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ABSTRAKT

Hlavnim cilem prace je stanoveni hodnoty vybrané spolecnosti XY za vyuziti vynosovych
metod. Prace je délena na teoretickou Cast a praktickou ¢ast. V teoretické ¢asti je provedena
literarni reSerSe zabyvajici se problémem oceniovani podniku, jez je vychozim bodem
pro zpracovani Casti praktické, kterd se d€li na ¢ast analytickou, v niz je provede analyza
strategicka a analyza financni, dale na ¢ast projektovou, kterd navazuje na informace ziskané
pomoci Casti analytické. Projektova Cast je vénovana sestaveni financniho planu, stanoveni
velikosti ndkladii na kapitdl a vycisleni hodnot provozné nutnych polozek majetkové
struktury. Zavér prace je veénovan ocenéni a stanoveni vysledné hodnoty vybrané

spolecnosti.

Kli¢ova slova: analyza, oceiiovani, finan¢ni plan, vynosové metody ocenéni, ekonomicka
pfidand hodnota, vazené primérné néaklady na kapital, kapitalizované cisté vynosy,

diskontované cash flow

ABSTRACT

The main objective of the thesis is to determine the value of the selected company XY using
yield methods. The thesis is divided into a theoretical part and a practical part.
In the theoretical part, a literature search deals with the issue of business valuation. This acts
as the foundation of the practical part, which is further divided into analysis and project part.
The analysis is conducted from strategic and financial standpoint, and provides information
needed for the project. The project draws up a financial plan determining the amount
of capital costs and quantifying the values of operationally necessary property structures.
The conclusion of the thesis is devoted to evaluating and determining the resulting value

of the company selected.

Keywords: Analysis, Valuation, Financial Plan, Yield Valuation Methods, Economic Value

Added, Weighted Average Costs of Capital, Capitalize Net Income, Discounted Cash Flow
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UvVOD

Proces ocenéni podniku je velmi naro¢ny proces, ktery v dnesni dob¢€ najde vyuziti témeét ve
vSech oblastech podnikani. Ma siln€¢ informacni schopnosti a prezentuje je ve velice
pfijatelné forme at’ uz pro vyuziti interni, tak i pro vyuziti externi. Informace, které jsou
pomoci ocenéni podniku zjis§tény mohou byt velice podstatné a mohou mit velky vliv na

chovani jednotlivych subjektl ve spojitosti s danym podnikem.

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty vybrané spolec¢nosti k 1. 1. 2022, pomoci
ttech vynosovych metod, jimiz jsou: metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA), metoda
volnych penéznich tokd (DCF Entity), a metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu. Prace je
rozdelena do dvou hlavnich ¢asti, teoreticka a praktickd. Teoretické ¢ast je vénovana literarni
reSerSi problematiky ocefiovani spolecnosti, kde jsou stanoveny jednotlivé postupy pro
ocenovani podniku vcetné analyzy strategické a financni, dale je spojend s nabytim

potiebnych teoretickych znalosti, které jsou nasledné vyuzity v ¢asti praktické.

Je dlleZité poznamenat, Ze spole€nost si pieje zachovat anonymitu. Jeji charakteristika je

proto velice strund a vystihuje spiSe jen ty nejvice zadsadni a potfebné informace.

Prakticka Cast se zaméfuje na charakteristiku spolecnosti, pficemz hlavni informaci je
klasifikace odvétvi, ve kterém spolecnost uskutecniuje svoji ekonomickou €innost. Poté je
soustfedéna na provadéni analyz, strategickd analyza se veénuje makroprostiedi a
mikroprostiedi spole¢nosti, v rdmci strategické analyzy je stanovena i atraktivita trhu a
konkuren¢ni sila vybrané spolecnosti, posledni ¢asti je SWOT analyza. Finan¢ni analyza,
ktera nasleduje po strategické analyze, je vénovéana posouzeni finan¢niho zdravi spolecnosti,
pfiCemZ vyuzZiva nastrojii absolutnich ukazatelti, pomérovych ukazatelli, spider analyzy a

souhrnnych ukazateld jako jsou napiiklad IndexINOS nebo Altmanovo Z-skore.

Dalsi kapitolou casti praktické je Cast projektova, kdy je mozné diky provedeni predchozich
analyz sestaveni finan¢niho planu a stanoveni provozné potiebnych a nepotfebnych ¢asti
majetkové struktury. Nasleduje vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodateni a
také provozné nutného pracovniho kapitdlu, pficemz vSechna tato vstupni data jsou
nezbytnou podminkou vypracovani pro nasledny vypocet jednotlivych vynosovych metod
ocenovani spolecnosti. Po dosazeni vyslednych hodnot, které¢ byly vypocteny, nasleduje
shrnuti jednotlivych vysledkd ve spojeni s citlivostni analyzou. Zavérem je stanoveni

vysledné hodnoty vybrané spolecnosti k datu 1. 1. 2022.
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Hlavnim cilem této diplomové prace bude stanoveni hodnoty vybrané spolecnosti pomoci
vybranych vynosovych metod k 1.1.2022. Pro vypracovani bude vybrana metoda
ekonomické ptidané hodnoty (EVA), metoda diskontovaného cash flow (DCF Entity)
a metodu zaloZenou na kapitalizovanych Cistych vynosech, pfi¢emz se jednd o nejznamé;jsi
a nejpouzivandj§i vynosové metody pouZivané vramci prostiedi Ceské republiky.
V diplomové praci je zachovdna anonymita spole¢nosti, jelikoz o to vedeni spolec¢nosti

pozadalo, a proto jsou informace o spolecnosti jen stru¢né.

K uspésnému zpracovani ocenéni spolecnosti bude potieba vypracovat literarni reSersi
v ramci Casti teoretické, ktera bude zakladnim stavebnim kamenem pro praktickou c¢ast
prace. Dle informaci z ¢asti teoretické bude potieba nejdiive vypracovat strategickou
analyzu, kterda bude obsahovat analyzu makroprostfedi a mikroprostiedi spole¢nosti,
pfi¢emz pro vypracovani analyzy makroprostiedi je vyuzita PEST analyza. Mikroprostiedi
bude analyzovano prostfednictvim atraktivity oblasti ptisobeni spolecnosti a také pomoci
analyzy vnitfniho potencionalu spolecnosti spole¢né s jeji konkurenceschopnosti, zarovei
bude stanoven trzni podil spolecnosti a jeho prognoza. Zavérem této kapitoly praktické casti
bude vyhotovena SWOT analyza, ktera bude definovat silné a slabé stranky podniku, dale

jeho hrozby a pfilezitosti.

Nasledovat bude finan¢ni analyza, kterd podd obraz o finan¢nim zdravi spolecnosti.
Pro ur€eni finan¢niho zdravi spole¢nosti budou vyuzity ukazatele absolutni, pomérové
(aktivita, zadluzenost, likvidita, rentabilita), spider analyza a souhrnné ukazatele (Index

INOS5 a Altmanovo Z-skore.

Dalsi ¢asti bude ¢ast projektova, ktera bude navazovat stanovenim finan¢ni plan, respektive
rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Poté bude nasledovat vymezeni provozné pottebnych aktiv,
stanoveni nakladii na kapital, kde bude stanovena diskontni mira, stanoveni tempa rastu,

vymezeni volnych penéZnich tokt.

Po realizaci predeslych ¢asti se prestoupi k vypoctu vysledné hodnoty spolecnosti pouzitim
vybranych vynosovych metod, pro jejich funkénost bude potieba zjistit provozné nutny
investovany kapitala a korigovany provozni vysledek hospodatfeni Nasledovat bude
citlivostni analyza, kterd zprostfedkuje informace o citlivosti dané vysledné hodnoty
na vstupni parametry, konkrétné diskontni miru v podobé vézenych primérnych nakladt

kapitalu a tempa rastu. Poté bude vyc¢islena vysledni hodnota oceniované spolecnosti.
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I. TEORETICKA CAST
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1 OCENOVANI PODNIKU A ZAKLADY PRO STANOVENI JEHO
HODNOTY

,, Ucelem ocertovani podniku je stanoveni jeho hodnoty. Oceitovdni je proces zabyvajici se
podnikem jako zboZim, které je urceno ke smené. Ocenéni nemusi byt vsak nutné provadeno
pouze za ucelem odprodeje podniku nebo fize ¢i akvizice spolecnosti, ditvody
pro stanovovani hodnoty podniku mohou byt taktéz interni povahy. Hodnota podniku jako
vysledek procesu ocenovani zavisi na mnoha faktorech a je tieba rici, Ze neexistuje jedine,
obecné platné a spravné univerzalni ocenéni. Je diileZité také zminit, Ze zadkladnim
vychodiskem uplatiiovanym pri urcovani hodnoty podniku je pristup k ocenéni podniku tak,
jak je, jak stoji a bézi (1j. ,,going concern®). Hlavnim predpokladem tohoto pristupu je
naddle shodny predmeét cinnosti podniku a skutecnost, Ze podnik bude v této cinnosti
pokracovat i naddle. Jinymi slovy, Ze bude zachovano stavajici nejlepsi mozné vyuZiti

zarizeni. “ (Ocenovani podniku, Technické univerzita Liberec)

1.1 Charakteristika podniku

Pro pojem podnik existuje nespocet definic. Napi. Matik a kolektiv (2018, s. 17) oznacuji
podnik jako méné likvidni a jedine¢né aktivum, které odpovida realné situaci s sebou nese

nasledky jeho pocinani do stanoveni hodnoty podniku.

., Podnik je instituce vytvorend k podnikatelské cinnosti. Pri charakteristice podniku
vychazime z definice, kterd je vymezena v narizeni Evropské komise, kde se podnikem rozumi
kazdy subjekt vykonavajici hospodarskou cinnost, bez ohledu na jeho pravni formu. K témto
subjektiim patii zejména osoby samostatné vydeélecné cinné a rodinné podniky vykonavajici
Femesiné Ci jiné ¢innosti a obchodni spolecnosti nebo sdruzeni, ktera opakované vykondvaji

hospodarskou cinnost. (Martinovicovd, Konecny, Vavrina, 2019, s. 39-41)

V ramci této diplomové prace je hlavnim vymezenim podniku, respektive podle nového
obc¢anského zakoniku, pojmu obchodni zavod, znéni podle § 502 (zakon ¢. 89/2012 Sb.

Obcansky zakonik) nasledujici:

,,Obchodni zavod (ddle jen ,,zavod“) je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel
vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvori

vSe, co zpravidla slouzi k jeho provozu. “

(Cesko, zékon €. 89/2012 Sb. Obcansky zakonik, § 502, 2012)
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Z vyse uvedené charakteristiky mizeme vycist, ze podnik je komplexni celek, ktery je

schopny generovat uzitek nebo vynos v dobé pfitomné ¢i budouci.

1.2 Duvody pro stanoveni hodnoty podniku

Vochozka (2020, s. 10) uvadi, ze v dnesni dob¢, kdy je na misté¢ vSeobecnd finanéni
opatrnost, se téma hodnoceni podnik, stdva mnohem aktualnéjSim a zéroven jeho vyznam
roste. Dlvodid pro hodnoceni podniku je mnoho. Patii mezi né napiiklad zpfisnovani
finan¢nich instituci pfi poskytovani uvéru, dalSim divodem mulze byt napf. investovani

dobou. Firmy se slucuji, prodavaji, krachuji apod.

Zakladnim kritériem, které ovliviiuje cely proces ocetiovani podniku, je ucel, ke kterému ma

hodnoceni slouzit ¢i komu ma hodnoceni slouzit. (Vochozka, 2020, s. 10)

1.2.1 Hodnoceni podniku podnikem samotnym

Pro potfeby managementu je v nékterych spolec¢nostech provadéno ocenovani podniku jako
forma zpétné vazby, kterd ma byt ukazatelem uspéSnosti plnéni cili managementu

(napf. stanovend cilova hodnota spolecnosti). (Vochozka, 2020, s. 10)

Majitelé maji Castokrat potfebu védet jakym smérem se ubird hodnota jejich spolecnosti,
a proto pro né€ nese ocenovani podniku vyznamnou informaci, na jejiz preciznost a presnost

kladou velky diiraz. (Vochozka, 2020, s. 10)

1.2.2 Hodnoceni ze strany externich subjektii

Vochozka (2020, s. 11) déale uvadi, Ze ocenovani podniku je dulezitym ukazatelem
1 pro externi subjekty, jako jsou napt. banky, dodavatel¢, zaméstnanci, odbératelé apod. Tyto

skupinky jsou ovliviiovany a zaroven ovliviiuji tento podnik, nazyvame je ,,stakeholdefi‘.

1.3 Hodnota podniku

Cizinské (2018, s. 56) tvrdi, Ze 1ze podnik ocenit na dvou hladinach ¢&i bazich. Brutto hodnota
vyjadiuje hodnotu celého podniku, tudiz i celé¢ podnikatelské jednotky (entity), kterd pati
vlastnikim a také véfitelim. A na Grovni vlastnikl podniku je ocenénim hodnota netto. Netto
hodnota je rovna kapitalu, ktery byl do podniku vloZen jeho vlastniky (equity). Naroky

vétiteld jsou ke stanovenému datu fixniho charakteru, proto plati nasledujici vztah:

Hodnota Netto (Equity) = Hodnota Brutto (Entity) — Cizi kapital
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Neexistuje jedna univerzalni a vSezahrnujici platnd hodnota podniku. Napt. Maftik a kolektiv
(2018, s. 25), uvadi, ze hodnota podniku je zalozena na projekci budouciho vyvoje, s ¢imz
se poji to, ze je validni pouze pro jeden subjekt, objekt a icel odhadu a v to jeden rozhodny
moment, a proto nemtze byt objektivni vlastni celku zvaného podnik. Cely postup
ocenovani podniku je pfizptisoben konkrétni situaci, pficemz vychodiskem je spravna

kategorizace hodnoty. (Cizinsk4, 2018, s. 59-61)

Dle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 15) je hodnota jako métitko vykonnosti vyhodna z toho
divodu, ze k métfeni vyzaduje kompletni informace. Rist hodnoty je povazovan zakladni cil
podnikani. Dlouhodobého dosahovani hodnoty vSak nelze dosahnout bez uspokojeni

zakazniku, véfitelt, zaméstnanci atd.

1.3.1 Kategorizace hodnoty podniku

Rozlisuje se n€kolik kategorii (bazi, standardi) hodnoty, které pfedstavuji souhrn zakladnich

predpokladii, na kterych je ocenéni daného typu zalozeno. (Martik a kolektiv, 2018, s. 25)

e TrZni hodnota

Podle Matika a kolektivu (2018, s. 28) je trzni hodnota rovna hodnot¢ aktiva, které nebere
v tivahu néklady na koupi ¢i prodej a nezapocitava souvisejici dané. Predpoklad je takovy,
ze trzni hodnota je utvafena na konkurenénim a volném trhu, mezinarodnim i lokalnim trhu
¢1 natrhu s libovolnym poctem ucastnik. Dulezitym aspektem, aby se jednalo o trh,

na kterém je dané ocenované aktivum béZné€ obchodovano.

Trzni hodnota je dle mezinarodnich ocenovacich standardi (IVS, 2022, s. 7) popsana
nasledujicim zpiisobem: ,, Trzni hodnota (Market Value) je odhadnuta castka, za kterou by
meél byt majetek nebo zavazek smenén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym
prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po ndlezitém

marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku. “

e Objektivizovana hodnota

V ramci ocenéni podniku za pomoci objektivizované hodnoty by nemély byt obsaZeny prvky
subjektivni, takové ocenéni by mélo byt co nejvic reprodukovatelné. Hodnoty, které jsou
vypocitany od jednotlivych znalcti by se mély lisit jen minimalné. (Vochozka a Mulac, 2012,

s. 120)
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Marik a kolektiv (2018, s. 35) uvadi, ze je na mist¢ neexistence objektivni hodnoty, protoze
mezi objektivni vlastnosti podniku hodnota nepatii. Pojem objektivizovand hodnota se zacal
pouzivat pravé proto. V ramci némeckych oceiniovacich standardd IDW S1 je popsana
objektivizovana hodnota timto zptisobem: ,, Objektivizovana hodnota (ném. der objektivierte
Unternehmenswert) predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou
hodnotu, ktera je stanovena z pohledu tuzemskeé osoby - vilastnika (nebo skupiny viastniki),
neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik
bude pokracovat v nezméneném konceptu, pri vyuziti realistickych ocekavani v ramci trznich
moznosti, rizik a dalsich vilivii piisobicich na hodnotu podniku.* (Matik a kolektiv, 2018,

s. 35)

e Subjektivni (investi¢ni) hodnota podniku

Subjektivni (investi¢ni) hodnota je definovana podle mezinarodnich ocenovacich standardt
nasledovné: ,, Investicni hodnota (Investment Value) je hodnota aktiva pro konkrétniho

stavajictho nebo predpokladaného vlastnika s ohledem na individudlni investicni nebo

provozni cile. “ (IVS, 2022, s. 26)

K podniku je pfistupovano jako jedinecnému a malo likvidnimu aktivu, proto se jeho
hodnota odviji od individudlnich nazort G€astnikil transakce. Jednotlivi Gi€astnici posuzuji,
jak velky je uzitek, ktery by jim mohl dany podnik zprostfedkovat. Stanoveni hodnoty byva
prevazné zalezitosti budoucnosti, v niz jsou promitavany osobni ocekavani subjektu.

(Vochozka a Mula¢, 2012, s. 119)

Hledani odpovédi na otazku, jakou mé podnik hodnotu z pohledu subjektu, je soucasti této
baze hodnoty. Hodnota je urovana tim, ze urcité skupiné subjektl pfindsi zpétnou vazbu
v podob¢ pfinosi z drzby daného aktiva, pfiCemz v ramci téchto pifinost jsou plnény

stanovené finan¢ni cile dané skupiny. (Matik a kolektiv, 2018, s. 33-34)

¢ Kolinska Skola

Ptistup stanoveni hodnoty podle Kolinské skoly je oblibeny ve vSeobecné ocetiovaci praxi,
nejen v Némecku. Informace Cerpa ze tfech jiz zminénych hodnot podniku, pficemz klade
vétsi diraz na subjektivni hodnotu. Divodem pro upiednostiiovani subjektivni hodnoty pred
trzna je niz$i transparentnost trhu a omezeni na trzich s podniky. (Vochozka, Mulag, 2012,

s. 121)
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Krabec (2009, s. 132-133) prezentuje Kolinskou Skolu jako funkciondlni koncepci
ocenovani, které se zabyva spise potiebam praktickym, pficemz jsou zachovany teoretické

zaklady. Kolinskou Skolou ji nazyvame diky mistu vzniku v Kolin¢€ nad Rynem.

Funkce jednotlivych ocenovateli a individudlnich postoju jednotlivcti vyplyva prave
z n¢kolika funkei, které prezentuji Mafik a kolektiv, (2018, s. 38-40) a Vochozka s Mula¢em
(2012, s. 121). Tedy v ramci Kolinské Skoly se jednd o funkce: poradenskd, rozhod¢i,
argumentacni, komunikac¢ni, dafiova. Matik a kolektiv (2018, s. 38-40) dopliuji, Zze kazdé

funkci nélezi riizna baze hodnoty.

1.4 Uprava v ramci legislativy

Mafrik a kolektiv (2018, s. 22-23) prezentuji seznam piedpist a standardd, které jsou dle n¢j

alespori z ¢asti uplatnitelné v rdmei oceniovani podniku v Ceské republice:

e Ceské predpisy, nejedna se uplné o ocetiovaci standardy pro podnik, ale v ramci
legislativy jsou funkéni:

W

o Zéakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb. s navazujicimi vyhlaSkami

Ministerstva financi CR
o Metodicky pokyn Ceské narodni banky (diive Komise pro cenné papiry)
e Mezinarodni standardy:
o Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS — International Valuation Standards)
o Evropské ocenovaci standardy (EVS — European Valuation Standards)
e Narodni ocenovaci standardy jinych statt:

o US PAP (Uniform Standards of Professional Appraisal Practice), obsahuji
BVS — Business Valuation Standards — Standardy platné v Americe

o IDW S1 — Standard uré¢eny pro Némecko
Tyto narodni standardy mohou byt aplikovany i v ramci Ceské republiky.

., Majetek a sluzba se ocenuji obvyklou cenou, pokud tento zdakon nestanovi jiny zpiisob
ocenovani. Obvyklou cenou se pro ucely tohoto zdkona rozumi cena, ktera by byla dosazena
pri prodejich stejného, popripadé obdobného majetku nebo pri poskytovani stejné
nebo obdobné sluzby v obvykléem obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pritom se

zvazuji vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv, av§ak do jeji vyse se nepromitaji viivy
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mimoradnych okolnosti trhu, osobnich pomeérii prodavajictho nebo kupujiciho ani vliv
zvlastni obliby. Mimoradnymi okolnostmi trhu se rozuméji napriklad stav tisné
prodavajiciho nebo kupujiciho, diisledky prirodnich ¢i jinych kalamit. Osobnimi poméry se
rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi prodavajicim
a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota prikladand majetku nebo sluzbé
vyplhyvajici z osobniho vztahu k nim.* (§2, odst. 1, zékon ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani

majetku)
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2 CAS A RIZIKO JAKO PUSOBICI FAKTOR

Diskontovani penéznich tokii miizeme popsat jako piepocet hodnoty ocekavanych
budoucich penéznich tokii na soucasnou hodnotu, kdy v sobé zahrnuje tvahy o riziku,

ktera investor nese a ¢asové hodnoté penéz.

Zakladnimi hranicemi vymezujicimi okruh pro finan¢ni rozhodovani, je riziko a cas,
ktery ovliviiuje vyznamné hodnotu penéz. Pohlizeni na riziko je mnohdy individualni podle
postoje k samotnému riziku, Casovy aspekt pak miize zplisobit znehodnoceni nebo naopak

zhodnoceni penéz. (Marinic, 2014, s. 28)

Dle Matika a kolektivu (2018, s. 57) patii faktor ¢asu a rizika mezi zakladni stavebni kameny

ocenéni. Do ocenéni se oba tyto faktory promitnou prostfednictvim diskontni miry.

2.1 Faktor ¢asu

Vyvoj konecné hodnoty penéz ovliviiuje Cas, ktery je jednou ze zékladnich skutecnosti
tohoto procesu. Faktor Casu je principem, ktery je vSeobecné ptijimén jako jeden z klicovych
prvkll pfi posouzeni vyhodnosti a névratnosti investic, vybéru jednotlivych forem

financovani majetku a jeho oceniovani. (DluhoSova, 2010, s. 29)

Z definice ¢asové hodnoty lze potvrdit, Ze neni mozné v ramci ocenéni budouci pfijmy pouze
sCitat. Nejprve se musi vSechny budouci piijmy piepocist k datu ocenéni na soucasnou

hodnotu a az poté 1ze tyto soucasné hodnoty secist. (Matik a kolektiv, 2018, s. 57)

Matik a kolektiv (2018, s. 57) dale uvadi, Ze hodnota aktiva je definovana jako soucasna
hodnota budoucich Cistych piijmi, které z daného aktiva plynou jeho drziteli. AvSak vSechny
budouci pfijmy nemaji pro pifijemce stejny vyznam, ale tvoii hodnotu podniku nebo dané
majetkové poloZzky. Pro piijemce neni dilezitd pouze vySe piijmu, ale i to, kdy je ziska.
Jedna se o tzv. €asovou hodnotu penéz, kdy plati, Ze ptijem ziskany diive je vyznamng&;jsi
nez ptijem ziskany pozdéji, jelikoZ diive ziskané prosttedky lze investovat a dosahnout

vynosu.

Finan¢ni a ekonomické veli¢iny se v podniku vy¢isluji v nominalni hodnoté, ale redlna
hodnota miize byt odlisna. Je to pravé z toho divodu, Ze hodnota penéz se v Case vyviji.
Také potvrzuji myslenku, Ze dnesSni penize maji vyssi hodnotu nez penize, které bude mit
podnik v budoucnosti. Dne$ni hodnota penéz mé tedy hodnotu nomindlni plus hodnotu
ro¢niho zhodnoceni, oproti hodnoté, kterou budeme mit za rok bez zhodnoceni. (Vochozka

a Mulac, 2012, s. 86)
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Zasadni problém spociva v tom, jak stanovit budouci hodnotu penéz nebo naopak soucasnou
hodnotu penéz. Pro piepocet se pouziva nékolik technik a to urocitel, odurocitel, stradatel,
fondovatel, umortovatel, zasobitel a perpetuita. VSechny tyto techniky propoctu jsou
zaloZeny na tzv. slozeném Uroceni, tzn. Ze vynosové uroky budou s plivodni investovanou
¢astkou dale investovany a tim padem budou i dale tiro¢eny. (Vochozka a Mulac, 2012, s. 87,

Marik a kolektiv, 2018, s. 57)

2.2 Faktor rizika

Obecné je riziko chapano jako matematicka pravdépodobnost, Ze se vysledna situace bude
lisit od predpokladaného vyusténi. V kontextu finan¢niho fizeni je riziko vysvétlovano jako
nejistota ohledné budoucich vysledkii a pravdépodobnost vzniku ptipadné odchylky
od planu. (Cernohorsky a Teply, 2011, s. 149)

Riziko lze vyjadfit jako urcity stav neinformovanosti, jako variabilitu moznych vysledkd,
jako ne-bezpe¢i negativnich odchylek od stanoveného cile ¢i predpokladu a také jako
nebezpeci chybného rozhodnuti. Riziko je v podstaté vyjadienim stupné nejistoty v riznych

podobach a vyjadrenich. (Majdichova a Neumannova, 2014, s. 26-27)

Riziko vstupuje do ocenéni prostiednictvim nakladi na kapital, které predstavuji cenu rizika,
které investor nese, jelikoz budouci penézni toky se muzou lisit od toho, co investor
ocekaval, budouci penézni toky jsou nejisté. Zarovein riziko také ptedstavuje oportunitni
naklady (ndklady obé&tované ptilezitosti), které mohl investor ziskat z investovani do jiného

aktiva se stejnou mirou rizika. (Koller, Goedhart a Wessels, 2015, s. 42)

Matik a kolektiv (2018, s. 61-64) déli rizika spojené s podnikatelskou ¢innosti do dvou

zakladnich kategorii:
e riziko obchodni a finan¢ni,
e riziko systematické a nesystematické.
Obé clenéni se ale do jisté miry piekryvaji.
Obchodni riziko se odviji od proménlivosti ¢istych vynost, kterou zplisobuje:
e proménlivost prodeje — prodejni riziko,
e uroven fixnich ndkladl — provozni riziko.

Prodejni riziko vyplyva z moZznosti, ze nebude dosaZeno ocekavaného zisku nebo ze bude

ptekrocen v disledku vyvoje situace na trhu, Ize ho méfit pomoci variability ¢istych trzeb.
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Provozni riziko je ovlivnéno provozni pékou, tedy podilem fixnich provoznich ndklada

na celkovych provoznich nakladech. (Matik a kolektiv, 2018, s. 60)

Podle Matika a kolektivu (2018, s. 62) je financni riziko zavislé na velikosti fixnich
finan¢nich nakladt, mezi které patii predevsim nakladové uroky nebo dalsi pevné platby
jako naptiklad splatky leasingu, dividendy atd. Je mozné ho méfit prostiednictvim stupné
finanéni pédky a prostfednictvim riiznych ukazateli zachycujicich vysi zadluzenosti
a likviditu. Dal§im ukazatelem finan¢niho rizika mize byt také vyse pracovniho kapitalu,

ktery pokud je maly nebo zaporny mize indikovat zvysené riziko.
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3 POSTUP STANOVENIi HODNOTY PODNIKU

,, Ocenovani podniku zachdzi s podnikem jako se zbozim, které je urceno k prodeji. A abyste
mohli zbozi prodat, musite znat jeho hodnotu, stejné je to s podnikem. Ditvodii, proc je treba
ocenit podnik, miize byt nékolik. K procesu ocenéni podniku se zpravidla pouzivaji tri metody
oceneni, které jsou mezinarodné uznavany. Prijmovd neboli vynosovd metoda, trzné
srovnavaci metoda a metoda sumarni hodnoty. Pri ocenovani podniku miizete byt vyuZita
jedna metoda nebo treba kombinace vsech tri. Vse je zavislé na ditvodech, pro¢ podnik

ocenenim prochazi. *“ (Metody ocenovani podniku, Altaxo, 2019)

3.1 Strategicka analyza hodnoceného podniku

Ukolem strategické analyzy je definovat pozici podniku v ramci svého okoli a deskripci jeho
vychozi situace pro ¢innost v budoucnosti. V rdmci procesu ocenéni podniku plni strategicka
analyza podle ndzoru autora dva zékladni cile, posuzuje strategickou pozici podniku a je
vychodiskem pro prognézu obratu podniku do budoucnosti. Strategicka analyza pfedstavuje
komplexni pfistup, k posouzeni postaveni podniku v ramci svého okoli, proto se nutné

sklada z celé rady dil¢ich analyz. (Vochozka a Mulac, 2012, s. 126-127).

Mafrik a kolektiv (2018, s. 76-77) vymezuji mozny postup strategické analyzy do tii kroku:
1. relevantni trh, jeho analyza a progndza (analyza vnéj$iho potencialu);
2. analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku;
3. progndza trzeb ocenovaného podniku, kterd je vysledkem pfedchozich dvou krok.

Podle Vochozky a Mulace (2012, s. 128-129) v nejobecnéjsi roviné lze shrnout obvykly
postup strategické analyzy takto:

1. Analyza okoli podniku:
- analyza makrookoli,
- analyza mikrookoli.
2. Analyza vnitiniho potencidlu podniku.

3. Syntéza dil¢ich vysledkt, formulace zavéra.
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3.1.1 Analyza okoli podniku

Kazdy podnik je soucésti n&jakého systému a pasobi na né& vlivy okolniho prostredi.
Pro strategické planovani je nezbytné znat vSechny faktory, které jakkoliv ovliviuji
pusobeni firmy na trhu, nebo by mohly mit vliv v budoucnu. Okoli podniku se sklada jak

z vnéjsich, tak i z vnittnich faktord. (Tausl Prochazkova, 2017, s. 172)

Zdroje a schopnosti podniku musi byt zajistény tak, aby bylo mozné flexibiln¢ reagovat
na vnéj$i faktory. Proto je nejdilezitéjsi lohou analyzy stanovit na zakladé trendl a jevl
pravdépodobnost pisobeni budoucich vlivli na podnik a pfipravit tak firmu na vSechny
mozné scénare. NestaCi pouze urcit, které jevy mohou ovliviiovat podnikovou cinnost,
ale také jak jsou tyto faktory spolu provézané, tedy jaké jsou mezi nimi souvislosti.
Budoucnost si firma musi umét sama patfi¢nymi kroky vytvéret. Nesta¢i pouze predvidat.
Nejvétsi konkurenéni vyhodu ma vzdy ten, kdo bude rychleji reagovat na nové trendy nez
ostatni firmy v oboru. Vysledkem externi analyzy je pak urCeni piilezitosti a hrozeb pro dany

podnik. (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 87)

Odvétvi, ve kterém plisobi dany podnik, v podstaté tvofi hranici mikrookoli. Lze tedy tvrdit,
ze odvétvi se ztotoziuje s mikrookolim. Faktory plsobici v rdmci mikrookoli je mozné
ovlivnit a Ize je vyuzit ve vlastni prospéch. Vztah mezi odvétvim a podnikem je tedy
oboustranny. Odvétvi piisobi na podnik a zaroven podnik ovliviiuje odvétvi. Analyza daného
odvétvi je uzitecnd k rozpoznani vyvojovych trendii, konkurentd a jejich vazeb. Firma
dosahuje zisku prostiednictvim uspokojovani potieb a pfani svych zdkaznikd, o které
neustale soupeti na trhu s konkuren¢nimi subjekty pravé ve vybraném odvétvi. (Grant, 2016,

s. 417)

3.1.2 SWOT analyza

SWOT je zkratka pro vnitini silné a slabé stranky podniku a pfileZitosti a ohroZeni
identifikované ve vn&j$im prostifedi podniku. SWOT analyza je otevienym ohodnocenim
podniku a je velmi uziteCnym, pohotovym a snadno pouzitelnym nastrojem k deskripci
celkové situace podniku. Ugelem této diagnézy neni uréit jakykoliv druh silnych stranek,
slabych stranek, pfilezitosti a ohrozeni, ale zaméfit se na vyzdvizeni téch, které mayji
strategicky vyznam. Je velmi dilezité udélat ze SWOT analyzy zavéry vztazené ke konkrétni
situaci podniku a ohodnotit jejich dopad na vybér strategie. (Vachal a Vochozka, 2013,
s. 432-433)
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Dle Ketkovského a Vykypéla (2006, s. 121) by mély byt pti zpracovani SWOT analyzy

respektovany nasledujici zasady:

Zavéry SWOT analyzy by mély byt relevantni a mély by byt zpracovany

s ohledem na sviij ucel.

Meéla by byt zaméiena na podstatna fakta a jevy.

Mc¢la by byt objektivni a nevyjadfovat pouze subjektivni nazory zpracovatele

analyzy.

Sila jednotlivych faktori by méla byt v tabulce SWOT néjakym zplsobem

ohodnocena podle vyznamnosti.

Grasseova (2012, s. 300) doporucuje pfi realizaci SWOT analyzy nasledujici metodicky
postup:

ptiprava na provedeni SWOT analyzy,

identifikace a hodnoceni silnych a slabych stranek,

identifikace a hodnoceni hrozeb a pftilezitosti z vnéjsiho prostiedi,

tvorba matice SWOT.

Podle knihy Ketkovského (2003, s. 97) je ,.Zavrsenim strategické analyzy diagnoza silnych
stranek, slabin, hrozeb a prileZitosti. V této fazi je nutno odhadnout a ocenit silné a slabé
stranky, budouci prilezitosti a hrozbu podniku/SBU a urcit jeho/jeji hlavni konkurencni

vwhody (competitive advantage) a klicové faktory uspéchu (key success factors)*.
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Tabulka 1 Typicke priklady silnych a slabych stranek, prilezitosti a ohrozeni (Vachal
a Vochozka, 2013, s. 433)

Silné stranky

Slabé stranky

- adekvatni finan¢ni zdroje,

- dobra povést u odbératela

- uznavana vadci pozice ba trhu
- uspory z rozsahu,

- vlastni technologie

- ndkladové vyhoda,

- lepsi reklamni kampan

- schopni fidici pracovnici podniku

nejasny strategicky zamer
nevyuzité kapacity

nedostatek manazerskych

dovednosti a talentu
nekompetentnost

vnitini problémy v operativni sféfe
zaostavani ve vyzkumu a vyvoji
slaba pozice na trhu

nedokonal4 distribucni sit’

vysoké naklady ve srovnéni

s konkurenci.

Prilezitosti

Ohrozeni

- obsluhovat dalsi skupiny

zakazniku

- vstoupit na nové trhy nebo trzni

segmenty

- rozsifit nabidku vyrobki
auspokojit tak dalsi potieby

zakazniki
- diverzifikace
- vertikalni integrace

- ptekonani  obchodnich  bariér

na atraktivnich cizich trzich

- rychlejsi rist trhu

konkurence ze strany cizich
vyrobcil s niz§imi naklady

rostouci  prodeje  substitucnich
vyrobki

pomaly rust trhu

nepiiznivy vyvoj sménnych kurst
a obchodnich politik zahrani¢nich

vlad

nizka obranyschopnost vii¢i recesi

a zivotnimu cyklu podniku
meénici se potfeby a vkus zdkaznikd,

nepiiznivé demografické zmény
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3.2 Finan¢ni analyza hodnoceného podniku

., Financni analyza je formalizovanou metodou, ktera umozinuje ziskat predstavu o financnim
zdravi podniku. Jeji tvorba spada do kompetenci financniho manazera a také vrcholového
vedeni podniku. Je provadéna predevsim pred investicnim ¢i financnim rozhodovanim
v podniku. Pouze na zakladé zustatkii ¢i obratii jednotlivych uctii se nelze zcela spravné
rozhodnout. Udaje ziskané z ucetnich vykazii maji prakticky smysl az pri porovndni
s ostatnimi ciselnymi udaji. Financni analyza prezkoumava minulost i soucasnost a prinasi
tak informace o vykonnosti podniku a o potencialnich rizicich, kterée vyplyvaji z jeho
fungovani. Zaroven se zabyva i dalsim vyvojem podniku a jeho budoucimi kroky.
Porovndnim jednotlivych ukazatelu v case a prostoru vznikda hlavni prinos financni

analyzy. “ (Vochozka, 2020, 32)

3.2.1 Pojem finan¢ni analyza

Hole¢kova (2008, s. 10-11) spoleéné s Knapkovou, Pavelkovou, RemeSem a Stekerem
(2017, s. 17) tvrdi, ze definice finan¢ni analyzy nelze jednoznaéné vystihnout, ale definice,
ktera nejlépe pro vSeobecné pochopeni vystihuje financni analyzu je takova, Ze financni
analyzu bereme v potaz jako soubor ¢innosti, jejichz cilem je zjiSténi a vyhodnoceni finan¢ni
situace podniku, pficemz finan¢ni situaci podniku miizeme chapat jako finan¢ni vykonnosti

a pozici podniku.

, Financni analyza je nedilnou soucasti financniho vizeni, protozZe pusobi jako zpétna
informace o tom, kam podnik v jednotlivych oblastech dosel, v cem se mu jeho predpoklady
podarilo splnit a kde naopak doslo k situaci, které chtél predejit nebo kterou necekal.
Samozrejmé plati, Ze to, co jiz probéhlo v minulosti, nelze nijak ovlivnit, vysledky financni
analyzy v§ak mohou poskytnout cenné informace pro budoucnost podniku. Vysledky financni
analyzy slouzi nejenom pro vlastni potiebu firmy, ale i pro uZivatele, kteri nejsou soucasti
podniku, ale jsou s nim spjati hospodarsky, financné apod.* (Knapkova, Pavelkova, Remes

a Steker, 2017, s. 17)

Podle Rackové (2019, s. 9) je financni analyza rozbor vstupnich parametrti, které jsou
vykazovany hlavné v G€etnich vykazech. V ramci daného rozboru je hodnocena 1 minulost,
stejn¢ tak jako soucasnost, pficemZ je financni analyza 1 podstatnym stavebnim pilifem

pro budouci vyvoj finan¢ni situace podniku.
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3.2.2 Sbér dat pro financni analyzu

Nejzakladnéj$im zdrojem pro vstupni data do finan¢ni analyzy jsou ucetni vykazy, piicemz
je rozvaha spolecné s vykazem zisku a ztraty ten nejpodstatnéjsi i€etni vykaz pro financni
analyzu. Rozvahu i vykaz zisku a ztraty mizeme nalézt v rdmci Gcetni zavérky, kde se

nachazi i jiné Ucetni vykazy jako naptiklad prehled o penéznich tocich apod.

Vochozka (2020, s. 34) uvadi jako primarni zdroj vstupnich dat Gcetni zavérku, pticemz

prezentuje jeji zakladni typy nésledujicim zptisobem.
., Zakladni typy ucetni zaverky jsou nasledujici:

— rFddna ucetni zaverka (dle zakona ¢. 563/1991 Sb., ve zneni pozdéjsich predpisii
,,yocni ucetni zaverka ),

— mimoradna ucetni zavérka,

— mezitimni ucetni zaverka.
Radna ucetni zdverka je nejcastéji zminovana, protoze ji podniky zpracovavaji
az k poslednimu dni bézného ucetniho obdobi. Timto dnem jsou uzavieny ucetni knihy
a vystupy slouzi k vypoctu dané z prijmu. Nekdy se také nazyva jako , konecna ucetni
zaverka*.
V ostatnich pripadech se sestavuje mimorddna ucetni zdaverka. Jeji tvorba tedy zavisi
na mimoradné okolnosti, napr. vstup spolecnosti do insolvencniho rizeni. Mezitimni ucetni
zaverka se sestavuje v priitbéhu bézného ucetniho obdobi a hlavni rozdil mezi ni a Fadnou
ucetni zaverkou je, ze nedochadzi k uzavreni ucetnich knih a inventarizace se provadi pouze
za ucelem vyjadreni oceneni majetku. Mezitimni ucetni zaverka se sepisuji napr. pri premené
spolecnosti. Dalsim cennym zdrojem pri zpracovani financni analyzy miize byt vyrocni
zprava. Tu zpracovavaji ty ucetni jednotky, které podléhaji auditu podle § 21 zdkona
o ucetnictvi. “ (Vochozka, 2020, s. 34)

3.2.3 Rozvaha

Je zékladni Ucetni vykaz, ktery nam vykazuje podrobnou sestavu aktiv a pasiv, je
sestavovana vzdy k danému datu, pficemz plati, ze aktiva se musi rovnat pasivim.

(Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 24)

Podle Ruckové (2019, s. 23) je rozvaha rozd€lena do tfech oblasti: majetkova situace

spolecnosti (aktiva), zdroje financovani majetku (pasiva), finan¢ni situace podniku.
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e Aktiva

Ruackova (2021, s. 26-28) uvadi, ze aktiva povazujeme za majetkovou strukturu spolecnosti.

Pomoci aktiv spole¢nosti méa v planu v budoucnu generovat zisk. Jsou dva zptisoby:
— Pfimy — schopnost cennych papiri pfeménit je na hotovost.

— Neptimy — polozka aktiv je zapojena do vyrobniho procesu a pomoci pohledavek se

zméni na penize.

Dale Ruckova (2021, s. 26-28) uvadi systém clenéni aktiv v ramci Ceské republiky,
kde zminuje, Ze ¢lenéni je od nejméné likvidnich (dlouhodoby hmotny majetek) aktiv

po ta nejvice likvidni aktiva (kratkodoby majetek).
e Dlouhodoby majetek neboli stala aktiva

., Dlouhodoby majetek je tvoren predevsim dlouhodobym hmotnym a nehmotnym majetkem.
Do hmotného dlouhodobého majetku patri nemovitosti (pozemky, stavby a budovy, vodni
dila atd.), byty technické rekultivace, predmeéty z drahych kovii a loZiska. Dalsi dulezZitou
slozkou jsou samostatné movité véci s uzitnou dobou delsi nez jeden rok. Dlouhodoby
nehmotny majetek tvori ziizovaci vydaje, nehmotné vysledky vedy a vyzkumu, software
a ocenitelnd prava. Jeho doba uziti je také delsi nez jeden rok. Proces postupného jak
fyzického, tak i moralniho opotrebeni dlouhodobého hmotného i nehmotného majetku je
vyjadren formou odpisii. Financni majetek je posledni casti dlouhodobého majetku. Tvori
ho cenné papiry a podily s dobou drzZeni delsi nez 12 mésicii, majetkové ucasti a realizované

cenné papiry a podily, dluzné cenné papiry drzené do splatnosti. “ (Vochozka, 2020, s. 36)
e ObéZna aktiva

O obéznych aktivech lze konstatovat, Zze by méla byt drzena v podobé vécné a penézni,
pficemz by v podniku méla byt drzena maximalné do délky jednoho roku, respektive

kratkodobé. (Cizinsk4, 2018, s. 51)
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Tabulka 2 Rozvaha — cast Aktiva (vlastni zpracovani podle univerzitniho vykladu)

Rozvaha — Cast Aktiva
] BéZné ucetni obdobi
Oznadeni Aktiva Minulé uéetni obdobi
Brutto | Korekce | Netto
Celkova aktiva
A Pohledavky za upsany
' vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby majetek
B.1 ,
nehmotny
Dlouhodoby majetek
B. I ,
hmotny
B.IIL Dlouhodob)i n?ajetek
finan¢ni
C. Obézna aktiva
C.L Zasoby
C.IL Pohledavky dlouhodobé
C. Il Pohledavky kratkodobé
CIV. Kratkodobyv maj etek
finan¢ni
D. Casové rozliseni aktiv
e Pasiva

, Pasiva jsou tvorena tremi zdkladnimi poloZkami: viastnim kapitalem, cizimi zdroji

a casovym rozlisenim.

Vlastni kapitdl je v rozvaze prvni hlavni casti pasiv. Jeho zadkladni polozkou je zdkladni
kapital. Dalsi poloZkou viastniho kapitalu jsou kapitdlové fondy, které obsahuji emisni dzio.
Ostatni kapitalové fondy jsou fondy tvorené ze zisku (zdkonny rezervni fond a ostatni
fakultativni fondy, jejichz rezim se Fidi stanovami spolecnosti.). Posledni polozkou viastniho
kapitalu je vysledek hospodareni z minulych let (tj. neuhrazena ztrdta nebo nerozdeleny zisk)

a vysledek hospodareni bezného ucetniho obdobi.
Cizi zdroje jsou zdroje, které si podnik zapujcil od jinych pravnickych ci fyzickych osob

na urcitou dobu a za zapiijéeni plati cenu tzv. virok. Urok je tedy z pohledu podniku néklad,

ktery musel vynalozit v souvislosti s uzitim ciziho kapitalu. ““ (Vochozka, 2020, s. 36)
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Tabulka 3 Rozvaha — cast Pasiva (vlastni zpracovani podle univerzitniho vykladu)

Rozvaha — ¢ast Pasiva

Oznadeni Pasiva Bézné ucetni obdobi | Minulé uéetni obdobi

Celkova pasiva

A. Kapital vlastni
Al Kapital zékladni
A 1L Kapitalové fondy
A. 1L Rezervni fondy
A.IV. VH minulych let
AV VH bez(r)lsggblicetnlho
B. Kapital cizi

B. IL Rezervy

B. IIL. Zavazky dlouhodobé
B. IV. Zavazky kratkodobé
D. Casové rozliseni pasiv

3.2.4 Vykaz zisku a ztraty

Podle Matika a kolektivu (2018, s. 119) je v rdmci vykazu zisku a ztraty vhodné sledovat
jakym zpiisobem je vykaz strukturovan a dynamiku jeho uréenych polozek. V ptipad¢ tohoto
zkoumani je zkoumanym kritériem ptfedev§im podil jednotlivych poloZek na trzbach
za kazdou oblast podniku v poméru viici obvyklé hodnoté u podnikl se podobnou oblasti
podnikani, dalsim kritériem je zpasob, jakym se vyviji podil jednotlivych polozek v poméru
vicéi obvyklému podilu a v poméru vici dosazenému vysledku hospodatfeni. Jednoduse
pomoci vykazu zisku a ztraty hleddme odpovédi na to, které polozky mély nejvétsi vliv
na vysledek hospodateni, pfi¢emz po zjisténi danych poloZek by jim méla byt vénovana vétsi
pozornost.

., V¥kaz zisku a ztraty informuje o dosazeném hospodarském vysledku. Zachycuje vztah mezi
vynosy dosazenymi za urcité obdobi a ndklady souvisejicimi s jejich vytvorenim.
(Vochozka, 2020, s. 37)

Dil¢i vysledky hospodateni jsou také smeérodatnym ukazatelem, ktery by nemél byt
opomijen. Provozni vysledek hospodateni je povazovan za nejdulezitéjsi, jelikoz vyjadiuje

ekonomické jadro sledované spolecnosti. Financni vysledek hospodafeni vykazuje
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informace o tom, jak se chova spolec¢nost v oblasti finan¢niho majetku a finan¢ni investice,

tak i zptisob financovani spolec¢nosti. (Matik, 2018, s. 119)

Tabulka 4 Kategorizace zisku (vlastni zpracovani podle Vochozka, 2020, 5.38)
EAT = Vysledek hospodareni za iicetni obdobi

+ Dané
EBT = Zisk pred zdanénim
+ Nakladové troky

EBIT = Zisk pred zdanénim a uroky

+ Odpisy

EBITDA = Zisk pi'ed zdanénim, iroky a odpisy

Rickova (2021, s. 33) uvadi, ze je ptehledem o vynosech a nékladech, ne o piijmech
a vydajich, zachycuje tedy jejich pohyb za celé sledované obdobi na rozdil od rozvahy,
ktera je sestavovana k ur¢itému datu. V ramci tohoto vykazu jsou sledovany tokové veli¢iny.
Prezentuje informace, které 1ze pouzit a vypovidaji o ziskovosti spole¢nosti. Je sestavovan
pravideln¢ za obdobi celého roku ¢i kratsi.

V ramci vykazu zisku a ztrat chce ocenovatel zjistit, jakym zpiisobem jsou vysledky
hospodateni zmanipulovany a jak velkou odchylku od reality tyto vysledky maji. Vysledek
hospodateni je ovliviiovan v individudlnich letech 1 zplisobem ocenovani zasob. (Mafrik,

2018, s. 119)

3.2.5 Cashflow

vvvvvv

je s podivem, Ze Fada podniku jej vyuziva jen v omezené mire” (Mafik a kolektiv, 2018,
s. 119-120)

., V¥kaz peneznich tokit podava souhrnny prehled o tom, jak podnik v daném obdobi penize
ziskaval a nac je pouzival. “ (Maftik a kolektiv, 2018, s. 120)

Dale Marik a kolektiv (2018, s. 120) uvadi, Zze provozni ¢innost v ramci vykazu nas
informuje o tom, v jaké mifte je vysledek hospodatfeni roven skute¢né vydélanym penéziim
a dale nas provozni ¢innost informuje o tom, jak moc Ize ovlivnit produkce penéz na zaklade

zmeén v poloZce hlavniho kapitélu.
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V ramci investicni Cinnosti by mély byt vyjadieny pohyby penéznich toktl, které maji
spojitost s investi¢ni Cinnosti, napf. vydaje na pofizeni investicniho majetku. (Maiik
a kolektiv, 2018, s. 120)

Maiik a kolektiv (2018, s. 120) tvrdi, ze do oblasti finan¢niho cash flow patii zejména
splaceni uvért a prijimani novych nebo obecné penézni toky, které souviseji s pohybem
vlastniho kapitalu, jako jsou napt. vyplaty dividend.

Vykaz penéznich toki se d& sestavit dvéma metodami, pfimou metodou a metodou
nepfimou. Vykaz cashflow v sobé obsahuje srovnani piijml a vydaji za urcité obdobi.

(Rackova, 2021, s. 36)

e Metoda piima

»V ramci primé metody se k pocatecnimu stavu penéznich prostiedkii prictou veskeré prijmy
za urcité obdobi. Po odpoctu vydajii za toto obdobi je pak zjistéen konecny stav penéznich
prostiedku. Vychazi se tedy primo ze zmén stavii penéznich prostiedki, které jsou vyvolany
financné (penézné) ucinnymi hospodarskymi transakcemi. U jednotlivych priristkii i ubytkii
penez je s riistem velikosti podniku a poctu transakci obtizné zjistent ,, titulu*, z kterého byly
provedeny. Tato metoda je tedy dosti pracna a s ohledem na svou podrobnost a narocnost
na vstupni informace se pouziva predevsim u malych podnikii (s malym poctem
ekonomickych transakci) a pro operativni (krdatkodobé) financni vizeni.“ (Cizinska, 2018,

s. 77)

e Metoda nepiima

Metoda nepiimé spoc¢iva v upraveni vysledku hospodateni o rozdil mezi ptijmy a vynosy,

vydaji a naklady. (Scholleova, 2017, s. 29)

Tabulka 5 Metoda sestaveni cash flow neprimou metodou (vlastni zpracovani podle
Ruckova, 2021, s. 39)

Pocate¢ni stav penéZnich prostiedki

Zisk po uhradé urokii a zdanéni

+ odpisy

+ jiné naklady

- Vynosy, které nejsou ptic¢inou pohybu penéz

Cash flow ze samofinancovani

Zmeéna pohledavek (ptiristek +, ubytek -)

Zmeéna kratkodobych cennych papirt (pfirtstek -, ubytek +)

Zména zasob (pfirtstek -, ubytek +)
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Zmeéna kratkodobych zavazkl (pfirastek +, tbytek -)

Cash flow z provozni ¢innosti

Zména fixniho majetku (ptiristek -, ubytek +)

Zména nakoupenych obligaci a akcii (pfirastek -, tbytek +)

Cash flow z investi¢ni ¢innosti

Zména dlouhodobych zavazkl (ptirtstek +, ubytek -)

+ ptirdstek vlastniho jméni diky emisim akcii

- dividendy

Cash flow z finanéni ¢innosti

Konecny stav penéznich prostiedki

3.2.6 Vykaz o zménach vlastniho kapitilu

Vykaz o zménéach vlastniho kapitadlu vyjadiuje rozdil mezi rozvahovymi dny v ramci
jednotlivych ucetnich polozek. Je podpirnym vykazem pro pasiva v rozvaze. V oblasti
vlastniho kapitalu déla rozdil mezi polozkami bézného a minulého ucetniho obdobi.
V podstaté zachytava informace ohledné velikosti jednotlivych polozek vlastniho kapitélu,
respektive transakce, které maji vliv na velikost téchto polozek. VétSinu téchto transakci
provadi samotni majitelé firmy nebo se tak d&je na zaklad€ vysledku hospodareni. (Rickova,

2021, s. 40)

3.2.7 Pristupy k finan¢ni analyze

Piistupy k finan¢ni analyze dé€lime na dva zékladni: analyza fundamentilni neboli

kvalitativni, a analyza technicka neboli kvantitativni.

¢ Fundamentalni (kvalitativni) analyza

Dle Nyvltové a Marinic¢e je (2010, s. 161) se fundamentalni analyza zaobira celkovym
zhodnocenim jak vnéjsiho, tak i vnitiniho prostfedi spolecnosti z pohledu ekonomiky, prave
v jeji aktudlni fazi zivotniho cyklu, ptfi€emZ bere v potaz hlavni cile podniku. Vystupni
informaci fundamentélni analyzy by mélo byt nadefinovani trzni pozice hodnoceného
podniku v ramci ekonomického prostiedi, ve kterém funguje, pficemz by mély byt
odprezentovany ndasledujici informace: definice a charakteristika trhu, vysledky SWOT
analyzy, komplexni analyza produktu, vyjadieni konkurence schopnosti, vyhody a trzniho
rizika. Pfi¢emz je vyuzivano nastroji SWOT analyzy ¢i PEST analyzy, analyzy hodnot pro

zakaznika, metody kritickych bodl tispés$nosti apod.

e Technicka (kvantitativni) analyza
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Technicka analyza slouzi k vyjadieni informaci ve smyslu velikosti prezentovanych hodnot,
pricemz se nejednd pouze o vysledek srovnavanych ukazateli, spisSe jde o vyjadreni riznych
faktort, které maji vliv na tyto vysledné informace, zaroven je zkoumdna i jejich intenzita.
Pouzivané aparaty pro vypocty v ramci technické analyzy jsou algoritmizované nastroje,
jimiz mohou byt napt. rizné matematicko-statistické nastroje, které tak jako jiné néstroje
pouzivané v ramci technické analyzy, slouzi k vypoctu a prezentaci vysledkii zakladnich
ekonomickych ukazatelti. Takové ukazatele miizeme rozdé€lit napi. podle cCasového
pusobeni, na ukazatele stavové nebo intervalové, dale to mohou byt napt. ukazatele
extenzivni (vyjadiuji kvantitativni informace jako objem, mnozstvi apod.) ¢i intenzivni
(v rdmci zkoumanych jevl vyjadiuji jejich intenzitu), které jsou vyclenény na zakladé

obsahu, ktery sdéluji. (Nyvltova, Marinic, 2010, s. 162)

3.2.8 Finanéni ukazatele

Peskova a Jindfichovska (2012, s. 51-52) uvadi, ze v rdmci finan¢ni analyzy rozeznavame
dvé skupiny ukazatelli: extenzivni a intenzivni. V ramci extenzivnich ukazateld jsou
pouzivany hodnoty, které mizeme najit pfimo v Ucetnich vykazech, které jsou soucasti
ucetni zavérky, tyto ukazatele totiz neberou v potaz jiné jevy. Intenzivni ukazatele fesi
vzajemny pomeérovy vztah dvou veli¢in z ucetnich vykazli, metoda intenzivnich ukazatelii
neni naro¢nd, a proto je vyuzivana cCasto, jelikoz zprostiedkovava zakladni informace

o finan¢ni situaci podniku.

Financni

ukazatele

Extenzivni Intenzivni

Obrdzek 1 Clenéni financnich ukazatelii (viastni zpracovani podle Riickové, 2021, s. 47)
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Extenzivni ukazatele

Do extenzivnich ukazatelll patii stavové, tokové, rozdilové a nefinancni ukazatele,
ktefi v ramci svych vypocti a prezentaci ziskanych hodnot pracuji v pfirozenych
jednotkéch, tudiz v ramci analyzy finan¢nich vykazii se jedna o jednotky penézni. (Rtckova

a Roubickova, 2012, s. 42)
Analyza absolutnich (stavovych) ukazateli

U analyzy absolutnich ukazatelti se zabyvame jednotlivymi polozkami, které jsou dostupné
v tcetnich vykazech, pfi¢emz je pouzivana zdkladni technika rozebrani pomoci procentniho

vyjadieni. (Cizinska, 2018, s. 199)

e Horizontalni analyza

Jedna se o procentni vyjadieni v Case, kdy je vypoctena absolutni zména polozky, ktera se
nasledné da do poméru k vychozimu roku, ¢imz bude procentudlné vyjadiena. (Knapkova,

Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 71)

,,Horizontdlni analyza se zabyvd zménami absolutnich ukazatelii v case, popisuje zménu
v urcité polozce absolutné, v procentech nebo s vyuzitim indexu. ““ (PeSkova, Jindfichovska,

2012, s. 53)

Peskova s Jindtichovskou (2012, s. 53) prezentuji ndzor, Ze horizontdlni analyza prezentuje

rozdilovou hodnotu v rdmci Casu, kterd je nasledné vyjadiena v procentech.

Knépkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 71) prezentuji vzorce pro vypodet absolutni

zmény a poté jeji hodnotu v procentech timto zplisobem:
Absolutni zména = ukazatel, — ukazatel;_,

%zména = (absolutni zména x 100)/ukazatel,_,

e Vertikalni analyza

Vertikalni analyza podle Vochozky (2020, s. 40) vyjadiuje procentni podil dil¢ich polozek
na celkové bilan¢ni sumé. Jedna se o rozdé€leni jedné zakladni polozky (Casto celkova aktiva

¢i celkova pasiva) z rozvahy do jednotlivych procentnich vyjadieni dil¢ich polozek.

Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 71) informuji o tom, Ze z hlediska etnosti
je nejcastéji jako zékladna vyuzivano aktivum ¢i pasivum v ramci rozboru rozvahy, a jako

zakladna pro vykaz zisku a ztraty nejcastéji slouzi celkova velikost nakladi ¢i vynost.
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., Vertikalni analyza vyhodnocuje pohledy na jednotlivé udaje ucetnich vykazu ve vztahu
k jiné vybrané velicine, pocita procentni podil jednotlivych udajii z vykazii na zvolené

zdkladni bazi. “ (Peskova a Jindfichovska, 2012, s. 55)

,, Vertikalni analyza se zabyva vnitini strukturou absolutnich ukazatelii, nékdy se oznacuje
také jako analyza komponent. Jde vlastné o soumereni jednotlivych polozek zakladnich
ucetnich vykazi k celkové sumé aktiv i pasiv. Aplikace této metody usnadnuje srovnatelnost
ucetnich vykazii s predchozim obdobim a ve své podstaté také ulehcuje komparaci
analyzovaného podniku s jinymi firmami v tomtéz oboru podnikani. Posuzujeme pritom jak

strukturu aktiv, tak strukturu pasiv. “ (Rickova, 2021, s. 49)

e Rozdilové ukazatele
Rozdilové ukazatele se vypocitaji na zaklade rozdilu dvou ¢i vice veli¢in.

Podle Knépkové, Pavelkové, Remese a Stekera (2017, s. 85) je soudasti penéznich
prostfedkil jen ta hotovost a ten ziistatek, ktery se nachazi na bézném ctu neboli jsou nejvice

likvidnim aktivem.

Cisté penézni prostfedky jsou ukazatelem schopnosti okamzitého splaceni okamzitd

splatnych zavazkii pomoci pohotovych penéznich prostredki.
Cisté penéini prostiedky = Pohot.penéz.prostiedky — Okamzité splatné zavazky.

Hodnota, ktera je prezentovana jako Cisty pracovni kapitdl, nam dokazuje, ze podnik ma
dostatek aktiv s vyssi likviditou, pokud mu splaceni jeho kratkodobych zavazkl vznika

piebytek v rdmci obéZnych aktiv.
Cisty Pracovni Kapital = 0A — kratkodobé cizi zdroje

Vyse uvedeny vzorec je prezentovan v knizni ptedloze (Knapkova, Pavelkova, Remes,
Steker, 2017, s. 85), kde dale tvrdi, ze likvidita aktiv je nejvice zohlediiovanou oblasti
v ramci analyzy penéZni situace spolecnosti, ke které jsou urceny rozdilové ukazatele.

Nejvyznamnéj$im rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital.

e Pomérové ukazatele

,, Poméroveé ukazatele jsou nejcastéji pouzivanym rozborovym postupem k ucetnim vykaziim
z hlediska vyuZitelnosti i z hlediska jinych urovni analyz (napr. odvétvova analyza).
Nejpravdépodobnéjsim divodem je fakt, Ze analyza pomeérovymi ukazateli vychazi vyhradné

z udaju ze zakladnich ucetnich vykazii. Vyuziva tedy verejné dostupné informace a ma k nim
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pristup také externi financni analytik. Pomerovy ukazatel se vypocita jako pomer jedné nebo
nekolika ucetnich polozek zdkladnich ucetnich vykazii k jiné polozce nebo k jejich skupiné.
Lze rozlisovat ruzné skupiny pomerovych ukazatelu. Nejprehlednéji o nich vypovida

nasledujici schéma, které predstavuje jednu z moznosti, jak clenit pomérové ukazatele.

(Riickovd, 2021, s. 58)

Maiik a kolektiv (2018, s. 122) uvadi, ze existuje mnoho pomérovych ukazatelli a prezentuje

jejich uspotadani podle americké literatury:
e aktivita;
e zadluzenost;
e likvidita;
e rentabilita.

Podstata pomérovych ukazatell spocivd ve vyuzivani hodnot zjednotlivych ucetnich
vykazt, ptficemz je dava do poméru, a tudiz 1ze sestrojit velké mnozstvi ukazatelli, nicméné
v praxi se projevilo, Ze existuje par osvédcenych ukazatelli, které jsou rozdéleny podle
zpisobu hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. (Knépkova, Pavelkova, Remes, Steker,

2020, s. 87)
Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatelt aktivity 1ze vyjadfit, zda podnik ma dostatecné mnozZstvi aktiv v poméru
k budoucim ¢i soucasnym hospodaiskym cinnostem, pficemZ se jedna o vyjadfeni
dostate¢né efektivniho vyuziti vloZenych prostiedkt. (Pavelkova, Knapkova, Remes, Steker,

2017, s. 107)

S pomoci ukazatelli aktivity hleddme odpovéd’ na otazku, jak efektivné jsou vyuzivana
aktiva a jejich jednotlivé polozky, pfiCemz se zkoumd i otdzka jaky vliv ma takové

hospodateni na vynosnost a likviditu. (Rickova, 2021, s. 75)

e Obrat aktiv

Obrat aktiv ndm vypovida o tom, kolikrat jsou schopna se celkova aktiva obratit za rok,
pficemz by hodnota neméla byt mensi nez 1. (Vochozka, 2020, s. 43)
Triby

Obrat aktiv =
rat axtiv Aktiva
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e Obrat dlouhodobého majetku

Pomoci tohoto ukazatele jsme informovani o ¢etnosti transformace dlouhodobého majetku
v trzby, v ramci jednoho roku.

) ) Triby
Obrat dlouhodobého majetku =

Dlouhodoby majetek

e Obrat zasob

,,Obrat zasob prinasi prehled, kolikrat je kazda poloZka zasob v priubéhu bézného obdobi
prodana a znovu naskladnéna. “ (Vochozka, 2020, s. 43)
Triby

Obrat zasob =
rat zaso Zasoby

e Doba obratu zasob

Vysledna hodnota je podet dni, za ktery je realizovana jedna obratka zasob. (Cizinska, 2018,
s. 208)

Zasoby

Doba obratu zasob = W

e Doba splatnosti pohledavek

Podle Jindfichovské (2013, s. 217) je pruméma doba trvani zaplaceni pohledavky

za odbérateli vyjadfena nasledujicim zptisobem:

Pohledavky

Doba splatnosti pohledivek = = =,

Ukazatele zadluZenosti

,,Ukazatele zadluZenosti jsou odvozoviny z poloZek pasiv vrozvaze, které uvadeji
do vzdjemnych vztahii mezi sebou nebo k souhrnné velicine bilancni sumy. (Kubickova,

Jindfichovska, 2015, s. 142)

Scholleova (2017, s. 183) tvrdi, ze se jednd o poméfovani cizich a vlastnich zdroji kryti
majetku, ale zaroven se jedna 1 o vyjadieni schopnosti hrazeni ndklad na dluhy. Pomoci
ukazatelil zadluZenosti lze analyzovat i mnoZstvi majetku, ktery ma spolecnost potizeny

v ramci leasingu.
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e Celkova zadluZenost

Pouzitim cizich zdrojii pro kryti majetku je mozné sniZzeni néklad za pouziti kapitalu
v podniku, které je vyjadieno za pomoci WACC. V ramci celkové zadluzenosti je vhodné
brat v potaz pouze dlouhodobé cizi zdroje a obdobnym zplisobem prezentovat dlouhodobou
zadluzenost. (Scholleova, 2017, s. 183)

Mnoho autorti se odborné literatury se shoduje na tom, Ze doporucovana hodnoty vyplyvajici
z ukazatele celkové zadluzenosti by méla byt v rozmezi 30 az 60 %. (Knépkova, Pavelkova,
Remes, Steker, 2017, s. 88)

Cizi zdroje

Celkova zadluz t=
elkova zadluzenos Aktiva

o Urokové kryti

V ukazateli arokového kryti mizeme vyjadrit ¢etnost poklesu hodnoty zisku, aby zaroven
byl podnik schopny fungovat se stejnym mnozstvim cizich zdroja, bude-li tento ukazatel

roven hodnoté 1, poté je veskery zisk roven hodnoté¢ urokd. (Vochozka, 2020, s. 44)

EBIT
Nakladové Uroky

Urokové kryti =

e Mira zadluZenosti

Knéapkova, Pavelkova, Reme§ a Steker (2017, s. 89) uvadi, e mira zadluZzenost dava
do pom¢éru cizi zdroje a vlastni kapital, pficemz je pro tento ukazatel podstatnym faktorem
vyvoj v Case, zkouma se, jestli ma podil cizich zdroji vi€i vlastnimu kapitalu stoupajici
¢1 klesajici tendenci.

,, Ukazatel signalizuje, do jaké miry by mohly byt ohrozeny naroky véritelii. “ (Knapkova,
Pavelkové, Remes, Steker, 2017, s. 89)

Cizi zdroje

VK

Mira zadluzenosti =

¢ Koeficient samofinancovani

Cizinska (2018, s. 206-207) uvadi, ze koeficient samofinancovani je vyjadien podilem
vlastniho kapitalu vici celkovym aktiviim. Soucet tohoto ukazatele a ukazatele celkové

zadluzenosti musi byt roven 1.

VK
Celkova aktiva

Koeficient samofinancovani =
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Ukazatele likvidity

Podle Riickové (2021, s. 59) se jedna o vlastnost premény vybranych slozek za urcity Cas
v na penézni hotovost bez ztraty hodnoty a v rychlém casovém sledu, tato vlastnost byva
oznacovana jako likvidnost. Schopnost v€asného uhrazeni svych platebnich zavazki se

nazyva likvidita podniku.
e BézZna likvidita
Hodnota ukazatele bézné likvidity by se méla pohybovat v rozmezi 1,6 az 2,5 a zaroven by

nikdy neméla byt mensi nez 1. Jedna se o Cetnost pokryti svych kratkodobych zavazkd.

(Vochozka, 2020, s. 45)

0A
Kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =

e Pohotova likvidita

Ukazatel pohotové likvidity prezentuje schopnost splaceni zavazki, aniz by byla spole¢nost
donucena prodat své zasoby. Doporu¢ovana hodnota je 1.
OA — Zasoby

Pohotova likvidita =
ohotova titviaita Kratkodobé zavazky

e Ukazatel hotovostni likvidity

Vochozka (2020, s. 46) tvrdi, Ze ukazatel hotovostni likvidity je jednim z nejptesnéjSich
ukazatell, jelikoz ukazuje, na kolik je spolecnost schopna uhradit své kratkodobé zavazky
v urcitou chvili. Obecné se jako doporucované hodnota u tohoto ukazatele pohybuje kolem
¢isla 0,2.

Penéini prosttredky

Hotovostni likvidita =
Kratkodobé zavazky

Ukazatele rentability

Rackova (2021, s. 64) tvrdi, ze schopnost vytvatet podniku nové zdroje pomoci
investovaného kapitdlu je rentabilita (vynosnost vloZeného kapitalu.). U ukazatel
rentability se vychazi z ze dvou zakladnich vykazl, jimiZ jsou rozvaha a vykaz ztraty.
V ramci ukazatel se v Citateli objevuje velicina vysledku hospodareni (veli¢ina tokova),
a naopak ve jmenovateli se objevuje veli¢ina z oblasti kapitalu (stavova veli¢ina), respektive

Trzby (tokova veli¢ina).
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., Ukazatele rentability predstavuji kombinaci ucetnich a trznich hodnot, protoze analyzuji

redlné ocenént podniku jako celku na trhu.* (Kiseldkova, Soltés, 2017, s. 61)

¢ Rentabilita investovaného kapitalu

., Rentabilita vlozeného, resp. investovaného kapitalu zpravidla v Ccitateli pracuje
s provoznim vysledkem hospodareni, ktery ovsem musi byt upraven tak, aby zobrazoval
realnou provozni vykonnost podniku. Zpravidla se tedy pracuje se ziskem kategorie EBIT,
NOPAT & KPVH. Rozdil mezi rentabilitou ROCE a ROIC spociva v uprave jmenovatele tak,
aby zobrazoval skutecné investovany, nikoliv veskery vloZeny kapital do podnikani.
Polozkou, kterd tyto dve kategorie kapitalu odlisuje, jsou takzvana neoperacni neboli
neprovozni aktiva, tedy majetek, ktery je sice vyuzivan v podnikani, ale neni nutny
pro zajisténi jeho provozuschopnosti.* (Cizinska, 2018, s. 209)

EBIT

ROCE =
VK + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + Bankovni Gvéry dlouhodobé

e Rentabilita aktiv (ROA)

Rentabilita aktiv vyjadiuje jak vydéle¢nd i produkéné schopna jsou celkova aktiva vloZzena
do spolec¢nosti bez ohledu na zpisob jejich financovani. (Ruckova, 2021, s. 65-66)

Pomoci rentability aktiv se méfi piijem z jedné jednotky firemnich aktiv. (Brealeay, Myers
a Allen, 2017, s. 740)

_ Cisty zisk (EAT)

ROA
Aktiva

Kdyby byl odecten danovy stit, tak by nas zajimalo, kolik by byl pfijem spolecnosti,
kdyby byla financovana jen pomoci vlastniho kapitdlu. Pomoci této Upravy milZeme
porovnavat ziskovost spolecnosti, které se vzajemné liSi svou kapitalovou strukturou.

(Brealeay, Myers a Allen, 2017, s. 740)

¢ Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb vyjadifuje Cetnost penéznich jednotek Ccistého zisku piipadajicich
na jednotku vybranych trzeb. (Cizinska, 2018, s. 209)

Cisty zisk (EAT)
Trzby z prodeje vlastnich vyrobk a sluzeb + Trzby z prodeje zboZi

ROS =
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¢ Rentabilita vlastniho kapitalu

Jedna se o ukazatel rentability, ktery vyjadiuje hodnotu vynosnosti vlastniho kapitalu,
respektive kapitélu, ktery byl do podniku vlozen vlastniky a ¢i akcionafi. (Ruckova, 2021,
s. 67)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) zkouma profitabilitu z pohledu kapitalovych investora
tim, ze dava zisk (vysledek hospodaieni po zdanéni a nakladovych urocich) do vztahu

k ucetni hodnoté vlastniho kapitalu. (Damodaran, 2012, s. 231)

Brealeay, Myers a Allen (2017, s. 740) Uvadi, ze ROE je ukazatel navratnosti vlastniho
kapitélu, ktery je métfeny jako ptijem akcionail na jednotku investované koruny.

B Cisty zisk (EAT)

ROE
VK

e Spider analyza

Rickova (2021, s. 52) uvadi, ze Spider analyza je rychld a ptehledni, jelikoz pomoci
vyjadieni zakladny a poté vSech 16 ukazatelti hodnot posuzované spolecnosti je hned jasné,
jestli je firma pod primérem viici zakladnég, ¢i nad primérem, je ale potieba si dat pozor
na interpretovani hodnot, piikladem miize byt rentabilita a likvidita. Pokud jsou hodnoty
rentabilit nadprimérmeé, 1ze to oznacit za uspéch, ale to samé nemusi platit pro likviditu,
zaleZi napft. na velikosti podniku, ¢i v jaké finan¢ni situaci se podnik nachazi. Zdrojem dat
pro vypocty porovnavanych ukazatelli jsou hodnoty, které lze pifimo vycist z Gcetnich

vykazi, tudiz je moznost aplikace tohoto postupu hodnoceni na jakykoliv podnik.

Postup Spider analyzy je podle Vochozky (2020, s. 54) nésledujici: subjekt si ur¢i zakladnu,
ktera je vyjadrena jako 100 % a s uvedenymi hodnotami jsou srovnavany stejni hodnoty nasi
firmy. Zakladnou vétSinou byva oblast podnikani ¢i jind konkurencni firma, na zakladé
tohoto jednoduchého, ale zaroven UCinného grafu lze zjistit, jak si firma stoji oproti

porovnavanému subjektu.

V ramci Spider analyzy se obvykle pouziva 16 ukazatelid (ROS, ROE, obrat aktiv, hotovostni
likvidita atd.). Je samoziejmosti, Ze se pocet ukazatelti miize ménit smérem k vyS$imu poctu

¢1 k niz§imu poctu. (Vochozka, 2020, s. 54)
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3.2.9 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele jsou schopné pomoci jednoho ¢isla (souhrnného indexu) vyjadfit
komplexni financni zdravi spole¢nosti a zaroven prezentuji jeho ekonomickou situaci
a vykonnost. Tyto modely byly vyvinuty, aby mohly pracovat s jednotlivymi pomérovymi
ukazateli, propojit je a vytvofit obraz o financnim zdravi podniku. Souhrnné ukazatele
délime na bankrotni a bonitni modely. (Scholleova, 217, s. 191; Knéapkova, Pavelkova,

Remes, Steker, 2017, s. 132)

Bonitni modely

Scholleova (2017, s. 191) uvadi, ze bonitni modely jsou zaméfeny spiSe na vlastniky
a investory, ktefi nejsou kvuli nedostatku udaja dopocitat Cistou souc¢asnou hodnotu, jelikoz
v ramci téchto modell spiSe vyjadfovana kvalita spolecnosti podle jeji vykonnosti.

Bonitni modely chtéji vyjadfit bonitu hodnocené spolecnosti za pomoci systému bodovani,
ana zakladé¢ toho systému by méla byt spolecnost zafazena z hlediska finan¢niho
pfi mezifiremnim srovndni. Mezi bonitni modely se fadi napf: Soustava bilan¢nich analyz,

Tamariho model, Kralickiv Quicktest, modifikovany Quicktest. (Ruckova, 2021, s. 89-90)

Bankrotni modely

Ruckova (2021, s. 89) predstavuje bankrotni modely jako modely, které maji subjektu
zprostfedkovat odpoveéd’ na otdzku, zda hodnoceny podnik do urcité doby zbankrotuje. Déle
uvadi, ze do skupiny bankrotnich modelt patii napt. model IN (index divéryhodnosti) nebo

Altmanovo Z-skore

., Bankrotni modely jsou urceny predevsim pro veéritele, které zajima schopnost podniku

dostat svym zavazkum, respektive kteri nemaji k dispozici jiné, napr. ratingové ohodnocent.

(Scholleova, 2017, s. 191)

e Model IN

Model sestaveny manzely Neumaierovymi je vyuZzivan pro vyhodnoceni finanéniho zdravi
firem vramci Ceské republiky. Jedna se o vysledek 24 matematickych a statistickych
modell, které slouzi k hodnoceni spolecnosti a zpraktick¢ého hlediska, kdy bylo
analyzovano vice nez tisic ¢eskych firem. V ramci vypoctu hodnoty modelu IN je v rovnici

zatazeno vice pomérovych ukazatell, podobné jako je tomu u Altmanova modelu Z-skore,
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kterym je ddvana rliznd vaha na ziklad¢ hodnot tohoto ukazatele v oblasti podnikani.
(Rackova, 2021, s. 92)
Ruackova (2021, s. 92) jeste dodava nasledujici podobu vyhodnoceni modelu IN:

o Vysledné hodnota je vyssi nez 2, jedna se podnik ve zdravé finan¢ni situaci.

o Je-li vysledek v ramci hodnot 1 az 2, poté nelze presné urcit finanéni zdravi
podniku, ale ¢im je hodnota niz§i, tim je pravdépodobnost finan¢nich
problému vyssi.

o Vychazi-li vyslednd hodnota mensi nez 1, tak jde o projev Spatného
finan¢niho zdravi podniku a firma se s velkou pravdépodobnosti bude

nachazet v problémech s existenci.

e 7Z-skore neboli Altmanuv model

Altmantv model Z-skore je jednim z nejznaméjSich a nejvic pouzivanych bankrotnich
modell. Pti vypoctu se vychazi z tzv. diskriminacni analyzy a vysledkem je hodnota, ktera
prezentuje finan¢ni zdravi podniku. Je-1i vysledkem Z-skore hodnota vyssi nez 2,99, tak se
da o firm¢ fict, ze jeji financni zdravi je uspokojivé. Nachdzi-li se vysledna hodnota
vrozmezi 1,81 az 2,99, tak se nedad jednoznacné urcit finan¢ni situaci podniku. Pokud je

vysledna hodnota mensi nez 1,81, tak je financni situace spolecnosti Spatna.

Vzorec pro Z-skore je definovan nasledovné:
Z=12xX;+14xX,+33%XX3+06xX,+1XXs

Pticemz plati, Ze:

Pracovni kapital
1= Aktiva

Y. - Nerozdélené zisky
2 Aktiva

_ EBIT
37 Aktiva

Trini hodnota vlastniho kapitalu
4 =

Cizi zdroje
_ Triby
> Aktiva
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V roce 1983 prob¢hla zména téchto vah tak, aby se dal model pouzit i pro spolecnosti,
které nejsou obchodované na vefejnych trzich:

Z =0,717 X X, + 0,847 X X, + 3,107 X X5 + 0,420 X X, + 0,998 X X

Spornou polozkou je trzni hodnota vlastniho kapitalu, kdy je doporu¢ovana hodnota, ktera
je rovna pétinasobku cashflow za dany rok nebo vzit hodnotu vlastniho kapitalu jako tcetni
hodnotu. Posledni aktualizace Altmanova modelu Z-skoére probéhla v roce 1998, kdy byl
index rozsifen o dal$i proménnou X, ktera vyjadiuje podil zavazkt po lhité splatnosti
a vynosu, tudiz:

Z=1,2XX1+1,4‘XX2+3,3XX3+0,6XX4+1XX5_1,0XX6

Kde:

Zavazky po lhité splatnosti
6 =

Vynosy
(Pavelkova, Knapkova, Remes, Steker, 2017, s. 132-133)

3.3 Vymezeni aktiv na provozné potiebna a nepoti‘ebna

Mariik a kolektiv (2018, s. 141-143) uvadi, Ze rozdéleni aktiv na provozné potiebna
a provozn¢ nepotiebna je dulezité, protoze zapomnélo-li by se na tento krok, poté by mohlo
dojit k mylném vypoctu ocenéni hodnoceného podniku, bud’ by byl podnik nadhodnoceny
nebo podhodnoceny, respektive by se nicila jeho hodnota. K této chybé by mohlo dojit, je-li
v podniku dostatek aktiv, kterd se nepouZzivaji k hlavni ¢innosti podniku, miiZze se jednat
naptiklad o pozemky, ktery nejsou vyuzity Zadnym zplsobem. V ptipad¢€, ze by provozné
nepotitebna aktiva generovala néjaké piijmy, je mozné, Ze rizika s nimi spojena jsou odliSna
od rizik spojenych s hlavni ¢innosti. Navic je k ocefiovani kazdy skupiny aktiv pfistupovano

jinym zpisobem.

3.4 Vypracovani finan¢niho planu

Je-1i pro ocenéni podniku pouzitd nékterd z vynosovych metod, tak poté by mél byt sestaven
kompletni finan¢ni plan pro ocenovany podnik, pfi¢emz jsou vstupni data brana z hlavnich
ucetnich vykazli: vykaz zisku a ztraty, rozvaha a vykaz penéznich toki (cash flow). (Maftik

a kolektiv, 2018, s. 175)
., Financni planovani Ize definovat jako soubor cinnosti, jejichz vysledkem je predpoved
budoucich efektu financnich a investicnich rozhodnuti firmy neboli financni plan. Planovani

se zpravidla povazuje za zakladni ¢i vychodiskovou funkci rizeni. Financni plan je pak
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nezbytnym nastrojem pro Fizeni financniho vyvoje firmy a zdroven umoZzZiiuje srovndni

dosazené skutecnosti s vytycenymi cili. “ (Ruckova, 2021, s. 99)

3.4.1 Finan¢ni plan kratkodoby

Finan¢ni management se neobjede bez financni planu, to plati 1 pro kratsi obdobi, proto je
kratkodobi finanéni plan jednim ze zakladnich néstroji kratkodobého finanéniho
managementu, ptic¢emz stejné jako dlouhodoby plan mé kratkodoby plan v sobé obsazeny

proces jeho tvofeni:

o Kalkulace nakladu a zisku.

o Predikce trzeb a planovani inkasa.

o Identifikovani ptijmu a vydaja.

o Sestaveni planovanych tc¢etnich vykaza.

o Zjisténi prebytku finan¢nich zdroji.

o Kontrola splnéni zésady financovani u planu cash flow.
(Marinic, 2008, s. 200)

Podle Rtackové (2021, s. 100) se pii planovani kratkodobého charakteru planuje na dobu
nekolika mésich az jednoho roku. Takové pldnovani souvisi s béznym hospodatfenim a jeho
cilem je zajiSténi kratkodobych financnich zdrojt, pficemz cilem je dostate¢na likvidita

podniku.

3.4.2 Finan¢ni plan dlouhodoby

vvvvvv

z hlediska dlouhodobého financovani a jako jeden ze zakladnich nastrojli finan¢niho fizeni
spolecnosti. Uvadi, ze dlouhodoby financni plan by mél byt soucésti dlouhodobého
komplexniho planu spolecnosti, pficemz by mély byt spojovany vzijemnymi vazbami. Je
sestavovan na zdklad¢ priorit investic, vyroby, prodeje. Dal$im aspektem, ktery je
zprostfedkovavan dlouhodobym finanénim planem je za pomoci kapitdlového planovani
charakterizace celkové vySe a optimalni struktury kapitdlu, pficemz zajistuje vhodné
vyuzivani a vyhodnocuje miru plnéni zdkladnich cilii spolecnosti a ekonomické pifijmy

pro vlastniky.
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4 JEDNOTLIVE VYNOSOVE METODY OCENOVANI PODNIKU

., Vynosové metody jsou koncipovany na principu stanoveni soucasné hodnoty budoucich
ocekavanych vynosu (prijmii) generovanych danymi aktivy podniku. Jako vynosy mohou
vystupovat bud' diskontované penézni toky, dividendovy vynos nebo kapitalizovany zisk,
pripadnée ekonomicka pridana hodnota. Klicovym problémem je stanoveni diskontni miry,
kterou miize tvorit realna urokova mira, priumeérné kapitalové naklady, nebo pozZadovanda

(ocekavanda) vynosnost akcii. “ (Nyvltova, Marini¢, 2010, s. 183)

4.1 Metoda ekonomické pridané hodnoty — EVA

Podle Vochozky (2020, s. 193) je hlavnim cilem metody ekonomicky pfidané hodnoty
maximalizace ekonomického zisku. Ekonomicky zisk Ize chapat jako rozdil mezi vynosy
a ekonomickymi ndklady, které jsou tvofeny, mimo ucetnich nakladu, i naklady uslé
prilezitosti. Lze konstatovat, ze ekonomického zisku lze dosdhnout az po dosazeni zisku
»hormalniho*. Ukazatel EVA lze vyjadfit pomoci nésledujiciho vztahu (Vochozka, 2020,
s. 193):

EVA = NOPAT — WACC X C
Kde:
NOPAT = Cisty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni
C = Celkovy investovany kapital

WACC = Primérné vazené naklady kapitalu

|
Naklady
kapitalu

X L

X

Obrazek 2 Rozklad EVA (vlastni zpracovani podle Kislingerova a kol. 2007)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 48

4.1.1 Jednotlivé slozky vzorce EVA

Vochozka (2020, s. 193-194) tvrdi, Ze NOPAT prezentuje provozni zisk po zdanéni,
pricemz zde neni obsazen pouze VH z hlavni ¢innosti podniku, ale jsou v ramci NOPATU
zaznamenany 1 zisky a ztraty z mimotradné Cinnosti, které nemusi nutn¢ souviset s hlavni
¢innosti podnikani spolecnosti. Dalsi polozkou, které je zahrnuta do NOPATU je zisk nebo
ztrata z finan¢ni €innosti ¢i vynosy a naklady, které jsou charakterové spiSe mimotadné nebo
vibec zddnym zpusobem nejsou spojeny s ¢innosti hlavni. Dosazeni hodnoty je mozné

za pouziti vzorce:
NOPAT = EBIT — (1 X sazba dang)

WACC neboli primérmé vazené naklady kapitdlu vyjadiuji hodnotu celkovych néklada
na vynos aktiv. Jedna se schopnost vyuzitd vlastnich a cizich zdroji v ramci spravné
efektivity. Vysledek WACC je ovlivnén strukturou zdroju kryti majetku ve spolecnosti.

D E
WACCzrd(l—t)xE+rexE

Kde:

4 = naklady na cizi kapital

t = sazba dané

D = cizi kapital

1, = naklady na vlastni kapital

E = trini hodnota vlastniho kapitalu

C = Celkova hodnota ivestovaného kapitalu

(Vochozka, 2020, s. 194)

Kapital (investovany a zpoplatnény) vyjadiuje hodnotu zdrojt, které byly do spole¢nosti

vlozeny investory. Jeho hodnotu 1ze vyjadtit podle Vochozky (2020, s. 194) nasledovné¢:

C = Dlouhodoby majetek + Cisty pracovni kapital

4.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Maiik a kolektiv (2018, s. 294-295) uvadi, ze metodou kapitalizovanych ¢istych vynost se
rozumi takovy postup, pfi kterém se dopracujeme ke zjisténi vynosové hodnoty. V némecky
mluvicich zemich byla tato metoda aplikovana pii oceniovani z 39 % ptipadi ocefiovani,

proto je vhodné se ji vénovat. Jednd se tedy o metodu ,,netto* neboli ,,ekvity, to znamena,
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ze vynosova hodnota je vypocitana za pouziti pouze vynosu pro drzitele vlastniho kapitalu,
pfi¢emz vysledek je tedy hodnoty vlastniho kapitalu. V piipadé této metody se bavime
o dvou zakladnich variantich metod kapitalizovanych cistych vynost: prvni varianta
funguje na zaklad¢ urcovani Cistého vynosu na zaklad¢ penéznich toki, je tudiz podobna
metodé¢ DCF ekvity, druha varianta vyvozuje c¢isty vynos zupravené¢ho vysledku

hospodateni.

Pro vypocet jsou vyuzivany dvé metody: analyticka metoda a metoda pausalni. Analyticka
metoda pti pouziti objektivizovaného ocenéni se metodu dvoufazovou a ttifazovou, piicemz
metoda dvoufazova ma nésledujici vzorec:
cv N TCV 1
- - X -
A+t e—g Q+i)"

=
!
Nk

~
1l
[y

Kde:

H,, = hodnota podniku netto

CV, = odhad odnimatelného &istého vynosu pro rok t prognézy

T = délka prvni faze, odhadneme Cisty vynos v jednotlivych letech
TCV = velikost odnimatelného ¢istého vynosu ve druhé fazi

iy = kalkulovana urokova mira na Grovni ndkladt VK
g = dlouhodobé ocekavané tempo ristu

Metoda tfifazova ma vzorec nasledujici:

m+n

i cv Z TCV 1
X
= 1 + lk)t (1 + lk)t -9 (1 + ik)(m+n)

V prvni fazi je Cisty vynos vyvozen z finan¢niho planu. Ve fazi druhé je vyjadien rist Cistého

vynosu. Jedna se o vypocet Cistého vynosu jako v roce piedchozi, ale s rozdilem aplikovani
odhadnuté hodnoty riistu tempa. Ve treti fazi se nemizeme vyjadrit presné, tudiZ je nutno

pracovat se stabilnim tempem rlstu. (Maftik a kolektiv, 218 s. 306-307)
Dale Matik a kolektiv (2018, s. 309-311) uvadi, Ze metoda pausalni je v praxi vyuzivana

u spolecnosti, u kterych neni jednoduché stanovit prognézu budoucnosti, tudiz mohou mit

fazi rozvoje, ale naopak mohou 1 svou ¢innost ukoncit. Jedna se o metodu, pfi které je
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budoucnost podniku predikovana na urovni alespon stejnych vynost jako v letech minulych.

Vynosova hodnota spolecnosti pausalni metodou ma nésledujici vzorec:

Kde:
TCV = ¢&isty vynos, ktery je trvale odnimatelny

i, = kalkulovana Grokova mira

4.3 Metoda na zakladé€ diskontovanych penéznich toki (cashflow)

., Samotny vysledek vypoctu cash flow predstavuje absolutni velicinu, ktera nezohlednuje
cas, kdy jsou penézni toky vytvareny, ani riziko, pri némz jsou penézni toky produkovainy.
Tyto okolnosti bere v uvahu az cash flow diskontované pomoci nakladii na kapital (DCF —
discounted cashflow). Tim se stava vyhodnym méritkem vykonnosti podniku a je vyuzivano
pFi oceriovani podniku a hodnoceni vyhodnosti investic.“ (Pavelkova, Knapkova, Steker,

Remes, 2017, s. 152)

4.3.1 DCEF entity

Pro vypocet této metody je pouzito volné cash flow (FCF), které¢ je podle Matika a kolektivu
(2018, s. 189-199) vyjadieny nasledovné:

Tabulka 6 Vypocet — volné cash flow (viastni zpracovani podle Marik a kolektivu,
2018, s. 199)

+ Korigovany provozni vysledek

- Upravena dan z ptijmu (= KPVHp X danova sazba)

Korigovany provozni VH po danich (KPVH)

+ Odpisy

+ Ostatni naklady v rdmci VH, které nejsou vydaji v béZzném obdobi

Predbézny penézni tok z provozu

- Investice do provozné nutného upravené¢ho pracovniho kapitalu

- Investice do pofizeni provozné nutného dlouhodobého majetku

FCF = Volny penézni tok
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Pro metodu DCF se pouzivd oznaceni FCFF, coz jsou pen¢zni prostiedky do firmy, jde

o konkrétnéjsi pojem pro pojem FCF, které se pouziva pro metodu DCF entity.

Dvoufazova metoda se da rozd¢lit do dvou fazi, prvni faze je obdobi, za které je oceniovatel
schopny zhotovit prognézu FCFF pro urcité roky, a ve druhé fazi je pocitana tzv. pokracujici
hodnota, ktera predpokladd, ze v budoucnu nemulze nastat ukonceni Cinnosti podniku,
pfi¢emz pokracujici hodnotu Ize definovat jako soucasnou hodnotu ocekévanych penéznich

tokl od konce prvni faze az do nekonec¢na. (Mafrik a kolektiv, 2018, s. 207)
Maiik a kolektiv (2018, s. 212) definuji pokracujici hodnotu podle Gordonova vzorce:

Lo 5 FCFFr
Pokracujici hodnota v ¢ase T = ———

Ik — 9
Kde:
T = Poslednirok progn6zovaného obdobi
i, = Kalkulovana irokova mira
g = Predpokladané tempo ristu FCF do nekonecna

FCFF = Volny penéini tok do firmy

Vypocet pokracujici hodnoty lze také vypocitat pomoci parametrického vzorce:

KPVHypiy X (1= 2)
L

Pokracujici hodnota = -
lk — 9

Kde:
KPVHr,, = Korig.provoz.VH po uprav.danich v prvnim roce po obdobi prognoézy
1; = Rentabilita Cistych investic

(Martik a kolektiv, 2018, s. 215-216)

Trifazova metoda spoc¢iva v mirn€j$im rozdélenim budoucnosti, ptesnéji do tiech fazi.

Prvni faze se vyznacuje rychlym ristem, kdy sestavujeme finan¢ni plany. Faze druha neboli
pfechodna spociva ve zpomalovani ristu a ustaleni rentability na dlouhodobé udrzitelnou
hladinu, pficemz je FCF odhadovano pouze diky ro¢niho tempa ristu a ustalujici se
rentabilité. Ve teti fazi (obdobi stability) je pokracujici hodnota vypocitana jako perpetuita,
respektive jako fada penéznich tokd, kterou jsou rostouci jen na zéklad€ stabilizovaného

tempa, podobné jako u dvoufazové metody. (Matik a kolektiv, 2018, s. 235-236)
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Podle Marika a kolektivu (2018, s. 235) je vzorec vystizen nasledovné:

T1 T2
b z FCF, FCF, FCFryyq

4 +
{ t H t i \T2 ro—
. (1 + ix) o A+i)t A+ x>r—9)

Kde:

FCF = Volny penézni tok

H = Hodnota podniku

T, = Pocet let rychlého ristu

T, = Pocet let rychlého a zpomalujiciho se riistu
i, = diskontni Grokova mira

g = dlouhodobé udrzitelné tempo ristu

Pomoci nasledujici tabulky mtizeme urcit netto hodnotu podniku, protoze pomoci vypocéti,

které jsou prezentovany v ptedchozich listech se vypocitava provozni hodnota podniku

brutto, ktera zachycuje jen provozni ¢ast podniku.

Tabulka 7 DCF entity — vypocet vysledné netto hodnoty podniku (viastni zpracovani podle

Marika a kolektivu, 2018, s. 236-237)

»Provozni* hodnota brutto

- hodnota tiro¢eného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni)

»Provozni“ hodnota vlastniho kapitalu

+ Hodnota provozné nenutnych aktiv (ke dni ocenéni)

Vysledna netto hodnota vlastniho kapitalu
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Diskontni mira DCF entity

Diskontni mira pro DCF entity je vypoctena pomoci WACC neboli primérnych vazenych
nakladi. Tyto naklady jsou vyjadfenim piijmu, které jsou ocekdvany v ramci investic
jednotlivych investorii. Nejedna se ale o skutecné piijmy, ale o naklady uslé ptilezitosti.

Vzorec pro vypocet WACC je definovan nasledovné:

CK VK
WACC = nCK X (1 - d) X 7 + nVK(Z) X 7

Kde:

ncg = naklady na cizi kapital

d = sazba dané

CK = trini hodnota ciziho kapitalu

Ny (z) = naklady na vlastni kapital

VK = trini hodnota vlastniho kapitalu

K = Celkova trini hodnota ivestovaného kapitalu

(Marik a kolektiv, 2018, s. 242-243)

4.3.2 DCF equity

Matik a kolektiv (2018, s. 241-242) uvadi, Ze u metody DCF equity je vyjadifovana hodnota
vlastniho kapitalu, a to pomoci volnych penéZznich toka pro vlastniky (FCFE), pficemz

postup vypoctu je uvedeno v nésledujici tabulce.

Tabulka 8 Vypocet FCFE — DCF entity (vlastni zpracovani podle Marika a kolektivu 2018,
s. 241)

Korigovany provozni VH po upravenych danich

+ Odpisy

+ Ostatni naklady, které nejsou vydaji v daném obdobi

- Investice upraveného pracovniho kapitélu, ktery je provozné nutny

- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku, ktery je provozné nutny

FCFF neboli FCF na urovni podnikatelské jednotky (entity)

- (rok X 1 — danova sazba)

- Splatky troceného ciziho kapitalu

+ Nov¢ pfijaty troceny cizi kapital
FCFE
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Pro vypocet vynosové hodnoty vlastniho kapitdlu se pouziva Gordonliv model v ramci,

kterého jsou tyto penézni toky diskontovany naklady vlastniho kapitalu.

~

FCFE,  FCFEr, 1
X
1 + lk)t ik -9 (1 + ik)T

=1
Kde:
i, = urokova mira na Grovni vlastnich naklada
g = predpokladané tempo ristu FCFE, ve druhé fazi

(Maftik a kolektiv, 2018, s. 242)

4.4 Citlivostni analyza

V ramci souhrnného hodnoceni podniku Maiik a kolektiv (2018, s. 470-471) doporucuji
pouziti alespoit dvou metod oceniovani spolecnosti. Neni-li to mozné, tak by mé¢l subjekt,
ktery ocenuje, byt schopny podat vysvétleni, pro¢ nemohly byt pouzity minimalné dvé
metody. Zaroven je nevhodné pouZzivat vaZzeny primér z hodnot pouzitych metod. Je mozné
primér pouzit, ale jen za specifickych podminek v rdmci pouZiti dvou ¢i vice podobnych
metod ocenovani, pficemz se jejich vysledky nelisi pfili§ velkym rozdilem (tolerance je
cca 5 %). Prikladem metod, u kterych by mohl byt pouZzit primér jsou metody trzniho
porovnani ¢i primér trzniho porovnani a jednotlivych vynosovych metod. Dale je potiebné

pfi souhrnném hodnoceni mit zohlednénou bazi hodnoty, které je zkoumana.

Vysledné ocenéni by mélo byt vybrano na zékladné nékteré z konkrétnich metod, prave
podle podminek a volby oceniovatele. Ostatni metody by mély byt takovym “rdmem*
pro zékladni vybranou hodnotu. Napt. vysledek oceflovani pomoci vynosovych metod by
mél dosahovat hodnot, které jsou mezi hodnotami, jeZ vznikly na zékladé¢ vypoctu
vymezenych majetkovych metod a hodnotami trzniho porovnéni. (Matik a kolektiv, 2018,

s. 472)
Ukazatel citlivostni analyzy nam vyjadfuje, jak moc odliSny by byl vysledek hodnoceni,
pokud by se jedna z dil¢ich polozek vypoctu zménila kladnym ¢i zdpornym zpiisobem

o jednotliva procenta. (Mafik a kolektiv, 2018, s. 472)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA VYBRANE SPOLECNOSTI

Vybrana spolecnost vznikla v 70. letech 19. stoleti a na ¢eském trhu je tato spolecnost jiz
dlouhou tadu let. Spolec¢nost je z hlediska pravni formy spole¢nost s ru¢enim omezenym,
v ¢ele svykonnym feditelem a predsedou spole¢nosti. Dnes ma ptiblizné 3 000

zameéstnancu.

Nejstarsi dolozena zminka souvisejici s obchodnimi aktivitami spole¢nosti na nasem uzemi
je z roku 1890. Pravé 16. Cervna tohoto roku v 11:30 hodin byla zaregistrovana s platnosti
pro nase zemé jako grafickd ochranna zndmka. V roce 1918 byl jmenovan prvni feditel

spole¢nosti. Spole¢nost ma 3 vyrobni zavody.

Nejvyssim fidicim orgdnem spolecnosti je valnd hromada. Ta zodpovidd za dlouhodobou
strategii spolecnosti. Valnd hromada dohlizi na ekonomickou, socidlni a environmentalni

udrzitelnost spolecnosti. O kazdodenni fizeni spolecnosti se staraji jednatelé.

Cilem spolecnosti je uvolnit silu potravin pro zlepSeni kvality zivota vSech lidi dnes
i pro dalsi generace. Ridi se timto cilem a soustiedi svou energii a zdroje tam, kde uvolnéni
sily potravin mlze nejvice zménit zivoty lidi a domécich zvifat, chranit a zlepSovat Zivotni
prostiedi. Hodnoty spole¢nosti jsou zakotenény v respektu a bezpe€nosti. Respekt k sobé
samému. K ostatnim. K rozmanitosti. A ke generacim, které pljdou v naSich stopach.
Stanoveni hodnot je pro spolecnost zasadni, ale rozhodujici je, Ze se jimi fidi.

Zasady podnikani spolecnosti poskytuji silny eticky ramec. ZajiStuji, Ze spolecnost jedna
beztthonné a zaroven dodrzuje zakony, predpisy a vlastni zavazky. Tyto zasady obsahuji
6 kapitol, a ty jsou spotiebitel¢, nasi lidé, hodnotovy fetézec, obchodni integrita,

transparentni interakce a komunikace a dodrzovani predpisi.

Spolecnost spada do oblasti CZ-NACE 10.7, ze které plynou vSechny jeji piijmy.
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6 STRATEGICKA ANALYZA — VYMEZENI PROSTREDI A
TRZNIHO POTENCIALU SPOLECNOSTI

V ramci strategické analyzy je zkoumano vnitini a vnéjsi prostfedi. V zavéru strategické
analyzy je nastinéna prognoza trzeb nasledovana SWOT analyzou, kterda mé za tkol
provedeni celkového shrnuti strategické analyzy. Spolecné s financni analyzou jsou

podstatnym bodem v procesu ocenovani spolecnosti.

6.1 Analyza makroprostredi

Makrookoli je tvoifeno vnéjSimi faktory plsobicimi na organizaci. Na tyto externi jevy nema
firma vliv. Jsou pevné dané a nelze se jim vyhnout. Proto je podstatnou soucasti analyzy okoli
zkoumani téchto jevl. Neni sice mozné je ovlivnit, ale firma se na né diky strategii miize

piipravit a flexibilng na né& reagovat. (Srpova a Rehot, 2010, s. 312).

6.1.1 PEST analyza

V této kapitole jsou posuzovany vstupy, které mohou mit vliv na strategickou pozici
spoleCnosti z pohledu makrookoli. Mezi tyto vstupy se fadi socidlni, demokratické

a technologické vlivy, dale se jedna o faktory politické legislativni a ekonomické.
Demografické a socialni faktory

V oblasti pisobeni vybrané spolecnosti se v poslednich letech vyskytuje peclivéjsi poptavka
po produktech. Pro spole¢nost to znamend, Ze spotieba vstupnich surovin se potyka posledni
dobou s klesajicim aZ stabilnim trendem. Coz negativné ovliviiuje napt. rust trzeb v ramci
celého odvétvi, respektive rust trzeb spolecnosti. Dalsim ovliviiujicim faktorem je skladba
vékového rozloZena obyvatelstva. Dochéazi ke starnuti obyvatelstva, respektive se jedna
o zvySovani primérné¢ho veéku spolecnosti, jak lze vidét na grafu nize. Fakt, Ze dochazi
ke starnuti obyvatelstva, které ma vyssi kupni silu, je novou pftilezitosti pro spolecnost
k uvedeni novych vyrobkt na trh, jedna se pfedevsim o vyrobky, které maji charakter zdravé
VYZivy.

Jednim ze strategickych bodl v rdmeci spole€nosti je rekonstrukce produkéniho portfolia se
zamétenim na produkci zdravejSich vyrobkl. Hlavnim divodem pro tuto rekonstrukei byl

-----

tématem.
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Vékova struktura CR ve vybranych letech
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Obrdzek 3 Vyvoj struktury obyvatelstva (viastni zpracovani dle CSU)

Technologické faktory

Vyvoj vyrobnich technologii je v ramci odvétvi CZ-NACE 10.7 hlavni tématem, jedna
0 zpusob, jakym je potravina zpracovana, bezpecnost a hygiena ¢innosti stroji, ohleduplnost
ve smyslu zohlediiovani vlivil na Zivotni prostiedi, bezpecnost prace a celkového zhodnoceni
vyhodnosti vyuzivani z hlediska nakladii a efektivity procesnich ukonti. Krom vyrobniho
procesu je tfeba klast diiraz i na ostatni aspekty spojené s produkci finalnich vyrobku, jedna
se o skladovani, respektive vyuzivani modernich technologii k zaji§téni rychlejSimu
a efektivngj$imu skladovéni, automatickd regulace teplotnich podminek ve skladech,
podpora ze strany informacnich technologii (software), je potieba tyto procesy vzajemné
propojit a zajistit u¢inny a jasny postup, ktery slouzi ke zvyseni efektivity a zaroven redukci
moznych nebezpecnych situaci pro lidsky faktor ¢i kvalitu produktii. Vybrana spole¢nost
operuje se softwarem, ktery plni tlohu sjednoceni a zprosttedkovani komunikace mezi
jednotlivymi ¢astmi vyroby. Tento software byl implementovan v roce 2006 a slouzi
k sjednoceni vstupnich informaci a jejich ptfipadné vyhodnoceni, tudiz zajiStuje méné
administrativni prace, napomaha k lepSimu obrazu internich auditli nebo také je schopny
fungovat jako funkéni celek, ktery slouzi pro nastinéni budoucich projektd. Vybrana
spole¢nost spada do kategorie soukromych podnikti pod zahraniéni kontrolou, které v rdmci

podnikatelského sektoru tvofi primérme 64,25 % celkovych investic do vyzkumu a vyvoje,
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pficemz celkové ndklady na vyzkum a vyvoj jsou pro dané odvétvi tvoreny praveé

podnikatelskym sektor ze 61,83 % primémé, dle statistik CSU.

Tabulka 9 Vydaje na vyzkum a vyvoj (viastni zpracovani dle CSU)

Vyzkum a vyvoj v CR - Vydaje 2018 2019 2020] 2021
Sektor podnikatelsky 63654 68808| 69113| 76555
Podniky vetejné 2168 2187 2317| 2301
Domaci podniky soukromé 19464 21991 23085| 26110

Soukromé podniky pod zahrani¢ni
kontrolou

CR celkem 102 754 | 111 622 | 113 383 | 121 930

42022 44630| 43710 48144

Politické a legislativni faktory

Legislativni spisy, které¢ maji vliv na oblast CZ-NACE 10.7, respektive 1 na fungovani
spole¢nosti vramci Ceské republiky: 513/1991 Sb. Obchodni zakonik, 262/2006 Sb.
Zakonik prace, 589/1992 Sb. Zakon o pojistném na socidlni zabezpeceni a ptispévku

na statni politiku zaméstnanosti, 563/1991 Sb. Zakon o ucetnictvi.

EU ma jedny z nejvice prisnych poZadavki na dodrZzovani jednotlivych standardii kvality,
bezpecnosti apod. v oblasti CZ-NACE 10.7. Jedna se o manipulaci s danymi vyrobky, jejich
skladovéani, dodrzovani hygienickych podminek jak u lidského faktoru, tak u strojii

pouzivanych k préci s potravinou.

Dodrzovani zékonil a jinych legislativnich nafizeni je v zdkladnich principech fungovani
spole¢nosti. Ridi se instrukci, Ze jejich produkce a vykon by méli byt piinosem
pro spole¢nost a jeji fungovani. Spolecnost ma 1 zdsady, které byly vytvoteny na zaklade
vSechny pohyby a ¢innosti ve spolecnosti jsou v souladu se zdkonem a jeho dodrZovani bere
jako neodmyslitelnou soucast svého fungovani. V ramci odvétvi CZ-NACE 10.7 existuje
hodné legislativnich uprav, které se tykaji pravé této oblasti, coz miiZze byt pro spolecnost
mirnou hrozbou, jelikoZ spole¢nost ma obrovskou paletu vyrobki, tudiz je za potiebi
dodrZovani vice legislativnich opatfeni. Ale zarovenn ma spolecnost ve svych zasadach
jasnou instrukci o dodrzovani téchto zédkoni a legislativnich zasad, Ze by nemélo dojit

k omylu ¢i n¢jaké nevhodné situaci.

V roce 2020, kdy se vyskytl koronavirus, byla spole¢nost nucena veSkera opatieni zpfisnit,
aby bylo moZzno nadéle fungovat, a navic s mnohém vétsi poptavkou po produktech. Strach
budil v lidech potiebu piedzasobeni, coz vedlo prave k vétsi poptavcee. Spole¢nost navzdory

komplikacim ve vyrobé v podobé zptisnénych hygienickych opatieni tuto zkousku zvladla.
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Ekonomické faktory

Koronavirus v roce 2020 mél negativni vliv na témét vSechny polozky ekonomiky jako
takové. Jednalo se ekonomickou hrozbu, mtizeme ji oznacit za spise kratkodobou. Vzhledem

tyce poptavky od odbérateld.

HDP v CR je dalsim ekonomickym aspektem, ktery méa vyvoj znazornény na grafu niZe,
pricemz jde tento vyvoj oznacit jako konstantné rostouci s vyjimkou roku 2020, kdy byl
zaznamenan mirny pokles. Trzby vybrané spolecnosti nereaguji na vyvoj HDP, jelikoz
zaznamenaly meziro¢ni pokles mezi lety 2018 a 2019, ale v nasledujicich letech maji vyssi

rust, nez je rust HDP.

Tabulka 10 Vyvoj ristu HDP CR a trzeb spolecnosti (viastni zpracovani podle CSU)

Rok 2018/2019(2019/2020|2020/2021
Rist HDP 3,0% -5,5% 3,5%
Rist trzeb spole¢nosti -8,62 % 10,00 % 9,24 %

DalSim dilezitym ekonomicky faktorem je vyvoj vydaji domdacnosti na produkty, které
souvisi s produkci spolecnosti (oblast CZ-NACE 10.7). V tabulce niZe jde vidét, Ze vydaje
maji rostouci tendenci, pti¢emz je velice podobna s vyvojem tempa ristu jako u ukazatele
HDP, jedinou vyjimkou je rok 2020, kdy HDP zaznamenalo pokles, ale vydaje na potraviny
byly vyssi, pfedpokladdm, ze Castecny vliv na pokracujici rostou trend mohla mit situace
ohledné korona viru, kdy méli spotiebitelé tendenci vytvareni zasob. Pfedpokladané tempo

rustu v nasledujicich letech je pozitivni.

Tabulka 11 Utrata domdcnosti na potrav. a nealk. ndpoje (viastni zpracovdni dle CSU)

Rok 2017/2018 {2018/2019 | 2019/2020 | 2020/2021
Vydaje domacnosti na potraviny

396471 416298 | 438744 454503
a nealkoholické napoje v mil. K¢
Tempo ristu 2,82 % 5% 5,39 % 3,59 %
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6.2 Analyza mikroprostiedi

Hlavnim cilem analyzy mikroprostfedi podniku je analyzovat vnitini potencial spole¢nosti,
respektive schopnost konkurovat v ramci odvétvi (CZ-NACE 10.7). Dalsim vystup z této

analyzy je progndza budouciho vyvoje trzniho podilu spole¢nosti.

6.2.1 Analyza atraktivity trhu

Tabulka 12 Analyza atraktivity trhu (vlastni zpracovani dle vykazii spolecnosti a Marika
a kolektivu, 2018, s. 84)

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity
Vaha
Kritérium Véha | Negativni |Pramér| Pozitivni | x body
0 1 2 3 4] 5 6
1. |Rust trhu 3 X 12
2. | Velikost trhu 2 X 6
3. | Intenzita konkurence 3 X 6
4. | Primérna rentabilita 2 X 6
5. | Bariéry vstupu 1 X 5
6. | MozZnosti substituce 1 X 2
Citlivost na
7. konjukturu 1 X 2
8. | Struktura zakaznikt 2 X 10
9. | Vlivy prostiedi 1 X 4
Celkem 16 54

Vysledkem analyzy atraktivity trhu je dosazeni 54 bodli z moznych 96, tento podil je roven
56, 25 %. Analyza atraktivity trhu se v tomto pfipadé podobd primeéru, neni zde piili§

prostoru pro rist trhu.
Prognoza trzeb odvétvi (CZ-NACE 10.7)

Na zéklad¢ predchozi analyzy jsme vydedukovali, ze pfi predikei trzeb odvétvi nebudeme
navysSovat trzna podil na HDP jelikoz, je odvétvi primérné. V nésledujici tabulce zobrazena
progndza trzeb, piicemz primeérné tempo rastu v minulosti bylo 2,28 % a v rdmci prognozy
bylo tempo ristu 8,72 %. Coz je téméf totozné tempo rustu jako u HDP. Da se fict, Ze tempo
ristu v minulosti i v predikei je téméf totozné u HDP i u odvétvi, po propoctech v excelu se

jedné o odchylky v ramci jednoho az tii procent v meziro¢nich srovnanich.
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Tabulka 13 Analyza vyvoje trieb odvétvi CZ-NACE 10.7 (viastni zpracovani dle CSU)

prognozy

Rok Vyvgj HDP Effsrglpo TrZni Tempo rtstu g(r)fil;l}i,ku v
(v mil. K¢) podil trzeb odvétvi | T
HDP mil. K<)
o 2018 5410 761 0,760 % 41105
g fé 2019 5791498 | 7,04 % | 0,757 % 6,67 % 43 845
E < 2020 5709 131 -1,42 % 0,738 % -3,89 % 42 140
A 2021 6 108428 6,99 %| 0,718 % 4,06 % 43 849
§ g o 2022 6 750 424 (10,51 % | 0,718 % 10,53 % 48 457
§0_§ ’E 2023 7309359 | 8,28 % (0,718 % 8,28 % 52 469
I 2024 7 847 328 | 7,36 % | 0,718 % 7,36 % 56 331
Priimérné tempo riistu trzeb odvétvi v minulosti 2,28 %
Primérné tempo ristu trzeb odvétvi v ramci 8,72 %

6.2.2 Stanoveni trzniho podilu v odvétvi

Spolec¢nost spada do odvétvi CZ-NACE 10.7. Trzni podil spolecnosti se stanovi pomoci

podilu trzeb spolecnosti a celkovych trzeb odvétvi. Vysledkem je vyjadieni podilu

v procentech.

Tabulka 14 Trzni podil podniku v jednotlivych letech (viastni zpracovani dle vykazu

a MPO 2023)
Rok 2018 2019 2020 2021
Triby dle CZ-NACE10.7 | 1105111 | 43 845369| 42 140 034| 43 848 879
(v tis. K<)

TrZby spolecnosti XY 11375300 10478274| 11466901 12486773
(v tis. K<)

Trini podil v % 27.67%| 2390 % | 27.21%|  28.48 %

Procento trzniho podilu se pohybuje mezi 23,9 % az 28,48 %. Mezi lety 2018 a 2019 nastal

pokles, ale od roku 2019 az po rok 2021 byl zaznamenan rist trzniho podilu. V priméru se

tedy jedna o 26,82 % podil za sledované obdobi.

6.2.3 Identifikace hlavnich konkurentu

U ur€eni hlavnich konkurentli se jedna o porovnani jednotlivych finan¢ni ukazatelti

s kladenim dtrazu na zjisténi odchylek a urceni kritickych mist. Pro toto srovnani se velmi

Casto vyuziva tzv. spider analyza, kterd je zpracovana v kapitole finan¢ni analyza déle

v praci. Jsou zde prezentovany vysledky ukazateld ze Ctyf oblastni, jimiZ jsou aktivita,
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zadluzenost, likvidita a rentabilita. Pro srovnani bylo pouzito odvétvi, jelikoz se jedna

o podobné slozeni spotiebitelil i produktti.

6.2.4 Analyza konkurencni sily

Podle Maiika a kolektivu (2018, s. 97) je hlavnim ukolem této analyza zjistit do jaké miry
je schopen podnik vyuzit Sance plynouci z rozvoje trhu, ptipadné do jaké miry je schopny
celit konkurenci a moznym hrozbam. Dale jsou déleny faktory na pfimé a nepiimé, ptic¢emz
piimé vnima zakaznik. Pfimé faktory jsou oznaceny Cislicemi 1-8 a nepiimé 9-13.

Tabulka 15 Konkurencni sila spolecnosti (vlastni zpracovani dle vykazii a Marika

a kolektivu, 2018)

Bodové hodnoceni
Pievahu Prevahu Véha x
Kritérium Vaha ma Primér , ! body
ma podnik
konkurence
0| 1| 2 3] 4/ 5] 6
1. | Kvalita zbozi 3 X 18
Technicka Groven X

2. | vyrobkl 2 6
N5 3 Cenova troven 3 X 6
;g 4. | Intenzita reklamy 1 X 2
> |5. | Vyhody mista 1 X 3
% 6. | Vyhody distribuce | X 3
- 7. |Image firmy 2 X 8
8. |Servis a sluzby 2 X 6

Kvalita X
9. |managementu 3 15
o 10. | Vykonny personal 2 X 8
E 5 [11. [Vizkuma vivoj 2 X 8
§ = |12. |Majetek a Investice 2 X 4
13. |Financ¢ni situace 2 X 6
Celkem 26 93

Bylo zjisténo, Ze diky této analyze se spole¢nost dopracovala k 93 bodiim z moznych 156,
coz se rovna 59,62 %. Podle Matika a kolektivu (2018, s. 100) je vyslednd hodnota, ktera se
nachdzi v rozmezi 40 % az 60 % takovou hodnotou, ktera vypovidd o spolecnosti, Ze je
na urovni hlavnich konkurentli v rdmci odvétvi, tudiZ je u spolecnosti ptedpoklad udrzeni
svého podilu na trhu a vzhledem k tésnému vysledku je zde spise predikce zvySovani svého

trzniho podilu.
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6.3 Progndza trzeb vybrané spole¢nosti

Tempo riistu relevantniho trhu bylo stanoveno pomoci tempa riistu a predikce ristu HDP,
pricemz mél byt zachovan stejny podil trzeb odvétvi CZ-NACE 10.7 vici celkovému HDP.
Primérné tempo ristu HDP v rdmci prognozy bylo stanoveno na 8,71 % a primérné tempo
rustu trzeb odvétvi v rdmei prognézy bylo stanoveno na 8, 72 % mezi lety 2022 az 2024.

Tempo rastu pro odvétvi pro rok 2022, je témét totozné jako pro HDP.

V ramci prognozy budouciho vyvoje trzeb spolecnosti XY je stanoven v rdmci opatrnosti
velice mirny nardst i vzhledem ktomu, Ze analyza konkurencni sily spolecnosti se
pohyboval sice tésn¢ pod hranici 60 %, ale potad v rozmezi 40 % az 60 %. Tudiz se jedna
spiSe o zachovani stejného pomeéru trzeb spolecnosti na celkovych trzbach odvétvi

nez navyseni trzniho podilu.

Tabulka 16 Dosavadni vyvoj a predikce budouciho vyvoje trzeb spolecnosti XY (viastni

zpracovani)
Trzni podil | Tempo ristu .
Trzby odvétvi Toempov dle CZ trzeb Ter}.’
Rok N rustu trzeb . podniku
(v tis. K¢&) odvEtyi NACE spole¢nosti (v tis. K&)
10.7 XY )
Q2018 41105111 X| 27,67% X| 11375300
g § 2019 43 845 369 6,67 %| 23,90% -7,89 % | 10478 274
B2 2020 42 140 034 -3,89% | 2721 % 9,44 % | 11466901
2 2021 43 848 879 4,06 % | 28,48 % 8,89% | 12486773
=
§ S o 2022 48 457 396 10,53 % | 28,48 % 10,54 % | 13 800 666
= 5
20 5 = (2023 52 469 669 8,28 % | 28,58 % 8,66 % | 14995831
& 2 2024 56 331 436 7,36 % | 28,68 % 7,74 % | 16 155 856
Prumérné tempo ristu trzeb spolecnosti v minulosti 3,48 %
Prumérné tempo ristu trzeb spolecnosti v ramci 8.97 %
prognozy e
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Prognoza trzeb spolecnosti a odvétvi

2024 56331436
16155856
2023 52469669
14995831
2022 48457396
13800666
2021 43848879
12486773
2020 42140034
11466901
2019 43845369
10478274
2018 41 105 111
11 375 300
0 10 000 000 20 000 000 30 000 000 40 000 000 50 000 000 60000 000
Triby odvétvi dle CZ-NACE 10.7 Triby spoleénosti XY s.r.o.

Obrizek 4 Vyvoj trzeb v jednotlivych letech (viastni zpracovaini dle vykazii a CSU)

6.4 SWOT analyza

Silné Stranky Slabé stranky
e Siroka paleta produkti e Zadluzenost spolec¢nosti
e Pozice jednoho z leaderti trhu e Mali likvidita ve vSech jejich
stupnich

e Rust trzeb

e .. , T e Nedokonald automatizace procest
e Pozitivni vliv na zivotni prostiedi

. o (o e Vysoka fluktuace zaméstnanct
e Neomezovani se pisobenim jen

ve vefejném nebo jen v soukromém e Jazykové bariery na pracovisti
sektoru

e Investovani do vyzkumu a vyvoje

e Kbvalita a bezpecnost jako priority
u vyrobkt

e Rentabilita spole¢nosti

e Kbvalitn¢ vybudovana distribu¢ni

sit’
PrileZitosti Hrozby
e Zdravy zivotni styl e Zastaralé stroje
e Snizovani uzivani plastl, vody, e Zmény v legislativé
jedna sejvo ettektivni obalove e VEtSi mnozstvi chyb ve vedeni
hospodaistvi

e Narocng&jsi plnéni legislativnich
standardi

e Mira inflace
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7 FINANCNI ANALYZA — STANOVENI UROVNE FINANCNIHO
ZDRAVI SPOLECNOSTI

7.1 Absolutni ukazatele

Horizontélni analyza vyjadfuje hodnotu meziro¢ni zmény u jednotlivych rozvahovych
polozek, umoznuje také jejich porovnani. Vertikalni analyza nabizi moznost sledovani

struktury jednotlivych rozvahovych polozek vcetné jejich procentniho vyjadieni.

7.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza majetkové struktury spole¢nosti

V ramci horizontalni analyzy 1ze vypozorovat rostouci trend aktiv. Pfi¢emz nejvyznamnéjsi
zména v roce 2019 byla narist penéznich prostfedkii o castku 421 403 tis. K¢ (1563,94 %
narust) vici roku 2018, coz mélo vliv na nartst celkovych aktiv. Z této ¢astky byl pfiliv
pfedev§im u polozky penéznich prostfedki na Uctu. Dlouhodoby rast majetku byl
zaznamenan o 0,72 %, pfi¢emz rist ob&znych aktiv byl ve vysi 19,56 %, celkovy pomér
dlouhodobé majetku a obéznych aktiv na hodnoté celkovych aktiv zménil na 55,7 % DM
a44,3 % OA.

V roce 2020 byl opét vidét narhst celkové hodnoty aktiv i pfes to, Ze procentualné ne tak
vyrazny. Dlouhodoby majetek zaznamenal nariist o 18,6 % oproti roku 2019, diky zméné
v dlouhodobém hmotném majetku, ktery zaznamenal meziro¢ni narist o 12,94 %,
a dlouhodobém finanénim majetku, ktery zaznamenal nariist 0 25,22 %. Oproti tomu obéZzny
majetek zaznamenal celkovy pokles o 13,52 %, protoze hodnota pohledavek (-10,94 %)
a penéznich prostfedkll (-95,43 %) klesla, a to 1 pfes to, Ze polozka zdsob zaznamenala

meziro¢ni narast o 59,15 %.

Rok 2021 opét zaznamenal nartst celkovych aktiv (7,71 %), pfi¢emz se na ném nejvice
podilel dlouhodoby majetek, konkrétnéji dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery zaznamenal
meziro¢ni rast o 22 %. Obézna aktiva maji klesajici trend (-1,1 %), 1 kdyZ ne tak vyrazny
jako v roce 2020. Hlavnim diivodem poklesu byly polozky penéZnich prostredki (-62 %)

a predevsim kratkodobych pohledavek (-5 %), které byly v meziro¢nim srovnani nizsi.

V grafu vertikalni analyzy aktiv je rozvahova poloZzka ¢asového rozliSeni aktiv zahrnuta

v obéznych aktivech, jelikoz tvofi tak malou ¢ast, Ze neni mozné ji graficky znazornit.
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Tabulka 17 Strucna struktura majetku spolecnosti ve sledovaném obdobi (viastni
zpracovani na zakladeé ucetnich vykazii)

V tis. | Rozvaha — Aktiva 2018 2019 2020 2021
K¢ | Aktiva celkem 4869786 | 5272122 5505590 | 5929 849
B. DM 2913 6641|2934 528|3480372| 3928415
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 934 62 73 42
B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek 1561411 1581795| 1786443 | 1858607
B.III. | Dlouhodoby finan¢ni majetek | 1 351319 | 1352671 | 1 693 856| 2 069 766
C. Obézna aktiva 195278312334755/2019096| 1995522
C.I. |Zasoby 475140 454475 723310| 776521
C.IIL. |Pohledavky 1450688 | 1431922|1275280| 1211211
C.II. | Penézni prostiedky 26 955| 448358 20 506 7780
D. Casové rozliseni aktiv 3339 2 839 6 122 5912

Tabulka 18 Horizontalni a vertikalni analyza majetkové struktury vybrané spolecnosti

ve sledovaném obdobi (viastni zpracovani)

v % 2018 2019 2020 2021 18/19 19/20 20/21
Aktiva 100 % | 100% | 100% | 100 % 8,26 % 4,43 % | 7,71 %
DM 59,8 % | 55,7%| 63,2%]| 66,2% 0,72% | 18,60%| 12,87 %
DNM 0,02 % 0,001 % | 0,001 %| 0,001 % | -94,37%| 21,15%| -49,21 %
DHM 32,1%| 30,0%| 32,4%| 31,3% 1,31 % | 12,94 % 4,04 %
DFM 27,7% | 25,7%| 30,8%| 34,9% 0,10% | 2522%| 22,19%
OA 40,1 %| 443 %| 36,7% | 33,7% 19,56 % | -13,52%| -1,17%
Zasoby 9,8 % 8,6% | 13,1%| 13,1% -4,35% | 59,15 % 7,36 %
Pohled. 298% | 272%| 23,2%| 20,4% -1,29% | -10,94% | -5,02 %
Penézni

0,6 % 85%| 04% 0,1 %| 1563,94 % | -95,43 % | -62,09 %
prostiedky
Cas. roz.
Skt 0,1%| 0,1%| 0,1% 0,1 % | -1493%| 11523 % | -3,42%
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Vertikalni analyza majetku spolecnosti
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33,80%

80% 40,20% 44,30% 36,80%
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20%

10%

0%
2018 2019 2020 2021

W Stala aktiva 0ObéZzna aktiva

Obrazek 5 Vertikalni analyza majetku spolecnosti (vlastni zpracovani)

7.1.2 Horizontalni a vertikalni analyza zdroju kryti majetku spolecnosti

Na zékladé¢ vertikalni analyzy 1ze konstatovat, Ze spolecnost je zavisla na cizich zdrojich,
které tvofi pres Ctyfi pétiny celkovych zdrojii kryti majetku. V roce 2018 byla celkova pasiva
tvotena z 82 % cizimi zdroji, v roce 2019 to bylo 82,5 %, v roce 2020 86 % a v roce 2021
byl pomér cizich zdroju na celkovych aktivech roven 85 %. Piicemz skladba cizich zdroju
byla definovana pfedevsim polozkami zdvazkl. Rezervy se podilely na celkovych pasivech
v rozmezi od 4 % do 5 %, coz je zanedbatelné oproti zavazkim, které se pohybovaly od 76 %

do 81 %. Drtivou vétSinu zavazku tvoii kratkodobé zavazky.

Rok 2019 zaznamenal nartst celkovych pasiv, pficemz nejvétsim aktérem byla polozka
cizich zdroju, kterd zaznamenala ndrGst oproti roku 2018 o 9 %. Nejvétsi zmeénou bylo
navyseni kratkodobych zavazki, které zaznamenalo nartst o 36,5 % vici piedchozimu roku.
Nartst cizich zdroji byl takovy i pfes to, ze nastal pokles dlouhodobych zavazkl o 41 %.

V absolutnich ¢astkach byl nartst KZ témét dvakrat takovy jako hodnota poklesu DZ.

Celkova pasiva zaznamenala v roce 2020 nartst oproti roku 2019 o 4 %. Vlastni kapital klesl
o 15 %, ale tato zmé&na nebyla natolik velkd, aby ovlivnila pokles celkovych pasiv, jelikoz
cizi zdroje opét zaznamenaly nartst o 8,4 %. Nejvétsi podil na tom mély kratkodobé

zavazky, jejich hodnota vzrostla meziro¢né¢ o 10,07 %. Tento meziro¢ni pokles vlastniho
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kapitalu byl zptisobeny mens$im dosazenym vysledkem hospodareni, ktery také zaznamenal
mezirocni pokles o 22, 7 %. Nartst pasiv je mozné zaznamenat i v roce 2021, kdy byl
meziro¢ni rist roven 8 %. Vliv na to mél vysledek hospodateni, ktery vzrostl o 20,33 %.
Dale byl zaznamenan rast dlouhodobych zavazkii o 99 %, naopak kratkodobé zdvazky
vykazuji pokles o 10 %, ktery ale neovlivnil rast celkové hodnoty pasiv natolik, aby byl

vykazovan celkovy pokles.

Tabulka 19 Strucna struktura zdroju kryti majetku spolecnosti ve sledovaném obdobi
(vlastni zpracovani na zaklade ucetnich vykazii)

Rozvaha — Pasiva 2018 2019 2020 2021
V tis. ké | Pasiva celkem 4869786 5272122| 5505590 | 5929 849
A. Vlastni kapital 870 483 896 128 765 381 859 766
AL Zakladni kapital 300 000 300 000 300000 300 000
AL Azio a kapitalové fondy -9 085 -7931 -3 955 -4 501
AL Fondy ze zisku 2315 5 2310 2310
Vysledek hospodaieni minulych
A.IV. let (+/-) 535 0 0 0
Vysledek hospodaieni bézného
AV. ucetniho obdobi (+/-) 577 788 604 054 467 021 561952
B.+C. Cizi zdroje 3999303 | 4356483 | 4722335| 5056548
B. Rezervy 258 930 226 645 265540 251707
C. Zavazky 3740373 | 4129838 | 4456 795| 4804 841
C.L Dlouhodobé zavazky 1262 139 746 137 732379 1455511
C.IL Kratkodobé zavazky 2478234 3383706| 3724416| 3349330
D. Casové rozliseni pasiv 0 19515 17 874 13 535

Tabulka 20 Horizontdlni a vertikalni analyza pasiv vybrané spolecnosti ve sledovaném

obdobi (viastni zpracovani)

v % 2018 2019 2020 2021 18/19 | 19/20 | 20/21

Pasiva celkem 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % 8 % 4 % 8 %
Vlastni kapital 17,88 % | 17,00 % 13,90 % | 14,50 % 3%| -15% 12 %
Zakladni kapital 6,16 % 5,69 % 5,45 % 5,06 % 0 % 0% 0%
Azio, kap. fondy -0,19%| -0,15% -0,07% | -0,08% | -13%| -50% 14 %
Fondy ze zisku 0,05 % 0,00 % 0,04 % 0,04 % | -100 % 0 % 0 %
VH min. let 0,01 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % | -100 % 0 % 0 %
VH b&z. UO 11,86 % | 11,46 % 8,48 % 9,48 % 5%]| -23% 20 %
Cizi zdroje 82,12% | 82,63%| 85,77%| 8527 % 9% 8% 7%
Rezervy 5,32 % 4,30 % 4,82 % 424% | -12% 17 % 5%
Zavazky 76,81 % | 7833%| 80,95%| 81,03% 10 % 8% 8%
Dlouho. zavazky 2592% | 14,15% 13,30% | 24,55%| -41% 2% 99 %
Kratko. zavazky 50,89 % | 64,18% | 67,65%| 56,48 % 37 % 10%| -10%
Cas. rozli§. pasiv 0,00 % 0,37 % 0,32 % 0,23 % 0% 8% | -24%
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Vertikalni analyza zdrojU kryti majetku spolecnosti
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Obrazek 6 Vertikalni analyza pasiv vybrané spolecnosti (vlastni zpracovadni)

7.1.3 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Horizontalni analyza vynosti ndm ukazuje, Ze drtiva vétSina vynosl byla tvofena trzbami
z prodeje vyrobkl a sluzeb a trzbami za prodej zbozi., pfi¢emz jsou tyto hodnoty témeéf 1:1,

kromé roku 2021.

Trzby z prodeje vyrobku sluzeb mély kolisavou tendenci, naopak trzby za prodej zbozi mély
kromé& prvniho meziro¢niho srovnani 2018 proti 2019, tendenci rostouci. CoZ je nasledné
v tabulce zaznamendno ve smyslu podilu téchto polozek na celkovych vynosech
v poslednim roce sledovaného obdobi, kdy trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb tvorily 42,4 %
celkovych vynosu a sluzby za prodej zbozi tvotily 55,5 % z celkovych vynost. Dale lze

konstatovat, Ze pfi poklesu mezi roky 2018 a 2019 vykazovala celkova aktiva narist.
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Tabulka 21 Strucna struktura vynosii spolecnosti ve sledovaném obdobi (vilastni

zpracovani na zakladeé ucetnich vykazii)

V tis. Vykaz zisku a ztraty 2018 2019 2020 2021
K¢ Vynosy celkem 11614626 10613696 | 11675571 | 12754439

I STIEZ;;%Z prodeje vyrobkila |5 535 091 |5 110 011 |5 669 775 | 5 404 440

11. Trzby za prodej zbozi 5840209 |5368263|5797 126|7 082 333

II1. Ostatni provozni vynosy 49 090 59121 77478 | 159 866
Trzby z prodaného

I.1. dlouhodobého majetku 608 2783 695 8 861

II.2. | Trzby z prodaného materialu 19248 23789 21297 69966

I11.3. |Jiné provozni vynosy 29 234 32 549 55486 81039

1y, | yynosyzdlouhodobého 150 000 0 0| 38645
finan¢niho majetku - podily

1v.1. | v¥mosy zpodili —ovladand | ) 5, 5, 0 0| 38645
nebo ovladajici osoba

V. V}Inosove uroky a podobné 7303 1 009 356 622
Vynosy

y.1, | Ostatni vynosové troky a 2303 1009 856 622
podobné vynosy

VI. | Ostatni finan¢ni vynosy 36 933 75292 130336 68 533

Tabulka 22 Horizontdlni a vertikalni analyza vynosu vybrané spolecnosti ve sledovaném
obdobi (vlastni zpracovani)

v % 2018 | 2019 | 2020 | 2021 [ 18/19 | 19720 | 20121
Vynosy celkem 100 % | 100 % | 100 % | 100 % | -8,62 % | 10 % 9,24 %
Trzby zprodeje |4y 0001 4g 1 05| 48.6%| 424%| 77%]| 11.0%|  -47%
vyrobki a sluzeb

gf)];f’ zaprodel | g 300l s0.6%| 49.7%)| 55.5%| -8.1%| 8.0%| 222%
Ost. prov. vynosy | 04%| 0,6%| 07%| 13%| 204%| 31,0%| 106,3 %
Triby zprod. DM | 0,0%| 0,0%| 00%| 0,1%| 357,7%-75,0%| 11750 %
Trzby zprod. mat. | 02%| 02%| 02%| 05%| 23,6%|-105%| 228.5%
Jiné prov. vynosy | 03%| 03%| 05%| 0,6%| 113%]| 705%| 46,1%
Xg;ﬁ’;y 2 DEM: 13%]| 0,0%| 00%| 03%]|-100,0%| 0,0% 0,0 %
Vynosy z podili:

Ovladana nebo 13%| 00%| 0,0%| 03%]|-100,0%| 0,0% 0,0 %
ovladajici osoba

Vimosové rokya | o gor | 000| 00%| 00%| -562%|-152%] -273%
podobné vynosy

Ostatni vynosoveé

Groky a podobné | 0,0%| 00%| 00%| 00%| -562%|-152%| -27.3%
vynosy

Ostatni finan¢ni 0 0 o o 0 0 o
vinosy 03%| 07%| L1%| 05%| 103.9%| 73,1%| -47.4%
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Celkové naklady zaznamenaly rtst kromé prvniho meziro¢niho srovnani mezi roky 2018
vynalozenych na prodané zbozi a ndkladi na sluzby. Celkové naklady byly tvotfeny
za vSechna sledovand obdobi primérné z 82,36 % vykonovou spotiebou. Vykonova
spotieba byla tvofena tfemi hlavnimi slozkami nadkladi (néklady vynalozené na prodané
zbozi, spotieba materialu a energie, sluzby), které byly rovnomérné rozdelené, jako ptiklad
je vhodné uvést rok 2018, kdy vykonova spotieba byla rovna 82,8 % celkovych néakladd,
pficemz 27,41 % tvotily naklady vynalozené na prodané zbozi, 28,03 % byla spotieba
materialu a energie a sluzby byly rovny 27,36 %. Druhou nejvyznamnéjsi polozkou v oblasti
nakladt byly nédklady osobni, které tvofili v prubéhu sledovanych let primérnou hodnotu
12,50 %. Tato polozka nezaznamenala jen rlst, ale je spiSe kolisavd v meziro¢nich

srovnanich. Nejvétsi nartist byl mezi lety 2019 a 2020, kdy osobni naklady 9,81 %.

Tabulka 23 Strucna struktura nakladii spolecnosti ve sledovaném obdobi (viastni
zpracovani na zakladé ucetnich vykazii)

Vtis. | Vykaz zisku a ztraty 2018 2019 2020 2021
K& [Naklady celkem 11010572 10035908 11208550 12192487

A. Vykonov4 spotieba 9116527 8125264 9255120 10132172

A1, |Nakladyvynalozenéna 1 5410 63| 5500 443| 3325937| 4178857
prodané zbozi

A, |Spotfebamateridlua 3086 110| 3073 442| 3243340| 3291074
energie

A3. |Sluzby 3012354 2531379] 2685843 2662241

. |Zmenastavuzasobvlastnil g5l 13029| -103608] 56057
¢innosti (+/-)

C. | Osobni naklady 1352058| 1314997| 1444004 1430032

C.1. |Mzdové naklady 986 582| 961797| 1058926 1050871

o, |NikladynaSZ ZPa 365476 353200 385078| 379 161
ostatni naklady

D. Upravy v provozni oblasti 236 944 247 183 217 780 234 728

E. Ostatni provozni ndklady 74 358 90131 115014 103 075

. |Nakladove urokya 34176 5898 18679 27622
podobné naklady

G. Ostatni finan¢ni naklady 48 595 71 196 139 586 66 481

H. |Danzptijma 145729 168210 121975] 142320
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Tabulka 24 Horizontalni a vertikalni analyza nakladii vybrané spolecnosti ve sledovaném
obdobi (vlastni zpracovani)

v % 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 18/19 | 19720 20/21
Niklady celkem | 100 % | 100 % | 100 % | 100 %| -8,85 % | 11,68 %| 8,78 %
;;-‘gl:;’e%‘;va 82.8%| 80.9% | 82,6%| 83,1%| -10,9%| 13,91%| 9,48 %
Naklady

vynalozenéna | 27,4 %| 25,1 % 29,7 % | 343 %| -16,5%| 31,96%| 25,64 %
prodané zbozi

Sgﬁgj;i MACT- | 5e 1 94| 30,6 % | 28.9%| 26.9%| -041%| 553%| 147%
Sluzby 274 %) 252%| 23.9%| 21.8%| -15.9%| 6,10%| -0,88 %
Zmeéna stavu

z4sob vlastni 0,02 %) 0,13 %| -0.9%| 046 %| 4963 %| -895,2%| -154.1 %
¢innosti (+/-)

Osobni naklady | 12,3 %| 13,1 %] 12,9%| 11,7%]| -2,74%| 9.81%| -0,97%
;Jrz?ggn}ilzﬁ?;;tiv 2.15%| 2,46 %| 1.94%| 1,.93%| 432%| -11,90%| 7.78 %
I?;ﬁ?;‘é;pmvozm 0.68%| 0,90 %| 1,03 %/ 0.85%| 21.21%| 27.61%| -10,38 %
Nékladové uroky

a podobné 031 % 0,06%| 0,17 %| 023 %| -82,7%| 216,70 % | 47.88 %
naklady

I?;S;ﬁ;ﬁnancm 0,44 % | 0.71%| 1.25%| 0.55%| 46,51 %/ 96,06 %| -52.37 %
Daii z pifjmit 132%| 1,68%| 1,00%| 1,17 % 1543 % | -27.49%| 16,68 %

7.2 Rozdilové ukazatele

Podle tabulky ¢. 17 vykazovala spolecnost XY zaporny pracovni kapitél, tudiz se da fict,

ze neméla zadny financni polstar, kdyby nastala nouze, coz je pro spolecnost velice rizikovy

stav. Tento stav trva od roku 2016. Posledni kladna hodnota Cistého pracovniho kapitalu byla

vroce 2015 (494126 tis. K&.). V priibéhu let hodnota cistého pracovniho kapitalu klesa

az do roku 2020, lze vyvodit, Ze cizi zdroje jsou kazdym rokem az do roku 2020 vyuzivany

ve vét§im pomeru pro financovani dlouhodobého majetku.

Tabulka 25 Vypocet cistéeho pracovniho kapitalu spolecnosti XY (vlastni zpracovani)

(V tis. K& | Obézna aktiva | Kratkodobé zavazky CPK
2018 1952773 2478 239 -525 466
2019 2334 745 3383 706 -1 048 961
2020 2019 086 3724 421 -1705 335
2021 1995 512 3349 335 -1 353 823
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7.3 Pomérové ukazatele

Tuto kapitolu miizeme oznacit za Cast, na kterou je kladen nejvétsi diiraz v rdmci financni
analyzy. Jedna se o jednotlivé ukazatele aktivity, zadluzenosti, likvidity a rentability, jejichz
vysledné hodnoty budou porovnavany s primérem odvétvi. Pro toto porovnani je v praci
vyuzito odvétvi dle CZ-NACE 10.7, jelikoz 95 % veskerych vynost a nakladil je spojeno
prave s aktivitou spolecnosti, ktera spadd do CZ-NACE 10.7.

7.3.1 Ukazatele aktivity

U obratu aktiv a obratu dlouhodobého majetku se jedné o prezentovani hospodareni se svym
majetkem pfipadné dlouhodobym majetkem. Hodnota ukazatele by méla byt vyssi nez 1.
Obrat aktiv 1 dlouhodobého majetku dosahoval hodnot vysSich neZ jedna a zaroveii 1 vysSich
hodnot, nez vykazoval tento ukazatel v odvétvi. Muzeme konstatovat, ze spolecnost
efektivné hospodaftila se svymi celkovymi aktivy i samostatné se svym dlouhodobym

majetkem.

Doba splatnosti pohledavek byla u spole¢nosti niZ§i nez u spole¢nosti v odvétvi po celou
dobu sledovaného obdobi a od roku 2019 ma klesajici trend, kdy se z 49,24 (2019) dni
dostala na 34,67 dni. Pfi¢inou byl sniZujici se po€et pohledavek a navySujici se trzby. Doba
splatnosti zavazki byla lepsi u spole€nosti v odvétvi, kdy tento ukazatel mél kolisavy trend,
pfi¢emZ primérnd hodnota byla 151 dni. U spolecnosti je tato doba kratsi a zaroven byl
v roce 2019 zaznamendn meziro¢ni nariist o 24,47 dne, jelikoZ byl meziro¢ni pokles trzeb
0 8,6 % a nartist zavazkd o 10,4 %. Pozitivni je, Ze doba obrat pohledavek je krat$i nez doba

obratu zavazku. Je tomu tak i v odvétvi i u spole¢nosti.

Doba obratu zasob je Casové vyjadieni ve dnech, jedna se o Cas, za jaky spole¢nost pretvori
zasoby na penéZni prostfedky pomoci jejich prodeje. Hodnoty tohoto ukazatele u ostatnich
spolecnosti v odvétvi (18,51; 18,18) byly vyssi v letech 2018 a 2019 neZ u spolecnosti
(15,04; 15,61), coz znamena, ze zasoby spolecnosti se v téchto letech prodavaly rychleji,
ale od roku 2020 byla dobra obratu zasob vyssi u spolecnosti. Tudiz v letech 2020 a 2021

prodavala spole¢nost své zasoby pomaleji.
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Tabulka 26 Ukazatele aktivity spolecnosti ve sledovaném obdobi (viastni zpracovani)

Spole¢nost XY 2018 2019 2020 2021
Obrat aktiv 2,34 1,99 2,08 2,11
Obrat dlouhodobého majetku 3,90 3,88 3,27 2,90
Obrat zasob 23,94 25,03 15,73 14,65
Doba obratu zisob 15,04 | 15,61 | 22,71 | 22,39
Doba splatnosti pohledavek 45,59 49,24 39,87 34,67
Doba obratu zivazki 117,55 | 142,02 | 139,33 | 137,50

Tabulka 27 Ukazatele aktivity odvetvi ve sledovaném obdobi (viastni zpracovani)

Odvétvi (CZ-NACE 10.7) 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Obrat aktiv 1,05 1,09 1,00 1,05
Obrat dlouhodobého majetku 1,50 1,47 1,41 1,43
Obrat zasob 19,45 | 18,57 | 18,18 | 17,28
Doba obratu zasob 18,51 | 18,18 | 1931 | 19,53
Doba splatnosti pohledavek 58,26 51,65 54,24 51,74
Doba splatnosti zavazki 155,14 | 144,72 | 158,81 | 148,56

7.3.2 Ukazatele zadluzZenosti

Celkova zadluZenost nam vyjadiuje, z kolika procent je celkovy majetek spolecnosti kryt
cizimi zdroji, respektive nas informuje o zpusobu financovani majetku. Pro vybranou
spolecnost se tyto hodnoty pohybovaly v rozmezi 82 % az témét 86 %, coz vypovida
o drobném rtistu podilu financovani majetku cizimi zdroji. Zaroven lze tvrdit, Ze spole¢nost
byla zavisla na cizich zdrojich. Jedna se pfedevsim o kratkodobé zavazky, které je schopna
spolecnost splacet. Tento ukazatel se pohybuje vysoko nad hodnotou 50 %, kterd je uvadéna
v ramci zlatého bilan¢niho pravidla, pficemz kdyby nebylo dosazeno zadluzenost alespon
50 %, tak by nebylo dosazeno dostatecného vyuziti efektu finan¢ni paky. Ptikladem niz§iho
vyuziti finan¢ni paky muze byt primér odvétvi, ktery dosahuje hodnot pod 50 % v ramci

celkové zadluzenosti. Pro porovnani je v grafu uveden prave ukazatel celkové zadluzenosti.

Mira zadluzeni vypovida o tom, ze vybrana spole¢nost méla mnohonasobn¢ mensi podil

vlastniho kapitdlu na celkovych pasivech, nez tomu bylo u podilu kapitalu ciziho
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na celkovych pasivech, jedna se totiz o ukazatel, ktery vyjadiuje celkové zadluzeni vlastniho
kapitalu. Spole¢nost dosahuje hodnot 459 % (2018) az 617 % (2019), takové hodnoty jsou
nasobné vyssi nez hodnota 100 %, pfti které by byla hodnota cizich zdroji rovna hodnoté
vlastniho kapitalu. Pro srovnani je uveden prumér odvétvi, ktery je roven hodnotam kolem
80 % ve vSech letech, tudiz bylo u priméru odvétvi pfitomno nedostate¢né vyuziti efektu

finan¢ni paky.

Urokové kryti nam ukazuje hodnoty, které vypovidaji, kolikrat jsou schopny vytvorené
prostiedky pokryt splaceni urokti. Kdyby byla hodnota tohoto ukazatele rovna 1, tak by
veskeré prosttedky byly vyuzity na pokryti urokd. O tom, Ze je spolecnost schopna splacet
uroky vypovidaji hodnoty, které nékolika nasobné€ ptevysuji hodnotu 8, ktera je povazovana
za velmi pozitivni. V roce 2019 byla tato hodnota 127,48, coz velmi pfesvéd¢iveé naznacuje,
ze splaceni uroki nebylo pro spole¢nost zadny problém. Je to zplsobeno vysi ndkladovych
urok, ktera netvorila za sledované obdobi vice jak 4,36 % z hodnoty EBIT. Opakem nebylo
ani odvétvi, které se s vyjimkou nachézelo tésné pod hranici hodnoty 8 ¢i pfimo nad hranici
této hodnoty. Vypovida to o tom, Ze v daném odvétvi nebyl problém se splacenim uroki.

Naopak hodnoty EBIT pievySovaly mnohonasobné hodnotu trokii.

Tabulka 28 Ukazatele zadluzenosti spolecnosti (viastni zpracovani)

Spole¢nost XY 2018 2019 2020 2021
Celkova zadluZenost 82,12 % | 82,63 % | 85,77 % | 85,27 %
Mira zadluZenosti 459 % | 486% | 617% | 588 %
Urokové kryti 22,94 127,48 32,53 26,50
Kryti §talyclf aktiv 30 % 31 % 2 9 2 9,
vlastnim majetkem

Tabulka 29 Ukazatele zadluzenosti odveétvi (vilastni zpracovani pro CZ-NACE 10.7)

Odvétvi (CZ-NACE 10.7) | 2018 2019 2020 2021
Celkovi zadluZenost 45,05 % | 43,82 % | 44,17 % | 43,31 %
Mira zadluzenosti 82 % 79 % 80 % 77 %
Urokové kryti 5,61 7.55 8.89 10,88
Kryti stalych akti

ryf stalych aktly 78% | 80% | 80% | 82%
vlastnim majetkem
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Celkova zadluzenost v letech 2018 az 2021
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B Spoleénost XY s.r.o. Odvétvi (CZ-NACE 10.7)

Obrazek 7 Vyvoj celkové zadluzenosti ve sledovaném obdobi (viastni zpracovani)

7.3.3 Ukazatele likvidity

Bézna likvidita spole¢nosti v jednotlivych letech nedosahovala doporu¢ovanych hodnot
alespon 1,5. CoZ znamena, Ze spole¢nost nebyla schopna splatit své kratkodobé zavazky jen
za pomoci obézného majetku. Bylo to déno strategii podniku, pfi¢emz byly k financovani
majetku vyuzivany ptredev§im cizi zdroje a ob&zny majetek je ze tii Ctvrtin tvofen
pohledavkami, zbyld Ctvrtina byla tvofena zasobami. To, Ze hodnoty ukazatele bézné
likvidity ve sledovaném obdobi byly niZ§i neZ 1 mlZe byt brano jako negativni a zaroven
jako rizikovy stav. Vyvoj bézné likvidity mél klesajici tendenci, coz bylo zplisobeno

rychlej$im nartstem kratkodobych zdrojti, nez byl nariist obézniho majetku.

Pohotova likvidita vykazuje jesté¢ nizs$i hodnoty, jelikoZ je v ramci ukazatele odebrana
hodnota zasob, ktera v letech 2018 a 2019 tvofila ¢tvrtinu obé€znych aktiv a v letech 2020

a 2021 tfetinu. Vyvoj byl téméf totozny jako u likvidity bézné.

Hodnoty hotovostni likvidity jsou hluboko pod hranici doporucované hodnoty 0,2,
s vyjimkou roku 2019, kdy byl zaznamenéan narast penéznich prostiedkll o téméf patnacti
nasobek, kdy v nasledujicich letech byla tato rozvahova polozka opé&t na ptivodnich nizkych
hodnotach. Opét by mohl byt pfitomen rizikovy stav a zaroven lze vypozorovat klesajici
trend hotovostni likvidity. Odvétvi ma vSechny hodnoty ukazatell tésné

pod doporu¢ovanymi hodnotami, vyjimku tvoii ukazatel hotovostni likvidity, kdy se
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hodnoty priiméru odvétvi nachdzi od 0,27 az po 0,38, coz je nad doporucovanou hodnotu

0,2.

Tabulka 30 Ukazatele likvidity spolecnosti ve sledovaném obdobi (viastni zpracovani)

Spole¢nost XY 2018 2019 2020 2021
Bézna likvidita 0,79 0,69 0,54 0,60
Pohotova likvidita 0,60 0,56 0,35 0,36
Hotovostni likvidita 0,011 0,133 0,006 0,002

Tabulka 31 Ukazatele likvidity odvetvi ve sledovaném obdobi (viastni zpracovani)

Odvétvi (CZ-NACE 10.7) | 2018 2019 2020 2021
BéZna likvidita 1,06 1,05 1,12 1,16
Pohotova likvidita 0,86 0,85 0,92 0,94
Hotovostni likvidita 0,27 0,31 0,37 0,38
Hotovostni likvidita v letech 2018 aZ 2021

0,4
0,35 e 038
0,3
0,25 0,27 0,31

0,2

0,133
0,15
OJ 1 yﬁﬁ: m-sﬁsz- ‘L.‘..‘.»-fa@.x;;_\.‘r
0,05 gj‘(’;}}@f" h’”"*%&: 0,006 0,002
0 il 1&:{‘;‘1\'..'.'-_‘.4 —— —
2018 2019 2020 2021

»Spoleénost XY s.r.o. Odvétvi (CZ-NACE 10.7)

Obrazek 8 Vyvoj hotovostni likvidity ve sledovaném obdobi (viastni zpracovani)
7.3.4 Ukazatele rentability

Rentabilita aktiv (celkového kapitalu) méla klesajici tendenci, kdy je vyjimkou posledni rok
2021, ktery zaznamenal nartist oproti roku 2020. Nejvyssi hodnoty dosahla v roce 2018,
kdy to bylo 12,40 %, ptedevsim diky nejvétsimu vysledku hospodaieni a nejmensi hodnoté
celkovych aktiv za sledované obdobi, ale vezmeme-li v potaz, Ze byla primérna hodnota

ROA rovna 10,3 %, pficemz vroce 2021 uz byl pfitomen opét trend rastu, tak lze
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konstatovat, ze je rentabilita aktiv spiSe konstantni zaleZitosti v ramci sledovaného obdobi.
Detailnéji jde vidét v tabulce €. 24, ze nejslab$im rokem byl rok 2020 a rok 2018 byl rokem
s nejvyssi dosazenou rentabilitou za sledované obdobi.

Pfi porovnani s odvétvim je vidét, primérné hodnoty rentability aktiv v odvétvi jsou ndsobné

vvvvvv

ROA.

Rentabilita vlastniho kapitélu dosahovala hodnot mezi 61 % az 69 % ve sledovaném obdobi,
coz pusobi jako konstantni vyvoj, pfi¢emz hodnota rentability trzeb méla trend konstantni,
zmény se pohybovaly v fadech jednotek procent. VIiv na tyto ukazatele mél nezvysujici se
Cisty zisk, ale ani nezvySujici se trzby, ptipadné nastavalo zvyseni ¢i snizeni pfimou umérou.
Vyjimku tvoftil rok 2020, kdy nastal sice nartst trzeb, ale pokles Cistého zisku, zaroven nastal
1 pokles vlastniho kapitalu, proto bylo ROE rovno 61 % (nejnizsi hodnoté za sledované
obdobi) a ROS 4 % (nejnizsi hodnota za sledované obdobi). Pfi pohledu na hodnotu ROS
u odvétvi lze pozorovat, zZe se tato hodnota nijak vyrazné nelisila od hodnoty rentability trzeb
vybrané spole¢nosti, naopak u ukazatele ROE byly tyto hodnoty pro odvétvi ndsobné mensi,
coz bylo zplsobeno vysokym podilem ciziho kapitadlu na celkovém kapitdlu v ramci

spolecnosti za v§echna sledovana obdobi.

Tabulka 32 Ukazatele rentability spolecnosti ve sledovaném obdobi (vlastni zpracovani)

Spole¢nost XY 2018 2019 2020 2021
Rentabilita Aktiv (ROA) 12,40 % | 10,96 % | 8,48% | 9,48 %
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) | 69399 | 6448% | 61.02% | 6536 %
Rentabilita trzeb (ROS) 531% | 551% | 4.07% | 4.50%
Rentabilita investovaného kapitalu
(ROCE) 32,78 % | 4023 % | 34,46 % | 28,51 %

Tabulka 33 Ukazatele rentability odvetvi ve sledovaném obdobi (vlastni zpracovani)

Odvétvi (CZ-NACE 10.7) 2018 2019 2020 2021
Rentabilita Aktiv (ROA) 2,19% | 3,59% | 3,58% | 4,44 %
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) | 4019% | 644% | 6,45% | 7,88 %
Rentabilita trzeb (ROS) 2,09% | 329% | 357% | 423 %
Rentabilita investovaného kapitalu
(ROCE) 500% | 7,39% | 6,85% | 8,17 %
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7.4 Spider analyza

Spider analyza umoznuje porovnani vsech ukazatel spole¢nosti a odvétvi v ramcei jednoho
grafu, ale je potieba si stanovit stejné meérné jednotky, respektive pro tuto spider analyzu
jsou hodnoty ukazateli odvétvi CZ-NACE 10.7 rovny 100 % a hodnoty ukazatelii
spoleCnosti jsou srovnavany pomérem k danym hodnotdm ukazatelii odvétvi. Vysledné

hodnoty se zanesou do grafu, na kterém jsou vizualné znazornény.

Nejvétsi rozdily byly zaznamenany u ukazateld, které jsou ovliviiovany vlastnim kapitalem,
ptipadné cizimi zdroji, jelikoz jak bylo zjisténo z vertikalni analyzy pasiv, tak spole¢nost
vyuzivala ke kryti celkového majetku z 83,95 % pramérné cizi zdroje. Tudiz napiiklad
ukazatel miry zadluzenost, ktery je vypocitdn pomérem cizich zdroju a vlastniho kapitalu
vykazuje vysoké hodnoty. Ale naptiklad ukazatele rentabilit jsou ve vSech letech vys$si nez
uodvétvi, stejn¢ tak 1 ukazatel obratu aktiv nebo obratu dlouhodobého majetku
nebo i ukazatel urokového kryti byl roven témét dva a ptil nasobku hodnoty odvétvi v roce
2021. Naopak vsechny ukazatele likvidity jsou niz$i nez u odvétvi a o ukazatelich aktivity
lze konstatovat, ze nabyvaly podobnych hodnot jako odvétvi (s vyjimkou ukazatele obratu

aktiv a ukazatele obratu DM).

Tabulka 34 Tabulka pomeérovych ukazatelii Spolecnosti XY a odvétvi (CZ-NACE 10.7) -
2018/2019 (viastni zpracovani)

2018 2019

XY Odvétvi XY Odvétvi
Obrat aktiv 2,34 1,05 1,99 1,09
Obrat DM 3,90 1,50 3,88 1,47
Aktivita Obrat zasob 23,94 19,45 25,03 18,57
Doba obratu zasob 15,04 18,51 15,61 18,18
Doba splatnosti 4591| 5746|4532 50,94

pohledavek

Celkova zadluzenost 82,12 % | 45,05% | 85,77 % | 43,82 %
ZadluZenost | Mira zadluZenosti 459 % | 82,48 % 617 % | 78,52 %
Urokové kryti 5,61 7,55 8,89 10,88
Bézna likvidita 0,79 1,06 0,69 1,05
Likvidita |Pohotova likvidita 0,60 0,86 0,56 0,85
Hotovostni likvidita 0,011 0,27 0,133 0,31
Rentabilita aktiv (ROA) 12,40 % | 2,19% ]| 10,96 % | 3,59 %
Rentabilita trzeb (ROS) 5,31%| 2,09 % 5,51% | 3,29 %

Rentabilita Rentabilita investovaného 0 0 0 0
kapitdlu (ROCE) 32,78 %| 5,00% | 40,23% | 7,39 %
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Tabulka 35 Tabulka pomerovych ukazatelit Spolecnosti XY a odvetvi — 2018/2019 (viastni

zpracovani)
2020 2021
XY Odvétvi XY Odvétvi
Obrat aktiv 2,08 1,00 2,11 1,05
Obrat DM 3,27 1,41 2,90 1,43
Aktivita Obrat zasob 15,73 18,18 14,65 17,28
Doba obratu zasob 22,71 19,31 22,39 19,53
Doba splatnosti 4036| 53550  3833| 51,03
pohledavek
Celkova zadluzenost 85,77 % | 44,17 % | 8527 % | 43,31 %
ZadluZenost | Mira zadluZenosti 617 % | 79,53 % 588 % | 76,83 %
Urokové kryti 22,94 127,48 32,53 26,5
BéZna likvidita 0,54 1,12 0,60 1,16
Likvidita |Pohotova likvidita 0,35 0,92 0,36 0,94
Hotovostni likvidita 0,006 0,37 0,002 0,38
Rentabilita aktiv (ROA) 8,48 % | 3,58 % 9,48 % 4,44 %
Rentabilita trzeb (ROS) 4,07 % | 3,57 % 4,50 % 423 %
Rentabilita Rentabilita investovaného
0 0 0 0
kapitdlu (ROCE) 34,46 %| 6,85% | 28,51 % 8,17 %
2021
B&Zna Likvidita
Urokové kryti Pohotové Likvidita
Mira zadluZeni 765% Hfitkf:gist?i
243%
51%
Celkova 39%
zadluZenost 1% Ro%
196% 213%
75% 106%
Doba splatnosti 348%
pohledavek i B84% hos
202% 200%
Doba obr. Zasob ROCE
Obrat zasob Obrat aktiv
Obrat DM

Odvétvi (100%)

Spoletnost XY (CZ-NACE 10.7)

Obrazek 9 Spider graf pro srovnadni odveétvi a spolecnosti v roce 2021 (vlastni zpracovani)
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7.5 Souhrnné ukazatele

Pro doplnéni celkové finan¢ni analyzy je vhodné pouziti i souhrnnych ukazateli, mezi
nejcastéji pouzivané se fadi index daveéryhodnosti INOS a Altmanovo Z-skore, které maji
charakter doplnéni jiz diive zjist€énym informacim pomoci jednotlivych ukazatelti. Slouzi
k souhrnnému zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku a pocitaji se pravé pomoci

jednotlivych ukazatelti.

7.5.1 Index INOS

V této Casti financni analyze je hodnoceno finan¢ni zdravi spole¢nosti pomoci bankrotniho
modelu Indexu diivéryhodnosti, respektive jeho varianty INOS, ktery byl vytvofen manzeli
Neumaierovymi. U ukazatele urokového kryti dosahuje spolecnost vysokych hodnot, které
by zkreslovaly pohled na vybrany bankrotni model, pfi¢emz tyto hodnoty jsou
nékolikanasobné vyssi nez hodnoty urokového kryti u odvétvi, kdyz je brano v potaz,
ze prumérnd hodnota ukazatele urokového kryti je u odvétvi je rovna hodnoté 8,5, tak je
ve vybranych letech pro odvétvi (2021) i pro spolecnost (2018-2021) pouzita hodnota
ukazatele urokového kryti 9. V zdvorkéach jsou uvedeny redlné hodnoty trokového kryti,

poté 1 vysledna hodnota Indexu INOS.

Vysledna hodnota indexu dokazuje, Ze po upravé ukazatele tirokového kryti se spolecnost
nachazela v pasmu, kde nelze ur€it, jestli spolecnost zbankrotuje ¢i ne. Ale na zakladé faktu,
Ze se po upraveni ukazatele tirokového kryti nachazi vysledné hodnoty té€sné pod hranici,
tak je vhodné povazovat firmu za takovou, kterd nebude bankrotovat a nadale bude
generovat zisk. Vyjimkou je rok 2018, kde vyslednd hodnota byla nad doporucovanou
postojem ke generovani zisku v nésledujicich letech. Co se tyce priiméru odvétvi, tak ten se
pohyboval ve vSech letech v rozmezi hodnot 0,97 (2018) az 1,22 (2021), kdy nelze urcit,
zdali hrozi bankrot ¢i nikoliv. Da se konstatovat, ze vybrané spole¢nosti nehrozi bankrot ma

trend konstantniho pozitivniho postoje.

Nejvétsi vliv na vyslednou hodnotu indexu diivéryhodnosti spolenosti méla rentabilita aktiv
(ROA), kter¢ je zaroven déna nejvétsi vaha, poté obrat aktiv, pfi pominuti skutecnosti tipravy

ukazatele urokového kryti. V roce 2018 je hodnota ROA nejvyssi, a to diky nejvyssi hodnoté

v
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Tabulka 36 Vysledné hodnoty indexu duvéryhodnosti (IN0OS) spolecnosti XY v letech 2018-

2021 (vlastni zpracovani)

Spole¢nost XY 2018 2019 2020 2021
0 13 x Aktiva
’ Cizi zdroje 0,16 0,16 0,15 0,15
0 04 x EBIT 036| 036 0,36 0,36
Nakladové uroky (0,92) (5,10) (1,30) (1,06)
3 97 EBIT
X
) Aktiva 0,64 0,57 0,44 0,49
0.21 Triby
X
’ Aktiva 0,49 0,42 0,44 0,44
0 09 x Obé7ny majetek
’ Kratkodobé zavazky 0,07 0,06 0,05 0,05
Vysledna hodnota Index IN05 1,72 1,56 1,44 1,50
(2,28) | (6,30) (2,38) (2,20)

(vlastni zpracovani)

Odvétvi (CZ-NACE 10.7) 2018 2019 2020 2021
0.13 X Aktiva
A3 X Gzt zdroje 029 030 029 030
EBIT
0,36
0,04 X — — ’
Nakladové uroky 0,22 0,30 0,36 (0,44)
3 97 EBIT
X
) Aktiva 0,14 0,21 0,20 0,24
0.21 Triby
X
) Aktiva 0,22 0,23 0,21 0,22
0.09 Obéiny majetek
X
’ Kritkodobé zivazky 0,10 0,09 0,10 0,10
Vysledna hodnota Index IN0S 097 113 Ls| 1,22
s s s 1,30)

Tabulka 37 Vysledné hodnoty indexu ditvéryhodnosti (IN0O5) odvetvi v letech 2018-2021
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Vyvoj indexu diveryhodnosti (INO5) v letech 2018 az 2021

1,72

1,8

1,5
1,6

1,4
1,2

0,8
0,6
0,4
0,2

2018 2019 2020 2021

e Spoletnost XY s.r.o. Odvétvi (CZ-NACE 10.7)

Obrazek 10 Vyvoj indexu diivéryhodnost ve sledovaném obdobi (viastni zpracovani)

7.5.2 Altmanovo Z-skore

Z-skoére je bankrotni ukazatel, ktery vypovida o finanénim zdravi spolecnosti, je zalozen
na diskrimina¢ni analyze. Optimalni vysledna hodnota by méla byt vyssi nez 2,99, pficemz
by neméla byt nizsi nez 1,8, protoze kdyby tomu tak bylo, tak spolecnosti hrozi bankrot

a minimalné se d4 oznacit za spolecnost se Spatnou finanéni situaci.

V roce 2018 se spole¢nost nachazelo tésné pod vrchni hranici Sedé zony, v letech 2019
az 2021 ma kolisavy charakter, kdy jeji hodnoty pohybuji kolem primérné hodnoty 2,43,
coz vypovida o tom, Ze se spoleCnost nachazela v Sed¢ zon¢ a neslo predikovat, jestli bude
bankrotni ¢i nikoliv, ¢emuz nasvédcoval i fakt, ze se nachazela témet v poloviné Sedé zony.

Coz je zachyceno i v nasledujici tabulce a grafu.

Tabulka 38 Vysledné hodnoty Z-skore spolecnosti XY v letech 2018-2021 (viastni

zpracovani)

Spolecnost XY 2018 2019 2020 2021
0,717 X X4 -0,08 -0,14 -0,22 -0,16
0,847 X X; 0,10 0,10 0,07 0,08
3,107 X X3 0,50 0,44 0,34 0,38
0,42 x X, 0,10 0,09 0,07 0,08
0,998 X X5 2,33 1,98 2,08 2,10
Vysledna hodnota Z-skore: 2,95 2,47 2,34 2,48
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Hodnoty Z-skére v letech 2018 az 2021

3;:5
2,99 -
3 3
2,95 .J\
2:5 e
P ” )
5 2,47 — 2,34 - 2,48
1,81
1,5
1
0,5
0
2018 2019 2020 2021
== Spodni hranice Sedé zdny a—— Spoleénost XY s.r.o.2 Horni hranice Sedé zény

Obrazek 11 Vyvoj Z-skore spolecnosti ve sledovaném obdobi (viastni zpracovani)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 86

8 DALSI PROCESNIi KROKY POTREBNE PRO STANOVENI
HODNOTY SPOLECNOSTI

8.1 Vypracovani finan¢niho planu vybrané spole¢nosti

Projektova c¢ast této prace zaCina sestavenim finan¢niho planu spolecnosti, konkrétné se
jedna o nastinéni budouciho vyvoje rozvahy, vykazu zisku a ztraty ve stru¢né podobé. Tyto
finan¢ni plany byly sestaveny na zaklad€ chovani spole¢nosti v minulosti, respektive vyvoje
jednotlivych polozek obsazenych v tcetnich vykazech, za pomoci kompetentni osoby, ktera
byla pfitomna pfi sestavovani finan¢niho planu a konzultovala ho semnou. Co se tyce
polozek, které nebyly obsazeny ve vykazech k datu ocenéni spolecnosti, tak nebudou
obsazeny ani v budoucich odhadech a nebude snimi pocitdno, jelikoz se jedna jiz
o rozvinutou a stabilni firmu. Pro dokonceni této kapitoly je potfebné vypracovat finan¢ni
analyzu, kterd shrne pomoci jednotlivych finan¢nich ukazateli budou finanéni situaci

spole¢nosti.

8.1.1 Planovani rozvahy
Aktiva

JelikoZz se jedna o spolecnost, kterd ma tendenci sledovat vyvojové trendy a snazi se o zna¢né
procento automatizace procesnich ukoni, tak je v budoucich letech planovana investice
do strojnich zatizeni, které jsou staré a bude tfeba je vymenit, ale 1 do novych, které maji
v budoucnu pfinést usporu nakladi na lidskych hodindch. To je divodem, pro¢ je
do investi¢niho planu zahrnuto nakupovani dlouhodobého hmotného majetku v podobé
stroju piedevsim. Investice do dlouhodobého nehmotného majetku neni v budoucich letech
aktualni, jelikoZ mé& nasmlouvany funk¢ni software, na kterém funguji veSkeré procesy,
pfi¢emz tento software nevykazuje znamky pochybeni, jedinou investici je obnoventi licence,

respektive jeji prodlouzeni.

PoloZky €asového rozliSeni aktiv zlistanou na stejné trovni jako v poslednim sledovaném
roce, jelikoz jsou do nich zahrnuty pfedevsim naklady pfistich obdobi, do kterych spadaji
predevsim néklady na pojisténi, licen¢ni poplatky a ndklady na Skoleni, pfi¢emz neni v planu
zvySovani poctu zameéstnancti, spiSe pokles. Zasoby spole¢nosti maji tendenci riistu, cozZ se
poji s ocekavanym zvySovanim trzeb a schopnosti rychlejsi produkce. Polozka pohledavek,

respektive kratkodobych pohledavek ma rostouci trend, coz je opét spojeno s o¢ekavanym
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navySenim trzeb spolecnosti. Kratkodoby finan¢ni majetek spolecnosti byl odvozen

z budouciho vykazu penéznich toku.

Tabulka 39 Predikce rozvahy - aktiva (viastni zpracovani)

(v tis. K<) 2021 2022 2023 2024
AKTIVA CELKEM 5929849 6333089|6763739| 7223674
Stala aktiva 3928415 4096386|4 369490 4814 846
ch?uhodoby nehmotny 4 o1 13 74
majetek

Dlouhodoby hmotny majetek 1858607 2026589(2299671| 2744996
Dlouhodoby finan¢ni majetek | 2 069 766 2069 776 |2 069 776 | 2 069 776
Obézna aktiva 1995522 | 2230782|2388327| 2402906
Zasoby 776 531 1013294 946924| 939078
Kratkodobé pohledavky 1211211 1201655|1397439| 1424098
Kratkodoby finan¢ni majetek 7780 15 833 43 964 39 730
Casové rozliSeni 5912 5912 5912 5912

Pasiva

Polozka zakladniho kapitalu spole¢nosti zlistane ve stejné vysi jako doposud, je to polozka,
u které nejsou pro blizkou budoucnost planované zmény. Polozka 4Zio a kapitalové fondy
ma po konzultaci s kompetentni osobou predikci konstantniho vyvoje v podob& uvedené
v tabulce niZe. Vzhledem ke kazdoro¢nimu vyplaceni zisku v celkové vysi, bude tento trend
pokracovat 1 v budoucich letech, tudiz nebude pfitomna kumulace zisku, coZ je potvrzeno
1 kompetentni osobou. Vyse fondu ze zisku je tvofena pfevazné polozkou ostatni rezervni

fondy, ktera je po sledované obdobi konstantni a bude tomu tak i v budoucich letech.

Polozky zavazk jsou predikovany na zaklad€ investi¢niho planu spolec¢nosti, nejedna se
o bankovni uvéry, ale spiSe o zavazky ke spfiznénym osobam v ramci dlouhodobych
zavazkll a vramci zavazka kratkodobych se jedna o opét o zdvazky vii€i spfiznénym

osobam, které byly konzultovany s kompetentni osobou.

Dohadné ucty pasivni jsou predikovany na zakladé dosavadniho vyvoje a konzultace
s kompetentni osobou, jednd se o zavazky jako jsou napi. nevyfakturované logistické
naklady nebo také nevyfakturované dodavky a naroky na obratové bonusy zakazniki.

Polozka Casového rozliSeni pasiv zlstava ve stejné vysi jako v poslednim sledovaném roce.
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Tabulka 40 Predikce rozvahy - pasiva (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2021 2022 2023 2024

PASIVA 5929849 | 6333094|6763744| 7223679
Vlastni kapital 859 766 960 768| 989 105| 945 684
Zakladni kapital 300 000 300 000 300000 300 000
Kapitéalové fondy a 4zio -4 501 -5 563 -3 786 -7 845
Rezervni fondy 2315 2315 2315 2315
VH bézného obdobi 561952 664016 690576| 651214
Cizi kapital 5056548 | 5358782 |5761094| 6264450
Rezervy 251707 268 818| 287097| 306620
Dlouhodobé¢ zavazky 1455511 1571368|1860028| 1979 287
Kratkodobé zavazky 3349330| 3518601|3613973| 3978 549
Casové rozliSeni pasiv 13 535 13 535 13 535 13 535

8.1.2 Predikce vyvoje vykazu zisku a ztraty

Vynosy

Trzby spolecnost byly predikovany v pfedchozich kapitolach, a pravé na zékladé této

prognodzy a konzultace s kompetentni osobou jsou pievzaty do planovaného vykazu zisku

a ztraty. Stejnym zpisobem po konzultaci s odpovédnou osobou byly stanoveny hodnoty

polozek ostatni provoznich vynosi a ostatnich finan¢nich vynost, do kterych spadaji

naptiklad trzby z prodeje dlouhodobého majetku nebo trzby z prodaného materidlu. Vynosy

z dlouhodobého finan¢niho majetku zistanou konstantni vzhledem k tomu, Ze neprob&hla

zména v ramci jejich rozvahoveé polozky. Po konzultaci s kompetentni osobou byl ponechan

klesajici trend z oblasti vynosovych urokti.

Tabulka 41 Predikce vynosii spolecnosti XY (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2021 2022 2023 2024

. Trzby z prodeje vyrobku asluzeb + 1) 4o 7731 13800 666 14 995 831| 16 155 856
trzby za prodej zbozi

II. Ostatni provozni vynosy 159 866 184 957 191 542 205323
II. 1. Trzby z prodaného materialu 69 966 62 885 82 363 77 509
II. 2. Jiné provozni vynosy 89 900 122 072 109 179 127 814
IH.‘Vynosy z filouhodobeho finan¢niho 18 645 18 645 18 645 18 645
majetku - podily

IV. Vynosové uroky a podobné vynosy 622 479 330 251
V. Ostatni finan¢ni vynosy 68 533 62 103 133 462 109 052
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Naklady

Vzhledem k faktu, ze vykonova spotfeba byla rovna primérné 78,5 % podilu celkovych
trzeb, tak tomu byla po konzultaci a mensich Upravach ptfizptisobena i hodnota budouci.
Pfi¢emz nejvétsi polozky jsou ndklady na prodané zbozi, spotfeba materidlu a energie
a sluzby. Dal$i vyznamnou polozkou ndkladi jsou osobni naklady, které jsou s postupem
¢asu zvySovany i pfes strategii spole¢nosti, po konzultaci s kompetentni osobou je predikce
takova, jelikoz se ocekava zvyseny odbyt. Polozka tprav hodnot v provozni oblasti, ktera je
tvofena pievazné odpisy, byla stanovena na zaklad¢ konzultace s odpovédnou osobou, stejné

tak i polozky ostatnich provoznich a finan¢nich nakladu.

Tabulka 42 Predikce nakladi vybrané spolecnosti XY (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2021 2022 2023 2024

A. Vykonova spotfeba 10132 172] 10833 523| 11771 727| 12 682 347
A. 1. Néklady vynalozenéna | /00 0s0l 4550079| 4120105| 4819291
prodané zbozi

A 11 Spotfeba materialu a 3291 074| 4008403| 4002387| 3677880
energle

A. TIL Sluzby 2662241 2275039| 3649235 4185 174
B. Zména stavu zdsob vlastni 56 057 115363| 138 560 160 237
¢1innosti

C. Osobni naklady 1430032 1628091| 1792695| 1950959
D. Upravy hodnot v provozni 234728 312077 353 663 393 101
oblasti

E. Ostatni provozni naklady 103 075 193 951 230702 281 640
F.’ Nakladové uroky a podobné 27 620 43 823 51022 41259
naklady

G. Ostatni finan¢ni néklady 66 481 140 250 168 878 195 617

8.1.3 Finan¢ni analyza vypracovaného plinu

Finanéni analyza vypracovaného finan¢niho planu je nutnosti se zaméfenim na pomérové

ukazatele. Pomoci této analyzy lze predbézné urcit jeho finanéni zdravi v budoucnu.

V ptipad¢ ukazatelli aktivity je mozné konstatovat, Ze si spole¢nost mirné polepsila
u ukazatele doby obratu zasob, a také doba splatnosti pohledavek ma kolisavy klesajici trend,

coZ je vhodné pozitivné ocenit.

Oblast zadluzenosti vykazuje velice podobné hodnoty jako v pfedchozich letech, nejveétsi
zménou je urokové kryti, které kleslo na niz8i hodnotu, coz vypovida, Ze spolecnost neni

schopna pokryt své uroky tolikrat jako tomu bylo diive, ale stale je na tom vyjimec¢né, jestlize
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je minimalni doporu¢ovana hodnota 2 a s faktem, ze hodnota 8 se hodnoti velmi pozitivné
je tento ukazatel z pohledu finan¢niho zdravi spolec¢nosti uspokojivy. OvSem naopak
tendence rust je u ukazatele miry zadluzenosti, coz je dano rychleji rostoucimi cizimi zdroji
v poméru tempem ristu vlastniho kapitalu. V poslednim predikovaném roce 2024 je to dano

pfedevsim meziro¢nim poklesem vysledku hospodatfeni za bézné obdobi.

V oblasti likvidity je mozné pozorovat mirné zlepseni u likvidity hotovostni, stale neni
dosazeno doporucovana hodnota, ale spolecnost né¢kolika nasobn¢ zlepsila svoji hotovostni
likviditu, naopak likvidita bézna a také likvidita pohotova se drzi stejného trendu jako

v predchozich letech, tudiz se jejich vysledna hodnota neménila s vét§Sim znacnym rozdilem.

Ukazatele rentability vykazuji témét konstantni, ktery je ale uspokojivy, jelikoz pretrvava
trend dostatecné ziskovosti podniku. Je ovSem potieba dbat ohleduplnosti na mirné€ klesajici
tendenci rentability trzeb, ktera se od roku 2019 propadla o 1,48 %, coz ale nepovazuji
za priliSnou hrozbu vzhledem k pravidelnému témér nepatrnému konstantnimu kolisani
ukazatele. U ukazatele rentability vlastniho kapitalu (ROE) mtzeme tvrdit, ze se témér
nehybe, respektive ramci obdobi Sesti let se jeho hodnota pohybuje pravidelné mezi 61 %
az 70 %, tak vysoké procento je ddno pomérem ciziho kapitdlu na celkovych zdrojich
financovani. Rentabilita aktiv (ROA) ma také pretrvavajici uspokojivé hodnoty, které jsou

nasobn¢ vyssi neZ u jinych spolecnosti v odvétvi.

Tabulka 43 Financni analyza predikce spolecnosti (vlastni zpracovani)

2021 2022 2023 2024
Obrat aktiv 2,11 2,18 2,22 2,24
£ |Obrat DM 2,90 3,37 3,43 3,36
§ Obrat zasob 14,65 13,62 15,84 17,20
< | Doba obratu zasob 22.39 26,43 22,73 20,93
Doba splatnosti pohledavek 38.33 31,35 33,55 31,73
*g Celkova zadluZenost 85,27 % | 84,62% | 85,18% | 86,72 %
=
>§ Mira zadluZenosti 5.88 5,58 5,82 6,62
=
| Urokové kryti z EBIT 26,50 18,71 16,71 19,49
& |Béma 0,60 0,63 0,66 0,60
=]
Z | Pohotova 0,36 0,35 0,40 0,37
=~ | Okamzita 0,0023| 0,0045| 0,0122| 0,0100
. o |[ROA 948 %| 10,48 %| 10,21 %| 9,01 %
E E ROE 6536 %| 69,11 %| 69,82%| 68,86 %
&~ ROS 450 %| 4,81%| 4,61%| 4,03%
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8.2 Vymezeni aktiv provozné nutnych

Pro potieby vycisleni jednotlivych vynosovych metod je potfeba udé€lat Gpravy v rozvaze,
respektive neni pravidlem, Ze Gcetni situace spolecnosti je piesnou definici redlné hodnosty
spolecnosti. Pii takové upravé je tieba se zabyvat zahrnutim jednotlivych chybéjicich
polozek, a naopak vytrazeni aktiv, kterd nejsou provozné nutnd. K tomu je potieba tedy
1 vyfadit cizi netroceny kapital. Po téchto upravach je tedy potieba stanovit Cisty operativni

zisk.

Vzhledem k tomu, ze spole¢nost nema zadné cenné papiry kratkodobého charakteru, které
by vlastnila, a zaroven jsou jeji pené¢zni prosttedky zahrnuty pouze na uc¢tech bézného uctu
a pokladny, tak je vhodné zahrnout veskeré penézni prostiedky do provozné nutnych aktiv,
protoze tyto penézni prostiedky jsou minimalni, coz je vidét i na ukazatelich likvidity, je to
zpisobené vyuzivanim cash-poolingu. Tudiz jsou vSechny penézni prostfedky zahrnuty

do provozné nutnych aktiv.

Polozka dlouhodobého finanéniho majetku dosahuje pomérné vysokych hodnot, je to dano
tim, Ze spole¢nost vlastni podily v ovladanych spole¢nostech, které jsou producentem casti
produkt pro vybranou spole¢nost XY, jedna se tudiz o aktiva, kterd se poji s hlavnim
provozem a da se oznalit za provozné nutny. Tato investice v podobé dlouhodobého
financniho majetku neslouzi ke generaci vynost, protoZze podil na zisku neni vyplacen
v ramci téchto spolecnosti. V rozvaze se nenachazi aktiva, ktera by neméla vliv na hlavni
provoz spolecnosti, tudiZ se zde nenachdzi jind nepotiebnd aktiva. V piipadé¢ nehmotného
dlouhodobého majetku se jedna o software, ktery je nutny pro provoz, tudiz je zahrnuty

do provozné nutnych aktiv.

8.2.1 Vypocet celkového provozné nutného investovaného kapitalu (Capital)

Po stanoveni provozné potiebnych aktiv je mozné vypocitat provozné nutny investovany

kapitél, jehoz vypocet je obsaZen v nasledujicim schématu.
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2018 2019 2020 2021
+ DNM
934 62 73 42

+ DHM

1561 411 1581795 1786443 1 858 607
+ DFM

1351319 1352671 1693 856 2 069 766
Provozné nutny DM 2913 664 2934 528 3 480 372 3928 415
+ Zasoby 475140 454 475 723310 776531
+ Pohledavky 1 450 688 1431922 1275280 1211211
+ Penézni prostiedky
provozné nutné 26955 448 358 20506 7780

é e l.., . kt.
+ Casové rozliseni aktiv 3339 2 839 6122 5012
- Kratkodobé zavazky 2 365 067 2 561 040 3016 018 2762099
=5  rozlideni pasi 13535
asové rozliseni pasiv 0 19511 17 874

Pracovné nutny PK -408 945 -242 957 -1 008 674 -774 200
Provozné nutny
investovany kapital 2504 719 2691 571 2471698 3154 215

Obrazek 12 Schéma vypoctu provozné nutného investovaného kapitalu ve sledovanych
letech (vlastni zpracovani)

Predikce provozné nutného kapitalu pro budouci obdobi vypada nasledovné:

2022 2023 2024
+ DNM 21 43 74
+ DHM 2 026 589 2299671 2744996
+ DFM 2069776 2069776 2069776
Provozné nutny DM 4096 386 4 369 490 4814 846
+ Zasoby 1013294 946 924 939078
+ Pohledavky 1201655 1397439 1424098
+ Pené&Zni prostiedky provozné nutné 15833 43964 39730
+ Casové rozliSeni aktiv 5912 5912 5912
- Kratkodobé zavazky 2814881 2891179 3182 839
- Casové rozliseni pasiv 15535 15535 15535
Pracovné nutny PK -593 722 -512 475 -789 556
Provozné nutny investovany kapital 3502 664 3857 016 4 025 290

Obrazek 13 Vypocet provozné nutného investovaného kapitalu (vlastni zpracovani)

8.2.2 Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodareni (KPVH)

Vypocet je stanoven nasledovné: k provoznimu vysledku hospodateni je pfictena zlstatkova
cena dlouhodobého prodaného majetku a materialu a nésledné je odectena hodnota trzeb

z prodeje majetku a materidlu.
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2018 2019 2020 2021
Provozni vysledek hospodareni 643 318| 746791| 616069| 690575
Triby z prodeje majetku a materialu 19856 26572 21992 78827
Z(C prodaného dlouhodobého majetku a materialu 0 3 600 175 6503
Kerigovany provozni vysledek hospodareni 623462| 723819| 594252| 618251

Obrazek 14 Vypocet KPHV ve sledovaném obdobi (vlastni zpracovani)

2022 2023 2024
Provozni vysledek hospodafeni 902 619 900 026 892 895
Trzby z prodeje majetku a materialu 62 885 82 363 77 509
ﬁ:ﬁaﬁézglauneho dlouhodobého majetku a 6 900 7 498 3078
Korigovany provozni vysledek hospoda¥eni 846 634 825161 823 464

Obrazek 15 Stanoveni KPVH pro budouci obdobi (vlastni zpracovani)

8.3 Vymezeni nakladi na kapital

Pro vysledek ocenéni spolecnosti je potfeba si stanovit naklady na vlastni i cizi kapital.
V této praci lze néklady na kapital oznacit za ndklady obétované prtilezitosti. Metodou

primérnych vazenych nakladl stanovime vysi diskontni miry.

Do vypoctu WACC je zahrnuto vice jednotek vstupu, mezi né patii cizi kapital a naklady
na cizi kapital, dale vlastni kapital a naklady spojené s vlastnim kapitalem. V ramci vypoctu
WACKC je potieba oznacit cizim kapitalem jen takovy vizi kapital, ktery je uroceny. Celkovy

kapital je tudiz sloZen z poloZzek vlastniho kapitalu a ciziho troceného kapitalu.

Néklady na vlastni kapital vstupuji do vypoctu primérnych vaZzenych néklada a jsou v této
praci sestaveny za pomoci metody CAPM (model ocenovani kapitdlovych aktiv. Tyto
naklady se stanovi pomoci bezrizikové trokové miry, ktera 1ze vypocitat jako pramér vynost
desetiletych statnich dluhopisii, pficemz tyto tudaje poskytuje Ceskd narodni banka.
Databdze profesora Damodarana poskytuje informace ohledné ukazatele beta unleveraged,
ktery je poté pouzit pro vypocet koeficientu beta, pomoci kterého je dosazeno vypoctu
nakladii na vlastni kapital u konkrétni vybrané spole¢nosti. Poslednim vstupem pro vypocet
nakladii na vlastni kapitél je trzni rizikova prémie, jejiz hodnotu piebereme od profesora

Damodarana.

Naklady na cizi kapital jsou vypocteny podilem nakladovych Grokl na urocenych cizich

zdrojich. A tudiz vazené primérné néklady na kapital (WACC) jsou ve vysi 6,29 %.
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ROK 2021

Bezrizikova drokova mira 2,42%
Beta leveraged 2,59
Beta uneleveraged 0,82
Trini rizikova prémie 0,97%
MNaklady na vlastni kapital 20,49%

Obrazek 16 Vypocet nakladit na viastni kapital pomoci modelu CAPM (viastni zpracovani,
pomoct ucetnich vykazii, databaze profesora Damodarana a udajii poskytovanych Ceskou
narodni bankou)

ROK 2021

Celkovy kapital (v tis KC.) 3154 215
Vlastni kapital (v tis. K) 855 766
Cizi kapital (v tis. KE) 2 294 449
Maklady na vlastni kapital 20,49%
Maklady na cizi kapital 1,20%
WACC 6,29%

Obrazek 17 Vypocet WACC (viastni zpracovani)

8.4 Uréeni tempa ristu (g)

Tempo rlstu je mozné stanovit pomoci vice metod, da se stanovit na zdkladé odhadu tempa
rustu HDP (hruby domaci produktu), pricemz je odhadované tempo riistu rovno pro rok 2025

1,8 %.

Dal3i moZnosti stanoveni tempa ristu je vyuZiti prognézy trzeb odvétvi, kde se tempo rlstu
trzeb nachazi na trovni 8,72 %. Pro porovnani primérné tempo trzeb bylo stanoveno ve vysi

8,97 %, coz se da povazovat za tém¢t totozné.

Vzhledem k predikci vyvoje HDP, ale s ohledem na predikovany vyvoj trzeb spolecnosti
a odvétvi, je stanoveno tempo rlstu na 2,5 % s urcitou opatrnosti, jelikoZ neni mozné
predpokladat neustaly nartst trzeb, pticemz pii dlouhodob&j$Sim vysSim tempu rastu trzeb
spolecnosti v porovnani s tempem rastu HDP, byl spole¢nost neustale zvySovala sviij trzni

podil.
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9 STANOVENI VYSLEDNE HODNOTY SPOLECNOSTI POMOCI
JEDNOTLIVYCH VYNOSOVYCH METOD

9.1 Stanoveni hodnosty spoleénosti vynosovou metodou EVA

V ramci pouziti vynosové metody ekonomické piidané hodnoty bude vyuzit dvoufazovy
model vypoctu. Pokracujici hodnota je vypoctena na zédkladé Gordonova vzorce, pficemz

hodnota spolecnosti je stanovena na zaklad¢é vzorce uvedeného v teoretické casti.

Ukazatel NOA (Cistd operacni aktiva) je roven ukazateli C (provozné nutny investovany
kapitél), dale hodnota NOPAT (Cisty operacni vysledek hospodateni) je rovna hodnota
KPVH (korigovany provozni vysledek hospodateni po zdanéni). Hodnota WACC (vazené
pramérné naklady na kapital) je vypoctena v ramci podkapitoly 9.2. stanoveni ndkladu
na kapital. Vypocet ukazatele ekonomické ptidané hodnoty je realizovan na zakladé vzorce

z teoretické Casti prace.

Rok 2021 2022 2022 2024
NOA (v tis. KE) 3154 215| 3504664 328359016 4027250
NOPAT (v tis. KE) B85 774 663 380 667 006
WACC 6,29% 6,29% 6,25%
EVA 487 373 447 937 424 274
Diskontovana EVA 458 532 396 490 353 321

Obrazek 18 Ocenéni spolecnosti pomoci metody EVA v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

Pro hodnotu diskontované ukazatele metody EVA je pouZita diskontni mira rovna
primé&rnym vazenym nakladim, tudiz 6,29 %. Vyslednd hodnota prvni faze je tedy rovna

1 208 342 tis. K¢.

9.1.1 Vypocet pokracujici hodnoty

Vstupni hodnoty pro pokracujici hodnotu jsou ptizptsobeny pomoci tempa riistu, respektive
NOPAT pro rok 2025 ma rist o stanovené tempo rustu g, které bylo stanoveno na 2,5 %.
Hodnota NOA je pouzita z roku 2024. VaZené prumérné naklady jsou stanoveny ve vysi

6,29 %. Vypocet pomoci vypada tedy nasledovné:
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Rok 2024 2025

NOA (v tis. KC) 4027 290

MNOPAT (v tis. K&) 683 681
WALCC 6,29%
EVA (v tis. K&) 430 364
WACC 6,29%
tempo rustu g 2,50%
PH (v tis. K¢} 11 355 262
Soucasna hodnota 2. faze (v tis. KE) 9 456 272

Obrazek 19 Vypocet pokracujici hodnoty a soucasné hodnoty druhé faze (vlastni
zpracovani)

9.1.2 Vysledna hodnota pomoci metody EVA

Nyni je potieba stanovit findlni hodnotu spole¢nosti. Souctem hodnot prvni a druhé faze
dostaneme ukazatel trzni pfidané hodnoty (MVA). DalSim krokem je pfic¢teni hodnoty
Cistych operacnich aktiv k datu ocenéni, ¢imz ziskame Brutto hodnotu spolecnosti
a odectenim ciziho uro¢eného kapitalu se dopocitdime vysledné Netto hodnoty, kterd v tomto

ptipadé ¢ini 11 524 380 tis. K¢&.

JelikoZ je u metody diskontovaného cash flow vyuZzivano stejnych vstupnich parametrt,

méla by byt dosazeno stejné hodnoty.

SH prvni faze (v tis. KE) 1208 342
SH druhé faze (v tis. KC) 9456 272
Trzni pridana hodnota (v tis. K¢) 10664 614
NOA (v tis. KE) 31.12. 2021 3154 215
Brutto hodnota (v tis. Kc) 13818 829
Cizi kapital uroceny (v tis. K¢) 2 294 449
Netto hodnota (v tis. Kc) 11524 380

Obrazek 20 Vysledna hodnota spolecnosti pomoci metody EVA (vlastni zpracovani)

9.2 Stanoveni hodnoty spole¢nosti vynosovou metodou DCF Entity

Jedné se jednu z nejcastéji vyuzivanych vynosovych metod oceniovani. Spociva v rozdéleni
do dvou fazi, kdy v ramci prvni faze je potieba stanoveni volnych penéznich toku, které
budou nésledné diskontovany pomoci odurocitele pro diskontni miru, jez byla stanovena
na urovni vazenych primérnych nékladt kapitalu, a v rdmci faze druhé je poteba provést

vypocet pokracujici hodnoty, kterd ndm zajisti vypocet soucasné hodnoty druhé faze.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 97

Nasleduje soucet hodnot soucasnych hodnot jednotlivych fazi, ¢imz je vypoctena brutto
hodnota spole¢nosti a nasledné je potieba tuto hodnotu ocistit o iroceny cizi kapital, ¢imz je

stanovena vysledna netto hodnota.

wwv_ 7

9.2.1 Stanoveni FCFF (volny penéZni tok do spolecnosti)

Stanoveni hodnoty volnych penéznich tokd je na zakladé vypoctu, kdy se vychazi
z korigovaného provozniho vysledku pfed zdanénim upraveného o dan, poté nasleduje
pricteni odpisi, ¢imz nam vznikd hodnota ptfedbézného penézniho toku z provozu, ktery je
potfeba nasledn¢ ocistit o investice do provozné nutného pracovniho Kkapitalu
a dlouhodobého majetku potiebného k provozu. Timto postupem ndm vznikd hodnota
volnych penéznich tokl do firmy, které jsou pomoci odurocitele za pouziti diskontni miry
vazenych prumérnych nakladl kapitalu diskontovany. Soucet diskontovanych penéznich

tokil ndm déva soucasnou hodnotu prvni faze této metody, ktera je rovna 1 942 792 tis. K¢.

KPVH pied zdanénim 346 634 825 161 823 464
Upravend dar (19%) (-) 160 860 156 781 156 458
KPVH po zdanéni 685 774 668 380 667 006
Odpisy (+) 312 077 353 663 393 101
Investice - provozné nutny DM (-) 167 961 273 105 445 356
Investice - provozné nutny PK (-) 182 478 81 247 -277082
FCFF (volné penéini toky do firmy) 647 412 667 691 891 833
Diskontované FCFF 609 099 591 005 742 688

Obrazek 21 Vypracovani volného cash flow do spolecnosti (vlastni zpracovani)

9.2.2 Pokracujici hodnota a hodnota druhé faze

Pomoci Gordonova vzorce je vypoctena pokracujici hodnota, kterd vychéazi z urceni
korigovaného provozniho vysledku hospodateni po zdanéni, dale bere v potaz tempo ristu
g, které bylo stanoveno na urovni 2,5 %, Cista investice je odvozena pomoci tempa rustu
a provozn€¢ nutného investovaného kapitalu. Rozdilem mezi korigovanym provoznim
vysledkem hospodateni a vysi Cisté investice jsou volny penézni toky, které jsou potiebné
pro vypocet pokracujici hodnoty v ramci Gordonova vzorce. Gordonlv vzorec déava
do poméru volné penézni toky a diskontni miru upravenou o tempo ristu, ¢imz bylo
dosazeno pokracujici hodnoty 14 260 960 tis. K¢. Pomoci pokracujici hodnoty a odurocitele
je vypoctena souc¢asnd hodnota druhé faze. Soucasnd hodnota druhé faze je rovna 11 876 037

tis. K¢.
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Rok 2024 2025

C (v tis. KE) 4027 290

KPVH po zdanéni (v tis. KE) 683 681
tempo ristu g 2,50%
Cista investice netto (v tis. KE) 143191
KPVH po zdanéni - Cista investice 540 490
WACC 6,29%
PH (v tis. K&) 14 260 960
Soucasna hodnota 2. faze (v tis. KE) 11 876 037

Obrazek 22 Vypocet pokracujici hodnoty a soucasné hodnoty druhé faze metodou DCF

Entity (vlastni zpracovani)

9.2.3 Vysledna hodnota pomoci modelu DCF Entity

Vyslednd hodnota je stanovena sectenim soucasnych hodnot prvni a druhé faze, ¢imz je

ziskana brutto hodnota spolecnosti, ktera je potieba ocistit o cizi uroCeny kapital. Timto

postupem jsme dostali vyslednou netto hodnotu spole¢nosti ve vysi 11 524 380 tis. K¢&.

Stejna hodnota byla dosaZena v ramci metody ekonomické pfidané hodnoty, je tomu tak diky

vyuziti stejnych vstupnich parametrt jako je diskontni mira ve vys$i vazenych primérnych

nakladu ¢i stejné trovné tempa rustu.

SH prvni faze (v tis. K&) 1942 792
SH druhé faze (v tis. K£) 11 876 037
Hodnota spolecnosti brutto (v tis. KE) 13 818 829
Cizi kapital aroceny (v tis. K¢) 2 294 449
Netto hodnota (v tis. KE) 11524 380

Obrazek 23 Vysledna hodnota spolecnosti pomoci metody DCF (vlastni zpracovani)

9.3 Stanoveni hodnoty spole¢nosti vynosovou metodou ¢istych

kapitalovych ziskii

V ramci této vynosové metody se nevychazi z odhadu budouciho vyvoje spole¢nosti,

metoda pracuje s daty, které jsou zndmé k datu ocenéni z minulych let. Metoda spociva

ve stanoveni hodnoty trvale odnimatelného ¢istého vynosu, pomoci kterého je mozné

nasledné provést vypocet vysledné hodnoty.

Pro vypocet je potieba upravit vysledek hospodafeni pfed zdanénim v podobé tuprav

o odpisy, vynosy a naklady, které nejsou spojeny s hlavni ¢innosti spole¢nosti, ¢imz ziskame

upraveny vysledek hospodateni pted zdanénim, ktery je poté pfepocten pomoci cenovych
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indexi o vliv inflace. Jednotlivym vysledkiim hospodaieni jsou ptid€leny vahy, na jejichz

zaklade¢ je stanoven vysledek hospodareni upraveny o inflaci, ktery je pfepocten pomoci vah.

(v tis. Kg) 2018 2019 2020 2021

EBT (vysledek hospodafeni pfed

zdanénim) 749783 745998 588 996 704 272
Odpisy (+) 230515 236742 225 855 240446
Finan&ni vynosy (-) 189 236 76 301 131192 107 800
Triby z prodeje DM a materidlu (-) 19 856 26572 21992 78 827
Zlstatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku (+) 15633 14 467 18 063 54779
Mimoradné vynosy (-) 29 234 32549 55 486 81039
Mimoradné naklady (+) 62 134 68 310 54 508 59 455
Upraveny EBT 819739 930 095 678 752 791 286
Retézovy cenovy index 1,045 1,014 1,007 1,050
Bazicky cenovy index 0,933 0,946 0,952 1
VH upraveny o inflaci 764 801 880 063 646 430 791 286
Vaha 1 2 3 4
VH upraveny o inflaci X Vaha 764 801 1760127 1939291 3165144

Obrdzek 24 Uprava VH pred zdanénim pro vypocet metody KCV (viastni zpracovani)

Po secteni takovych upravenych vysledki hospodateni je potieba ud¢lat jejich soucet, ktery
se pod¢li souctem vah, ¢imz je stanovena hodnota odnimatelného ¢istého vynosu pred odpisy

a dani.

9.3.1 Vysledna hodnota stanovena pomoci metody kapitalizovanych ¢istych vynosi

V tis. K¢

Odnimatelny cCisty vynos pred odpisy a dani 762 936
Odpisy (-) 240 446
Odnimatelny Cisty vynos pfed dani 522 490
Dar (19%) 99 273
Trvale odnimatelny cisty vynos po dani 423 217
Kalkulovana urokova mira (Naklady na VK ocisténé o inflaci) 16,99%
Vysledna hodnota VK k 1.1.2022 2 490978

Obrdzek 25 Vysledna hodnota vypoctend pomoci metody KCV (viastni zpracovani)

Od odnimatelného cistého vynosu odecteme odpisy a nésledné zdanime, tim stanovime
hodnotu trvale odnimatelného Cistého vynosu po danich a odpisech, jez ¢ini 423 217 tis. K¢.
Dalsim krokem je potieba aplikace kalkulované urokové miry, ktera je sloZzena z nakladt
na vlastni kapital, které jsou o€istény o inflaci. Kalkulovani Grokova mira je stanovena
ve vys$i 16,99 %. Odnimatelny ¢isty vynos je podé€len kalkulovanou tirokovou mirou, ¢imz

nam vznika vysledna hodnota spole¢nosti ve vysi 2 490 978 tis. K¢ k datu ocenéni 1. 1. 2022.
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9.4 Vysledna hodnota spolecnosti

Pro dosaZzeni cile této diplomové prace byly pouzity tfi vynosové metody ocenovani, jimiz
jsou metoda ekonomické ptridané hodnoty (EVA), metoda diskontovaného cash flow (DCF
Entity) a metoda kapitalizovanych cistych vynost, které pomohli ke stanoveni hodnoty
spolecnosti k 1. 1. 2022. Obecné¢ vhodné je pouziti minimalné dvou metod, coz je v ptipadé

prace splnéno.

Metoda zpracovani ocené&ni EVA DCF Entity Metoda KCV

Netto hodnota spoleénosti 11 524 380 11 524 380 2 490 978
Viha 2 2 1
Vysledna hodnota spoleénosti 9717 700

Obrazek 26 Stanoveni vysledné hodnoty spolecnosti k 1.1.2022 (vlastni zpracovani)

Z vySe uvedené tabulky je mozné vycist, ze hodnoty, které jsou dosazeny pomoci metody
ekonomické ptfidané hodnoty a diskontovaného cash flow prezentuji stejnou vyslednou
hodnotu, jelikoz pti postupu vypoctu byly pouzity stejné vstupni parametry, jimizZ jsou
diskontni mira ve form¢ vazenych primérnych nakladd kapitalu, korigovany provozni
vysledek hospodafeni a stejnym provozné nutnym investovanym kapitdlem. Tyto dvé

metody tedy pfindSeji stejnou netto hodnotu spolecnosti, kterd ¢ini 11 524 380 tis. K¢&.

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost vykazuje niz$i hodnoty nebere v potaz budouci
vyvoj a vychazi ze soucasného stavu spolecnosti, dalsim faktorem je jind diskontni mira,
nepracuje s diskontni mirou vaZzenych primérnych nakladu kapitalu jako zbylé dvé metody,
ale pracuje se vstupem nékladl na vlastni kapitél, jez jsou o€iStény o hodnotu dlouhodobé
inflace. Tato metoda poskytuje hodnotu spole¢nosti ve vysi 2 490 978 tis. K¢, coz 1ze oznacit
za spodni hranici hodnoty spolecnosti, jelikoz byla pouzita pausalni metoda, ktera se pouziva

jako doplikova metoda k metodé¢ diskontovanych penéznich toku.

Vysledna hodnota ocenované spolecnosti na zdklade pouziti vynosovych metod ekonomické
pfidané hodnoty, diskontovanych penéZnich tokli (DCF Entity) a kapitalizovanych ¢istych
vynost ¢ini 9 717 700 tis. K¢ k datu ocenéni 1. 1. 2022.
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Pomoci stanoveni této vysledné hodnoty spolecnosti je mozné ovéteni schopnosti
managementu ve smyslu splnéni cilové hodnoty spolecnosti, dale je mozné pracovat s touto
vypoctenou hodnotou jako s faktorem ovliviiujicim atraktivnost spolecnosti z pohledu
externich subjektii jako jsou napt. banky, dodavatelé apod. nebo je mozné brat tuto hodnotu
jako ukazatel vyvoje ,,bohatstvi® majiteli. V rdmci spoluprace s vybranou spolecnosti by
m¢ela byt vysledna hodnota a pouzité postupy vyuzity jako poskytnuti jiného pohledu na

danou problematiku.

9.5 Citlivostni analyza

Pro zavér projektové Casti je provedena citlivostni analyza, kde je zkoumano, jak citlivé jsou
jednotlivé vynosové metody na zmény vstupnich parametri. Pro tuto analyzu bude
provedena zména o jeden procentni bod u diskontni miry, u metod DCF Entity a EVA se
jedna o zménu WACC, u metody KCV se jednd o zménu nakladi na vlastni kapital, a zména
o jeden procentni bod u tempa rustu. Tyto zmény nebudou aplikovany v rdmci jednoho

vypoctu soub&ézné.

(v tis. K& Diskontni mira

Pdvodni hodnota
WACC 7,29% 6,29 % 5,29 %
EVA+DCF Entity (v tis. K¢) 8757 213 11 524 380 16 208 633
% vyjadfeni zmény 24,01% 0% 40,65 %
Naklady na vlastni kapital 21,49 % 20,49 % 19,49 %
Metoda KCV (v tis. Kg) 2352513 2490978 2 646761
% vyjadfeni zmény -5,56 % 0 % 6,25 %

Obrazek 27 Citlivostni analyza pomoci zmény diskontni mira (vlastni zpracovani)

e Tempo ristu
buis kG Pdavodni hodnota
g 3,50 % 2,50 % 1,50 %
EVA+DCF Entity (v tis. K&) 15112 814 11524 380 9434 248
% vyjadireni zmény 31,14 % 0% -18,14 %

Obrazek 28 Citlivostni analyza pomoci zmeny tempa riistu (vlastni zpracovani)

Po aplikaci zmén u jednotlivych vynosovych metod lze vycist, Ze nejcitlivéj$i zménou je
zména diskontni miry u metod EVA a DCF Entity, kdy se pfi snizeni o jeden procentni bod
promitla zména v podobé zvySeni vysledné hodnoty o 40,65 %. V opacném piipad¢ se

pfi zvySeni projevila zména v podobné poklesu hodnoty spole¢nosti o 24,01 %.
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Pii zvyseni diskontni miry u metody KCV se projevi zména pozitivng, kdy nastane pokles
hodnoty spolecnosti 0 5,56 %. U snizeni diskontni miry nastane rast hodnoty spole¢nosti
0 6,25 %. Zaroven lze konstatovat, Ze tato zména ma nejmensi vliv na vyslednou hodnotu

spolecnosti.

Zména tempa rustu o jeden procentni bod nahoru znamend zménu vysledné hodnoty
spole¢nosti, kdy je hodnota vyssi o 31,14 %. Pfi snizeni hodnoty tempa rist nastava pokles

hodnoty spolec¢nosti o 18,14 %.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo stanoveni hodnoty spole¢nosti pomoci vybranych vynosovych
metod k datu 1. 1. 2022. Jednim z hlavnich divodi pro zpracovani této prace byl projeveny
zajem spolecnosti s myslenkou vyuziti zhotovené prace pro srovndni a vneseni nového

pohledu na urcité ocenovaci procesy ve spoleCnosti, pficemz byla zachovéna anonymita

spolecnosti.

Literarni reSerSe v teoretické ¢asti byla vénovana zakladnimu vymezeni procesu ocenovani
podniku, kde byly uvedeny jednotlivé diivody pro stanoveni hodnoty podniku, nasledovala
kapitola, kterd se vénovala kategorizaci podniku. Postup stanoveni hodnoty podniku, ktery
byl soucasti teoretické Casti, obsahuje informace o pouziti strategické a financni analyzy
v rdmci procesu ocenovani, pficemz na tyto podkapitoly navazuji podkapitoly vénované
vytvoreni finan¢niho planu a vymezeni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna. V zavéru
teoretické Casti jsou popsany jednotlivé metody oceniovani, jimiz jsou metoda ekonomické
pfidané hodnoty, metoda na zdkladé diskontovanych cash flow a metoda kapitalizovanych
C¢istych vynosi, kdy informace zpracované v této ¢asti slouzili jako zakladni stavebni kdmen

pro stanoveni vysledné hodnoty spole¢nosti v projektové ¢asti prace.

Poznatky ziskané v ramci teoretické ¢asti byly vyuzity v ¢asti praktické, kterd zacinala
charakteristikou spolecnosti, poté nasledovala strategickd analyza, v niZ bylo zkoumano
makroprostfedi spole¢nosti pomoci PEST analyzy, kdy nasledovala analyza mikroprostiedsi,
pri¢emz byla zjisténa atraktivita trhu odvétvi, na kterém spole¢nost plisobi, z niz vyplynulo,
ze atraktivita trhu je spiSe primérna a trh nema rozsitujici se tendenci. Analyza konkuren¢ni
sily spolecnosti ukazala, Ze spolecnost ma tendenci mirnym tempem zvySovat svij trzni
podil. V ramci strategické analyzy byla provedena i prognoza trzeb a stanovena jako jeden
z hlavnich generatorii hodnot. Zavérem strategické analyzy byla zhotovena SWOT analyza,

ktera vypovida o silnych a slabych strankach spole¢nosti, jejich ptilezitostech a hrozbach.

Na strategickou analyzu navazuje stanoveni urovné finan¢niho zdravi spolecnosti pomoci
finan¢ni analyzy, kde byly pouzity nastroje horizontalni a vertikalni analyzy, rozdilovych a
pomérovych ukazatelli, které vypovéd€ly o finan¢ni stabilité¢ spole¢nosti, kdy nejveétSim
rizikem byla oblast likvidity, ale vzhledem ke stabilit€¢ firmy nebyla tato situace
klasifikovana jako rizikova. Fakt, Ze je spoleCnost stabilni a dlouhodobé¢ ziskova, byl
podpofen vypracovanim analyzy pomoci souhrnnych ukazatelli, ktefi vypovidaji o

nehrozicim bankrotu spole¢nosti a predikuji pokra¢ovani spole¢nosti v podnikani.
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V projektové casti byly vymezeny dalSi procesni kroky pro oceniovani spolecnosti, kdy
nasledovalo sestaveni finan¢niho planu, pro roky 2022 az 2024, kdy kostrou planu vykazu
zisku a ztraty byly trzby, které byly shledany spole¢nosti a pomoci ptredeslych analyz jako
vyznamny generator hodnot. Pii sestavovani vSech vykaz byla pfitomna kompetentni
osoba, kterd pomoci konzultaci prezentovala ocekavani vedeni spole¢nosti, co se vyvoje
jednotlivych vykaz tyce. Pro stanoveni vysledné hodnoty spolec¢nosti bylo v ramci
vymezeni provozn¢ potfebnych aktiv potfebné urcit vysi provozné nutného investované, kdy
poté byl vypracovan vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodateni, ktery byl
nasledovan stanovenim tempa riistu, jez bylo stanoveno na trovni 2,5 % na zaklad¢ predikce
vyvoje hrubého domaciho produktu a vyvoje trzeb spolecnosti, a vymezeni nakladi na

kapital, které bylo urceno na urovni vaZzenych primérnych naklada ve vysi 6,29 %.

Pro stanoveni vysledné hodnoty spolecnosti v zavéru prace byly vyuzity jednotlivé vstupni
parametry, které byly v predchozich ¢astech zpracovany, pficemz hlavnimi metodami
stanoveni hodnoty spole¢nosti byly zvoleny metody, které jsou zalozeny na ekonomické
pfidané hodnot¢ a diskontovaném cash flow. Ob& metody vyuZily stejné vstupni parametry,
proto bylo dosaZeno totozné¢ho vysledku 11 524 380 tis. K& Metoda kapitalizovanych
¢istych vynosi neptedpokladala budouci vyvoj a pouzita diskontni mira byla na odlisné
urovni jako u ptredeslych metod, tudiz bylo dosazeno jin¢ vysledné hodnoty spolecnosti a
sice 2 490 978 tis. K¢. Celkova vyslednd hodnosta spolecnosti byla stanovena na zakladé
aritmetického priméru a udéleni vah jednotlivym vysledkim, kdy byla hodnota metody
kapitalizovanych cistych vynosii stanovena jako spodni hranice celkové vysledné hodnoty
spolecnosti, pficemz vahy pro metodu ekonomické ptidané hodnoty a metodu
diskontovaného cash flow byly vyssi nez pro metodu kapitalizovanych cCistych vynosi.
V plném zavéru byly dil¢i vysledky jednotlivych metod podrobeny citlivostni analyze, kdy
zména diskontnim miry o jeden procentni bod vyvolala vyrazné zmeény, stejné tak i zména
o jeden procentni bod u tempa rastu, z cehoz lze vyvodit, Ze vyslednd hodnota spolecnosti

je vyrazng citlivd na zménu danych parametrt a je nutné pii jejich ur€ovani dbat opatrnosti.

Celkova vysledna hodnota spolecnosti byla stanovena ve vysi 9 717 700 tis. K¢ k datu
1. 1. 2022. a na zakladé toho se domnivam, Ze byl naplnén cil prace a doufdm, Ze vyuziti

této prace v ramci internich procest spolenosti bude pfinosem.
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PRILOHA P I: ROZVAHA — AKTIVA 2018/2019 V TIS. KC

31.12.2019 Netto Minulé obdobi netto

Aktiva celkem 5272122 4 869 786
B. Stala aktiva 2934 528 2913 664
B.l Dlouhodoby nehmotny majetek 62 934
B.L.2. Ocenitelna prava 62 934
B.l.2.1. | Software 62 934
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 1581795 1561411
B.II.1. Pozemky a stavby 388 829 395 333
B.l.1.1. |Pozemky 33087 33106
B.I.1.2. | Stavhy 355742 362 227
B.I1.2. Hmotné movité véci a jejich soubory | 1048912 1063 567
B.Il.3. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 34715 26 806

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
B.Il.4. hmotny majetek a nedokonceny 109 339 75705

dlouhodoby hmotny majetek
B.III. Dlouhodoby financni majetek 1352671 1351319
C. Obéina aktiva 2334755 1952 783
C.L Zasoby 454 475 475 140
C.I.1. Material 115 869 126 581
12 Nedokoncena vyroba a polotovary 26133 32078
o e Vyrobky a zbozi 312473 316 481
C.1.3.1. | Vyrobky 86992 83 204
C.l.3.2. |Zboii 225481 233277
C.II. Pohledavky 1431922 1450 688
C..1. Kratkodobé pohledavky 1431922 1450 688
C.I.1.1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 1109 747 835961
C.I1.1.2. |Pohledavky - ostatni 322175 614 727
C.II. Penéini prostiredky 448 358 26955
C.II.1. Penéini prostifedky v pokladné 2823 2 566
C.I1.2. Penéini prostifedky na tétech 445 535 24 389
D. Casové rozliSeni aktiv 2839 3339




PRILOHA P II: ROZVAHA — PASIVA 2018/2019 V TIS. KC

31.12.2019 Netto Minulé obdobi netto
Pasiva celkem 5272122 4 869 786
A. Vlastni kapital 896128 870483
Al Zakladni kapital 300 000 300 000
Al Afio a kapitalové fondy -7931 -9 085
AllLL. Kapitalove fondy -7931 -9 085
AL Fondy ze zisku 5 2 315
AV, Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 0 535
Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata
AlV.1. minulych let (+/-) 0 535
Vysledek hospodateni b&iného Géetniho
AV, obdobi [+/-) 604 054 577 788
B.+C. Cizi zdroje 4 356 483 3999 303
B. Rezervy 2726 645 258 930
B.1. Rezerva na dafi z piijmu 0 26449
B.2. Ostatni rezervy 226 645 232 481
C. Zavazky 4129 838 3740373
C.l. Dlouhodobé zavazky 746 137 1262139
C.L1. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 662 693 1180947
C.l.2. OdloZeny dafiovy zavazek 83 444 81192
C.Il. Kratkodobé zavazky 3383701 2478 234
C.I.1. Kratkodobé pfijaté zalohy 764 539
C..2. Zavazky z obchodnich vztahd 1251653 1105 477
C.I.3. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 822 661 113 167
C.I.4. Zavazky ostatni 1308 623 1259051
C..4.1. | Zavazky k zamé&stnancim 53 825 53126
Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a
C.I.4.2. | zdravotniho pojigténi 31345 31716
C.I.4.3. | 5tat - dafiové zavazky a dotace 78 905 44 225
C..4.4. | Dohadné Ucty pasivni 1133192 1118 409
C.L4.5. | Jiné zavazky 11 356 11575
D. Casové rozliseni pasiv 19511 0




PRILOHA P III: VYKAZ ZISKU A ZTRATY —2018/2019 V TIS. KC

[w tis. KE) Vykaz zisku a ztraty 2013,/2019 20138 20159
l. Triby z prodeje wrobkd a sluzeb £E350%1| 5110011
II. Triby za prodej zbozi C 840205 5363253
Al Wykonowva spotfeba 9116527 8125284
Al Maklzdy wynalozene na prodzne zhozi 3018063 2520443
AZ Spotreba materizlu a energie 3086110 3073442
A3 Sluzky 3012 354 2531375
B. Zména stavu zascb vlastni Cinnosti (+-) 2 185 13029
C. Osobni naklady 1352058 13149357
C.l1 Mzdowe naklady 986 582 88l 797
Mzklzdy na socialni zabezpedteni, zdravotni pojisténi a
C.2. ostatni naklady 365 476 353 200
C.2.1 Mzklzdy na socialni zabezpedeni & zdravotni pojisteéni 304018 291 755
C.2.2. Ostatni naklady ol 453 2l 435
0. I:Ipmu'g.r hodnot v provozni oblasti 2365944 247 183
Upravy hodnot dlouhedobého nehmatnéhe a hmotného
0.1, majstku 237 562 2361053
Upravy hodnot dlouhodobého nehmatnéhe a hmotného
011 majetku - trvala 230515 236 742
Upravy hodnot dlouhodobého nehmatnéhe a hmotného
012, majetku - docasné 7047 -645
0.2, Upravy hodnot zéscob 238 g3
D.=. I:Ipmu'g.r hodnot pohledavek -7le 11037
M. Ostatni provozni vynosy 49 030 59121
.. Trzby z prodangho dlovhodobeho majethu 6038 2783
.2. Triby z prodangho materizlu 15 248 23788
1.3. liné provozni wnasy 25234 32545
E. Ostatni provozni naklady 74353 30131
E.1. Zlstatkovd cena prodaného dlouhodobého majetku 3 600
E.Z. Prodany material 15 633 10 857
E.Z. Dané 3 poplatky 24315 2314
Rezervy v provozni oblasti 3 kemplexni naklady priztich
E.4. obdobi -5 238 5040
E.5. ling provozni néklady 2134 £3 310
¥ Provozni wysledek hospodareni |+/-) 643 313 746791
IV, Wynosy z dlouhodobeho financniho majetku - podily 150000 o
. Wynosové droky a podobne wnosy 2 303 1008
F. Makladowé droky a podobné naklady 34176 5832
Y. Ostatni finandni vynosy 36933 75 252
G, Ostatni financni naklady 43 535 71156
¥ Finantni vysledek hospodareni 106 465 -793
2 Vysledek hospodareni pred zdanénim [+/-] 749783 745953
H. Dafi z prijmi 145723| 182210
H.1. Dan z prijmd splatna 141 620 169433
H.2. Dan z pfijmd odlofena [+/-) 4109 -1223
2 Vysledek hospodareni po zdanéni [+/-) 604 054 577783
¥EE Vysledek hospodareni za ucetni obdobi [+/-) 604 054 577783
¥ Eist'gl' obrat za acetni obdobi = 1. + L + 1L + IV, +V, + V1, 11614626 10612 696




PRILOHA P IV: ROZVAHA — AKTIVA 2020/2021 V TIS. KC

31.12.2021 Netto Minule obdobi netto
Aktiva celkem 5929 849 5 505 590
B. Stala aktiva 3928 415 3480372
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 42 73
B.L.2. Ocenitelna prava 42 73
B.l.2.1. | Software 42 73
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 1858 607 1786443
B.I.1. Pozemky a stavhby 395228 397 065
B.Il.1.1. |Pozemky 38 308 38 308
B.I.1.2. | Stavhby 356920 358 757
B.IL.2. Hmotné movité véci a jejich soubory | 1221509 1129 808
B.IL.3. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek a nedokonceny
B.Il.4. dlouhodoby hmotny majetek 241 870 259570
B.IIL Dlouhodoby financni majetek 2 069 766 1693 856
C. Obézna aktiva 1995 522 2019096
| C.I. Zasoby 776531 723310
C.l.1 Material 240 646 209 448
I Nedokoncena vyroba a polotovary 29158 63 611
C.L.3. Vyrobky a zboZi 506 727 450 251
C.1.3.1. | Vyrobky 119 528 140 523
C.l3.2. |Zboii 387 199 309 728
C.IL. Pohledavky 1211211 1275280
C.I.1. Kratkodobé pohledavky 1211211 1275280
C.I.1.1. |Pohledavky z obchodnich vztahi 1095 766 1134982
C.I1.1.3. | Pohledavky - ostatni 115 445 140 298
| C.I0I. Penéini prostiedky 7780 20506
C.l.1 Penéini prostiedky v pokladné 1459 1176
C.I.2 Penéini prostredky na uctech 6321 19 330
D. Casové rozliSeni aktiv 5912 6122




PRILOHA P V: ROZVAHA — PASIVA 2020/2021 V TIS. KC

31.12.2021 Netto Minulé obdobi netto
Pasiva celkem 5929 849 5 505 590
A. Vlastni kapital 859 766 765 381
Al Zakladni kapital 300 000 300 000
Al Afio a kapitalové fondy -4 501 -3955
AllLl. Kapitalove fondy -4 501 -3 955 |
AL Fondy ze zisku 2315 2 315
AV, Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 0 1]
Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztréta
AlV.1, minulych let (+/-) 0 1]
Vysledek hospodareni bé&iného Géetniho
AV, obdobi (+/-) 561952 467 021
B.+C. Cizi zdroje 5056 548 4722335
B. Rezervy 251707 265 540
B.1. Rezerva na dan z prijmu
B.2. Ostatni rezervy 251707 265 540
C. Zavazky 4 804 841 4456 795 |
C.l. Dlouhodaobé zavazky 1455511 732 379
C.L1. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 1377693 662 693
C.l.2. OdloZeny dafiovy zavazek 77 818 69 686
C.IL Kratkodobeé zavazky 3349330 3724416
C.I.1. Kratkodobé pfijaté zalohy 9138 6 966
C.I.2. Zavazky z obchodnich vztahi 1592 074 1411303
C.I.3. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 587 231 708 398
C..4. Zavazky ostatni 1160887 1597 749
C.I.4.1. | Zavazky k zaméstnancim 61 799 59 955
Zavazky ze socialniho zabezpedeni a
C.I.4.2. | zdravotniho pojisténi 34 234 34 862
C.A.4.3. | 5tat - danfové zavazky a dotace 26750 15 970
C..4.4. | Dohadné Gty pasivni 1029 593 1139 664
C.L4.5. | Jiné zavazky 8461 347 298
D. Casové rozlideni pasiv 13535 17 874




PRILOHA P VI: VYKAZ ZISKU A ZTRATY —2020/2021 V TIS. KC

[w tiz. KL} VWykaz zisku a ztraty 2018/2019 2020 2021
I Triby z prodeje wrobkl a slufeh CEES 775 5404440
II. Triby za prodej zbozi G797 12| 7082333
Al Wykonowva spotrebs Q2551200 10132172
Al Maklzdy vynaloZene na prodane zhodi 3325937 4178857
AL Spotieba materidlu 3 ensrgie 3243 340| 32251074
A3 Sluzby 2635343 2662241
B. Zména stavu z3scb vlzstni finnosti (+/-) -102 6032 56057
C. Osobni naklady 1444004 1430032
C.1. Mzdowe naklady 10583926 1050371
Maklzdy na socialni zabezpeleni, zdravotni pojisténi a
C.2. ostatni naklady 385078 379 181
C.2.1 Maklzdy na socialni zabezpeleni a zdravotni pojisteni 318 288 326455
C.22 Ostatni naklady BE 790 52706
0. I:Ipmu'g.r hodnot v provozni oblasti 217 780 234728
Upravy hodnot dlouhodobéhe nehmotnéhe a hmotného
0.1, rajethu 229 3a0 234163
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotnéha a hmotného
I majetku - trvale 225 8E5 240 246
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotnéha a hmotnéha
D.1.2 majetku - docasne 4005 -5283
0.2 Upravy hodnot ziscb 1035 79
0.3, I:Ipmu'g.r hodnot pohledavek -13 115 486
[I. Ostatni provozni wynosy 77473 159 256
m.1. Triby z prodaného dlouhodobeho majetku 655 8851
m.2. Triby z prodaného materiiu 21257 £9 956
.. Jing provozni wynosy 55 486 21039
E. Ostatni provozni naklady 115014 103 075
E.l. Flstatkovd cena prodaného dliouhodobého majetku 175 £ 503
E.Z Prodany material 17 838 48 276
E.3. Dané a poplatky 3 548 2674
Rezervy v provozni oblasti a kemplexni naklzdy priztich
E4. obdobi 33 855 -13 833
E.G. Jing provozni néklady 54508 559455
¥ Provozni wysledek hospodareni [+/-) 616 D69 690 575
I, Wynosy z dlouhodobého fimancniho majetku - podily o 38645
V. Wynozové Oroky a podobne wnosy 8te g22
F. Maklzdowé Oroky a podobné naklady 18 679 27622
. Ostatni finanéni vynosy 130336 £8 533
. Ostatni financni naklady 135586 E6 481
® Finantni vysledek hospodareni -27073 136497
i Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 538 956 704 272
H. D= 2 pfijmd 121975 142320
H.1. Dan z prijmu splatna 126879 133 846
H.2. Dan z prijmd odlozena (+/-) -14 904 8474
i VWysledek hospodareni po zdanéni [+/-) 467 021 561952
EEE Vysledek hospodareni za Gfetni obdobi [+/-) 467 021 561952
¥ 'Eist‘;l' obrat za ucetni obdobi = L + 1L + 1L + IV, + V., + V1, 11 675571| 12754 439
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