Ocenéni firmy JUREK S+R s.r.o.
vybranymi vynosovymi metodami

Bc. Vaclav Mutina

Diplomova prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2019 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky

Ustav financi a acetnictvi
akademicky rok: 2018/2019

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pfijmeni: Bc. Vaclav Mutina
Osobni éislo: M16367
Studijni program: N6202 Hospodafska politika a sprava

Studijni obor: Finance
Forma studia: prezenéni
Téma prace: Ocenéni firmy JUREK S+R s.r.0. vybranymi vinosovymi metodami
Lasady pro vypracovani:
Uvod

Definujte cile prace a poutité metody zpracovani prace.
l. Teoreticka éast

e Ipracujte teoretické poznatky z literarnich pramend tykajicich se ocenovani
podniku.

Il. Prakticka éast

e Analyzujte vnéjsi a vnitini podminky pro hoespodareni firmy JUREK 5+R s.r.o.

o Na zakladé pfedchozi analyzy a prognozy vypracujte finanéni plan podniku.

« Stanovte hodnotu podniku pomoci vybranych vynosovych metod a uvedte
prinosy pro firmu,

Lavér



Rozsah diplomove prace: cca 70 stran
Rozsah pfiloh:
Forma zpracovani diplomové prace:  tisténalelektronicka

Seznam odborné literatury:

BREALEY, Richard A., Stewart C. MYERS a Franklin ALLEN. Principles of corporate
finance. 12th ed. New York: McGraw-Hill, 2017, 896 s. ISBN 978-1-259-25333-1.
DAMODARAN, Aswath. The little book of valuation: how to value a company, pick

a stock, and profit. Hoboken: John Wiley and Sons, <2011, 230 s. ISBN
978-1-118-00477-7.

MARIK, Miloz a kol. Metody ocenovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody

a postupy. 4. upr. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2018. 551 s. ISBN 978-80-87865-38-5.
PAVELKOVA, Drahomira a Adriana KNAPKOVA. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho
manaiera. 3. vyd. Praha: Linde, 2012, 333 s. ISBN 978-80-7201-872-17.

Vedouci diplomové prace: Ing. Premysl Palka, Ph.D.
Ustav financi a éetnictvi

Datum zadani diplomové prace: 14, prosince 2018
Termin odevzdani diplomové prace: 16. dubna 2019

Ve Zliné dne 14. prosince 2018

LS.

doc. Ing. David Tuéek, Ph.D. prof. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova
dikan reditelha ustavu



PRQHLASENi AUTORA
BAKALARSKE/DIPLOMOVE PRACE

Prohlasuji, Ze

beru na védomi, ze odevzdanim diplomové/bakalarské prace souhlasim se zvefejnénim
své prace podle zdkona €. 111/1998 Sb. o vysokych Skolach a o zméné a doplnéni
dalsich zakoni (zdkon o vysokych skolach), ve znéni pozdéjsich pravnich predpist, bez
ohledu na vysledek obhajoby;

beru na védomi, ze diplomova/bakalarskd prace bude ulozena v elektronické podobé
v univerzitnim informacnim systému dostupnd k prezen¢nimu nahlédnuti, ze jeden
vytisk diplomové/bakalaiské prace bude ulozen na elektronickém nosi¢i v pfirucni
knihovn¢ Fakulty managementu a ekonomiky Univerzity Tomase Bati ve Zling¢;

byl/a jsem sezndmen/a s tim, Ze na moji diplomovou/bakaléiskou praci se plné€ vztahuje
zakon €. 121/2000 Sb. o pravu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym
a o zmeéné nékterych zakoni (autorsky zakon) ve znéni pozdéjsich pravnich predpisi,
zejm. § 35 odst. 3;

beru na védomi, ze podle § 60 odst. 1 autorského zdkona ma UTB ve Zlin¢ pravo na
uzavieni licen¢ni smlouvy o uziti $kolniho dila v rozsahu § 12 odst. 4 autorského
zakona;

beru na védomi, ze podle § 60 odst. 2 a 3 autorského zakona mohu uzit své dilo —
diplomovou/bakaléiskou praci nebo poskytnout licenci k jejimu vyuziti jen pfipousti-li
tak licen¢ni smlouva uzaviena mezi mnou a Univerzitou Tomase Bati ve Zlin¢ s tim, ze
vyrovnani pfipadného pifimefeného pfispévku na tuhradu nékladt, které byly
Univerzitou TomaSe Bati ve Zlin€ na vytvoreni dila vynaloZeny (aZ do jejich skutecné
vyse) bude rovnéz pfedmétem této licencni smlouvy;

beru na védomi, Ze pokud bylo k vypracovani diplomové/bakalarské prace
vyuzito softwaru poskytnutého Univerzitou TomaSe Bati ve Zliné nebo jinymi
subjekty pouze ke studijnim a vyzkumnym ucelim (tedy pouze k nekomercnimu
vyuziti), nelze vysledky diplomové/bakalaiské prace vyuzit ke komerc¢nim
ucelim;

beru na védomi, Ze pokud je vystupem diplomové/bakalaiské prace jakykoliv
softwarovy produkt, povazuji se za soucast prace rovnéz i zdrojové kody, popt. soubory,
ze kterych se projekt sklad4. Neodevzdani této soucasti mize byt diitvodem k neobhéjeni
prace.

ProhlaSuji,

1.

2.

Ze jsem na diplomové/bakaléiské praci pracoval samostatné a pouZitou literaturu jsem
citoval. V ptipad¢ publikace vysledkti budu uveden jako spoluautor.

ze odevzdana verze diplomové/bakalarské prace a verze elektronickd nahrand do
IS/STAG jsou totozné.

Ve Zliné

Jméno a piijmeni: ...l

podpis diplomanta



ABSTRAKT

Diplomova prace si poklada za cil stanoveni hodnoty firmy JUREK S+R s.r.0. vyuzitim vy-
nosovych metod ocenovani. Prvni ¢ast je zaméfena na zpracovani teoretickych poznatkt
tykajicich se ocenovani podniku. Tyto poznatky jsou nasledné¢ aplikovany v praktické casti,
ktera se sklada z analytické a projektové ¢asti. Analyticka ¢ast obsahuje strategickou a fi-
nanc¢ni analyzu, které jsou zpravidla nezbytnou soucasti ocenéni. Cilem projektové Casti je
sestaveni financniho planu na zaklad¢ vyuziti generatorti hodnot a dale zminénéd vynosova
ocenéni metodami DCF entity, ekonomickou ptfidanou hodnotou a ¢istymi kapitalizovanymi

vynosy. Zaver projektové Casti jesté obsahuje citlivostni analyzu a uréeni ptinost pro firmu.

Kli¢ova slova: ocefiovani, hodnota podniku, strategickd analyza, finan¢ni analyza, genera-

tory hodnot, finan¢ni plan, vynosové metody ocenovani, citlivostni analyza

ABSTRACT

The aim of this master*s thesis is to determine a value of a company JUREK S+R Ltd. using
selected income methods. The first part is focused on theoretical knowledge about business
valuation. These findings are then applied in the practical part, which consists of analytical
and project part. The analytical part contains strategic and financial analysis, which are usu-
ally an essential part of the valuation. The aim of the project part is to compile a financial
plan based on the use of valuation drivers and the aforementioned income valuations by DCF
entity, economic value added and net capitalized income. The conclusion of the project part

also includes sensitivity analysis and determination of benefits for the company.

Keywords: valuation, value of the company, strategic analysis, financial analysis, valuation

drivers, financial plan, income valuation methods, sensitivity analysis
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UvVOD

At uz na akademické pudé¢, tak také v praxi se oceflovani spolecnosti mnohymi poklada za
vrchol védni discipliny finance. Stanovenim hodnoty podniki si ¢asto lamou hlavy odbor-
nici, kteti naptiklad ptisobi jako soudni znalci. Na Univerzit¢ TomaSe Bati je pozornost vé-
novana tomuto tématu pii navazujicim studiu velmi nizk4, ale vzhledem k mnozstvi nutnych
studijnich predmétii to neni prekvapujici. Je tedy otazkou, zdali by nebyl pro studenty efek-
tivn€j$i nizsi pocet nutnych predmétt, a diky tomu moznost hlubsiho pohledu do smért,
kterymi se studenti rozhodnou jit, aby pfipadné mohli v budoucnu délat takovou praci, ktera
je bude bavit, a budou v ni Spickou mezi ostatnimi. Tato otazka uz se vSak nebude tykat mne,
ale téch, ktefi pfijdou po mé. Dikazem toho, Ze to jde, jsou jiné univerzity, kde maji studenti
pifimo moznost studovat obor nazyvajici se ocefiovani podniku ¢i jiné, blize specifické za-
méfeni.

Diplomova prace na takové téma, tedy podle ndzvu, ocenéni firmy vybranymi vynosovymi
metodami, je pro mé do jisté miry vyzvou, a to z diivodu, jestli jsem schopen takto komplexni
a naro¢ny projekt ¢i posudek vytvofit a ndsledn€ obhdjit. Nejsem totiz zddnym znalcem ani
odbornikem na toto téma, taktéz zddnou praxi v oceilovani nemam, piistupuji tedy k této
praci s respektem a v nasledujicim textu je zejména v praktické ¢asti pfistupovano s mym

nejlep$im védomim i1 svédomim.

Cilem diplomové prace je tedy stanoveni trzni hodnoty firmy JUREK S+R s.r.o. s vyuzitim
vynosovych metod ocenovani ke dni 1. 1. 2018. Zminéna firma zamé&stnava 12 pracovnikl
a hlavnim pfedmétem podnikani je vyroba a $iti stant. Firma je mnohymi povazovana za
néco jako fenomén a to zejména kviili pfistupu a vizi, kterym majitelé od zacatku jdou. Sta-
nislav a Radim (S+R) jsou totiz diikazem toho, Ze se to d& d€lat i jinak, nezZ je obecné zvy-
kem, konkrétné v hospodarském smysleni.

4

Préce je rozdélena na dvé hlavni ¢asti, teoretickou a praktickou. V teoretické Casti jsou teo-
retické poznatky neboli reSerSe zpracovany z dostupnych tuzemskych i zahrani¢nich zdrojt.
Teorie je nasledné prevedena do praktické ¢asti, na kterou jsem snazil klast diiraz. Dle mého
nazoru cilem kvalifika¢nich praci neni dokonala ¢i kritickd reSerSe berouci v potaz veSkeré
myslenky ohledné feCenych témat. Na svéte je spousta skvelych myslitelii a spisovatelti jako
napiiklad profesor Mafik ¢i profesor Damodaran, ktefi se timto tématem zabyvaji cely Zivot.

Dulezit&jsi je podle mé pfinos, kterou prace ma, jestli student vytvoii néco, za co se v bu-
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doucnu nebude muset stydét. Podle mé néco jako je diplomova prace by méla odrazet sa-
motného studenta, kdy se ¢lovek snazi prokdzat, ze za dobu svého studia se néco opravdu
nautil, a nedélal to pouze kvili titulu, & kvili oddaleni prace a tak podobng. Rikat si, Ze
¢lovek bude pracovat do 70, neni zrovna pozitivni, Cloveék by se mél spis fikat, jak to udélat,
aby uz mnohem dfive pracovat nemusel, nebo pracovat tak, aby to byl spi$ konicek, ¢i za-
bava, prosté néco co nas bavi. Prosté se stat ispéSnym cloveékem, ktery se nepoléha na to, ze

jednou se o n&j stat postara. Postarat se musime sami o sebe, to nikdo jiny neudé¢la.

Prakticka Cast zac¢iné nejprve piedstavenim ocenované firmy, nasledné je provedena strate-
gicka a finan¢ni analyza. Tyto analyzy si davaji za cil potvrzeni tzv. going concern a dale
stanoveni budoucich trzeb, jez jsou zékladem vynosovych ocenéni. Po této analytické ¢asti
bude majetek firmy rozdélen na provozné nutny a nenutny, kviili vétsi ptesnosti a vérohod-
nosti vynosovych ocenéni. Déle budou v jiz projektové ¢asti stanoveny generatory hodnoty
a na jejich bazi sestaven finan¢ni plan pro budouci ¢tyii roky. Finan¢ni plan poslouzi jako
zaklad k vynosovym ocenénim a po stanoveni vazenych aritmetickych nakladt na kapital
dojde samotnym ocenénim, konkrétné metodou DCF entity, metodou ekonomické pfidané
hodnoty a metodou ¢istych kapitalizovanych vynosu a také souhrnné ocenéni, véetné citli-
vostni analyzy. Poslednim bodem pted zavérem prace bude jest¢ stanoveni piinost této di-

plomové prace pro firmu JUREK S+R.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této diplomové prace je stanoveni trzniho ocenéni firmy JUREK S+R s.r.o.
kde dni 1. 1. 2018 pomoci vybranych vynosovych metod. Vedlejsim cilem je naptiklad ur-
¢eni pfinost této prace pro majitele oceilované firmy. Aby mohl byt splnén hlavni cil, je
zapotiebi definovani a predikce pomérné velkého mnozstvi podkladi nutnych pro vynosova
ocenéni. Prvni nutnou veli¢inou, kterou je nutno predpoveédét, je vyvoj budoucich trzeb. Me-
toda, diky které je tato predikce mozna, se nazyva strategicka analyza. Soucasti strategické
analyzy bude také regresni analyza, zkoumajici vlivy na vyvoj trzeb oceniované firmy, rele-
vantnich odvétvi a makroekonomickych veli¢in. Strategicka analyza bude déale obsahovat
konkrétné PEST analyzu, Portertiv pétifaktorovy model a SWOT analyzu. Pomoci téchto
zminénych metod budou mimo jiné také zhodnoceny vnéjsi a vnitini podminky pro hospo-
dafeni. Védomosti o firme jsou z velké ¢asti mé vlastni (bakalatska prace na téma Financni
analyzy, diplmova praxe) a také byly vyuzity standardizované rozhovory s vedenim firmy.
Predpoklad vyuziti vynosovych metod ocenovani je potvrzeni tzv. going concern, tedy ujis-
téni, Ze firmé nehrozi zdsadni rizika, jez by mohla v blizké budoucnosti ohrozit jeji existenci.
Tento vedlejsi cil se z¢asti uruje podle zminéné strategické analyzy, avSak také pomoci
finan¢ni analyzy, ktera souhrnné hodnoti finan¢ni zdravi analyzované spole¢nosti. Mezi me-
tody vyuZzivané financni analyzou se fadi naptiklad benchmarking firmy s odvétvim, rizné
absolutni, rozdilové, pomérové ¢i souhrnné ukazatele. Finan¢ni analyza bude provedena od
roku 2008 z diivodu zahrnuti finan¢ni krize na zmény v podnikani a ptipadné hrozici dalsi

krize.

Projektova ¢ast se skladé z finanéniho planu na budouci 4 roky a vychazi z generatorti hod-
not. Pro odhad nékladl na vlastni kapital budou vyuzity metody CAPM, stavebnicova me-
toda INFA a také odvozeni od relevantnich odvétvi. Vynosové metody, které budou kon-
krétn€ vyuzity, jsou DCF entity, metoda ekonomické ptidané hodnoty a metoda ¢istych ka-
pitalizovanych vynost. V zavéru prace bude také provedena citlivostni analyza definujici

zmény vysledného ocenéni s rozdilnymi vstupnimi daty.

Veskeré zminéné kroky budou nésledovat literarni reSersi tykajici se oceflovani podniki,
avSak nejvetsi podil Cerpanych informaci v praktické ¢asti je z nového a aktudlniho vydani
publikace od pana Mafika a kolektivu z roku 2018, kterou je dle mého nédzoru mozno pova-

Zovat za idedlni zdroj vyuzivany odborniky v ¢eské ocenlovaci praxi.
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I. TEORETICKA CAST
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1 OBECNE ZASADY OCENOVANI PODNIKU

1.1 Podnik jako predmét ocenéni

Novy obcansky zdkonik méni oznaceni z podniku na obchodni zavod. Konkrétni definice

zni nasledovné:

,, Obchodni zavod je organizovany soubor jmeni, 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 “. (Zakon ¢. 89/2012 Sb., § 502)

Dle Matika je podnik ucelovd kombinace materidlnich a nemateridlnich hodnot, jejimz

kterym je dosazeni zisku. (2018, s. 17)

Kislingerova uvadi, Ze podnik je entitou, kterd je nadana schopnosti pfindset urcity uzitek,

generovat ur€ity vynos v soucasnosti i budoucnosti. (2001, s. 10)

1.2 Hodnota podniku

Koller, Goedhart a Wessels piSou ve své publikaci, ze klicovy princip tvorby hodnoty je
velmi jednoduchy. Spolecnosti, které rostou a maji navratnost kapitalu, ktery je vétsi nez

naklady na kapital, vytvareji hodnotu. (2015, s. 3)

Kislingerova uvadi, Ze hodnota podniku neni totoZzna s cenou, coZ u jiné¢ho zboZi tvrdit vét-
Sinou nelze. Cena, za kterou je podnik prodan, je vysledkem fady mnoha dalSich faktort jako
napf. Casova tiseni, vztahy mezi kupujicim a prodavajicim nebo také obratovost pfi cenovém

jednéni. Pojem objektivni hodnota ve své podstaté neexistuje. (2001, s. 11)

Dle Matika je hodnota podniku dana ocekdvanymi budoucimi piijmy diskontovanymi na

jejich soucasnou hodnotu.
Dale také tvrdi, Ze podnik 1ze ocefiovat na riznych hladinach:

e Hodnota brutto — jedné se o hodnotu podniku jako celku. Zahrnuje hodnotu jak pro
vlastniky, tak pro véfitele.
e Hodnota netto —jde o hodnotu ocenéni na urovni vlastnikl podniku, je tedy ocefiovan

vlastni kapital. (2018, s. 19)
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Podle profesora Damorana existuji dva pfistupy ke stanoveni hodnoty — vnitini a relativni.
Vnitini hodnota je urcena vysi penéznich tokd, které se o¢ekavaji, ze aktivum bude genero-
vat po dobu své zivotnosti a zejména jejich stabilitou. Aktiva s vysokymi a stabilnimi pe-
néznimi toky by meéla mit vyssi hodnotu oproti aktiviim, u nichz je cash flow nestabilni a
volatilni. VétSina aktiv je vSak oceniovana na relativnim zaklad¢, kdy se aktiva hodnoti na
zakladé¢ zjisténi ceny podobnych aktiv na trhu. Pfikladem muze byt prodej domu. Vnitini
hodnota tedy poskytuje ucelenéjsi obraz o tom, co skute¢n¢ fidi a pfinasi podniku hodnotu.

Relativni hodnota ptedstavuje naopak pouze realistictéj$i odhad hodnoty. (2011, s. 4, 5)

1.3 Kategorie hodnoty

Existence riznych kategorii hodnoty doklada, Ze hodnota je vzdy vazana icelem ocenéni a

subjekty dané transakce (Krabec, 2009, s. 111)

Na véc se miizeme divat také tak, ze tyto kategorie hodnoty v podstaté plynou z nasledujicich

praktickych otazek:

e Kolik je ochoten za podnik zaplatit bézny zajemce, kolik bychom mohli dostat na
trhu? Jaké je tedy trZni ocenéni?

e Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho nebo vlastnika?

e Jaka hodnota je spravedliva pro konkrétni dvojici kupujiciho a prodavajiciho?

e Jakou hodnotu Ize povaZzovat za relativné nejméné spornou?

Z téchto hledisek se pro ocenovani podniku postupné vyvinuly tyto zakladni kategorie (baze)

hodnoty: (Maftik, 2018, s. 25)

1.3.1 Trzni hodnota
Podle mezinarodnich oceiiovacich standardt (IVSC) zni definice nasledovné:

., Irzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek smenén k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi a ne-
zavislymi partnery po ndlezitéem marketingu, ve které by obé strany jednaly informovane,

rozumné a bez natlaku. “ (IVSC Glossary, © 2019)

Vychodiskem stanoveni trzni hodnoty je modelovani budouci situace neboli vize o okolnos-
tech obchodu. Trzni ocenéni podniku se pouziva piredevsim pii uvadéni podniku na burzu,

pfi prodeji podniku nebo pokud neni znam konkrétni kupujici (Kramna, 2011, s. 12, 13).
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1.3.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Dle IVS je investi¢ni hodnotou ,, Hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tridu in-
vestori pro stanovené investicni cile. Spojuje specificky majetek se specifickym investorem
nebo skupinou investori, kteri maji urcité investicni cile nebo kritéria. Investicni hodnota

¢

majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez trzni hodnota tohoto majetkového aktiva. *

(IVSC Glossary, © 2019)

Kazdy podnik predstavuje jedinecné aktivum, které nelze zameénit s jinym. U aktiv, ktera
jsou ocenovana timto ptistupem, je jejich hodnota dana individualnimi pottebami konkrét-
niho kupujiciho a pfedpokladanymi uzitky, které mu z jeho koupé plynou, a soucasné kon-
krétnim prodavajicim, ktery ocekava jisty vynos z prodeje tohoto aktiva. V tomto ptipadé se
tedy vychézi z dat poskytnutych podnikem ¢i investorem, nikoliv obecné trhem. (Vochozka,

Mulag, 2012, s. 119)

Investi¢ni hodnota odrazi do zna¢né miry znalosti a schopnosti investora. Dale vynosovy
potencial, o¢ekavané riziko, postoj k riziku viibec, a také obchodni strategii ¢i silné a slabé
stranky podniku. Velmi ¢asto byva tato hodnota oznacovana jako hodnota pro vlastnika

(Hitchner, 2017, s. 5, 35, 36).

1.3.3 Objektivizovana hodnota

Podle némeckych oceniovacich standardia (IDW S 1) je objektivizovand hodnota definovana
takto: ,, Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatel-
nou vynosovou hodnotu, ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby — viastnika (nebo sku-
piny vlastnikii), neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota je stanovena za pred-
pokladu, Ze podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pri vyuziti realistickych oce-
kavani v ramci trznich moznosti, rizik a dalsich vlivii piisobicich na hodnotu podniku. “ (Ma-

tik, 2018 s. 35)

Hodnota by méla byt postavena na vSeobecné uznavanych datech a pfi jejim stanoveni by
mély byt dodrzovany urcité zasady a pozadavky. Mezi tyto zasady patii: udrzeni substance
(z podniku miiZe byt vybrano jen tolik penéZnich prostfedki, aby nedoslo k naruSeni majet-
kové substance), volny zisk (ocenéni zaloZzené na volném zisku, ktery je mozné vycerpat,
aniz by byla ohrozena substance podniku), nepotfebny majetek (u vynosového ocenéni je
zahrnut pouze provozné¢ nutny majetek), moznosti zmeén v podniku (berou se v uvahu pouze

zmény znamé k datu ocenéni), metoda (méla by byt jasna a jednoznacnd), management
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(ptedpoklad jeho setrvani do budoucna) a zdanéni (zohlednéni dané i na Grovni vlastnika).

(Kramna, 2011, s. 14-15)

1.3.4 Kolinska Skola

Kolinska skola je zalozena na piedchozich piistupech kategorie hodnoty, ze kterych Cerpa
dava prednost subjektivni hodnoté pted trzni. Je to kvili vyraznému omezeni na trzich s

podniky a nizsi transparentnosti trhu. (Vochozka a Mulac, 2012, s. 121)

Dle Janicka a Marka je ocenéni u tohoto ptistupu modifikovano na obecnych funkcich, nikoli
dil¢ich podnétech a hledanou hodnotu Ize nalézt mezi hrani¢énimi hodnotami vymezeného

relevantniho intervalu. (2013, s. 377)

Dle Marika rozeznava Kolinska skola nékolik zakladnich funkci oceniovani a spolu s tim 1

funkci ocenovatele:

e Funkci poradenskou.

e Funkci rozhodc¢i.

e Funkci argumentacni.
e Funkci komunikaéni.

e Funkci dantovou.* (Matik 2018, s. 38)

Tomas Krabec jeste¢ dodava funkci podptrnou pii tvorbé spoleenskych smluv, kterd se vy-
znacuje preventivnim charakterem, aby se predesSlo moznym sportim. Prvni tfi funkce autor
Krabec oznacuje za funkce hlavni, zbytek za funkce vedlejsi. Funkci rozhod¢i autor Krabec
oznacuje za funkci zprostredkujici €i arbitrarni, funkci poradenskou oznacuje za funkci pro

rozhodnuti, ¢1 hrani¢ni hodnotu. (2009, s. 134)

1.4 Diuvody pro ocenéni podniku

Ocenéni ma své vyuziti u kazdé firmy, v kazdé casti jejiho Zivotniho cyklu. Je dilezité jak u
malych podniki, které pfemysleji o expanzi, tak 1 u vétsich, které se naptiklad rozhodnou jit
na burzu. (Damodaran, 2011, s. 6) Dlivody k ocenéni podniku mohou tedy byt rizné a mezi
nejCastejsi patii situace jako prodej podniku, vstup ciziho kapitdlu do podniku, likvidace,

faze, vstup na burzu, dédické fizeni atd. (Synek a Kislingerova, 2015, s. 156)
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Dutivody pro ocenéni lze rozdélit do dvou kategorii. Prvni skupina zahrnuje ocenéni, které
souvisi s vlastnickymi zménami. Jako ptiklad 1ze uvést koupi nebo prodej podniku prostied-
nictvim smlouvy o jeho prodeji, ocenéni, které souvisi s fuzi nebo rozdélenim spolec¢nosti
apod. V druhém ptipad¢ se naopak ocenuji ptipady, kdy k vlastnickym zménam v podniku
nedochazi. Patii sem stanoveni hodnoty podniku, u kterého se méni pravni forma, oceniovani
spojené se sanaci podniku nebo s zadosti o poskytnuti uvéru. (Véachal, Vochozka, 2013, s.

137)

1.5 Platna legislativa

Marik ve své publikaci uvadi, ze v Ceské republice v souc¢asné dobé neexistuje zadny zakon
nebo piedpis, ktery by byl pii ocefiovani podniku obecné zavazny. Ocenovatelé se z tohoto
divodu v Cesku opiraji pfedev§im o ekonomickou teorii. Pfesto existuji urcité predpisy,

které byvaji uplatinovany alespon dil¢im zptisobem a o kterych by mél ocenovatel védet.

vvvvvv

1. Ceské predpisy
e Zakon o oceniovani majetku ¢. 151/1997 Sb. A na néj navazujici vyhlasky
Ministerstva financi CR
e Metodicky pokyn Ceské narodni banky (diive Komise pro cenné papiry)
2. Mezinarodni a Evropské ocenovaci standardy
e Mezinarodni ocetiovaci standardy (IVS)
e Evropskeé ocenovaci standardy (EVS)
3. Narodni standardy nékterych zemi
e Americké ocenovaci standardy US PAP

e Némecky standard IDW S1

Na zavér kapitoly pan Mafik zmifluje, Ze zcela jina situace se odehrava pro oceniovatele ve
Slovenské republice. Na Slovensku, na rozdil od nas, se znalci pti kazdém ocefiovani pod-
niku musi povinné fidit zavaznou vyhlaskou o ,,vSeobecnej hodnote majetku®, kterou vydava
Ministerstvo spravedlnosti Slovenské republiky. Tato vyhlaska ptitom urcuje ocetiovaci po-

stupy pomérné podrobné. (2018, s. 22, 23)
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1.6 Faktor ¢asu a rizika

Mezi zakladni hranice, které vymezuji prostor finanéniho managementu, patii riziko a ¢a-
sovy faktor ovliviiujici hodnotu penéz. Plisobeni jednotlivych faktorti v ¢ase ovliviiuje hod-
notu penéz a mize vést k jejich zhodnoceni nebo piipadné znehodnoceni. Riziko je chapano
individudlng, jelikoz kazdy investor ma jiny pfistup k podnikéni. Riziko je mozné akceptovat
nebo k nému mit averzi. Miru rizika vSak l1ze objektivizovat a vytvofit predpoklady k rozho-
dovani, s cilem jeho minimalizace a diverzifikace. Znalost a respektovani plisobeni Casu a

rizika je vyznamnym aspektem pro finan¢ni fizeni.(Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 43).

1.6.1 Faktor ¢asu

Dle nazoru Gallaghera a Andrewa jsou pro spravné pochopeni faktoru ¢asu diilezité urokové
miry. PenéZni prostfedky ziskané dnes, maji pro kazdého drzitele mnohem vét§i hodnotu nez
stejny objem téchto prostiedki ziskany v budoucnu. Aktudlni obnos totiz mtize byt nabidnut
jinému subjektu, ktery za néj bude ochotny platit Grok, ¢imz pivodnimu drziteli vznikne

vynos. Tento princip se nazyva ¢asova hodnota penéz. (2003, s. 190-191)

V disledku této skute¢nosti nemlizeme pfi zjiStovani hodnoty aktiva nebo podniku oceka-
vanou fadu budoucich ptijmi piimo secist. Musime nejprve vsechny budouci piijmy piepo-
¢itat k datu ocenéni, tj. zjistit jejich soucasnou hodnotu. Teprve tyto soucasné hodnoty bu-

doucich pfijmu, které plati ke stejnému datu, mizeme secist. (Matik, 2018, s. 57)

1.6.2 Faktor rizika

Riziko je nebezpeci, Ze skute¢na situace se bude odliSovat od té ptredpokladané. Lze jej kvan-
tifikovat pomoci toho, jak velkéd je pravdépodobnost, Ze ocekéavana situace skutecné nastane.
Nejistota pak prameni z proménlivosti prostfedi, ve kterém podnik plisobi, a také ze samot-
ného fungovani podniku. Tato mira se promitd do vySe diskontni sazby. (Pavelkova, Knép-

kova, 2012, s. 16; Kislingerova, 2001, s. 104)

Nejrozsitfengjsi definici rizika v souvislosti s ocenovanim je, jak uvadéji Pratt a Grabowski,
ze rizikem se rozumi stupeil nejistoty dosazeni budoucich ocekavani v predpokladané dobé
a vysi. Diskontni mira se v tomto piipadé vétSinou sklada z bezrizikové urokové miry, ktera
investorovi kompenzuje odlozeni spotieby. K té se poté pticte rizikova ptirazka, kterd vyja-
dfuje riziko na trhu a oéekavani investora. Cim vysi je pozadovana mira navratnosti na trhu,

Cvwr

vratnosti, tim vyssi bude souc¢asnd hodnota investice. (Pratt a Grabowski, 2010, s. 46, 47)
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Obchodni riziko (angl. business risk) je ddno proménlivosti ¢istych vynost, ktera je zpiso-
bena pfedevsim proménlivosti prodeje a vyplyva z moznosti, Ze ocekavany zisk nebude do-
sazen nebo prekrocen v disledku vyvoje situace na trhu. A dale je zptisobena trovni fixnich

provoznich nakladti na celkovych provoznich nakladech.

Finanéni riziko podobné¢ jako provozni riziko je zavislé do znacné miry na podilu fixnich
provoznich nakladi, které jsou tvofeny pfedevsim ndkladovymi uroky, leasingovymi splat-
kami, dividendami z prioritnich akcii apod. V praxi byva finan¢ni riziko ztotoznéno s tou
¢asti volatility celkovych vysledkii hospodateni, ktera je zptisobena placenim fixnich nakla-

dovych troku. (Matik, 2018, s. 60-62)

Systematické riziko (trzni riziko) je vyvolano faktory ovlivitujicimi cely kapitalovy trh,
nelze jej vyloucit ani dobfe diverzifikovanym portfoliem. Toto riziko vzniké plisobenim eko-
nomickych faktor napt. zména cenové hladiny. Naopak nesystematické riziko (specifické

riziko) miize byt eliminovano diverzifikaci. (Brealey, Myers a Allen, 2017, s. 176)

1.6.3 Diskontni mira

Jedna se o néstroj, pomoci které¢ho se do hodnoty podniku promita faktor casu a faktor rizika.
Diskontni mira je ur¢ena na zdklad¢ vynosnosti, kterou investor ocekédva, a také s piihléd-

nutim k riziku, které hrozi. (Koller, Goedhart a Wessels, 2010, s. 42, 43)

Postup kalkulace by mél zaviset na bazi hodnoty, kterou chceme zjistovat. V piipadée oce-
novani trzni hodnotou a pii objektivizovaném ocenéni je potieba kalkulaci opfit o trzni data.
Pii investi¢ni hodnoté€ je vychodiskem konkrétni situace daného investora a moZnosti alter-

nativniho vyuZiti kapitalu. (Maftik, 2018, s. 68, 69)
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2 POSTUP PRI OCENENI PODNIKU

Postup ocenéni je samoziejmé tieba modifikovat podle konkrétnich podminek, tj. predevsim
podle konkrétniho podnétu k ocenéni, baze zjistované hodnoty, zvolenych metod, dostup-

nych dat atd. V obecné rovin¢ vSak Matik doporucuje nasledujici postup:

1. Sbér vstupnich dat
2. Analyza dat
a. Strategicka analyza
b. Financni analyza pro zjiSténi finan¢niho zdravi podniku
c. Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna
d. Analyza a prognéza generatorii hodnoty
e. Orientacni ocenéni na zéklad¢ generatorti hodnoty, nebo alespon otestovani
schopnosti podniku tvofit v budoucnosti hodnotu
3. Sestaveni finanéniho planu
4. Ocenéni
a. Volba metody
b. Ocenéni podle zvolenych metod
c. Souhrnné ocenéni

Je moZzno fici, Ze u malych firem Ize nékteré faze praci zjednodusit oproti doporu¢enym

vvvvvv

drobné;ji by jednotlivé kroky mély byt zpracovany. (Mafik, 2018, s. 71, 72)

2.1 Sbér vstupnich dat

Ocenéni je pfedevsim otazkou piiméfenych vstupnich dat. Vychodiskem je vzdy ucel oce-
néni a hledané baze hodnoty. Dalsi potfebné informace miizeme rozdélit do nasledujicich

skupin

1. Zakladni data o podniku — data identifikujici podnik, nzev, pravni forma, IC, pied-
mét podnikani (CZ-NACE), struktura hlavnich vlastnikii podniku, informace o his-
torii podniku

2. Ekonomicka data — ucetni vykazy za poslednich alesponl 3 az 5 let, vyro¢ni zpravy,

zpravy auditorti, podnikové plany
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3. Relevantni trh — vymezeni trhu, na kterém se oceniovany podnik pohybuje, velikost
a vyvoj tohoto trhu, segmentace trhu, faktory atraktivity relevantniho trhu, faktory
vyvoje trhu

4. Konkurenc¢ni struktura relevantniho trhu — hlavni piimi konkurenti a data o nich,
mozné substituty vyrobk, bariéry vstupu do odvétvi

5. Odbyt a marketing — data o struktufe odbytu, hlavni produkty, ceny, odbytové
cesty, reklama, vyzkum a vyvoj

6. Vyroba a dodavatelé — fizeni kvality, charakter vyroby, iroven technologie, kapa-
city a jejich vyuziti, stav dlouhodobého majetku, dodavatelé

7. Pracovnici — struktura pracovnik, situace na trhu prace, atmosféra pracovist’, fluk-

tuace pracovnikd, produktivita prace, persondlni nédklady (Maftik, 2018, s. 72, 73)

2.2 Strategicka analyza

Ackoliv strategické analyze v praxi neni vénovana dostate¢nd pozornost, patii bezesporu
mezi klicové faze pii ocenovani podniku. Jeji hlavni funkei je vymezit celkovy vynosovy
potencidl ocenovaného podniku. Vynosovy potencial je zavisly na vnéj§im a vnitinim po-
tencialu, kterym podnik disponuje. Vnéjsi potencial zahrnuje Sance a rizika v podnikatel-
ském prostiedi, ve kterém se oceiovany podnik nachazi a vnitini potencial se zabyva silnymi

a slabymi strankami podniku a jeho konkurence.

Strategick4 analyza je dulezitym pfedpokladem vérohodnosti vysledného ocenéni a méla by

prinést konkrétni vysledky, proto je dobré zodpoveédét tyto ti1 otazky:
e Jaké jsou dlouhodobé perspektivy podniku?

e Jaky Ize ocekavat vyvoj trhu, konkurence a podnikovych trzeb v souvislosti s dlou-
hodobymi perspektivami podniku?

e Jaké rizika jsou spojena s podnikem? (Sabolovic, 2008, s. 45-46)

Odpovéd na prvni otdzku je dle Matika Zadouci uréitym zptisobem standardizovat. Prvni
moznost, jedna se o zdravy podnik, kde je na misté ptfedpoklad going concern. Druhd moz-
nost jde o slabsi podnik, ktery mlize piezit, ale rizika jsou zna¢na. Za tfeti, nemocny podnik,
jehoz rizika jsou velmi vysoka a Zivotnost bude omezend na piiblizné¢ 3 az 10 let. Nebo
posledni varianta, akutné ohrozeny podnik, ktery bude asi nejvhodné&jsi ocenit likvidacni

hodnotou. Matik dale déli postup strategické analyzy do tii kroki. Prvnim je relevantni trh,
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jeho analyza a progndza (vnéjsi potencial). Druhym je analyza konkurence a vnitiniho po-

tencialu podniku a tietim krokem je prognéza trzeb podniku. (2018, s. 75, 76)

Sedlackova a Buchta vymezuji dva zakladni okruhy orientace strategické analyzy, a to na
analyzu orientovanou na vné&jsi okoli podniku (makrookoli a mikrookoli) a analyzu vnitinich
zdroju a schopnosti podniku. Je tieba zdlraznit, ze ob¢ tyto roviny jsou vzajemné propojené.
»Analyza makrookoli se zabyva identifikaci a rozborem faktorti okoli podniku, které ovliv-
nuji jeho strategickou pozici a vytvareji potencialni piilezitosti a hrozby pro jeho ¢innost.*
K tomuto ucelu se pouziva PEST analyza. ,,Analyza mikrookoli zahrnuje analyzu odvétvi s
dirazem na konkurencni prostfedi. Cilem této analyzy je identifikovat sily a faktory, které
¢ini odvétvi vice ¢i mén¢ atraktivnim.* Mezi vnitini zdroje a schopnosti podniku patii spe-
cifické prednosti, silné a slabé stranky a vyvazenost portfolia. Nakonec je nutné provést syn-
tézu analyzy okoli a vnitfnich zdroji podniku s cilem urcit konkurenéni vyhodu podniku,
sestavuje se tedy SWOT analyza, ktera identifikuje hlavni silné a slabé stranky podniku a

porovnava je s hlavnimi vlivy z okoli podniku. (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 10 — 11)

2.3 Financni analyza

Finan¢ni analyza, jako slozka finan¢niho fizeni podniku, ¢asto charakterizovana jako meto-

dicky nastroj, ktery dovoluje posoudit tzv. finanéni zdravi analyzovaného podniku.

Tato logika smétuje k upfednostiiovani likvidity a rentability jako dvou komponent financ-
niho zdravi podniku, coZ vede k paradoxu — jako by dalsi ukazatelové systémy pouZzivané

finan¢ni analyzou do ni ani nepatfily. Tento ptistup v pramenech viddme pomérné €asto.
Za obecny cil finan¢ni analyzy byva nejcasteji povazovano:
1. posouzeni finanéniho zdravi podniku v podobé logického priiniku rentability
finan¢ni zdravi = rentabilita + likvidita

Toto vymezeni cile finan¢ni analyzy je do jisté miry systémové neudrzitelné, proto byva

doplnovano stanovenim dalSich, alternativnich ¢i doplitujicich cilé v podobé mnoziny:

2. identifikace silnych a slabych stranek podniku,

3. rozbor finan¢ni situace podniku, pfipadné i odvétvi respektive statu

4. 1identifikace finan¢ni tisn€ podniku, coZ je moment, kdy ma podnik zdsadni problémy
s likviditou, které miizou byt vyfeSeny pouze vyraznymi zmeénami v ¢innostech pod-

niku nebo ve zptsobu financovani podniku.
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Potom tlohou finané¢ni analyzy je:

1. obnovit, ptipadné i zvysit vykonnost podniku
2. maximalizovat vytéznost dostupnych datovych zdroja, véetné generovani dat jinak
tézce dostupnych

3. fungovat jako diagnostickd komponenta finan¢niho fizeni. (Kalouda, 2015, s. 51, 52)

2.3.1 Metody finan¢ni analyzy

Termin metoda pochézi z feckého slova methodos a v ptfesném piekladu znamena ,,cesta za
necim*, ,,postup®. V $irSim vymezeni je charakterizovana také jako zdmérny postup (cesta),
pomoci které je mozno dosdhnout urcitého cile (néjaka véc bude zjisténa nebo vyieSena,
dosazena). Metodu pak lze chapat jako cely komplex riznorodych problémi. Pii vyuziti
metod ptedpokladdme znalost, v jakych podminkéch 1ze metodu pouzit, aby nas dovedla k
vytycenému cili.

VN

Pojem byva vyuzivan v rizné §ifi. NejCastéji se vSak jako metoda popisuji specialni postupy
urc¢itého oboru ¢i védecké discipliny. Mizeme se také setkat s uzivanim v Sirokém smyslu,
napiiklad metoda teoretické analyzy — byva pak vyrazem pro oznaceni jist¢ho, obecné zna-
mého postupu, zplsobu zkoumani, zahrnujici 1 elementarni logické postupy. (syntézu, abs-

trakci, zobecnéni).

Charakteristickym znakem metody feSeni problému v teoretické oblasti 1 v oblasti praktic-
kého vykonavani ¢innosti je systemati¢nost a organizovanost. Z toho vyplyva, Ze feSeni pro-
blému nespociva v nahodilém, bezprostfednim nebo jednorazovém reagovani na skutec-
nosti, data ¢i jevy, jak tomu mize byt u laického feSeni. Postup nalezeni feSeni je organizo-
vany podle danych pravidel, vyplyvajicich z charakteru feSeného problému, byvé pre-dem
rozvrzen do posloupnosti konkrétnich tikont, které vychézeji z poznani dané oblasti a poro-
zuméni problému, i cile, kterého chceme dosahnout. Aplikovani popsanych pravidel zame-
zuje kritickym chybam v pfipravé, realizaci a zhodnocovani vysledki, jezZ by se mohly stat
dasledkem toho, Ze cili by nebylo dosazeno a dosazené cile by nebyly vécné spravné.

(Kubickova, 2015, s. 60)

2.3.2 Prehled metod finan¢ni analyzy

Prehled metod finan¢ni analyzy ma jako cil poskytnuti co nejlepsi orientace v dnes sice jiZ rela-
tivné uzaviené soustavé metod, pfi¢emz v mnozin¢ nezanedbatelného rozsahu a zajimave struk-

turované.
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1. Priifezové metody
a. Financ¢ni analyza technicka a fundamentalni
b. Horizontalni a vertikalni analyza
2. Elementarni metody
a. Pomérova analyza
b. Soustavy ukazatelil
3. Vyssi metody
a. Bankrotni modely
b. Bonitni modely
c. Matematicko-statistické a nestatistické metody
4. Rizikovost podnikového portfolia

5. Rating a Scoring (Kalouda, 2015, s. 54)

2.4 Rozdéleni na aktiva provozné nutna a nenutna

Provozné nutna aktiva se vztahuji k hlavni ¢innosti podniku a umoziuji vytvareni hodnoty.
To se pfi stanovovani hodnoty podniku odrézi v podobé vygenerovanych penéznich piijmd.
Charakteristickym znakem téchto aktiv je v ptipad¢ jejich vytazeni prave pokles piijmi pod-

niku (Vochozka a Mulac¢, 2012, s. 137-138).

Naopak aktiva provozné nenutnd se na tvorbé volného penézniho toku nepodileji a jejich
hodnota tedy nemize byt ve vynosovém ocenéni zahrnuta. Do této kategorie se nejcastéji
fadi volné pozemky a budovy, kratkodoby financni majetek, dlouhodoby finan¢ni majetek a

aktiva nad ramec vyrobni kapacity (Vochozka a Mulac, 2012, s. 138).

Vochozka a Mulac¢ se tomuto rozdéleni aktiv ve své publikaci vénuji podrobnéji a jako hlavni
divod vyclenéni neprovozniho majetku uvadi skutecnost, Ze neprovozni vynosy mohou mit
jiny rizikovy profil neZ ty z hlavni €innosti. Je tedy nezbytné jim pfifadit jinou diskontni
sazbu. Jako dal$i diivod toho rozclenéni uvadi moznost existence nevyuzité vyrobni kapa-
city, ktera se nepodili na tvorb€ penézniho toku a jejimz prodejem by podnik ziskal penézni
pfijem, aniZ by doS$lo k poklesu volného penézniho toku. Tato tvaha funguje i z opacné
strany, kdy by mohla byt tato kapacita v ptipad¢ budouci expanze vyuzita ke zvySeni obratu

bez nutnosti investic, a to by znamenalo usporu penéznich vydaju. (2012, s. 138)
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2.5 Analyza a prognéza generatori hodnoty

Principem této analyzy a prognozy generatori hodnoty je zaméfeni na veli¢iny, které hod-
notu podniku rozhodujicim zpiisobem ovliviiuji a mohou v budoucnosti vytvaret volné pe-
nézni prostfedky a tim vytvaiet hodnotu podniku. Pomoci generatort hodnoty ziskame pte-
devsim zasvécenéjsi pohled na minulost podniku, protoze z této analyzy je patrné, zda pod-
nik tvofi hodnotu ¢i nikoliv a jaké faktory maji na zjiSténou skutecnost vliv. Prognoza gene-
ratord hodnoty by méla tvotit zakladni ¢ast financniho planu, ktery by pak mél byt pouze

rozvedenim projekce generatort hodnoty. (Matik, 2018, s. 150)

Za generatory hodnoty lze povazovat trzby a jejich rtst, marzi provozniho zisku, investice do
pracovniho kapitalu a do dlouhodobého provozné nutného majetku, diskontni miru, zptisob fi-

nancovani, existence podniku. (Sabolovi¢, 2008, s. 56)

2.6 Tvorba finan¢niho plianu

Koller, Goedhart a Wessels shledavaji dilezitym stanovit si pocet roki, na které bude plan
sestaven a jak detailn€. Planované obdobi by mélo byt dostatecné dlouhé, aby spolecnost

dosahovala stabilniho stavu, ktery bude ur¢en konstantnim tempem rastu. (2015, s. 185)

Podle Matika by mél byt finan¢ni plan rozvedenim hlavnich poloZek provozu podniku, které
nazyva jako tzv. generatory hodnoty, v souladu se strategii a vizi firmy. Je rovnéz vychozim
krokem pro vynosova ocenéni podniku. Finan¢ni plan obsahuje rozvahu, vykaz zisku a ztrat

a vykaz cashflow doplnénim generatorti hodnoty o: (2018, s. 176, 177)

e plan financovani — tento plan zpétné hodnoti redlnost dosavadnich prognéz a pfi-
spiva rovnéZ k ur€eni diskontni miry skrze nékladi na kapital (pfijimani novych
uveért, splatky soucasnych uvérii, navySovani vlastniho kapitalu)

e méné vyznamné poloZzKy — slouzi pro zpiesnéni, zajist'uji navaznost minulych vy-
kazli na budouci (pravidelné opakujici se mensi zavazky, ¢i pohledavky)

e polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku (plan odprodeji nepotiebného
majetku, investice do cennych papirt)

e vyplaty dividend nebo podili na zisku

e formalni dopoéty — vSech pottebnych polozek finan¢nich vykazi (celkové penézni

toky, nerozd¢leny zisk, ziskové fondy apod.)
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3 METODY OCENOVANIi PODNIKU

Finan¢ni ocenéni podniku si klade za cil vy¢islit jeho hodnotu urc¢itou penézni ¢astkou. Po-
tencial podniku je ocenén penézitym ekvivalentem. Vyslednd hodnota, kterou ocenovatel
hleda, se Casto opird o vyuziti vice ocenovacich metod. Tyto metody se obvykle seskupuji
do tfi velkych skupin, tzv. ocefiovacich pristupi, které plati obecné pro oceniovani vsech

aktiv:

e Vynosovy pfistup (income approach)

Trzné-porovnavaci ptistup (market approach)

Nékladovy ptistup (cost approach)

Toto obecné uznavané ¢lenéni ocenovacich pristupi je ve své podstaté zalozeno na druhu
vstupnich dat, ze kterych je hodnota aktiva odvozena. U oceniovani podniku jakoZzto speci-
fického aktiva se vSak z Cisté praktickych diivodl nabizi jako vhodné jesté¢ mirné odliSeni
¢lenéni ocenovacich metod, a to do nasledujicich tFi okruhtui ocefiovacich metod: (Mafik,

2018, s. 44)

1. Ocenéni na zakladé analyzy vynosu (vynosové metody)
e Metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF)
e Metoda kapitalizovanych Cistych vynosi
e Kombinované vynosové metody
e Metoda ekonomickeé pfidané hodnoty
2. Ocenéni na zakladé analyzy trhu (z7zni metody)
e Ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace
e Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych podnikil
e Ocenéni na zaklad¢ idajli o podnicich uvadénych na burzu
e QOcenéni na zéklad€ srovnatelnych transakci

e QOcenéni na zéklad€ odvétvovych multiplikatort
3. Ocenéni na zakladé analyzy majetku (majetkové metody)
e Ucetni hodnota vlastniho kapitdlu na principu historickych cen
e Substan¢ni hodnota na principu naklad znovupoftizeni
e Substancni hodnota na principu tspory nakladi
e Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot.

e Likvidaéni hodnota
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Na rozdil od pana Matika, Kislingerova rozdéluje metody na ctyii skupiny: (2001, s. 23)
1. Metody pracujici na majetkovém principu
e Metoda ucetni hodnoty
e Metoda substan¢ni hodnoty
2. Metody pracujici na vynosovém principu
e Metoda kapitalizovanych vynost
¢ Dividendovy diskontni model
3. Metody kombinované
e Schmalenbachova metoda stfedni hodnoty
e Svycarska metoda
e Model diferencialni renty
4. Metoda na trZznim principu
e Trzni multiplikatory

e Metoda srovnatelnych transakci

Jako autor této diplomové prace nepovazuji za podstatné rozepisovat metody, které nasledné
v praktické casti aplikovany nebudou, ponecham zde tedy pouze vycet téchto zakladnich
metod a déale se budu zabyvat pouze vynosovymi metodami, pomoci kterych bude firma

JUREK S+R ocenéna.

Nejcastéji vyuzivané metody pii ocenovani podniku jsou metody vynosove. Piedpokladem
téchto metod je stanoveni hodnoty na zéklad€ urc¢eni budouciho uzitku pro investora. Princip
spociva ve stanoveni soucasné hodnoty vynost, které podnik ocekava v budoucnosti a které
jsou tvoteny aktivy, kterd podnik vlastni. Vynosem mohou byt bud’ diskontované penézni

toky, dividendovy vynos, nebo kapitalizovany zisk. (Nyvltova, Marini¢, 2010, s. 183)

3.1 Metoda diskontovanych penéznich toku

Podstatou ocenovani pomoci modela diskontovanych penéznich tok je, ze hodnota aktiv je
odvozovéna od soucasné hodnoty budoucich penéznich tokl. Vyuzivani téchto modelu je
zaloZeno na téchto predpokladech: kapitadlové trhy jsou efektivni, kapitalova struktura pod-
niku je tvofena vlastnim kapitalem a dluhem, existuje pouze dai z piijmu, podnik musi trvale

investovat do vyse odpisu. (Kislingerova, 2001, s. 157)

Existuji ti1 zékladni techniky pro vypocet vynosové hodnoty metodou diskontovanych pe-

néznich toku:
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e metoda ,entity* — volné CF pro vlastniky 1 vétitele, vysledkem je celkovy kapital,
e metoda ,,equity — volné CF pro vlastniky, vysledkem je pouze vlastni kapital,
e metoda ,,APV* — vysledkem je celkovy kapital a vypocita se jako soucet hodnoty

podniku pfi nulovém zadluzeni a soucasné hodnoty danovych uspor z troki. (Mafik,

2018, s. 192, 193)

3.1.1 Investovany kapital

Vychozim bodem pro vypocet investovaného kapitalu je rozvaha, kterou je nutné upravit ve
dvou smérech. Prvni Gprava plyne z potieby urceni nakladii na tento investovany kapital a

druhd uprava bilan¢ni sumy spociva v roz¢lenéni aktiv na provozné nutnd a nepotiebna.

(Marik, 2018, s. 194)

Bere se v uvahu jen kapital, ktery nese naklady, tzn. vlastni kapital a uroceny cizi kapital. Z
pohledu majetku to je dlouhodoby majetek a upraveny CPK. Rezervy mohou mit charakter
bud’ vlastniho kapitélu, nebo netro¢enych zévazki. V dalsim kroku se rozdéli aktiva na pro-
vozn¢ nutnd a nenutnd. Provozné nutny investovany kapital se skladd z provozné nutnych
dlouhodobych aktiv a provozné nutného upraveného pracovniho kapitalu (Pavelkova, Kna-

pkova, 2012, s. 152)

3.1.2 PenéZini toky metodou DCF entity

Pro potieby ocenovani je tieba urcit, kolik penéz je mozno vzit z podniku, aniz bude na-
ruSen jeho predpokladany vyvoj. Vychodiskem je produkce penéz v podniku, tedy provoz-
ni penézni tok. Dale se odectou investice a vysledkem je tzv. volné cash flow, v piipadé

DCEF entity penézni tok do firmy (FCF = free cash flow). (Mafik, 2018, s. 198)

Tabulka 1 Vypocet FCF (Matik, 2018, s. 199)

+ Korigovany provozni VH pfed danémi (KPVHDb)

- Upravena dan z pfijma (KPVHb * danova sazba)

= Korigovany provozni VH po danich (KPVH)
+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapod&tené v provoznim VH, které nejsou vydaji v b&éZzném obdobi

= PfedbéZny penézni tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= Volny penézni tok (FCF)
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U metody DCF je vychodiskem vzdy volny penézni tok. V ptipadé¢ DCF entity se volnym
penéznim tokem rozumi tvorba penéznich prostredku, které jsou k dispozici vlastnikiim a
vetitelim. Proto u metody DCF entity byva vyuzivano oznaceni penézni toky do firmy

(FCFF = free cash flow to firm), nebo oznaceni pené¢zni toky pro vlastniky a véftitele.

FCFF se pocita nepiimou metodou, kde vychodiskem je korigovany provozni vysledek hos-

podateni. Pro korigovany vysledek hospodateni by mély platit tyto obecné zésady:

1. Nemé¢ély by byt odpocitany naklady na cizi kapital
2. Nemg¢l by obsahovat zadné mimotadné polozky a jednorazové polozky
3. Nem¢l by obsahovat zadné vynosy a néklady, které souvisi s majetkem provozné

nenutnym. (Mafik, 2018, s. 199, 200)

3.1.3 Technika propoctu hodnoty podniku
Propocet metodou entity probiha obvykle ve dvou krocich:

1. Urceni celkové hodnoty podniku, tj. vynosovou hodnotu investovaného kapitalu.
Tato celkova hodnota je ziskéna diskontovanim penéznich toki, které plynou z hlav-
niho provozu podniku, tzn. penéznich toku, které neberou v ivahu investice do ma-
jetku, ktery neni provozné nutny, ani vynosy a naklady, které s takovym majetkem
souvisi.

2. Vypocet vynosové hodnoty vlastniho kapitalu — celkovd hodnota provozu podniku
se sniZi o hodnotu trocenych dluhi k datu ocenéni, pak se ptipocita hodnota nepro-

voznich aktiv také k datu ocenéni. (Marik, 2018, s. 205, 206)

V piipadé, Ze podnik bude existovat nekone¢né dlouho, tak se hodnota podniku uréi pomoci

obecného vyrazu:

by FCFF;
b= ) Tt
= (1 + lk)
kde: (1)

FCFF; = volné cash flow do firmy v roce t
ik = kalkulovand trokova mira (tj. diskontni mira)

n = pocet let pfedpokladané existence podniku
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Pro tak dlouhé obdobi je vSak nemozné napldnovat penézni toky pro jednotliva léta, proto
existuji dva navrhy na feSeni:
a) standardni dvoufazova metoda,

b) metody zaloZzené na odhadu praimérnych temp rustu. (Matik, 2018, s. 206, 207)

V praxi se pouziva obvykle metoda dvoufazova, z tohoto diivodu je zde popsana pouze

tato verze metody DCF entity, ktera bude nasledn¢ vyuzita v praktické ¢asti.

Dvoufazovéa metoda vychazi z piedstavy, Ze budouci obdobi Ize rozdélit na dve faze. Po-
kracujici hodnotou se rozumi soucasna hodnota o¢ekavanych penéznich toka od konce
prvni faze az do nekonec¢na, pricemz tato soucasna hodnota je ptipoc¢tena k datu ukonceni

prvni faze. (Matik, 2018, s. 207)

Hodnota podniku se podle dvoufazové metody vypocita takto:

y =\ _FCFR._  PH
T4+t AT

kde: (2)

T = délka prvni faze v letech

PH  =pokracujici hodnota

1k = kalkulovana tirokova mira na urovni primérnych vazenych néklada kapitalu
(Marik, 2018, s. 207)

Moznosti vypoctu pokracujici hodnoty:

a) Gordoniv vzorec

r=r C FFryq
k=9
kde: 3)
T = posledni rok prognézovatelného obdobi
1k = prumérné naklady kapitalu = kalkulovana urokovéa mira
g = ptedpokladané tempo ristu volného penézniho toku beéhem celé druhé faze

FCFF = volny penéZni tok do firmy (Maftik, 2018, s. 212)

b) Parametricky vzorec (vzorec zaloZeny na faktorech tvorby hodnoty)
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KPVHr + (1—9)
1

Pokraclujici hodnota = -
lk — 9

kde: 4)

KPVHr+1 = korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich v prvnim

roce po uplynuti obdobi prognézy (Matik, 2018, s. 2016)

3.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty

V poslednich letech se pojem EVA — ekonomicka pfidana hodnota (economic value added)
stale vice prosazuje a pouziva ve vyspélych ekonomikach. Vyuziva se ve finan¢ni analyze
jako jeden z jejich nastroju, ale 1 pfi fizeni a ocefiovani podniki. Klasické ukazatele vynos-
nosti, mezi které patii naptiklad rentabilita, maji urcité nedostatky. Nezohlediuji ¢asovou
hodnotu penéz a riziko a velikost zisku je mozné ovlivnit. V piipad¢ ukazatele EVA se da

timto nedostatkim vyhnout. (Matik, 2018, s. 320)

EVA je métitkem vykonnosti firmy. Metoda EVA se dé4 charakterizovat jako opera¢ni zisk
sniZzeny o naklady na celkovy kapital, ktery byl pouzity na dosazeni tohoto zisku. (Dluho-

Sova, 2008, s. 17)

Vypocet ukazatele EVA:
EVA = NOPAT — WACC x C
kde: (%)
NOPAT = zisk z operacni ¢innosti po zdanéni
WACC = primérné vazené naklady na kapital
C = investovany kapital (Kislingerova, 2001, s. 224)

Pokud vychazi EVA kladnd, podnik vytvati hodnotu pro své vlastniky, protoze zhodnocuje
kapital vic, nez ¢ini jeho naklady na kapital. (Fotr, 2012, s. 127)

Matik uvadi, ze podobné jako v piipadé metody DCF je mozné i u metody EVA pouzit
ocenovani pomoci EVA entity, EVA equity a EVA APV a opé¢t je nejpouzivanéjsi metoda
EVA entity. (2018, s. 333)
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Pti vypoctu se nejdiive zjiStuje trzni hodnota operacnich aktiv, ktera je souctem cistych
operacnich aktiv NOA a trzni pfidané hodnoty MV A. Nasledné¢ se k trzni hodnot¢ operac-
nich aktiv pficte trzni hodnota neoperativnich aktiv a odecte se trzni hodnota uroc¢enych za-

vazk. Timto vypoctem se dosahne trzni hodnota vlastniho kapitalu. (Matik, 2018, s. 334)

3.3 Metoda kapitalizovanych Cistych vynosii

Podle Kislingerové je tato metoda nejjednodussim a zakladnim zptisobem, pomoci které¢ho
1ze ptimo urcit hodnota podniku. Tato metoda je zalozena na vykonnosti podniku v minu-
losti, tedy na historické urovni zisku. Zakladni uvahou této metody je odvodit hodnotu
podniku z hodnoty tzv. trvale udrzitelné tirovné zisku podniku. Mezi zékladni pfedpoklady
pouziti tohoto modelu patii pfedpoklad nekone¢né dlouhé existence podniku a znalost mi-
nulych vysledk firmy (miniméln€ za obdobi 3 - 5 let). Hodnota podniku netto je pocitana
jako podil trvale dosazitelného zisku odvozeného z minulych let a miry kapitalizace.

(2001, s. 153)

Petiik fadi tuto metodu mezi metody tzv. rezidualniho zisku (zisku, ktery zlistane v pod-
niku po odecteni ceny kapitalu). Podle autora je tato metoda konzervativni, vychéazejici z
oficialnich a dostupnych, auditorsky ovétenych ucetnich vysledkii hospodateni.

(2009, s. 365)

Jak Kislingerova dale dodava, trvale udrzitelny zisk ziskany z analyzy vykazu zisku a
ztraty je nejprve nutné opét upravit o urcité polozky, jako je naptiklad vylouceni mimotad-
nych vynost anebo vylouceni vynost, které nesouvisi s hlavnim pfedmétem podnikani

podniku. (2001, s. 154)

Matik poznamendva, Ze tato metoda je metodou ,,netto*, vynosovou hodnotu tedy poci-
tdme z vynost pouze pro vlastniky vlastniho kapitalu. Dale dodava, ze v zavislosti na tom,
jak jsou chéapany cisté vynosy, rozlisuji se dvé zékladni varianty této metody kapitalizova-
nych ¢istych vynost. Prvni variantu je mozné ztotoznit s metodou DCF equity. Pracuje se
totiz s Cistymi vynosy, které jsou uréeny na zéklad€ penéznich tokt (tedy rozdilu mezi pii-
jmy a vydaji). Druha varianta vychazi z toho, Ze €isté vynosy jsou odvozeny z upravenych
vysledkl hospodateni (tedy z rozdilu mezi i€etné chdpanymi a zaroven upravenymi vy-

nosy a naklady). (2018, s. 294, 295)

U této metody je mozné vyuzit téchto dvou postupti:
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Ik

Analyticka metoda — Princip této metody je podobny principu metody DCF, nevy-
chazi vsak z pené¢znich toki, ale vychazi z upravenych budoucich vysledkii hospo-

dafeni. Pro vypocet plati vztah:

; SN2 LT 1
= *
" Z A+i)t e—g A+i)"

t=1
(6)

= hodnota podniku netto, tj. hodnota vlastniho kapitalu

= odhad odnimatelného Cistého vynosu pro rok ¢ prognozy

= délka obdobi, pro které jsme schopni v jednotlivych letech odhadnout ¢isty vynos
= trvald velikost odnimatelného ¢istého vynosu ve druhé fazi uvazovaného horiz.

= kalkulovana urokova mira na urovni nakladt na vlastni kapital

= dlouhodobé ocekavané tempo ristu

Pausalni metoda — Princip této metody vychazi ze dvou hlavnich ptedpokladi a to
téch, ze podnik bude i nadale dosahovat obdobnych vynost jako dosud a nebude
tedy vykazovat vyrazné vyssi ristové tendence. Pfi stanovovani irokové miry je
navic nutné jeji o€isténi o inflaci, nebot’ se pfi této metod¢ kalkuluje se stalymi ce-
nami. Netto hodnota podniku (Hn) je dana vztahem:
TCV
H, = —
Lk

(7

= trvale odnimatelny €isty vynos

= kalkulovana urokova mira (Mafik, 2018, s. 306-309)

3.4 Souhrnné ocenéni a citlivostni analyza

Maiik ve své publikaci apeluje na dodrzovani zasady, kdy je pfi ocenéni podniku nutné po-

uzit minimalné dveé ocenovaci metody. Vysledky jednotlivych metod se Casto 1i$i, ale roz-

hodné neni mozné pii stanovovani vysledku pouzit mechanicky spocitany primér jednotli-

vych metod. Primér je mozné pouzit pouze v ptipad¢, kdy se vysledky pouzitych metod

ptili$ nelisi (rozdil mezi nimi do zhruba 5 %). Vysledna hodnota podniku by méla byt sta-

novena na urovni nékteré konkrétni metody dle situace a volby ocenovatele. Vysledky
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ostatnich pouzitych metod by pak mély urcitym zpiisobem poslouzit k ordmovani zvolené

hodnoty. (2018, s. 469, 470)

Velmi uzite¢né je také ocenéni doplnit o analyzu citlivosti. Tato analyza zjiSt'uje citlivost
urcitého klicového ekonomického ukazatele na riznych rizikovych faktorech, jez jej ovliv-
nuyji. V ptipadé ocenéni nejcastéji predstavuje zdkladni kritérium vyslednd hodnota pod-
niku. Rizikové faktory potom nejcastéji predstavuji WACC ¢i tempo ristu. Uréita zmena
rizikovych faktorii vyvolava zménu zékladniho kritéria. Velikost této zmény potom urcuje
dulezitost jednotlivych rizikovych faktorii pro posuzovani zmén zakladniho kritéria po-

moci stanoveni citlivosti ve spojitosti s analyzovanymi faktory (Pettik, 2009, s. 186).
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II. PRAKTICKA CAST
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4 PREDSTAVENI OCENOVANE FIRMY

DREAM WELL, ANYWHERE!

4.1 Identifika¢ni udaje o firmé dle vypisu z obchodniho rejstriku

Datum vzniku a zapisu: 4. kvétna 2000

Spisova znacka: C 22353 vedena u Krajského soudu v Ostraveé
Obchodni firma: JUREK S+R s.r.0.

Sidlo: ¢.p. 766, 739 13 Kuncice pod Ondiejnikem
Identifikaéni ¢islo: 25855972

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

4.2 Predmét podnikani

e vyroba sportovnich a turistickych potieb

koupé¢ zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a prode;j

zprostiedkovatelska ¢innost

hostinska ¢innost

4.3 Statutarni organ
jednatel: Ing. STANISLAV JUREK, dat. nar. 3. listopadu 1957
Kunéice pod Ondfejnikem 642, PSC 73913
Den vzniku funkce: 4. kvétna 2000
jednatel: Ing. RADIM JUREK, dat. nar. 2. kvétna 1966
Kungice pod Ondfejnikem 289, PSC 73913
Den vzniku funkce: 4. kvétna 2000

(www justice.cz)
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4.4 Pribéh firmy

Ptibeh firmy JUREK zacina u naseho otce Stanislava st. - calounického mistra, ktery dokézal

vyrobit t¢émet cokoliv, od matrace, pres stan, batoh, spacak, az po historicky nabytek.

Byli jsme tii kluci a otec nas v kazdé volné chvili bral do ptirody, do hor, délal ndm potiebné
vybaveni, a pozdéji na nas dohlizel, kdyz jsme si ho sami vyrabéli.

Na pocatku 90. let zalozili otec se synem Stanislavem ml. ¢alounickou dilnu. V té dob¢ byly
kvalitni kopulovité stany velmi nedostatkovym zbozim. My vsak jiz méli s jejich Sitim a

pouzivanim mnoh¢ zkuSenosti, a tak se zrodila myslenka jejich vyroby.

Dnes je rok 2019 a stany délame uz vic nez 28 let. Nasi zakaznici s nimi procestovali v§echny
kontinenty a prosli vSemi klimatickymi podminkami. Odevsad nam pak ptivazeli cenné rady,
kde néco ptidat nebo naopak ubrat, co funguje a méli bychom déle rozvijet, nebo co je nao-
pak navic a dale bychom rozvijet neméli. VSechny tyto zkusenosti se promitly do vyvoje

nasich vyrobki a vy z nich nyni miZzete Cerpat.

Krom¢ stant dnes v katalogu naleznete také spaci pytle, karimatky a dalsi vybaveni potifebné

k bezproblémovému pobytu v pfirodé.

Calounicke sluzby uz neprovozujeme, ale pokra¢ujeme v odkazu naseho otce, vyrabét kva-

litni, spolehlivé a trvanlivé vybaveni, a poskytovat k nému celozivotni servis.

4.5 Vize

Byt spolehlivym a vérnym partnerem vSech dobrodruhti, romantikii a cestovatelil pfi jejich

toulkach krajinou kdekoliv na svéte, ktery je na blizku v kazdé situaci a za vSech okolnosti.
To je vize, se kterou firma vstupuje do tfetiho desetileti své existence.

(JUREK S+R, O nas, www.jurek.biz)
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4.6 Reference, ocenéni

4.6.1 iDNES.cz/Ekonomika

V TESTu Mladé fronty DNES byl stan MIDI MP (dnes se jedna o 3 modely Tramp 2.5 /

Midi 2.5 / Top 2.5) oznacen za témét idedlni stan.

., Nejlepsim testovanym stanem je tuzemsky model Beskyd Midi MP od firmy Jurek S+R za
4560 korun. Zarovern je pro zakazniky i vvhodnym nakupem, protozZe dosahl v testech nejlep-

Stho poméru mezi cenou a kvalitou. Beskyd se hodi predevsim na pési turistiku po cely rok,

(www.idnes.cz/Ekonomika)

4.6.2 Heureka.cz

JUREK

JUREK e-shop
Prejit do obchodu

zakaznikd

1 0 0 o doporucuje podle dotazniku
70 spokojenosti za poslednich
90 dni.

4,9

celkova spokojenost s obchodem

2,6 priméma doba dodani ve dnech

zakaznikd zbo#i dorazilo do 10 dni

(Heureka.cz, Internetové obchody, JUREK e-shop)
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4.7 E-shop

DREAM WELL, ANYWHERE!

Dékujeme za Vas zajem a pfizef v minulém roce.
Hodné Stésti, pevné zdravi, mnoho dosaZenych vrcholi a spravny smér
v novém roce 2019 preje JUREK tym.

i el
---------
5p:
1 370 00 KE (5 i J
Pari
Plaltsnky 1 vhaly
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Dlukdood iybai an
robei
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Tt hli-lun'.;w.\qlnnmﬂ:..hr e Hramini o FAA.O0 KL 1 MR OO KT ¥ 350 00 K

(JUREK S+R, www.jurek.biz)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 38

5 STRATEGICKA ANALYZA

Pata kapitola této diplomové prace bude obsahovat strategickou analyzu, jejimz hlavnim
ukolem bude stanoveni vynosového potencialu oceniované firmy, tedy i pfedpoklad budouci
existence této firmy, coz je podminkou k vyuziti vynosovych metod. Tohoto tkolu bude

dosazeno za zéklad€ analyzy vnéjSich a vnitfnich podminek pro podnikani.

5.1 Analyza vnéjSich podminek

Analyza vnéjSich podminek neboli analyza makroprosttedi bude provedena pomoci PEST
analyzy, ktera se zamé&fuje na 4 prostfedi — politické, ekonomické, socidlni a technologické

prostfedi. Tato analyza nam ma pomoci odpovédét na tii otazky:

e Které faktory maji vliv na podnik?
e Které¢ jsou mozné ucinky téchto faktora?

vvvvvv

e Které z nich jsou v blizké budoucnosti pro podnik nejdilezité;si?

PEST analyza je zdkladem pro SWOT analyzu, kterd bude provedena pozdé&ji.

5.1.1 Politické a legislativni prostiedi

Sem patii vSechny instituce, které se pfimo nebo nepiimo podileji na fizeni statu. Tyto insti-
tuce uréuji podminky pro podnikani na uzemi Ceské republiky, které jsou stanoveny v za-
konech, vyhlaskach, natfizenich vlady a dalSich pravnich pfedpisech. Mezi zékladni legisla-
tivni predpisy, pisobici na firmy, miZeme zatadit zdkon o obchodnich korporacich, obcan-
sky zakonik, zakon o dani z pfidané hodnoty, zdkon o spotfebnich danich, zdkon o danich
z prijmu, zakonik prace, zakon o ucetnictvi spolu s ceskymi tcetnimi standardy, ¢i vyhlas-
kami. Zmény v téchto ptredpisech, které bezesporu maji vliv na podnikéani oceniovaného pod-
niku, je potieba ditkladn€ monitorovat, a proto je ve firmé zaméstnana ti€etni, ktera si udrzuje
prehled, aby se firma nedostala do nevyzadané situace. V nedavné historii bylo potieba pfi-
zpusobit své podnikanim podminkdm EET, ¢i GDPR, kdy se prokazalo, Ze firma nema pro-
blém ptizplsobit se zménam, které si nasi zakonodarci odhlasuji. Co urcité nelze opomenout
pfi analyze tohoto prostiedi, je politicka stabilita. K tomuto problému nebudu psat mj nazor
na aktudlni déni, ale 1 kdyby cisté hypoteticky vznikla dal$i vladni krize, dle mého nézoru
néco takového nebude mit pfimy podstatny vliv na oceniovanou firmu. Druha véc tohoto
problému viak miize mit vliv nep¥imy, a to konkrétng zhorseni jména ¢&i postaveni Ceské

republiky ve svété. To mize mit za disledek, ze potencialni investor, ktery by naptiklad mél
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zajem sem vstoupit a ptipadné koupit ocenovanou firmu, se kviili vnimani Ceska rozhodne

pro n¢jaky stat se stabilnéjsi politickou situaci.

5.1.2 Ekonomické prostredi

Cilem $etfeni makroekonomickych prognéz (tzv. Kolokvia), které provadi MF CR, je zjistit
nazor relevantnich instituci na budouci vyvoj ¢eské ekonomiky a vyhodnotit zakladni ten-
dence, s nimiz zicastnéné instituce ve svych predpovédich pocitaji. Vysledky 46. Kolokvia,

které se konalo v listopadu 2018, vychazeji z predpovedi 16 instituci.
Hlavni tendence makroekonomického vyvoje v letech 2018 a 2019 1ze shrnout takto:

e Respondenti Setfeni v praméru pocitaji s riisstem HDP o 3,0 % v roce 2018 a s jeho
nepatrnym snizenim na 2,9 % v roce 2019. Ekonomika by méla byt taZzena vyhradné
domaci poptavkou, coz zaroveii podpoii rist dovozu. Cisté vyvozy by tak i pies po-
kracujici rust v eurozoné¢ mély hospodarskou dynamiku mirné snizovat. Spotiebu
domacnosti bude pozitivné ovliviiovat situace na trhu prace, kterd podporuje rist
mezd a plati. Vydaje domacnosti na kone¢nou spotiebu by tak v letech 2018 a 2019
mohly vzrust o 3,7 %, resp. 3,4 %. Rist spotteby sektoru vladnich instituci by se m¢l
z oc¢ekéavanych 2,7 % v roce 2018 zpomalit na 2,0 % v roce 2019. Tvorba hrubého
fixniho kapitalu by se mohla v roce 2018 zvysit o 7,3 %, v roce 2019 by se pak rlst
investic m¢l zpomalit na 3,9 %.

e Podle priméru prognéz zicastnénych instituci by se mira inflace méla pohybovat
mirné nad 2 % — v roce 2018 by mohla dosahnout 2,3 %, v roce 2019 pak 2,4 %.
Posilujici ménovy kurz bude plisobit protiinflacn€é, domaci poptavkové tlaky vSak
budou inflaci zvySovat.

e Situace na trhu prace by méla zlstat napjata. Instituce v priiméru povazuji prostor
pro dalsi pokles miry nezaméstnanosti za vycerpany, a ta by tak v tomto 1 pfiStim
roce mohla dosdhnout 2,4 %. Zaméstnanost by se v roce 2018 mohla zvysit o 1,3 %,
v roce 2019 by vSak vlivem demografickych faktorii a nizké nezaméstnanosti mélo
dojit ke zpomaleni jejiho rastu na 0,3 %.

e Instituce v priméru ocekavaji, ze se objem mezd a platd letos zvysi 0 9,2 %, v roce
2019 by pak mohlo dojit ke zpomaleni na 7,6 %. Kromé ptetrvavajiciho nedostatku
pracovni sily bude na dynamiku mezd a platii pfiznivé pisobit zvySovani minimalni

a zaruCené mzdy a také rust platl v sektoru vladnich instituci.
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e Pro rok 2018 respondenti v priiméru pocitaji s prebytkem bézného uctu platebni bi-
lance ve vysi 0,7 % HDP, v roce 2019 by se kladné saldo mohlo nepatrné snizit na

0,5 % HDP.

5.1.3 Socialni prostiedi

Pocet obyvatel CR se z dlouhodobého pohledu stabilné mirné zvysuje. Na konci &ervna 2018
7ilo v CR celkem 10,625 mil. lidi. Meziroéné se pocet obyvatel zvysil 0 35,9 tis. osob, t j. 0
0,3 %, v prubéhu 1. pololeti pak o 15,4 tis. lidi. O tento ptiristek populace se postaralo
kladné saldo migrace ve vysi 17,7 tis. osob s meziro¢nim piiristkem 5,2 tis. Zatimco do CR
se ze zahranici piistéhovalo 29,2 tis. osob (meziroéné o 7.8 tis. vice), 11,5 tis. se z CR naopak
vystéhovalo. Nejvyssi kladné saldo st€hovani bylo zaznamenano s ob¢any Ukrajiny (5,6 tis.)
a Slovenska (2,7 tis.). Naopak rozdil mezi po¢tem narozenych a zemielych obdobné jako v
roce 2017 vyustil v ibytek ve vysi 2,4 tis. osob. Rovnéz tak pocet ziveé narozenych (55,7 tis.)
1 pocet zemfelych (58,1 tis.) zhruba odpovidal stejnému obdobi ptedchoziho roku. Starnuti
populace se (podle dat z VSPS) projevilo meziroénim nariistem obyvatelstva v seniorské
kategorii 65 let a vice o 53 tis. lidi. Vysoky pocet zen narozenych koncem 70. a v 80. letech
a postupné narustajici porodnost vedly ke zvySeni poc¢tu déti do 14 let o 23 tisic. Na druhé
stran¢ se vyrazné sniZil pocet obyvatel ve véku 15-64 let, a to o 38 tisic. Vzhledem k rozko-
lisané porodnosti v minulosti v§ak neni vyvoj v této kategorii ani zdaleka homogenni. Pokles
se koncentroval do vékové skupiny 20-39 let, kde ubylo 71 tis. lidi. Naproti tomu byl za-
znamenan citelny nariist poctu obyvatel mezi 40 a 49 lety o 48 tisic. Lidé v tomto véku
vykazuji nejvyssi miry zaméstnanosti a participace, coZ ptispiva k eliminaci dopadl starnuti

obyvatelstva na nabidkovou stranu ekonomiky.

(Ministerstvo Financi CR, 2018, Makroekonomicka predikce Ceské republiky)

5.1.4 Technologické prostredi

Predchozi ekonomické a socidlni prostfedi nemaji dle mého ndzoru na ocefiovanou firmu
zasadni vliv, ktery by mohl ohrozit jeji existenci, firma si udrzuje své vérné zékazniky, a to
prevazné diky své vizi, ale také diky své technologické vybavenosti v uméni vytvofit pro-
dukt, ktery je unikatni. Firma zde uplatiiuje svou konkurencni vyhodu, a to konkrétné v kva-
lit¢ a riznych moZnostech nabizeného produktu — pfevazné se jednd tedy o stany. Znalost
technologie ¢i know-how, za pomoci které¢ho je mozné takto kvalitni vyrobek z nejvhodnéj-

Stho materialu vyrobit, je pro firmu zasadni a je zde riziko, ze se rozsiti 1 ke konkuren¢nim
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firmadm. Nicmén¢ strategie konkurence se zna¢né 1isi, nyni neni zcela bézné, ze produkt vy-
drzi déle nez 2 roky nebo dokonce 10 let, jak je tomu u oceniované firmy, to je vlastné jeden

z davodi, proc je nyni firma JUREK S+R povazovana mnohymi za fenomén.

5.2 Analyza vnitfnich podminek

Analyza vnitinich podminek nebo jinak analyza mikroprostfedi bude provedena vyuzitim
Porterova pétifaktorového modelu. Jedna se o analyzu oborového okoli, ve kterém se analy-
zuje pét faktorti — dodavatelé, zdkaznici, novi konkurenti, substituty a rivalita firem. Tyto
faktory néjakym zptisobem piisobi na kazdou firmu a doporucuje se, aby byla zndma situace

ohledné téchto faktoru.

5.2.1 Dodavatelé

Dodavatelé mohou mit velky vliv v ptipadé, kdyz jsou velci, poté hrozi riziko, Ze pfi ztraté
takového dodavatele se mtize firma ocitnout v problémech nebo pokud ma firma pouze jed-
noho dodavatele, ktery je schopen nabidnout konkrétni material, ktery je nezbytné potieba
pro vyrobu. Dle mych informaci takova situace za soucasnych podminek nehrozi. Nejedna
se totiz o piilis velkou firmu, kterd poptava obrovské mnozstvi materidlu k nepietrzitému

provozu.

5.2.2 Zakaznici

Podobné jako u dodavatelti, taktéz velci odbératelé mohou mit zasadni vliv, pokud si takovy
odbératel své postaveni uvédomi, miiZe nastat situace, Ze si za¢ne diktovat podminky. Ta-
kovy scénaf ovSem v tomto ptipad¢ nastat nemulze, nejedna se prece v zadném piipadé o
firmu, kterd by svym zékazniklim dodéavala zboZi pravidelné, jak jiz bylo zminéno, zdkaznik
si onen specificky stan (¢i jiné zboZzi) objednd a mé zaruceno, Ze takovy vyrobek ma dlouhou
Zivotnost a v ptipadé¢ jakéhokoliv problému uplatni moZnost precizniho servisu, ktery doka-
zuje, ze se to da delat 1 jinak, nez je v dneSni dob€ znamo. Vice pravdépodobnym rizikem je
skutecnost, ze nékteii by radi brali, ale s placenim to je véc druha. V dnesni dobé¢, kdy je
moznost vyhlaSeni bankrotu a podobnych scénafil, nastavaji situace, které vedou ke vzniku

nedobytnych pohledavek, vici firmé JUREK S+R v tomto ohledu to neni vyjimkou.

5.2.3 Novi konkurenti

Novi konkurenti mohou byt omezeni tim, kdyz jsou vysoké fixni nédklady na vstup do od-

vétvi. Tyto ndklady do odvétvi, které bude blize specifikovano v dalsi kapitole, az tak vysoké
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pravdépodobné nebudou, jelikoz je velké mnozstvi firem, které jiz stany prodavaji. Na rozdil
od toho pocet firem, které tyto stany dokazi i samy vyrobit je niz$i a bez nutného know-how
tuto Cinnost nemuze vykonavat kazdy novy konkurent. Domnivam se tedy, ze ocenovana
firma, vzhledem ke své vizi a strategii, se zrovna novych konkurentu obavat nemusi. Dal§im
divodem, proc¢ si to myslim, je, ze firma uz v tomto odvétvi podnika docela dlouho, kon-
krétn¢ jako firma JUREK S+R od roku 2000 a také nékolik let pfedtim jako sdruzeni doda-
vatelt. Z toho diivodu si dovoluji tvrdit, Ze viici novym konkurentim maji nékladové vy-

hody, jak co vyrabét, kde usettit a podobné.

5.2.4 Substituty

Substituty jsou statky, které¢ se daji nahrazovat. V soucasné dobé mi osobné neni znama
firma, kterd by nabizela substitut této firmy, a kdyby tomu tak v budoucnosti bylo, pravdé-
podobné by konkurence musela vynalozit vys$si ndklady. Problém by vSak mohl nastat pii

vzniku novych technologii, jak jiz bylo zminéno v pfedchozi kapitole.

5.2.5 Rivalita firem

Rivalita firem je zpravidla vysokd, pokud se jedna o malo rostouci trh nebo také v ptipade
nového odvétvi, které je atraktivni pro nové zdjemce nebo naptiklad obecné odvétvi, ve kte-
rém se nachazi velky pocet konkurentt. Jak jiz v§ak bylo zminéno, ocefiovany podnik se
svou strategii znacné odliSuje od konkurentd, takze rivalitu v zddném piipad¢ nepocituje.
Dalsim divodem jsou naptiklad zplisoby a vystupovani firmy vici vSem stakeholdertim.
Slusnost, vstiicnost, prozakaznické vystupovani, to jsou slova, kterd se nedocteme na webu,
to jsou slova, ktera fikaji o dané firmé& spokojeni zdkaznici svym znamym a posiluji tak dobré

jméno firmy JUREK S+R.

5.3 SWOT analyza

Jak jiz bylo avizovéano, vétSina zjisténi z PEST analyzy a Porterova modelu bude vyuZita a
shrnuta ve SWOT analyze. Konkrétni vypracovani této analyzy bude sestaveno podle vzdé-
lavacich videi dostupnych a portale ekospace.cz, které vytvofil autor David Setek. Princip je
v tom, Ze jednotlivym bodiim je nejprve ptifazeno ¢islo od jedné do péti, které zndzornuje,
naptiklad u silnych stranek, ktery bod ma nejvyssi vykonnost (5 nejvyssi), dale jsou pfiifa-
zeny vahy, které v souctu davaji 100% a znadzornuji dilezitost daného bodu pro firmu. Na-
sledné jsou tato dvé Cisla vyndsobena a soucet vysledkil vSech téchto silnych stranek slouzi

pro porovnani se slabymi strankami, pfileZitostmi a ohroZenimi.
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Tabulka 2 SWOT analyza (vlastni zpracovani)

Dule-
Zitost

SWOT analyza

Produkt, ktery je unikatni 4 30% 1,2
5 - silng Vysoka produktivita 5 20% 1
st-ra?Inx Dlouhodobé vztahy se zakazniky 3 15% | 0,45 3,55
Financni sila a zdravi podniku 4 10% 0,4
Interni Ekologi¢nost vyrobka 2 25% 0,5
Nedostatek marketingovych zkusenosti 3 20% 0,6
W - slabé | Spatna dopravni dostupnost firmy 5 20% 1 5=
stranky | personalni zajisténi 4 | 30% | 1,2 '
Webové stranky 3 30% 0,9
Nové trhy — expanze do zahranici 5 50% 2,5
O - pfilezi- | Zavedeni novych marketingovych postupl | 3 25% | 0,75 s
tosti Spoluprace s novymi dodavateli 2 15% 0,3 ’
Dotacni programy na technologie 1 10% 0,1
Ex- SloZité a ménici se pravni predpisy v CR 2 25% 0,5
terni Ztrata zdkaznika 1 10% 0,1
. . |Ztrata dodavatele 1 10% 0,1
T - ohroZeni L 2,1
Posileni konkurence 2 15% 0,3
Fluktuace zaméstnanc( 2 10% 0,2
Nové technologie 3 30% 0,9

5.3.1 Silné stranky

Jako silnou stranku s nejvétSim vlivem na vykonnost byla vybrana vysoka produktivita, ta
je zpisobena strategii firmy ohledn¢ vnimani toho, Ze zdroje je potieba Setfit a sousttedit se
na jejich maximalni vyuziti a pracovat vzdy s tzv. pé¢i fadného hospodare. Druhou velmi
silnou strankou firmy jsou unikatni a kvalitni produkty a dale finan¢ni zdravi podniku, to
konkrétné v této praci zatim dokazéno nebylo, nicméné vychazim ze svych znalosti dané
firmy, a to diky své bakalafské praci, kde jsem vytvofil finan¢ni analyzu od doby zalozeni
firmy. Vysledky vypovidaly o zna¢ném finanénim polstafi. Finan¢ni analyza bude soucasti
1této diplomové prace v nésledujici kapitole. Na rozdil od téchto fakti ma nejvyssi dilezitost

pro firmu pravé onen unikatni produkt a jeho ekologi¢nost.

5.3.2 Slabé stranky

Slaba stranka, ktera je dle mého nazoru, povazovana za nejvétsi, je Spatnd dopravni dostup-
nost firmy. V kapitole Pfedstaveni firmy bylo feceno, ze sidlo spole¢nost se nachazi v Kun-
gicich pod Ondiejnikem, to neni zrovna idealni misto vzhledem k rozloze Ceské republiky,

nicméné firma poskytuje také webové stranky, kde je moznost objednani ¢ehokoliv, proto
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dilezitost byla stanovena na 20%. Jako slabou stranku s vyssi dilezitosti 1ze povazovat pro-
vedeni oné webové stranky, web neplsobi profesiondlné a minimalné z hlediska grafické
stranky jsou zde vidét znacné nedostatky. Nejveétsim problémem je vSak personalni zajisténi,
kdy majitelé firmy nemaji nastupce, a tento problém bude muset byt do budoucna vytesen.
Kazdopadné za diivod pro ukonceni ¢innosti se tato slabost rozhodn€ povazovat neda, firma
slibuje svym zakaznikiim minimalné 20 let servisu a v zadném pftipadé tato skutecnost neo-

hrozi budouci existenci fenoménu jménem JUREK S+R.

5.3.3 Prilezitosti

Za prilezitost s nejvétsi pritazlivosti a pravdépodobnosti jeji realizace je povazovana expanze
do novych trhli v zahranici. Tento fakt uz je v plné realizaci, kdy jednatel spolecnosti byl
napiiklad kontaktovan americkou firmou Amazon a jiz nyni se tyto kvalitni ¢eské produkty
vyvazeji a je jen otdzkou Casu, nez se zacnou vyvazet takika do celého svéta. Dalsi piilezi-
tosti jsou investice do marketingu, které by mohly jesté vice rozsitit jméno JUREK nejen po
Ceské republice. Jako realnd varianta se nabizi vyuzivani dnes jiz velmi rozshlé socialni

sité Instagram.

5.3.4 Ohrozeni

Jako na kazdou firmu, tak 1 na ocefiovanou, pusobi velka fada externich vlivli. V PEST ana-
lyze a Porterové modelu bylo rozebrano, které tyto vlivy mohou na spole¢nost plisobit za-
sadnim zplsobem, nepodafilo se vSak prokazat, ze by mohly ohrozit existenci firmy. Proto
jednotlivym hrozbam byly pfifazeny nizké hodnoty, nejvyssi, které dle mého nazoru mohou

ptredstavovat hrozbu, jsou nové technologie.

5.3.5 Shrnuti SWOT analyzy

Vysledkem SWOT analyzy byly vymezeny jednotlivé soucty pro silné stranky 3,55, slabé
stranky 3,7, ptilezitosti 3,65 a ohroZeni 2,1. Z toho vyplyva, Ze prvni 3 kategorie jsou pfi-
blizné& na stejné Grovni, rozdil je velmi minimalni a posledni ¢tvrta kategorie vysla podstatné
niz, ¢imz bylo prokazano, Ze firma pomérné kvalitn€ odolava externim negativnim vliviim.
Na druhou stranu slabé stranky prokazaly, ze nejsou zanedbatelné a nabizi se tedy ptilezitost
je koncep¢né fesit, aby jednou mohly byt zapocitany do prvni kategorie a tim posilit vykon-

nost firmy.
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5.4 Analyza odvétvi

Dftive, nez bude ptistoupeno k hlavnimu cili strategické analyzy — prognoze trzeb, je potieba
analyzovat odvétvi, do kterého spada ocenovana firma, aby bylo co nejpfesnéji mozné za
pomoci regresni analyzy tento cil naplnit. Hlavnim pfedmétem podnikani dané firmy, jak se
muzeme napiiklad docist v rozvaze, je: vyroba plachet, stanti a podobnych vyrobkt. Tomuto
predmétu dokonale sedi déleni podle OKEC (174040 — Vyroba plachet, stanti a podobnych
vyrobki), problém vSak je v tom, Ze takové dé€leni jiz v souCasnosti neni v platnosti a nejde
tudiz jako relevantni trh tuto kategorii vyuzit. Cesky statisticky uad 1. 1. 2008 v souladu
s nafizenim Evropského parlamentu a Rady zavedl Klasifikaci ekonomickych ¢innosti (CZ-
NACE). Podle klasifikace CZ-NACE polozku vySe zminénou uZ nenalezneme, nyni je sou-
¢asti C — Zpracovatelsky primysl, 139 — Vyroba ostatnich textilii, 1392 — Vyroba konfek¢-
nich textilnich vyrobki, kromé odévl. Tam je zahrnuta vyroba plachet, plachetek, stand,
kempinkovych vyrobkl,, markyz, krycich plachet pro automobily a stroje, ochrannych po-
tahll na nabytek a mnoho, mnoho dalSiho. Data, kterd jsou vefejné k dispozici na strankach
Ministerstva primyslu a obchodu jsou pro celou skupinu 139, jedna se tedy o obrovskeé
mnozstvi rizné vyroby, ze které jen malicky zlomek ptfedstavuje vyroba stand. Z tohoto
divodu se domnivam, Ze stanovovat toto odvétvi jako relevantni trh je velice nepiesné.
Firma JUREK S+R ve vypisu z obchodniho rejstfiku mimo jiné uvadi jako ¢innost vyrobu
sportovnich a turistickych potieb, coZ je neméné diileZitou ¢innosti této firmy. Vyroba spor-
tovnich potfeb podle CZ-NACE je zatazena do skupiny 32 — Ostatni zpracovatelsky pr-
mysl, 323 — Vyroba sportovnich potteb. Ve srovnani s ptfedchozi kategorii je 323 ptiblizné
10x mensi. OvSem i v této skupin€ nalezneme mnoho jinych ¢innosti a je tedy velkou otaz-
kou, ktera skupina je pro srovnani idealni. Dle mého nazoru ani jedna, a to také z divodu,

jak jiz bylo feceno v piedchozi Casti prace: firma je unikétni a t€zko srovnatelna.

5.5 Prognoza trzeb

Hlavnim cilem strategické analyzy byla ptedpovéd’ trzeb na tii az Ctyfi roky (2018, 2019,
2020, 2021). Toho bude docileno regresni analyzou, ale diive, nezZ bude mozné urcit trzby
piimo firmy, je nutné provést predikci proménnych, které budou v regresni analyze vyuZity.
Prvni z nich byl vybran hruby domaci produkt, jehoz vyhodou je, Ze je pfedpovézen Minis-

terstvem financi az do roku 2021.
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Tabulka 3 Predikce HDP v béznych cenach (Makroekonomickd predikce, mfcr.cz)

2016 2017 2018 2019 2020 @ 2021
HDP (mld. K¢) 4060 | 4098 | 4314 | 4596 | 4768 | 5045|5296 | 5568 | 5817 | 6072

Mezirocni rlist 0,6% | 0,9% | 53% | 6,5% | 3,7% | 5,8% | 50% | 51% | 4,5% | 4,4%

Dalsi proménou budou vybrany bud’ trzby odvétvi vyroba ostatnich textilii, nebo vyroba
sportovnich potieb. Pomoci regresni analyzy vSak bude nutné nejprve zjistit, jestli zminéna
odvétvi maji podobny trend jako HDP (béznych cen), v opacném piipadé bude muset byt
urceno jiné kritérium pro predikci. Nasledujici graf srovnava vyvoj HDP a odvétvi CZ-

NACE 13.9.

Graf 1 Vyvoj HDP a CZ-NACE 13.9 (mfcr.cz, mpo.cz, vlastni zpracovani)
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Na prvni pohled je zfejmé, Ze minimalné v poslednich letech je vyvoj témét totozny. Zavis-
lost je tedy diky tomuto tvrzeni vysoce pravdépodobna. Bodovy graf ¢islo 2 zobrazuje tvar
linearni rovnice a hodnotu spolehlivosti R neboli korela¢ni koeficient ve vysi 0,8886. Re-
gresni analyza se vSemi hodnotami je dostupna k nahlédnuti na konci této prace jako ptiloha

P1.
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Graf 2 Bodovy graf HDP a CZ-NACE 13.9 (mfcr.cz, mpo.cz, vlastni zpracovani)
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Obdobnym zplisobem dojde také k regresi a pfipadné i1 predikci odvétvi CZ-NACE 32.3.

Graf 3 Vyvoj HDP a CZ-NACE 32.3 (mfcr.cz, mpo.cz, vlastni zpracovani)
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Taktéz u druhého srovnani 1ze pozorovat podobny trend a na prvni pohled se mize zdat, ze
je jesté mozna 1 vice pfesny nez tomu bylo u pfedchoziho porovnani. Zdani ov§em nékdy
klame a véci nemusi vzdy dopadnout tak, jak si myslime. Korela¢ni koeficient paradoxné
vychazi niz$i, konkrétn€ 0,7373. Nabizi se tedy otazka, zdali zavislost, vyjaddiena linearni
rovnici, je potvrzena? Zajimavosti je, ze graf ani nemusel byt proveden za pouziti dvou os,

je zde totiz krasné viditelné, Ze odvétvi tvoii témet presné jedno promile HDP (v roce 2017:
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HDP 5 miliard, kdezto odvétvi 5 miliontl), ale to neni nijak dilezité. Regresni analyza je

taktéz zahrnuta v ptiloze P2.

Graf 4 Bodovy graf HDP a CZ-NACE 32.3 (mfcr.cz, mpo.cz, vlastni zpracovani)
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Dtivodem sestaveni této dvojité regresni analyzy byla predpovéd’ relevantniho trhu, kon-
krétné CZ-NACE 13.9 nebo CZ-NACE 32.3 do roku 2021. Nyni, za potvrzeni korelace, je
mozné tuto predikci uskutecnit a zjistit, jestli vysledné hodnoty budou reédlné, ¢i nikoliv.

Z tohoto diivodu byla sestavena nasledujici tabulka.

Tabulka 4 Predikce CZ-NACE 13.9 a 32.3 (mfcr.cz, mpo.cz, vlastni zpracovani)

Y % Trzby CZ-NACE Trzby CZ-NACE %
Rok HDP (v mid. K¢) zména 13.9 (v tis. K¢) 32.3 (v tis. K¢) zména
2008 4024 117,00 29330722,27 3930 405,18
2009 3930 409,00 -2,3% 24 710 878,36 -15,8% 4252 401,90 8,2%

2010 3962 464,00 0,8% 27 038 503,18 9,4% 3827 333,12 -10,0%
2011 4 033 755,00 1,8% 28940 768,41 7,0% 4094 992,26 7,0%
2012 4 059912,00 0,6% 31309 144,77 8,2% 3 883 543,62 -5,2%
2013 4098 128,00 0,9% 32561 584,26 4,0% 3791131,92 -2,4%
2014 4313 789,00 5,3% 36 382 719,46 11,7% 3995 575,60 5,4%
2015 4 595 783,00 6,5% 38019 174,86 4,5% 4237 464,29 6,1%
2016 4767 990,00 3,7% 39478 099,94 3,8% 4573 835,52 7,9%
2017 5047 267,00 5,9% 41 895 462,53 6,1% 4 965 261,27 8,6%
2018 5296 000,00 4,9% 47 033 629,06 12,3% 4 986 391,91 0,4%
2019 5568 000,00 5,1% 50812 077,89 8,0% 5209 655,87 4,5%
2020 5817 000,00 4,5% 54 271 025,52 6,8% 5414 040,90 3,9%
2021 6 072 000,00 4,4% 57 813 321,29 6,5% 5623 350,86 3,9%
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Realnost této predpoveédi je narocné otazka. Procentualni zména neboli tempo ristu neni nic
jin¢ho, nez analyza Casové fady pouzivana naptiklad ve finan¢ni analyze, tam se nazyva
horizontalni analyza, ovSem tady je provedena vertikalné. Ta zndzoriiuje u odvétvi CZ-
NACE 13.9 v letech 2017/2018 nartst o 12,3 %, coz vzhledem k minulému vyvoji nevypada
moc redlné. Taktéz u odvétvi CZ-NACE 32.3 se v tomto roce objevila nerealnd hodnota, a
to zvySeni pouze o 0,4%. Pro dalsi vyuziti této predikce bude nejspi$ nutné tyto hodnoty
upravit. Dfiv, nez tak bude ucinéno, jesté urcime, jakou metodou stanovit odhad budoucich
trzeb firmy JUREK S+R, co je hlavnim divodem celé strategické analyzy. Nabizi se po-
dobny zptisob, ktery byl pouzit nyni. To bohuzel nebude mozné, obé odvétvi se vyvijeji
podstatné jinak nez ocefiovana firma, regresni analyza u odvétvi 13.9 prokazala hodnotu
spolehlivosti pouze 21,45% a odvétvi 32.3 dokonce jeste méné a to 0,1%. Predikce touto
cestou v tom piipad¢ nemé smysl, vysledné hodnoty by vychazely naprosto neptesné. I kdyz
vyvoj téchto porovnavanych ¢asovych tad je odlisny, je otdzkou, jestli nebude mozné pro

predikci vyuzit trzni podil, jenZ je zobrazen v nasledujici tabulce.

Tabulka 5 Trzni podily firmy k odvétvim (justice.cz, mpo.cz, vlastni zpracovani)

‘ 2008 ‘2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Trzni podil k
CZ-NACE 13.9 0,077 | 0,073 |0,059 | 0,059 | 0,041 | 0,036 | 0,035 | 0,038 | 0,037 | 0,036
Trzni podil k
CZ-NACE 32.3 0,571 |0,425|0,418 0,416 | 0,334 | 0,307 | 0,317 | 0,342 | 0,318 | 0,303

Graf 5 Trzni podily a mocninna spojnice trendi (justice.cz, mpo.cz, vl. zpracovani)
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Zobrazeni trzniho podilu v grafické podobé zobrazuje bezpochybné prokazatelnou tendenci,
a to snizovani trzniho podilu z obou odvétvi. Nemusi to nutn€ znamenat, Ze firma je na tom
$patné, dle mého nazoru to spi§ znamend rozristajici se trhy v Ceské republice, o to vic
v dob¢ prosperity. Vzhledem k ptfedchozi analyze a také tomu, Ze krize je, doufejme, jeste
v nedohlednu, o¢ekavam podobny trend i do budoucna. Trendova funkce, ktera je dle koe-
ficientu determinace nejpiesnéjsi, je ona zobrazend v grafu — funkce mocninna. Hodnota R2,
vcetné€ rovnice je v grafu zobrazena také. Jednoduchym dosazenim byl vypocitan trzni podil

1 do budoucna. Jelikoz je odhadnuty trzni podil do budoucna vynasobenim danym odvétvim,

ziskavame odhad trzeb firmy JUREK S+R.

Tabulka 6 Predikce trzeb firmy JUREK S+R (justice.cz, mpo.cz, vl. zpracovani)

., JUREK podle

JUREK podle % trn
(o]

% trzni po- JUREK %
dil pramér  zména

Rok  CZ-NACE ' CZ-NACE

13.9 meéna podil 323

2008 | 22 460,00 0,0766% | 22 460,00 0,571% | 22460,00
2009 | 18074,00 |-19,5%|0,0731% | 18074,00 | -19,5% | 0,425% | 18 074,00 |-19,5%
2010 | 16003,00 |-11,5%|0,0592% | 16003,00 | -11,5% | 0,418% | 16 003,00 |-11,5%
2011 | 17025,00 | 6,4% |0,0588% | 17 025,00 6,4% | 0,416% | 17025,00 | 6,4%
2012 | 12966,00 |-23,8%|0,0414% | 12966,00 | -23,8% | 0,334% | 12966,00 |-23,8%
2013 | 11641,00 |-10,2% |0,0358% | 11641,00 | -10,2% | 0,307% | 11641,00 |-10,2%
2014 | 12658,00 | 8,7% |0,0348% | 12 658,00 8,7% | 0,317% | 12658,00 | 8,7%
2015 | 14480,00 | 14,4% |0,0381% | 14480,00 | 14,4% | 0,342% | 14480,00 | 14,4%
2016 | 14534,00 | 0,4% |0,0368% | 14 534,00 0,4% | 0,318% | 14534,00 | 0,4%
2017 | 15044,00 | 3,5% |0,0359% | 15 044,00 3,5% | 0,303% | 15044,00 | 3,5%
2018 | 16144,00 | 7,3% |0,0343% | 14596,97 | -3,0% | 0,293% | 15370,49 | 2,2%
2019 | 16841,42 | 4,3% |0,0331% | 14 905,52 2,1% | 0,286% | 15873,47 | 3,3%
2020 | 17418,28 | 3,4% |0,0321% | 15167,61 1,8% | 0,280% | 16292,95 | 2,6%
2021 | 18010,55 | 3,4% |0,0312% | 15449,92 1,9% | 0,275% | 16730,23 | 2,7%

Predikce trzeb podle CZ-NACE 13.9 se ukazala jako pfili$ pozitivni, naopak predikce podle
CZ-NACE 32.3 se prokazala jako spiS negativni. Pro vysledny odhad budoucich trzeb z to-
hoto diivodu byl vybran aritmeticky primér téchto dvou predpovédi a vysledné trzby se
timto vice ptibliZzuji o€ekavanim, které firma do budoucna planuje, a to je rist trzeb piiblizné
na urovni 3%. Tento vysledek bude také diilezity pro vynosové ocenovani, kde je nutné ur-
¢eni tzv. tempa rlstu (g). Volba aritmetického priméru také eliminovala nutnost feSeni ex-
trému v roce 2018, jelikoZ primérné tato odvétvi rostla srovnatelng. Je to samoziejme pouze
odhad a vesker¢ strategické planovani je nejisté a jen opravdovy odbornik, ¢i specialista (ne-

li pouze ,,véStec*) vidi a dokéze odhadnout budoucnost.
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6 FINANCNI ANALYZA

Strategickd analyza méla jako vedlejsi cil posoudit predpoklad budouci existenci spolec-
nosti, ta se do jisté miry potvrdila, avSak soucasti vynosovych ocenéni byva velmi casto i
finan¢ni analyza, kterd komplexnéji hodnoti finan¢ni zdravi podniku a na jejim zavéru ¢i
v prubéhu muze analyzétor stanovovat doporuceni, kterd ba mohla mit vliv naptiklad na

vykonnost podniku a tim padem na vyslednou hodnotu ocenéni.

Tématu finan¢ni analyzy jsem se ja, jako autor této prace, vénoval koncem svého bakalai-
ského studia, kdy jsem takovou finanéni analyzu vytvarel. Po par letech se projevilo, ze moje
prace nebyla zbyte¢na a pro firmu tato analyza byla pfinosem, doslo tak naptiklad k potvr-

zeni mnohych skutecnosti.

Finan¢ni analyza, jeZ bude soucasti tohoto ocenéni, jiz nebude tak detailné propracovana a
bude zamétena pievazné na skutecnosti, které maji vliv na ocenéni podniku. Analyzovano
bude 10 let do minulosti. V ptipade z4jmu Ctenafte je bakalaiska prace, zabyvajici se podrob-
néji timto tématem, voln€ dostupna vetejnosti. Co ve zminéné praci neni zcela detailn¢ zpra-
covano, je srovnani s adekvatnim odvétvim, diitvody byly zminény ve strategické analyze.
Srovnani bylo provedeno pouze za pomoci Spider analyzy a stejnd metoda bude zvolena i

zde, konkrétné 2 diive definované odvétvi.

6.1 Analyza absolutnich ukazateli

Prvni bod, analyza absolutnich ukazateld, bude zamé&fena na rozvahu a vykaz zisku a ztrat,
a to konkrétn¢ analyza horizontalni (po fadcich) a vertikdlni (po sloupcich). Dle mého na-
zoru, daleko zajimav¢jsi neZ pouhy komentar ¢i tabulka srovnéavajici historii analyzované
firmy, jsou vice vypovidajici grafy, z tohoto diivodu je finan¢ni analyza provedena ptfevazné

graficky.

6.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza aktiv

Prvni z grafii zobrazuje vyvoj struktury aktiv, ze kterého je patrné, Ze ve vSech analyzova-
nych letech bilan¢ni suma roste, dokonce i po roce 2008 v dob¢ krize. Konkrétni procenta a
absolutni vyse jsou zobrazeny v piilohach. Za poslednich 10 let bilan¢ni suma, tedy celkova
vyse aktiv rostla primérné o 6,5%, zamétime-li se na delsi horizont, tedy 14 let zpatky,

primérné meziro¢ni navysSovani aktiv dosahuje az 13%. Dlivodem byl nejvétsi rozkveét firmy
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a taktéz pomérné nestala finan¢ni situace, jez bude mit vliv na kapitolu pojednévajici o pro-
vozn¢ nutnych a nenutnych aktivech v nésledujici kapitole. Z vertikalniho pohledu graf zob-
razuje slozeni dlouhodobého majetku a obéznich aktiv, v roce 2008 dlouhodoby majetek
¢inil 30% a ob&Zzné aktiva 70%. Tento pomér se viceméné udrzuje doposud, ale v letech
2012 — 2013 firma nakoupila nové stavby, takze v roce 2013 byl pomér DM ve vysi 42%.
Na rozdil od obézného majetku, dlouhodoby majetek je v analyzované firmé tvoien pouze
nemovitostmi (a nepatrna ¢astka také pozemkem ¢i dlouhodobym finanénim majetkem tvo-
fenym dluhopisy). Obé&zna aktiva jsou pfevazné z poloviny zdsobami a z plulky pené¢Zznimi

prostiedky.

Graf 6 Vyvoj struktury aktiv analyzované firmy (vlastni zpracovani)
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6.1.2 Horizontalni a vertikalni analyza pasiv

V podobném duchu je sestaven taktéz druhy graf analyzy absolutnich ukazatelt, a ten je
prekvapiveé zaméfen na vyvoj pasiv. Jelikoz ucetni zasada bilan¢niho principu spociva v tom,
ze aktiva a v ¢eském ucetnictvi téméf nesmyslny pojem ,,pasiva“ se vzdy rovnaji, miizeme
si pov§imnout, zZe vyse sloupct v obou grafech jsou totozné. Co totozné neni, je vertikalni
analyzou zjiStén stav struktury vlastniho kapitalu a cizich zdroji. Konkrétné rok 2008, 13%
cizich zdroju se postupem ¢asu neustale snizuje do nynéjsich pouhych 2%, kdy Ize prohlasit,
ze firma cizi zdroje nevyuziva a neCerpa tak ptipadnych vyhod, ktery tento levné;jsi kapital
nabizi. Pfi pohledu do vzdalenéjsi minulosti byl pomér taktka opacny, avSak nikdy se nejed-
nalo o cizi kapital nesouci néklad, takze vyhody definované naptiklad financni pakou ¢i da-

novym Stitem firma JUREK S+R v minulosti nevyuzila nikdy, otazkou je, jestli je to dobfe
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nebo $patné, ale v Ceské republice vétsina firem voli strategii spiSe konzervativni, nespolé-
hat se na cizi zdroje a pokud jiz néjaké ma, tak pomér vlastniho kapitalu k cizim zdrojim
zvySuji.

Graf 7 Vyvoj struktury pasiv analyzované firmy (vlastni zpracovani)
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6.1.3 Horizontalni a vertikalni analyza vysledovky

VTIS. KC

o

Tteti graf pro lepsi zobrazeni a potvrzeni informaci dfive zminénych je zpracovan jiz od
roku 2005. Pfimka s nazvem EAT (vysledek hospodateni za ucetni obdobi) zachycuje situ-
ace pred krizi, kdy firma byla v nejvétsim rustu, ale za jakou cenu. Dale lze z grafu konsta-
tovat nynéj$i vyrovnanou situaci, kdy jak vynosy, tak vysledek hospodareni si zachovavaji
mirnou progresi, ve strategické analyze konkrétné odhadovanou na rist kolem 3%. Vyjim-
kou v posledni dobie je mirna stagnace trzeb v letech 2015 — 2016, kdy se stant sice prodalo
vice, ale celkoveé vynosy poklesly, ztejmé vliv razantnéj$iho zvySovani cen, jak uvedl jeden
z majiteld firmy. Jelikoz firma JUREK S+R je pfevazné vyrobni firmou, 75% - 80% podily
trZzeb za vlastni vyrobky a sluzby na vynosech nemiZzou nikoho piekvapit. Zbyla ¢ast, aZ na
par zbyvajicich procent, je tvofena trzbami za zbozi. Situace v nékladech neni nijak zaji-
mava, naklady se zvysSuji témef pfimo imérné vynosim az na mensi vykyvy. Vykonova
spotieba ¢ini v priméru kolem 60% z celkovych nakladd, vyjimkou je onen zminény rok
2016, kdy vykonova spotteba Cinila az 76%. Vykonova spotieba je ze tii ¢tvrtin naplnéna
spotfebou materidlu, energie a sluzeb. Zbyla ¢ast pak ptipada zejména ndkladiim souviseji-

cim s prodanym zbozZim. Dalsi vétsi ¢ast nakladh pak zaujimaji osobni néklady, firma totiz
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zaméstnavala konkrétné v roce 2017 podle primérného prepoctené¢ho stavu zaméstnancii

pocet 11,5 lidi.
Graf 8 Vyvoj nékladi, vynost a vysledku hospodateni (vlastni zpracovani)
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6.2 Analyza rozdilovych ukazatela

Pro potteby ocenéni se pravdépodobné bude hodit také analyza ¢istého pracovniho kapitalu,
jehoz odhad do budoucna je nezbytnym piedpokladem nékterych vynosovych ocenéni. Cisty
pracovni kapital, jakozto rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky, diky témér
nulovému zadluZeni kopiruje vyvoj ob&znych aktiv. Cim je CPK tvofen je znazornéno opét
grafem, ze kterého je patrna velka cast penéZnich prostiedkii, neboli diive kratkodobého
finan¢niho majetku. Z tohoto diivodu se da predpokladat vysoka likvidita a finan¢ni polStar
¢i stabilita. Pro ucel ocenéni se bude nabizet otazka, zdali je takova vySe penéznich pro-
stiedkii provozné nutna a z pohledu finan¢ni analyzy, jestli zde firma nema alokovano az
prilis velké mnozstvi svého kapitalu, ktery mohl byt zhodnocen jinde a nedochézi zde k uslé
ptilezitosti. Do budoucna se kazdopadné da predpokladat navySovani celkovy vySe Cistého
pracovniho kapitalu a konkrétni mnozstvi bude predikovano v kapitole generatori hodnot,
pravdépodobné za pomoci ukazatelii obratovosti ¢i aktivity z pomérové analyzy, provedené

v dalsi ¢asti finan¢ni analyzy.
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Graf 9 Vyvoj struktury ¢istého pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani)
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6.3 Analyza pomérovych ukazatela

Tato podkapitola je dle mého nazoru soucasti kazdé finan¢ni analyzy a jeji vysledky jsou
nejlépe srovnatelné mezi podniky a o analyzované firme¢ mnohé vypovi. Konkrétné v analyze
pomérovych ukazatelll se nejcastéji hovoii o analyze likvidity, rentability, zadluZenosti a

obratovosti (aktivity).

6.3.1 Likvidita, rentabilita, aktivita

Pomérové ukazatele likvidity, rentability a aktivity jsou zobrazeny na nasledujici strané z jis-
tého diivodu. Pfi pohledu na tyto grafy lze totiz vidét provazanost, jeZ je definovana mno-
hymi autory, konkrétné naptiklad magicky trojuhelnik zkoumajici propojeni mezi likviditou,
rentabilitou a rizikem. Tyto tii ukazatele casto hodnoti efektivnost investice, ale neni to je-
diné vyuziti, propojenost mezi likviditou a rentabilitou je z nésledujicich grafii zfejma. Pro-
pojenost ohledné rizika bude analyzovana pfi stanoveni nakladl na vlastni kapital v jedné
z nasledujicich kapitol. Lze tedy obecné i pro analyzovanou spole¢nost fici, Ze s rostouci

likviditou klesa rentabilita 1 obrat aktiv ¢i zasob.

Jiz z piedchozi analyzy CPK vyplynulo vysoké mnoZstvi penéznich prostiedkil, coZ se po-
tvrzuje i zde, kde ukazatele likvidit jsou vysoce nad doporuc¢enymi hodnotami. Rentabilita
aktiv a vlastniho kapitélu se pohybuje kolem 5%, to samostatné nelze vyhodnotit jako pozi-
tivni €1 negativni bez dalSich podkladi, jako pldnovana vyse téchto ukazateli nebo srovnani

s konkurenci, ¢i adekvatnim odvétvim, pro tento ti¢et poslouzi Spider analyza.
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Graf 10 Vyvoj okamzité, pohotové a bézné likvidity (vlastni zpracovani)
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Graf 11 Vyvoj rentability trzeb, aktiv a vlastniho kapitalu (vlastni zpracovani)
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Graf 12 Vyvoj obratu aktiv a zasob (vlastni zpracovani)
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Rentabilita trzeb neboli ziskova marze se pohybuje konstantné nad hranici 10%. Tento fakt
1 bez provedeni jakéhokoliv srovnani Ize hodnotit pozitivné, nebot’ to dokazuje, ze kazda

koruna trzeb se podili z vice nez 10% na tvorbé zisku.

Vyvoj aktivity, zobrazen ve tietim grafu, zachycuje podobny trend jako analyzované zisko-
vosti a poslouzi zejména na predikci budoucich hodnot pti stanovovani odhadu pracovniho
kapitalu do budoucnosti za Gcelem nasledného vyuziti pii ocenéni spolecnosti. Jelikoz pro
odhad pracovniho kapitalu je nezbytnd znalost také pohledavek a zavazku, vyvoj téchto po-

loZek je zobrazen pomoci doby obratu nasledujicim grafem.

Graf 13 Doba obratu pohledavek a zavazk (vlastni zpracovani)
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Doba obratu pohledavek vypovida o tom, za jak dlouho byly obdrzeny penize od odbérateli
a doba obratu zavazkl a v jaké l1haté firma Jurek S+R splacela své zavazky dodavatelim.
Prvni ukazatel je v poslednich letech na minimu a svéd¢i o tom, jaci zakaznici poptavaji
vyrobky ¢i zbozi firmy JUREK S+R. Dale je to pravdépodobné zplisobeno tim, Ze majitelé
nejedou pouze bezhlave za ziskem a své odbératele si nijak neovéfi, takova filozofie totiz
muze vést k vysokym trzbam, nicméné€ na vysledném cash flow se to jiz projevit nemusi,
z diivodu nevile placeni nevérohodnymi zékazniky a vzniku nedobytnych pohledavek, kte-
rym se majitelé snazi vyhnout. Doba obratu zavazki je vcelku vys$si nez u pohledavek, neni
to vSak zdmeérna strategie firmy, kde se mnozi téchto levnych penéz bez nutnosti placeni
urokli snazi vyuzivat zamérn¢€. Dle mého nazoru takové jednéni mize poskozovat dobré

jméno firmy a jsem rad, Ze firma JUREK S+R neni jednou z nich.
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6.3.2 Analyza zadluZenosti

Poslednimi pomérovymi ukazateli jsou ukazatele zadluZenosti. V mnohych firméch je toto
analyzovani diilezité ke stanoveni rizika podnikani, ovSem v piipadé této analyzy takové
riziko je vylouceno. Jak jiz bylo feceno diive, vyuziti cizich zdroju je zde minimalni, ne-li
dokonce nulové, neni tedy ptekvapenim, ze celkovéa zadluzenost k poslednimu analyzova-
nému roku ¢ini pouze 2%. Z tohoto divodu analyza zadluzenosti je provedena v delSim

horizontu pro zajimavé;jsi vysledek.

Graf 14 Celkova zadluZenost a kvoéta vlastniho kapitalu (vlastni zpracovani)
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Zobrazeny graf srovnava vyvoj celkové zadluZenosti (Casto oznacovan jako ukazatel véti-
telského rizika) a kvoty vlastniho kapitalu (koeficient samofinancovani). Vyvoj téchto veli-
¢in je téméf stejny, jen osove prevraceny. [ zde l1ze pozorovat propojenost s piechozimi grafy,
konkrétné ¢im vyssi zadluzenost, tim vyssi zisky. Je to v§ak pouze Gcetni jev, jelikoZ vysoky
cizi kapital byly zavazky vuci spolecnikiim, nejednalo se tedy o zavazky v pravém slova
smyslu (ze kterych je nutno platit troky). V onéch letech 2005 — 2008 sice firma byla v nej-
vétsim rlstu, ale nebylo to kvili vysokému zadluZeni, ukazatele rentability vlastniho kapi-
talu dosahovaly tehdy 50-70%, coz bylo zplsobeno jen ¢eskym zakonnym ucetnictvim.
V mezinarodnim pojeti IFRS, ¢i po Gipravach na Cista operativni aktiva, by takova nesmyslna
¢isla vyjit nemohla. Soucasti analyzy zadluzenosti byva také Casto mira zadluzenosti, ta v§ak
neodhali nic dal$iho. Dale pak urokové kryti, ale kviili nulovym naladovym urokiim tento
ukazatel nema smysl (nulou nelze délit, a pomineme-li tuto matematickou zasadu, tak vy-

sledek nekone¢no nema Zadnou vypovidaci hodnotu).
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6.4 Analyza souhrnnych ukazateli

6.4.1 Z-skore (Altmaniv model)

Altmantiv model, jakozto souhrnny model zobrazuje pro kazdy rok financ¢ni situaci dle

VZOrce:

CPK Nerozdelené zisky EBIT Trzni hodnota VK Trzby
* . + ) * . + 3I3 * - + ) * .7 - + ) * .
Aktiva Aktiva Aktiva Cizi zdroje Aktiva

’

Pokud vyslednd hodnota je vyssi nez 2,99, mélo by to znamenat uspokojivou finan¢ni situaci
analyzovaného podniku. Problematicka ¢ast ve vzorci je urceni trzni hodnoty vlastniho ka-
pitalu, jejiz vySe by spravné¢ méla nabyvat hodnoty, za kterou je kupujici ochoten danou
firmu koupit. Mize byt tedy feceno, vysledna hodnota ocenéni této diplomové prace by zde
po dosazeni méla nejvetsi miru piesnosti. V této ¢asti prace vSak tato hodnota neni zatim
znama, a jelikoz tato problematika byla analyzovana v mé bakalaiské praci, odkazu se na
postup, zde provedeny ve dvou variantach. Prvni, kde tato hodnota je uréena pomoci pétina-
sobku ro¢niho cash flow a druha, jez piejima ucetni vlastni kapital. Vysledné hodnoty jsou

zobrazeny v grafu.
Graf 15 Z-skore 2 varianty (vlastni zpracovani)
33 ~
28 A
23 A
18 -

13 A

e 7-5kére Trzni VK = 5*CF e====7-skdre Trzni VK = VK

Prvni varianta vyuzivajici pétindsobek ro¢niho cash flow, kvili zapornym hodnotdm cash
flow v nékterych letech vychdzi dle Altmanova modelu do situace hrozici bankrot. Toto

tvrzeni vychazi z pfedpokladu, ze kdyby doSlo k prodeji podniku, majitelé by kupujicimu
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jesté zaplatili, takze tento vysledek i vzhledem k ptedchozimu analyzovani, kde finan¢ni
problémy nalezeny nebyly, je pon€kud nesmyslny. Druhd varianta jiz vice odpovida skutec-
nému stavu, kdy hranice 2,99 je daleko pod ziskanymi daty a potvrzuje tak diivejsi myslenky

ohledn¢ splnéni predpokladu pro ocenéni podniku vynosovymi metodami.

6.4.2 Spider analyza

Posledni c¢asti finan¢ni analyzy je provedeno komplexni srovnani pomérovych ukazatelii
s dfive zminénymi odvétvimi. Jelikoz se nepodaftilo urcit konkrétni jedno odvétvi a prokazat
podobnost oceniované firmy kvili jeji jedinecnosti, Spider analyza je sestavena opét ve dvou

variantach zobrazené v totozném grafu.

Graf 16 Spider graf srovnavajici firmu JUREK S+R s CZ-NACE 32.3 a 13.9

e\ k CZ-NACE 32.3

ROS =\ k CZ-NACE 13.9
500%
, —100%
Obrat zasob 400% ROA 0
300%

Obrat aktiv ROE
Okamzita

Financni paka

Mira zadluZenosti Pohotova

Celkova zadluzenost

I kdyz celkové polozky obou odvétvi jsou témét desetinasobného rozdilu, vysledné pome-
rové ukazatele az tak rozdilné nejsou, da se tedy povazovat izkou propojenost téchto dvou
odvétvi. Konkrétni procenta jsou zobrazena v ptilohdch. Firma JUREK S+R, podle oc¢eka-
vani, vykazuje niz8i zadluZeni 1 ukazatele obratovosti. BéZna likvidita asi pétinasobné vyssi,
hotovostni (okamzitd) dokonce az patnactinasobné. Rentabilita aktiv a vlastniho kapitalu se

pohybovala na srovnatelné tirovni a ziskova marze byla témét dvojnasobné vyssi.
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7 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE NUTNA A NENUTNA

Aby bylo ocenéni, co mozno nejptesnéjsi, je vhodné tcetni data vykazovana podle ¢eskych
ucetnich standarda upravit a rozd€lit na aktiva, ktera ptimo souvisi s hlavni ¢innosti firmy a
jsou nezbytné nutna k jejimu provozu. Zbyla ¢ast majetku je oznacena jako provozné€ nepo-
ttebna €1 nenutnd a jeji vyslednd hodnota se v zavéru ocenéni pficita k vysledné hodnoté
vynosového ocenéni. Jedna se o podobné upravy, jako pfi vyuzivani licencované formy eko-
nomické ptidané hodnoty. Tam se aktiva upravuji na ¢istd operativni aktiva a dochazi tomu
z podobného diivodu. To také proto, aby se jednotlivy vzhled aktiv pfiblizil naptiklad mezi-
narodnim ucetnim standardim. Jako ptiklad takové upravy se uvadi aktivace operativniho
¢1 finan¢niho leasingu, jenZ sice neni danou firmou vlastnén, nicmén¢ je ve firmé vyuzivan
k hlavni ¢innosti, ma z néj ekonomicky uzitek, spliuje tedy definici aktiv dle IFRS. Firma
JUREK S+R vsak aktiva touto formou nevyuziva, bude tedy potieba zaméfit se na jiné po-

lozky.

Zasadni polozkou, na kterou je potieba se zaméfit, jsou penézni prostredky a otdzka, v jakeé
minimalni vysi jsou nutné k provozu a nehrozici situaci insolvence. Vyse penéz se nejcasteji
odhaduje z pomérového ukazatele finan¢ni analyzy okamzité neboli hotovostni likvidity.
Dle Matika by penézni prostiedky mély obnaset 20% kratkodobého ciziho kapitalu. Podle
Knépkové tento ukazatel by mél nabyvat hodnot 20% - 50%. Dle mého nazoru v ptipadé
ocetlované firmy, kde je vyse kratkodobych cizich zdroji vétSinove na velmi nizké Grovni,
je vypocet ur€itym procentem nedostacujici a vysledna hodnota by mohla byt pro firmu
znacné riskantni a neni snad nic hor§iho, nez kdyz se firma dostane do platebni neschopnosti,
at’ uz jeji vinou nebo naptiklad kvili platebni neviili odbératelt. V minulosti, v dob& hlav-
niho rozkvetu firmy, se majitelé s podobnymi problémy setkavali a dle jejich popisu takova
situace je zcela jisté nezddouci. VySe penéZznich prostiedkli touto metodou je znazornéna

v nasledujici tabulce (zvolena vrchni hranice 50%).

Tabulka 7 Odhad provozné nutnych penéznich prosttedki (justice.cz, vlastni zp.)

Ukazatel (v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pen&zni prostiedky 5012 | 8901 | 11 488 01709 11133 | 9330 51714 12432 31401 13 341
Kratkodobé zavazky 10211100 1028 [ 1480 | 926 | 643 |1744| 1087 | 1708 ]| 771
Okamzita likvidita 4,909 | 8,002 | 11,175 | 6,810 | 12,023 | 14,510 | 6,636 | 11,437 | 6,054 | 17,304
Provozné nutna okamzita likvidita 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Provozné nutné pen&zni prostiedky | 510,5 | 550,0 | 514,0 | 740,0 | 463,0 | 321,5 | 872,0 | 543,5 | 854,0 | 3855
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Odhad touto metodou vychazi vétSinoveé kolem 500 tis. K¢, coz by mohlo firmé zpusobit
problémy, firma se snazi své zdvazky uhrazovat co nejdfive, takze vyslednd hodnota na
konci tcetniho obdobi mize byt zavadéjici a nasledny odhad tudiz neptesny. Z téchto di-
vodu byla vySe penéznich prostiedkii stanovena alespoii do vyse kratkodobych zavazki, tedy

okamzita likvidita rovna 100%.

Dalsi méné vyznamnd polozka aktiv, kterd nesouvisi s podnikdnim, jsou dlouhodobéd fi-

nanc¢ni aktiva ve formé dluhopist. Ty byly nakoupeny v roce 2015 ve vysi 495 tis. K¢.

Tabulka 8 Vy¢isleni provozné nenutnych aktiv (justice.cz, vlastni zpracovani)

Ukazatel (v tis. K¢) 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 2012 2013 2015 2016

SPtrF‘;‘(’j‘l’é”e nutné peneznipro- | 4 o1 | 1100 | 1028 | 1480 | 926 | 643 | 1744 | 1087 | 1708 | 771

Provozné nenutné penézni

3991 | 7801 | 10460 | 8599 | 10207 | 8687 | 9830 | 11345 | 8633 | 12570

prostfedky
DFM 495 495 495
Provozné nenutnd aktiva 3991 | 7801 | 10460 | 8599 | 10207 | 8687 | 9830 | 11840 | 9128 | 13 065

7.1 Provozné nutny investovany kapital

Provozné nutny investovany kapital je vhodné vycislit jesté pred nasledujici kapitolou gene-
ratorti hodnot a sestavenim finanéniho planu. K vypoctu tohoto kapitalu byly nezbytné pred-
chozi Upravy aktiv a nasledné ob&€zna aktiva je potieba snizit o zavazky, u kterych neni
mozno vyc¢islit ndklady. Po finan¢ni analyze jiz vime, Ze analyzovana firma zadné jiné cizi
zdroje nema, takZe je pocitano s celou vysi cizich zdroji. Déle se pracuje s casovym rozli-
Senim aktiv a pasiv. JelikoZ je pracovano nikoliv s obéZnym majetkem, ale s pracovnim
kapitalem, bude vyjadien provozni kapitdl provozn¢ nutny, coz je vlastné Cisty pracovni ka-

pital, zpracovani tabulky dle Matika.

Tabulka 9 Investovany kapital provozné nutny (justice.cz, Matik, vlastni zprac.)

Polozka (v tis. K¢) ‘ 2008 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Dlouhodoby hmotny majetek | 6354 | 6232 | 6178 | 6061 | 8864 | 13316 | 13042 | 12582 | 12307 | 12 182

Dlouhodoby majetek pro-
vozné nutny

6354 | 6232 | 6178 | 6061 | 8864 | 13316 | 13042 | 12582 | 12 307 | 12 182

Zéasoby 9092 | 7864 | 9234 | 11590 | 9226 | 8549 | 8490 | 9189 | 13738 | 11903
Pohledavky 631 | 2523 | 514 | 1114 | 767 | 287 | 109 87 126 78
Et;‘;‘(’j‘l’é”é nutné penéznipro- | 4 go1 | 1400 | 1028 | 1480 | 926 | 643 | 1744 | 1087 | 1708 | 771
Casoveé rozliseni aktiv 0 10 632 985 584 11 22 6 79 48
Nelro&ené cizi zdroje 2681 | 2700 | 2378 | 2830 | 2116 | 1833 | 1744 | 1087 | 1708 | 771
Casové rozliseni pasiv 0 0 0 0 0 5 0 46 27 27

EL?ﬁ;V”" ] e 8063 | 8797 | 9030 | 12339 | 9387 | 7652 | 8621 | 9236 | 13916 | 12 002

Investovany kapital pro-
vozné nutny

14 417 | 15029 | 15208 | 18 400 | 18 251 | 20 968 | 21 663 | 21 818 | 26 223 | 24 184
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7.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni pired dani

Podobné, jak doslo k Gipravam aktiv na provozné nutna, taktéz veskeré naklady a vynosy
nemusi mit pfimou souvislost s hlavni ¢innosti ocenované firmy, je tudiz potieba takové
polozky dodate¢né vyloucit a upravit tak ucetni provozni vysledek hospodateni na korigo-
vany provozni vysledek hospodateni pfed dani. Ve diive zminénych upravach na spravny
vypocet ekonomické ptidané hodnoty, by v tomto kroku §lo o vyjadieni operativniho Cistého

zisku NOPAT.

Prvni a jedinou upravou je vylouc¢eni vysledku hospodaieni z prodeje dlouhodobého majetku
a materialu, provedeno pomoci odecteni od provozniho vysledku hospodateni z vysledovky.
Finan¢ni néklady, které¢ firma eviduje, nejsou spojeny s provoznimi aktivy, neni tedy nutné

je k provoznimu vysledku hospodateni pficist.

Tabulka 10 Korigovany vysledek hospodateni (justice.cz, Maftik, vlastni zprac.)

Polozka (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016 2017

provozni vysledekchospoda- | 6437 | 5395 | 3418 | 1561 | 1754 | 1228 | 2341 | 2463 | 2093 | 2143

VH z prodeje DM a materialu 41 115 108 106 105 108 146 294 94 149

Korigovany vysledek hospo-
dareni pred dani

6396 | 5280 | 3310 | 1455 | 1649 | 1120 | 2195 | 2169 | 1999 | 1994

Kdyby bylo nutné vymezit NOPAT, bylo by potieba jesté odecist upravenou daii, nicméné

pro tuto chvili sta¢i zminény vysledek hospodateni pfed dani.
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8 GENERATORY HODNOTY

Hodnota podniku je v souhrnu urc¢ena pomoci zakladnich faktort, jimiz se rozumi generatory
hodnot. V nasledujicich kapitolach bude pracovano s trzbami, provozni ziskovou marzi, pra-
covnim kapitadlem. Taktéz je vhodné zahrnuti investic do dlouhodobého provozné nutného

majetku, av§ak vedeni firmy neocekava v brzké budoucnosti zddné vétsi investice.

8.1 Trzby

Hlavnim generatorem hodnoty jsou bezpochyby trzby. Jejich predikce byla hlavnim cilem
strategické analyzy. Vyvoj trzeb na 4 roky doptedu odhadnuty strategickou analyzou vysel
okolo 3 % a takovy vysledek se da oc¢ekavat jako realny i vzhledem k planu firmy. Jako
zaklad predikce poslouzila mimo jiné minulost firmy, konkrétné 10 let do minulosti od roku
2008, z diivodu delsi casové tady a taktéz zahrnuti situace po krizi, kterd se mize v budouc-

nosti opakovat, jak jiz n¢kteti ekonomové ¢i bankéfti predvidaji.

Tabulka 11 Vyvoj trzeb v letech 2008-2017 (justice.cz, vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby 22460 | 18074 | 16 003 | 17 025 | 12966 | 11 641 | 12658 | 14 480 | 14 534 | 15 044
Tempo rastu 18,6% |-19,5% |-11,5% | 6,4% |-23,8% |-10,2% | 8,7% | 144% | 0,4% | 3,5%

Tabulka 12 Predikce trzeb (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) ‘ 2018 2019 2020 2021
Trzby 15 370 15873 16 293 16 730
Tempo rastu 2,2% 3,3% 2,6% 2,7%

8.2 Provozni ziskova marze

Pro vysledné ocenéni také potfebujeme ukazatel provozni ziskové marze. Jedna se o podil
korigovaného provozniho vysledku hospodateni k trzbam. Ve své podstaté se jedna o po-
dobny pomérovy ukazatel z finan¢ni analyzy, rentabilita trzeb ¢i ziskova marze. Vysledek
hospodareni, ktery pro tuto chvili vyuzijeme, bude z praktickych divodi pred dani a pred

odpoctem odpist, jelikoz odpisim se bude vénovat kapitola fesici investice.

Prognoze provozni ziskové marze piedchdzi analyza minulého vyvoje, na jejimz zéklade¢,

pomoci metody ,,shora®, bude proveden odhad budoucich hodnot pro nasledujici roky.
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Tabulka 13 Vyvoj provozni marze (justice.cz, vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K&) 2013 2014 2015 2016
KPVH pred dani 6253 | 5147 | 3188 | 1333 | 1527 | 922 | 1920 | 1894 | 1724 | 1719
Odpisy (Upravy hodnot) 143 | 133 | 122 | 122 | 122 | 198 | 275 | 275 | 275 | 275

KPVH pred dani a odpisy 6396 | 5280 | 3310 | 1455 | 1649 | 1120 | 2195 | 2169 | 1999 | 1994
Trby 22460 | 18074 | 16 003 | 17 025 | 12966 | 11641 | 12658 | 14 480 | 14 534 | 15 044
Provozni ziskova marze 28,5% | 29,2% | 20,7% | 8,5% | 12,7% | 9,6% | 17,3% | 15,0% | 13,8% | 13,3%

Provozni ziskova marze v diivéjSich letech byla az 20-30%, to bylo docileno pfevazné diky
nejveétsimu rozkvetu firmy v dobé pied krizi, poté se jiz trzby podstatné snizily, diivodem
zmény mysleni lidi nejen v Ceské republice, ale také ve svété. V dobé po krizi, kdy trzby
spolecnosti klesly do extrému, se nyni provozni ziskova marze drzi okolo 10% a lze zde
pozorovat rostouci tendenci. Vzhledem ke strategické analyze a zjisténi konkurencnich vy-
hod se tento trend d4 odhadovat do budoucna a lze predpokladat udrzeni ¢i mirné zvySovani
provozni ziskové marze. Odhad provozni ziskové marze a KPVH pred dani a odpisy byl
proveden linearni regresi k trzbam, kde vyvoj je prokazatelné podobny a tento fakt potvrzuje

hodnota spolehlivosti R = 0,7412.

Tabulka 14 Progno6za provozni ziskové marze

Polozka (v tis. K¢) ‘ 2018 2019 2020 2021

KPVH pred dani a odpisy 2163 2 306 2408 2513
Trzby 15 370 15873 16 293 16 730
Provozni ziskova marze 14,1% 14,5% 14,8% 15,0%

8.3 Pracovni kapital

Ttetim bodem kapitoly generatori hodnot je predikce pracovniho kapitalu, ta je provedena
v navaznosti na Sestou kapitolu, v niz bylo nejen finan¢ni zdravi firmy finan¢ni analyzou
analyzovano. Predikce zasob vychézi z doby obratu zasob, jez se v poslednich péti letech
pohybuje ve srovnatelné vysi. Pohleddvky, vzhledem ke své zanedbatelné vysi a prokaza-
teln¢ klesajici tendenci, byly vypocteny pomoci linedrniho trendu. Otazka penéznich pro-
stiedkil byla feSena v kapitole zabyvajici se jejich provozni nutnosti, zde byl dosaZen nazor
pro jejich minimalni vysi alespont na urovni netrocenych cizich zdroji, tedy konkrétné
v tomto piipadé celkové cizi zdroje, jejichZ odhad je proveden stejné jako odhad zasob. Ca-
sové rozliSeni tvofené néklady ¢i vydeji pfistich obdobi jsou ponechany kvili své vysi a

obtizné predvidatelnosti ve vysi z roku 2017.
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Tabulka 15 Predikce upraveného provozniho kapitalu (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K&) 2018 2019 2020 2021

Zasoby 11 608 11988 12 305 12635
Pohledavky 87 81 76 70
Provozné nutné penézni prostfedky 750 774 795 816
Casové rozligeni aktiv 48 48 48 48
Neurocené cizi zdroje 750 774 795 816
Casové rozliseni pasiv 27 27 27 27
Pracovni kapital provozné nutny 13 215 13 638 13 991 14 358

8.4 Investice do dlouhodobého majetku

Posledni bod této kapitoly je pojat velmi stru¢né¢ vzhledem k tomu, ze jediny dlouhodoby
majetek firmy jsou nemovitosti a otdzka dlouhodobého majetku neni pro provoz ¢i ocenéni
dle mého nézoru zcela zasadni. Stanovovat tedy jakysi koeficient naro¢nost v této oceniované
spole¢nosti neni opodstatnéné. Vedeni firmy za soucasnych okolnosti nezvazuje zadné ta-
kové investice do dalSich nemovitosti, pouze nakup 2-3 Sicich stroji v hodnot¢ 30 000 K¢ a
jeden osobni pocita¢ v hodnoté 20 000 K¢&. Tyto polozky se vSak nijak neprojevi na budou-
cich odpisech, jelikoz je firma pravdépodobné zati¢tuje rovnou do nakladi. Vyse tiprav hod-
not se z tohoto ditvodu nijak nezméni a vzhledem k dlouhé dobé odepisovani nemovitosti
bude pocitano s odpisy 275 tis. K¢, hodnota z poslednich ¢tyt let. Dalsi investici, kterou
majitelé planuji, je nakup dluhopisii ve vysi 2 mil. K¢, avSak tato polozka dlouhodobého
finan¢niho majetku byla v rdmci urceni provozné nutnych aktiv vyloucena, z tohoto ditvodu

neni pro néasledné ocenéni nijak podstatna.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 67

9 FINANCNI PLAN

Soucasti kazdého vynosového ocenéni by mél byt také finan¢ni plan. Pro ucel této diplo-
mov¢e prace bylo zvoleno sestaveni planu vykazu zisku a ztrat a planu rozvahy na budouci 4

roky.

9.1 Plan vykazu zisku a ztrat

Vzhledem k velikosti firmy je vykaz zisku a ztrat sestaven ve velmi zjednodusené verzi,
dal§im diivodem tohoto rozhodnuti je nepovinnost zveifejiiovani plné vysledovky dle nynéj-

Sich zakon, jedna se tedy v ocefiované firmé o interni informace.

Tabulka 16 Plan vykazu zisku a ztrat (vlastni zpracovani)

Vykaz zisku a ztrat (v tis. K¢)

Trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb 12 874 13153 13 584 13943 14 317
Trzby za prodej zboZzi 2170 2217 2290 2 350 2413
Vykonova spotfeba 9122 9320 9625 9879 10 144
Osobni naklady 3568 3645 3765 3 864 3968
Upravy hodnot v provozni oblasti 275 275 275 275 275
Ostatni provozni vynosy 294 300 310 318 327
Ostatni provozni naklady 243 248 256 263 270
Provozni vysledek hospodareni 2143 2182 2263 2 330 2400
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 23 23 116 116 116
Vynosové uroky a podobné vynosy 8 8 8 8 8
Ostatni finan¢ni vynosy 409 418 432 443 455
Ostatni finan¢ni naklady 317 324 334 343 353
Finanéni vysledek hospodareni 123 125 221 224 226
Vysledek hospodareni pred zdanénim 2 266 2 307 2484 2 553 2626
Dani z pfijma 367 374 402 414 425
Vysledek hospodareni po zdanéni 1899 1934 2081 2140 2201
Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikim

Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 1899 1934 2081 2140 2201
Cisty obrat za ugetni obdobi 15778 16 120 16 739 17 178 17 636

Soucet trzeb za vlastni vyrobky, sluzby a zboZi je prevzat ze strategické analyzy, ¢i nasledné
z generatorti hodnot. Pomérové rozdeleni mezi témito polozkami je provedeno dle vyvoje
v minulosti. Vykonova spotifeba a osobni ndklady jsou predikovany pomoci poméru z trzeb.
Vyse odpist je ze diive zminénych divodl konstantni. Ostatni provozni naklady ¢i vynosy
jsou predpovézeny stejnou metodou jako vykonova spotieba a osobni naklady. U vynost

z dlouhodobého finanéniho majetku je z divodu planovaného nédkupu dluhopisii zahrnuto
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zvyseni dle poméru odpovidajicich vynost z minulosti. Ostatni finan¢ni néklady a vynosy

ponechany v trendu z minulosti. Daf z pfijmu je vypoc¢tena pomoci efektivni daiiové sazby,

kterd v minulosti ¢inila pfiblizn€é 16%, da se tedy piedpokladat, ze firma vyuZila nékterych

moznosti snizeni danového zakladu a tato skuteCnost se o¢ekava i v budoucnosti. Uroc¢ené

cizi zdroje firma nevyuziva a neoc¢ekava se zadluzeni ani v budoucnosti.

9.2 Plan rozvahy

Taktéz v dost zjednodusené verzi je v podobném duchu sestaven plan rozvahy.

Tabulka 17 Plan rozvahy (vlastni zpracovani)

A A

AKTIVA CELKEM 38 047 39 994 42 247 44 466 46 749
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 12 677 14 452 14 207 13 962 13 687
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 12182 11 957 11712 11 467 11192
Dlouhodoby finan¢ni majetek 495 2 495 2 495 2 495 2 495
Dlouhodoby finan¢ni majetek provozné nutny 0 0 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek provozné nenutny 495 2 495 2495 2495 2495
Obézna aktiva 25 322 24744 27 218 29 661 32198
Zasoby 11 903 11 608 11988 12 305 12 635
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 78 87 81 76 70
PenézZni prostfedky 13 341 13 049 15149 17 281 19 492
Penézni prostfedky provozné nutné 771 750 774 795 816
PenézZni prostfedky provozné nenutné 12 570 12 300 14 375 16 486 18 676
Casové rozliseni 48 48 48 48 48
PA A | 018 019 020 |
PASIVA CELKEM 38 047 39 994 42 247 44 466 46 749
Vlastni kapital 37 249 39 217 41 446 43 644 45 906
Zakladni kapital 100 100 100 100 100
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 10 10 10 10 10
Vysledek hospodareni minulych let 35240 37 174 39 255 41 395 43 595
Vysledek hospodareni bézné ucetni obdobi 1899 1934 2 081 2140 2201
Rozhodnuto o zalohach na vyplatu podilu na zisku 0 0 0 0 0
Cizi zdroje 771 750 774 795 816
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 771 750 774 795 816
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 27 27 27 27 27
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Investice do dlouhodobého majetku byly struén€ popsany v kapitole generatort hodnot, v né-
vaznosti na zde stanovené planovani je vypoctena vyse dlouhodobého hmotného majetku a
dlouhodobého finan¢niho majetku. Obézna aktiva jsou pfevzata z analyzy generatorti hodnot
pracovniho kapitalu pfi sestavovani upraveného pracovniho kapitalu. Vyse nenutnych pe-
néznich prostredkil je vypoétena matematicky pii zachovani bilanéni kontinuity. Zakladni
kapital a fondy ze zisku se v budoucnosti nebudou ménit, jsou tedy ve stejné vysi jako v roce
2017. Vysledek hospodaieni minulych let je pouze souctem piedchozich vysledkli hospoda-
feni vypoctenym stejné jak v minulosti ocefiované firmy, znamena to tedy, ze vydélané pe-
nize jsou ponechdny ve spolecnosti a nedochézi tak k vyplaté dividend. Kratkodobé zavazky
jsou stejné jak polozky pracovniho kapitalu ptevzaty z téze analyzy. Zbyvajici polozky ¢a-

sového rozliSeni kviili své zanedbatelné vysi jsou ponechany v hodnotach z roku 2017.

9.3 Finan¢ni analyza planu

Realnost finanéniho planu je zde stru¢né analyzovana pomoci finan¢ni analyzy, kdyby touto
cestou byly dosazeny zna¢né odlisné vysledky nekopirujici Zadny trend z minulosti, mohl
by finan¢ni plan plsobit nedivéryhodné a bez patficného zdiivodnéni pak nerealné. Prvni
srovnani poskytuje vertikalni analyza sktruktury majetku. Ta prokazuje, ze pomér dlouho-
dobého majetku viici obéznému se snizuje a v roce 2021 se odhaduje 29%. Na rozdil pomér
vlastnich a cizich zdrojh zlstava téméf nezménén. Analyza pomérovych ukazateli mize pro
tento ucel poslouzit jesté 1épe. Analyza ukazateld rentability vychazi podobné jak v pied-
chozich letech a zachycuje mirné klesajici tendenci, konkrétné ROE kolem 6%, ROA 5% a
ROS 13%. Jednim z ditvodti klesajici rentability je jiz dfive popisovand souvislost s rostouci
likviditou, ktera je dle této finan¢ni analyzy planu zachovéana. Obrat aktiv v analyze aktivity
se v minulosti pohyboval kolem hodnoty 0,4 a mél klesajici tendenci, kterd je patrna i v pii-
padé finan¢niho planu. Detailni tabulky této finan¢ni analyzy jsou rozepsany v ptilohach.
Finan¢ni analyza minulosti obsahovala také spider analyzu, jenomze stanoveni predikce od-
vétvi neni k dispozici a nemyslim si, Ze by jeji ur€eni a nasledny spider graf, mél pro ucel
tohoto ocenéni opodstatnéni. Soucasti ptiloh také neni predikce vyvoje Z-skore, je totiz zcela
jisté, ze 1 z dat finan¢niho planu by pomoci tohoto souhrnného ukazatele vysla pozitivni

finan¢ni situace, ktera v zddném piipad¢ nenaznacuje pravdépodobnost bankrotu.
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10 OCENENI FIRMY VYBRANYMI VYNOSOVYMI METODAMI

Diive, nez bude mozné provedeni vybéru vhodnych metod ocenéni, je nutné vycisleni na-
kladt na vlastni kapital, neboli tzv. oportunitni naklady, ty by mély ve zkratce stanovovat
néjakou procentudlni vysi druhé moznosti, jak vlastnik mohl penize zhodnotit, kdyby se roz-
hodl je nenechavat ve firmé a investovat jinde. Pro jejich urCeni je dulezité riziko, které se
at’ uz na firmu, ¢i na tu druhou variantu investice, vztahuje. Vysledkem tohoto analyzovani
je jedno urcité procento, které ma pomérné zasadni vliv na vyslednou hodnotu ocenéni, je
tedy dulezitou otazkou ocenovatele, jaké metody pro jeho uréeni pouzije a jaké riziko oce-

nované firm¢ piiradi.
10.1 Stanoveni nakladi na kapital

Za zékladni zptisob ocenéni se dle Matika povazuje metoda DCF entity, z tohoto divodu
bude s nejvétsi pravdépodobnosti prvni vyslednd hodnota stanovena touto metodou. Pro tuto
metodu je potieba stanovit diskontni miru na tirovni primérnych vazenych nakladi kapitalu

(WACC). Obecny vzorec pro piipomenuti zni:

WACC=nCK*(1—d)*%+nVK*% (8)

V ptipadné ocenované firmy, jak jiz bylo zjisténo z ptedchozich analyz, firma nevyuZiva
zadné urocené cizi zdroje, bude tedy vzorec upraven a zkradcen pouze na znéni: naklady na
vlastni kapital (nvk) vynasobeno podilem trzni hodnoty vlastniho kapitalu (VK) a celkové

trzni hodnoty investovaného kapitalu (K).

10.1.1 Naklady na vlastni kapital

Pojem néklady na vlastni kapital v ocennované firmé a taktéZ obecn€ mezi ¢eskymi podniky
neni pfili§ pouzivany. Mnoho podnikl se chova, jakoby vlastni kapital byl zcela zadarmo.
Stanoveni odhadu téchto nakladi je pomérné komplikovany proces a vysledna hodnota, kte-
rou ocenovatel vybere, ma velky vliv na vyslednou hodnotu podniku, z tohoto divodu v za-

veru prace bude provedena citlivostni analyza, jez bude tyto zmény zachycovat.

10.1.1.1 Metoda CAPM

Nejpouzivangj$i metoda, ktera je povazovana za zékladni, je metoda CAPM. Tato metoda

se pouziva zejména v anglosaskych zemich, v Ceské republice naptiklad Ministerstvem pri-
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myslu a obchodu vsak tato metoda vyuzivana neni, tam je mozno nalézt metodu stavebnico-
vou, na kterou bude zaméfen dalsi bod. Pro potiebu tohoto ocenéni bude metoda CAPM

vypocitdna pomoci nésledujiciho vzorce:
nyg =15 + B * (i — 77) ©)

Parametry vzorce jsou bezrizikova urokova mira dané zemé (ry), koeficient beta (P) a rizi-
kovéa prémie (rr). Pro stanoveni hodnoty bezrizikové trokové miry dle odbornikl pro tyto
ucely se vyuziva vynos do doby splatnosti statnich dluhopisii se zbyvajici splatnosti mini-
malné deset, rad&ji viak dvacet a tficet let. V CR se nejéastdji vyuziva vynos desetiletého
dluhopisu, je dostupny napiiklad na strankach Ceské narodni banky (ARAD — Systém &aso-
vych rad). V lednu roku 2019 se tento urok pohybuje ve vysi 1,85%.

DalSim parametrem je stanoveni bety, spole¢nost s ru¢enim omezenym JUREK S+R neni
obchodovatelné na burze, z tohoto diivodu je pouzita metoda CAPM s nahradnimi odhady
koeficientu beta. Konkrétni vySe tohoto parametru je stanovovana vSemi uznavanym profe-
sorem Damodaranem na jeho webové strance. Problém vSak je v urceni adekvatni kategorie,
jelikoZz mé dost specifickou hlavni ¢innost a je obtizné ji zatadit. Dle mého ndzoru je nejptes-
né&jsi zarazeni do kategorie ,,retail (online)*. Pro nejnovéjsi obdobi je uvedena nezadluzena

beta ve vysi 1,14.

Poslednim nezndmym parametrem je rizikova prémie dané zemé¢. Tento parametr vyjadiuje
vynosové ocenéni rizikovosti trzniho portfolia. Vypocitava se jako rozdil predpokladané vy-
nosnosti kapitalu, jenz se nachazi na trhu a bezrizikové urokové miry. Urcuje se podle ra-
tingu dané zemé, ten je stanoveny ratingovou agenturou Moody’s pro Ceskou republiku na
trovni A 1. Konkrétni vysi rizikové prémie pro Ceskou republiku lze nalézt opét na strankach
profesora Damodarana a pro leden 2019 tato prémie ¢ini 7,92%. Je souctem rizikové prémie

kapitalového trhu, kterd je 6,94% a rizikové ptirdzky zemé, stanovené ve vysi 0,98%.

Tabulka 18 Metoda CAPM (vlastni zpracovani dle Damodarana)

Metoda CAPM

Bezrizikova urokova mira (r) 1,85%
B nezadluzena 1,14

Rizikova prémie (rm) 7,92%
Naklady vlastniho kapitalu (nvk) 8,77%
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10.1.1.2 Stavebnicova metoda INFA

Druhy zptsob odhadu nakladl na vlastni kapital je proveden stavebnicovou metodou INFA.
Tato metoda rizikovou piirazku jiz neodvozuje z kapitalového trhu, nybrz ji zajistuje jako
soucet n¢kolika dil¢ich rizikovych piirdzek. Tato metoda je vyuzivana Ministerstvem pru-

myslu a obchodu CR.

Bezrizikova tirokova mira je ponechana ve stejné vysi, jak v pfedchozi metodé¢ CAPM. Ri-
zikova ptirazka za velikost (¢i prémie za likviditu) se stanovuje na zéklad¢ velikosti vlast-
niho kapitalu. Vzhledem k tomu, ze ocenovana firma ma tento kapital daleko nizsi nez 100
milionti K¢, se doporucuje hodnota 5%. Rizikova ptirdzka za podnikatelské riziko se posu-
zuje podle rentability aktiv, pokud tento pomérovy ukazatel pfevySuje situaci v adekvatnim
odvétvi, je toto riziko minimalni, tedy nulové. Urceni adekvatniho odvétvi se prokézalo jako
komplikované a zavére¢né srovnani s odvétvimi ve spider grafu zobrazilo niZsi rentabilitu
aktiv v obou piipadech. V tomto ptipadé se doporucuje minimalni pfirazka pro odvétvi. Je-
likoz jiz ve strategické analyze se prokazala spojitost s obéma analyzovanymi odvétvimi, i
v tomto ptipad¢ je zachovan stejny postup, tedy primérna hodnota obou odvétvi. Nasledujici
2 ptirazky jsou stanoveny ob¢ v nulové vysi, za finanéni stabilitu je to z divodu vysoké
bézné likvidity a za finan¢ni strukturu z divodu nulového vyuziti cizich zdroji nesoucich

naklad.

Tabulka 19 Stavebnicova metoda INFA (vlastni zpracovani)

Stavebnicova metoda INFA

Bezrizikova sazba (rr) 1,85%
Rizikova pfirazka za velikost (rLa) 5,00%
Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko (rrop) 3,46%
Rizikova pfirazka za finanéni stabilitu (reinsTaB) 0,00%
Rizikova pfirazka za financni strukturu (rrinstr) 0,00%
Alternativni naklad na vlastni kapital (r.) 10,31%
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10.1.1.3 Stavebnicova metoda dle MPO

Jak jiz bylo feceno, tuto metodu v podobném provedeni sestavuje také MPO, nésledujici

tabulka zobrazuje odvétvi CZ-NACE 13 a CZ-NACE 32 pro rok 2017.

Tabulka 20 Stavebnicova metoda dle MPO (mpo.cz, vlastni zpracovani)

 Stavebnicova metodadleMPO  CZ-NACE13 CZ-NACE 32

Bezrizikova sazba (rr) 0,98% 0,98%
Rizikova pfirazka za velikost (rLa) 0,89% 1,15%
Rizikova pfirazka za podnikatelskeé riziko (reop) 4,39% 2,52%
Rizikova pfirazka za financni stabilitu (rrinsTaB) 2,01% 0,00%
Rizikova pfirazka za finanéni strukturu (rrinstr) 3,64% 1,46%
Alternativni naklad na vlastni kapital (re) 11,92% 6,11%

Je nutno podotknout, Ze ministerstvo primyslu a obchodu nezpracovava tyto ptirazky a vy-
sledné naklady na vlastni kapital pro uzsi ¢lenéni odvétvi, ze kterych bylo Cerpano pii stra-
tegické analyze vyuzivajici zdroj panorama zpracovatelského prumyslu. V tomto ptipadé
jsou zdrojem tabulky z finan¢ni analyzy dostupné v analytickych nastrojich. Jedna se tedy o
daleko $irsi pojeti a propojenost na ocetlovanou firmu je z tohoto ditvodu nizsi. A také je

potieba brat v potaz, ze se jedna o star$i udaje, naptiklad niz$i bezrizikova sazba v roce 2017.

10.1.1.4 Stanoveni Ny dle rentability v odvétvi

Dalsi metoda, podle niZ je také mozné urcit odhad nakladl na vlastni kapital, je stanoveni
konkrétné CZ-NACE 13.9 a CZ-NACE 32.3. Z tohoto diivodu bude pfiloZena stejna vaha
této metod¢, jak konkrétnimu vypoctu alternativnich nakladii na vlastni kapital v pfedchozim

bodé¢.

Tabulka 21 Naklady na vlastni kapitél dle rentability (vlastni zpracovani)

Nv dle ROE CZ-NACE 13.3 CZ-NACE 32.3

Rentabilita vlastniho kapitalu 9,72% 14,42%

Alternativni naklad na vlastni kapital (re) 9,72% 14,42%




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 74

10.1.2 Vazené primérné naklady na (vlastni) kapital

Tabulka 22 Stanoveni WACC (vlastni zpracovani)

Primérné vazené naklady na vlastni kapital

Model CAPM 1 8,77%
Stavebnicova metoda INFA: JUREK S+R 1 10,31%
Stavebnicova metoda dle MPO: CZ-NACE 13 0,25 11,92%
Stavebnicova metoda dle MPO: CZ-NACE 32 0,25 6,11%
Odvozeni dle ROE: CZ-NACE 13.9 0,25 14,42%
Odvozeni dle ROE: CZ-NACE 32.3 0,25 9,72%
WACC 3 9,87%

Pivodni myslenka, stanoveni primérnych aritmetickych ndkladti za pomoci uvedeného
vzorce, je vlastné nesmyslna, jelikoz firma nema zadné cizi tiro¢ené zdroje, z tohoto divodu
lze stanovit WACC = Nyk. Vahy, pfifazené jednotlivym zpisoblim na odhad nakladii na
vlastni kapital, jsou zobrazeny v tabulce. Nejvyssi a shodna vaha byla vybrana pro model
CAPM a stavebnicovou metodu INFA. Zbytkové ¢tvrtinové vahy potom zaujimaji hodnoty
urc¢ené pomoci dostupnych informaci dle ministerstva pramyslu a obchodu. Vysledna hod-
nota WACC tudiz vychazi 9,87%, coZ se da povazovat za redlny vysledek blizici se deseti

procentnim bodam.

10.2 Vymezeni provozné nutného investovaného kapitalu

Dfiv, nez bude mozné piejit k prvni metodé DCF, je jesté nutné vymezeni provozné nutného
investovaného kapitélu, ktery ptimo ve finan¢nim planu stanoven neni. Je potieba tedy jeho
vyjadfeni pro zjiSténi odhadu na posledni rok prvni faze ocenéni. Hodnoty jsou ptevzaty

z rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna, z generatord hodnot a finan¢niho planu.

Tabulka 23 Investovany kapital provozné nutny (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) ‘ 2017 2018 2019 2020 2021
Dlouhodoby hmotny majetek 12182 11 957 11712 11 467 11192
Dlouhodoby majetek provozné nutny 12 182 11 957 11712 11 467 11 192
Zasoby 11903 11 608 11988 12 305 12635
Pohledavky 78 87 81 76 70
Provozné nutné penézni prostfedky 771 750 774 795 816
Casové rozligeni aktiv 48 48 48 48 48
Neurocené cizi zdroje 771 750 774 795 816
Casové rozliseni pasiv 27 27 27 27 27
Pracovni kapital provozné nutny 12 002 11716 12 090 12 402 12 726
Investovany kapital provozné nutny 24 184 23 673 23 802 23 869 23918
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10.3 Metoda DCF entity

Jak jiz bylo feCeno, metoda DCF entity se povazuje za zakladni, z tohoto diivodu je trzni
hodnota vlastniho kapitalu stanovena nejprve timto zptisobem. V nasledujici kapitole bude
ocenéni provedeno pomoci metody ekonomické pridané hodnoty, ktera, pokud nedojde k né-
jaké odchylce, by méla prokazat stejnou hodnotu firmy, jako metoda DCF entity. Princip
této metody spocitava v diskontovani penéznich tokl. Timto zplisobem je ziskana hodnota
podniku jako celku, neboli brutto. Tyto penézni toky jsou k dispozici nejenom samotnym
vlastnikiim spolecnosti, ale zejména jejim vetiteliim. Dal§im krokem, ktery je nezbytné pro-
vést, je odecteni ciziho kapitalu ke dni, ke kterému ocenéni probiha. Tim je vypoctena hod-
nota vlastniho kapitalu, tedy netto. V piipad¢ firmy JUREK S+R vsak cizi kapital odecten
nebude, Ize tedy fici, Ze hodnota podniku brutto = hodnoté podniku netto. Stanoveni hodnoty
touto metodou se provadi ve dvou az tiech fazich. V této praci byla zvolena metoda dvoufa-
zova, kdy prvni faze zaznamenava roky 2017 — 2021 a jelikoz se jedna o diskontované pe-
nézni toky, bude zde uplatnéna casova hodnota penéz ke dni 1. 1. 2018, pomoci diive stano-
vené diskontni miry ve formé WACC. Druha faze zafina rokem 2022 a pokracuje do neko-
firmy. Nasledujici tabulka zachycuje vypocet volnych penéznich tokt pro vlastniky a véfi-

tele, tzv. FCFF — free cash flow to firm.

Tabulka 24 Volné penézni toky a hodnota prvni faze (Matik, vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021
Korigovany provozni VH pred danémi (KPVHp) 2163 2 306 2408 2513
Upravena dan z pfijmd (KPVHb * dafiova sazba) 411 438 457 477
Korigovany provozni VH po danich (KPVH) 1752 1868 1950 2 035
Odpisy 275 275 275 275
Predbézny penézni tok z provozu 2 027 2143 2 225 2310

Investice do upraveného pracovniho kapitalu (pro-

. g -329 424 352 368
vozné nutného)
Invesvt|ce dq pofizeni dlouhodobého majetku (pro- 50 30 30 0
vozné nutného)
Volné penézni toky do firmy (FCFF) 2 306 1689 1843 1943
(1+WACC) 1,099 1,207 1,326 1,457
Diskontované FCFF k 1. 1. 2018 2099 1399 1389 1333
Hodnota 1. faze k 1. 1. 2018 6 221

Volné penézni toky do firmy jsou nasledné diskontovany pomoci vdZenych aritmetickych

nakladii na kapital, které jsou v této firmé stejné jako naklady vlastni kapital, kvili nulovému



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 76

vyuziti cizich zdroji nesoucich néklad. Hodnota prvni faze je souétem soucasnych hodnot

FCFF ke dni 1. 1. 2018 a ¢ini 6 221 tis. K¢&.

Druhé faze se nejcastéji stanovuje pomoci Gordonova a parametrického vzorce, pficemz
vysledna hodnota pokracujici hodnoty by méla vyjit v obou ptipadech shodné. Pro oba tyto
zpusoby je nezbytné stanoveni tempa ristu, které bylo definovano koncem strategické ana-
lyzy ve vysi ro¢niho rastu 3%. Taktéz je nutné urceni korigovaného provozniho vysledku
hospodareni pro nasledujici rok 2022. Pro odhad této hodnoty se doporucuje pouziti pred-
choziho vysledku hospodareni, ktery se navysi o stanovené tempo rustu. Dalsi polozkou vy-
skytujici se v obou vzorcich jsou netto investice, tedy planované investice do provozné nut-
ného dlouhodobého majetku a upraveného pracovniho kapitalu. Zde dochézi k vyuziti pre-
dikce investovaného kapitalu provozné¢ nutného, jehoZz vySe z roku 2021 se vynasobi tempem
rustu. Volny penézni tok pro rok 2022 je jiz urcen pouze rozdilem KPVH2p22 a netto inves-
ticoo22. Pokracujici hodnota uz je pouze diskontovani FCFF2022 pomoci stanovené diskontni

miry ponizené o tempo ristu. Vysledné hodnoty znazornuje nasledujici tabulka.

Tabulka 25 Gordonliv vzorec (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢)

KPVH2022 2 096
Investice (netto)2022 718

FCFF2022 1379
Pokracujici hodnota 20 058

Dal3i moZnosti ke spo€itani pokracujici hodnoty je zminény parametricky vzorec, jenZ proti
Gordonovu vzorci mé nékteré vyhody. Prvnim z nich je napiiklad to, Ze pracuje s rentabilitou
¢istych investic do provozné nutného dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu, pomoci
které je moZno urcit, jestli podnik vzhledem ke svym nakladiim na vlastni kapitél tvoti hod-
notu ¢i nikoliv. To obecné bude jesté dalsi metoda stanoveni hodnoty pomoci ekonomické
pfidané hodnoty. Aby bylo moZzné vSak rentabilitu investic urcit, je jesté nutné vycisleni miry
investic, k tomu jsou vyuZzity hodnoty z Gordonova vzorce, tedy podil netto investic a KPVH

roku 2022. Rentabilita investic je potom podil tempa rstu a miry investic.

Tabulka 26 Parametricky vzorec (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢)

Mira investic (mi) 34,23%
Rentabilita investic (ri) 8,76%
Pokracujici hodnota (PH) 20 058
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Pokracujici hodnota i touto metodou vysla ve vysi pies 20 058 tis. K¢&. Konkrétni rovnice je

vvvvvv

KPVHjzz * (1 - Q) 2096 * (1 — ﬂ)
PH = W _ 0,0876/ _ 20 058 tis. k¢
WACC — g 0,0987 — 0,03 R

Po stanoveni souc¢asné hodnoty prvni faze je tento krok nutny také pro fazi druhou a nasledny
soucet téchto hodnot je jiz hodnota podniku brutto. Kdyby firma vyuzivala Grocené cizi
zdroje, po jejich odecteni od hodnoty podniku brutto by vysla hodnota netto, to vSak v tomto

ptipad¢ nutné neni. Poslednim krokem k ocenéni pomoci metody DCF entity je pficteni hod-

vvvvvv

Tabulka 27 DCF entity (Maftik, vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢)

Souc¢asna hodnota 1. faze 6 221

Souc¢asnda hodnota 2. faze 13763
Hodnota podniku (brutto, netto) 19 983
Hodnota neprovoznich aktiv 13 065
Hodnota VK podniku k 1. 1. 2018 33048

Prvni ocenéni firmy JUREK S+R urcené zékladni metodou DCF entity vychazi ke dni 1. 1.
2018 ve vysi 33 048 tis. K¢. Dalsi kapitola se zabyva metodou ekonomické ptidané hodnoty,
ktera by méla potvrdit tento vysledek.

10.4 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ekonomick4 pfidana hodnota se v zahraniéi i v Ceské republice stale vice vyuziva, a to nejen
pro stanoveni hodnoty podniku, spiSe naptiklad ve finan¢nim analyzovani, kdy velmi jedno-
duchou formou vyplyne, jestli firma vytvaii hodnotu pro své vlastniky ¢i nikoliv. Pokud
vysledna hodnota ekonomické ptidané hodnoty vychazi kladné, dochazi k pozitivnimu hod-
noceni a nasledné tfeba k odménovani kompetentnich pracovnikii. Z tohoto pohledu muize
ekonomické ptidand hodnota pulsobit 1 jako motivacni faktor. Pfi Upravé vzorce na tzv.
spread je zfeteln¢ viditelné, zdali firma vykéze kladni ¢i zdporny vysledek. Konkrétné na-
ptiklad v i€etnim modelu, ktery vyuziva Ministerstvo primyslu a obchodu, je toto rozpéti
vyjadieno rozdilem mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a naklady s timto kapitalem spoje-

nymi, vyndsobeno vlastnim kapitalem. Pro potifebu ocenéni vSak bude pracovano s oficialni
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licencovanou verzi, kdy je pracovano s ¢istym operativnim ziskem (NOPAT), ¢istymi ope-
rativnimi aktivy (NOA) a diskontni mirou na urovni WACC.

Jak jiz bylo diive zminéno, méla by vyjit stejna hodnota jako pii metodé DCF entity, a to za
dodrZeni rovnosti mezi KPVH a NOPAT, déle provozné€ nutny investovany kapital na irovni

NOA a pouziti stejnych nakladii na kapitdl WACC.

Tabulka 28 Diskontovana EVA a hodnota prvni faze (Mafik, vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021
NOPAT (= KPVH) 1615 1752 1 868 1950 2035
NOA (= Investovany kapital provozné nutny) | 24 184 | 23673 | 23802 | 23869 | 23918
WACC * NOAt1 2 388 2 337 2 350 2 357
EVA (= NOPAT — WACC * NOA:.1) -636 -470 -400 -322
(1+WACC)! 1,099 1,207 1,326 1,457
Diskontovana EVA -579 -389 -302 -221
Hodnota 1. faze k 1. 1. 2018 -1 490

V piedchozi kapitole pfi stanoveni pokracujici hodnoty parametrickym vzorcem se proka-
zalo, Ze rentabilita investic byla nizsi nez diskontni mira. Nyni se prokazuje, ze vzhledem
k ur€enému riziku a odpovidajicim ndkladim na vlastni kapitdl ocefiovana firma nevytvaii
tak vysokou pfidanou hodnotu, aby vysledek potvrzoval tvorbu hodnoty pro vlastniky. Je
potieba vSak brat v potaz, Ze diskontni mira stanovena na urovni vazenych primérnych na-
kladt na kapitél je pomérné komplikovana zélezitost a tvrzeni, ze vysledna vyse stanovena
v této praci je nezbytné ta spravnd, dle mého ndzoru nemusi byt zcela definitivni. Z tohoto
ditvodu bude v zavéru prace provedena citlivostni analyza, zkoumajici vliv zmény tohoto

ukazatele.

TaktéZ metoda ekonomické ptidané hodnoty se sklada ze dvou fazi a v druhé je potieba
stanoveni pokracujici hodnoty. Nejprve se vypocte EVA pro rok 2022, tedy NOPAT2021 zvy-
Seny o tempo ristu se ponizi rozdilem NOA2p21 * WACC. Pokracujici hodnota uz je poté

uréena stejnym zptsobem jako v metodé DCF entity.

Tabulka 29 Stanoveni pokracujici hodnoty (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢)

EVA2022 -265
Pokracujici hodnota -3 861
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Tabulka 30 Metoda ekonomické ptidané hodnoty (Maftik, vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢)

Souc¢asna hodnota 1. faze -1 490
Souc¢asnd hodnota 2. faze -2 649
MVA -4 139
NOA k datu ocenéni 24 184
Hodnota podniku (brutto, netto) 20 045
Hodnota neprovoznich aktiv 13 065
Hodnota VK podniku k 1. 1. 2018 33110

Podobné jako v ptfedchozi metod¢, i1 zde je potieba pfevedeni pokracujici hodnoty na sou-
¢asnou hodnotu. Nasledné soucet prvni a druhé faze vychazi tzv. MV A neboli hodnota pfi-
dané trhem. Po pficteni Cistych operativnich aktiv k datu ocenéni dostavame hodnotu pod-
niku brutto, a jak uz vime i netto. Nasledné pouze pficteni neprovoznich aktiv ddva vysled-
nou hodnotu vlastniho kapitalu podniku ve vysi 33 110 tis. K¢€. Shodou okolnosti se nepo-
tvrdilo dosazeni ¢astky z metody DCF entity, rozdil je vSak pouze kolem 62 tis. K¢, coz je
vzhledem k vysi ocenéni a také vzhledem k tomu, jaké jsou tyto metody obrovské odhady,
zanedbatelné. Taktéz pan Marfik ve své publikaci uvadi, ze v bézné praxi oceniovateliim ¢asto

vychazi ocenéni metodou EVA a metodou DCF odlisné.

10.5 Metoda Cistych kapitalizovanych vynosii

Tteti metoda pro zjisténi trzni hodnoty vlastniho kapitalu spolecnosti se nazyva metoda Cis-
tych kapitalizovanych vynost. Tato pausalni metoda se povazuje za nejjednodussi, jelikoz
nevychazi z budouci predikce vyvoje firmy, nybrz pouze pracuje s minulymi vysledky hos-
podateni. DalSi moznosti je metoda analyticka, kdy je pracovano s budoucimi vysledky hos-
podateni. S predikcemi pracovaly piechozi 2 zplisoby ocenéni, tak nyni je vybrana pausalni
metoda. Jadrem tohoto ocenéni je odhad trvale odnimatelného ¢istého vynosu, ktery vychazi
z upraveného vysledku hospodateni (UVH). Uprava vysledku hospodateni pied zdanénim
spoc¢iva ve vylouceni odpist a vysledku hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku a ma-
teridlu. Cilem téchto uprav je vyse zminény upraveny vysledek hospodateni pred odpisy a
nasledné je provedeno pfevedeni na cenovou Uroven roku, ke kterému se vztahuje ocenéni.
Jelikoz ¢im vice jsou vzdalena data, tim méné se povazuji za relevantni, z tohoto divodu
jsou jednotlivym letim ptid€leny vahy, kdy nejvetsi vahu ma lonisky rok. Tyto upravy de-

monstruje nasledujici tabulka.
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Tabulka 31 Upraveny vysledek hospodatreni (Matik, vlastni zpracovani)

Polo 3 U 014

Vysledek hospodareni pfed zdanénim 1343 2159 | 2567 | 1990 | 2266

Odpisy 198 275 275 275 275

VH z prodeje DM a materialu 108 146 294 94 149

Upraveny VH pfed odpisy 1433 2288 | 2548 | 2171 | 2392

Cenovy index fetézovy 1,014 1,004 1,003 | 1,007 | 1,025

UVH upraveny o inflaci 1453 2297 | 2556 | 2186 | 2452 m
Vahy 1 2 3 4 5 15
UVH upraveny o inflaci * vahy 1453 | 4594 | 7667 | 8745 | 12259 | 34718

Soucet vynasobenych upravenych vysledkli hospodateni upravenych o inflaci je nasledné

vydélen souctem vah a vysledkem je trvale odnimatelny ¢isty vynos pted odpisy. Vzhledem

k ptedchozi predikci jsou odpisy, které je nutné odecist, ponechany ve stejné vysi jak v mi-

nulosti. Po této uprave zjistime danovy zaklad, z n¢hoz je uréena vyse dan¢. Trvale odnima-

telny Cisty vynos po odpoctu dané se dle vzorce pro vé¢nou rentu vydéli kalkulovanou trokovou

mirou, ktera byla sniZena o o¢ekavanou inflaci ve vysi 2% dle inflaéniho cile CNB. Vyse kalku-

lované urokové miry je na irovni nakladt na vlastni kapital a jeji vyse byla pfevzata z vypoctu

hodnoty firmy dle DCF entity. Pfi¢tenim hodnoty neprovoznich aktiv k hodnoté¢ podniku netto

je ziskdn odhad hodnoty vlastniho kapitalu podniku.

Tabulka 32 Metoda ¢istych kapitalizovanych vynost (Matik, vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢)

Trvale odnimatelny Cisty vynos pfed odpisy 2 315
Odpisy z reprodukénich cen 275

Trvale odnimatelny Cisty vynos pfed dani 2040
Dan 388

Trvale odnimatelny €isty vynos po dani 1652
Hodnota podniku netto 13913
Hodnota neprovoznich aktiv 13 065
Hodnota VK podniku k 1. 1. 2018 26 978

Tato metoda se Casto povazuje jako spodni hranice pro ur€eni ocenéni spole¢nosti a ¢asto se

vyuZzivé k objektivizovanému ocenéni. Zde se tato situace potvrdila a hodnota vlastniho ka-

pitalu podniku vysla ve vysi 26 978 tis. K¢.
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10.6 Dopliikové stanoveni hodnoty firmy

Ugetni hodnota vlastniho kapitalu ocefiované firmy dosahlak 1. 1. 2018 vyse 37 249 tis. K&.
Toto zjisténi hodnoty slouzi pouze jako doplitkova informace pro srovnani, protoze tato hod-

nota vychazi z Gcetnich zéasad.

10.7 Shrnuti vysledkii pouzitych vynosovych metod ocenéni

Tabulka 33 Vysledky pouzitych metod ocenéni (vlastni zpracovani)

Ocenovaci vynosova metoda (v tis. KE) Hodnota VK k 1. 1. 2018

Metoda DCF entity 33048
Metoda ekonomické pfidané hodnoty 33110
Metoda ¢istych kapitalizovanych vynosl 26 978
Ugetni hodnota vlastniho kapitalu 37 249

Hodnota vlastniho kapitalu firmy JUREK S+R s.r.o. byla stanovena k 1. 1. 2018 prostied-
nictvim tfi vynosovych metod, protoze v praxi se uznava zasada, ze pii ocenéni podniku je
tteba pouzit alespont dvé metody ocenéni. Konkrétné se jednalo o zékladni metodu DCF
entity, metodu ekonomické ptidané hodnoty a metodu ¢istych kapitalizovanych vynosi. Do-
plinkové stanoveni hodnoty firmy na bazi ti¢etnich dat poslouzi pouze pro porovnani. Pied-
poklad vyuziti vynosovych metod, tedy pfedpoklad budouciho trvani podniku, byl potvrzen
nejprve strategickou a pak 1 finan¢ni analyzou, ze které vyplynul spiSe konzervativni zptisob
podnikani. Metoda DCF entity a metoda EVA pfi pouZiti stejnych vstupnich dat zpravidla
dosahuje stejnych vysledki, v pfipad¢ oceniované firmy se vSak toto tvrzeni nepotvrdilo,
nicméné rozdil je takika zanedbatelny a dle mého nazoru mu neni nutné ptrikladat vysokou
pozornost. Primér téchto dvou metod po mirném zaokrouhleni vychazi 33 080 tis. K¢. Pau-
$alni metoda CKV je vyuziva spise tam, kde je obtizné odhadnout budouci vyvoj, ale p¥itom
se da predpokladat nizké ohroZeni podniku v budoucnosti a dosazeni minimalné dosavad-
nich vynost. Tato metoda poskytuje viceméné informace o dolni hranici vynosovych oce-
néni, které odrazi vyvoj vysledkii hospodateni z dosavadni existence ocefiované spolec¢nosti.

V ptipadé ocefiované firmy metoda CKV ¢&ita po zaokrouhleni 27 000 tis. K&.

Vysledna hodnota oceiované firmy byla k 1. 1. 2018 stanovena ve vysi 33 080 tis. K¢ a
spiSe nez uvazovani o snizeni stanovené vyse na dolni hranici uréené metodou CKV je dle
mého nazoru validnéj$i uvazovani o vyS$§im ocenéni. Naptiklad, kdyby vazn€ mélo dojit k

prodeji firmy a novy majitel by zamyslel zménu strategie, ¢i alespoil marketingu, mohlo by
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dojit k dalSimu ristu a nasledné¢ vyssim vysledkiim vynosovych ocenéni, je vSak otazkou,
jak by se poté zménilo vnimani rizika a jestli by takové jednani nevedlo naopak k vys$$im
nakladiim na kapital. Takové zmény se pokusi zachytit citlivostni analyza, ktera je také

vhodna k doplnéni dle Marika.

10.8 Citlivostni analyza zmény parametri na hodnotu vlastniho kapitalu

Analyza citlivosti byla provedena nejprve snizenim a zvySenim diskontni miry o jeden pro-
centni bod, nasledné¢ je zachycena zména tempa ristu taktéz o procento. Metoda DCF entity
a metoda EVA se méni témét shodnymi procenty a nejvétsi zmeéna celkové hodnoty vlast-
niho kapitalu nastane pfi snizeni diskontni miry o jedno procento. Na rozdil pii zvyseni dis-
kontni miry jiz pokles vychéazi niz8i. TaktéZ snizeni tempa ristu se projevuje v nizsi mire
nez zvyseni tempa rastu. Z téchto zmén se dé laicky odvodit, Ze vyssi tempo rlstu i pfi
zvyseni nakladi na kapitdl se projevi pozitivné, na druhou stranu sniZeni tempa rastu i na-
kladii na kapital bude mit spis negativni dopad na vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu oce-

fované firmy.

Tabulka 34 Analyza citlivosti hodnoty VK na zménu diskontni miry a tempa rtistu

(vlastni zpracovani)

Diskontni mira Tempo ristu

Ocenovaci vynosova metoda

8,87% 9,87% 10,87% 3%

36 124 33048 30744 31123 33048 35629
DCF entity

9,31% -6,97% -5,83% 7,81%

36 189 33110 30 804 31185 33110 35695
Ekonomicka pfidana hodnota

9,30% -6,97% -5,81% 7,80%
. 28 257 26 978 25897
Cisté kapitalizované vynosy X X X

4,74% -4,01%

10.9 Zhodnoceni piinosi pro firmu

Ocenéni firmy JUREK S+R bylo provedeno z diivodu zajmu majitell firmy vzhledem k fi-
lozofii a zpiisobu fungovani firmy. Vzhledem k faktu, Ze moje bakalafska prace na téma
finanéni analyzy této firmy byla pro né pfinosem a doslo tak naptiklad k potvrzeni mnohych
skutecnosti se da ocekavat, Ze ¢innost jako ocenéni podniku bude mit piinos jesté vétsi. Du-
vodem miize byt komplexnéjsi pohled naptiklad na rizika rozebirana ve strategické analyze,

odhad budoucich trzeb a tempa rlstu ¢i stanoveni provozné nutnych aktiv. Pfinosem je zcela
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jisté také vycisleni nakladl na vlastni kapital, kde by neméla byt nikdy opomijena skutec-
nost, Ze opravdu neni zdarma. Pfinos mize mit také sestaveni finan¢niho planu, ktery miize
poslouzit pro budouci kontrolu ¢i stanoveni odchylek. Za dalsi pfinos se da povazovat spo-
luprace mezi mnou a oceiiovanou firmou, kdy dochazi k Siteny myslenky, ze existuji i firmy,
které se snazi uvazovat jinak a neni jim lhostejna budoucnost nejen jejich firmy, ale hlavné
nasi planety. NaSe spoluprace vSak pravdépodobné dokoncenim této diplomové prace ne-
skonci, protoze vzhledem mé znalosti dané firmy mi majitelé nabizeji, abych se v budouc-
nosti podilet na fizeni firmy a s vyuzitim svych znalosti a zkusenosti se stal pro firmu ptino-
sem, stejné tak jako je ona pfinosem pro studenta, ktery dokoncuje vysokou Skolu a za¢ina
intenzivné hledat praci pro sviij zivot, aby mohl délat néco smysluplného s vyuzitim vseho,

co mu studium dalo.

Ale kazdopadné v prvni a neposledni fad¢€ je nejvétSim piinosem hlavni cil této prace, a to
stanoveni trzni hodnoty vlastniho kapitalu ke dni 1. 1. 2018, ktery by mohlo nékdy v bu-
doucnu mit vliv pfi rozhodovani v riznych fazich zivota podniku nebo pfi vyjedndvani v pii-

padé tivah o jeho prodeji, splynuti nebo slouceni a tak podobné.
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ZAVER

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo pomoci vynosovych metod stanoveni trzni hod-
noty firmy JUREK S+R s.r.o0. ke dni 1. 1. 2018. K tomu, aby vynosové ocenéni mohlo byt
vyuzito, bylo nejprve nutné naplnéni celé fady dil¢ich, vedlejSich cild. AvSak jesté pred té-
mito kroky byla nejprve vypracovéna literarni reSerse, slouzici jako podklad pro nasledujici
praktickou c¢ast diplomové prace. Prvni kapitola praktické casti piedstavila ocefiovanou
firmu. Dale bylo pfikro¢eno k prvnimu dil¢imu cili, a to vypracovani strategické analyzy
napiiklad za ucelem predikce trzeb ¢i definovani rizik. Pro analyzu vnitfniho a vnéjSiho po-
tencialu firmy byla vyuzita PEST analyza, Porteriv model a SWOT analyza. Za vysledek
tohoto analyzovani se d4 povazovat zjisténi, Ze firma je od konkurence znacné odlisnd a ma
mnoho konkurencnich vyhod. SWOT analyza prokézala, Ze vn&j$i hrozby na firmu nemaji
zasadni vliv, ktery by mohl v blizké budoucnosti ohrozit jeji existenci. Soucasti strategicke
analyzy bylo dale stanoveni relevantnich odvétvi a pomoci regresni analyzy byl uréen vyvoj
téchto odvétvi, vyvoj trzniho podilu a na zakladé€ predchozich metod byl v zdvéru proveden

odhad budoucich trzeb ocetiované firmy pro budouci ¢tyfi roky.

Dalsi kapitola byla vénovana finanéni analyze, kterd navazovala na strategickou. Ukolem
bylo zhodnoceni finan¢niho zdravi a potvrzeni piredpokladu neomezeného trvani spolec-
nosti. Bylo napfiklad zjisténo, Ze firma nevyuZziva zadnou formu cizich uro¢enych zdroji a
vzhledem ke konzervativnimu pfistupu podnikani byl potvrzen nemaly finanéni polstar. Tuto
skutecnost v zavéru finan¢ni analyzy vypovida také Altmanovo Z-skére. Zminény going
concern takto potvrdila 1 finan¢ni analyza a tato hlavni podminka vynosovych ocenéni byla

tudiz splnéna.

Po analytické ¢asti nasledovala €ast projektova, zacinajici ipravami pro vyjadieni majetku
provozné nutného, neboli vyjadieni Cistych operativnich aktiv. Dale tato ¢ast pokracovala
uréenim generator hodnot a poté tvorbou finan¢niho planu do roku 2021, ktery z velké Casti

vychézi pravé ze zminénych generatort hodnot.

V posledni kapitole diplomové prace jesté bylo nutné stanoveni diskontni miry a nasledné
Jiz bylo mozné pftistoupit k samotnym vynosovym metoddm a piejit tak k ocenéni firmy.
Diskontni mira ma velky vliv na vyslednou hodnotu ocenéni a jeji velikost byla ur¢ena dle
faktoru Casu a rizika. Tato mira byla ur¢ena na hranici vdZenych aritmetickych nakladii na

kapital, které¢ byly shodné s naklady na vlastni kapital kvili nulovému zadluzeni. Vyuzity
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byly metody CAPM, metoda stavebnicova a mensim pomérem pro primérnou hodnotu vy-
znamné, také alternativni ndklady na kapital relevantnich odvétvi. Vysledna hodnota téchto
nakladii na kapital vysla 9,87 procenta. Posledni nutnou véci pfed samotnym ocenénim uz
pak bylo jen vymezeni celkového investovaného kapitalu v budoucnosti, ktery nebyl sou-

¢asti finan¢niho planu.

Prvni pouzitd vynosovéa metoda se povazuje za zékladni a nazyva se DCF entity. Druhd vy-
uzitd metoda v mnoha ocenénich vychazi ve stejné vysi a jde o metodu ekonomické ptidané
hodnoty. Tietim zplisobem stanoveni hodnoty byla metoda ¢istych kapitalizovanych vynost.
V ptipad¢ tohoto ocenéni vSak prvni 2 metody vysly rozdilng, ale neda se to povazovat dle
mého nazoru za hruby nedostatek, protoze v praxi je tato situace dle Maiika bézna. Rozdil
¢ini ptiblizné 62 tis. K¢ a vzhledem k celkové vysi ocenéni se dé tento rozdil povazovat za
minimélni. Konkrétni hodnoty oceniovacich metod jsou shrnuty po ocefiovani v tabulce a

zavérecna primeérna trzni hodnota k 1. 1. 2018 byla zvolena ve vysi 33 080 tis. K¢.

Jakym zptisobem se vyslednd hodnota méni pti zméné diskontni miry ¢i tempa ristu jesté
zachycuje citlivostni analyza. Konkrétné se jednalo o snizeni a zvySeni o jeden procentni
bod a nejvetsi zmeéna nastala v piipadé snizeni diskontni miry. Posledni ¢4sti této diplomové
prace je zhodnoceni pfinost pro firmu, které jsem nakonec rozvedl i na pfinosy pro mou

osobu, jakozto studenta dokoncujiciho vysokou skolu.

Dle mého nazoru se cile stanovené v tivodu prace daji povaZovat za splnéné a doufam, Ze se
préaci podafi zdarn€ obhdjit a dovést studium uspésné do konce. TaktéZ doufam, ze firma
JUREK S+R bude, stejné jak pii bakalaiské praci, spokojena s vysledky a zpracovanim a

tato prace bude opét piinosna.
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VYSLEDEK

Regresni statistika

Nasobné R

Hodnota spolehlivosti R
Nastavend hodnota spolehlivosti R
Chyba stf. hodnoty

0,942656163
0,888600642
0,874675723
2026646,063

Pozorovani 10
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F

Regrese 1 2,6E+14 2,62102E+14 63,8137 4,41288E-05
Rezidua 8 3,3E+13 4,10729E+12
Celkem 9 2,9E+14

Koeficienty ~ Chyba stf. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95%  Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%
Hranice -26534992,14 7476082 -3,549318186  0,00752 -43774867,07 -9295117 -43774867,07  -9295117
Soubor X 1 13,89135597 1,73895 7,988347741 4,4E-05 9,881324689 17,9014 9,881324689 17,90139




PRILOHA P 2: REGRESE HDP A CZ-NACE 32.3

VYSLEDEK
Regresni statistika
Nasobné R 0,858674
Hodnota spolehlivosti R 0,737321
Nastavend hodnota spolehlivosti R 0,704486
Chyba stf. hodnoty 201873,6
Pozorovani 10
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F

Regrese 1 9,15e+11 9,15E+11 22,45539 0,001466
Rezidua 8 3,26E+11 4,08E+10
Celkem 9 1,24E+12

Koeficienty Chyba stf. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95%  Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%
Hranice 639311,3 744690,4 0,858493 0,4156 -1077948 2356570 -1077948 2356570
Soubor X 1 0,820823 0,173217 4,738712 0,001466 0,421385 1,220261 0,421385 1,220261




PRILOHA P 3 ROZVAHA JUREK S+R 2008 — 2017

AKTIVA (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 21089 | 25530 | 28 046 | 29829 | 30 574 | 31493 | 33237 | 34791 | 37 086 | 38 047
Pohledavky za upsany

zakladni kapital g Y g g Y g g g g g
Dlouhodoby majetek 6 354 6 232 6178 6 061 8864 | 13316 | 13042 | 13077 | 12802 | 12 677
Dlouhodoby nehmotny

majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
jz't‘;‘;meby hmotnyma- | 6354 | 232 | 6178 | 6061 | 8864 | 13316 | 13042 | 12582 | 12307 | 12 182
Plouhodoby finanéni ma- 0 0 0 0 0 0 0 495 495 495
jetek

Obézna aktiva 14735 | 19288 | 21236 | 22783 | 21126 | 18166 | 20 173 | 21 708 | 24 205 | 25 322
Zasoby 9092 | 7864 | 9234 | 11590 | 9226 | 8549 | 8490 | 9189 | 13738 | 11 903
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 631 | 2523 | 514 | 1114 | 767 287 109 87 126 78
Penézni prostfedky 5012 | 8901 | 11488 | 10079 | 11133 | 9330 | 11574 | 12432 | 10 341 | 13 341
Casové rozliseni 0 10 632 985 584 11 22 6 79 48

PASIVA (v tis. KE)

PASIVA CELKEM 21089 | 25530 | 28 046 | 29 829 | 30 574 | 31493 | 33 237 | 34791 | 37 086 | 38 047
Vlastni kapital 18 408 | 22 830 | 25 668 | 26 999 | 28 458 | 29 655 | 31 493 | 33 658 | 35351 | 37 249
Z&akladni kapital 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10

Vysledek hospodareni

A 13275 | 18298 | 22721 | 25558 | 26 889 | 28 349 | 29 545 | 31 383 | 33 548 | 35 240
minulych let

Vysledek hospodareni
bé&zné ucetni obdobi
Rozhodnuto o zalohach

5023 | 4422 | 2837 | 1331 1459 | 1196 | 1838 | 2165 | 1693 | 1899

na vyplatu podilu na - - - - 0 0 0 0 0 0
zisku

Cizi zdroje 2681 | 2700 | 2378 | 2830 | 2116 | 1833 | 1744 | 1087 | 1708 771
Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 1660 | 1600 | 1350 | 1350 | 1190 | 1190 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 1021 1100 | 1028 | 1480 926 643 1744 | 1087 | 1708 771

Bankovni uvéry a vypo-
moci

Casové rozliseni 0 0 0 0 0 5 0 46 27 27




PRILOHA P 4 VYKAZ ZISKU A ZTRAT JUREK S+R 2008 — 2017

Vykaz zisku a ztrét (v tis. K&) | 2008 | 2009 2010 2011 2012 2014 2015

Triby z prodeje vlastnich vy- A7 | 43 | A1 [ 43 oL A0 | A1 | 12 | 12
robkii a sluzeb 328 | 738 | 895 | 428 032 | 856 | 100 | 874
Triby za prodej zbosi 5132 | 4336 | 4108 | 3507 | 3194 | 2367 | 2626 | 2624 | 2434 | 2170
Vykonova spotfeba 2 | 8942 | 8831 | J2 | 7444|7313 | 7475|8887 | o | 9122
’Z"tf‘;‘z"'l"dy vynalozené na prodané | 5 595 | 5205 | 2341 | 2052 | 1757 | 1349 | 1567 | 1693 | 1672 | 1533
Spotfeba materidlu a energie 9817 | 6737 | 6490 11703 5687 | 5964 | 5908 | 5771 | 8713 | 6658
Osobni naklady 3667 | 3574 | 3579 | 3694 | 3373 | 2925 | 2689 | 2915 | 3061 | 3 568
I‘;';:f"y hodnotv provozniob- | 143 | 433 | 122 | 122 | 122 | 198 | 275 | 275 | 275 | 275

Upravy hodnot dlouhodobého ne-
hmotného a hmotného majetku
Upravy hodnot dlouhodobého ne-

143 133 122 122 122 198 275 275 275 275

hmotného a hmotného majetku - 143 133 122 122 122 198 275 275 275 275
trvalé

Ostatni provozni vynosy 108 163 164 720 165 165 282 685 346 294
Trzby z prodaného diouhodobého | 44 | 463 | 458 | 154 | 157 | 165 | 222 | 360 | o© 0
majetku

Trzby z prodaného materialu 0 0 0 0 0 0 0 199 244 294
Jiné provozni vynosy 4 0 6 566 8 0 60 126 102 0
Ostatni provozni naklady 206 193 217 143 438 142 160 344 241 243
Zﬂstatlfova' cena prodaného dlou- 63 48 50 48 52 57 76 186 0 0
hodobého majetku

Prodany material 0 0 0 0 0 0 0 79 150 145
Dané a poplatky 10 8 8 8 8 7 1 12 25 10
Rezervy v provozni oblasti a

komplexni naklady pfistich ob- 0 0 0 0 315 0 -315 0 0 0
dobi

Jiné provozni naklady 133 137 159 87 63 78 388 67 66 88

Provozni vysledek hospodareni | 6437 | 5395 | 3418 | 1561 | 1754 | 1228 | 2341 | 2463 | 2093 | 2143

Vynosy z ostatniho dlouhodo-

bého finanéniho majetku o i e 4 2 2 g e e e
Ostatni vynosy z ostatniho dlou-

hodobého finanéniho majetku 10 33 34 ! 2 2 6 20 23 23
Naklady souvisejici s ostatnim

dlouhodobym finanénim majet- 39 22 10 6 3 13 8 0 0 0
kem

:"gg;’“"e uroky apodobnévy- | 47 | 55 | o7 | 75 | 49 | 33 | 24 | 17 6 8
Ostatni vynosové droky a po- 17 | s2 | 97 | 75 | 49 | 33 | 24 | 17 6 8
dobné vynosy

Ostatni finanéni vynosy 72 57 2 29 87 148 227 306 148 409
Ostatni finanéni naklady 233 66 117 73 138 55 431 239 280 317
Finanéni vysledek hospodareni | -173 54 6 32 -3 115 -182 104 -103 123
Ruslsdeiibesredateiipiod 6264 | 5449 | 3424 | 1593 | 1751 | 1343 | 2159 | 2567 | 1990 | 2 266
zdanénim

Dari z pfijmu 1241 | 1027 | 587 262 292 147 321 402 297 367
Dan z pfijmu splatna 1241 | 1027 | 587 262 292 147 321 402 297 367

Dani z pfijm0 odlozena
Vysledek hospodareni po zda-
néni

PFevod podilu na vysledku hos-
podareni spoleéniku

Vysledek hospodareni za
ucetni obdobi

5023 | 4422 | 2837 | 1331 | 1459 | 1196 | 1838 | 2165 | 1693 | 1899

5023 | 4422 | 2837 | 1331 | 1459 | 1196 | 1838 | 2165 | 1693 | 1899

22 18 16 17 13 1 13 15 15 15
667 379 300 856 269 989 197 508 057 778

Cisty obrat za tigetni obdobi




PRILOHA P 5 HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY

DM 2% -2% -1% -2% 46% 50% -2% 0% -2% 1%
DHM 2% -2% -1% -2% 46% 50% -2% -4% -2% -1%
DFM X X X X X X X X 0% 0%
OA 4% 31% 10% 7% 7% “14% | 11% 8% 12% 5%
Zasoby 78% -14% 17% 26% -20% 7% -1% 8% 50% -13%
Kratkodobé pohledavky. -78% | 300% | -80% | 117% | -31% | -63% | -62% | -20% 45% -38%
Penézni prostredky -19% 78% 29% -12% 10% | -16% | 24% 7% -17% 29%
AKTIVA 3% 21% 10% 6% 2% 3% 6% 5% 7% 3%

AKTIVA

DM 30% 24% 22% 20% 29% 42% 39% 38% 35% 33%
DHM 30% 24% 22% 20% 29% 42% 39% 36% 33% 32%
DFM 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 1%
OA 70% 76% 76% 76% 69% 58% 61% 62% 65% 67%
Zasoby 43% 31% 33% 39% 30% 27% 26% 26% 37% 31%
Kratkodobé pohledavky. 3% 10% 2% 4% 3% 1% 0% 0% 0% 0%
Penézni prostiedky 24% 35% 41% 34% 36% 30% 35% 36% 28% 35%
AKTIVA 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
PA A 008 009 010 | | | | | 016 |
VK 38% | 24% | 12% 5% 5% 4% 6% 7% 5% 5%
ZK 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
VH MO 127% | 38% 24% 12% 5% 5% 4% 6% 7% 5%
VH BO -32% | -12% | -36% | -53% | 10% | -18% | 54% 18% -22% 12%
cz -62% 1% 12% | 19% | -25% | -13% | -5% -38% 57% -55%
Rezervy X X X X X X X X X X
Dlouhodobé zavazky -64% | 4% | -16% | 0% | -12% | 0% |-100% X X X
Kratkodobé zavazky -57% 8% 7% 44% | -37% | -31% | 171% -38% 57% -55%
PASIVA 3% 21% 10% 6% 2% 3% 6% 5% 7% 3%
PA A 008 009 010 0 0 0 0 0 016 0
VK 87% 89% 92% 91% 93% 94% 95% 97% 95% 98%
ZK 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
VH MO 63% | 72% | 81% | 86% | 88% | 90% | 89% 90% 90% 93%
VH BO 24% 17% 10% 4% 5% 4% 6% 6% 5% 5%
cz 13% | 11% 8% 9% 7% 6% 5% 3% 5% 2%
Rezervy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodobé zavazky 8% 6% 5% 5% 4% 4% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé zavazky 5% 4% 4% 5% 3% 2% 5% 3% 5% 2%
PASIVA 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 100% 100%




PRILOHA P 6 HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA VZZ

VYNOSY

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2008

I{gﬁ{’/;rgg‘l’iefs‘l’lﬁztb 23.2% | -207% | -13.4% | 12,9% | 27.2% | -5.1% | 82% | 182% | 2.1% | 64%

Treby za prodej zbozi | 51% | -155% | -5.3% | -12,4% | -11,2% | -25.9% | 10,9% | -0,1% | -7.2% | -10,8%
nocf‘;?t”'pro"oz”"’y' -78,6% | 50,9% | 0,6% |339,0% | -77,1% | 0,0% | 70,9% |142,9% | -49,5% | -15,0%
Vynosy z ostatniho

diouhodobého finané- | -67,7% | 230,0% | 3.0% | -79.4% | -71,4% | 0,0% |200,0% | 233,3% | 15,0% | 0,0%

niho majetku

gg’gg:‘:/"yig:;kyam -66,0% | 205,9% | 86,5% | -22,7% | -34,7% | -32,7% | -27,3% | -29,2% | -64,7% | 33,3%
Ostatni financni vynosy | 1340% | -20,8% | -96,5% | 1350% | 200,0% | 70,1% | 53,4% | 34,8% | -51,6% | 176,4%
VYNOSY 16,0% | -18,9% | -11,3% | 9,5% | -257% | -9,6% | 10,1% | 17,5% | -2,9% | 4,8%

VYNOSY 2008 \ 2009 2010 \ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Hgﬁ{/yzrgg‘l’(‘iejaes‘l’lﬂasz 76,4% | 74,7% | 73.0% | 75.2% | 73.6% | 77.4% | 76,0% | 76,5% | 80.4% | 81,6%
Treby za prodej zbozi | 22.6% | 23,6% | 252% | 201% | 24,1% | 19.7% | 19.9% | 16.9% | 16,2% | 13,8%
nocf;?t”' provoznivy- 05% | 09% | 1,0% | 40% | 12% | 14% | 21% | 44% | 23% | 1,9%

Vynosy z ostatniho

diouhodobého finané- | 00% | 02% | 02% | 00% | 00% | 00% | 00% | 01% | 02% | 0.1%

niho majetku

Zg’gg:‘i/"yiggzky aro | 01% | 03% | 06% | 04% | 04% | 03% | 02% | 01% | 00% | 01%

Ostatni finan¢ni vynosy | 0,3% 0,3% 0,0% 0,2% 0,7% 1,2% 1,7% 2,0% 1,0% 2,6%

VYNOSY 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
NAKLADY \ 2008 \ 2009 2010 \ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Vykonova spotfeba 31.6% | -26.2% | -12% | 38.4% | -39,1% | -1.8% | 2.2% | 18.9% | 29.9% | -21,0%
g‘;‘gzgggg;‘ioze”e”a 18% | 4.0% | 6.2% |-12.3% | -14.4% | -23.2% | 16,2% | 8,0% | -1.2% | -8,3%
Sr?g:{;:a materialu a 41,3% | -31,4% | -3,7% | 56,7% | -44,1% | 4,9% | -0,9% | -2,3% | 51,0% | -23,6%
Osobni naklady 23.0% | -2,5% | 01% | 3.2% | -8,7% | -13.3% | -8,1% | 84% | 50% | 16,6%
t’é’;ﬁfﬁ&iﬁﬂ‘” VPro- o700 | 7.0% | -83% | 00% | 00% | 62.3% | 38.9% | 0,0% | 0,0% | 0,0%

Szgayt”'pro"ozn' na- 108.0% | 6:3% | 12:4% | -34,1% | 206,3% | -67,6% | 12,7% | 115,0% | -29,9% | 0,8%

8:;5‘;”"ﬁ”a”é”i”é' 71.3% | -71,7% | 77.3% | -37.6% | 89,0% | -60,1% | 683,6% | -44,5% | 17,2% | 13.2%
Daii z pfijma 44.8% | 17,2% | -42,8% | -65.4% | 11,5% | -49.7% | 118.4% | 25.2% | -26,1% | 23,6%
NAKLADY 45,7% | 20,9% | -3,5% | 22,7% | -28,5% | -8,6% | 52% | 17,5% | 0,2% | 3,9%

NAKLADY \ 2008 \ 2009 2010 \ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Vykonova spotfeba 53,4% | 48.7% | 542% | 68,5% | 56,1% | 61.0% | 56.6% | 57,3% | 76.7% | 57,8%
g‘;‘;‘zgi ‘;yb';;'l,oze”e N3 | 101% | 12,0% | 14,.4% | 11,5% | 132% | 11,3% | 11,.9% | 10,9% | 11,1% | 9,7%

S,E’;’ﬁg?;’ amateridiua | 43 30, | 36,7% | 39,8% | 57,0% | 42,9% | 49,7% | 44.8% | 37,2% | 57,9% | 42,2%
Osobni naklady 16.2% | 19.4% | 22.0% | 20,7% | 25.4% | 24.4% | 20,4% | 18.8% | 20,3% | 22.6%
yg’zrﬁl"ﬁg‘lggtrl“’t VPo- | 06% | 07% | 07% | 07% | 09% | 1.7% | 21% | 18% | 1.8% | 17%

Szgayt”' provozni na- 09% | 11% | 1,3% | 0,8% | 3,3% | 12% | 12% | 22% | 1,6% | 1,5%

8:?;”" financnf né- 10% | 04% | 07% | 04% | 10% | 05% | 33% | 15% | 1.9% | 2,0%

Dait z pfijma 55% | 56% | 36% | 15% | 22% | 12% | 2.4% | 2.6% | 2.0% | 23%

NAKLADY 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%




PRILOHA P 7 ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATELU: CPK

Polozka 2008 | 2009 2010 = 2011 2015 2016 2017
Zasoby 9092 | 7864 | 9234 | 11590 | 9226 | 8549 | 8490 | 9189 | 13738 | 11903
Lf;f‘/L';OdObé pohle- | 631 | 2523 | 514 | 1114 | 767 | 287 | 109 87 126 78

Penézni prostredky | 5012 | 8901 | 11488 | 10079 | 11133 | 9330 | 11574 | 12432 | 10341 | 13 341
Obézna aktiva 14735 | 19288 | 21236 | 22783 | 21126 | 18166 | 20 173 | 21708 | 24205 | 25 322
Kratkodobé zavazky | 1021 | 1100 | 1028 | 1480 | 926 643 | 1744 | 1087 | 1708 | 771

gl'f;ly pracovnika- | 13714 | 18188 | 20208 | 21303 | 20200 | 17523 | 18429 | 20621 | 22497 | 24 551

PRILOHA P 8 ANALYHY POMEROVYCH UKAZATELU: LIKVIDITA

Ukazatel (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 | 2016 @ 2017
Penézni prostredky 5012 | 8901 | 11488 10079 | 11133 | 9330 | 11574 | 12432 | 10341 |13 341
Kratkodobé zavazky 1021 | 1100 | 1028 | 1480 | 926 643 1744 | 1087 | 1708 | 771

Okamzita likvidita 4,909 | 8,092 | 11,175 | 6,810 | 12,023 | 14,510 | 6,636 | 11,437 | 6,054 | 17,304

Ukazatel (v tis. K¢)

5643

12 002

11193 |1

1900

9617

11683

12519

10 467

13419

OA - zasoby 11424

Kratkodobé zavazky 1021 | 1100 | 1028 | 1480 926 643 1744 | 1087 | 1708 771
Pohotova likvidita 5,527 | 10,385 | 11,675 | 7,563 | 12,851 | 14,956 | 6,699 | 11,517 | 6,128 | 17,405
Ukazatel (v tis. K¢) 2008 2009 ‘ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 @ 2017
Obézna aktiva 14 73519288 | 21236 | 22 783 | 21 126 | 18 166 | 20 173 | 21 708 | 24 205 | 25 322
Kratkodobé zavazky 1021 | 1100 | 1028 | 1480 926 643 1744 | 1087 | 1708 771
Bézna likvidita 14,432 | 17,535 | 20,658 | 15,394 | 22,814 | 28,252 | 11,567 | 19,971 | 14,172 | 32,843

PRILOHA P 9 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU: RENTABILITA

Ukazatel (v tis. K¢) 2008 ‘ 2009 2010 ‘ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EBIT 6 264 5449 3424 1593 1751 1343 | 2159 2 567 1990 2 266
Trzby 22460 | 18074 | 16003 | 17025 | 12966 | 11641 | 12658 | 14480 | 14 534 | 15044
ROS 27,89% | 30,15% | 21,40% | 9,36% | 13,50% | 11,54% | 17,06% | 17,73% | 13,69% | 15,06%
Ukazatel (v tis. K¢) 2008 ‘ 2009 2010 ‘ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EBIT 6 264 5449 3424 1593 1751 1343 | 2159 2 567 1990 2 266
Aktiva 21089 | 25530 | 28046 | 29829 | 30574 | 31493 | 33237 | 34791 | 37 086 | 38 047
ROA 29,70% | 21,34% | 12,21% | 5,34% | 5,73% | 4,26% | 6,50% | 7,38% | 5,37% | 5,96%
Ukazatel (v tis. K¢) 2008 ‘ 2009 2010 ‘ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EAT 5023 | 4422 | 2837 1331 1459 1196 1838 2165 1693 1899
Vlastni kapital 18408 | 22830 | 25668 | 26 999 | 28458 | 29655 | 31493 | 33658 | 35351 | 37 249
ROE 27,29% | 19,37% | 11,05% | 4,93% | 5,13% | 4,03% | 5,84% | 6,43% | 4,79% | 5,10%




PRILOHA P 10 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU: AKTIVITA

Ukazatel 2008 | 2009 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Obrat aktiv 1,07 0,71 0,57 0,57 0,42 0,37 0,38 0,42 0,39 0,40
Obrat pohledavek 36 7 31 15 17 41 116 166 115 193
Obrat zavazku 8 7 7 6 6 6 7 13 9 20
Obrat zasob 2,47 2,30 1,73 1,47 1,41 1,36 1,49 1,58 1,06 1,26
Doba obratu aktiv 338 509 631 631 849 974 945 865 919 910
Doba obratu pohledavek 10 50 12 24 21 9 3 2 3 2
Doba obratu zavazku 43 54 53 60 59 57 50 27 42 18
Doba obratu zasob 146 157 208 245 256 264 241 228 340 285

PRILOHA P 11 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU: ZADLUZENOST

Ukazatel (v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cizi zdroje 2681 | 2700 | 2378 | 2830 | 2116 | 1833 | 1744 | 1087 | 1708 771
Aktiva 21089 | 25530 | 28 046 | 29 829 | 30 574 | 31 493 | 33237 | 34 791 | 37 086 | 38 047
Celkova zadluzenost 12,7% | 10,6% | 8,5% | 9,5% | 6,9% | 58% | 52% | 3,1% | 4,6% | 2,0%

Ukazatel (v tis. K¢)

25668

26 999

28 458

29 655

31493

33 658

35 351

37 249

Vlastni kapital 18408 | 22 830
Aktiva 21089 | 25530 | 28 046 | 29 829 | 30 574 | 31493 | 33237 | 34 791 | 37 086 | 38 047
Kvéta vlastniho kapitalu 87,3% | 89,4% | 91,5% | 90,5% | 93,1% | 94,2% | 94,8% | 96,7% | 95,3% | 97,9%

Ukazatel (v tis. K¢)

Cizi zdroje 2681 | 2700 | 2378 | 2830 | 2116 | 1833 | 1744 | 1087 | 1708 771
Vlastni kapital 18408 | 22 830 | 25668 | 26 999 | 28 458 | 29 655 | 31 493 | 33 658 | 35 351 | 37 249
Mira zadluzenosti 0,146 | 0,118 | 0,093 | 0,105 | 0,074 | 0,062 | 0,055 | 0,032 | 0,048 | 0,021

Ukazatel (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vlastni kapital 18408 | 22 830 | 25668 | 26 999 | 28 458 | 29 655 | 31 493 | 33 658 | 35 351 | 37 249
Cizi zdroje 2681 | 2700 | 2378 | 2830 | 2116 | 1833 | 1744 | 1087 | 1708 771
Mira finan€ni samostatnosti | 6,866 | 8,456 | 10,794 | 9,540 | 13,449 | 16,178 | 18,058 | 30,964 | 20,697 | 48,313
Ukazatel (v tis. K¢) ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva 21089 | 25530 | 28 046 | 29 829 | 30 574 | 31 493 | 33237 | 34 791 | 37 086 | 38 047
Vlastni kapital 18408 | 22 830 | 25668 | 26 999 | 28 458 | 29 655 | 31 493 | 33 658 | 35 351 | 37 249
Finanéni paka 1,146 | 1,118 | 1,093 | 1,105 | 1,074 | 1,062 | 1,055 | 1,034 | 1,049 | 1,021




PRILOHA P 12 ANALYZA SOUHRNNYMI UKAZATELI: Z-SKORE

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

1,2 * x1 0,780 0,855 0,865 0,857 0,793 0,668 0,665 0,711 0,728 0,774

1,4*x2 1,297 1,302 1,305 1,274 1,311 1,320 1,335 1,366 1,342 1,380

3,3*x3 0,786 0,572 0,334 0,147 0,157 0,125 0,182 0,205 0,151 0,165

0,6 * x4 4,120 5,073 6,476 5,724 8,069 9,707 10,835 18,578 12,418 28,988

1*xs 1,065 0,708 0,571 0,571 0,424 0,370 0,381 0,416 0,392 0,395

Z-skore
Trzni VK 8,048 8,510 9,551 8,573 10,755 12,190 13,399 21,277 15,030 31,702
=VK

2008 2009 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1,2*x1 0,780 0,855 0,865 0,857 0,793 0,668 0,665 0,711 0,728 0,774

1,4*x2 1,297 1,302 1,305 1,274 1,311 1,320 1,335 1,366 1,342 1,380

3,3*x3 0,786 0,572 0,334 0,147 0,157 0,125 0,182 0,205 0,151 0,165

0,6 * x4 -1,342 4,321 3,264 -1,494 1,494 -2,951 3,860 2,368 -3,673 11,673

1*Xxs 1,065 0,708 0,571 0,571 0,424 0,370 0,381 0,416 0,392 0,395

Z-skore
Trzni VK | 2,587 7,758 6,338 1,356 4,180 -0,468 6,424 5,067 -1,061 14,388
= 5*CF




PRILOHA P 13 ANALYZA SOUHRNNYMI UKAZATELI: SPIDER

2017
Ukazatel
JUREK S+R CZ NACE 32.3 CZ NACE 13.9
A.1 |ROS 15,69% 7,30% 5,26%
A.2 | ROA 5,62% 10,49% 5,89%
A.3 | ROE 4,79% 14,42% 9,72%
B.1 | Okamzita 6,64 0,45 0,36
B.2 | Pohotova 6,70 1,20 1,33
B.3 |Bézna 11,57 1,84 2,24
C.1 | Celkova zadluzenost 2,03% 42,54% 52,03%
C.2 | Mira zadluzenosti 0,02 0,75 1,09
C.3 | Finanéni paka 1,02 1,76 2,01
D.1 | Obrat aktiv 0,40 1,44 1,12
D.2 | Obrat zasob 1,26 7,58 5,98

2017
Ukazatel
A k CZ-NACE 32.3 A k CZ-NACE 13.9
A.1 |ROS 100% 215% 298%
A.2 |ROA 100% 54% 95%
A.3 | ROE 100% 33% 49%
B.1 | Okamzita 100% 1485% 1847%
B.2 | Pohotova 100% 558% 504%
B.3 |Bézna 100% 627% 517%
C.1 | Celkova zadluZzenost 100% 5% 4%
C.2 | Mira zadluZenosti 100% 3% 2%
C.3 | Finanéni paka 100% 58% 51%
D.1 | Obrat aktiv 100% 28% 35%
D.2 | Obrat zasob 100% 17% 21%




PRILOHA P 14 ABSOLUTNI UKAZATELE FINANCNIHO PLANU

AKTIVA

DM 14% 2% 2% -2%
DHM -2% -2% -2% -2%
DFM 404% 0% 0% 0%
OA -2% 10% 9% 9%
Zasoby -2% 3% 3% 3%
Kratkodobé pohledavky 1% -6% 7% 1%
Penézni prostfedky -2% 16% 14% 13%
AKTIVA 5% 6% 5% 5%
AKTIVA ‘ 2018 2019 2020 2021
DM 36% 34% 31% 29%
DHM 30% 28% 26% 24%
DFM 6% 6% 6% 5%
OA 62% 64% 67% 69%
Zasoby 29% 28% 28% 27%
Kratkodobé pohledavky 0% 0% 0% 0%
Penézni prostfedky 33% 36% 39% 42%
AKTIVA 100% 100% 100% 100%
PASIVA ‘ 2018 2019 2020 2021
VK 5% 6% 5% 5%
ZK 0% 0% 0% 0%
VH MO 5% 6% 5% 5%
VH BO 2% 8% 3% 3%
cz -3% 3% 3% 3%
Rezervy X X X X

Dlouhodobé zavazky

X

X

Kratkodobé zavazky

-3%

3%

3%

3%

PASIVA

5%

6%

5%

5%

PASIVA

VK 98% 98% 98% 98%
ZK 0% 0% 0% 0%
VH MO 93% 93% 93% 93%
VH BO 5% 5% 5% 5%
cz 2% 2% 2% 2%
Rezervy 0% 0% 0% 0%
Dlouhodobé zavazky 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé zavazky 2% 2% 2% 2%
PASIVA 100% 100% 100% 100%




VYNOSY 2018 2019 2020 2021
Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb 2,2% 3,3% 2,6% 2,7%
Trzby za prodej zbozi 2,2% 3,3% 2,6% 2,7%
Ostatni provozni vynosy 2,2% 3,3% 2,6% 2,7%
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0,0% 404,0% 0,0% 0,0%
Vynosové uroky a podobné vynosy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni finan¢ni vynosy 2,2% 3,3% 2,6% 2,7%
VYNOSY 2,2% 3,8% 2,6% 2,7%
VYNOSY 2018 2019 2020 2021
Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb 81,6% 81,1% 81,2% 81,2%
Trzby za prodej zbozi 13,8% 13,7% 13,7% 13,7%
Ostatni provozni vynosy 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0,1% 0,7% 0,7% 0,7%
Vynosové uroky a podobné vynosy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni finan¢ni vynosy 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
VYNOSY 100% 100% 100% 100%
NAKLADY 2018 2019 2020 2021
Vykonova spotfeba 2,2% 3,3% 2,6% 2,7%
Osobni naklady 2,2% 3,3% 2,6% 2,7%
Upravy hodnot v provozni oblasti 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni provozni naklady 2,2% 3,3% 2,6% 2,7%
Ostatni finan¢ni naklady 2,2% 3,3% 2,6% 2,7%
Dari z pfijmud 1,8% 7,6% 2,8% 2,8%
NAKLADY 2,2% 3,3% 2,6% 2,6%
NAKLADY 2018 2019 2020 2021
Vykonova spotieba 57,8% 57,5% 57,5% 57,5%
Osobni naklady 22,6% 22,5% 22,5% 22,5%
Upravy hodnot v provozni oblasti 1,7% 1,6% 1,6% 1,6%
Ostatni provozni naklady 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Ostatni finan¢ni naklady 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Dari z pfijmud 2,3% 2,4% 2,4% 2,4%
NAKLADY 100% 100% 100% 100%

PRILOHA P 15 ROZDILOVE UKAZATELE FINANCNIHO PLANU

Polozka

2018 2019 2020

Obézna aktiva 24744 27 218 29 661 32198
Kratkodobé zavazky 750 774 795 816
Cisty pracovni kapital 23994 26 444 28 867 31 382




PRILOHA P 16 POMEROVE UKAZATELE FINANCNIHO PLANU

Ukazatel (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021
Penézni prostfedky 13 049 15149 17 281 19 492
Kratkodobé zavazky 750 774 795 816
Okamzita likvidita 17,409 19,570 21,749 23,891

Ukazatel (v tis. K¢)

OA - zasoby 13 136 15 230 17 356 19 562
Kratkodobé zavazky 750 774 795 816
Pohotova likvidita 17,524 19,674 21,844 23,977

Ukazatel (v tis. K¢)

Obézna aktiva 24744 27 218 29 661 32198

Kratkodobé zavazky 750 774 795 816
Bézna likvidita 33,011 35,161 37,330 39,463
Ukazatel (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021
EBIT 2307 2484 2553 2626
Trzby 15 370 15873 16 293 16 730
ROS 15,01% 15,65% 15,67% 15,69%
Ukazatel (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021
EBIT 2307 2484 2553 2626
Aktiva 39994 42 247 44 466 46 749
ROA 5,77% 5,88% 5,74% 5,62%
Ukazatel (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021
EAT 1934 2081 2140 2 201
Vlastni kapital 39 217 41 446 43 644 45 906
ROE 4,93% 5,02% 4,90% 4,79%
Ukazatel (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021
Obrat aktiv 0,38 0,38 0,37 0,36
Obrat pohledavek 178 196 215 238
Obrat zavazku 21 21 21 21
Obrat zasob 1,32 1,32 1,32 1,32
Doba obratu aktiv 937 958 982 1 006
Doba obratu pohledavek 2 2 2 2
Doba obratu zavazku 18 18 18 18
Doba obratu zasob 272 272 272 272




Ukazatel (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021
Cizi zdroje 750 774 795 816
Aktiva 39994 42 247 44 466 46 749
Celkova zadluzenost 1,9% 1,8% 1,8% 1,7%
Ukazatel (v tis. K¢) ‘ 2018 2019 2020 2021
Vlastni kapital 39217 41 446 43 644 45 906
Aktiva 39994 42 247 44 466 46 749
Kvéta vlastniho kapitalu 98,1% 98,1% 98,2% 98,2%

Ukazatel (v tis. K¢)

Cizi zdroje 750 774 795 816
Vlastni kapital 39 217 41 446 43 644 45 906
Mira zadluZenosti 0,019 0,019 0,018 0,018

Ukazatel (v tis. K¢)

41 446

Vlastni kapital 39 217 43 644 45 906
Cizi zdroje 750 774 795 816

Mira finanéni samostatnosti 52,319 53,541 54,929 56,265
Ukazatel (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021

Aktiva 39 994 42 247 44 466 46 749
Vlastni kapital 39 217 41 446 43 644 45 906
Finanéni paka 1,020 1,019 1,019 1,018

PRILOHA P 17 SOUHRNNE UKAZATELE FINANCNIHO PLANU

2018 2019 2020 2021
1,2*x1 0,720 0,751 0,779 0,806
1,4 x2 1,369 1,370 1,371 1,371
3,3"x3 0,190 0,194 0,189 0,185
0,6 * x4 31,391 32,124 32,957 33,759
1*xs 0,384 0,376 0,366 0,358
Z-skore Trzni VK = VK 34,055 34,815 35,663 36,479

2018 2019 2020 2021
1,2*x1 0,720 0,751 0,779 0,806
1.4*x2 1,369 1,370 1,371 1,371
3,3%x3 0,190 0,194 0,189 0,185
0,6 * xa -1,168 8,137 8,048 8,132
1*Xs 0,384 0,376 0,366 0,358
Z-skére Trzni VK = 5*CF 1,496 10,828 10,754 10,852




