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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva oceniovanim podniku se zaméfenim na vybrané vynosové
metody. Cilem prace je stanovit hodnotu vybraného podniku prostiednictvim vynosovych
metod a navrhnout doporuceni pro jeho dalsi rozvoj. V teoretické ¢asti je zpracovana
literarni reSerSe zaméfend na problematiku ocefiovani podnikt, pfi¢emz hlavni pozornost je
vénovana vynosovym metodam, jejich charakteristice, vyhoddm, omezenim a podminkam
vyuziti v praxi. Prakticka cast se zamétuje na analyzu konkrétni spolecnosti, ktera ptisobi v
odvétvi zpracovani kovi. Nejprve je podnik pfedstaven a zhodnocena jeho ekonomicka
situace. Nasleduje strategickd a finan¢ni analyza, na jejichz zaklad¢ je sestaven finan¢ni
plan. V dalsi fazi je provedeno vlastni ocenéni podniku prostfednictvim vybranych
vynosovych metod. Zavérecna ¢ast shrnuje klicové poznatky a obsahuje doporuceni, ktera

vyplyvaji z provedenych analyz a vysledkli ocenéni.

Kli¢ova slova: vynosové metody, ocetiovani podniku, strategické analyza, finan¢ni analyza,

finan¢ni plan, EVA, DCF

ABSTRACT

This Master‘s thesis focuses on business valuation with an emphasis on selected yield
valuation methods. The aim of the thesis is to determine the value of a selected company
using yield valuation methods and to propose recommendations for its further development.
The theoretical part provides a literature review related to business valuation, with particular
attention given to yield methods, their characteristics, advantages, limitations, and
conditions for practical application. The practical part is devoted to the analysis of a specific
company operating in the metal processing industry. First, the company is introduced and its
economic situation is assessed. This is followed by a strategic and financial analysis, which
serves as a basis for the preparation of a financial plan. In the subsequent stage, the valuation
of the company is carried out using selected yield methods. The final part summarizes the

key findings and presents recommendations based on the analyses and valuation results..

Keywords: Yield methods, Business valuation, Strategic analysis, Financial analysis,

Financial plan, EVA, DCF
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UvVOD

Stanoveni hodnoty podniku nebo jinak fedeno ocefiovani podniku je v Ceské republice
pomérné mlada disciplina. Diky pfichodu trzni ekonomiky je ¢im dal ¢astéji vyhledavana,
a to nejen pro interni uzivatele, kterymi jsou vlastnici podniku, ale také pro externi uzivatele
jako jsou banky, dodavatelé, investofi a dal§i zGcCastnéné strany. Jde tedy v ceskych
podminkach o mladou disciplinu, kterd je dtlezitd pro budouci rozhodovani zacastnénych

stran.

Hlavnim cilem je stanovit hodnotu vybraného podniku dle vynosovych metod k 01.01.2024.
Vybrany podnik patii mezi malé spolecnosti, které se zabyvaji zpracovani kovii a vyroby
kovovych konstrukei dle ¢lenéni CZ-NACE 25.1. Prace je rozdélena na teoretickou ¢ast
a praktickou cast.

Teoreticka ¢ast je sloZzena ze Ctyt kapitol a jeji podstatou je kriticka literarni reSerse oblasti
problematiky oceniovani podniku, kterda ma ctenéii pomoci k pochopeni praktické casti.
V prvni kapitole je vymezen pojem ocenovani podniku, s nimzZ souvisi samotna definice
podniku, definice hodnoty a pravni uprava dané problematiky. V dalsi ¢asti je definovan
faktor Casu a rizika s nimz souvisi diskontni mira. Na tuto kapitolu navazuje nejrozsahle;jsi
Cast teoretické Casti a tou je samotny postup pii ocenovani podniku. Tato kapitola se vénuje
strategické a finan¢ni analyze, ze které se vychazi pro urceni generatori hodnoty finan¢niho
plantt podniku. Posledni kapitola v teoretické casti je v€novana samotnym metoddm

oceflovani podniku.

Na teoretickou ¢ast navazuje ¢ast prakticka, ktera je slozena z deviti kapitol. Prvni kapitola
je vénovana uvedenim a charakteristikou samotného podniku. Na ni navazuje strategicka
analyza, kterd se sklada s makroekonomické analyzy a mikroekonomické analyzy, které
zkoumayji prostiedi, ve kterém vybrany podnik ptisobi. Soucasti je i SWOT analyza, ktera
zase porovnava silné a slabé stranky podniku i hrozby a pfileZitosti. Dalsi kapitolou
je finan¢ni analyza. Ta ma za cil zhodnotit finanéni zdravi podniku. Na tyto dvé kapitoly
navazuje &ast s jejich shrnutim. Ctvrta kapitola je vénovana rozdélenim aktiv na provozngé
potiebna a nepotiebna aktiva a na ni navazuje ¢ast vénovana generatorit hodnot, z které pak
vychézi nésledujici kapitola oznacena jako finan¢ni plan. Po téchto kapitolach nésleduje
pfedposledni €ast a tou je samotné stanoveni hodnoty podniku vybranymi vynosovymi
metodami, kterymi jsou metoda ekonomické piidané hodnoty a diskontovanych penéznich

tokll. Zavérecna kapitola je vénovana zhodnoceni vysledkt ocenéni a doporuceni podniku.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu podniku k 01.01.2024 pomoci vybranych
vynosovych metod. Divodem pro stanoveni hodnoty vybraného podniku je ziskani
potfebnych informaci pro vlastnika i management, které budou vyuzity pro budouci

rozhodovani.

Diplomova prace se skldda ze dvou casti, kterymi jsou teoreticka Cast a praktickd cast.
Teoreticka Cast je zaloZena na literarni reSersi problematiky oceniovani podniku. Zdroje jsou

jak ¢eského, tak i zahrani¢niho druhu.

Prakticka ¢ast je rozdélena na dvé ¢asti. Prvni z nich je analyticka ¢ast a druha je projektova
cast. Analytickd c¢ast zahrnuje pfedstaveni vybraného podniku, kde lze nalézt zakladni
informace o podniku jako je jeho pfedmét ¢innosti nebo cile a strategie ¢i pocet zaméestnancti.
Nasleduje strategickd analyza, ktera se sklddda s makroekonomické analyzy
a mikroekonomické analyzy, které zkoumaji prostiedi, ve kterém vybrany podnik plisobi.
Jsou zde pouzity bodova hodnoceni atraktivity trhu a podnikového potencidlu. Stejné tak
je zde zahrnuto srovnani a analyza konkurence. Souc¢asti je i SWOT analyza, ktera zase
porovnava silné a slabé stranky podniku i hrozby a pfilezitosti, kterym podnik ¢eli. Finan¢ni
analyza navazuje na strategickou analyzu a posuzuje financni situaci a zdravi podniku. Jsou
zde vyuzity metody analyzy absolutnich, rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazatelii
doplnénych o Spider analyzu a pyramidovy rozklad ROE. Nésledn€ jsou shrnuty ob¢ analyzy

v samostatné kapitole.

Prakticka cast pokracuje na rozdé€leni aktiv na provozné¢ pottebné a nepotiebna. Na zaklad¢
této casti je urcen korigovany vysledek hospodafeni a provozné potfebny investovany
generatoru jsou trzby, které byly stanoveny na zaklad¢é tempa rustu trzeb. Trzby v odvétvi
byly predikovany pomoci regresni analyzy, ktera byla vyuZita 1 v predikci korigovaného
vysledku hospodafeni. Soucasti generatori hodnot je prognéza pracovniho kapitalu
a investic do dlouhodobého majetku. Diky generatorim hodnot mohl byt sestaven financni
plan na roky 2024-2027. Na jeho zakladé mohlo dojit ke stanoveni hodnoty podniku
metodami DCF entity a EVA entity. Na zavér dochazi ke shrnuti vysledkli ocenéni,

stanoveni hodnoty podniku k 01.01.2024 a doporuceni podniku.
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1 OCENOVANI PODNIKU

Pfed samotnym procesem ocenéni podniku je nezbytné jasn¢ definovat, co pfesné
je predmétem ocenéni a jaky vystup by mél byt vysledkem tohoto procesu. Klicové
je nejprve urcit, co se rozumi pojmem podnik a na jakych Grovnich mtize byt ocefiovan. Dale
je nutné vymezit samotny koncept hodnoty podniku a seznémit se s platnou pravni upravou
této problematiky. Spravné stanoveni zakladnich vychodisek je zdsadnim predpokladem pro

vybér a aplikaci vhodnych metod ocenéni. (Matik, 2018a, s. 17)

Urceni hodnoty podniku se fidi nékolika kli¢ovymi principy. Princip ocekdvani vyzdvihuje,
ze hodnota spolec¢nosti neni odvozena z jeji minulosti, ale z budoucich vyhlidek a schopnosti
generovat zisk v nadchdzejicich obdobich. Na néj navazuje princip ristu, podle kterého
je soucasnd hodnota podniku uzce spojena s ocekavanim jeho budouciho rozvoje
a zvySovanim vynost. Dulezitou roli hraje také princip rizika a odmény, ktery zdiraziuje,
ze vyse hodnoty je pfimo ovlivnéna vztahem mezi rizikem a ocekdvanou navratnosti — vyssi
riziko vyzaduje vyssi vynos jako kompenzaci. Nezbytny je rovnéZ princip soucasné hodnoty,
ktery fik4, Ze hodnota podniku je ddna souctem ocekavanych budoucich penéznich tokl
pfevedenych na soucasnou hodnotu pomoci diskontni sazby odrazejici riziko jejich
dosazeni. Tento pfistup zajistuje, Ze podnik je oceflovan na zakladé skutecné ekonomické
hodnoty penéz v €ase. K tomu se pfidava princip alternativnich investic, ktery zduraziuje,
ze podnik a jeho investicni ptileZitosti je tfeba hodnotit v kontextu jinych moZnych investic
se srovnatelnym rizikem a vynosovym potencialem. Cely tento systém je zastfeSen zasadou
racionality, ktera klade diraz na ekonomickou logiku, systematicky pfistup a konzistenci
v rozhodovani. Spravné ocenéni podniku musi vychéazet ze zdravého rozumu, realistickych
predpokladi a kritické analyzy dostupnych informaci. Jen tak lze objektivné urcit skute¢nou
hodnotu spolecnosti a jeji schopnost generovat dlouhodoby piinos pro vlastniky. (Mercer a

Harms, 2021, s. 5)

1.1 Definice podniku

Podle Martinovicové a kol. (2019, s. 15-16) je podnik instituci, ktera byla vytvoiena
za ucelem podnikatelské ¢innosti. Pfi jeho charakteristice se vychézi z definice stanovené
Evropskou komisi v nafizeni ¢. 651/2014, které vymezuje podnik jako jakykoli subjekt
vykonévajici hospodaiskou ¢innost bez ohledu na jeho pravni formu. Do této kategorie
spadaji nejen obchodni spolecnosti, ale také osoby samostatné vydélecné Cinné, rodinné

podniky provozujici femesIné ¢innosti €1 jiné ekonomickeé aktivity a rizna sdruzeni, ktera se
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soustavn¢ veénuji hospodaiské Cinnosti. V Ceském pravnim prostfedi neexistuje presné
legislativni vymezeni pojmu podnik. Obcansky zakonik misto toho pracuje s pojmem
obchodni zavod, ktery je definovan v § 502. Tento termin slouzi k oznaceni organizovaného
souboru majetkovych hodnot, které podnikatel vyuziva k vykonu své podnikatelské ¢innosti.
Tim se ¢eska pravni tiprava mirn¢ 1i8i od evropského pojeti, pfi¢emz v praxi se oba terminy

Casto pouzivaji zaménitelné. Presné znéni dle § 502 zékona ¢. 89/2012 Sb. je takto:

,,Obchodni zavod (dadle jen ,,zavod*) je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel
witvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, zZe zavod tvori

vSe, co zpravidla slouzi k jeho provozu.* (Zakon ¢. 89/2012 Sb., 2012)

V ekonomické praxi je pojem podnik dlouhodobé ustileny a odpovidd mezinarodni
terminologii pouzivané v oblasti ekonomiky i ocefiovani. Pii ocefiovani je zasadni rozliSovat
mezi ocenovanim samotného podniku, respektive obchodniho zdvodu, a pravniho subjektu,
tedy obchodni spole¢nosti. Diilezité je rovnéz zdtiraznit, ze podnik nelze vnimat pouze jako
souhrn jednotlivych véci, ale jako organizovany celek, jak to definuje obcansky zakonik.
Z ekonomického hlediska musi byt podnik posuzovan jako funkéni jednotka, kterd ma
schopnost napliiovat sviij primarni cil — maximalizace hodnoty podniku. Tento aspekt také
podporuje prioritu vynosovych metod pii ocenéni podniku. Pfi ocenovani podniku
¢1 obchodniho z4vodu je nutné mit na paméti, ze jeho hodnotu netvoifi pouze aktiva

podnikatele, ale také jeho zavazky. (Maiik, 2018a, s. 18; Cizinska, 2018, s. 10)

Podle Jurecky (2018, s. 131) je podnik z mikroekonomického pohledu samostatnou
kalkulujici jednotkou, kterd v ur¢itém prostfedi nakupuje vyrobni faktory a za danych
technologickych podminek je pfeménuje na vyrobky a sluzby. Tyto vystupy nasledné
prodavd v ekonomickém prostfedi s cilem dosdhnout zisku. Podnik propojuje vyrobu
a spotiebu, pficemz se neustle pfizpisobuje vnéj$im podminkam, jako jsou ceny vstupt,
technologicky pokrok nebo konkurence. Jeho dlouhodobé udrzitelnost zavisi na efektivnim

fizeni zdrojl a optimalizaci vyrobnich procesi.

1.2 Hodnota podniku

V bézné praxi dochdzi Casto k ztotoziiovani hodnoty urcitého aktiva s jeho cenou, avSak
tento pristup muze byt znacné zavadéjici. Cena piedstavuje ¢astku, kterd je za dané aktivum
pozadovana, nabidnuta nebo skute¢né zaplacena. Vzhledem k tomu, Ze motivace, specifické
zajmy ¢i individudlni situace kupujiciho a prodévajiciho se mohou lisit, nemusi zaplacena

cena odpovidat hodnoté, kterou by danému aktivu ptitadili jini subjektivni hodnotitelé. Cena
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se formuje na zdklad¢ stietu nabidky a poptavky a mize vzniknout pouze tehdy, pokud
je hodnota aktiva pro prodavajiciho niz8i nebo rovna sjednané cen¢, zatimco pro kupujiciho
musi byt alespoti stejné vysoka nebo vys$si nez tato cena. (Maiik, 2018a, s. 25; Cizinska,

2018, s. 20)

Dle Koller et al., (2020, s. 28) hodnota podniku je uzce spjata s ocekavanim budoucich
penéznich toku, které tvoii jeji zakladni stavebni kamen. Spolecnosti vytvareji hodnotu
pro své vlastniky tim, Ze v soucasnosti investuji dostupnou hotovost s cilem generovat vyssi
penézni toky v budoucnu. Skute¢nd hodnota, kterou podnik vytvafi, je urCena rozdilem mezi
prilivem budoucich penéz a ndklady na provedené investice. Tento rozdil je vSak tfeba
upravit s ohledem na dva zasadni faktory — casovou hodnotu penéz a riziko spojené
s budoucimi penéznimi toky. Zittejsi piijmy maji niz$i hodnotu nez dnesni, a proto je nutné
je diskontovat na soucasnou hodnotu, aby bylo mozné objektivné posoudit jejich realny

pfinos.

Vzhledem k absenci odpovidajici terminologie v ob¢anském zakoniku je jednodussi
pouzivat pojem ocenéni vlastniho kapitdlu, 1 kdyZ se tento termin vyskytuje i v uCetnictvi,
coz mize vést k nejasnostem. Hodnota brutto ptedstavuje hodnotu podniku jako celku, tedy
podnikatelské jednotky zahrnujici jak vlastniky, tak véfitele. Druhou tirovni je hodnota netto,
kterd odpovida ocenéni na Urovni vlastniho kapitalu, tedy kapitalu vlozen¢ho do podniku
samotnymi vlastniky. Ocenéni na této urovni byva nejcastéjSim tkolem pro ocenovatele.
Vzhledem k absenci odpovidajici terminologie v obcanském zakoniku je jednodussi
pouzivat pojem ocenéni vlastniho kapitalu, i kdyZ se tento termin vyskytuje i v Gcetnictvi,
coz muze vést k nejasnostem. Mezi hodnotou netto v kontextu ocenéni a vlastnim kapitalem
v uetnim smyslu existuji vyznamné rozdily. Prvni rozdil spoc¢iva ve zplisobu ocenovani.
Ugetni pojeti vlastniho kapitalu vychazi z historickych potizovacich cen a iéetnich pravidel,
coz zajistuje prikaznost, ale zaroven vede ke ztrat¢ vazby na ekonomickou realitu. Oproti
tomu hodnota netto by méla byt stanovena tak, aby odrazela skute¢nou ekonomickou situaci
podniku. Dal§i rozdil spo¢iva ve slozkach zahrnutych do ocenéni. Uetni evidence mize
nékterd cizi pasiva nevnimat jako dluhy, zejména v ptipad¢é nakladovych rezerv, zatimco
ocenéni podniku by mélo zahrnovat veskeré relevantni zavazky. Navic v hodnoté netto
mohou byt zahrnuta 1 aktiva, kterd nejsou soucasti ti€etni rozvahy, jako naptiklad nehmotny
majetek vytvofeny vlastni ¢innosti (ochranné znamky, goodwill atd.). Naopak ne vSechna

aktiva vykazana v Gi€etnictvi musi byt soucasti hodnoty netto, coz se tyka naptiklad polozek
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casového rozliSeni. Z téchto rozdili vyplyva, Ze Gcetni a ocefiovaci pojeti vlastniho kapitalu

se mohou vyrazné¢ lisit. (Mafik, 2018a, s. 19)

Trzni hodnota (market value) predstavuje castku, za kterou by mél byt majetek smeénén k
datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim. Transakce musi
probihat mezi nezavislymi stranami, po adekvatnim marketingu a za podminek, kdy ob¢

strany jednaji informovang, racionalné a bez jakéhokoli natlaku. (CiZinsk4, 2018, s. 21)

Realna hodnota (fair value) je odhadovand cena stanovena na urovni trzni ceny,
kvalifikovanym odhadem ¢i posudkem znalce nebo na zakladé obecné uznavanych
ocenovacich modela a technik. Lze ji pouzit u né€kterych cennych papirti a podilti nebo

v piipadé premén obchodnich spolednosti a druzstev. (Steker a Otrusinova, 2021, s. 32)

Investi¢ni hodnota (investment value) predstavuje hodnotu, kterou aktivum (podnik) ma
pro konkrétniho vlastnika s ohledem na jeho individudlni cile a strategii. Nemusi byt nutné
spojena s imyslem prodeje a mize se od trzni hodnoty liSit — miize byt jak vyssi, tak nizsi.

(Cizinska, 2018, s. 21)

Likvidaéni hodnota (liquidation value) odpovida ¢éstce, kterou by bylo mozné ziskat pii
prodeji aktiva nebo skupiny aktiv jednotlivé, nikoliv jako celku. Tento koncept se uplatiiuje
naptiklad pfti situaci, kdy by podnik nebyl oceniovan jako fungujici jednotka, ale spiSe podle
hodnoty dosazitelné postupnym rozprodejem jeho jednotlivych asti. (Cizinska, 2018, s. 21)

1.3 Pravni uprava

V Ceském pravnim systému neexistuje zadny zédkon ani predpis, ktery by obecné zavazné
upravoval ocefiovani podniku. Odbornici na ocefiovani se proto v Ceské republice primarng
opiraji o ekonomickou teorii a zavedené ocefiovaci postupy. Pfesto vSak existuji urcité
legislativni normy, které se na oceniovani podniku vztahuji alesponi v dil¢ich aspektech

a které by mél oceniovatel znat a zohlednit pfi své praci. (Marik, 2018a, s. 22)

1.3.1 Ceské piedpisy

Zakon o oceniovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a souvisejici vyhlasky Ministerstva financi jsou
zavazné pouze ve specifickych ptipadech, pfedev§im pii ocetiovani v kontextu zdkona
o soudnich poplatcich, zakona o spravnich poplatcich, zdkona o nabyti nemovitych véci,
zakona o dani z pfijmil a zdkona o dani z pfidané hodnoty. Tyto pravni normy vSak obsahuji
pouze omezené mnoZzstvi informaci relevantnich pro ocefiovani podniku jako celku, jelikoz

se primarn€¢ zaméfuji na ocenéni jednotlivych majetkovych slozek. Néktefi ekonomové
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zastavaji nazor, ze by bylo vhodné pfistoupit k pfimému uplatnéni vybranych mezinarodnich
ocenovacich standardi. Argumentuji tim, ze tyto standardy ptedstavuji soubor ovéienych
pravidel a metod, které¢ byly vytvofeny s cilem zajistit konzistenci, transparentnost
a odbornou urovenn v oblasti ocefiovani napii¢ riznymi jurisdikcemi. Piimé aplikace
by mohla pfispét ke zvySeni kvality a srovnatelnosti ocenéni, zejména v mezinarodnim
kontextu, a usnadnit komunikaci mezi odborniky z rliznych zemi. (Matik, 2018a, s. 22;

Zima, 2016, s. 60)

1.3.2 Mezinarodni a Evropské ocenovaci standardy

Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS) jsou vydavany Vyborem pro Mezindrodni
ocenovaci standardy, zatimco Evropské ocenovaci standardy (EVS) jsou vytvareny
Evropskou skupinou pro Mezinarodni ocefiovaci standardy. Oba tyto soubory standardi
se zamé&fuji predevsim na definovani hodnoty a stanoveni rdmcovych zasad, které¢ by mély
byt pfi ocenovani respektovany. Nemaji vSak zadvazny pravni charakter, jedna se pouze

o mezinarodn¢ uznavana doporuceni. (Marik, 2018a, s. 22;)

Vyznamné postaveni v oblasti oceniovani maji také americké oceniovaci standardy US PAP,
které byly vypracovany Americkou spolecnosti odhadct. Jejich vliv saha i do ceského
prostfedi, coz je dano dlouhou tradici ocetiovani podnikli ve Spojenych statech
a rozvinutéj$imi podminkami oproti Evropé. Mnoho ocenovacich metod a ptistupti ma sviij

puvod pravé v USA. (Marik, 2018a, s. 23)

V Némecku se pro Ucely ocenovani podnikd vyuZiva standard IDW S1, ktery byl vydan
profesni organizaci znalct Institut der Wirtschaftspriifer (IDW). Tento standard
je v némecké praxi témét jednohlasné akceptovan znalci, mimo jiné i z diivodu snizeni jejich
pravni odpovédnosti za ptipadné Skody. Jednou z jeho prednosti je, Ze obsahuje nckteré
podnétné a inovativni piistupy, které dosud nejsou pln€ zaclenény do mezindrodnich
ocenovacich standardi. Diky tomu mtze IDW S1 pfedstavovat cenny inspiracni zdroj pro

odborniky v oblasti oceniovani podniku. (Mafik, 2018a, s. 23; Zima, 2016, s. 59—60)
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA

Konkrétni postupy a metody ocenovani podniku vychazeji ze dvou klicovych faktori — ¢asu
a rizika. Tyto faktory se do procesu ocefovani promitaji piedevSim prostfednictvim
diskontni miry, kterd reflektuje jak ¢asovou hodnotu penéz, tak miru nejistoty spojenou

s budoucimi vynosy podniku. (Matik, 2018a, s. 57)

2.1 Faktor ¢asu

Z teoretického hlediska Ize hodnotu aktiva definovat jako soucasnou hodnotu budoucich
Cistych piijmu, které z tohoto aktiva plynou jeho vlastnikovi. Budouci pfijmy vSak nemaji
pro jejich pfijemce stejny vyznam, jelikoz kromé jejich absolutni vyse hraje klicovou roli
také Casovy okamzik, kdy budou inkasovany. Tento aspekt je vyjadien principem Casové
hodnoty penéz, ktery vychazi z predpokladu, Ze hodnota penéz se v ¢ase méni — jinymi slovy,
penize dostupné dnes maji jinou hodnotu nez penize obdrzené v budoucnosti. Princip ¢asové
hodnoty penéz spociva v pfevodu hodnoty penéz k ur¢itému ¢asovému bodu pomoci troceni
s vyuzitim stanovené urokové sazby. Tento pfevod lze provadét dvéma sméry. Bud
vypocitat budouci hodnotu penéz na zakladé jejich soucasné hodnoty a odpovidajiciho
uroc¢eni, nebo naopak stanovit soucasnou hodnotu budoucich penéznich toka diskontovanim.

(Massari et al., 2016, s. 4; Soba a Sirticek, 2017, s. 12)

2.2 Faktor rizika

Riziko 1ze rozdé€lit do dvou hlavnich kategorii: systematické (trzni) riziko a nesystematické
(jedinecné) riziko. Systematické riziko je spojeno se zménami v celkovém ekonomickém
prostiedi, ovliviiuje vSechny investory a podniky jej nemohou eliminovat. Do této skupiny
spadaji naptiklad rizika pfirodni, politicka ¢i geograficka. Ku ptikladu politickd rizika
zahrnuji Siroké spektrum udalosti, od necekanych zmén danovych piedpisi aZ po piimé

vyvlastnéni majetku zahrani¢nich subjektl. (Eun et al., 2021, s, 5)

Nesystematické riziko naopak neni spolecné pro cely trh, ale specificky ovliviiuje
jednotlivé investice, podniky nebo sektory. Patii sem riziko zadluZenosti, likvidity, urokové
ameénove riziko €i riziko ztraty. Na rozdil od systematického rizika 1ze nesystematicka rizika
do ur¢ité miry fidit a omezit, naptiklad prostiednictvim diverzifikace, tedy rozloZeni investic

do riznych, na sob¢ nezavislych aktiv. (Maftik, 2018a, s. 58)

Dulezitou otazkou je, jaké riziko penéznich tokl by mély spolecnosti akceptovat. Firmy

by mély realizovat vSechny investice s kladnou ocekavanou hodnotou, a to bez ohledu
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na jejich rizikovost, pokud se nejednd o natolik rozsahlé projekty, jejichZ netispéch by mohl
ohrozit celou spolecnost. V praxi vSak manazeti Casto vahaji pfijmout mensi investice
s vysokym potencidlnim vynosem kvuli averzi ke ztratdam. Tento problém Ize piekonat
sdruzovanim jednotlivych projektii do investi¢nich portfolii, ¢imz se snizuje vnimané riziko

a umoziuje racionalnéjsi rozhodovani. (Koller et al., 2020, s. 55-56)

Riziko lze dale rozd€lit na prodejni riziko a provozni riziko. Prodejni riziko vyplyva
z moznosti, Zze ocekavany zisk nebude dosazen v disledku nepiiznivého vyvoje trhu. Toto
riziko 1ze pfimo méfit variabilitou Cistych trzeb, kterd zavisi na n¢kolika faktorech, jako
je kolisani poptavky v jednotlivych segmentech trhu, diverzifikace podnikovych aktivit
vyjadiend po¢tem obsluhovanych trhli a segmentti, nebo intenzita konkuren¢niho prostiedi.

Cim vys3i je variabilita t&chto faktori, tim vy3si je i prodejni riziko. (Maiik, 2018a, s. 60)

Provozni riziko souvisi pfedev§im s provozni pakou, tedy s podilem fixnich provoznich
nakladi na celkovych provoznich nakladech podniku. Zjisténi tohoto podilu nemusi byt
vzdy jednoduché, nicmén¢ obecné lze predpokladat, ze vyssi podil fixnich naklada souvisi
s vétsim podilem fixnich aktiv, naptiklad dlouhodobého majetku, na celkovych aktivech
spole¢nosti. Podniky s vysokym podilem variabilnich nékladii vykazuji provozni zisky, které
se méni témeét ve stejném rozsahu jako trzby, coz znamend, Ze pokles prodeje ma
na hospodaisky vysledek relativné menSi dopad. Naopak podniky s vysokym podilem
fixnich nakladl jsou vici vykyvim prodeje zranitelnéjsi, protoze pii poklesu trzeb dochazi
pouze k minimalnimu sniZeni celkovych ndkladl, coz miZe vyznamné ovlivnit ziskovost

firmy. (Mafik, 2018a, s. 60)

Finanéni riziko, podobn¢ jako provozni riziko, je vyrazné ovlivnéno podilem fixnich
nakladi, avSak v tomto ptipad€ se jednd o fixni finan¢ni naklady. Ty zahrnuji pfedevSim
nakladové troky, tedy uroky placené z uvérd, zapijcek ¢i dluhovych cennych papiri.
K fixnim finan¢nim nakladim se vSak fadi i dal$i pravidelné platby souvisejici s vyuzivanim
kapitalu, jako jsou leasingové splatky nebo dividendy z prioritnich akcii. V praxi se finan¢ni
riziko Casto zjednodusuje a je ztotozinovano s tou Casti volatility celkovych hospodarskych
vysledk, ktera je zptisobena povinnosti hradit fixni nakladové tiroky. Cim vys3i je podil
téchto fixnich finan¢nich ndkladli na celkovych vydajich podniku, tim vétsi je citlivost
hospodatského vysledku na vykyvy v pfijmech, coz zvySuje celkové finan¢ni riziko firmy.
Hlavnim cilem modelu fizeni finan¢nich rizik je zajistit, aby ucetni jednotka disponovala
adekvatnimi strategiemi umoziujicimi efektivné identifikovat, monitorovat a fidit rizika

souvisejici s plisobenim na finan¢nich trzich. Piestoze je tento model specificky zaméten na
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finan¢ni rizika, zdstava v souladu se zakladnimi zasadami obecného modelu fizeni rizik.
Dulezité je si uvédomit, Ze fizeni rizik neni staticky, ale neustale se vyvijejici proces, ktery
musi byt flexibilni a pfizplisobovat se zméndm ve vnitinim fungovani ucetni jednotky

1v jejim podnikatelském prostiedi. (Camilleri a Camilleri, 2017, s. 176; Corelli, 2024, s. 1)

2.3 Diskontni mira

Diskontni mira pfedstavuje vynos, ktery investor ocekava jako kompenzaci za podstoupené
riziko, pfi¢emz jeji vySe zaroven odrazi miru averze investora k riziku. Slouzi jako klicovy
nastroj pro prepocet budoucich penéznich toki na jejich sou¢asnou hodnotu, ¢imz umoziuje
vyjadiit ekonomickou hodnotu investice z pohledu dnesniho dne. Tato mira je v literatuie
¢asto oznacovana také jako diskontni faktor. (Ross et al., 2019, s. 134; Soba a Sirtigek, 2017,

5. 169)

2.3.1 Diskontni mira a kapitalizace

Je dilezité rozliSovat mezi diskontni mirou a mirou kapitalizace, nebot’ tyto dva pojmy slouzi
k odliSnym ucelim v procesu ocetiovani. Mira kapitalizace ptfedstavuje délitel, obvykle
vyjadieny v procentech, ktery se pouzivd k pievedeni ro¢niho piijmu z aktiva na jeho
celkovou hodnotu. Jinymi slovy, umoznuje odhadnout hodnotu aktiva na zakladé
ocekavaného rocniho vynosu. Na rozdil od toho diskontni mira slouzi k pfepoc¢tu budoucich
penéznich tokl na jejich soucasnou hodnotu, pfi¢emZ zohlediiuje nejen ocekavanou
vynosnost investora, ale také naklady kapitdlu podniku. Tento rozdil je podrobné popsan
1 v Mezinarodnich Gcetnich standardech, které uvadéji, ze pokud pracujeme s konkrétnimi
rocnimi vynosy v Casové tade€, jednotlivé budouci vynosy se diskontuji pravé pomoci
diskontni miry. Ta tak reflektuje pozadovanou navratnost investice i uroven rizika, kterou
podnik ¢i investor podstupuje. Spravné pochopeni rozdilu mezi t€émito dvéma mirami

je zésadni pro pfesné stanoveni hodnoty podniku nebo jinych aktiv. (Matik, 2018a, s. 67)

2.3.2 Diskontni mira a riziko

Zakladnim vychodiskem pro stanoveni kalkulované urokové miry je vynos, ktery
by poskytovalo aktivum zcela prosté jakéhokoli rizika. Takové aktivum vSak v redlnych
podminkach neexistuje, a proto se v praxi vyuzivaji finan¢ni ndstroje s velmi nizkym
rizikem, které jsou povazovany za piiblizn€ bezrizikové — napftiklad statni dluhopisy
stabilnich ekonomik. V pfipadé¢ podnikovych investic je vSak riziko témér vzdy

neoddélitelnou soucasti rozhodovani, a proto vyvstava klicova otdzka, jak tento faktor
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spravné promitnout do vypoctu. NejCastéjsim pfistupem je pricteni rizikové prirazky
k bezrizikové Urokové mife, ¢imz se reflektuje zvySena nejistota spojena s konkrétni
investici. Pfi tomto postupu je zaroven nezbytné vzit v uvahu vliv inflace a Sirsi
makroekonomické podminky dané zemé, které mohou vyrazné ovlivnit o¢ekavané vynosy

1 uroven rizika. (Madura, 2021a, s. 264; Maftik, 2018a, s. 67)

Druhou moznosti je vyuziti jistotniho ekvivalentu vynost, ktery upravuje ocekdvané piijmy
tak, aby odpovidaly jejich vnimané rizikovosti. Kli¢ovym principem je dodrzeni ekvivalence
rizika, konkrétné jistotni ekvivalence irokové miry. To znamena, Ze kalkulovana urokova
mira by méla odpovidat rizikovému profilu pfijma, které budou pouzity pii vypoctu hodnoty
podniku. Jinymi slovy, urokova mira by méla byt nastavena tak, aby odrazela stejné riziko

jako samotné vynosy, kter¢ se na jejim zéklad€ diskontuji. (Maftik, 2018a, s. 67)
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3 POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Postup ocenovani podniku, jak jej formuluje Matik (2018a, s. 71-72), je tfeba flexibilné
prizpisobit konkrétni situaci, a to zejména divodu ocenéni, zvolenému typu hodnoty,
metodickému pfistupu i1 rozsahu a kvalit¢ dostupnych informaci. Piesto je mozné
identifikovat obecn¢ doporucovany ramec, ktery poskytuje systematicky navod k provedeni
celého procesu. Prvnim krokem je sbér vstupnich dat, tedy shroméazdéni vSech relevantnich
informaci nezbytnych pro dalsi analyzu. Nasleduje faze analyzy dat, ktera zahrnuje nékolik
dil¢ich casti. Strategickd analyza se zaméfuje na posouzeni vnéjSich a vnitinich faktort
ovliviyjicich vykonnost a potencial podniku. Finan¢ni analyza hodnoti ekonomické zdravi
firmy na zékladg jejich vykazi a dalSich ukazateli. Nedilnou soucasti je také rozc¢lenéni
aktiv na provozné potfebnd a nepotfebnd, coz umoznuje piesnéjsi uréeni vykonnostniho
jadra podniku. Soucasti analytické faze je rovnéz identifikace a predikce klicovych
generatorti hodnoty. Tfetim krokem je sestaveni finan¢niho planu, ktery vychazi z provedené
analyzy a slouZzi jako vychozi podklad pro samotné ocenéni. Zavérecnou fazi je pak vlastni
ocenéni podniku. Tato etapa zahrnuje jednak vybér vhodné ocenovaci metody s ohledem na
charakter firmy a dostupna data, jednak samotnou aplikaci zvoleného pfistupu, na jehoz

zaklad¢ je ur¢ena vyslednéd hodnota podniku.

3.1 Sbér vstupnich dat

Proces ocenovani podniku vychazi pfedevs§im z kvality a dostupnosti vstupnich dat, pficemz
jeho zékladnim vychodiskem je vzdy jasné stanoveny Ucel ocenéni a spravné urceni typu
hodnoty, ktera ma byt zjist€éna. Bez této pocatecni specifikace by vysledky ocenovani
postradaly vypovidaci hodnotu a mohly by vést k nespradvnym zavérim. Aby bylo mozné
vytvofit co nejptresnéjsi a komplexni obraz o oceniovaném subjektu a jeho ekonomickém
postaveni, je nezbytné shromazdit dalsi dilezité informace, které se dle Marika (2018a, s.
72-73) déli do n€kolika tematickych okruhti. Patii sem piedevsim zdkladni tdaje o podniku,
jako je jeho nazev, pravni forma, predmét podnikani podle klasifikace CZ-NACE, vlastnicka
struktura a stru¢na historie. Dale je nutné pracovat s ekonomickymi informacemi, mezi které
patii G€etni vykazy minimalné za poslednich pét let, vyroéni zpravy a ptipadné strategické
¢i finan¢ni plany podniku.

Nemén¢ dilezité je shromézdit podklady tykajici se relevantniho trhu, kde podnik piisobi.

To zahrnuje popis samotného trhu, jeho segmentaci, vyvojové faktory a posouzeni jeho

atraktivity. Nésledné je tfeba analyzovat konkurencni prostfedi, a to identifikaci ptimych



26 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

konkurentli, posouzenim existujicich substitutl a zhodnocenim bariér vstupu do odvétvi.
Pozornost si zaslouZzi také oblast prodeje, marketingu a zdkaznické struktury — predevsim
klicové produkty, cenova politika, zplisob propagace a jeji srovnani s konkurenci. Dalsi
dualezitou oblasti je vyroba a dodavatelsky fetézec, kde je tfeba zhodnotit vyrobni kapacity
a jejich vyuziti, specifika vyroby a strukturu dodavateld. V neposledni fadé¢ je tfeba vénovat
pozornost lidskym zdrojim — tedy struktufe pracovni sily, situaci na trhu prace, mife
fluktuace a vyvoji mzdovych nakladii. Shroméazdéni a zhodnoceni téchto tidajii je zdkladnim
piredpokladem pro to, aby ocenovaci proces byl objektivni, analyticky podlozeny

a vypovidajici. (Matik, 2018a, s. 72-73)

3.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza tvofi zdsadni soucast procesu oceniovani podniku, nebot’ jejim hlavnim
cilem je posoudit jeho celkovy vynosovy potencidl. Tento potencidl je vysledkem
vzajemného pisobeni vngjSich a vnitfnich faktort, které ovliviiuji schopnost firmy
dosahovat zisku v dlouhodobém ¢asovém horizontu. Vnéjsi slozka vynosového potencidlu
odrazi charakteristiky podnikatelského prostiedi, v némz firma operuje — zahrnuje
jak pfilezitosti nabizené trhem ¢i konkrétnim odvétvim, tak i rizika, kterd mohou ohrozit jeji
budouci vykonnost. Analyza se v tomto ohledu zaméiuje naptiklad na vyvoj trznich trenda,
legislativni ramec, technologické inovace ¢i makroekonomické podminky ovliviiujici
konkurenceschopnost podniku jako je tfeba inflace, ktera je dlileZitd v ramci ¢asové hodnoty
penéz, ale 1 z hlediska, pokud dojde ke zvySeni miry inflace v zemi ve srovnani s jejimi
obchodnimi partnery, mtize to negativné ovlivnit konkurenceschopnost domacich produkti
na zahrani¢nich trzich. Naopak vnitini vynosovy potencidl hodnoti, do jaké miry je podnik
schopen dané piileZitosti vyuzit a ¢elit hrozbam, které pfinasi okolni prostiedi. Slouzi k tomu
analyza silnych a slabych stranek firmy, ktera zahrnuje oblasti jako je kvalita vedeni,
finan¢ni stabilita, schopnost inovaci nebo efektivita vnitinich procesi. Kli¢ovou otazkou je,
zda podnik disponuje trvalou konkurencni vyhodou, kterd mu umoziuje udrzovat si stabilni
nebo rostouci postaveni na trhu. V tomto kontextu je dulezité hodnotit také vlastnosti
vyrobkil nebo sluzeb nabizenych firmou, stejné jako piijaté strategické rozhodnuti v oblasti

marketingu a vyroby. (Madura, 2021a, s. 40; Massari et al., 2016, s. 7; Matik, 2018a, s.74)

3.2.1 Makroekonomicka analyza

Makroekonomickd analyza se zaméfuje na hodnoceni minulého i sou¢asného hospodaiského

vyvoje, pii¢emz toto hodnoceni neni jednoduché a vyzaduje pouziti jasné definovanych
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kritérii. Pro takové posouzeni existuji Ctyfi hlavni zdroje, které umoznuji objektivni
vyhodnoceni ekonomické situace. Prvnim zdrojem je vyvoj hospodaistvi v case,
tedy porovnani zvoleného obdobi s pfedchazejicim. Takova analyza umoziuje identifikovat
pozitivni ¢i negativni zmény a odhalit nové ekonomické trendy, které mohou ovlivnit
budouci vyvoj. Druhym kritériem je mezindrodni srovnani, které vsSak pfindsi tadu
metodickych vyzev, jako je nutnost piepocitat narodni mény podle parity kupni sily, zajistit
srovnatelnost ekonomickych ukazatelli nebo vybrat vhodné zemé pro komparaci. Tietim
faktorem je porovnani skute¢ného hospodairského vyvoje s piedchozimi progndzami,
napiiklad s vladnimi predikcemi nebo odhady nezavislych analytikli. Tato metoda umoznuje
zjistit, do jaké miry se skutecny vyvoj odchyluje od ocekavani, jaké byly pfiCiny téchto
odchylek a zda ekonomicka politika ¢i vnéjsi vlivy vedly ke zméné¢ trajektorie ekonomiky.
Poslednim kritériem jsou poznatky ekonomického vyzkumu a teorie, které poskytuji Sirsi
kontext pro interpretaci ekonomickych trendii a mohou slouzit jako ramec pro tvorbu
dlouhodobych prognéz. Kombinace téchto pristupi umoznuje komplexni hodnoceni
makroekonomického vyvoje, pficemz kazdy z nich pfinasi jiny pohled na dynamiku
hospodaiského prostredi. Dilezité je zohlednit nejen kvantitativni data, ale 1 kvalitativni
aspekty, které mohou mit vyznamny vliv na budouci vyvoj ekonomiky. (Rojicek a kol.,

2016, 5. 22)

Makroekonomickd analyza se zakladd na rozsdhlém souboru statistickych udaji
a ekonomickych ukazateli, které reflektuji aktualni stav a vyvoj ekonomiky. Mezi
inflace, pohyby ménovych kurzl, zmény urokovych sazeb a daitovych politik (zejména dané
z ptijmi a z pfidané hodnoty), cenové indexy klic¢ovych surovin a energii ¢i dynamika piijma
obyvatelstva. Tyto ukazatele poskytuji zaklad pro hodnoceni makroekonomického prostiedi
a jeho dopadu na podnikatelsky sektor i §ir§i ekonomiku. (Fotr a kol., 2020, s. 201-202;
Rojicek a kol., 2016, s. 22)

3.2.2 Analyza relevantniho trhu (odvétvi)

Jednim z prvnich a zésadnich krokl strategické analyzy je pfesné vymezeni trhu, ktery
jerelevantni pro ocenovany podnik. Tento proces je pomérné slozity, protoZze je nutné
spravné urcit trzni prostiedi, ve kterém podnik skutecné piisobi a které bude mit nejvétsi vliv
na jeho budouci vyvoj. Relevantni trh miZe mit rtizny rozsah — v nékterych piipadech
se jednd o cely narodni trh, tedy uzemi Ceské republiky, jindy je kliové zaméfit se pouze

na specificky region, kde mé podnik dominantni postaveni. V nékterych situacich mize byt
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naopak nutné zahrnout i zahrani¢ni trhy, pokud mé firma mezinarodni aktivity nebo pokud
jeji konkurenceschopnost zavisi na globalnim prostfedi. Pfi vymezovani trhu je potfeba
zohlednit nékolik aspektl. Z hlediska vécného je dulezité¢ urcit, jaky produkt ¢i sluzbu
podnik nabizi a jaka je jeho role v ramci $ir§iho odvétvi. Uzemni hledisko se zaméfuje
na geograficky rozsah trhu a zvazuje, zda jde o lokalni, narodni nebo mezinarodni pisobnost
podniku. Dals$im klicovym faktorem je zakaznické hledisko, tedy analyza typu zékaznik,
jejich potieb a chovani, které ovlivituje celkovou poptavku na daném trhu. Vyznamnou roli
hraje i1 analyza konkurence, ktera poméha urcit postaveni ocenovaného podniku mezi
ostatnimi hra¢i v odvétvi a identifikovat jeho rlstovy potencidl. Spravna definice trhu
je klicova nejen pro ziskani relevantnich dat, ale také pro posouzeni jeho atraktivity
a budouciho vyvoje. Na zaklad¢ této analyzy lze pfipravit realistickou prognoézu, ktera
pomuze identifikovat pfilezitosti a rizika, jez mohou ovlivnit hodnotu podniku. Peclivé
vymezeni trhu tedy tvofi zdklad pro dalsi ¢asti strategické analyzy a ma pfimy dopad

na celkovou vérohodnost ocenovaciho procesu. (Marik, 2018a, s. 77-79)

Na strategickou analyzu by méla navazovat progndza budouciho vyvoje trhu jako celku
a ptipadné i jeho jednotlivych segmentil. Tato prognoza je kli¢ova pro spravné trzni ocenéni
podniku, protoze umoziuje posoudit jeho budouci riistovy potencial a konkurenceschopnost.
Aby bylo mozné tuto prognozu efektivné vyuzit, méla by byt alesponn ¢astecné propojena
s makroekonomickymi ukazateli, které sestavuji oficialni instituce. Z toho vyplyva, Ze nelze
hodnotit vyvoj trhu izolované, ale je nutné vnimat S$ir§i souvislosti mezi
makroekonomickymi  faktory a  konkrétnimi  podnikovymi  procesy. Kazda
makroekonomickd veli¢ina je totiz vysledkem nespoctu mikroekonomickych déji, které
na sebe vzajemné plsobi. Spravna prognodza trhu by tak méla reflektovat nejen celkovy
hospodaisky vyvoj, ale také specifické faktory ovliviujici dané odvétvi, jako jsou zmény
v regulacich, technologicky pokrok, spotiebitelské trendy ¢i dynamika konkurence. Jen tak
lze zajistit, aby trzni ocenéni podniku bylo zalozeno na realistickych a podlozenych

piedpokladech. (JureCka a Machacek, 2023, s. 255; Matik, 2018a, s. 85)

Soucasti strategické analyzy by mélo byt i dikladné zhodnoceni konkurenéniho prostiedi
a trzni struktury v odvétvi, ve kterém firma ptisobi. Chovani podniku je totiZ do zna¢né miry
ovlivnéno typem trzniho uspofadani, coz ma ptimy dopad na jeho moznosti riistu, cenovou
strategii 1 dlouhodobou udrzitelnost. Klicovou otazkou je, zda v daném odvétvi plisobi
mnoho menSich firem, nebo zda je trh ovladan nékolika dominantnimi hraci, ktefi mohou

ovlivilovat trzni ceny a nastavovat podminky pro ostatni Ucastniky. Stejné dileZzité
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je posoudit, zda maji podniky moznost voln¢ vstupovat do odvétvi, nebo zda je tento vstup
omezen regulacnimi, finanénimi ¢i technologickymi bariérami, které mohou novym
subjektiim ztizit nebo zcela znemoznit ptistup na trh. Faktory jako mira konkurence, cenova
elasticita poptavky, vliv dodavatelti a odbératelt ¢i pfitomnost substitu¢nich produktt hraji
vyznamnou roli pfi predikci budouciho vyvoje podniku. Spravné provedena analyza
konkurenéniho prostredi tak pomaha odhalit, jaké ptilezitosti a rizika mohou podnik ovlivnit
a jaké strategie bude muset v dlouhodobém horizontu zvolit, aby si udrzel svou pozici

na trhu. (Jurecka, 2018, s. 185-186; Marik, 2018a, 94-95)

3.2.3 Analyza vnitiniho potenciialu a konkurenc¢ni sily

Analyza vnitiniho potencidlu a konkurencni sily ma za cil posoudit moznosti rozvoje
ocetlovaného podniku a urcit jeho schopnost efektivné reagovat na konkurenci a mozné
hrozby. Soucasné je dilezité porovnat jeho konkuren¢ni postaveni s klicovymi rivaly
v odvétvi. Neméné podstatné je i to, v jaké fazi svého vyvoje se podnik nachazi, protoze
kazdé vyvojové stadium vyzaduje odlisny piistup k ocenéni. Pokud se podnik teprve
formuje, miize byt vhodné&;jsi jej oceniovat jako investi¢ni opci, protoze jeho budouci spéch
je nejisty a zavisi na fad¢ faktort. Pokud se nachézi ve fazi dynamického rustu, 1ze ocekdvat
vysoké tempo rozvoje, které mtize pokracovat 1 v dalSich letech. V ptipad¢, Ze podnik dosahl
faze zralosti, obvykle neceli zdsadnim problémtim, avsak je nutné analyzovat jeho dalsi
strategické moznosti, aby se predeslo pfipadnému poklesu vykonnosti. Pokud se firma, jiz
nachazi v Upadku, je nezbytné zvolit takové ocenovaci metody, které nepocitaji s jeji
dlouhodobou existenci a reflektuji omezenou perspektivu jejiho dal§iho fungovani. (Mafik,

2018a, s. 97)

Pti hodnoceni konkuren¢ni sily podniku je klicové posoudit kazdy faktor predevSim
z hlediska toho, zda ocentovany podnik v dané oblasti pfevySuje konkurenci, nebo naopak
zaostava. Konkuren¢ni vyhody mohou vyznamné ovlivnit budouci vyvoj firmy a jeji
schopnost udrzet si stabilni trzni postaveni. Konkuren¢ni faktory lze rozdélit do dvou
hlavnich skupin. Neptimé faktory zahrnuji aspekty, které sice zakaznici pfimo nevnimaji,
ale maji zasadni vliv na fungovani podniku a jeho vykonnost. Patfi sem kvalita
managementu a efektivita fizeni, odborna tirovent zameéstnanct, inova¢ni schopnost podniku,
stav dlouhodobého majetku a strategie investi€niho rozvoje. Pfimé faktory jsou naopak ty,
které zékaznici pfimo vnimaji a které ovliviiuji jejich rozhodovani. Sem patii pfedevS§im
charakter nabizenych produktli, cenova politika, zpiisob komunikace podniku s trhem

a distribuce jeho vyrobkl nebo sluzeb. Vyvazené hodnoceni téchto faktorti poméha urcit,
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zda mé podnik oproti konkurenci siln€jsi postaveni, ¢i zda je nutné zaméfit se na eliminaci
slabych stranek, které by mohly ohrozit jeho dlouhodobou konkurenceschopnost. (Mafik,
2018a, s. 97; Massari et al., 2016, s. 8)

3.24 SWOT analyza

Jednou z nejznaméjsich a nejpouzivanéjsich metod pro analyzu podnikatelského prostiedi
je SWOT analyza (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats). Tento pfistup umoziuje
komplexné vyhodnotit klicové faktory, které ovliviiuji strategické fizeni podniku. Silné
a slabé stranky se zaméfuji na interni faktory, tedy na wvnitini prostfedi firmy, zatimco
prilezitosti a hrozby se vztahuji k externim podminkam, které mohou mit na podnik pozitivni
¢inegativni dopad. Velkou vyhodou SWOT analyzy je jeji univerzalnost, coz znamena, ze ji
lze aplikovat nejen na ocefiovani podnikl, ale i na fadu dalSich oblasti strategického
rozhodovani. Vzdy je vSak nutné ji pfizpusobit konkrétnimu Gcelu analyzy, aby poskytla
relevantni a vyuzitelné informace. Pfi spravném pouziti mize SWOT analyza pomoci
odhalit klicové konkuren¢ni vyhody podniku, identifikovat jeho slabiny, které je tfeba
eliminovat, a poskytnout pfehled o externich faktorech, které¢ mohou ovlivnit budouci vyvoj

spolecnosti. (Fotr a kol., 2020, s. 57-58; Massari et al., 2016, s. 7)

3.3 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza pfedstavuje néastroj pro komplexni posouzeni finan¢ni situace spolec¢nosti.
Umoziuje identifikovat, zda podnik generuje dostateCny zisk, disponuje vhodnou
kapitalovou strukturou, efektivné vyuziva sva aktiva, plni své zavazky vcas a dalsi
vyznamné aspekty hospodateni. Pravidelné monitorovani financni situace podniku dava
managementu podklady pro spravnd rozhodnuti v oblasti ziskavani kapitdlu, ur€ovani
optimalni finan¢ni struktury, efektivni alokace volnych finan¢nich prostiedki, poskytovani
obchodnich tvért nebo rozdélovani ziskii. Znalost finan¢niho postaveni podniku je klicova
nejen z pohledu minulého vyvoje, ale zejména pii odhadu a planovéani budoucich trendi.

(Knapkova a kol., 2017, s. 17)

3.3.1 Metody a postup

Metody a postupy pouzivané pii provadéni financni analyzy se v prubéhu Casu ustalily
a standardizovaly. Tyto tradi¢ni pfistupy si ziskaly popularitu zejména diky své

jednoduchosti a praktické vyuzitelnosti. (Knapkova a kol., 2017, s.65)

Podle Knapkové a kol. (2017, s. 65) mezi zédkladni metody finan¢ni analyzy patii:
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. Analyza absolutnich ukazateld
. Analyza rozdilovych ukazateld
. Analyza pomérovych ukazatela
. Analyza souhrnnych ukazatel

Kromé téchto metod se pfi finanéni analyze uplatiiuji i dalsi pfistupy, napiiklad analyza
tokovych ukazateli nebo analyza soustav ukazateli. V nékterych ptipadech lze vyuzit
1 pokrocilejsi matematicko-statistické metody, které umoznuji detailnéjsi zpracovani

finan¢nich udaja. (Knépkova a kol., 2017, s.65)

Zpusob provedeni a interpretace hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku se odviji ptedev§im
od stanoveného cile a ucelu dané analyzy. Vysledky takového hodnoceni neslouzi pouze
vlastnikiim podniku (shareholderim), ale 1 S§irSi skupiné zainteresovanych subjektil
(stakeholderiim), mezi které patii naptiklad zakaznici, dodavatelé, investofi a dal$i partnefi.
Hlavnim zdrojem dat pro finan¢ni analyzu jsou ucetni vykazy spole¢nosti, nicméné
dialezitou roli hraje také analyza odvétvi, ve kterém podnik plsobi, protoze poskytuje
kontext pro porovnani a lepsi pochopeni dosazenych vysledki. (Cizinska, 2018, s. 199;

Brealey et al., 2020, s. 744)

3.3.2 Absolutni ukazatele

Pro finan¢ni analyzu se pouZzivaji dvé zékladni techniky rozboru, a to tzv. procentni rozbor
a pomérova analyza. Zakladem obou technik jsou absolutni ukazatele, tj. stavové 1 tokové

veliciny, které tvofi obsah cetnich vykazl. (Vochozka, 2020, s. 39)

Horizontalni a vertikdlni analyza finan¢nich vykazi tvofi zékladni pilif komplexniho
posouzeni finan¢ni situace podniku. Horizontalni analyza se zaméfuje na casové srovnani
vyvoje jednotlivych polozek ucetnich vykazii, pficemz nejcastéji porovnava hodnoty
s predchozim ucetnim obdobim. Tento pfistup umoznuje identifikovat dynamiku ristu,
stagnace €i poklesu jednotlivych veli¢in. Naproti tomu vertikalni analyza hodnoti vnitini
strukturu Cetnich vykazl tim, Ze jednotlivé poloZky rozvahy, vykazu zisku a ztraty
nebo vykazu o penéznich tocich poméfuje k urcité referencni hodnot¢ (naptiklad celkovym
aktivim ¢i trzbam), ¢imZ umoziuje analyzovat relativni vyznam jednotlivych slozek

podnikového hospodaieni. (Vochozka, 2020, s. 39)
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3.3.3 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele pfedstavuji nastroj pro analyzu a fizeni financni situace podniku,
piicemz klicovym aspektem je zde zameéteni na jeho likviditu. Mezi nejvyznamnéjsi
rozdilové ukazatele patii Cisty pracovni kapital (CPK), oznalovany také jako provozni
kapital. Tento ukazatel je definovan jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi
zavazky a hraje zésadni roli pfi hodnoceni schopnosti podniku plnit své finan¢ni zavazky.
Aby si podnik udrzel dostatecnou likviditu, musi disponovat piiméfrenym objemem volného
kapitalu, coz znamend, ze kratkodoba likvidni aktiva by méla pfevySovat kratkodobé cizi
zdroje. Prebytek téchto aktiv nad zavazky zajistuje firm¢ finan¢ni stabilitu a schopnost
plynule hradit své kratkodobé zavazky, coZ je nezbytné pro efektivni fungovani podniku.

(Knapkova a kol., 2017, s. 85-86)

3.3.4 Pomérové ukazatele

Analyza pomeérovych ukazatel predstavuje jednu z nejrozsifenéjSich a nejcastéji
vyuzivanych metod finan¢ni analyzy, jelikoz umoznuje rychlé a efektivni zhodnoceni
finan¢ni situace podniku. Podstata téchto ukazateli spocivd ve vzajemném poméfovani
vybranych polozek z rozvahy, vykazu zisku a ztraty ¢i vykazu cash flow, ¢imz poskytuji
komplexni pohled na hospodafeni firmy. Do této skupiny patfi ukazatele rentability,
které hodnoti vynosnost podnikéni, ukazatele aktivity sledujici efektivitu vyuziti majetku,
ukazatele zadluzenosti métici miru finan¢ni stability, ukazatele likvidity urcujici schopnost
podniku hradit své zavazky, ukazatele kapitalového trhu reflektujici atraktivitu podniku pro
investory a ukazatele cash flow, které vyjadiuji schopnost generovat finan¢ni prostredky.

(Knapkova a kol., 2017, s. 87; Rackova, 2021, s. 58)

Ukazatele rentability slouzi k porovnani dosaZen¢ho zisku s jinymi ekonomickymi
veli¢inami, ¢imz umoznuji posoudit uspeSnost podniku pii napliiovani jeho strategickych
cili. Rentabilita vyjadiuje schopnost podniku generovat nové finan¢ni zdroje a dosahovat
zisku prostiednictvim investovaného kapitalu. V podminkéch trzni ekonomiky piedstavuje
klicovy ukazatel efektivity alokace kapitdlu, nebot” vysSe zisku je zasadnim faktorem
ovliviiyjicim investi¢ni rozhodnuti. Je dtlezité si uvédomit, Ze mezi rentabilitou a likviditou
existuje dlouhodobé¢ velmi uzky vztah, a proto je vhodné tyto ukazatele analyzovat soub&zné.
Hodnoty rentability by mély byt posuzovany v SirSim casovém horizontu, protoze
kratkodobé vykyvy mohou vést k doCasné€ niz§im hodnotam, které vSak ne vzdy signalizuji

finan¢ni problémy. Napftiklad rozsahlé investice do rozSifeni vyrobnich kapacit nebo
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zavadéni novych produktti na trh mohou kratkodobé snizit rentabilitu, av§ak z dlouhodobého

hlediska pfispét k riistu podniku. (Rickova, 2021, s. 64)

Ukazatele likvidity slouzi k posouzeni likvidity podniku, tedy jeho schopnosti dostat vcas
svym kratkodobym zavazkim. Likvidita ptfedstavuje klicovy piedpoklad pro dlouhodobé
preziti a stabilitu podniku, avSak jeji zajisténi byva casto v konfliktu s maximalizaci
rentability. Aby byl podnik likvidni, musi drzet urCitou ¢ést kapitalu v podobé obéznych
aktiv, jako jsou zasoby, pohledavky ¢i prostfedky na uctech. Tato aktiva vSak vyzaduji
financovani, které s sebou nese urCité naklady. Mezi hlavni ukazatele pouzivané k méfeni
likvidity se fadi bézna likvidita, pohotova likvidita a hotovostni likvidita. (Vochozka, 2020,
s. 47)

Ukazatele zadluZenosti slouZi k analyze rozsahu vyuZziti cizich zdrojl pfi financovani aktiv
podniku. Tyto ukazatele funguji jako indikatory urovné rizika, které podnik podstupuje
v zé&vislosti na poméru a struktuie vlastniho a ciziho kapitalu. Obecné plati, ze vyssi mira
zadluzeni zvySuje finan¢ni riziko, jelikoz podnik musi byt schopen splacet své zavazky bez
ohledu na aktudlni ekonomickou situaci ¢i vykonnost podniku. Pfesto urcita Uroveil
zadluzeni byva pro podnik vyhodnd, nebot’ cizi kapital je obvykle levnéj$i nez vlastni.
Dtivodem je tzv. danovy efekt (danovy stit), kdy uroky z ciziho kapitdlu snizuji danové
zatiZeni, protoZe se pocitaji mezi ndkladové poloZzky a snizuji tak zisk, z n¢hoZ se odvadi
dan. Pokud by podnik financoval veskerd aktiva vyhradné vlastnim kapitdlem, mohlo
by to vést ke sniZeni celkové vynosnosti vloZzenych prosttedkl. V extrémnich piipadech
muze vlastni kapital dosdhnout zapornych hodnot, zejména pokud je podnik dlouhodobé
ve ztraté. Klicovym cilem analyzy zadluzenosti je proto nalezeni optimalniho poméru mezi
vlastnim a dlouhodobym cizim kapitadlem, ktery zajisti financni stabilitu 1 dostate¢nou
navratnost investovanych prostredki. (Ciiinské, 2018, s. 206-207; Knapkova a kol., 2017,
s. 87-91; Ruckova, 2021, s. 71-72)

Ukazatele aktivity hodnoti efektivitu, s jakou podnik vyuziva své vlozené zdroje k tvorbé
trzeb. Tyto ukazatele se nejcastéji vyjadiuji prosttednictvim poctu obratek nebo doby obratu
a jejich analyza pomahd odpovédét na otazky tykajici se hospodareni s aktivy a jejich
jednotlivymi slozkami. Zaroven poskytuji vhled do toho, jakym zptisobem toto hospodateni
ovlivituje vynosnost podniku a jeho likviditu. Mezi nejpouzivanéjsi ukazatele aktivity patii
obrat celkovych aktiv, doba obratu zdsob, obratovost zdvazkl a doba obratu pohledéavek.
S fizenim obchodné-uverové politiky Uizce souvisi také provozni cyklus a obratovy cyklus

penéz. Provozni cyklus vychazi z principu, ze kli€ovym hybatelem podnikéani jsou finan¢ni
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prostfedky a veskera vyrobend produkce by méla byt nasledné preménéna zpét na hotovost.
Obratovy cyklus penéz se stanovuje jako soucet doby obratu zasob a doby obratu
pohledavek, od kterého se nasledné odegita doba obratu zavazki. Cim kratsi je tento cyklus,
tim méné pracovniho kapitalu podnik potiebuje, coz piispiva k vyssi efektivité fizeni
provozniho financovani. (Ciiinské, 2018, s. 207-208; Knépkova a kol., 2017, s. 107-109;
Rickova, 2021, s. 75-76)

Dalsi skupinu pomérovych ukazatelli tvoti ukazatele kapitalového trhu, které¢ odrazeji,
jak investofi na akciovém trhu hodnoti dosavadni vykonnost podniku a jeho budouci
vyhlidky. Tyto ukazatele poskytuji cenné informace o atraktivité podniku pro investory
aojeho postaveni na kapitdlovém trhu. Dalsi vyznamnou kategorii jsou ukazatele
vyuzivajici cash flow, jejichZ hlavnim cilem je identifikovat faktory signalizujici mozné
platebni potize a posoudit smefovani financni situace podniku. Efektivni fizeni cash flow
je klicovym prvkem finanéni stability, ackoli jeho vyznam se li§i v zavislosti na velikosti
podniku. Plati vSak, ze ¢im mens$i podnik je, tim vétsi pozornost by mél vénovat sprave
penéznich tokd, jelikoZz omezené finan¢ni zdroje mohou v pfipad€ nespravného fizeni rychle
vést k problémtim s likviditou a solventnosti. (Ciiinské, 2018, s. 210; Ruckova, 2021, s. 77-
79)

3.3.5 Soustavy pomérovych ukazatel

Pro lepsi porozuméni vzajemnym vazbam mezi jednotlivymi finanénimi ukazateli 1ze vyuZit
soustavy pomeérovych ukazateld, které pomahaji strukturované interpretovat vysledky
finan¢ni analyzy. Tyto soustavy se déli na dva hlavni typy — paralelni soustavy ukazatell
a pyramidové soustavy ukazateli. Prvni typ pfedstavuje soubor ukazatelli z riznych oblasti
finan¢niho zdravi podniku, které se sleduji nezéavisle vedle sebe. Druhy typ je zalozen
na hierarchickém uspofadani, kde se jednotlivé ukazatele vzdjemné ovliviiuji a odvozuji

od vrcholového ukazatele. (Knapkova a kol., 2017, s. 129)

Paralelni soustavy ukazateli jsou charakteristické tim, ze v nich nejsou jednotlivé
ukazatele hierarchicky uspotfadany. VSechny ukazatele jsou postaveny vedle sebe, pficemz
zadny z nich neplni roli centrdlniho syntetického ukazatele, z nc¢hoz by se ostatni
odvozovaly. Kazdy ukazatel ma v ramci této soustavy samostatny vyznam a stejnou

dilezitost pfi hodnoceni finan¢ni situace podniku. (Knépkova a kol., 2017, s. 129)

Pyramidové soustavy ukazateli vychazeji z principu postupného rozkladu vrcholového

ukazatele na dil¢i ukazatele, kter¢ jej klicovym zptisobem ovliviiuji. Tento analyticky ptistup
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umoznuje detailné sledovat, jak jednotlivé faktory pfispivaji k celkovému vysledku.
Nejcastéji je jako vrcholovy ukazatel vyuzivana rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
nebo ekonomicka ptidand hodnota (EVA), pfi¢emz rozklad pomaha identifikovat konkrétni

oblasti, které maji na vyslednou hodnotu zdsadni dopad. (Vochozka, 2020, s. 47)

3.3.6 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele slouzi k vyjadieni celkové financné-ekonomické situace a vykonnosti
podniku prostiednictvim jediného Ciselného vyjadieni. Jejich informaéni hodnota je vSak
omezend, jelikoz poskytuji pouze obecny piehled o finanénim zdravi podniku.
Proto se uplatiiuji predevSim pfi rychlém a globdlnim porovnani véts$iho poctu podnika
a mohou slouzit jako vychozi podklad pro podrobnéjsi analyzu. Obecné plati, Ze ¢im vice
ukazatell je zahrnuto do analyzy, tim detailngj$i obraz o financ¢ni situaci podniku lze ziskat.
Nicméné pftili§ velké mnozstvi ukazateli mlze zkomplikovat jejich interpretaci a vést
k nespravnému zavéru o hospodafeni firmy. Proto je dilezité zvolit optimalni pocet
ukazateli, ktery zajisti vyvazenou analyzu bez zbytecné slozitosti. Konstrukce soustavy
pomérovych ukazatelii spociva v sestaveni jednoduchého modelu, ktery formalné zobrazuje
vzajemné vztahy mezi jednotlivymi ukazateli vy$§iho fadu. Tento systematicky pfistup
umoznuje analytikim 1épe pochopit propojeni mezi riznymi finan¢nimi aspekty podniku

a efektivné interpretovat dosazené vysledky. (Rickova, 2021, s. 86)

Mezi soustavy ucelové vybranych ukazatel patii bonitni a bankrotni modely. Ob¢ tyto
skupiny usiluji o pfifazeni jediné Ciselné hodnoty, kterd odrazi finan¢ni zdravi podniku.
Klicovy rozdil mezi nimi spocivd v jejich ucelu. Bankrotni modely se zaméiuji
na identifikaci podnikli, kterym v blizké budoucnosti hrozi bankrot. Vychazeji
charakteristické signdly, jako jsou potize s b&éznou likviditou, nedostate¢na vySe Cistého
pracovniho kapitalu nebo nizka rentabilita celkového vloZeného kapitdlu. Naproti tomu
bonitni modely se soustfedi na diagnostiku celkového finan¢niho zdravi podniku a jejich
cilem je urcit, zda se firma nachéazi v dobré nebo Spatné ekonomické situaci. Z tohoto diivodu
musi umoziovat srovnani s ostatnimi podniky piisobicimi ve stejném odvétvi. (Rickova,

2021, s 89)
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3.4 Provozné potiebna a nepotiebna aktiva

Podle Matika (2018a, s. 141) se pti ocenovani podniku vychazi z ptredpokladu, Ze firma byla
zalozena s urCitym zakladnim podnikatelskym zamétfenim, pro jehoz provoz potiebuje
odpovidajici aktiva v urc€ité velikosti a struktufe. Tato aktiva, nezbytnéd k zajisténi hlavni
¢innosti podniku, se oznacuji jako provozné nutné aktiva. Krome nich v§ak mtize mit podnik
1 provozné nenutnd aktiva, né¢kdy oznaCovand jako neprovozni aktiva, kterd s hlavnim

provozem nesouviseji a jejich existence nema piimy vliv na podnikatelskou ¢innost.

Dtivodem tohoto ¢lenéni je skutecnost, ze ¢ast majetku mize byt nevyuzita nebo generovat
jen minimalni pfijmy. Typickymi ptiklady jsou nevyuzité pozemky, pfebytecné penézni
prostfedky, dlouhodobé drzené akcie, které neptindseji dividendy, ¢i jind aktiva, jejichz
ptinos pro hlavni ¢innost podniku je zanedbatelny. Dullezité je také oddé€lit ta aktiva, ktera
sice urcité piijmy generuji, ale jejich rizikovost se lisi od rizik hlavniho podnikani. Vy¢lenéni
provozné nenutnych aktiv je nezbytné i proto, ze k jejich ocenéni se Casto pfistupuje
odlisnym zpisobem a vyuzivaji se jiné oceniovaci metody nez u aktiv souvisejicich s hlavni

¢innosti podniku. (Maftik, 2018a, s. 143-145)

Toto rozliSeni neni pouze otazkou piehlednosti pro uzivatele ocenéni, aby bylo zfejmé, jakou
hodnotu ptedstavuje hlavni provozni ¢innost a jakou hodnotu tvoii vedlejsi, neprovozni
aktiva. Kli¢ové je piedevsim to, zZe pokud by nebyla tato aktiva spravné rozdé€lena, mohlo
by dojit k nespravnému stanoveni celkové hodnoty podniku, coz by vedlo k chybnym

zavérum pii ocenovacim procesu. (Matik, 2018a, s. 143-145)

3.5 Generatory hodnoty

Spolecnosti vytvareji hodnotu pro své vlastniky tim, Ze investuji dostupnou hotovost s cilem
zajistit budouci vynosy prevysujici vynalozené naklady. Skute¢na hodnota, kterou podnik
vytvoii, zavisi na rozdilu mezi pfilivem penéznich tokl a ndklady na provedené investice,
pfiCemZ je nutné zohlednit dva zasadni faktory — casovou hodnotu penéz a rizikovost
budoucich ptijmi. Jelikoz penize ziskané¢ v budoucnu maji nizs§i hodnotu nez penize
dostupné dnes, je nutné tyto budouci pfijmy pfepocitat na soucasnou hodnotu, aby bylo
mozné piesné stanovit, zda podnik skutecné generuje hodnotu. Hodnota pro akcionafe
je urcovana na zakladé oc¢ekavanych penéznich tokd, které budou akcionartim k dispozici
v rdmci investi¢niho obdobi nebo po celou dobu drzby podilu v podniku. Kli¢ovym faktorem
je nejen absolutni vySe téchto penéznich tokt, ale také jejich predpoklddané tempo ristu

arizika, ktera jsou s nimi spojena. Investofi ocefiuji podnik ptedevSim podle toho,
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jak stabilni a pfedvidatelné jsou jeho penézni toky a zda podnik dokaze dlouhodob¢ udrzet
pozitivni vyvoj vynosu. Efektivita vytvareni hodnoty pro akcionafe zavisi predevSim
na navratnosti investovaného kapitalu (ROIC) a tempu rastu vynost. Tyto faktory spolecné
urcuji, jak uspésné dokaze spolecnost transformovat své piijmy na realné penézni toky
a dosazeny zisk. Vyznamnym aspektem je také schopnost udrzet vysokou néavratnost a rast
v dlouhodobém horizontu. Analyza podilu penéznich tokl pfipadajicich na rust trzeb
a na efektivitu kapitdlu poméaha pochopit hlavni hnaci sily finan¢ni vykonnosti podniku

a jeho budouciho ristu. (Koller et al., 2020, s. 27-29; Mercer a Harms, 2021, s. 59)

V tomto kontextu hraji zasadni roli tzv. generatory hodnoty, tedy klicové ekonomické
ukazatele, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Tyto faktory se obvykle odvozuji
v navaznosti na zvoleny pfistup k ocenéni, pfiCemz nejCastéji se vychdzi z metody
diskontovanych penéznich tokli. Mezi hlavni generatory hodnoty patii objem trzeb, provozni
ziskovd marze, investice do pracovniho kapitalu, investice do dlouhodobého provozné
nutného majetku, diskontni mira, zptsob financovani a délka obdobi, po které se ocekava
generovani pozitivnich penéznich tokll. Spravna identifikace a analyza téchto faktort
umoznuje nejen piesnéjSi ocenéni podniku, ale také hlubSi pochopeni jeho rlstového

potencidlu a schopnosti vytvaret dlouhodobou hodnotu. (Mafrik, 2018a, s. 149)

3.6 Finan¢ni plan

Finance hraji v planovani spolec¢nosti zésadni roli, a to pfinejmensim ze dvou divodu.
Prvnim z nich je skutecnost, ze jazyk pouzivany pii prognoézovani a planovani je z velké
¢asti finan¢ni. Finan¢ni plany ptredstavuji projekci budouci finanéni situace podniku,
oc¢ekavanych vysledkli hospodaieni a penéznich tokli v nadchazejicich obdobich. Zaroven
mnoho kli¢ovych ukazatell, které slouzi k hodnoceni téchto planti, je zaloZzeno prave
feditele za spravu jednoho z nejkritictéjSich zdroji podniku — kapitalu. Kazdé rozhodnuti
a kazda aktivita spolecnosti maji urcité financni dopady, a proto je klicovou soucasti
planovaciho procesu posouzeni, zda je dany plan realizovatelny v ramci omezenych zdroji,
které ma podnik k dispozici. Bez peclivé finan¢ni analyzy by nebylo mozné efektivné fidit
alokaci kapitalu a zajistit dlouhodobou stabilitu spolecnosti. (Higgins et al., 2023; s. 79,
Vochozka, 2021, s. 10)

Finan¢ni planovani pfedstavuje proces, jehoZ cilem je stanovit konkrétni kroky vedouci k

dosaZeni finan¢nich cilii podniku. Financni plan Ize chapat jako formalni vyjadfeni zamért
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a opatfeni, kterd maji byt v budoucnosti realizovana. Vzhledem k tomu, ze fada finan¢nich
rozhodnuti ma dlouhodoby charakter a jejich realizace Casto trva del$i dobu, je nezbytné
plénovat s dostatecnym piredstihem. V podminkach nejistoty to znamend, ze kliCova
rozhodnuti musi byt piijimana jesté predtim, nez nastanou konkrétni situace, které si jejich

realizaci vyzadaji. (Ross et al., 2019, s. 93)

Financni plan by se dal rozdé¢lit na kratkodoby a dlouhodoby. Kratkodobé planovani se casto
oznacuje jako operativni finan¢ni planovani, protoze jeho hlavnim cilem je fizeni pené¢znich
tokl v nejbliz§im obdobi, zpravidla do dvanacti mésicii. Oproti dlouhodobému finan¢nimu
planovani, které se zamétuje na strategickd rozhodnuti, jako je pofizeni strojl, investice
do zafizeni nebo volba optimalni kapitalové struktury, se kratkodoba finan¢ni rozhodnuti
vyznacuji dvéma specifickymi rysy. Prvnim rozdilem je, Ze se primarn¢ soustfedi na fizeni
kratkodobych aktiv a zavazkl, tedy naptiklad na sprdvu hotovosti, pohledavek
a kratkodobych uvéri. Druhou kli¢ovou odlisnosti je jejich vyssi flexibilita — kratkodoba
finan¢ni rozhodnuti 1ze zpravidla snadno upravit nebo zcela zvratit, coz umoznuje rychlou
reakci na aktudlni zmény v podnikovém prostiedi. Tento rozdil ¢ini kratkodobé finan¢ni
fizeni kli€ovym néstrojem pro udrZeni stability podniku a jeho schopnosti efektivné reagovat

na provozni potfeby. (Brealey et al., 2020, s. 770)

K sestaveni finan¢niho planu Ize vyuzit rizné pfistupy a metody, pfi¢emz kazdy z nich ma
své specifické vyuziti a vhodnost podle charakteru podniku a dostupnych informaci. Mezi
nejcastéji pouzivané metody patii intuitivni pfistup, ktery se opird o zkuSenosti a subjektivni
odhady planovace. Tento piistup byva uzZiteny zejména tam, kde chybi dostatek
historickych dat nebo kde je dulezitd flexibilita a rychlé rozhodovani. Dalsi skupinou
jsou statistické metody, které vyuZzivaji regresni analyzu a dal$i kvantitativni nastroje
k predikci budouciho vyvoje na zdklad¢ historickych trendd. Tyto metody umozZiuji
objektivnéjsi ptistup k finanénimu pldnovani, protoze vychéazeji z dat a vzorcii chovani
podniku v minulosti. Posledni kategorii jsou kauzalni metody, které propojuji finan¢ni plan
s aktudlnim stavem majetku podniku, jeho dosavadnimi hospodaiskymi vysledky a dal§imi
ekonomickymi plany. Tento pfistup umoziuje planovat na zakladé¢ konkrétnich faktort
ovlivityjicich podnik a vytvaii uz§i vazbu mezi strategickym fizenim a finan¢nimi cili.
Aby finan¢ni plan spravné plnil svou roli, je nezbytné zavést efektivni kontrolu jeho plnéni.
Klicové je co nejdiive identifikovat odchylky od pldnu a vc¢as ptijmout opatieni k jejich
napravé. Pfesnost a pravidelnost kontroly pomédha minimalizovat negativni dopady

pfipadnych nepfesnosti a umoziluje rychle reagovat na zmény ve vn&jSim i vnitinim
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prostfedi podniku. Soucasné je nutné vénovat pozornost faktorim, které by mohly ohrozit
realizaci planu, a pribézné je monitorovat, aby bylo mozné strategii vcas upravit

a prizpusobit novym podminkam. (Vochozka, 2021, s. 250-252)
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4 METODY OCENOVANI PODNIKU

Hodnotu netto podniku lze urc¢it dvéma zakladnimi zpasoby. Prvnim je vypocet zalozeny
na souctu jednotlivych slozek majetku, od n¢hoz se odectou celkové dluhy. Druhy pfistup
se zamétfuje na ocenéni podniku jako celku, pfi¢emz se uplatiuji piredevSim vynosové
metody nebo pfistupy zalozené na trznim srovnani. Kli¢ovym vychodiskem pro jakykoliv
zpusob ocenéni je pfitom spravné piifazeni odpovidajici kategorie hodnoty, protoze bez toho
by vysledky nebylo mozné spravné interpretovat. (Cizinska, 2018, s. 21; Matik, 2018a, s.
20)

Ocenovaci metody se obecné deli do tf hlavnich skupin podle ptistupu, ktery pfi stanoveni
hodnoty uplatiuji. Vynosové metody vychazeji z ocekavanych budoucich vynosii podniku
a zohlediiuji tak jeho schopnost vytvafet hodnotu v case. Trzni metody, oznaCované
také jako srovnavaci, porovnavaji ocenovany podnik s obdobnymi firmami ¢i transakcemi
na trhu. Tteti skupinou jsou majetkové metody, které se opiraji o ocenéni jednotlivych slozek

majetku podniku a jejich nasledné souhrnné zhodnoceni. (Zima, 2016, s. 91)

4.1 Vynosové metody

Vynosové metody ptedstavuji piistup k ocenéni podniku, ktery vychéazi z ocekavanych
budoucich vynost generovanych podnikem, a to na zéklad€ principu soucasné hodnoty.
Podstatou tohoto pfistupu je, Ze hodnota podniku je urcena vysi uzitkd, které bude po datu
ocenéni piinaSet investorovi, jenz do néj vlozil kapital. Nejcastéji se t€émito uzitky rozumi
penézni toky, tedy skutecné ptijmy, které podnik vygeneruje a které je mozné privést
na soucasnou hodnotu prostfednictvim diskontovani ¢i kapitalizace. Zakladnim vstupem
pro ocenéni mohou byt ovSem 1 jiné formy vynosl, pfi¢emz konkrétni volba veli¢iny,
jez bude v ramci metody povaZzovana za vynos, urcuje, jaka konkrétni vynosovd metoda
bude pouzita. V rdmci vynosového pfistupu se nejcastéji uplatiuji nasledujici metody:
metoda diskontovanych penéznich tokui (DCF), kterd je zaloZzena na projekci
a diskontovani volnych cash flow; metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA),
ktera vyjadiuje vynos piesahujici pozadovany vynos na vlozeny kapitdl; metoda
kapitalizovanych ¢istych vynosi, kterd vyuziva stabilizovanych vynost prepocitanych
kapitaliza¢ni sazbou; a nakonec rizné kombinované pristupy, které¢ integruji vice

vynosovych veli¢in nebo metodickych ramcti. (Matik, 2018a, s. 191; Zima, 2016, s. 92)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 41

4.1.1 Metoda diskontovanych penéznich toki

Diskontovani jednotlivych rocnich penéznich tokGi a nasledné stanoveni konecné
(termindlni) hodnoty patfi k nejrozsifen¢jSim a analytiky nejcastéji vyuzivanym ptistupiim
v ramci mezindrodni financni praxe. Tento zplsob ocenéni je zdkladem metody DCF
(Discounted Cash Flow), kterd je povazovéana za standard pii odhadu vynosové hodnoty
podniku. Piestoze je tato technika velmi u€inna, je pfi jejim uplatnéni tieba fesit dvé zasadni
otazky — jednak urcit vhodny ¢asovy horizont pro explicitni projekci pen€znich tokti a jednak
zvolit vhodny zptsob vypoctu terminalni hodnoty, kterd ptedstavuje hodnotu podniku

po skonceni projekéniho obdobi. (Massari, 2016, s. 280)

Podnikovy model DCF obvykle pracuje s volnymi penéznimi toky (Free Cash Flow — FCF),
tedy s tokem hotovosti, ktery je k dispozici v§em poskytovatellim kapitalu — jak akcionaitim,
tak vétiteliim. Tyto toky jsou diskontovany pomoci vazenych primérnych nékladii na kapital
(WACC), coz ptredstavuje pramérné naklady na celkovy kapital firmy, upravené podle jeho
struktury. Pro vypocet hodnoty vlastniho kapitdlu je pak nutné od vypoctené hodnoty
podniku odecist dluhové a dalsi nekapitalové naroky, které podnik zatézuji. (Koller, 2020,
s. 182)

Metoda DCF se v praxi dale dé€li na ti1 zdkladni varianty, které se 1iSi pohledem investora,
z néhoz jsou penézni toky posuzovany. Prvni z nich je DCF entity, kterd sleduje hodnotu
celého podniku bez ohledu na strukturu financovani. Druhou variantou je DCF equity, ktera
zohlediiuje pouze toky urcené pro akcionare. Tieti ptistup, DCF APV (Adjusted Present
Value), se zamétuje na oddélené oceiiovani hodnoty bez zadluZeni a hodnoty danového §titu
plynouciho z dluhu. Tyto pfistupy se lisi nejen ve vymezeni volnych penéznich toki

a diskontni miry, ale 1 ve vysledné interpretaci ocenéni. (Matik, 2018b, s. 17)
Metoda DCF entity

Tato metoda je konstruovéana z pohledu vlastnikli a iro¢enych véftiteli. Proto 1 volné penézni
toky predstavuji toky, které¢ plynou jak vlastnikiim, tak troCenym véfitelim. Obvykle
se pro n¢ pouziva pojem volné penézni toky do firmy, FCFF — free cash flow to firm,
ktery pfedstavuje ¢astku finan¢nich prostfedkii, kterou mé podnik k dispozici k rozdéleni
mezi investory poté, co uhradi veskeré vydaje souvisejici s provozem a nezbytnymi
investicemi do budouciho ristu. FCFF je diskontovan vazenymi primérnymi naklady

na kapital (WACC), které reflektuji praimérné, respektive smisené naklady na veskeré zdroje
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financovani, jez podnik vyuziva. Vypocet FCFF je uveden v tabulce 1. (Brealey, 2020, s. 96,
Koller, 2020, s. 182; Marik, 2018b, s. 17)

Tabulka 1 Vypocet volného cash flow do firmy

Korigovany provozni vysledek hospodateni pied zdanénim (KPVHp)

- | Upravena dan z piijmu (zjednodusené¢ = KPVHp * danova sazba)

= | Korigovany provozni vysledek hospodaieni po danich (KPVH)

+ | Odpisy

+ | Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi

= | PredbéZzny penézni tok z provozu

- | Investice do upraveného pracovniho kapitalu

- | Investice do pofizeni dlouhodobého majetku

= | Volny penézni tok do firmy (FCFF)

(zdroj: Marik, 2018, s. 199, viastni zpracovani)

Podle Higginse (2023, s. 342) je vychozim bodem pro vypocet volného penézniho toku
ukazatel EBIT, tedy zisk pfed Uroky a zdanénim, ktery reflektuje vykonnost podniku
nezavisle na jeho kapitalové struktuie. Tento pfistup vychazi z predpokladu, ze EBIT

zachycuje Cisté provozni vykonnost bez ohledu na zptisob financovani.

Naopak Maftik (2018a, s. 199) povazuje pouziti EBIT za problematické a jeho vyuziti
k vypoctu volného penézniho toku nedoporucuje. Upozoriiuje na skute¢nost, ze EBIT neni
totozny s provoznim vysledkem hospodateni, pficemz k jejich shod¢ dojde pouze tehdy,
pokud je finan¢ni vysledek tvofen vyhradné ndkladovymi troky — coz vSak v praxi nebyva
bézné.

Korigovany provozni vysledek hospodafeni odpovidd v podstaté vysledku hospodateni
vyuzivanému pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty, ktery je v anglosaské terminologii
oznacovan jako NOPAT (Net Operating Profit After Taxes). Tento ukazatel by nemél
byt zatizen naklady na cizi kapital, tedy urokovymi naklady, protoze tyto naklady odraZeji
zpiisob financovani, nikoliv provozni vykonnost. Zaroven by mél byt ociStén o mimotfadné
a jednordzové polozky, které se v budoucnosti nebudou pravidelné opakovat,

aby nezkreslovaly vyhled budoucich penéznich tokli. Rovnéz by nemély byt soucasti tohoto
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vysledku zadné vynosy ani naklady spojené s majetkem, ktery neni nezbytny pro provozni

¢innost podniku. (Maftik, 2018a, s. 200)

Pfi oceniovani podniku prostiednictvim diskontovani volnych penéznich tokl se vychazi
z toho, zZe tyto toky predstavuji ¢astku dostupnou pro vSechny investory — jak drzitele
vlastniho kapitalu, tak véfitele. Z toho dlivodu musi byt pouzity diskontni faktor odrazem
rizika, které podstupuji vSichni poskytovatelé kapitdlu bez rozdilu. Vazené primérné
naklady kapitalu (WACC) proto kombinuji vynosové pozadavky obou skupin investort —
vlastnikt 1 drziteltt dluhovych nastrojt. V ptipadé, Ze je podnik financovan vyhradné pomoci
vlastniho kapitalu a dluhu, je WACC definovéno jako vazeny pramér téchto dvou slozek,
pficemz vahy odpovidaji podilim jednotlivych typti financovani na celkové kapitdlové
struktufe spolecnosti. (Koller, 2020, s. 192)

CK VK

Kde:

WACC = priimérné vazené naklady na kapital
CK = cizi roceny kapital

VK = vlastni kapitél

K = investovany kapitél

nck = naklady ciziho kapitalu

nvk = néklady vlastniho kapitalu

d = sazba dan¢ z ptijmut

ocenovaciho procesu. Existuje fada ptistupt, jak tyto ndklady odhadnout, pficemz volba
konkrétni metody zavisi na dostupnosti dat, charakteru oceniovaného podniku i konkrétni
situaci na trhu. Mezi nejcastéji pouzivané metody patii model oceniovani kapitalovych aktiv
(CAPM), model diskontovanych dividend (DDM), stavebnicovy model nebo odhad
na zaklad¢ primérné rentability vlastniho kapitdlu v daném odvétvi. Naopak stanoveni
nakladii na cizi kapital je zpravidla jednodussi. V tomto piipadé je ndkladem urok, ktery
podnik plati svym véftitelim, pficemz je tfeba zohlednit 1 tzv. danovy §tit — tedy skute¢nost,

Ze uroky jsou danové uznatelnym ndkladem a snizuji daniovou povinnost. Efektivni ndklady
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na cizi kapital tak odpovidaji vysi urokové sazby upravené o danovy efekt. (Knapkova a kol.,

2017, s. 159; Madura, 2021b, s. 253-258)

Hodnota podniku jako celku, ozna¢ovana jako brutto hodnota (Hb), se stanovuje pomoci
obecného vypoctového vztahu, ktery vychazi z principu diskontovani budoucich volnych
penéznich tokd. Tento pfistup zohlediiuje ocekdvané penézni toky, jez bude podnik
generovat v budoucnosti, a pfepocitava je na jejich soucasnou hodnotu pomoci vhodné
diskontni sazby, ktera reflektuje rizikovost téchto tokii a casovou hodnotu penéz. Vysledkem
je ocenéni celé podnikatelské jednotky nezavisle na jeji kapitalové struktuie. (Koller, 2020,

s. 182; Matik, 2018a, s. 206)

FCFF,
Hb -

L T @

Kde:

FCFF = volné cash flow do firmy v roce ¢

ix = kalkulovana trokova mira (WACC)

n = pocet let predpokladané existence podniku

V praxi se béZné pracuje s predpokladem, Ze podnik bude mit neomezenou dobu existence.
Pro takto dlouhé Casové obdobi je vSak zpravidla nerealné sestavovat podrobné plany
penéZnich tokl pro jednotlivé roky. V této souvislosti se uplatiiuje tzv. dvoufazova metoda,
ktera predstavuje osvédceny a Siroce pouZivany piistup k ocenéni. Podstata této metody
spo€iva v rozdéleni budouciho obdobi na dvé faze. Prvni faze zahrnuje Casovy Usek,
pro ktery je ocenovatel schopen sestavit detailni prognézu volnych penéznich toki
na jednotliva obdobi — typicky jde o n¢kolik let. Druhé faze pak zahrnuje obdobi od konce
prvni faze az do nekonec¢na, kdy uz neni mozné planovat konkrétni toky, ale pfedpoklada
se jejich stabilizace ¢i rust podle zvoleného modelu. Hodnota této druhé Casti se oznacuje
jako pokracujici hodnota nebo kone¢né hodnota (terminal value) a zpravidla tvoii podstatnou
cast celkové hodnoty podniku. (Damodaran, 2015, s. 520; Higgins et al., 2023, s. 343; Marik,
2018, s. 207)

Vypocet podle dvoufazové metody:

FCFF, PH

H, = +
b Lo (L4t (1407

(3)
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Kde:

T = délka prvni faze v letech

PH = pokracujici hodnota

ik = kalkulovana urokovéa mira (WACC)

Pro druhou fazi ptedpokladame stabilni a trvaly rist volného penézniho toku. Jedna

se 0 Gordonuv vzorec. (Damodaran, 2015, s. 520; Marik, 2018a, s. 212)

FCFF.
PH v tase T = —=+ (4)
lk— 49

Kde:

T = posledni rok prognézovaného obdobi

ix = kalkulovand trokova mira (WACC)

g =predpokladané tempo rlstu volného penézniho toku béhem celé druhé faze
FCFF = volny penézni tok do firmy

Ve druhé fazi aplikace metody DCF entity dochazi k pfevodu dfive stanovené hodnoty
podniku jako celku (hodnoty brutto) na hodnotu vlastniho kapitalu, tedy hodnotu netto.
Tento krok ptedstavuje ocisténi celkové hodnoty podniku o veSkeré dluhové a jiné
nekapitalové naroky, které maji pfednost pfed naroky vlastnik. Vypocet tohoto ptevodu

je ptehledné zachycen v nasledujici tabulce 2. (Matik, 2018a, s. 237)

Tabulka 2 Vypocet hodnoty vlastniho kapitalu

Hodnota brutto

- Hodnota tro¢eného ciziho kapitalu ke dni ocenéni

= Hodnota vlastniho kapitalu

+ Hodnota provozné nepotiebnych aktiv ke dni ocenéni

= Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku

(Zdroj: Marik, 2018, s. 237, vlastni zpracovani)

4.1.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Hlavnim cilem kazdého podniku je maximalizace hodnoty pro jeho vlastniky. Ekonomicka

pfidand hodnota (EVA) pfedstavuje nastroj, ktery méti skute¢ny ekonomicky zisk podniku,
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a na rozdil od tradi¢niho uc¢etniho zisku bere v ivahu i néklady na vlastni kapital. Zatimco
v ucetnim vysledku hospodateni jsou zohlednény naklady na cizi kapitéal, naklady na vlastni
kapital zde zpravidla chybi. Tyto ndklady vsSak nejsou zanedbatelné — vychazeji
z pozadované vynosnosti, kterou investoii oc¢ekavaji jako kompenzaci za riziko spojené
s vlozenim jejich kapitdlu do podniku. (Brealey et al., 2020, s. 749; Kubickova
a Jindfichovska, 2015, s. 303)

Dle Knapkové a kol. (2017, s. 153) ,, ekonomicka pridana hodnota (economic value added
— EVA) predstavuje rozdil mezi tzv. operativnim ziskem po zdanéni a naklady na pouzity

kapital, tj. prebytek zisku po odecteni oportunitnich nakladi na uplatny kapital. *

Koncept ekonomické pridané hodnoty (EVA) vychazi z tzv. ekonomického modelu, ktery se
snazi 1épe reflektovat realnou vykonnost podniku nez tradi¢ni Gi€etni ptistup. Pro efektivni
vyuZiti tohoto ukazatele je nutné provést konverzi z i¢etniho modelu na model ekonomicky,
jenz poskytuje vérngjsi obraz ekonomické reality podniku. Zakladatelé tohoto pfistupu,
Stern a Stewart, identifikovali celkem 164 potencidlnich uprav, které mohou slouzit k této
konverzi. Nicméné v praxi se zpravidla vyuZziva pouze omezeny pocet téchto Gprav, pticemz
volba konkrétnich zavisi na charakteru podniku a ucelu analyzy. Ukazatel EVA
se standardné vyjadiuje prostfednictvim nasledujiciho vztahu. (Knapkova a kol., 2017, s.

153)

EVA = NOPAT —WACC X C (5)
Kde:
NOPAT = zisk z hlavni (operativni) ¢innosti po zdanéni
C = kapital vazany v aktivech, kterd jsou vyuzivana v hlavni (operativni) ¢innosti = NOA
WACC = primérné vazené naklady na kapital

Jak jiz bylo uvedeno, pied samotnym vypoctem ukazatele EVA je nezbytné provést tipravy
ucetnich dat tak, aby co nejlépe odrazela ekonomickou realitu podniku. V ramci téchto Gprav
je tfeba vénovat pozornost piedev§im dvéma oblastem — polozkdm rozvahy a vysledku
hospodafteni. V ptipad¢ rozvahy je cilem identifikovat a vymezit tzv. Cista operativni aktiva,
tedy Cast aktiv, kterd je skutecné vyuzivana k provozni ¢innosti podniku a je financovana
dlouhodobé. Na strané vysledovky je pak tfeba upravit vysledek hospodatfeni tak,

aby odrazel tzv. operativni zisk, ktery se vztahuje vyhradné k hlavni podnikatelské ¢innosti,
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bez vlivu mimotadnych a finan¢nich polozek. Takto ocisténé tdaje tvoii vychozi zaklad

pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty. (Knapkova a kol., 2017, s. 155)
Upravy rozvahy

Upravy rozvahy se soustfedi na stanoveni ¢&istych operativnich aktiv (NOA) tak,
aby co nejlépe odrazela kapital skutecné vyuzivany k podnikani a tvorb& operativniho zisku.
Upravy zahrnuji jednak dopInéni hodnoty aktiv, ktera v rozvaze b&Zné nejsou vykazovéna,
ale presto pfinaseji podniku dlouhodoby uzitek — naptiklad naklady na reklamu, logistiku,
vzdélavani zaméstnanct, restrukturalizaci ¢i vyzkum a vyvoj. Zaroven je tieba zohlednit
i majetek vyuzivany na zaklad¢ leasingu nebo najmu. DalSim krokem je Gprava ocenéni
dlouhodobého a obézného majetku s ohledem na oceiiovaci rozdily a ptipadnou tvorbu
tichych rezerv, které mohou vznikat napt. volbou metody odepisovani ¢i tvorbou opravnych
polozek. Dilezité je rovnéZ vyclenit aktiva, jez nejsou nezbytnd pro hlavni ¢innost podniku.
Z takto upravenych aktiv se nasledné odecitaji tzv. bezndkladova pasiva — tedy takova,
kterd pro podnik neptedstavuji zadné nékladové zatizeni. Patfi sem zejména kratkodobé
zavazky (kromé€ téch vici bankam), pasivni polozky c¢asového rozliSeni, bezirocné
dlouhodobé zavazky a rezervy odpovidajici skutecnym zdvazkiim. (Knépkova a kol., 2017,

s. 155-157; Matik, 2018a, s. 325)
Upravy vykazu zisku a ztraty

Upravy uéetniho vykazu zisku a ztraty vedou k vymezeni tzv. &istého operativniho zisku
(NOPAT). Pro ur¢eni NOPAT se vychdzi z aktiv, ktera tvoti NOA. Pro ur¢eni vySe NOPAT
muze byt upravovan napf. vysledek hospodateni pted zdanénim. Dle Brabence (2022, s. 78-
79) lze vypocitat ukazatel NOPAT jako EBIT ocistény o dan. Pokud ale je upravovan
je potieba vyloucit placené uroky z finan¢nich ndkladi jejich pfi¢tenim zpét k vysledku
hospodareni. Dale vyloucit polozky, které se nebudou opakovat. Vyloucit vynosy
z nepotfebnych aktiv, Vylouc¢it ndklady na vyzkum a vyvoj, ndklady na vzdélavani
zaméstnanci, reklamu a dal$i. Zvazit tvorbu a Cerpani tichych rezerv. Vyloucit finanéni
vynosy a naklady spojené s dlouhodobym finanénim majetkem, pokud neni uzndn
jako operativni aktivum. Vyloucit leasingové platby, dlouhodobé najmy. Nésledné
je potieba vysledek hospodaieni upravit o aktivované polozky souvisejici s aktivaci leasingu

a dlouhodobého ndjmu do rozvahy. (Knapkova a kol., 2017, s. 157; Matik, 2018a, s. 325)

Vypocet nakladua na kapital (WACC)
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Ukazatel WACC a jeho vypocet byl jiz detailnéji popsan v kapitole 4.1.1. Vypocet
jak u metody DCF, tak u metody EVA je stejny.

Po provedeni nezbytnych uprav ucetnich dat Ize ukazatel ekonomické piidané hodnoty
(EVA) vyuzit pro ocenéni podniku. Podobné jako metoda diskontovanych penéznich toki
(DCF), i pristup zalozeny na EVA umoznuje aplikaci ve tfech variantich — z pohledu
celkového podniku (EVA entity), z pohledu vlastniho kapitadlu (EVA equity) a formou
upravené soucasné hodnoty (EVA APV). (Marik, 2018a, s. 333)

Vzorec pro vypocet hodnoty podniku pomoci ukazatele EVA:

H, = NOA +ZT: ( EVA, )+ EVArss Dy+4, (6)
T 4 \(L+ WACO)Y T WACC x (1+wAcoT TP T

Kde:

H, = hodnota netto

NOA, = Cista operacni aktiva k datu ocenéni
T = pocet let explicitn¢€ planovanych EVA

Do = hodnota urocenych dluhti k datu ocenéni
Ao = neoperativni aktiva k datu ocenéni

g = primérné tempo rastu EVA (Matik, 2018a, s. 335)

4.1.3 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Tato metoda se obvykle fadi mezi metody equity, jelikoZ jejim cilem je stanoveni hodnoty
netto, tedy hodnoty vlastniho kapitalu, kterd vychazi z vynost piipadajicich vyhradné
vlastnikiim. Trvala Groven zisku, ktera se v rdmci této metody odhaduje, pfedstavuje finan¢ni
prostfedky urcené pro vlastniky, ovSem pouze za predpokladu, Ze tim nebude narusSena

podstata samotného podniku. (Matik, 2018a, s. 295)

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi se v praxi rozd€luje do dvou zékladnich variant,
které se lidi piistupem k uréeni trvale udrzitelného &istého vynosu (TCV) a zpiisobem
jeho kapitalizace. Prvni variantou je pauSalni metoda, ktera vychéazi z historickych
hospodaiskych vysledkii podniku. Na jejich zdklad€ se stanovi ro€ni trvale odnimatelny ¢isty
vynos, jenz piedstavuje ¢astku, kterou bude podnik s nejvyssi pravdépodobnosti dlouhodobé

generovat po datu ocenéni. Hodnota podniku se pak urci jako perpetuita tohoto vynosu pfi
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pouziti kalkulované irokové miry upravené na uroven redlné miry, tedy ocisténé o inflaci.
TCV je vyjadien ve stalych cenach. Druhou variantou je analyticka metoda, ktera pracuje
ve dvou fazich. V prvni fazi je sestaven podrobny finan¢ni plan Ccistych vynost
pro jednotliva obdobi, zatimco druha faze vychazi z trvale udrzitelného ¢istého vynosu, jenz
je odvozen z vysledkl prvni faze. Tento piistup umoziuje presnéjsi zohlednéni budouciho

vyvoje podniku na zaklad¢ konkrétnich prognoz. (Marik, 2018a, s. 307-309)

4.2 Trini metody

Tyto ocenovaci pristupy jsou bézné oznaCovany jako porovnavaci metody a spadaji
pod koncept relativniho oceniovani. Jejich princip spociva v porovnani oceniovaného aktiva
s jinymi obdobnymi aktivy na zdklad¢ urcitych pomérovych ukazateli. K tomuto ucelu
se vyuzivaji tzv. multiplikatory (néasobitel¢), naptiklad ukazatel P/E (price-to-earnings)
nebo MV/BV (market value to book value). Nejcastéji se multiplikatory odvozuji od hodnot
zisku, trzeb nebo celkového obratu. V praxi lze pro celé odvétvi stanovit priimérné hodnoty
téchto ukazateld, které slouZzi jako referenéni rdmec pro porovnani. Je vSak nezbytné provést
upravu téchto primérnych hodnot s ohledem na specifické rysy ocetiovan¢ho podniku,
jako jsou jeho finan¢ni vykonnost, mira rizika, struktura naklada ¢i o¢ekavany rast. (Marik,

2018a, s. 347-348; Wahlen et al., 2018, s. 868; Zima, 2016, s. 169)
Metoda srovnatelnych transakei

Tato metoda vychazi z principu srovnani skutecné dosaZenych cen za prodej srovnatelného
subjektu, at’ uz se jedna o stejny nebo obdobny podnik, ¢i o balik akcii nebo jiny majetkovy
podil. V ramci ocenovani podnikli se tato metoda uplatituje naptiklad pti analyze
predchozich ¢i budoucich transakci tykajicich se stejného podniku nebo pii prodeji
vyznamného akcionaiského podilu. Informace o cenach akcii 1ze v téchto ptipadech obvykle
ziskat z vetfejné dostupnych trznich dat, coz zvySuje transparentnost a objektivitu odhadu

hodnoty. (Zima, 2016, s. 170)
Metoda srovnatelnych podniki

Tato metoda srovnava podniky, které jsou jiz patficnym zpisobem ocenény. Pro srovnani se
vybiraji podniky, jejichz podily jsou bézné obchodovany na vetejnych trzich. Dulezité je,
ze dany podobny podnik musi byt v principu srovnatelny z hlediska vynosnosti, rizika

a budouciho ristu. (Zima, 2016, s. 170)

Metoda odvétovych nasobiteli
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Zasadnim rysem této metody, ktery ji odliSuje od ostatnich pfistupt zaloZenych na trznim
srovnani, je zpusob ziskdvani hodnot nésobiteld. Na rozdil od metod, které pracuji
s individualn€ vybranymi srovnatelnymi podniky, tato metoda vychdzi z primérnych hodnot
nasobitelti pro celé odvétvi. Tyto priméry jsou navic doplnény o udaje o rozpéti bézné
se vyskytujicich hodnot nasobiteli v dané branzi, coz oceiiovateli poskytuje Sirsi

a reprezentativnéjsi zékladnu pro odhad hodnoty podniku. (Matik, 2018a, s. 359)

4.3 Majetkové metody

Majetkové metody vychazeji z principu individualniho ocenéni jednotlivych slozek majetku
podniku. Kazda polozka aktiv je samostatn¢ analyzovana a ocenéna, pficemz soucet téchto
ocenéni piedstavuje celkovou hodnotu aktiv. Pokud od této sumy odecteme zavazky a dluhy,
ziskame hodnotu vlastniho kapitalu. Tyto metody se v praxi uplatiiuji v nékolika variantach,
zejména jako ocenéni na zaklad¢ ucetni hodnoty, likvida¢ni hodnoty nebo substanéni

hodnoty. (Zima, 2016, s. 179)
Uéetni hodnota

Ucetni hodnota piedstavuje nejzakladnéjsi a nejjednodussi pfistup ke stanoveni hodnoty
podniku nebo jeho Casti, avSak z hlediska skute¢né trzni relevance nebyva povaZovana
za nejpresnéjsi. Tento zplisob ocenéni vychazi z udaji evidovanych v uetnictvi, konkrétné
z rozvahy, kterd zachycuje podnikova aktiva a pasiva podle platnych ucetnich pravidel.
Hodnota podniku je v tomto pfipadé vyjadiena jako Ucetni hodnota vlastniho kapitalu,
tedy rozdil mezi ucetnimi aktivy a zdvazky. Je vSak tieba mit na paméti, Ze ucetni ocenéni
majetku se Casto 1i$i od jeho realné hodnoty, naptiklad z diivodu riiznych ocenovacich
ptistupli, metod odpisovani nebo neaktudlnosti dat. Proto je ucetni hodnota vhodna spiSe
jako orienta¢ni ukazatel neZ jako konec¢né vyjadieni hodnoty podniku. (Matik, 2018a, s. 368;

Zima, 2016, s. 179)
Likvida¢ni hodnota

Likvidacni hodnota pfedstavuje odhad, jakou hodnotu by ziskali vlastnici v piipadé,
ze by byl podnik zcela ukoncen a jeho majetek nasledné rozprodan nebo jinak zlikvidovan.
Tento piistup vychazi z predpokladu, Ze podnik ukon¢i svou Cinnost, a zkoumad, kolik
prostiedkli 1ze ziskat z rozprodeje jednotlivych aktiv. Pribéh likvidace se muze liSit
jak délkou trvéani, tedy casovym horizontem potiebnym k realizaci vSech kroki,

tak intenzitou, tedy mirou podrobnosti, s jakou je majetek rozdélen na jednotlivé casti
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k prodeji. Tato metoda se uplatiiuje zejména pii ocenovani podnikd s omezenou dobou
existence, napiiklad v tézebnim primyslu, pfi ocefiovani ztratovych firem, pro stanoveni
dolni hranice hodnoty nebo v situacich, kdy je tieba rozhodnout, zda podnik zachovat,

nebo ukoncit jeho ¢innost. (Matik, 2018a, s. 365-367)
Substanéni hodnota

Cilem této metody ocenéni je nalézt odpovéd na otazku, kolik by stalo znovuvybudovani
podniku, ktery je pfedmétem ocenéni. RozliSuje se substancni hodnota brutto a netto.
Substan¢ni hodnotu brutto 1ze ziskat, pokud se zjisti aktudlni reprodukéni ceny stejného
nebo obdobného majetku a ty se snizi o ptipadné opotfebeni. Substancni hodnota netto

se zjisti jako brutto hodnota, od které se odectou dluhy. (Matik, 2018a, s. 369)

4.4 Kombinované metody
Metoda mimoiadnych kapitalizovanych vynost

Metoda kapitalizovanych mimotadnych ¢istych vynost vychazi z predpokladu, ze celkova
hodnota podniku se skladd ze dvou €asti — z hodnoty podniku samotného a z tzv. hodnoty
substituce. Hodnota podniku je zde chapéana jako rozdil mezi vynosovou a substancni
hodnotou, pfi¢emz zohlednuje faktory jako stabilni zakaznickou zakladnu ¢i efektivni
systém fizeni, které svym charakterem ptipominaji goodwill. Zakladem této metody
je vypocet kapitalizovaného mimotfadného ¢istého vynosu, ktery se urcuje jako rozdil mezi
celkovym cistym vynosem a cCistym vynosem odpovidajicim b&éznému zhodnoceni
vloZeného kapitalu. Pro stanoveni vynosnosti kapitalu se pouziva kalkulované urokova mira,
ktera odrazi pozadovanou navratnost. Na zakladé tohoto pfistupu je pak mozné vypocitat

hodnotu vlastniho kapitalu podniku. (Mafik, 2018a, s. 317)
Metoda stiedni hodnoty

Tato metoda predstavuje syntézu vynosového a majetkového ptistupu k ocenéni podniku.
Vychazi z ptedpokladu, ze skute¢na hodnota podniku je urcena jak hodnotou jeho majetku,
tak 1 oCekdvanymi vynosy, které je schopen v budoucnu generovat. Cilem této metody
je nalézt rovnovahu mezi obéma piistupy a spojit jejich vypovédni schopnost do jednoho
vysledného ukazatele. Hodnota podniku se zde stanovuje jako aritmeticky primér dvou
slozek — vynosové hodnoty ziskané pomoci metody kapitalizace zisku a netto majetkové

hodnoty stanovené na zakladé¢ substan¢niho ocenéni. (Vochozka a Mulag, 2012, s. 800—-804)
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5 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Prvni kapitola je vénovana podstatou ocenovani podniku, kde je pfesné¢ vymezen pojem
podnik dle platné legislativy 1 ekonomické praxe. Dale je zde vysvétlen pojem "hodnota
podniku" a s tim spojené dé€leni pojmu hodnoty na trzni, redlnou, likvidac¢ni apod.
Takeé je zde vysvétlen rozdil mezi hodnotou a cenou. Soucésti této kapitoly je i pravni Gprava

dané problematiky z hlediska Ceské legislativy i mezinarodnich standardu.

Nasleduji kapitola je zamétfena na faktor ¢asu a rizika. Tyto faktory se do procesu ocenovani
projevuji prostfednictvi diskontni miry. Faktor ¢asu je dilezity aspekt nejen pii oceniovani,
ale obecné¢ ve financich. Z diivodu principu ¢asové hodnoty penéz, kdy penize dostupné dnes
maji jinou hodnotu nez obdrzené penize v budoucnosti. Dal§im faktorem je faktor rizika.
V této casti kapitoly je vysvétleno rozdéleni rizika na nékolik Casti a také jejich definice.
Zavérem této kapitoly je definovani diskontni miry, kterd slouzi jako kli¢ovy nastroj pro

prepocet budoucich penéznich toki na jejich soucasnou hodnotu.

Tteti kapitola je zaméfena na samotny postup pii oceflovani podniku. Kapitola za¢ina sbérem
vstupnich dat, které jsou k dispozici pievazné z Gi€etnich vykazi podniku nebo odvétvi. Dalsi
Casti této kapitoly je strategickd analyza, kterda mé za tkol posoudit celkovy vynosovy
potencidl. Sklada se z makroekonomické analyzy, ktera ma popsat makroekonomické
prostiedi, ve kterém podnik pisobi i hospodaiské vlivy na kontinent€ ¢i ve svété. Dalsi Casti
je analyza relevantniho trhu, kterd je dualezitd pro pochopeni, v jakém odvétvi podnik
provozuje svoji ¢innost a jaké jsou specifikace daného odvétvi. Dalsi ¢asti je analyza
vnitiniho potencidlu a konkurenéni sily, ve které je definovano, co je to vnitini potencial
a konkurenc¢ni sila. Strategickd analyza je ukonc¢ena SWOT analyzou, kterd ma za tkol
popsat jaké jsou silné a slabé stranky podniku a také i hrozby a pfilezitosti. Soucasti tieti
kapitoly je 1 financni analyza, kterd je rozdélena absolutni ukazatele, rozdilové ukazatele,
pomeérove ukazatele a souhrnné ukazatele. Dalsi ¢asti této kapitoly jsou generatory hodnoty,
které jsou ekonomické ukazatele, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Posledni
casti tfeti kapitoly je finan¢ni plan. Ten je dualezity pro prognézovani financni situace

podniku, o¢ekavanych vysledkli hospodateni a penéznich tok.

Ctvrtou a posledni kapitolou jsou metody ocefiovani podniku. Tato prace je zaméiena
primarné na vynosové metody, mezi které patii metoda DCF nebo EVA, u kterych je popsan
1 vypocet a dané upravy vstupnich dat ¢i rovnice. Nicméné v této kapitole jsou 1 strucné

popsany metody majetkové nebo trzni pro komplexnéjsi pochopeni problematiky ocefiovani.
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II

PRAKTICKA CAST
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6 PREDSTAVENI VYBRANEHO PODNIKU

Zkoumany podnik piisobi na trhu jiz od roku 1999 a od svého vzniku si dokazal vybudovat
stabilni pozici jako ryze ¢eska spolecnost s ru¢enim omezenym. Podnik je vlastnén jedinym
majitelem, coz mu umoznuje efektivni a pruzné rozhodovani. Svou velikosti se fadi mezi
malé az stfedn¢ velké podniky, pficemz zaméstnava piiblizné 25 pracovnikd. Sidlo firmy
1 vyrobni zdzemi jsou situovany v Olomouci, ktera predstavuje vyznamné logistické centrum

Moravy, coz podniku umoziuje optimalizovat tok materialu i distribuci produktt.

Hlavni ¢innost podniku zapocala nejprve jako obchodni kancelar v Hranicich, kde podnik
pusobil jako zprostfedkovatel prodeje plechi a kovovych polotovari. Z divodu
nespolehlivosti zakaznikil i dodavatelt doSlo k transformaci podnikové ¢innosti a od té doby
je hlavni néaplni vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobki dle klasifikace CZ-

NACE 25.1, pricemz firma se specializuje ptfedevsim na zakazkovou vyrobu.

6.1 Cile a strategie

Podnik plisobi primarné jako subdodavatel jak pro domaci, tak i pro zahrani¢ni partnery, a to
zejména v oblastech, které kladou vysoké naroky na technickou piesnost, kvalitu zpracovani
a odborné know-how. Mezi jeji odbératele patii mimo jiné firmy z oblasti obnovitelnych
zdrojl energie (napt. komponenty pro vétrné elektrarny), namoiniho primyslu (napt. ¢asti

pro zaoceanské lodg), ale také stavebni sektor a dal§i primyslové obory.

Podnik si za dobu své existence vybudoval silné technické zazemi zahrnujici nejen moderni
vyrobni a manipulacni technologie, ale 1 propracovany systém piipravy vyroby a prodeje
ocelovych vypalkl. Diky dlrazu na kvalitu a spolehlivost se firma zafadila mezi piedni
dodavatele tvarovych vypalkii v Ceské republice. Specializuje se na vyrobu vypalki
metodou kyslikového a plazmového fezani a veskeré jeji aktivity smétuji k naplnéni 1 téch
tak stfedni a mensi spole¢nosti. Firma je rovnéZ drzitelem certifikdtu systému managementu
kvality CSN EN ISO 9001:2008. V reakci na rostouci pozadavky odbératelti rozsifila své
portfolio o dalsi sluzby a technologické operace souvisejici s vypalky. Pocty zamé&stnanct
vybraného podniku ziistavaji za poslednich 5 let na stabilni vysi a n&jak vyrazné se nesnizuji
ani nezvysuji.

Diky dlouholeté spolupraci s provéfenymi dodavateli z celé¢ Evropy je vybrany podnik navic

schopen zajistit dodavky ocelovych plechli pro paleni s optimalnimi naklady a vysokou
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spolehlivosti. Cilem podniku je tedy maximalizace zisku a férovost vii€i ostatnim

zucastnénym stranam jako jsou dodavatelé, odbératelé, zaméstnanci apod.

6.2 Divody pro stanoveni hodnoty podniku

Hlavnim divodem pro stanoveni hodnoty vybraného podniku je zdjem ze strany vlastnika
a vrcholového managementu. Cilem tohoto ocenéni je poskytnout klicové informace,
které budou slouzit jako podklad pro strategickd rozhodnuti tykajici se dalSiho smétovani

firmy a jejiho dlouhodobého rozvoje.
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7 STRATEGICKA ANALYZA

Strategickd analyza podniku je tvofena nékolika vzajemné propojenymi ¢astmi,
které spole¢né poskytuji komplexni pohled na vychozi pozici a potencial firmy. Zahrnuje
predev§im makroekonomickou analyzu, ktera hodnoti SirSi hospodarské prostiedi, v némz
podnik pisobi, vcetné¢ vyvoje HDP, inflace, nezaméstnanosti ¢i urokovych sazeb.
Dale obsahuje mikroekonomickou analyzu, jez se zamétuje na specifika odvétvi, konkurenci
a trzni strukturu. Nedilnou soucasti je také analyza vnitiniho potencidlu firmy. Celkovy
obraz pak zavrSuje SWOT analyza, ktera shrnuje klicové pfilezitosti a hrozby z externiho
prostiedi a silné a slabé stranky z prostiedi interniho, ¢imz vytvaii rdmec pro formulaci

strategickych doporuceni.

7.1 Makroekonomicka analyza

Makroekonomicka analyza poskytuje piehled o vyvoji ceské ekonomiky z hlediska
klicovych makroekonomickych ukazatelii. V tabulce 3 jsou sledovany ctyfi zédkladni
indikatory, konkrétné hruby doméaci produkt (HDP), mira inflace, mira nezaméstnanosti
a saldo zahrani¢niho obchodu. Ceska republika je charakteristicka jako mald a silné oteviena
ekonomika, coz ji €ini vyrazné€ citlivou na vyvoj vngj§iho prostiedi. Z tohoto divodu
jivyznamné ovliviuji globalni udalosti, jakymi byly pandemie COVID-19, ozbrojeny
konflikt na Ukrajin€, zvySend inflace ve vyspélych zemich ¢i nésledna energeticka krize,
ktera zasahla zejména evropské trhy. Dopady téchto udalosti jsou patrné 1 na sledovanych

makroekonomickych ukazatelich, jejichZ vyvoj je detailn¢ zachycen v uvedené tabulce €. 3.

Tabulka 3 Vyvoj zakladnich makroekonomickych ukazateltt CR

Ukazatelé 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
HDP nominalni v b.c. vmld. K& | 5889 | 5828 | 6308 | 7050 | 7619 | 8010 | 8410|8830 |9256
HDP nominalni riist st v % 7.5% |-1,0% | 8,2% | 11,8% | 8,1% | 4.8% | 5.3% | 5,0% | 4,8%
HDP realné v. s.c. vmld K& | 6155|5828 | 6063 | 6236 | 6230 | 6301 | 6458|6627 | 6797
HDP redlné rist st v % 3,6% | -5,3% | 4,0% | 2,8% | -1,0% | 1,1% | 2,5% | 2,6% | 2,6%
Mira inflace prim. v % | 2:6% | 3.3% | 3.3% | 14,8% | 12,0% | 2,7% | 23% | 2,1% | 2,0%
Mira nezaméstnanosti prim. v % | 2.0% | 2,6% | 2,8% | 2.2% | 2,6% | 2,6% | 2,5% | 2,4% | 2,4%
Saldo zahrani¢niho obchodu v mld. K¢ 359 393 235 57 381 504 | 416 | 382 | 374

(Zdroj: viastni zpracovani; MECR, © 2025)
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Hruby domaci produkt (HDP) v béznych cenach dle udaji z tabulky 3 vykazoval meziro¢ni
rist s vyjimkou roku 2020, kdy doslo k mirnému poklesu v disledku globalni pandemie
COVID-19. V nasledujicich letech sice HDP rostl pomérmé dynamicky, je vSak tfeba
upozornit, ze tento rast byl do znacné miry taZzen vyraznou inflaci, ktera vyrazné zasahla
¢eskou ekonomiku v obdobi 2021-2023. Pro piesnéjsi vyhodnoceni ekonomického vyvoje
je proto vhodnéjsi sledovat redlny HDP ve stalych cenach, ktery eliminuje vliv cenové
hladiny a poskytuje realisti¢téjsi obraz hospodaiského rustu. Z tohoto pohledu jiz vyvoj tak
optimisticky neni. V roce 2020 pokles byl 5,3 % a dokonce i v roce 2023 doslo
k meziro¢nimu poklesu o jeden procentni bod, a to zejména vlivem energetické krize
a negativnich dopadt ozbrojené¢ho konfliktu na Ukrajin€. Uvedeny konflikt se promitl také
do salda zahrani¢niho obchodu, které ziistalo sice v kladnych ¢islech, nicméné v roce 2022
zaznamenalo vyrazny propad oproti predchozim letim. Divodem byl predevsim riist cen
energetickych surovin, jako je plyn a ropa, které Ceska republika ve znaéné mife dovazi
ze zahrani¢i. Naopak pozitivn¢ lze hodnotit vyvoj miry nezaméstnanosti, kterd ziistava

dlouhodobé na velmi nizké urovni, jak vyplyva z dat v tabulce.

Prognézy budouciho vyvoje makroekonomickych ukazateli naznacuji mirny rlst
ekonomiky, stabilizaci cenové hladiny na pfijatelnou tiroven, posileni pfebytku zahrani¢niho
obchodu a setrvalou situaci na trhu prace. Piesto je tfeba upozornit na rizika, ktera by mohla
tyto predpoklady ohrozit. Patfi mezi né zejména disledky tzv. zelené transformace v ramci
Green Dealu nebo energetickd nekonkurenceschopnost. ZaleZet bude i na Némecké
ekonomice, na kterou je CR velmi tizce napojena. Pokud se ji podaii nastartovat, tak to bude
mit dle mého nazoru kladny vliv i na ekonomiku Ceské republiky. SniZeni urokovych sazeb,
které se pravdépodobné budou snizovat, jak avizuje obrazek ¢. 1 nebo dopad rtznych
podplrnych programt Evropské unie ¢i ¢eské vlady by naopak mohly podpofit hospodaisky

rist v Ceské republice.

Vyznamnym makroekonomickym faktorem, ktery ma pifimy dopad na mezindrodni
obchodni vztahy, je vyvoj sménného kurzu ¢eské koruny. Od roku 2020 ¢eska meéna celkove
posilovala, a to i pfes urcité volatilni obdobi. Vyrazné vykyvy byly patrné napiiklad v tunoru
a breznu roku 2022, kdy v dtsledku ruské invaze na Ukrajinu doslo k jejimu doc¢asnému
oslabeni. Piesto vSak koruna dokazala tyto otiesy piekonat a v priabéhu roku 2023 doséahla
svého maxima vu¢i hlavnim svétovym méndm. Nasledné mirné oslabeni nezménilo

skutecnost, Ze kurz koruny zlstava i nadale silngj$i nez pfed pandemii, tedy pied rokem
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2020, coz je pozitivni zpravou zejména z pohledu cenovych podminek dovozi a stabilizace

zahrani¢néobchodnich vztahu.

Vyvoj urokovych sazeb
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Obrazek 1 Graf vyvoje tirokovych sazeb v Ceské republice

(Zdroj: viastni zpracovani; CNB, © 2025b)

7.2 Mikroekonomicka analyza

Vybrany podnik se profiluje ve zpracovatelském primyslu, konkrétné v ramci klasifikace
CZ-NACE spada do oddilu 25 — Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobki, a to
do skupiny 25.1 zaméfené na vyrobu konstrukénich kovovych vyrobki. Podle tdaji
Ministerstva primyslu a obchodu bylo v roce 2023 v tomto odvétvi evidovano piiblizné
5 000 podnikatelskych subjektl. Celé odvétvi zaméstnava zhruba 28 000 osob a podle vyse
trzeb se jednd o druhy nejvyznamnéjsi segment v ramcei celého oddilu. Pokud porovname
objem trzeb tohoto odvétvi s hrubym domacim produktem, podil na HDP dosahuje pfiblizné
1,5 %, jak vyplyva z dat uvedenych v tabulce €. 4. Co se tyce pozice samotného podniku na
trhu, jeho trzni podil se v minulych letech postupné zvySoval, avSak v roce 2023 doslo
k poklesu. Podobny vyvoj lze pozorovat i u celkovych trzeb v odvétvi, které¢ v roce 2023
zaznamenaly meziro¢ni propad o pfiblizn¢ osm procentnich bodil. Trzby vybraného podniku
se mezi lety 2019 a 2020 pohybovaly na stabilni tirovni, ale v roce 2021 doslo k vyraznému
skokovému narlstu témét o 45 %. Tento pozitivni trend pokracoval 1 v roce 2022, 1 kdyZ jiz
mirnéjSim tempem, konkrétné o necelych deset procentnich bodii. Rok 2023 vSak, stejné

jako u celého odvétvi, pfinesl pokles. Podle internich informaci z podniku je hlavnim
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diivodem sldbnouci poptavka a ptesun casti vyroby zpét do Némecka (tzv. insourcing).
Navzdory tomuto nepfiznivému vyvoji lze identifikovat pfilezitost k obnoveni riistu jak pro
vybrany podnik, tak pro celé¢ odvétvi. Zajimavou moznosti je zapojeni do zbrojniho
pramyslu. Produkce podniku by totiz mohla najit uplatnéni pro soucasti nebo ochranné prvky
(napf. pancérovani) pro obrnéna vozidla, jako jsou tanky ¢i bojova vozidla péchoty. Tento
segment piedstavuje vzhledem k sou¢asnému geopolitickému vyvoji potencidlné vyznamny

rustovy prostor.

Tabulka 4 Porovnani trzeb odvétvi a vybraného podniku

Vygll':ll:z,ho LD ) IhFADy CERERTiy T, Trzni Tl'?ollzltll)lo Velikost
Obdobi . rustu trzeb K¢ (CZ-NACE . -
p0(-1n1k|3 \% firmy 25.1) podil | trzeb trhu
tis. K¢ trhu

2019 67 800 -0,5% 82 339 939 0,08% | 6,1% 1,40%
2020 67 353 -0,7% 79 263 935 0,08% | -3,7% 1,36%
2021 120 791 44.2% 95 347 728 0,13% | 20,3% | 1,51%
2022 133 552 9,6% 113 749 332 0,12% | 19,3% | 1,61%
2023 99 181 -34,7% 104 302 799 0,10% | -8,3% 1,37%

(Zdroj: vlastni zpracovani; interni data podniku;, MPO, ©2025)

7.2.1 Analyza atraktivity trhu

V této podkapitole je provedena analyza atraktivity trhu. Diky ni Ize zjistit, jak je dany trh
atraktivni, jaka rizika jsou s nim spojena a jaké ptilezitosti miZze naskytnout. Tuto analyzu

predstavuje tzv. bodové hodnoceni kritéria atraktivity, které je provedeno v tabulce €. 5.

Tabulka 5 Bodové hodnoceni kritéria atraktivity

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity
Kritérium Vaha | Negativni Primér Pozitivni | Vaha x Body
0 1 2 3 4 5 6

Rast trhu 3 X 9
Velikost trhu 2 X 4
Intenzita konkurence 3 X 12
Priimérna rentabilita 2 X 8
Bariéry vstupu 1 X 4
MozZnosti substituce 1 X 4
Citlivost na konjunkturu| 1 X 3
Struktura zakaznika 2 X 8
Vlivy prosttedi 1 X 4
Celkem 56

(Zdroj: viastni zpracovani; Marik, 2018, s. 84)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 61

Z tabulky €. 4 vyplyva, ze trh vykazuje dlouhodoby rust, a to i ptes urcité vykyvy v letech
2020 a 2023. Od roku 2010 se trzby v tomto odvétvi zdvojnasobily, coz naznacuje solidni
vyvoj a potencial pro dalsi expanzi. Pfi porovnani velikosti trzeb s hodnotou HDP v béznych
cenach Ceské republiky lze konstatovat, e trh piedstavuje piiblizné 1,5 % celé ekonomiky.
V odvétvi pasobi zhruba 5 000 podnikatelskych subjekt, coz vytvari relativné silné
konkurenéni prostiedi. Na druhou stranu je vSak tieba upozornit na urcitou naro¢nost vstupu
do odvétvi, ktera je dana predevsim potiebou znacnych pocatecnich investic do vyrobnich

zafizeni a technologického zézemi.

Co se tycCe rentability, jeji vyvoj je pievazné stabilni s mirn€ rostoucim trendem, pricemz jeji
podrobnéjsi rozbor bude uveden v nasledujici kapitole vénované financni analyze.
Charakteristickym rysem tohoto odvétvi je orientace na zakadzkovou vyrobu,
ktera se ptizpusobuje specifickym pozadavkiim odbératelii. KliCovou roli zde hraje
technologicka vybavenost a dostupnost kvalifikované pracovni sily schopné obsluhovat
specializované stroje. Odvétvi je také vyrazné citlivé na hospodaiské cykly, coz bylo patrné
zejména v roce 2020, kdy v dusledku celosvétové pandemie doSlo k poklesu trzeb.
Odbératelsky segment tvoii prevazné jiné primyslové podniky, pfi¢emZ vyrobci v tomto
odvétvi Casto vystupuji v roli subdodavateld komponent pro finalni produkty. Vyznamnym
faktorem ovliviiujicim vykon jednotlivych podniki je rovnéz lokalita, kterd méa dopad

jak na efektivitu logistiky, tak na dostupnost kvalifikované pracovni sily.

Na zaklad€ vySe uvedenych charakteristik bylo sestaveno bodové hodnoceni atraktivity
relevantniho trhu, které je uvedeno v tabulce €. 5. Pficemz dané odvétvi dosahlo celkem 56
bodli z maximalnich 96. V procentudlnim vyjadieni to piedstavuje 58 %, coz signalizuje,
ze odvétvi 1ze hodnotit jako mirné nadprimérné atraktivni a relativné stabilni. Tento
vysledek naznacuje, Ze trh nabizi urcité ptileZitosti pro rist a ziskovost, av§ak soucasné

vyzaduje dliikladné fizeni rizik a pfizpisobeni na ptipadné vykyvy v hospodaiském prostiedi.

7.2.2 Analyza konkurence

Jak jiz bylo uvedeno, v ramci daného odvétvi ptisobi pfiblizn€ 5 000 podnikatelskych
subjektl, coz svéd¢i o pomérné vysoké mite konkurenéniho prostfedi. Mezi hlavni bariéry
vstupu do odvétvi patii velké poc¢atecni investice do vyrobni haly a vybaveni na samotnou

vyrobu.

Pro potifeby analyzy konkurence byly na zdklad¢ informaci poskytnutych samotnym

podnikem vybrany konkrétni konkurencni firmy, které se zaméfuji na obdobny sortiment
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vyroby i sortiment zadkaznikii. Tyto podniky byly zvoleny s ohledem na podobnost vyrobniho
zaméteni, technologické vybavenosti a plisobnosti na trhu, coz umoziuje relevantni srovnani
vykonnosti a postaveni vybraného podniku v ramci odvétvi. Pro srovnani byla vytvoiena
tabulka 6, kde je uvedené srovnani celkovych trzeb vybraného podniku a jeho vybranych

konkurentu.

Tabulka 6 Srovnani trzeb v tis. K¢ vybraného podniku a vybranych konkurentii

Trzby
podnikii za 2019 2020 2021 2022 2013
obdobi
VIENL 67 800 67 353 120 791 133 552 99 181
podnik
CUTCO 335 825 272 321 516 131 648 923 421 535
Steel s.r.o.
Shape Steel | 5,9 307 200 500 458 645132 | Nemdme
a.s. data
Ferona, a.s. | 13928852 | 11410633 | 17721248 | 19837622 | 14725564
U“‘S";‘?ce" 2074672 | 1797435 | 2629251 | 3089777 | 2715567

(Zdroj: viastni zpracovani; interni data podnikii; Ministerstvo spravedinosti Ceské

republiky, ©2025)

CUTCO Steel s.r.o. predstavuje moderni a dynamicky se rozvijejici spolecnost,
které se specializuje predev$im na déleni plechti a déle rozsifuje svou ¢innost o tvareni,
obrabéni a povrchovou upravu kovovych vyrobkl. Vyrobni zazemi méa umisténo
v UnCovicich nedaleko Litovle, coZ znamena, Ze tato firma pfedstavuje pro vybrany podnik
konkurenci nejen v ramci SirSiho relevantniho trhu, ale také na urovni lokalni, vzhledem
ke geografické blizkosti obou vyrobcl.. Tento fakt zvySuje vyznam CUTCO Steel s.r.o.
jako pfimého konkurenta nejen z hlediska produktového portfolia, ale i dostupnosti pracovni
sily a zdkaznické zékladny. Z hlediska velikosti celkovych trZzeb je podnik témét 4krat vetsi

nez vybrany podnik, jak uvadi tabulka 6.

Spolecnost Shape Steel a.s. se profiluje jako firma kladouci diraz na budovani pevnych
a dlouhodobych vztahli se svymi zakazniky, které vnima jako kli¢ové obchodni partnery.
Tyto vztahy stavi na davéte, spolehlivosti a profesionalité. Diky zkusenému tymu odbornika
je podnik schopen poskytovat vysokou troven kvality v oblasti vyroby ocelovych produkti.
Vyroba je soustfedéna v Ostraveé, coZz znamenda, ze se nejednd o piimého lokalniho
konkurenta vybraného podniku. Nicménég, jak je patrné z tabulky ¢. 6, Shape Steel a.s.

vykazuje vyss$i objem trzeb nez analyzovany podnik a co do velikosti trzeb je na srovnatelné



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 63

urovni s firmou CUTCO Steel s.r.0., a tudiz predstavuje vyznamného konkurenta na tirovni

celého trhu.

Dalsim vyznamnym konkurentem je spolecnost Ferona, a.s., ktera dle udajii uvedenych
v tabulce ¢. 6 predstavuje nejvetsi konkurencéni podnik z hlediska objemu trzeb. Jde
o moderni obchodni spolecnost s rozsdhlym portfoliem ¢innosti, mezi néz patii ndkup,
skladovani, Giprava, logistika a nasledny velkoobchodni prodej hutnich vyrobkd, hutnich
druhovyrobki, zelezatského zbozi a nezeleznych kovl. Ferona, a.s. plisobi nejen na tizemi
Ceské republiky, ale ma své aktivity rozsifené také na Slovensko a do Polska, ¢imz
si zajiSt'uje vyznamnou pfitomnost na sttedoevropském trhu. Diky své velikosti, Sirokému
sortimentu a geografickému rozsahu predstavuje pro vybrany podnik silného a stabilniho

konkurenta.

Poslednim  analyzovanym  konkurentem je  spolecnost  UnionOcel, s.r.o.,
ktera se specializuje predevsim na dodavky plechli, vypalki a opracovanych dild. Tyto
produkty nabizi jak ze skladovych zasob, tak ptimo z vlastni vyroby. Od svého zaloZeni
v roce 2005 provozuje podnik centralni sklad a servisni centrum v Kopfivnici, pfi¢emz toto
zafizeni je povazovano za jedno z technologicky nejvyspélejSich svého druhu v rdmci
Evropy. Spole¢nost vyrazné¢ rozsitila své standardni portfolio o Sirokou Skalu sluzeb, mezi
které patii autogenni déleni, fezadni plazmou a laserem, stfithani hydraulickymi niizkami,
ohranovani, mechanické obrabéni a tryskani povrchi. Z hlediska objemu trzeb, jak doklada

tabulka €. 6, ptfedstavuje UnionOcel, s.r.0. vyznamného konkurenta na relevantnim trhu.

7.2.3 Analyza vnitiniho potenciilu firmy a mikroprostiedi

Analyza vnitiniho potencidlu firmy se soustfedi na komplexni posouzeni internich aspekti,
které¢ ovliviiuji vykonnost a konkurenceschopnost podniku. Hodnoti se zejména kvalita
a technologicka vyspélost produkce, cenova politika, urovenn marketingové a propagacni
¢innosti, geografické umisténi vyroby, ale také finan¢ni stabilita a celkova efektivita fizeni.
Pro systematické zhodnoceni téchto faktori bylo zpracovano bodové hodnoceni
podnikového potencialu, které je uvedeno v tabulce €. 7. Tento nastroj slouzi k objektivnimu
vymezeni silnych a slabych stranek firmy. V tomto bodovém hodnoceni lze dosahnout

celkem 72 bodu.
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Tabulka 7 Bodova analyza podnikového potencidlu

Hodnoceni
s e Konkurence ma o Podnik ma
Kritérium » Priumér .
Fevahu prevahu
0 1 2 3 4 5 6

Kvalita vyrobki X
Technické Groven vyrobkl X
Cenova uroven X
Intenzita reklamy X
Vyhody mista X
Image firmy X
Servis a sluzby X
Kvalita managementu X
Vykonny personal X
Vyzkum a vyvoj X
Majetek a investice X
Finanéni situace X
Cetnost bodii 0 0 1 3 5 3 0
Body celkem 0 0 2 9 20 15 0

(Zdroj: vlastni zpracovani; interni informace podniku; Marik, 2018, s.109)

Z hlediska kvality a technické urovné produkce je vybrany podnik pln€ srovnatelny
s konkurenci. Firma se orientuje na vyrobu z kvalitnich materialti, ¢imz podporuje férovy
pristup vici svym zakaznikiim. Tento ptistup pfispiva k budovani pozitivni image, prestoze
podnik neklade diiraz na rozsahlou reklamni kampan. Z toho diivodu miize byt vnéjSim
pozorovatelim méné viditelny, av§ak mezi stavajicimi odbé&rateli je vniman jako spolehlivy
a korektni partner. Velkou vyhodou je umisténi vyrobniho provozu v Olomouci,
ktera predstavuje klicovy logisticky uzel v rdmci Moravy. Tato poloha umoZznuje snadny

pfistup k vyznamnym méstiim, jako jsou Brno nebo Ostrava.

Z pohledu lidskych zdroj podnik klade diiraz na zaméstnavani kvalifikovanych pracovnikl
s odpovidajicim finanénim ohodnocenim. Pfesto je v souCasném napjatém trhu préce
nedostatek kvalifikované pracovni sily jednou z nejvyznamnéjSich hrozeb. Za dilezitou
konkurenéni vyhodu lze oznadit i efektivni management podniku. Ridici tym je tvofen
majitelem firmy a prokuristou, ktery zaroven zastdva funkci obchodniho feditele.
Tato kombinace zajiStuje operativni a flexibilni rozhodovani bez zbytecné hierarchické
zatéze.

Co se ty¢e majetkového zdzemi, podnik vlastni nejen vyrobni halu, ale také ¢ast pozemkl

v okoli haly coz mu poskytuje prostorovy potencial pro budouci rlst a rozvoj. Finan¢né je
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firma stabilni — dlouhodobé vykazuje ziskové hospodareni a je témét bez zadluzeni. Finan¢ni

zdravi spolecnosti bude podrobnéji analyzovano v samostatné kapitole €. 8.

Na zaklad¢ provedené analyzy podnik dosahl 46 bodi z celkovych 72. Dle procentualniho
vyjadieni to 63,8 %. Podnik se tedy drzi v nadprimérnych hodnotéch.

7.3 SWOT analyza

Tato Cast se zaméfuje na identifikaci a posouzeni silnych a slabych stranek vybrané¢ho
podniku, které¢ vyplyvaji z analyzy jeho vnitiniho prostfedi. Nasledné jsou tyto poznatky
doplnény o zhodnoceni pfilezitosti a hrozeb, jez plynou z okolniho vnéjsiho prostredi.
Vysledné shodnoceni slouzi jako zadklad pro synteticky pohled na strategickou pozici
podniku a poskytuje vychodisko pro navrh pifipadnych strategickych opatfeni, které by

mohly podpofit jeho dalsi rozvoj a posilit jeho konkuren¢ni vyhodu.

7.3.1 Silné stranky

e Strategicky umisténa lokalita — podnik vyrabi v Olomouci, kterd je pomyslnym

sttedem Moravy a vyznamnym logistickym centrem celého regionu.

e Schopny management — podnik ma schopné vedeni, zejména obchodniho feditele a
zaroven prokuristu, kterému se dafi udrzet konkurenceschopnost a ziskovost

podniku.

e Finanéni zdravi — bude vice popsano v kapitole ¢. 8., nicméné podnik je stabilné

ziskovy, likvidni a ma velice malé zadluZeni.

e Dlouhodobé piisobeni na trhu — podnik je na trhu jiZ ptes 25 let a ma vybudované

jméno, které znaji nejen zékaznici, ale 1 konkurence.

o Férové vystupovani — podnik si zaklad4 na férovém jednéni se svymi odbérateli,

stejné tak 1 s dodavateli ¢i zaméstnanci.

e Sortiment dlouhodobych odbérateli — za dobu pisobeni si podnik vybudoval
Siroky a relativné stabilni sortiment zékaznik, kteti s podnikem spolupracuji dlouha

1éta. N&ktefti jiz od zaloZeni.
7.3.2 Slabé stranky

e MenSi velikost podniku oproti konkurenci — podnik z hlediska trZeb, ale i poctu

zaméstnanct nedosahuje takové velikosti jako jeho konkurence.
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7.3.3

7.3.4

Slaba reklama — reklama podniku je velmi mala a slaba. Bézny ¢loveék neméa moc

prilezitosti, jak na podnik narazit.

Maly prostor pro zvySovani marZe — odvétvi, ve kterém podnik plisobi neméa moc
prostoru pro vytvareni velké pfidané hodnoty. Podnik je i v postaveni, kdy je pouhym

subdodavatel urcité ¢asti néjakého vétsiho vyrobku.
PrileZitosti

Zvyseni ceny oceli a dalSich kovovych vyrobka — zdrazeni muze pro podnik

znamenat vyssi trzby, protoze ono zdrazeni se promitne do finalni ceny vystupi.

Opusténi zelené politiky v EU — pokud by EU opustila nebo vyrazn€ zmirnila

ekologicka a emisni opatieni, snizilo by to podniku ndkladovost.

Probuzeni evropského primyslu — probuzeni a urcitd deregulace evropského

pramyslu by mohla mit kladny dopad na trzby vybraného podniku.

Zbrojeni a hospodarska stimulace primyslové vyroby na evropském
kontinentu — zbrojeni statit EU a hospodaiské stimuly (Némecky stimula¢ni bali¢ek
ve vysi 500 mld. EUR a plan EU Readiness 2030 neboli ReArm Europe ve vysi 800
mld. EUR) by mohly mit kladny dopad na trzby podniku, z dvodu vyssi poptavky

po zpracovanych kovech napf. pancif, sou¢astky bojové techniky apod.

Ziskani dalSich dlouhodobych zikaznikii — stimulace poptavky po kovovych
vyrobcich a zbrojeni by mohlo mit kladny dopad na ziskani novych zékaznikl

1 pro dlouhodobou spolupraci.

Rozsifeni vyroby podniku — zda dojde ke zvyseni poptavky po produktech podniku,

vzhledem k ziskovosti i malému zadluZeni, by zde byl prostor pro piipadnou expanzi.

Hrozby

Chybéjici kvalifikovana pracovni sila s chuti pracovat a ucit se — nedostatek
pracovni sily je velky problém nejen pro vybrany podnik ¢i odvétvi, ale 1 celou
ceskou ekonomiku. Je zde nedostatek lidi stechnickym zaméfenim a chuti
dlouhodobé spolupracovat. Dle informaci od vybraného podniku, jde o nejvétsi

hrozbu.
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Tvrdé emisni poZadavky a regulace ze strany EU, tim i legislativni zmény — Casta
zmeéna legislativy a politika EU s cilem mit v Evropé bezemisni primyslovou vyrobu
je jedna z nejvétsich hrozeb pro odvétvi, tim padem i pro vybrany podnik.

Riziko neplaceni od zikazniki — jde o riziko, ze zdkaznik nezaplati za zbozi,

které mu vybrany podnik prodal.

Celni politika mezinarodnich hracu — cla navrhovana ze strany USA i celosvétova
deglobalizace a narust protekcionismu muze mit za nasledek zdrazeni vstupl

a pokles obchodnich prilezitosti.
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8 FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza slouZzi k posouzeni finan¢niho zdravi a stability podniku. Pro ucely této
analyzy byly jako hlavni zdroj informaci vyuzity ucetni vykazy za obdobi let 2019 az 2023,
konkrétné¢ rozvaha a vykaz zisku a ztraty. Tyto vykazy poskytuji piehled o majetkové,
kapitadlové 1 vynosové struktufe podniku a umoziuji provést komplexni hodnoceni jeho
finanéni vykonnosti. Uplné znéni pouZitych udetnich vykazi je uvedeno v piilohach

této prace. Vybrané ukazatele podniku jsou srovnany s odvétvim.

8.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele slouzi k porovnani vyvoje jednotlivych polozek v ti€etnich vykazech.
Horizontalni analyza mé za ukol analyzovat ¢asovou fadu a zmény jednotlivych polozek.
Na druhé¢ strané¢ vertikalni zase rozebira procentualni podily jednotlivych polozek. Tabulky

s daty jsou v piilohach II. — V.

8.1.1 Horizontalni analyza

Data horizontalni analyzy jsou v pfiloze P II. Kde je horizontélni analyza rozvahy a v ptiloze
P III. je zase pro zménu horizontélni analyza vykazu zisku a ztraty. Cisla v absolutni vysi

jsou uvedena v tis. K¢.
Aktiva

V obdobi mezi lety 2019 a 2020 zaznamenal podnik mirny pokles vétSiny slozek aktiv. Tento
pokles byl z diivodu pandemie COIVD-19. Nejvyrazngjsi ttlum byl patrny u polozky zasob,
ktera byla sniZena ptiblizné o 9 %, a u Casového rozliSeni, kde pokles €inil zhruba 24 %.

Naopak pozitivni vyvoj byl zaznamenan u penéZnich prostredku, které vzrostly o 36 %, coz

vvvvvv
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vyvoje aktiv vyrazné piiznivejsi. Vyznamné narostly pohledavky o 21 % z divodu zvysené
poptavky po produktech analyzovaného podniku a zejména vzrostly penézni prostredky,
které se zvySily o mimotadnych 247 %, coz odrazi zvySenou platebni schopnost. Zvyseni
pohledavek, ale i penéznich prostredkil souvisi s masivnim zvysenim trzeb, ale také i mite
nejistoty z divodu pandemie COVID-19, kdy podnik mél tendenci udrzovat vyssi likviditu.
Naopak skladové zasoby mirné poklesly, coz je signdlem vyssi efektivity v oblasti fizeni
zasob, ale také vétsi plynulosti vyrobniho cyklu. Celkové se v tomto obdobi zvysila aktiva
podniku o 12 %, coz poukazuje na rastovou dynamiku. V obdobi 2021-2022 doslo k zasadni

zmeéne ve strukture aktiv, konkrétné k vyraznému narastu stalych aktiv, a to az o 50 %. Tento
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nartist byl zpisoben piedevsim investici do potfizeni budovy. V nésledujicim roce, tedy mezi
lety 2022 a 2023, se zfetelné zvysila hodnota zasob o zhruba 50 % coz je jednak zplisobeno
rustem ceny zasob, ale i také rlistem mnozstvi zasob, které podnik skladoval. Podnik také
ocekaval obdobny objem zakdzek jako v pfedchozim roce, ktery se vSak uplné nenaplnil.
zménou tohoto obdobi je opétovny nartist penéznich prostiedkd, které se zvysily o téméi 162
%, coz vyrazng posiluje likvidni pozici podniku. ZvySeni likvidity je nasledkem dalsi

nejistoty, kterou byla energeticka krize.
Pasiva

V letech 2019-2020 doslo k poklesu vétSiny pasivnich polozek, s vyjimkou zakladniho
kapitalu, ktery vzrostl ptfiblizné o 7 %, a to ptfedevSim v dusledku dosazeného zisku.
Vyznamnym vyvojem v oblasti kapitalové struktury byl kontinualni pokles dlouhodobych
zavazkl napfi¢ sledovanym obdobim, jenz vyustil v jejich uplné splaceni mezi roky 2021
a2022. Tento krok pfispél ke zlepSeni financ¢ni stability podniku a eliminaci urokovych
nakladt z dlouhodobého dluhu. Naopak v obdobi 2020-2021 doslo k vyraznému naristu
kratkodobych zavazki, které vzrostly témét o 50 %. Tento rist byl spojen s vyssi provozni
aktivitou, ale 1 veétSim objemem zakazek, jez si vyzadaly navySeni kratkodobého
financovani. Zaroven ve stejném obdobi doslo k mimotadnému rastu vysledku hospodaienti,
ktery se zvysil o rekordnich 400 %, coz sv&€dci o prudkém zlepSeni vykonnosti podniku.
V nésledujicim roce pokracoval rist kratkodobych zavazki z diivodu ziskani nékolika Gvért
od fyzickych osob v celkové vysi cca 3 mil. K¢, pficemZ podnik opét dosahl vyznamného
narastu zisku, tentokrat o dalSich 150 %, coz potvrzuje jeho silnou pozici v daném obdobi.
Posledni sledované obdobi mélo jiZ spiSe sestupny charakter — doSlo k poklesu témét vSech
klicovych ukazateld, coZ bylo disledkem vnéjSich ekonomickych tlakd, ale 1 niz8i poptavky,

jak jiz bylo popséano v pfedchozich ¢astech analyzy.
Naklady

V obdobi 2019-2020 zaznamenal podnik vyrazné navySeni polozky zmény stavu zasob
vlastni ¢innosti, konkrétné¢ o 765 %, z ¢imz souvisi nartst zasob z divodu ocekavané
budouci poptavky. Soucasné¢ doSlo k narlGstu ostatnich financnich ndkladd o 191 %,
coZ je zpisobeno napiiklad kurzovymi ztrdtami ¢i  jinymi poplatky spojenymi
s financovanim. Naopak se podafilo sniZit ndkladové troky, coz je v souladu s pribéznym
splacenim dlouhodobého uveru. Vyrazny pokles, konkrétné o 58 %, zaznamenala také dan

z piijmu, coz odpovidd poklesu zisku v daném roce. V nasledujicim obdobi 2020-2021
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se vyvoj ubiral podobnym smérem. Polozka zmény stavu zasob vlastni ¢innosti pokracovala
v rlstu, tentokrat o 486 % opét z diivodu vyssi poptavky po produktech analyzovaného
podniku. S vyssi ziskovosti Sel ruku v ruce i narust dan¢ z piijma. Rostly také osobni
naklady, coZ souvisi s navySovanim poctu zameéstnanci, ale i ristem minimalni mzdy.
Obdobi 2021-2022 se neslo v duchu pokracujiciho ristu dané z pfijmu a dalSich finan¢nich
nakladi, avSak zaznamenalo obrat ve vyvoji zasob vlastni ¢innosti — tento ukazatel poklesl
0 125 %, coz znamena snizeni zdsob z ditvodu slabsi poptavky. V letech 2022-2023 doslo
k prudkému poklesu zmény stavu zasob vlastni ¢innosti, a to o 563 %, pfi€emzZ tato polozka
se dostala do zapornych hodnot, coz znaci, ze ubytek zasob prevazil nad jejich tvorbou.
Osobni naklady v tomto obdobi mirn¢ vzrostly, ale nejvyraznéjsi zménou byl skokovy nartst
ostatnich provoznich nékladi, ktery je zplisoben zlistatkova cenou prodané¢ho dlouhodobého
majetku. Dan z pfijmi se oproti pfedchozim roktim sniZzila, coz odpovida poklesu ziskovosti

podniku v tomto obdobi.
Vynosy

V obdobi mezi lety 2019-2020 doslo k nejvyraznéjsi zméné ve vyvoji vynosovych trokl
a podobnych vynost, které se zvysily o 72 %, coZ souvisi s vyS§§imi ziistatky penéZnich
prostfedkti na uctech. Naopak ostatni financni vynosy zaznamenaly pokles o 25 %, 1 kdyz
v nomindlnim vyjadfeni neslo o vyznamné ¢astky. V nasledujicim obdobi 2020-2021 doslo
k vyraznému nartstu celkovych trzeb, a to zejména z prodeje vyrobkd a sluzeb, kde byl
zaznamenan meziro¢ni narast o 47 miliont K¢, tedy o 77 %. Jak jiz bylo zminéno, diivodem
je zvysena poptavka po produktech podniku. Tento rist je nejzdsadnéjs$i zménou v daném
obdobi. Kromé¢ toho doslo i ke zvySeni ostatnich provoznich vynost o 105 %, a ostatnich
finan¢nich vynosi o 95 %, 1 kdyZ se v obou ptipadech jednalo o mén¢ vyznamné Castky
z hlediska celkové vykonnosti. Zvyseni je z dlivodu prodeje nehmotnych aktiv. V obdobi
K¢&. Procentudlné nejvétsi zménou vSak byl nartst ostatnich finan¢nich vynost o 33 %
z ditvodu kladnych kurzovych rozdili a pfijeti financniho daru od stabilniho dodavatele.
Mezi lety 2022-2023 nastal obrat, kdy trzby z prodeje vyrobkt a sluzeb poklesly v absolutni
hodnoté€ o 35 milionli K¢, coZ ptedstavuje zasadni propad a naznacuje zhorSeni trzni situace
1 pokles zakazek. Oproti tomu doSlo k vyraznému nartistu vynosovych uroki, které vzrostly
o téméf 288 %, coz souvisi jak s vys$si urokovou sazbou v ekonomice, tak 1 vét§im objemem

drZzenych penéznich prostiedkd.
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8.1.2 Vertikalni analyza

Data vertikalni analyzy jsou v pfiloze P IV. Kde je vertikalni analyza rozvahy a v pfiloze
P V. je zase pro zménu vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty. Cisla v absolutni vysi

jsou uvedena v tis. K¢.
Aktiva

V roce 2019 tvotila nejvétsi cast celkovych aktiv stald aktiva, kterd dosahovala podilu 60,1
%, pticemz dominantni slozkou byl dlouhodoby hmotny majetek. Ob&Zna aktiva se podilela
na celkovych aktivech ve vys$i 39,68 %, pficemz vyznamny podil pfipadal na zasoby
a pohledavky. Tento pomér mezi stalymi a obéznymi aktivy zlstal téméf nezménén i v roce
2020. K vyrazn¢jsi zméné doslo az v roce 2021, kdy podil stalych aktiv poklesl na 54 %
v disledku snizeni hodnoty dlouhodobého hmotného majetku. Naopak obé&zna aktiva
vzrostla na 45 %, pficemz hlavnim faktorem byl nérGst penéZznich prostfedkd,
které predstavovaly témét 12 % celkovych aktiv. V roce 2022 se situace opét zmeénila — stala
aktiva zaznamenala nartist, a to v souvislosti s pofizenim nové budovy. Soucasné doslo
k poklesu obéznych aktiv, zejména zdsob a penéznich prostiedkil. V poslednim sledovaném
roce 2023 se podil stalych aktiv ustalil na hodnoté 66,64 % celkovych aktiv. Nejvyznamnéjsi
zménu opét predstavovaly penézni prostiedky, které¢ doséhly 16,5 % celkové hodnoty aktiv.
Za zminku stoji také pohledavky, jejichZ podil se mezi lety 2019 az 2022 drzel na stabilni

urovni, av§ak v roce 2023 doslo k jejich znatelnému poklesu z ditvodu poklesu poptavky.
Pasiva

Z pohledu struktury pasiv podniku byl ve vSech sledovanych letech nejvyznamnéjsi slozkou
vlastni kapital. Jeho vySe byla vyrazné ovlivnéna dosaZzenym ziskem. Tyto hodnoty
se zvySovaly v dalSich sledovanych letech, kdy v roce 2022 tato polozka dosdhla svého
vrcholu (v procentudlnim vyjadieni jako podil vii¢i celkovym pasiviim) aZ 83 %. Nominalné
se tato polozka zvySovala i v roce 2023. Nejhodnotnéjsi polozkou je nerozdéleny zisk nebo
neuhrazena ztrata minulych let, ktera tvoti v roce 2019 70,47 % z celkovych pasiv a tvoii
také vétSinu vlastniho kapitalu. Podil této polozky necelkovych pasivech se nejprve zvysil
na hodnotu 77,25 %, ale v nasledujicich letech se snizoval az na 61,64 % v roce 2022 aby se
nasledné zase zvysil v roce 2023. Diivodem je vyssi ziskovost podniku v letech 2022-2023.
Cizi zdroje v roce 2019 tvotily pouze 24,18 %, déale se podil cizich zdroji na pasivech

pohyboval pod hodnotu 20 % podilu. Podnik financuje svlij majetek primarné skrze vlastni

vvvvvv



72 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

zavazky tvori 9,41 % a tento stav se postupné snizuje az v roce 2022 klesne tato polozka
na nulu. Divodem je splaceni dlouhodobého uvéru. V ramci kratkodobych zavazkt (14,78
% na celkovych pasivech) je nejhodnotnéj$i polozkou zdvazky z obchodnich vztahli ve vysi
6,75 % a také ojedinéle v roce 2019 zdvazky k uvérovym institucim, které se v dalSich letech
neopakuji. Podnik mél kratkodoby uvér, ktery splatil v roce 2019. Ojedin€le zde byla
polozka zavazky ke spolecniklim, kterd také zanikla, ale v roce 2022 se znovu objevila

ve vysi 640 tis. K¢.
Naklady

V roce 2019 tvoftila nejvétsi cast celkovych nakladi vykonova spotieba, ktera dosahovala
73,22 % podilu. Tento podil v nasledujicich letech naristal — v roce 2020 ¢inil jiz 76,77 %
a v roce 2021 dokonce az 83 %. Od roku 2022 vSak nastal mirny pokles, kdy se podil
vykonové spotieby snizZil na 81,5 %, a v roce 2023 klesl vyraznéji na 77,87 %. Druhou
nejvyznamngéj$i nakladovou polozkou byly osobni naklady. Jejich relativni vyznam v ramci
celkovych nékladl se postupné snizoval, coz bylo zptisobeno stabilnim poc¢tem zaméstnanct
a také rostoucim podilem vykonové spotieby na celkovych nakladech. Pfesto v roce 2023
doSlo k mirnému zvySeni podilu osobnich nakladi na 13,5 %, ovSem bez vyrazného
nominalniho nartstu téchto nakladi. Divodem ristu je mirné zvySeni mzdy. S rostouci
ziskovosti podniku se zarovenn zvysoval i1 podil dan¢ z piijml na celkovych néakladech,

ale dan z pfijmu rostla i nominalné.
Vynosy

Ve struktufe vynosti dominovaly ve vSech sledovanych letech trzby z prodeje vyrobkl
a sluzeb, kde hodnota této poloZky se nomindlné vyrazné zvySovala, nicméné podil
se pohyboval lehce nad 90 % celkovych vynosi. Vyjimkou byl az rok 2023, kdy doslo
k poklesu trZeb a s tim souvisejicimu sniZeni jejich relativniho podilu na celkovych vynosech
na hodnotu 88,44 % z celkovych vynosl analyzovaného podniku. Druhou nejvyznamné;jsi
vynosovou slozkou byly ostatni provozni vynosy. Ty si v letech 2019 a 2020 udrzovaly podil
kolem 8 %, avSak v roce 2023 zaznamenal jejich podil nartst, kdy jejich podil na celkovych
vynosech vzrostl na 11 %, ¢imz ¢astecné kompenzovaly vypadek hlavnich trzeb v nominélni

hodnoté.
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8.2 Rozdilové ukazatele

Tato ¢ast se zaméifuje na analyzu vybranych rozdilovych ukazatell, které poskytuji dillezité
informace o financ¢ni stabilité a vykonnosti podniku. Konkrétné se jednd o ¢isty pracovni
kapital a zisk. Cisty pracovni kapital slouZi jako indikator kratkodobé likvidity a provozni
efektivity, zatimco zisk reprezentuje schopnost podniku vytvafet ekonomickou pfidanou
hodnotu. V ramci hodnoceni ziskovosti je v tabulce €. 9 provedeno srovnani jednotlivych
typt zisku nejen u vybraného podniku, ale i v kontextu celého odvétvi, ve kterém podnik
pusobi. Toto porovnani umoznuje posoudit, jak si podnik vede v porovnani s primerem
odvétvi a identifikovat piipadné silné ¢i slabé stranky ve vykonnosti. Dalsi rozdilovy

ukazatel (CPK) je zobrazen v tabulce 10.

8.2.1 Analyza ziski

Analyza ziskl se sklada z analyzy Ctyt ukazateld zisku. EAT (zisk po zdanéni), EBT (zisk
pted zdanénim, EBIT (zisk pfed zdanénim a uroky) a EBITDA (zisk pied zdanénim, troky

a odpisy). V tabulce €. 8 jsou tyto ukazatele porovnany.

Tabulka 8 Analyza ziskl (v tis. K<)

Analyza ziskii — podnik 2019 2020 2021 2022 2023

EAT 4376 1 638 8179 20510 10711
EBT 5512 2115 10 207 25471 13272
EBIT 5 887 2362 10 359 25 656 13 407
EBITDA 9773 6 196 14 106 28 819 16 406
Analyza ziski — odvétvi 2019 2020 2021 2022 2023

EAT 3580175 | 3920883 | 4625728 | 6427 323

EBT 4496990 | 4795982 | 5683312 | 7845084

EBIT 4850700 | 5140887 | 6060538 | 8452041

EBITDA 7516662 | 7768 501 | 8941335 | 11467 086

(Zdroj, vlastni zpracovani, interni data podniku; MPO, ©2025)

Je vhodné konstatovat, Ze jak vybrany podnik, tak celé odvétvi dosahovaly ve vSech
sledovanych letech kladného hospodatského vysledku. Zisk vykazoval riistovou tendenci,
ato navzdory komplikacim zpiisobenym nepfiznivym vyvojem vnéjSiho ekonomického
prostiedi. Vyznamnéjsi pokles byl zaznamenan v roce 2020, kdy se do vysledkii promitly
dopady pandemie COVID-19. U vybrané¢ho podniku doslo k dalSimu vyraznéj§imu poklesu
zisku v roce 2023, coz odrazi aktudlni situaci na trhu a pfipadné interni vyzvy. Pokud jde
o odvétvi, pro rok 2023 zatim nejsou relevantni data k dispozici, a tudiZ nelze srovnani v

plné mife provést.
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8.2.2 Analyza Cistého pracovniho kapitilu

Tato &ast se zaméfuje na vypodet ukazatele Gistého pracovniho kapitalu (CPK), jenz
predstavuje klicovy prvek provozniho kapitalu a vyznamné ovlivituje schopnost podniku

dostat svym kratkodobym zavazktam.

Tabulka 9 Analyza Cistého pracovniho kapitalu (v tis. K<)

Analyza CPK — podnik 2019 2020 2021 2022 2023
ObéZna aktiva 33 340 32130 42 126 36 670 44 628
Kratkodobé zavazky 12 415 7836 11 585 21075 15 087
CPK 20 925 24 294 30 541 15 595 29 541
Analyza CPK — odvétvi 2019 2020 2021 2022 2023
ObéZna aktiva 35632493 | 35328445142 43470647172 611
Kratkodobé zavazky |20 706 816 | 19 786 245 | 30 576 958 | 31 499 444

CPK 14 925 677 | 15542200 | 11 857 748 | 15 673 167

(Zdroj, vlastni zpracovani, interni data podniku;, MPO, ©2025)

CPK byl stanoven jako rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Jak vyplyva
z udajli uvedenych v tabulce 9, tak vybrany podnik i celé¢ odvétvi vykazuji kladné hodnoty
CPK, coz znamena, Ze objem jejich kratkodobych aktiv pievysuje objem kratkodobych
cizich zdrojii. Tato skutecnost poukazuje na existenci tzv. ,financniho polstaie”, ktery
podniku poskytuje vyssi Groven finanéni stability a flexibility. U vybraného podniku je
ziejma rostouci tendence CPK napii¢ sledovanym obdobim, s vyjimkou roku 2022, kdy
doslo k mirnému poklesu. V piipadé odvétvi zistaval CPK na relativné stabilni Grovni, s
vyjimkou roku 2021, kdy byl zaznamenan jeho pokles. Kromé samotné vyse CPK je
nezbytné posuzovat i jeho podil na obéznych aktivech, coz umoziuje posoudit, zda je troveii
pracovniho kapitalu dostatecna pro provozni potfeby podniku. Tomuto tématu se podrobnéji

vénuje kapitola 8.3, kde jsou analyzovany ukazatele likvidity.

8.3 Pomérové ukazatele

Tato Cast prace se veénuje vypoctim a analyze pomérovych ukazatell, které slouzi k
hlubsimu zhodnoceni finan¢ni vykonnosti vybraného podniku ve srovnani s odvétvim, ve
kterém ptlisobi. Do této kategorie ukazatelti spadaji ukazatele rentability, zadluzenosti,
majetkové a financni struktury, likvidity a rovnéZ ukazatele fizeni aktiv. Kazdy z téchto
ukazateld zkouma jiny aspekt finan¢niho zdravi firmy a spole¢né vytvaieji komplexni obraz

jeji finanéni situace. VSechny zminéné ukazatele za vybrany podnik byly stanoveny za

obdobi let 2019 az 2023.
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8.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability slouzi k posouzeni efektivity vyuziti vlozeného kapitalu a vyjadiuji,
jak uspeésné podnik zhodnocuje prostiedky, které méd k dispozici. Jinymi slovy méfi
schopnost podniku generovat zisk na jednotku investované¢ho kapitalu, a tim indikuji jeho
vykonnost z pohledu tvorby novych ekonomickych zdroji. V tabulce ¢. 10
jsou prezentovany hodnoty téchto ukazateli pro vybrany podnik i pro celé odvétvi, coz
umoziuje nejen posoudit absolutni Groven vynosnosti, ale také porovnat relativni vykonnost

podniku vii¢i jeho konkurenci v oboru. Data za rok 2023 pro odvétvi nebyla jesté k dispozici.

Tabulka 10 Ukazatelé rentability

Ukazatelé rentability - podnik 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
ROS 8,68% | 3,51% | 8,58% [19,21% |13,52%
ROA 7,01% | 2,87% [11,25%23,26% |11,63%
ROCE 5,95% | 2,20% [10,16% |22,99% [ 10,69%
ROE 6,87% | 2,40% |10,70% | 22,99% | 10,69%
Ukazatelé rentability - odvétvi 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
ROS 5,89% | 6,49% | 6,36% | 7,43%

ROA 8,29% | 8,79% | 8,82% |11,22%

ROCE 8,29% | 8,79% | 8,82% |11,22%

ROE 12,07%(12,95% [ 16,12% | 19,41%

(Zdroj, vlastni zpracovani, interni data podniku; MPO, ©2025)

Rentabilita trzeb (ROS), kterd slouZi jako indikator ziskové marzZe, byla v tomto piipadé
stanovena na zakladé ukazatele EBIT, aby nebyla zkreslena vlivem rozdilné kapitalové
struktury. Jak vyplyva z udaji uvedenych v tabulce ¢. 10, vybrany podnik vykazuje
ve sledovaném obdobi vySSi uroven tohoto ukazatele ve srovnani s primérem celého
odvétvi, a to s vyjimkou roku 2020, kdy doslo k do€asnému poklesu z diivodu neptiznivého
vyvoje vnéjsich podminek. Tento vysledek potvrzuje, Ze podnik dlouhodobé dosahuje vyssi

ziskové marze, nez je v daném odvétvi obvyklé.

Rentabilita aktiv (ROA), znama také jako rentabilita celkového kapitalu, slouzi jako ukazatel
efektivity vyuZzivani vSech dostupnych prostfedkl k tvorb€ zisku a méfi produkéni silu
podniku. K vypoctu tohoto ukazatele byl opét vyuzit ukazatel EBIT, aby nedochézelo
ke zkresleni vlivem rozdilného financovani. V pocatecnich letech sledovaného obdobi,
konkrétné v letech 2019 a 2020, vybrany podnik dosahoval niz§i rentability aktiv nez
primérné hodnoty zaznamenané v ramci odvétvi. Tato situace se vSak zdsadné zménila

v roce 2021, kdy podnik zacal vykazovat vyssi efektivitu vyuzivani aktiv. Vyrazny rozdil
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nastal v roce 2022, kdy hodnota ROA u vybrané¢ho podniku dosahla 23% , zatimco pramér
odvétvi Cinil ptiblizné 11 %, coz ptedstavuje téméf polovicni uroven.

Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) piedstavuje vynosnost veskerého kapitalu, ktery je
spojen s urcitou nakladovosti, tedy jak vlastniho, tak ciziho kapitdlu, na ktery podnik
vynaklada uroky ¢i jiné naklady. Tento ukazatel umoziiuje posoudit, jak efektivné podnik
vyuziva kapitalové zdroje, které jej néco stoji. Podle hodnot uvedenych v tabulce ¢. 10
sledujeme, ze vyvoj ROCE vykazuje velmi podobnou dynamiku jako ukazatel ROA. Oba
ukazatele se pohybuji ve srovnatelnych hodnotach, coz ukazuje na konzistentni efektivitu
vyuziti jak celkového, tak uplatného kapitalu. V ramci sledovaného odvétvi jsou vysledky
rovnéz velmi podobné, coz naznacuje stabilni Groven rentability Uplatného kapitalu v daném

segmentu trhu.

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) méti vynosnost prostiedkil, které do podniku vlozili
jeho vlastnici, a tedy jejich schopnost generovat zisk z vlastniho kapitalu. Jak vyplyva
z udaji uvedenych v tabulce 10, v prubéhu sledovaného obdobi si tento ukazatel vedl 1épe
v ramci celého odvétvi nez u vybraného podniku. Vyjimku tvofi rok 2022, kdy podnik
dosahl mimotadné vysoké ziskovosti, coZ se vyrazné promitlo i1 do vySe ROE. U obou
porovnavanych subjektll je patrny pozitivni trend, tedy rostouci tendence tohoto ukazatele
s vyjimkou roku 2023. Pro hlubsi pochopeni vyvoje a sloZek ovlivitujicich tento ukazatel
bude v nasledujici kapitole 8.4 provedena jeho podrobna analyza prostfednictvim

pyramidového rozkladu.

8.3.2 Ukazatele zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury

Ukazatel¢ zadluzenosti prezentuji ur€ité riziko, které s sebou podnik nese pii daném poméru

vlastniho kapitalu a cizich zdroja.

Z hlediska zadluZenosti vykazuje vybrany podnik velmi pozitivni vyvoj. Mira jeho
celkového zadluZeni je nizka, a navic v pribéhu sledovaného obdobi postupné klesa. Zvlasté
vyznamné je, ze v letech 2022 a 2023 doslo k uplnému splaceni dlouhodobych avéra, coz
vedlo k tomu, Ze ukazatel podilu dlouhodobych cizich zdrojh na celkovych cizich zdrojich
doséhl nulové hodnoty, jak ukazuje tabulka 11. Na rozdil od toho odvétvi jako celek
vykazuje vys$§i miru zadluzenosti, kterd se dlouhodobé pohybuje kolem hranice 0,5, pfi¢emz
v nékterych letech (zejména 2021 az 2023) presahuje 1 hodnotu 1. U vybraného podniku
v8ak doSlo ke snizeni celkové zadluZenosti z urovné témét 0,32 v roce 2019 aZ na pouhych

0,15 v roce 2023.
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Tabulka 11 Ukazatelé zadluzenosti, majetkové a finan¢ni struktury

Ukazatele zadluZenosti, majetkové a

finan¢ni struktury — podnik UL 2D AL A 2023

Celkova zadluzenost 0,24 0,17 0,17 0,19 0,13
Mira zadluzenosti 0,32 0,21 0,20 0,24 0,15
Dlouhodobé cizi zdroje/cizi zdroje 0,39 0,44 0,26 0,00 0,00
VK/DM 1,26 1,36 1,53 1,21 1,42
Dlouhodobé zdroje/ DM 1,42 1,49 1,62 1,21 1,42
Urokové kryti (pocitano z EBIT) 15,70 | 9,56 | 68,15 | 138,68 | 99,31
Ukazzvlte’le zadluZenosti, Izlajretkove a 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
finan¢ni struktury — odvétvi

Celkova zadluzenost 0,48 0,47 0,58 0,55

Mira zadluzenosti 0,95 0,91 1,38 1,25
Dlouhodobé cizi zdroje/cizi zdroje 0,24 0,25 0,19 0,21

VK/DM 1,33 1,35 1,12 1,22
Dlouhodobé zdroje/ DM 1,65 1,65 1,42 1,53
Urokové kryti (pocitano z EBIT) 13,71 | 14,91 | 16,07 | 13,93

(Zdroj, vlastni zpracovani, interni data podniku; MPO, ©2025)

Z hlediska struktury kapitalu je dilezité také posoudit pomér mezi vlastnim a cizim
kapitalem ve vztahu k dlouhodobému majetku. Vzhledem k tiplnému splaceni dlouhodobych
zavazkl se u podniku zvysil podil vlastniho kapitdlu na financovani dlouhodobych aktiv,
coz je pozitivni z pohledu finanéni stability. U odvétvi je tento vyvoj opacny, nebot’ zde

dochazi k relativnimu poklesu podilu vlastniho kapitalu na kryti dlouhodobych aktiv.

Dalsim sledovanym ukazatelem je trokové kryti, které bylo vypocteno na zakladé¢ EBIT
a slouzi k posouzeni schopnosti podniku nebo odvétvi hradit trokové naklady. Vysledky
ukazuji, Ze jak vybrany podnik, tak i celé odvétvi maji velmi dobrou uroven tohoto ukazatele.
Zejména u vybraného podniku doslo v letech 2021-2023 k vyraznému zlepSeni diky vysoké
ziskovosti, kterd vyrazné prevysila irokové naklady. U odvétvi se ukazatel drzel na stabilni

urovni, avSak pro rok 2023 zatim nejsou dostupna potiebna data.

8.3.3 Ukazatelé likvidity

Ukazatelé¢ likvidity v podstaté vyjadiuji schopnost podniku uhradit své kratkodobé zavazky.
V tabulce 12 je srovnano odvétvi 1 vybrany podnik z hlediska ukazatelt likvidity a také je
provedena zbyla ¢ast analyzy ¢istého pracovniho kapitélu, jak jiZ bylo zminéno v pfechozich
kapitolach. Likviditu Ize klasifikovat do tfi urovni podle stupné pohotovosti jednotlivych

slozek ob&znych aktiv k thradé kratkodobych zavazka.
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Tabulka 12 Ukazatel¢ likvidity

Ukazatelé likvidity — podnik 2019 2020 2021 2022 2023
BéZna likvidita 2,69 4,10 3,64 1,74 2,96
Pohotovostni likvidita 1,71 2,59 2,74 1,43 2,30
Hotovostni likvidita 0,18 0,40 0,94 0,34 1,26
CPK/OA 62,76% |75,61% | 72,50% | 42,53% | 66,19%
CPK/A 24.90% [29,51% |33,17% | 14,14%|25,63%
Ukazatelé likvidity - odvétvi 2019 2020 2021 2022 2023
BéZna likvidita 1,72 1,79 1,39 1,5
Pohotovostni likvidita 1,24 1,27 0,92 0,96
Hotovostni likvidita 0,42 0,45 0,29 0,31

CPK/OA 41,89% [43,99% | 27,94% | 33,23%
CPK/A 25,50%(26,58% | 17,26%|20,81%

(Zdroj, vlastni zpracovani; interni data podniku; MPO, ©2025)

BéZna likvidita (likvidita II1. stupné) vyjadiuje, kolikrat obézna aktiva pokryvaji kratkodobé
zavazky. Z vysledkl v tabulce 12 vyplyva, ze vybrany podnik mé ve sledovaném obdobi
podstatné vys$s$i hodnoty tohoto ukazatele nez celé odvétvi, coz znamend, ze disponuje
vyrazné vét§im objemem kratkodobych aktiv k pokryti svych zavazki. Tento fakt potvrzuje
1 pomér Cistého pracovniho kapitdlu k obéznym aktiviim, ktery ukazuje, Ze podnik ma
vytvofen vétsi objem volného provozniho kapitalu, nez je v daném odvétvi obvyklé. Pokud
vSak vztdhneme Cisty pracovni kapital k celkovym aktiviim, hodnoty podniku a odvétvi se
vyrazné nelisi.

Pohotovostni likvidita (likvidita II. stupné€), kterd od obéznych aktiv odecitd zasoby
a zamétuje se na rychleji dostupné zdroje financovani, rovnéz vykazuje u podniku vyssi
hodnoty nez u priméru odvétvi. V odvétvi se ptitom tento ukazatel v letech 2021-2023 snizil
pod hodnotu 1, coZ signalizuje, Ze podniky v odvétvi musi pii Ghradé zavazkl ¢astecné

spoléhat na prodej zasob, coz miliZe byt rizikové.

Hotovostni likvidita (likvidita I. stupn€) méti schopnost podniku uhradit kratkodobé zavazky
okamzité¢ dostupnymi penéznimi prostiedky. Doporu¢ené hodnoty tohoto ukazatele
se obvykle pohybuji v rozmezi 0,2 az 0,5. V pifipadé vybraného podniku vSak doslo
ve sledovaném obdobi, konkrétné v letech 2021 a 2023, k vyraznému piekroceni téchto
hodnot. V roce 2023 cinila hodnota tohoto ukazatele dokonce 1,26, coz bylo zplsobeno
nejen poklesem kratkodobych zavazkil, ale predevS§im vyraznym nariistem penéznich
prostiedkil na bankovnich uctech. Oproti tomu hodnoty v ramci celého odvétvi zlstavaly

v doporu¢eném intervalu a Ize je oznacit za zdravé.
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Z celkového pohledu lze fici, Ze likvidita vybraného podniku je velmi silnd a vyznamné
prevysuje primérné hodnoty odvétvi. Ackoliv je tato situace z hlediska finan¢ni stability
pozitivni, je tfeba upozornit, Ze nadmérna likvidita mize byt znamkou neefektivniho
vyuzivani finan¢nich zdrojii. Udrzovani pfiliS vysokych penéznich rezerv bez

odpovidajiciho zhodnoceni mize negativné ovlivnit vynosnost kapitalu.

8.3.4 Ukazatelé rizeni aktiv

V tabulce €. 13 jsou uvedeny vypocty vybranych ukazatel aktivity, jejichz hlavnim cilem
je posoudit, zda je struktura jednotlivych slozek aktiv v rozvaze v piiméfeném vztahu
k provoznimu vykonu podniku, a to jak v soucasnosti, tak s vyhledem do budoucna. Prvnim
sledovanym ukazatelem je obrat celkovych aktiv, ktery vyjadiuje efektivitu vyuzivani
celkového majetku k tvorbé trzeb. Nésledné je analyzovana doba obratu jednotlivych
polozek obé&znych aktiv, konkrétné zasob, pohledavek a zavazki, které poskytuji detailné;jsi
pohled na rychlost, s jakou dochazi k jejich preméné na penézni prostiedky nebo k jejich
uhradé. Tyto ukazatele jsou zarovenn dulezitymi ndstroji pro efektivni fizeni Cistého

pracovniho kapitdlu, nebot’ poméhaji odhalit slabd mista v provoznim cyklu podniku.

Tabulka 13 Ukazatelé fizeni aktiv

Ukazatele Fizeni aktiv - podnik 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Obrat aktiv 0,81 0,82 1,31 1,21 0,86
Doba obratu zasob 64 63 31 18 36
Doba obratu pohledavek 101 92 62 62 57
Doba obratu zavazku 66 42 35 57 55
Ukazatele rizeni aktiv - odvétvi 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Obrat aktiv 1,41 1,36 1,39 1,51

Doba obratu zasob 43 46 53 53

Doba obratu pohledavek 74 74 73 66

Doba obratu zavazku 91 90 115 100

(Zdroj, vlastni zpracovani, interni data podniku; MPO, ©2025)

Hodnota ukazatele obratu celkovych aktiv by méla v idedlnim ptipadé€ dosahovat minimalné
hodnoty 1, coz signalizuje efektivni vyuZivani majetku k tvorb¢ trzeb. Jak vyplyva z tabulky
¢. 13, odvétvi tuto hodnotu ve sledovaném obdobi stabilné¢ pievySovalo. Situace
ve vybraném podniku vSak byla odli$nd — hodnoty ptfevySujici hranici 1 byly zaznamenany
pouze v letech 2021 a 2022. V ostatnich letech tak podnik vykazoval nizsi efektivitu
vyuzivani svych aktiv, coz mize ukazovat na nadmérné majetkové vybaveni v poméru
k dosazenym vynosiim. Pokud jde o ukazatele doby obratu zasob, pohledavek a zavazki,

tabulka ¢. 14 ukazuje, ze tyto hodnoty mély v pribéhu sledovanych let v podniku sestupny
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trend, 1 kdyz s drobnymi vykyvy. Ve srovnani s rokem 2019, kdy bylo odvétvi z hlediska
téchto ukazateli vyrazné efektivnéjsi, podnik postupné zlepsoval svou vykonnost, ackoliv

prostor pro dalsi optimalizaci provozniho cyklu stale zistava.

8.4 Spider analyza pomérovych ukazatelii

Vysledky zakladnich skupin pomérovych ukazateld podniku jako je rentabilita, likvidita,
zadluzenost a obratovost a jejich porovnani s odvétvim je uvedeno v tabulce 14. Vypoctené

hodnoty jsou za rok 2022 z divodu nedostate¢nych dat z odvétvi pro rok 2023.

Tabulka 14 Porovnavané pomérové ukazatele za rok 2022

Polozky (2022) Podnik Odvétvi
A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu 23% 19%
Rentabilita | A.2 Rentabilita aktiv 23% 11%
A.3 Rentabilita trzeb 19% 7%
B.1 Bézna likvidita 1,74 1,50
Likvidita |B.2 Pohotova likvidita 1,43 0,96
B.3 Hotovostni likvidita 0,34 0,31
C.1 Vlastni kapital/ aktiva 0,81 0,44
Zadluzenost |C.2 Kryti DM dlouhodobym kapitadlem 1,21 1,22
C.3 Urokové kryti 138,68 13,93
D.1 Obratovost aktiv 1,21 1,51
Obratovost |D.2 Obratovost pohledavek 61,67 65,59
D.3 Obratovost kr. Zavazku 56,81 99,69

(Zdroj: viastni zpracovani, interni data podniku;, MPO, ©2025)

Porovnané hodnoty jsou pak graficky uvedeny v paprskovitém grafu (spider graf)
na obrazku ¢. 2. Graf obsahuje kiivky, které vyjadiuji vysi ukazatelid a také linii, které tvofi
odvétvi (Zakladna 100 %). Hodnota ukazatele je pak vyjadiena jako procentni podil hodnoty

odveétvi.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 81

Obrazek 2 Graf Spider analyzy

Graf Spider analyzy

Podnik Odvétvi

A.1 Rentabilita vlastniho

kapitalu
300%
D.3 Obratovost kr. Zavazki A.2 Rentabilita aktiv
250%
200%
D.2 Obratovost pohledavek 150% A.3 Rentabilita trzeb

100%

50%

D.1 Obratovost aktiv 0% B.1 Bézna likvidita
C.3 Urokové kryti B.2 Pohotova likvidita
€2 Kryti DM dlouhodobym B.3 Hotovostni likvidita

kapitalem

C.1 Vlastni kapital/ aktiva

(Zdroj: vlastni zpracovani, interni data podniku;, MPO, ©2025)
Dle obrazku €. 2 je podnik v daleko lepsi finan¢ni situaci nez celé odvétvi s vyjimkou
obratovosti aktiv a kratkodobych zavazkili. U polozky trokové kryti muselo dojit k mensi
korekei hodnoty z diivodu pfili§ vysokého nepoméru, kterym podnik pfevazuje odvétvi.
Ze zminéného grafu je patrné, Ze podnik dosahuje daleko vyssi rentability trzeb a rentability
aktiv. Co se tyCe rentability vlastniho kapitalu, tam je podnik také v lepsi situaci, nez odvétvi
nicméné neni zde tak velky nepomér. Ukazatele (B.1, B.2, B.3) ma analyzovany podnik také
lepsi a dosahuje vyssi likvidity, nez je bézné v odvétvi. Z hlediska finan¢ni stability
(zadluZeni) vychdzi vysledky vybraného podniku lépe nez v odvétvi vyjimkou ukazatele C.2
kde je situace témé&f srovnatelnd. Vyrazna slabina analyzovaného podniku jsou ukazatele

aktivity, protoze v té€chto ukazatelich podnik dosahoval slabsich hodnot neZ odvétvi.

8.5 DuPontiiv pyramidovy rozklad ROE

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu (ROE) je vhodné dale rozlozit, aby bylo mozné
identifikovat konkrétni faktory, které ovlivnily jeho vyvoj a vyslednou hodnotu.

Tato dekompozice poméha porozumét tomu, zda zmény ROE byly zpiisobeny naptiklad
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ziskovosti, efektivitou vyuziti aktiv nebo kapitalovou strukturou. Podrobny rozklad
tohoto ukazatele a jeho vyvoj v Case je uveden v ptiloze P VI. V obdobi let 2019 az 2023
se rentabilita vlastniho kapitadlu (ROE) vyrazné¢ promeénovala, coz odrazelo zmény
v ziskovosti, efektivité vyuzivani aktiv i ve financni struktufe podniku. K analyze vyvoje
tohoto ukazatele byl vyuzit rozsiteny DuPontiv rozklad, ktery umoziuje roz¢lenit ROE
na tfi zékladni slozky: Cistou ziskovou marzi, obrat aktiv a finan¢ni paku. Tento pfistup

nabizi detailni pohled na pfi¢iny riistu ¢i poklesu vykonnosti podniku.

V roce 2019 dosahoval ukazatel ROE hodnoty 0,09. Tento vysledek byl tvofen relativné
standardni Cistou ziskovou marzi (0,06) a nizSim obratem aktiv (0,81). Pfesto se podnik
udrzel na této urovni zejména diky vysoké finan¢ni pace (1,80), kterd odrazela rozsahlé
vyuzivani cizich zdrojii. Tento zplisob financovéani zvySoval vynosnost vlastniho kapitélu,

avSak za cenu zvySeného financniho rizika.

V nasledujicim roce 2020 doslo k dramatickému poklesu ROE na hodnotu 0,02. Pti¢inou
bylo vyrazné zhorSeni ziskové marze (0,02) i rentability pied zdanénim (EBT/T jen 0,03).
Nékladovost vzrostla, jak dokldda hodnota Na/T ve vysi 0,97, coz naznacuje témét nulovy
zisk pfed zdanénim. Negativni vliv mélo 1 mirné sniZzeni obratu aktiv a zaroven sniZeni

finan¢ni paky (na 1,21), tedy ustup od agresivnéjsi kapitalové struktury.

Rok 2021 znamenal postupné zotaveni. ROE vzrostlo na 0,11 diky vyraznému zlepSeni
efektivity vyuziti dlouhodobého majetku (T/DHM dosahlo hodnoty 2,54) a stabilizaci
provoznich nakladd. Ziskova marze vzrostla na 0,07 a rentabilita ptfed zdanénim na 0,08.
Pomér ndkladl na trzby klesl na 0,91, a zaroven se mirné zlepsila likvidita, jak ukazuje
hodnota kratkodobého finanéniho majetku na aktiva (KFM/A = 0,12). Finan¢ni paka byla

v tomto roce niZ8i neZ v minulosti, ale podnik téZil zejména z vyssi provozni vykonnosti.

Nejvyssi urovenn ROE byla zaznamenana v roce 2022, kdy dosdhla hodnoty 0,23. Tento
vysledek byl vysledkem velmi dobré ziskové marze (0,15), vysoké rentability pred zdanénim
(0,19) a efektivniho vyuziti dlouhodobého majetku (T/DHM = 1,82). Nakladova struktura
zlstala pfizniva, zejména ve vztahu k osobnim ndkladiim a odpisiim. Finan¢ni paka mirné
vzrostla na hodnotu 1,24, coz ukazuje na zdravé vyuziti ciziho kapitalu bez nadmérného
rizika. Kombinace vykonnosti, efektivity a rozumné struktury financovani ¢inila z tohoto

roku vrchol celého analyzovaného obdobi.

Naopak rok 2023 pfinesl opétovny pokles ROE na hodnotu 0,11. I kdyZ ziskova marze

zustala relativné silna (0,11) a rentabilita pfed zdanénim byla stale solidni (0,13), vyrazny
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propad zaznamenal ukazatel obratu aktiv (0,86), coz naznacuje, ze firma mén¢ efektivné
vyuzivala sviij majetek. Finan¢ni paka déle klesla na 1,15, tedy podnik se opét piiklonil
ke konzervativnéjsSimu zptisobu financovani. Mirny nartst osobnich nakladu na trzby rovnéz

naznacuje vyssi nadkladovost, ktera mohla ovlivnit celkovy vysledek.

8.6 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele se snazi posoudit celkovou situaci financ¢niho zdravi podniku pomoci
jednoho ukazatele. Je zde popsano a vypocitano Altmanovo Z-skore a index INO5, ktery

je také porovnan s odvétvim.

8.6.1 Altmanovo Z-skore

Jde o jeden z nejznaméjSich a nejpouzivanéjSich souhrnnych ukazatelid. Pokud je hodnota
Z vys$si nez 2,99 ma podnik uspokojivou finanéni situaci. Kdyz se ukazatel Z pohybuje
vrozmezi 1,81 — 2,99 ma podnik nevyhrazenou financni situaci a pokud je ukazatel

pod hodnotou 1,81 je podnik ve velmi vaznych finan¢nich problémech.

Tabulka 15 Altmanova Z-skoére

Z-skore Viahy 2019 2020 2021 2022 2023
X1 0,717 0,249 0,295 0,332 0,141 0,256
X2 0,847 0,705 0,772 0,709 0,617 0,768
X3 3,107 0,070 0,029 0,112 0,233 0,116
X4 0,42 3,135 4,844 4,887 4,233 6,639
X5 0,998 0,807 0,818 1,312 1,211 0,861

Z- skore podnik 3,115 3,806 4,549 4,333 4,843

(Zdroje: vlastni zpracovani; interni data podniku)

Z tabulky 15, kde je Altmanovo Z-skore vypocitano, vyplyva, ze podnik ma ve vSech
sledovanych letech velmi uspokojivou finan¢ni situaci. Ani jeden rok hodnota Z-skore
vybraného podniku se nepohybovala pod hodnotou 2,99. Divodem je vysoka likvidita
podniku a velmi nizké zadluZeni. Timto ukazatelem se jenom potvrzuje, ze podnik

je ve velmi dobré finan¢ni kondici.

8.6.2 Index INOS

Tento synteticky index slouzi jako komplexni néstroj pro vyhodnoceni celkového finanéniho
zdravi podniku. Jeho vypocet byl proveden pro obdobi let 2019-2023 jak pro vybrany
podnik, tak 1 pro celé odvétvi, v némz podnik pisobi. U odvétvi je potifeba fici, ze pro

nedostatek potfebnych dat vypocet za rok 2023 nebyl zpracovan. Index je sestaven
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na zaklad¢ kombinace n¢kolika klicovych finan¢nich ukazatell, pficemz kazdy z nich ma
pti vypoctu stanovenou vahu, ¢imz odrazi sviij vyznam pro celkovy vysledek. Metodika
vypoctu a konkrétni vahy jednotlivych ukazateli jsou podrobné popsany v tabulce 16.
Interpretace hodnot indexu je nasledujici: pokud podnik dosahuje hodnoty vyssi nez 1,6,
povazuje se za podnik vytvarejici hodnotu. Hodnoty niz$i nez 0,9 naopak signalizuji,
ze podnik hodnotu netvofi. Rozmezi mezi témito dvéma meznimi hodnotami, tedy od 0,9

do 1,6, je oznacovano jako tzv. Seda zona, kterd znaci neurcitou situaci a vyzaduje detailné;si

analyzu.
Tabulka 16 Index INOS

INOS - podnik 2019 2020 2021 2022 2023
0,13 x A/CK 0,538 0,760 0,765 0,680 0,993
0,04 x EBIT/NU 0,628 0,383 2,726 5,547 3,972
3,97 x EBIT/A 0,278 0,114 0,447 0,924 0,462
0,21 x V/A 0,169 0,172 0,275 0,254 0,077
0,09 x OA/krat. Zav 0,242 0,369 0,327 0,157 0,266
Index INO5 podnik 1,855 1,797 4,541 7,562 5,771
INOS - odvétvi 2019 2020 2021 2022 2023
0,13 x A/CK 0,269 0,276 0,226 0,236

0,04 x EBIT/NU 0,549 0,596 0,643 0,557

3,97 x EBIT/A 0,329 0,349 0,350 0,446

0,21 x V/A 0,295 0,285 0,291 0,317

0,09 x OA/krat. Zav 0,155 0,161 0,125 0,135

Index INOS Odvétvi 1,597 1,667 1,635 1,691

(Zdroj: viastni zpracovani, interni data podniku;, MPO, ©2025)

Na zékladé€ udaji uvedenych v tabulce 16 lze fici, Ze vybrany podnik ve vSech sledovanych
letech vykazoval vyS$$i hodnotu indexu, nez byly hodnoty v ramci celého odvétvi.
V nékterych letech byl tento rozdil dokonce vyrazny. Zatimco hodnoty indexu pro odvétvi
se pohybuji na hranici tzv. Sedé zdny, coz sice stale signalizuje tvorbu hodnoty, zaroven
ale poukazuje na urcitou miru nejistoty, hodnoty dosazené vybranym podnikem se po celé
sledované obdobi jednoznacné pohybuji nad Grovni 1,6. To znamen4, Ze podnik bezpochyby
generuje hodnotu. Pro lepsi ptehlednost je vyvoj tohoto indexu znazornén v grafické podobé

na obrazku €. 3, kde je zarovein vizualné vyznaceno rozmezi Sedé zony.
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9 SHRNUTI STRATEGICKE A FINANCNI ANALYZY

V kapitole 7 byla provedena strategicka analyza jejiz soucasti je makroekonomicka analyza,

mikroekonomickd analyza a celkovy obraz pak zavrSuje SWOT analyza.

Analyza makroekonomického prostredi poskytla zékladni piehled o vyvoji ceské ekonomiky
a kli¢ovych makroekonomickych ukazateli, kterymi jsou Hruby domaci produkt (HDP),
mira inflace, mira nezaméstnanosti a saldo zahrani¢niho obchodu. Ekonomika Ceské
republiky se nenachazi v pfijatelné situaci z diivodu pandemie COVID-19, energetické krize,
valky na Ukrajiné. Z hlediska tempa riistu HDP. Inflaci se podatilo stabilizovat v rozmezi 2-
3 %. Caste¢nd pozitivni je velmi nizkd nezaméstnanost na druhou stranu na Geském
pracovnim trhu je nedostatek potfebnych pracovnikli. Co se ty¢e salda mezindrodniho
obchodu, tak to bylo kladné ve vSech sledovanych letech (2019-2023). Dle progndzy
ministerstva financi mé ekonomika stabilné rust. Sledovan byl i vyvoj urokovych sazeb,

které se postupné snizuji a s nejvétsi pravdépodobnosti se snizovat nadale budou.

Mikroekonomickd analyza poskytla ndhled do pfislusného odvétvi, ve kterém analyzovany
podnik plisobi. V rdmci srovnani trzeb mé podnik v priméru cca 1,5 % podil daného trhu.
Soucasti mikroekonomické analyzy je i analyza atraktivity trhu, kterou pfedstavuje bodové
hodnoceni atraktivity relevantniho trhu. V ni dany trh ziskal 56 bod z maximalnich 96 coz
predstavuje 58 %. Znamena to, Ze odvétvi je lehce nadprimémé atraktivni a relativné
stabilni. Pro lepsi pohled na dany trh byla provedena analyza konkurence. V daném odvétvi
plsobi zhruba 5000 podnikatelskych subjektl a v rdmci této analyzy byly srovnany celkové
trzby vybraného podniku a jeho Ctyt konkurentt, které managment podniku povazuje za
pfimou konkurenci. Posledni ¢asti mikroekonomické analyzy je analyza vnitiniho potencialu
a mikroprostiedi. Tato analyza se soustfedi na komplexni posouzeni internich aspekti, které
ovliviiuji konkurenceschopnost podniku. Pro zhodnoceni téchto faktorti byla provedena
bodova analyza podnikového potencialu, ve které podnik ziskal 46 bodu z celkovych 72.

Znaci to nadprimérny vysledek provedené analyzy.

Posledni ¢asti strategické analyzy je SWOT analyza, kterd méla za kol identifikovat slabé
a silné stranky podniku a také hrozby a ptilezitosti. Mezi silné stranky patfi naptiklad dobra
lokalita, dlouhodobé vystupovani na trhu, ale 1 finanéni zdravi podniku. Mezi slabé stranky
patii menSi velikost oproti pfimé konkurenci, ale i slab4d reklama. Na druhou stranu

je velikou pftilezitosti zbrojeni evropského kontinentu a rozsidhlé hospodarské stimulacni
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programy. Mezi nejvétsi hrozby patii nedostatek kvalifikované pracovni sily a pozadavky

ze strany EU na bezemisni primyslovou produkei.

Dalsi analyza byla provedena analyza finan¢ni, a to v kapitole ¢islo 8. Sklada se z analyzy
absolutnich ukazatell, rozdilovych ukazateld, pomérovych ukazateli a soustav ukazatel

kam patii Dupontlv rozklad ROE a souhrnné ukazatele.

Prvni c¢ast finan¢ni analyzy (analyza absolutnich ukazatell) se skldda z vertikdlni
a horizontalni analyzy ucetnich vykazii (rozvaha, vykaz zisku a ztraty). Jsou zde pospany
zmény ucetnich polozek vykazii a také 1 jejich podily na celkovych aktivech nebo pasivech

¢i nékladech nebo vynosech.

Dalsi casti je analyza rozdilovych ukazatelti tentokrat i srovnana s ptisluSnym odvétvim.
V ramci této analyzy byla provedena analyza ziski. Je vhodné konstatovat, Ze podnik i celé
odvétvi dosahovali ve sledovanych letech ziskovosti. Dals§i casti je analyza cistého
pracovniho kapitalu, ktera se zaméfuje piimo na vypolet ukazatele CPK a jeho vyvoj.

Jak podnik, tak i celé odvétvi vykazovalo kladné hodnoty tohoto ukazatele.

Na analyzu rozdilovych ukazateli navazuje analyza pomérovych ukazatelll, kterd slouzi
k hlub§imu zhodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku ve srovnani s odvétvim. Prvni ¢asti této
analyzy je vypocet ukazatelli rentability (ROE, ROA, ROS, ROCE), ve kterych podnik
dosahuje srovnatelnych obcas 1 lepSich hodnot (rok 2022) nez ptislusné odvétvi. Dalsi Casti
byla provedena analyza zadluzenosti, majetkové a finan¢ni struktury. Byla zde méfena
celkova zadluZenost, mira zadluZenosti, urokové kryti, pomér dlouhodobych cizich zdroj
na celkové cizi zdroje, kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitdlem a pomeér
dlouhodobych zdrojii na dlouhodobém majetku. Analyzovany podnik si vedl ve vétSing
téchto ukazatelt daleko 1épe nez odvétvi. Zajimavosti je, Ze podnik mé velmi nizké zadluzeni
oproti odvétvi. Dal§imi dillezitymi ukazateli jsou ukazatelé likvidity. V této casti byly
méteny ukazatele L3, L2, L1 a pomér Cistého pracovniho kapitdlu na obéZném majetku
apomér Cistého pracovniho kapitdlu na celkovych aktivech. Dle zjisténych informaci
je podnik velice likvidni oproti odvétvi. V rdmci analyzy pomeérovych ukazatelii byla
provedena analyza ukazatell fizeni aktiv, kde bylo pocitana doba obratil zasob, pohledavek
a zavazki. Také zde byla vypoctena obratovost aktiv. V této ¢asti podnik i odvétvi dosahuji
velmi podobnych hodnot, v n¢kterych ptipadech je odvétvi v lepsi situaci. Celkové shrnuti
poskytuje Spider analyza, ktera graficky zndzornila danou situaci a porovnani mezi

analyzovanym podnikem a odvétvim.
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DuPontiiv rozklad ROE plynule navazuje na ptfedchozi analyzu a popisuje jaké polozky
a faktory mély vliv na konecny vysledek ukazatele ROE. Na tento pyramidovy rozklad
navazuji souhrnné ukazatele. Byly zde vpocteny dva a to Altmanovo Z-skore a IndexINOS.
Dle vysledkt ukazatele Z-skore podnik se pohybuje nad hodnotou 2,99 coz znaci
uspokojivou finan¢ni situaci ve vSech sledovanych letech. Dalsi ukazatel Index INOS5
vysledek pfedchoziho ukazatele potvrzuje. Zde bylo srovnano i odvétvi a dle vysledkt
podnik byl velmi pfiznivé financ¢ni situaci a pohyboval se ve vysSich hodnotach nad Sedou

zonou (0,9-1,6) pticemz hodnoty indexu pro odvétvi byly na horni hranici sedé zony.

Lze tedy zhodnotit, ze podnik se nachazi ve velmi pfiznivé finan¢ni situaci. Ma vysokou
likviditu, nizké zadluzeni, stabilni pocet zaméstnancti a v rdmci celkového finan¢niho zdravi
je ve velice pfiznivém a pozitivnim stavu. Pro podnik je i pfizniva situace v ekonomice.
Dle prognézy Ministerstva financi ekonomika ma byt stabilizovand, zejména co se miry
inflace a miry nezaméstnanosti tyce a ma pfinést stabilni rist HDP. Podnik dle analyzy trhu
a vnitintho potencialu, tak si stoji dle provedenych analyz nadprimémé a pisobi
na nadprimérné atraktivnim trhu. Lze tedy predpoklédat stabilni rist trzeb v nasledujicich

letech.
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10 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE POTREBNA A
NEPOTREBNA

Dal$im nezbytnym krokem v procesu oceniovani podniku je identifikace provozné
potifebnych a nepotiebnych aktiv. Tato klasifikace je klicova pro spravné stanoveni hodnoty,
protoze pouze provozné potfebna aktiva prispivaji k tvorbé hodnoty z hlavni Cinnosti
podniku. Na zéklad¢ tohoto rozliSeni je nasledné nutné upravit rozvahu — provozné
nepotiebna aktiva se z rozvahy vylouc¢i. Nasledn€ je tieba vypocitat provozné potiebny
investovany kapital, tedy ¢ast kapitalu vazanou praveé v téch aktivech, ktera jsou nezbytna
pro provozni fungovani podniku. Paralelné s tim je dulezité stanovit 1 korigovany provozni
vysledek hospodareni, ktery predstavuje vysledek hospodareni ocistény od mimoiradnych
a jednorazovych polozek, dale od vlivli provozné nepotiebnych aktiv ¢i nakladl a vynost

nesouvisejicich s hlavni ¢innosti.

10.1 Provozné potiebna a nepotiebna aktiva

Dulezité je vyloudit aktiva, kterd nejsou provozné nutnd k podnikani. V tabulce 17 jsou

polozky, které jsou vylouceny bud’ v celé vysi nebo jen jejich ¢ést.

Tabulka 17 Provozné nepotiebnd aktiva

Polozka (v tis. K¢) 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Penézni prostiedky 0 0 6220 0 12 943
Uprava hmotné movité véci a jejich soubory 0 0 0 0 1056
Uprava stavby 0 0 0 16974 | 16396

Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek | 1379 | 1429 | 1580 | 6179 | 7504
Podily — ovladana nebo ovladajici osoba 2200 | 2200 | 2200 | 219 463

CELKEM 3579 | 3629 | 10000 | 23 372 | 38 362
(Zdroj: vlastni zpracovani, interni data podniku)

V tabulce €. 18 jsou uvedeny aktiva ptfed upravami pro lepsi porovnani zmén. Z kategorie
stalych aktiv byly vyclenény zejména polozky, které nesouvisi s hlavni podnikatelskou
¢innosti. Konkrétné se jednd o rekreacni centrum v tcetni hodnoté 16,3 milionu K¢, dale
osobni automobil vyuzivany feditelem spolecnosti a terénni ¢tyfkolku v celkové hodnoté
1,05 milion K¢. Mezi vytazené polozky dale patii nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek
a podily drZené v jinych spolecnostech, nebot’ nepfispivaji k vytvaieni hodnoty z hlavni

¢innosti podniku a konkrétné z podila v jiné spolecnosti neplynou ani zadné vynosy.
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V oblasti obéznych aktiv byly provedeny upravy piebyteénych penéznich prostiedkd.
Ty byly snizeny na uroveil odpovidajici pozadavkiim na hotovostni likviditu vybraného
podniku, konkrétné¢ na hodnotu likvidity I. stupné ve vysi 0,4. Naopak polozky zasob a
pohledavek byly ponechany v plné vysi, nebot’ jejich objem odpovidéd provoznim potfebam

firmy. Pfehled upravenych hodnot aktiv po téchto Gpravach je uveden v tabulce 19.

Tabulka 18 Aktiva pted upravami

Polozka (v tis. K&) 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Stala aktiva 50 500 | 50 048 | 49 805 | 73 493 | 70 467
Ob&zna aktiva 33340 | 32130 | 42 126 | 36 670 | 44 628
Casové rozliseni aktiv 183 138 150 126 161

CELKEM AKTIVA 84 023 | 82316 | 92 081 |11 0289 | 115 256

(Zdroj: vlastni zpracovani, interni data podniku)

Tabulka 19 Aktiva po Gpravach

Polozka (v tis. K&) 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Stala aktiva 46921 | 46413 | 46 025 | 50 121 | 45048
Ob&zna aktiva 33340 | 32130 | 35906 | 36 670 | 31 685
Casové rozliseni aktiv 183 138 150 126 161
CELKEM AKTIVA 80444 | 78681 | 82081 | 86917 | 76894

(Zdroj: vlastni zpracovani; interni data podniku)

10.2 Provozné potirebny investovany kapital

Pro vypocet provozné potiebného investovaného kapitdlu je nutné nejprve vypocitat
pracovni kapitdl provozné potfebny. Vypocet je uveden v tabulce ¢. 20. Pracovni kapital
provozné nutny je vypocten jako soucet zasob, pohledavek, upravenych penéznich
prostiedkil a casového rozliSeni aktiv. Penézni prostiedky provozné nutné byly stanoveny
na vySsi ukazatele hotovostni likvidity 0,4. Dle podnikového vedeni hodnota ukazatele 0,2 je
pfilis mal4, tudiZ po konzultaci s managementem podniku byla stanovena na vysi 0,4. Od
tohoto souctu polozek jsou odecteny kratkodobé zavazky upravené o ty, které nesou naklad

napft. urok a ¢asové rozliSeni pasiv.
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Tabulka 20 Pracovni kapital provozné potiebny

Polozka (v tis. K<) 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
+| Zasoby 12061 | 11857 | 10361 | 6527 | 9884
+| Pohledavky 18989 | 17142 | 20911 | 22 880 | 15 766
+| Penézni prostiedky 2290 | 3131 | 4634 | 7263 | 6035
+| Casové rozliseni aktiv 183 138 150 126 161
- | Kratkodobé zavazky 7017 | 7836 | 11585 | 17422 | 12080
- | Casové rozliSeni pasiv 0 0 0 0 0
=| Pracovni kapital provozné potiebny | 26506 | 24432 | 24471 | 19374 | 19766

(Zdroj: viastni zpracovani; interni data podniku)

Vypocet provozné potfebného investovaného kapitalu je rozdélen na dvé tabulky. V tabulce

¢. 21 je provede vypocet Cistych provoznich aktiv (NOA) a v tabulce 22 je zase vypocet

investovaného kapitalu i s rozdilem oproti NOA. Rozdil je zde z divodu konzervativni

strategie financovani kdy vlastni kapital financuje i neprovozni aktiva.

Tabulka 21 Cista provozni aktiva podniku

Polozka (v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023
Stala aktiva 46921 | 46413 | 46025 | 50121 | 45048
Pracovni kapital provozné potiebny 26506 | 22868 | 22154 | 19374 | 19766
Cista provozni aktiva (NOA) 73427 | 69281 | 68179 | 69495 | 64 814

(Zdroj: vlastni zpracovani; interni data podniku)
Tabulka 22 Investovany kapital podniku

PoloZka (v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023
Vlastni kapital 63567 | 63005 | 63238 | 66482 | 61807
Cizi zdroje 9 860 6276 4941 3013 3007
Investovany kapital celkem 73427 | 69281 | 68179 | 69495 | 64 814

(Zdroj: vlastni zpracovani; interni data podniku)

10.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Dulezité je také provést urcité upravy i ve vysledku zisku a ztraty. V tabulce 23 je uveden

vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodateni.



92 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

Tabulka 23 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Polozka (v tis. K<) 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Provozni vysledek hospodateni 5481 | 2582 |10311|25688 |13 045
i Trzby z prodaného dlouhodobého 730 60 0 0 3520
majetku
Upravy hodnot dlouhodobého
"~ | nehmotného a hmotného majetku 0 0 0 0 759
- | Trzby z rekreacniho centra 0 0 0 0 640
+ | Naklady rekre¢niho centra 0 0 0 0 2000
= |Korigovany VH 5201 | 2522 |10311|25688|10 126

(Zdroj: vlastni zpracovani, interni data podniku)

Od provozni vysledku hospodateni bylo nutné odecist polozky jednordzové a také Upravy
dlouhodobého majetku, ktery byly vylouceny. Mezi jednordzové polozky patii napt. trzby
z prodaného dlouhodobého majetku, které jsou vylouceny a poté odpisy jak budovy, tak auta
i ¢tytkolky. Dale byly odecéteny i ndklady a vynosy z rekrea¢niho centra, které byly pouze
v roce 2023. Podnik bohuzel nema k dispozici piesné vycisleni ndkladl pro rekrea¢ni
stiedisko nicméné poskytl odborny odhad ve vysi 2 mil. K¢. U vynost to bylo jednodussi,

ty podnik vy¢islil na 640 tis. K¢.
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11 GENERATORY HODNOTY

Generatory hodnoty jsou soborem nékolika zakladnich hospodarskych veli¢in podniku, které
ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Mezi generatory hodnoty patii trzby, provozni

ziskova marze, pracovni kapitél a investice do dlouhodobého majetku.

11.1 Trzby

Nedilnou soucasti ocenéni vybraného podniku je také predikce budouciho vyvoje trzeb. Za
timto ucelem byla vyuzita dostupna data o o¢ekdvaném vyvoji HDP v béznych cenach a
nasledné v programu MS Excel byla provedena regresni analyzu, na jejimZz zaklad€ byl
sestaven model predikujici trzby v daném odvétvi. Regresni analyzu lze najit v ptiloze P L.

Vyvoj trzeb v odvétvi je uveden v tabulce 24.

Tabulka 24 Prognéza vyvoje trzeb podniku a odvétvi

Obdobi Trzby vybraného podniku v | Trzby odvétvi v tis. K¢ (CZ- Trzni
tis. K¢ NACE 25,1) podil

2019 67 800 82 339939 0,08%
2020 67 353 79 263 935 0,08%
2021 120 791 95 347 728 0,13%
2022 133 552 113 749 332 0,12%
2023 99 181 104 302 799 0,10%
2024 115 740 117 082 965 0,10%
2025 126 851 123 438 184 0,10%
2026 138 484 129 628 526 0,11%
2027 151 039 135998 733 0,11%

(Zdroj: viastni zpracovani; interni data podniku; MFCR, ©2025; MPO, ©2025)

Na zéklad€ predikovanych trzeb v odvétvi byly vypocteny hodnoty tempa ristu trhu a na

zakladé vzorce €. 7 vypocteny predikované hodnoty pro tempo riistu trzeb.
Tempo riustu trzeb = (index ristu trhu * index zmény trzniho podilu) —1 (7)

Na zéklad¢ téchto vysledkli uvedenych v tabulce 25 byly dopocitany hodnoty trzeb podniku
v predikovanych letech 2024-2027. Tyto vypoctené hodnoty jsou uvedeny v tabulce 24. Dle
vypoctenych dat lze usoudit, Ze tempo rlstu trzeb podniku pfevySuje tempo rlstu trzeb

v daném odvétvi, ve kterém vybrany podnik plisobi.
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Tabulka 25 Tempo rtstu trzeb a tempo rustu trhu

Tempo ristu trzeb % Tempo ristu trhu %
z18na 19 -0,49% z18na 19 6,05%
z 19 na 20 -0,66% z 19 na 20 -3,74%
z20na21 79,34% z20na?21 20,29%
z21na22 10,56% z21 na22 19,30%
z22na?23 -25,74% z22na?23 -8,30%
z23 na 24 16,70% z23 na24 12,25%
z24 na 25 9,60% z24 na 25 5,43%
z25na 26 9,17% z25na?26 5,01%
z26na27 9,07% z26na 27 4,91%

(Zdroj: vlastni zpracovani; interni data podniku; MPO, ©2025)

11.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskovd marze byla vypoctena jako podil korigovaného vysledku hospodateni a
trzeb podniku. Korigovany vysledek hospodaieni bylo lepsi jesté upravit o dan¢ a odpisy.
V tabulce 26 je proveden vypocet provozni ziskové marze pied dani a odpisy. Je zde pro
porovnani i uvedena pro srovnani provozni ziskova marze ve vybraném odvétvi. Z vysledki
v tabulce je patrné, Ze tato provozni marZe se podniku zvySovala zejména od roku 2020,
2022 z dtivodu rekordni ziskovosti podniku. Primérna hodnota provozni ziskové marze pied
dani a odpisy vybraného podniku je 16,1 % na druhé stran€ marze v odvétvi se pohybuje na

hodnot€ 9,6 %

Tabulka 26 Provozni ziskova marzZe pted dani a odpisy

Polozka (v tis. K&) 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2023
Korigovany VH pfed dani a 10220 | 6890 | 16331 | 34274 | 15686
odpisy
Trzby 67800 | 67353 | 120791 | 133552 | 99 181
Ziskova marze pred dani a 9.13% 9,80% 9,38% 10,08%

odpisy- odvétvi
Provozni ziskova marze pred
dani a odpisy

(Zdroj: vlastni zpracovani, interni data podniku;, MPO, ©2025)

15,1% 10,2% 13,5% 25,7% 15,8%
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Tabulka 27 Prognéza korigovaného VH pied zdanénim

Polozka (v tis. K¢) 2024 2025 2026 2027
Korigovany VH pted dani a odpisy 12 731 13 954 15233 | 16614
Trzby 115 740 126 851 | 138484 | 151 039

Provozni ziskova marze pted dani a odpisy 11,0% 11,0% 11,0% | 11,0%

(Zdroj: viastni zpracovani; interni data podniku)

V tabulce €. 27 je uvedena progndza provozni ziskové marze pied dani a odpisy pro roky
2024-2027. Prognoza byla stanovena na zaklad¢ strategie a pozadavkii managementu
vybraného podniku, dle které¢ho je redlné udrzet provozni ziskovou marzi pied dani a odpisy

na hodnoté 11 %.

11.3 Pracovni kapital

Dal$im dilezitym generatorem hodnoty podniku je pracovni kapitél, ktery mé vyznamny
vliv na objem volnych pené¢znich tokl. Jeho vyse byla stanovena na zaklad¢ analyzy doby
obratu jednotlivych slozek obézného majetku a kratkodobych zdvazka — konkrétné zasob,
pohledavek a zdvazkl vici dodavatelim. Tyto ukazatele byly jiz diive vypocteny v rdmci
finan¢ni analyzy, avSak pro potfeby této €asti prace jsou jejich hodnoty znovu piehledné
uvedeny v tabulce 28. Vypocet byl proveden jako pomér jednotlivych polozek (pohledavky,
zasoby, zavazky) k trzbam podniku, pficemz vysledky byly pievedeny na pocet dni. Tento
postup poskytuje zaklad pro prognoézu provozné potiebného pracovniho kapitalu v

nasledujicich letech 2024-2027.

Tabulka 28 Doby obratu zasob, pohledavek a zavazkl (2019-2023)

Polozka (dny) 2019 2020 2021 2022 2023
Doba obratu zasob 64 63 31 18 36
Doba obratu pohledavek 101 92 62 62 57
Doba obratu zavazki 66 42 35 57 55

(Zdroj: vlastni zpracovani, interni data podniku)

V tabulce 29 je uvedena progndza doby obratu jednotlivych sloZzek pracovniho kapitalu. U
pohledavek byla doba obratu stanovena na 60 dni, coZ odpovida internim ciliim podniku,
ktery usiluje o stabilizaci tohoto ukazatele v del§im €asovém horizontu. V piipadé zasob
byla prognéza odvozena z primérné hodnoty za uplynulych pét let, pficemz podnik se snazi
o postupné zkracovani této doby v rdmci optimalizace fizeni zasob. U zavazki byla pouzita
rovn&z primérna hodnota ze sledovanych let, s naslednym snizovani tohoto ukazatele, coz

vyjadfuje strategii firmy a jeji interni pozadavky na udrzeni vyvazenych vztahti s dodavateli.
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Tyto hodnoty slouzi jako zaklad pro dalsi vypocty provozné nutného pracovniho kapitalu ve

finan¢nim plénu.

Tabulka 29 Prognoza doby obratu zasob, pohledavek a zédvazki (2024-2027)

Polozka (dny) 2024 2025 2026 2027
Doba obratu zasob 36 35 34 33
Doba obratu pohledavek 60 60 60 60
Doba obratu zavazk( 45 44 43 42

(Zdroj: viastni zpracovani; interni data podniku)

Na zaklad¢ progndzy doby obratli zasob, pohledavek, zdvazkil i prognozy trzeb podniku byla
vytvotena progndza pracovniho kapitdlu provozné nutného, kterd je uvedena v tabulce €. 30.
Dle prognézy se dé konstatovat, Ze pracovni kapital provozné nutny ma ristovou tendenci
ve viech progndzovanych letech (2024-2027). Casové rozliseni aktiv bylo stanoveno ve vysi

posledniho sledovaného roku (2023) na vSechny progndzované roky.

Tabulka 30 Progndza pracovniho kapitalu provozné potiebného

Polozka (v tis. K¢) 2024 2025 2026 2027
+| Zasoby 11574 12 333 13 079 13 845
+| Pohledavky 19 290 21 142 23 081 25173
+| Penézni prostiedky 6 987 7 400 7772 8202
+ | Casové rozligeni aktiv 161 161 161 161
- | Kratkodobé zavazky 14 467 15 504 16 541 17 621
- | Casové rozliseni pasiv 0 0 0 0
= | Pracovni kapitil provozné potiebny | 23 545 25531 27 552 29 760

(Zdroj: vlastni zpracovani; interni data podniku)

11.4 Investice do dlouhodobého majetku

Poslednim generdtorem hodnoty jsou investice do dlouhodobého majetku. Dle internich
informaci podnik neuvazuje v prognézovanych letech o investicich do stalych aktiv, pokud
se nenaskytne urCitd nahodild udalost, kvili které by podnik byl nucen investici provést.
Na zakladé téchto informaci byl stanoven pfedpoklad, Ze podnik investici v prognézovanych
letech provadét nebude. Dulezité je stanoveni provozné nutnych aktiv, ¢emuz byla vénovana
cela kapitola, nicmén¢ v tabulce 31 jsou uvedeny hodnoty stalych aktiv provozné nutnych

a provozné nepotiebnych pro lepsi vizualni porovnani.
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Tabulka 31 Porovnani stalych aktiv (celkova — provozné nutnd)

PoloZka (v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023
Stala aktiva — celkova 50500 50 048 49 805 73 493 70 467
Stala aktiva — provozné nutna | 46 921 46 413 46 025 50121 45 048

(Zdroj: vlastni zpracovani, interni data podniku)

Tabulka 32 uvadi prognézu investic do dlouhodobého majetku pro roky 2024-2027 za
ptedpokladu, Ze podnik neplanuje provést investici, tak byly urceny obnovovaci investice.

Timto podnik nebude ztracet na hodnoté.

Tabulka 32 Progndza investic DM (2024-2027)

Polozka (v tis. K¢) 2024 2025 2026 2027
Odpisy 1943 1943 1943 1943
Investice 1943 1943 1943 1943

(Zdroj: vlastni zpracovani; interni data podniku)
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12 FINANCNI PLAN

Nedilnou soucasti stanoveni hodnoty podniku vynosovymi metodami je vytvoreni
finan¢niho planu na zéklad¢ zjisténych piedpokladii ze strategické a financni analyzy.
Finan¢ni plan je sestaven na roky 2024-2027, nicmén¢ soucasti jsou 1 predeslé ti roky (2021-

2023).

12.1 Finan¢ni plan rozvahy

Financni plan rozvahy je uveden v tabulce 33 a prognozuje vyvoj rozvahovych polozek na

nasledujicich prognézované roky.

Tabulka 33 Financni plan rozvahy na roky 2024-2027

Rozvaha SKUTECNOST PLAN

v tis. K¢ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Dlouhodoby majetek 49805 | 73493 | 70467 | 69690 | 68913 | 68136 | 67359
DNM - - - - - - -
DHM - potiebny 46025 | 50121 | 45048 | 45048 | 45048 | 45048 | 45048
DHM - nepotiebny 1580 | 23153 | 24956 | 24179 | 23402 | 22625 | 21 848
DFM - pottebny - - - - - - -
DFM - nepotiebny 2200 219 463 463 463 463 463
ObéZna aktiva 42126 | 36670 | 44628 | 57455 | 69693 | 82803 | 97 098
Zasoby 10 361 6 527 9 884 11574 | 12333 | 13079 | 13 845
Pohledavky 20911 | 22880 | 15766 | 19290 | 21142 | 23081 | 25173
Penézni prostiedky - potfebny 4634 7263 6 035 6 987 7 400 7772 8202
Penézni prostiedky - nepotiebny | 6 220 - 12943 | 19443 | 28658 | 38710 | 49717
Casové rozliSeni 150 126 161 161 161 161 161
AKTIVA CELKEM 3250 3780 4123 | 127145 | 138 606 | 150 939 | 164 457
Vlastni kapital 76439 | 89214 | 100169 | 109 677 | 120 108 | 131 509 | 143 953
Zakladni kapital 100 100 100 100 100 100 100
Azio a kap. fondy 2 887 606 850 850 850 850 850
Fondy ze zisku 20 20 20 20 20 20 20
VH min. let 65253 | 67978 | 88488 | 99199 | 108707 | 119 138 | 130 539
VH bézného uc. obd. 8179 | 20510 | 10711 9508 10431 | 11401 | 12444
Cizi zdroje 15642 | 21075 | 15087 | 17468 | 18499 | 19430 | 20504
Rezervy - - - - - - -
Dlouhodobé¢ zavazky 4057 - - - - - -
Kratkodobé zavazky 11585 | 21075 | 15087 | 17468 | 18499 | 19430 | 20504
Casové rozliSeni - - - - - - -
PASIVA CELKEM 92081 | 110289 | 115256 | 127 145 | 138 607 | 150 939 | 164 457

(Zdroj: viastni zpracovani; interni data podniku)

Prvni polozkou je dlouhodoby majetek podniku, u kterého jeho podpolozky byly rozdélené

na provozn¢ potiebné a nepotiebné, kromé dlouhodobého nehmotného majetku, ktery ma



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 99

jak ve sledovanych, tak i v prognézovanych letech nulovou hodnotu. Samotné rozdéleni
dlouhodobého hmotného majetku bylo jiz popsano v predchozich kapitolach. Nicméné jeho
vyvoj je klesajici z divodu toho, ze podnik neplanuje zddné investice az na udrzovaci
a majetek se tedy kazdy rok snizuje odepisovanim s vyjimkou provozné nutného, ktery
zustava na stejné urovni. Celkova vyse dlouhodobého majetku v roce 2027 je naplanovana
na hodnotu 67 359 tis. K¢. Dalsi ¢asti aktiv je obézny majetek, jehoz vySe byla stanovena na
zaklad¢ prognozy pracovniho kapitalu, ktera byla soucasti kapitoly generatorti hodnot.
Zasoby a pohledavky byly tedy stanoveny na zaklad¢ doby obratl téchto aktiv, kdy doba
obratu zasob se postupn¢ snizuje a doba obratu pohledavek byla stabilizovana na 60 dnech.
Penézni prostiedky jsou také rozdéleny na provozné potiebné a nepotiebné. Casové rozliseni
aktiv bylo stanoveno na hodnoté posledniho sledovaného roku (2023) a to na 161 tis. K¢.

Celkova aktiva maji ristovy charakter ve vSech predikovanych letech.

Na strané pasiv, ktera jsou rozdé€lena na vlastni kapital a cizi zdroje byly také n¢které polozky
jiz prognézovany v minulych kapitolach. Zakladni kapital byl stanoven ve stejné vysi jako
ve sledovanych letech a nejsou k dispozici informace, Ze by mélo dochézet k jeho navyseni.
Polozka 4zio a kapitdlové fondy byla stanovena na vSechny prognézované roky ve vysi
posledniho sledovaného roku (2023) a to v hodnoté 850 tis. K¢. Fondy ze zisku jsou
stanoveny také na stejné hodnoté, které dosahovala tato polozka ve sledovanych letech,
to znamend hodnoté 20 tis. K¢ VH bézného ucetniho obdobi byl vypocitan na zakladé
finan¢niho planu vysledku zisku a ztraty. VH min. let byl na zaklad¢ tohoto planu dopo¢itan.
Co se tyce cizich zdroju, tak rezervy ziistaly v nulové vysi, z divodu, Ze podnik neplanuje
jejich tvorbu v prognézovanych letech. Podnik si také neplanuje potidit zadny dlouhodoby
uvér, tudiz dlouhodobé zavazky zlstaly v nulové vysi. Kratkodobé zavazky byly stanoveny
na zéklad¢ prognozy pracovniho kapitalu v kapitole generatory hodnoty. Polozka ¢asového
rozliSeni pasiv byla stanovena, také na nulové hodnoté, protoZe ve sledovanych letech nebyla

tvorena.

12.2 Finan¢ni plan vykazu zisku a ztraty

Vyvoj polozek vykazu zisku a ztraty na progndézované roky je uveden v tabulce 34 1 véetné

poslednich tfi sledovanych let.
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Tabulka 34 Finan¢ni plan vykazu zisku a ztraty na roky 2024-2027

Vykaz zisku a ztraty SKUTECNOST PLAN

v tis. Ké 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
Trzby 120791 | 133552 | 99 181 | 115740 | 126 851 | 138 484 | 151 039
Naklady 110432 | 107896 | 85774 | 103570 | 113 513 | 123923 | 135 158
VH pied tiroky a dani 10359 | 25656 | 13407 | 12170 | 13338 | 14561 | 15882
Nakladové troky 152 185 135 135 134 130 129
VH pied zdanénim 10207 | 25471 | 13272 | 12035 | 13204 | 14432 | 15752
Daii 2028 | 4961 | 2561 | 2527 | 2773 | 3031 | 3308
VH za bé&Zné obdobi 8179 | 20510 | 10711 | 9508 | 10431 | 11401 | 12444

(Zdroj: vlastni zpracovani; interni data podniku)

Nejvyznamnéjsi slozkou finanéniho planu jsou bezesporu trzby, jejichz predikce byla
detailné rozpracovana v kapitole vénované generatoriim hodnoty. Na trzby navazuji néklady,
které¢ byly odhadnuty na zdklad¢ primérné Grovné nakladovosti za sledované obdobi let
2019-2023. Tento prumér Cinil pfiblizné 90 % vyse trzeb. V souladu s predpokladanym
stabilnim rastem trzeb vykazuji pldnované néklady mirné rostouci tendenci. Nasledujicim
krokem byl vypocet vysledku hospodareni pied troky a zdanénim (EBIT), jenz vznikl jako
rozdil mezi vynosy a néklady, pficemz do vypoctu nebyly zahrnuty nakladové troky. Ty
byly samostatn¢ uréeny na zaklad¢ vyse tiroceného ciziho kapitalu. Vysledek hospodatreni
pfed zdanénim byl nasledné upraven o dan z piijmi, jejiZ sazba byla pro prognoézované
obdobi nové stanovena na 21 %, a tato zména byla fddn¢ zohlednéna v ramci finan¢niho
planu. Na zaklad¢ téchto vypocti byla nasledné stanovena ocekavand hodnota Cistého zisku

po zdanéni a doplnéna do finan¢niho planu rozvahy.
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13 STANOVENI HODNOTY PODNIKU VYNOSOVYMI METODAMI

Ke stanoveni hodnoty podniku byly vyuzity dvé vynosové metody a témi jsou metoda
diskontovanych penéznich tokl a metoda ekonomické piidané hodnoty (EVA). Aby bylo

mozné stanovit hodnotu podniku k 01.01.2024, je nutné nejprve stanovit diskontni miru.

13.1 Diskontni mira

Stanoveni diskontni miry je zcela nezbytnym krokem, ktery predchazi samotnému ocenéni.
Pro vypocet diskontni miry bylo nejprve nutné zjistit ndklady na cizi kapitdl a ndklady
na vlastni kapitdl. Na zaklad¢ zjisténi téchto informaci byly spoc€itdny vazené primérné

naklady na kapital (WACC) za rok 2023.

13.2 Naklady na cizi kapital

Tabulka 35 Vypocet nakladi na cizi kapital

Polozky (v tis. K¢) 2023
Cizi kapital 3007
Nékladové uroky 135
Niklady na cizi kapital 3,55%

(Zdroj: vlastni zpracovani, interni data podniku)

Naklady na cizi kapital byly vypocteny na zaklad¢ ciziho uro¢eného kapitalu a nakladovych
uroku. Jelikoz podnik nema zadné bankovni uvéry, ale méa pouze n€kolik mensich pljcek
od fyzickych osob, tak vyse ciziho troceného kapitalu je relativn€ nizka. V roce 2023 ¢inila
jeho hodnota 3 007 tis. K& Néklady na cizi kapital byly tedy vypocteny jako podil
nakladovych uroki a ciziho uroceného kapitalu. Tento vysledek byl jesté ocistén o dan.
Vysledkem tedy byla hodnota nékladt na cizi kapital 3,55 %., ktera je uvedena v tabulce ¢.
35.

13.3 Naklady na vlastni kapital

vvvvvv

CAMP, stavebnicového modelu a rentability vlastniho kapitalu v odvétvi.

13.3.1 Metoda CAMP

Prvni metodou je metoda CAMP, kterd vychazi ze vztahu:

Te =1+ B * (T —75) (8)
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Aby bylo mozné vypocitat naklady na vlastni kapital touto metodou, tak je nejprve nutné
urcit jednotlivé parametry tohoto vztahu. Parametr rr vyjadiuje bezrizikovou urokovou miru,
ktera byla stanovena na zaklad¢ vynosnosti 10letych statnich dluhopist, a to v hodnoté 4,01
%. DalSim parametrem je koeficient P, ktery spole¢né s parametrem rm byly ziskdny na
webovych strankach profesora Damodarana. Nicméné takto ziskany koeficient je nutné
upravit dle vztahu 9, protoze tento koeficient byl uvadén jako nezadluzeny. (Damodaran,

©2025)

= 1+(1—-d CK 9
Bz = By x (1+ (1= d) x 72 )

Po patfiéné upravé koeficient B mé hodnotu 2,87. Parametr rm, ktery vyjadiuje rizikovou
ptirazku CR mél hodnotu 5,13 %. Po ziskani viech potiebnych parametri zbyva uz jen
dosadit do vzorce. Vypocet ndkladl na vlastni kapital je uveden v tabulce ¢. 36 a vysledkem

ie 7,22 %.

Tabulka 36 Vypocet ndkladl na vlastni kapital dle metoday CAMP

CAMP Hodnota
rf 4,01%
rm 5,13%
B 2,87
re 7,22%

(Zdroj: vlastni zpracovani; interni data podniku; MPO ©20235, CNB, ©2025a;
Damodaran, ©2025)

13.3.2 Stavebnicovy model

Tato metoda vypoctu ndkladi na vlastni kapital vyuziva téZ bezrizikové urokové miry, ktera
byla stanovena obdobnym zplisobem jako u metody CAMP, to znamend na zakladé¢
vynosnosti 10letych statnich dluhopist. Nicméné k této urokové mife se pficitaji dalsi

rizikové piirazky jako je podnikatelskd, finan¢ni stabilita, nebo velikost podniku atd.

Tabulka 37 Vypocet ndkladl na vlastni kapital dle stavebnicového modelu

Stavebnicovy model Hodnota
rf 4,01%
rFINSTRU 0,00%
rFINSTAB 3,04%
rPOD 1,50%
rLA 5,00%
re 13,55%
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(Zdroj: viastni zpracovani, interni data podniku, MPO, Ceskd narodni banka, 20235,
Damodaran, ©2025)

Vypocet této metody je uveden v tabulce ¢. 37 a k vypoctu bylo vyuzity metodiky, tak jak
je stanovuje Ministerstvo primyslu a obchodu. K bezrizikové mife byla pfipoctena piirazka
za velikost podniku, podnikatelské riziko a finan¢ni stabilitu. Vysledkem byla hodnota 13,55
%

13.3.3 Rrentabilita vlastniho kapitalu v odvétvi

Tabulka 38 Vypocet ndkladl na vlastni kapital dle primérného ukazatele ROE odvétvi

Pramérna rentabilita VK v odvétvi Hodnota
re 19,41%
(Zdroj: vlastni zpracovani; MPO, ©2025)

Posledni vyuZitou metodou je metoda primérné rentability v odvétvi, kterd vychazi z dat
z Ministerstva prumyslu a obchodu. Vysledkem tohoto vypoctu uvedeném v tabulce 38 je

hodnota nékladii na vlastni kapital ve vysi 19,41 %.

13.3.4 Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Po vypoctech ndkladl na vlastni kapital vybranymi tfemi metodami, bylo nutné stanovit vysi
nakladl na vlastni kapital, kterda bude vyuzita pti vypoctu WACC. Pro vypocet WACC byl
vyuzit vzorec ¢. 10. K tomu byla vyuzita metoda vazeného aritmetického priméru, kde
jednotlivym metodam byla dana véaha, podle spolehlivosti. Nejspolehlivejsi metodou byla
uréena metoda CAMP. Z tabulky 39 vychazi, Ze vysledkem véaZeného aritmetického

primé&ru ndkladl na vlastni kapital je hodnota 9,98 %.

CK VK
WACC = TXnCKX(l—d)+7XnVK (10)
Tabulka 39 Vypocet nakladl na kapital vaZzenym aritmetickym priimérem tfi vybranych
metod
Metoda Vaha re Prepocetné re
CAMP 3 7,22% 21,66%
Stavebnicovy model 1 13,55% 13,55%
Prumeérna rentabilita VK v odvétvi 0,5 19,41% 9,71%
Soucet 4,5 44,92%
Niaklady na vlastni kapital 9,98%

(Zdroj: vlastni zpracovani)
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13.3.5 ViazZené prumérné naklady na kapital

Po ziskani nékladii na cizi kapital a nakladl na vlastni kapital, 1ze vypocitat vazené primérné
naklady na kapital (WACC). Vypocet je uveden v tabulce ¢. 40. Pro vypocet bylo nutné
ziskat jest¢ hodnotu poméru vlastniho kapitalu k celkovému kapitalu, ktery mél hodnotu
97,09 % z ditvodu veliké hodnoty vlastniho kapitalu vybrané¢ho podniku. Posledni hodnotou
je pomér ciziho tro¢eného kapitalu a celkového kapitalu. Hodnota tohoto poméru byla 2,91
%. Na zaklad¢ zjiSténych parametri 1ze vypocitat WACC. Hodnota tohoto ukazatele byla
vycislena na 9,79 %. Diky tomuto vypoctu je stanovena diskontni mira, kterd bude vyuzita

v nasledujici ¢asti pro stanoveni hodnoty vybraného podniku.

Tabulka 40 Vypocet vazenych primérnych nakladi na kapital (WACC)

Polozka Hodnota
VK/C 97,09%
Néklady na vlastni kapital 9,98%
CK/C 2,91%
Néklady na cizi kapital 3,55%
WACC 9,79%

(Zdroj: vlastni zpracovani)

13.4 Ocenéni podniku pomoci DCF entity

Prvni metoda ocenéni z kategorie vynosovych metod, kterd byla vyuZita pro stanoveni
hodnoty podniku k 1.1.2024 byla metoda diskontovanych penéznich tokl. Tato metoda
nema pouze jednu variantu, ale variant je spousta. V této praci bude vyuzita metoda DCF
entity. Vypocet této metody probiha ve dvou krocich. Nejprve bude potieba hodnoty
penéZnich tokd, které jsou k dispozici jak pro vlastniky, tak i pro véfitele a jejich naslednym
diskontovanim bude ziskana hodnota podniku jako celku, tato hodnota bude oznaovana
jako brutto hodnota. V druhém kroku bude odectena od brutto hodnoty castka ciziho

kapitalu, ke dni ocenéni a lze ziskat takto hodnotu vlastniho kapitalu, tzv. hodnota netto.

Pro vypocet ukazatele volnych penéznich tokti do firmy (Free Cash Flow to Firm — FCFF)
je nezbytné nejprve stanovit provozné nutny investovany kapital. Tento ukazatel byl jiz
detailnéji rozebran a vypocten v kapitole 10, avSak pro lepsi piehlednost je jeho hodnota
opétovné uvedena v tabulce €. 41. Provozné nutny investovany kapital piedstavuje soucet
dvou klicovych slozek. Konkrétné stalych aktiv a provozné nutného pracovniho kapitélu.

Tento ukazatel tvoii zéklad pro vypocet volnych penéZnich tokd.
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Tabulka 41 Provozné nutny investovany kapital

. . . Minulost Prognodza
Polozka (v tis. KO) 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
Stala aktiva provozng nutna 45048 | 45048 | 45048 | 45048 | 45 048

Pracovni kapital provozné¢ potiebny 19766 | 23545 | 25531 | 27552 | 29760
Provozné nutny investovany kapital| 64 814 | 68593 | 70579 | 72 600 | 74 808
(Zdroj: viastni zpracovani, interni data podniku)

Tabulka ¢. 42 uvadi vypocet hodnoty prvni faze. Tato hodnota se vypocitd jako suma

diskontovanych volnych penéznich tokl za progndézovana obdobi 2024-2027.

Tabulka 42 Vypocet hodnoty prvni faze k 01.01.2024

Polozka (v tis. K¢) 2024 | 2025 | 2026 | 2027
+ | Korigovany provozni vysledek hospodateni pted danémi 10788 | 12011 | 13290 | 14671
- | Upravena dan z piijmu 2266 | 2522 | 2791 | 3081
= | Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich 8523 | 9488 | 10499 | 11590
+ | Odpisy 1943 | 1943 | 1943 | 1943
+ | Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi 0 0 0 0
= | Pfedbézny penézni tok z provozu 10466 | 11431 | 12442 | 13533
- | Investice do upraveného pracovniho kaptialu (provozné nutného) 3779 | 1986 | 2021 | 2208
- | investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného) 1943 1943 | 1943 | 1943
= | Volny penénzni tok (FCFF) 4744 | 7502 | 8479 | 9382
Kalkulovana trokova mira (9,79 %) 1,10 1,21 1,32 | 1,45
Diskontované FCFF k 01.01.2024 4321 | 6223 | 6406 | 6456
Hodnota prvni faze k 01.01.2024 23 407

(Zdroj: vlastni zpracovani; interni data podniku)

Hodnoty jsou ziskané z finan¢niho planu, ktery byl zpracovan v kapitole 12. Polozka
predbézného penézniho toku z provozu byla vypocitana jako korigovany provozni vysledek
hospodafeni upraveny o dan¢ a odpisy. Tento ukazatel byl nasledné¢ znovu upraven
o investice do upravené¢ho pracovniho kapitdlu a investice do potfizeni dlouhodobého
majetku. Vysledkem je volny penézni tok do firmy, ktery je nasledné diskontovan pomoci
vypocitaného ukazatele WACC. Na zéklad¢ téchto vysledkl je mozné urcit hodnotu prvni

faze k 01.01.2024 a tou je hodnota 23 407 tis. K¢&.

Dalsim krokem je vypocet druhé faze, ke které je potieba vypocitat takzvanou pokracujici
hodnotu (PH). Druh4 faze zac¢ina rokem 2028. Pro vypocet parametru PH byly vyuzity dvé
metody. Prvni je Gordoniv vzorec a druhou metodou je parametricky vzorec. Soucésti

téchto metod je potieba vypoctu ukazatele ,,g* takzvaného tempa rlistu. Tento ukazatel byl
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urcéen na zaklad¢é prognézovaného vyvoje makroekonomickych ukazatel a to odhadem na

hodnotu 3,5 %.

Vypocet pokracujici hodnoty PH dle parametrického vzorce je uveden ve vztazich 11-16,

které jsou uvedené nize. (Maiik, 2018a, s. 212)

KPVHZOZS = KPVH2027 X (1 + g) (11)

Investice netto,,g = Investice netto,g,; (12)
Investice netto,g,g

Mira i tic = 13

ira investic KPVH, 030 (13)

Rentabilita investic = — .g - (14)
Mira investic

FCFF2028 = KPVH2028 - Investice nett02028 (15)

PH = KPVHzoz7 X (Rienta;ilita investic) (16)

. —

Vysledky jednotlivych ¢asti parametrického vzorce jsou uvedeny v tabulce ¢. 43. KPVHzo2s
byl predikovan na hodnotu 11 996 (tis. K¢). Hodnota investic netto byla uréena jako 4 151
tis. K¢ na zéklad¢ investic do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu k roku 2027.
Mira investic se pohybovala na hodnoté 34,61 % a rentabilita investic byla vypoctena jako

10,11 %.

Tabulka 43 Hodnoty jednotlivych polozek parametrického vzorce

Polozka (tis. K¢) Hodnota
KPVHapos 11 996
investice netto2oos 4151
mj 34,61 %
] 10,11 %

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Druhé metoda vypoctu hodnoty PH je Gordoniiv vzorec, kde jeho vypocet je uvede ve vztahu
17. Jde o pomér volnych penéznich tokli do firmy za rok 2028 podé€len o rozdil mezi
diskontni mirou (WACC) a tempem ristu (g)

FCFF.
o= 2028
ly— g

(17)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 107

Tabulka 44 Vypocet soucasné hodnoty PH a srovnani dvou metod vypoctu PH

Polozka (v tis. K¢) 2028

PH Gordontliv vzorec 124 644
PH parametricky vzorec 124 644
Soucasna hodnota PH 85775

(Zdroj: vlastni zpracovani)

V tabulce 44 jsou uvedeny pro srovnani obé metody vypoctu pokracujici hodnoty. Dilezité
je hodnotu PH diskontovat na soucasnou hodnotu, tak ze PH vydélime Cislem 1,45, které
vyjadifuje hodnotu kalkulované urokové miry v roce 2027 viz tabulka 42 vypoctené ve

vztahu (1+9,79%)*. Vysledkem je soucasna hodnota druhé fze, a to ve vysi 85 775 tis. K&.

Nasledné je mozné vypocitat vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu. Tento vypocet je popsan

nize v tabulce ¢&. 45.

Tabulka 45 Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu

Hodnota podniku k 01.01.2024
+ | Soucasna hodnota prvni faze 23 407
+ | Soucasna hodnota druhé faze 85775
= | Brutto hodnota podniku 109 182
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 3007
= |Netto hodnota podniku 106 175
+ | Provozné nepotiebny majetek 24 956
= | Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 01.01.2024 131 131

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Nejprve je nutné vypocitat hodnotu brutto, ktera je dana souctem soucasnych hodnot prvni
a druhé faze. DalSim krokem je od brutto hodnoty potfeba odecist tiroCeny cizi kapital.
Vysledkem je hodnota podniku netto. Poslednim krokem je soucet hodnoty netto a provozné
nepotiebného majetku. Timto postupem byla ziskana vysledna hodnota vlastniho kapitalu

k 01.01.2024 ve vysi 131 131 tis. K¢.

13.5 Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Druhd vynosova metoda stanoveni hodnoty podniku je metoda ekonomické piidané
hodnoty. Pro vypocet byla zvolena varianta EVA entity, kterd ma téZ dvé faze jako metoda

DCEF.
Pro zacétek je dilezité uvést vypocet tohoto ukazatele, ktery je uveden ve vztahu 18.

EVA = NOPAT — WACC X NOA (18)
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Pro vypocet ukazatele EVA je nejprve potieba urcit parametry NOPAT, WACC a NOA.
Hodnota WACC byla stanovena ve stejné vysi jako u metody DCF, a to ve vysi 9,79 %.
Dalsi polozkou je NOPAT, ktery mé stejnou hodnotu jako korigovany provozni vysledek.
Ukazatel NOA ma pro zménu hodnotu povozné nutného investovaného kapitalu. Tento

ukazatel byl jiz vypocitan v kapitole 10.

Tabulka 46 Vypocet soucasné hodnoty prvni faze metodou EVA

PoloZKky (v tis. K¢) 2023 2024 2025 2026 2027
NOPAT 10 126 8523 9488 10 499 11 590
NOA 64 814 68 593 70 579 72 600 74 808
WACC 9,79%
EVA 1 805 2576 3 389 4 264
Kalkulovana urokova mira (9,79 %) 1,10 1,21 1,32 1,45
EVA diskontovana ‘ 1 644 2137 2561 2934
Soucasna hodnota prvni faze 9276

(Zdroj: vlastni zpracovani)
V tabulce 46 je uveden vypocet souc¢asné hodnoty prvni faze, ktera byla vypoctena jako

ukazatel EVA za prognézované roky, ktery bylo nutné diskontovat pomoci ukazatele
WACC. Poté souctem téchto diskontovanych ukazatelt EVA bylo mozné stanovit hodnotu
prvni faze a to 9 276 tis. K¢.

Tak jako v metodé DCF i v této bylo potieba vypocitat pokracujici hodnotu PH. Vypocet je
uvede dle vztahu €. 19.
EVA
g = /L2028 (19)
lk— 9
V tabulce €. 47 je uveden vypocet tohoto ukazatele, ktery taktéZ jako u metody DCF musel
byt diskontovan, a to délenim ¢isla PH s hodnotou 1,45, kterd byla vypoctena v tabulce 42.

Vysledkem je soucasna hodnota druhé faze ve vysi 51 058 tis. K¢.

Tabulka 47 Vypocet soucasné hodnoty PH dle metody EVA

PoloZKky (v tis. K¢) 2028
PH 74 194
Soucasna hodnota PH 51 058

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Poslednim krokem byl vypocet soucasné hodnoty vlastniho kapitalu k 01.01.2024. Tento
vypocet je uveden v tabulce 48 a je velmi podobny vypoctu u metody DCF. Pro zacatek bylo
potieba secist soucasnou hodnotu prvni a druhé faze a tim byl ziskan ukazatel MVA (Market

value added) neboli trzni pfidand hodnota. K tomuto ukazateli bylo nutné pficist hodnotu
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NOA k datu oceni a vysledkem byla brutto hodnota podniku. Od brutto hodnoty bylo potieba
odecist uroceny cizi kapital. Timto byla ziskdna netto hodnota podniku. K ni bylo potieba
stejné jako u metody DCF piicist provozné nepotiebna aktiva a vysledkem je vysledna

hodnota vlastniho kapitalu k 01.01.2024 ve vysi 147 096 tis. K¢.

Tabulka 48 Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu dle metody EVA k 01.01.2024

Hodnota podniku k 1.1.2024

+ Soucasna hodnota prvni faze 9276

+ Soucasna hodnota druhé faze 51058
= |MVA 60 333
+ NOA k datu ocenéni 64 814
= Brutto hodnota podniku 125 147
- Urodeny cizi kapital k datu ocenéni 3007

= | Netto hodnota podniku 122 140
+ | Provozné nepotiebny majetek 24 956
= | Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 01.01.2024 147 096

(Zdroj: vlastni zpracovani)
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14 ZHODNOCENI VYSLEDKU OCENENI

Cilem této prace bylo stanoveni hodnoty podniku k 01.01.2024 pomoci vybranych
vynosovych metod. Mezi vybrané metody patii metoda DCF a metoda EVA. Ob¢ tyto

metody ocenéni byly ve verzi entity a ob¢ maji dve faze.

Nez bylo mozné provést ocenéni, bylo potieba urcit provozné potiebna a nepotiebna aktiva.
Diky tomu, byl zjistén ukazatel NOA. Nasledoval vypocet Cistého provozni pracovniho
kapitalu a korigovaného provozniho vysledku hospodateni, ktery se shodoval s ukazatelem
NOPAT. Po vypoctu téchto hodnot bylo nutné uréit generatory hodnoty a jejich prognoézu
na roky 2024-2027. Mezi generatory hodnoty patii trzby, pracovni kapital, korigovany

provozni vysledek hospodateni a investice do dlouhodobého majetku.

Na zékladé téchto zjiSténi byl sestaven financni plan na rok 2024-2027, ktery se skladal
z planované rozvahy a pldnovaného vykazu zisku a ztraty. Financni plan poslouzil jako
zaklad pro ocenéni témito dvéma vynosovymi metodami ocenéni. Jesté pred samotnym
vypoctem bylo potfeba vypocitat diskontni miru, kterd byla stanovena pomoci WACC

na hodnotu 9,79 %.

Nasleduje samotny vypocet metodou diskontovanych penéznich toki a ekonomické pridané
hodnoty. Pro vypocet prvni faize metody DCF bylo nutné vypocitat volné penézni toky do
firmy za progndzované roky, které bylo nutné diskontovanim ptevést na sou¢asnou hodnotu.
Prvni faze méla hodnotu ve vysi 23 407 tis. K¢. Po vypoctu hodnoty prvni faze, 1ze ptejit na
vypocet druhé faze, u které¢ bylo diilezité stanovit pokracujici hodnotu. V této praci byly
vyuzity dvé metody stanoveni pokracujici hodnoty, Gordoniiv vzorec a parametricky vzorec.
Obé¢ tyto metody vedly ke stejnému vysledku. Pro ziskani hodnoty druhé faze bylo nutné
diskontovat pokracujici hodnotu na souc¢asnou hodnotu. Vysledna hodnota druhé faze byla
85 775 tis. K&. Souctem obou fazi byla ziskana brutto hodnota podniku. Od ni byl odec¢ten
cizi uroceny kapitdl a nasledné pficteny aktiva provozné nenutnd. Timto byla stanovena

vysledna hodnota ve vysi 131 131 tis. K¢.

Dalsi metodou ocenéni byla metoda ekonomické ptidané hodnoty. Tato metoda vychazela
ze stejnych vstupnich dat a diskontni sazba byla také 9,79 %. Pro vypocet ukazatele EVA
je nutné mit k dispozici ukazatele NOA a NOPAT. Jak jiz bylo popséno vySe tyto ukazatele
byly shodné s ukazateli provozné potiebnych aktiv a korigovaného provozniho vysledku
hospodateni. Na zaklad¢ takto pfipravenych dat bylo moZzné vypocitat ukazatel EVA

za prognozovand obdobi. Aby bylo mozné zjistit hodnotu prvni faze, tak bylo potieba
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diskontovat ukazatele EVA na soucasnou hodnotu, vysledkem je hodnota 9 276 tis. K¢.
Vypocet druhé faze je obdobny jako u metody DCF. Byl vyuzit Gordoniv vzorec
s ukazatelem EVA. Druha faze, také musela byt diskontovana na sou¢asnou hodnotu, 51 058
tis. K¢. Trzni pfidana hodnota byla zjisténa, jakou soucet prvni a druhé faze. K ni byly
pfiCteny Cista operativni aktiva k datu ocenéni. Tim byla ziskand brutto hodnota podniku.
Od ni byl odecten cizi Groceny kapital a pfictenim provozné nenutnych aktiv byl dosazen

vysledek hodnoty vlastniho kapitalu k 01.01.2024 ve vysi 147 096 tis. K¢.

V tabulce €. 49 jsou srovnany obé vysledné hodnoty. Vysledky obou metod jsou podobné,
rozdil mezi nimi je pfiblizné 16 000 tis. K¢. Rozdil byl zptisoben vypoctem pokracujici

hodnoty s trochu jinymi hodnotami. I pfes to ob¢ metody maji obdobny vysledek.

Tabulka 49 Srovnani a vypocet primérné hodnoty obou metod

Metoda Hodnota k 01.01.2024 (v tis. K¢)
DCF 131 131
EVA 147 096
Primér 139114

(Zdroj: viastni zpracovani)

Pro uréeni kone¢né vysledné hodnoty vlastniho kapitalu doslo k priméru obou vypocétenych

hodnot a vysledna hodnota podniku je tedy 139 114 tis. K¢.

14.1 Zavérecna doporuceni

Na zdkladé analytické i projektové ¢asti této prace by podnik mél pokracovat ve svém rlstu
a ve zvySovani své hodnoty. Vybranému podniku doporucuji nadale pokracovat
ve zvySovani trzeb. Vzhledem ke srovnani k pfimé konkurenci je rozhodné prostor pro dalsi

rast.

Podnik by mél pokracovat v udrzeni finan¢ni stability a finan¢niho zdravi. Podnik je dle
vyslednych analyz ve velmi dobré finan¢ni situaci. Ma vysokou likviditu, je velmi malo
zadluzen, obratovost aktiv pifevySuje hodnoty zodvétvi a rentabilitu ma obdobnou
s relevantnim trhem. Co by bylo mozné, tak se do budoucna pokusit postupné sniZzovat
likviditu na pfiijatelnou uroven, aby podnik nebyl 1 zadroven ohrozen. Je to z divodu toho,
ze podnik ma likviditu opravdu na velmi vysoké tirovni a vede to k neefektivnimu vyuZzivani

zdrojt.
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Také je tu prostor pro piipadnou expanzi. JelikoZ podnik je velice malo zadluZzen byla by tu
moznost uvéru na ptipadnou investici, ktera by vzhledem k potencionalnimu rastu poptavky
po zpracovanych kovech (zbrojeni evropského kontinent) a dlouholeté ziskovosti podniku
mohla davat smysl. Ve sledovanych letech podnik nejvice investoval do rekreaniho centra,
které nesouvisi s pfedmétem jeho podnikani. Do budoucna doporucuji provést investici,

ktera nejen zvysi konkurenceschopnost, ale i hodnotu podniku.

Dalsim doporuc¢enim pro vybrany podnik je posileni marketingovych aktivit. Soucasna
uroven reklamy je minimdalni, coz mize negativné ovliviiovat schopnost oslovit nové
zakazniky. Pokud si podnik bude klést za cil rozsitit svlij okruh odbératelti, mél by vénovat
vetsi pozornost propagaci svych produktd a budovani znacky. Efektivnéj$i marketingova

strategie by mohla vyrazn¢ ptispét k rastu trzeb a posileni konkurenceschopnosti.

Na zavér je vhodné upozornit na jednu ze soucasnych vyznamnych pftilezitosti v rdmci
evropského trhu — a tou je rostouci poptavka po vojenské technice a komponentech
v dusledku zvysujicich se obrannych vydaji. Pokud by se podniku podafilo uplatnit svou
produkci v tomto odvétvi, mohlo by to vést nejen k vyraznému ndrlstu trzeb, ale také ke

zvyseni celkové hodnoty podniku v dlouhodobém horizontu.
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ZAVER
Zaverecnym cilem této prace bylo stanovit hodnotu vybraného podniku k datu 1. 1. 2024
pomoci dvou vynosovych metod, metody diskontovanych penéznich toki (DCF) a metody

ekonomické pfidané hodnoty (EVA). K dosazeni tohoto cile byla prace strukturovdna

do dvou hlavnich ¢asti — teoretické a praktické.

V teoretické Casti byla provedena dikladna literdrni reSerSe tykajici se problematiky
ocenovani podnikt, s dirazem na pfistupy, metody a potiebné analyzy. Praktickd ¢ast byla

dale ¢lenéna na analytickou a projektovou sekci.

Analytickd ¢ast se zaméfila na podrobnou charakteristiku zkoumaného podniku, kde byly
popsany zékladni informace jako pravni forma, pfedmét podnikéni, strategie nebo pocet
zaméstnancl.  Nasledovala  strategickd analyza  zahrnujici  makroekonomické
a mikroekonomické aspekty prostfedi, ve kterém podnik puasobi. Atraktivita trhu
a podnikovy potencial byly hodnoceny bodovou analyzou. Soucasti byla i analyza
konkurence a SWOT analyza identifikujici silné a slabé stranky podniku, v€etné ptileZitosti
a hrozeb. Na tuto ¢ast navazovala financni analyza posuzujici finanéni zdravi podniku
pomoci absolutnich, rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazateli. Tato analyza byla
rozsifena o Spider graf a pyramidovy rozklad ukazatele ROE. Vysledky obou analyz byly

nasledné shrnuty ve zvlastni kapitole.

Projektova ¢ést prace se vénovala vyclenéni provozné potfebnych a nepotiebnych aktiv
a stanoveni korigovaného provozniho vysledku hospodateni spolu s provozné potfebnym
investovanym kapitalem. Dale byla zpracovana predikce generatorti hodnot, mezi nimiz byly
klicovymi trzby, pracovni kapitdl a investice do dlouhodobého majetku. Trzby byly
progndézovany pomoci regresni analyzy, kterd byla nasledné¢ vyuZzita i pro predikci
hospodatskych vysledkii. Na zakladé téchto idaji byl sestaven finan¢ni plan pro obdobi
2024-2027, ktery tvotil zaklad pro samotné ocenéni podniku metodami DCF entity a EVA
entity. Prace vyustila ve stanoveni hodnoty podniku k uréenému datu a shrnuti ziskanych

vysledkd, které byly doplnény o doporuceni vybranému podniku.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
A — Celkov4 aktiva

CK — Cizi kapital

CPK - Cisty pracovni kapitél

DCF — Diskontované penézni toky

DFM - Dlouhodoby finan¢ni majetek

DHM - Dlouhodoby hmotny majetek

DNM - Dlouhodoby nehmotny majetek

EAT — Zisk po zdanéni

EBIT — Zisk pted zdanénim a uroky

EBITDA — Zisk pted zdanénim, Groky a odpisy
EBT — Zisk pied zdanénim

EVA — Ekonomicka ptidana hodnota

EVS — European Valuation Standards (Evropské oceilovaci standardy)

FCFF — Volné penézni toky do firmy

HDP — Hruby doméci produkt

IVS — International Valuation Standards (Mezinarodni ocefiovaci standardy)

KPVH — Korigovany provozni vysledek hospodateni
MVA — Trzni pfidana hodnota

NOA - Cista operativni aktiva

NOPAT — Cisty provozni zisk po zdanéni

OA — Obé¢zna aktiva

P — Celkova pasiva

PH — Pokracujici hodnota

ROA - Rentabilita celkovych aktiv

ROCE — Rentabilita investovaného kapitalu
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ROE — Rentabilita vlastniho kapitalu
ROS — Rentabilita trzeb

VH — Vysledek hospodaieni

VK — Vlastni kapital

WACC — Vazené prumérné ndklady na kapital
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PRILOHA P I: REGRESNI ANALYZA TRZEB V ODVETVI

Regresni analyza: Odvétvi - HDP
VYSLEDEK

Regresni statistika

Nasobné R

Hodnota spolehlivosti R
Nastavena hodnota spolehlivosti R
Chyba stf. hodnoty

0,966630834
0,934374783
0,928906015
4780183,224

Pozorovani 14
ANOVA
Rozdil S5 MS F Vyznamnost F

Regrese 1 3,9041E+15 3,9041E+15  170,8565389 1,8549E-08
Rezidua 12 2,74202E+14  2,28502E+13
Celkem 13 4,1783E+15

Koeficienty Chyba stf. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dalni 90,0% Horni 90,0%
Hranice -2931733,392 6148697,286 -0,476805615  0,642085778 -16328593,92  10465127,14  -13890480,05  8027013,264
SouborX1 14988,72222 1146,69735  13,07121031 1,8549E-08 12490,28332  17487,16112 12944,9778  17032,46664




PRILOHA P II: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

Poloka v tis. 2019-2020 | 2020-2021 | 2021-2022 | 2022-2023
AKTIVA CELKEM -1707 9 765 18 208 4967
Stéld aktiva 452 243 23 688 3026
Dlouhodoby nehmotny majetek 6 -6 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 0 0 -50 50
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 -1981 244
Obé&Zna aktiva -1210 9996 -5 456 7958
Zasoby -204 -1 496 -3834 3357
Pohledavky -1 847 3769 1 969 -7114
Kritkodoby finanéni majetek 0 0 0 0
PenéZni prostiedky 841 7723 -3591 11715
Casové rozli§eni aktiv -45 12 -24 35
PASIVA CELKEM -1707 9765 18 208 4967
Vlastni kapital 4525 8209 12775 10 955
Zikladni kapital 0 0 0 0
Azio a kapitalové fondy 2887 0 -2281 244
Fondy ze zisku 0 0 0 0
Vysledek hospodateni minulych let (+/-) 4376 1 668 2725 20510
Cizi zdroje -6 232 1556 5433 -5988
Rezervy 0 0 0 0
ZavazKky -6 232 1556 5433 -5 988
Dlouhodobé zavazky -1 653 -2193 -4 057 0
Kriatkodobé zavazky -4 579 3749 9490 -5988
Casové rozli§eni pasiv 0 0 0 0

Polozka 2019-2020 | 2020-2021 2021-2022 2022-2023
AKTIVA CELKEM 2% 12% 20% 5%
Stala aktiva -0,90% -0,49% 47,56% -4,12%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby hmotny majetek 0,00% 0,00% -100,00% 0,00%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,00% 0,00% -90,05% 111,42%
ObéZna aktiva -3,63% 31,11% -12,95% 21,70%
Zasoby -1,69% -12,62% -37,00% 51,43%
Pohledavky -9,73% 21,99% 9,42% -31,09%
Kritkodoby finanéni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PenéZni prostiedky 36,72% 246,66% -33,08% 161,30%
Casové rozlifeni aktiv -24,59% 8,70% -16,00% 27,78%
PASIVA CELKEM 2% 12% 20% 5%
Vlastni kapital 7,10% 12,03% 16,71% 12,28%
Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AZio a kapitilové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fondy ze zisku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodai‘eni minulych let (+/-) 7,39% 2,62% 4,18% 30,17%
Cizi zdroje -30,67% 11,05% 34,73% -28,41%
Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zavazky -30,67% 11,05% 34,73% -28,41%
Dlouhodobé zavazky -20,92% -35,09% -100,00% 0
Kratkodobé zavazky -36,88% 47,84% 81,92% -28,41%




Casové rozli§eni pasiv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%




PRILOHA P III. HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A

ZTRATY
Polozka 2019-2020 | 2020-2021 | 2021-2022 | 2022-2023
Trzby z prodeje vyrobki a sluZeb -40 47718 13288 -35022
Trzby za prodej zboZi 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy -93 5586 -625 630
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku — podily 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
Vynosové uroky a podobné vynosy -262 -9 1 276
Ostatni finan¢ni vynosy -52 143 97 -255
CELKEM VYNOSY -447 53 438 12 761 -34 371
Polozka 2019-2020 | 2020-2021 | 2021-2022 | 2022-2023
Trzby z prodeje vyrobki a sluZeb -0,06% 77,30% 12,14% -28,53%
Triby za prodej zbo#i 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni provozni vynosy -1,70% 104,08% -5,71% 6,10%
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku — podily 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosové uroky a podobné vynosy -71,58% -8,65% 1,05% 287,50%
Ostatni finan&ni vynosy -25,62% 94,70% 32,99% -65,22%
CELKEM VYNOSY -0,66% 79,34% 10,56% -25,74%
Poloska 2019-2020 | 2020-2021 | 2021-2022 | 2022-2023
Vykonovi spotieba 4002 43 154 -1 444 -23 263
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 153 842 -1268 -1425
Aktivace (-) 0 0 0 0
Osobni naklady -1379 1639 277 756
Upravy hodnot v provozni oblasti 8 101 -367 -626
Ostatni provozni naklady -18 -161 88 2809
Naklady vynaloZené na prodané podily 0 0 0
Naklady souvisejici s ost. dlouhodobym fin. majetkem 0 0 0
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 0 0 0
Nikladové uroky a podobné niklady -128 -95 33 -50
Ostatni finan¢ni ndklady 312 -134 178 -373
Daii z pFijmit -659 1551 2933 -2 400
Pi‘evod podilu na VH spole¢nikim (+/-) 0 0 0 0
CELKEM NAKLADY 2291 46 897 430 -24 572
Poloska 2019-2020 | 2020-2021 | 2021-2022 | 2022-2023
Vykonova spotieba 8,62% 85,55% -1,54% -25,24%
Zména stavu ziasob vlastni ¢innosti (+/-) 765,00% 486,71% | -124,93% | 563,24%
Aktivace (-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Osobni niklady -13,01% 17,77% 2,55% 6,79%
0,21% 2,60% -9,19% -17,27%

Upravy hodnot v provozni oblasti




Ostatni provozni niklady -2,23% -20,43% 14,04% 392.87%
Naklady vynaloZené na prodané podily 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Niaklady souvisejici s ost. dlouhodobym fin. majetkem 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nikladové tiroky a podobné naklady -34,13% -38,46% 21,71% -27,03%
Ostatni finan&ni naklady 191,41% -28,21% 52,20% -71,87%
Daii z piijma -58,01% 325,16% 144,63% -48,38%
Ptevod podilu na VH spole¢nikiim (+/-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3,61% 71,36% 0,38% -21,74%

CELKEM NAKLADY




PRILOHA P IV. VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY

Polozka 2019 2020 2021 2022 2023

AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%

Stala aktiva 60,10% | 60,80% | 54,09% | 66,64% | 61,14%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%

Dlouhodoby hmotny majetek 0,06% 0,06% 0,05% 0,00% 0,04%

Dlouhodoby financni majetek 2,62% 2,67% 2,39% 0,20% 0,40%

Obézna aktiva 39,68% | 39,03% | 45,75% | 33,25% | 38,72%
Zasoby 14,35% | 14,40% | 11,25% | 5,92% 8,58%

Pohledavky 22,60% | 20,82% | 22,71% | 20,75% | 13,68%
Kratkodoby financni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Penéini prostiedky 2,73% 3,80% | 11,79% | 6,59% | 16,47%
Casové rozliseni aktiv 0,22% 0,17% 0,16% 0,11% 0,14%
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%

Vlastni kapital 7582% | 82,89% | 83,01% | 80,89% | 86,91%
Zakladni kapital 0,12% 0,12% 0,11% 0,09% 0,09%
Azio a kapitalové fondy 0,00% 3,51% 3,14% 0,55% 0,74%
Fondy ze zisku 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%
Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 70,47% | 77,25% | 70,86% | 61,64% | 76,78%
Cizi zdroje 24,18% | 17,11% | 16,99% | 19,11% | 13,09%
Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zavazky 24,18% | 17,11% | 16,99% | 19,11% | 13,09%
Dlouhodobé zavazky 9,41% 7,59% 4,41% 0,00% 0,00%
Kratkodobé zavazky 14,78% | 9,52% | 12,58% | 19,11% | 13,09%
Casové rozliseni pasiv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%




PRILOHA P V. VERTIKALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A

ZTRATY

Poloska 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 91,11% | 91,65% | 90,61% | 91,90% | 88,44%
Triby za prodej zboZi 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Ostatni provozni vynosy 805% | 7,97% | 9,07% | 7,73% | 11,05%
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku — podily | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Vynosové troky a podobné vynosy 0,54% | 0,15% | 0,08% | 0,07% | 0,38%
Ostatni finanéni vynosy 0,30% | 022% | 0,24% | 0,29% | 0,14%
CELKEM VYNOSY 100% 100% 100% 100% 100%

Poloska 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Vykonova spotieba 73,22% | 76,76% | 83,11% | 81,52% | 77,87%
Zména stavu zasob vlastni &innosti (+/-) 0,03% | 0,26% | 0,90% | -0,22% | -1,90%
Aktivace (-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Osobni naklady 16,71% | 14,03% | 9,64% 9,85% | 13,44%
Upravy hodnot v provozni oblasti 6,12% | 592% | 3,54% | 3,21% | 3,39%
Ostatni provozni naklady 1,27% | 1,20% | 0,56% | 0,63% | 3,98%
Naklady vynaloZené na prodané podily 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Naklady souvisejici s ost. dlouhodobym fin. majetkem | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Nakladové uroky a podobné naklady 0,59% | 0,38% | 0,13% | 0,16% | 0,15%
Ostatni finanéni naklady 0,26% | 0,72% | 0,30% | 0,46% | 0,17%
Dan z pFijmu 1,79% 0,73% 1,80% 4,39% 2,89%
PFevod podilu na VH spoleénikiim (+/-) 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
CELKEM NAKLADY 100% 100% 100% 100% 100%




PRILOHA P VI. DU PONTUV ROZKLAD ROE

CZIVK UKAZATEL
0,09 2019
0,02 2020
0,11 2021
0,23 2022
0,11 2023
czim T/A AIVK
0,06 0,81 1,80
0,02 | x| 0,82 X 1,21
0,07 1,31 1,20
0,15 1,21 1,24
0,11 0,86 1,15
| I
CZ/EBT| |EBT/T| |T/DHM DHM/A CK/VK | | KFM/ Kr: zav. Kr.zav/ CK | | KFM/A
0,79 0,08 1,40 0,57 0,32 0,25 0,61 0,03
0,77 |x| 0,03 1,41 | x 0,58 0,21 |x 0,40 x| 056 |/| 0,04
0,80 0,08 2,54 0,52 0,20 0,94 0,74 0,12
0,81 0,19 1,82 0,66 0,24 0,34 1,00 0,07
0,81 0,13 1,42 0,61 0,15 1,26 1,00 0,16
]
T N&/T Ost. V/T
1 0,92 0,003
1 |-] 097 |+ 0,002
1 0,91 0,002
1 0,82 0,003
1 0,88 0,001
Bt
Prov. )
VS/T ON/T Odpisy/T Na/T Uroky/T Ost. N&/T
0,68 0,16 0,06 0,01 0,006 0,002
0,75 |+| 0,14 |+ 0,06 +| 0,01 |+ 0,004 +| 0,007
0,77 0,09 0,03 0,01 0,001 0,003
0,69 0,09 0,03 0,01 0,001 0,004
0,69 0,12 0,03 0,04 0,001 0,001




PRILOHA P VII. UCETNI VYKAZY PODNIKU (ROZVAHA + VZZ)

Ozl‘l‘lﬁ“"e Polozky (v tis. K¢) 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
84 82 92 110 | 115
AKTIVA CELKEM 023 | 316 | 081 | 289 | 256
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
AR i 50 50 49 73 70
Stld aktiva 500 | 048 | 805 | 493 | 467
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 0 6 0 0 0
1, | Nehmotné vysledky vyvoje 0 0 0 0 0
2, | Ocenitelna prava 0 6 0 0 0
21 Software 0 0 0 0 0
22 . o
Ostatni ocenitelna prava 0 6 0 0 0
3, | Goodwill 0 0 0 0 0
4, | Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a nedokonceny dlouhodoby
5, L 0 0 0 0 0
nehmotny majetek
>l Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
32 Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
, L 48 47 47 73 70
B.II Dlouhodoby hmotny majetek 300 842 605 274 | 004
30 33 35 54 50
I, | Pozemky a stavby 644 | 056 | 644 | 730 | 576
1.1 12 16 13
Pozemky 6043 | 9368 370 130 | 232
1.2 Stavb 24 23 22 38 37
ey 601 | 688 | 774 | 600 | 344
2 Hmotné movité véci a jejich soub 15 13 10 8267 | 7776
, otné movité véci a jejich soubory 979 | 059 | 233
3, | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
4, | Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 50 50 50 0 50
41 Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0
42 Dosp¢la zvitata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
43 Jiny dlouhodoby hmotny majetek 50 50 50 0 50
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokonceny dlouhodoby 10 11
> hmotny majetek 1627 | 1677 | 1678 277 602
31 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 248 248 98 | 4098 | 4098
32 Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny majetek 1379 | 1429 | 1580 | 6179 | 7504
B.II. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 2200 (2200 (2200 219 | 463
1, | Podily — ovladana nebo ovladajici osoba 2200 | 2200 | 2200 | 219 | 463
2, | Zapujcky a uveéry — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
3, | Podily — podstatny vliv 0 0 0 0 0
4, | Zapujcky a uvéry — podstatny vliv 0 0 0 0 0
5, | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
6, | Zapujcky a uvéry - ostatni 0 0 0 0 0
7, | Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
7.1. | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
7.2. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
R s 33 32 42 36 44
C. | Obeznd aktiva 340 | 130 | 126 | 670 | 628
. 12 11 10
C.I. | Zasoby 061 857 | 361 6527 | 9884




1, | Material 11701 11400 9659 | 5571 | 7251
2, | Nedokonéena vyroba a polotovary 1890 | 1717 | 702 956 | 2633
3, | Vyrobky a zbozi 0 0 0 0 0
3.1. | Vyrobky 0 0 0 0 0
3.2. | Zbozi 0 0 0 0 0
4, | Mlada a ostatni zvitata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
5, | Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
C.L | Pohledivky 91889 11472 92101 82 820 71656
1, | Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
1.1. | Pohledavky z obchodnich vztahd 0 0 0 0 0
1.2. | Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
1.3. | Pohledavky — podstatny vliv 0 0 0 0 0
1.4. | Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0 0
1.5. | Pohledavky - ostatni 0 0 0 0 0
5.1. | Pohledavky za spole¢niky 0 0 0 0 0
5.2. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
5.3. | Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
5.4. | Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
2, | Kratkodobé pohledavky 91889 11472 92101 82 82 0 71656
2.1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 7400 | 6854 415(1‘ 31659 8573
2.2. | Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 5812 | 5826
2.3. | Pohledavky — podstatny vliv 4 884 0 0 0 0
2.4. | Pohledavky - ostatni 6705 21808 41507 1699 | 1367
4.1. | Pohledavky za spolecniky 0 0 6328 0 0
4.2. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 6358 0 0 0
4.3. | Stat - danové pohledavky 0 348 0 0 193
4.4. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 50 533 710 136
4.5. | Dohadné ucty aktivni -106 | -66 =78 -11 38
4.6. | Jiné pohledavky 6746 | 3598 | 3674 | 1000 | 1000
3, | Casové rozligeni aktiv 0 0 0 0 0
3.1. | Naklady ptistich obdobi 0 0 0 0 0
3.2. | Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0
3.3. | Ptijmy pfistich obdobi 0 0 0 0 0
C.I | Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
1, | Podily — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
2, | Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
C.IV. | Penézni prostiedky 2290 | 3131 815(11 7263 91788
1, | Penézni prostfedky v pokladné 608 747 663 914 720
2, | Penézni prostredky na uétech 1682 | 2384 11901 6 349 21 588
D. Casové rozlisen{ aktiv 183 138 150 126 161
1, | Naklady pristich obdobi 183 138 150 126 161
2, | Komplexni néklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0
3, | PHjmy pHstich obdobi 0 0 0 0 0




Oznaceni | Polozky (v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023
PASIVA CELKEM 84 023 | 82316 |92 081 | 110 289 | 115 256
A. Vlastni kapital 63 705 | 68 230 [ 76 439 | 89 214 | 100 169
AL Zékladni kapital 100 100 100 100 100
1, Zakladni kapital 100 100 100 100 100
2, Vlastni podily (-) 0 0 0 0 0
3, Zmény zékladniho kapitalu 0 0 0 0 0
AL AZio a kapitalové fondy 0| 2887| 2887 606 850
1, Azio 0 0 0 0 0
2, Kapitalové fondy 0| 2887| 2887 606 850
2.1. | Ostatni kapitalové fondy 0| 2887 | 2887 2 887 2 887
2.2. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl (+/-) 0 0 0 -2281( -2037
2.3. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfemeénach obchodnich 0 0 0 0 0
korporaci (+/-)

2.4. | Rozdily z ptemén obchodnich korporaci (+/-) 0

2.5. | Rozdily z ocenéni pii pfeménach obchodnich korporaci (+/-) 0
AIIL Fondy ze zisku 20 20 20 20 20
1, Ostatni rezervni fondy 0 0 0 0 0
2, Statutarni a ostatni fondy 20 20 20 20 20
AlV. Vysledek hospodateni minulych let (+/-) 59209 | 63585|65253| 67978 | 88488
1, Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let (+/-) 59209 | 63 585|65253| 68032 | 88488
2, Jiny vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 0 0 0 -54 0
AV. Vysledek hospodateni béZného tcetniho obdobi (+/-) 4376 | 1638 8179| 20510| 10711
A VL Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku (-) 0 0 0 0 0
B+ C. | Cizizdroje 2031814086 (15642 | 21075| 15087
B. Rezervy 0 0 0 0 0
1, Rezerva na diichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
2, Rezerva na dan z piijmt 0 0 0 0 0
3, Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 0 0 0 0 0
4, Ostatni rezervy 0 0 0 0 0
C. Zavazky 2031814086 | 15642 | 21075| 15087
ClL Dlouhodobé zavazky 7903 | 6250| 4057 0 0
1, Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
1.1. | Vyménitelné dluhopisy 0 0 0 0 0
1.2. | Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0
2, Zavazky k ivérovym institucim 7903 | 6250| 4057 0 0
3, Dlouhodobé prijaté zalohy 0 0 0 0 0
4, Zavazky z obchodnich vztah 0 0 0 0 0
5, Dlouhodobé sménky k tthradé 0 0 0 0 0
6, Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
7, Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
8, Odlozeny dainovy zdvazek 0 0 0 0 0
9, Zavazky - ostatni 0 0 0 0 0
9.1. | Zavazky ke spole¢nikiim 0 0 0 0 0
9.2. | Dohadné uéty pasivni 0 0 0 0 0
9.3. | Jiné zavazky 0 0 0 0 0
C.IL Kratkodobé zavazky 12415| 7836 |11585| 21075| 15087




1, Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
1.1. | Vyménitelné dluhopisy 0 0 0 0 0
1.2. | Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0

2, Zavazky k Givérovym institucim 1950 0 0 0 0

3, Kratkodobé piijaté zalohy 0 0 0 3 82

4, Zavazky z obchodnich vztahi 5675| 6988 | 8778 | 12101 | 10857

5, Kratkodobé sménky k uhradé 0 0 0 0 0

6, Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0

7, Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0

8, Zavazky ostatni 4790 848 | 2807 8971 4148
8.1. | Zavazky ke spole¢nikiim 3448 0 0 640 0
8.2. | Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0
8.3. | Zavazky k zaméstnancim 537 442 677 769 740
8.4. | Zavazky ze socialniho a zdravotniho pojisténi 325 265 364 429 401
8.5. | Stat — danové zavazky a dotace 445 0 854 | 4120 0
8.6. | Dohadné ucty pasivni 28 115 28 0 0
8.7. | Jiné zavazky 7 26 884 3013 3007

C.III. Casové rozlideni pasiv 0 0 0 0 0

1, Vydaje ptistich obdobi 0 0 0 0 0

2, Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 0

D. Casové rozlideni pasiv 0 0 0 0 0
1, Vydaje ptistich obdobi 0 0 0 0 0
2, Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0 0
OZI'::‘E" Polozky (v tis. K&) 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
I Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb 7671 | 76311 lgg %g 78 175
II. | Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
A. Vykonova spotfeba j461 45 403 93597 | 92153 86980
A.l. | Naklady vynalozené na prodané zbozi 0 0 0 0 0
2, Spotieba materilu a energie 34 124 64 667 88992 | 87 130 26423
3, Sluzby 4127 | 3776 | 4605 | 5023 | 6647

B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 20 173 1015 -253 6-718

C. | Aktivace (-) 0 0 0 0 0

D. Osobni néklady 6]00() 9221 | 10860 | 11137 81913

D.1. Mzdové néklady 7811 | 7030 | 7992 | 8188 | 8760
2, | Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni poji§téni a ostatni naklady 2789|2191 | 2868 | 2949 | 3133
2.1. | Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 2671 12046 | 2676 | 2678 | 2865
2.2. | Ostatni néklady 118 145 192 271 268

Upravy hodnot v provozni oblasti 3883 (3891 | 3992 | 3625 | 2999

E.l. | Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 3886|3834 | 3747 | 3573 | 2999
1.1. | Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 3886|3834 | 3747 | 3163 | 2999
1.2. | Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - doGasné 0 0 0 410 0




2, | Upravy hodnot zasob 0 0 0 0 0
3, Upravy hodnot pohledavek -3 57 245 52 0
III. | Ostatni provozni vynosy 5460 [ 5367 | 10953 | 10328 91508

1, | Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 280 60 0 0 3520
2, | Trzby z prodaného materialu 4504|4634 | 10059 | 9442 | 6744
3, Jiné provozni vynosy 676 673 894 886 694
F. Ostatni provozni naklady 806 788 627 715 | 3524
F.1 Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 180 29 0 0 2 898
2, | Prodany material 0 0 0 0 0
3, | Dané a poplatky 125 122 104 109 78
4, | Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0
5, | Jiné provozni naklady 501 637 523 606 548
& Provozni vysledek hospodafeni (+/-) 5481 | 2582 | 10311 | 25688 01435
IV. | Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku — podily 0 0 0 0 0
1, | Vynosy z podilt — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
2, | Ostatni vynosy z podila 0 0 0 0 0
G. Naklady vynalozené na prodané podily 0 0 0 0 0
V. | Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
1, Vyr}osy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku - ovladajici nebo 0 0 0 0 0
ovladana osoba
2, | Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem 0 0 0 0 0
VI. | Vynosové iroky a podobné vynosy 366 104 95 96 372
1, | Vynosové uroky a podobné vynosy — ovladana nebo ovladajici osoba 366 104 95 96 0
2, | Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 0 0 0 0 372
L Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 0 0 0 0
J. Nakladové iroky a podobné naklady 375 247 152 185 135
J.1. Nakladové uroky a podobné naklady - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
2, | Ostatni nakladové uroky podobné naklady 375 247 152 185 135
VII. | Ostatni finan¢ni vynosy 203 151 294 391 136
K. Ostatni finanéni naklady 163 475 341 519 146
& Finanéni vysledek hospodafeni (+/-) 31 -467 | -104 =217 227
** | Vysledek hospodafeni pred zdanénim (+/-) 5512|2115 | 10207 | 25471 21732
Dari z piijmu 1136 | 477 | 2028 | 4961 | 2561
L.1. | Dan z ptijmu splatna 1136 | 477 | 2028 | 4961 | 2561
2, Dan z pfijma odlozena (+/-) 0 0 0 0 0
*% | Vysledek hospodateni po zdanéni (+/-) 4376 | 1638 | 8179 | 20510 7110 1
M. Prevod podilu na vysledku hospodateni spole¢niktim (+/-) 0 0 0 0 0
*%% | Vysledek hospodateni za ucetni obdobi (+/-) 4376 | 1638 | 8179 | 20510 71 10 1
Cisty obrat za iéetni obdobi = I. + I + IIL. + IV. + V. + VI. + VII: 86070 36573 ;g(l) ;g; 19891




