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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva stanovenim hodnoty vybrané¢ho podniku s vyuzitim
vybranych vynosovych metod ocenéni. Prace je Clenéna do dvou hlavnich ¢asti, a to
teoretické a praktické. Teoreticka ¢ast obsahuje literarni reSersi zamétenou na problematiku
ocenovani podnikd, ktera tvofi metodicky zéklad pro nasledujici praktickou ¢ast. Prakticka
¢ast je dale rozdélena na ¢ast analytickou a projektovou. V analytické Casti je piedstaven
ocenovany podnik, provedena strategicka analyza zkoumajici vnitini 1 vnéj$i prostiedi
podniku a rovnéz finan¢ni analyza hodnotici jeho finan¢ni situaci. Projektova ¢ast navazuje
na vysledky c¢asti analytické a zahrnuje sestaveni finan¢niho planu a rozdéleni majetku na
provozné nutnd a nenutna aktiva. Déle je urcena diskontni mira, na jejimz zéklad¢ je v zdvéru

stanovena vysledna hodnota podniku.

Kli¢ova slova: ocenovani, strategickd analyza, finan¢ni analyza, finan¢ni plan, vynosové

metody oceniovani, diskontované cash flow

ABSTRACT

This Master's thesis focuses on the valuation of a selected company using selected yield
valuation methods. The thesis is divided into two main parts, theoretical and practical. The
theoretical part contains a literature review focused on the issue of business valuation, which
forms the methodological basis for the following practical section. The practical part is
further divided into an analytical part and a project part. The analytical part introduces the
valued company, provides a strategic analysis examining both the internal and external
environment of the business, and includes a financial analysis assessing its financial
situation. The project part builds upon the results of the analytical section and includes the
preparation of a financial plan and the classification of assets into operationally necessary
and unnecessary. Furthermore, the discount rate is determined, based on which the final

value of the company is established.

Keywords: Valuation, Strategic Analysis, Financial Analysis, Financial Plan, Yield

Valuation Methods, Discounted Cash Flow
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UvVOD

Ocenéni podniku poskytuje cenné informace o jeho ekonomickém stavu a vykonnosti, které
mohou mit zdsadni vliv na rozhodovani jednotlivych subjekti, které s podnikem piimo ¢i
nepiimo souviseji. Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty vybraného podniku
k datu 1. 1. 2024, a to prostfednictvim vybranych vynosovych metod ocenovani. Pro potieby
prace byla zvolena metoda diskontovanych penéznich tokt (discounted cash flow — DCF)
vcetné jejich jednotlivych variant. Metoda DCF patii mezi nejcastéji pouzivané vynosové
metody v oblasti ocenovani podnikd a byla zvolena pro svou schopnost zohlednit budouci

vykonnost podniku a klast diiraz na tvorbu hodnoty pro vlastniky.

Diplomova prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti, teoretické a praktické. Teoreticka
¢ast se zaméfuje na literarni reSerSi problematiky ocefiovani podniki. Obsahuje definici
podniku, popis procesu ocenéni, analyzu rizika a faktoru ¢asu, tvorbu finan¢niho planu

a prehled jednotlivych vynosovych metod.

Ziskané teoretické poznatky jsou aplikovany v praktické ¢asti, kde dochazi k ocenéni
zvolen¢ho podniku. Jelikoz si analyzovany podnik pfeje zlstat anonymni, je jeho
charakteristika uvedena pouze ve stru¢né podobé. Nasleduje analyza vnéjsiho a vnitiniho

prostfedi, provedena pomoci PEST analyzy a SWOT analyzy.

DalSim krokem je finan¢ni analyza, ktera zahrnuje vyhodnoceni finan¢nich ukazateli
a poskytuje piehled o finan¢nim zdravi podniku. Na tuto ¢ast navazuje rozdéleni aktiv na
provozné potiebnd a nepotiebnd, stanoveni provozné nutného pracovniho kapitalu
a korigovan¢ho provozniho vysledku hospodatfeni. Vysledky vSech provedenych analyz

slouZzi jako vstup pro sestaveni finan¢niho planu na nasledujici ¢tyfi roky.

Zavérecna Cast se vénuje samotnému ocenéni podniku pomoci vybranych vynosovych
metod, konkrétné¢ metodou diskontovanych penéznich tokti. Pfed samotnym vypocétem
hodnoty je ur¢ena vySe ndkladid na vlastni a cizi kapitadl v€etné vazenych pramérnych
nakladii na kapital a tempa rlstu. Vysledkem je stanoveni hodnoty vybrané¢ho podniku, na

jehoz zaklad¢ jsou formulovéna doporuceni.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této prace je stanoveni hodnoty vybraného podniku k datu 1. 1. 2024
s vyuzitim vynosovych metod ocefiovani. Konkrétné¢ je pro ocenéni aplikovana metoda
diskontovanych penéznich tokd, kterd patii k jedné z nejCastéji vyuzivané néstroje v oblasti

ocenovani podnik.

Prace je rozdélena na Cast teoretickou a praktickou. Teoretickd Cast je zalozena na
kvalitativnim vyzkumu odborné literatury z ¢eskych i zahrani¢nich zdrojt. Cilem je vytvorit
uceleny ptehled zakladnich principli ocefiovani podniku, véetné¢ vymezeni jednotlivych

metod, postupu ocenéni, faktorti ovliviiujicich hodnotu podniku a tvorby finanéniho planu.

Prakticka ¢ast navazuje na teoretické poznatky a dé€li se na analytickou a projektovou
cast. Nejprve je predstaven oceniovany podnik a zatfazen do piislusného odvétvi. Nasleduje
strategickd analyza, ktera zahrnuje zhodnoceni vnéjs$iho a vnitiniho prostfedi pomoci PEST
a SWOT analyzy. Tyto analyzy slouzi jako zaklad pro predikci budouciho vyvoje podniku

a prognozu trzeb.

Dale je provedena finan¢ni analyza zaloZena na zkoumani ucetnich vykazi za obdobi
2019-2023. Vyuzity jsou absolutni, rozdilové, pomérové a souhrnné ukazatele, které slouzi
k posouzeni finanéniho zdravi podniku. Pro hlubsi kontext jsou vysledky finan¢ni analyzy
porovnavany s daty dvou konkurencnich podnikl ze stejného odvétvi. Nésledné dochézi
k rozdéleni majetku na provozné potfebny a nepotiebny, stanoveni provozné nutného
pracovniho kapitalu a korigovaného provozniho vysledku hospodatfeni. Na zakladé téchto
vstupnich daji je sestaven finan¢ni plan, ktery obsahuje predikce rozvahy a vykazu zisku

a ztraty pro obdobi 2024-2027.

Po zpracovani vSech vstupnich podkladi nasleduje samotné ocenéni podniku. Pfed
vypoc¢tem hodnoty je stanovena diskontni mira a tempo ristu. Ocenéni je provedeno pomoci
tfi variant metody diskontovanych penéznich tokt, kterymi jsou DCF entity, DCF equity
a DCF APV. Na zaklad¢ vysledki téchto metod jsou v zavéru prace navrhnuta doporuceni

pro budouci sméfovani a rozvoj podniku.
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I TEORETICKA CAST
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1 OCENOVANI PODNIKU

Ocenovani podniku mé zasadni vyznam v situacich, kdy se méni jeho vlastnicka struktura.
Mezi nejCastéjsi divody pro ocenéni patii odchod spolecnika, zména pravni formy,
vypotadani dédictvi, likvidace spole¢nosti nebo fize s jinym podnikem. (Vochozka, 2020,

5. 16)

Stanoveni hodnoty podniku, ktery nadale funguje (going concern value), neni ur¢ena
pouhym souctem hodnot jeho jednotlivych aktiv, ale vychazi z ptinosu, ktery poskytuje
vlastnikovi. Tento piinos spociva ptedevsim v ocekdvanych budoucich vynosech, jez podnik
generuje. Klicovou roli hraje predevsim cash flow, které je vyznamnéjsi nez zisk. Podnik
totiz musi vytvaret dostatek finan¢nich prostfedkt nejen pro vyplatu dividend, ale také pro

potizeni aktiv nezbytnych k jeho dal§imu fungovani. (Synek a Kislingerova, 2015, s. 160)

V soucasnosti neexistuje jednotna pravni norma, ktera by komplexné upravovala proces
ocefiovani spolednosti. V Ceské republice se ocefiovatelé primarné opiraji o ekonomickou
teorii, avSak pfi oceniovani lze vychéazet z urcitych platnych ptfedpisi. Mezi Ceské pravni
normy patfi napiiklad zdkon ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku, ktery se uplatituje
napiiklad v souvislosti se zadkonem o nabyti nemovitych véci nebo zdkonem o danich

z ptiymu. (Maftik, 2018, s. 22)

Diilezitym dokumentem v této oblasti je rovnéz metodicky pokyn Ceské narodni banky,
vyuzivany zejména pro znalecké posudky predkladané této instituci. Krome ceské legislativy

hraji vyznamnou roli také mezindrodni a evropské oceniovaci standardy. (Martik, 2018, s. 22)

1.1 Charakteristika podniku

Hrdy a Krechovska (2016, s. 39) popisuji podnik jako pravni subjekt zaloZeny za Gcelem
podnikani, pficemz jej lze vnimat jako jakykoli ekonomicky subjekt vykonavajici
hospodatskou ¢innost. Do roku 2013 byl pojem podnik zakotven v tehdy platném obchodnim
zakoniku, konkrétné v § 5 zdkona ¢. 513/1991 Sb. S ucinnosti nového ob¢anského zakoniku
(zékon ¢. 89/2012 Sb.) od 1. ledna 2014 vsak tento pojem jiz neni pouzivan a byl nahrazen

terminem ,,obchodni zavod“.

Tento termin je definovan v §502 obcanského zakoniku jako: ,, Obchodni zavod (dale
jen ,,zavod*“) je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile
slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vSe, co zpravidla slouzi k jeho

provozu. “ (Cesko, 2012)
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Hlavnim ucelem firem je vyroba a prodej vyrobku, zbozi a sluzeb zédkaznikiim, stejné
jako uspokojovani potieb vSech zainteresovanych subjektli spojenych s jejich fungovanim.
Podobné jako jednotlivci 1 podniky sleduji ve svém jednani urcité cile. Hlavnim cilem
podnikani je zvySovani hodnoty majetku vlastnika. (Martinovicova, Kone¢ny a Vaviina,

2019, s. 15)

1.2 Hodnota podniku

Hodnota v kontextu ocenovani predstavuje penézni vyjadieni produktu, sluzby i aktiva,
vychazejici z o¢ekavaného ekonomického pifinosu. V podnikatelském prostiedi je cilem

tvorba takové hodnoty, kterd miize byt ¢astecné pfeménéna na zisk. (Grant, 2024, s. 35)

V ekonomii je hodnota vniméana jako vztah mezi konkrétnim subjektem a danym
statkem, pficemz jeji uréeni vychdazi z principu racionalniho chovéani. Vychazi ze zakladniho
principu hospodarského Zzivota, podle kterého jsou lidské potieby neomezené, zatimco
dostupné zdroje k jejich uspokojeni zistavaji omezené. Ekonomicka hodnota daného statku

se opira o uzitnou hodnotu a sménnou hodnotu. (Mafrik, 2018, s. 23-24)

UZitnd hodnota se 1i$i v zavislosti na vlastnikovi a odrdzi miru, do jaké dany statek
uspokojuje lidské potteby. Naproti tomu sménnéd hodnota vyjadiuje jeho schopnost stat se
predmétem smény, pri¢emz nejcastéjSim vyjadienim je penézni ocenéni. Nezahrnuje pouze
vztah mezi nabidkou a poptavkou, ale ptredevsim zohlediiuje néklady, uZite¢nost a miru

potiebnosti daného statku pro jeho vlastniky. (Vochozka a Mulac, 2012, s. 115)

Podle Zimy (2016, s. 55) je pifi ur€ovani hodnoty podniku ¢i jiného aktiva nezbytné
transformovat dostupné informace o daném aktivu, trhu, dosavadnim vyvoji podniku
a danovych sazbach do podoby hodnotového vyjadieni. Zaroven je dileZité rozliSovat mezi

samotnym ocenovanim a odhadem ceny.

V praxi €asto dochazi k zdmén€ mezi hodnotou urcité¢ho aktiva a jeho cenou. Cena
predstavuje Castku, kterd je za danou véc pozadovana, nabizena nebo skutecné zaplacena.
Zajmy kupujiciho a prodavajiciho se v§ak mohou liSit, coz znamend, Ze zaplacend cena
nemusi odpovidat hodnoté&, kterou by aktivu pfisoudili jini. Cena vznika jako vysledek stfetu
nabidky a poptavky, k ¢emuz dochazi tehdy, pokud je hodnota pro prodavajiciho nizsi
a zaroven hodnota pro kupujiciho vyssi nez sjednand cena. Vnimani hodnoty podniku se

muze lisit v zavislosti na situaci vlastnika. Jinou hodnotu ma podnik pro majitele, ktery jej
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chce prodat, jinou pro toho, kdo v podnikatelské ¢innosti hodla pokracovat, a odliSnou

hodnotu mu piisuzuje investor, ktery se chysta jej koupit. (Cizinska, 2018, s. 20-21)
Podle Marika (2018, s. 19) Ize podnik ocenit na dvou zakladnich Grovnich:

e Brutto hodnota piedstavuje celkovou hodnotu spolecnosti, ktera zahrnuje jak
podil vlastnikli, tak wveéftiteld. Jde o ocenéni podniku jako samostatné

ekonomické jednotky.

e Netto hodnota odpovida hodnoté kapitalu vlozeného vlastniky, tedy ocenéni

podniku z pohledu jeho vlastnikd.

1.3 Kategorie hodnoty

Hodnota podniku je subjektivni a odviji se od perspektivy konkrétniho uéastnika. Ukolem
znalce je proto prizpuisobit ocenéni potiebam zadavatele, kterym muze byt prodavajici,

kupujici nebo jina zainteresovana strana. (Vochozka a Mulac, 2012, s. 117)
Postupem c¢asu se pro ocenéni podniku ustélily nasledujici zdkladni kategorie hodnoty:
e Trzni hodnota
e Spravedliva hodnota
e Subjektivni hodnota
e Objektivizovana hodnota

e Komplexni pfistup na zakladé€ Kolinské Skoly (Maftik, 2018, s. 25)

1.3.1 Trzni hodnota

Trzni hodnota vyjadifuje odhadovanou cenu, za kterou by mél byt majetek prodan mezi
dobrovolnym prodavajicim a kupujicim, ktefi jednaji dobrovolng, informované a bez
vn¢jSiho natlaku. V praxi ale mnohdy dochdzi k situacim, kdy je kategorie trzni hodnoty
nespravné pouZita i pro ocenéni aktiv nebo transakei, kterym by ve skute¢nosti neméla patfit.
I kdyz je mozné tuto definici aplikovat na téméf vSechna ocenéni, pokud ji vytrhneme

z kontextu, ve vétSin€ pripadi nebudou splnény ostatni podminky. (Krabec, 2009, s. 183)

Pfi urovani trzni hodnoty je dulezité, aby transakce probihala mezi nezavislymi
stranami za podminek, kdy kupujici i prodavajici jednaji dobrovolné, racionalné¢ a maji
k dispozici vSechny potfebné informace. Predpoklada se také odpovidajici marketing, ktery

umoziuje dosazeni spravedlivé ceny. (Cizinska, 2018, s. 22)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 19

Pro spravné stanoveni trzni hodnoty je dale nezbytné nejen odborné posouzeni
ocenovatele, ale i detailni analyza trhu. Klicovou roli hraje shromazdéni relevantnich dat,
definovani optimalniho vyuziti ocefiovaného majetku a aplikace metod, které co nejpiesnéji

reflektuji zptisob uvazovani ucastniki trhu. (Vochozka a Mula¢, 2012, s. 119)

1.3.2 Spravedliva hodnota

Pro stanoveni spravedlivé ceny pii pfevodu podniku mezi dvéma konkrétnimi subjekty se
pouzivd pojem spravedlivda hodnota. Tato hodnota ptedstavuje odhad ceny, ktera je
spravedliva pro ob¢ strany, pficemz bere v uvahu specifické vyhody nebo nevyhody, které
kazda strana mtze z transakce mit. Na rozdil od trzni hodnoty, ktera odrazi vyhody dostupné
vSem ucastnikiim trhu, spravedliva hodnota bere v ivahu konkrétni okolnosti dané transakce.

(Matik, 2018, s. 32-33)

Tento pfistup je vhodny napiiklad pro stanoveni ceny podilu ve vefejné neobchodované
spole¢nosti mezi dvéma vlastniky, kde se spravedliva hodnota muze liSit od ceny, kterou by
podil dosahl na trhu. Spravedliva hodnota se také pouziva pro stanoveni ceny pfi pievodu
pronajatého aktiva mezi pronajimatelem a najemcem, nebo pii zruSeni ndjemniho zavazku.

(Matik, 2018, s. 33)

1.3.3 Subjektivni hodnota

Subjektivni hodnota vyjadifuje hodnotu uréenou pro konkrétniho investora nebo skupinu

investort s uréitymi investi¢nimi cili ¢i kritérii. (Krabec, 2009, s. 201)

Tato hodnota predstavuje uzitnou hodnotu pro investora, tedy ¢astku, kterou je ochoten
zaplatit pii koupi. Jedna se o tzv. mezni cenu kupujiciho, ktera Cini transakci smysluplnou,

pokud je niZ§i nezZ mezni cena prodavajiciho. (Marinic, 2016, s. 65)

Subjektivni hodnota vnima podnik jako jedine¢né aktivum s nizkou likviditou. Pti jejim
stanoveni hraji klicovou roli individudlni pohledy ucastnikt transakce, ktefi posuzuji, jaké
pfinosy jim podnik miiZe nabidnout. Ocenéni se proto zaméfuje pfedev§im na budoucnost

a odrazi specificka oCekavani jednotlivych subjekti. (Vochozka a Mulag, 2012, s. 120)

Typickym ptikladem subjektivniho ocenéni je koupé€ nebo prodej podniku, kdy kupujici
1 prodadvajici vnimaji svou subjektivni hodnotu jako horni nebo spodni hranici ceny. Tento
ptistup se pouziva i v situacich, kdy vlastnik zvazuje, zda pro n¢j podnik predstavuje vétsi
hodnotu pfi pokraCovani ¢innosti, nebo zda by bylo vyhodnéjsi jej zlikvidovat. (Vochozka

a Mula¢, 2012, s. 120)
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1.3.4 Objektivizovana hodnota

vvvvvv

dokaze stanovit s odbornou piesnosti. Naopak subjektivni hodnotu si finan¢né gramotnéjsi

vlastnik nebo potencialni kupujici obvykle zvladne urcit sam. (Matik, 2018, s. 35)

Objektivizovana hodnota vyjadiuje standardizované a prezkoumatelné ocenéni
vynosového potencidlu podniku. Stanovuje se z pohledu tuzemského vlastnika, ktery plné
podléhd danovym povinnostem, a vychazi z ptedpokladu, ze podnik bude nadale fungovat
beze zmén. Pii jejim urceni se berou v uvahu realisticka ocekavani, trzni podminky, rizika

a dalsi faktory ovliviiujici hodnotu podniku. (Marik, 2018, s. 35)

Tento koncept je zvlasté relevantni pro podniky, u nichz neexistuje dostatecné likvidni
trh, z né¢hoZ by bylo moZzné jejich hodnotu spolehlivé odvodit. Objektivizovana hodnota tak
slouzi jako alternativa k trzni hodnotg, kterd ptedstavuje pravdépodobnou cenu pii sméné.
Ptestoze zachycuje vynosovy potencial podniku, je tfeba mit na paméti, Ze neodrazi skute¢né

trzni nabidky a poptavku. (Krabec, 2009, s. 210)

Posudky pro stanoveni objektivizované hodnoty by mély byt co nejvice
reprodukovatelné, tedy s minimalnimi rozdily mezi nezdvislymi znalci. Hodnoceni vychazi
z minulych a soucasnych dat, budouci odhady se opiraji jen o prokazatelné skute¢nosti.
Tento pfistup zamérmé nezohlednuje strategické plany vlastnikli ani potencialni rlstové
prilezitosti podniku. Objektivizovana hodnota tak pfedstavuje minimalni iroven ocenéni,

pod kterou by skute¢nd hodnota podniku neméla klesnout. (Vochozka a Mulag, 2012, s. 121)

1.3.5 Komplexni pristup na zikladé Kolinské Skoly

Tento pfistup si ziskal znacnou popularitu zejména v Némecku, kde se kolinska Skola stala
uznavanou nejen v akademickych kruzich, ale pfedevSim v praktické oblasti ocenovani. Jde
prvky. Kolinska $kola vychazi z toho, Ze v evropskych zemich je obtizné spoléhat na ocenéni
podle trzni hodnoty, jelikoz trh s podniky zde celi vyraznym omezenim a postrada

dostate¢nou miru transparentnosti. (Vochozka a Mulag, 2012, s. 121)

Vzhledem k témto omezenim se v praxi uplatituji rizné piistupy k ocefiovani podnikd.
Podle ptistupu kolinské skoly existuje pouze subjektivni hodnota podniku, kterd zavisi na
oc¢ekavanych budoucich vynosech, riziku spojeném s transakci a dostupnosti alternativnich

investi¢nich moznosti. (Marini¢, 2016, s. 65)
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Kolinskéd Skola vychéazi z ptesvédceni, ze ocenéni by mélo vychdzet z obecnych
principt, nikoli z jednotlivych podnétl. Jejim zakladem je urceni relevantniho intervalu
vymezeného hrani¢nimi hodnotami, ve kterém se nachazi hledana hodnota. Tento pfistup
rozliSuje nékolik klicovych funkci ocenovani, z nichz kazda odpovida specifické kategorii

hodnoty. (Janicek a Marek, 2013, s. 377)
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA

Maiik (2018, s. 57) identifikuje Cas a riziko jako dva zakladni faktory, které ovliviiuji proces
stanoveni hodnoty podniku. Tyto faktory ovliviiuji proces oceniovani zejména skrze

diskontni miru.

2.1 Faktor ¢asu

Casova hodnota penéz vychazi z principu, Ze ¢astka obdrzena dnes ma obvykle vyssi
hodnotu nez stejna Castka ziskand v budoucnu. Tento jev je ovlivnén nékolika faktory.
Ptedevsim kvili inflaci dochézi k postupnému snizovani kupni sily penéz, coz znamena, Ze
stejnd suma v budoucnu si koupi méné nez dnes. Dal$im aspektem je nejistota spojend
s budoucimi ptijmy. Cim delsi je doba do jejich inkasa, tim vétsi je riziko, Ze ¢astka nebude

nakonec ziskana v o¢ekavané vysi. (Cizinska, 2018, s. 91)

Dulezitou roli hraje také nemoznost okamzité¢ vyuzit dostupny kapital k jinym
investi¢nim pfilezitostem, ¢imz dochazi ke ztrat¢ potencidlniho vynosu. Kromé& toho lidé
obecné preferuji okamzitou spotifebu pied odlozenou spotiebou, pokud je hodnota
nabizenych statkll srovnatelnd. Z téchto diivodu je ¢asova hodnota penéz zasadnim faktorem

pfi finan¢nim rozhodovani a investicnim planovani. (CiZinska, 2018, s. 92)

VétSina aktiv nepfinasi pouze jediny vynos k ur€itému budoucimu datu, ale generuje
vice vynost v prubéhu casu. Proto je dilezité stanovit soucasnou hodnotu vsech plateb

souvisejicich s vlastnictvim daného aktiva. (Massari et al., 2016, s. 4)

Zaroven se pocita 1 budouci hodnota, tedy celkova castka, kterou obdrzime k ur¢itému
budoucimu okamziku, naptiklad pii ukonceni Zivotnosti zafizeni nebo vyprSeni smlouvy.
Budouci hodnota tak ptedstavuje souhrn finan¢nich prostiedki, které budou k dispozici

k budoucimu okamziku. (Holeckova a HyrSlova, 2018, s. 232-233)

Ke spravnému urceni soucasné a budouci hodnoty se pouzivaji metody slozeného
urokovani, které funguji na principu piipisovani urokt k ptivodni jisting, pfi¢emz tyto uroky
se nasledn¢ dale uroci. Kromé sloZzeného urokovani existuje také jednoduché troceni, pti
némz se uroky k jistin€ nepficitaji a nejsou dale zhodnocovany. (Hrdy a Krechovska, 2016,

s. 140)
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2.2 Faktor rizika

Obecn¢ lze riziko chapat jako moznost vyskytu neocekavané udalosti v budoucnu, ktera
obvykle piinasi negativni dasledky. Ve finan¢ni oblasti ma vSak riziko §ir§i vyznam
a vyjadiuje pravdépodobnost, ze skutecny vynos investice se bude liSit od pltvodné

o¢ekavaného. (Cernohorsky, 2020, s. 251)

Pti oceniovani spolecnosti ¢i projekta je zasadni spravné pochopit rizika a naklady na
kapital, které spolu tizce souviseji. Kapitalové néklady hraji zasadni roli pii ur€ovani tvorby
hodnoty a hodnoceni strategii. Pfedstavuji sazbu, kterou se diskontuji budouci penézni toky,
a zaroven slouzi k porovnani s vynosnosti investovaného kapitalu, aby bylo mozné zjistit,
zda podnik skute¢né vytvaii hodnotu. Naklady kapitalu odrézeji jak ¢asovou hodnotu penéz,

tak riziko spojené s danymi investicemi. (McKINSEY & Company Inc., 2020, s. 55)

Marik (2018, s. 58) dale rozd¢€luje riziko podnikatelské ¢innosti na obchodni a finanéni
riziko, které slouzi k uréeni rizikové ptirazky v rdmci diskontni miry s ohledem na jednotliva
dil¢i rizika. Zaroven rozliSuje systematické a nesystematické riziko, které hraje dilezitou

roli v zavislosti na ucelu, pro néjz ma ocenéni slouzit.

Obchodni riziko souvisi s kolisdnim cistych vynost, které ovliviiuje predevsim
nestabilita prodeje a vySe fixnich provoznich nakladii. Samotnou proménlivost prodeje
oznacujeme jako prodejni riziko, které vyjadiuje pravdépodobnost, Ze v disledku trznich

zmén nebude dosazeno ocekavaného zisku. (Matik, 2018, s. 60)

Kromé prodejniho rizika existuje také provozni riziko, které vznika v disledku selhani
internich procest, lidskych chyb, nefunkcénosti systémii nebo neocekavanych vnéjSich
udalosti, jako jsou pfirodni katastrofy ¢i pandemie. Do této kategorie spada transakéni riziko
a riziko souvisejici s opera¢nim fizenim. Oba typy rizik vyplyvaji z nedostatecné kontroly

pii realizaci obchodnich operaci. (Cernohorsky, 2020, s. 253)

Finan¢ni riziko souvisi s objemem fixnich nakladii, kam spadaji nejen tirokové naklady,
ale také dalsi pravidelné platby za vyuzivani kapitalu, naptiklad dividendy z prioritnich akcii
¢i leasingové splatky. V praxi se financni riziko Casto zjednoduSené chape jako ta Cast
kolisani celkovych hospodatskych vysledk, kterd vyplyva z povinnosti hradit fixni Grokové
naklady. Uroveti finan¢niho rizika Ize posoudit pomoci stupné finanéni paky nebo

prostfednictvim ukazatelti zadluzenosti a likvidity. (Matik, 2018, s. 62)
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Riziko, které vychazi z celkové ekonomiky, oznacujeme jako systematické. Toto riziko
je nezavislé na rozhodnutich emitent cennych papirid i investort a je ovlivnéno faktory,
jako jsou zmény urokovych sazeb, kolisani vynosii investi¢nich néstrojti, hospodarskeé cykly,
strukturdlni promény v ekonomice, zmény spotiebitelského chovani, politické udalosti nebo

inflace. (Ciiinské, 2018, s.119)

Kromeé toho celkové investicni riziko zahrnuje také nesystematické riziko, které souvisi
s konkrétnimi emitenty cennych papirt. Toto riziko vyplyva z podnikatelského prostredi
a muze byt zpisobeno problémy v jednotlivych odvétvich ¢i firmach nebo zéavislosti na

cizim kapitalu pii financovéni spole¢nosti. (Cizinska, 2018, s. 119)
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3 POSTUP STANOVENIi HODNOTY PODNIKU

Postup pfi ocenovani podniku musi odpovidat jeho tcelu, zvolenym metodam a dostupnym
informacim. Nejprve je nutné shromazdit kvalitni vstupni data, ktera zahrnuji identifikacni
udaje podniku, jeho historii, organiza¢ni strukturu a pfedmét podnikani, stejné jako
ekonomické informace, naptiklad ucetni vykazy za posledni 3-5 let ¢i vyroéni zpravy.
Nasledn¢ se provadi jejich analyza, vCetné strategického a finan¢niho hodnoceni pro
posouzeni financniho zdravi a identifikace provozné potiebnych a nepotiebnych aktiv.
Dulezit¢ je také vyhodnoceni trhu, konkuren¢niho prostiedi, odbytu a marketingovych
aktivit. Po této fazi nasleduje tvorba finan¢niho planu a samotné ocenéni podniku. (Maiik,

2018, s. 71-73)

3.1 Strategicka analyza podniku

Strategicka analyza vyuziva rizné analytické metody k ur€eni souvislosti mezi vnitinimi
zdroji podniku a jeho okolim, které zahrnuje makrookoli, odvétvi, trh a konkurenci. Slouzi
jako zaklad pro stanoveni a formulaci cild, poslani a strategie vedouci k jejich naplnéni.
Kazda firma by m¢l mit strategii pfizpuisobenou svym specifickym podminkém, ptfi¢emz
klicovym vychodiskem pro jeji tvorbu je pravée strategické analyza. Jejim cilem je odhalit,
posoudit a vyhodnotit vSechny relevantni faktory, které by mohly v budoucnu ovlivnit

smétovani podniku. (Synek a Kislingerova, 2015, s. 186)

Vyznamnou soucasti analyzy vnitiniho prostfedi je také hodnoceni konkurence, se
kterou se podnik potyka. Strategicka analyza neslouzi jen jako dopln€k k hodnoceni, ale je
klicovéa pro spolehlivost vysledkli ocenéni podniku. Je proto nutné, aby jeji zavéry byly
konkrétni a odpovidaly na tfi hlavni otazky: Jaké ma podnik dlouhodobé vyhlidky? Jaky

vyvoj lze predpokladat v oblasti trhu, konkurence a predevsim trzeb? Jaka rizika ohrozuji?
Strategicka analyza obvykle zahrnuje tyto kroky:
1. Analyza relevantniho trhu a prognézu jeho vyvoje.
2. Hodnoceni konkurenéniho prostiedi a interni situace podniku.

3. Vypracovani progndzy budouciho smétovani podniku. (Maftik, 2018, s.74-76)

3.1.1 Analyza okoli podniku

Prognoza a zkoumani vnéjSiho prostiedi firmy vyplyvaji z ptedpokladu, Ze kazda firma

pusobi v konkurenénim prostfedi. Z tohoto diivodu je kli€¢ové posuzovat nejen vnitini
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fungovani podniku, ale také jeho vztah k okoli. Je dilezité si uvédomit, ze vné&jsi prostiedi
je dynamické a zmény v ném probihaji stale rychleji. Tento trend souvisi napiiklad se
zkracovanim cykll inovaci, rychlym Sifenim financ¢nich krizi mezi regiony ¢i globalizaci
svétovych ekonomik. Analyza se proto soustfedi jak na hodnoceni makroprostiedi, tak

i mikroprostredi. (Rickova, 2021, s. 107)

Makroprostiedi firmy zahrnuje vSechny vnéjsi faktory, které ovliviluji jeji rozhodovani
a vykonnost. Vzhledem k ¢etnym vné&j$im vliviim je nezbytné mit systém nebo ramec pro
usporadani téchto informaci. Mezi Casto pouzivané¢ metody patii PEST analyza, kterd se
soustfedi na politické, ekonomické, socidlni a technologické faktory ovliviiujici podnik.
Zatimco analyza PEST a podobné techniky pro zkouméani vnéj$iho prostedi na makrotirovni
mohou firmé pomoci sledovat globalni vyvoj, mohou zaroven vést k ptetizeni informacemi.

(Grant, 2024, s. 58)

Mikroprostiedi, také nazyvané mikrookoli, zahrnuje faktory a situace v odvétvi, kde
firma pulsobi, a které mize svymi aktivitami vyznamné ovlivnit. Prvnim krokem je analyza
samotné¢ho odvétvi, kterd se zamétfuje na jeho kliCové charakteristiky, jako jsou velikost
a rust trhu, poZadavky na kapital, faze zivotniho cyklu, ¢i bariéry vstupu a vystupu. Situace
v odvétvi se neustdle vyviji, pficemz nejvyznamnéjsi vlivy se oznacuji jako zménotvorné
sily. Ty casto zahrnuji zmény v rustové dynamice odvétvi, pfichod novych zakaznikd,
technologicky pokrok, nové marketingové pristupy ¢i rostouci globalizaci. Pti analyze je
dilezité identifikovat maximalné Ctyfi nejvyznamnéjsi faktory, posoudit jejich dopad na
firmu a navrhnout strategie, které na tyto vlivy efektivné zareaguji. (Jakubikova a Janecek,

2023, s. 113-114)

3.1.2 SWOT analyza

Patii mezi bézn€ pouzivané nastroje pro propojeni faktorti vnitiniho a vnéjsiho prostredi
podniku. Rozdéluje se do cCtyt kategorii: silné stranky (strengths), slabé stranky
(weaknesses), prilezitosti (opportunities) a hrozby (threats). Jak ukazuje obrazek ¢. 1,
prilezitosti a hrozby souviseji s okolnim prostfedim podniku, zatimco silné a slabé stranky
reflektuji interni charakteristiky firmy v kontextu situace daného odvétvi. (Safrova

Drasilova, 2019, s. 85)
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silné stranky
interni
analyza
slabé stranky
mikroprostfedi
pfileZitosti
externi
analyza
makroprostfedi > hrozby

Obrazek 1 Zdroje SWOT analyzy
(zdroj: S'afrovd Drasilova, 2019, s. 85)

Jakubikova a Janecek (2023, s. 137) doporucuji zahgjit proces analyzy vymezenim
prilezitosti a hrozeb, které vychézeji z externiho prostfedi podniku. Toto prostredi zahrnuje
jak makroprostfedi, tedy faktory jako ekonomické, technologické nebo politicko-pravni, tak

mikroprostiedi, kam patii naptiklad dodavatel¢, odbératelé, zakaznici a konkurence.

Interni analyza se vyuziva k identifikaci silnych a slabych stranek podniku v jeho
klicovych funkcich. Vzhledem k tomu, Ze rizné typy firem se zamétuji na odlisné oblasti,
je obsah analyzy vzdy ptizpiisoben konkrétnimu strategickému cili. Jejim tikkolem neni pouze
objektivné zhodnotit aktudlni stav podniku, ale také posoudit jeho schopnost naplnit
planovany strategicky zamér. Dulezitou roli pti hodnoceni hraje znalost firemnich zdroju

a kompetenci, které podnik v priibéhu své ¢innosti vybudoval. (Fotr a kol., 2020, s. 66)

SWOT analyza je praktickym ndastrojem pro syntézu vysledkli rtznych analyz,
napiiklad analyzy konkurence nebo strategickych skupin. Umoziiuje propojeni téchto
zjisténi s klicovymi informacemi o firemnim prostfedi a schopnostech podniku. Zaroven
pomahd odhalit nové prilezitosti pro efektivni vyuziti jedine¢nych zdroji a klicovych

kompetenci firmy. (Jakubikova a Janecek, 2023, s. 137)

3.2 Finan¢ni analyza podniku

Financni analyza slouZi ke komplexnimu hodnoceni ekonomické stability podniku. Pomaha
identifikovat zésadni aspekty, naptiklad zda je kapitadlova struktura spole€nosti nastavena

optimalné, dosahuje dostate¢né ziskovosti, je schopna plnit své zavazky a efektivné vyuzivat
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sva aktiva. Vysledky finan¢ni analyzy poskytuji manazerim cenné podklady pro budouci

planovani firemnich cili. (Knapkova a kol., 2017, s. 17).

Jak uvadéji Kubickova a Jindfichovska (2022, s. 13), existuji dva pfistupy k financni
analyze. V uz8§im pojeti se zaméiuje na analyzu finan¢nich ukazateli prostiednictvim dat
z Ucetnich vykazl za pfedchozi obdobi. Tento typ analyzy poskytuje informace predevsim
externim uzivateliim a je vyuzivan hlavné pro kratkodobé rozhodovani. Jeho cilem je detailni

zhodnoceni financ¢ni situace firmy podle udaji z pravé ukonceného obdobi.

Finan¢ni analyza se dale v Sir§im pojeti zaméiuje na zhodnoceni finan¢niho zdravi
firmy v delSim casovém horizontu. Na rozdil od uzSiho pojeti zahrnuje srovnani
s konkurenci, analyzu odvétvi, bonitni a bankrotni modely a vytvaii realistické¢ finan¢ni

plany pro budoucnost. (Kubickova a Jindfichovska, 2022, s. 13)

3.2.1 Absolutni ukazatele

Horizontalni a vertikalni analyza Casto slouzi jako vhodny vychozi nastroj pro financni
analyzu podniku. Pro dosazeni dostatecné vypovidaci schopnosti je potieba pracovat s daty
za minimalné tfi po sobé jdouci obdobi. Zaroven je nezbytné zohlednit, zda behem
analyzovaného obdobi nenastaly ve firmé necekané nebo mimotaddné udalosti, které by

mohly ovlivnit vysledky analyzy. (Tausl Prochazkova a Jelinkova, 2018, s. 139)

Horizontéalni analyza se soustfedi na sledovani zmén v hodnotach jednotlivych polozek
finan¢nich vykazii v prubéhu ¢asu. Tyto zmeény se urcuji vypoctem absolutni odchylky oproti

pocatecnimu obdobi a nasledné se vyjadiuji v procentech. (Knapkova a kol., 2017, s. 71)

K urceni procentualniho podilu jednotlivych poloZzek finan¢nich vykazii vzhledem ke
konkrétni vybrané referencni polozce se vyuziva vertikalni analyza. NejCastéji se pii analyze
vykazu zisku a ztraty pouzivaji celkové trzby, zatimco u rozvahy jsou to obvykle celkova
aktiva nebo pasiva (Cizinska, 2018, s. 200).

Diky procentudlnimu vyjadfeni je mozné, jak uvadi Rickova (2021, s. 120), vyuzit
vertikalni analyzu k porovnani podnikl pilisobicich ve stejném odvétvi nebo ke srovnani

s prumérnymi hodnotami daného odvétvi.
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3.2.2 Rozdilové ukazatele

Tyto ukazatele predstavuji rozdil mezi dvéma absolutnimi hodnotami. Mezi nejcastéji
vyuzivané patii Cisty pracovni kapital, ktery se urcuje jako rozdil mezi obéznymi aktivy

a kratkodobymi zévazky. (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 214)

Dlouhodobé kladny cisty pracovni kapital je znakem finan¢né stabilni spolecnosti.
Naopak zapornd hodnota signalizuje mozné financni problémy. V takovém piipad¢é by
podnik musel zvazovat prodej dlouhodobého majetku k pokryti kratkodobych zavazki, coz
by mohlo ohrozit jeho zakladni ¢innost. (Holeckova a Hyrslova, 2018, s. 207)

diouhodoby vlastni kapital
majetek
B | diouhodoby
cizi kapital kapital
CPK dlouhodoby
obézny \
- T < =
majetek
cizi kapital
kratkodoby

Obrazek 2 Cisty pracovni kapital
(zdroj: Knapkova a kol., 2017, s. 85)

Cisty pracovni kapital, jak je zndzornéno na obrazku 2, vychazi z rozdéleni majetku na
ob¢ézny a dlouhodoby a soucasné z rozliSeni kapitdlu podle doby jeho vazanosti na
kratkodoby a dlouhodoby. Tento ukazatel urcuje, jaka ¢ast obéZného majetku je financovana

dlouhodobym kapitdlem. (Knapkova a kol., 2017, s. 85)

3.2.3 Pomeérové ukazatele

Pomérové ukazatele piedstavuji dilezity nastroj finan¢ni analyzy, protoze umoziuji rychlé
zhodnoceni finan¢ni situaci podniku. Vychdzeji ze vzajemného porovnani polozek
jednotlivych ucetnich vykazii. V praxi se nejvice pouzivaji ukazatele rozdélené do skupin
podle oblasti hodnoceni, mezi které patii ukazatele, likvidity, rentability, zadluZenosti,
aktivity a kapitalového trhu. V této ¢asti budou piedstaveny nejbeznéjsi pomérové ukazatele

vyuzivané ve finan¢ni analyze. (Knapkova a kol., 2017, s. 87)

Ukazatele rentability slouzi k méfeni vynosnosti kapitalu a hodnoceni schopnosti

spolecnosti dosahovat zisku s vyuzitim vlozenych prostfedka. Tyto ukazatele porovnavaji
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zisk s kapitalem nebo trzbami a pomahaji posoudit efektivitu vyuziti zdroja. Zisk se obvykle

vyjadiuje jako EBIT nebo EAT. (Brealey, Mayers a Allen, 2017, s. 740)

Cim vy$si hodnot tchto ukazatelt podnik dosahuje, tim 1épe vyuZiva své zdroje
k dosazeni zisku. Mezi hlavni ukazatele rentability patii (Tausl Prochazkova a Jelinkova,

2018, s. 144):

Rentabilita aktiv (ROA), kterd predstavuje vynosnost celkovych aktiv bez ohledu na
zdroj financovani. Ukazuje, kolik zisku (obvykle EBIT) podnik vytvoii z 1 K¢ vlozené¢ho
kapitalu. (Tausl Prochazkova a Jelinkova, 2018, s. 144)

ROA = EBIT /aktiva (1)

DalSim ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), ktery vyjadfuje ziskovost
kapitéalu investovaného vlastniky podniku. Je klicovy zejména pro investory, kteti diky nému
mohou posoudit efektivitu svého vlozeného kapitalu. Obecné by jeho hodnota neméla
klesnout pod vynosnost statnich cennych papird, které jsou vnimany jako témét bezrizikové.
Ukazatel udéava, kolik halétt zisku ptfipadd na kazdou korunu vlastniho kapitalu.

(Cemohorsky, 2020, s.417)
ROE = EAT/VK 2)

Ukazatel rentability trzeb (ROS) ukazuje, kolik korun zisku firma ziskd z kazdé koruny
svych trzeb. Pokud jeho hodnota klesa, 1ze piredpokladat, Ze 1 jiné finan¢ni ukazatele budou
vykazovat neptiznivy vyvoj. V praxi se pro jeho vypocet nejcastéji pouzivaji hodnoty EBIT

nebo EAT. (Scholleova, 2017, s. 177)
ROS = EAT /trzby (3)

Likvidita je Uzce spojena s rentabilitou a dlouhodobou stabilitou spole¢nosti. Pro
dosaZeni optimalni likvidity je nezbytné, aby znacna ¢ast financnich prostredkl byla vazana
v obéznych aktivech, zasobach, pohledavkéach a na bankovnich uc¢tech. (Vochozka, 2020,

s. 45)

Mezi klicové ukazatele likvidity patii béZna, pohotova a hotovostni likvidita. Pfi jejich
vypoctu se v Citateli pouzivaji obézna aktiva, kterd jsou sefazena podle miry likvidnosti — od
nejméné likvidnich po nejlikvidnéjsi. Nejniz§i likviditu maji zasoby, ndsledované
pohledévkami, a na konci jsou umistény penézni prostiedky v hotovosti. (Vochozka, 2020,

s. 45)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

Ukazatele aktivity poskytuji prehled o tom, jak efektivné podnik vyuziva sviij majetek.
K tomuto ucelu se jednotlivé slozky majetku pométuji obvykle trzbami nebo jinymi
ocenénymi vystupy podniku. Vypocty vychazeji ze dvou metodicky podobnych ptistupt —
prvni méfi, kolikrat se dand slozka majetku za rok otoCi (pocet obratek), zatimco druhy
stanovuje dobu obratu majetku v po¢tu dni. (Martinovi¢ovd, Kone¢ny a Vaviina, 2019,

s. 177)

Obrat aktiv ukazuje, kolikrat se aktiva béhem roku transformuji v trzby, pficemz vyssi
hodnota znaci efektivnéjsi vyuziti zdroji. Obrat obéznych aktiv ukazuje, kolik trzeb pfinese
kazda jednotka téchto aktiv. Obrat zasob poskytuje informace o tom, kolikrat se zasoby za
rok proméni v pohledavky nebo hotovost. Podobn¢ obrat pohledavek indikuje, kolikrat se

pohledavky ve sledovaném horizontu pfeméni na hotovost. (Cizinsk4, 2018, s. 207)

Doba obratu zasob oznacuje prumérnou délku jedné obratky zdsob ve dnech. Na ni
navazuje doba obratu pohledavek, ktera urcuje, kolik dni podnik potiebuje kinkasu

pohledavek a jejich pfeméné na penézni prostiedky. (Cizinska, 2018, s. 207)

Existuje mnoho riznych ukazateli zadluZenosti, jejichz vysledky mohou poskytnout
cenné poznatky, zejména pii dlouhodobém sledovani nebo pfi srovnani s jinymi podniky
v ramci stejného odvétvi. Celkova zadluzenost vyjadiuje podil cizich zdrojii na celkové vysi
pasiv. Optimalni hodnota se li§i v zavislosti na specifikaich daného odvétvi a schopnosti
podniku spléacet své zavazky. V ptipadé, ze celkova zadluzenost dlouhodobé nartistd nebo
dosahuje neobvykle vysoké trovné, je vhodné této situaci vé€novat zvySenou pozornost.

(Safrova Drasilova, 2019, s. 232)

Mira zadluZenosti hraje klicovou roli zejména pro banky, které zvazuji poskytnuti
uveéru. Pfi tomto posouzeni je dilezité sledovat, zda podil ciziho kapitalu na financovani
spolecnosti roste nebo klesd. Miru zadluZenosti vyjadiime jako pomér ciziho kapitalu

k vlastnimu kapitalu. (Knapkova a kol., 2017, s. 89-90)

Dal$im dilezitym ukazatelem je kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem, ktery
popisuje vztah mezi financni a majetkovou strukturou podniku. Pokud tento ukazatel
prekro¢i hodnotu 1, vyplyva z toho, Ze podnik pokryva ¢ast obézného majetku vlastnim
kapitadlem, coZ naznacuje preferenci finan¢ni stability pred vyssimi vynosy. Obecné plati, ze
financovani dlouhodobého majetku by mélo byt pifevazné z vlastniho kapitalu, aby podnik
minimalizoval riziko finan¢nich potiZi pfi splaceni zavazkl. (Knapkova a kol., 2017, s. 89-

90)
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3.2.4 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele umoziuji komplexné posoudit finan¢ni zdravi firmy a predpovédét jeji
budouci vyvoj prostfednictvim jediného ¢isla. Zahrnuji klicové slozky finan¢ni analyzy, jako
je rentabilita, likvidita, zadluzenost a kapitalova struktura. Kazdé z téchto slozek je ptidélena
vaha, ktera odrazi jeji vyznam pro celkovou finan¢ni stabilitu spole¢nosti. Tyto vahy jsou

stanoveny na zakladé rozsahlych empirickych vyzkumi. (Fotr a kol., 2020, s. 403)

Souhrnné ukazatele ndm davaji spolehlivy ptehled o finan¢ni situaci podniku, avSak
jejich interpretaci je nutné doplnit podrobnéjsi finan¢ni analyzou. Na jejich zéklad€ vznikly
predikéni modely, které se deli do dvou hlavnich kategorii. Prvni skupinu tvoii bankrotni
modely, jejichz cilem je pfedpovédét hrozici bankrot a vcas na n¢j upozornit. Mezi
nejzndmejsi patii Altmaniv test a indexy diveéryhodnosti IN. Druhou skupinu tvoii bonitni

modely, které hodnoti celkové finan¢ni zdravi firmy. (Fotr a kol., 2020, s. 403)

Altmaniiv model, ozna¢ovany jako Z-skore, predstavuje jeden néstroji pro komplexni
zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Jeho podstata spo¢iva v kombinaci péti klicovych
ukazateli, které zahrnuji rentabilitu, likviditu, zadluZenost a strukturu kapitadlu. Tyto
ukazatele jsou slouc¢eny do jednoho vysledného &isla, pticemz kazdému z nich je na zdkladé
rozsahlych empirickych vyzkumi pfifazena specificka vaha podle jeho vyznamu pro odhad

finan¢ni situace. (Scholleova, 2017, s. 191)

Prvni verze Altmanova modelu vznikla v 60. letech na zakladé analyzy vyvoje podnikt
v americké ekonomice. Profesor Edward Altman jej sestavil pomoci statistické analyzy
finan¢nich ukazateld firem v obdobi 1946—-1965. Zkoumany vzorek tvofily dvé skupiny
podnikli — prvni zahrnovala firmy, které se dostaly do finan¢nich potiZi a byly donuceny
ukon¢it ¢innost, zatimco druhou skupinu tvofily uaspéSné firmy s dobrou ¢i vybornou

finan¢ni kondici. (Kubickova a Jindfichovska, 2022, s. 149)

Cilem analyzy bylo identifikovat ukazatele, ve kterych se tyto dvé skupiny lisi, a na
jejich zéklad€ urcit faktory signalizujici hrozici financni problémy. Vysledkem tohoto
vyzkumu byl model zndmy jako Z-skére, jehoz vypocet je vyjadien nasledujici rovnici

(Kubickova a Jindfichovska, 2022, s. 152):
Z=0,717 *X; + 0,847 * X, + 3,107 * X5 + 0,42 * X, + 0,998 * X 4)

Hodnota X vyjadfuje rizné aspekty finanéniho zdravi podniku. Prvnim z nich je X1,
ktery piedstavuje podil CPK k celkovym aktiviim. Nésleduje X2, tedy pomér nerozdéleného
zisku minulych let k celkovym aktiviim. Tietim ukazatelem je X3, ktery vyjadiuje podil
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provozniho zisku na celkovych aktivech. Ctvrty ukazatel, X4, zobrazuje pomér vlastniho
kapitdlu k cizim zdrojim a poslednim ukazatelem je XS5, ktery vyjadiuje podil trzeb

k celkovym aktiviim. (Scholleova, 2017, s. 192)

Vyslednou hodnotu Ize posuzovat na zéklad¢ jejiho zarazeni do ptislusSného rozmezi.
Pokud index ptesahuje 2,99, urcuje to, Ze finan¢ni situace podniku je stabilni a dostatecna.
Vysledky mezi 1,81 a 2,98 patii do tzv. Sedé zony, kde nelze podnik jednoznaéné€ oznacit za
uspesny ani jej povazovat za ohrozeny. Hodnoty nizsi nez 1,81 naznacuji vyznamné financni

potize a zvySené riziko bankrotu. (Rickova, 2021, s. 90)

Index diivéryhodnosti vytvorili manzelé Neumaierovi v roce 1995 s cilem piizptsobit
jej specifickym podminkam c¢eského trhu. Podobné jako Altmantiv model je i index IN
definovan rovnici obsahujici pomérové ukazatele, kterym jsou piifazeny vahy odpovidajici
vazenému pruméru hodnot téchto ukazatelii v daném odvétvi. (Hrdy a Krechovska, 2016,

s. 225)

Kombinaci indexti IN95 a IN99 vznikl index INO1, ktery byl v roce 2005 mirn¢ upraven
a pfejmenovan na index INO5. Ten lze vyjadfit nésledujici rovnici (Hrdy a Krechovska,

2016, s. 226):

EBIT EBIT vynosy

A
INO5 = 0,13 *a+ 0,04*m+ 3,97*T+ 0,21 *T+ 0,09 *
0A
kr.zavazky (5)

V tomto piipad¢ plati, Ze pokud index IN dosahuje hodnot mezi 0,9 a 1,6, spolecnost
se nachazi v Sedé zon€. Pod touto hranici spadaji vysledky firem smétfujicich k bankrotu,
zatimco nad timto rozmezim se nachédzeji hodnoty odpovidajici financné€ stabilnim

podnikiim. (Vochozka, 2020, s. 112)

3.3 Vymezeni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Vynosové metody jsou zalozeny na piedpokladu, ze majetek firmy ovliviiuje jeji budouci
vynosy. Kazdy podnik obvykle disponuje aktivy, kterd jsou nezbytna pro jeho hlavni ¢innost,
ale zaroven muze vlastnit i takova aktiva, ktera nejsou provozné nutné pro jeho dalsi rozvo;j.

(Zima, 2016, s. 167)
Pfi ocenovani je proto dulezité tyto dveé skupiny aktiv od sebe odd¢lit uz na zacatku
celého procesu. Aktiva, ktera nejsou nezbytnd pro zakladni provoz firmy, by méla byt

ocenéna samostatng, protoZe racionalné¢ uvazujici vlastnik by je mohl prodat nebo
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zlikvidovat, aniz by tim ohrozil chod firmy. Hodnota téchto neprovoznich aktiv by méla byt
stanovena s ohledem na jejich co nejvyhodnéjsi zhodnoceni, napiiklad prostiednictvim

substitu¢ni metody. (Zima, 2016, s. 168)

Toto rozdéleni je také dilezité, protoze nektera aktiva mohou ziistat nevyuzita nebo
generuji jen minimalni pfijmy. Nejde vSak pouze o stanoveni hodnoty hlavnich provoznich
aktiv a neprovozniho majetku. Pokud by se nepotiebna aktiva nevyclenila, mohlo by to vést
k nepifesnému ocenéni, tedy k jeho podhodnoceni nebo nadhodnoceni. Mezi nejvyznamné;jsi
provozné¢ nenutna aktiva patii kratkodoby a dlouhodoby financni majetek a penézni

prostredky. (Maiik, 2018, s. 141-145)

Pro spravné rozélenéni aktiv je vhodné zpétn¢ urCit vySi provozné nutného
investovaného kapitalu za ptedchozi roky. Tato veli¢ina umoziuje kvantifikovat rozdil mezi
potfebnymi a nepotfebnymi aktivy v podniku a zarovei piedstavuje dilezity vstup pro dalsi
vypolty pii ocenovani spolecnosti. Stanoveni provozné potiebného kapitdlu vychazi

rozvahy a zahrnuje dvé hlavni apravy (Mafik, 2018, s. 146):

e Z aktiv jsou vylou€eny polozky, které nejsou pro dany podnik nezbytné k jeho

provozu.

e Obézna aktiva jsou o€iSténa o zdvazky, u nichz nelze piesné vyjadrtit naklady,
naptiklad zavazky vici zaméstnanclim, statu nebo dodavatelim. (Matik, 2018,

s. 146)

3.4 Financ¢ni planovani

Finan¢ni planovani se zaméfuje na dosazeni podnikatelskych cild, udrZeni finanéni stability
a zdravi podniku. K naplnéni dlouhodobych strategii slouzi ro¢ni finanéni plany, které
obvykle zahrnuji:

e planovani vynosi, nékladi a zisku

e planovani aktiv a pasiv

e planovani penéznich tokl, tedy piijmi a vydaji (Synek a Kislingerova, 2015,

s. 289)

Jeho hlavnim cilem je urcit, jaké finan¢ni zdroje bude podnik potfebovat k pokryti
svych investic do majetku, zajiSténi dostatecné likvidity a udrzeni celkové financni stability.

Soucésti financniho pldnovéni je také snaha ptredvidat mozné scénare budouciho vyvoje
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a minimalizovat potencialni rizika, kterd by mohla ohrozit stabilitu firmy. Planovani se proto
opird o vyhodnoceni souc¢asné finan¢ni situace podniku a jeho dosavadnich hospodaiskych

vysledki. (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 196-197)

Z hlediska casového rozlisSujeme dlouhodobé a kratkodobé financni planovani. (Hrdy

a Krechovska, 2016, s. 197)

3.4.1 Dlouhodobé finanéni planovani

Dlouhodoby finan¢ni plan ptestavuje zékladni souc¢ast finan¢niho planovani, jelikoz urcuje
strategicky smér k dosaZeni podnikovych financ¢nich cili. Zamétuje se predevSim na
generovani zisku a efektivni zhodnoceni kapitdlu investovaného do podniku. Tento plan
vychazi z postupného vyvoje a pravidelného hodnoceni, pticemz se kazdoro¢né aktualizuje

a prizpisobuje budoucim obdobim. (Vochozka, 2021, s. 244-245)

Zpravidla se vztahuje na obdobi dvou az péti let, ptipadné i delsi. Jeho hlavnim cilem
je stanoveni potfebnych finan¢nich zdroju s vyhledem na nékolik let dopiedu. Pokud podnik
planuje vice rozvojovych projektl, vytvari se souhrnny dlouhodoby finan¢ni plan jako

soucet dopadu jednotlivych projektl, které chce v daném obdobi realizovat. Tento piistup

vvvvvv

(Rackova, 2021, s. 100)

Pti tvorbé finan¢niho planu se jednotlivé polozky ucetnich vykazi Casto prevadéji na
pomérové ukazatele. Ve vykazu zisku a ztraty se vétSina polozek vyjadiuje jako procento
z trzeb. U provoznich aktiv a pasiv 1ze vyuzit 1 pfepocet na pocet dni pro pfesnéjsi odhad

pracovniho kapitalu. (McKINSEY & Company Inc., 2020, s. 368)

3.4.2 Kratkodobé finanéni planovani

Tento typ fona¢niho planu se vytvaii na obdobi maximalné jednoho roku, pfipadné na jesté
krat$i casové useky. Jejich hlavnim ucelem je zajistit plynuly provoz podniku, zejména
sladéni pfijmt a vydaji. Dilezitym aspektem téchto plant je pfedevSim udrZeni dostatecné
kratkodobé likvidity, aby firma méla vZdy k dispozici potiebné financni prosttedky na

pokryti svych zavazkii. (Holeckova a HyrSlova, 2018, s. 221)

Podnik musi vZdy zajistit dostatek finan¢nich prostiedki, schopnost hradit zavazky a co
nejvyhodnégjsi podminky sjednanych avért. Kratkodoba finan¢ni rozhodnuti a investice se

obvykle vraceji rychleji a s mensim rizikem nez ta dlouhodobd. Pti kratkodobém financnim
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planovani neni nutné predvidat vzdalenou budoucnost tak diikladné jako u dlouhodobého

planovani. (Vochozka, 2021, s. 246)

Rocni finan¢ni plan se zaméfuje pouze na nasledujici rok, pficemz v dobé jeho
sestaveni jsou casto k dispozici pouze odhady. To muze byt problematické, pokud nejsou
jesté znamy vysledky aktudlniho roku. Proto je vhodné planovani propojit s finanéni
kontrolou, kterd analyzuje odchylky od pivodniho pldnu a hodnoti faktory ovliviiujici

cvwr

chybnych odhadi. (Vochozka, 2021, s. 247)
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4 VYNOSOVE METODY OCENOVANI PODNIKU

Vynosové metody oceniovani podniku vychazeji z principu, Zze hodnota majetku je urcena
ocekavanymi piinosy pro jeho vlastnika. U firem jde o budouci ekonomické efekty, jako
jsou zisky, finan¢ni toky nebo dividendové vynosy. Vysledna hodnota firmy je primarné
ovlivnéna odhadem budoucich vynost, ureni nékladii na kapital a stanoveni ¢asového

horizontu. (DluhoSova, 2021, s. 191)

Jednim z hlavnich problémt je volba diskontni miry, kterd mtize byt ur¢ena naptiklad
na zaklad¢ realné urokové sazby, pramérnych nakladi na kapital nebo o¢ekavané vynosnosti
akcii. Mezi nejpouzivangj$i vynosové metody se fadi metoda diskontovanych penéznich
tokil, metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi a metoda ekonomické ptfidané hodnoty.

(Marinic¢, 2016, s. 66)

4.1 Metoda diskontovanych penéZznich toku

Vychézi z predpokladu, Ze investor hodnoti budouci piinosy daného aktiva prostfednictvim
penéznich tokt, jelikoz ty nejlépe vystihuji jeho financ¢ni uzitek. Diky tomu metoda
diskontovanych penéznich tokti (DCF) nejvérnéji odpovida definici hodnoty aktiva. Existuje
vSak n€kolik variant této metody v zavislosti na tom, z jakého pohledu jsou penézni toky

analyzovany:
e DCF entity
e DCEF equity
e DCF APV (Marik, 2023, s. 17)

Pfi oceniovani metodou diskontovanych penéznich tokti stanovujeme hodnotu aktiva
diskontovanim ocekavanych penéznich tokd odpovidajici sazbou, kterd odrazi jeho
rizikovost. Tento pfistup slouzi k ur€eni vnitini hodnoty aktiva. VySe hodnoty zavisi na
generovanych penéZnich tocich, délce Zivotnosti aktiva, ocekdvaném rastu téchto tokl

a mife rizika, kterd je s nimi spojena. (Damodaran, 2014, s. 516)

Pti pouziti DCF metody se vychazi z volnych penéznich tokt, které se neodhaduji
pfimo, ale vznikaji jako vysledek predikovanych ucetnich vykazl. Vypocet FCF pak
navazuje na stejny postup jako pifi hodnoceni historické vykonnosti. (McKINSEY
& Company Inc., 2020, s. 397)
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4.1.1 DCEF entity

Nejcastéji vyuzivanou metodou je metoda DCF entity, ktera nahlizi na podnik jako celek
z pohledu investovaného kapitalu. Tento kapital odpovida hodnoté majetku nezbytného pro
provoz a finan¢nich prostfedki v ném vazanych. Kli¢ovou roli pfi vypoctu volnych
penéznich toki hraje spravné rozdéleni mezi provozné investovany kapital a neprovozni
majetek. Zakladnimi vstupnimi udaji pro tuto metodu jsou investovany kapital, volné
penézni toky, progndéza FCF a odhad diskontni sazby neboli nakladti na kapital. (Jani¢ek
a Marek, 2013, s. 386)

Pti uréovani hodnoty podniku se vyuziva koncept FCFF. Zakladem vypoctu je provozni
penézni tok, ktery odrazi schopnost podniku generovat finan¢ni prostfedky. Tento tok je
nasledné upraven o investice nezbytné pro udrZeni a riist budoucich penéznich toki. (Janicek

a Marek, 2013, s. 386)

Korigovany provozni vysledek hospodaieni po dani (KPVH)
+ Odpisy
+ Ostatni naklady, které nejsou vydaji v daném obdobi (napi. zména nakladovych rezerv)
— Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu '\
— Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku |

- —
= Volné penézni toky do firmy (FCFF) \

S ; _J

Obrazek 3 Vypocet volnych penéznich tokt do firmy
(zdroj: Marik, 2023, s. 18)

Vypocet vychazi z upravené¢ho provozniho hospodarského vysledku, ktery odrazi vysledek
generovany hlavni ¢innosti firmy, pficemz jsou vylouceny jednordzové polozky. Tento
vysledek je stanoven pfed rozd€lenim mezi vlastniky a tiro¢ené véfitele. Upraveny provozni
hospodaisky vysledek je vytvafen provozné nutnym investovanym kapitalem, jenZ zahrnuje

provozné nutny pracovni kapital a dlouhodoby majetek. (Matik, 2023, s. 18-19)

Z pohledu financovani se investovany kapital sklad4 z vlastniho kapitalu a aroceného
ciziho kapitélu. Jeho hodnotu Ize stanovit prostfednictvim diskontovani volnych penéZnich
tokt, které tento kapital generuje. Pii vypoctu FCFF se pracuje s brutto investicemi do

dlouhodobého majetku a provozné potiebného pracovniho kapitalu. (Matik, 2023, s. 19)

Mezi nejCastéji vyuzivané piistupy metody diskontovaného cash flow je dvoufazovy
model. Je zaloZzen na konceptu rozdéleni budoucnosti do dvou fazi. Faze prvni zahrnuje

obdobi, béhem néhoz je mozné vytvoftit podrobnou predikci volného penézniho toku pro
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kazdy rok zvlast. Druhd faze zahrnuje obdobi po skonceni prvni fdze az do nekonecna,
pfi¢emz jeji ocenéni je oznacovano jako pokracujici hodnota. Celkova hodnota podniku je
dana souctem hodnot z obou fazi, pticemz pokracujici hodnota musi byt diskontovana k datu

ocenéni. (Vochozka a Mulac, 2012, s. 145)

Stanoveni hodnoty podniku pomoci dvoufazové metody probihd nasledujicim

zpisobem (Martik, 2018, s. 207):

T FCFF; PH
Hb - t=1 (1+l'k)t (1+l'k)T (6)

kde:
PH = pokracujici hodnota
T = délka prvni faze v letech

ix = urokova mira odpovidajici primérnym vazenym ndkladim kapitalu. (Matik, 2018,

s. 207)

Pokracujici hodnota se odviji od odhadu posledniho roku prvni faze. Ve druhé fazi se
pocitd s kontinudlnim a stabilnim ristem volného penézniho toku, ¢imz vznikd nekonecna
rostouci fada téchto tokd. Jejich sou€asnou hodnotu lze urcit pomoci Gordonova vzorce,
ktery se vyuziva pro posledni rok progndézovaného obdobi za podminky, Ze ik > g (Janicek

a Marek, 2013, s. 389):

_ FCFFr44
ik—9g

(7)
kde:

T = posledni rok prognézovaného obdobi

g = pfedpokladané tempo ristu volného penéZniho toku béhem druhé faze

ik = prumérné néklady kapitalu. (Janicek a Marek, 2013, s. 389)

Pokracujici hodnotu lze alternativné urcit pomoci parametrického vzorce, ktery vychazi
ze dvou hlavnich faktorid tvorby hodnoty — miry rastu volného penézniho toku pro vlastniky

a oCekavané navratnosti nové vynalozenych investic do provozné potfebného majetku
(Marik, 2018, s. 216):

KPVHT+1*(1—T%)

PH=——— " (8)

ik—g
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Nakonec se stanovi hodnota vlastniho kapitalu, tedy ¢istd hodnota podniku (Hu.), za

pouziti nasledujici rovnice (Matik, 2023, s. 20):
H, = H, — CK, %)

Kde CKy ptedstavuje cizi iroceny kapital k datu ocenéni. Pokud by podnik disponoval
provozné nepotifebnym majetkem, jeho trzni hodnota by se k vysledné castce nasledné

pficetla. (Maiik, 2023, s. 20)

4.1.2 DCF equity

V ptipadé DCF equity se hodnoti vyhradné vlastni kapital. Volné penézni toky se vazou
pouze k vlastnimu kapitalu (FCFE) a diskontuji se sazbou odpovidajici ndkladiim vlastniho
kapitalu. Vypocet téchto tokil pro vlastniky je zndzornén na obrazku ¢. 4. (DluhoSov4, 2021,

5. 192)

‘ Korigovany provozni vysledek hospodaieni pred dani
— Nakladové troky
Korigovany vysledek hospodafeni pred dani

Upravena dan pfipadajici na korigovany VH

- bbbt M St o) Skt ol Rt ARG Sl b -
+ Odpisy

+ Ostatni néklady, které nejsou vydaji v daném obdobi (nap. zména nakladovych rezerv) |

- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu |

— Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

— Splatky tro¢eného ciziho kapitalu

+ Prijeti nového uroceného ciziho kapitalu

= Volné penézni toky pro vlastniky (FCFE)

Volné penézni toky do firmy (FCFF) ‘
— Nakladové Groky - (1 — dafova sazba) [
— Splatky Groc¢eného ciziho kapitalu
+ Prijeti nového tro¢eného ciziho kapitalu

= Volné penézni toky pro vlastniky (FCFE)

Obrazek 4 Vypocet volnych penéznich tokt pro vlastniky
(zdroj: Marik, 2023, s. 22)

Matik (2023, s. 21) dodéava, Ze pokud mame k dispozici volné penézni toky do firmy (FCFF),
muzeme z nich alternativné dopocitat toky pro vlastniky rychlejSim postupem tak, Ze

doplnime vSechny toky tykajici se uro¢enych vetitelt.
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4.1.3 DCF APV

Tato metoda pfi ocenéni podniku zohledituje hodnoty danovych tspor a hodnoty podniku
bez dluhu, pficemz k diskontovani budoucich penéznich tokti pouziva naklady na vlastni

kapital nezadluzené¢ho podniku. (Massari et al., 2016, s. 162)

Metoda APV se vyuziva k ocenéni celkového kapitalu podniku. Vyhodnocuje financni
toky nezadluzené spolecnosti, které se diskontuji sazbou odpovidajici jejim celkovym
kapitalovym ndkladim. Timto zptisobem se stanovi hodnota nezadluzené spolecnosti. Pro
urceni hodnoty zadluzené firmy je nasledné nutné pticist soucasnou hodnotu danového stitu.

(Dluhosova, 2021, s. 193)

Hodnota danového Stitu vznikd diky trokovym nakladim, pokud je firma céaste¢né
financovana uro¢enym cizim kapitalem. V tomto piipad€ penézni toky ptedstavuji danové
uspory v jednotlivych letech, které se vypocitaji jako soucin trokovych nédkladii a dafiové

sazby. (Marik, 2023, s. 23-24)

4.1.4 Stanoveni diskontni miry

U metody DCF entity se jako diskontni mira pouZivaji primémé vaZzené naklady kapitalu
(WACC). Tento ukazatel pfedstavuje vaZzeny prumeér poZadované miry zhodnoceni kapitalu
od investort, pro které¢ byly volné penézni toky urceny. Pro vypocet WACC se pouziva

nasledujici vzorec (Mafik, 2023, s. 20):
WACC = = xnge x (1= d) + 55 # (10)

V tomto ptipad€ oznacuje CK cizi troceny kapital a VK vlastni kapital, pficemz oba
jsou vyjadieny v trzni hodnoté. nyk piedstavuje naklady vlastniho kapitalu pfi dané irovni
zadluZeni, nc oznacuje naklady ciziho kapitélu, d je sazba dan¢ z piijmi a K ptedstavuje

investovany kapital. (Mafik, 2023, s. 20)

Primérné ndklady jsou urceny efektivitou vyuziti vlastnich zdroji a zvolenymi
finan¢nimi nastroji. Podniky, které dokazou 1épe hospodatit s vlastnim 1 cizim kapitalem,
obvykle dosahuji nizSich primérnych ndkladi na kapitdl. Kone¢na hodnota WACC se

rovnéz odviji od struktury kapitalu dané spole¢nosti. (Vochozka, 2020, s. 194)
Niaklady na cizi kapital 1ze vyjadfit za pomoci Grokové sazby, ktera se stanovuje na
zdklad¢ vysSe a ceny uvérii pfijatych podnikem. Tato metoda vychazi z internich

podnikovych dat, kterd nejsou vetejné dostupnd. Pro externi uzivatele se proto urokova sazba
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obvykle odhaduje na zdkladé dlouhodobych uvéri. Dalsi moznosti je vyuziti aktudlnich

urokovych sazeb poskytovanych bankami pro podnikové uvéry. (Vochozka, 2020, s. 196)

Naklady na vlastni kapital se odvijeji od ocekavaného vynosu investord, ktery je tieba
stanovit s ohledem na mozné alternativni zhodnoceni kapitalu a miru rizika. V praxi vSak
jejich pfesné urceni patii mezi slozitéjsi ukoly finan¢niho fizeni. (Knapkova a kol., 2017,

s. 157)

Obecné je lze stanovit dvéma zplsoby, a to prostiednictvim trznich metod nebo
piistupt zalozenych na ucetnich udajich. Mezi klicové metody pro jejich odhad patii model
ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM), arbitrazni model ocenovani (APM), dividendovy

ristovy model a stavebnicovy model. (Dluhosova, 2021, s. 134)

Vochozka (2020, s. 195) uvadi, Ze pfi odhadu nakladi na vlastni kapital za pomoci
metody CAPM lze vyuZit nasledujici vztah:

T, =1+ B *(rm —17) (11)

V této rovnici rr oznacuje bezrizikovou vynosovou miru, kterou lze urcit naptiklad
podle vynosu statnich obligaci. Beta koeficient vyjadiuje trzni riziko méfenim citlivosti
akcie na pohyby trhu. Rozdil rm - rr pak predstavuje rizikovou pfirazku za systematické trzni

riziko. (Vochozka, 2020, s. 195)

Hodnoty beta koeficienti, které jsou stanoveny na zékladé¢ trznich dat, ovliviiuje jak
provozni, tak finan¢ni riziko podniku. Pokud se beta koeficient vyuZziva k odhadu diskontni
sazby pii oceniovani investi¢nich projekti nebo celych firem, je nutné zohlednit vliv finanéni
paky. To znamend, Ze beta musi byt upravena podle cilové kapitalové struktury, kterd je

v rdmci ocenéni uvazovana. (Massari et al., 2016, s. 216)

4.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Tato metoda vychazi z principu stanoveni soucasné¢ hodnoty budoucich zisk. Hlavnim
prvkem je trvale udrzitelny zisk, tedy ucetni zisk upraveny o rtizné korekce. Mezi né patii
napiiklad pfizptisobeni odpist skutecné mife opotiebeni, vylouceni vynosii a naklad
nesouvisejicich s hlavni ¢innosti firmy, eliminaci skrytych rezerv nebo Upravy vyplyvajici
z metodickych zmén. Odhad budoucich ziski se provadi za pomoci historickych dat,
pfi¢emz hlavnim zdrojem informaci jsou tidaje z rozvahy a vykazu zisku a ztraty za posledni

ti1 az pét let. (DluhoSova, 2021, s. 194)
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Tato metoda slouzi k ur€eni vynosové hodnoty podniku vyhradné pro vlastniky
vlastniho kapitalu, pticemz vysledkem je pfimo jeho hodnota. Existuji dvé hlavni varianty
metody kapitalizovanych cCistych vynost, které se podle zptisobu chapani téchto vynost.

(Matik, 2018, s. 295)

Prvni varianta ptedpoklada, ze Cisty vynos spolecnosti se urcuje jako rozdil mezi jeho
pfijmy a vydaji. Tento pfistup metodicky odpovida metodé€ diskontovanych penéznich toka

ve varianté DCF equity. (Mafik, 2018, s. 295)

Druhé varianta, kterou vyvinul institut auditorti, pracuje s ¢istym vynosem odvozenym
primarn¢ z upravenych hospodaiskych vysledkt, tedy z rozdilu mezi Gcetnimi vynosy
a néklady. V tomto ptipad¢ je vSak nutné zajistit finan¢ni rovnovahu, coz vyzaduje sestaveni

planu financovani s ohledem na pottebné finan¢ni zdroje. (Maftik, 2018, s. 295)

4.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ukazatel ekonomické piidané hodnoty (EVA) slouzi k méfeni hodnoty vytvorené nad ramec
vSech vynaloZenych nakladi béhem sledovaného obdobi, vcetné nakladi na cizi i vlastni
kapitél. Na rozdil od ucetniho zisku, ktery zohlediiuje pouze néklady na cizi kapital, EVA
zahrnuje také naklady spojené s vyuzitim vlastniho kapitalu. (Kubi¢kova a Jindfichovska,

2022, s. 197)

Ekonomické ptidand hodnota (EVA), stejné jako ekonomicky zisk a dal$i ukazatele
zbytkového piijmu, poskytuje pti hodnoceni vykonnosti podniku ptesné€jsi vysledky nez
tradi¢ni ukazatele zisku nebo jeho rlstu. Firma, kterd dosahuje vysoké EVA, je ptikladem
efektivniho fizeni a zaroven ptispiva k tvorbé hodnoty pro vlastniky. Zaroven mize EVA
pomoci identifikovat oblasti podniku s niz8i vykonnosti. (Brealey, Mayers a Allen, 2017,

5. 314)

Hodnota EVA odrazi tvorbu nové ptfidané hodnoty. Pokud je EVA kladnd, podnik
vytvaii hodnotu. V piipadé, Ze se EVA rovnd nule, efektivita investovaného kapitalu
odpovidéa jeho nakladim. Naopak, pokud je EVA zéporna, dochazi ke znehodnocovani

majetku investord. (Marinic, 2016, s. 61)

V Ceském podnikatelském prostifedi se metoda nejcastéji vyuziva ve dvou zakladnich
podobach, a to jako EVA entity a EVA equity. Hodnota ekonomického zisku ve formé¢ EVA
entity se vypocitava podle nésledujiciho vzorce (Martinovicova, Konecny a Vavtina, 2019,

s. 53):
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EVA = NOPAT — C x WACC (12)

NOPAT, tedy provozni zisk po zdanéni, se sklada nejen z hospodaiského vysledku
z hlavni ¢innosti podniku, ale i1 zisku a ztraty z prodeje dlouhodobého majetku a zasob.
Zapocitavaji se také vynosy a naklady souvisejici s mimofadnymi ¢innostmi, které nesouvisi
s hlavnim zaméfenim podniku. Kromé¢ toho NOPAT zahrnuje zisky z finan¢ni ¢innosti
a provozni naklady a vynosy, které jsou ucetné evidovany jako provozni, ale svou povahou

jsou mimotadné nebo nesouviseji pfimo s provozni ¢innosti. (Vochozka, 2020, s. 193-194)

Investovany zpoplatnény kapital (C) predstavuje financni prostfedky, které do
spole¢nosti vlozili investofi. Jeho vysi 1ze ur€it dvéma zpisoby. Z provozniho pohledu se
vypocitd jako soucet dlouhodobych provoznich aktiv v jejich zistatkovych cenach
a pracovniho kapitalu. Z finan¢niho hlediska odpovida souctu ucetni hodnoty vlastniho
kapitalu a iro¢enych zavazk, tedy pasiv, které podnik vyuziva k financovani své ¢innosti.

(Vochozka, 2020, s. 194)
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5 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Teoreticka cast diplomové prace poskytuje komplexni rdmec pro pochopeni problematiky
ocenovani podnikti. Nejprve je vymezen pojem podniku a kategorie hodnoty, které mohou
byt pfedmétem ocenéni. Nasledujici kapitola klade diiraz na faktor ¢asu a rizika, které hraji

dilezitou roli pfi stanovovani hodnoty penéznich tokd.

V dalsi ¢asti je popsan samotny postup pfi ocenovani, véetné identifikace vstupnich
dat, provedeni strategické a finan¢ni analyzy. Strategicka analyza se zaméiuje na vnéjsi
1 vnitini prostiedi podniku pomoci PEST a SWOT analyzy a identifikaci faktord, které

ovliviiyji jeho vykonnost.

Vyznamnou roli zde sehrava i finan¢ni analyza, kterd vyuZziva absolutni, rozdilové,
poméroveé 1 souhrnné ukazatele a poskytuje detailni pfehled o finanénim zdravi a vykonnosti
podniku. Soucasti této Casti je rovnéz vymezeni provozné potiebnych a nepottebnych aktiv

a sestaveni dlouhodobého i kratkodobého finan¢niho planu.

Zavér teoretické Casti se soustfedi na vynosové metody ocenéni, predev§im na metodu
diskontovanych penéznich tokii (DCF) ve variantdch DCF entity, DCF equity a DCF APV.
Daéle je zminéna metoda kapitalizovanych ¢istych vynost a ekonomicka ptidana hodnota
(EVA). Soucasti vykladu je také problematika stanoveni diskontni miry, véetné vypoctu

nakladii na vlastni i cizi kapital a vaZenych primérnych nékladt na kapital.
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II

PRAKTICKA CAST
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6 PREDSTAVENI VYBRANEHO PODNIKU

Vybrany podnik vznikl zapisem do vetejného rejstiiku v roce 1994. Jedna se o ryze Ceskou,
puvodné rodinnou firmu, ktera na trhu uklidovych sluzeb plsobi neptetrzite jiz 30 let.
Spole¢nost méd pravni formu spolecnosti s ru¢enim omezenym a jeji sidlo se nachazi

v Olomouci.

Hlavnim pfedmétem podnikani je poskytovani uklidovych sluzeb v segmentu B2B,
pricemz podle klasifikace CZ-NACE spada do kategorie 81210 — VSeobecny tklid budov.
Firma se specializuje pfedev§im na pravidelny i jednordzovy uklid kancelatskych prostor,
domacnosti, komer¢nich objektli a dalSich firemnich nemovitosti. Mezi hlavni priority
podniku patfi vysokd kvalita sluzeb, spolehlivost a individualni pfistup ke kazdému

zakaznikovi, coZ potvrzuje 1 certifikace systému fizeni kvality dle normy ISO 9001.

Zaméteni podniku na firemni zékazniky vyzaduje pravidelny a flexibilni servis, Casto
prizptisobeny provozni dobé nebo specifickym pozadavkiim na bezpecnost a hygienu.

Vztahy se zdkazniky byvaji dlouhodobé¢ a jsou zalozeny na smluvnim zékladé.

Z hlediska Sir§iho zatazeni dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE spada
podnik do sekce N — Administrativni a podptirné ¢innosti, pficemz kategorie 81210 —
Vseobecny uklid budov tvoti jadro jeho ¢innosti. Toto odvétvi zahrnuje uklidové sluzby
v kancelafich, domacnostech, §kolach, nemocnicich &i primyslovych objektech. Uklidové
sluzby obecné patii mezi obory s vysokou konkurenci a nizkymi néklady na vstup. Na trhu

dominuji zejména malé a sttedni podniky.

Spolec¢nost je pravné zaloZzena jako spolecnost s rufenim omezenym, piicemz
nejvysSim organem fizeni je valnd hromada, kterd nese odpovédnost za dlouhodobou
strategii a sméfovani firmy. V Cele spoleCnosti stoji dva jednatelé, ktefi maji na starost

operativni fizeni a rozhodovani v kazdodennich zalezitostech.

Spolec¢nost zaméstnava priblizné 30-40 pracovniki, a jeji organizacni struktura je
rozdelena do n€kolika hlavnich oblasti. Personalni oddéleni zajist'uje nabor, Skoleni a rozvoj
zaméstnanctl, a to jak pro administrativni pozice, tak pro pracovniky uklidu. Ugetni odd&leni
ma na starosti finan¢ni spravu spolec¢nosti, véetné vedeni G€etnictvi a ptipravy pravidelnych
finan¢nich reportli. Provozni tym organizuje a koordinuje plnéni jednotlivych zakazek a ma

pod sebou pracovniky uklidu, ktefi zajist'uji pravidelnou udrzbu a Cistotu objekti.
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7 STRATEGICKA ANALYZA

Strategicka analyza ptredstavuje dualezity nastroj pii stanovovani hodnoty firmy, pfiCemz
jejim hlavnim cilem je vyhodnotit jeho celkovy vynosovy potencidl. Ten zavisi na faktorech

pochézejicich z vnitiniho i vnéjSiho prostiedi firmy.

Je zaméfena na posouzeni vlivli z makroprostiedi, konkrétniho trhu a mikroprostfedi,
které jsou zasadni pro posouzeni budoucich ptijmi podniku. Soucésti strategické analyzy je
detailni zkoumani internich a externich podminek, na jejichz zakladé se ptipravuje odhad
budoucich trzeb. Tento proces je zakoncen SWOT analyzou, kterd poskytuje souhrnné

zhodnoceni vysledkd.

7.1 Analyza okoli podniku

Makroekonomické prosttedi se zkouma prostfednictvim PEST analyzy, ktera slouzi jako
efektivni ndastroj pro identifikaci vlivii pisobicich na ¢innost podniku. Tato analyza se
zaméfuje na hodnoceni politickych a legislativnich, ekonomickych, socialnich

a technologickych faktort, jez mohou ovliviiovat provoz a strategii podniku.

Politické a legislativni faktory pro firmy putsobici v odvétvi CZ-NACE 81210
zahrnuji pfedevs§im regulace zamétené na pracovni podminky, bezpec¢nost a ochranu zdravi
zaméstnanctl pfi praci. Uklidové firmy, které poskytuji sluzby jak v rezidenénich, tak
v komer¢nich nemovitostech, musi dodrzovat ptisné normy a ptedpisy, jako jsou pravidla
pro manipulaci s chemickymi Cdisticimi prostfedky, pouzivani ochrannych pomtcek

a pravidelné Skoleni zaméstnanct v oblasti bezpec¢nosti prace.

S rostoucim diirazem na ekologickou udrzitelnost mohou byt podniky v tomto odvétvi
prostiedi. Tento prechod mize byt podpoten statnimi dotacemi podporujicimi ekologické
produkty a usporné technologie. Vyzvy k témto dotacim jsou vétSinou vyhlaSovany
Ministerstvem zivotniho prostiedi a Casto vyzaduji splnéni specifickych podminek. Proces

zadosti o dotaci mize byt pro n¢které firmy i administrativné naroc¢ny.

Pokud firma zajist'uje uklidové sluzby pro vetejné instituce, jako jsou nemocnice nebo
ufady, mize se setkat s konkrétnimi politickymi a legislativnimi poZadavky, které se tykaji
pozadovanych kvalitativnich standard@i sluzeb a pravidel souvisejicich s vefejnymi

zakazkami.
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Vyvoj ekonomickych faktori v Ceské republice ovliviiuje jak nabidku, tak i poptavku.
Béhem ekonomické prosperity roste poptavka po externich sluzbéch, vcetné uklidu, coz
podporuje riist firem. Naopak v obdobi recese poptavka klesa, protoze firmy i domacnosti
Setfi a mohou se rozhodnout provadét uklid sami. Mezi klicové ekonomické faktory, které
ovlivituji vné&jsi prostiedi firmy, patii ptedevsim makroekonomické ukazatele, jako je hruby
domaci produkt, mira nezaméstnanosti a inflace. Také sem spadaji urokové sazby nebo

ménove kurzy.

Tabulka 1 Vyvoj a predikce makroekonomickych ukazatelti

(primér v %) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nominalni HDP

vb. o (rist v %) 7.5 -1,0 ) 11,8 8,1 5.1 53
Redlny HDP v's. 3.6 53 4,0 2.8 20,1 11 2.3
c. (rast v %)

Mira . 2,0 2,6 2.8 22 2,6 2,6 2,6
nezamestnanosti

Mira inflace 2,8 3,2 3,8 15,1 10,7 2.4 2.3

M¢énovy  kurz

CZK/EUR 257|  264| 256( 246| 240 251| 251

(zdroj: viastni na zakladé dat z Ministerstva financi Ceské republiky, © 2025)

W v

zaznamenal mirny pokles o 0,1 %. V pribéhu roku 2024 se ekonomickd situace zlepsila,
pfi¢emz HDP pravdépodobné vzrostl o 1,1 %. Ustup vysoké inflace piispél ke zvyseni
realného disponibilniho pfijmu domacnosti, coz se odrazilo 1 v riistu jejich spotieby. Pro rok
2025 se ocekava zrychleni hospodarského ristu, tazeného zejména domadci spotfebou
a investicemi, pfi¢emz meziro¢ni rast HDP by mohl dosahnout 2,3 %. (Ministerstvo financi

Ceské republiky, © 2025)

Na trhu prace pfetrvava nerovnovaha zplsobend nedostatkem pracovni sily. I pies
slabsi vyvoj ekonomiky tak v roce 2024 zistala mira nezaméestnanosti na nizké urovni 2,6 %.
V disledku ocekdvaného hospodaiského oZiveni by v roce 2025 mohla mira
nezaméstnanosti nepatrné poklesnout na 2,5 %. (Ministerstvo financi Ceské republiky,

© 2025)

Primérné inflace dosdhla v roce 2024 hodnoty 2,4 %, coz znaci vyznamné zmirnéni

inflac¢nich tlakli ve srovnani s predchozimi dvéma lety. Pro rok 2025 se o¢ekava mirny dalsi
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pokles na 2,3 %. Snizovani inflace bude i nadale podporovano restriktivni ménovou
politikou prostifednictvim urokovych sazeb, pficemz klicovymi faktory budou o¢ekavany
pokles cen ropy v dolarech a mirné posileni koruny vii¢i euru. Naopak protiinflaéni opatieni
mohou byt oslabena faktory, jako je pokracujici silny rist mezd a zrychlujici rtist cen ve

sluzbach, véetné imputovaného najemného. (Ministerstvo financi Ceské republiky, © 2025)

Vybrana spolecnost je ovlivnéna socialnimi a demografickymi faktory predevsim
z hlediska struktury jeji pracovni sily a ve spojeni se situaci na trhu prace. V odvétvi CZ-
NACE 81210 c¢asto nachazeji uplatnéni zaméstnanci z nizkopiijmovych skupin nebo ti, kteti

preferuji zkracené tivazky, coz miize firme¢ pomoci optimalizovat mzdové naklady.

Spole¢nost zaméstnava prevazné osoby se zdravotnim postizenim, starsi pracovniky
a zahrani¢ni zaméstnance. Tento pfistup ji umoznuje vyuzit potencidlu pracovniki, kteti
mohou mit omezené moznosti uplatnéni na trhu prace, ale soucasné¢ vyzaduje, aby se

zam¢ftila na zajisténi vhodnych pracovnich podminek a podpory pro tyto skupiny.

Technologické faktory mohou vyznamné ovlivnit dané odvétvi tim, Ze moderni
technologie zvySuji efektivitu, kvalitu sluzeb a konkurenceschopnost podnikd.
Automatizace poskytuje podnikiim nové moznosti, napiiklad vyuziti robotickych zatizeni
pro uklid, kterd usnadnuji efektivni CiSténi rozsahlych prostor, jako jsou kancelafe nebo

pramyslové objekty.

Digitalizace procest hraje dulezitou roli v efektivnim fungovani analyzované firmy.
Spole¢nost vyuziva software na spravu zakazek, ktery ji umoznuje 1épe planovat a sledovat
realizaci tklidovych praci, optimalizovat alokaci zdroji a udrzovat piehlednou komunikaci
se zakazniky. Krom¢ toho firma vyuziva skladovy software pro evidenci Ccisticich
prostiedkii, coz ji umoziuje efektivné fidit zdsoby, minimalizovat plytvani a zajistit
dostupnost pottebnych materidli pro jednotlivé zakazky. Tato technologicka feSeni

pfispivaji ke zlepSeni provozni efektivity a kvality poskytovanych sluZeb.

7.2 SWOT analyza

Z analyzy vychazi, Ze jednou ze silnych stranek spolecnosti jsou 30leté zkuSenosti, které
buduje od roku 1994. Dlouholeta praxe ji umoznila ziskat hluboké porozuméni potfebam
klientt 1 specifikim trhu. Kvalita poskytovanych sluzeb je zvySovana pravidelnym skolenim
zamé&stnanct, ktefi jsou pribézné seznamovani s nejnovéjsimi technologiemi, pracovnimi

postupy a bezpecnostnimi standardy.
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Spolecnost plsobi v odvétvi s trvale stabilni poptavkou, kde uklidové sluzby hraji
klicovou roli pfi zajiStovani Cistoty a hygieny ve firmach i domacnostech. Dokaze pokryt
Siroké spektrum sektorti, od administrativnich budov pfes zdravotnickd zafizeni az po
pramyslové provozy. Diky rozmanité cilové skupiné nabizi feSeni pfizptisobena
individudlnim potfebam zdkaznikl, coz pfispivd k budovani dlouhodobych a stabilnich

obchodnich vztaht.

Tabulka 2 SWOT analyza podniku

Silné stranky Slabé stranky
30 let zkuSenosti v oboru Vysoka konkurence
Pravidelné skoleni zaméstnancii Fluktuace zaméstnanct
Stabilni poptavka

Siroka cilova skupina

PrileZitosti Hrozby
Rozsiteni sluzeb Zvysujici se naklady na pracovni silu
Specializace ZvySovani cen materialu

Technologicka konkurence

(zdroj: vlastni)

Mezi slabé stranky podniku patii pfedev§im vysokd konkurence a fluktuace zaméstnancti.
Trh s tklidovymi sluzbami €eli vysoké konkurenci z diivodu snadného vstupu do odvétvi.
Tento stav vytvafi tlak na ceny, coZz muZe firmé omezit moZnost dosahovat vysSich
ziskovych marzi. Zaroven jsou uklidové sluzby zakazniky Casto vniméany jako snadno

nahraditelné, coz komplikuje budovani loajality a odliSeni se od konkurence.

Dal$im vyznamnym problémem je fluktuace zaméstnancti. Spole€nost Casto vyuziva
pracovni silu na ¢aste€ny tvazek nebo tzv. na dohodu, coz mlze vést k nizsi stabilité
pracovniho tymu. Tento typ prace je také fyzicky naro¢ny a Casto finan¢né neatraktivni.
Vysoka fluktuace miize zpusobit zvySeni nakladl na nabor a Skoleni novych zaméstnanci,

ale také negativni dopad na kvalitu poskytovanych sluzeb.

Rozsifovani nabidky zaméfeni na specializované sluzby a vyuZiti modernich
technologii nabizi firm¢ vyznamné pFileZitosti pro efektivnéjsi uspokojovani naristajicich

7w v

pozadavki a potieb zakaznikl. Rozsiteni sluzeb predstavuje ptilezitost k oslovovani SirSiho
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okruhu klientl a zvySovani ptijmu. Diky specializaci mlze firma Iépe reagovat na specifické
potieby klienti a nabizet sluzby, které nejsou bézné¢ dostupné. Moderni technologie stale

vice ovliviiuji zplisob, jakym jsou uklidové procesy realizovany.

Nejveétsi hrozbou v soucasné dobé jsou rostouci naklady na pracovni silu, zplisobené
pravidelnym zvySovanim mezd. Tento trend je navic spojen s pokracujicim riistem cen
nakupovaného zbozi a materialu. Rostouci technologickéd konkurence miize byt také jednou
hrozeb pro firmy v oblasti uklidovych sluzeb. S rozvojem automatizace a novych technologii
se technologicka konkurence stava hlavni hrozbou, protoze inovativni feSeni mohou nahradit

tradi¢ni metody tklidu a sniZzit potfebu manudalni prace.
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8 FINANCNI ANALYZA

V této Casti prace se zaméiime na provedeni financni analyzy vybraného podniku. K jejimu
zpracovani byly vyuzity dostupné ucetni vykazy za obdobi 2019 az 2023, které jsou
k dispozici v ptilohdch. Na zaklad¢ téchto dokumentd budou analyzovany jednotlivé

ukazatele pro zjisténi financni stability podniku.

8.1 Absolutni ukazatele

Vychazi z metod horizontdlni a vertikdlni analyzy, které se vyuzivaji k detailnimu
zhodnoceni struktury a vyvoje jednotlivych slozek majetku, kapitdlu, vynost a nékladi

podniku.

Vysledek horizontalni analyzy je detailné zpracovan v ptilohach P III a P IV, zatimco

vysledek vertikélni analyzy je uveden v ptilohach P V a P VL

8.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza majetkové struktury

Celkova aktiva podniku jsou dlouhodobé tvofena pfiblizn€ z 80 % stalymi a z 20 %
obéznymi aktivy. V roce 2021 doslo k meziro¢nimu nartstu celkovych aktiv o 10,49 %,
ktery byl zplsoben piedev§im zvySenim pohleddvek z obchodnich vztahi a penéznich
prostiedkil. V nasledujicich letech v§ak hodnota aktiv kazdoro¢né klesala zhruba o 7 aZ 8 %,

a to zejména v disledku postupného Uibytku penéZnich prostiedki.

Stala aktiva se zvetsi Casti sklddaji z dlouhodobého hmotného majetku, ktery
predstavuje 74—87 % jejich hodnoty. Nejvétsi ¢ast tohoto majetku tvoii polozka stavby, na
které se eviduje budova, ve které¢ podnik sidli. Zbylou hodnotu dlouhodobého hmotného

majetku tvofi pozemky a movitymi vécmi, mezi které patii napiiklad sluZebni automobily.

Nehmotny dlouhodoby majetek mé ve struktufe stalych aktiv zcela minimalni podil,
jelikoz je tvoten jen softwarem. V roce 2020 byla realizovéana investice do nového mzdového
softwaru, coz vedlo k nartstu této polozky o 215,79 %. V dalSich letech vSak hodnota

softwaru postupné klesala vlivem tGcetnich odpisti, az byl v roce 2023 plné€ odepsan.

Obé&Zzna aktiva podniku se skladaji predevsim z kratkodobych pohledavek, zejména téch
z obchodnich vztaht, jejichz hodnota v Case nartistd. Zbytek obéznych aktiv tvoti penézni
prostiedky, které v letech 2019 az 2021 ptedstavovaly piiblizné 5 az 7 % z celkové hodnoty
aktiv. V roce 2022 a 2023 vSak doslo k jejich vyraznému poklesu a to o 73,32 % a nasledné

0 87,16 %. Vyrazngjsi narast penéznich prostiedkl nastal pouze v roce 2021, kdy podnik
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ziejmée vyuzil externiho zdroje k financovani, coz naznacuje soucasny narust zdvazkl vici

uvérovym institucim na strang pasiv.

8.1.2 Horizontalni a vertikalni analyza finanéni struktury

Financ¢ni struktura firmy je tvofena pasivy, jejichz celkova hodnota se musi rovnat hodnot¢
aktiv. Ve sledovaném obdobi se pasiva skladaji ptiblizn€ z 65 % z cizich zdroji a z 35 %

z vlastniho kapitalu, coz naznacuje vyssi miru zadluzenosti.

Vlastni kapital je téméf cely tvofen nerozdélenym ziskem z minulych let, jehoz vyvoj
ptimo souvisi s vysledkem hospodateni bézného obdobi. Tento vysledek kazdorocné klesa,
pricemz v roce 2022 nastal vyrazny pokles o 660 % v dusledku vykazané ztraty ve vysi 308
000 K¢&. Zbytek vlastniho kapitalu tvoti zakladni kapital, ostatni kapitalové fondy a rezervni

fondy, které se na celkové hodnot¢ vlastniho kapitalu podileji jen minimalng.

Cizi zdroje jsou v ptipadé tohoto podniku tvofeny vyhradné zavazky. V letech 2019
a 2020 byly tyto zavazky pfiblizné rovnomérné rozdéleny mezi dlouhodobé a kratkodobé.
Od roku 2021 vsak zacaly pfevazovat kratkodobé zavazky, které aktualné tvoii 40-42 %

celkové hodnoty pasiv.

Dlouhodobé zavazky se skladaji pouze ze zdvazkl vi€i Gvérovym institucim. Co se
tyCe kratkodobych zavazkl, u téch maji nejveétsi podil zdvazky z obchodnich vztahti, které
predstavuji ptiblizné 20 % celkovych pasiv. Zbytek kratkodobych zavazkl tvoti naptiklad

zavazky vici uveérovym institucim, zdvazky ke spolecnikiim a zdvazky vii¢i zaméstnanciim.

8.1.3 Horizontalni a vertikalni analyza vynosi a nakladu

JelikoZ se podnik zamétuje na poskytovani uklidovych sluzeb, téméi veskeré jeji vynosy
pochézeji prave z této ¢innosti. Od roku 2019 do roku 2022 se vyse trzeb drzela piiblizné na
urovni 30 miliont K¢. V roce 2023 vsak doslo k vyraznému propadu trzeb o 51,31 %.
Zbyvajici ¢ast vynosl tvoii ostatni provozni a finan¢ni vynosy, které jsou vSak z hlediska

objemu zanedbatelné.

Nejvyznamné;jsi podil na celkovych nakladech ma vykonova spotteba, konkrétné nakup
sluzeb. Tento naklad kazdoro¢né klesa, pticemz v roce 2023 doslo k jeho snizeni o 62,43 %.
Podobné klesaji i osobni néklady, u nichz maji nejvétsi podil mzdové naklady. Jejich vyvoj
je uzce spjat s poftem zaméstnancli a odrazi se v ném mnozstvi zakazek, které podnik

v daném roce realizoval, stejn¢ jako mizeme vidét u trzeb.
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Nékladové uroky tvofily v letech 2019 az 2022 piiblizné 1,69-2,98 % celkovych
nakladld. V roce 2023 se vSak jejich podil zvysil na 6,38 %. V roce 2022 navic vyse
nakladovych urokti pievysila provozni vysledek hospodateni, coz ptispélo ke vzniku jiz

zminén¢ ztraty.

Ackoli provozni vysledek hospodateni klesal o 20 az 30 %, v roce 2023 zaznamenal
rust 0 65,23 %. Tento vyvoj souvisi predevsim se snizenim mzdovych nakladl a se znaénym
poklesem nékladii na sluzby, které se snizily o 65,63 %. Pokles téchto naklada byl vSak
zpusoben niz§im objemem zakdzek, coz se zaroven negativné promitlo i do celkové vyse

trzeb.

8.2 Rozdilové ukazatele

Dalsim ukazatelem s vysokou vypovidaci schopnosti je Cisty pracovni kapital, jehoz vypocet
je zobrazen v tabulce ¢. 3. Tento ukazatel kazdorocné vykazuje zaporné hodnoty, coz
naznacuje, ze podnik ma problém ze svych obéznych aktiv pokryt kratkodobé zavazky.
Z toho je ziejmé, ze provozni majetek podniku nestaci k financovani kazdodenniho chodu
bez potteby externich zdroji. Takova situace pfedstavuje riziko zejména v ptipade, ze by
podnik celil neocekavanym finanénim vypadkiim, protoZze nema vytvorenou dostate¢nou

finanéni rezervu.

Negativni vyvoj Cistého pracovniho kapitélu je patrny v celém analyzovaném obdobi
ajeho hodnota se kazdoro¢né zhorSuje. Hlavni pficinou je piedevSim rostouci objem

zavazkl vaci uvérovym institucim a narust nesplacenych zavazkt z obchodnich vztah.

Dopliujicim ukazatelem je také podil CPK na obé&znych aktivech. I tento pomér
vykazuje zaporné hodnoty, coz dale potvrzuje, Ze podnik nemé dostatek obéznych aktiv
k pokryti svych kratkodobych zavazkl. Zaporny vysledek navic naznacuje, Ze firma vice

spoléha na externi zpusob financovani, coz muze vést ke zvySenému riziku finan¢ni

nestability.
Tabulka 3 Vypocet ¢istého pracovniho kapitalu
(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023
Obézna aktiva 12 222 10516 16 349 10 784 7447
Kratkodobé zavazky 16 778 19 828 28 410 25752 23 200
CPK -4 557 -9 312 -12 061 -14 969 -15753
Podil CPK na OA -37,28 % | -88,54 % | -73,77 % | -138,81 % | -211,54 %

(zdroj: vlastni)
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8.3 Pomérové ukazatele

Analyza pomérovych ukazatelli predstavuje jeden z nejbéznéji pouzivanych nastrojii pii
hodnoceni finan¢ni situace podniku. Pro lepsi zhodnoceni a hlubsi pochopeni dosazenych
vysledkd budou tyto ukazatele porovnany se dvéma konkuren¢nimi podniky. Prvnim z nich
je podnik oznaceny jako Konkurent A, kterym je ndhodné vybrana firma plisobici ve stejném
odvétvi jako analyzovany subjekt. Druhym je Konkurent B, jenZ je ¢asto uvadén jako hlavni
konkurent ocefiovaného podniku. Uletni vykazy obou konkurentd jsou uvedeny

k nahlédnuti v ptiloze.

8.3.1 Ukazatele rentability

Tabulka 4 Ukazatele rentability vybraného podniku

(v %) | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Podnik

Rentabilita aktiv (ROA) 1,27 0,76 0,12 -0,47 0,20

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 2,85 1,73 0,26 -1,48 0,39

Rentabilita trzeb (ROS) 1,77 1,14 0,16 -1,02 0,56

Rentabilita tplat. kapitalu (ROCE) 1,63 1,03 0,17 -0,67 0,28
Konkurent A

Rentabilita aktiv (ROA) 14,52 -3,51 2,33 6,41 13,11

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 33,20 | -10,15 4,79 10,49 19,39

Rentabilita trzeb (ROS) 5,55 -2,34 2,10 3,99 10,01

Rentabilita tplat. kapitalu (ROCE) 18,06 -4,30 1,95 5,70 11,26
Konkurent B

Rentabilita aktiv (ROA) 12,23 14,80 22,45 3,42 0,15

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 15,67 18,66 27,47 3,03 0,11

Rentabilita trzeb (ROS) 2,61 2,76 4,29 1,12 0,04

Rentabilita tplat. kapitalu (ROCE) 19,43 23,21 33,96 3,77 0,17

(zdroj: vlastni)

K posouzeni schopnosti podniku dosahovat zisku slouzi analyza ukazatell rentability. Jiz na
prvni pohled je patrné, Ze hodnoty téchto ukazatelii jsou u analyzovaného podniku vyrazné
nizs§i neZ u obou konkurencnich firem. Podobné jako u Konkurenta B 1ze navic sledovat
postupné klesajici trend. V roce 2022 vykazal analyzovany podnik zéporné hodnoty

rentability v disledku vzniklé ztraty, obdobné jako Konkurent A v roce 2020.

Nizké hodnoty rentability analyzovaného podniku tuzce souvisi s nizkym
hospodaiskym vysledkem. Naopak Konkurent B, pfestoze i u néj dochazelo ke snizovani
hospodaiského vysledku, si dokdzal udrzet vysoké hodnoty rentability, coz sveédei

o efektivnéjSim hospodateni.
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U obou konkuren¢nich firem je ziejmé, ze jsou schopny lépe zhodnocovat vlozeny
kapitdl nez analyzovany podnik. Celkové zvysledki vyplyva, ze sledovany podnik
dlouhodob¢ vykazuje slabou vykonnost v oblasti rentability a nedokaze generovat priméteny

zisk vzhledem ke svému majetku nebo trzbam.

8.3.2 Ukazatele likvidity

V tabulce €. 5 jde vidét, ze likvidita sledovaného podniku je ve vSech letech velmi nizka,

a podobn¢ jako rentabilita, vykazuje klesajici trend.

Tabulka 5 Ukazatele likvidity vybraného podniku

| 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Podnik
Bézna likvidita 0,73 0,53 0,58 0,42 0,32
Pohotova likvidita 0,73 0,53 0,56 0,42 0,32
Hotovostni likvidita 0,20 0,18 0,17 0,05 0,01
Konkurent A
Bézna likvidita 1,27 2,17 2,46 5,35 2,25
Pohotova likvidita 0,96 1,48 1,71 3,42 1,38
Hotovostni likvidita 0,24 0,15 0,09 0,96 0,62
Konkurent B
Bézna likvidita 2,39 2,56 2,85 10,77 7,75
Pohotova likvidita 2,39 2,56 2,85 10,77 7,75
Hotovostni likvidita 0,73 1,28 1,37 8,31 4,23

(zdroj: vlastni)

Bézna likvidita se pohybovala v rozmezi 0,73 az 0,32, zatimco doporucend hodnota se
obvykle uvadi mezi 1,5 az 2,5. Tyto nizké hodnoty jsou zpiisobeny predevsim tim, Ze podnik

ma vy$si kratkodobé zavazky nez obézna aktiva.

Hodnoty pohotové likvidity jsou téméf stejné jako bézna likvidita. To je zptisobeno tim,
ze podnik v zddném roce kromé 2021 a 2022 neeviduje z4soby. VEtSinu obeznych aktiv tvofi
pohledavky a penézni prostiedky, ptfesto jsou hodnoty ukazateli velmi nizké, coz znamena,

ze podniku hrozi riziko platebni neschopnosti.

Pfi porovnani s konkurenty je patrné, Ze analyzovany podnik je na tom z hlediska
likvidity Spatné. Oba konkuren¢ni podniky dosahuji hodnot bézné 1 pohotové likvidity nad

hranici 1 a dafi se jim tyto hodnoty udrzZet i dlouhodobé.

Nejkritictéjsi je vyvoj hotovostni likvidity, ktera v roce 2023 klesla az na 0,01, coz

znamend, 7e podnik neni schopen okamzité Uhrady svych zavazkl bez nutnosti inkasa
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pohledavek. Doporucené hodnoty tohoto ukazatele se pohybuji mezi 0,2 az 0,5, coz se

podniku dafilo napliiovat jen v prvnich letech sledovaného obdobi.

8.3.3 Ukazatele aktivity

K posouzeni efektivnosti hospodafeni s aktivy se vyuzivaji ukazatele aktivity, které jsou

uvedeny v tabulce €. 6

Tabulka 6 Ukazatele aktivity vybraného podniku

| 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Podnik
Obrat aktiv 0,57 0,53 0,53 0,49 0,26
Obrat dlouhodobého majetku 0,73 0,65 0,72 0,60 0,30
Obrat pohledavek 3,73 4,58 3,25 3,19 2,02
Obrat zavazki 2,92 2,89 2,47 1,91 1,43
Doba obratu pohledavek (dny) 96 79 111 113 179
Doba obratu zévazki (dny) 123 125 145 189 252
Konkurent A
Obrat aktiv 2,62 1,50 0,84 1,25 1,05
Obrat dlouhodobého majetku 6,79 5,34 3,12 4,47 2,81
Obrat pohledavek 7,99 3,60 1,83 4,40 5,58
Obrat zavazki 15,97 15,75 18,85 20,33 38,21
Doba obratu pohledavek (dny) 47 105 204 95 71
Doba obratu zavazki (dny) 23 23 19 18 9
Konkurent B
Obrat aktiv 3,79 4,31 4,23 2,47 2,34
Obrat dlouhodobého majetku 33,76 58,78 142,07 105,15 118,13
Obrat pohledavek 6,43 9,92 8,83 15,19 6,97
Obrat zavazki 13,19 14,16 15,84 32,17 21,34
Doba obratu pohledavek (dny) 59 39 43 33 68
Doba obratu zavazki (dny) 27 25 23 11 17

(zdroj: vlastni)

Prvnim ukazatelem je obrat aktiv, jehoz idedlni hodnota by méla byt minimalné 1, tedy
podnik by mél generovat trzby alespont v hodnoté svych aktiv. Analyzovany podnik tuto
hodnotu v pritbé¢hu analyzovaného obdobi nikdy nedosahl, a v roce 2023 jeho hodnota klesla
na 0,26. Naopak konkurencni podniky se v tomto ohledu drzi stabilné¢ nad stanovenou

minimalni hodnotou, coz svédc¢i o jejich lepsi efektivité v oblasti spravy aktiv.

Podobné¢ funguje 1 obrat dlouhodobého majetku. V prvnich ctyfech letech
analyzovaného obdobi se tento ukazatel pohyboval v rozmezi 0,60—0,73. V roce 2023 vSak

doslo k poklesu na 0,30, coz je disledkem snizenych trzeb. Ve srovnani s konkurenci



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 59

analyzovany podnik vlastni podstatn¢ vice dlouhodobého majetku, a proto konkurenti

dosahuji vyssich hodnot v tomto ukazateli.

Co se tyCe obratu pohledavek a zavazkl, analyzovany podnik vykazuje vyssi obrat
pohledavek nez obrat zdvazkl. To znamena, Ze podnik rychleji inkasuje své pohledavky, nez
splaci své zavazky. Vyvoj obou ukazateli je v analyzovanych letech klesajici, coz muze

naznacovat postupné zhorsovani likvidity.

Na tyto ukazatele navazuje doba obratu pohledavek a zdvazkii. Doba obratu pohledavek
se zvySila z 96 dnti na 179 dna, zatimco doba obratu zavazki vzrostla z 123 dnii na 252 dnt.
U konkurentli jsou tyto hodnoty opa¢né, coz naznacuje lepsi kontrolu nad splacenim
zavazkl. Analyzovany podnik v§ak mtze na tom byt Iépe z hlediska fizeni likvidity, protoze

rychleji inkasuje pohledavky, coz mize pozitivn€ ovlivnit jeho penézni toky.

8.3.4 Ukazatele zadluzZenosti

Tabulka 7 Ukazatele zadluzenosti vybraného podniku

| 2019 [ 2020 [ 2021 | 2022 | 2023
Podnik
Celkova zadluzenost 64,26 % | 6521 % | 68,43% | 66,20% | 63,36 %
Mira zadluZenosti 1,80 1,87 2,17 1,96 1,73
Kryti DM vlastnim kapitidlem 0,45 0,43 0,43 0,41 0,42
Urokové kryti 1,13 0,70 0,12 -0,32 0,12
Konkurent A
Celkova zadluZenost 56,15% | 65,44% | 63,15% | 52,38% | 45,60 %
Mira zadluZenosti 1,28 1,89 1,71 1,10 0,84
Kryti DM vlastnim kapitidlem 1,14 1,23 1,36 1,70 1,45
Urokové kryti 10,09 -2,60 1,45 1,51 4,45
Konkurent B
Celkova zadluZenost 37,06 % | 36,21 % | 33,89 % 9,07 % | 12,65 %
Mira zadluZenosti 0,59 0,57 0,51 0,10 0,15
Kryti DM vlastnim kapitidlem 5,61 8,70 22,18 38,77 43,80
Urokové kryti 2864,50 | 4205,00 | 16850,00 | 1927,00 8,88

(zdroj: viastni)

Doporucend hodnota celkové zadluzenosti je 30-60 %, pficemz firma tuto hranici ve
sledovaném obdobi ptekracovala. Podaftilo se ji ale v poslednich letech zadluZenost postupné
sniZovat, a to z 68,43 % v roce 2021 na 63,36 % v roce 2023. Snizujici se podil cizich zdroji
na financovani je pozitivhim signdlem, avSak zadluZenost spolecnosti zlistdva stile na

pomérné vysoké urovni. Ve srovnani s konkuren¢nimi podniky, které se v prubéhu celého
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obdobi drzely v doporuc¢enych mezich, je patrné, ze vyssi zadluzeni analyzované spolecnosti

neni v odvétvi vyjimecné, ale konkurence si vede stabilngji.

Mira zadluzenosti, kterd vyjadiuje pomér ciziho kapitalu k vlastnimu, se v roce 2021
zvysilana 2,17, zejména v dusledku ¢erpani nového kratkodobého tivéru. Do roku 2023 vSak
klesla na 1,73, coz muze naznaCovat zlepSovani kapitdlové struktury. Nicméné
z predchozich analyz vime, Ze podniku zaroven klesaji i trzby a zhorSuje se likvidita, coz

poukazuje na riziko budoucich finan¢nich problému.

Dalsim ukazatelem je kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem, jehoz hodnota
by méla idealné prekrocit hodnotu 1. Analyzovana spole¢nost se vSak dlouhodobé pohybuje
v rozmezi 0,41-0,45, coz znamend, ze svlj dlouhodoby majetek kryje pfevazné cizim
kapitalem. Oproti tomu konkuren¢ni podniky dosahuji lepSich hodnot, coz svédci o zdravéjsi

kapitalové strukture.

Urokové kryti nam ukazuje schopnost podniku hradit trokové néklady z provozniho
zisku. Od roku 2019 postupné klesa a v roce 2022 dosdhlo zaporné hodnoty -0,32. To
Znamena, Ze v tomto roce urokové ndklady prevysily provozni vysledek hospodateni, coz
ptispélo ke vzniku G€etni ztraty. [ v roce 2023 zistava irokové kryti velmi nizké, coz ukazuje

na vysoké riziko pfi vyuzivani iivérového financovani.

8.3.5 Spider analyza

Pro lepsi porovnani jednotlivych ukazateld vykonnosti podniku a jeho konkurenti v daném
odvétvi je uzitecné vyuZit nastroj nazyvany Spider analyza. Na nasledujicim obrazku
a tabulce je zobrazeno dvandct kli¢ovych ukazatelli podniku v porovnani s konkurenty A
a B. Vzhledem k tomu, Ze se konkurent A jevil v roce 2023 jako nejstabilnéjsi, bude pouzit
jako referencni bod s hodnotou 100 % pro vSechny ukazatele, coZ umozni snadnou

identifikaci silnych a slabych stranek podniku.

Tato analyza se zaméfuje na klicové oblasti, jako je efektivita vyuzivani aktiv, Groven
zadluzenosti, likvidita a schopnost generovat zisk, a slouzi jako néstroj pro identifikaci

ptilezitosti pro zlepSeni v téchto oblastech.
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Spider analyza za rok 2023
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Obrazek 5 Spider analyza
(zdroj: vlastni)

Podnik vykazuje slabsi vykony ve vSech klicovych oblastech ve srovnani s konkurentem A,
ktery je v mnoha ukazatelich vykonngj$i. V nékterych aspektech také zaostava za
konkurentem B. Zejména nizka likvidita, vysoka zadluZenost a nizka efektivita v oblasti

aktiv a zavazkill naznacuji potiebu zlepsit finan¢ni stabilitu a operativni efektivitu podniku.

Likvidita podniku je vyrazn¢ nizsi nez u konkurentli. Bézna a pohotova likvidita jsou
pod trovni jak konkurenta A, tak konkurenta B, a hotovostni likvidita je rovnéZ velmi nizka.

To znamena, Ze podnik ma omezené moZznosti pokryti kratkodobych zavazkd.

Dale vykazuje slabsi vysledky v oblasti rentability ve srovnani s konkurentem A, kdy
ROA a ROE jsou vyrazn€ nizsi. Na druhou stranu, podnik vykazuje lepsi vysledky v oblasti
rentability nez konkurent B, coZ naznacuje, ze ma potencial zvysit svij zisk pfi lepsi kontrole
nakladi a lepsi sprave likvidity.

Podnik ma vysokou uroven zadluzenosti, pficemz celkovd zadluZenost a mira
zadluZenosti jsou vyrazné vyssi nez u konkurentll A a B. V oblasti aktivity podnik zaostdva
za konkurenty, s niz§im obratem aktiv, pohledavek i zavazki, coZ ukazuje na nizsi efektivitu

ve vyuzivani svych zdroja.
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Tabulka 8 Pomérové ukazatele za rok 2023

Ukazatel Konlxlrent Konlglrent Podnik
Al |ROA 13,11 % 0,15 % 0,20 %
Al |ROE 19,39 % 0,11 % 0,39 %
A3 |ROS 10,01 % 0,04 % 0,56 %
B1 |Bé&zna likvidita 2,25 7,75 0,32
B2 | Pohotova likvidita 1,38 7,75 0,32
B3 | Hotovostni likvidita 0,62 4,23 0,01
C1 | Celkova zadluzenost 45,60 % 12,65 % 63,36 %
C2 | Mira zadluzenosti 0,84 0,15 1,73
C3 | Kryti dlouhodobého majetku VK 1,45 43,80 0,42
D1 | Obrat aktiv 1,05 2,34 0,26
D2 | Obrat pohledavek 5,58 6,97 2,02
D3 | Obrat zavazki 38,21 21,34 1,43

(zdroj: vlastni)
8.4 Souhrnné ukazatele

Pro potvrzeni a doplnéni informaci ziskanych z vypocti ptedchozich ukazatelii a pro zaver
finan¢ni analyzy je vhodné provést analyzu souhrnnych ukazatelti, mezi kterymi jsem zvolila

Altmanovo Z-skore a index INOS5.

V tabulce €. 9 je uveden vypocet Altmanova Z-skoére analyzovaného podniku. Pro
posouzeni finan¢ni stability podniku by méla vysledna hodnota Z-skore prekrocit hranici
2,98. Hodnoty v jednotlivych letech vSak ukazuji na zhorSujici se situaci podniku, kdy se Z-
skore snizilo z 1,08 v roce 2019 na 0,61 v roce 2023. Podnik se v zadném z téchto let

nepiiblizil ani tzv. Sedé zoné, kterd se nachazi v rozmezi 1,81-2,98.

Tato skutecnost naznacuje zavazné financni problémy a potencialni riziko upadku. Na
nizkou hodnotu Z-skore mély nejvetsi negativni vliv predev§im zadporné hodnoty Cistého
pracovniho kapitalu a velmi nizka rentabilita aktiv. Naopak pozitivni vliv méla stabilni
uroven nerozdéleného zisku vici aktiviim, kterd mirné rostla, stejné jako vlastni kapital viici

cizim zdrojim.

Tabulka 9 Vypocet Altmanova Z-skore podniku

2019 2020 2021 2022 2023
0,717 x CPK/A -0,06 -0,11 -0,13 -0,17 -0,20
0,847 x nerozdél. zisk/A 0,29 0,29 0,26 0,29 0,31
3,107 x EBIT/A 0,04 0,02 0,00 -0,01 0,01
0,420 x VK/CZ 0,23 0,22 0,19 0,21 0,24
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0,998 x Trzby/A 0,57 0,53 0,53 0,49 0,26
Z-skore 1,08 0,95 0,86 0,80 0,61

(zdroj: vlastni)
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Obrazek 6 Vyvoj Altmanova Z-skoére podniku
(zdroj: vlastni)

Dal$im ukazatelem je index INOS, ktery vykazuje podobné vysledky a potvrzuje negativni
situaci, v niZ se spole¢nost nachazi. Seda zéna tohoto ukazatele se nachazi v rozmezi 0,9—
1,6. Nizké hodnoty indexu byly nejvice ovlivnény urokovym krytim a stejné¢ jako

u Altmanova Z-skore, nizkou rentabilitou aktiv.

Tabulka 10 Vypocet indexu INOS podniku

2019 2020 2021 2022 2023
0,13* A/CZ 0,20 0,20 0,19 0,20 0,21
0,04* EBIT/NU 0,05 0,03 0,00 -0,01 0,00
3,97* EBIT/A 0,05 0,03 0,00 -0,02 0,01
0,21* V/A 0,12 0,11 0,12 0,10 0,05
0,09* OA/Kr.zavazky 0,07 0,05 0,05 0,04 0,03
Index INOS 0,48 0,42 0,37 0,31 0,30

(zdroj: vlastni)
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Obrazek 7 Vyvoj indexu INO5 podniku

(zdroj: viastni)
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9 VYMEZENI AKTIV NA PROVOZNE POTREBNA A
NEPOTREBNA

V této ¢asti se podnikovy majetek rozdéli na dvé skupiny, a to na aktiva potfebna pro hlavni
¢innost podniku a na ta, kterd pro jeho ¢innost potiebnd nejsou. Mezi nepotiebna aktiva
obvykle patii dlouhodoby finan¢ni majetek, ¢ast dlouhodobého hmotného nebo nehmotného
majetku, ktery se nevyuziva, nedokonceny majetek nebo prebytek finanénich prostredki.

V nékterych piipadech se vylucuje i neuroceny cizi kapital.

Po tomto rozdéleni se vypocita, kolik kapitalu je opravdu potieba pro bézny provoz
firmy, tzv. provozné nutny investovany kapital. Nakonec se upravi vysledek hospodateni

tak, aby odrazel jen to, co souvisi s hlavni ¢innosti podniku, bez vlivu neprovoznich aktiv.

9.1 Provozné potiebna a nepotiebna aktiva

Podnik disponuje pomérné velkym mnozstvim stalych aktiv, ktera jsou potfebna pro jeho
provoz. Dlouhodoby nehmotny majetek tvoii predevsim mzdovy software a software pro
spravu zakazek, které jsou kazdodenné vyuzivany. Nejvétsi podil na stalych aktivech tvofi
pozemky a stavby, které 1ze oznacit za provozné potiebné, nebot’ se jedna o nemovitost, ve

které firma sidli a vykonéava svoji ¢innost.

Jedinou polozkou, kterou lze povazovat za provozné nepotiebnou, jsou poskytnuté
zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek.

Tuto polozku je tedy mozné z analyzy provozné¢ potfebnych aktiv vytadit.

Veskera obéZna aktiva podniku Ize také povaZovat za provozné potfebna. Nejvetsi podil
zaujimaji kratkodobé pohledavky, zejména pohledavky z obchodnich vztaha, danové

pohledéavky, kratkodobé poskytnuté zalohy a ostatni pohledavky.

V ramci finan¢niho majetku firma disponuje jen penéZnimi prostfedky v pokladné a na
bankovnich uctech. Na zaklad¢ vysledkli finan¢ni analyzy vSak byla identifikovana
zhorSujici se likvidita, a proto Ize konstatovat, Ze vyse penéznich prosttedki ve sledovaném

obdobi pfevazné odpovida béznym provoznim potiebam.

V prvnich tfech letech analyzy byly penézni prostfedky mirné vyssi nez optimalni
hladina, a proto Ize ¢ast téchto prostfedkti povazovat za provozné nepotiebnou. V tabulce
¢. 11 jsou uvedeny piebytky penéznich prostredkii, vypocltené na zdkladé¢ hodnoty

netrocenych kratkodobych zavazk. Limit optimdlni vySe penéznich prosttedki byl
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stanoven na 10 % téchto zavazkil, a to s ohledem na vyvoj hotovostni likvidity. Jelikoz

podnik této hranice nedoséahl v letech 2022 a 2023, nevznikl v téchto letech zadny piebytek.

Tabulka 11 Provozné nepotiebné penézni prostiedky

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023
Penézni prostiedky 3333 3543 4902 1308 168
Kratkodobé zavazky (netrocené) 12676 | 15726 | 20701 18503 | 16412
Hotovostni likvidita 0,20 0,18 0,17 0,05 0,01
Piebytek penéZnich prostiedku 2 065 1970 2 832 0 0

(zdroj: viastni)
9.2 Provozné potiebny investovany kapital

V tabulce €. 12 je uveden vypocet provozné potfebného investovaného kapitalu. Data byla
upravena na zaklad¢ predchozi analyzy, pfiCemz za provozné nepotiebna aktiva byly
oznaceny poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny majetek, nedokonceny dlouhodoby

nehmotny majetek a prebyte¢né penézni prostiedky.

Hodnota provozné potiebného pracovniho kapitilu je po celé analyzované obdobi
zaporna, coz je disledkem vysokého objemu neurocenych kratkodobych zavazki, které
prevySuji vysi provozné potfebnych obéZnych aktiv. Celkova vyse provozné potfebného
investovaného kapitalu se vSak pohybuje okolo 40 milionii K¢&, coZ je zpisobeno predev§im
vysokou hodnotou stalych aktiv, kterd jsou pro podnik nezbytna k zajisténi jeho provozni
¢innosti.

Tabulka 12 Provozné potiebny investovany kapitél

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023
Provozné potiebna stala aktiva 43675 | 49278 | 49501 | 50497 | 49 426
Zasoby 0 0 532 36 0
+ Pohledavky 8 888 6973 | 10915 9439 7279
+ Penézni prostiedky 1268 1573 2070 1308 168
+ Casové rozliseni aktiv 13 593 874 130 0
- Kratkodobé zavazky (netiroc¢ené) 12676 | 15726 | 20701 | 18503 | 16412
Provozné potiebny prac. kapital -2507 | -6587| -6310| -7590 | -8965
Provozné potiebny invest. kapital 41168 | 42691 | 43191 | 42907 | 40461

(zdroj: viastni)
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9.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Na zavér je nutné urcit korigovany provozni vysledek hospodaieni, ktery se ziska upravou
ucetniho provozniho vysledku hospodaieni o polozky nesouvisejici s hlavni provozni

¢innosti podniku.

V piipad¢ analyzovaného podniku byly z provozniho vysledku hospodatfeni odecteny
trzby z prodeje dlouhodobého majetku a trzby z prodeje materialu, jelikoz tyto piijmy
nevychazeji z bézné ¢innosti podniku, ale jedna se o ndhodné a neprovozni vynosy. Tyto
trzby byly evidovany pouze v letech 2019 a 2020. V nasledujicich tfech letech podnik zadné
dalsi vynosy tohoto typu nevykazal, a proto se v letech 2021 az 2023 korigovany provozni

vysledek hospodateni rovna Gcetnimu provoznimu vysledku hospodateni.

Tabulka 13 Korigovany provozni vysledek hospodateni

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023
Provozni vysledek hospodareni 1379 1119 785 650 1074
- Trzby z prodeje DM 97 0 0 0 0
- Trzby z prodeje materialu 1 7 0 0 0
Korigovany provozni VH (KPVH) 1281 1112 785 650 1074

(zdroj: vlastni)
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10 TVORBA FINANCNIHO PLANU

Na zéklad¢ ptedchozich analyz lze sestavit finan¢ni plan podniku na obdobi Ctyfi roky,
konkrétné pro roky 2024-2027. Soucasti tohoto planu je planovany vykaz zisku a ztraty

arozvaha.

10.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Podnik generuje trzby vyhradné z prodeje svych vyrobki a sluzeb. Pro stanoveni prognézy
trzeb byla jako prvni pouzita regresni analyza, kterd zkoumala zavislost trzeb podniku na
hodnotach hrubého domaciho produktu (HDP) Ceské republiky. Vysledna hodnota
koeficientu determinace dosahla 0,68, coz ukazuje na spiSe slabou vazbu mezi vyvojem HDP
a trzbami podniku. Z tohoto divodu byly predikované trzby v nasledujicich letech rovnéz

klesajici, coz neodpovidalo ekonomickému vyvoji.

Tento vysledek byl ovlivnén rozdilnym vyvojem obou sledovanych veli¢in. Zatimco
HDP v letech 2019-2023 vykazoval stabilni rist celkem o 6,76 %, trzby podniku se ve
stejném obdobi s vyjimkou roku 2021 snizovaly a celkové poklesly o 14,77 %. Predikce
trzeb podle tohoto modelu v letech 2024-2027 pokracovala v tomto trendu a naznacovala

dalsi pokles o 21,15 %, coz neni vhodny scénaf pro finan¢ni planovani.

Tabulka 14 Zavislost trZzeb podniku na HDP

Rok HDP v b. c. Tempo ristu Triby podniku Tempo ristu
(v mil. K¢) HDP (v tis. K&) trzeb podniku
2019 5 889 - 33186 -
2020 5828 -1,04 % 31908 -3,85 %
2021 6308 8,24 % 35433 11,05 %
2022 7 050 11,76 % 30 127 -14,97 %
2023 7619 8,07 % 14 669 -51,31 %
2024 8 007 5,09 % 16 158 10,15 %
2025 8431 5,30 % 12 431 -23,07 %
2016 8 844 4,90 % 8 800 -29.21 %
2027 9269 4,81 % 5064 -42,45 %
Tempo ristu 2019-2023 6,76 % -14,77 %
Tempo ristu 2024-2027 5,03 % -21,15 %

(zdroj: viastni na zdkladé dat z Ministerstva financi Ceské republiky, © 2025)
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Z tohoto diivodu byl ndsledné vytvoten alternativni regresni model, ktery zkouma vztah mezi
HDP a trzbami celého odvétvi CZ-NACE 81. Tento model vykazal vyrazné vyssi koeficient
determinace ve vysi 0,9668, coz poukazuje na velmi silnou linedrni zavislost mezi HDP
a trzbami v daném odvétvi. Tento model byl vyuzit k predikci trzeb odvétvi pro obdobi

2023-2027, kter¢ dale slouzily jako zéklad pro stanoveni trzeb konkrétniho podniku.

Tabulka 15 Zavislost trzeb odvétvi na HDP

Trzby CZ-
Rok HDP v b. c. Tempo ristu N ACyE 81 Tempo ristu
& HDP trzeb odvétvi
(v mld. K¢) (v mil. K&
2015 4 652 - 34995 -
2016 4 843 4,11 % 36 453 4,17 %
2017 5179 6,94 % 43 242 18,62 %
2018 5476 5,72 % 48 532 12,23 %
2019 5889 7,54 % 50 253 3.55%
2020 5828 -1,04 % 48 759 -2,97 %
2021 6 308 8,24 % 55331 13,48 %
2022 7 050 11,76 % 61 601 11,33 %
2023 7619 8,07 % 69 380 12,63 %
2024 8 007 5,09 % 73 726 6,26 %
2025 8431 5,30 % 78 472 6,44 %
2016 8 844 4,90 % 83 093 5,89 %
2027 9269 4,81 % 87 842 5,72 %
Tempo ristu 2015-2022 6,18 % 8,63 %
Tempo ristu 2023-2027 5,63 % 7,39 %

(zdroj: viastni na zdkladé dat z Ministerstva financi Ceské republiky, © 2025 a Cesky
statisticky urad, © 2025)

Trzby odvétvi se v analyzovaném obdobi vyvijely obdobné jako HDP s vyjimkou roku 2020,
kdy doslo k mirnému poklesu obou ukazatelt v disledku pandemie COVID-19.

Tabulka 16 Trzni podil podniku

2019 2020 2021 2022 2023
Trzni podil (%) 0,0660 % | 0,0654 % | 0,0641 % | 0,0489 % | 0,0211 %

(zdroj: vlastni)
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Pro odhad trzeb podniku v letech 2024 az 2027 byl nasledné zvolen pfistup zalozeny na
trznim podilu. Trzni podil byl vypocitan jako podil trzeb podniku na celkovych trzbach
odvétvi a je uveden v tabulce €. 16. Pro predikci byl pouzit primérmny podil za posledni dva
roky (2022-2023), ktery c¢ini pfiblizné 0,0350 %. Tento pfistup odrazi jak aktudlni
vykonnost podniku, tak jeho cil stabilizovat se po vyrazném poklesu trzeb. Zaroven mirni

vykyvy v jednotlivych letech a zajist'uje konzistentni zéklad pro budouci vyhled.

Dale byla stanovena hodnota vykonové spotieby, ktera v pfedchozich letech primérné
ptedstavovala 57,76 % trzeb z prodeje vyrobkl a sluzeb. Po konzultaci s podnikem byla tato
hodnota v planu upravena na 50 % trzeb, a to s ohledem na ocekavané uspory plynouci
z ptechodu k novému dodavateli elektfiny a plynu, ktery nabizi vyhodnéjsi ceny. Podnik se

zaroven planuje vice zaméfit na optimalizaci ndkladd na sluzby.

Polozky zména stavu zasob vlastni ¢innosti a aktivace zlstavaji ve vykazu neménné,

nebot’ se s nimi v ramci planovaného obdobi neuvazuje.

Osobni naklady byly stanoveny obdobnym zpiisobem jako vykonova spotieba.
V ptedchozich letech tvotily v priméru pfiblizné 34 % trzeb z prodeje vyrobki a sluzeb,

a proto byly dopocitany ve stejném pomeru.

Polozka tpravy hodnot v provozni oblasti zahrnuje pfedev§im odpisy dlouhodobého
hmotného majetku. Tyto odpisy vychazeji z vyvoje dlouhodobého hmotného majetku, ktery
je detailné popsan v nasledujici podkapitole. S tpravami hodnot pohledavek se v ramci

planu nepocita.

Ostatni provozni vynosy v letech 2024 a 2025 zahrnuji zejména trzby z prodeje
dlouhodobého majetku. Jiné provozni vynosy byly stanoveny jako primérna hodnota

z ptedchozich let a ziistavaji v planovaném obdobi neménné.

V ramci ostatnich provoznich nakladii je zohlednéna ziistatkovd cena prodaného
dlouhodobého majetku. Jiné provozni néklady, stejné tak jako ostatni financni vynosy

a naklady, ztistanou stejné jako v roce 2023.

Provozni vysledek hospodatfeni se v planovaném obdobi pohybuje piiblizné kolem
4 miliontd K¢. Nakladové troky byly odvozeny z primérné trokové sazby, kterou podnik
ma na svych kratkodobych i dlouhodobych tro¢enych zavazcich. Tyto Groky ptedstavuji
hlavni slozku finan¢niho vysledku hospodaieni, ktery je ve vSech letech planovaného obdobi

zéporny.
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Z dosazeného vysledku hospodateni pfed zdanénim je nasledné odectena dan z piijmua

pravnickych osob, ktera byla stanovena dle aktualné platné sazby ve vysi 21 %.

Tabulka 17 Planovany vykaz zisku a ztraty

(v tis. K¢) 2024 2025 2026 2027
Trzby z prodeje vyrobki a sluZeb 25 804 27 465 29 083 30 744
Trzby za prodej zboZi 0 0 0 0
Vykonova spoti‘eba 12 902 13733 14 542 15372
Spotieba materialu a energie 2 064 2197 2327 2 460
Sluzby 10 838 11535 12 215 12912
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0 0
Aktivace 0 0 0 0
Osobni naklady 8769 9334 9 884 10 448
Upravy hodnot v provozni oblasti 772 772 772 772
Ostatni provozni vynosy 1058 1058 658 658
Trzby z prodaného DM 400 400 0 0
Jiné provozni vynosy 658 658 658 658
Ostatni provozni naklady 679 6479 479 479
Zustatkova cena prodaného DM 200 200 0 0
Jiné provozni néklady 479 479 479 479
Provozni vysledek hospodareni 3740 4 006 4 065 4 331
Nékladové troky a podobné naklady 579 521 462 404
Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni naklady 25 25 25 25
Finan¢ni vysledek hospodaieni -604 -546 -487 -429
Vysledek hospodareni pred zdanénim 3135 3460 3578 3902
Dan z piijmt 658 727 751 819
Vysledek hospodareni po zdanénim 2477 2733 2 826 3083

(zdroj: vlastni)
10.2 Planovana rozvaha

Pro planovani investic do dlouhodobého majetku v letech 2024-2027 byl zvolen ptistup
zalozeny na primérnych historickych hodnotach brutto investic za obdobi 2020-2023.

V nasledujicich letech podnik neplanuje zddné vétsi investice, nicméné se predpoklada
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realizace udrzovacich investic, které zajisti zachovani provozniho chodu a naplnéni principu

going concern.

Tabulka 18 Vyvoj dlouhodobého hmotného majetku

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023

Stavby 35870 39 666 39 986 41270 40 918
Odpisy - 301 98 101 436
Investice netto - 4 097 419 1 384 84
Investice brutto - 4 398 517 1485 520
Prim. roc¢ni investice brutto 1730

Hmotné movité véci 3187 4 953 4 890 4619 3909
Odpisy - 426 318 271 -663
Investice netto - 2 191 256 0 -1 374
Investice brutto - 2617 574 271 0
Prim. roc¢ni investice brutto 866

(zdroj: vlastni)

Primérné ro¢ni brutto investice do staveb dosahla historicky hodnoty 1 730 tis. K¢ a tato

castka byla ptevzata i pro planované obdobi. Ro¢ni odpisy byly stanoveny na irovni 352 tis.

K¢, ktera odpovida bézné mife opotfebeni majetku. Investice jsou pldnovany rovnomérné

a zohlediiuji i1 technické zhodnoceni stavajici budovy, které podnik predpoklada v pfistich

letech realizovat.

Tabulka 19 Investice do stavby

(v tis. K¢) 2024 2025 2026 2027
Odpis ptivodni 352 352 352 352
Investice brutto 1730 1730 0 0
Odpisy na zacatku roku 6378 6 730 7082 7 434
Investice netto 1378 1378 0 0
Odpisy celkem 6 730 7 082 7 434 7 786
Zistatkova cena staveb 42 296 43 674 43 322 42 970

(zdroj: viastni)

Plan investic do hmotnych movitych véci vychazi rovnéz z primérné rocni historické

hodnoty, ktera ¢ini 866 tis. K¢. Podnik v roce 2024 a 2025 navic planuje prodej n€kolika
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sluZzebnich automobild, které jiz nejsou nezbytné pro jeho provozni ¢innost. Z tohoto diivodu
je pro roky 2024 a 2025 v planu zohlednén odpis majetku i snizeni hodnoty v disledku

vytazeni. Ro¢ni odpisy byly stanoveny na 420 tis. K¢, coz odpovida bézné mite opotiebeni

majetku.
Tabulka 20 Investice do hmotnych movitych véci
(v tis. K¢&) 2024 2025 2026 2027

Odpis puvodni 420 420 420 420
Investice brutto 866 866 866 866
Odpisy na zacatku roku 6 785 7 005 7 425 7 845
Prode;j -200 -200 0 0
Investice netto 446 446 446 446
Odpisy celkem 7 005 7 425 7 845 8265
Zistatkova cena hmotnych 4155 4 401 4 847 5293
movitych véci

(zdroj: vlastni)

Hodnota pozemku ve vlastnictvi podniku zlstavad po celé planované obdobi neménna.
Podnik nedisponuje Zadnym dlouhodobym finanénim majetkem a jeho pofizeni se
v budoucnu ani neplanuje. Podobné je na tom dlouhodoby nehmotny majetek, ktery byl jiz

plné odepsan a s dalSimi investicemi se nepocita.

V oblasti obéznych aktiv se i nadéle pocitd pouze s kratkodobymi pohledavkami
a penéznimi prostfedky. Se zdsobami podnik nepocitd, nebot’ veskeré nakoupené cistici

prostfedky jsou spotfebovavany okamzité a nejsou skladovany.

Kratkodobé pohledavky byly v pldnovaném obdobi stanoveny na zakladé
predpokladané doby jejich obratu. Pro vypocet byla pouzita metoda zalozena na postupném
sniZovani doby inkasa, a to s ohledem na planované zefektivnéni procesu vymahani
pohledavek. V ramci finanéniho pldnu se pocita s poklesem doby obratu pohledavek

z hodnoty 160 dni v roce 2024 na cilovou hodnotu 100 dni v roce 2027.

Tabulka 21 Plan doby obratu pohledavek

2024

2025

2026

2027

Doba obratu pohledavek (dny)

148

128

113

100

(zdroj: vlastni)
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Struktura pohledavek vychdzi z historického priméru, podle kterého 64,52 % tvofi
pohledavky z obchodnich vztahti a 35,48 % ostatni pohledavky. Zbylou hodnotu ob&zného

majetku tvoii penézni prostredky.

Tabulka 22 Planovana majetkova struktura

(v tis. K¢) 2024 2025 2026 2027
AKTIVA 64 393 65 068 66 211 67 792
Stala aktiva 51 050 52 674 52 768 52 862
DNM 0 0 0 0
DHM 51 050 52 674 52 768 52 862
Pozemky a stavby 46 814 48 192 47 840 47 488
Pozemky 4518 4518 4518 4518
Stavby 42 296 43 674 43322 42970
Hmotné movité véci a jejich soubory 4155 4 401 4 847 5293
Ostatni DHM 81 81 81 81
DFM 0 0 0 0
Obézna aktiva 13 343 12 394 13 443 14 930
Zasoby 0 0 0 0
Pohledavky 10 608 9 765 9129 8540
Kratkodobé pohledavky 10 608 9 765 9129 8540
Pohledéavky z obchodnich vztahti 6 845 6301 5890 5510
Pohledavky — ostatni 3764 3 465 3239 3030
PenéZni prostiredky 2735 2629 4314 6 390

(zdroj: vlastni)

Zakladni kapitél a jednotlivé fondy podniku zlistavaji po celé planované obdobi beze zmény.
K jediné zméné ve struktufe vlastniho kapitalu dochdzi u nerozdéleného zisku minulych let
a vysledku hospodafeni bézného ucetniho obdobi. Hodnota vysledku hospodateni byla

pfevzata z planovaného vykazu zisku a ztraty.

Co se tyce cizich zdroji, podnik eviduje jak dlouhodobé, tak kratkodobé zavazky vici
uvérovym institucim. V ramci své finan¢ni strategie se zaméfuje na postupné snizovani
celkové miry zadluZeni. Prioritnim cilem je splaceni dlouhodobého tvéru, a to zejména
z divodu jeho vysSiho objemu, delsi doby splatnosti a s tim spojenych nakladii na troky.

V planu je proto zahrnuta minimalni ro¢ni splatka ve vysi 1 500 tis. K¢. Splaceni
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kratkodobych tvéra je rovnéz zohlednéno, avsak v niz§im rozsahu. Minimalni ro¢ni splatka

¢ini 300 tis. K¢.

Zavazky z obchodnich vztahti byly vypocteny s piedpokladem postupného zkracovani

doby obratu na 189 dni.

Tabulka 23 Plan doby obratu zavazki

2024

2025

2026

2027

Doba obratu pohledavek (dny)

226

208

197

189

(zdroj: vlastni)

Zavazky ke spole¢niktim, dohadné Uty pasivni a jiné zavazky zlstavaji v planovaném

obdobi konstantni a odpovidaji hodnotam z roku 2023.

Zavazky k zaméstnancim a zivazky ze socidlniho a zdravotniho pojisténi byly

stanoveny jako pramérny podil na mzdovych nakladech z ptedchozich let.

Tabulka 24 Planovana finan¢ni struktura

(v tis. K¢) 2024 2025 2026 2027

PASIVA 64 393 65 068 66 211 67 792
Vlastni kapital 23317 26 050 28 876 31959
Zékladni kapital 117 117 117 117
AZio a kapitalové fondy 47 47 47 47
Fondy ze zisku 23 23 23 23
Vysledek hospodafeni minulych let 20 653 23 130 25 863 28 689
Vysledek hospodateni bézného ucetniho

obdobi 2 477 2733 2 826 3083
Cizi zdroje 41 076 39018 37 335 35833
Zavazky 41 076 39018 37335 35833
Dlouhodobé zavazky 11 332 9 832 8332 6 832
Zavazky k uvérovym institucim 11332 9832 8332 6 832
Kratkodobé zavazky 29 744 29 186 29 003 29 001
Zavazky k uvérovym institucim 6 488 6 188 5 888 5588
Zavazky z obchodnich vztahti 16 199 15 869 15915 16 141
Zavazky ke spole¢nikiim 3 796 3796 3796 3796
Zavazky k zaméstnanclim 1062 1130 1197 1265
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Zavazky ze socialniho a zdravotniho

pojisténi 64 68 72 76
Dohadné ucty pasivni 308 308 308 308
Jiné zavazky 1 827 1 827 1827 1827

(zdroj: vlastni)
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11 STANOVENI HODNOTY PODNIKU

Nasledujici kapitola je zaméfena na samotné stanoveni hodnoty dané¢ho podniku, a to

konkrétné pomoci metody diskontovanych penéznich toki.

11.1 Stanoveni diskontni miry

Prvnim krokem pfi stanoveni hodnoty podniku je urceni diskontni miry, kterou budou
nasledné diskontovany vypoctené volné penézni toky. Pro jeji stanoveni je nezbytné nejprve
ur¢it naklady na vlastni a cizi kapital, z nichz se nésledn¢ vypocitaji primeérné vazené

naklady na kapital (WACC).

11.1.1 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital predstavuji trokové naklady, které podnik vynaklada za ¢erpani
uvérd od bankovnich i nebankovnich véfiteld. Podnik aktudlné disponuje nékolika
dlouhodobymi a kratkodobymi Gvéry, pfi¢emz primérna Grokova sazba ¢ini 3,25 %. Tato
sazba bude dale vyuZita jako naklad na cizi kapital pro ucely vypoctu primérnych vazenych

nakladt na kapital a nasledného ocenéni podniku.

11.1.2 Naklady na vlastni kapital

Pro stanoveni nékladl na vlastni kapital byla vyuZzita zndméa metoda CAPM. Tato metoda
vychazi z nékolika klicovych vstupl. Prvnim z nich je bezrizikova urokova mira, ktera byla
urcena jako primérny vynos desetiletych statnich dluhopist. DalSim prvkem je rizikova
prémie, jeZ byla stanovena na zaklad¢ ratingového hodnoceni zemé, ve které podnik piisobi.

V piipadé Ceské republiky se aktualné jednd o rating Aa3.

DalSim nezbytnym vstupem pro vypocet je koeficient beta. Jeho urceni je zndzornéno
v tabulce ¢. 25. Na zéklad€ udajh ze stranek profesora Damodarana byl pouZzit odvétvovy
nezadluzeny koeficient beta, ktery odpovida oblasti, ve které podnik ptsobi. Tento

koeficient byl nasledné upraven na zadluzeny beta koeficient pomoci nasledujiciho vzorce:

Br=PBu*(1+A—d)+2) (13)

Za hodnotu ciziho kapitalu byla dosazena vySe uroceného ciziho kapitalu podniku.
Vzhledem k tomu, Ze se ndklady na vlastni kapital stanovuji pro rok 2023, byla pouzita
aktualné platna danova sazba ve vysi 19 %. Po dosazeni vSech hodnot do vzorce vychazi

zadluzeny koeficient beta na hodnotu 1,02.
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Tabulka 25 Vypocet koeficientu 3

B nezadluzena 0,58
Dan (d) 0,19
CK 19 620
VK 20 841
B zadluZena 1,02

(zdroj: vlastni na zakladeé dat z Damodaran, © 2025)

Samotna vyse nakladl na vlastni kapital byla vypoctena pomoci vzorce ¢. 11, do kterého
byly dosazeny hodnoty uvedené v tabulce ¢. 26. Na zéklad¢ tohoto vypoctu ¢ini ndklady na

vlastni kapital 10,10 %.

Tabulka 26 Naklady na vlastni kapital metodou CAPM

Bezrizikova trokova mira 4,51
Koeficient 1,02
Rizikova prémie 5,48
Naklady na vlastni kapital 10,10 %

(zdroj: vlastni na zdklade dat z Kurzy.cz, © 2000-2025 a Damodaran, © 2025)
11.1.3 Vazené primérné naklady na kapital

Po stanoveni nékladi na cizi i vlastni kapital bylo mozné ptistoupit k vypocétu primérnych
vazenych nakladii na kapital (WACC). K vypoctu byl pouZit vzorec €. 10, do kterého byly
dosazeny jednotlivé slozky kapitalové struktury podniku véetné odpovidajicich nakladd.

Vyslednd hodnota WACC ¢ini 6,52 %.

Tabulka 27 Vypocet primérnych vazenych nakladt na kapital

Nck 3,25%
Nvk 10,10 %
CK 19 620
VK 20 841
K 40 461
d 19 %
WACC 6,48 %

(zdroj: viastni)
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11.2 DCF entity

Metoda DCF vychézi z odhadu budoucich penéznich toki generovanych hlavni
podnikatelskou cinnosti podniku. Pro ocenéni byla zvolena dvoufazova varianta této
metody. V prvni fazi jsou stanoveny volné penczni toky (FCFF) v jednotlivych letech
planovaciho obdobi, ve druhé fazi pak pokracujici hodnota, ktera predstavuje odhad hodnoty

podniku po skonceni planované¢ho obdobi.

Nasledujici tabulka zachycuje vypocet provozné potfebného investovaného kapitalu,
ktery je nezbytné urcit pro vypocet volnych penéznich tok. Hodnoty byly stanoveny pro
obdobi let 2024-2027 na zaklad¢ udaji z diive sestaveného finan¢niho planu. Hodnota
provozné potfebnych penéZnich prostiedkii byla stanovena jako 10 % znetrocenych

kratkodobych zavazkd.

Tabulka 28 Stanoveni hodnoty provozné potfebného investovaného kapitalu

(v tis. K¢) 2023 2024 2025 2026 2027
Provozné poti‘ebna stala aktiva 49426 | 51050 | 52674 | 52768 | 52862
Zasoby 0 0 0 0 0
+ Pohledavky 7279 10608 9765 9129 8 540
+ PenéZni prostredky 168 2326 2300 2312 2341
- Kratkodobé zavazky (netirocené) 16412 | 23256 | 22998 | 23115 | 23413
Provozné poti‘ebny prac. kapital -8965 | -10322 | -10933 | -11 674 | -12 532
Provozné potiebny invest. kapital 40461 | 40728 | 41741 | 41094 | 40330

(zdroj: vlastni)

Hodnota provozné potifebného pracovniho kapitalu se, stejné jako v predchozich letech,
pohybuje v zapornych hodnotach. Tento stav je disledkem vysokého objemu netirocenych
kratkodobych zavazki, jejichz vySe pievySuje hodnotu provozné potiebnych obéznych
aktiv. Celkova vyse provozné potiebného investovaného kapitalu se vSak pohybuje okolo 40

milionii K¢, a to pfedevs§im z divodu vysoké hodnoty stalych aktiv.

Soucasna hodnota prvni faze se stanovuje na zakladé korigovaného provozniho
vysledku hospodateni (KPVH), ktery je upraven o dan ve vysi 21 %. Vysledny korigovany
provozni vysledek hospodafeni po zdanéni je dale navySen o odpisy a upraven o zmény
v potiebném pracovnim kapitalu. Timto zptsobem je ziskdna hodnota volnych penéZznich

toku.
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Tyto toky je nésledné¢ nutné diskontovat pomoci oduarocitele, jehoz zéklad tvofi
pramérné vazené ndklady na kapital. Ty byly vypocteny v tabulce ¢. 27 a ¢ini 6,48 %. Po
seCteni diskontovanych volnych penéznich tokli vychazi soucasnd hodnota prvni faze na

12 944 tis. K¢.

Tabulka 29 Vypocet soucasné hodnoty 1. faize metodou DCF entity

(v tis. K¢) 2024 2025 2026 2027

KPVH 3340 3606 4 065 4 331
Dan z KPVH 701 757 854 910
KPVH po zdanéni 2 639 2 849 3211 3421
Odpisy 772 772 772 772
Investice do potfebného DM -1 624 -1 624 -94 -94
Investice do potfebného prac. kapitalu 1357 611 741 858
FCFF 3144 2608 4 630 4 957
Odurocitel pro diskontni miru (6,52 %) 0,9391 0,8820 0,8283 0,7779
Diskontované FCFF k 1.1.2024 2952 2300 3835 3 856
Soucasna hodnota 1.faze 12 944

(zdroj: viastni)

DalS§im krokem je vypocet hodnoty druhé faze, kterd je reprezentovana pokracujici
hodnotou. Tato hodnota se stanovuje pro rok 2028 a jeji vypocet je proveden dvéma

zpusoby, a to parametrickym vzorcem a Gordonovym vzorcem.

Pro vypocet je podstatnym vstupem tempo rustu (g), které bylo ur¢eno na zakladé
primérného tempa rastu HDP. Z tohoto ukazatele byly diive odvozeny predikce ristu trzeb
v odvétvi, a poté 1 samotné trzby podniku. Tempo ristu v letech 20242027 ¢ini 5,63 %. Na
zakladé této hodnoty a vySe provozné potfebného investovaného kapitalu byla nasledné

vypoctena hodnota investice netto.

Nasledné¢ je stanoven korigovany provozni vysledek hospodafeni po zdanéni a od n¢j
je odectena vyse investice netto. Takto ziskané volné penézni toky (FCFF) roku 2028 pak

slouzi jako vstup pro vypocet pokracujici hodnoty pomoci Gordonova vzorce.

Tabulka 30 Vypocet pokracujici hodnoty

KPVH2028 3614

Investice nettooozs 2271
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my 62,84 %
I 8,96 %
FCFF028 1343

(zdroj: vlastni)

Pokracujici hodnota vysla shodné jak pii pouziti parametrického vzorce, tak i pii vypoctu
pomoci Gordonova modelu, a to ve vysi 158 000 tis. K¢ Totozné vysledky potvrzuji

spravnost a konzistenci provedenych vypoctt.

Pro ucely ocenéni je nésledné tieba tuto hodnotu pievést na souc¢asnou hodnotu k datu
1. 1. 2024. To se provadi diskontovanim pomoci odurocitele za posledni rok prvni faze,
jehoz hodnota ¢ini 0,7779. Vysledna soucasna hodnota pokracujici hodnoty tak vychdzi na

122 908 tis. K¢.

Tabulka 31 Stanoveni pokracujici hodnoty metodou DCF entity

Parametricky vzorec 158 000
Gordontiv vzorec 158 000
Pokracujici hodnota 158 000
Soucasna hodnota PH 122 908

(zdroj: vlastni)

Brutto hodnota podniku je urcena jako soucet souc¢asné hodnoty prvni a druhé faze vypoctu.
Od této celkové hodnoty se nasledné¢ odecte hodnota uroceného ciziho kapitalu, ¢imz
ziskame netto hodnotu podniku, tedy hodnotu pfipadajici vlastnikiim. Tato hodnota zaroven

piedstavuje vyslednou hodnotu podniku k datu ocenéni, tedy k 1. 1. 2024.

Tabulka 32 Vypocet vysledné hodnoty podniku metodou DCF entity

Soucasna hodnota 1. faze 12 944
Soucasna hodnota 2. faze 122 908
Hodnota podniku brutto 135 852
Hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu 19 620
Hodnota podniku netto 116 232
Vysledna hodnota podniku k 1.1.2024 116 232

(zdroj: vlastni)
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11.3 DCF equity

Metoda DCF equity se zamétuje vyhradné na ocenéni vlastniho kapitalu podniku. Princip
jejitho vypoctu je obdobny jako u metody DCF entity. Rozdil spociva pouze ve vypoctu

volnych penéznich tokl a pouzité diskontni mife.

Na zac¢atku je nutné vymezit volné penézni toky pro vlastniky (FCFE), které¢ vychézeji
z dive stanovenych volnych penéznich toka pro firmu (FCFF). Tyto toky jsou upraveny
o uroky z ciziho kapitalu po zohlednéni danového stitu, tedy o hodnotu trok * (1-0,21),
a 0 zménu stavu uroc¢eného ciziho kapitéalu.

Takto stanovené volné penézni toky pro vlastniky jsou nasledné diskontovany pomoci
diskontni miry odpovidajici ndkladim na vlastni kapital, kterd byla v pfedchozi ¢asti ur¢ena
ve vysi 10,10 %. Timto zplisobem je urcena soucasna hodnota prvni faze, kterd vychazi na

4910 tis. K¢.

Tabulka 33 Vypocet soucasné hodnoty 1. faze metodou DCF equity

(v tis. K¢) 2024 2025 2026 2027

KPVH 3340 3606 4 065 4 331
Dan z KPVH 701 757 854 910
KPVH po zdanéni 2639 2 849 3211 3421
Odpisy 772 772 772 772
Investice do potfebného DM -1 624 -1 624 -94 -94
Investice do pottebného prac. kapitalu 1357 611 741 858
FCFF 3144 2608 4630 4 957
Uroky z CK sniZzené o dafiovy it -457 -412 -365 -319
Splatky uro€eného ciziho kapitalu -1 800 -1 800 -1 800 -1 800
FCFE 886 396 2 465 2 838
Odurocitel pro diskontni miru (10,10 %) 0,9082 0,8249 0,7493 0,6805
Diskontované FCFF k 1.1.2024 805 327 1 847 1931
Soucasna hodnota 1.faze 4910

(zdroj: viastni)

Nasleduje vypocet soucasné hodnoty pro urceni vysledku druhé faze. Pro vypocet
pokracujici hodnoty bylo zachovéano stejné tempo ristu ve vysi 5,63 % jako u metody DCF

entity, a proto byly vyuzity stejné vstupy jako v tabulce ¢. 30. Pokracujici hodnota byla opét
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vypoctena pomoci parametrického 1 Gordonova vzorce a v obou ptipadech vysla shodn¢ na

30 045 tis. K¢.

Tato hodnota byla nasledn¢ diskontovana pomoci odurocitele pro posledni rok prvni
faze, ktery Cini 0,6805. Vysledna soucasna hodnota pokracujici hodnoty tak ¢ini 20 446 tis.
K.

Tabulka 34 Stanoveni pokracujici hodnoty metodou DCF equity

Parametricky vzorec 30 045
Gordonliv vzorec 30 045
Pokracujici hodnota 30 045
Soucasna hodnota PH 20 446

(zdroj: vlastni)

V naésledujici tabulce je uveden vypocet vysledné hodnoty podniku metodou DCF equity
k datu 1. 1. 2024. Vysledna hodnota podniku touto metodou vychazi na 5 736 tis. K¢.

Tabulka 35 Vypocet vysledné hodnoty podniku metodou DCF equity

Soucasna hodnota 1. faze 4910
Soucasna hodnota 2. faze 20 446
Hodnota podniku brutto 25356
Hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu 19 620
Hodnota podniku netto 5736
Vysledna hodnota podniku k 1.1.2024 5736

(zdroj: vlastni)

Zatimco metoda DCF entity ukazuje na relativné vysokou trzni hodnotu podniku, metoda
DCEF equity naznacuje, Ze pii soucasné urovni zadluZeni zbyva vlastniklim pouze ptiblizné
5,7 mil. K¢ Tento rozdil odrazi aktudlni kapitalovou strukturu podniku a muze byt

znamenim k pfehodnoceni vySe zadluZeni, ptipadné k Givaze o restrukturalizaci dluhu.

11.4 DCF APV

Dalsi variantou metody diskontovanych penéznich tokli, a zaroven v praxi nejméné
vyuzivanou, je metoda DCF APV. Tato metoda je specificka tim, Ze rozdéluje hodnotu
podniku do dvou samostatné ocefiovanych ¢asti, a to na hodnotu podniku pifi nulovém

zadluzeni a na hodnotu dafiového S§titu plynouciho z urokti z ciziho kapitalu.
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Diskontni miru v této metod¢ predstavuji naklady na kapital nezadluzené¢ho podniku.
Jejich vypocet je zobrazen v nasledujici tabulce. Pro urceni téchto naklada byla opét pouzita
metoda CAPM, avsak s tim rozdilem, ze do vzorce byla dosazena hodnota nezadluzené bety

namisto bety zadluzené.

Tabulka 36 Naklady na vlastni kapital nezadluzené metodou CAPM

Bezrizikova trokova mira 4,51
Koeficient B nezadluzena 0,58
Rizikova prémie 5,48
Naklady na vlastni kapital (nezadluZené) 7,69 %

(zdroj: vlastni)

Po stanoveni nakladl na vlastni kapital nezadluzeného podniku, nasleduje vypocet soucasné
hodnoty volnych penéZznich tokd pii nulovém zadluzeni. Vypocet probihd stejné jako
u metody DCF entity, pfi¢emz se opét vychazi z volnych penéznich toki pro firmu (FCFF).
Tyto toky jsou nasledné diskontovany pomoci diskontni miry, kterd byla stanovena na

7,69 %.

Diskontovanim jednotlivych FCFF za obdobi 2024—-2027 byla urcena soucasna hodnota
prvni faze, tedy hodnota podniku pfi nulovém zadluZzeni k 1. 1. 2024. Vysledna hodnota je

12 560 tis. K¢.

Tabulka 37 Vypocet soucasné hodnoty FCFF metodou DCF APV

(v tis. K¢) 2024 2025 2026 2027
KPVH 3340 3606 4 065 4 331
Dan z KPVH 701 757 854 910
KPVH po zdanéni 2639 2 849 3211 3421
Odpisy 772 772 772 772
Investice do potfebného DM -1 624 -1 624 -94 -94
Investice do pottebného prac. kapitalu 1357 611 741 858
FCFF 3144 2608 4 630 4 957
Odurocitel pro diskontni miru (7,69 %) 0,9286 0,8622 0,8006 0,7435
Diskontované FCFF k 1.1.2024 2919 2248 3707 3 686
Soucasna hodnota FCFF 12 560
(zdroj: viastni)
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Dalsim krokem metody DCF APV je vypocet soucasné hodnoty danového stitu, ktery je
znazornén v tabulce ¢. 38. Daiovy Stit predstavuje danovou usporu, ktera vznikd diky
moznosti odecist tyto urokové néklady od zékladu dané€, a byl vypocten jako soucin
urokovych nékladi a sazby dané z ptijml ve vysi 21 %. Ro¢ni danové §tity byly nasledné
diskontovany na soucasnou hodnotu pomoci odurocitele, ktery odpovida nakladim na cizi
kapital. Po diskontovani jednotlivych ro¢nich hodnot byla celkova soucasnd hodnota

danového §titu stanovena na 383 tis. K¢.

Tabulka 38 Soucasna hodnota daniového Stitu

(v tis. K¢) 2024 2025 2026 2027
Uroceny cizi kapital 17 820 16 020 14 220 12 420
Urokové naklady 580 521 463 404
Dariovy stit 122 109 97 85
Odurocitel pro diskontni miru (3,25 %) 0,9685 0,9380 0,9084 0,8799
Diskontovany danovy Stit 118 102 88 75
Soucasna hodnota daniového Stitu 383

(zdroj: vlastni)

Hodnota podniku brutto dosahuje 12 943 tis. K& Nicméné po odeteni uroceného ciziho
kapitalu ve vysi 19 620 tis. K€ vychazi hodnota pro vlastniky zaporna, konkrétné -6 677 tis.
K¢. Tento vysledek poukazuje na to, Ze souc¢asna hodnota provozni vykonnosti podniku ani
dalové uspory plynouci z vyuZiti ciziho kapitalu nestaci k pokryti vySe dluhu. Zaporna
hodnota tedy naznacuje, Ze za soucasnych podminek je podnik pfili§ zadluZeny a z pohledu

investora ztratovy.

Tabulka 39 Vypocet vysledné hodnoty podniku metodou DCF APV

Soucasna hodnota FCFF 12 520
Soucasna hodnota danového Stitu 383

Hodnota podniku brutto 12 943
Hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu 19 620
Hodnota podniku netto -6 677
Vysledna hodnota podniku k 1.1.2024 -6 677

(zdroj: vlastni)
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12 VYSLEDNA HODNOTA PODNIKU A DOPORUCENI

Neprtizniva finan¢ni situace podniku se zacCala projevovat jiz v rdmci provedené financni
analyzy. Jako prvnim indikatorem byly zdporné hodnoty Cistého pracovniho kapitalu, které
signalizuji, ze kratkodobé zavazky prevysuji kratkodoba aktiva, coz vyrazné oslabuje
provozni stabilitu podniku. Kromé toho analyza poukézala na velmi nizkou a déle klesajici

uroven rentability, coz odrazi omezenou schopnost podniku generovat zisk.

Analyzovany podnik ve sledovaném obdobi vykazoval nizkou a dale klesajici aroven
likvidity, coz jen potvrzuje zavazné problémy s kratkodobou platebni schopnosti. Pro
zajiSténi finanéni stability je nezbytné snizit zavislost na kratkodobych zévazcich a soucasné
zvysit objem likvidnich aktiv, zejména prostfednictvim tvorby financni rezervy. Vyssi
likvidita by umoznila zmirnit riziko platebni neschopnosti a zvysit schopnost podniku

reagovat na neocekavané finan¢ni vykyvy.

Zavislost na cizich zdrojich potvrzuji i ukazatele zadluzenosti, jejichz vyvoj nelze

hodnotit ptiznivé. Analyza souhrnnych ukazateli navic naznacuje vysoké riziko bankrotu.

Na zékladé téchto zjiSténi byl sestaven finan¢ni plan, jehoz cilem je optimalizace
nakladd na vykonovou spotiebu, zkraceni doby obratu pohledavek a zavazka a také snizeni
zadluzeni. Tento plan nésledné slouzil jako vychodisko pro ocenéni podniku. Hodnota
podniku byla urcena pomoci tfi variant metody diskontovanych penéznich toki. Podle
metody DCF entity ¢ini hodnota 116 232 tis. K¢, metodou DCF equity byla stanovena na
5 736 tis. K¢ a dle metody DCF APV vychazi zéporné, konkrétné -6 677 tis. K¢.

Vysledky ocenéni podniku pomoci jednotlivych variant metody diskontovanych
penéZnich tokll ukazuji na zna¢né rozdily v odhadované hodnoté. Nejvyssi hodnota byla
stanovena metodou DCF entity, ktera zohledniuje celkovou vykonnost firmy bez ohledu na
zpusob jejiho financovani. Naopak vyrazné niz§i hodnota byla ziskdna metodou DCF equity,
ktera bere v uvahu pouze hodnotu pro vlastniky po zohlednéni zadluzeni. Negativni hodnota
vychdzejici z metody DCF APV signalizuje, Ze soucasnd struktura kapitalu, zejména vysoké

zadluzeni, vyrazné snizuje hodnotu podniku pro investory.

Z téchto rozdila vyplyva, ze podnik ma potencidl generovat hodnotu, avsak je zatizen
nadmérnym dluhem, ktery negativné ovliviiuje navratnost pro vlastniky. Podnik by se m¢l
tedy zaméfit na snizeni zadluZeni, optimalizaci ndkladii a zlepSeni fizeni pracovniho
kapitalu. Tyto kroky mohou vyznamné piispét ke zvySeni hodnoty podniku z pohledu

vlastniki 1 celkové stability firmy.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 87

V oblasti zadluzeni je vhodné zaméfit se na postupné splaceni Gvérti z provoznich
ptebytki. Dale by bylo vhodné omezit nové zadluzovani a posilit vlastni kapital naptiklad
prerozdélenim zisku ve prospéch rezervnich fondl nebo dalSich polozek vlastniho kapitalu.
Nakladovou efektivitu lze zlepSit analyzou nakladové struktury, na jejimz zakladé je mozné
identifikovat a realizovat uspory v provozu. Z pohledu pracovniho kapitalu je dulezité

zaméfit se predevsim na zkraceni doby splatnosti pohledavek.
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ZAVER

Cilem diplomov¢ prace bylo stanoveni hodnoty vybraného podniku k 1. 1. 2024 za pouZziti
vynosovych metod, konkrétné metod DCF entity, DCF equity a DCF APV. Prace byla
rozdélena na teoretickou a praktickou c¢ast. Teoretickd Cast se opirala o poznatky z Ceské

i zahrani¢ni odborné literatury, které tvotily zakladni rdmec pro provedeni samotného

ocenéni v Casti praktické.

V praktické ¢asti byl nejprve predstaven ocenovany podnik, nasledné byla provedena
strategickd analyza, ktera zahrnovala zhodnoceni vnéj$itho a vnitfniho prostiedi pomoci
PEST a SWOT analyzy. Z téchto analyz vyplynulo, Ze podnik mé stabilni postaveni na trhu,

ktery je sice vysoce konkurenéni, ale zarovein se vyznacuje stabilni poptavkou.

Dale byla provedena finan¢ni analyza, jejimz cilem bylo poskytnout uceleny pohled na
finan¢ni zdravi podniku. Vysledky analyzy odhalily vazné finan¢ni problémy podniku.
Nejvyraznéjsim rizikem je nedostatecna likvidita, ktera mize ohrozit schopnost podniku
dostat svym zdvazkiim. Rentabilita podniku dosahuje nizkych hodnot, coz ukazuje na slabou
schopnost pfeménovat vlozené prostiedky na zisk. Vyznamnym problémem je také vysoka
mira zadluzenosti. Tyto zavéry byly potvrzeny i souhrnnymi ukazateli, podle nichz je podnik

ohrozen rizikem bankrotu.

Soucasti praktické ¢asti bylo rovnéZ vymezeni provozné potifebného a nepotiebného
majetku a sestaveni finan¢niho planu, ktery slouzil jako podklad pro samotné ocenéni.
Vyznamna pozornost byla vénovana stanoveni diskontni miry, ktera byla urCena zvlast’ pro
potieby ocenéni na urovni vlastniho a ciziho kapitalu, a dale jako vdzené primérné naklady
na kapital. Na zdkladé téchto vstupnich udaji byla stanovena hodnota podniku pomoci tfi

variant metody diskontovanych penéznich tokd.

Vysledna hodnota podniku byla stanovena pomoci metod DCF entity, DCF equity
a DCF APV. Konkrétné hodnota podniku dle metody DCF entity ¢ini 116 232 tis. K&, dle
DCEF equity 5 736 tis. K¢ a podle DCF APV -6 677 tis. K¢. Z téchto vysledkl byl zjistén
potencidl podniku generovat hodnotu, ale zaroven i nadmérné zatizeni dluhem, ktery
negativné ovliviluje navratnost pro vlastniky. Na zaklad¢ téchto vysledkd byla v zavéru

prace navrzena doporuceni pro dalsi rozvoj podniku.
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A aktiva

APV upravena soucasna hodnota (Adjusted Present Value)

b. c. bézné ceny

CAMP model ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model)
CK cizi kapital

Ccz cizi zdroje

CPK Cisty pracovni kapital

d sazba dané

DCF diskontované penézni toky (Discounted Cash Flow)

DFM dlouhodoby finan¢ni majetek

DHM dlouhodoby hmotny majetek

DM dlouhodoby majetek

DNM dlouhodoby nehmotny majetek

EAT Cisty zisk po zdanéni (Earnings after Taxes)

EBIT zisk pfed zdanénim a Groky (Earnings before Interest and Taxes)
EVA ekonomické ptidand hodnota (Economic Value Added)

FCFE volné penézni toky pro vlastniky (Free Cash Flow to the Equity)
FCFF volné penézni toky do firmy (Free Cash Flow to the Firm)

g tempo rastu

Hg hodnota brutto

HDP hruby domaci produkt

Hn hodnota netto

1K kalkulovana urokova mira

K investovany kapital

KPVH korigovany provozni vysledek hospodatfeni
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rentabilita aktiv (Return on Assets)
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PRILOHA P I: ROZVAHA OCENOVANEHO PODNIKU

Ozn. (v tis. K&) 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
AKTIVA 57769 | 60387 | 66724 | 61410 56 872
B. Stala aktiva 45535| 49278 | 49501 | 50 497| 49 426
B.I. |DNM 1 960 141 107 9 0
2.1. | Software 19 60 26 9 0
Ostatni DNM 81 81 81 0 0
Poskytnut¢  zdlohy na  DNM
5. a nedokonceny DNM 1 860 0 0 0 0
B.II. |DHM 43 575| 49 137| 49394 | 50 487 | 49 426
1. Pozemky a stavby 40388 | 44 184 | 44504 | 45 788 | 45436
1.1. |Pozemky 4518 4518 4518| 4518 4518
1.2. | Stavby 35870] 39666| 39986| 41270 40918
2. Hmotné movité véci a jejich soubory | 3 187| 4953 4890 4619 3909
4. Ostatni DHM 0 0 0 81 81
B.I11. | DFM 0 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva 12222 10516| 16349 | 10784 | 7447
C.1. | Zasoby 0 0 532 36 0
1. Material 0 0 164 36 0
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 0 0 368 0 0
C.I1. |Pohledavky 8888 6973 10915 9439| 7279
2. Kratkodobé pohledavky 8888 6973| 10915] 9439 7279
2.1. | Pohleddvky z obchodnich vztahti 4039 3672 6435| 6430 7093
2.4. |Pohledavky — ostatni 4850 3302| 4479| 3010 186
4.1. | Pohledavky za spole¢niky 693 0 0 0 0
4.3. | Stat — danové pohledavky 408 0 0 934 69
4.4. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 1657 1694 2168 833 117
4.5. | Dohadné ucty aktivni -29 0 0 0 0
4.6. |Jiné pohledavky 2121 1608 2311| 1242 0
C.1V. | PenéZni prostiedky 3333| 3543| 4902| 1308 168
1. Penézni prostiedky v pokladné 158 127 652 684 6
2. Penézni prostiedky na uctech 3175] 3416 4251 624 162
D. Casové rozlieni aktiv 13 593 874 130 0
1. Néklady ptistich obdobi 13 593 874 130 0




Ozn. | PASIVA 57769 | 60 387 | 66724 | 61410 | 56 872
A. Vlastni kapital 20647 21012 | 21 067 | 20 758 | 20 841
A.l. | Zakladni kapital 117 117 117 117 117
A.IL | AZio a kapitilové fondy 47 47 47 47 47
2.1. | Ostatni kapitalové fondy 47 47 47 47 47
A.I1L | Fondy ze zisku 23 23 23 23 23
1. Ostatni rezervni fondy 23 23 23 23 23
A.IV. | Vysledek hospodaieni minulych let | 19 871 | 20 460 | 20 824 | 20 879 | 20 571
Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena
1. ztrata 19 871 | 20460 20 824 | 20 879 20 571
Vysledek hospodareni béZného
A.V. |ucetniho obdobi 588 364 55| -308 82
B. +
C. Cizi zdroje 37122 39376 | 45658 | 40 652 | 36 032
C. Zavazky 37122| 39376 | 45658 | 40 652 | 36 032
C.I. | Dlouhodobé zavazky 20344 19548 | 17247] 14900 12 832
2. Zéavazky k uveérovym institucim 20344 19548 | 17247| 14900 12 832
C.II. |Kratkodobé zavazky 16 778 | 19 828 | 28 410| 25 752 23 200
2. Zéavazky k uv€érovym institucim 4102 4102 7709 7249| 6788
4. Zavazky z obchodnich vztaht 11367 11037] 14317] 15784 10250
8.1. | Zavazky ke spole¢nikiim 0| 3219| 3134 189 3762
8.3. | Zavazky k zaméstnancim 544 734 2338| 1488 327
Zavazky ze socialniho a zdravotniho
8.4. |pojisténi 86 113 86 28 16
8.5. | Stat — danové zavazky a dotace 0 294 571 0 0
8.6. | Dohadné ucty pasivni 680 150 141 340 229
8.7. |Jiné zévazky 0 179 115 674| 1827




PRILOHA P II: VYKAZ ZISKU A ZTRATY OCENOVANEHO

PODNIKU
Ozn. (v tis. K¢) 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
L. Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb | 33 186 | 31 908 | 35433 | 30 127 | 14 669
IL. Trzby za prodej zboZi 0 0 0 0 0
A. Vykonovi spotieba 21641 2157119172 17326 6510
A.2. | Spotieba materialu a energie 2994 3742| 4534| 3294| 1689
A.3. |Sluzby 18647 | 17828 14637| 14031| 4822
B. Zména stavu zisob vlastni ¢innosti 0 0] -368 368 0
C. Aktivace 0 0 0] -492 0
D. Osobni naklady 8792| 8301| 14826| 11521 5476
D.1. |Mzdové naklady 8050 7488| 13816]| 10549 4922
Néklady na socidlni zabezpecCeni
D.2.1. | a zdravotni pojiSténi 647 770 921 894 471
D.2.2. | Ostatni naklady 95 43 89 77 82
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 1 054 750 653 166| 1157
E.1.1. | Upravy hodnot DNM a DHM — trvalé¢ | 1084 750 432 387| 1157
E.3. | Upravy hodnot pohledavek -30 0 220 -220 0
III. | Ostatni provozni vynosy 125| 1050 2160 2 59
III.1. | Trzby z prodaného DM 97 0 0 0 0
II1.2. | Trzby z prodaného materialu 1 7 0 0 0
I11.3. |Jiné provozni vynosy 27| 1043 2160 2 59
F. Ostatni provozni naklady 445| 1217 2526 591 511
F.3. |Dané a poplatky 40 61 60 48 32
F.5. |Jiné provozni ndklady 406 1156| 2466 543 479
* Provozni vysledek hospodareni 1379 1119 785 650, 1074
VL Vynosové tiroky a podobné vynosy 46 0 0 0 0
J. Nékladové troky a podobné naklady 648 654 635 907 934
VIL. | Ostatni finan¢ni vynosy 1 36 5 0 0
K. Ostatni finan¢ni ndklady 43 43 77 32 25
* Financni vysledek hospodai‘eni -645| -661| -708| -939| -959
Vysledek hospodareni pred
*® zdanénim 735 458 77| -288 115
L. Dan z pfijmu 147 94 22 20 33
ok Vysledek hospodareni po zdanénim 588 364 55| -308 82
Vysledek hospodaieni za ucetni
**% | obdobi 588 364 55| -308 82
Cisty obrat za tietni obdobi 33359] 32994 | 37598| 30130 | 14 727




PRILOHA P III: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

20/19 21/20 22/21 23/22
AKTIVA 4,53 % 10,49 % -7,96 % -7,39 %
Stala aktiva 8,22 % 0,45 % 2,01 % 2,12 %
DNM -92,81 % | -24,11 % | -91,59 % | -100,00 %
Software 215,79 % | -56,67% | -65,38% | -100,00 %
Ostatni DNM 0,00 % 0,00 % | -100,00 % 0,00 %
E‘I’lselzfll{’;‘;‘zen;ggﬁ na DNMT 10000% |  000%| 000%|  0,00%
DHM 12,76 % 0,52 % 2,21 % -2,10 %
Pozemky a stavby 9,40 % 0,72 % 2,89 % -0,77 %
Pozemky 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Stavby 10,58 % 0,81 % 3,21 % -0,85 %
Hmotné movité véci a jejich soubory 55,41 % -1,27 % -5,54% | -15,37%
Ostatni DHM 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Obézna aktiva -13,96 % | 5547 % | -34,04 % | -30,94 %
Zasoby 0,00 % 0,00 % | -93,23 % | -100,00 %
Material 0,00 % 0,00 % | -78,05 % | -100,00 %
Nedokoncena vyroba a polotovary 0,00 % 0,00 % | -100,00 % 0,00 %
Pohledavky 21,55% | 56,53 % | -13,52% | -22,88 %
Kratkodobé pohledavky -21,55 % 56,53 % | -13,52% | -22,88%
Pohledavky z obchodnich vztaha -9,09 % 75,25 % -0,08 % 10,31 %
Pohledavky — ostatni -31,92 % 35,65% | -32,80% | -93,82%
Pohledavky za spole¢niky -100,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Stat — danové pohledavky -100,00 % 0,00 % 0,00 % | -92,61 %
Kratkodobé poskytnuté zalohy 2,23 % 2798 % | -61,58% | -85,95%
Dohadné ucty aktivni -100,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Jiné pohledavky -24,19 % 43,72 % | -46,26 % | -100,00 %
PenéZzni prostiedky 6,30 % 38,36 % | -73,32% | -87,16 %
Penézni prostiedky v pokladné -19,62 % | 413,39 % 491 % | -99,12 %
Penézni prostiedky na uctech 7,59 % 2444 % | -8532% | -74,04 %
Casové rozliSeni aktiv 4461,5 % 47,39 % | -85,13 % | -100,00 %
Néklady pfistich obdobi 4461,54 % 47,39 % | -85,13 % | -100,00 %




PASIVA 4,53 % 10,49 % -7,96 % -7,39 %
Vlastni kapital 1,77 % 0,26 % -1,47 % 0,40 %
Ziakladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
AZio a kapitalové fondy 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Ostatni kapitalové fondy 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Fondy ze zisku 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Ostatni rezervni fondy 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Vysledek hospodareni minulych let 2,96 % 1,78 % 0,26 % -1,48 %
I;I;;azdéleny zisk nebo neuhrazena 2.96 % 178 % 0.26 % 11,48 %
Vysledek hospodafeni  b&zného| 3410, 8489 94| 660,00 % | -126,62 %
ucetniho obdobi

Cizi zdroje 6,07 % 1595 % | -10,96 % | -11,36 %
Zavazky 6,07 % 1595 % | -10,96 % | -11,36 %
Dlouhodobé zavazky 391 % | -11,77%| -13,61 % | -13,88%
Zavazky k uvérovym institucim 391 % | -11,77%| -13,61% | -13.88%
Kratkodobé zavazky 18,18 % 43,28 % -9,36 % -9.91 %
Zavazky k uvérovym institucim 0,00 % 87,93 % -5,97 % -6,36 %
Zavazky z obchodnich vztahii -2,90 % 29,72 % 10,25 % | -35,06 %
Zavazky ke spolecnikiim 0,00 % -2,64 % | -93,97 % | 1890,48 %
Zavazky k zaméstnanctim 3493 % | 218,53 %| -36,36% | -78,02%
g(e:j\;gtzél;}; ze socialniho a zdravotniho 3140 %| 23.89%| 6744%| -42.86 %
Stat — danové zavazky a dotace 0,00 % 94,22 % | -100,00 % 0,00 %
Dohadné ucty pasivni -77,94 % -6,00 % | 141,13 %| -32,65%
Jiné zavazky 0,00% | -35,75% | 486,09% | 171,07 %




PRILOHA P IV: HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU

A ZTRATY
20/19 21/20 22/21 23/22

Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb -3,85 % 11,05 % | -14,97 % | -51,31 %
Trzby za prodej zboZi 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Vykonova spotieba -0,32 % | -11,12 % -9,63 % | -62,43 %
Spotieba materialu a energie 24.98 % 21,17 % | -27,35%| -48,72%
Sluzby -439% | -17,90% -4,14% | -65,63%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0,00 % 0,00 % | -200,00 % | -100,00 %
Aktivace 0,00 % 0,00 % 0,00 % | -100,00 %
Osobni naklady -5,58 % 78,60 % | -22,29 % | -52,47 %
Mzdové naklady -6,98 % 84,51 % | -23,65%| -53,34%
Naklady na socidlni zabezpeCeni| 19 51001 196105 203%| -4732%
a zdravotni pojisténi

Ostatni naklady -5474% | 106,98 % | -13,48 % 6,49 %
I'Jpravy hodnot v provozni oblasti -28,84 % | -1293 % | -74,58 % | 596,99 %
Upravy hodnot DNM a DHM —trvalé| -30,81% | -42,40% | -1042%| 198,97 %
Upravy hodnot pohledavek -100,00 % 0,00 % | -200,00 % | -100,00 %
Ostatni provozni vynosy 740,00 % | 105,71 % | -99,91 % | 2850,00 %
Trzby z prodaného DM -100,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Trzby z prodaného materialu 600,00 % | -100,00 % 0,00 % 0,00 %
Jiné provozni vynosy 3762,96 % | 107,09 %| -99,91 % | 2850,00 %
Ostatni provozni naklady 173,48 % | 107,56 % | -76,60 % | -13,54 %
Dané a poplatky 52,50 % -1,64 % | -20,00% | -33,33%
Jiné provozni naklady 184,73 % | 113,32 % | -77,98 % | -11,79 %
Provozni vysledek hospodaieni -18,85 % | -29,85% | -17,20 % 65,23 %
Vynosové tiroky a podobné vynosy -100,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Nakladové uroky a podobné naklady 0,93 % -2,91 % 42,83 % 2,98 %
Ostatni finan¢ni vynosy 3500,00 % | -86,11 % | -100,00 % 0,00 %
Ostatni finan¢ni néklady 0,00 % 79,07 % | -58,44% | -21,88%
Finan¢ni vysledek hospodareni 2,48 % 7,11 % 32,63 % 2,13 %
vysieaek  hospodafenl  PTed| 37609 | 83,19 % -474,03 % | -139.93 %
Dan z piijmt -36,05 % | -76,60 % -9,09 % 65,00 %
;gy;:l"e‘l'l‘:'; hospodareni — PO| 3510 9% | -84,89 % | -660,00 % | -126,62 %
Xg;:f;'iek hospodafeni za ufetni| 3¢ 100, | 84,89 % | -660,00 % | -126,62 %
Cisty obrat za uc¢etni obdobi -1,09 % 13,95% | -19,86 % | -51,12 %




PRILOHA P V: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023
AKTIVA 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Stala aktiva 78,82 % | 81,60 % | 74,19 %| 82,23 % | 86,91 %
DNM 339% | 023%| 0,16%| 0,01%| 0,00 %
Software 0,03%| 0,10%| 0,04%| 0,01%| 0,00%
Ostatni DNM 0,14%| 0,13%| 0,12%| 0,00% | 0,00 %
ziizfﬁggieniaéﬁgd na DNMI 355001 0,00%| 0,00%| 000% 0,00%
DHM 75,43 % | 81,37 % | 74,03 %| 82,21 %| 86,91 %
Pozemky a stavby 69,91 % | 73,17 % | 66,70 % | 74,56 % | 79,89 %
Pozemky 782% | 748% | 6,77%| 7,36%| 7,94%
Stavby 62,09 % | 65,69 % | 59,93 %| 67,20% | 71,95 %
i‘;’ggﬁ; movité véei a Jejich | s 5y0l 83095 733%| 7.52%| 687%
Ostatni DHM 0,00% | 0,00%| 0,00%| 0,13%]| 0,14%
Obézna aktiva 21,16 % | 17,41 % | 24,50 % | 17,56 %| 13,09 %
Zasoby 0,00%| 0,00%| 0,80%]| 0,06%/| 0,00%
Material 0,00% | 0,00%| 0,25%]| 0,06%]| 0,00%
Nedokoncend vyroba a polotovary | 0,00 %| 0,00 % | 0,55%| 0,00% | 0,00 %
Pohledavky 15,39 % | 11,55%| 16,36 % | 15,37 % | 12,80 %
Kratkodobé pohledavky 15,39 % | 11,55%| 16,36 % | 15,37 %| 12,80 %
Pohledavky z obchodnich vztahi 6,99 % | 6,08%| 9,64%| 10,47 % | 12,47 %
Pohledavky — ostatni 8,40 % 547%| 6,71 % | 4,90% | 0,33 %
Pohledavky za spole¢niky 1,20% | 0,00% | 0,00%]| 0,00% | 0,00 %
Stat — danové pohledavky 0,71 %| 0,00%| 0,00% | 1,52%| 0,12%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 287% | 2,81%| 3,25% 1,36 % | 0,21 %
Dohadné ucty aktivni -0,05%| 0,00%| 0,00% | 0,00%| 0,00 %
Jiné pohledavky 3,67%| 2,66%| 3,46%| 2,02%| 0,00%
PenéZni prostiedky 5,77 % 5.87% | 735%| 2,13%| 0,30%
Penézni prosttedky v pokladné 0,27 % 0,21 %| 0,98 % 1,L11%| 0,01 %
Penézni prostiedky na uctech 5,50 % 5,66 % | 6,37 % 1,02% | 0,28 %
Casové rozliseni aktiv 0,02% | 0,98 % 1,31 %| 0,21 %| 0,00 %
Naklady ptistich obdobi 0,02% | 098%| 1,31%| 0,21%]| 0,00 %




PASIVA 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Vlastni kapital 35,74 % | 34,80% | 31,57 %| 33,80% | 36,65 %
Ziakladni kapital 0,20% /| 0,19%| 0,18% | 0,19%| 0,21 %
AZio a kapitalové fondy 0,08% | 0,08%]| 0,07%| 0,08%| 0,08 %
Ostatni kapitalové fondy 0,08% | 0,08%]| 0,07%| 0,08%| 0,08 %
Fondy ze zisku 0,04%| 0,04%| 0,03%| 0,04%| 0,04 %
Ostatni rezervni fondy 0,04%| 0,04%]| 0,03%| 0,04%| 0,04%
(ysledelc hospodaTent minulyeh| 34 4096| 33,88 %| 3121 %] 34.00%| 3617 %
I;f;f;deleny zisk neboneuhrazend | 34 40001 3388941 31.21%| 34,00%| 36,17 %
pystedel hospadarent BENCRO! 1 02 %| 0.60%| 0.08%| 0.50%| 0.14%
Cizi zdroje 64,26 % | 65,21 %| 68,43 % | 66,20 % | 63,36 %
Zavazky 64,26 % | 65,21 % | 68,43 %| 66,20% | 63,36 %
Dlouhodobé zavazky 35,22 % | 32,37 % | 25,85%| 24,26 % | 22,56 %
Zavazky k uvérovym institucim 35,22 % | 32,37 % | 25,85%| 24,26 % | 22,56 %
Kratkodobé zavazky 29,04 % | 32,83 % | 42,58 % | 41,93 % | 40,79 %
Zavazky k uvérovym institucim 7,10% | 6,79% | 11,55%| 11,80% | 11,94 %
Zavazky z obchodnich vztahil 19,68 % | 18,28 % | 21,46 % | 25,70 % | 18,02 %
Zavazky ke spole¢nikiim 0,00%| 5,33%| 4,70%| 0,31%| 6,61%
Zavazky k zaméstnanciim 0,94 % 1,22 % | 3,50% | 2,42% 0,57 %
Zavazky ze socidlniho o 0 0 0 o

a zdravotniho pojisténi 0,15%/| 0,19%| 0,13%| 0,05%| 0,03 %
Stat — danové zavazky a dotace 0,00%| 0,49%| 0,86%| 0,00%| 0,00 %
Dohadné tcty pasivni 1,18% | 0,25% | 0,21%| 0,55% 0,40 %
Jiné zavazky 0,00% | 030%| 0,17 % 1,L10%| 3,21 %




PRILOHA P VI: VERTIKALNI ANALYZA VYNOSU A NAKLADU

2019 2020 2021 2022 2023
TrZzby z prodeje vyrobkii a sluzeb | 99,48 % | 96,71 %| 94,24 % | 99,99 %| 99,60 %
Trzby z prodeje zbozi 0,00% | 0,00%| 0,00%]| 0,00%| 0,00 %
Ostatni provozni vynosy 0,37% | 3,18% | 5,74%| 0,01%]| 0,40%
Xy-‘/r?:ss;ve uroky a podobné 0,14%| 0,00%| 0,00%| 0,00%]| 0,00%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,00 % 0,11 %] 0,01%| 0,00%]| 0,00 %
VYNOSY 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %

2019 2020 2021 2022 2023
Vykonova spotieba 66,04 % | 66,11 % | 51,07 %| 56,92 %| 44,45 %
Spotfeba materialu a energie 9,14% | 11,47 % | 12,08 % | 10.,82%| 11,53 %
Sluzby 56,90 % | 54,64 % | 38,99 % | 46,10 % | 32,92 %
Zména stavu zasob vlastni 0.00 % 0.00% | -0.98 % 121 % 0.00 %
¢innosti ’ > ’ ’ ’
Aktivace 0,00% | 0,00%| 0,00%]| -1,62%| 0,00 %
Osobni naklady 26,83 % | 25,44 %| 39,49 % | 37.85%| 37,39 %
Mzdové naklady 24,57 % | 22.95%| 36,80 % | 34,66 % | 33,61 %
Néklady na socialni zabezpeceni,
zdravotni pojisténi a ostatni 1,97 %| 236%| 2,45%| 294%| 3,22%
naklady
Ostatni naklady 0,29% | 0,13%| 024%]| 0,25%]| 0,56%
cpravy hodnot v provozni 322%] 230%| 174%| 055%| 7.90%
gggf‘évy hodnot DNMaDHM = | 5 310/ 1 5300 115%| 127%| 7.90 %
ijrava hodnot pohledavek -0,09 % 0,00% | 0,59%| -0,72 % 0,00 %
Ostatni provozni naklady 1,36 % 3,73%| 6,73 % 1,94% | 3,49%
Dané a poplatky 0,12% 1| 0,19%| 0,16%| 0,16%| 0,22 %
Jiné provozni naklady 1,24 % 3,54% | 6,57 % 1,78 % | 3,27 %
Nakladové uroky a podobné 1.98 % 200 % 169 %! 2.98% 6.38 %
naklady ’ ’ ’ ’ ’
Ostatni finan¢ni naklady 0,13 % 0,13 % 0,21 % 0,11 % 0,17 %
Daii z prijmi 0,45%1| 0,29%| 0,06%| 0,07%| 0,23 %
NAKLADY 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %




PRILOHA P VII: FINANCNI VYKAZY KONKURENTA A

Ozn. (v tis. K&) 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
AKTIVA 10010 10688 10416 8913| 9679
B. Stala aktiva 3855| 3001 2813 2493| 3632
B.IIl. |DHM 1855 1001 433 113 868
2. Hmotné movité véci a jejich soubory | 1855| 1001 433 113 868
B.II1. | DFM 2000 2000] 2380 2380 2764
Podily — ovladand nebo ovladajici
1 osoba 2000 2000 2000] 2000/ 2000
6. Zapujcky a avery — ostatni 0 0 380 380 764
C. ObéZna aktiva 6109| 7645 7553 6364 5959
C.11. |Pohledavky 4948| 7114 7278| 5227 4311
1 Dlouhodobé pohledavky 1515 2423| 2300f 2300[ 2300
Pohledavky — ovlddand nebo
1.2. | ovladajici osoba 1500 1500] 1500 1500[ 1500
1.5. | Pohledavky — ostatni 15 923 800 800 800
1.5.1. | Pohledavky za spolecniky 0 800 800 800 800
1.5.4. | Jiné pohledavky 15 123 0 0 0
2. Kratkodobé pohledavky 3433| 4691| 4978| 2927 2011
2.1. | Pohledavky z obchodnich vztahii 3276 4458 4779 2530| 1828
2.4. | Pohledavky — ostatni 157 233 199 397 183
2.4.1. | Pohledavky za spole¢niky 99 99 99 103 103
2.4.3. | Stat — danové pohledavky 0 98 58 128 69
2.4.4. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 58 36 42 166 11
C.1V. | PenéZni prostiedky 1161 531 275 1137 1648
1. PenéZni prostredky v pokladné 1153 517 258 1127 1640
2. PenéZni prostredky na ucétech 8 14 17 10 8
D. | Casové rozlieni aktiv 46 42 50 56 88
1. Néklady ptistich obdobi 46 42 50 56 88




Ozn. | PASIVA 10010| 10688 | 10416 8913| 9679
A. Vlastni kapital 4376 3694 3838 4244| 5265
A.l. | Zakladni kapital 300 300 300 300 300
A.IV. | Vysledek hospodareni minulychlet | 2623| 3769| 3354 3499| 3944
Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena

1. ztrata 2623 3769| 3382| 3566| 4011
Jiny vysledek hospodatfeni minulych

2. let 0 0 -28 -67 -67
Vysledek hospodareni béZného

A.V. [ucetniho obdobi 1453| -375 184 445 1021

B. +

C. Cizi zdroje 5621| 6994 6578| 4669 4414
C. Zavazky 5621| 6994 6578 4669 4414
C.I. | Dlouhodobé¢ zavazky 828 | 3467| 3508 3480 1771
2. Zavazky k uvérovym institucim 0] 3025| 2862 2721| 1170
4. Zéavazky z obchodnich vztahti 0 1 2 1 0
9. Zéavazky — ostatni 828 441 644 758 601
9.1. |Zavazky ke spolecnikiim 777 401 601 601 601
9.2. | Dohadné ucty pasivni 49 36 39 151 0
9.3. |Jiné zavazky 2 4 4 6 0
C.II. | Kratkodobé zavazky 4793 3527 3070 1189| 2643
2. Zavazky k Gvérovym institucim 2843 1568| 2083 87| 2029
4. Zavazky z obchodnich vztaht 1639 1018 465 548 267
8.2. |Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 402 0 80 0
8.3. |Zavazky k zaméstnancim 402 331 418 399 231

Zavazky ze socidlniho a zdravotniho

8.4. |pojisténi 97 48 28 55 65
8.5. | Stat — danové zavazky a dotace -188 162 76 20 51
D. | Casové rozliSeni pasiv 13 0 0 0 0
1. Vydaje ptistich obdobi 13 0 0 0 0




Ozn. (v tis. K&) 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
I Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb | 26 080| 16 033| 8762 | 11113 | 10 128
11. Trzby za prodej zbozi 98 2 3 30 74
A. Vykonova spotieba 18816 11011| 4477 5354 3520
A.l. |Néklady vynaloZzené na prodané zbozi 0 5 11 0 0
A.2. | Spotieba materialu a energie 1168 746 556 930 894
A.3. |[Sluzby 17648 10260 3910 4424 2626
D. Osobni néklady 4781 4683 3689 4434 4937
D.1. |Mzdové néklady 4107 4198| 3310 3917| 4397

Naklady na socialni zabezpeceni
D.2.1. | a zdravotni pojiSténi 668 480 379 516 539
D.2.2.| Ostatni ndklady 6 5 0 1 1
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 916 928 568 320 220
E.1.1. | Upravy hodnot DNM a DHM — trvalé 916 854 568 320 220
E.3. | Upravy hodnot pohledavek 0 74 0 0 0
III. | Ostatni provozni vynosy 55 571 518 40 104
III.1. | Trzby z prodaného DM 0 0 4 0 0
I11.3. |Jiné provozni vynosy 55 571 514 40 104
F. Ostatni provozni naklady 122 222 114 107 65
F.3. |Dané¢ a poplatky 10 40 32 6 9
F.5. [Jiné provozni ndklady 112 182 82 101 56
* Provozni vysledek hospodareni 1598 -238 435 968 | 1564
VI. | Vynosové tiroky a podobné vynosy 0 26 7 0 0
J. Nékladové uroky a podobné ndklady 144 144 168 377 285
K. Ostatni finan¢ni naklady 1 19 31 20 10
* Financni vysledek hospodareni -145| -137| -192| -397| -295
Vysledek hospodareni pied
* zdanénim 1453| -375 243 571 1269
L. Dan z piijmt 0 0 59 126 248
x% Vysledek hospodareni po zdanénim | 1453| -375 184 445| 1021
Vysledek hospodareni za ucetni
**% | obdobi 1453| -375 184 445| 1021
Cisty obrat za i¢etni obdobi 26233116632 9290| 11 183 10 306




PRILOHA P VIII: FINANCNI VYKAZY KONKURENTA B

Ozn. (v tis. K&) 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
AKTIVA 46 835| 56 816| 75065 | 56 274 | 47 507
B. Stala aktiva 5252 4164 2237 1320 941
B.Il. |DHM 5252 4164 2237 1320 941
1.2. | Stavby 196 187 179 171 163
2. Hmotné movité véci a jejich soubory | 5056 3977| 2058| 1149 778
C. Obézna aktiva 41480 | 52 643 | 72 625| 54954 | 46 560
C.11. | Pohledavky 28 851 | 26344 | 37766 | 12 538 | 21123
2. Kratkodobé pohledavky 28 851 | 26344 | 37766| 12 538 | 21 123
2.1. | Pohledavky z obchodnich vztahi 27575[24671| 36007 9136| 15958
2.4. |Pohledavky — ostatni 1276 1673 1759| 3402 5165
2.4.3. | Stat — danové pohledavky 713| 1365 1394 2575| 3829
2.4.4. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 321 128 87 767 726
2.4.5. | Dohadné ¢ty aktivni 52 0 148 0 0
2.4.6. | Jiné pohledavky 190 180 130 60 610
C.1V. | PenéZni prostiedky 12 629 | 26299 | 34859 | 42 416 25 437
1. Penézni prostredky v pokladné 263 123 242 110 56
2. Penézni prostfedky na uctech 12366| 26 176| 34 617| 42 306| 25 381
D. | Casové rozliseni aktiv 103 9| 203 0 6
1. Néklady ptistich obdobi 103 9 203 0 6
Ozn. | PASIVA 46 835| 56 816 | 75065 | 56 274 | 47 507
A. Vlastni kapital 29479 | 36 241 | 49 622 | 51171 41 217
A.d. | Zikladni kapital 2000 2000, 2000, 2000 2000
A.IIlL. | Fondy ze zisku 316 316 316 316 316
A.IV. | Vysledek hospodareni minulych let | 22 543 | 27163 | 33 675| 47 306 | 38 855
Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena
1. ztrata 22 543| 27163 | 33 675| 47 306| 38 855
Vysledek hospodafeni béZného
A.V. |ucetniho obdobi 4620, 6762 13631 1549 46
B. +
C. Cizi zdroje 17356 | 20575| 25443| 5103| 6009
C. Zavazky 17356 | 20575| 25443| 5103| 6009
C.II. | Kratkodobé zavazky 17356| 20575] 25443 5103| 6009
4. Zavazky z obchodnich vztaht 13447 17289] 20058 4314| 5208
8.3. | Zavazky k zaméstnancim 1815] 1491| 1581 431 345
Zavazky ze socidlniho a zdravotniho
8.4. |pojisteéni 566 395 674 203 146
8.5. | Stat — danové zavazky a dotace 514 496| 1893 33 162
8.6. | Dohadné ucty pasivni 1014 904| 1237 302 148
D. | Casové rozlifeni pasiv 0 0 0 0| 281
1. Vydaje ptistich obdobi 0 0 0 0 281




Ozn. (v tis. K&) 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
I Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb | 177314244740 317802138795 |111163
A. Vykonova spotieba 134008 | 206990 | 268336 | 125050 | 104035
A.2. |Spotfeba materialu a energie 7158 | 8529 6968| 2349| 2795
A.3. |[Sluzby 126850 | 198461 | 261368 | 122701 | 101240
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 399 0 0 0 0
D. Osobni néklady 33630 25647| 29472| 14122| 8868
D.1. |Mzdové néklady 27384 | 21674| 24320| 11089| 7135

Naklady na socialni zabezpeceni
D.2.1.| a zdravotni pojiSténi 6246 3973| 5152| 3033| 1733
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 2562 3204 2294 1161 674
E.1.1. | Upravy hodnot DNM a DHM —trvalé | 2820| 3204 2294| 1161 674
E.3. | Upravy hodnot pohledavek -258 0 0 0 0
III. | Ostatni provozni vynosy 306 529 703| 4831 1998
III.1. | Trzby z prodaného DM 123 44 0] 1507 715
II1.3. |Jiné provozni vynosy 183 485 703 | 3324| 1283
F. Ostatni provozni naklady 1238 968| 1503| 1323 512
F.1. | Zustatkova cena prodaného DM 130 8 0 695 115
F.3. |Dané¢ a poplatky 126 98 165 69 27
F.5. [Jiné provozni ndklady 982 862| 1338 559 370

* Provozni vysledek hospodareni 5783| 8460| 16900 1970 -928
VI. | Vynosové tiroky a podobné vynosy 0 0 0 0| 1040
J. Nakladové uroky a podobné naklady 2 2 1 1 8
K. Ostatni finan¢ni néklady 52 48 49 42 33
* Financni vysledek hospodareni -54 -50 -50 -43 999

Vysledek hospodareni pied

ek zdanénim 5729 8410| 16850 1927 71
L. Dan z piijmt 1109 1648| 3219 378 25
x% Vysledek hospodareni po zdanénim | 4620 6762 13631| 1549 46

Vysledek hospodaieni za ucetni
**% | obdobi 4620 6762 13631 1549 46
Cisty obrat za u¢etni obdobi 177620 | 245269 | 318505 | 143626 | 114201




