392 1 684 1329 969 1124
B.1IL. 1.1 | Pozemky 6 105 0 0 0 0 0
B.1II. 1.2 | Stavby 25140 6 6 6 5 5
B.II.2. | HMV a jejich soubory 4 457 2 386 1678 1323 964 1119
B. IIL DI. finan¢ni majetek 0 0 40 40 40 40
B.III. 3. | Podily — podstatny vliv 0 0 40 40 40 40
C. OBEZNA AKTIVA 68499 | 38499 | 55729 | 67419 | 87444 | 181867
C. L Zasoby 8361 8361 | 13004 | 32148 | 27218 | 68480
C.1.1. | Material 0 0 0 6975 6 156 7923
C.1.2. | Nedok. vyr. a polotov. 8302 8302 8775 | 25173 | 19484 | 39551
C.1.3.2 | Zbozi 0 0 21 0 0 0
C.L5. Posk. zalohy na zas. 59 59 4208 0 1578 | 21006
C. 1. Pohledavky 25827 | 25827 | 33397 | 12017 | 25073 | 16846
C.1I. 1. | Dlouh. pohledavky 0 0 0 0 0 119
C.1II. 1.1 | Pohl. z obchod. vztahti 0 0 0 0 0 119
C.1II. 2. | Kratk. pohledavky 25827 | 25827 | 33397 | 12017 | 25073 | 16727
C.1II. 2.1 | Pohl. z obchod. vztahti | 24387 | 24387 | 31718 | 10488 | 23950 | 13673
2.4.3 | Stat— danové pohl. 1097 1097 809 1 086 693 2676
2.4.4 | Kratk. poskyt. zalohy 337 337 371 443 430 378
2.4.6 | Jiné pohledavky 6 6 499 0 0 0
C.1V. Penézni prostredky 34 311 4311 9328 | 23254 | 35153 | 96541
C.IV. 1. | Pen. prostf. v pokladn¢ 98 98 60 36 70 43
C.1V. 2. | Pen. prostf. na tctech 34213 4213 9268 | 23218 | 35083 | 96498
D. Casové rozliseni aktiv 223 204 344 264 190 191
D. 1. Nakl. ptistich obdobi 198 179 344 264 190 191
D. 3. Pfijmy pfistich obdobi 25 25 0 0 0 0




K 31. 12. roku

Oznac. Po} Oik%
(v tis. K¢) 2017a | 2017b | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

PASIVA CELKEM 104590 | 41261 | 57909 | 69232 | 90159 | 185313
A. VLASTNIKAPITAL | 87249 | 23920 | 31524 | 38968 | 47890 | 62012
A L Zakladni kapital 2240 2240 2 240 2240 2 240 2 240
A.1. 1. | Zakladni kapital 2240 2 240 2 240 2 240 2 240 2 240
A IIL Fondy ze zisku 42 42 42 42 42 42
A.1IIL 1. | Ost. rezervni fondy 42 42 42 42 42 42
A.IV. VH minulych let 71319 | 21638 | 19992 | 29242 | 34278 | 39448
A.IV.1 | Neroz. zisk min. let 71319 | 21638 | 19992 | 29242 | 34278 | 39448
A. V. VH bézného obdobi 13 648 N/A 9250 7444 | 11330 | 20282
B.+C. | CIZi ZDROJE 17081 | 17081 | 26036 | 29964 | 41896 | 122 829
B. Rezervy 1301 1301 1336 717 744 971
B. 4. Ostatni rezervy 1301 1301 1336 717 744 971
C. Zavazky 15780 | 15780 | 24700 | 29247 | 41152 | 121 858
C. 1. Kratkodobé zavazky 15780 | 15780 | 24700 | 29247 | 41152 | 121 858
C.1IL 3. | Krat. pfijaté zalohy 9716 9716 | 14548 | 23877 | 34737 | 107932
C.1IL 4. | Zav. z obch. vztahi 4330 4330 2097 3612 3047 8 894
C. 1L 8.3 | Zavazky k zamést. 958 958 1038 930 1270 1317
C.11. 8.4 | Zavazky ze SP a ZP 605 605 655 583 784 767
C. 1L 8.5 | Stat — danové zavazky 171 171 2818 245 1314 2818

a dotace
C. I 8.6 | Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0 130
C. 1L 8.7 | Jiné zavazky 0 0 3554 0 0 0
D. Casové rozliseni pasiv 260 260 349 300 373 472
D. 1. Vydaje ptistich obdobi 260 260 349 300 373 472




PRILOHA P II: VYKAZ ZISKU A ZTRATY LOGSYS A.S.

Oznac. Po.l Oik% Rok
(v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021
| Trzby zprodejevyrobkiia | 0005 | 147492 | 100186 | 151860 | 197137
sluzeb
II. Trzby za prodej zbozi 553 247 997 248 368
Al Vykonové spotieba 111487 | 112137 | 88000 | 110276 | 167080
A1 giﬂ:ggzvgg‘ik’iené na 305 129 736 174 293
A, 2. | Spotiebamateridlua 74303 | 68939 | 40333 | 62324| 93831
energie
A. 3. | Sluzby 36879 | 43069 | 46931 | 47778 | 72936
B. AT RN 23779 |  -472| -16398 | 5690 | -20068
c1nnosti
C. Aktivace - 83 0 0 0 0
D. Osobni naklady 21241 | 22818 | 19178 22318 | 24803
D. 1. | Mzdové naklady 15693 | 16844 | 14090 | 17074| 18305
D. 2.1 | Naklady na SP a ZP 5443 | 5853 4931 5027 6273
D 2.2 | Ostatni naklady 105 121 157 217 225
E. Upravy hodnot v provozni 2087 1155 1021 626 461
oblasti
E. L1 ggﬁ{?&i?:t bNMa 2103 1 120 1087 575 441
E. 3. | Upravy hodnot pohledavek -16 35 - 66 51 20
I11. Ostatni provozni vynosy 437 221 25 18 1610
III. 1. | Trzby z prod. dl. majetku 4 0 0 4 0
III. 2. | Trzby z prod. materialu 0 0 0 0 405
1L 3. | Jiné provozni vynosy 433 221 25 14 1205
Ostatni provozni naklady 1234 685 57 542 1130
2. | Prodany material 0 0 0 0 10
3. | Dang a poplatky 198 143 113 83 72
F. 4 fiiigeif’?}fgm oblast 472 35 619 28 226
F. 5. | Jiné provozni naklady 564 507 563 431 822
* Eg‘;;gﬁgi;ﬁ“edek 16845 | 11637| 9350 | 12674| 25709
VIL Ostatni finan¢ni vynosy 709 80 83 1 602 402
K. Ostatni financni néklady 569 285 316 248 968




Finanéni vysledek

* VY 140 2205 2233 1354 -566
hospodareni
wx (| Vysledekhospodateniipted =y cgoc |55 9117 | 14028 | 25143
zdanénim
Daft z piijma 3337 2182 1673 | 2698 | 4861
1. | Dafi z piijma splatna 3337 2182 1673 | 2698 | 4861
vy Visledsklionpataien e 13 648 9250 7444 | 11330 20282
zdanéni
oup | VBCEEk nenpe et 13 648 9 250 7444 11330 20282
ucetni obdobi
* CLYTY QIBIRGAT Zay 149741 | 148040 | 101291 | 153728 | 199517

UCETNi OBDOBI




PRILOHA P III: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

Absolutni zména v letech

Polozka

(v tis. K&) 2018-2017 | 2019-2018 | 2020-2019 | 2021-2020
AKTIVA CEKLKEM 16 648 11 323 20927 95 154
STALA AKTIVA -722 - 287 976 730
Dlouhodoby nehmotny majetek -54 68 1336 575
Software -28 0 0 0
Ostatni DNM -26 -25 -25 -25
Nedokonceny DNM 0 93 1361 600
Dlouhodoby hmotny majetek - 708 -355 - 360 155
Pozemky 0 0 0 0
Stavby 0 0 -1 0
HMYV a jejich soubory -708 - 355 - 359 155
Dlouhodoby finan¢ni majetek 40 0 0 0
Podily — podstatny vliv 40 0 0 0
OBEZNA AKTIVA 17 230 11 690 20 025 94 423
Zasoby 4643 19 144 -4 930 41262
Material 0 6975 - 819 1767
Nedokoncend vyroba a polotovary 473 16 398 -5689 20 067
Zbozi 21 21 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 4149 -4 208 1578 19 428
Pohledavky 7570 -21380 13 056 - 8227
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 119
Pohledavky z obchodnich vztaha 0 0 0 119
Kratkodobé pohledavky 7570 -21380 13 056 - 8 346
Pohledavky z obchodnich vztahi 7 331 -21230 13 462 -10277
Stat — danové pohledavky - 288 277 -393 1983
Kratk. poskytnuté zalohy 34 72 -13 -52
Jiné pohledavky 493 - 499 0 0
Penézni prostredky 5017 13 926 11 899 61 388
Penézni prostredky v pokladné -38 -24 34 -27
Penézni prostredky na uctech 5055 13 950 11 865 61415
Casové rozliSeni aktiv 140 - 80 - 74 1
Néklady piistich obdobi 165 -80 -74 1
Piijmy ptistich obdobi -25 0 0 0




Relativni zména v letech

Polozka

(v %) 2018-2017 | 2019-2018 | 2020-2019 | 2021-2020
AKTIVA CEKLKEM 40,35 % 19,55 % 30,23 % | 105,54 %
STALA AKTIVA -2823% | -15,63% 63,01 % 28,91 %
Dlouhodoby nehmotny majetek -32,53% 60,71 % 742,22 % 37,93 %
Software - 100,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Ostatni DNM -18,84% | -2232% | -28,74% | -40,32%
Nedokon¢eny DNM 0,00 % 100,00 % | 1463,44 % 41,27 %
Dlouhodoby hmotny majetek -29,60% | -21,08% | -27,09 % 16,00 %
Pozemky 0,00 % 0,00% | -16,67% 0,00 %
Stavby -29,67% | -21,16% | -27,14% 16,08 %
HMYV a jejich soubory 100,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Dlouhodoby finanéni majetek 100,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Podily — podstatny vliv 44,75 % 20,98 % 29,70 % 107,98 %
OBEZNA AKTIVA 5553% | 14722% | -1534% | 151,60 %
Zasoby 0,00 % 100,00 % | -11,74 % 28,70 %
Material 5,70 % 186,87 % | -22,60 % 102,99 %
Nedokoncena vyroba a polotovary 100,00 % | - 100,00 % 0,00 % 0,00 %
Zbozi 7 032,20 % | - 100,00 % 100,00 % | 1231,18%
Poskytnuté zalohy na zasoby 2931% | -64,02% 108,65 % | -32,81%
Pohledavky 0,00 % 0,00 % 0,00 % 100,00 %
Dlouhodobé pohledavky 0,00 % 0,00 % 0,00 % 100,00 %
Pohledavky z obchodnich vztahi 29,31 % - 64,02 % 108,65 % -33,29%
Kratkodobé pohledavky 30,06 % | -66,93 % 128,36 % | -4291%
Pohledavky z obchodnich vztaha -26,25 % 34,24 % -36,19 % 286,15 %
Stat — danové pohledavky 10,09 % 19,41 % -293% | -12,09%
Kratk. poskytnuté zalohy 8216,67 % | - 100,00 % 0,00 % 0,00 %
Jiné pohledavky 116,38 % 149,29 % 51,17 % 174,63 %
Penézni prostredky - 38,78 % - 40,00 % 94,44 % - 38,57 %
Penézni prostfedky v pokladné 119,99 % 150,52 % 51,10 % 175,06 %
Penézni prosttedky na Gctech 68,63% | -2326% | -28,03% 0,53 %
Casové rozliseni aktiv 92,18 % -23,26% | -28,03% 0,53 %
Naklady piistich obdobi - 100,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Pijmy pfistich obdobi 40,35 % 19,55 % 30,23 % 105,54 %




Absolutni zména v letech

Polozka

(v tis. K¢) 2018-2017 | 2019-2018 | 2020-2019 | 2021-2020
PASIVA CELKEM 16 648 11 323 20 927 95 154
VLASTNI KAPITAL 7 604 7 444 8922 14122
Zakladni kapital 0 0 0 0
Zakladni kapital 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 0 0
Ost. rezervni fondy 0 0 0 0
VH minulych let - 1646 9250 5036 5170
Neroz. zisk min. let - 1646 9250 5036 5170
VH bézného obdobi N/A - 1 806 3 886 8952
CIZI ZDROJE 8955 3928 11932 80933
Rezervy 35 -619 27 227
Ostatni rezervy 35 -619 27 227
Zavazky 8920 4547 11 905 80 706
Kratkodobé zavazky 8920 4547 11 905 80 706
Krat. piijaté zalohy 4 832 9329 10 860 73 195
Zav. z obch. vztahi -2233 1515 - 565 5 847
Zavazky k zamést. 80 - 108 340 47
Zavazky ze SP a ZP 50 -72 201 -17
Stat — danové zavazky a dotace 2 647 -2573 1 069 1 504
Dohadné ¢ty pasivni 3554 -3554 0 0
Jiné zavazky 0 0 0 130
Casové rozliseni pasiv 89 -49 73 99
Vydaje ptistich obdobi 89 -49 73 99




Relativni zména v letech

Polozka

(v %) 2018-2017 | 2019-2018 | 2020-2019 | 2021-2020
PASIVA CELKEM 40,35 % 19,55 % 30,23 % | 105,54 %
VLASTNI KAPITAL 31,79 % 23,61 % 22,90 % 29,49 %
Zakladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Zakladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Fondy ze zisku 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Ost. rezervni fondy 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
VH minulych let -7,61 % 46,27 % 17,22 % 15,08 %
Neroz. zisk min. let -7,61 % 46,27 % 17,22 % 15,08 %
VH bézného obdobi N/A| -19,52% 52,20 % 79,01 %
CIZi ZDROJE 52,43 % 15,09 % 39,82 % 193,18 %
Rezervy 2,69 % | -46,33% 3,77 % 30,51 %
Ostatni rezervy 2,69% | -4633% 3,77 % 30,51 %
Zavazky 56,53 % 18,41 % 40,71 % 196,12 %
Kratkodobé zavazky 56,53 % 18,41 % 40,71 % 196,12 %
Krat. ptijaté zalohy 49,73 % 64,13 % 4548 % | 210,71 %
Zav. z obch. vztaht -51,57 % 72,25% | -15,64 % 191,89 %
Zavazky k zamést. 8,35 % - 10,40 % 36,56 % 3,70 %
Zavazky ze SP a ZP 8,26 % -10,99 % 34,48 % 2,17 %
Stat — danové zavazky a dotace 154795% | -91,31% | 436,33 % 114,46 %
Dohadné ¢ty pasivni 100,00 % | - 100,00 % 0,00 % 0,00 %
Jiné zavazky 0,00 % 0,00 % 0,00 % 100,00 %
Casové rozligeni pasiv 34,23 % - 14,04 % 24,33 % 26,54 %
Vydaje ptistich obdobi 3423% | -14,04 % 24,33 % 26,54 %




PRILOHA P IV: HORIZONTALNI ANALYZA VZAZ

Absolutni zména v letech

Polozka

(v tis. K¢) 2018-2017 | 2019-2018 | 2020-2019 | 2021-2020
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb -550 -47 306 51674 45277
Trzby za prodej zbozi -306 750 -749 120
Vykonova spotieba 650 -24 137 22276 56 804
Naklady vynaloZené na prodané zbozi -176 607 -562 119
Spotieba materialu a energie -5 364 -28 606 21991 31507
Sluzby 6 190 3 862 847 25178
Zmeéna stavu zasob vlast. ¢innosti 3307 -15 926 22 088 -25 758
Aktivace 83 0 0 0
Osobni naklady 1577 -3 640 3140 2 485
Mzdové naklady 1151 -2 754 2984 1231
Néklady na SP a ZP 410 -922 96 1 246
Ostatni naklady 16 36 60 8
Upravy hodnot DNM a DHM — trvalé 983 33 512 -134
Upravy hodnot pohledavek 51 -101 117 -31
Ostatni provozni vynosy -216 -196 -7 1592
Trzby z prodaného dlouh. majetku -4 0 4 -4
Trzby z prodaného materialu 0 0 0 405
Jiné provozni vynosy -212 -196 -11 1191
Ostatni provozni naklady -549 -628 485 588
Prodany material 0 0 0 10
Dan¢ a poplatky -55 -30 -30 -11
Rezervy v prov. oblasti a komplex. NPO -437 -654 647 198
Jiné provozni naklady -57 56 -132 391
Provozni vysledek hospodareni -5 208 -2 287 3324 13 035
Ostatni financni vynosy -629 3 1519 -1 200
Ostatni finan¢ni naklady -284 31 -68 720
Finanéni vysledek hospodareni -345 -28 1587 -1 920
Vysledek hospodateni pied zdanénim -5 553 -2 315 4911 11115
Dan z pfijmu splatna -1 155 -509 1025 2163
Vysledek hospodateni po zdanéni -4 398 -1 806 3 886 8 952
Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi -4 398 -1 806 3 886 8 952
CISTY OBRAT ZA UCETNI OBDOBI -1 701 -46 749 52437 45 789




Relativni zména v letech

Polozka

(v %) 2018-2017 | 2019-2018 | 2020-2019 | 2021-2020
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb -0,37% -32,07% 51,58% 29,81%
Trzby za prodej zbozi -55,33% 303,64% -75,13% 48,39%
Vykonova spotieba 0,58% -21,52% 25.31% 51,51%
Néklady vynalozené na prodané zbozi -57,70% 470,54% -76,36% 68,39%
Spotieba materialu a energie -7,22% -41,49% 54,52% 50,55%
Sluzby 16,78% 8,97% 1,80% 52,70%
Zmeéna stavu zasob vlast. ¢innosti 87,51% | -3374,15% 134,70% -452,69%
Aktivace -100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Osobni néklady 7,42% -15,95% 16,37% 11,13%
Mzdové naklady 7,33% -16,35% 21,18% 7,21%
Naklady na SP a ZP 7,53% -15,75% 1,95% 24,79%
Ostatni naklady 15,24% 29,75% 38,22% 3,69%
Upravy hodnot DNM a DHM - trvalé -46,74% -2,95% -47,10% -23,30%
Upravy hodnot pohledavek -318,75% | -288,57% | -177,27% -60,78%
Ostatni provozni vynosy -49,43% -88,69% -28,00% | 8844,44%
Trzby z prodaného dlouh. majetku -100,00% 0,00% 100,00% | -100,00%
Trzby z prodaného materialu 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
Jiné provozni vynosy -48,96% -88,69% -44,00% | 8507,14%
Ostatni provozni naklady -44.49% -91,68% 850,88% 108,49%
Prodany material 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
Dan¢ a poplatky -27,78% -20,98% -26,55% -13,25%
Rezervy v prov. oblasti a komplex. NPO -92,58% | -1868,57% 104,52% 707,14%
Jiné provozni néklady -10,11% 11,05% -23,45% 90,72%
Provozni vysledek hospodareni -30,92% -19,65% 35,55% 102,85%
Ostatni finan¢ni vynosy -88,72% 3,75% | 1830,12% -74,91%
Ostatni finan¢ni naklady -49,91% 10,88% -21,52% 290,32%
Financni vysledek hospodareni -246,43% 13,66% -681,12% -141,80%
Vysledek hospodareni pfed zdanénim -32,69% -20,25% 53,87% 79,23%
Dan z piijmu splatna -34,61% -23,33% 61,27% 80,17%
Vysledek hospodareni po zdanéni -32,22% -19,52% 52,20% 79,01%
Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi -32,22% -19,52% 52,20% 79,01%
CISTY OBRAT ZA UCETNI OBDOBI -1,14% | -31,58% 51,77% 29,79%




PRILOHA P V: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY

Polo’ka K 31. 12. roku
(v tis. K¢) 2017a 2017b 2018 2019 2020 2021
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
STALA AKTIVA 3429% | 620% | 3,17% | 224% | 280% | 1,76%
DI. nehmotny majetek 0,16% | 040% | 0,19% | 026% | 168% | 1,13%
Software 003% | 007% | 000% | 000% | 0,00% | 0,00%
Ostatni DNM 0,13% | 033%| 0,19% | 013% /| 007% | 0,02%
Nedokon¢eny DNM 000% | 000%| 000% ]| 013% | 161% | 1,11%
DI. hmotny majetek 3414% | 580% | 291% | 192%| 1,07%| 061%
Pozemky 584% | 000% | 000% | 000%| 0,00% | 0,00%
Stavby 24,04% | 001% | 001%| 001%]| 001%]| 0,00%
HMV a jejich soubory 426% | 578% | 290% | 191%| 1,07% | 0,60 %
DI. finan¢ni majetek 0,00 % 0,00 % 0,07 % 0,06 % 0,04 % 0,02 %
Podily — podstatny vliv 0,00% | 000%| 007%]| 006%/| 004% ]| 0,02%
OBEZNA AKTIVA 6549 % | 9331% | 96,24% | 97,38% | 96,99 % | 98,14 %
Zasoby 7,99 % | 2026 % | 22,46 % | 46,44 % | 30,19% | 36,95 %
Material 0,00% | 000% | 000% | 10,07% | 683% | 4.28%
Nedok. vyr. a polotovary 7.94% | 20,12% | 1515% | 36,36 % | 21,61 % | 21,34 %
Zbozi 0,00% | 000% | 004% /| 000% | 0,00% | 0,00%
Poskyt. zalohy na zasoby 0,06% | 0,14% | 727% | 000% | 1,75% | 11,34%
Pohledavky 2469% | 62,59% | 57,67% | 1736% | 27.81% | 9,09%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% | 000% | 000% | 000%/| 000% ]| 0,06%
Pohl. z obchod. vztaht 0,00% | 000% | 000% | 000%/| 000%]| 0,06%
Kratkodobé pohledavky 24,69% | 62,59 % | 57,67% | 1736% | 27.81% | 9,03%
Pohl. z obchod. vztahti 2332% | 59,10% | 54,77% | 1515% | 26,56% | 7.38%
Stat — dafiové pohledavky 1,05% | 2,66% | 140% | 157%| 0,77% | 1,44%
Kratk. poskytnuté zalohy 032% | 082% | 064% | 064% | 048% | 0,20%
Jiné pohledavky 001% | 001%]| 08%]| 000% /| 000% ]| 0,00%
Pené&zni prostiedky 32,81% | 1045% | 16,11 % | 33,59% | 38,99% | 52,10 %
Pen. prostt. v pokladné 0,09 % 0,24 % 0,10 % 0,05 % 0,08 % 0,02 %
Pen. prostiedky na Gétech | 32,71 % | 1021 % | 16,00% | 33,54% | 38,91 % | 52,07 %
Casové rozliseni aktiv 021% | 049%| 0559% | 038% /| 021%| 0,10%
Niékl. pristich obdobi 0,19% | 043% | 059% | 038% | 021% | 0,10%
Piijmy piistich obdobi 0,02% | 006% | 000% | 000% | 0,00% | 0,00%




K 31. 12. roku

Polozka
(v tis. K¢) 2017a 2017b 2018 2019 2020 2021
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
VLASTNI KAPITAL 83,42% | 57,97% | 54,44% | 5629% | 53,12% | 33,46 %
Zakladni kapital 2,14% | 543% | 387%| 324% | 248%| 121%
Zakladni kapital 2,14% | 543% | 387% | 324% | 248% | 121%
Fondy ze zisku 0,04% | 010% | 007%/| 006%]| 0,05%]| 0,02%
Ost. rezervni fondy 0,04 % 0,10 % 0,07 % 0,06 % 0,05 % 0,02 %
VH minulych let 68,19% | 52,44% | 34,52% | 4224% | 38,02% | 21,29%
Neroz. zisk min. let 68,19% | 52,44% | 34,52% | 4224% | 38,02% | 21,29%
VH bé&Zného obdobi 13,05 % NA| 1597% | 10,75% | 12,57% | 10,94 %
CIZi ZDROJE 1633% | 41,40% | 44,96% | 4328% | 4647 % | 66,28 %
Rezervy 124% | 315% | 231%| 1,04%| 083%| 0,52%
Ostatni rezervy 124% | 315% | 231%| 1,04%/| 083%]| 0,52%
Zavazky 1509 % | 3824% | 42,65% | 4224% | 4564% | 65,76 %
Kratkodobé zavazky 1509 % | 3824% | 42,65% | 4224% | 4564% | 65,76 %
Krat. prijaté zalohy 929% | 2355% | 25,12% | 34,49% | 38,53% | 58,24 %
Zav. z obch. vztahti 414% | 10,49% | 3,62%| 522% | 3,38% | 4,80%
Zavazky k zamést. 092% | 232%| 1,79% | 134% | 141%| 0,71%
Zavazky ze SP a ZP 058% | 147% | 1,13%]| 084% | 087%| 041%
(Si:j;;edaﬁo"é ZAvaZkya | o160, | 041% | 487%| 035%| 146% | 1,52%
Dohadné uéty pasivni 000% | 000%| 614%]| 0,00% | 0,00% | 0,00%
Jiné zavazky 0,00% | 000%]| 000%]| 000%| 000%]| 007%
Casové rozliseni pasiv 0,25 % 0,63 % 0,60 % 0,43 % 0,41 % 0,25 %
Vydaje pristich obdobi 025% | 063% | 060% /| 043% /| 041% | 0,25%




PRILOHA P VI: VERTIKALNI ANALYZA VZAZ

Polozka Rok
(v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021
STIZZ;-‘{)Z IEEIR Pl 99,63 % | 99,83% | 99,01% | 99,84% | 99,81 %
Trzby za prodej zbozi 0,37 % 0,17 % 0,99 % 0,16 % 0,19 %
Vykonova spotieba 75,03 % 75,90 % 86,97 % 72,50 % 84,60 %
gﬁ:ﬁg;ﬁg‘ilome na 021% | 009% | 073%| 011%]| 0,15%
Spotieba materialu a energie 50,00 % 46,66 % 39,86 % 40,97 % 47,51 %
Sluzby 24,82 % 29,15 % 46,38 % 31,41 % 36,94 %
?ifrfg;i“a"“ ZRBONCHE S2,54% | -032% | -1621% |  3,74% | -10,16%
Aktivace - 0,06 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Osobni naklady 14,29 % 15,44 % 18,95 % 14,67 % 12,56 %
Mzdové naklady 10,56 % 11,40 % 13,93 % 11,22 % 9,27 %
Néklady na SP a ZP 3,66 % 3,96 % 4,87 % 3,30 % 3,18 %
Ostatni naklady 0,07 % 0,08 % 0,16 % 0,14 % 0,11 %
glﬁ?s? LCE BRI Tl 140% | 078%| 101%| 041%| 023%
Dpravy hodnot DNMaDHM = | jh o | 0769 |  107%| 038%| 022%
Upravy hodnot pohledavek -0,01 % 0,02 % - 0,07 % 0,03 % 0,01 %
Ostatni provozni vynosy 0,29 % 0,15 % 0,02 % 0,01 % 0,82 %
Trzby z prod. dl. majetku 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Trzby z prod. materialu 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,21 %
Jiné provozni vynosy 0,29 % 0,15 % 0,02 % 0,01 % 0,61 %
Ostatni provozni naklady 0,83 % 0,46 % 0,06 % 0,36 % 0,57 %
Prodany material 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,01 %
Dan¢ a poplatky 0,13 % 0,10 % 0,11 % 0,05 % 0,04 %
ngp‘”l‘g(vﬁ;‘gozm oblasti a 032% | 002%| -061%| 002%| 011%
Jiné provozni naklady 0,38 % 0,34 % 0,56 % 0,28 % 0,42 %
Provozni vysledek hospodareni 11,34 % 7,88 % 9,24 % 8,33 % 13,02 %
Ostatni finan¢ni vynosy 0,48 % 0,05 % 0,08 % 1,05 % 0,20 %
Ostatni finan¢ni naklady 0,38 % 0,19 % 0,31 % 0,16 % 0,49 %
Finanéni vysledek hospodareni 0,09 % -0,14 % -0,23 % 0,89 % -0,29 %




Vysledek hospodareni pred

. 1143% | 774%| 901%| 922%| 1273%
Dai 7 pijmt 2.25 % 1,48 % 1,65 % 177% | 2,46 %
Dait z pfijmu splatna 2.25% 1,48 % 1.65 % 177% | 2.46 %
;ﬁgﬂfk esprLaion 5o 9,18 % 6,26 % 7,36 % 745% | 10,27 %
Zby;};‘ilek eppalten 2 Misil 9,18 % 6,26 % 7.36 % 745% | 1027 %
CISTY OBRAT ZAUCETNL 1166 7700 | 10020% | 100,11 % | 101,07% | 101,02 %

OBDOBI




PRILOHA P VII: DU PONTUV ROZKLAD

Rok EAT/VK
2017 57,06%
2018 29,34%
2019 19,10%
2020 23,66%
2021 32,71%
I
| |
EAT/A A/VK
33,08% 1,725
15,97% 1,837
10,75% X 1,777
12,57% 1,883
10,94% 2,988
I |
| | | | | |
EAT/T T/A CK/VK KFM/KCZ KCZ/CK KFM/A
9,18% 3,601 0,714 0,273 0,924 0,104
6,26% 2,551 0,826 0,378 0,949 0,161
7,36% X 1,462 0,769 X 0,795 0,976 0,336
7,45% 1,687 0,875 0,854 0,982 0,390
10,27% 1,066 1,081 0,792 0,992 0,521
I_I_I 1
EAT/EBT EBT/T T/OA OA/A
0,804 0,114 3,860 0,933
0,809 0,077 2,651 0,962
0,816 X 0,090 1,501 X 0,974
0,808 0,092 1,739 0,970
0,807 0,127 1,086 0,981
I
| |
N/T Ost. V/T
0,919 0,033
0,928 0,005
1-] Lo + 0,163
0918 0,011
0,984 0,111
|
[ | | ] |
VS/T ON/T Odpisy/T Uroky/T Ost. N/T
0,750 0,143 0,014 0 0,012
0,759 0,154 0,008 0 0,007
0,870 + 0,190 + 0,011 + 0 + 0,003
0,725 0,147 0,004 0 0,006
0,846 0,126 0,002 0 0,011




PRILOHA P VIII: SPIDER ANALYZA

OKP

DOKZ

oz

FP

Obrazek 5 Spider analyza konkurence; vlastni zpracovani

MZ

ROS

cz

ROE

L1

Podnik v roce 2020

T vogsvsas | PATRL BT e | apohs e
ROS 7,45% 4,86% 5,73% 14,46% 12,85%
ROE 57,06% 8,59% 7,96% 16,59% 99,09%
ROCE 54,11% 8,10% 6,59% 14,58% 76,12%
L3 2,12 3,52 3,00 3,93 1,60
L2 1,46 3,28 2,18 2,55 1,28
L1 0,85 1,73 1,61 1,60 0,27
Cz 46,47% 25,67% 32,89% 31,19% 58,24%
MZ 87,48% 34,80% 49,02% 45,33% 139,49%
FP 188,26% 135,56% 149,02% 145,33% 239,49%
oz 5,59 25,19 5,99 2,64 21,91
OKP 10,43 6,57 8,70 4,34 6,93
DOKZ 97 58 73 99 51

—LOGSYS DAS Bluetech TMT e ATYKO

L3




PRILOHA P IX: PLANOVANA ROZVAHA LOGSYS A.S.

Polozka K 31. 12. roku
(v tis. K¢) 2021 2022 2023 2024 2025
AKTIVA CELKEM 234433 | 219111 | 229073 | 239112 | 249745
STALA AKTIVA 65024 61136| 60937 | 59190 | 57508
Dlouhodoby nehmotny majetek 2 091 12 0 0 0
Software 0 1369 684 0 0
Ostatni DNM 37 12 0 0 0
Nedokonceny DNM - nepotiebny 2 054 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 62 893 61 084 60 897 59 150 57 468
Pozemky 6 105 6 105 6 105 6 105 6 105
Stavby 55 669 54 411 53152 51895 50 637
HMYV a jejich soubory 1119 568 1 640 1150 726
Dlouhodoby finan¢ni majetek 40 40 40 40 40
Podily — podstatny vliv 40 40 40 40 40
OBEZNA AKTIVA 169218 | 157741 | 167902 | 179688 | 192003
Zasoby 68 480 57 788 58416 58 994 59 529
Material 7923 6461 6531 6 595 6 655
Nedokoncena vyr. a polotovary 39 551 43 271 43 742 44 174 44 575
Zbozi 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 21006 8 056 8 143 8224 8298
Pohledavky 16 846 23 786 23 906 24127 24331
Dlouhodobé pohledavky 119 119 0 0 0
Pohledavky z obchod. vztahii 119 119 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 16 727 23 667 23 906 24127 24331
Pohledavky z obchod. vztaht 13 673 22 041 22280 22 501 22 705
Stat — danové pohledavky 2676 1243 1243 1243 1243
Kratkodobé poskytnuté zalohy 378 383 383 383 383
Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
Penézni prostredky 83 892 76 168 85580 96 568 | 108 143
Penézni prostf. provozné potiebné 24372 19 231 19 440 19 632 19 810
Penéz. prosti. provozné nepotiebné 59 521 56 937 66 140 76 936 88 333
Casové rozliseni aktiv 191 234 234 234 234
Néklady pristich obdobi 191 234 234 234 234
Piijmy ptistich obdobi 0 0 0 0 0




K 31. 12. roku

Polozka
(v tis. K9 2021 2022 2023 2024 2025
PASIVA CELKEM 234433 | 219111 | 229073 | 239112 | 249745
VLASTNI KAPITAL 62012 | 72676 | 81813 | 91224 | 101339
Zakladni kapital 2 240 2 240 2240 2 240 2 240
Zakladni kapital 2 240 2 240 2 240 2 240 2 240
Fondy ze zisku 42 42 42 42 42
Ostatni rezervni fondy 42 42 42 42 42
VH minulych let 39 448 59 730 70 436 79 573 88 984
Nerozdéleny zisk min. let 39 448 59 730 70436 79 573 88 984
VH bézného obdobi 20282 10 706 9137 9411 10 115
CIZI ZDROJE 171949 | 146084 | 146909 | 147537 | 148 054
Rezervy 971 1126 1243 1271 1284
Ostatni rezervy 971 1126 1243 1271 1284
Zavazky 170978 | 144958 | 145666 | 146266 | 146770
Dlouhodobé zavazky 49 120 48 805 48 467 48 106 47 720
Dlouhodobé uvéry 49 120 48 805 48 467 48 106 47720
Kratkodobé zavazky 121 858 96 153 97 198 98 160 99 050
Kratkodobé piijaté zalohy 107 932 68 652 69 398 70 084 70 720
Zavazky z obch. vztaht 8 894 23201 23453 23 685 23 900
Zavazky k zaméstnanciim 1317 1578 1595 1611 1626
Zavazky ze SP a ZP 767 975 986 995 1004
Stat — danové zavazky a dotace 2818 1747 1 766 1784 1 800
Dohadné tucty pasivni 0 0 0 0 0
Jiné z&vazky 130 0 0 0 0
Casové rozlideni pasiv 472 351 351 351 351
Vydaje ptistich obdobi 472 351 351 351 351




PRILOHA P X: PLANOVANY VZAZ LOGSYS A.S.

Polozka Rok
(v tis. K¢) 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2024
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 197 137 | 208 035 | 210296 | 212377 | 214303
Trzby za prodej zbozi 368 773 781 789 796
Vykonova spotieba 163331 | 161209 | 161822 | 163472 | 164 999
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 293 511 517 522 527
Spotieba materidlu a energie 93 831 94565 | 95593 96539 | 97414
Sluzby 69207 | 66133 | 65712 | 66411 | 67058
Zmeéna stavu zasob vlast. ¢innosti -20068 | -3720 -470 -433 -401
Osobni naklady 24803 | 31707 | 32052 | 32369 | 32662
Mzdové naklady 18305 | 23557 | 23813 | 24048 | 24266
Néklady na SP a ZP 6273 7962 8 049 8128 8202
Ostatni naklady 225 188 190 192 194
Upravy hodnot v provozni oblasti 1719 2519 2576 2432 1 682
Upravy hodnot DNM a DHM — trvalé 1 699 2519 2576 2432 1 682
Upravy hodnot pohledavek 20 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 1610 380 380 380 380
Trzby z prod. materialu 405 0 0 0 0
Jiné provozni vynosy 1 205 380 380 380 380
Ostatni provozni naklady 1130 920 884 797 784
Prodany material 10 0 0 0 0
Dané a poplatky 72 188 190 192 194
Rezervy v prov. oblasti a komplex. NPO 226 155 117 28 13
Jiné provozni naklady 822 577 577 577 577
Provozni vysledek hospodareni 28200 | 16553 14594 | 14909 | 15752
Nékladové troky 3454 3434 3411 3 388 3363
Ostatni financni vynosy 402 575 575 575 575
Ostatni finan¢ni naklady 968 477 477 477 477
Finanéni vysledek hospodareni -4020| -3336| -3313| -3290| -3265
Vysledek hospodateni pifed zdanénim 24 180 13 217 11 280 11619 12 488
Dan z pfijmu splatna 4594 2511 2143 2208 2373
Vysledek hospodateni po zdanéni 4 594 2511 2143 2208 2373
Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi 19 586 10 706 9137 9411 10115
CISTY OBRAT ZA UCETNI OBDOBI | 199517 | 209 763 | 212032 | 214 121 | 216 054




PRILOHA P XI: PLAN CASH FLOW LOGSYS A.S.

Polozka Rok

(v tis. K¢&) 2022 2023 2024 2025

Provozni ¢innost

KPVH 16 553 14 594 14 909 15752
Dan z KPVH 3145 2773 2 833 2993
KPVH po zdanéni 13 408 11 821 12 076 12 759
Upravy o nepenéZni operace 2674 2 693 2 460 1695
Odpisy dlouhodobého majetku 2519 2576 2432 1 682
Zmgéna rezerv 155 117 28 13
Upravy o zmény ob&Z. majetku -21952 177 163 151
Zmeéna stavu kratk. pohledavek -6 940 - 240 - 220 -204
Zmeéna stavu kratkodobych zavazki -25705 1 045 962 890
Zména stavu zasob 10 692 - 628 - 578 - 535
Penézni tok z provozni ¢innosti -5 870 14 692 14 700 14 606

Investiéni ¢innost

Nabyti dlouhodobého majetku 0 -1693 0 0

Penézni tok z investi¢ni ¢innosti 0 -1693 0 0

Finanéni ¢innost

Zmeéna stavu dlouhodobych tvérh - 315 - 338 - 361 - 386
Penézni tok z finanéni ¢innosti -315 - 338 - 361 - 386
Pocatecni stav penéZ. prostiedki 24 372 18 186 30 847 45 186
Zména stavu penéZ. prostiredku -6 186 12 661 14 338 14 220
Konecny stav penéz. prostiredkii 18 186 30 847 45 186 59 405

Volné penéZzni toky do firmy -5 870 12 999 14 700 14 606




PRILOHA P XII: VYSLEDEK REGRESNI ANALYZY

VYSLEDEK
Regresni statistika
Nasobné R 0,9793404
Hodnota spolehlivosti R 0,9591075
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,947424
Chyba stf. hodnoty 3286,8156
Pozorovani 10
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F

Regrese 2 1773669922 886834961,1 82,0903523 1,38277E-05
Rezidua 7 75622098,76 10803156,97
Celkem 9 1849292021

Koeficienty Chyba sti. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95%
Hranice -3038,31511 10557,29203 -0,28779303  0,7818392 -28002,34 21925,714
inflace -466106,013 103980,4985 -4,48262915 0,00285724 -711980,8 -220231,2
HDP sc 0,030955295 0,002491101 12,42634926 5,0285E-06 0,0250648 0,0368458

Obrazek 6 Linearni zavislost trzeb odvétvi na vyvoji HDP s.c. a inflaci



