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ABSTRAKT

Tato diplomova prace je zaméiena na stanoveni hodnoty vybraného podniku s vyuzitim
vybranych vynosovych metod ocenéni. ZavéreCna prace je rozd€lena na teoretickou
a praktickou ¢ast, kterou tvofi dalsi dv¢ Casti, analytickd a projektova. Cilem teoretické Casti
je literarni reSerse, jejimz tkolem je vysvétleni souvisejicich pojml a postupli vypoctu
jednotlivymi vynosovymi metodami ocenéni. Soucasti analytické casti je predstaveni
podniku, strategicka analyza zkoumajici mikroprosttedi a makroprosttedi, do n¢hoz podnik
svou ¢innosti spada a finan¢ni analyza vyhodnocujici finanéni zdravi podniku. V zévérecné
projektové ¢asti jsou rozdélena aktiva na provozné potiebné a nepotiebné, predikované
generatory hodnoty a sestrojen financni plan. V zavéreéné casti je urcena diskontni mira,
tempo rustu a ndsledné je stanovena hodnota podniku tfemi vynosovymi metodami. Nakonec

je provedena citlivostni analyza.

Kli¢ova slova: strategicka analyza, finan¢ni analyza, generatory hodnoty, finanéni plan,
diskontni mira, diskontované cash flow, ekonomické piidana hodnota, kapitalizované Cisté

vynosy, hodnota podniku

ABSTRACT

This master's thesis focuses on the valuation of a selected company using chosen income-
based valuation methods. The final thesis is divided into theoretical and practical parts,
comprising two additional sections: analytical and project. The aim of the theoretical part is
a literature review, tasked with explaining relevant concepts and procedures of calculation
using various income-based valuation methods. The analytical part includes an introduction
of the company, strategic analysis examining the microenvironment and macroenvironment
within which the company operates, and financial analyses evaluating the financial health of
the company. In the concluding project section, assets are categorized into operationally
necessary and unnecessary, predicted value generators are identified, and a financial plan is
constructed. The valuation process is preceded by quantifying the discount rate and growth
rate. In the final section, the enterprise's value is determined using three income-based

methods, and a sensitivity analysis is conducted.

Keywords: strategic analysis, financial analysis, value generators, financial plan, discount

rate, discounted cash flow, economic value added, capitalized net earnings, enterprise value
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UvVOoD

,»Manazeri i investori musi pochopit, Ze ucetni cisla jsou pouze zacatkem, nikoli koncem

ocenovani podniku.
- Warren Buffett

V dnesni dynamické a globalni ekonomice je ocenéni podniku klicovym procesem v oblasti
podnikového fizeni a finan¢niho planovani, ktery ma za cil stanovit objektivni trzni hodnotu
podniku v konkrétnim ¢asovém okamziku. Tento proces je dilezity pro fadu situaci, vetné
fuzi a akvizic, uvérovych hodnoceni, danovych plant, fizeni majetku, strategického
planovani, stanoveni cenové politiky a budouciho rozvoj podniku. Dilezitymi faktory pfi
ocenéni podniku jsou analyza konkurenéniho prostfedi, hodnoceni potencidlu ristu, finanéni
analyza zahrnujici rozvahu a vykaz zisku a ztrat, a také zhodnoceni rizik a ptilezitosti
spojenych s provozem podniku. ,,Manazefi i investofi musi pochopit, ze tcetni Cisla jsou

zacatkem, nikoli koncem ocenovani podniku.*

Tato diplomova prace se zamétuje na urceni trzni hodnoty urcitého podniku k 1. 1. 2023
pomoci vybranych vynosovych metod ocefiovani. Pro tcely této prace byly zvoleny klicové
metody, véetné metody diskontovanych penéznich tokt, metody kapitalizovanych ¢istych
vynost a metody ekonomické ptidané hodnoty, které jsou nejcastéji pouzivané pii takovych

obdobnych ocenénich.

Diplomova prace je rozdélena na 3 ¢asti, teoretickou, analytickou a projektovou, kde bude
provedeno samotné stanoveni hodnoty. Aby bylo moZzné provést dany ocetiovaci proces,
musi byt v prvni fadé vysvétleny a popsany zdkladni pojmy v oblasti ocenéni podniku,
a zdroven piiblizen postup ocenéni, vcetné strategické a finan¢ni analyzy, progndzy
generatorti hodnot a finanéniho planu. Dale jsou pfedstaveny pouZité vynosové metody

ocenéni podniku.

r o~

Prakticka ¢ast zaCina pfedstavenim spolecnosti a jejimu zatazeni do odpovidajiciho odvétvi.
Na zékladé PEST analyzy, Porterova modelu péti sil a SWOT analyzy je provedena analyza
vng&jsiho i vnitiniho prostiedi firmy. Nasleduje finan¢ni analyza podniku, v ramci, které jsou
analyzovany absolutni, rozdilové, pomérové a souhrnné ukazatele, jenz poskytuji piehled
o finan¢ni situaci podniku. DalSim krokem je rozdéleni aktiv na provozné potiebna
a nepotfebnd s naslednym stanovenim provozné nutného pracovniho kapitalu
a korigovaného provozniho vysledku hospodateni. Na zéklad¢ téchto analyz je mozné urcit

generatory hodnoty a vytvofit finanéni plan na predikované obdobi.
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Zavéere€na Cast prace je soustfedéna na samotné stanoveni hodnoty podniku prostiednictvim
vybranych vynosovych metod. Jest€¢ pfed samotnym ocenénim je potieba urCit vazené
pramérné naklady na kapital a odhadnout tempo rtustu. Na zavér je stanovena finalni hodnota
podniku a provedena citlivostni analyza, zkoumajici rizné scénare a jejich dopad na

vyslednou hodnotu podniku.
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem mé diplomové prace je provést ocenéni vybrané spolec¢nosti k datu 1. 1. 2023 pomoci
tfi vynosovych metod stanoveni hodnoty podniku, kterymi jsou metody diskontovaného
cash flow, ekonomické ptidané hodnoty a kapitalizovanych ¢istych vynost. Tyto metody
byly zvoleny pro jejich b&zné vyuzivani v praxi a vhodnost v podminkach Ceské republiky.

Z diavodu zachovani divérnosti nebude uveden nazev spolecnosti.

K dosazeni cile diplomové prace je v ramci teoretické Casti vyuzita literarni reserse, jejiz
soucasti je vysvétleni pro tuto praci klicovych pojmi. Na zacatku praktické casti je
predstavena ocenovana spole¢nost. Nasleduje strategicka analyza, jejiz soucasti je podrobny
popis mikroprostfedi a makroprostfedi, ve kterém se podnik nachazi. Makroprostiedi je
analyzovano za pomoci PEST analyza, jenZ popisuje politické, ekonomické, socialni
a technologické faktory ovlivitujici spolecnosti. Pro analyzu mikroprostiedi je zase vyuzit
Portertiv model péti sil, ale je také provedena analyza odvétvi, do kterého podnik patii.
Nasledné je provedena progn6za budoucich trzeb ocenovaného podniku. Strategické cast je

doplnéna také o SWOT analyzu.

Posledni casti analytické cCasti je finan¢ni analyza, jejimz ukolem poskytnout informace
o financnim zdravi spolecnosti. V ramci absolutnich ukazatell je provedena horizontalni
a vertikalni analyza aktiv, pasiv, vynost a nakladi. Nasledné je proveden vypocet Cistého
pracovniho kapitdl, po kterém nasleduje vypocet jednotlivych ukazatelli rentability,
zadluzenosti, aktivity a likvidity. V zavéru kapitoly je pomoci souhrnnych ukazatelt Index

INOS a Altmanova Z-skoére hodnocena financni stabilita a vykonnost podniku.

Diplomova prace pokracuje rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepotiebna a vycislenim
korigovaného provozniho vysledku hospodafeni. Nasleduje predikce generatorti hodnot,
ktera v navaznosti na finan¢ni analyzu provadi vypocty, jejiz vysledky jsou klicové pro
stanoveni financniho pldnu. Samotnému ocenéni podniku musi piedchézet ur€eni vyse
diskontni miry, ktera je v tomto piipad¢ ve vysi vaZenych primérnych ndkladi na kapital
(pro vypocet nakladii na vlastni kapital byli vyuzity modely CAPM a stavebnicovy model)
a stanoveni tempa rastu. V posledni c¢asti je provedeno stanoveni hodnoty podniku
s vyuzitim metody DCF Entity, EVA a kapitalizovanych ¢istych vynosi. Nésleduje jiz pouze
citlivostni analyza zkoumajici odli$nost vysledkl pfi zméné diskontni miry a tempa rlstu

o jeden procentni bod.
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I. TEORETICKA CAST
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1 TEORETICKY RAMEC PRO OCENOVANI PRODNIKU

Ocenovani podniku je podle Krabce (2009) jak praktickou, tak teoretickou védni disciplinou,

ktera vyuziva poznatky z podnikovych financi, ocefiovacich standardii a ekonomické teorie.

Ohledné pojmu ocenovani panuji v odborné literatute riizné nazory. Nékdo jej definuje jako
ptesnou védu, dalsi zase jako uméni, které umoziuje dosahnout jakéhokoliv vysledku. Zima
cituje narodohospodaiskou fakultu VSE, ktera uvadi, Ze se jedna o odborny odhad, kdy se
hledaji a vymezuji zachytné body a zuzuji pasma, ve kterych nejspis zkoumana hodnota lezi.
Termin ocefovani predstavuje urceni hodnoty znalcem, kdy se nesnazi zjistit cenu, nybrz
hodnotu podniku. Pii stanoveni hodnoty je dulezité prevést idaje o jednotlivych aktivech,

trzich, danovych sazbach a také o vyvoji podniku do informaci o hodnot€. (Zima, 2016)

Vochozka (2020) tvrdi, Ze stanoveni hodnoty je dilezit¢ v momenté, kdy je zasahovano do
majetku podniku. Mize o to jit v ptipadé odchodu spole¢nika do dichodu, zméné pravni

formy, likvidace ¢i fuze spole¢nosti nebo vyporadani pozistalosti.

Pfi ocenéni se stanovuje hodnota podniku, ktery je urcen pro sménu stejné jako naptiklad
zbozi. Protoze podnik nem4 zadnou objektivni, zdGvodnitelnou hodnotu, je mozné tvrdit, Ze

neexistuje obecné platné (univerzalni) ocenéni. (Kislingerova, 2001)

1.1 Definice podniku

Na zacatek si musime uvést co to podnik viibec je. Pojem podnik je v literatufe vysvétlen
mnoha zpusoby. Podle Majduchové (2014) nelze termin podnik vymezit pouze jako ¢innost
vykonavanou podnikatelskymi subjekty, ale jako Cinnost a aktivitu, zalozenou na vyuZziti

znalosti a zkuSenosti jednotlivych zaméstnanct.

G. Wohe tvrdi, Ze podnik je planovan€ organizovand jednotka, ktera vyrabi a nésledné
prodéva statky a sluzby. E. Gutenberg zase tento pojem popisuje jako kombinaci vyrobnich
faktori, které slouzi k dosazeni urcitych cild. Nejkomplexnéjsi a nejcastéji vyuzivanou
definici je ovSem ta, podle Obchodniho zédkoniku §5 ods. 1. Zni nasledovné: ,, Podnikem se
pro ucely tohoto zdakona rozumi soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek
podnikani. K podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli
a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit.

(Majdtchova, 2014)
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Podle Marika (2018) je klicové v podnikani zohlednit vyuziti zadvazkii jako neodmyslitelnou
soucast podnikatelské ¢innosti. Definice podniku by méla tuto skutecnost reflektovat. Dale
zduraziuje, ze ekonomicky pohled na podnik by mél zohlednovat jeho fungovani jako celku.
Podle §2 odst. 1 zdkona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, je podnikani ¢innost
provozovana za uc¢elem dosazeni zisku. To znamenad, Ze metody ocenéni podniku se zamétuji
pfedevs§im na jeho vynosovy potencidl. Z vySe uvedenych divodi Marik (2018) tvrdi, ze
vystizn€j$i je némecka definice podniku, ktera zni: ,,ucelné kombinace materialnich

a nematerialnich hodnot, jejimz smyslem je nahospodarit zisk*.

1.2 Hodnota a kategorie hodnoty

V tvodu je dilezité zdiraznit, Ze objektivni hodnota podniku neexistuje. Ekonomickou
hodnotu 1ze chépat jako vztah mezi objektem a subjektem pfi jejich raciondlnim jednani.
Hodnota podniku je tvofena ocekédvanymi budoucimi piijmy, které jsou diskontovany na
soucasnou hodnotu. Z toho vyplyva, ze hodnota podniku spoc¢iva v podstaté ve vife v jeho

budouci uspéch. (Matik, 2018)

Dle autorti Kollera et al. (2020) ma podnik mozZnost pfinaset hodnotu svym vlastnikiim
prostiednictvim investic do hotovosti v soucasnosti, ¢imz bude spolec¢nost dosahovat
budoucich pfijmi. Hodnotu podniku pojimaji jako rozdil mezi piijmy a vydaji vybrané
investice. Autofi kladou dliraz na to, Ze hodnota pené¢Z v dneSni dob& ma pro podnik vétsi
hodnotu, nez jakou by méli v budoucnu. Vse berou s ohledem na riziko a cas.

Cizinska (2018) uvadi 2 zakladni p¥istupy, podle kterych je mozno podnik ocenit:

e netto hodnota — bere v potaz pouze Uroven vlastnikll (ekvity) podniku. Lze ji

spocitat, kdyz od hodnoty brutto odecteme hodnotu ciziho kapitalu.

e brutto hodnota — bere v potaz Groven vlastniki 1 véfitel (entity)

1.2.1 Kategorie hodnoty

Podle Vochozky a Mulace (2012) je hodnota podniku témét vzdy subjektivni. Hodnota
podniku pro prodavajiciho je nejspis odlisna od hodnoty, jakou mu ptisuzuje potencidlni
kupujici. Jiny kupujici mu zase ptisoudi hodnotu zcela odliSnou. Znalec ma za tikol ocetiovat
podnik z pohledu osoby, ktera o ocenéni zada.

Z teorii a definic postupné vznikly nasledujici baze hodnot:

e Trzni hodnota
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e Investi¢ni (subjektivni) hodnota

e Spravedliva hodnota

e Objektivizovana hodnota

e Komplexni pfistup na zaklad¢ Kolinské skoly
Trzni hodnota

Maiik (2018) popisuje trzni hodnotu jako hodnotu, kterou je ochotny bézny (prumérny)
zajemce zaplatit za podnik na trhu, pfi¢emz pocita s faktem, ze existuji trhy s podniky nebo
s podily na vlastnim kapitalu firem. Matik ve své knize cituje IVS, které trzni hodnotu
definuji takto: ,, Trzni hodnota (Market Value) je odhadnuta castka, za kterou by mél byt
majetek nebo zdvazek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym
prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi a nezadvislymi partnery po ndaleZitém
marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku. *“ Nasledné
Marik ve své knize uvadi, ze je trzni hodnota chapana jako hodnota podniku, a to bez ohledu
na veskeré ndklady z prodeje nebo ndkupu firmy. Termin trzni ceny pocita s o¢ekdvanou
cenou, kterou bychom sjednali na volném a konkuren¢nim trhu. Mélo by se jednat o trh, na

kterém je za bézné situace obchodovano. (Marik, 2018)

Pii ziskavani trzni hodnoty je nutné mimo vlastni Usudek, taktéz ziskat potfebna data
a informace a prozkoumat trh. Ocenlovatel je povinen zvefejnit podklady, podle kterych dany
podnik ocenil. Trzni ocenéni je nejvhodnéjsi pii prodeji podniku, kdy vSak stale neni znam

konkrétni kupec. (Vochozka a Mulac, 2012)
Investi¢ni (subjektivni) hodnota

Subjektivni hodnota je vycCislena ocekavanymi uZzitky jednotlivych subjektd, a to naptiklad
vlastnika, kupujiciho ¢i prodavajiciho. IVS popsali tuto hodnotu nasledovné: ,, Investicni
hodnota (Investment Value) je hodnota aktiva pro konkrétniho stavajiciho nebo
predpokladaného vlastnika s ohledem na individudlni investicni nebo provozni cile.
Investi¢ni hodnota je primarné vazana na piinosy, které jednotlivym subjektim pfinese
z vlastnéni podniku. Nepiedpoklada se néjaka nucend vymysSlenou sménu jako tomu je
u trzni nebo spravedlivé hodnoty. Bere v tvahu pouze podminky a financni cile subjektu,

z jehoZ pohledu je pocitana. (Matik, 2018)

Typicky se subjektivni ocenéni pouziva v situaci, kdy je provadéna klasicka sména. Kazda

strana vnima svou subjektivni hodnotu jako dolni ¢i horni hranici ceny. Dal$im vyuzitim je
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situace, kdy se majitel podniku rozhoduje, zda je pro néj vyhodnéjsi byt nadale vlastnikem

podniku nebo potencialni prodej, fuze ¢i likvidace podniku. (Vochozka a Mulac, 2012)
Objektivizovana hodnota

Tento piistup se pokousi najit subjektivni nahled a snazi se vystupy co mozna nejvice
ptiblizit né¢jaké univerzalni hodnote. Toto vsak, jak jiz bylo zminéno vyse, neni mozné, proto
tuto hodnotu neoznacujeme jako objektivni, ale pouze jako objektivizovatelnou. Peeméller
definuje objektivizovatelnou hodnotu nasledovné: ,, Hodnota podniku neni jeho objektivnée

existujici vlastnost, je to vira v hodnotu do budoucna.“ (Vochozka a Mulac, 2012)

Matik (2018) naznacuje, ze se jedna o hodnotu, ktera je méné sporna nebo kontroverzni.
Podle mnoha nazort by objektivni hodnota méla byt zaloZzena na obecné dostupnych datech

a jeji posuzovani by mélo respektovat urcité zasady a standardy.

Vochozka a Mula¢ (2012) uvadi, ze by tohoto ocenéni mé&li byt subjektivni data v pouze
malém méfitku, nejlépe vSak vibec. Déle zminuje, ze by se vysledky méli 1iSit pouze
minimalné, pfi vypoctu hodnoty podniku nékolika znalci. Pi objektivizovaném ocenéni by
se mélo pracovat prevazné s informacemi z minulosti a soucasnosti. S budoucimi daty by se

zase mélo pracovat pouze pfi jejich ovétitelnosti a nezpochybnitelnosti.
Spravedliva hodnota

Tato koncepce se snazi zjistit spravedlivou cenu, za kterou by byl podnik sménén mezi
dvojici zicastnénych. Podle IVS, které Maftik (2018) ve své knize cituje, je spravedliva
hodnota: ,,odhadovana cena pro prevod aktiva nebo zavazku mezi dvéema konkrétnimi,
informovanymi a ochotnymi stranami, kterd odrazi zajmy kazdé z téchto stran.* Do roku
2017 se pro vyjadieni této hodnoty vyuzival termin Fair Value. Jedna se v podstaté o tzv.

rozhod¢i hodnotu, kterd patii do jedné baze v konceptu Kolinské skoly.
Komplexni pristup na ziakladé Kolinské Skoly

V Evropé je problematické hovofit o trzni hodnoté¢ podniku kvili omezenim na trhu
s podniky. Hlavni problémy spocivaji v nedostatku transakci s podobnymi podniky,
nedostatecné transparentnosti a nejistoté ohledné toho, zda byla cena zaplacena za podnik
jako celek nebo za jeho kontinuitu. Koncept Kolinské Skoly funguje na subjektivnim

vvvvvv

po nejméné duleZitou):
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e poradenska — cilem je poskytnout kupujicimu informaci o maximalni ¢astce, kterou
muze zaplatit, aby neprodélal a prodavajicimu informaci o minimalni Castce, za

kterou muze prodat, aby neprodélal

e rozhod¢i — cilem ocenovatele je alespoii odhadnout hrani¢ni hodnotu obou

zucastnénych stran a najit spravedlivou hodnotu v uvnitf tohoto rozpéti

e argumentacni — cilem ocenovatele je najit argumenty, které¢ by zlepsili postaveni

dané strany, kterou zastupuje

e komunikaéni — hlavnim cilem je poskytnout informace pro efektivni komunikaci

s vefejnosti, zejména s investory a bankami

e darova — cilem je poskytnout dokumentaci pro danové ucely. (Matik, 2018)

1.3 Pravni aprava ocenéni

V Ceské republice dnes neni zadny platny zakon ani predpis, ktery by upravoval zptisob
problematiku ocenéni podniku. Nezbyva tedy nez se drzet klasickych ekonomickych teorii,
ale také ptedpisi, které jsou okrajové zasahuji do tohoto oboru. Mezi takovéto piedpisy

muzeme zafradit:
1. Ceské piedpisy

W

e Zaikon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a dalsi vyhlaSky Ministerstva
financi, jenz na né navazuji — obsahuje pouze zlomek informaci pro celkové

ocenéni, tyka se spise jednotlivych majetkovych polozek

e Metodicky pokyn Ceské narodni banky — sdéluje informace pro znalecké

posudky, které jsou nasledné zvetejiiovany Ceské narodni bance
2. Evropské a mezinarodni ocefiovaci standardy
e Evropské ocenovaci standardy — soubor mezindrodné vyuZzivanych doporuceni
e Mezinarodni oceiovaci standardy
3. Americké a Némecké ocenovaci standardy

e Americky standard US PAP — v USA ma ocenovani podnikii dlouhou tradici,
proto je mnoho ocetiovacich postupti v Ceské republice podobnych tém

Americkym



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 19

e Némecky standard IDW S1 — je navrzen specidlné pro potieby problematiky
ocenéni podnikt, obsahuje taktéz fady zajimavych pohledl na toto téma. (Marik,

2018)
1.4 Faktor ¢asu a rizika

1.4.1 Faktor ¢asu

Faktor ¢asu je dilezity pojem ve finan¢nim fizeni a rozhodovani, zvlasté kdyz posuzujeme
investice, vhodnost financovani &i ocendni majetku. Casova hodnota penéZ ukazuje na fakt,
Ze peniz, které mame dnes maji vét$i hodnotu neZ penize ziskané v budoucnosti. Cim diive
mame penize k dispozici, tim diive je mizeme zainvestovat a ziskat vynosy ve formé

dividend, kuponti ¢i urokd. (Dluhosova a kol., 2021)

Existuji tfi divody, kdy penize v budoucnu maji nizs$i hodnotu, jako ty dnes:
e Lidé uptfednostiiuji dnesni spotiebu, pted tou budouci
¢ Inflace snizuje hodnotu koruny v case
e Penize, které nam byli slibeny v budoucnu, nemuseji byt dosazeny

Proces, kdy pfeménujeme budouci penézni toky na soucasné penézni toky s piihlédnutim na
urcité faktory se nazyva diskontovani. Tyto faktory zohledniuje diskontni sazba. Pravé tato
diskontni sazba muze brat ohled na ocekévany realny vynos, inflaci a nejistotu spojenou

danym finan¢nim tokem. (Damodaran, 2011)

1.4.2 Faktor rizika

Majdachova (2014) se ve své knize odkazuje na Fotra, ktery fika, Ze riziko je spojené jak
s nad¢ji na dosdhnuti vysokého hospodarského zisku, tak s nebezpec¢im podnikatelského
neuspéchu (dosdhnutim ztraty). Druhym pfistupem je vnimani rizika jako rozptylu, cemuz
muzeme rozumét jako pozitivni ¢i negativni rozdily skute¢ného stavu oproti

pfedpokladanému.

Galdis (2021) zase uvadi, zZe neexistuje piesna definice pojmu riziko, i kdyZz je prave toto
hlavnim otazkou. Kazda investice s sebou nese riziko, coz neni ptekvapivé, protoze prave
kazda aktivita v Zivoté Clov€ka s sebou piinasi alespon zlomek rizika. Riziko, jaké takove,
neni mozné Zadnym objektivnim zplsobem méfit. Kazdy jedinec taktéZz vnimé riziko

odlisné. Investice, kterd bude nékomu pfipadat vysoce rizikova se mize druhému clovéku
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jevit jako méné rizikova. I ptes tyto neurCité charakteristiky se rozhodl Gladi§ definovat

tento pojem jednou vétou, a to jako: ,, pravdépodobnost trvalé ztraty viozZené investice “.

Maiik (2018) tvrdi, ze velikost rozptylu ocekavanych vynost je mirou rizika. Dale popisuje
zdrojem rizika vysledku hospodafeni je hlavné kvalita managementu a organizacni struktura
podniku, mnozstvi a kvalita konkuren¢nich podniki, tiroven diverzifikace, iroven flexibility
provoznich nakladid ve spojitosti se zménami podnikovych vykond a zatizeni podniku
fixnimi vydaji z financovani. V knize je dale uvedeno rozdéleni rizik na finan¢ni a obchodni

riziko.
Obchodni riziko

Obchodni riziko ptedstavuje problém pfti rozdilech v ¢istych vynosech v riznych ¢asovych
obdobich. Tyto rozdily ma na svédomi v prvni fad¢ promeénlivost prodejii (takzvané prodejni
riziko). Prodejni riziko popisuje moznost, ze nebude dosazeno ocekavané¢ho zisku
v disledku ne¢ekaného vyvoje na trhu. Divodem této proménlivosti trzeb zptisobuje mnoho
faktori. Mezi ty hlavni mizeme zatadit variabilitu poptavky, vyvoj HDP, diverzifikaci
firemnich aktivit nebo silu konkurencnich podnikii. Ve druhé fadé ma rozdily na svédomi
velikost fixnich provoznich nékladii (téZ provozni riziko), které je urceno podilem jiz
zminénych fixnich nakladid na celkovych nakladech. Pokud ma spole¢nost vysoky podil
fixnich nakladl, znamena to, Ze i kdyZ se prestane vyrabét, nedojde k velkému snizeni

celkovych nakladd. (Matik, 2018)

Financ¢ni riziko

Finan¢ni riziko je také spojeno s fixnimi provoznimi naklady. OvSem toto riziko tvoii hlavné
nakladové uroky, ale téZ naptiklad splatky leasingu. (Martik, 2018)

Matik (2018) dale rozdéluje riziko na systematické a nesystematicke.

Systematické a nesystematické riziko

Dé¢leni rizik na systematické a nesystematické je spojena piedevSim s investicemi na
kapitdlovém trhu. Riziko systematické je dano faktory, které neovliviiuji pouze podnik,
nybrz cely kapitalovy trh. Mezi tyto faktory miiZzeme zatadit inflaci ¢i deflaci, proménlivost
urokovych mér nebo vyvoj HDP. Rizikem nesystematickym rozumime faktory, které
ovlivituji pouze dany podnik. Tyto faktory mohou piedstavovat napiiklad chyby, které

provedlo vedeni podniku nebo testovani novych a zaroven neozkousSenych poznatkl
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v podniku. Tyto riziko mtize byt snizovano pomoci diverzifikace portfolia podniku. (Mafrik,

2018)
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2 POSTUP OCENOVANI PODNIKU

V této kapitole bude popsan postup, jakym bude probihat ptiprava pro valuaci podniku.

Samotné ocenéni bude nasledné popsano v kapitole 3.

2.1 Vstupni data

Pro potieby ocenéni podniku je dulezité ziskat aktudlni a relevantni informace. Nezbytné je
ziskat informace o prostiedi, ve kterém podnik pisobi (makroprostiedi), ale také o podniku
jako takovém, coz se nazyva mikroprostiedi. Sbér dat mize byt naro¢ny a zdlouhavy proces,

ktery je ovSem nezbytny ke kvalitnimu ocenéni podniku. (Kislingerova, 2001)
Marik (2018) rozd¢€luje potiebnd data do sedmi skupin:

1. Informace o firmé — identifika¢ni tdaje (jméno, pravni forma, identifikacni Cislo,

predmét podnikéni, historie a vlastnici

2. Finan¢ni informace — zahrnujici ucetni zaznamy za poslednich 3-5 let, vyro¢ni

zpravy, auditni posudky a pfipadné strategické plany podniku.
3. Trzni analyza — vCetné definice relevantnich trhi (jejich roz¢lenéni a atraktivnost).

4. Konkuren¢ni prostiedi — identifikace hlavnich konkurentli, analyza nahradnich

produktl, prekazek vstupu do odvétvi, sily dodavateld a odbérateld.

5. Marketingové a prodejni aspekty — struktura trzeb podle produktii, zakazniki
a regionl, klicové produkty, strategie cenové politiky, distribucni kanaly,

marketingové aktivity, vyzkum a vyvoj.

6. Vyroba a dodavatelsky fetézec — zahrnujici fizeni kvality, charakteristiku vyroby,
technologickou uroven, vyuZiti vyrobni kapacity, stav dlouhodobého majetku,
investice do provozu, zavislost na dodavatelich, logistiku a stav a strukturu

skladovych zésob.

7. Personalni aspekty — struktura zaméstnanci, pozadavky na pracovniky, situace na

pracovnim trhu, produktivita, fluktuace a ndklady spojené s personalem.

2.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza je klicovym prvkem pfi ocenéni podniku, ale v Ceské republice ji ¢asto
neni dostatecnd pozornost vénovana. I kdyz vétSina ocenéni zahrnuje strategickou analyzu,

jeji vysledky nejsou Casto rozhodujicim faktorem pii samotném stanoveni hodnoty podniku.
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Utelem strategické analyzy je posoudit celkovy potencidl vynosti ocenéného podniku.
Vnéjsi potencial podniku zahrnuje rizika a piilezitosti, jenz nabizi prostfedi, ve kterém firma
podnika, naopak vnitini potencial se zabyva silnymi a slabym strankami podniku, které
urcuji jeho vyhodu ¢i nevyhodu mezi jeho konkurenty. Klicové pii zpracovani této analyzy
je dosahnuti konkrétnich vysledkii. Mélo by byt odpovézeno na alespon tyto 3 otazky — Jaka
je perspektiva podniku? Jaky vyvoj trzeb, konkurence a trhu Ize o¢ekavat? Jaka jsou rizika?

(Matik, 2018)

Massari et al. (2016) chapou strategickou analyzu jako zkoumani charakteristik vyrobku
a sluzeb, marketingovych strategii, procesit vyroby, analyza konkurence a trhu, dodavateld,

zakazniku ¢i substitutd.

Analyza vnéjSiho okoli podniku

Analyza vnéjsiho prostfedi se zamétuje hlavné na identifikaci vyvoje trendd, které mohou
mit vliv na vngjs$i prostiedi podniku. Zminéné trendy mohou podnik ovliviiovat.

(Hanzelkova et al., 2017)

Vnéjsi prostredi
Makroprostiedi —

Mikraprostredi Politicko-pravni

/ Vniténi prostredi
Zdroje
i / Schiopnosti _
Technologické Kultura firmy zakaznici
Mezilidské vztahy |
Organizaéni model /
Ekonomické

vefejnost

dist(iwl?lgé{ll' Kvallta managementu
meziclanky Kvalita pracovnikdi

dodavatelé
konkurence

-

Socialné-kulturni
- -

‘\R

Obrazek 1 — Prostiedi firmy (Jakubikova, 2012)

Jakubikova dale ve své knize uvadi, ze vnéjsi prostfedi podniku miiZzeme nadéle rozdélit na

makroprostiedi a mikroprosttedi (viz obrazek 1).

Podle Viachala a Vochozky (2013) je mikroprostfedi piedstavovano faktory, na které miize

mit podnik urcity vliv, naopak na makroprosttedi Zadny vliv nema a mit nemutze.
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2.2.1 Makroprostiredi

Makroprostiedi predstavuje Sirsi okoli firmy, jedna se o spoleenské vlivy, které ptisobi na
samotny podnik. Zmény téchto vlivli maji zédsadni dopad na vyvoj trhu i samotné firmy,
proto je dilezité tyto potencidlni rizika a piilezitosti, navrhnout opatieni, které by ptipadné
hrozby minimalizovaly. Nej¢astéji se pro oznaceni vlivii v makroprostfedi oznacuje zkratka
PEST. Pismeno P =znaci politické vlivy, E — ekonomické, S — socialné-kulturni

a T — technologické. (Jakubikova, 2012)

Politické vlivy predstavuji pravidla, kterymi se kazdy podnik pfi své Cinnosti musi fidit.
Muze se jednat jak o instituce, tak zdkony. Typ vlady a jeji stabilita ovlivituje davéru
investorl. Svoboda tisku, Groven byrokracie a korupce maji vliv pracovitost podnikii.
Regulace a deregulace mohou podnikiim otevtit nové moznosti podnikani, ale taky omezeni
jejich ptsobnosti a budouciho rozvoje. Dulezitym faktorem také mohou byt potencidlni

zmény Vv politickém prostiedi.

Mezi ekonomické vlivy mizeme zaradit faktory, které se v priitbéhu ¢asu méni jako cenova
hladina, koupé&schopnost poptavky ¢i faze ekonomického cyklu. Mezi ty stabilni zase patii

charakter ekonomiky, konkurenceschopnost ¢i uroven ekonomiky.

Socidlnimi faktory rozumime kvalitu Zivota v dané zemi ¢i oblasti, vék a pohlavi
obyvatelstva, jejich ochotu a kvalitu prace, ndbozenské presvédceni, tiroven vzdélani nebo

rozdéleni pfijml mezi obyvatelstvem.

Technologické faktory vyuZzivaji védu, tim piddem zde mlZeme zatradit komunikacni
a informa¢ni technologie, zplisob fizeni vyroby, vyrobni proces, vyvoj a vyzkum produktu.

(Dvoracek a Sluncik, 2012)

2.2.2 Mikroprostredi

Jak jiZ bylo zminéno vySe, mikroprostfedi neboli taktéZ mikrookoli zahrnuje udélosti, vlivy
nebo okolnosti, které muze podnik svymi aktivitami korigovat.
Jakubikova a Janecek (2023) zduraziiuji dulezitost ditkladného zkoumani odvétvi, ve kterém
podnik ptsobi. Tato analyza trhu zahrnuje posouzeni velikosti trhu, jeho potencialniho ristu,
prekazek vstupu a vystupu z trhu a faze Zivotniho cyklu odvétvi. Autoti dale rozliSuji
mikrookoli na vertikalni a horizontalni. Vertikalni mikroprostfedi zahrnuje dodavatele,

odbératele, obchodni partnery a firmu samotnou. Naopak do horizontalniho mikroprostiedi
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patii konkurence, vefejnost a opét firma. Hlavnim cilem této analyzy mikroprostiedi je

identifikovat klicové faktory v odvétvi, které vyznamné ovliviuji ¢innost podniku.

Porteriuv model péti sil

 Hrozba nové
_konkurence

Vyjednavaci " Intenzita
sila rivality mezi sila

zakaznikd "konk;.[r_e'fjw - - dodavateld

. Hrozba
- substitu¢nich
produktadi
sluzeb

Obrazek 2 — Portertiv model péti sil (Kingsnorth, 2022)

Pomoci Porterova modelu péti sil by meli byt identifikovany jak hrozby pro podnik, tak jeho
ptilezitosti. Pti vyuziti zjiSténych pfilezitosti mohou byt minimalizovany ptipadné hrozici
ztraty. (Hanzelkova et al., 2017)

Vyjednavaci sila dodavateli

Dodavatelé jsou zasadni hybnou jednotkou, ktera je zapotiebi pii ziskavani zdroji pro nasi
vyrobu nebo produkci. Kazdy podnik ma velké mnozstvi dodavatelt. Uspéch a ziskovost
podniku je z velké ¢asti zavisla na kvalité nasich dodavateli, proto je nezbytné si stanovit
faktory pti tomto hodnoceni dodavatelli je jejich zkuSenost, kvalita, v¢asnost, dodaci

podminky, ceny a slevy, pozice na trhu a potencialni inovace. (Jakubikova a Janecek, 2023)

o324

a udrzet potfebné dodavatele. Pokud se v dané oblasti nachdzi mnoho podobnych
dodavatell, jedna se o méné rizikové prostfedi. Problémem vSak miize byt situace, kdy
vynakladame vysoké naklady na produkty, které nam dodavatel dovazi, a taky, kdyz tyto

dodavky zasadné ovliviiuji cenu naseho finalniho produktu.

Vyjednavaci sila zakazniki
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Jakubikova a Janecek (2023) popisuji, Ze naSimi zdkazniky mohou byt nejen spotiebitelé,
ale také vyrobci, stat ¢i obchodnici, pfi¢emz kazdy z nich ma odliSnou motivaci k nakupu.
Nasledn¢ uvadi, ze neni mozné predpovidat chovani zakaznikli, pouze pozorujeme zménu
jejich chovani v zavislosti na zméné ceny vstuptd. Podnik si nejvice vazi loajalnich
zakaznikd. Zkoumaji se predevSim roc¢ni ndkupy a rocni prodeje, motivace zakaznikl
k ndkupu, jejich socioekonomické a demografické faktory, zptisoby rozhodovani zakaznikii
z davodu vyvoje novych technologii, kdy si kazdy znich dokaze najit o nas$i firmé

a produktech informace v kratkém casovém horizontu.

Safrova Dréasilova (2019) povazuje za malo rizikovou situaci, kdy mé podnik velké mnozstvi
zakazniki a jejich podil na trzbach je maly. Jedna se o situaci, kdy odbératel piijima

podminky obchodu, a pokud odejde ke konkurenci, nijak to podnik neovlivni.

Pokud bude vyjednavaci sila zékaznikt velka, budou tlacit na snizovani cen vyrobki a budou
zaroven pozadovat vyss$i hodnotu téchto produktl, aby si pfivlastiiovali vice hodnoty.

(Magretta, 2012)
Intenzita rivality mezi konkurenty

Jedna se o konkurenty podniku, ktefi jiz na stejném trhu podnikaji. Tyto vztahy a interakce
mezi témito konkurenty mohou byt pratelské, v podobé ¢astecnych spolupraci, ale také bez
vzajemného respektu, kdy se jedna strana snazi zlikvidovat tu druhou. Cim vice dochézi
k neptatelskym dohadiim, tim vétSi riziko s sebou piinasi podnikani v tomto oboru.
Doporucuje se zjistit kdo jsou nasi konkurenti, jaka je jejich sila a jak velkou ¢ast trhu
ovladaji, jak se chovaji ke svym konkurentiim, co dé€laji a jak jsou v tom dobii, kde jsou
jejich slabiny, jaké maji plany, jak hospodafi a kolik néas bude stat ziskat v tomto odvétvi své

zékazniky. (Safrova Dragilova, 2019)

Pokud existuje siln¢ konkurenéni trh, podobé se trhu dokonalé konkurence, kde neexistuji
tvlirci cen. Tvirci cen urcuji cenu produktll, pficemz piijemce cen nema zadnou pravomoc
tuto cenu ovlivnit, maze ji pouze piijat. (Kingsnorth, 2022)

Hrozba nové konkurence

Jedna se o podniky, které by v budoucnu potencidlné mohly vstoupit na stejny trh a staly by
se naSimi konkurenty. Tyto podniky bud’ na trh planuji vstoupit nebo je mize v budoucnu

nalakat aspéch jinych firem. Tyto firmy mizeme analyzovat diky informacim z vefejnych

prohlédseni, prezentaci, crowdfundingovych projektii ¢i Gcasti v riznych soutézi. U podnikd,
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které jeste ani nezamysli vstup na trh, se musime spolehnout na bariéry vstupu na trh, které
ovSem sami musime identifikovat. Mezi tyto bariéry fadime velké investi¢ni zatizeni, know-
how, statni regulace, sila stdvajici konkurence, nedostatek odbornych zaméstnancti nebo
$patnd infrastruktura. Nejvétsim lakadlem je samozfejmé vidina zisku. Cim je vyssi
potencialni ziskovost a ¢im jsou mensi bariéry vstupu na trh, tim vic podnikatelt tento trh

zaujme a hrozi vysoky konkurenéni boj. (Safrovéa Dragilova, 2019)

Hrozba nové konkurence plisobi na zastropovani cen, protoze vysoké ceny by ldkaly nové
potencialni konkurenty. Zaroven tato hrozba zpusobuje zvySovani nakladl, z divodia
uspokojeni odbératell, coz ma zase za disledek odlakéani ptipadnych konkurentii. (Magretta,

2012)
Hrozba substitu¢nich produktii

Safrova Dragilova (2019) piSe, Ze substituty jsou dileZité a Gasto piehlizené téma.
Podnikatelé se Casto chybné domnivaji, ze prave jejich produkty jsou vyjimecné a nikdo jiny
nic podobného nevyrabi. OvSem substitutem nemusi byt stejny produkt, ale klidné uplné
jiny. Odbératele nezajiméd samotny predmét, ale jaky problém dany vyrobek vyiesi. To
znamena, ze jeden problém miizeme vyftesit nékolika zpiisoby a tim pddem k nému vyuzit
mnoho riznych vyrobki, pricemz se stale jednd o substituty. Zalezi tedy predevsim na

formulaci problému, ktery pottebuje dany odbératel vytesit.

Substituty se Casto zjevi z mist, odkud se to nefeka, proto je naroc¢né jejich vyskyt

predikovat, a dokonce je identifikovat 1 kdyz uz existuji. (Magretta, 2012)

2.2.3 SWOT analyza

Silné stranky Slabé stranky '
(strengths) (weaknesses)
zde se zaznamenavajl skutetnosti, zde se zaznamenavaji ty véci,
které pfinaseaji vwhody jak zakaznikim, které firma nedéla dobfe, nebo ty,
tak firm& ve kiterych si ostatni firmy vedou lépe
Prilezitosti Hrozby
(opportunities) | (threats)
zde se zaznamenavaji ty skuteénosti, které zde se zaznamendvaji ty skutenosti,
maohou zvysit poptavku nebo mohou lépe trendy, udalosti, které mohou sniZit poptavku
uspokojit zdkazniky a pfinést firmé dspéch nebo zapfiinit nespokojenost zakaznikd

Obrazek 3 - SWOT analyza (Jakubikova a Janecek, 2023)
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Podle Jakubikové a Janecka (2023) je cilem SWOT analyzy identifikovat, jakym zpiisobem
jsou silné a slabé stranky podniku a jeho celkova strategie schopna vyrovnat se se zménami,
které na trhu nastanou. SWOT analyza se sklada ze dvou jednotlivych analyz. Prvni je OT
analyza, kterou se zaCina. Ta je zamétena jak na makroprosttedi (jehoz soucasti jsou stejné
faktory jako v ramci PEST analyzy — soucésti kapitoly 2.2.1), tak na mikroprostfedi (faktory
jako odbératelé, dodavatelé, konkurence, vetejnost atd.). Druhou ¢asti je SW analyza, ktera
se zpracovava po peclivém provedeni OT analyzy. SW analyza se soustfedi na vnitini
prostiedi podniku (cile, procesy, systémy, organizacni struktura, pracovni prostiedi,

odbornost zaméstnancu atd.)

Vyuziti SWOT analyzy je mnohem $ir$i, nebot’ Hanzelkova et al. (2017) piSou, Ze se vyuziva
1 pti problémech spojenych s operativnim a taktickym fizenim. Nésledn¢ piSou, Ze se miize
zpracovat i SWOT analyza pro jednotlivce, naptiklad zaméstnance. Data pro zpracovani této
analyzy je mozno ziskat jak z dil¢ich analyz, tak také pomoci benchmarkingu, rozhovora

nebo diskuzi s experty.

Safrova Drasilova (2019) tvrdi, Ze samotna analyza je bezpfedmétna bez jejiho vyhodnoceni.
Vyhodnoceni probiha tak, Ze zkombinujeme jednotlivé ¢asti SWOT analyzy a ziskdme
4 vazby. Nejvyhodnéjsi je S-O, kdy kombinujeme silné stranky s pfilezitostmi. Druhou
variantou je, ze se snazime odstranit slabé stranky a budeme mit moznost vyuzit pfilezitosti
(W-0). Dalsi variantou je, ze vyuzijeme silné stranky k odstranéni rizik (S-T). Posledni

moznosti je eliminace slabych stranek, abychom snizili ptipadné hrozby (W-T).

Neslouzi pouze pro rozhodnuti stanovenych cilli, ale také jako kvalitni zdroj pro jednéani

s dilezity mi firemnimi partnery. Pokud se bavime o marketingové strategii, je vyznam

vvvvvv

zasadnim faktorem pro budouci Gspéch podniku. (Kasik a Havlicek, 2012)

2.3 Financ¢ni analyza

Rickova (2019) tvrdi, Ze existuje nespocet definic pojmu finan¢ni analyza, ovSem za
jsou obsazena predevsim v ucetnich vykazech.” Finan¢ni analyza obsahuje informace
o minulosti, soucasnosti, ale také budoucnosti podniku. Cilem a u¢elem finan¢ni analyzy je

pfiprava dokumentd, Gdaji a informaci pro kvalitni a hospodarné fungovéani podniku.
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Slosarova zase finanéni analyzu definuje jako analyzu jakékoliv ekonomické &innosti
podniku, pfi¢emz hlavni tlohou jsou penize nebo Cas. Data pro finan¢ni analyzu mizeme
ziskat bud’ externé, kdy jsou tato data zvefejnovana, anebo intern¢, kdy data vychazi
z vykazu spolecnosti. Z vysledkl finan¢ni analyzy miizeme hodnotit kvalitu hospodateni
podniku, jeho rentabilitu, efektivitu, flexibilitu nebo uUroven managementu. Vysledky
finan¢ni analyzy vyuzivd mnoho zainteresovanych osob. Za ty hlavni miizeme povazovat
manazery, zaméstnance, banky, stat, dodavatele, odbératele, investory, konkurenci a jiné

ufady. (Kotuli€ et al., 2018)

2.3.1 Absolutni ukazatele finan¢ni analyzy

Podle Knapkové et al. (2017) jsou za absolutni ukazatele povazovany ucetni vydaje,
u kterych lze data vycist bez dalsiho propoctu. Tyto ukazatele se asto vyuzivaji k srovnani
v ¢ase nebo k procentudlni analyze jednotlivych €asti. Analyza rozvahy déale muze byt

rozdélena na analyzu majetkové a financni struktury podniku.
Horizontalni analyza

Podle Knapkové et al. (2017) slouzi horizontalni analyza k porovnani jednotlivych polozek
v riznych ¢asovych obdobich. Tento vypocet spo¢iva v urceni absolutnich zmén ve vysi
polozek oproti pfedchozimu roku a nésledném vyjadieni téchto zmén procentudlné ve

srovnani s piavodnim rokem.

Kotuli€ et al. (2018) také chapou horizontalni analyzu jako vyjadieni vztahu mezi majetkem
a zdroji jeho financovani. Tento pfistup se zaméfuje zejména na analyzu ¢istého pracovniho

kapitalu a dodrZovani zlatého bilan¢niho pravidla.
Vertikalni analyza

Vertikalni analyza ndm zobrazuje procentni vyjadieni jednotlivych polozek ucetnich vykazl
vuci zakladné, kterd je poloZena na trovni 100 %. Touto zakladnou je nejcastéji v rozvaze
polozka pasiv nebo aktiv a ve vykazu ziskl a ztrat zase polozka celkovych vynost nebo

nakladi. (Knapkova et al., 2017)

Vertikalni analyza pracuje se strukturou vybranych ukazatelli, pficemz se ocekava, ze se

dana struktura bude v ¢ase ménit. (Kalouda, 2019)
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2.3.2 Rozdilové ukazatele

Tyto ukazatele se v praxi vyuzivaji pro vyhodnoceni likvidity podniku, tedy jeji schopnost
plnit zavazky. Za typicky ukazatel, ktery vyhodnocuje likviditu podniku je CPK. CPK
rozumime veskera obézna aktiva, které jsou ovSem snizena o ¢ast kratkodobych zavazk,
které budou vyuzity pro thradu kratkodobych dluhti. Zbyvajici ¢ast byva vynalozena ke
kryti neocekavanych vykyvi, proto jsou nazyvana taktéz jako ochranny polstar. (Kubickova

a Jindfichovska, 2022)

2.3.3 Pomeérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou nejvyuzivanéjs$i nastroje ve finanéni analyze, zobrazuji ¢iselny
vztah, ktery informuje o finan¢nich charakteristikdch podniku. Jejich vysledky mizeme
pouzit pro porovndni s podobné velkymi ¢i obdobné vedenymi podniky. (Kotuli¢ et al.,
2018)

Pomérové ukazatele pracuji na zaklad€ porovnéavani jednotlivych polozek z rozvahy, vykazu
ziskl a ztrat nebo cash flow s jinymi polozkami téchto vykazii. Timto zpiisobem lze vytvofit
Sirokou Skalu ukazatell, ale v praxi se ukazalo, Ze jen nékolik z nich je skute¢né uzitecnych

pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. (Knapkova et al., 2017)

Pomérové ukazatele se rozdélovany na pét zakladnich okruh, a to na ukazatele rentability,

aktivity, likvidity, zadluZenosti a finan¢niho trhu. (Kalouda, 2019)
Ukazatele rentability

Termin rentabilita vyjadiuje schopnost zhodnocovat urcité prostfedky a tim dosahovat zisk.
Za vystup rentability se povazuje pouze jedna veli€ina, a tou je zisk. Zjisténi rentability
a jednotlivych polozek, které na jeji hodnoté meli podil, je zasadni operaci ve financni
analyze. Mlzeme pocitat s riznymi variantami zisk (Cisty zisk, zisk pfed zdanénim)

a vynaloZenych prostedku (cizi kapital, vlastni kapitél). (Kalouda, 2019)
Mezi ¢asto vyuZivané ukazatele rentability Brabenec (2022) zatazuje:

e rentabilitu dlouhodobé vazanych zdroji (ROCE)

e rentabilita investovaného kapitalu (ROIC)

e rentabilita aktiv (ROA)

e rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
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e ziskova marze (ROS).
Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity urcuji, jestli velikost jednotlivych polozek aktiv, odpovidaji sou¢asnym
a budoucim podnikovym aktivitam, tedy zda jsou vlozené finance efektivné vyuzivany.
Ugelem je uréit, za jakou dobu dokaZe podnik pfeménit své aktiva &i pasiva na hospodatskou
aktivitu, coz informuje o efektivnosti vyuzivani finan¢nich prosttedki podniku. (Knapkova

etal., 2017)

Kalouda (2019) uvazuje Sest bézné vyuzivanych ukazatel, a to doba obratu (zasob,

pohledavek, zavazkil) a obrat (zasob, pohledavek, aktiv).
Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity slouzi k posouzeni schopnosti firmy splacet své kratkodobé zavazky.
Vypocet téchto ukazatelti se provadi pomoci podilu, kdy do ¢itatele je zahrnuto to, co lze
vyuzit k thradé¢ zdvazkl, a do jmenovatele je umisténo to, co je tfeba zaplatit. Podle
specifikaci tohoto méfeni jsou do Citatele zafazovany majetkové slozky s rliznou mirou

likvidity. (Knapkova et al., 2017)

Podle Ruckové (2019) se vyuzivaji tfi ukazatele likvidity (okamzita, pohotova a bézna

likvidita).
Ukazatele zadluZenosti

Podle Ruckové (2019) je zadluzenost situace, kdy podnik financuje své aktivity
prostiednictvim cizich zdroju, nikoli z vlastnich prostfedkti, coz znamena, ze funguje na
dluh. V dnesni dobé neni u velkych podniki redlné, aby byly financovany pouze ze vlastnich

nebo pouze ze cizich zdroju, a proto je nezbytné vyuzivat kombinaci obou moznosti.

Podle Knapkové et al. (2017) jsou ukazatele zadluzenosti povazovany za indikatory rizika.
Cim vyssi je zadluZenost podniku, tim vy3si je riziko, protoze podnik musi splacet své
zavazky i v ptipad¢ obtizi. Autofi dale uvadeji nekolik ukazatelt zadluzenosti, mezi néz patii
celkova zadluzenost, mira zadluZenosti, irokové kryti, podil dlouhodobych cizich zdroji na

dlouhodobém kapitalu a podil dlouhodobych cizich zdrojii na celkovych cizich zdrojich.

2.3.4 Souhrnné ukazatele

Cilem souhrnnych ukazatelt je poskytnout hodnoceni celkového finanéniho zdravi podniku.

Tyto ukazatele by mély identifikovat silné a slabé stranky podniku, upozornit na klicové
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faktory ovliviiujici finan¢éni a hospodaisky stav podniku a navrhnout mozné opatfeni pro
zlepSeni v budoucnosti. Souhrnné ukazatele se obvykle déli do dvou skupin. Prvni skupinou
jsou bankrotni modely, které se zaméfuji na odhaleni mozného bankrotu podniku. Mezi
nejpouzivanéjsi bankrotni modely patii Z-skore (Altmaniiv model) nebo Index IN. Druhou
skupinou jsou bonitni modely, které posuzuji financni zdravi podniku pomoci bodového
hodnoceni. Mezi bonitni modely patti naptiklad Tamariho model nebo Kralickiv Quickfest.

(Knapkova et al., 2017)

2.4 Provozné potiebna a nepotiebna aktiva

Zima (2016) ve své knize zminuje, ze pfi vynosovych metodach ocenéni podniku se
pfedpokladd, ze jednotlivé majetkové hodnoty maji ur€ity vliv na dosaZeni budoucich
vynost. V podniku mizeme aktiva rozd¢lit na dva druhy, a to na aktiva potiebna pro provoz
a na aktiva nepottebnd pro provoz. Spravné zarazeni jednotlivych ¢asti majetku zavisi na
typu podnikatelské ¢innosti a v mnohych pfipadech mtize byt komplikovanym procesem. Pii
ocenéni vynosovymi metodami je potiebné hodnotit obé skupiny zvlast. Provozné
nepotiebna aktiva by se méla hodnotit naptiklad substancni metodou. Hodnota provozné
nepotiebného majetku se pfipo¢itda k hodnoté provozné potfebného majetku bez

diskontovani.

Z vynost a nakladl by se méli oddélit vynosy a nédklady, které maji urcitou souvislost
s danymi provozné nepotifebnymi majetky, v ¢emz se podle Maiika (2018) shodla vétSina
zahrani¢nich autord. Pokud toto roz¢lenéni aktiv neprobéhne, s vysokou pravdépodobnosti
bude podnik chybné ocenén. Nejcastéji se mezi provozné nepotiebnd aktiva fadi kratkodoby
a dlouhodoby finanéni majetek, nadbytecna hotovost, nemovitosti neslouzici hlavni

podnikatelské ¢innosti nebo pohledavky nesouvisejici s hlavni podnikatelskou ¢innosti.

2.5 Generatory hodnoty

Cizinska (2018) popisuje, Ze generatory hodnoty jsou zasadnim faktorem, ktery ma vliv na
celkovou hodnotu podniku. Témito faktory se rozumi fungovat jako hospodaiska jednotka
a generovat primarni goodwill, tedy hodnota ocefiovaného podniku je vyssi nez likvidacni
hodnota jeho jednotlivych aktiv. Pokud se generuje goodwill, doporucuje se pokracovat
v podnikani. Naopak pokud je generovan badwill, znamena to, Ze se za danych podminek

dale neoplati podnikat a je potfeba situaci fesit.
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Matrik (2018) ve své knize popisuje sedm klicovych faktorti ovliviiujicich hodnotu podniku.
Tyto faktory zahrnuji trzby (obrat) a jejich rust, provozni ziskovou marzi, investice do
nezbytného dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu, zplisob financovani (zejména
podil ciziho kapitalu), diskontni miru a dobu, po kterou ocekavame dosazeni kladného cash

flow.

2.6 Sestaveni finan¢niho plianu

Ruackova (2019) uvadi, Ze planovani je zptisobem formulace cilti a zpiisobu, jak jich mozno
dosadhnout. Sestaveni finan¢niho planu je proces, ktery souvisle navazuje na financni
a strategickou analyzu. Pokud by nevychazel ztéchto analyz, byl by s nejvétsi
pravdépodobnosti nerealizovatelny. Cilem finanéniho pldnovani je zjistit, jaky vliv budou

investi¢ni a finan¢ni rozhodnuti spole¢nosti na budoucnost podniku.

Vochozka a Mula¢ (2012) zase popisuji odlisnosti finan¢niho planovani pro ucely ocenéni
podniku, kdy je v podstaté¢ dulezit¢ pouze vyhotoveni dokumentu, ze kterého budou
vychazet data pro naplnéni vzorcii. Z tohoto divodu jsou tedy plénovany jen vykazy
pottebné pro Ucely ocenéni, jako rozvaha, vykaz ziskl a ztrat a vykaz cash flow. Mezi dvé
nejdulezitéjsi metody financ¢niho planovani autofi zafazuji metodu procenta trzeb, u které se
zkouma linearni zavislost jednotlivych polozek na pohybu trzeb. Druhou metodou je analyza
casové fady, jejimZ principem je nalezeni trendu, ktery by se dal vyuzit i do budouciho
vyvoje.

Finan¢ni plan by mél byt realizovatelny a spliiovat dlouhodobou vizi podniku. (Matik, 2018)

Doba, na kterou se sestavuje finan¢ni plan (t€Z nazyvan prvni faze) se u fady autort 1isi,
ovSem za nejcastéjSi dobu se povazuje horizont 5 let. Béhem této prvni faze by se chod
a hospodateni podniku méli stabilizovat, pokud hovoifime v kontextu tempa rlistu ¢i investic.

(Zima, 2016)
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3 VYNOSOVE METODY PRI OCENOVANI PODNIKU

Vynosové metody jsou zalozené na vyjadieni soucasné hodnoty odhadovanych budoucich
vynost (piijmu), jenz by podnik m¢l generovat. Pfi tomto vypoctu mizeme za vynosy
povazovat kapitalizovany zisk, dividendové vynosy, ekonomickou pfidanou hodnotu nebo
diskontované cash flow. Zéasadni a dualezitou ¢asti je ur€eni diskontni miry, kterd mize byt
zobrazena v podobé realné trokové miry, ocekavané vynosnosti akcii nebo primérnymi
kapitalovym naklady. Nejvice uzivanymi vynosovymi metodami jsou v praxi metoda
diskontovanych penéznich tokli (cash flow), metoda zalozend na ekonomické ptidané

hodnot¢ a metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi. (Marini¢, 2014)

Zima (2016) tvrdi, ze vysledky ocenéni vynosovymi metodami mohou byt pomérné piesné,
ovSem také zcela neptesné. Dale tika, Ze: ,,ocenovdani cennych papirii je ve své podstaté
vestenim budoucnosti, a musi byt, proto zalozeno na faktech dostupnych v pozadovany den

oceneéni.

3.1 Metoda DCF (diskontovanych penéznich tokii)

Pinto et al. (2015) popisuji, ze principem vyuziti metody DCF je odhadnuti soucasné

hodnoty podniku na zaklad¢ budoucich penéznich tokda.

Pinto et al. (2015) uvadi ¢tyfi zékladni kroky pro spravné vyuziti metody DCF. Prvni krokem
je vybér vhodné varianty modelu DCF, druhym pak pfedpoveédét penézni toky, tretim je
volba zplisobu vypoctu diskontni miry a poslednim krokem je samotny vypocet diskontni

miry.

Penézni toky jsou skuteénym piijem a tim padem také skutecné vyjadienym ziskem z drzeni

statku (podniku). Metodu DCF se dale rozdé€luje na tii zakladni varianty:
e metoda entity (jednotka = podnik)
e metody equity (vlastni kapital)
e metoda APV (Gpravend soucasnd hodnota). (Matik, 2018)

Pro ucely této diplomové prace bude dostacujici podrobnéji popsat pouze variantu DCF

entity.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 35

3.1.1 DCEF entity

Tento pfistup zacind vypoctem provozniho penézniho toku, ze kterého se poté odecitaji
investice nezbytné k dosazeni urc¢it¢tho budouciho objemu penéznich toku. Vysledkem

tohoto vypoctu jsou volné penézni toky podniku (FCF = free cash flow). (Maiik, 2018)

+ Korigovany provozni vysledek hospodafeni pfed danémi (KPVH)

Upravené dait z piijmii (= KPVH,, x dafiova sazba)”

= Korigovany provozni vysledek hospodafeni po danich (KPVH)
Odpisy

Ostatni naklady zapo&tené v provoznim VH, které nejsou vydaji v b&?ném obdobi ®

Predbézny penézni tok z provozu

Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

|

— Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)
Volny penéZni tok (FCF)

R R I TN F
+ 4+

Obrazek 4 - Vypocet FCF (Marik, 2018)

Podle metody DCF je volnym penéznim tokem (FCFF - free cash flow to firm) chapan
penézni tok, ktery je k dispozici vlastnikim a véfitelim podniku. Pro vypocet volného
penézniho toku (FCFF) se vychdzi z korigovaného provozniho vysledku hospodateni
(KPVH). Z tohoto KPVH se odecitaji vynosy a néklady spojené s provozné nenutnym
majetkem, mimotadné polozky, které nebudou opakovatelné, naklady na kapital se naopak
odecitat nemaji. Pouze investice, které¢ predstavuji potencidln¢ kladnou cistou soucasnou

hodnotu, by mély byt zahrnuty do vypoctu volného penézniho toku. (Matik, 2018)

Pii metodé DCF pro hodnoceni podniku se nejprve urcuje celkova hodnota podniku, ktera
pfedstavuje vynosovou hodnotu investovaného kapitalu. Tuto celkovou hodnotu miiZzeme
posuzovat bud’ z hlediska aktiv, kde jde o soucet dlouhodobych aktiv a pracovniho kapitalu,
nebo z hlediska pasiv, kde jde o soucet uroCenych cizich zdroji a vlastniho kapitalu.
V dalSim kroku je nutné urcit vynosovou hodnotu vlastniho kapitalu, coz se provadi

odectenim trocenych dluhti od celkové hodnoty podniku. (Jakubec a Kardos, 2016)
Dvoufazova metoda

Dvoufazovéa metoda je v bézné praxi nejcastéjsi. Tento model rozdéluje budoucnost na dveé
faze. Pro tu prvni je mozné vypracovat progndzu na jednotlivé roky. Ve druhé fazi se pocita
tzv. perpetuita (pokracujici hodnota), coZ je hodnota od konce prvni faze az do nekonec¢na.

(Maiik, 2018)
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Vypocet hodnoty podniku dvoufazovou metodou vypada nasledovné (Matik, 2018):

FCFF, PH

Hy = +
P L+t 4T

pricemz:
T = délka prvni faze v letech
PH = pokracujici hodnota
ix = Grokova mira na rovni primérnych vazenych naklada kapitalu.

Pro ur¢eni pokracujici hodnoty se vyuziva bud’ Gordonliv vzorec nebo parametricky vzorec.

(Matik, 2018)

Podle Marika (2018) se pii pouziti Gordonova vzorce pracuje s dobou prvni faze trvajici od
4 do 14 let. Ve druhé fazi se pocita se stabilnim a dlouhodobym rtistem. Gordonlv vzorec

slouzi k vypoctu soucasné hodnoty této nekonecné casové fady a ma nasledujici podobu:

v =7 7 v FCFFT+1
Pokracujici hodnota v ¢ase T = ﬁ
. —

pricemz:
T = posledni rok odhadovaného obdobi
ix = primé&rné naklady na kapital (kalkulovana Grokova mira)
g = pfedpokladané tempo ristu volného penéZniho toku v ramci druhé faze
FCFF = volny penéZni tok do firmy.
Aby byl vzorec platny musi platit podminka ix > g.

Podle Matika (2018) vyuziva parametricky vzorec dva klicové faktory: tempo rlstu
a ocekavanou rentabilitu novych investic. Tento vzorec je pouzivan k vypoctu pokracujici

hodnoty a ma nésledujici podobu:

KPVHpy * (1—2)
L£1

Pokracujici hodnota = -
k=9

pfi¢emz:
KPVHr-1 = korigovany provozni vysledek hospodafeni po dani v prvnim roce po

uplynuti odhadovaného obdobi.
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Diky vySe zminénym vypoctim, jsme ziskali brutto (provozni) hodnotu podniku. Pro ziskani

netto (vysledné) hodnoty se musi provést konecné upravy podle nésledujiciho obrazku

(Matik, 2018):

Hodnota brutto (,,provozni*)

— Hodnota tro¢eného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni)

= Hodnota vlastniho kapitalu (,,provozni*)

+ Hodnota aktiv, kterd nejsou provozné nutna (ke dni ocenéni)

= Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku

Obrazek 5 - Zavérecné kroky pro vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu podniku
(Matik, 2018)

3.1.2 Diskontni mira

Pro metodu DCF se jako diskontni mira pouzivda WACC (weighted average cost of capital),
coz jsou prumérné vazené naklady kapitalu. Tyto naklady predstavuji ocekavany vynos,
ktery investoii pozaduji za své investice do podniku. Vzorec pro WACC mé nasledujici
podobu (Marik, 2018):

CK VK
WACC = ngg * (1 —d) *7 + Nyg(z) *7

pficemz:
nck = predpokladand vynosnost do doby splaceni ciziho kapitalu v podniku
d = sazba dané z piijmu
CK = trzni hodnota troceného ciziho kapitalu
nvk = predpokladané vynosnost vlastniho kapitalu v podniku
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu
K = hodnota celkového investovaného kapitalu.
Naklady na cizi kapital
Tyto néklady tvoti pfedevsim uroky a poplatky, které jsou placeny véfiteliim podniku. Mize
se jednat o uvéry, ptijéky nebo emitované dluhopisy. (Cizinska, 2018)
Jakubec a Kardos (2016) uvadéji, ze naklady na cizi kapital se pocitaji jako vazeny prameér

efektivnich tirokovych sazeb, které jsou vyplaceny za rizné formy cizich zdroji financovani.
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Naklady na vlastni kapital

Marik (2018) ve své knize definuje pojem naklady na vlastni kapital: ,, ndklady na tento
kapital jsou dany vynosovym ocekavanim prislusnych investori*. Zakladnim problémem
tohoto vy¢isleni je zpusob kalkulace rizikové ptirazky. Pokud tato rizikova ptirazka alespon
¢aste¢né nevychazi z trznich dat, a je volena pouze podle tvahy oceiiovatele neni mozné toto
ocenéni chépat jako trzni ocenéni. Existuji dva zédkladni modely pro vypocet nakladii na
vlastni kapital, mezi néz patii model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) a stavebnicovy

model.
CAPM

Tento model odhadu nékladi je ur€en pro cenné papiry, jez jsou bézné soucasti obchodl na

kapitalovych trzich. (Matik, 2018)

Cizinska (2018) zase uvadi, ¢ model zkoumé vliv bezrizikového aktiva na efektivitu
portfolii. Zakladem je rozdéleni celkového rizika na systematické a jedine¢né. CAPM model

je vyjadren nasledovné:
E(r) =1+ B * [E (1) — rf]

pricemz:

E(r;) = vynosova mira aktiva (i)

Ef= bezrizikova vynosova mira

E(rm) = pfedpokladana vynosova mira trzniho portfolia

E(tm) — rr = rizikové prémie

i = citlivost aktiva (i) na zménu vynosové miry trzniho portfolia.
Stavebnicovy model

Stavebnicovy model je bézné vyuzivan v evropskych zemich. Zakladni pfistup se velmi
podoba vyse zminénému modelu CAPM. Pfi vypoctu bereme v potaz zakladni bezrizikovy
vynos, ke kterému se nasledné pfipocitavaji rizné formy rizika, jako pfirdzka za niz$i
likvidaci akcie nebo rizikovy prvek za obchodni a finan¢ni ¢innost podniku. Vzorec tedy

vypada takto (Kislingerova, 2001):
Te =T+ 7, +7 +1

pficemz:
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rr = bezrizikova vynosnost
1o = pfirazka za obchodni ¢innost
1, = piirazka za finan¢ni riziko

11 = ptirazka za nizsi kvalitu.
3.2 Metoda kapitalizovanych cistych vynosi

Jedna se o netto metodu (pocita se hodnota pro vlastniky) pochazejici z némecky hovoficich

zemi. (Jakubec a Kardos, 2016)

Dluhosova a kol. (2021) popisuji tuto metodu jako zalozenou na principu diskontovanych
budoucich ziskl. Tento ptistup odhaduje budouci zisky na zaklad¢ historickych dat, obvykle
z poslednich 3-5 let, z vykazl ziskt a ztrat. Aby tato metoda byla vyuzitelna je potieba splnit
fadu podminek, mezi které patii nekonecné dlouhé trvani firmy, vira ve znalost vysledki
podniku z minulosti a investice jsou chapany pouze do trovné vyse odpist. (Kislingerova,

2001)

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosti zahrnuje dvé varianty. V prvni varianté se Cisty
vynos pocita jako rozdil mezi pfijmy a vydaji (cash flow). Ve druhé variant€ je Cisty vynos
odvozen z vysledku hospodareni, ktery v§ak vyzaduje upravy pro spravné vycisleni. (Mafrik,

2018)

3.3 Metoda EVA (ekonomické pridané hodnota)

Tento model je v dneSni dob¢ dulezitym ukazatelem, ktery méfi hodnotovou vykonnost
podniku. Zékladni princip tohoto modelu stoji na podmince, ze investovany kapital musi
pfinést vyssi vynosy, nez jsou ndklady na tento kapital, pficemz se fidi zdkladnim cilem

podniku, a to maximalizaci zisku. (Vochozka, 2021)

Knapkova et al. (2017) tvrdi, Ze model EVA méfi, jakym zplsobem ¢innosti, které firma

provadi, ptispivaji ke zvySovani ¢i snizovani hodnoty pro své vlastniky.
Ukazatel EVA ma nejcastéji podobu:

EVA = NOPAT — WACC = C
pfiCemz:

NOPAT = ¢isty operativni zisk po zdanéni
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C (NOA) = kapital vazany v aktivech, souvisejici s hlavni operativni ¢innosti

WACC = primérné vazené naklady na kapital.
Pro vypocet timto modelem je potieba upravit urcita vstupni data. Na zacatku se musi upravit
¢ista operativni aktiva (NOA). Tato aktiva se musi zvySit o majetek, ktery neni uveden
v rozvaze, ale pfispiva k produkci operativniho zisku a dale snizit o majetek, jenz je uveden
v rozvaze, ale na tento zisk nemd zadny vliv. Upraven musi byt i Cisty operativni zisk
(NOPAT), za ktery se mize povazovat naptiklad vysledek hospodateni pfed zdanénim. Z
NOPATu se vynechavaji placené uroky, neopakujici se polozky, vynosy z nedilezitych
aktiv, naklady na vyzkum a vyvoj, finan¢ni vynosy spojené s dlouhodobym finan¢nim
majetkem, leasingové platby a dlouhodobé najmy. WACC se vypocitavaji jako vazeny

priamér nakladl na cizi kapital a ndkladi na vlastni kapital. Vzorec pro WACC je nasledujici:

CK VK
WACC = NCK*T-F NVK *T

pricemz:
Nck = néklady na cizi kapital,
=1%*(1 -t), kde i = irokova mira ciziho kapitalu a t = dafiova sazba
Nvk = néklady na vlastni kapital
CK = trzni hodnota uroceného ciziho kapitalu
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu

C = trzni hodnota celkového kapitalu. (Knapkova et al. 2017)
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4 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Teoreticka cast diplomové prace se detailn€é veénovala spravnému provedeni finan¢ni
a strategické analyzy a také riznym vynosovym metoddm ocenéni podniku. Hlavnim cilem
této bylo poskytnout v§eobecny pohled na hodnoceni podniku s vyuzitim riznych finan¢nich

ukazateld pro méfeni jejich vykonnosti.

Cilem prvni kapitoly bylo teoreticky vymezit pojmy jako podnik, hodnota a jeji kategorie.

Nasledn¢ byl uveden pravni ramec ocenéni a vysvétlen faktor rizika a Casu.

Druha kapitola se vénovala postupu pfi ocenéni podniku. Na zacatku byla popsana vstupni
data, ze kterych je pfi ocenéni ¢erpano. Druhd podkapitola se vénovala strategické analyze,
kterd byla zaméfena na analyzu vnéjSitho okoli podniku (pfesnéji na makrookoli
a mikrookoli) a analyzu vnitiniho okoli. Soucasti kapitoly bylo 1 zkouméani kli¢ovych oblasti
finan¢ni analyzy za pomoci absolutnich, rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazatelt.
Zaveér kapitoly byl vénovan provozné potfebnym a nepotfebnym aktiviim, generatorim

hodnoty a procesem sestaveni finan¢niho planu.

Tteti kapitola se vénovala popisu jednotlivych vynosovych metod ocenéni podnikii.
Charakterizovana byla metoda diskontovanych penéznich tokd (konkrétné¢ DCF entity)
a vypocet diskontni miry. Nasledné se kapitola kratce vénovala metod¢ kapitalizovanych
¢istych vynost. V zavéru kapitoly je zminéna metoda ekonomické ptidané hodnoty véetné

jejiho vypoctu.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI VYBRANEHO PODNIKU

Zakladni informace

Rok zaloZeni: 2015

Pocet zaméstnanct: 40 (interni a externi)
Prévni forma podniku: Evropska spole¢nost
Sidlo spole¢nosti: Praha, Ceska republika

Historie a popis podniku

Vybrany podnik je uspéSnym vyrobcem stiedné velkych, pln¢ autonomnich bezpilotnich
letountt (UAV) a zéaroven poskytovatelem souvisejicich leteckych sluzeb. Po n€kolika
naro¢nych letech vyzkumu a vyvoje se jim podatilo dosdhnout cile, kterym bylo vytvofeni
letounu schopného provadét desetihodinové mise na vzdalenosti az 1.500 km s plné
automatickym vzletem a pfistanim. Zminény produkt je pokrokem v oblasti leteckych
technologii, ktery kombinuje celokompozitovou konstrukci s pokrocilymi navigaénimi
a komunikacnimi systémy. Diky své vytrvalosti a unikétnim vlastnostem ma letoun Siroké
moznosti vyuziti v mnoha odvétvich. Spolecnost se nesoustiedi pouze na vyrobu pro
obranny prumysl, ale aktivné ptisobi i v civilnim sektoru. Jeji letouny nachézeji uplatnéni
v ruznych oblastech, od ochrany hranic a monitorovani infrastruktury az po geodetické
préce. DilezZité je zminit, Ze firma nevyrabi ani neprodava bojova bezpilotni letadla s munici.

Vojensky materidl je vyuzivan pouze na Grovni senzort, specidlni elektroniky a software.

V roce 2018 firma provedla primarni vetejnou nabidku ptiblizné 6 % svych akcii na prazské
burze, ¢imz ziskala finan¢ni prostfedky ve vysi 63 miliond korun. Tyto prostfedky byly

investovany mimo jiné do nakupu tovarniho letist¢ v Pisku-KraSovicich.

Firma drzi certifikat ISO 9001 a je osvédcenou organizaci pro konstrukci a vyrobu vojenské
letecké techniky. Podnik vlastni dcefinou spolecnost, jenz ziskala licenci Ministerstva
pramyslu a obchodu CR k obchodovani s vojenskym materialem. V roce 2022 firma
obdrzela certifikat EASA LUC (Light Unmanned Certificate) od Utadu pro civilni letectvi
CR. Od konce ledna roku 2024 se obchoduji akcie spole¢nosti na Prime Marketu prazské

burzy.

S vlastnim vyzkumnym a vyvojovym tymem a kvalifikovanym personalem dokaze firma
vyrobit az 100 stroji rocné. Letouny spolecnosti jsou z pfevazné vyrabéna a sestavovana

z vlastnich komponentt, coz zarucuje vysokou kvalitu a spolehlivost.
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Jednim z klicovych faktorti uspéchu této spolecnosti je jeji transparentni piistup a disledna
dodrzovani auditi. Od svého vstupu na burzu cennych papiri v roce 2018 ziskala divéru na

trhu a stala se soucasti 100 nejlepsich Ceskych spolecnosti.

Hlavnimi trhy, na kterych firma obchoduje jsou Evropa, Stfedni vychod, Afrika a Asie.
Firma nabizi zdkazniklim ekonomické vyhody pfi srovnani s pouzitim alternativnich fesent,
jako jsou napftiklad vrtulniky. S pevnymi zdklady a jasnou vizi do budoucnosti je podnik
vyznamnym hra¢em na trhu bezpilotnich letounii a poskytovatelem kvalitnich leteckych

sluzeb.

Spolecnost stale GspéSne rozviji svou ¢innost, a to i bez Cerpani dotaci, bankovnich tvéra
a zahrani¢niho kapitalu. Diky ocekdvanému rastu ma podnik ptfed sebou perspektivni

budoucnost.
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6 STRATEGICKA ANALYZA

6.1 PEST analyza

6.1.1 Politické faktory
Spolecnost podnika v prostfedi neustale ovliviiovaném politickymi faktory.

Vladni podpora dronového primyslu piedstavuje pro spolecnost lakavou pfrilezitost.
Finanéni investice do vyzkumu a vyvoje urychluji inovace a posiluji konkurenceschopnost.
V dnesni dobé se rozjelo velké mnozstvi programt podporujicich inovace technologii dronii
a bezpilotnich letount. Ziskavani lukrativnich zakézek od statnich instituci v obrang,
monitorovani nebo geodezii zajiSt'uje stabilni piijem a podporuje rist. Spoluprace s vladou
navic otevira dvefe k citlivym datiim a technologiim, kter¢é mohou spole¢nost posunout
vpred. Na druhou stranu preferen¢ni zachézeni s vybranymi spole¢nostmi v ramci statnich

zakéazek miize spolecnost znevyhodnit v konkurenénim boji.

Jasn¢é definované regulace dronového provozu jsou pro spole€nost nezbytné. ZajiStuji
bezpecnost a ochranu soukromi, coz posiluje diveru v technologii a jeji akceptaci na trhu.
na druhou stranu se letouny vyuzivaji taktéz ke sledovani osob. Tato situace mize mit na
svédomi naopak sniZzeni divéry v tyto stroje, protoZze by mohli naruSovat soukromi
a obCanskd prava osob. Vysokd autonomie muZe mit za nasledek otdzky ohledné
odpovédnosti letount za jejich ¢iny, podnik by mél dbét na kvalitni bezpec¢nostni systém
a jasn¢ definované protokoly. Harmonizované mezinarodni regulace navic usnadiuji export
produktli spolecnosti do dalSich zemi. Neustalé zmény a zpfisnovani regulaci naopak
znamenaji pro spole¢nost administrativni zaté¢Z a zvySeni nakladi na jejich dodrZovéni.
Nejasné regulace brzdi inovace a znevyhodiiuji mensi firmy oproti velkym korporacim.
Restriktivni regulace v né&kterych zemich mohou omezit moZnosti expanze spolecnosti.
Z divodu vyuzivani téchto bezpilotnich letound v ramci vale¢nych konflikti se dba na
kybernetickou bezpecnost letounti. Napiiklad NATO specifikuje konkrétni kroky, které
musi spolecnosti zabyvajici se vyrobou danych strojii provést, aby nehrozila moznost
kybernetickych tutokt. Dulezité jsou etické otazky ohledné vyroby a vyuziti téchto
bezpilotnich letound. Letouny jsou nyni asto vyuzivany k vojenskym uceliim, coz mtize
vetejnosti pfipadat nemoralni a neetické, pficemz to miize zpusobit pokles poptavky po

vyrobcich spolecnosti.
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Spoluprace s mezindrodnimi partnery umoznuje spolecnosti sdilet know-how a technologie,
posilovat globalni prestiz a otevirat dvete k novym trhiim. Své inovace a nové technologie
by vSak podnik mél chranit pred svymi konkurenty, aby nepftisel o svou konkuren¢ni vyhodu.
Stabilni obchodni vztahy s cilovymi zemémi usnadiiuji export produkta a sluzeb. Zapojeni
do mezinarodnich projektli a organizaci zase umoziiuje spolecnosti ovliviiovat vyvoj
dronového primyslu na celosvétové trovni. Politické konflikty a obchodni bariéry vSak
komplikuji export dronit a omezuji dostupnost trhii. Omezeni a sankce mohou znemoznit
spolupraci s né¢kterymi zemémi a predstavovat prekazku pro expanzi. Valka a nestabilni
regiony, kterymi jsou v dneSni dobé napiiklad (Ukrajina, ¢i Izrael), zase zvySuji
bezpecnostni rizika pro provoz dront, ale také piindsi zvySeni podpory dronového primyslu
ze strany vlad zemi. V souvislosti s valecnymi konflikty je potfeba zminit, Ze vybrana

spole¢nost za¢atkem roku 2022 ukoncila svoje aktivity v Ruské federaci.

6.1.2 Ekonomické faktory

Hlavnim ekonomickym faktorem, majicim vliv na vnéjsi prostfedi podniku je hruby domaéci
produkt. HDP v poslednich letech vykazoval stabilni rist, ktery ovSem zbrzdila pandemie
v roce 2020, kdy doslo k poklesu tohoto ukazatele o 5,5 %. V dalSich dvou letech doslo opét
k jeho rastu, ovSem v roce 2023 opét klesl o 0,4 %. Predikce pro rok 2024 pocita s riistem

HDP o 1,2 %. (mfcr.cz)

Dalsim zasadnim faktorem je inflace, ktera se sice do roku 2021 zvySovala, ale stale se drzela
v piijatelnych ¢islech pod 4 %. Rok 2022, ktery s sebou pfinesl vale¢ny konflikt na Ukrajiné
a s tim spojenou energetickou krizi, zvedl inflaci aZ na neuvéftitelnych 15,1 %. Tato krize se
presunula i do dalSiho roku, kdy inflace doséhla primérné hodnoty 10,7 %, ovSem ke konci
roku se zaCala dramaticky snizovat a zaCatkem roku 2024 se pohybovala okolo 2 %.

(kurzy.cz)

Dvoutydenni repo sazba vyuzivana pifi finan¢nich operacich na volném trhu se v roce
2022 zvysila az na hodnotu 7 %, pti¢emz v poloving roku 2021 se tato sazba pohybovala na
hodnot¢€ 0,5 %. V tinoru 2024 se tato sazba zacina postupné snizovat, kdyz doslo ke snizeni
z 6,75 % na 6,25 %. V soucasné dob¢ vyse dvoutydenni repo sazby podnik sice neovliviiyje,
ovsem pokud by se podnik rozhodl ¢erpat ivér, mohlo by to znamenat hrozbu zvySenych

nakladi na financovani. (cnb.cz)

Nezaméstnanost v Ceské republice se dlouhodobé pohybuje mezi 3-4 %. Tyto hodnoty plati

1 aktualné v inoru 2024. Hodnota je ptesn¢ 4 %, coz je 4 nejnizsi Cislo v ramci Evropské
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unie. Spole¢nost pozaduje po zaméstnancich specifické znalosti a dovednosti, coz by riistem
zamé&stnanosti mohl znamenat problém pro nalezeni odborné vzdélanych osob, které by

navic pozadovali vyssi mzdy. (kurzy.cz)

Nejvyssi sménny kurz EUR/CZK byl v poslednich dob¢ v bieznu 2020, kdy s piichodem
pandemie vySplhal az na 27,8. Od té doby zazival klesajici charakter, ktery dosahl dna
v ¢ervnu 2023, kdyz se pohyboval okolo 23,5. Od této chvile do dnesniho dne stale roste,
pricemz k dneSnimu dni se pohybuje okolo 25,3. Vyse sménného kurzu ¢eské koruny v jinou
meénou je pro spole¢nost diilezitou hodnotou. Pokud se sménny kurz zvysi tedy naptiklad na
26, podnik by pfi prodeji inkasoval vice ¢eskych korun, pokud by se naopak snizil, podnik
vyinkasuje mén¢ Ceskych korun. Protoze prevazna vétSina odbératelll pochdzi z ciziny, tak
se jednd o dulezity faktor pfi prodeji. Pokud by hrozila vyraznad zména sménnych kurzi,
podnik by mohl vyuzit ur€itych derivatovych kontraktd, aby se proti této zméné pojistil.

(kurzy.cz)

Tlak na snizovani cen letounti v duasledku rostouci konkurence a nutnost certifikace
a testovani zvySuji celkové naklady firmy. Velikost vyrobnich nakladi a dostupnost
kvalifikované pracovni sily v Ceské republice ve srovnani s vysp&lymi zemémi pro podnik
vzdy znamenali zna¢nou vyhodu. Situace se zménila s pfichodem energetické krize
vyvolené agresi Ruska na Ukrajin€. Z diivodu riistu inflace, jak jiz bylo zminéno vySe, se
zvySovali néklady. Pro porovnani s inflaci stati, kde se nachazi konkurenc¢ni podniky se

naklady vybrané spolecnosti zvysili vice nez u jejich konkurentli. Naptiklad u statd jako

vvvvvv
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kde inflace byla maximaln& 6 %, v Isracli byla 4,5 % a ve Svycarsku dokonce pouze necelé
3 %. Pokud by v Ceské republice stale byly vy3si vyrobni néklady, podnik by mohl uvazovat
o pfesunu vyroby do jiného statu. V soucasné dobe¢ to finan¢ni situace podniku nedovoluje,
ovSem pokud by se podniku dafilo, jak se pfedpokladd a vyrobni naklady by stale byli

pomérné vysoké, jednalo by se o variantu, jak snizit tyto naklady.

Rostouci globalni poptdvka po dronech v riiznych odvétvich otevira firmé znacné
ptilezitosti. Schopnost nabizet konkurenceschopné ceny diky nizkym vyrobnim nakladiim

a neustaly vyvoj inovativnich aplikaci pro letouny dale posiluji pozici podniku na trhu.

Silna technologicka pozice firmy, vybudované dobré jméno, které si firma ziskala vysokou
funk¢nosti, spolehlivosti, inovativnim pokrokem, kvalitnim zdkaznickym servisem a Sirokou

vyuzitelnosti produktu, coz podniku zajistuje alesponn drobnou vyhodu pted konkurenci.
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OvSem rostouci konkurence ze strany velkych i malych firem a vstup novych
technologickych hracl na trh pfedstavuji pro podnik neustdlou vyzvu. Kvili tlaku na

snizovani marzi je podnik nucen hledat nové zptisoby, jak vyniknout nebo se odlisit.

Schopnost financovat rtist z vlastnich zdroji, pfistup k bankovnim Gvérim a investicnimu
kapitalu a vladni programy na podporu malych a stfednich podnikii davaji firmé solidni
zaklad. Naopak vysoké urokové sazby, volatilita trhii a konkurence o kapital predstavuji

rizika, kterych je potieba si vSimat.

6.1.3 Socialni faktory

Socialni pfijeti a pfipravenost na pfijimani novych technologii mohou mit vliv na poptavku
po produktech spolec¢nosti. Rlst z4jmu o bezpilotni letadla a jejich Sirsi piijeti ve spole¢nosti

muZe znamenat rostouci poptavku po produktech a sluzbach spolecnosti.

Vetejné vnimani bezpilotnich letadel a jejich role ve spole¢nosti mize mit vliv na regulaci
a legislativu v oblasti leteckého primyslu. Negativni pohled na bezpec¢nosti a soukromi miize

vést k ptisnéjsim opatfenim a regulacim, coz by mohlo ovlivnit podnikéani spole¢nosti.

Demografické zmény a dostupnost technickych dovednosti mohou ovlivnit schopnost
spole¢nosti ziskat a udrzet kvalifikovany personal pro vyzkum, vyvoj a vyrobu bezpilotnich

letadel.

Rostouci environmentédlni védomi ve spolecnosti mize zvysit poptavku po ekologicky
Setrnych technologiich, véetné bezpilotnich letadel s niz§imi emisemi a niz§im dopadem na
Zivotni prostfedi. Spole¢nost, proto miZze vyuzit tohoto trendu jako pfilezitost pro marketing

a zviditelnéni svych produktu.

6.1.4 Technologické faktory

Inovace v oblasti autonomniho letu, navigace a komunikac¢nich systémi umoziuji vytvareni

komplexnéjsich a efektivngjSich letadel, které mohou plnit $irsi okruh ukold a operaci.

Spolecnost dokdze vyrabét a sestavovat své letadla z vlastnich komponentti, coz umoziuje
zajisténi vysoké kvality a spolehlivosti produktd. Diky vlastnimu vyvoji a vyrobé ma
spolecnost kontrolu nad celym procesem vyroby a muze flexibiln€¢ reagovat na zmény

a pozadavky trhu.

Velmi dulezitym bodem je zajisténi bezpecnosti a kybernetické odolnosti bezpilotnich

letadel. S nariistem zavislosti na informacnich technologiich se stava bezpecnost a odolnost
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bezpec¢nostnich opatfeni a protokol, aby chranila své letadla pfed moznymi utoky

a zajiStovala integritu a spolehlivost svych systémti, coz mtze byt nakladna investice.

Poslednim faktorem je globalizace v oblasti vyzkumu a vyvoje. Spole¢nost ma moznost
spolupracovat s vyzkumnymi institucemi, univerzitami, diky kterym dokaze ziskéavat ptistup
k nejnovéjsim technologickym poznatkiim a inovacim. Tato globalizace vyzkumu a vyvoje
poskytuje spolecnosti ptilezitost zkoumat nové pristupy a technologie a posilovat tak svou

pozici na trhu.
6.2 Porteruv model péti sil

6.2.1 Vyjednavaci sila dodavatelua

V prvni fad¢ dokaze spolecnost v roce 2022 vyrobit az 100 novych strojl, coz je o 50 vice
nez tomu bylo pfed dvéma lety, a dale mé také vlastni vyzkumny a vyvojovy tym, coz ji
poskytuje urcitou vyjednavaci silu vii¢i dodavateliim. Tato sila mize byt vyuzita k vyjednani

lepsich cen, podminek dodavek nebo dokonce k ziskani specidlnich nabidek.

Spolecnost je ovSem stale zavisla 1 na klicovych dodavatelich pro zajisténi kvalitnich
surovin, soucastek a prislusenstvi. Vysoka zavislost na ur¢itych dodavatelich predstavuje
riziko, kdy pfi neplnéni dodavatele dochéazi k vysokym nakladiim, omezeni vyroby, neplnéni
naSich dodavek a tim padem riistu zédvazkl. Z diivodu malého poctu dodavateltt danych
komponent, je potfeba investovat do inovaci nebo hledat alternativni soucastky, coz by

mohlo snizit zavislost na kli¢ovych dodavatelich.

6.2.2 Vyjednavaci sila zakaznika

Spole¢nost ma relativné nizky pocet zakaznikd, kdy vétSina pochéazi z obranného a civilniho
sektoru. Hlavnimi klienty jsou armada, pohrani¢ni straZ a velké komercni firmy. Podnik si
nezvetejiiuje konkrétni jména svych odbératelti a drzi je v anonymité. Spole¢nost pied
rokem 2022 zasobovala svymi vyrobky ptfevazné trh na Blizkém vychod¢ a v Asii, za
druhotné trhy byla povaZovana Afrika a Evropa. Nizk4 poptdvka v Evropé pramenila
z piisné regulace bezpilotniho vzdusného provozu, protoze zde nebyl umoznovan intenzivni
provoz téchto stroji. Vélecna situace na Ukrajin€ vSak strukturu poptavky zasadné zmeénila,
protoze se vznikla silna poptavka pravé z Evropy, konkrétné z vefejného sektoru, jenz by

m¢éla tvofit 1/3 vSech trzeb, druhou tfetinu by méla tvotit vyroba na Blizky vychod a do Asie
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a tfeti tfetina trzeb by méla pochazet z Afriky a jizni Ameriky. Z divodu omezené

koncentrace kupct, je jejich vyjednavaci sila o cenach a podminkach velmi silna.

Zakaznici a pfevazngé ti velci, povazuji cenu bezpilotnich letount za klicovy faktor. Podnik
je tim padem vyvijen tlak na snizovani cen, aby si udrzel stavajici a ptilakal nové klienty.
ProtoZe existuje fada alternativ, mezi které mizeme zaradit vrtulniky nebo satelitni snimky,
neni jednoduché pro vybranou spole¢nost udrzovat vysoké ceny, aniz by nedoslo ke ztraté

objednavek.

Zakaznici maji dostupné velké mnozstvi informaci jak o spoleCnosti, tak o cenach,
technologiich nebo kvalité zpracovéani. Z divodu neptitomnosti informaéni asymetrie, zde
dochdzi k jednoduchému srovnani nabidek a vznika prostor pro vyjednavéani o cené, coz

posiluje vyjednéavaci schopnost zakaznik.

6.2.3 Intenzita rivality mezi konkurenty

Rivalita mezi konkurenty v odvétvi vyroby bezpilotnich letouni mize byt vyznamnym
faktorem ovliviiujicim konkuren¢ni pozici spolecnosti. I ptes vyraznou konkurencni vyhodu
diky technologickému pokroku je spole¢nost vystavena konkurenénim tlakiim ze stran

jinych vyrobcil letound.

Trh bezpilotnich letount je zcela odlisny od trhu s letouny, které jsou pilotovany. Bezpilotni
stroje se ve vojenské terminologii déli s ohledem na vojenské uZziti do ¢ty kategorii. Prvni
kategorii jsou hobby drony, jenz je zaroven nejveétsi kategorii, a to zejmeéna diky dostupnosti
a Sirokému roz$ifeni. V této kategorii existuje vice nez tisic vyrobcl. Druhou kategorii jsou
taktické drony, které plni tikoly na vzdalenost nad 25 kilometrti po dobu nékolika hodin. Do
této spolecnosti se fadi 1 letoun analyzované spolecnosti. Dalsi kategorii jsou strategické
drony, jejichz cilem jsou vojenské operace na daleké vzdalenosti s vytrvalosti né€kolika
desitek hodin. Bojové drony tvoii posledni kategorii. Dolet a vytrvalost maji podobnou jako

strategické drony, jsou ovSem vybaveny bojovym systémem.

Nejvyznamnéj$Simi konkurenty jsou napiiklad Americké firmy jako Boeing Insitu
a AeroVironment, Izraelské podniky Elbit Systems, Aeronautics a IAI, Evropské spolecnosti
Penguin a Tekever nebo Asijsti vyrobci CAIC a Qods. Zminit je nutné i nejznaméjsi vyrobce
hobby drontl, které se ovsem zamétuji na jiny segment, ale miizou piedstavovat konkurenci
1 pro vybranou spolecnost. Témito vyrobci rozumime DJI, Parrot, Autel Robotics, Skydio

a General Atomics.
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6.2.4 Hrozba nové konkurence

Trh s bezpilotnimi letouny a drony je mistem, které v posledni dobé zazilo velky boom.
I pies dobré jméno a kvalitni postaveni na trhu je potencidlni hrozba stale na poradu dne.
Z legislativniho hlediska nejsou velké prekazky pro potencialni vstup novych konkurentti do
odvétvi, na druhou stranu vysoké pocate¢ni naklady na vyrobu a certifikace jsou velkou
ptekazkou. Pro budouci konkurenty mtize byt rozhodujicim faktorem taktéz snadna
dostupnost soucastek a ptisluSenstvi pro vyrobu letound. Roste také pocet investori, ktefi

maji zdjem o toto odvétvi, coz je dalsi lakadlo pro vstup na trh.

Mezi hrozby patii vstup silnych technologickych spolecnosti s rozsahlymi zdroji
a inovativnimi koncepty UAV, expanze stavajicich konkurentl z jinych segmentti leteckého

primyslu a uvolnéni regulaci v civilnim sektoru.

Na druhou stranu mé firma fadu faktort, které snizuji hrozbu. Vysoké ndklady na certifikaci
UAYV, specifické znalosti a zkusenosti v oboru a silné postaveni firmy na trhu s etablovanou
znackou a reputaci predstavuji vyznamné piekdzky pro nové konkurenty. Dlouhodobé
kvalitni vztahy s kli¢ovymi zdkazniky a investice do vyzkumu a vyvoje dale posiluji pozici
firmy. Dulezité je zminit i potiebu neustalého posilovani znacky a budovani partnerstvi
s velkymi firmami v oboru. Nezbytné je i sledovani piipadnych zmén v legislativé ¢i novych

regulaci a v€asnou a kvalitni adaptaci témto podminkam.

6.2.5 Hrozba substitu¢nich produktu

V Porterové modelu péti sil predstavuje hrozba substitucnich produkti dulezity faktor
ovliviiyjici konkurenceschopnost firmy. Substitu¢ni produkty uspokojuji stejnou potiebu

zakaznikl jako produkt dané firmy, ale s ur¢itymi odliSnostmi.

V pfipadé zkoumané firmy vyrabé&jici sttedné velké, pln€ autonomni bezpilotni letouny
(UAV) a poskytujici souvisejici letecké sluzby existuje né€kolik typil substituc¢nich produkti,
které musime brat v potaz. Patfi mezi n€ bezpilotni letouny s menSim doletem a vydrZi,

pilotované letouny, satelity a drony, pozemni technologie a virtudlni a rozsifena realita.
Hrozba substitu¢nich produkti zavisi na fad¢ faktorti, jako je cena, dolet, vytrvalost,
dostupnost, design, vnimani zdkazniki a legislativni bariéry. V ptipad€, ze ma substitut lepsi
vykon, a pfitom je prodavan za stejnou cenu, piedstavuje pro podnik velikou hrozbu.

Hrozba substitu¢nich vyrobkil je trvala a vyzaduje neustdlé sledovani trendli, novinek

a potencidlnich hrozeb.
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6.3 Analyza relevantniho trhu

Tato kapitola bude zaméiena zaprvé na zjisténi, jaky podil ptislusného odvétvi tvoii vybrany

podnik. Zadruhé bude prognoézovan vyvoj trzeb daného odvétvi.

6.3.1 Stanoveni trZzniho podilu podniku v odvétvi

Analyzovana spole¢nost patii podle mezinarodni klasifikace CZ-NACE do oddilu 30, jenz
zahrnuje vyrobu ostatnich dopravnich prostiedki jako jsou Cluny, lod¢, vlaky a jina kolejova
vozidla, letadla a kosmické lod¢ a jejich ndhradni dily. Konkrétné tedy patii do skupiny 30.3,

ktera se soustiedi na vyrobu letadel, kosmickych lodi a jejich motort.

Z oddilu 30 je druhou nejvétsi skupinou prave 30.3. Nejvetsi ¢ast tvoii vyroba zelezni¢nich
lokomotiva jinych kolejovych vozidel. Ve skupin¢ CZ-NACE 30.3 v soucasnosti podnika
102 firem. V celém oddilu 30 je evidovano ptes 5000 podnikd.

Tabulka 1 - Podil podniku na relevantnim trhu (vlastni zpracovani, zdroj: mpo.cz)

v tisicich K¢ | Trzby CZ-NACE 30.3 Trzby vyl?raného Trzni podil spolec¢nosti
podniku
2019 23522 352 1356 0,005 %
2020 19201 379 30 878 0,161 %
2021 18062 111 17767 0,098 %
2022 21429518 153 245 0,715 %

Z tabulky 1 vyplyva, ze trzby CZ-NACE 30.3 klesaly v roce 2020 a 2021, protoze v téchto
letech méla na celou spole¢nost velky vliv pandemie COVID-19. V roce 2022 jiz dochézi
k nartistu trzeb, ovSem stile ne na pfed pandemické cisla, a protoZe trzby zkoumaného
podniku rostou raketovym tempem, mizeme pozorovat prudky narist podilu spole¢nosti na
jeho relevantnim trhu. Pfedpoklada se dalsi nartist podilu, kviili dal§imu predpokladanému

drastickému rastu trzeb podniku, ktery je zptisoben zvySenim vydajim statd na obranu.
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6.3.2 Prognodza vyvoje relevantniho trhu

Dalsi ¢asti kapitoly 6.3 (prognoéza relevantniho trhu) je analyza jejiho vyvoje. Tato predikce
budouciho vyvoje odvétvi byla provedena v programu MS Excel, a to za pomoci regresni

analyzy.

Tabulka 2 — Vyvoj a predikce relevantniho trhu (vlastni zpracovani, zdroj: statista.com,

mpo.cz)
Tempo o o
(v milionech K&)| HDP rﬁst[:l Trzby ;ﬁNACE Te‘;‘rc"]::“‘;:)‘fz'
HDP
2008 | 4042 860 - 9979 -
2009 | 3954320 | -2,19 % 8 897 210,84 %
2010 | 3992870 | 0,97 % 11356 27,64 %
2011 | 4062320 | 1,74 % 11812 4,02 %
2012 | 4088910 | 0,65 % 13 407 13,50 %
2013 | 4142810 | 1,32% 16 840 25,61 %
% 2014 | 4345770 | 4,90 % 18 761 11,41 %
2 | 2015 [4625380 | 643% 18 922 0,86 %
2 | 2006 [4796870 | 3,71 % 22182 17,23 %
2017 | 5110740 | 6,54 % 23 386 5,43 %
2018 | 5410760 | 5,87 % 22 638 23,20 %
2019 | 5791500 | 7,04 % 23522 3,91 %
2020 | 5709130 | -1,42 % 19 201 18,37 %
2021 | 6108720 | 7,00 % 18 062 -5,93 %
2022 | 6795100 | 11,24 % 21 430 18,64 %
z | 2023 | 6409279 | -5,68 % 23720 10,69 %
S | 2024 [ 6815766 | 6,34 % 25 346 6,85 %
o
E 2025 | 7256726 | 6,47 % 27110 6,96 %
Primérny rist 2008-2022 | 3,84 % 6,42 %
Priamérny rast 2023-2025 | 2,38 % X 8,17 %

Regresni analyza v naSem pfipadé zkoumala zavislost trzeb relevantniho trhu, kterym jsou
zde trzby CZ-NACE 30.3, na HDP Ceské republiky v b&znych cenach. Pfedpovéd HDP pro
roky 2023-2025 byla zjisténa za pomoci funkce Forecast.linear. Regresni analyzou byla
zjiSténa rovnice, diky které byly nésledné dopocitany trzby relevantniho trhu pro roky
2023-2025. Koeficient determinace regresniho modelu vysel 0,57, coz v naSem piipadé
povazujeme za dostateCnou hodnotu, protoze bylo pouzito velké mnoZstvi relevantnich dat.

Vliv na n€j ma i pfichod pandemie, ktery omezil rist odvétvi. Provedena byla i regresni
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analyza, kde se pocitalo s odhadnutymi trzbami, kterych by nejspis bylo dosazeno, kdyby se
nevyskytl Covid-19. Koeficient determinace této analyzy se zvedl na 80 %. Lze tedy tvrdit,
ze pandemie zptisobila snizeni pfinosnosti regresniho modelu. MizZeme si vSimnout, Ze
v letech 2008-2022 byl primérny rast trhu vétsi nez priméerny rist HDP, protoze se jedna
o odvétvi zaznamendvajici nadmérny progres. V predikovanych letech 2023-2025 byl
zjistén slabsi rast HDP oproti pfedchozim letem, na druhou stranu trzby odvétvi
zaznamenavaji jesté vetsi rast, a to z nékolika divoda. Témi hlavnimi jsou stale vétsi
oblibenost letecké dopravy, ze které se v dneSni dobé stal cenové pomérné dostupny
dopravni prostiedek, riist poptavky po dronech i mezi béznymi obfany a rist vydajii na

obranu jednotlivych zemi.

6.4 Prognoza trzeb oceniovaného podniku

Prognéza trzeb ocenovaného podniku je velice naro¢ny proces, protoze podnik nema ptilis
dlouhou historii a v minulych letech nedosahoval stabilnich trzeb. Trzni podil do dalSich let
zatim nelze spravné odhadnout, protoze firma se stile nestabilizovala a cekd se jeji
turbulentni rist v dalSich letech z diivodu razantniho zvyseni vydaji na obranu jednotlivych

zemi.

V prvni fadé byla provedena regresni analyza, kterou se zkoumala zavislost na trzeb
spolecnosti na trzbach odvétvi, do kterého patii. Koeficient determinace ovSem vychézel
velmi nizky (kolem 0,01). MlZeme tedy tvrdit, Ze trZzby spolecnosti jsou zcela nezavislé na

trzbach relevantniho trhu.

Tabulka 3 zndzoriiuje vyvoj trzeb podniku v zavislosti na HDP.
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Tabulka 3 — Zavislost trzeb spole¢nosti na HDP (vlastni zpracovani, zdroj: statista.com)

HDP (v Trzby vybrané | Tempo riustu
e Tempo . . o
Rok milionech ritstu HDP spolecnosti (v trzeb
K¢) tisicich K¢) spolecnosti
2019 5791500 - 1356 -
2020 5709130 -1,42 % 30 878 2177,14 %
2021 6108720 7,00 % 17767 -42,46 %
2022 6795100 11,24 % 153 245 762,53 %
2023 6 409 279 -5,68 % 90 375 -41,03 %
2024 6 815766 6,34 % 142 609 57,80 %
2025 7 256 726 6,47 % 199 272 39,73 %
Tempo ristu 2019-2022 5,60 % X 965,73 %
Tempo ristu 2023-2025 2,38 % 18,83 %

Koeficient determinace u této regresni analyzy vysel 0,84, jedna se tedy o kvalitni model
a vérohodny. Problémem jsou ovSem jiz zminéné silné rostouci vydaje na obranu, které
model pfili§ neptedpoklada. Z toho diivodu byla provedena dalsi regresni analyza (tabulka

4), ktera zkouma zavislost trzeb podniku na celkovych vydajich CR na obranu.

Tabulka 4 — Zavislost trzeb spolec¢nosti na celkovych vydajich na obranu (vlastni

zpracovani, zdroj: army.cz)

Celkové vydaje | Tempo r'ustu Trihy vybrané i
CR na obranu celkovych . . o »
Rok ez o spolecnosti (v rustu trzeb
(v miliardach vydaju na e . . - -
« tisicich K¢) spole¢nosti
K<) obranu
2019 70,4 - 1356 -
2020 78,4 11,36 % 30 878 2177,14 %
2021 85,3 8,80 % 17767 -42,46 %
2022 89,1 4,45 % 153 245 762,53 %
2023 120,4 35,13 % 297 253 93,97 %
2024 159,8 32,72 % 542 447 82,49 %
2025 158 -0,97 % 532 781 -1,78 %
Tempo ristu 2019-2022 8,21 % X 965,73 %
Tempo ristu 2023-2025 22,29 % 58,23 %

Regresni analyza s koeficientem determinace 0,56, sice nevypada tak vérohodné jak ta

pfedchozi, ovSem vysledky predikovanych trzeb vypadaji realngji. Celkové vydaje na
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obranu k roku 2023 a 2024 jsou realna cisla, kterd jsou jiz zvetejnéna. Pro prognézu vyda;ji

roku 2025 byla opét vyuzita funkce Forecast.linear v MS Excel. Pozorujeme tedy prudky

wrwe

hlavni naplni vybraného podniku vyroba bezpilotnich letount ur¢enych pro valecné spory,

je mozné tento silny riist trzeb podniku povazovat za aktudlni, spravny a opodstatnény.

Na vysi koeficientu determinace maji negativni vliv pfedev§im trzby spolec¢nosti v roce
2021, které jsou kvuli okolnostem zpusobenych Covidem-19, o zhruba 42 % mensi nez

v roce 2020.

6.5 SWOT analyza

SWOT analyza je nastrojem strategické analyzy, kterd posuzuje jak interni sily a slabiny, tak

externi ptilezitosti a hrozby, kterym muze Celit.

Tabulka 5 - SWOT analyza (vlastni zpracovani)

Silné stranky Slabé stranky

Pokrocily produkt

Zavislost na exportu

Siroka gkala vyuziti

Diverzifikace produkti

Diverzifikace trhu

Nedostatecna digitalizace

Vlastni vyvoj a vyroba

Zpisob financovani

Duvéryhodnost
Prilezitosti Hrozby
Rist trhu Konkurence

Nové technologie Zmény v regulaci

Expanze na nové trhy Ekonomicka recese

Riist vyrobnich naklada

6.5.1 Silné stranky

Prvni silnou strankou spolecnosti je jeji samotny bezpilotni letoun, ktery si drzi konkurencni
vyhodu ptedevsim velikou vydrzi baterie, kdy dokéaze 1état az 15 hodin na jedno nabiti, coz
je oproti konkurenci nadprimérnd hodnota. Dals§i vyhodou je snadné ovladani tohoto
vyrobku, kdy ho dokéze pilotovat i mén¢ zkuSeny pilot, protoZe letoun si je sdm schopny
naplanovat trasu a vzlétnout a pfistat bez nutnosti manualniho fizeni. Letoun je vyroben tak,

aby byl schopny letét 1 v neptiznivych podminkach, jako snéhu, desti nebo siln€jsim vétru.
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Nosnost tohoto stroje je az 30 kilograml, muze tedy piepravovat senzory, pfistroje pro

méfeni, kamery nebo jiné vybaveni.

Ptednosti tohoto taktického dronu je Sirokd moznost jeho vyuziti, kdy byl ptvodné
konstruovan piedev§im pro monitorovani ropovodii a plynovodu. Jeho tkolem je vcas
identifikovat rizika a poruchy. V méné ptipadech je vyuzivan pro mapovani dold, stavebnich
projektli nebo ptirodnich soustav. Letoun také vyuziva policie a pohrani¢ni straz k hlidani
hranic a ur€eni polohy nepfitele. Vale¢né konflikty probihajici v dnesni dobé ovSem odkryly
piimou pouzitelnost stroje ve valecném sektoru, coz se stalo pro podnik klicovym faktorem.
Letouny taktéz dokazou poftizovat letecké snimky, coz podniku piinasi novou fadu

zakaznik.

Odbératelé podniku jsou jak z civilniho, tak obranného sektoru, ¢imz podnik uspesné

diverzifikuje sva rizika, pfi ptipadném poklesu poptavky v jednom ze sektorti.

Spole¢nost ma vlastni vyzkumny a vyvojovy tym, ktery se zabyva inovacemi produkti
a technologii. Diky tomu ma firmy neustaly dohled nad veskerym procesem vyvoje a vyroby,
od navrhil az po samotnou vyrobu a testovani. ProtoZe, podnik vyrabi vétSinu komponentii
sdm, ma vysokou kontrolu nad kvalitou téchto soucastek a zaroven dokéze rychle reagovat

na ne¢ekané zmény.

Vefejnou nabidkou akcii a investici do tovarniho letiSté zajistili podniku silnou finanéni

nezavislost.

Firma si vybudovala skvélou reputaci a jevi se pro partnery jako divéryhodnd. Tento fakt
potvrzuje fada licenci, pravidelnd komunikace s investory, zdkazniky a vefejnosti nebo

pravidelné podstupovani auditi.

6.5.2 Slabé stranky
Spole¢nost méa samoziejmeé jako kazda jina i nékolik slabych stranek.

Jednim z nejvétSich rizik je zavislost na exportu. VéEtSina produkce se prodava do zahranici,
coz déla spolecnost zranitelnou vi¢i zméndm v politickych rozhodnutich, ekonomickeé

situaci a regulacich v jednotlivych zemich.

Spolecnost se dale zamétuje pouze na Gizce vymezeny segment trhu, a to na UAV s dlouhou
vydrzi baterie, vysokou nosnosti a dalekych doletem. Roz§ifeni produktové fady o produkty
pro bézné uzivatele by mohlo otevtit dvefe pro expanzi do atraktivniho segmentu, jako je

napftiklad spottebitelsky trh.
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V neposledni fad€ je nutné zminit nedostatecnou digitalizaci firemnich procest. To vede k
nizsi efektivite, ztrat¢ konkurenceschopnosti a zhorSeni zakaznického servisu. Spole¢nost
tak ztréaci prilezitosti v oblasti online prodeje a marketingu, které jsou v dnesni dob¢ velmi

dulezité.
6.5.3 Prilezitosti

Ocekava se, ze globalni trh s bezpilotnimi letouny v pfistich letech prudce poroste. Podle
vyzkumt se pfedpokladé ro¢ni rist o 10-15 %, ¢imZ se oteviraji znacné moznosti pro firmy
v tomto odvétvi. Zkoumana spolecnost, jenZ je uznavany vyrobce UAV, ma skvélou pozici

ke zvySeni ziskovosti z tohoto rustu.

Vyvoj a implementace inovativnich technologii do produkti a sluzeb predstavuje dalsi
klicovou oblast ptilezitosti. Naptiklad integrace um¢lé inteligence (Al) do téchto letounit
muze vést k pokrocilejSimu autonomnimu letu, kvalitnéj$im analytickym ndastrojim

a vylepsené detekci objektii ¢i osob.

Expanze na nové trhy predstavuje dalsi strategickou pfilezitost pro spole¢nost. Zatim se
spole¢nost zamétuje primarné na Evropu, Stfedni vychod, Afriku a Asii, ale existuje zna¢ny
potencial pro rast v Severni a Jizni Americe a dalSich regionech. Pro spolecnost je vSak
nezbytné provést dikladnou analyzu potencialnich trhti a zvolit vhodnou strategii vstupu na
n¢. Tato analyza by se méla zaméfit na zplisob budovani partnerstvi, ipravu ¢i modifikaci

letounti pro konkrétni trh a efektivni marketingovou kampan.

6.5.4 Hrozby

Ruku v ruce s rstem trhu s bezpilotnimi letouny v poslednich letech vSak ptichazi s vidinou
zvyseni ziskovosti 1 hrozba vstupu novych, at’ uz malych ¢i velkych firem do odvétvi. To

zvySuje konkurenc¢ni tlak a mize vést k snizovani cen a marzi.

Bezpilotni letadla jsou stale relativné novou technologii a regulace v tomto oboru se neustéle
vyviji. Zmény v regulaci, jako naptiklad zpfisnéni pravidel pro lety v zastavénych oblastech
nebo nad davem osob, mohou negativné ovlivnit poptavku po bezpilotnich letounech a zvysit

naklady na jejich provoz.

V piipadé ekonomické recese se firmy i spotiebitelé obvykle snazi Setfit a investuji pouze
do nezbytnych technologii. To by mohlo vést k poklesu poptavky po bezpilotnich letounech,
ato 1 v segmentu firemnich zakaznikd, kde by finan¢nich prosttedkli bylo samoziejmé taky

méne.
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Hackerské utoky jsou v dneSni dobé velmi bézné a mlzeme je pozorovat i na Urovni
vale¢nych konfliktl. Bezpilotni letouny jsou nachylné k témto utoklim, které mohou ohrozit

bezpecnost a soukromi uzivatela.

V mnoha zemich neni dostatecné rozvinuti infrastruktura pro provoz podobnych zafizeni,

jako jsou tfeba vyhrazené letové zony.

Na zavér je potieba zminit, ze velkou hrozbou mtzou byt rostouci vyrobni naklady, které
méli znacny vliv na podnik v roce 2022. Tato situace by pro podnik mohla byt kritickou,

proto je potteba sledovat vyvoj inflace, cen energii a materiala.
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7 FINANCNI ANALYZA

Kapitola finan¢ni analyzy mé za kol analyzovat finan¢ni vykazy spolecnosti, jako rozvahu
a vykaz ziskl a ztrat a poskytnout hodnotné informace o finan¢nim zdravi a vykonnosti

podniku.

7.1 Absolutni ukazatele

Prvni ¢asti financni analyzy jsou absolutni ukazatele, které jsou dosazeny za pomoci
horizontélni a vertikalni analyzy. Horizontalni analyzy slouzi k analyze vyvoje jednotlivych
polozek rozvahy nebo vykazu ziskl a ztrat v ¢ase. Na druhou stranu vertikalni analyza se
zamétuje na analyzu struktury rozvahy a vykazu ziskl a ztrét, tedy jakym procentem se

jednotlivé polozky podili na celkové hodnoté vykazu.

Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a vykazu ziski a ztrat je znazornéna v tabulkach,

které jsou soucasti ptilohy Il a IV.

7.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza aktiv

Nejdiive byla provedena vertikalni analyzou. V roce 2019 tvofila stala aktiva 63,15 %
celkovych aktiv, ktera postupné klesala az na 22,97 % v roce 2022. U dlouhodobého
nehmotného majetku sice pozorujeme mirné kolisani ovSem stdle ho mizeme povazovat za
relativné stabilni slozku. V roce 2022 se ovSem zmeénila struktura tohoto majetku, kdy
vyrazné vzrostla poloZka nehmotné vysledky vyvoje a nedokonceny nehmotny majetek, na
druhou stranu doslo k poklesu polozky ocenitelnd prava. V pribéhu let dochazi taktéz
k poklesu podilu této slozky na celkovych aktivech, pfitom v absolutnim vyjadieni
nedochazi ke snizeni jednotlivych polozek. Pfi¢inou je vyrazny nariist obéznych aktiv.

Finan¢ni majetek podniku se drZi v zanedbatelné vysi blizké 0 %.

Jak jiz bylo zminéno doslo k vyraznému zvySeni obéZznych aktiv, a to zejména v roce 2021
0 158 % a vroce 2022 o dalSich 132 %. Tento nértst samoziejmé zvysil i podil téchto
obé&znych aktiv na celkovych aktivech az na 77 % v roce 2022. Zasoby se drzi na relativné
stabilni hladin€, ov§em drobny pokles v roce 2021 vystiidal vyrazngjsi rist v dal$im roce.
Tento nariist vznikal z divodu rlstu objednavek vyrobkil spole¢nosti. Zasoby byli tvofeny
v prvnich dvou letech pfedevS§im nedokoncenou vyrobou, vyrobky a zbozim, ovSem
v poslednich dvou letech doslo ke zméné struktury. Podil vyrobki klesl az na témét 1 %
a nedokoncend vyroba po dvojnadsobném nartstu podilu v roce 2020 klesla v roce 2022 na

puvodni podil 9 %. Roky 2021 a 2022 ptinesly vyrazné investice do materialu, kdyz vzrostl
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v prvnim zminéném roce o skoro 400 % a ve druhém o dalSich témét 200 % (divodem je
rust vyroby). Jeho podil se vysvihl az na téméer 10 % z celkovych aktiv. Posledni velkou
zménou byli poskytnuté zalohy na zasoby, které méli do roku 2021 nulovou hodnotu, ov§em
v dal$im roce se jejich nulovy podil zménil na 11procentni, protoze si podnik chtél zajistit

dostatek materialu do budoucna.

Podnik nemé téméi zadné dlouhodobé pohledavky, ovsem ty kratkodobé v pribéhu let az na
rok 2021 vyrazné rostou. Jejich podil vSak zlstdva kromé roku 2020 piiblizné stejny.
U penéZnich prostiedkl je mozno zpozorovat extrémni zvyseni v roce 2021 o0 3800 % a dalsi
vysoky rust v roce 2022 o 124 %. Jejich podil se v roce 2022 rovna 40 %. Podnik hromadi

penézni prostfedky na investici.

7.1.2 Horizontalni a vertikalni analyza pasiv

Celkova pasiva, cozZ plati 1 pro aktiva, od roku 2021 vyrazné¢ rostou. Vlastni kapitadl m¢l
vroce 2020 ani ne polovi¢ni podil na celkovych aktivech. Tato skutecnost se zménila
s ptichodem roku 2021, kdy byl po téméf Gplném zéniku kratkodobych zavazkt podil
vlastniho kapitalu 99,62 %. Cimz se podnik stal v podstaté ipIn& sob&staénym. V poslednim
analyzovaném roce sice podil klesl na necelych 93 %, ovSem jedna se stale o vysoké ¢islo.
Podil zékladniho kapitélu je rok od roku mensi, protoze se v podstaté¢ nemeéni a zaroven se
vlastni kapital rapidné zvySuje. Tento rist vlastniho kapitalu mé zésadni vliv vysoky rist
4zia, protoZe spoletnost nové emitovala akcie. AZio predstavuje ve viech letech vice nez
100 % podil na pasivech. V roce 2021 je to dokonce podil 187 %. Samoziejmé nemiize byt
podil jedné polozky vétsi nez 100 procent, aniz by se ncékde nevyskytla polozka
s minusovym procentem. Vysledky hospodafeni v letech 2019-2021 byli vzdy zaporné,
podnik tedy dosahl ztrat, tyto ztraty z pfedchozich let se kumuluji v polozce vysledek
hospodareni minulych let. Podil 4zia byl nejmensi v poslednim zkoumaném roce 2022,

protoze bylo dosazeno zisku, ktery tvofil téméf 40 % podil na celkovych pasivech.

Jak jiZ bylo zminéno vySe, podil cizich zdroji na pasivech se vyrazné sniZil v roce 2021, kdy
zanikly skoro vSechny kratkodobé zavazky, piesnéji tedy zavazky s podstatnym vlivem,
protoze byli timto rokem zcela splaceny. Tento stav se mirn€¢ zménil v dal§im roce, kdy se
podil zvysil na 6,5 %. OvSem z nuly se zvysili kratkodobé pfijaté zalohy na podil 2 %
a ostatni zavazky na 4,39 %, do kterych se fadi zavazky za zaméstnanci, zdravotnim

a socialnim institucim a statem.
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7.1.3 Horizontalni a vertikalni analyza vynosi a nakladu

Nejvetsi ¢ast vynost predstavuji trzby z prodeje vyrobki a sluzeb. Tento podil se pohybuje
od 70 do 90 % s vyjimkou posledniho roku, kdy se vySplhal az na 94 %. AZ na covidovy rok
2021 zaznamendvame extrémni rust téchto trzeb, predevsim z diivodu rustu poptavky po
specifickém vyrobku tohoto podniku. Trzby z prodeje zbozi byli vyznamné pouze v roce
2020, kdy tvofili 12 % podil na celkovych vynosech. Ostatni provozni vynosy maji taktéz
rostouci charakter ovSem jejich podil se v roce 2022 i tak zmensSil. Ostatni finan¢ni vynosy
jsou v tadech statisicli, a diky vyraznému nartstu trzeb z prodeje vyrobkli v roce 2022 je

jejich podil na celkovych vynosech zanedbatelny.

Celkové néklady stejné jako vynosy rostou, ovSem pro rok 2022, ktery je pro spolecnosti
zlomovym rokem jen vzrostly o 100 %, zatimco vynosy o 736 %. Tato statistika znaci

svétlou budoucnost.

Pokud se podivame na naklady, jeho nejvétsi Casti je vykonova spotieba, jejiz podil se
postupné zvySuje az na 78,57 %. Nejvétsi Casti tvorici vykonovou spotiebu je spotieba
energie a materidlu, u kterych rostly vyrazné€ v roce 2022 ceny z divodu energetické krize,
proto doslo k 134 % riistu vykonové spotieby. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti stale klesa.
Osobni naklady drzi rostouci tempo a jeji nejveétsi polozkou jsou mzdové naklady. Podil na
celkovych ndkladech, ale rok od roku klesa, ovSem sami o sobé v roce 2022 pomérné
vzrostly z diivodu piijeti novych zaméstnancti. Upravy hodnot v provozni oblasti se ze
stabilnich 10 % dostali v roce 2022 aZ pod 1 %, z dvodu z&porné hodnoty u polozky uprava
hodnot pohledavek. Podil ostatnich provoznich néklad kazdym rokem roste o zhruba 1 %,
kdyz v poslednim roce dosahuji 4 %. Nakladové uroky, jenz v roce 2020 méli podil 4,5 %,
se o dva roky pozdéji dostali na nulovou hodnotu, protoZze podnik ptestal vyuzivat trocené
cizi zdroje. Ostatni finan¢ni néklady nepfedstavuji vyraznou ¢ast nakladii a usadili se
pfiblizné na 1 %. Dan z pfijmu registrujeme pouze v roce 2022, kdy jako v jediném doséhla

spolecnost zisku, pticemz jeho podil je 0,83 %.
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7.2 Rozdilové ukazatele

V tabulce ¢islo 6 je vycislen Cisty pracovni kapital spolecnosti. Na prvni pohled je zietelny
vyrazny vyvoj Cistého pracovniho kapitalu. Vypocitan byl jako rozdil ob&znych aktiv
a kratkodobych zavazkid. CPK je dilezity ukazatel finanéniho zdravi podniku. Znazorfiuje

tedy jeho schopnost pokryt kratkodobé zdvazky pomoci kratkodobych aktiv.

Tabulka 6 - Vypocet CPK (vlastni zpracovani)

2019 2020 2021 2022
OA 19 140 20222 | 52343 121 612
Kr. zavazky | 20 748 28576 239 10 329
CPK -1 608 -8 354 52 104 111 283
CPK/OA -8,40 % | -41,31 % (99,54 % | 91,51 %

Z tabulky je patrny vyznamny rast tohoto ukazatele, pfedevsim tedy v roce 2021 a 2022.
V prvnich dvou letech vysel tento ukazatel v minusovych hodnotach, to znamena, ze ze
svych obéznych aktiv nedokaze pokryt kratkodobé zavazky. Tato situace se zménila v roce
2021 a 2022, kdy obézny majetek jiz prevySoval kratkodobé zavazky. K této situaci doslo
z diivodu splaceni zapijcky osob€ s odpovédnym vlivem a zaroven diky riistu objemu
vyroby s ¢imz je spojen rist materialu a rust nedokoncené vyroby. Rostou taktéz penézni
prostiedky, které budou v budoucnu vyuzity na investici. Tento narst je pozitivni indikator,
ponévadz znac¢i finan¢ni stabilitu spoleCnosti a vypovidd o finanénim zdravi podniku.
V posledni fad¢ kladny vysledek umoziuje spolec¢nosti financovat své aktivity ze svych

prostiedki.

Hodnota CPK/OA spole¢nosti by se méla pohybovat nékde mezi 30-50 %, aby byla zaroveti
schopna dostat svym zavazkim a nedisponovala nadbytecnym mnozstvim likvidity.
Z vysledki vidime, Ze téchto hodnot podnik nedosahuje ani v jednom ze zkoumanych rokd.
V prvnich dvou letech neni spole¢nost v piipad€ potieby splatit své kratkodobé zavazky
av dalSich dvou zase vlastni pfili§ velké mnozstvi této likvidity. V této situaci je tedy prostor

v

pro efektivnéj$i investovani a tim padem i rist podnikani.
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7.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou nastrojem financni analyzy, které vychazi z rozvahy a vykazu ziski
a ztrat. Jejich ukolem je posoudit vztahy mezi jednotlivymi polozkami téchto danych vykaza
a vyhodnotit finan¢ni zdravi, efektivitu a vykonnost spolecnosti. Ukazatele se rozdéluji do
4 skupin, kdy kazda z nich cili na jiny aspekt finanéniho zdravi. Jedn4 se o ukazatele

rentability, zadluzenosti, likvidity a aktivity.

7.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou financni vypocty, které mefi schopnost spolecnosti dosahovat

zisku vzhledem k jednotlivym vynalozenym polozkam.

Vramci této kapitoly byli vypolitdna rentabilita vlastniho kapitalu, aktiv, trzeb

a investovaného kapitalu (tabulka 7).

Tabulka 7 - Vypocet ukazatelii rentability (vlastni zpracovani)

2019 2020 2021 2022
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) | -76,53 % |-43,21 %| -33,12 % |42,18 %
Rentabilita aktiv (ROA) -45,01 % |-15,56 %| -32,21 % |39,67 %
Rentabilita trzeb (ROS) -1767,40 % [-30,56 % |-157,34 % (40,36 %
Rentabilita invest. kapitalu (ROCE) | -76,43 % [-43,02 % | -33,09 % |41,92 %

V prvnich tiech letech vychazi vSechny ukazatele v zapornych hodnotach. Dlvodem je
vysledek hospodateni podniku, ktery v téchto letech vySel vzdy ve ztrat€¢. Divodem této
ztraty je skutecnost, Ze podnik existuje vznikl v roce 2015, takZe se jednalo o zacinajici
podnik, ktery mél vysoké pocatecni investice, zarovei stale rozvijel svilj vyrobek a hledal

klientelu.

Rok 2022 znamenal velikou zménu, kdy spolecnost diky zvySené poptavce po jejim
produktu dosahla kladného vysledku hospodateni a v§echny ukazatele razem vysly okolo 40
%. Zakladem podnikéni je dosahovani zisku, hodnoty by se proto méli pohybovat alespon

v kladnych hodnotach. Nejcastéjsi jsou vSak hodnoty od 5 do 15 %. Rentabilita vlastniho

kapitalu by méla dosahovat alespont hodnot vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopisi.

Z vysledki roku 2022 soudime, Ze podnik byl v tomto roce efektivné vyuzival svych zdroji,

dosahl zisku a byl vysoce rentabilni.
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7.3.2 Ukazatele zadluZenosti

Tabulka 8 zndzoriiuje vysledky jednotlivych ukazateli zadluzenosti, které informuji

0 zpusobu, jakym je spolecnost financovéna.

Tabulka 8 - Vypocet ukazatelli zadluzenosti (vlastni zpracovani)

2019 2020 2021 2022
Celkova zadluZenost 39,90 % 56,77 % 0,38 % 7,10 %
Mira zadluZenosti 0,66 1,31 0,004 0,08
Urokové kryti -4 562,65 % [-497,91 % | -4141,88 % 0%
Kryti DM vlastnim kapitalem 0,95 0,72 2,61 4,04

Celkova zadluzenost vyjadfuje pomér cizich zdroji k celkovym aktivim. V roce 2019
tvotily cizi zdroje 40 % celkovych aktiv. V dal$im roce se tato hodnota zvysila na 57 %,
protoze hodnota aktiv mirn¢ klesla, zatimco cizi zdroje se zvysili 0 40 %. V dalSim roce se
kratkodobych zapijcek. V poslednim roce se podil cizich zdroji na celkovych aktivech
zvysil na 7 %, protoze se zvysili zdvazky za zaméstnanci, statem a socidlnimi a zdravotnimi
institucemi a piijaté zalohy. Zaroven doslo k vyraznému rtstu obéznych aktiv. Znamena to,
ze podnik v poslednich dvou letech hospodati ptevazné z vlastnich zdrojt. Podle odbornikil
by se hodnota méla pohybovat mezi 30-60 %. Podnik by mél pro financovani svych aktivit

zacit vyuzivat vice cizich zdroja.

Mira zadluzenosti vyjadiuje pomér cizich zdroji k vlastnimu kapitalu. Idealné by se hodnota
mela pohybovat okolo 1, ovSem vyssi hodnoty nez 1,5 uz znaci vysokou miru zadluZenosti.
V roce byla hodnota 0,66, v dalSim roce vzrostla na 1,31, kdy bylo v podniku vice cizich
zdrojt nez vlastniho kapitalu. Rok 2021 s sebou pfinesl emisi podnikovych cennych papirti
a s tim vyrazny narlst azia, diky ¢emuz podnik vyrazné zvysil vlastni kapital a zaroven
zanikly témé&f vSechny kratkodobé zavazky splacenim kratkodobych zaptjcek. Tyto zmény
méli za nasledek snizeni miry zadluZenosti témét na 0. V dalSim roce se sice zvysili
kratkodobé zavazky na polovicni hodnotu roku 2019, ovSem také doSlo k dalSimu 75 %
zvyseni vlastniho kapitalu, hodnota tedy neptfesahla ani hodnotu 0,1. I tento ukazatel tedy

potvrdil, Ze by podnik m¢l vice vyuzivat cizich zdroji na financovani svych ¢innosti.

Urokové kryti je ukazatel, ktery mé#i kolikrat je VH pied zdanénim a odedtenim urokii vétsi

nez nékladové troky. VH byl v prvnich tfech letech zaporny, nedokaze tedy ze svych VH
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platit troky. V poslednim roce naopak dosahuje zisku, ov§em zase nema zadné ndkladové

uroky.

Posledni ukazatel v tabulce 8 informuje, do jaké miry je dlouhodoby majetek financovan
vlastnim kapitalem. Hodnoty rostou pfedevsim v poslednim dvou letech a v tom poslednim
je vlastni kapital 4x vétsi nez hodnota dlouhodobého majetku. Podnik ma tedy pevnou
finan¢ni zékladnu.

7.3.3 Ukazatele likvidity

Tabulka c¢islo 9 prezentuje vysledky jednotlivych likvidit v letech 2019-2022.

Tabulka 9 - Vypocet ukazatelt likvidity (vlastni zpracovani)

2019 2020 2021 2022
Bézna likvidita 0,92 0,71 219,01 11,77
Pohotova likvidita 0,26 0,23 137,13 7,09
Okamzita likvidita 0,12 0,03 118,38 6,12

Bézna mira likvidity vyjadiuje schopnost podniku splacet okamzité své kratkodobé zavazky
z obéznych aktiv. Idedlni hodnota vysledki by méla byt v rozmezi 1,5-2,5. Jak je patrné
z tabulky v prvnich dvou letech jsou vysledky pod hodnotou 1, protoze podnik ma vyssi
kratkodobé zavazky nez ob&zna aktiva. V nasledujicich letech je zase vysledna hodnota
velmi vysoka, predevS§im v roce 2021, kdy byla hodnota kratkodobych zavazkl témér

nulova. Podnik by tuto likviditu mél stahnout do vySe zminéného rozmezi.

Pohotova likvidita zase popisuje schopnost splaceni kratkodobych zavazkl obéznymi
aktivy, s vylou¢enim zasob. Hodnoty by se méli pohybovat mezi 07-1,2. Tohoto podnik
nedosahuje ani v jednom roce, kdy plati tém¢f stejny trend jako u bézné likvidity. V prvnich
dvou letech je likvidita ptili§ mald, a v dalSich dvou zase pfilis velké. Spolecnost by se stejné

jako u bézn¢ likvidity méla dostat do doporuceného rozmezi.

Okamzit4 likvidita zkouma to stejné jako pohotova likvidity, pouze navic jesté s vyloucenim
kratkodobych pohledavek, tedy pouze svym finanénim majetkem. Trend pokracuje stale

stejny jako u piedchozich dvou likvidit. Podnik by se mél dostat mezi rozmezi 0,2-0,5.

Vysoké hodnota vSech ukazatelti v poslednich dvou letech jsou disledkem zvySujicich se

penéznich prostiedkii z divodu budouci investice a velmi malych kratkodobych zavazkd.
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7.3.4 Ukazatele aktivity

V tabulce 10 jsou vypsany hodnoty jednotlivych ukazateld v prabéhu 4 let. Obrat aktiv, DM,
zasob, pohledavek i zédvazka vyjadiuje kolikrat se za urcité obdobi aktiva, DM, zésoby,

pohledavky a zavazky ve firm¢ obrati.

Tabulka 10 - Vypocet ukazateld aktivity (vlastni zpracovani)

2019 2020 2021 2022
Obrat AKktiv 0,03 0,61 0,21 0,97
Obrat Dlouhodobého majetku 0,04 1,02 0,55 423
Obrat zasob 0,10 2,28 0,91 3,17
Obrat pohledavek 0,44 5,16 3,86 15,15
Obrat zavazkiu 0,07 1,08 74,34 14,84
Doba obratu zasob 3 644,07 157,60 396,53 113,74
Doba obratu pohledavek 809,20 69,75 93,31 23,76
Doba obratu zavazku 5508,32 333,16 4,84 24,26

U obratu aktiv plati, ze k doporu¢ené minimalni hodnot¢ 1 se podnik téméf dostal az v roce
2022, ale stale se jedna pouze o minimalni hodnotu a mél by tedy tento obrat aktiv nadale

zvysovat.

Dlouhodoby majetek se ve firmé¢ drzi na podobné hodnoté, proto maji na tento ukazatel
u daného podniku velky vliv trzby, které, az na vyjimky, rapidné rostou. Nejvyssi hodnoty

obrat DM doséhl v roce 2022, kdy miZeme tvrdit, Ze podnik vyuzival DM efektivné.

Obrat zasob se v prvnich tfech letech méni pfedevS§im z divodu zmény trzeb, pficemz
nejvyssi hodnoty dosahl v roce 2020, a to 2,3 V roce 2022 se i pfes razantni rist zasob zvysil
koeficient na 3,17, protoze se vyrazné zvysili také trzby. Podnik by se mél snaZit tuto
hodnotu postupné navySovat. Doba obratu zasob je naopak velmi vysokd, tu by se méla

spole¢nost snazit zase sniZovat.

V prvnich dvou letech byl obrat pohleddvek vétsi nez obrat zadvazkd, ale ve tfetim roce byl
zase obrat zdvazkl skoro 20x vétsi nez obrat pohleddvek. Rok 2022 pfinesl stabilizaci na
relativné béznych hodnotach, kdy je obrat pohledavek 15,15 a obrat zavazki 14,84. Tato
situace tedy znamena4, Ze spolecnost dostane od svych zakazniki za rok zaplaceno vicekrat,
nez kolikrat bude muset platit své dluhy, coz je stav, kterého chce podnik dosahovat
a zaroven jeSt¢ prohlubovat rozdil mezi témito hodnotami. Doba obratu zavazki
a pohledavek jenz znaci pramérny pocet dnil, za které spolecnost splati své zavazky viici

dodavatelim nebo vyinkasuje platby od odbérateli. K danému poslednimu roku jsou
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hodnoty obou parametrii zhruba 24 dnl, a to i pies riist zdvazktli a pohledavek, protoze daleko

vy$$im tempem rostou samotné trzby z diivodu rastu poptavky.

7.4 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele maji za kol posoudit celkové finan¢ni zdravi a vykonnost podniku.
Kombinuji jednotlivé vysledky finan¢ni analyzy do jediného vysledného cisla, které

jednoduseji porovna vysledky v riznych obdobich.

7.4.1 Z-skore

Z-skore se snazi posoudit rizika finan¢ni tisné nebo upadku spolecnosti. Hodnoty by méli
byt v idedlnim ptipadé nad ¢islem 2,99. Z tabulky nize je patrné, Ze v prvnich dvou letech je
tato vyslednd hodnota zapornd. Registrujeme tedy zvySené riziko tpadku nebo finan¢nich
problémti. Naopak v poslednich dvou letech je hodnota 3 piekrocena vyraznég, je tedy

dosdhnuta financni stabilita a nehrozi ptipadny upadek spolecnosti.

Tabulka 11 - vypocet Z-skore (vlastni zpracovani)

2019 | 2020 | 2021 2022
X1 = pracovni kapital / aktiva -0,03 | -0,17 0,61 0,70
X2 =nerozdélené zisky / aktiva -0,34 | -0,82 | -0,60 -0,50
X3 =EBIT / aktiva -0,45 | -0,16 | -0,32 0,40
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje | 1,51 0,76 | 262,96 13,08
X5 = trzby / aktiva 0,03 0,61 0,21 0,97
Z-skore -1,05 | -0,37 | 109,58 7,77

7.4.2 Index INO5S

Index INOS ma za tikol vyjadtit, zda podnik svymi ¢innostmi a aktivitami tvoifi hodnotu pro
vlastniky. Pokud je hodnota alespoii 1,6 podnik hodnotu tvoii a pokud je hodnota pod
0,69 podniku se snizuje jeho hodnota. Pokud je vysledek mezi t€émito hodnotami, jedna se
o Sedou zonu a vysledky jsou neutralni. Stejné jako u vysledka z-skore jsou hodnoty v roce
2019 a 2020 zaporné a podnik tedy snizuje svoji hodnotu. Rokem 2021 podnik zacal vyrazné
zvySovat tuto hodnotu, protoze vysledek vyrazné prevysil hodnota 1,6. V roce 2022 potom
hodnota klesla na 4,65, coz je vyrazné snizeni, ale jedna se stale o vysokou hodnotu, kterou

by podnik m¢l stale udrzovat.
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Tabulka 12 - vypocet Indexu INOS5 (vlastni zpracovani)
2019 2020 2021 2022
A = aktiva / cizi kapital 2,51 1,76 263,96 14,08
B = EBIT / nakladové uroky -46,63 -5,98 -42,42 0,00
C =EBIT / celkova aktiva -0,46 -0,19 -0,33 0,39
D = trzby / celkova aktiva 0,03 0,61 0,21 0,97
E’= obézna aktiva / kratkodobé 0.92 0.71 219,01 11,77
zavazky
INO05 -3,28 -0,56 51,06 4,65
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8 PROVOZNE POTREBNA A NEPOTREBNA AKTIVA

Tato kapitola bude zamétena na rozc¢lenéni majetku podniku na aktiva, kterd jsou potiebna
pro hlavni provozni ¢innost podniku a na ta, jenz pro ni potfebna nejsou. Ve vétsing pripada
se nejcastéji vylucuji neprovozni hmotné a nehmotné majetky, nedokoncené dlouhodobé
hmotné a nehmotné majetky, dlouhodoby finan¢ni majetek, netiroceny cizi kapital, ale také

kratkodoby finan¢ni majetek, pokud je v podniku v nezbytné vysoké hodnoté.

Nasledn¢ po tomto rozclenéni dojde k vypoctu kapitalu predchozich let, ktery byl
investovany na provozné potiebna aktiva. V posledni podkapitole budou od vysledku

hospodareni odecteny naklady a vynosy spojené s neprovoznimi aktivy.

8.1 Provozné nutna a nenutna aktiva

Prvnim aktivem, ktery mtizeme zaradit do provozné nepotiebnych je dlouhodoby financ¢ni
majetek spole¢nosti, ktery je pouze v fadu desetitisicti. Jedna se o podily spolecnosti v jiném

podniku, cozZ je neprovozni aktivum.

Tabulka 13 — Provozné nepotiebny dlouhodoby finan¢ni majetek (vlastni zpracovani)

(v tisicich K¢) 2019 2020 2021 2022
Dlouhodoby finan¢ni majetek 44 0 0 100

Podnik m4 ve svém vlastnictvi nehmotna aktiva, kterd jsou provozné potfebna jako
nehmotné vysledky vyvoje, ocenitelnd pradva a software. Nejvétsi ¢ast vSak tvofi
nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek. Tuto poloZzku stejn€ jako nedokonceny
dlouhodoby hmotny majetek povaZzujeme za provozné nepotiebny. Potfebnym se tyto
nedokoncené polozky stanou po jejich dokonceni. VSechen ostatni DHM je pouZivan

k hlavni podnikatelské ¢innosti podniku a nemtzeme ho tedy vyradit.

Tabulka 14 — Provozné nepotiebny nedokon¢eny DNM a DHM (vlastni zpracovani)

(v tisicich K<) 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 1146 | 2 878
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 164

V ramci obéznych aktiv podnik vlastni material, nedokoncenou vyrobu, vyrobky a také
sluzby. VSechny tyto polozky jsou nutné k hlavnim aktivitdm podniku. Z vykazii mizeme
vidét vysokou hodnotu hotovostni likvidity v poslednich dvou letech. Nadbytecné penézni

prostiedky tedy musime vyloucit z provozné nutnych aktiv. Za provozné potiebné penézni
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prosttedky povazujeme pouze penéznich prostiedky, pti kterych bude dosazena hotovostni
likvidita 0,3. V prvnich dvou letech nemé spolecnost dostatek penéz pro dosazeni této

hodnoty, za provozné nutné povazujeme tedy vSechny. V poslednich dvou letech jsou

penézni prostiedky vyrazné zredukovany.

Tabulka 15 — Provozné pottebné penézni prosttedky (vlastni zpracovani)

(v tisicich K¢) 2019 2020 2021 2022
Penézni prostiedky 2 366 721 28 168 63 078
Kratkodobé zavazky 20748 | 28576 239 10 329
Hotovostni likvidita 0,11 0,03 117,86 6,11
Limit penéznich prostiedki (0,3) 6224 8573 72 3 099
PenéZnich prostiedkii provozné potiebné | 2 366 721 72 3099

V nasledujici tabulce je vypocitan neuroCeny cizi kapital spolecnosti, ktery v tomto podniku
tvoii rezervy, kratkodobé pfijaté zalohy, zavazky z obchodnich vztahli a ostatni zdvazky.
Patii do néj i hodnota ¢asového rozliSeni aktiv, ovSem v podniku ma tato polozka nulovou
hodnotu. V prvnich tfech letech je hodnota neuroceného ciziho kapitadlu na hodnota okolo

300 tisic K¢&. V dal§im roce doslo k ristu netro¢eného kapitalu az na 11 miliont K¢.

Tabulka 16 — Vypocet neuroceného ciziho kapitalu (vlastni zpracovani)

(v tisicich K¢) 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Rezervy 40 97 82 885
Kratkodobé pfijaté zalohy 0 0 0 3385
Zavazky z obchodnich vztahti 0 1 0 8
Zavazky ostatni 234 184 239 6936
Casové rozliseni pasiv 0 0 0 0
Celkem 274 282 321 | 11214

8.2 Provozné potiebny investovany kapital

Tabulka ¢islo 17 zndzorfiuje vypocet provozné nutného investovan¢ho kapitalu. V prvni
poloving tabulky je vypoc¢itan DM provozné potiebny, kterého dosahneme, kdyz od DHM
a DNM odecteme DFM, nedokon¢eny DHM a DNM. Dlouhodoby provozné potitebny
majetek se ve vSech letech drzi na hodnotach okolo 30-33 miliont K¢&. Hodnoty provozné
nutného pracovniho kapitalu dosdhneme sectenim zasob, pohledavek, penéznich prostiedkt
nutnych, €asového rozliSeni aktiv a odectenim nelroceného ciziho kapitalu. Provozné
nutného investovaného kapitalu dosdhneme souctem DM provozné potiebného a provozné

nutného pracovniho kapitalu. Provozné nutny pracovni kapital vzrostl ve druhém roce oproti
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prvnimu o 1 milion, pfedevsim kvili rGstu pohledavek. Ve tfetim roce byl rtust o 4 miliony
tentokrat vSak z divodu riistu zésob, protoze podnik nakoupil zasoby potiebné pro zvyseny
objem vyroby v dal§im roce. V poslednim roce byl zaznamenan rast provozné nutné¢ho

pracovniho kapitalu o celych 26 miliont, z divodu velkého zvySeni zasob i pohledavek.

Tabulka 17 — Provozn€ nutny investovany kapital (vlastni zpracovani)

(v tisicich K¢) 2019 2020 2021 2022
Dlouhodoby nehmotny majetek 1977 | 1334 | 2077 | 4263
Dlouhodoby hmotny majetek 30885 | 28897 | 30301 | 31893
Dlouhodoby finan¢ni majetek 44 0 0 100
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 1146 | 2878
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 164
DM provozné potiebny 32818 | 30231 | 31232 | 33014
Zasoby 13726 | 13518 | 19570 | 48418
Pohledavky 3048 | 5983 | 4605 | 10116
Penézni prostiedky nutné 2366 721 72 3099
Casové rozliseni aktiv 59 57 9 0
Neuroceny cizi kapital 274 282 321 11214
Provozné nutny pracovni kapital 18925 | 19997 | 23935 | 50 419
Provozné nutny investovany kapital 51743 | 50228 | 55167 | 83 433

8.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Posledni ¢asti této kapitoly je zjiSténi korigovaného provozniho vysledku hospodateni.
Zakladem pro vypocet je provozni vysledek hospodafeni, ktery je ptevzat z vykazu ziskl
a ztrat. Tento VH je nasledné upraven o naklady a vynosy, které nejsou spjaty s hlavnimi
aktivitami podniku. Nejdiive byly odecteny trzby z prodaného materialu a dlouhodobého
hmotného majetku, ale nasledné musela byt pfiétena zlstatkovd cena prodaného

dlouhodobého majetku. Na zavér byli ptipsany naklady, které vznikly z prodeje materilu.

Tabulka 18 — Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodateni (vlastni

zpracovani)

(v tisicich K¢) 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Provozni vysledek hospodareni (+/-) -23449 | -6 984 | -27 480 | 62 361
(-) Trzby z prodané¢ho dlouhodobého majetku 0 0 521 7 486
(-) Trzby z prodaného materialu 169 0 0 0
(+) Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 69 170
(+) Prodany material 35 0 398 0
KPVH pred zdanénim -23 583 | -6 984 | -27 534 | 55 045
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9 GENERATORY HODNOTY

Ukolem kapitoly ¢islo 9 je zkoumat a analyzovat faktory, které piispivaji k uréeni hodnoty
podniku. V podkapitolach budou tyto faktory identifikovany a bude provedena predikce
jejich hodnot v budoucich trech letech.

9.1 Trzby

Generator, ktery ma nejvétsi vliv na vysi hodnoty spole¢nosti jsou jednoznacné trzby. Trzby
jsou predikovany za pomoci vysledkt, kterych bylo dosazeno v strategické analyze, v jejimz
ramci byla provedena predpovéd vyvoje trzeb podniku na zakladé vyvoje HDP, trzeb
v odvétvi a vydajii na obranu. Za nejrelevantnéjsi se jevi vyvoj trzeb v ndvaznosti na vyvoj
celkovych vydaji na obranu. Primérné tempo rustu trzeb vybrané spolecnosti se v letech
2019-2022 pohybovalo na 965 %, coz je obrovské Cislo, které je spojeno s vyraznym riistem
trzeb podniku. V predikovanych tiech letech doséhlo tempo ristu trzeb hodnoty 58 %, co
sice znamena niz§i hodnotu, ovSem stale se jednd o vysoky nariist, ktery je spojen

1 s razantnim zvySenim investic do obrany.

Tabulka 19 — Predikce vyvoje trzeb (vlastni zpracovani)

Rok Celkové V)".d.aje CR na Trzby vybrané spole¢nosti
obranu (v miliardach K¢) (v tisicich K¢)
2019 70,4 1356
2020 78,4 30 878
2021 85,3 17 767
2022 89,1 153 245
2023 120,4 297 253
2024 159,8 542 447
2025 158 532 781
Tempo ristu 2019-2022 965,73 %
Tempo ristu 2023-2025 58,23 %

9.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskovou marzi dosahneme, kdyz podé€lime korigovany provozni vysledek
hospodateni pfed zdanénim a odpisy trzbami. V tabulce 20 je znazornén vypocet KPVH pied
zdanénim a odpisy. TaktéZ je z ni patrné, Ze v prvnich tfech letech byla provozni ziskova

marze zaporna, protoze podnik dosahoval zapornych vysledkd hospodareni. V dal$im roce
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ptisel obrat a podnik jiz dosahl kladné ziskové marze, presné 38 %. Primér za posledni

4 roky ovSem zlstava hluboko v minusovych ¢islech.

Tabulka 20 — Vyvoj provozni ziskové marze (vlastni zpracovani)

(v tisicich K¢) 2019 2020 | 2021 | 2022
KPVH pied zdanénim -23 583 -6 984 |-27 534 | 55 045
Odpisy 2507 2877 | 2692 | 3341
KPVH pied zdanénim a odpisy -21076 | -4 107 |-24 842 | 58 386
Trzby 1356 30878 | 17767 | 153 245
Provozni ziskovd marze -1554% | -13% |-140% | 38 %
Primérna provozni ziskova marze 2019-2022 -417 %

Podnik predikuje oproti roku 2022 jesté rist provozni ziskové marze na 46 % (zobrazuje
tabulka 21), ovSem v nasledujicich letech dojde k opétovnému poklesu az na 40 %.
Spolecnost uvadi, ze predpoklada opétovny pokles na 38 % provozni ziskové marze, ktery

povazuje za dlouhodob¢ udrzitelny.

Tabulka 21 — Predikce provozni ziskové marze (vlastni zpracovani)

(v tisicich K¢) 2023 2024 2025
KPVH pied zdanénim a odpisy 136 737 227 828 | 213 112
Trzby 297 253 542 447 | 532 781
Provozni ziskova marze 46 % 42 % 40 %
Primérna ziskova marze 42,67 %

9.3 Pracovni kapital

Doby obratu zasob, pohleddvek a zavazkl patii mezi ndastroje, které analyzuji pracovni
kapital, ktery je dalSim dulezitym faktorem majici vliv na celkovou hodnotu spolecnosti.
Vyvoj jednotlivych dob obratu pro roky 2019-2022 je popsan v kapitole 7.3.4, nicméné je
potieba zminit, Ze doba obratu zasob v pribéhu let vyrazné klesala, ovSem stale ne na
uspokojivou hodnotu. Cilem podniku je, aby tento ukazatel i nadéle klesal, ovSem jiZ ne
v takovém tempu jako v pfedchozich letech, coZ je znazornéno v tabulce nize. DalSim
ukolem podniku je postupné snizovat dobu obratu pohledavek, protoze v roce 2021 byla tato
hodnota vyrazn¢ vysSi neZ doba obratu zdvazkl. Tato situace se sice v dalSim roce
vyrovnala, kdy hodnota obou koeficientl byla stejna. Podnik chce i nadéle zvySovat rozdil
mezi témito ukazateli, pfiCemz doba obratu pohledavek by méla v nasledujicich tfech letech

klesnout az na 20 a doba obratu zavazkt zase vzrast na 28.
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Tabulka 22 — Vyvoj a predikce dob obratli (vlastni zpracovani)

2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Doba obratu zisob 3 644 158 397 114 108 97 92
Doba obratu pohledavek | 809 70 93 24 22 20 20
Doba obratu zavazki 5508 | 333 5 24 25 26 28

V tabulce 23 je pro piehlednost znazornén upraveny provozné nutny pracovni kapital, ktery
byl vypocitan jiz diive v tabulce 17. Vypocitan byl i koeficient naro¢nosti rastu trzeb na rast

pracovniho kapitalu, ktery ¢ini 20,73 %.

Tabulka 23 — Upraveny provozné pottebny pracovni kapital (vlastni zpracovani)

(v tisicich K¢) 2019 2020 2021 2022
Provozné nutny pracovni kapital 18 925 19 997 23935 50419
Kooeficlent na’rocnost.l E‘ustu trzeb na 20,73 %
rust pracovniho kapitalu

Diky predikcim doby obratii z tabulky 22 mlzeme vy¢islit hodnoty z4sob, pohledavek
a zavazkd pro roky 2023 az 2025. Casové rozlideni aktiv bylo k roku 2022 na hodnotg 0, tato
hodnota bude pokracovat i v dalSich letech. Podnik chce i nadale dosahovat hodnoty
0,3 okamzité¢ likvidity, diky cemuz dokazeme vycislit hodnotu provozné nutnych penéznich
prostiedkil. Z tabulky také vyplyva, ze provozné potfebny pracovni kapitdl se vyrazné
zvysuje, kdyZ jeho hodnota z roku 2024 je téméf Sestindsobné vyssi nez hodnota roku 2021.

Rok 2025 piinasi pokles potiebného pracovniho kapitalu o zhruba 12 milioni.

Tabulka 24 — Predikce provozné pottebného pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani)

(v tisicich K¢) 2023 2024 2025
Zasoby 89176 146 159 | 136155
Pohledavky 18 165 30 136 29 599
PenéZni prostredky nutné 6 193 11753 12 432
Casové rozlieni aktiv 0 0 0
Netrocené kratkodobé zavazky 20 643 39177 41 438
Provozné nutny pracovni kapital 92 892 148 872 | 136 747
Kooeﬁment nflI‘OCl’lOS.tlrl"flStu trzeb na 19,95 %
rust pracovniho kapitalu

9.4 Dlouhodoby provozné nutny majetek

Na zavér kapitoly generatory hodnoty je nutné zhodnotit do jaké miry maji investice do

provozné potiebného dlouhodobého majetku vliv na hodnotu podniku. Tabulka 25
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znazoriuje vyvoj investic staveb, hmotnych movitych véci a dlouhodobého nehmotného
majetku. Z tabulky vyplyva, ze nejvyssi investi¢ni narocnost méli stavby, i kdyz je ¢islo
velmi podobné jako u hmotnych movitych véci. Podnik v téchto letech vyrazné neinvestoval
do téchto zminénych aktiv. Dlouhodoby nehmotny majetek ma investi¢ni narocnost pouze

0,15 %.

Tabulka 25 — Dlouhodoby majetek, odpisy a investice do DM (vlastni zpracovani)

(v tisicich K¢) 2019 2020 2021 2022
Stavby 9 795 9 447 9683 | 9327
Odpisy staveb 1503 1 983 1813 | 1985
Investice netto - -348 236 -356
Investice brutto - 1 635 2049 | 1629
Investi¢ni naroc¢nost ristu trzeb na investice brutto 5,96 %
Hmotné movité véci a jejich soubory 4 568 2928 3766 | 5050
Odpisy hmotnych movitych véci 701 614 705 1075
Investice netto - -1 640 838 1284
Investice brutto - 0 1543 | 2359
Investi¢ni naroc¢nost rustu trzeb na investice brutto 3,41 %
DNM 1977 1334 931 1320
Odpisy dlouhodobého nehmotného majetku 303 280 174 281
Investice netto - -643 -403 389
Investice brutto - 0 0 670
Investi¢ni naro¢nost rustu trzeb na investice brutto 0,15 %

Odhad investic brutto pro predikované roky byl vypocitan diky dfive vypocitané investi¢ni
narocnosti. Soucet predikovanych trzeb pro roky 2023-2025 byl vynasoben investi¢nim
zatiZenim jednotlivych majetkll. Takto bylo zjiSténo, Ze podnik by mél v pfistich tfech letech

investovat 130 miliona korun.

Tabulka 26 — Predikce investic na zékladé€ investi¢niho zatiZeni (vlastni zpracovani)

Investi¢ni Odhad investic brutto pro odhadované
zatiZeni roky 2023-2025
Stavby 5,96 % 81 867
'Hp'lotne movite vecl a 3,41 % 46 792
jejich soubory
DNM 0,15 % 2 001
Sou{cet investic do 9,52 % 130 660
majetku

Podle vyro¢ni zpravy ovSem spolecnost planuje velikou investici do vyrobni haly, kterd by

méla mit vyrobni kapacitu 250 letountli rocn€. Vyroba v této hale by méla byt z velké ¢asti
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robotizovand, podnik tedy bude investovat do modernich vyrobnich zatizeni, aby dosahla
efektivni vyroby. Aby si podnik udrzel konkurenceschopnost bude i nadéle investovat do
nehmotnych vysledkli vyvoje, a bude muset investovat do softwaru potfebného pro

robotizovanou vyrobu. Jednotlivé investice jsou rozepsany v tabulce 27.

Tabulka 27 — Odhad investic dle planti spole¢nosti (vlastni zpracovani)

(v tisicich K&) Odhad investic brutto pro odhadované roky 2023-
2025
Stavby 195 000
Hmotné movité véci a jejich 57 000
soubory
DNM 9 000
Soucet investic do majetku 261 000

Stavby

Nejvyssi investice pujde, jak je vidno z tabulky 27, do vystavby. Podnik bude nediive
investovat 123 miliontl v roce 2024 a potom 72 miliont v roce 2025. V tabulce 28 jsou
znazornény investice, ziistatkovd hodnota, ale i odpisy staveb. Vyrobni hala se podle

odpisového planu odepisuje 30 let.

Tabulka 28 — Investice do na vystavbu (vlastni zpracovani)

(v tisicich K¢) 2022 2023 2024 2025
Odpisy ptivodni 1 985 1985 1 985 1985
Investice brutto - 0 123 000 72 000
Odpisy k zacatku roku - 0 0 4100
Investice netto - -1 985 121 015 69 885
Odpisy celkem 1985 1985 1985 6 085
Zustatkova cena staveb 9 327 7 342 128 357 198 242

Hmotné movité véci

Investice do hmotnych movitych véci predstavuji zejména vyrobni stroje, které budou
postupné nakupovény od roku 2024. Tyto stroje budou slouzit k robotizované vyrob¢. Prvni
investice probéhne ve zminéném roce 2024 v hodnoté 20 milion. V roce 2025 bude
investovano znovu tentokrat ve vysi 37 miliont. V tabulce 28 jsou zndzornény investice,
zlstatkova hodnota, a také odpisy hmotnych movitych véci. Tyto movité véci se odepisuji

6 roku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

78

Tabulka 29 — Investice do hmotnych movitych véci (vlastni zpracovani)

(v tisicich K¢) 2022 2023 2024 2025
Odpisy ptivodni 1075 1075 825 788
Investice brutto - 0 20 000 37 000
Odpisy k zacatku roku - 0 0 3333
Investice netto - -1 075 19 175 32 879
Odpisy celkem 1075 1075 825 4121
Zistatkova cena hmotnych movitych véci| 5 050 3975 23 150 56 029

Dlouhodoby nehmotny majetek

Do dlouhodobého nehmotného majetku budou mifit nejmensi investice. Jak jiz bylo zminéno

nad tabulkou 27 investovat se bude do nehmotnych vysledkll vyvoje a softwaru. Celkova

¢astka 9 milionti bude rozdélena do kazdoroc¢ni investice po 3 milionech. V tabulce 30 jsou

tyto investice vycisleny, spolu se zlstatkovou hodnotou a odpisy DNM. Dlouhodoby

nehmotny majetek odepisujeme podle odpisovych skupin 3 roky.

Tabulka 30 — Investice do dlouhodobého nehmotného majetku (vlastni zpracovani)

(v tisicich K¢) 2022 2023 2024 2025
Odpisy ptivodni 281 281 251 236
Investice brutto - 3000 3000 3000
Odpisy k zacatku roku - 0 1000 2000
Investice netto - 2719 1749 764
Odpisy celkem 281 281 1251 2236
Zustatkova cena hmotnych movitych véci| 1320 4039 5788 6552

Pozemky

Podnik v dohledné dob¢ neplanuje uskutecnit Zadnou investici do pozemkd, protoZe jich ma

pro své potifeby dostatek. Z toho diivodu si zistatkova cena pozemki drzi stejnou hodnotu

jako v roce 2022, a to 1 kvuli faktu, Ze pozemky nepodléhaji odpisim.

Tabulka 31 — Investice do pozemkil (vlastni zpracovani)

(v tisicich K¢) 2022

2023

2024

2025

Zustatkova cena pozemkil 17 352

17 352

17 352

17352
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10 FINANCNI PLAN

Finan¢ni plan je sestaven v navaznosti na finan¢ni a strategickou analyzu a zjisténé
generatory hodnoty. Finan¢ni plan bude sestaven na nasledujici 3 roky, a to 2023-2025. Aby

bylo snazsi porovnat hodnoty s minulosti, budou zminény i hodnoty roku 2022.

10.1 Planovana rozvaha

Planovana rozvaha v tabulce je soucasti prilohy P V. Stala aktiva jsou v predikovanych
letech tvofena dlouhodobym hmotnym, nehmotnym a finan¢nim majetkem. Nejmensi ¢ast
tvofi dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery se oproti roku 2022 drzi na v podstaté stejnych
hodnotach. Do dlouhodobého nehmotného majetku podnik v letech 2023-2025 kazdorocné
investoval 3 miliony korun, konkrétn¢ tedy 2,5 milionu do nehmotnych vysledk vyvoje
a 0,5 milionu do softwaru, ktery je soucasti polozky ocenitelna prava. Poskytnuté zalohy na
DHM a DNM pouze drobné kolisaji okolo hodnot 3-4 milionii. Do dlouhodobého hmotného
majetku bude investovano v letech 2024 a 2025, konkrétné tedy do staveb a hmotnych

movitych véci (jak bylo zminéno v kapitole generatory hodnoty).

Obézna aktiva budou tvofena ze zasob, pohledavek a penéznich prostfedkl. Zasoby byly
stejn€ jako investice do stalych aktiv vyc¢isleny v kapitole 9, konkrétné tedy v kapitole 9.3.
Cilem bylo snizovat dobu obratu zasob, k cemuz dochdzi, ovSem z diivodu rlstu trzeb bude
objem zasob také rostouci. Podnik chce i1 nadéle snizovat dobu obratu pohledavek.
V kapitole 9.3 byli pohledavky v ndvaznosti na pozadované doby obratu vycisleny a jejich
hodnoty jsou uvedeny ve financnim planu v ptiloze. Provozné nutné penézni prostiedky jsou
stanoveny na vysi 0,3 hotovostni likvidity. Podnik ovSem od roku 2021 hromadi penéZni
prosttedky pro pokryti vySe zminénych investic. V roce 2024 vyuzil 81 milionii penéznich
prostfedkil na pokryti investic a v nasledujicim roce se penézni prostfedky zase sniZuji
hlavnim divodem jsou opét investice, do kterych tentokrat putovalo 20 milionti z penéznich

prostiedki. Casové rozlideni aktiv ziistava od roku 2022 stéle na nulové hodnoté.

Pasiva jsou tvofena v prvni fadé zédkladnim kapitalem, jenz zlistdva na stejné hodnot¢ jako
v roce 2022. Azio se stale drzi na podobné hodnoté, protoze nedoslo k zadnému novému
emitovani cennych papiri. Kapitadlové fondy firma od roku 2022 netvoti Zadné. Vysledky
hospodareni minulych let za¢inaji byt od roku 2024 v kladnych hodnotach, podnik tedy
historicky dosahuje zisku. Druhym zdrojem pro pokryti planovanych investic je prave
vysledek hospodateni minulych let. V roce 2024 se z n€ho vyuZilo 65 milioni a v roce 2025

dalSich 92 milioni. Vysledek hospodateni bézného obdobi také v pribéhu let vyrazné roste.
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Jeho vypocet bude zminén v nésledujici kapitole. Cizi zdroje jsou tvofeny rezervami
a kratkodobymi zavazky. Rezervy podniku se v poslednim roce mirné zvysili, ale stale se
drzi na podobné hodnoté jako vroce 2022. Protoze spolecnost ma pouze neurocené
kratkodobé zavazky, tak hodnota kratkodobych zavazki se rovna hodnoté vypoctené

v kapitolu 9.3.

10.2 Planovany vykaz ziskii a ztrat

Predikovany vykaz ziskti a ztrat pro roky 2023-2025 (piiloha P VI) je tvotfen z velké ¢asti
trzbami z prodeje vyrobkl a sluzeb, které dosahuji hodnoty 0,5 miliardy K¢. Tyto trzby byli
vypocitany v kapitole generatory hodnoty. Spole¢nost ve své vyro¢ni zpraveé uvadi jako
hodnotu polozky trzby soucet trzeb z prodeje vyrobkl a sluzeb, trzeb z prodeje zbozi
a ostatni provozni vynosy. Zjisténé trzby tedy byli pro predikované roky rozpoc€itdny mezi
tyto 3 polozky stejnym pomérem jako v roce 2022. Podnik neprodava zadné zbozi, pouze
vlastni vyrobky, hodnoty trzeb ze zbozi je tedy nulova pro nasledujici roky a hodnota
ostatnich provoznich vynosl vzrostla az na 27 miliond. Vykonova spotieba tvofila v roce
2022 50 % trzeb z prodeje vyrobk, stejny trend tedy ponechavame i do dalSich let. Zména
stavu zasob vlastni ¢innosti se stale drzi v zapornych cislech, a pfitom se i nadale mirné
snizuje. Aktivace si bude drzet stejnou nulovou hodnotu. Osobni ndklady byly odhadnuty za
pomoci trzeb z prodeje vyrobki, protoZe budou mit stejny rostouci trend jako tyto trzby.
Upravy hodnot pohledavek budou v nasledujicich letech v podstaté stejné, zatimco tipravy
hodnot DN a DH majetku budou rist z diivodu provedenych investic. Ostatni provozni

naklady budou riist stejnym tempem jako osobni naklady a trzby z prodeje vyrobkii.

Provozni vysledek hospodatfeni bude postupné rlst a dosahovat hodnot pies 200 miliont.
Hodnoty vynosovych a nadkladovych uroki v letech 2023-2025 budou stejné jako v roce
2022, tedy vynosové v hodnoté zhruba 1,5 milionu a ndkladové budou stale nulové. Stejné
jako uroky také ostatni finan¢ni vynosy a naklady budou mit stejné hodnoty, kterych bylo
dosazeno v poslednim znamém roce. Po secteni provozniho a finan¢niho vysledku
hospodateni zjistujeme, ze podnik v nésledujicich letech dosahuje podobnych vysledki jako
provozni vysledek hospodaieni, protoze finan¢ni vysledek hospodaieni se pohybuje pouze
v fadech statisich. Dan z pfijmi je vypocitana jako 0,19*vysledek hospodateni pted

zdanénim. Po odecteni dan€ z piijmi je zjistén vysledek hospodateni po zdanéni.
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11 STANOVENI HODNOTY VYBRANYMI VYNOSOVYMI
METODAMI

V této kapitole se budeme veénovat samotnému stanoveni hodnoty spolecnosti,
a to vybranymi vynosovymi metodami, pfesnéji DCF Entity, EVA a kapitalizovanymi

¢istymi vynosy.
11.1 Stanoveni diskontni miry

Nejdfive je potieba stanovit diskontni miru, diky které bude soucasti finalni hodnoty podniku
1 faktor Casu a rizika. Aby bylo mozné vy¢islit diskontni miru, musi byt nejdiive zjisténa
hodnota naklad na jak vlastni, tak cizi kapital. Naklady na vlastni kapital by mély dosahovat

vys$sich hodnot nez naklady na cizi kapital.

11.1.1 Naklady na cizi kapital

Prvnim ukolem je stanovit vysi naklada na cizi kapitél, podnik ov§em v poslednim zndmém
roce nevyuziva zadny troceny cizi kapitdl. V nasledujicich letech by se na této situaci
nemélo nic ménit, jak je znazornéno ve finan¢nim planu, a proto by tedy nemél mit zadné

naklady na cizi kapital. Budeme tedy uvaZovat nulové néklady tento druh kapitalu.

11.1.2 Naklady na vlastni kapital

Na vycisleni nékladii na vlastni kapitdl bude vyuzito n€kolik metod, konkrétné tedy
stavebnicovy model, model CAPM a model stanoveni nakladi na vlastni kapital podle
rentability odvétvi. Po zjiSténi téchto nékladl jednotlivymi metodami budou diky vdham

stanoveny vysledné naklady, s kterymi bude nadéle pocitano.
Model CAPM

Pti stanoveni nakladl na vlastni kapital pomoci modelu CAPM je zapotiebi v prvni fadé znat
bezrizikovou Urokovou miru, ktera je reprezentovana desetiletym statnim dluhopisem, ktery
je dle CNB ve vysi 3,93 %. Nasledné potiebujeme znat nezadluzeny koeficient Beta, ktery
je mozné zjistit na strankach profesora Damodarana. Abychom mohli ziskat spravny
koeficient, musime védét do jakého odvétvi podle Damodaranova rozdéleni nase
analyzovanda spolecnost patfi. Po ziskani hodnoty tohoto koeficientu musi byt vypocten

druhy koeficient Beta, tentokrat zadluzeny. Vzorec pro jeho vypocet vypada takto:

Ry,=Ry*(1+(1—-T) K
= * —_ *
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Po dosazeni do tohoto vzorce ziskdme Betu zadluZzenou. Vysledna hodnota i vstupni data

jsou uvedena v tabulce 32.

Tabulka 32 — Vypocet Beta zadluzené (vlastni zpracovani)

B nezadluZena 0,93
Daii (T) 0,19
CK 11214
VK 146 654
B zadluZena 0,13

Jakmile bude Beta zadluzena vypocitana je uz jen potieba zjistit rizikovou prémii, ktera je
stejné jako koeficient Beta dostupnd na webovych strankach profesora Damodarana. Jeji
vyse a stejn¢ tak vstupni data pro vypocet naklada na vlastni kapitdl modelem CAPM jsou

uvedena v tabulce 33. Néklady na vlastni kapital modelem CAPM se vypocitaji nasledovné:
Te =T¢ + f3 (rm—rf)

Tabulka 33 — Vypocet nékladii na vlastni kapital modelem CAPM (vlastni zpracovani)

Bezrizikova vynosova mira (rp| 3,93
B nezadluzena 0,93
3 zadluzena (B) 0,13
Rizikova prémie (rm) 6,97
Naklady na vlastni kapital 4,33

Stavebnicovy model

Zakladem stavebnicového modelu je zanalyzovani mnoha rizikovych pfirazek, mezi které
mohou byt zafazena pfirdzka za financni stabilita, za velikost podniku, finan¢ni strukturu
a podnikatelské riziko. K témto rizikiim se musi pfipocitat také bezrizikova urokova mira.
Metodiku vypoétu zvefejnilo Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky. (mpo.cz)

Vzorec vypoctu vypada néasledovné:

Te =15 +Tpa + TpopnikarTeLski t Trinstap T Trinser

Vsechny vypoctené hodnoty jsou uvedeny v tabulce 34 véetné celkovych nakladl na vlastni
kapital (re). Prvni hodnota v tabulce znazornuje bezrizikovou urokovou miru, jejiz hodnota
je totozna s vynosnosti 10letych statnich dluhopisi. Druha hodnota reprezentuje riziko za
velikost podniku, tato hodnota je zavisla na velikosti uplatnych zdroji podniku. Za uplatné

zdroje povazujeme vlastni kapital, dluhopisy a bankovni Gvéry. Podnik mé tyto tplatné
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zdroje v hodnoté mezi 100 miliony a 3 miliardami, takze vypocet této rizikové ptirazky je
zjistén vzorcem uvedenym v metodice vypodtu stanovené MPO CR. Tteti polozkou je
prirazka za podnikatelské riziko. Vysi tohoto rizika ur¢ime porovnanim rentability aktiv
a nakladl na cizi kapital, a protoze vychazi ukazatel ROA vyssi nez naklady na cizi kapital,
pfevezmou se hodnoty z odvétvi, které MPO zvefejiiuje na svych strankach. Ctvrtou
rizikovou pfirazkou je ta za finan¢ni stabilitu v rdmci, které se porovnava bézna likvidita
s dvéma polozkami, konkrétné¢ XL; a XL,. MPO piifazuje polozce XL; hodnotu 1 a XLo
hodnotu 2,5. Hodnota bézné aktivity vybran¢ho podniku dosahuji vyrazné vyssich hodnot
nez 2,5, a proto spole¢nost nedisponuje nizkou likviditou a finan¢ni stabilité je tedy pfirazena
vyse 0 %. Posledni rizikova pfirdzka je za finanéni strukturu, ktera je zjisténa rozdilem re
a WACC. Vybrana spolecnost nema zadné naklady na cizi kapitdl a tim padem plati
re = WACC. Pfi této situaci je rizikova pfirazka na hodnoté 0 %. Celkové naklady na vlastni

kapital zjisténé timto modelem jsou tedy 11,64 %.

Tabulka 34 — Stavebnicovy model — naklady na vlastni kapital (vlastni zpracovani)

rf 4,30 %
rLA 4,84 %
r POD 2,50 %
r FINSTAB 0%

r FINSTR 0%
re 11,64 %

Stanoveni nakladi na vlastni kapital podle rentability odvétvi

Néklady na vlastni kapital je moZzné odvodit od rentability celého odvétvi. Ocenlovany
podnik je zatazen do CZ-NACE 30.3. Zminén¢ odvétvi dosahovalo v roce 2022 rentability
ve vysi 6,03 %.

Naklady na vlastni kapital

V tabulce 35 jsou uvedeny vysledky vSech modeld, kterymi byli vypocitdny ndklady na
vlastni kapital. Kazdé metodé byla ptifazena vaha podle jejich dilezitosti a vérohodnosti. Za
nejrelevantnéj$i povazujeme model CAPM, protoZe k zjiSténi nakladi na VK vyuziva jak
interni data podniku, tak tidaje z relevantniho trhu. I jeden bod mensi véha (tedy 2) byla
pfifazena stavebnicovému modelu, protoZze ve svém vypoctu pocitd s mnoha riziky, kterym
je podnik vystaven, a ktera by na jeho fungovani mohla mit zna¢ny vliv. Nejmensi vahu ma

model, ktery za ndklady na vlastni kapital povazuje hodnotu rentability odvétvi, na kterém
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spole¢nost provozuje svou ¢innost. Na zaklad¢ téchto idajii vychazi primérné naklady na

vlastni kapital 7,14 %.

Tabulka 35 — Vypocet primérnych nakladii na VK (vlastni zpracovani)

Vaha | Naklady na VK | Pfepoctené niaklad na VK
Model CAPM 3 4,33 % 12,99 %
Stavebnicovy model 2 11,64 % 23,28 %
Rentabilita odvétvi 0,5 6,03 % 3,015 %
Priumérné naklady na VK 5.5 7,33 % 7,14 %

11.1.3 ViazZené primérné naklady na kapital

Nyni musi byt vypolitany vazené primérné naklady na kapitdl (WACC), jenZ znaci
primérnou cenu, za kterou podnik vyuziva svilj veskery kapital. Tento vypocet se sklada

z nékladi na cizi a vlastni kapital a jeho vypocet vypada nasledovné:

CK VK
WACC:NCK*(l_d)* 7+NVK*7

V tabulce 36 jsou vypsany vstupni udaje potiebné pro vypocet vdzenych priimérnych
nakladl na kapital. Vzorec vypoctu bere v potaz i sazbu dan€, ovSem podnik nevyuziva
zadny uroceny cizi kapitdl, a proto vychazi prvni ¢ast vzorecku nulova. Podnik vyuziva
z témét 93 % vlastni kapital, ktery pokud je vyndsoben naklady na néj, dostaneme vysledek

WACC = 6,63 %.

Tabulka 36 — Vypocet WACC (vlastni zpracovani)

Nck 0 %
Nvk 7,14 %
CK/C 7,10 %
VK/C 92,90 %
d 19 %
WACC 6,63 %

11.2 Stanoveni tempa ristu

Aby bylo mozné pfistoupit k samotnému ocenéni, je potieba stanovit posledni ¢ast, ¢imz je
tempo rastu. Tempo rlstu lze stanovit mnoha zplsoby. Pro jeho odhad je mozno vyuzit
predikci vyvoje HDP, vyvoje inflace, trzeb spolec¢nosti, trzeb odvétvi nebo v naSem piipadé
vydajl na obranu. V kratkodobém horizontu predpokladame, Ze se tempo rlstu bude spise

ptfiblizovat hodnotam tempa ristu celkovych vydajii na obranu, ovSem tempo ristu téchto
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vydajii se v dlouhodobém horizontu bude snizovat. Z toho divodu povazuji za spravné
ptifadit vahu 1 pro celkové vydaje na obranu a vdhu 7 pro tempo rustu HDP, kterému se
bude tempo rstu podniku vyraznéji ptiblizovat v dlouhodobém horizontu. V tabulce 37 jsou

znazornéna vstupni data 1 vysledné tempo riistu, které ¢ini 6,36 %.

Tabulka 37 — Vypocet primérného tempa rustu (vlastni zpracovani)

Tempo ristu 2023-2025 | Vaha | Pirepoctené tempo ristu
HDP 2,38 % 7 16,66 %
Celkové vydaje na obranu 22,29 % 1 22,29 %
Primérné tempo rustu 12,34 % 8 4,87 %

11.3 Ocenéni podniku metodou DCF Entity

Metoda DCF Entity je nejbéznéj$Sim vynosovym zptisobem, jakym se oceniuje podnik. Tato
metoda se snazi odhadnout souc¢asnou hodnotu budoucich penéznich tokt, ¢ehoz dosdhneme
pomoci diskontovani volnych penéznich tokl. V této praci jsme zvolili dvoufdzovou metodu
ocenéni. V prvni fad¢ budou zjistény volné penézni toky pro prvni fazi, kterou jsou mysleny
roky 2023-2025. Druhou ¢asti bude vypocet takzvané pokracujici hodnoty, ktera vyjadiuje
hodnotu podniku ve druhé fazi. Tato hodnota bude nésledné taktéz pfevedena na soucasnou

hodnotu. Na zavér bude vy¢islena vyslednd hodnota podniku.

Tabulka 38 znazorfiuje vypocet provozné nutného investované¢ho kapitalu. Pro jeho
vyc¢isleni je potteba znat provozné nutny DM a pracovni kapital, jejichZz hodnoty vychazi
z kapitoly generatory hodnoty a finan¢ni plan. Souctem téchto dvou poloZzek ziskdme
provozné nutny investovany kapital, ktery je potfebny pro vypocet metodou s vyuzitim
EVA.

Tabulka 38 — Vypocet provozné nutného investovaného kapitalu (vlastni zpracovani)

(v tisicich K¢) 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Provozné nutny DM 33014| 36 049 | 182 049|294 049
Provozné nutny pracovni kapital 50419| 92 892 | 148 872|136 747
Provozné nutny investovany kapital |83 433|128 941|330 921|430 796

Tabulka 39 predstavuje vypocet soucasné hodnoty 1. faze. KPVH pted zdanénim byl prevzat
z kapitoly 9.2 provozni ziskova marZe. Nasledné¢ musi byt dany KVPH sniZen o dan (19 %),
¢imz je ziskdn KPVH po dani. Déle je nutné dany vysledek hospodateni upravit o odpisy,

investice do provozné nutného DM a pracovniho kapitadlu. Té€mito Gpravami bude ziskan
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volny penézni tok (FCFF). Volny penézni tok musi byt nasledné diskontovan odtrocitelem
s diskontni mirou 6,63 %, ktera je zvolena na rovni vaZzenych primérnych nakladi na
kapital. Pro ziskani soucasné hodnoty prvni faze musi byt na zavér secteny diskontované

FCFF k 1.1.2022 vsech tiech let.

Tabulka 39 — Vypocet soucasné hodnoty 1. faze (vlastni zpracovani)

(v tisicich K¢) 2023 2024 2025

KPVH pied zdanénim 136 737 | 227828 | 213112
Upravena dan 25980 43 287 40 491
KPVH po dani 110 757 184 541 172 621
Odpisy 3341 4 061 12 442
Investice do provozn¢ nutného DM (brutto) -6 376 -150 061 | -124 442
Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu | -42 473 -55 980 12125
FCFF 65 249 -17 439 72 746
Odurocitel pro diskontni miru: 6,63 % 0,938 0,880 0,825
Diskontované FCFF k 1.1.2022 61192 -15 338 60 003
Soucasna hodnota (SH) 1. faze 105 856

Po ziskéni hodnoty prvni fize se nyni musi vypocitat hodnota druhé faze, ktera je, jak jiz
bylo zminéno vyse, oznaCovana jako pokracujici hodnota. Hodnota druhé faze bude
vypocitand dvéma vzorci, parametrickym a Gordonovym. Prvnim rokem druhé¢ faze je rok

2026. Pro vyuziti zminénych vzorct je vSak na zacatek potieba provést urcité vypocty:
KPVH,456 = KPVHyg,5 % (1 4+ g) = 172621 x (14 0,0663) = 181 028

Investice netto,g, = Crg25 ¥ g = 430 796 % 0,0487 = 20 980

Investice nettoypps 20 980

Mira i ti _ — = 11,599
ira investic m,; KPVHyone 181028 Yo
=9 _BR 02y
T T 159% e

Nyni je mozno pfistoupit k samotnému vypoctu pokracujici hodnoty, zaprvé pomoci
parametrického vzorce. Vypocet vypada nasledovné:
4,87 %

42,02 %)
6,63 % + 4,87 %

KPVHyqz6 * (1 - %) 181028 (1 —

PH = =9093 625 tis. K¢

k+g
Druhy vypocet je zase podle Gordonova vzorce:

FCFF2026 = KPVH2026 - Investice nett02026 = 181 028 - 20 980 = 160 048
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_ FCFFyy5 160048

= — 9093 625 tis. K¢
i—g  663%+487 % ts. ¢

Z vysledk je patrné, Ze hodnoty vysly totozné, mizeme tedy tvrdit, Ze vypocty jsou spravné.
Na zavér vypoctu druhé faze je potieba prevést tuto pokracujici hodnotu na soucasnou, toho

bude docileno nasledovné:

5 ) PH 9093 625 . 5
Soucasna hodnota PH = AT = 1+ 663%) = 7500649 tis. K¢

V tabulce 40 je znazornén vypocet vysledné hodnoty podniku. Nejdiive se musi secist
soucasné hodnoty prvni a druhé faze, ¢imz je ziskana hodnota podniku brutto. Dale se musi
hodnota podniku upravit o netiro¢eny cizi kapital a neprovozni majetek k 1.1.2023. AZ po

téchto Gpravach ziskdme vyslednou hodnotu podniku, kterd vychazi 7 669 691 tisic korun.

Tabulka 40 — Vypocet vysledné hodnoty podniku metodou DCF Entity (vlastni

zpracovani)
(v tisicich K¢)

Soucasna hodnota (SH) 1. faze 105 856
Soucasna hodnota (SH) 2. faze 7 500 649
Hodnota podniku brutto 7 606 505
Hodnota neturoceného ciziho kapitalu k datu ocenéni 0
Hodnota podniku netto 7 606 505
Hodnota neprovozniho majetku k datu ocenéni 63 186
Vysledna hodnota podniku k 1.1.2023 7 669 691

11.4 Ocenéni podniku metodou EVA

Druhou zplisobem stanoveni hodnoty podniku je metoda zaloZena na ekonomické pfidané
hodnoté. Ocenéni touto metodou je zaloZené na ¢istém provoznim zisku po zdanéni, za ktery
povazujeme KPVH po dani neboli t¢Z NOPAT. Za polozka NOA (Cista operativni aktiva)
povazujeme provozné nutny investovany kapital, jenz je vypocitan v pfedchozi kapitole.

Nésledujicim vzorcem bude vycislena hodnota EVA, vysledky jsou uvedeny v tabulce
EVA = NOPAT — WACC *C

Hodnota EV A musi byt nasledné diskontovana, pti¢emz diskontni mira je na irovni WACC.
Soucasnou hodnotu prvni faze ziskdme souctem vysledki EVA diskontované v letech

2023-2025.
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Tabulka 41 — Vypocet soucasni hodnoty 1. faze (vlastni zpracovani)

(v tisicich K¢) 2023 2024 2025
NOPAT 110 757|184 541|172 621
NOA (O) 131 941|330 921 (430 796
WACC 6,63 %
WACC*NOA 1. 5534 | 8748 | 21940
EVA 105 223|175 793 | 150 681
Diskontni mira 6,63 %

EVA diskontovan 98 680 | 154 612|124 285
Soucasna hodnota 1. faze 377577

V ramci druhé faze musime opét zjistit pokracujici hodnotu. Hodnota NOPAT byla zvySena
o tempo rustu. Vypocet EVA byl nasledné totoZny jako u tabulky 41. Po zjisténi EVY bylo

dosazeno do nasledujiciho vzorce, pti¢emz vysledky jsou uvedeny v tabulce 42:

EVA,yg04 152466

PH = =
WACC —g 0,0663 — 0,0487

= 8662 829

Na zavér se musela tato pokracujici hodnota pfevést na soucasnou hodnotu, ¢ehoz bylo

dosazeno stejné jako u metody DCF Entity.

Tabulka 42 — Vypocet soucasné hodnoty pokracujici hodnoty (vlastni zpracovani)

2026
NOPAT 2026 181 028
NOA 2025 430 796
WACC 6,63 %
WACC*NOA 2025 28 562
EVA 2026 152 466
Pokracujici hodnota 8 662 829
Soucasna hodnota PH 7 145 318

Tabulka 43 vyjadfuje vypocet, kterym bylo dosazeno vysledné hodnoty podniku metodou
EVA. Trzni ptfidané hodnoty bylo dosazeno souctem SH prvni a druhé faze, ke které se
nasledné pficetly Cistd operativni aktiva. V posledni fazi je jeSté potfeba hodnotu upravit
o uroceny cizi kapital a neprovozni majetek. Hodnota podniku k 1.1.2023 je 7 669 691 tis.
KZ¢&. Jedna se tedy o stejnou hodnotu, jaké byla zjisténa metodou DCF Entity.
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Tabulka 43 — Vypocet vysledné hodnoty za pomoci metody EVA (vlastni zpracovani)

(v tisicich K¢)

Soucasna hodnota 1. faze 377577
Soucasna hodnota 2. faze 7 145 318
MVA (trzni ptfidana hodnota) 7522 895
NOA k datu ocenéni 83 468
Hodnota podniku (brutto) 7 606 363
Hodnota uro¢ené¢ho CK 0
Hodnota podniku (netto) 7 606 363
Hodnota neprovozniho majetku 63 186
Vysledna hodnota podniku k 1.1.2023 7 669 691

11.5 Ocenéni podniku metodou kapitalizovanych ¢istych vynosi

Pokud ocetiujeme podniku metodou kapitalizovanych Cistych vynosi potom nepovazujeme
za dilezity budouci vyvoj podniku, ale vyuzivime ke stanoveni hodnoty pouze vysledky

hospodateni za znamé roky.

Na zacatek musime upravit vysledek hospodateni pfed zdanénim o odpisy, finan¢ni vynosy,
trzby a zlstatkovou cenu DM a materidlu a o mimofddné vynosy a naklady. Zjistény
upraveny VH se nadale musi upravit o cenovy index. AZ je VH upraveny o inflaci je
jednotlivym roktim ptidélena vaha, pfi¢emz nejvyssi vahu ma posledni rok 2022. VSechny

polozky, udaje a vysledky jsou soucasti tabulky 44.

Tabulka 44 — Vypocet vysledku hospodateni o inflaci (vlastni zpracovani)

(v tisicich K¢) 2019 | 2020 2021 2022
Vysledek hospodateni pted zdanénim  |-23 966 | -9435 | -27 954 | 62 620
Odpisy (+) 2507 | 2877 | 2692 | 3341
Financni vynosy (-) 169 250 757 341
Trzby z prodaného DM a materialu (-) 169 0 521 7 486
ZC prodané¢ho DM a materidlu (+) 35 0 467 170
Mimotédné vynosy (-) 214 4 3981 279
Mimotéadné naklady (+) 374 296 543 3289
Upraveny VH pied zdanénim -21602| -6 516 | -29 511 | 61 314
Cenovy index (fetézovy) 1,028 | 1,032 | 1,038 1,151
Cenovy index (bazicky) 0,811 | 0,837 | 0,869 1
VH upraveny o inflaci -25684| -7578 | -33383 | 61314
Vaha 1 2 3 4
VH upraveny o inflaci * viha -25 684 |-15 156 |-100 148 | 245 256
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Tabulka 45 zndzorfiuje vypocet vysledné hodnoty podniku metodou Cistych
kapitalizovanych vynost. Diilezitou hodnotou, ktera je potieba k dalSimu postupu je trvale
odnimatelny Cisty vynos, jenz ziskame podilem VH upraveného o inflaci z pfedchozi tabulky
a souctem vah (10). Tento ¢isty vynos musi byt nasledn¢ upraven o odpisy a dan. Podle
Ceské narodni banky by sen méla pohybovat na 2 %, a pravé o tuto hodnotu musi byt snizeny
naklady na vlastni kapital. Na zavér byl podé€len trvaly odnimatelny ¢isty vynos po dani
kalkulovanou trokovou mirou a k tomuto vysledku byli pfi¢teny neprovozni aktiva roku
2022, ¢imz byla dosazena hodnota vlastniho kapitalu (hodnota podniku) k 1.1.2023, ktera
¢ini 174 850 tis. K¢.

Tabulka 45 — Vypocet hodnoty podniku metodou ¢istych kapitalizovanych vynost (vlastni

zpracovani)
(v tisicich K¢)

Trvale odnimatelny &isty vynos pied odpisy | 10427
Odpisy 3341
Trvale odnimatelny ¢isty vynos pied dani 7 086
Dan 1 346
Trvale odnimatelny &isty vynos po dani 5740
Predikovana dlouhodobad inflace 2%
Kalkulovana urokova mira (nw bez inflace) | 5,14 %
Provozni hodnota vlastniho kapitlu 111 664
Neprovoznich aktiv 63 186
Hodnota vlastniho kapitalu k 1.1.2023 174 850

11.6 Vyhodnoceni vysledkii a citlivostni analyza

V ramci kapitoly 11.5 byl byla hodnota vybraného podniku stanovena k 1.1.2023 za pomoci
tfi metod, kterymi byli metoda DCF Entity, metoda EVA a metoda kapitalizovanych €istych
vynost. VSechny vysledky jsou uvedeny v tabulce 46, pfi¢emz pro srovnani byli doplnény

o ucetni hodnotu vlastniho kapitalu k 1.1.2023.

Z tabulky je patrné, Ze hodnota podniku metodou DCF Entity a EVA vychézi totozné, coz,
jak jiz bylo zminéno dfive, znaci spravny vypocet. Zminéné¢ dvé metody vyuzivaji ke
stanoveni hodnoty spolecnosti totozny korigovany vysledek hospodafeni, investovany
kapital a diskontni miru vazenych primérnych nakladl na kapitél. Vysledky metody ¢istych
kapitalizovanych vynost jsou znacné odlisné, konkrétné mensi, a to z dlivodu vyuZiti jinych
vstupnich dat a odli§né diskontni miry (upravené o vliv inflace). Tato metoda zaroven nebere

v potaz budouci vyvoj spole¢nosti. Budouci vyvoj je pro zvoleny podnik klicovy, protoze se
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oc¢ekava vyrazny rust z divodu ristu celkovych vydaji na obranu, proto tuto variantu

povazujeme spiSe za nerelevantni.

Za vyslednou hodnotu vybraného podniku k 1.1.2023 je povazovana vyse zjisténa metodou

DCEF Entity a EVA, konkrétné tedy 7 669 691 tis. K¢.

Tabulka 46 — Porovnani jednotlivych vysledki ohodnoceni spole¢nosti (vlastni

zpracovani)
Hodnota podniku
Zpusob ocenéni k 1.1.2023
(v tisicich K¢)

Metoda DCF Entity 7 669 691
Metoda EVA 7 669 691
Metoda &istych kapitalizovanych vynost 174 850
Ucetni hodnota vlastniho kapitalu 146 654

Tabulka 47 reprezentuje citlivostni analyzu vybraného podniku. Citlivostni analyza zkouma,
jak se zméni vysledna hodnota podniku, pokud dojde ke zméné vyse urcitého parametru. Za
tyto parametry dosadime konkrétné tempo ristu a diskontni miru. Oba faktory budou

zvySeny i snizeny o jeden procentni bod, s kterym bude nésledné¢ dopocitana nova hodnota

podniku.
Tabulka 47 - Citlivostni analyza (vlastni zpracovani)
Diskontni mira Tempo ristu
5,63 % 6,63 % 7,63 % 3,87 % 4,87 % 5,87 %
Metoda DCF | 18 038 982 | 7 669 691 | 4 818 039 | 5029 220 | 7 669 691 | 17 258 770
Entity 135,20 % - -37,18 % | -34,43 % - 125,03 %
18 038 982 | 7 669 691 | 4 818 039 | 5 029 220 | 7 669 691 | 17 258 770
Metoda EVA
ctoda 135,20 % ~ a8 [ 3443% | - 125,03 %
Metoda 4,14% 5,14% 6,14%
¢istych kapit. | 201 822 174 850 | 156 664 -
vynosi 15,43 % - -10,40 %

Pokud ptihlédneme k vysledkiim, tak mizeme vidét, Ze nejvétsi zmeény nastanou u metod
DCF Entity a EVA, konkrétné tedy pokud dojde ke snizeni diskontni miry o jeden procentni
bod a taky pti zvySeni tempa ristu o jeden procentni bod. U obou situaci dochazi ke zvySeni
hodnoty podniku, konkrétn€ o 135 % a 125 %. Ke snizeni hodnoty dochézi pfi opacnych
situacich, tedy zvySeni diskontni miry a sniZzeni tempa rlstu. Pii zvySeni diskontni miry

dochazi k poklesu 0 37 % a u snizeni tempa rustu také k poklesu o 34 %.
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Diskontni mira ve vysi 6,63 % ani tempo rastu nemaji vliv na hodnotu podniku pfi vyuziti
metody Cistych kapitalizovanych vynost. Zminénd metoda vyuziva diskontni miru na trovni
nakladii na vlastni kapital snizenych o vysi predpokladané dlouhodobé inflace, které se tedy
rovnaji 5,14 %. Pokud dojde ke sniZeni diskontni miry 4,14 % vzroste hodnota o 15 %, na

druhou stranu rist diskontni miry o 1 % znamena snizeni hodnoty podniku o 10 %.

Citlivostni analyza utvrzuje v tom, ze vybér relevantnich vstupnich dat je nezbytny pro
spravné a realit¢ odpovidajici ohodnoceni podniku, protoze i mald zména nékterého

z parametri miize mit vyrazny vliv na finalni hodnotu spole¢nosti.
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ZAVER
Hlavnim ukolem v ramci této diplomové prace bylo stanovit hodnotu vybrané¢ho podniku

s vyuzitim vynosovych metod k 1.1.2023.

Teoreticka ¢ast diplomové prace se opirala poznatky z ¢eské a mezindrodni literatury, ktera

poskytla tvod do problematiky oceniovani podniku.

Zacatek teoretické Casti byl zaméten na definici podniku jako subjektu hodnoceni, jeho riizné
kategorie hodnoty a pravni Gipravu ocefiovani v ramci Ceské republiky. Dalgi ¢ast se zaméfila
na analyzu ¢asovych faktort a rizik, které jsou klicové pti oceiovani podniku. Tyto faktory
se promitaji do diskontni miry, ktera zahrnuje néklady na kapital. Dale byl popsan teoreticky
postup pii samotném procesu ocenéni podniku vcetné strategické a finanéni analyzy,
rozdé¢leni aktiv na provozné potfebna a nepotiebnd a progndzy generatorti hodnot, s diitrazem

na vynosové metody oceniovani, které jsou nejbéznéji vyuzivané.

Prakticka cast prace byla zahajena struénym ptedstavenim ¢innosti zkoumaného podniku,
nasledovanym strategickou analyzou. V ramci této analyzy byl podnik zhodnocen z hlediska
makroprostiedi prostfednictvim PEST analyzy a mikroprostfedi prostfednictvim Porterova
modelu péti sil. V rdmei mikroprostiedi bylo analyzovano odvétvi, do né¢hoz podnik svou
¢innosti spada. Na zavér strategické analyzy byla provedena SWOT analyza, hledajici slabé
a silné stranky a ptileZitosti s hrozbami. Z vysledku strategické analyzy vyplyva, Ze podnik
postupné zvySuje sviij podil na trhu a jeho trzby se budou z velké ¢asti vyvijet podle zmény
vydaji zemi na obranu, a protoze dochazi momentaln¢ k velkému riste téchto vydaju je

predikovano dalsi zvyseni trzeb.

Finan¢ni analyza, ktera se zaméfila na posouzeni finan¢niho zdravi a vykonnosti podniku.
Provedena byla horizontdlni a vertikdlni analyza vykaz spole¢nosti, néasledné byli
analyzovany rozdilové, pomérové a souhrnné ukazatele. Z vysledki je patrné, ze podnik ze
zacatku hospodatil se ztratou, z cehoz pramenili Spatné vysledky mnoha ukazatelti. Kladny
vysledek hospodateni v roce 2022 znamenal dosazeni velmi dobrych hodnot u vétSiny
ukazateld. Podnik vyuzivd minimum ciziho kapitalu a je tedy z velké Casti sobéstacny.

Vysledky Altmanova Z-skore a Index INO5 povazuji vybrany podnik za finan¢né¢ zdravi.

Pred samotnym ocenénim podniku se nejdiive musel vypracovat finanéni plan, ktery byl
stanoven na nasledujici 3 roky. Aby vSak mohl byt vypracovan muselo prvné dojit
k rozdéleni aktiva na provozné potifebnd a nepotfebni. Za nepotiebnd byla povazovan

dlouhodoby finan¢ni majetek, nedokonceny dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek a Cast
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penéznich prostiedkd. Nasledné jeste museli byt stanoveny generatory hodnoty. Za tyto
generatory byli povazovany trzby, ziskova marze, upraveny pracovni kapital a dlouhodoby

majetek. Z vysledkl vychazi praveé finanéni plan.

Nezbytnou soucasti byl vypocet diskontni miry, kterd byla stanovena na Grovni vazenych
prumérnych nakladi na kapital. Néklady na cizi kapitdl ma podnik na nulové hodnotg,
protoze zaddny nevyuziva. Naklady na vlastni kapital byli vypocitany za pouziti modelu
CAPM a stavebnicovym modelem, ale byli uvazovany i na Grovni primérné rentability
odvétvi. Po zprimérovani vychdzeli WACC na trovni 6,63 %. Ddle bylo stanoveny tempo

rustu na arovni 4,87 %.

V zavéru probéhli vypocty jednotlivymi vypocetnimi metodami, pricemz vysledky metodou
DCF Entity a EVA jsou totozné, a to 7 669 691 tis. K&. Hodnota podniku metodou
kapitalizovanych Cistych vynost, kterd pouze analyzuje minulost a nebere v uvahu budouci
vyvoj vysla 174 850 tis. K¢. Za vyslednou hodnotu k 1.1.2023 byla povazovana hodnotu
dosazenou metodou DCF Entity a EVA, protoZze je pro podnik vice rozhodujici budoucnost
nez minulost. Na zavér byla provedena citlivostni analyza, zkoumajici odliSnost vysledki na
zaklad¢ zmény diskontni miry a tempa ristu, pfi€emz byli zjistény velké zmény pii zméné

zminénych parametri o procentni bod.
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PRILOHA P I: ROZVAHA

2019 2020 2021 2022
Aktiva 52105 | 50 510 | 84 730 | 157 868
Stala aktiva 32906 | 30231 | 32378 | 36 256
Dlouhodoby nehmotny majetek 1977 | 1334 | 2077 | 4263
Nehmotné vysledky vyvoje 556 298 42 1177
Ocenitelna prava 1421 1036 889 143
Software 337 202 186 44
Ostatni ocenitelnd prava 1084 834 703 99
Poskytnuté zadlohy na DNM a nedokon¢eny DNM 0 0 1146 | 2943
Poskytnuté zadlohy na DNM 0 0 0 65
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 1146 | 2878
Dlouhodoby hmotny majetek 30 885 | 28 897 | 30301 | 31 893
Pozemky a stavby 26 317 | 25969 | 26 535 | 26 679
Pozemky 16522 | 16522 | 16 852 | 17 352
Stavby 9795 | 9447 | 9683 | 9327
Hmotné movité véci a jejich soubory 4568 | 2928 | 3766 | 5050
Poskytnuté zadlohy na DHM a nedokon¢eny DHM 0 0 0 164
Nedokoncéeny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 164
Dlouhodoby finanéni majetek 44 0 0 100
Podily - ovladand nebo ovladajici osoba 44 0 0 100
OA 19140 | 20222 | 52343 | 121 612
Zasoby 13726 | 13518 | 19570 | 48 418
Material 2029 | 1123 | 5348 | 15336
Nedokon¢ena vyroba a polotovary 4519 | 8367 | 11826 | 14076
Vyrobky a zbozi 7178 | 4028 | 2396 | 1928
Vyrobky 7178 | 4028 | 2057 | 1807
Zbozi 0 0 339 121
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 17078
Pohledavky 3048 | 5983 | 4605 | 10116
Dlouhodobé pohledavky 123 123 124 123
Pohledavky - ostatni 123 123 124 123
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 123 123 124 123
Kr. pohledavky 2925 | 5860 | 4481 | 9993
Pohledavky z obchodnich vztahi 103 4318 4 45
Pohledavky - ovladand nebo ovladajici osoba 2495 898 0 0




Pohledavky - ostatni 327 644 4477 | 9948
Stat - daniové pohledavky 138 432 289 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 182 180 180 319
Dohadné ucty aktivni 0 0 3977 0
Jiné pohleddvky 7 32 31 9629
PenéZni prostiredky 2 366 721 | 28168 | 63 078
Penézni prostiedky na uctech 2 366 721 28 168 | 63 078
Casové rozliseni aktiv 59 57 9 0
Naklady piistich obdobi 59 57 9 0
2019 2020 2021 2022
Pasiva 52105 | 50510 | 84730 | 157 868
Vlastni kapital 31317 | 21837 | 84409 | 146 654
Zékladni kapital 4 345 4 345 4709 4709
AZio a kapitalové fondy 68 611 | 68 566 | 158 878 | 159 269
Azio 69 107 | 69107 | 159269 | 159 269
Kapitalové fondy -496 -541 -391 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a
zavazku (+/-) -496 -541 -391 0
Vysledek hospodareni minulych let (+/-) -17673 | -41 639 | -51224 | -79 177
Nerozdéleny zisk a neuhrazena ztrata minulych
let -17 673 | -41 639 | -51224 | -79 177
Vysledek hospodateni béZné ucetniho obdobi -23966 | -9435 | -27954 | 61 853
Cizi zdroje 20788 | 28 673 321 11 214
Rezervy 40 97 82 885
Rezerva na dan z pfijml 0 0 0 767
Ostatni rezervy 40 97 82 118
Zavazky 20748 | 28 576 239 10 329
Kratkodobé zavazky 20748 | 28576 239 10 329
Kratkodobé ptijaté zalohy 0 0 3385
Zavazky z obchodnich vztahi 0 1 8
Zavazky - podstatny vliv 20514 | 28391 0
Zavazky - ostatni 234 184 239 6 936
Stat - dailové zédvazky a dotace 0 0 0 6 588
Dohadné ¢ty pasivni 234 184 239 348




PRILOHA P II: VYKAZ ZISKU A ZTRAT

2019 2020 2021 2022
Trzby z prodeje vyrobkii a sluZeb 1354 | 22808 | 13252 | 145480
Trzby za prodej zboZi 2 3225 12 0
Vykonova spotieba 14686 | 20294 | 31210 | 73011
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0 2 641 0 0
Spotieba materidlu a energie 5355 9245 | 14495 | 56453
Sluzby 9331 8408 | 16715 | 16558
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) -707 -697 -1489 | -2 000
Aktivace (-) 0 -47 0 0
Osobni niklady 8320 8 940 9857 | 15430
Mzdové ndklady 6 355 7 005 7547 | 11861
Néklady na soc. a zdr. zabezpeceni a ostatni
naklady 1 965 1935 2310 3569
Néklady na socidlni zabezpeceni a
zdravotni pojisténi 1939 1 906 2274 3449
Ostatni néklady 26 29 36 120
Upravy hodnot v provozni oblasti 2 507 3774 4 368 767
Upravy hodnot DN a DH majetku 2507 | 2877 | 2692 | 3341
Upravy hodnot DN a DH majetku - trvalé 2 507 2877 2 692 3341
Upravy hodnot pohledavek 0 897 1676 | -2574
Ostatni provozni vynosy 383 4502 7 765
TrZby z prodaného dlouhodobého majetku 0 521 7486
Trzby z prodaného materidlu 169 0 0
Jiné provozni vynosy 214 3981 279
Ostatni provozni naklady 382 757 1300 3676
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku 0 0 69 170
Prodany materiél 35 0 398 0
Dané a poplatky z provozni ¢innosti 25 405 305 181
Rezervy v prov. oblasti a kompl. ndklady
pfis. obdobi -52 56 -15 36
Jiné provozni néklady 374 296 543 3289
Provozni vysledek hospodareni (+/-) -23449 | -6984 | -27 480 | 62361
Vynosy z dlouhodobého finanéniho
majetku - podily 0 0 0 36
Vynosy z podill - ovladana nebo ovladajici
osoba 36
Naklady vynaloZené na prodané podily 291




Vynosové uroky a podobné vynosy 42 0 0 1443
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 42 0 0 1 443
Nakladové uroky a podobné naklady 514 1578 659 0
Ostatni ndkladové uroky a podobné ndklady | 514 1578 659 0
Ostatni finan¢ni vynosy 169 250 757 341
Ostatni finan¢ni naklady 214 1123 572 1270
Finanéni vysledek hospodaieni -517 -2 451 -474 259
Vysledek hospodareni pied zdanénim

(+/-) -23966 | -9435 | 27954 | 62 620
Daii z prijmi 0 0 0 767
Dan z piijmu splatni 0 0 0 767
Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) -23966 | -9435 | -27954 | 61 853
Cisty obrat za uifetni obdobi 1950 | 26287 | 15823 | 155065




PRILOHA P III: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY

2019 2020 2021 2022 | 2019/2020 | 2020/2021 | 2021/2022
Aktiva 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % -3,06 % 67,75 % 86,32 %
Stala aktiva 63,15 % | 59,85 % | 38,21 % | 22,97 % -8,13 % 7,10 % 11,98 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 379 % | 2,64% | 2,45% | 2,70 % | -32,52% 55,70 % | 105,25 %
Nehmotné vysledky vyvoje 1,07 % 0,59 % 0,05 % 0,75 % | -46,40% | -85,91 %| 2 702,38 %
Ocenitelna prava 2,73 % 2,05 % 1,05 % 0,09 %| -27,09% | -14,19%| -83,91%
Poskytnuté zdlohy na DNM a nedokoné¢eny DNM 0,00 % 0,00 % 1,35 % 1,86 % 0,00 % 0,00 % | 156,81 %
Dlouhodoby hmotny majetek 59,27 % | 57,21 % | 35,76 % | 20,20 % -6,44 % 4,86 % 5,25 %
Pozemky a stavby 50,51 % | 51,41%| 31,32%| 16,90 % -1,32 % 2,18 % 0,54 %
Hmotné movité véci a jejich soubory 8,77 % 5,80 % 4,44 % 3,20% | -35,90 % 28,62 % 34,09 %
Poskytnuté zalohy na DHM a nedokonc¢eny DHM 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,10 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,08% | 0,00% | 0,00% | 0,06% | -100,00 % 0,00 % 0,00 %
OA 36,73 % | 40,04 % | 61,78 % | 77,03 % 5,65 % | 158,84 % | 132,34 %
Zasoby 26,34 % | 26,76 % | 23,10 % | 30,67 % -1,52 % 44,77 % | 147,41 %
Material 3,89 % 2,22 % 6,31 % 9,71 %| -44,65%| 376,22 % | 186,76 %
Nedokoncend vyroba a polotovary 8,67 %| 16,57 %| 13,96 % 8,92 % 85,15 % 41,34 % 19,03 %
Vyrobky a zbozi 13,78 % 7,97 % 2,83 % 1,22% | -43.88% | -40,52%| -19,53 %
Poskytnuté zdlohy na zasoby 0,00 % 0,00 % 0,00 %| 10,82 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Pohledavky 585% | 11,85% | 5,43% | 6,41 % 96,29 % | -23,03% | 119,67 %
Dlouhodobé pohledavky 0,24 % 0,24 % 0,15 % 0,08 % 0,00 % 0,81 % -0,81 %
Kr. pohledavky 5,61 % | 11,60 % 5,29 % 6,33 % | 100,34 % | -23,53%| 123,01 %
PenéZni prostiredky 454 % | 1,43 % | 33,24 % | 39,96 % | -69,53 % |3 806,80 % | 123,93 %
Casové rozliSeni aktiv 0,11 % | 0,11% /| 0,01 % | 0,00% -3,39 % | -84,21 % | -100,00 %




2019 2020 2021 202212019/2020 2020/2021 |2021/2022
Pasiva 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % -3,06 % | 67,75 % 86,32 %
Vlastni kapital 60,10 % | 43,23 % | 99,62 % | 92,90 % -30,27 % | 286,54 % 73,74 %
Zakladni kapital 834% | 8,60% | 556% | 2,98 % 0,00 % 8,38 % 0,00 %
AZio a kapitalové fondy 131,68 % | 135,75 % | 187,51 % | 100,89 % -0,07 % | 131,72 % 0,25 %
Azio 132,63 % | 136,82 % | 187,97 % | 100,89 % 0,00 % | 130,47 % 0,00 %
Kapitalové fondy -0,95%| -1,07%| -0,46% 0,00 % -9,07 % 27,73 % | 100,00 %
Vysledek hospodaieni minulych let (+/-) -33,92 % | -82,44 % | -60,46 % | -50,15 % -135,61 % | -23,02 % | -54,57 %
Vysledek hospodareni béZné ui¢etniho obdobi (+/-) -46,00 % | -18,68 % | -32,99 % | 39,18 % 60,63 % | -196,28 % | 321,27 %
Cizi zdroje 39,90 % | 56,77 % | 038 % | 7,10 % 37,93 % | -98,88 % |3 393,46 %
Rezervy 0,08% | 0,19% | 0,10% | 0,56 % 142,50 % | -15,46 % | 979,27 %
Zavazky 39,82 % | 56,57 % | 0,28% | 6,54 % 37,73 % | -99,16 % |4 221,76 %
Kratkodobé zavazky 39,82 % | 56,57 % | 0,28 % | 6,54 % 37,73 % | -99,16 % |4 221,76 %
Kratkodobé piijaté zalohy 0,00 % 0,00 % 0,00%| 2,14 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Zavazky z obchodnich vztahii 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,01 % 0,00 % | -100,00 % 0,00 %
Zavazky - podstatny vliv 39,37 % | 56,21 % 0,00 % 0,00 % 38,40 % | -100,00 % 0,00 %
Zavazky - ostatni 0,45 % 0,36 % 0,28 %| 4,39 % -21,37 % 29,89 % | 2 802,09 %




PRILOHA P IV: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRAT

2019 2020 2021 2022 | 2019/2020 2020/2021 | 2021/2022
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 69,44 % | 86,77 % | 71,54%| 93,84% | 1584,49% -4190% | 997,80 %
Trzby za prodej zboZi 0,10% | 12,27 % 0,06 % 0,00 % | 161 150,00 % -99.63 % | -100,00 %
Ostatni provozni vynosy 19,64 % 0,02 %| 24,30 % 5,01 % -98,96 % | 112 450,00 % 72,48 %
Vynosové uroky a podobné vynosy 2,15 % 0,00 % 0,00 % 0,93 % -100,00 % 0,00 % 0,00 %
Ostatni finan¢ni vynosy 8,67 % 0,95 % 4,09 % 0,22 % 47,93 % 202,80 % -54,95 %
Vynosy 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 1 248,05 % -29,54 % | 736,95 %

2019 2020 2021 2022 | 2019/2020 | 2020/2021 | 2021/2022
Vykonova spotieba 56,67 % | 56,81 % | 67,15%]| 78,57 % 38,19 % 53,79 % 133,93 %
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 2,73% | -1.95%| -320%| -2,15% -1,41 % 113,63 % 34,32 %
Aktivace (-) 0,00 % | -0,13 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % -100,00 % 0,00 %
Osobni naklady 32,10 % | 25,03%| 21,21%| 16,61 % 7,45 % 10,26 % 56,54 %
ﬁpravy hodnot v provozni oblasti 9,67 % | 10,56 % 9,40 % 0,83 % 50,54 % 15,74 % -82,44 %
Ostatni provozni naklady 1,47 % 2,12 % 2,80 % 3,96 % 98,17 % 71,73 % 182,77 %
Nakladové uroky a podobné naklady 1,98 % | 4,42 % 1,42 % 0,00 % 207,00 % -58,24 % -100,00 %
Ostatni finan¢ni naklady 0,83 % 3,14 % 1,23 % 1,37 % 424.77 % -49.07 % 122,03 %
Daii z pirijmi 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,83 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Naklady 100,00 % [ 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % 37,84 % 30,11 % 99,93 %




PRILOHA P V: PLANOVANA ROZVAHA

(v tisicich K¢) 2019 2020 2021 2022 | 2023 2024 | 2025
Aktiva 52 105 50510 | 84730 | 157 868|266 708|398 277 | 475 902
Stala aktiva 32906 30231 | 32378 | 36256 | 39311 | 186 565|297 717
Dlouhodoby nehmotny majetek 1977 1334 | 2077 | 4263 | 7472 | 11721 | 13 868
Nehmotné vysledky vyvoje 556 298 42 1177 | 3677 | 6177 | 8677
Ocenitelnd prava 1421 1036 889 143 643 1143 | 1643
Poskytnuté zdlohy na DNM a nedokoné¢eny DNM 0 0 1 146 2943 | 3152 | 4401 | 3548
Dlouhodoby hmotny majetek 30 885 28897 | 30301 | 31893 | 31729 |174 729|283 729
Pozemky a stavby 26 317 25969 | 26535 | 26 679 | 26 679 | 149 679|221 679
Hmotné movité véci a jejich soubory 4568 2928 | 3766 5050 | 5050 | 25050 | 62050
Poskytnuté zalohy na DHM a nedokonc¢eny DHM 0 0 0 164 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 44 0 0 100 110 115 120
OA 19 140 20222 | 52343 |121612(227397|211 712|178 185
Zasoby 13 726 13518 | 19570 | 48418 | 89176 146 159 136 155
Pohledavky 3048 5983 | 4605 | 10116 | 18165 | 30 136 | 29 599
PenéZni prostredky 63078 [120 056 | 35417 | 12432
PenéZni prosttedky provozné nepotiebné 59979 | 113 864 | 23 663 0
Penézni prostiedky provozné potiebné 2366 721 28168 | 3099 | 6193 | 11753 | 12432
Casové rozliSeni aktiv 59 57 9 0 0 0 0




(v tisicich K¢) 2019 2020 2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Pasiva 52 105 50510 | 84730 |157 868|266 708|398 277 | 475 902
Vlastni kapital 31317 21837 | 84409 |146 654|245 155|358 185|433 164
Zékladni kapital 4 345 4345 | 4709 | 4709 | 4709 | 4709 | 4709
AZio a kapitalové fondy 68 611 68 566 | 158 878 | 159269 159 810|160 609|161 370
Azio 69 107 69 107 | 159 269 159269 | 159 810|160 609|161 370
Kapitélové fondy -496 -541 -391 0 0 0 0
Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) -17 673 -41 639 -51224 |-79 177 |-17324 | 15636 | 99 949
Vysledek hospodateni bézné ucetniho obdobi (+/-) -23 966 -9435 | -27954 | 61853 | 97960 | 177 231|167 136
Cizi zdroje 20 788 28673 | 321 11214 | 21554 | 40 092 | 42 738
Rezervy 40 97 82 885 911 915 1300
Zavazky 20748 28576 | 239 10329 | 20643 | 39177 | 41 438
Kratkodobé zavazky 20 748 28576 | 239 10329 | 20643 | 39 177 | 41438
Dlouhodobé zévazky 0 0 0 0 0 0 0




PRILOHA P VI: PLANOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRAT

(v tisicich K¢) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 1354 22808 | 13252 |145480|282 174|514 961|505 785
Trzby za prodej zbozi 2 3225 12 0 0 0 0
Vykonova spotieba 14 686 20294 | 31210 | 73011 |141 087|257 480|252 892
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) -707 -697 | -1489 | -2000 | -2 135 | -2465 | -2248
Aktivace (-) 0 -47 0 0 0 0 0
Osobni naklady 8320 8940 | 9857 | 15430 | 29928 | 54 618 | 53 645
Upravy hodnot v provozni oblasti 2507 3774 | 4368 767 801 1511 | 9885
Upravy hodnot DN a DH majetku 2507 2877 | 2692 3341 | 3341 | 4061 | 12442
Upravy hodnot pohledavek 0 897 1676 | -2574 | -2540 | -2 550 | -2 557
Ostatni provozni vynosy 383 4 4502 7765 | 15061 | 27486 | 26 996
Ostatni provozni naklady 382 757 1 300 3676 | 7130 | 13012 | 12780
Provozni vysledek hospodareni (+/-) -23 449 -6 984 | -27480 | 62361 (120 424|218 290|205 827
Vynosové troky a podobné vynosy 42 0 0 1443 | 1443 | 1443 | 1443
Nékladové troky a podobné naklady 514 1578 659 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 169 250 757 341 341 341 341
Ostatni finan¢ni naklady 214 1123 572 1270 | 1270 | 1270 | 1270
Finan¢ni vysledek hospodareni (+/-) -517 -2451 | -474 259 514 514 514
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) -23 966 -9435 | -27954 | 62 620 | 120 938|218 804|206 341
Dan z ptijmi 0 0 0 767 | 22978 | 41 573 | 39 205
Vysledek hospodaieni po zdanéni (+/-) -23 966 -9435 | -27954 | 61853 | 97960 | 177 231|167 136




