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ABSTRAKT

Naplni této diplomové prace je problematika stanoveni hodnoty vybraného podniku za po-
moci vybranych vynosovych metod ocenéni. Obsah této prace je konstruovan do dvou hlavni
Casti, a sice teoretické a praktické ¢asti, ktera je dale rozdélena na analytickou a projektovou
¢ast. V teoretické Casti je nejprve provedena kriticka literarni reSerSe, ktera se zabyva Sirokou
problematikou v procesu ocenovani podniku a vybranych vynosovych metod. V ramci ana-
lytické Casti je provedena strategicka a financni analyza podniku. V rdmci projektové Casti
je sestaven finan¢ni plan, analyzovany generatory hodnoty, vy¢islena provozné nutna aktiva
a stanoveny naklady na kapital. Zavérem projektové ¢asti je proveden samotny proces oce-

néni konkrétniho podniku.

Klic¢ova slova: oceniovani, hodnota podniku, diskontni mira, finan¢ni analyza, strategicka
analyza, finan¢ni plan, vynosové metody ocenéni, diskontované cash-flow, ekonomicka pii-

dana hodnota, kapitalizované ¢isté vynosy

ABSTRACT

The content of this master thesis is aimed at determining the value of a selected company
using the selected yield valuation methods. The content of this thesis is constructed into two
main parts, namely the theoretical and practical part, which is further divided into analytical
and project part. In the theoretical part, a critical literature review is firstly performed sec-
ondly author deals with a wide range of issues in the process of business valuation and se-
lected yield methods. Within the analytical part, the strategic and financial analysis of the
company is presented. Within the project part, is compiled a financial plan, are analysed
value generators, are quantified operationally necessary assets and company’s capital costs.

At the end of the project part, the whole process of valuing a specific company is completed.

Keywords: valuation, value determination, discount rate, financial analysis, strategic analy-
sis, financial plan, yield valuation methods, discounted cash flow, economic value added,

capitalized net income
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UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 6

UvVOD

Ocenovani podniku je v dnesni dob¢ ¢im dal vic aktudlnim tématem, jelikoz se firmy proda-
vaji, razn¢ slucuji, transformuji, krachuji atd. Navic se zptisiiuji podminky pro poskytovani
uveért, mnohem vice se pojistovny zaméiuji na analyzy rizik. Divoda je tedy spousta, zalezi
vSak hlavné na tcelu, k jakému ma hodnoceni slouzit. Pfi hodnoceni podniku podnikem sa-
motnym, dochazi hlavné ziskani zpétné vazby z vytvofené Cinnosti, anebo také ze strany
samotnych majitelti. Z diivodu existence mnoho metod, postupti a riznych ucelti ocenéni je
logické, ze se vysledky ocenéni mohou liSit nejen v zavislosti na zvolené metodé, ale i z po-

hledu subjektivniho nazoru ocenovatele.

Diplomova préace je rozdélena do dvou hlavnich ¢ésti, a sice teoretické a praktické. Teore-
ticka ¢ast v ivodu popisuje Siroky ramec, ve kterém je nejprve obecné popsan teoreticky
zaklad pro ocenovani podniku, ve kterém je vysvétlen podnik jako pfedmét ocenéni, rizné
hodnoty podniku a okrajové je vysvétlena i potfebna pravni uprava ocenovateli. Dale je
vysvétlena potieba faktoru Casu a rizika, v dalsi kapitole je vysvétlen teoreticky zaklad po-
stupu ocenovani podniku a metody ocenéni podniku se zamétenim hlavné na vynosové me-
tody.

rowr

Uvod praktické &asti nejprve predstavuje struéné predstaveni vybraného podniku, nasledné
je vypracovana rozsahla strategickd analyza, ve které je hlavnim cilem zjisti vSechny faktory,
které ovliviiuji podnik jako celek. Na tuto analyzu pak navazuje analyza finan¢ni, ktera po-
skytuje 1 pro podnik urcitou zpétnou vazbu o fungovani podniku z hlediska rtiznych financ-
nich i nefinan¢nich ukazatel. Druhd cast praktické Casti ptedstavuje jiz projektovou Cast,
kde jsou nejprve rozdéleny aktiva na provozné nutnd a nenutnd, provedena analyza a pro-
gnoza generatorti hodnoty na zaklad€ vysledkl predeslych analyz. Nasledné je sestaven fi-
nanéni plan na zéklad€ analyzy hlavnich generator hodnoty. Posledni kapitolu jiz vysledné
stanoveni hodnoty pomoci vybranych vynosovych metod a provedena citlivostni analyza na

zménu hlavnich vstupnich parametrd. V této kapitole je také okrajové provedena nakladova

a rizikova analyza v ramci projektu.

Tato diplomova prace poskytuje zejména vedeni analyzované¢ho podniku nejen informaci o
celkoveé hodnoté samotného podniku, ale nabizi také rozsdhlou analyzu strategického posta-
veni 1 finan¢niho zdravi podniku. Je tedy moznost, Ze tyto poznatky mohou byt v budoucim

rozhodovani vyuzity.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této diplomové prace je stanoveni trzni hodnoty vybrané spolec¢nosti k 1.1.2020 po-
moci vybranych vynosovych metod ocenovani. Jedna se konkrétné o metodu diskontova-
ného cash flow, metodu zaloZenou na koncepci ekonomické pridané hodnoty a metodu ka-
pitalizovanych Cistych vynost. Tento uzsi vybér byl zvolen predevs§im z divodu nejcastéj-
Siho vyuziti téchto metod v ocenovaci praxi a zarovei i z pohledu pouzitelnosti v podmin-
kéch Ceské republiky. Z daivodu citlivosti nékterych dat si vedeni vybraného podniku ne-
pieje, aby byl v této diplomové praci zmifiovan jeji konkrétni nazev, proto neni nikde uve-

den.

DosaZeni pfedem stanoveného cile je v teoretické ¢asti vyuzita kriticka literarni reSerSe, kte-
rou je poskytnut vhodny teoreticky zaklad pro aplikaci postupli v praktické ¢asti. V praktické
¢asti je nejdiive dle dostupnych informaci stru¢né¢ predstavena analyzovana spole¢nost, na-
sledné je zpracovana strategicka analyza, ktera obsahuje analyzu makroprostiedi a mikro-
prostiedi. Analyza makroprostiedi je provedena pomoci tzv. PEST analyzy, ¢imz je charak-
terizovano n¢kolik faktort, mezi které patii politika, ekonomika, socialni oblast a technolo-
gickd. Analyza mikroprostfedi je provedena pomoci analyzy atraktivity relevantniho trhu a
analyzy konkurenceschopnosti a vnitiniho potencialu, obé tyto analyzy vyustuji v analyzu
perspektivnosti, kde pomoci tzv. bostonské matice je zjiSténo postaveni vybraného podniku
na trhu. Cela strategickd analyza je zavrSena SWOT analyzou, kde jsou stru¢né shrnuty silné

a slabé¢ stranky, ptilezitosti a hrozby podniku.

Dalsi ¢ast se zabyva analyzou finan¢niho zdravi podniku, v niZ je provedena horizontalni a
vertikalni analyza vykazu rozvahy a vykazu zisku a ztraty, dale provedena analyza rozdilo-
vych, pomérovych a souhrnnych ukazatel. Analyza souhrnnych ukazatelti vede k syntéze
vSech vysledkil doposud provedenych analyz. Za touto kapitolou je jesté zvlast’ provedeno
souhrnné zhodnoceni finanéniho zdravi z pohledu strategické 1 finan¢ni analyzy. Na klasic-
kou finan¢ni analyzu navazuje analyza a progn6za generatorit hodnoty, kterd svymi vysledky

podklada rozhodujici veli¢iny pro stanoveni finan¢niho planu.

Pted samotnou aplikaci jednotlivych vynosovych metod je nejprve stanovena diskontni
mira. Vyslednd hodnota podniku je ur¢ena za pomoci jiz zminénych vybranych vynosovych
metod ocenovani, kterou nasledné doprovazi citlivostni analyza. Tato citlivostni analyza ma
za ukol zjistit citlivost vysledné hodnoty podniku na vstupni parametry v podobé¢ tempa riistu

a diskontni miry s cilem zjistit, jak ovliviiuji celkovy vysledek.
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I. TEORETICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 9

1 TEORETICKY ZAKLAD PRO OCENOVANI PODNIKU

Oblast tykajici se stanoveni hodnoty podniku se stdva ¢im dal aktualnéjSim tématem, ob-
zvlast diky zméné na trzni ekonomiku, kdy najednou vyvstala potieba znat Gcetni hodnoty
aktiv, ale i jejich trzni hodnotu zejména pro investory, vlastniky, ¢i vétitele. (Kislingerova,

2001, s.1)

Podle Krabce (2009, s. 30) je ocenovani podniku teoretickym ale 1 praktickym oborem, které

vyuziva poznatky z ocenovacich standardl, ekonomické teorie a podnikovych financi.

1.1 Pojeti podniku a jeho diivody pro ocenéni

Dulezitym krokem vykladu je vymezeni samotného pojeti podniku jako takového. Lze se
setkat s riznymi definicemi podniku. Podle Maftika (2018, s. 17) definice podniku jako néco
jedine¢ného a mén¢ likvidniho aktiva, ktery mé na vybér jen mélo transparentni trhy, odpo-

vidé skutecné situaci a nese s sebou disledky do stanoveni hodnoty podniku.

V praxi pro ocefiovatele maji nejvetsi vyznam formulace stanovené piimo v zdkoné&. Do roku
2013 bylo pojeti podniku vyc¢lenéno v obchodnim zakoniku. Od roku 2014 plati novy ob-
Cansky zékonik, ktery pojem podnik substituoval za pojem obchodni zavod, ten je pak defi-
novan v § 502 obc¢anského zdkoniku, ale pojem podnik je i mezi vetejnosti vice znam, proto

se budeme zabyvat definici podniku jako takového. (Mafik, 2018, s. 17-18)

,,Obchodni zavod (ddle jen ,,zavod ) je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvo-
7il a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vse, co

zpravidla slouzi k jeho provozu. “ (Cesko, 2012, § 502)

Podnikanim se pak rozumi vykondvani soustavné ¢innosti samostatné, na vlastni ucet, pod
vlastnim jménem, odpovédnosti a za ucelem dosazeni zisku (Dvoracek a Sluncik, 2012, s.
1). Je vSak ale dulezité si uvédomit, ze podnikani neni vZdy spjato s pojmem zisk, nebot’
existuje 1 tzv. neziskovy sektor. V neziskovém sektoru vykazuji podniky znaky podnikani,
ale sviij zisk musi vlozit hlavné na svlij rozvoj a ze zdkona se zakazuje pouziti zisku v pro-
spéch €leni neziskového podniku, na rozdil od podnikatelské sféry. (Majduchova a Neu-

mannova, 2014, s. 17)

Ocenéni hraje klicovou roli v mnoha oblastech financi — v podnikovych financich, pfi fuzich

a akvizicich, anebo pfi spravé portfolia. Ocenéni neni objektivnim piikladem a jakékoli
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vvvvv

(Damodaran, 2012, s. 9)

V posledni dobé¢ nejen vlastnici potiebuji ¢im dal ¢astéji znat hodnotu svého podniku nebo 1
jejich podilu, proto roste potfeba oceniovani a je nutné jej provést s davkou presnosti. (Risius,

2007, s.1)

Podle Vochozky (2020, s.1) je v dnesni dobé hodnoceni podniku vice aktudlnim tématem,
jelikoz se spolecnosti prodavaji, rizné slucuji, transformuji, krachuji atd. Navic se zptisnuji
podminky pro poskytovani Gvérl, mnohem vice se pojistovny zaméiuji na analyzy rizik.

Duivodu je tedy spousta, zalezi vSak hlavné na tcelu, k jakému ma hodnoceni slouzit.

Pti hodnoceni podniku podnikem samotnym dochazi hlavné kvili potfebé ze strany ma-
nagementu pii hodnoceni podniku jako své zpétné vazby vytvorené ¢innosti, anebo také ze
strany samotnych majiteli. Pfi hodnoceni z diivodu vlastnické zmény ve spolecnosti je nutné
urcit trzni cenu. A pfi hodnoceni podniku ze strany externich subjektt je dulezité pro banky
a jiné financni situace zhodnotit podnik, aby jim mohly poskytnout finan¢ni prostredky.
Stejné tak naptiklad dodavatelé ndm svym zplsobem poskytuji urcity ¢as na thradu a tim 1

jistou formu kratkodobého uvéru. (Vochozka, s. 2020, s. 9-10)

1.2 Hodnota podniku

Podle Mafrika (2018, s. 23-25) je hodnota ekonomickym pojmem, ktery je chapan jako vztah
mezi danym subjektem a objektem za pomoci racionalniho chovéani. Hodnota je vyjadiena

ocekavanymi budoucimi piijmy, které se prevedou na jejich souasnou hodnotu.

Podnik vytvaii vlastnickou hodnotu tak, ze se snazi postupné diky investovanym finanénim
prostiedkiim v budoucnu ziskat vétsi a vétsi hodnotu. Pomoci porovnéani vkladi a ndkladt
investic, 1ze urcit hodnotu, kterou podnik vytvari. Nesmi se v§ak zapomenout v této souvis-
losti na ¢asovou hodnotu penéz a riziko, které nam tika, ze financni obnos ziskany zitra ma

mensi hodnotu nez dnes. (Koller, Goedhart a Wessels, 2015, s. 17)

Kislingerova (2001, s. 11) uvadi, ze hodnotu podniku nelze jednozna¢né urcéovat jako cenu,
jako je tomu u jiného zboZi. Konec¢na prodejni cena je vysledkem plisobeni celé fady dalSich
faktort, hraji podstatnou roli, které pii jejim utvareni. Mezi faktory patii napt. faktory psy-
chologické, Casova tisen, vztahy mezi kupujicim a prodavajicim a také dovednosti pfi jed-

nani o cene.
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1.2.1 Hladiny hodnoty

Podnik lze ocenovat ve dvou riznych hladinach. V hodnoté brutto se jedna o hodnotu pod-
niku jako celku, tedy hodnota pro véfitele 1 vlastniky. V hodnot¢€ netto se pak rozumi ocenéni

na urovni kapitalu, ktery do podniku vlozili pouze vlastnici. (Marik, 2018, s. 19)

1.2.2 Baze hodnoty

Podle Marika (2018, s. 25-26) lze fici, Ze baze hodnoty v sob¢ nesou zékladni ptedpoklady,
na kterych ocenéni dle typu stavi. Pii ocenéni je tedy nutné si nejdiive vymezit tyto baze

hodnoty a poté rozsah a pfistup k jeho ocenéni.
Mezi zakladni praktické otazky pii tvorbé hodnoty patii:

- kolik je zajemce nebo samotny trh ochoten zaplatit — tzn. trzni ocenéni;
- jakou ma z podnik z hlediska urcitého kupujiciho ¢i vlastnika hodnotu;
- jaka je spravedliva hodnota pro urcitou dvojici kupujiciho a prodavajiciho;

- jakou hodnotu Ize ur¢it za nejméné diskutabilni.

Pomoci téchto zakladnich otdzek se postupem casu vyvinuly zasadni baze hodnoty, kterymi
jsou trzni hodnota, investi¢ni (subjektivni) hodnota, spravedlivd hodnota, objektivizovana

hodnota a komplexni ptistup pomoci Kolinské skoly. (Matik, 2018, s. 25)

1.2.2.1 Trini hodnota

Trzni hodnota podle IVSC znamena: ,, odhadnutou castku, za kterou by mél byt majetek sme-
nen k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po ndlezitém marketingu, ve které by obé strany jed-

naly informované, rozumné a bez natlaku. ““ (International Valuation Standards 2011, s. 82)

Podle zakona o oceflovani majetku je trzni hodnota definovana velmi podobné¢ jako: ,, odha-
dovana castka, za kterou by mély byt majetek nebo sluzba sménény ke dni ocenéni mezi
ochotnym kupujicim a ochotnym prodadvajicim, a to v obchodnim styku uskutecnéném v sou-
ladu s principem trzniho odstupu, po nalezitéem marketingu, kdy kazda ze stran jednala in-
formovaneé, uvazlive a nikoli v tisni. Principem trzniho odstupu se pro ucely tohoto zdkona
rozumi, Ze ucastnici smeny jsou osobami, které mezi sebou nemaji zZadny zvlastni vzajemny

vztah a jednaji vzajemné nezavisle. “ (Cesko, 2012, § 2)

Podle vySe zminéné definice také podobné definuje trzni hodnotu i Kislingerova (2001, s.

17), ktera tika, ze na zéklad¢ aktudlnich ptistupli definujicich trzni hodnotu, Ize chépat trzni
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hodnotu jako sménu mezi dvéma informovanymi subjekty, ktefi mezi sebou jednaji dobro-

volné a znaji vSechny skutecnosti ohledné tvorby trzni hodnoty.

Prvni otazkou, kterou si lze polozit je otazka, za kolik je ochoten zaplatit na trhu bézny
zajemce. Z této otazky vyplyva, ze existuje trh s podniky a na tomto trhu existuje vice ku-
pujicich a vice prodavajicich, ¢imz se vytvareji predpoklad pro vznik trzni ceny. Standardy
navic zdUraziuji, Ze trzni hodnota aktiva je zejména trhem uznané pouzitelnosti nez jeho
fyzického stavu. AvSak pouzitelnost pro urcity podnik se mize lisit od pouzitelnosti, které
vyznava trh nebo jiny podnik. Cimz Ize vyvodit rozdil mezi individualni a trzni hodnotou.

(Matik, 2018, s. 26)

Marik (2018, s. 30) zdlraziuje dilezitost v Ceské sféfe ocenovani i dalsiho specifického
pojmu v souvislosti s trzni hodnotou. Jedna se o cenu obvyklou, ktera se casto objevuje ve
znalecké praxi a podle zdkona se ocefiuje majetek a sluzba cenou obvyklou, nestanovi-li
zakon jiny zptsob oceniovani. Pojem je definovan v zakoné o ocetiovani takto: ,,Obvyklou
cenou se pro ucely tohoto zakona rozumi cena, ktera by byla dosazena pri prodejich stej-
ného, popripadé obdobného majetku nebo pri poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v ob-
vykléem obchodnim styku v tuzemsku ke dni oceneni. Pritom se zvazuji vSechny okolnosti,
které maji na cenu viiv, avsak do jeji vyse se nepromitaji vlivy mimorddnych okolnosti trhu,
osobnich poméru prodavajiciho nebo kupujiciho ani viiv zvlastni obliby. Mimoradnymi okol-
nostmi trhu se rozuméji napriklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, dusledky pri-
rodnich ci jinych kalamit. Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné
nebo jiné osobni vztahy mezi prodavajicim a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni
hodnota prikladana majetku nebo sluzbe vyplyvajici z osobniho vztahu k nim. Obvykla cena

vyjadiuje hodnotu majetku nebo sluzby a urci se ze sjednanych cen porovnanim. “

1.2.2.2 Spravedliva hodnota

Pomoci této baze Maiik (2018, s. 32-33) odpovida na otdzku, za jakou hodnotu by bylo
spravedlivé, aby byl podnik pfeveden mezi ur¢itou dvojici subjektl s respektovanim zajmu
obou stran. Do roku 2017 byla tato hodnota ozna¢ovana v Mezindrodnich ocenovacich stan-
dardech jako fair value, ale mnohdy se setkavala s nesprdvnym vykladem, jelikoz v Mezi-
narodnich ucetnich standardech existuje stejny pojem fair value, ale liSici se svym vyzna-
mem. Fair value dle mezinarodnich ucetnich standardii Ize ptirovnat spiSe k trzni hodnot¢.

Z toho dlivodu bylo v roce 2017 zménéno oznaceni této baze na equitable value.
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1.2.2.3 Investi¢ni (subjektivni) hodnota

Investi¢ni hodnota spojuje zvlastni majetek s investory, ktefi si dopfedu a spolecné stanovi
cile a kritéria na pozadované aktivum. Investi¢ni hodnota aktiva miize nabyvat vysSich 1

niz$ich hodnot, nez je jeho hodnota trzni. (International Valuation Standards, 2011, str. 21)

Investi¢ni hodnota znaci do jisté miry znalosti a schopnosti investora. Navic také jeho vyno-
sovy potencial, ocekavané riziko a jeho samotny postoj k riziku, ale také obchodni strategii,
¢i silné a slabé stranky podniku. Tuto hodnotu obvykle oznac¢ujeme jako hodnotu pro vlast-

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

Podle Marika (2018, s. 33-34) tato baze hodnoty hled4 odpovéd’ na otazku, jakou ma podnik
hodnotu z pohledu urcitého subjektu. Jedna se tedy o hodnotu, ktera je specificka pro urcitou
skupinu lidi. V podstaté je z primdrniho hlediska ur¢ena ptinosy, které urcitd skupina ziska

z drzby urcitého aktiva a odrazi v sob¢ financni cile skupiny.

1.2.2.4 Objektivizovand hodnota

Jelikoz subjektivni ocenéni nedava prostor k praci odhadctim, pro odhadce je prospésné vy-
chézet z hodnoty objektivni nebo alespon objektivizované, kterou zvladne urcit pouze sa-
motny profesional, kdeZto subjektivni hodnotu zvladne urcit 1 finanéné vzdélany zdjemce o

koupi. (Mafik, 2018, s. 35)

Tento pfistup k ocenéni ma sviij zaklad v Némecku. Pro stanoveni hodnoty je dilezité, aby
bylo ocenéni postaveno na vS§eobecné uznavanych datech ziskanych z trhu. Druhou vyznam-
nou podminku je fakt, Ze podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu a bude vyuzito
realistickych ocekavani v ramcei vlivi, které plisobi na hodnotu podniku. (Vochozka a Mu-

lag, 2012, s. 119)

1.2.2.5 Kolinska Skola

O funkcionalni koncepci oceniovani se ¢asto hovoii jako o tzv. Kolinské Skole, pravé kvuli
vzniku v Koliné nad Rynem. Funkcionalni oceflovani se zabyva vice praktickym potfebam,

ale pfi soucasném zachovani teoretického zékladu. (Krabec, 2009, s. 132-133)

Mnohem ¢astym problémem je vymezeni trzni hodnoty, jelikoZ se na néj vztahuje nékolik
ruznych omezeni, jako naptiklad rozsah transakci s podobnymi podniky neni tak casty, nebo
trhu chybi tzv. transparentnost anebo neni zfejmé, zda podnik funguje v rdmei pokracujiciho

podniku anebo se jedna pouze o synergii. (Mafik, 2018, s. 38)
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Proto je u vétSiny podnikli vychazeno ze subjektivniho ocenéni, na kterém byla zaloZena 1
tzv. Kolinska Skola. Tato Skola si zakladd ocenéni na obecnych funkcich, které maji pro
uzivatele ocenéni jeho vysledkii. Mezi zékladni funkce ocenovani a také 1 funkce ocenova-

tele patii:

e funkce poradenska;

e funkce rozhod¢i;

e funkce argumentacni;
e funkce komunikacni;

e funkce danova.

Pro tyto funkce pak odpovidaji i odlisné baze hodnoty, jak je patrné i z ndzvi téchto funkeci.

(Matik, 2018, s. 38-40)

1.3 Pravni tprava ocenovani podniku v Ceské republice

Kritéria pro urceni ocenovaci baze urcuji sami tvirci ucetnich standardii. Existuji rozlicné
skupiny uzivateld G€etnich informaci, kteii se lisi svymi potfebami. Pokud je regulatorem
stat a jeji statni instituce, jsou ocenovaci baze podiizeny fiskalnim zajmlm statu a jeho ad-
ministrativé, proto se vénuje zajmum uzivatelli pouze okrajove. Dilezitou zasadou je v kon-
tinentalni Evropé zasada opatrnosti, ktera do ucetnictvi promita predpokladané ztraty, rizika
a znehodnoceni majetku, coZ vyznamné ovliviiuje realné hodnoty v ucetnictvi. (Strouhal a

kol., 2013, s. 27)

Na druhou stranu pro anglosaské zemé je typické stanoveni pravidel od urcité profesni or-
ganizace, nikoliv od statu. Z toho divodu se pravidla snazi respektovat z4ymy uzivateld ucet-
nictvi. Typickym pifikladem regulace ucetnictvi, které neni podtizeno statnim potfebam, je
napf. IASB, které vydavd mezinarodni Gcetni standardy nazvané IFRS. (Strouhal a kol.,

2013, s. 28)

Nutno podotknout, ze v Ceské republice aktualné neexistuje zadny zavazny zakon &i predpis
pro ocenovani podniku, proto se oceiiovatelé opiraji pfedevSim o teoretické poznatky.
Nicmén¢ aspont v malé mife existuji ur¢ité predpisy, které by ocenovatel mél znat. (Mafik,
2018, s. 22)

Ceské predpisy se aplikuji pouze pro diléi okruh ptipadii, nap. Zakon o ocefiovani majetku
&. 1515/1997 Sb. a navazujici vyhlaska MF CR, zejména tyto piedpisy obsahuji pouze diléi

majetkové polozky a o ocefiovani podniku jako celku je zminka pouze minimalni. V Ceské



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 15

republice se navic mizeme Fidit také i metodickym pokynem CNB, ktery je viak vyhradng

pro ty ocefiovatele, ktefi prekladaji své znalecké posudky CNB. (Maiik, 2018, s. 22)

Z hlediska mezinarodnich ocenovacich standardi jsou piekladany ze strany vyboru pro me-
zinarodni standardy (IVSC) tzv. mezinarodni ocenovaci standardy (IVS) nikoliv zdvazné
ptedpisy, ale pouze soubory mezindrodné uznavanych doporuceni. V. Americe jsou piedpisy
pro ocenovani sestaveny Americkou spole¢nosti odhadti (ASA) a jeji soucasti jsou standardy

pro ocenovani podniku (BVS). (Mafrik, 2018, s. 22-23)
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA

Podle Marinice (2014, s. 28) jsou zakladnimi hranicemi, které vymezuji okruh pro financni
rozhodovani, je riziko a Cas, ktery ovliviiuje vyznamné hodnotu penéz. Pohlizeni na riziko
je mnohdy individualni podle postoje k samotnému riziku, ¢asovy aspekt pak mize zptsobit

znehodnoceni nebo naopak zhodnoceni pen¢z.

2.1 Faktor ¢asu

Prof. Damodaran (2011, s. 14) ve své publikaci vyzdvihuje vyznam diskontovani a vysveét-
luje, Ze spoc¢iva v tom, Ze prostiedky ziskané dnes pro nas maji vyssi hodnotu nez ty, které
obdrzime v budoucnu. JelikoZ nyné&jsi prostifedky lze investovat s vidinou vynosu ve form¢e

urokd ¢i dividend. Jedna se o tzv. ¢asovou hodnotu penéz.

Zakladnimi veli¢inami, které ovliviiuji ¢asovou hodnotu penéz je celkovy objem kapitalu,
dale celkova casova délka neboli kapitdlové obdobi, a hlavné také celkova vyse urokové
miry. Urokova mira pfedstavuje v podstaté miru navyseni zaptjéené ¢astky. (Marinic, 2014,

5. 28-29)

Z definice ¢asové hodnoty lze potvrdit, Ze neni mozné v ramci ocenéni budouci ptijmy pouze
sCitat. Nejprve se musi vSechny budouci pfijmy piepocist k datu ocenéni na souc¢asnou hod-

notu a az poté lze tyto soucasné hodnoty secist. (Marik, 2018, s. 57)

2.2 Faktor rizika

Druhym neméné€ vyznamnym ptredpokladem, na ktery si musime pfi ocenéni davat pozor a
musi byt zohlednén v diskontni mife, je riziko. Dillezitym aspektem je, Ze ¢im vyssi je dis-
kontni mira, tim vy$§i hodnotu mé mira riziko pro investora samotného. (Kislingerova, 2001,

s. 104)

Riziko je v podstaté vyjadienim stupné nejistoty v riiznych podobach a vyjadrenich. Riziko
1ze vyjadfit jako urcity stav neinformovanosti, jako variabilitu moznych vysledkd, jako ne-
bezpeci negativnich odchylek od stanoveného cile ¢i pfedpokladu a také jako nebezpeci

chybného rozhodnuti. (Majdiuchova a Neumannova, 2014, s. 26-27)

Matrik (2018, s. 61-64) déli rizika spojené s podnikatelskou ¢innosti do dvou zékladnich ka-
tegorii, a sice na riziko obchodni a finan¢ni a na riziko systematické a nesystematické. Obé

Clenéni se ale do jisté miry prekryvaji.
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2.2.1 Obchodni a finanéni riziko

Mrwe

ménlivosti prodeje, tj. prodejni riziko, a vysi fixnich provoznich nakladi, tj. provozni riziko.

(Matik, 2018, s. 60)

Prodejni riziko vznika v disledku kolisavosti vynosil zejména zménami tykajicich se pro-
deje, kdy podnik nedosahne o¢ekavaného zisku kviili vyvoji situace na trhu zméfenou po-

moci variability Cistych trzeb. (Marik, 2018, s. 61)

Provozni riziko je pak spojeno s tzv. provozni pakou, jinak fe¢eno podilem fixnim provoz-
nich nakladt na celkovych provoznich ndkladech. Fixni ndklady vSak ale nereaguji pruzné
na zmény prodeje a vysledky hospodateni pak budou citlivé na zménu prodeje, jinymi slovy

lze konstatovat, ze vétsi vykyvy zisku znamenaji vétsi riziko. (Matik, 2018, s. 61)

Co se tyce financniho rizika, odraZzi miru zapojeni cizich zdroji ve financovani podniku.
Véritelim se plati za poskytnuti zdroji urcity urok, ktery je pak pro podnik fixni platbu,
ktera je zahrnuta do nédkladi a ovliviiuje tedy 1 vypocet dan€ z piijmi. S vyuzitim cizich
zdrojl pro podnik vznika tzv. datovy S§tit, ktery pak navySuje zisk pro samotné akcionafe.

(Kislingerova, 2001, s. 123)

2.2.2 Systematické a nesystematické riziko

Ross, Westerfield, Jaffe a Jordan (2018, s. 335) uvadé&ji, ze riziko systematické je takové,
které ovlivituje nejen konkrétniho jedince ale 1 cely trh. Systematické riziko byva také nékdy
oznacovano jako trzni. Mezi faktory tohoto rizika fadi naptiklad stupeni vyvoje hrubého do-
maciho produktu nebo cenové hladiny. Kalouda (2017, s. 225) shrnuje, Ze toto riziko ovliv-
nuje tedy vSechny bez rozdilu, nelze jej pomoci diverzifikace ovlivnit a ptikladem mohou

byt naptiklad dané ¢i turoky.

Naproti tomu riziko nesystematické je opakem vySe zminéného rizika systematického a ob-
cas se muzeme setkat s oznacenim rizika specifického ¢i jedine¢ného. JelikoZ toto riziko
vyvolavaji divody spojené s konkrétni firmou a jeho oborem ¢innosti. Navic toto riziko 1ze
eliminovat pomoci diverzifikace. Ptikladem mizou byt chyby ze strany vedeni, zkouSeni

novych, ale neovéfenych postupl v podniku atd. (Brealey, Myers a Allen, 2017, s. 174)
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2.3 Diskontni mira

Jako nastroj promitnuti faktoru ¢asu a rizika lze urcit diskontni miru. Pojem diskontni mira
1ze definovat podle funkci, které ma plnit. Diskontni miru lze definovat jako miru vynosnosti
vyuzivanou pro prepocet penézni ¢astky na jeji souc¢asnou hodnotu, a také jako miru vynos-
nosti, kterou o¢ekdva samotny investor pfi nabyti budouciho penézniho piijmu, avSak zo-

hlednéné i s rizikem, které tento vynos s sebou nese. (Matik, 2018, s. 65)

Zékladnim piedpokladem pfi stanoveni diskontni miry je spravné zvoleni stupné vynosii,
které piinési aktivum bez zatizeni rizika. Obecné lze predpokladat, ze zcela bezrizikova ak-
tiva neexistuji. AvSak nejvice se tomuto predpokladu ptiblizuji pouze statni pokladni¢ni po-
ukézky. JelikoZ se pti ureni hodnoty podniku doporucuje pouZzit nastroje s obdobnou délkou
zivotnosti, jakou nesou jejich podkladova aktiva, mnoho odborniki tedy se ptiklani k tomu,
aby se v této situaci vyuzila vynosnost desetiletych statnich obligaci. (Vochozka a Mulac,

2012, 5. 152)

Plati, Ze postup kalkulace by se m¢l odvijet od baze hodnoty, kterou chceme zjistit, ale také
podle investora, pro kterého je toto ocenéni urceno. S ohledem na tyto mozné baze hodnoty
je u trzni hodnoty dulezité pfi stanoveni diskontni miry pracovat s trznimi daty a tomu od-
povidajicimi metodami. Pii investi¢ni hodnoté se pfedevsim vychazi jiz z konkrétni situace
potencidlniho investora, pfedev§im pak z jeho subjektivnich moZnosti alternativniho vyuZiti

kapitalu. (Maftik, 2018, s. 68-70)
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3 POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Zékladni myslenkou pted zahajenim ocenéni je — urcit si divod ocenéni a jaka bude vysledna
hodnota ocenéni. Volba technik je pak tzce spjata a napojena na funkce, které by ocenéni
mélo spliiovat. AvSak at’ si zvolime jakoukoliv techniku vypoctu ocenéni, jako doporuceny

postup lze povazovat podle Matika (2018, s. 43-44, 70-71):

1. Sbér vstupnich dat;

2. Analyza dat (makroprostiedi, mikroprosttedi, strategicka analyza, finan¢ni analyza,
rozde¢leni aktiv podniku na provozné€ nutna a nenutnd, analyza a progndza generatorti
hodnoty, orienta¢ni ocenéni dle generatorti hodnoty);

3. Sestaveni finan¢niho planu;

4. Ocenéni (volba metody a souhrnné ocenéni dle zvolenych metod).

3.1 Sbér vstupnich dat

Rozsah dat, kterd jsou shromazd’'ovéna a zpracovana je vyznamny a pfedstavuje ndm téméf
celé déni v podniku. Pro hodnotné ocenéni je vSak dulezité mit informace nejen z podniku,
ale 1 z prosttedi a odvétvi, ve kterém podnik figuruje. Na fazi shromazd’ovani dat pak ptimo
navazuje analyticka faze, které obsahuje analyzu makro a mikroprostiedi a finan¢ni analyzu

podniku. (Kislingerova, 2001, s. 25)
Matik (2018, s. 72-74) sbér dat dale rozd€luje do nasledujicich skupin:

1. Zékladni data o podniku — data, které identifikuji dany podnik, pfedmét podnikani,
historie podniku, a hlavné informace o majetkovych podilech;

2. Ekonomicka data — ucetni vykazy, vyro¢ni zpravy, zpravy auditora a poptipadé pod-
nikové plany;

3. Relevantni trh — vymezeni trhu podniku, jeho segmentace, faktory vyvoje na trhu;

4. Konkurencni struktura relevantniho trhu — identifikace hlavnich konkurentii, moz-
nych substitutli produktii, ¢i bariér vstupu jinych podnikd do odvétvi;

5. Odbyt a marketing — data tykajici se struktury odbytu vyrobki, odbératelt a dle
uzemni struktury, vymezeni hlavnich produktti, srovnani s konkurenci, cenova poli-
tika, reklama ¢i vyzkum a vyvoj;

6. Vyroba a dodavatelé — fizeni kvality, troveil technologii, kapacity a jejich vyuziti,

struktura dodavatelt a struktura zasob;
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7. Pracovnici — struktura pracovnikil, naroky na jejich kvalifikaci, situace na trhu prace,

personalni naklady.

3.2 Strategicka analyza

Z definice pojmu strategie Ize vyvodit i definici samotného strategického fizeni. Jelikoz stra-
tegické fizeni se formuluje podle tvorby a realizace jednotlivych strategii. Obvykle je vyu-
zivan hierarchicky postup, ktery je zaloZzeny na formulovani posléani, cili, technik a samot-
nych strategii. Stru¢né lze fict, Ze strategie nam urcuje cesty, jakymi lze dosdhnout naseho

poslani, vizi a cilii urcitého podniku. (Synek a Kislingerova, 2015, s, 185)

Vochozka a Mulac¢ (2012, s. 56) ve své publikaci uvadi, ze strategickd analyza je jednim
z vyznamnych prostfedkem pro spravné fizeni podniku. Skryva v sob¢€ informace, které jsou

zakladem pro spravné formulovani cili a tvorbu podnikové strategie.
Maiik (2018, s. 76-77) vymezuje mozny postup strategické analyzy do tii kroki:

1. Relevantni trh, jeho analyza a progndza (analyza vnéjsiho potencialu);
2. Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku;

3. Prognoéza trzeb ocetiovaného podniku, ktera je vysledkem ptedchozich dvou kroki.

3.2.1 Analyza a prognoza relevantniho trhu

Vychozim krokem strategické analyzy je podle Matika (2018, s. 77) vymezeni trhu, do kte-
rého spadéa vybrany podnik. Na zacatku kazdé strategické analyzy by mél byt trh vymezen,
a to z n€kolika hledisek. Z hlediska vécného, tj. z hlediska produktu, dale z hlediska uzem-

niho, podle zakaznik ¢i konkurentd.

Podle Krabce (2009, s. 104) je Castou chybu pii ocenéni podniku opomenuti existence trhu
ocenovaného podniku. Pokud oceniovatel oceniuje trzni hodnotou, je nutné nejprve urcit vici
jakému trhu se ocenéni vymezuje. Jinak fe¢eno je nutné urcit prave tzv. relevantni trh pro

dané aktivum.

Pomoci analyza makrookoli dané¢ho podniku je dileZité vyhodnotit faktory, které vznikaji
mimo dany podnik. JelikoZ tyto faktory sice nemaji vliv na podnik v rdmci trhu, ale je moz-
nost na né zareagovat. Nejcastcji se k této analyze vyuziva analyza PEST, jak uZ z ndzvu
vyplyva, zabyva se politickymi, ekonomickymi, socidlnimi a technologickymi vlivy piiso-

bicimi na podnik. (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 10)
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Na analyzu by méla navazovat prognéza vyvoje daného trhu ¢i jeho ¢asti. Pti stanoveni vy-
voje trhu podle trzniho ocenéni je nutné nalézt urcité souvislosti mezi prognézou trhu a pro-
gnozou narodohospodaiskych ukazatela, které jsou v ramci statu volné k dispozici. Jedna se
naptiklad o hruby domaci produkt, inflaci, ukazatele spotfeby a jiné. Ptfi progndze vyvoje
trhu 1ze dosdhnout vysledku pomoci analyzy casovych tad, regresni analyzy nebo odhadem

budouciho vyvoje na zdklad€ porovnéni se zahrani¢im. (Matik, 2018, s. 85-86)

3.2.2 Analyza konkurence a vnitiniho potenciilu podniku

V casti strategické analyzy, pro kterou je uc¢elem odhadnuti vyvoj trznich podili daného
podniku do budoucnosti se pojmenovava jako analyza konkuren¢ni sily. Podle Matika

(2018, s. 94-96) 1ze postup rozdélit do Ctyt Casti:

e stanovit aktualné existujici trzni podil daného podniku,
e identifikovat konkurenci,
e analyzovat vnitini potencial podniku a jeho hlavni faktory konkurenéni sily,

e vytvofit progndzu trznich podila.

V ramci analyzy vnitiniho potencidlu a konkuren¢ni sily je astou chybou redlné tilloha této
¢asti posudkut. Je vhodné tedy zdaraznit funkce a tkoly analyzy té€chto faktorti. Jednak je
vhodné posoudit do jaké miry je podnik schopen zneuzit pro svilij prospéch rlst v rdmci roz-
voje trhu, ale i1 jak dobfe je schopen ¢elit moZznym hrozbam, napiiklad zajisténi potiebné
kapacity vyroby. Za druhé je pak vhodné vyhodnotit konkurencni silu vi¢i hlavnim konku-

rentim, ktera podniku pfinese ptipadné konkuren¢ni vyhody podniku. (Matik, 2018, s. 97)

3.2.3 Prognoza trzeb oceiiovaného podniku

Marik (2018, s. 112-114) uvadi ve své publikaci vlastni postup prognézy trzeb daného pod-
niku. Navic by tato prognéza méla navazovat na predeslé analyzy vnéjsiho a vnitiniho okoli
podniku, ale také z vysledkti analyz ¢asovych fad trzeb ocenovaného podniku. Pokud rust
trhu, ktery ziskame z analyzy trhu vynasobime rstem trzniho podilu, pak jsme schopni zis-

kat odhad tempa ristu trzeb ocetiovaného podniku.

3.3 Financni analyza

V dostupné literatuie mizeme najit celou fadu definici pojmu ,,finan¢ni analyza®. Castou
definici je vsak ta, kterd tika: ,, financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych

dat, kterd jsou obsazena predevsim v ucetnich vykazech. ““. (Rlckova, 2019, s. 9)
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Jakykoli udaj, zprava, védomost ¢i stav, ktery jakymkoliv zplisobem pfispéje k dilezitym
vysledkiim, miize byt zdrojem pro finan¢ni analyzu. (Kotuli¢, Kirdly, Rajc¢aniova, 2018, 27

S.)

Podle Kaloudy (2017, s. 58-59) tvoti zdroje vstupnich dat nedilnou souc¢ast na zpracovani
kvalitni finan¢ni analyzy. Lze konstatovat, Ze nejen standardni zdroje informaci jsou cenné
pro analytika, ale vlastn¢ jakakoliv vyuzitelna informace jako naptiklad famy, pomluvy atd.
Ale za ty standardné pouzivané lze zatadit pfedevsim ucetni vykazy vcetné vyro¢ni zpravy,

ziskané jak z finan¢niho ucetnictvi, tak i z vnitropodnikového ucetnictvi.

V ramci primarni analyzy se ¢asto nejprve provadi analyza absolutnich ukazateli z jednot-
livych polozek tcetnich vykazl. Zakladnim prostfedkem je technika procentudlniho roz-

boru, jejiz pomoci se provadi:

e Horizontalni analyza, kterd zkoumd absolutni ukazatele v ¢ase a zodpovida na
otazky — o kolik penéznich jednotek a procent se jednotlivé polozky zménili v Case;
e Vertikalni analyza, kterd zkouma podil jednotlivych polozek tcetnich vykazl na
uréené souhrnné poloZce. V rozvaze je zpravidla touto souhrnnou poloZzkou suma

celkovych aktiv, ve vysledovce pak trzby. (Cizinska, 2018, s. 199-200)

Moznostmi pro posuzovani ekonomické situace podniku prostfednictvim urcité soustavy
ukazatelll je srovnavani, jednak vii¢i norme nebo dale v ¢ase a prostoru. Vychodiskem srov-
navani vzhledem k normé¢ je srovnavani dosazenych ukazatelti vzhledem k jejich pldnova-
nym hodnotdm. Neni vSak vhodné srovnavat vykdzané hodnoty podniku s tzv. doporuce-
nymi hodnotami, jelikoZ tyto hodnoty nezohlediuji specifika prostfedi daného podniku. Pro-
storova srovnatelnost souvisi s mezipodnikovym srovnavanim, zejména pro spolehlivéjsi

vysledky je nutné srovnavat vybrany podnik s podnikem ve stejném oboru podnikani. (Dlu-

hosova a kol., 2010, s. 75-76)

Je vhodné poznamenat, Ze se Casto vyskytuji problémy pfi praci s icetnimi vykazy. Mezi
nejvyznamnéjsi problémy patfi:
e Ocenéni majetku — ocenéni v historické cené, kviili tomuto faktu je zkreslena hori-
zontalni analyza, ale 1 srovnavani pomérovych ukazatelli v Case;

e Struktura aktiv — nesrovnatelnost meziro¢né nebo mezi podniky, z divodu rozdil-

nych technologii vyroby nebo pracovni a investi¢ni naro¢nosti;
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e Pomérové ukazatele — tyto ukazatele jsou shodné na celém svéte, avSak absorbuji
nedostatky ucetnictvi, a proto se podnik miize zdat finan¢n€ zdravy v zemich s roz-
vinutym financovadnim neZz v oblasti pfevahy podniku s ptfevahou bankovnich uvért

v pasivech. (Griinwald a HoleCkova, 2007, s. 64-65)

Mezi modely méteni vykonnosti podniku zalozené na principu ucetniho zisku fadi Kisel'a-

kova a Soltés (2017, s. 19):

1. modely finanéni analyzy ex post — analyza pomérovych ukazatelti, pomoci kterych
1ze urcit zakladni informace o finan¢ni situaci podniku;
2. modely finanéni analyzy ex ante — analyza predikcénich a bonitnich modelil, pomoci

kterych Ize ptedpovidat budouci finan¢ni situaci podniku.

Pomérové ukazatele jsou castym a oblibenym nastrojem pro analyzu ucetnich vykaza, jeli-
koz uzivateli poskytnout rychlou piedstavu o finan¢ni situaci podniku. Mezi zakladni pomé-

rové ukazatele patfi:

e ukazatele zadluZenosti — analyzuji skladbu finan¢nich zdrojl, pfi¢emz se hleda op-
timalni vztah mezi vlastnim a cizim kapitalem, mezi zakladni ukazatele zadluzenosti

Knépkova a kol. (2017, s. 87) tadi:

cizi zdroje

celkova zadluzenost = -
aktiva celkem

cizi zdroje

mira zadluzenosti = - —
vlastni kapital

o ukazatele likvidity — dokazi méfit schopnost podniku hradit své kratkodobé za-
vazky, podle toho, jakou miru pozadujeme, do Citatele dosazujeme majetek s riznou
dobou likvidnosti, tj. pfeménitelnosti na penize, mezi ukazatele likvidity podle Ci-

zinské (2018, s. 205) spada:

obézna aktiva

bézna likvidita (likvidita I11. stupné) = kratkodobé zavazky

obézna aktiva — zasol

pohotova likvidita (likvidita 11. stupné) = kratkodobé zavazky
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KFM + pen.prostredky
kratkodobé zavazky

hotovostni likvidita (likvidita I. stupné) =

o ukazatele rentability — m&fi vynosnost vlozeného kapitalu, ukazatele, které se pou-
zivaji nejcastéji uvadi Brealey, Myers a Allen (2017, s. 740):
. i L Cisty zisk
ziskové rozpéti (return on sales — ROS) = ————
triby
rentabilita celkového kapitalu (return on assets — ROA)
_ Cisty zisk + zdanéni  EBIT
B aktiva " aktiva

Cisty zisk

tabilita vlastniho kapital t ity — ROE) =
rentabilita vlastniho kapitalu (return on equity ) vlastni kapital

o ukazatele aktivity — podle Biezinové (2017, s.181-182) méti efektivnost vyuziti vlo-
zenych prostiedkd,

trzby

obrat aktiv = -
aktiva

) . kratk.zavazky z obchodnich vztaht
doba obratu zavazki = — - — x 360
vykonova spotteba

) pramérny stav pohledavek
dobra obratu pohledavek = trby X 360

o ukazatele kapitalového trhu — pouze v ptipad¢, Ze je sledovany podnik obchodovan
na kapitdlovém trhu, lze vyuzit pro posouzeni finan¢ni situace i tyto ukazatele, jak
uvadi Knépkové a kol. (2017, s.111-112):

trzni cena akcie

P L
t =
/E ratio zisk na akcii

dividenda na akcii

dividendovy vynos = — -
yvy trzni kurz akcie

Castou chybou pii sledovani pomérovych ukazateldl je to, e nejsou v kone&né fazi profilo-
vany na vice finan¢nich oblasti, tudiz nejsou schopny komplexn¢ vyhodnotit finan¢ni situaci
podniku. Je vSak vice nez zfejmé, Ze mezi jednotlivymi ukazateli existuji urcité vzajemné
interakce, které se daji pomoci tzv. soustav ukazatelll analyzovat. Mezi nejvyznamné;jsi patii
pyramidovy rozklad ukazatele ROE. Hlavnim ucelem tohoto rozkladu je urcit vlivy dil¢ich

ukazatelll na ukazatel vrcholovy. (Strouhal, 2013, s. 217-218)

Vysledkem financni analyzy by pak mélo byt celkové zhodnoceni finan¢niho zdravi pod-

niku. V ramci literatury lze odliSit dvé skupiny souhrnnych ukazatelti, a sice bankrotnich a
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bonitnich modeli. Cilem bankrotnich modelt je zjisti, zda v podniku nehrozi bankrot, vy-
chézi z predpokladu, ze ma firma problémy s likviditou ¢i rentabilitou vlozeného kapitélu.
K bankrotnim modeltim patii napiiklad Z-skoére (Altmantiv model), anebo indexy davéry-
hodnosti (indexy IN). Cilem bonitnich modelt je pomoci bodového hodnoceni oblasti hos-
podateni diagnostikovat finan¢ni zdravi podniku a podle téchto dosazenych bodl pak podnik
zatadit do riznych kategorii. Pro bonitni modely se vyuZziva naptiklad Tamariho model ¢i

Kralicktiv Quicktest. (Knapkova a kol., 2017, s. 132)

3.4 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Rozd¢leni aktiv na provozn¢ nutna a nenutna ma vyznamny dopad pfi analyze tvorby hod-
noty, nebot’ pokud by byla Spatné rozdélena a nasledné i ocenéna neprovozni aktiva, pak tato

chyba vede k ni¢eni hodnoty podniku. (Krabec, 2009, s. 221)

Dalsi fazi i podle Vochozky a Mulace (2012, s. 137-138) v strategické analyze je rozdéleni
majetku na provozné€ nutnd a nenutna aktiva. Navic ale zdaraziluje, Ze pfi rozdéleni je nutné
vychazet z ptfedpokladu, Ze se podnik zaméfuje na jednu hlavni ¢innost. Pokud neni podnik

specializovan pouze na jednu ¢innost, méla by se kazda jeho jednotka ocenovat zv1ast.
Maiik (2018, s. 141-142) uvadi ve své publikaci nékolik diivodii pro rozdéleni majetku:

o Urcita ¢ast majetku neni viibec vyuzivana anebo jenom okrajové, navic z n¢ho ne-
plynou Zadné ptijmy, proto by pii ocenéni vynosovymi metodami doslo k podcenéni.
Jako ptiklad Ize uvézt pozemky, nadmérny penézni kapital atd.

e Aktiva, kterd nesouviseji s chodem podniku by se méla vyclenit, 1 kdyz pfinasi pfi-
jmy, protoZe mohou byt rizika odli$na s riziky hlavniho chodu podniku.

e Tfetim divodem je pohled na ocenéni aktiv v ptfipadé rozdé€leni. JelikoZz na provozné
nutnd aktiva by se mélo pohliZet z hlediska vynosl a provozné nenutna aktiva by se

m¢ela ocenovat kazdé zvlast’ nejcastéji pomoci prodejnich cen.

3.5 Analyza a prognéza generatori hodnoty

Nejprve je vhodné si vysvétlit, co si pod pojmem generatory hodnoty predstavit. Generatory
hodnoty se rozumi souhrn n€kolika zékladnich podnikohospodaiskych veli€in, které v ramci
celku urcuji hodnotu daného podniku. Tyto generatory hodnoty se nej¢astéji vyvozuji s oh-
ledem na ptedchozi zptisob ocenéni podniku, obvykle pomoci metody diskontovanych pe-

néznich toka. (Marik, 2018, s. 149-150)
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Marik (2018, s. 149) ve své knize vycClenil tyto generatory hodnoty:

e trzby (obrat) a jejich rst;

e marzi provozniho zisku (korigované¢ho provozniho zisku);

e investice do pracovniho kapitalu a do provozné nutného majetku;
e diskontni miru a zptsob financovani;

e dobu existence podniku (dobu generovani kladného penézniho toku).

Generatory hodnoty slouzi jako podklad pro vytvoireni finan¢niho planu. Nejc¢astéji jsou zob-
razeny v ramci pomérovych ukazatel, které jsou v nasledné financni analyze upraveny dle
hodnoty podniku. Navic je nezbytné, aby se hodnoty téchto polozek, které vstupuji do gene-
ratorti hodnoty vztahovaly pouze k hlavnimu chodu podniku, aby se tak vyloucila jednora-

zova povaha. (Marek, 2009, s. 531)

3.6 Tvorba finan¢niho plianu

Funkci finanéniho planovani je zajistit uskute¢néni cilti podniku a ptipadné zlepSeni financ-
niho zdravi podniku. Finan¢ni zdravi se znaci tim, Ze podnik je v uspokojivé finan¢ni situaci
tzn. uspokojivé likvidité a uspokojivé rentabilité. Pokud je vSak naruSeno, napt. provoznimi
obtizemi se sniZzenym odbytem ¢i pfili§ vysokymi néklady, dostane se podnik casem do fi-
nan¢ni tisné, kterd miize vyustit az ve finan¢ni krizi a skoncit upadkem firmy. Ve finan¢nich
planech se pak projevuje kompletni ¢innost podniku a soucasné plany pisobi i zpétné tak,

ze je finan¢né zabezpecuji. (Synek, 2011, s. 371-374)

Koller, Goedhart a Wessels (2015, s. 185-187) ve své spole¢né publikaci zdiiraziiuji pro-
mysSleni ¢asového horizontu toho planu jesté pred samotnym sestavenim. Obvyklym zpiiso-
bem je stanovené planu na nékolik let a poté se stanovuje pokracujici hodnota pomoci per-
petuity. Ale obdobi planu je nutno vymezit tak, aby podnik doséhl stabilniho stavu pomoci

konstantniho tempa rlstu a ndvratnosti kapitalu.

Podle Matika (2018, s. 175-177) vychazi finan¢ni plan z ptfedchoziho kroku ocenéni — z ana-
Iyzy a progndzy generatorit hodnoty. Tyto stéZejni polozky hlavniho chodu podniku uz
mame naplanované, které budou zasadn€ ovliviiovat hodnotu podniku. Pokud vSak oceno-
vatel chce sestavit kompletni finan¢ni plan vysledovky, rozvahy a vykazu penéznich tokd,
musi tyto polozky upravit o plan financovani (pfedpokladané splatky tvért,, navySovani
vlastniho kapitalu, dale doplnit méné vyznamné polozky vynosu, nakladd, pohledavek a za-

vazku. Polozky, které nesouviseji s hlavnim provozem je nutné doplnit do finan¢niho plénu,
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jako napftiklad plan odprodeje nepotfebného majetku, zisky z prodeje majetku, penézni pre-
bytky apod. Navic je do planu vhodné také zapracovat vyplaty dividend ¢i podild na zisku a
na zaver provést formalni dopocet vSech vyznamnych polozek ucetnich vykazl, jako napii-

klad dopocet nerozd€lenych ziskt ¢i vyse dlouhodobého majetku ke konci kazdého roku.
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4 METODY OCENOVANI PODNIKU

Podle Marka (2009, s. 532) jsou vynosové metody jediny vhodny postup pii stanoveni hod-
noty podniku. Zaklada si na principu, ktery spo¢iva v tom, Ze hodnota urcitého aktiva zavisi
na budoucim pfijmu, nikoliv na nékladech z minulosti. V rdmci téchto metod ocenovani je
dalezité tyto budouci piijmy nejprve diskontovat jinymi slovy pfevézt na sou¢asnou hodnotu

k datu jejich ocenéni.

Na druhou stranu podle Kislingerové (2001, s. 22) neexistuje zadna spravna metoda, jelikoz

zvoleni metody by mélo pfimo souviset s cilem, ktery chce podnik dosdhnout.

4.1 Metody zaloZené na analyze majetku

Stanoveni hodnoty podniku pomoci majetkovych metod ocenéni je mozné diky péti piistu-
pum. V ptipadé pokracovani ¢innosti podniku Ize vyuzit Gcetni hodnotu na principu histo-
rickych cen, substan¢ni hodnotu na principu historickych cen anebo na principu tGspory na-
kladii anebo majetkové ocenéni zaloZené na principu trznich cen. Likvida¢ni hodnota se voli
v opa¢ném piipadé, kdy neni predpokladana dlouhodobéjsi existence podniku. (Maftik, 2018,
s. 365-367)

Pomoci likvida¢ni hodnoty Ize stanovit hodnotu k ur¢itému €asovému momentu, v tomto
¢asovém momentu se piedpoklada, ze podnik jiz nebude pokracovat ve své ¢innosti. Likvi-
da¢ni hodnota v podstaté ptredstavuje dolni mez hodnoty podniku. Majetek podniku bude
postupné rozdélen, rozprodan ¢i zlikvidovan, navic dojde 1 ke splaceni vSech podnikovych

zavazku. (DluhoSova, 2010, s. 179)

Ucetni metody vychazi ze stavovych veli¢in z rozvahy, hodnota je tedy odvozena z historic-
kych cen. Hodnotu vlastniho kapitalu pak ziskame pomoci souctu ocenéni vSech ucetnich
hodnot aktiv a nasledném odectenim tcetnich hodnot zavazki a dluhii. Vyhodou této metody
je snadna dostupnost dat a také snadny vypocet. Nevyhodou je jeji nepfesnost a vychodisko

ucetnich hodnot, které nepiihlizi k trznimu ocenéni. (DluhosSova, 2010, s. 178)

Vychodiskem pro ocenéni pomoci substance by méla byt reprodukéni potizovaci cena vSech
aktiv sniZena o trzni ocenéni vSech zavazkil k datu ocenéni. Oproti ucetni metodé ma nékolik
prednosti, nebot’ k ocenéni jsou pouzity trzni podminky. AvSak nedostatek této metody se
povazuje fakt, Ze nebere v potaz vliv soucasné a budouci vynosnosti na hodnotu podniku.

(Dluhosova, 2010, s. 179)
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4.2 Metody zaloZené na analyze trhu

Pouziti t€chto metod je pro znalce nejslozitéjsi, jelikoz vyzaduje prizkum dostupnych, ale
hlavné spolehlivych zdroji informaci a podobnych investic. Nalézt podobné investice je
mnohdy velkym ofiskem, jelikoz investice malych a stfednich podnikii jsou Casto nevetejné.
Mezi tfi nejcastéj$i metody, které se mimochodem vyuzivaji hojné v USA patii metoda srov-
natelnych podnikli, metoda srovnatelnych transakci a porovnani podniki pro vstup na burzu.

(Kardos a Jakubec, 2016, s. 71-73)

Podle Matika (2018, s. 344-346) tento pfistup pfipadd v uvahu u nas i v Evropé pouze pro
omezeny pocet akciovych spolec¢nosti. Pokud totiz chceme ocenit jinou nez akciovou spo-
le¢nost, jejiz akcie nejsou bézné obchodovatelné, musime pouzit metodu trzniho ocenéni.
Ale 1 tak je tato metody pomérné slozita, jelikoz nalézt pln€ srovnatelny podnik, jehoZz cena
je jesté navic vetejné k dispozici, je témet neproveditelné.

Mezi vyhody pouziti t€chto metod patii jednoduchost a pochopitelnost, pouziti aktualnich
informaci. Naopak mezi nevyhody lze zatadit nedostatek porovnatelnych spolecnosti, ne-

moznost vefejné dostupnych pievodl akcii a jeji ne flexibilnost. (Kardos a Jakubec, 2016, s.

71-73)

4.3 Metody zaloZené na analyze vynosi

Vynosové metody jsou zaloZeny na stanoveni souc¢asné hodnoty budoucich oc¢ekavanych
piijmi (vynosl) vytvotrenych ur€itymi aktivy podniku. Mezi vynosy mizeme zatadit dis-
kontované penézni toky, dividendovy vynos, anebo kapitalizovany zisk ¢i ekonomickou pfti-
danou hodnotu. Hlavnim problémem je stanoveni diskontni miry, jelikoZ mize byt stano-
vena podle redlné urokové miry nebo podle primérnych kapitadlovych ndkladl anebo podle

ocekavané vynosnosti akcii. (Marini¢, 2014, s. 116)
Jak uvadi Marini¢ (2014, s. 116-120) mezi nejCastéji vyuzivané vynosové metody patii:

e Metoda diskontovaného penézniho toku (cash-flow)
e Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost (kapitalizovanych ziski)

e Metoda zaloZena na ekonomické ptidané hodnoté
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4.3.1 Metoda diskontovaného penéZniho toku

Podstatou oceflovani pomoci metod diskontu cash flow je, ze hodnota aktiv je odvozena od
soucasné hodnoty budoucich penéznich tokl. Z metody DCF plynou tii zakladni problémy,

které je diilezité vyftesit pfi zpracovani pomoci této metody:

e, co budeme diskontovat, tj. jaky tvar budouciho vynosu (FCFF, FCFE, dividenda,
EVA),
o jakym zpiisobem budeme diskontovat, tj. jaky model pouzijeme;

e (im budeme diskontovat, tj. jak stanovime diskontni miru. “ (Kislingerova, 2001, s.

159-160)

Nejprve by mélo byt objasnéno, co budeme diskontovat. Modely DCF totiz mohou pracovat

s riznymi penéznimi toky podle toho, pro koho je tok urcen:

e volny penézni tok pro vlastniky a véfitele (v angl. FCFF — free cash flow to the firm);

e volny penézni tok pro vlastniky (v angl. FCFE — free cash flow to the equity);

e zvlastnim ptipadem pro akcionéie je dividenda (v angl. model DDM — dividend dis-
count model);

e EVA (vangl. economic value added) — ekonomicka pfidanéd hodnota, tj. penézni tok,

ktery ptrevySuje naklad akcionare

4.3.1.1 Metoda DCF Entity

Pfi vyuZiti metody entity se diskontni mira vymezuje na Grovni primérnych vazenych na-

kladii na kapital (dale jen ,,WACC*). (Koller, Goedhart a Wessels, 2015, s. 102)

Vypocet u této metody probiha ve dvou krocich, které popisuje Matik (2018, s. 198-199) ve
své publikaci. Nejprve je nutné stanovit tzv. volny penézni tok pro vlastniky a véfitele
(FCFF), jehoZ vypocet je vyznacen v tabulce niZe. Pro stanoveni kone¢né hodnoty podniku
jako celku (hodnota brutto) jej 1ze urcit za pomoci diskontovani. Déle pro stanoveni kone¢né
hodnoty vlastniho kapitalu (hodnota netto) je nutné od hodnot brutto odecist ke dni ocenéni

hodnotu ciziho kapitalu.
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Tabulka 1 Vypocet volného penézniho toku pro DCF Entity (Mafik, 2011, s. 199)

+ Korigovany provozni vysledek hospodateni pted danémi (KPVHp)
- Upravena dan z ptijmi (=KPVHp x danova sazba)
= Korigovany provozni vysledek hospodaieni po danich (KPVH)
+ Odpisy
+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béz-
ném obdobi
= PfedbéZzny penézni tok z provozu
- Investice do upraveného provozné nutného pracovniho kapitalu
- Investice do pofizeni provozné nutného dlouhodobého majetku
= Volny penéZni tok pro vlastniky a véritele (FCFF)

nalll Rl

SRR

Nicméné, nez miize byt vypocten FCFF, je v prvnim kroku nejprve dilezité stanovit korigo-
vany vysledek hospodateni. Zjednodusené lze fici, Ze vysledek hospodateni zjistény z ucet-
nictvi je nezbytné upravit dle urcitych obecnych zasad. Jedna se zejména o vylouceni place-

nych trokl, mimotadnych polozek, nédkladii na vyzkum a vyvoj apod. (Matik, 2018, s. 200)

Vypocet hodnoty podniku je rozdélen do dvou krokd, jak jiz bylo fe€eno vyse, a sice na
hodnotu brutto a hodnotu netto podniku. Hodnota brutto Ize vypocitat podle nasledujici vse-

obecného vzorce (Jakubec a Kardos, 2016, s. 128-129):

n

£ (14 i)t
kde: Hp je hodnota podniku,
FCFF; volny penéZni tok pro vlastniky a véfitele v Case t,
ik kalkulovana diskontni (irokov4) mira,
n pocet let existence podniku.

Modifikaci v§eobecného vzorce vznikla tzv. Gordonova metody, ktera piedstavuje verzi pro
ptipad, kdy se ocekava stabilni mira riistu podniku a FCFF. Je vSak vyuZitelnd hlavné ve
vétsich nadnéarodnich podnicich, které svoji strategii vytvareji pro svilj podnik trvaly a sta-

bilni rast na trhu. (Jakubec a Kardos, 2016, s. 129):

CFF!
H, = -
ly — 9

kde: Hp je hodnota podniku,

FCFF¢ volny penézni tok pro vlastniky a véfitele v Case t,
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ik kalkulovana diskontni (irokova) mira,
g ptedpokladané tempo ristu do nekonecna.

V praxi se vSak oCekava, ze podnik bude existovat nekonecné dlouho tzv. princip going-
concern. Proto to takové dlouhé obdobi neni mozné planovat penézni toky pro jednotlivé
roky. Moznosti vypoctu je tzv. dvoufazova metoda, kdy prvni fazi obsahuje obdobi, kdy je
ocenovatel schopen vypocitat odhad volného penézniho toku pro jednotlivé roky. Druhou
fazi obsahuje obdobi od konce prvni faze az do nekonec¢na, oznacovana jako pokracujici

hodnota. Tuto metodu lze vypocitat podle nésledujiciho vzorce (Matik, 2018, s. 207):

U = FCFF, N PH
P L+t (+i)T

kde: Hp je hodnota podniku,

FCFF volné penézni tok do firmy,

T délka prvni faze v letech;

PH pokracujici hodnota;

1k kalkulovana urokova mira na trovni primérnych vazenych naklada

kapitalu.

Pokracujici hodnotu lze zjistit pomoci Gordonova vzorce. Zakladni podminkou tohoto
vzorce je, aby 1k > g tzn. aby kalkulovana trokova mira pfevySovala pldnované tempo ristu

volného penéZzniho toku. Znazornéni pomoci vzorce je nasledujici (Matik, 2018, s. 212):

FCFF
PH v ¢aseT = ¢
lk =9
kde: FCFF volné penézni tok do firmy
T posledni rok planovaného obdobi;
ik kalkulovana urokova mira na urovni primérnych vazenych nakladi
kapitalu;

g pfedpokladané tempo ristu celé druhé faze, tj. do nekonecna.

Dalsi z moznosti zjisténi pokracujici hodnoty je vyuziti tzv. parametrického vzorce, ktery
vyuziva ve svém vypoctu dva zakladni generatory hodnoty. Prvni ze dvou je tempo riistu

korigovanych provoznich vysledkd hospodaieni a druhym z nich je o¢ekdvana rentabilita
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novych investic do provozné nutného pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku. Vyjad-

feni pomoci vzorce je znazornéno jako (Matik, 2018, s. 215-217):

KPVHr x (1)
PH = !

k—9g
kde: KPVHr+ korigovany provozni vysledek hospodateni po upravé dani v prvnim

roce po uplynuti prognézy,

1 rentabilita Cistych investic,

g/ mira investic,

ik kalkulovana urokova mira na trovni primérnych vazenych naklada
kapitélu.

Pomoci n¢kolika moznych variant lze zjistit hodnotu brutto, ktera je celkovou hodnotou,
avsak zachycujici pouze provozni ¢ast podniku. Vysledna hodnota celkového vlastniho ka-
pitalu podniku, tj. hodnota netto, pomoci metody DCF Entity je vyznafena v nasledujici ta-

bulce (Mafik, 2018, s. 236-237):

Tabulka 2 Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu podniku metodou DCF
Entity (Mafrik, 2018, s. 237)

Hodnota brutto (ozna¢ovéna jako provozni)

- Hodnota uro¢eného kapitalu ke dni ocenéni

= Hodnota vlastniho kapitalu (oznacovana jako provozni)

+ Hodnota aktiv, ktera nejsou provozné nutna ke dni ocenéni
= Vysledna hodnota vlastniho kapitalu

4.3.1.2 Metoda DCF Equity

Druhou moznosti, jaky budouci vynos do modelu DCF pouzit je vyuziti FCFE, které pred-
stavuje volné penézni toky pro vlastniky. Tento penézni tok se zdsadné 1isi od jiz zmifiova-

ného FCFF, jelikoZ je spojen s vyssi mirou rizika. (Kislingerova, 2001, s. 172)

Vypocet volného penézniho toku pro DCF Equity podle Matika (2018, s. 241) je zndzornén

v nasledujici tabulce:
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Tabulka 3 Vypocet volného penézniho toku pro DCF Equity (Marik, 2018, s. 241)

Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich (KPVH)

+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béz-
ném obdobi

- Investice do upraveného provozné nutného pracovniho kapitalu

- Investice do potizeni provozné nutného dlouhodobého majetku

= FCFF

- Uroky z ciziho kapitdlu sniZené o danovy Stit

- Splatky tiro¢eného ciziho kapitalu

+ Nov¢ prijaty troceny cizi kapital

= FCFE

4.3.1.3 Volba diskontni miry

Stanoveni diskontni miry zavisi na volbé konkrétni metody DCF. Pouzije-li se:

DCEF entity, pak je nutné urcit diskontni miru na bazi primérnych vazenych naklada

kapitalu (WACC),

DCEF equity, pak je diskontni mira pfi konkrétni urovni zadluzeni ddna odhadem na-

kladii na vlastni kapital. (Mafik, 2018, s. 242-243)

Obecny vzorec pro primérné vazené naklady na kapitalu je:

kde:

WACC = NCKx(l—d)x%+NVKxg
K K
Nck ocekéavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu vlozen¢ho
do podniku, tj. naklady na cizi kapital,
d sazba dané z pfijmu stanovena pro oceniovany podnik,
CK trzni hodnota uroceného ciziho kapitalu vlozeného do podniku,
K celkova trzni hodnota investovaného kapitalu (K=CK+VK),
Nvk ocekavana vynosnost vlastniho kapitalu podniku pti dané urovni
zadluZeni, tj. ndklady na vlastni kapital,
VK trzni hodnota vlastniho kapitalu. (Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 120)

Néklady ciziho kapitalu zahrnuji troky, které musi byt zaplaceny véfiteliim podniku a které

jsou sniZzené o tzv. danovy stit. Tyto ndklady se vétSinou vypocitavaji pomoci vazeného prii-

méru efektivnich trokovych sazeb, které musi podnik platit pfi vyuziti ciziho kapitélu.
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Castymi piiklady ciziho financovani jsou bankovni tvéry, dluhopisy a jiné finanéni vypo-

moci. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 63-64)

vvvvvv

vynos, ktery investofi ocekavaji, ktera je navic ovlivnéna vynosem, ktery by investor mohl
ziskat, pokud by investoval do jiné¢ho aktiva se stejnym rizikem. (Pavelkova a Knapkova,
2012, s. 63)

Mezi nejcastéjsi principy stanoveni nakladi vlastniho kapitalu se fadi stavebnicova metoda
a model CAPM. Princip stavebnicové metody spociva v tom, ze se k bezrizikové urokové

mife scitaji jednotlivé rizikové prémie. Kislingerova (2001, s. 200-201) uvadi nasledujici

vzorec:
Te = T'f+T'O +Tfr+7"l
kde: re bezrizikovy vynos,
If prirazka za obchodni riziko,
To prirazka za obchodni riziko,
I'fy pfirdzka za finan¢ni riziko,
1l pfirdzka za snizenou likviditu.

Druhou metodou pfi stanoveni ndkladl na vlastni kapital, kterd je v praxi mnohem Cast&jsi,
je model CAPM (angl. capital asset pricing model). Dilezitym krokem je rozdéleni celko-
vého rizika na systematickou a nesystematickou ¢ast, jelikoz pro stanoveni vynosu se pra-
cuje se systematickou sloZkou. Naklady vlastniho kapitalu se pak podle Kislingerove (2001,

s. 188) vypocitaji pomoci vzorce:
T, =rf+,8><(rm—rf)

kde: re néaklad vlastniho kapitalu v %,

Ie bezrizikova mira
B koeficient systematického rizika i-t¢ho cenného papiru
I'm o¢ekavany vynos trzniho portfolia

rm-tr  rizikova prémie kapitalové trhu

Koeficient B vyjadiuje citlivost investice vii¢i zménam na trhu, stanoveni tohoto koeficientu

1ze n€kolika zptisoby. Mezi nejcastéjsi zplisoby stanovené tohoto koeficientu lze zatadit



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 36

metodu odhadu podle historickych let, metodu analogie nebo odhad na zéklad¢ analyzy fak-
tord. Nejvhodnéjsi metodou je 1 podle Marika (2018, s. 262-267) povazovana metoda ana-
logie, ktera spociva v prevzeti koeficientu od jinych podniki, avSak ovlivnéna kapitalovou

strukturou ¢i obchodnim rizikem. Koeficient B se pak d4 vypocitat nasledovné:

CK
Bz =By x (1+ (1 —d) X2
kde: Pz koeficient B vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku,
Bn koeficient B vlastniho kapitalu pii nulovém zadluZeni,
d sazba dané z piijmu,
CK  cizi kapital podniku,

VK  vlastni kapital podniku.

4.3.2 Metoda kapitalizovanych Cistych vynosi

Dalsi metodou, pomoci které Ize stanovit hodnotu podniku, je metoda kapitalizovanych cis-
tych vynost. Tato metoda je zaloZena na principu soucasné hodnoty budoucich ziski, tyto
zisky jsou odhadovany z historickych dat. Klicovym faktorem je tzv. trvale udrzitelny zisk,
coZ je ucetni zisk po fadé Gprav, jako napiiklad aprave odpisti o redlné opotiebeni, vylouceni
mimotadnych nakladi a vynosi, vylouceni nakladl nesouvisejici s hlavnim provozem pod-

niku atd. (DluhoSova, 2010, s. 178)

I v tomto ptipadé je dilezité nezapomenout na piedpoklad neptetrzitého trvani podniku.
Netto hodnota, jak je nazyvéna v némecky mluvicich zemich se pak urci jako podil mezi
trvale dosazitelnym ziskem a naklady kapitalu, tj. mirou kapitalizace. (Kislingerova, 2001,

s. 153-154)

4.3.3 Metoda zaloZena na ekonomické pridané hodnoté

Podstatou ukazatele EVA je, Ze vySe uCetniho zisku se znacné lisi pravé od ekonomické
zisku. Podle Knapkové a kol. (2017, s. 153) ekonomické ptidana hodnota ptedstavuje ,, roz-
dil mezi operativnim ziskem po zdanéni a ndklady na pouzity kapital, tj. prebytek zisku po
odecteni oportunitnich nakladii na uplatny kapital. Jinymi slovy tento ukazatel méfi, jak

podnik za urcité Casové obdobi piispiva svymi aktivitami ke zmén¢ hodnoty pro vlastniky.
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Ukazatel EVA se nejcastéji znaci takto:

kde: NOPAT

WACC

EVA = NOPAT — WACC x C
z angl. net operating profit after taxes, tj. zisk z hlavni ¢innosti po
zdanéni,
z angl. weighted average costs of capital, tj. primérné vazené
naklady na kapital,

kapital vazany v aktivech, ktera jsou vyuzita k hlavni ¢innosti, ¢asto
tento pojem nahrazen NOA, cozZ znadi Cistd operativni aktiva. Knap-

kova a kol. (2017, s. 153)

Dal$im zpiisobem pro vyjadieni ukazatele EVA je:

kde: RONA

RONA-WACC

EVA = (RONA—-WACC)x C
z angl. return on assets, tj. rentabilita ¢istych operativnich aktiv
vypoctena jako RONA=NOPAT/C,
tzv. spread slouzici k srovnani vykonnosti v jednotlivych obdobich

pro mezipodnikové srovnavani. Knapkova a kol. (2017, s. 153)

Aby vSak mohla byt cetni data spravné pfevedena na ty ekonomicka, a tak 1épe odpovidala

realité, je nutné provedeni nékolika Gprav. Jednak v rozvaze, aby bylo mozné ur¢it Cista ope-

rativni aktiva (NOA) a jednak ve vykazu zisku a ztraty, aby bylo moZzné spravné stanoveni

vyse zisku z hlavni ¢innosti podniku po zdanéni (NOPAT). (Pavelkova a Knapkova, 2012,

5. 52-57)

Vychodiskem pro vypocet NOA je rozvaha. Upravy tohoto vykazu jsou nasledujici:

e Do NOA by méla byt zaclenéna vSechna aktiva, kterd dany podnik, ale které nejsou

z néjakého divodu zachycena v ucetnictvi. Pro zachyceni aktiva v Gcetnictvi totiz

neni podstatné vlastnické pravo, ale to, zda mame pod kontrolou v§echny uzitky z to-

hoto aktiva.

e Aktiva by méla byt zachycena ve skute¢né hodnoté ocenéni, nikoliv G€etni.

e Pasiva by se méla upravit, pokud dojde ke zmén¢ na strané aktiv. Jde naptiklad o

zménu vlastniho kapitalu nebo navyseni zavazkl. (Marik, 2018, s.324-326)
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Nezbytné pii upravé NOA a NOPAT je synergie Gprav mezi témito ukazateli. Pokud jsou
urcité ¢innosti ¢i aktiva zatfazeny do NOA, pak je nutné, aby i ndklady a vynosy s nimi sou-
visejici se promitly do vypoctu NOPAT a naopak. Hlavnim rozdilem je v tom, Ze NOPAT
by navic mél v sob& odrazet i dopady tprav Getnich dat na data ekonomicka. Upravy, které

se promitnou do NOPAT jsou nasledujici:

e Lze vychazet z vysledku hospodateni za ucetni obdobi, a proto je nutné vyloucit z fi-
nancnich naklada placené roky, jinymi slovy zpét pticist k vysledku hospodareni.

e Z vysledku hospodafeni je vhodné vyloucit mimotadné polozky, které jsou jednak
uz svou povahou mimoradné (manka, pokuty atd.) a také ty mimotadné polozky,
které se svou vysi nebudou opakovat (mimotfadné odpisy, néklady na restrukturali-
zaci, prodej dlouhodobého majetku apod.).

e Do vypoctu NOPAT je také pottebné vnést 1 vliv zmény vlastniho kapitalu.

e Posoudit operacni, tj. provozné potiebny, dlouhodoby a kratkodoby finan¢ni maje-
tek.

e Zvlasté dilezitou polozkou je Uprava dani, jelikoz je tieba zjistit tzv. upravenou dan,
ktera se vypocitd vynasobenim NOPAT a danové sazby. AvSak je dileZité nezapo-
menout, Ze ne vSechny Upravy provedené v NOPAT maji danové ucinky. (Matik,
2018, s. 326-328)

Stanoveni hodnoty podniku pomoci ukazatele EVA ma podobné jako metoda DCF nékolik
ruznych variant ocenéni, analogicky se jedna o metodu entity, equity a APV. Vyznamnou
ulohu pfi stanoveni ma trzni pfidana hodnota neboli MV, jedna se o rozdil mezi trzni
hodnotou a investovanym kapitalem. Mezi ukazatelem MVA a EVA je jednozna¢ny vztah.
MVA totiZ pfedstavuje soucasnou hodnotu budoucich hodnot ukazatele EVA. Na soucas-
nou hodnotu jsou pak hodnoty EVA piepocteny pomoci diskontovani za pomoci nakladii
na kapital, soucasné také ukazatel EVA vychazi z G¢etnich ukazatelt vykonnosti zisku.

(Knapkova a kol., 2017, s. 175-176)

4.4 Kombinované metody

Tyto metody jsou zaloZeny na principu, Ze majetkové ani vynosové metody nejsou schopné
komplexné¢ zhodnotit hodnotu podniku jako celku. Majetkové metody se zamétuji na ana-
Iyzu a ohodnoceni majetku, vynosové metody pak na analyzu a ohodnoceni budoucich
uzitkll. Kombinované metody pak slucuji oba tyto pfistupy a jsou mnohdy nazyvané jako

metody praktické. (Kardos a Jakubec, 2016, s. 74-75)
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Prvni ze dvou ¢asto pouzivanych kombinovanych metod je metoda stfedni hodnoty tzv.
Schmalenbachova metody. Tato metody je zaloZena na prostém aritmetickém priméru vy-
nosové¢ a majetkové hodnoty. Druhou metodou je metoda nadzisku tzv. prebytecného cash-
flow. Podstata této metody spociva ve srovnani vyprodukovaného zisku a jin¢ho bezriziko-
vého vynosu vlozeného kapitalu. Rozdil mezi nimi se pak nazyva prave nadzisk. (Vochozka

a Mulac, 2012, s. 162-163)

Zaveérem pii ocenéni podniku je podle Marika (2018, s. 469-470) nutnost pouziti vice nez
jedné metody ocenéni. Vysledky jednotlivych metod se vS§ak muazou lisit, neni mozné pak
prostym prumérem vypocitat kone¢nou hodnotu podniku. Vyslednd hodnota by méla byt

zalozena na konkrétni situaci daného podniku a volb¢ ocenovatele.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

40

II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI VYBRANE SPOLECNOSTI

Vybrana spolecnost vznikla zapisem do vetrejného rejstiiku 26.10.1995. Spole¢nost je z hle-
diska pravni formy spolecnosti s rucenim omezenym, v Cele se dvéma jednateli. Sidlo ma
v Jihomoravském kraji ve mésté Kyjov. Avsak po Jihomoravském kraji mé n¢kolik pobocek,
a sice v Kyjové, Koryc€anech, PoleSovicich a Vracové. Navic se firma zabyva také zasilko-
vym vydejem volné prodejnych ptipravkii na ¢eském i slovenském e-shopu. Vybrana spo-
le¢nost se zabyva provozovanim lékaren standardniho typu tzn. zaméfeni na distribuci 1€Civ,
vydej 1é¢ivych pripravkil vazanych na recept, volné prodejnych pripravki, kosmetiky i do-

plnka stravy.

Co se tyce zakladni organizac¢ni struktury, ta se sklada z dvou fidicich pracovnik, tj. sou-
casnych podilnikli vybrané spole¢nosti, kdy jeden z jednatelli vlastni 70 % a druhy jednatel
zbylych 30% podilu vybrané spolecnosti. Co se tyc¢e personalu lékaren — nejvice pracovniki
je v Iékarne Kyjov, kde je vedouci 1ékarnik, farmaceut, nékolik farmaceutickych asistentd a
administrativnich pracovnikli. Co se tyce ostatnich pobocek 1€karny, vzdy je nutny mini-
malné jeden odborné vzdélany persondl nutny k této ¢innosti, poptipad¢ farmaceut. Kon-
krétn¢ v poslednim analyzovaném roce 2019 bylo 7 administrativnich pracovniki pro e-

shop, zbylych 11 pracovnikii pro kamenné 1ékarny.

Tabulka 4 Primérny stav zaméstnancii vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

2015| 2016| 2017| 2018| 2019
Pramérny pocet zaméstnancl 16 19 19 18 20

-z toho fidicich pracovniki 2 2 2 2 2

Dlvodem stanoveni hodnoty této vybrané spolecnosti je zjisténi jeji hodnoty pro vedeni,

resp. pro vlastniky.
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6 STRATEGICKA ANALYZA

vvvvvv

na jednotlivé soucasti, coZ znamena, ze postupuje od celku k ¢astem.

Cilem strategické analyzy je identifikace, analyza a ohodnocené vSech relevantnich vlivi, o

kterych Ize ptedpokladat, Ze budou mit vliv na zavére¢nou volbu cila a strategie podniku.

6.1 Makroprostiedi

Makroekonomické prostiedi je analyzovano pomoci tzv. PEST analyzy. Tato analyza pted-
stavuje vhodny ndstroj, ktery podniku urcuje vlivy, které ovliviuji jeho fungovani. Nasledu-
jici podkapitoly jsou vénovany postupné politickym, legislativnim, ekonomickym, techno-

logickym a socidlné-demografickym vlivim.

6.1.1 Politické a legislativni vlivy

Co se ty&e platné legislativy CR tak spole¢nost nejvice ovliviiuje zakon o obchodnich kor-
poracich ¢. 90/2012 Sb., novy obansky zakonik ¢. 89/2012 Sb. Z hlediska Gcetnictvi jsou
pro spole¢nost dilezité hlavné tyto zadkladni zdkony — zdkon o Ucetnictvi €. 563/1991 Sb.,
zakon o dani z pfidané hodnoty ¢. 235/2004 Sb., zdkon o danich z pfijma €. 586/1992 Sb. a
zakonik prace ¢. 262/2006 Sb.

Vybrana spole¢nost vykazuje dlouhodobé zisk, proto jej ovliviiuje také hlavné€ vyse sazby
dan¢ z pfijmu. Sazba dané se jiz n¢kolik nezménila a je ve stejné vysi 19 %. Spolecnost je
také ovlivnéna dani z pfidané hodnoty, vztahuje se na ni nejvice snizena sazba dané 10 %
nebo 15 %. V sazbé 10 % nalezneme hlavné 1€Civa, v 15% sazbé naptiklad ortopedické po-

mucky, zdravotnické prostiedky a jiny doplitkovy prode;.

6.1.2 Ekonomické vlivy

Farmaceutickd oblast je mimo jiné také ovlivnéna fadou makroekonomickych ukazateld,

mezi které patii naptiklad hruby domaci produkt (HDP), inflace nebo nezaméstnanost.

Co se ty¢e hrubého doméciho produktu lze jej podle Ceského statistického ufadu (CSU)
definovat jako penézni vyjadieni celkové hodnoty statki a sluzeb nove vytvorenych v daném
obdobi na ur¢itém uzemi. Pouziva se pro stanoveni vykonnosti ekonomiky a Ize jej vypocitat
tfemi riznymi metodami, které vSak poskytnout totozny vysledek. Podle tabulky je patrné,

ze vyvoj HDP meziro¢né roste, nicméné co se tyce roku 2020 nejsou zatim aktudlni ¢isla
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v K¢, ale meziro¢né je propad o 5,6 %. Nejvyssi propad pocitila Ceska ekonomika v 2. ¢tvrt-
leti roku 2020, kdy byl zaznamenam propad o 11 %. Tyto negativni zmény na vliv HDP byly

zpusobeny koronavirovou krizi.

Ukazatel nezaméstnanosti se ve sledovaném obdobi také vyvijel kladné. V roce 2013 byly
ale zaznamenany viibec nejhorsi iidaje z pracovniho trhu od vzniku samostatné Ceské re-
v roce 2019 ekonomové upozornovali, Zze vrchol konjuktury je témef za nami a méli pravdu,
jelikoz pocatkem roku 2020 nezaméstnanost zacala postupné rust. Ministryné prace a soci-
alnich véci vsak chtéla opét ekonomiku znovu nastartovat a firmy i jejich zaméstnance pod-
potfit, a proto béhem roku 2020 prosadila rizné varianty zaméstnanctim i firmam. Jednalo se
napiiklad o odpusténi plateb odvodi na socialni pojisténi pro firmy do 50 zaméstnanci, pro-
placeni nahrad mezd z diivodu uzavieni provozoven ¢i ostatnich piekazek na strané zameést-
navatele. Nicmén¢ nezameéstnanost stale roste a mésicni mira nezaméstnanosti za leden 2021
¢inila 4,3 %.

Mira inflace, kterd je méfena pomoci indexu spotiebitelskych cen zaznamenala mirné vy-
kyvy. V roce 2019 v priméru byla inflace bohuzel uz nad hranici inflaéniho cile CNB, ktery

je nastaven na 2 %. V dlsledku aktudlni koronavirové krize se o¢ekava i v roce 2021 inflace

nad 3 %.

Tabulka 5 Vyvoj hlavnich makroekonomickych ukazatelii v letech 2013-2019
(CSU, 2021)

Obecna mira
Mira in-
nezaméstna- Sménny kurz Sménny kurz
HDP (v mld. K¢) flace (pru-
nosti (pri- (CZK/EUR) (CzK/USD)
mér v %)
mér v %)
2013 4142,8 7,02 1,4 25,974 19,565
2014 4345,8 6,1 0,4 27,533 20,746
2015 4625,4 5 0,3 27,283 24,6
2016 4796,9 5 0,7 27,033 24,432
2017 5110,7 2,9 2,5 26,3 23,382
2018 5409,7 2,2 2,1 25,643 21,735
2019 5748,8 2 2,8 25,672 22,934
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6.1.3 Technologické vlivy

Farmacie patii nejen v Cesku, ale i ve vét§ing vyspélych ekonomik k jednomu z nejvice dy-
namickym primyslovym oborim. Avsak na rozdil od jinych evropskych stati je role farma-
cie v primyslové skladb¢ stale pouze okrajova. Vysoka ptidand hodnota generovana timto
oborem souvisi s technologickou naro¢nosti na vyzkum a vyvoj a potiebou kvalifikovanych
pracovnikd. Vyvoji farmaceutického odvétvi podle globélnich studii pomaha rostouci vy-
znam digitalizace a dalsi zavadéni transformacnich technologii, ktery smétuje ke zvysSeni
spokojenosti pacientli a k moznosti rychlejsi diagnostiky. Dynamicky trh ovliviiuje tlak na
ceny, zvysena dostupnost 1éCiv a také nejisté obchodni politiky. Nedostate¢na vyrobni kapa-

cita vSak predstavuje vyzvu pro toto odvétvi.

V roce 2019 vzesla v platnost tzv. protipadélkova smérnice, kterd kladla na vybrany podnik
naroky na vybaveni hardwarem a také dalsi dovybaveni IT programy. V ramci provozu e-
shopu vybraného podniku doslo k dalsi a vyznamnéj$i podpote a spolutéasti vyrobnich fi-
rem na marketingovych aktivitach, coz podniku umoznilo odloveni $ir§iho spektra zakaz-
nikd. RovnéZz podnik navazal spolupréci s externimi firmami, které napomohly k lepsi pro-

pagaci e-shopu. Tyto operace vedly k narustu obratu e-shopu.

6.1.4 Socialni a demografické faktory

Dlouhodobym trendem v oblasti struktury obyvatelstva je prodluZzovani délky zivota (viz
graf 1). Na druhou stranu, ale ubyva obyvatel v produktivnim véku. Dal§im trendem je také
rust vzdélanosti obyvatelstva, kdy stoupa pocet obyvatel se sttedoSkolskym a vysokoskol-
skym vzdélanim, ale ubyva pocet osob vyucenych v urcitych femeslech. Pro vybrany podnik

je vSak tento trend vyss$i vzdelanosti pfinosem.
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Vyvoj vékové struktury CR v letech 2013-2019 (%)
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Graf 1 Vyvoj vékové struktury obyvatelstva CR v letech 2013-2019 v % (vlastni
zpracovani, CSU 2020)

Tabulka 6 Podil osob v (%) v CR v letech 2013-2019 (CSU, 2020)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
d 15,0 15,2 15,4 15,6 15,6 15,7 15,8
15-64 67,6 67,0 66,3 65,6 65,0 65,0 64,5
65+ 17,4 17.8 18,3 18,8 19,2 19,3 19,7

6.2 Mikroprostredi

Pti analyze mikrookoli podniku je nejprve urcen trh, na kterém se podnik pohybuje, dale pak

analyza atraktivity tohoto trhu.

6.2.1 Analyza relevantniho trhu

Vybrany podnik se dle standardni klasifikace ekonomickych ¢innosti NACE fadi do sekce
G — Velkoobchod a maloobchod, opravy a tdrzba motorovych vozidel, oddilu 47 -Maloob-
chod, kromé& motorovych vozidel, ktery je mozna déle roz¢lenit na skupiny a tfidy. Vybrany
podnik 4773 MALOOBCHOD S FARMACEUTICKYMI

PRIPRAVKY.

spada pod oznaceni

NACE je statistickou klasifikaci ekonomickych ¢innosti, kterou pouziva Evropska unie od
roku 1970. Vytvéti tak ramec pro statisticka data o ¢innostech v mnoha ekonomickych ob-
lastech. Statistiky, které vzniknou za pouziti NACE, Ize srovnavat v celé Evropské unii. kla-

sifikaci, které vznikly pfevazné pod vedenim Statistické divize Spojenych narodu.
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Vybrany podnik se zabyvéa maloobchodni ¢innosti v oblasti farmacie. Podnik ma sit’ malo-
obchodnich prodejen v Jihomoravském kraji, ale zabyva se svou ¢innosti 1 v ramci e-shopu,

ktery je dostupny po celé CR i SR.

Relevantni trh 1ze tedy vécné vymezit jako velikost poptavky po 1é¢ivech a zdravotnickych
prostiedcich. Z hlediska uzemi vymezime trh celé CR. Zakazniky jsou b&zni nakupujici
v kamennych prodejnach ¢i prostfednictvim e-shopu. Konkurenty jsou provozovatelé 1¢ka-

ren v okoli.

Co se tyce odhadu velikosti relevantniho trhu, tak tento kol je pomérné nesnadny, jelikoZ
v CR je k dispozici pouze malé mnoZstvi podrobngjsich a soudasné spolehlivych dat. Aviak
podle statistickych rodenek vydavanych CSU formou Databaze narodnich Gétd lze zjistit
ro¢ni vydaje na spotfebu domacnosti podle ucelu, konkrétné pod ozna¢enim 06100 — vydaje

na léc¢iva a zdravotnické prostiedky.

Tabulka 7 Vymezeni relevantniho trhu pomoci idaji z Databaze narodnich uctti

(CSU 2020)

Vymezeni relevantniho trhu
Rok ! (v mil. Kg)
2000 10384
2001 11 267
2002 12 068
2003 12 522
2004 14 394
2005 15 560
2006 16 996
2007 22 767
2008 26 071
2009 26 036
2010 27 115
2011 28 091
2012 27724
2013 26 647
2014 27 868
2015 29 359
2016 30635
2017 31544
2018 31834
2019 36512
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6.2.2 Analyza atraktivity trhu

Po vymezeni relevantniho trhu a ziskani zakladnich dat o tomto trhu by méla nasledovat
podrobnéjsi kvalitativni charakteristika daného trhu. Jednou z variant je vyuzit hodnoceni
atraktivity trhu. Tato analyza by méla ptispeét k poznani Sanci a rizik spojenych s danym

trhem a poskytnout podklady pro urceni rizikové ptirazky pro diskontni miru.

V ptipad¢ vybran¢ho podniku jde o analyzu atraktivity trhu dle CZ NACE 47. Kazdému
z danych faktorti je pfifazena urcita vaha a bodové hodnoceni. Konecna atraktivita je vycis-
lena pomoci soucinu ziskanych bodi a ptisluSnych vah, nutnosti je i samotné zdiivodnéni

udélenych bodi nize.

Tabulka 8 Analyza atraktivity trhu (vlastni zpracovani na zakladé vykazi spolec-

nosti a dle Marika, 2018)

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Viha
Kritérium Vaha Negativni Primér Pozitivni X

Body

0 1 2 3 4 5 6

Rust trhu 3 X 12
Velikost trhu 2 X 6
Intenzita konkurence 3 X 15
Priimérna rentabilita 2 X 4
Bariéry vstupu 1 X 4
Moznosti substituce 1 X 5
Citlivost na konjukturu 1 X 3
Struktura zakazniku 2 X 10
Vlivy prostiedi 1 X 3
Celkem 16 62

Z maximalniho poc¢tu bodt, ktery byl 96, tj. soucet vah 16 vynasobeny maximalnim poctem
bodt, ziskal analyzovany podnik 62 bodi, coZ pfedstavuje 64,58 %. Tento podil tak znaci
mirn€ nadprimérny trh vzhledem k analyze jeho atraktivnosti. Vyznamné& pozitivnim hod-
nocenim je moznost ristu trhu, jelikoz na izemi Ceské republiky se nachazi velké mnozstvi
cilovych zédkaznikd, ktefi tento riist podporuji. Dale jsou pozitivné hodnoceny moZnosti sub-
stituce a intenzitou vysoké konkurence. Negativné je hodnocena pouze nizka rentabilita pod-

niku v odvétvi.

Riist trhu — Ve sledovaném obdobi odvétvi 47, kam vybrany podnik spada patii k stabilnim
a rostoucim odvétvim, nasvédcuje tomu hlavné rostouci vyvoj trzeb. Vybranému podniku se

dafi tento trend kopirovat, mnohdy v rychlejsim tempu oproti odvétvi.
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Vyvoji farmaceutického odvétvi podle globalnich studii poméha rostouci vyznam digitali-
zace a dal$i zavadéni transformacnich technologii, ktery sméfuje ke zvySeni spokojenosti
pacientl a k moznosti rychlejsi diagnostiky. Dynamicky trh ovliviiuje tlak na ceny, zvySena
dostupnost 1&Civ a také nejisté obchodni politiky. Nedostatecna vyrobni kapacita vSak pred-

stavuje vyzvu pro toto odveétvi.

Avsak na druhou stranu hodné€ tomu odvétvi ptispiva i fakt, ze 1idé si mnohem castéji pfiplati
za to, aby byli krasni, mladi a hlavné zdravi. Proto n¢€ktefi pacienti utrdci nehorazné penize
za ptipravky, které nemaji moc velky 1éebny ptinos, ale sila reklamy je az alarmujici, kdezto
pokud maji doplatit za kvalitni 1é€bu, pak mnohdy nedaji ani korunu navic. Ristovy poten-

cial trhu je hodnocen 4 body z 6.

Velikost trhu — Ceska republika piedstavuje oproti zahrani¢i pomérné maly relevantni trh,
ve kterém navic oblast farmacie sice patii k jednomu z nejvice dynamickym priamyslovym
obortim. AvSak na rozdil od jinych evropskych statd je role farmacie v primyslové skladbé

stale pouze okrajova, avSak s rostoucim charakterem.

Velikost trhu porostla ve sledovaném obdobi o 6 miliard K¢. Hodnota velikosti trhu v roce
2019 &inila 36,5 miliard K&, coz tvofi cca 0,64 % HDP Ceské republiky. Kritérium velikosti

je tedy hodnoceno priimérem 3 z 6 bodu.

Intenzita konkurence — Oblast farmacie je v souCasnosti vyssi intenzita konkurence. Sys-
tém podnikani v 1€karenstvi je u nas nastaven tak, ze podnikatele nuti se velmi rychle na trhu
orientovat a celit vysoce konkuren¢nimu prostiedi. Distributofi a vyrobci navic presunuji
svilj zdjem ve vétsi mife od 1ékart na Iékarniky, jelikoz pravé 1ékarnici jsou kompetentni
osoby v otazce poradenstvi ¢i samo léceni. Nakonec také i v ekonomickém sméru 1éCby
v tom smyslu, co se doplaci, nedopléci. A pravé v otazce doplatki za 1é¢iva mohou byt vy-

znamné rozdily v oblasti Iékarenstvi.

V oblasti farmacie je také dileZzité si udrzet krok s konkurenci i z hlediska novych technolo-
gii. Mnozi zakaznici uvitaji internetovy prodej, kde si pacienti mizou najit co potiebuji,
mnohdy tyto weby nabizi 1 chat pfimo s odbornym personalem za tcelem poskytnuti pora-
denstvi z pohodli domova pacienta. Navic si pacienti rychle a efektivn€ mohou porovnévat
ceny na jinych lékarenskych webech, coz usnadni €as i penize, ale z pohledu konkurence je
tento fakt vrazedny. Kvuli vyssi konkurenci v odvétvi farmacie je tento faktor hodnocen 5

body z 6. (Vydrova, 2021)
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Primérna rentabilita — Na zaklad¢ udaji, které kazdorocné zvetejituje Ministerstvo pri-
myslu a obchodu Ceské republiky, Ize ziskat informace ohledng rentability v daném odvétvi
— CZ NACE 47 Maloobchod, krom¢ motorovych vozidel. Bohuzel blizsi sekci v odvétvi uz
MPO nenabizi, abychom vymezili pouze maloobchod v oblasti farmacie, které je dle CZ

NACE tazeno pod 47.73.

Rentabilita vlastniho kapitalu v odvétvi od roku 2016 do roku 2018 rostla, v poslednim ana-
lyzovaném roce mirné klesla na 15,03 %. KdeZto vybrany podnik svou rentabilitu v pribchu
let nadale zvySoval, kdy v roce 2019 doséhla 6,19 %. Podobny vyvoj méli i1 dalsi ukazatele
rentabilit jako jsou rentability aktiv, trzeb i uplatného kapitalu. Avsak pii porovnani s odvét-
vim se sice vybranému podniku dafilo, ale ne az tak dobie jako v odvétvi, proto kritérium

primérné rentability zhodnoceno na 2 body z 6. (MPO, 2019)

Bariéry vstupu — Faktor tykajici se omezeni vstupu na trh souvisi s ptechozimi body. Pokud
se Cloveék rozhodne podnikat v oblasti farmacie, je s tim spojeno vétsi mnozstvi piekdzek
tykajici se platné legislativy ¢i potiebného vstupniho kapitalu ¢i odborného vzdélani.

Mezi dal$i mozné bariéry ¢i uskali pfi za€inajicim podnikéni v tomto oboru muize byt sa-
motné ur¢eni odpovidajicich podnikatelskych prostor, a to nejen velikosti, ale hlavné svym
umisténim. Zpravidla jsou podnikatelé v pronajatych prostorach, orientuji se na mensi pro-
story, ale nejlépe tam, kde je velky pohyb lidi. Nejvhodnéj$i misto pro Iékarnu je dle mého
nazoru tam, kde je v blizkosti samotné zdravotnického zafizeni. Kvili ztizenym podminkam

pro vstup na trh je tento faktor hodnocen pozitivné 4 body z 6. (Vydrova, 2021)

MozZnosti substituce — V ramci lékarenské praxe existuje pojem genericka substituce, ktera
je mimo jiné také zakotvena v zdkoné €. 378/2007 Sb., o 1éCivech a na néj navazujici vy-
hlaSka ¢. 84/2008 Sb., o spravné lékarenské praxi. Tyto dva prameny ukladaji l€ékarnikovi
pfi vydeji 1é¢iv moznost informovat pacienta o moznych alternativach k vydavanému lé¢ivu
a s jeho souhlasem provést zdménu piedepsaného piipravku za jiny pfipravek shodnych
vlastnosti. Pojem generické substituce zavezla Svétova zdravotnickd organizace (WHO),
ktera se tak snazi o redukci nakladd na 1éky pomoci levnéjsich ekvivalenti. CimZ touto moz-

nosti substituce se rozsifuje konkurence na trhu ze strany distributorti ¢i samotnych vyrobct.

Dosavadni studie provedené v CR ukazuji, Ze 18 % pacientii nepovazuje farmaceuta za kom-
petentniho k provadéni generické substituce, 56 % pacientii tuto moznost povazuje za ome-
zeni svych pravomoci. Mnohdy je chyba 1 na strané Iékarnika, kdy studie ukazuji, ze 79 %

nebylo Iékarnikem informovano o moznosti substituce. Ale ve vétsi mife je chyba na strané
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pacienta, ktery nedivétuje forme nahrady. Z tohoto diivodu vysoké moznosti substituce je

tento faktor ohodnocen 5 body z 6. (Maceskova a kol., 2011)

Citlivost na konjukturu — Zhodnoceni citlivosti na konjukturu, jinymi slovy hospodarsky
cyklus, Ize v ramci trhu zjistit napiiklad pomoci vykyvu ve vyuziti kapacit, zménou zamést-

nanosti ¢i vykyvy cen.

Vyuziti kapacit je v tomto segmentu nedostacujici z hlediska hlavné vyrobnich kapacit.
Dlouhodoba strategicka partnerstvi jsou predpokladem pro to, aby mohly farmaceutické
firmy optimalizovat dodavatelsky fetézec. Diky témto partnerstvim tak firmy mohou efek-
tivnéji fesit nedostateCnou vyrobni kapacitu, ktera je disledkem posunu smérem k biologic-
kym 1é¢iviim a personalizovanému lékarstvi, jez si zadaji zkraceni ¢asu pottebného k uve-
deni 1é¢iv na trh. Podpora blizkych vztahii s dodavateli je zvIasté zasadni pro udrzeni pro-
vozu spliiujiciho zakonné pozadavky. Pti pochybeni by farmaceutické podniky mohly piijit

o dobrou povést. (Globalni vyhled pro farmaceuticky primysl v roce 2019, 2019)

V odvétvi farmacie v roce 2019 ptisobila vice nez stovka aktivnich subjektt, ktefi zamést-
navali téméf 11 tisic pracovnikill. VétSina téchto pracovniki je soustfedéna ve vétSich més-
tech, raz odvétvi tak urcuji vEétsi subjekty na trhu. Farmaceuticky primysl je navic typicka
vyraznou roli podnikli pod zahrani¢ni kontrolou, coz je projevuje i znacnou exportni orien-

taci oboru. (Kamenicky, 2020)

Vykyvy cen mohou byt zpisobeny nékolika faktory. Technologicti giganti nastupuji do to-
hoto sektoru a stavaji se tak pfimymi konkurenty. Také tlak na ceny, pifisngj$i regulace a
provozni neefektivita v diisledku postupujici konsolidace odvétvi nuti mnoho podniki v této
oblasti k implementaci u¢innych strategii snizovani nakladi, aby si udrzely konkurence-
schopnost. Tento faktor je hodnocen primérem 3 z 6 bodi. (Globalni vyhled pro farmaceu-

ticky primysl v roce 2020, 2020)

Struktura a charakter zakaznikid — V ramci teorie propaga¢niho mixu se oznacuji slozky
marketingové komunikace, kterd maji jedinecné vlastnosti, plni ur¢itou funkci a vzajemné
se dopliluji. Mezi dobfe sestaveny propagacni mix patii spravné cilena reklama, moznost

osobniho prodeje, podpora prodeje formou slev a jinych podptirnych néstroji.

Odbeérateli v oblasti 1ékarenstvi jsou hlavné cilovi zdkaznici — obané. Formou stietnuti byva
nejcastéji osobni prodej nebo online prodej pies internetové stranky lékaren. Nemoci maji
na poctu zédkaznikd v 1€karnach také svlij vyznamny podil, jelikoz Zijeme v dobé¢, kterd ne-

mocim pfeje, doba ptinasi riizné alergie ¢i civiliza¢ni choroby.
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Obecné Ize ale fict, Ze v oblasti farmacie neexistuje zaméteni na urcitou skupinu zakazniki,
1ze tedy tento faktor hodnotit pozitivné, jelikoz plisobeni na trhu ma Sirokou skalu moznosti.

Tento faktor je tak hodnocen pozitivné 5 body z 6.

Vlivy prostredi — Podnik je nejen svou ¢innosti, ale i rozhodovanim ovlivnén prostredi, ve
kterém se nachazi. Je nutné tak sledovat nové trendy a postupy ptimych konkurentii. Zaroven
vSak mtze podnik ovlivnit néktery z faktori makroprostiedi, jez podnik neni schopen ovliv-
nit, ale mize se na tyto zmény alespon pfipravit pomoci urcitych opatieni. Z tohoto davodu
nijak zvlast’ ovlivnitelného ze strany prostiedi je tento faktor hodnocen primérem 3 bodu

z 6.

6.2.3 Progndza relevantniho trhu

Diky dostupnym predikcim HDP byla provedena predikce relevantniho trhu vzhledem v za-
vislosti na HDP. Byla provedena regresni analyza, pfi které byl zjistén vysoky koeficient
determinace neboli pfinosnost modelu, a sice nejvyssi byl zjistén u logaritmického trendu a
jeho trendové funkce 0,9527. Predikce by tak mohla byt vy¢islena podle statistickych metod,
avsak opirala by se jen o data z minulosti. Proto vhodné&j$i metodou vypoctu predikce rele-
vantniho trhu v zavislosti na vyvoji HDP byla zvoleno vycisleni prognézy podle podloze-
nych dat. Z CSU za rok 2020, kde jsou jiz znama aktudlni &isla, predikce za roky 2021-2022

byla provedena zprimérovanim vice ¢asovych predikci na MFCR.

Vsechny pomocné vypocty byly provedeny v MS Excel a do prace vlozeny pouze dilezité
podklady.
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Tabulka 9 Vyvoj a prognéza relevantniho trhu (vlastni zpracovani)

| Tempo Podil rfele- Relevantni Tempo
Rok HDP (mil.KC rstu vantniho | (vydaje rastu re-
b.c.) HDP trhu na na léky I'evant-
HDP atd.) niho trhu
2000 | 2386289 - 0,44% 10384 -
2001| 2579126 8,08% 0,44% 11 267 8,50%
2002 | 2690982 4,34% 0,45% 12 068 7,11%
2003 | 2823452 4,92% 0,44% 12522 3,76%
2004 | 3079207 9,06% 0,47% 14 394 14,95%
2005| 3285601 6,70% 0,47% 15 560 8,10%
2006 | 3530881 7,47% 0,48% 16 996 9,23%
2007 | 3859533 9,31% 0,59% 22767 33,96%
2 2008 | 4042860 4,75% 0,64% 26 071 14,51%
% 2009 | 3954320 -2,19% 0,66% 26 036 -0,13%
£ 2010| 3992870 0,97% 0,68% 27 115 4,14%
= 2011| 4062323 1,74% 0,69% 28 091 3,60%
2012 | 4088912 0,65% 0,68% 27724 -1,31%
2013| 4142811 1,32% 0,64% 26 647 -3,88%
2014 | 4345766 4,90% 0,64% 27 868 4,58%
2015| 4625378 6,43% 0,63% 29 359 5,35%
2016| 4796873 3,71% 0,64% 30635 4,35%
2017 | 5110743 6,54% 0,62% 31544 2,97%
2018 | 5409 665 5,85% 0,59% 31834 0,92%
2019 | 5748805 6,27% 0,64% 36 512 14,69%
.§ 2020 | 5652401 -1,68% 0,64% 36175 -0,92%
gn 2021 | 5918 064 4,70% 0,64% 37 876 4,70%
a 2022 | 6213967 5,00% 0,64% 39 769 5,00%
Ruiist 2000-2019 4,78% 7,13%
Riist 2020-2022 2,67% 2,93%

Lze vidét z tabulky predikce vyvoje HDP rostouci tempo ristu pro budouci roky. Avsak
jelikoz se jedna pouze o predikce vyvoje, 1ze pfedpokladat jeho mirnou volatilitu. AvSak
v kone¢ném disledku by mél byt vyvoj relevantniho trhu pozitivni, cozZ je pozitivni zprava

pro ocetiovany podnik.

Pro srovnani byla do prace vloZena i predikce na zéklad¢ statistickych metod a podlozeni
zavislosti HDP a relevantniho trhu, ktery je zvolen ze spotifebniho koSe z polozky vydaji na
1éky a jiné zdravotnické prostiedky, jak jiz bylo feceno vyse. Dal§im divodem, pro¢ nelze
tyto predikce dle minulosti vyuzit, je fakt, ze statistické predikce neptedpokladaji vyvoj 1

vzhledem k soucasné koronavirové krizi.
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Tabulka 10 Predikce HDP dle linearniho a logaritmického trendu (vlastni zpraco-

vani, MFCR
Linearni Logarit-

trend micky trend
HDP (mil.KC | HDP (mil.KC

Rok b.c.) b.c.)
2000 2386289 | 2386289
2001 2579126| 2579126
2002 2690982| 2690982
2003 2823452| 2823452
2004 3079207 | 3079207
2005 3285601, 3285601
2006 3530881| 3530881
2007 3859533| 3859533
. | 2008 4042860| 4042860
é 2009 3954320 3954320
£ |2010 3992870, 3992870
2011 4062323| 4062323
2012 4088912| 4088912
2013 4142811| 4142811
2014 4345766 | 4345766
2015 4625378| 4625378
2016 4796 873| 4796873
2017 5110743| 5110743
2018 5409 665| 5409665
2019 5748805| 5748805
§ | 2020 5554409| 5859002
go 2021 5709322| 6102855
a | 2022 5864235| 6356858
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Zavislost mezi HDP a vydaji na |éCiva a zdravotnické prostredky
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Graf 2 Zavislost mezi HDP a relevantnim trhem (vlastni zpracovéni)

6.3 Analyza konkurenceschopnosti a vnitiniho potencialu

Pro konecné posouzeni perspektivnosti podniku je nutné posoudit vyvojové moznosti pod-
niku, do jaké miry je podnik schopen ¢elit konkurenci a moZznym hrozbdm a také do jaké
miry je schopen vyuzit Sance, které plynou z rozvoje trhu. Navic je zadouci zhodnotit také
konkurenéni silu podniku vii¢i jeho hlavnim konkurentim. Vysledna analyza se pak pro-
mitne do odhadu vyvoje trzniho podilu podniku a diskontni miry zachycujici riziko daného

podniku.

6.3.1 Stanoveni trZzniho podilu v odvétvi

TrZni podil vybraného podniku v odvétvi 1ze zjistit porovnanim jeho trzeb a trzeb za dané
odvétvi, které v tomto konkrétnim ptipadée predstavuje CZ-NACE 47 — Maloobchod, kromé

motorovych vozidel.
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Tabulka 11 Vyvoj trzniho podilu podniku (vlastni zpracovani na zakladé vykaza

spole¢nosti; MPO 2019)

co CZ-NACEEI;7 (vtis. | Trzby pozrg)lku (v tis. Trini podil (v %)
2013 | 411717678 84 906 0,0206%
2014 | 461412324 90994 0,0197%
2015 | 498 355583 86 238 0,0173%
2016 | 494044110 99 143 0,0201%
2017 | 535461041 99 869 0,0187%
2018 | 579008 713 107 305 0,0185%
2019 | 613681 395 112 700 0,0184%

Z tabulky vyvoje trzniho podilu minulych let je patrné, Ze si podnik snaZzi udrZet sviyj trzni
podil a pozici na trhu, podil na trhu tak stagnuje kolem 0,02%. Avsak lze pozorovat rast trhu

jako celku.

6.3.2 Analyza konkurenéni sily

Tato analyza se snazi prozkoumat, zda je analyzovany podnik schopen vyuZzit mozné piile-
zitosti a na druhou stranu, zda dokaze celit konkurenci a hrozbdm na trhu. Faktory ovliviiu-
jici trzni podnik podniku je moZné rozdé€lit na pfimé faktory, které jsou vnimané ze strany
zakaznika, a nepiimé. Podle Matika (2018) je-li dosazené hodnoceni v rozmezi 40-60 %, je
konkuren¢ni sila podniku na dobré Girovni z pozice hlavniho konkurenta. Pokud je hodnoceni
hranici 40 %, podnik svou pozici na trhu ziejmé ztrati a pokud je hodnoceni nad 60 % lze

predpokladat, ze podnik bude svoji pozici na trhu i nadale zvySovat a posilovat.

Body jsou v ramci analyzy pfifazeny konkrétnim kritériim, zdivodnéni udélenych bodi 1ze

nalézt pod tabulkou.
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Tabulka 12 Analyza konkurenéni sily podniku (vlastni zpracovéani na zéklad¢ vy-

kazii spolecnosti a dle Matika, 2018)

Bodové hodnoceni
Kritérium Vaha LI Pramér Pf'eva'ha i
konkurence podniku Body
01 2 3 4 | 5|6
Kvalita zbozi 3 X
Velikost sortimentu 2 X
> | Cenova droveri 3 X 12
2 Intenzita reklamy 2 X 4
:'E Vyhody mista 1 X 3
;§ Vyhody distribuce 1 X 5
Image podniku 1 X 2
Servis a sluzby perso-
nalu 1 X >
-f'u Kvalita managementu 3 X
:é g~ Vykonny personal 2 X
S+ | Majetek a investice 2 X 10
Z | Finanni situace 1 X 3
Celkem 22 76

Na zékladé provedené analyzy bylo zjiSténo 76 bodii z maximalnich 132, tj. soucet vah 22
vynasobeny maximalnim poctem bodl 6. Podnik dosahl v procentualnim vyjadieni 57,58
%. CoZ je-li hodnota v rozmezi 40-60 %, tak podle Maftika (2018) 1ze zhodnotit konkuren¢ni
sila podniku kladng, a sice konkurenéni sila podniku je na dobré Grovni z pozice hlavniho

konkurenta.

Kbvalita zboZzi — V ramci kvality zboZi si 1ékarny spiSe nemohou konkurovat. Lékarny totiz
nabizi zékaznikiim v mnoha ptipadech totozny vyrobek nebo stejnou 1é¢ivou latku, avSak od
ruznych vyrobctli. Zakaznik ma tedy na vybér, zda sviij ndkup provede na zakladé vyrobce,
doporuceni ze strany lékafe ¢i lékarnika anebo mnohdy podle ceny samotného vyrobku.
Z tohoto divodu nelze rozpoznat pievahu konkurence ¢i podniku, proto je toto kritérium

hodnoceno primérem 3 bodu z 6.

Velikost sortimentu — Obdobn¢ je tomu i v pfipadé feSeni velikosti sortimentu. Lékarny
mezi sebou si mohou konkurovat piedevsim v nabidce 1€kt skrz pfimy prodej. V soucasné
dobé se kvuli trendlim v oblasti farmacie, estetiky a zdravého Zivotniho stylu Iékarny také

zaobiraji riznymi kosmetickymi dopliiky. Lékarny nabizi Siroké spektrum homeopatik,
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vitamint, mineralii, zdravotnickych prostredkti, vlasové kosmetiky, péci o plet, détského
sortimentu, dermo a nutrikosmetiky, sportovni vyzivou aj. Diky Sirokému spektru nabize-

ného zbozi i diky moZznosti pfes e-shop 1ze hodnotit podnik kladn¢ 4 body z 6.

Cenova uroven — Lékarna nabizi v podstaté dva druhy produktti — Iéky na l1ékarsky predpis
a bez néj. Produkty nabizené na e-shopu jsou vyhradné pouze pro piimy prodej bez ptedpisu.
V ptipad¢ 1€ku bez predpisu si miize cenu stanovit v podstaté libovolnou, pocita s obchodni
marzi a omezuje ji pouze dolni hranice ceny, za kterou produkt nakoupila od svych distribu-
torli, nemaji regulovanu cenu vyrobce ¢i obchodni pfirdzku. Jedinou regulaci tak je pouze
konkurenénim boj. U regulovanych 1é¢iv je Statnim tstavem pro kontrolu 1é&iv (SUKL) sta-
novena vyse maximalni ceny, kterou vSak vyrobce ani distributor nesmi ptekrocit. Prodavat

svlj sortiment za niz$i cenu je ale samoziejmé mozné, vétSinou vSak za cenu nizké marze.

Z vyro¢ni zpravy podniku bylo mozné zjistit, Ze od roku 2015 se podniku daii zvySovat svou
obchodni marzi, stejné tak markantné rostly trzby hlavné na e-shopu. Z tohoto diivodu lze

cenovou uroven hodnotit kladné jako ptevahu podniku 4 body z 6.

Intenzita reklamy — Co se tyce reklamy, Ize ji v podstaté rozd¢lit na dvé ¢asti. Na komuni-
kaci se zdkaznikem skrz pfimy prodej v 1ékarnach a neptimy kontakt skrz chat na e-shopu a
také skrz reklamy pfies internetové zdroje. Na druhou stranu samotné 1€karny jsou v podstate
jen urcitymi prostfedniky, jelikoz reklamu jim dé€laji farmaceutické spolecnosti, které se
snazi se produkty zviditelnit. Proto se 1€ékarny oproti jinym naptiklad vyrobnim firmam pftilis
nevénuje. Podpofit prodej 1é€iv, vitaminl a kosmetiky mohou jednak reklamni spoty a v ne-
posledni fadé¢ také samotni 1ékarnici. Z tohoto diivodu 1ze formu reklamy hodnotit spise ne-

gativné, ve srovnani s jinymi podniky stejného typu. Kritérium bylo ohodnoceno 2 body z 6.

Vyhody mista — Poloha samotnych I¢kdren je situovana velmi vyhodné. Lékarny Kyjov a
Vracov jsou umistény pfimo v budovach bud’to polikliniky nebo jiného zdravotnického za-
fizeni. Mensi pobocky v Kory€anech a PoleSovicich jsou situovany v stiedu obci, v samo-
statnych budovach s moznosti parkovani. Co se ty¢e menSich nevyhod umisténi u zdravot-
nickych zatfizeni, tak je nesnadnost parkovani, jelikoz jsou v budovy obsazeny ordinacemi
doktorti, a proto vysokou poptavkou po samotnych parkovacich mistech v centrem meést.
Z téchto divodul jsou vyhody mista hodnoceny primérem 3 bodt z 6, za vyhody lze pova-

zovat misto, avSak velkou nevyhodou jsou parkovaci mista.

Vyhody distribuce — Pojem distribuce se ¢asto poji s mistem a umisténim produktu, jedna

se vlastn¢ o dostupnost produktu pro zdkazniky. Distribuce 1é¢iv z e-shopu je zajiSténa
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nékolika zplisoby, bud’ podnik nabizi osobni vyzvednuti objednavky piimo na pobocce jedné
z 1ékaren, anebo si mizete produkty nechat zaslat kuryrni sluzbou domi. Z tohoto divodu

snadného procesu vyzvednuti hodnotim kladné toto kritérium distribuce 5 z 6 bodi.

Image podniku — Z hlediska image 1¢kéren jsou jasné vyhody i nevyhody podniku. Podnik
vlastni 4 pobocky — Kyjov, Vracov, Kory¢any a PoleSovice. Lékarny Vracov, KoryCany a
Polesovice jsou ve vlastnictvi podniku, tudiz ma vedeni v podstaté volnou ruku pfi prezen-
taci. Problémem je Iékarna v Kyjove, ktera se nachazi v budové starsi budovy polikliniky.
Lékarny byly postupné rekonstruovany, avsak Iékdrna v Kyjové prosla rekonstrukci jiz
v roce 2005. Nejnovéjsi budovou je budovy ve Vracove, kterd byla vybudovana v roce 2015.
Toto kritérium je tedy hodnoceno spiSe negativné z diivodu starSich provedenych rekon-

strukci na pobockach, ud¢leno tak 2 body z 6.

Servis a sluzby personalu — Sluzby 1ékarny by mély spocivat hlavné ve spravném poraden-
stvi pfi osobnim vybéru 1é¢iv nebo prostiednictvim chatu na e-shopu. D4 se fict, Ze podnik

se snazi prizpusobit potteby svym zakaznikiim, proto hodnoceno 5 body z 6.

Kvalita managementu — Vrcholové vedeni tvofi zkuSeni a kvalifikovani odbornici s praxi.
V ramci jednatelskych pozic tvoii vedeni podniku 2 ¢lenové, konkrétné s rodinnou vazbu
matky a syna. Matka v tomto podniku byla uz od zacatku, vice zaméfena na samotnou praxi,
kdezto syn se ptidal do podniku az posléze a tesi spiSe soucasné trendy, otazky reklamy c¢i

samotné distribuce. Kritérium ohodnoceno primérem 3 bodu z 6.

Vykonny personal — Co se ty¢e personalu lékaren, nejvice pracovniki je v 1ékarné Kyjov,
kde je vedouci lékarnik, farmaceut, nékolik farmaceutickych asistentli a administrativnich
pracovnikl kviili zdzemi e-shopu. Co se tyce ostatnich pobocek 1ékarny, vzdy je nutny mi-
nimaln¢ jeden odborn¢ vzdelany personal nutny k této ¢innosti, popiipadé farmaceut. Kon-
krétn€é v poslednim analyzovaném roce 2019 bylo 7 administrativnich pracovniki pro e-
shop, zbylych 11 pracovnikli pro kamenné 1€kéarny. I z divodu legislativnich je tedy zajis-
téno odbornosti persondlu, stejné tak je tomu i v ostatnich konkurencnich 1ékarnach, proto

hodnoceno primérem 3 bodu z 6.

Majetek a investice — Z pohledu majetku a samotnych investic 1ze podnik hodnotit spise
pozitivné, jelikoZz mé vétsSinu svych pobocek ve vlastnictvi, pouze pobocka Kyjov je v pro-
najmu. Navic z internich materialu spole¢nosti bylo zjiSténo, Ze podnik planuje poftidit no-

vou pobocku s vétsim zdzemim skladu pro e-shop. Hodnoceno pozitivné 5 bodu z 6.
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Finanéni situace — Podnik je trvale ziskovy, avSak oproti odvétvi dosahuje nizsich hodnot
rentabilit. V rdmci hodnot ukazatelt likvidity bylo zjiSténo nadmérné mnozstvi penéz, které
nejsou efektivné vyuzity. Avsak dafi se podniku z pohledu zadluzenosti, jelikoz vyuziva ve

o 24

statné kapitoly. Finan¢ni situace hodnocena primérem 3 bodt z 6.

6.3.3 Perspektivnost podniku na trhu

Perspektivnost podniku na trhu je dana jednak atraktivnosti trhu, na kterém ptisobi a jednak
konkurenéni silou, kterou se vyznacuje. Na zéklad¢€ ptedchozich analyz atraktivity trhu pod-

nik dosahl 64,58 %, z analyzy konkuren¢ni sily 57,58 %.

Pomoci tzv. bostonské matice se podnik nachazi v sektoru 5, oznacenym jako podnik s pfi-

jatelnou perspektivou.

Tabulka 13 Pouziti matice k posouzeni perspektivnosti podniku (vlastni zpraco-

vani na zéklad¢ vykazi spole¢nosti a dle Matika, 2018)

Podniky, které by mély

Podniky s dobrou per-

Podniky s jednoznac-

KONKURECNI SiLA

‘g | zménit zaméreni svého . .
o ool spektivou. nou perspektivou.
o podnikani.

3 2 1
= Po?m_ky, ktevrve b,y m,ely Podniky s prl.jatelnou Podniky s dobrou per-
a | zménit zaméreni svého perspektivou. spektivou
w .
& podnikan. "PODNIK" P
(%]

6 5 4
< Podniky témér bez Podniky s malou per- | Podniky s omezenou
= perspektivy. spektivou. perspektivou.
=

9 8 7

NIZKA STREDNI VYSOKA
ATRAKTIVITA TRHU

6.3.4 Prognoza trzeb analyzovaného podniku

Na zéklad¢ predchozi analyzy konkurenceschopnosti a perspektivnosti daného podniku na
trhu Ize pfedpokladat, Ze si podnik udrzi soucasny trzni podil vzhledem k odvétvi, ktery €ini
primérné kolem 0,02 %, jak bylo vycisleno v podkapitole tykajici se stanoveni trzniho po-

dilu na trhu.
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Vyvoj trzeb podniku byl vy¢islen pomoci vzorce pro tempo rustu trzeb, ktery se vypocita
jako soucin indexu ristu trhu a indexu zmény trzniho podilu. Trzni podil podniku vzhledem
k CZ NACE byl pro predikované roky zvolen rostoucim charakterem, jelikoz piedchozi ana-
lyzy v ramci analyzy mikroprostiedi vysly pozitivné pro zvoleny podnik, avSak kvuli opatr-
nosti vzhledem k soucasné koronavirové krizi byl zvolen pouze mirny rostoucti trzni podil.
Poslednim krokem bylo vycisleni samotnych trzeb podniku dle vyvoje trzniho podilu a

tempa rastu trzeb.

Tabulka 14 Vyvoj trzniho podilu a samotnych trzeb podniku dle vyvoje relevant-

niho trhu (vlastni zpracovani)

, TrZni po- 'I:empo Trzby
Relevantnitrh | Tempo , rastu tr- .
Rok L . dildleCz | . podniku
(vydaje na | rlstu trhu Zeb pod- o
. NACE . (v tis.K¢)
léky atd.) niku
2013 26 647 0,0206% 84 906
2014 27 868 4,58% | 0,0197% 0,01% 90994
Z 2015 29 359 5,35%| 0,0173% -7,48% 86 238
3 2016 30635 4,35% | 0,0201% 21,24% 99 143
S 2017 31544 2,97%| 0,0187% -4,20% 99 869
2018 31834 0,92% | 0,0185% -0,16%| 107 305
2019 36512 14,69%| 0,0184% 14,07%| 112700
\g 2020 36 175 -0,92%| 0,0185% -0,38% | 112270
§° 2021 37 876 4,70% | 0,0186% 5,27% | 118182
a 2022 39 769 5,00%| 0,0187% 5,56% | 124758
Primérné tempo rlstu podniku 2013-2019 3,91%
Primérné tempo rlistu podniku 2020-2022 3,48%

Pro srovnani byla do prace vloZena i predikce trzeb na zaklad¢ statistickych metody linear-
niho trendu. Vyvoj trzeb dle statistiky pfedpokladad mirné€ vyssi hodnoty trZzeb neZ pomoci
podlozenych dat vyvoje relevantniho trhu. Tyto rozdily vznikaji, jelikoZ predikce dle minu-
losti neptedpokladaji vyvoj 1 vzhledem k soucasné koronavirové krizi. Proto je vhodné;jsi
zvoleni predikci dle tabulky 14. Primérné tempo rustu v minulosti bylo vy¢isleno na 3,91

%, pro budouci roky na 3,48 %.
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Tabulka 15 Progndza vyvoje trzeb vybraného podniku dle linearniho trendu

(vlastni zpracovani na zaklad€ vykazl spolecnosti)

CZ-NACE 47 (v tis. | "2 Pod-
Rok Ke) niku (v tis.
Kg)
2013 411717678 84 906
2014 461412324 90 994
8 2015 498 355 583 86 238
3 2016 494 044 110 99 143
S 2017 535 461 041 99 869
2018 579008713| 107 305
2019 613 681395| 112 700
o 2020 638838604| 115827
‘0
& 2021 670202511| 120457
& 2022 701566418| 125087

6.4 SWOT analyza

Silné stranky (Strengths)

- Podnik piisobi na trhu jiz fadu let, vybudoval si tak silnou pozici na trhu.

- Vyhodna lokalita (umisténi pobocek v dosahu zdravotnického zatfizeni), dopravni
dostupnost

- Moznost prodeje i1 online pies e-shop, Siroky sortiment

- Moznost osobni komunikace 1¢karnika a zdkaznika, také prostiednictvim e-shopu
pfes virtualni chat s 1ékarnikem

- Dostatek vlastniho kapitalu k mozné budouci investi¢ni ¢innosti

- Financ¢ni stabilita
Slabé stranky (Weaknesses)

- Nevyuziti cizich levnéjSich zdroju financovani, i ptesto, ze zvySovani podilu ciziho
kapitalu by mélo pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu diky daflovému §titu

- Vysoka likvidita, neefektivni vyuziti volnych penéznich prostiedkti

- Slaba marketingova komunikace

- Absence zavedeni vérnostnich karet
PrileZitosti (Opportunities)

- Dynamicky rtist v oblasti nutrikosmetiky a dopliikii stravy
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- Nalezeni novych metod osloveni zakazniki, novych distribucnich cest
- Zvysujici se nemocnost lidi, sezénni nemoci

- Poskytovani benefitli v podobé poukazi do 1ékéren ze strany zaméstnavateli
Hrozby (Threats)

- Nedostatek kvalifikovanych zaméstnanct
- Vstup nové konkurence
- Pokles poptavky, cenova valka, zdrazeni 1é¢iv od distributora

- Legislativni zmény, zvySeni spotiebni dané
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7 FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza je nezbytnou soucasti v oblasti finan¢niho fizeni, protoze piisobi jako
zpétna vazba pro samotny podnik. Zejména jak se podnik vyvijel, zda se mu podafilo splnit

predpoklady, anebo zda doslo k situaci, kterou podnik necekal a jak se s ni vyporadal.

Vysledky finan¢ni analyzy mohou poskytnout cenné informace pro podnik v budoucnu, tyto
vysledky slouzi nejen pro vlastni ucely podniku, ale i1 pro ty uzivatele, ktefi nejsou spjaty

piimo s podnikem, ale jsou s nim spjaty hospodaisky ¢i financné.

Manazeti podniku potiebuji informace z finan¢ni analyzy hlavné pro dlouhodobé tizeni, pro-
toze tyto informace pfispivaji k feSeni riznych rozhodovacich uloh. Avsak finan¢ni analyzu
jako zdroj informaci vyuziji nejen manazefi, ale i investofi, vlastnici, obchodni partnefi,
statni instituce, zaméstnanci, auditofi, konkurenti, ale také odborna vetejnost.

vvvvvv

a ptilohy. Dale jako zdroj informaci muze slouzit odborny tisk ¢i rizné ekonomické statis-
tiky ziskané kupiikladu zwebovych stranek Ministerstva primyslu a obchodu CR,

které dlouhodobé zpracovava analyzy a statistiky z odvétvi primyslu a obchodu.

Vsechny vykazy, se kterymi se déle pracuje, tj. vykaz rozvahy a vykaz zisku a ztraty za
vybrany podnik, byly zpracovany a vloZeny do ptiloh PI a PII. Pro srovnani s odvétvim byly
vyuzity pouze udaje z rozvahy a vloZeny do ptilohy PIIL, pro srovnani vynost a nakladi bylo

vyuzito vykazu zisku a ztraty pro konkurenéni firmu, tento vykaz vlozen do piilohy PIV.

7.1 Absolutni ukazatele

Pro analyzu absolutnich ukazateld je vyuZzita horizontalni a vertikalni analyza vykazi. Jak
jiz bylo zminéno v teoretické ¢ast, horizontalni analyza srovnava vyvoj polozek v Case, ver-

tikalni analyza pak znazoriiuje procentudlni podily poloZek k ur€itym zédkladnam.

7.1.1 Analyza majetkové struktury

Celkovy vyse aktiv vybrané spole¢nosti se ve sledovaném obdobi 2016-2019 postupné na-
naopak nejvyssi byla v roce 2019 a to 45,5 mil. K¢. Touto vysi aktiv se fadi do dle katego-
rizace ucetnich jednotek dle zdkona o ucetnictvi do malych ucetnich jednotek. Z pohledu
skladby majetku je vidét pokles dlouhodobého majetku. Z toho také vyplyva, ze ve spolec-

nosti se zménil 1 podil pfevladajicich aktiv z dlouhodobych na obézna. V poslednim roce



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 64

2019 byl podil dlouhodobého majetku na aktivech necelych 41 %, kdezto podil obéznych
aktiv na celkovych aktivech narostl na necelych 59 %. Tato skute¢nost tak miize ovlivnit

likvidnost spole¢nosti.

Odepsanost majetku je mald, jelikoz podnik vlastni 3 budovy, které se odepisuji pomalu,
jelikoz jsou fazeny do odpisové skupiny, ktera se odepisuje 30 let. Dale podnik vlastni velké
mnozstvi vybaveni skladu a prodejen, jako jsou regaly, pulty, vitriny apod. Tyto ¢asti jsou
JiZ pln€ odepsany. Celkové dle karet majetku je majetek odepsany z 37,5 %. Roc¢ni odpisy
roku 2019 ¢ini 917 158 K¢.

Hodnota obéznych aktiv se ve sledovaném obdobi pfimo iimérné ve srovnani s dlouhodo-
bym majetkem postupné zvysovala. V roce 2019 hodnota obéznych aktiv ¢inila necelych 27
mil. K&. Nejvétsi polozkou ob&znych aktiv jsou zasoby, které se ve sledovaném obdobi nijak
markantné nezménily a pohybovaly se okolo 12 mil. K&. Zasoby z celé ¢asti tvoii zbozi,
které na spolecnost na skladé, jelikoz se zabyva maloobchodem konkrétné s farmaceutic-
kymi ptipravky dle CZ-NACE 477300. Co se tyce polozky pohledavek, nejvétsi ¢ast tvotily
pohledavky z obchodnich vztahii.

Vyznamnou zménou v pribéhu let je v poloZce penéZnich prostiedki, kdy v prubéhu let
vzrostla o 115 % na celkovych 9 mil. K¢ v roce 2019. Tato data mohou naznaCovat, Ze se
firma snazi optimalizovat mnozstvi svych penéznich prostredkt s cilem vyuziti téchto pro-
stiedktl, naptiklad k investicim, které jim pfinesou vétsi vynos nez urok, ktery je jim poskyt-

nut na bankovnim u¢tu.

V ramci srovnani majetkové struktury s odvétvim dlouhodoby majetek tvofi stejné jako u
naSeho podniku vétsi Cast aktiv. Jelikoz podnik ma pouze dlouhodoby hmotny majetek, nelze
srovnavat tyto zmény s odvétvim v pribéhu let. V odvétvi stejné tak pievazuji zdsoby nad
pohledavkami ale v menSim poméru nez u vybraného podniku. Vyznamné zmény v odvétvi
zaznamenala polozka penéZnich prostfedkd, kterd v odvétvi klesala, kdezto v podniku vy-

znamne rostla.
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Tabulka 16 Horizontalni a vertikalni analyza majetkové struktury vykazu (vlastni

zpracovani na zaklad¢ vykazl spolecnosti, 2016-2019)

2016 2017 2018 2019 |2017/2016 |2018/2017 |2019/2018
Aktiva celkem 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% -0,3% 6,9% 3,4%
B. Dlouhodoby
majetek 50,2% | 49,7%| 44,1%| 40,5% -1,4% -5,1% -5,1%
B.l. DNM 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.Il. DHM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% -1,4% -5,1% -5,1%
B.Ill. DFM 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C. Obézna aktiva 49,3% | 49,3%| 55,3%| 58,6% -0,3% 19,7% 9,7%
C.l. Zasoby 59,6% | 55,7%| 49,8%| 48,3% -6,7% 6,8% 6,4%
C.Il. Pohledavky 33,2%| 33,6%| 27,0%| 30,9% -5,6% -14,3% 21,8%
C.1l.1. Dlouh. po-
hledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.11.2. Kratk.po-
hledavky 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% -5,6% -14,3% 21,8%
C.IV.Penéini pro-
stredky 20,6%| 25,5%| 36,8%| 33,9% 23,4% 72,6% 1,1%
D. Casové rozli-
seni aktiv 0,4% 1,0% 0,6% 0,9% 133,1% -31,0% 48,5%

Tabulka 17 Horizontalni a vertikalni analyza majetkové struktury vykazu v od-

vétvi CZ NACE 47 (MPO 2019)

2016 2017 2018 2019 (2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018
Aktiva celkem 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% 7,0% 4,2% 9,5%
B. Dlouhodoby
majetek 50,0%| 49,9%| 51,4%| 50,9% 6,8% 7,3% 8,5%
B.I. DNM a DHM 96,6% | 97,1%| 97,6%| 97,8% 7,3% 8,0% 8,7%
B.Ill. DFM 3,4% 2,9% 2,4% 2,2% -8,4% -13,0% 1,3%
C. Obézna aktiva 48,9% | 49,2%| 47,7%| 48,3% 7,6% 1,0% 10,9%
C.l. Zasoby 41,3%| 36,7%| 38,6%| 38,8% -4,3% 6,2% 11,7%
C.1I. Pohledavky 29,2% | 29,9%| 34,2%| 30,8% 10,1% 15,6% -0,3%
C.lI. Kratkodoby
finan¢ni majetek 5,4% 5,3% 2,4% 7,5% 7,1% -54,0% 241,2%
C.IV.Penézni pro-
stfredky 241%| 28,1%| 24,8%| 22,9% 25,1% -10,7% 2,6%
D. Casové rozli-
Seni aktiv 1,2% 1,0% 1,0% 0,8% -9,5% 0,8% -4,5%

7.1.2 Analyza finan¢ni struktury

V prvotnim pohledu na sloZeni zdvazkl ve spole¢nosti se zjistilo, Ze vlastni kapital ma ros-
touci tendenci. Tyto stoupajici kapitalové tendence tak snizuji zadluzenost. Narust vlastniho

kapitalu je zplisobem predevSim faktem, Ze podnik ponechava velkou cast ziski ve
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spole¢nosti a prevadi jej do vysledku minulych let. Napiiklad v roce 2018 byla z hospodai-
ského vysledku 1,802 mil. K¢ pfevedena cela ¢ast do vysledku minulych let a ten tak narostl

na 33,5 mil. K¢.

Na prvni pohled je ziejmé, Ze se firmé dafi, jelikoz vysledek hospodaieni se neustéle zvysuje.

Nejvetsi narust byl zaznamenan mezi lety 2016-2017, kdy vysledek vzrostl o 206 %.

Pokud jde o cizi zdroje, poklesly umérné ke zvySeni vlastniho kapitalu. Nejvyssi polozku
tvoti kratkodobé zavazky, které se pohybovaly v priméru kolem 9 mil. K¢. Dlouhodobé
zavazky tvofi mensi €ast, zejména pak dlouhodobé uvéry, které firma v pribéhu let Cast

splatila ale také obdrzela nové uvéry.

Z pohledu analyzy finan¢ni struktury a srovnani s odvétvim lze pozorovat odliSnosti jiz v po-
dilu vlastniho a ciziho kapitalu. V odvétvi ma vyssi procentudlni podil cizi kapital, kdezto
ve vybraném podniku ma vlastni kapital majoritni podil. Vyznamné rozdily Ize také vypo-
zorovat ve skladb¢ vlastniho kapitalu. V odvétvi tvoii skoro polovicni podil vlastniho kapi-
talu prave zakladni kapital podniktl v odvétvi, ale v analyzovaném podniku je zékladni ka-
pital pouze 0,3 % z vlastniho kapitalu. Vysoky podil v podniku totiz zabiraji nerozdélené

zisky minulych let.

Odvétvi uptednostiiuje kratkodobé zédvazky nad dlouhodobymi stejné tak jako v podniku.
OvsSem procentudlni rozdé€leni je odlisné, jelikoZ v podniku tvoti kratkodobé zadvazky vice
nez 98 %, v odvétvi je pomér nizsi, ale postupné zvysujici, kdy v roce 2019 uz kratkodobé
zavazky tvotily az 70 % z celkovych zavazki podnikli v odvétvi. MiZeme si také v§imnout
vyrazné zmeény v polozce rezerv. Podnik netvofi zadné rezervy, nicméné v odvétvi do roku

2018 podniky tvofili rezervy, tak v roce 2019 jiz doSlo k vyraznému poklesu.
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Tabulka 18 Horizontalni a vertikalni analyza finan¢ni struktury vykazu (vlastni

zpracovani na zaklad¢ vykazl spolecnosti, 2016-2019)

2016 | 2017 | 2018 | 2019 (2017/2016|2018/2017 | 2019/2018
Pasiva celkem 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% -0,3% 6,9% 3,4%
A. Vlastni kapital 74,5% | 77,3%| 76,4%| 78,7% 3,4% 5,7% 6,6%
A.l. Zakladni kapital 0,3%| 03%| 0,3%| 0,3% 0,0% 0,0% 0,0%
A.V. VH za ucetni ob-
dobi 1,2%| 3,7%| 5,4%| 6,2% 206,0% 54,1% 23,0%
B.+C. Cizi zdroje 24,4%| 21,7%| 22,5%| 19,6% -11,2% 10,7% -9,5%
B. Rezervy 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C. Zavazky 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% -11,2% 10,7% -9,5%
C.l. Dlouhodobé za-
vazky 1,3%| 4,3% 1,9%| 0,6% 182,2% -50,7% -70,2%
C.Il. Kratkodobé z3-
vazky 98,7% | 95,7%| 98,1%| 99,4% -13,9% 13,4% -8,4%
D. Casové rozliseni
pasiv 1,1%| 1,0%| 1,1%| 1,6% -5,7% 16,0% 47,6%

Tabulka 19 Horizontélni a vertikalni analyza finanéni struktury vykazu v odvétvi

CZ NACE 47 (MPO 2019)

2016 2017 2018 2019 |2017/2016|2018/2017 | 2019/2018
Pasiva celkem 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% 7,0% 4,2% 9,5%
A. Vlastni kapital 40,5% | 42,5%| 44,2%| 44,6% 12,5% 8,1% 10,6%
A.l. Zakladni kapital 47,4% | 42,3%| 39,0%| 37,0% 0,4% -0,4% 5,1%
A.V. VH za Ucetni ob-
dobi 15,0%| 15,3%| 16,9%| 15,0% 14,7% 19,1% -1,5%
B.+C. Cizi zdroje 58,7% | 56,5%| 54,9% | 54,2% 3,0% 1,1% 8,3%
B. Rezervy 3,5% 4,2% 4,4% 3,5% 25,7% 4,3% -13,0%
C. Zavazky 96,5%| 95,8%| 95,6%| 97,2% 2,2% 0,9% 10,0%
C.l. Dlouhodobé z3-
vazky 41,8% | 28,9%| 27,5%| 28,9% -29,4% -3,7% 15,6%
C.1l. Kratkodobé za-
vazky 58,2%| 71,1%| 72,5%| 70,3% 25,0% 2,8% 6,8%
D. Casové rozliseni pa-
siv 0,8% 0,9% 1,0% 1,2% 20,5% 12,5% 31,5%

7.1.3 Analyza vynosu a nakladi

Vynosy kopiruji zaméetfeni spolecnosti a jejich obchodni charakter. Vynosovou ¢ast totiz za-

biraji hlavné trzby z prodeje zboZi. Ve sledovaném obdobi tyto trzby zabiraji konstantné

99% z celkovych vynost. Nejvétsi podil mély v roce 2016, kdy zabiraly 99,3%, z celkovych

99,980 mil. K¢ to bylo 99,219 mil. K¢. Celkové vynosy se béhem let postupné zvySovaly,

stejné tak se pfimo umérné vytvarel ¢im dal vyssi vysledek hospodareni.
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Vyse celkovych nakladt se béhem sledovaného obdobi postupné navysSovala piimo imérné
s rostoucimi celkovymi vynosy. Nejvétsi podil na celkovych nakladech maji néklady vyko-
nové — prumérné kolem 91 % z celkovych nékladi. Nejvice se na vykonové spotiebé podili
polozka ndkladi na prodané zbozi, coz znovu potvrzuje obchodni charakter spolecnosti.
Druhou nejvyssi polozkou naklada jsou naklady na sluzby a dale mzdové naklady. Co se
tyce celkovych osobnich nékladii, tak souhrnné se vyse pohybovala na 6 % z celkovych na-
kladi, mzdové naklady pak tvorily nejvyssi podil z osobnich nékladli s mirnym tempem

rustu, naklady na socialni a zdravotni pojisSténi se firm¢ dafilo naopak snizovat.

Jelikoz firma vlastni dlouhodoby majetek, ktery se odepisuje, nalezneme ve vykazu zisku a
ztraty také tuto polozku. Tato polozka uprav hodnot se v prubéhu sledovaného obdobi nijak
zvlast’ nevyvijela.

Se zvySujicimi se vynosy souvisi 1 poloZzka dané z piijmi, ktera se postupné zvySovala. Nej-
vys$si narust platby této dan¢ byl zaznamenan mezi lety 2016 a 2017, kdy narust ¢inil 87,2

%, vySe dan¢ vyskocila z 156 tis. K¢ na 292 tis. K¢ v roce 2017.

Tabulka 20 Vychozi tabulka pro analyzu nékladii a vynost vybrané spolecnosti

v tis. K¢ (vlastni zpracovani na zékladé vykazi spolecnosti, 2016-2019)

2016 2017 2018 2019

vynosy celkem (polozky fimskych Cislic
1.-VIL.) 99890 |100815 |[108272 |113 893
naklady celkem (polozky pismen z VZZ
A-M) 99352 |99 354 106 067 |111126
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Tabulka 21 Horizontalni a vertikalni analyza vynost a nakladd (vlastni zpracovani

na zéklad¢é vykazi spolecnosti, 2016-2019)

2016| 2017 | 2018| 2019|2017/2016 |2018/2017 | 2019/2018
I. Trzby z prodeje vlast-
nich vyrobku a sluzeb 0,4%| 0,6%| 0,9%| 0,9% 48,5% 44,0% 15,3%
Il. Trzby za prodej zboZi 99,3%(99,1% | 99,1% | 99,0% 0,7% 7,4% 5,0%
A. Vykonova spotieba 91,2%|91,0% | 91,4% | 91,4% -0,3% 7,2% 4,7%
A.1. Naklady vynalozené
na prodané zbozi 92,2%(91,7%|91,6% | 91,1% -0,8% 7,1% 4,1%
A.2. Spotfeba materidlu a
energie 1,0%| 1,1%| 1,0%| 1,2% 8,0% -5,1% 28,8%
A.3. Sluzby 6,8%| 7,2%| 7,4%| 7,7% 5,6% 10,7% 9,5%
B.+C. Zména stavu zasob
vlastni ¢innosti + Aktivace | 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D. Osobni naklady 6,7%| 6,7%| 6,3%| 6,5% 0,0% 0,8% 8,4%
D.1 Mzdové ndklady 71,6%|71,7% | 72,0% | 72,2% 0,2% 1,2% 8,8%
D.2.1 Naklady na soc. za-
bezp. a zdrav. pojisténi 32,0%|31,6% |30,7% | 30,5% -1,2% -1,6% 8,1%
D.2.2 Ostatni naklady 7,7%| 7,9% | 8,2%| 7,9% 2,7% 5,1% 5,1%
E.1 Upravy hodnot dlou-
hodobého nehmotného a
hmotného maj. 0,9%| 1,0%| 1,0%| 0,9% 7,1% 7,0% -1,4%
F. Ostatni provozni na-
klady 0,6%| 0,7%| 0,9%| 0,8% 18,9% 30,9% -9,4%
J. Nakladové uroky a po-
dobné naklady 0,2%| 0,1%| 0,0%| 0,0% -12,7% -84,0% -87,0%
** VH pred zdanénim 171,6% 50,9% 25,5%
L. Daf z pijm 02%]| 0,3%| 0,4%| 0,55% 87,2% 38,0% 36,5%
*** \/H za ucetni obdobi 206,0% 54,1% 23,0%

Z diivodu absence vSech pottebnych udajii pro srovnani s odvétvim bylo provedeno srovnani

VZZ pouze s jednim z hlavnich konkurentti, ktery ma také svou pobocku v Kyjové a provo-

zuje e-shop po CR. Avsak z dostupnych dat bylo mozné zjistit pouze data pro obdobi 2016-

2018. Nicméné jiz podle téchto let bylo mozné zjisti lepsi konkurencni pozici ze strany na-

Seho analyzovaného podniku. Hlavni odlisnosti lze jiz na prvni pohled spatfit ve vysi vy-

sledku hospodateni. Z pohledu horizontalni a vertikalni struktury lze zaznamenat podobné

procentualni poméry. Strucny vykaz zisku a ztraty je vlozen do ptilohy IV.
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Tabulka 22 Vychozi tabulka pro analyzu nakladi a vynosti konkurenéni spolec-

nosti v tis. K¢ (vlastni zpracovani na zéklad¢ vykazi konkurencni spolecnosti,

2016-2018)
2016 2017 2018
vynosy celkem (polozky fimskych Cislic I.-VII.) 38 088 40 955 39 858
naklady celkem (polozky pismen z VZZ A-M) 36 448 40 676 39425

Tabulka 23 Horizontalni a vertikalni analyza vynost a nakladt (vlastni zpracovani

na zaklad¢ vykazt konkurencni spole¢nosti, 2016-2018)

2016 2017 2018 |2017/2016 | 2018/2017
I. Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a slu-
Zeb 0,0% 0,0% 0,1% 62,5% 346,2%
Il. Trzby za prodej zbozi 98,6% | 98,5%| 99,2% 7,5% -2,0%
A. Vykonova spotieba 92,1% | 87,7%| 88,2% 6,3% -2,5%
A.1. Ndklady vynalozené na prodané zbozi |95,7%| 96,0%| 96,4% 6,7% -2,1%
A.2. Spotfeba materidlu a energie a sluzby 0,9% 0,7% 0,5% -11,3% -37,5%
A.3. Sluzby 3,4% 3,2% 3,1% 1,6% -6,8%
B.+C. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti +
Aktivace 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D. Osobni naklady 10,5%| 11,0%| 10,8% 16,5% -4,2%
D.1 Mzdové naklady 74,0%| 74,1%| 73,9% 16,6% -4,4%
D.2.1 Néklady na soc. zabezp. a zdrav. pojis-
téni 33,7%| 33,5%| 33,4% 15,9% -4,6%
D.2.2 Ostatni naklady 1,5% 1,5% 1,8% 21,4% 13,7%
E.1 Upravy hodnot dlouhodobého nehmot-
ného a hmotného maj. 0,9% 0,9% 0,6% 4,9% -31,6%
F. Ostatni provozni naklady 0,3% 0,3% 0,3% 7,5% 8,8%
J. Nakladové uroky a podobné naklady 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
** VH pred zdanénim 34,1% 35,1%
L. Daf z pijmi | 01%| 01%| 02%]  21,1% 45,7%
*** \/H za ucetni obdobi 37,1% 33,0%

7.1.4 Analyza pridané hodnoty a vysledku hospodareni

Z nasledujicich tabulek je na prvni pohled vidét rostouci trend vyse piidané hodnoty v letech

2016-2019. Piidana hodnota rostla z piivodnich 9 030 tis. K¢ v roce 2016 na 12 222 tis. K¢

v roce 2019. Nejvyznamnéji se na ptidané hodnoté podili osobni néklady, které postupem

¢asu mirn¢ rostly, nejvyssi narust byl zaznamendm v roce 2019. O zbylou c¢ast se pak d¢€li

odpisy, ¢isty zisk a v malé vysi nakladové uroky. V tabulce je kromé piidané hodnoty vy-

znacen i prehled vyvoje vysledku hospodateni a jeho jednotlivych ¢asti. Jeho zmény kopiruji

rostouci trend ptidané hodnoty.
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V tabulce déleni VH jsou zobrazeny rizné uhly pohledu na vysledek hospodateni. Nejpiis-
né&jsi pohled na vysledek hospodareni nam zachycuje — VH za ucetni obdobi neboli Zisk po
zdanéni (EAT). Pokud k tomuto zisku pfi¢teme dalsi polozky ovliviiujici konecnou tpravu
vysledky hospodateni nez ptedtim. Nejmirn€jSim pohledem na vysledek hospodateni je tzv.

EBITDA, ktery znamena — Zisk pted uroky, zdanénim a odpisy.

Tabulka 24 Vyvoj ptidané hodnoty a vysledku hospodaieni vybraného podniku

(vlastni zpracovani na zakladé vykazl spole¢nosti)

(v tis. Kc) 2016 2017 2018 2019
Osobni naklady 6613 6615 6668 7231
Odpisy 913 978 1046 1031
Nakladové uroky 165 144 23 3
VH za ucetni obdobi (EAT) 382 1169 1802 2217
Ostatni 957 1212 1747 1740
PRIDANA HODNOTA 9030| 10118| 11286| 12222
Provozni VH 1145 2101 2 662 3202
Finan¢ni VH -607 -640 -457 -435
EBT 538 1461 2205 2767
Dan z pfijmU 156 292 403 550
VH za ucetni obdobi 382 1169 1802 2217
EBT 538 1461 2205 2767
EBIT 703 1605 2228 2770
EBITDA 1616 2583 3274 3801

Z hlediska déleni EBIT mtzeme také zaznamenat rostouci trend. Velmi vysoky podil na
EBIT zaujima ve sledovanych letech samotny zisk podniku. Podil placenych nakladovych
urokd se snizuje s poklesem urokovych sazeb na trhu. Placend dan vlivem vysSich ziski

podniku roste.
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Tabulka 25 Dé¢leni vysledku hospodateni pied tiroky a zdanénim (EBIT) (vlastni

zpracovani na zaklad¢ vykazl spolec¢nosti, 2016-2019)

(v tis. Kc) 2016 2017 2018 2019
Véritel (ndkladové uroky) 165 144 23 3
Stat (dan) 156 292 403 550
Podnik (Cisty zisk) 382 1169 1802 2217
EBIT 703 1605 2228 2770
(v %) 2016 2017 2018 2019
Véritel (nakladové uroky) 23,5% 9,0% 1,0% 0,1%
Stat (dan) 22,2% 18,2% 18,1% 19,9%
Podnik (Cisty zisk) 54,3% 72,8% 80,9% 80,0%
EBIT 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
2 500
2000
1500
1000
500 I
T =l N |
2016 2017 2018 2019
B Véritel (nakladové uroky) W Stat (dan) Podnik (Cisty zisk)

Graf 3 Déleni VH vybraného podniku pfed troky a zdanénim (EBIT) v letech

2016-2019 (v tis. K¢&) (vlastni zpracovani na zéklad€ vykazi spolecnosti)

7.2 Rozdilové ukazatele

V nasledujici tabulce 12 je uveden vyvoj &istého pracovniho kapitalu (CPK) v letech 2016-
2019. Cista pracovni kapital predstavuje tu East obézného majetku, kterd je financovana
dlouhodobym kapitalem. CPK ve viech hodnocenych letech nabyva kladnych hodnot, coz
svéd¢i o tom, Ze kratkodobé zavazky jsou niZsi nez kratkodoby majetek, ktery je zdrojem
pro splaceni téchto zavazkl. Podnik ma tedy k dispozici urCitou finan¢ni rezervu, kterd mezi
sledovanymi lety roste. Nejvyssi hodnotu CPK dosahoval v roce 2019. Tento ukazatel je

vSak vzdy vhodné poméfit s obéznymi aktivy, abychom mohli urcit, zda je tento Cisty
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pracovni kapitdl dostate¢ny pro potieby podniku. Touto problematikou se budeme zabyvat
v Casti analyzy likvidity.

V porovnani s odvétvim maji i ostatni podniky v odvétvi urcité financni polstare. Vyznam-
nym rozdilem je vyvoj hodnoty Cistého pracovniho kapitalu, kdy v podniku postupné roste
ve sledovaném obdobi, kdezto v odvétvi byla nejvyssi hodnota zaznamenana v roce 2016.

Tabulka 26 Vypocet CPK v letech 2016-2019 (vlastni zpracovéani na zakladé vy-
kazl spolecnosti, 2016-2019)

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019
Obézna aktiva 20371 20312 24 304 26 672
Kratkodobé zavazky 9918 8542 9 688 8879
CPK 10453 11770 14 616 17 793

Tabulka 27 Vypocet CPK v letech 2016-2019 (MPO 2019)

v tis. K¢& 2016 2017 2018 2019
Obézna aktiva 105666 621 | 113731817 | 114916694 | 127 454 259
Kratkodobé zavazky 71298794 89 100 200 91610974 97 838 886
CPK 34 367 827 24 631 617 23 305 720 29 615 373

7.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou povazovany za zakladni nastroj finan¢ni analyzy, jelikoZ umoziuje
ziskat rychlou pfedstavu o finan¢ni situaci podniku. V podstaté 1ze vytvaret velké mnoZstvi
ukazateli, které by se daly do poméru s riznymi polozkami rozvahy, vykazu zisku a ztraty
¢i cash flow. Ale v praxi se osvédcilo nékolik zékladnich ukazateld, mezi tyto skupiny patfi
ukazatele zadluZenosti, likvidity, rentability, aktivity atd. Tyto ukazatele budou vypocteny

na datech podniku niZe.

7.3.1 Analyza zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury

V tabulce nize jsou uvedeny ukazatele zadluzenosti, majetkové a finan¢ni struktury v sledo-
vanych letech. Podnik vykazuje spiSe klesajici charakter zadluzenosti. V roce 2019 dosaho-
vala 19,64 %, coz miize byt zpisobeno predevsim splaceném velké ¢asti dlouhodobych ban-
kovnich Gvéra.

Pti analyze zadluZenosti je dileZitym parametrem tzv. zlaté pravidlo financovani, které fika
velice jednoduchou a na prvni pohled zifejmou véc — aby struktura aktiv a pasiv byla ¢asove
sladénd. To znamen4, aby dlouhodoba aktiva byly kryty dlouhodobymi zévazky. Totéz plati

samoziejme 1 pro kratkodobé rozliSeni aktiv a pasiv. Toto pravidlo by mélo byt dodrZeno,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 74

jelikoz kratkodobé zdroje jsou pomérné drahé a dostupné jen po omezenou dobu a jejim
zakladnim cilem je poskytnout firmé kratkodoby uzitek, ze které by méla ziskat vétsi zisk,
nez jsou naklady na tyto zdroje. Jinak je tomu v pifipadé dlouhodobych zdroji, kdy je ma

firma k dispozici po delsi dobu a vynalozi je na dlouhodobé aktivity, zejména investice.

Toto pravidlo vyplyva z ukazatele poméru dlouhodobych zdroji a dlouhodobého majetku,
muzeme tedy vidét z tabulky, Ze podniku se dafi pokryt dlouhodoby kapital dlouhodobym
majetkem, kdy pomér dosahuje hodnot vétsich jak 1. Také mé firma moznost dlouhodoby

majetek pokryt téz vlastnim kapitalem, coz svédc¢i o vysoké financni stabilité.

Z hlediska urokového kryti 1ze podnik hodnotit kladné, jelikoz se hodnoty pohybuji nad do-
poruéenou hranici — 5. Urokové kryti podniku dosahuje v poslednim analyzovaném roce
2019 az 900nasobek této hodnoty. Tento ukazatel miizeme charakterizovat tak, Ze firma
nema problémy s vytvatrenim ziskl pro kryti arokl z pajcek, coz mize vést k moznosti dal-

Siho pfijeti nového bankovniho uvéru.

Podnik tedy vyuziva konzervativni strategie financovani, kdy vlastni kapital a dlouhodobé
cizi zdroje financuji veskerou ¢ast DM a také vétsi cast OM (zejména trvaly obéZny majetek
a také ¢ast pohyblivou). Touto strategii si podnik zajiStuje financni stabilitu, jelikoZ mé do-
statek vlastnich zdrojti, avSak nevyhodou je fakt, Ze vlastni zdroje jsou povazovany za drazsi

zdroj financovani.

Tabulka 28 Ukazatele zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury podniku

(vlastni zpracovani na zaklad€ vykazi spole¢nosti, 2016-2019)

2016 2017 2018 2019
Celkova zadluZenost 24,35% | 21,68%| 22,45%| 19,64%
Mira zadluZenosti 0,33 0,28 0,29 0,25
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 1,34% 4,27% 1,90% 0,63%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 0,44% 1,18% 0,56% 0,16%
Vlastni kapital/DM 1,48 1,55 1,73 1,94
Dlouhodobé zdroje/DM 1,49 1,57 1,74 1,95
Urokové kryti (poéitano z EBIT) 4,26 11,15 96,87 | 923,33
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Tabulka 29 Ukazatele zadluzenosti, majetkové a finan¢ni struktury podniku (MPO

2019)
2016 2017 2018 2019
Celkova zadluZenost odvétvi CZ NACE 47 58,72%| 56,55%| 54,86%| 54,22%
Mira zadluZzenosti 1,45 1,33 1,24 1,22
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 40,37%| 27,65%| 26,34%| 28,13%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 36,94%| 26,88%| 24,66%| 25,49%
Vlastni kapital/DM 0,81 0,85 0,86 0,88
Dlouhodobé zdroje/DM 1,28 1,17 1,14 1,18
Celkova zadluzenost
70,00%
60,00% — D . .
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40,00%
30,00%
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==@==Celkovd zadluZenost podniku ==@==Celkova zadluZenost odvétvi CZ NACE 47

Graf 4 Srovnani vyvoje celkové zadluZenosti podniku s odvétvim (vlastni zpraco-

vani na zéklad¢ vykaza spolec¢nosti 2016-2019; MPO 2019)

V porovnani podniku s odvétvim lze pozorovat podobny vyvoj, a sice klesajici charakter

celkové zadluzenosti. AvSak v odvétvi se nachdzi v priméru mnohem vice podnik, které se

blizi svou zadluZenosti k 60 %, proto lze konstatovat, Ze vybrany podnik s timto nema pro-

blém. Zlaté pravidlo financovani, tj. kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji je

splnéno 1 v odvétvi, jelikoz dosahuje hodnot vétSich jak 1. AvSak jiz nemaji podniky v od-

veétvi moznost pokryt dlouhodoby majetek vlastnim kapitalem, jako je tomu u vybraného

podniku
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7.3.2 Analyza likvidity

Z pohledu analyzy likvidity se zabyvame jinymi slovy problematikou schopnosti podniku
splacet své kratkodobé zavazky. Podle toho, jaké je pozadovana mira jistoty od tohoto mé-
feni, dosadi se do Citatele majetkové slozky s odliSnou dobou likvidnosti, tj. pfeménitelnosti
na penize. Bé€zna, pohotova i1 hotovostni likvidita dosahuji ve vybraném podniku dobrych

hodnot, av§ak mnohdy nad hranicemi doporuc¢enych hodnot.

Doporucend hodnota bézné likvidity je v rozmezi 1,5-2,5. Ve sledovaném obdobi byla u
horni hranice v letech 2016 a 2017. V dalSich letech uz dosahovala bézna likvidita vy$sich
hodnot nez doporucenych. Ptili§ vysoka hodnota tohoto ukazatele svéd¢i o zbyteéné vysoké
hodnoté ¢istého pracovniho kapitalu a drahém financovani. Z tohoto pohledu jsme jako pod-

nik nespokojeni, protoze neumime financovat a nechavame si penize “lezet ladem* ve firmé.

Ukazatel pohotové likvidity by mé¢l dosahovat hodnot v rozmezi 1-1,5. Ve vybraném pod-
niku hodnota ve sledovaném obdobi kolisala, v letech 2016 a 2018 byla pod hranici, coz Ize

konstatovat, ze podnik se spoléhal na ptipadny prodej zasob.

Doporucené hranice u hotovostni likvidity, ¢asto oznaovany jako okamzité likvidity, je
v rozmezi 0,2-0,5. V tomto rozmezi se podnik pohyboval pouze v roce 2016, v dalSich letech
se hodnota zvySovala. Tyto vysoké hodnoty znaci neefektivni vyuziti finan¢nich prostredka,
jak jiz bylo zminéno 1 u bézné likvidity.

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na ob&znych aktivech znaci kratkodobou finanéni stabilitu
podniku. Podil by mél dosahovat 30-50 %. Tento ukazatel dosahuje rostouci trend, v roce
2019 az 66,71 %, coz opét potvrzuje, Ze podnik je piekapitalizovan, protoze kryje svym
vlastnim kapitdlem a dlouhodobymi zdroji nejen dlouhodoby majetek, ale 1 ¢ast obéznych

aktiv.

Celkové lze z pohledu likvidity shrnout, Ze analyzovany podnik nema problém se splacenim
zavazkl, také se nekolikrat ale potvrdilo, ze podnik je ptekapitalizovan, jelikoZ si spoustu
penéz nechava v podniku jen tak ,,lezet ladem®. Tato vysoka likvidita a vysoka CPK sniZuje

rentabilitu podnikéni.
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Tabulka 30 Ukazatele likvidity podniku (vlastni zpracovani na zdkladé vykaza
spole¢nosti, 2016-2019)

2016 2017 2018 2019
Bézna likvidita (L3) 2,05 2,38 2,51 3,00
Pohotova likvidita (L2) 0,83 1,05 0,42 1,55
Hotovostni likvidita (L1) 0,42 0,61 0,92 1,11
CPK/OA 51,31%| 57,95%| 60,14%| 66,71%
CPK/A 25,32% | 28,59%| 33,23%| 39,11%
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Graf 5 Vyvoj likvidity podniku (vlastni zpracovani na zakladé€ vykazl spole¢nosti,

2016-2019)

Tabulka 31 Ukazatele likvidity v odvétvi (MPO 2019)

2016 2017 2018 2019
Bézna likvidita 1,48 1,28 1,25 1,3
Pohotova likvidita 0,87 0,81 0,77 0,8
Hotovostni likvidita 0,44 0,43 0,34 0,4
CPK/OA 32,52% 21,66% 20,28% 23,24%
CPK/A 15,89% 10,65% 9,67% 11,22%

V ramci porovnani ukazatell likvidity 1 v odvétvi lze spatfit niz8i hodnoty téchto jednotli-

vych ukazateld. Podniky v odvétvi umi efektivnéji vyuZzivat financni prostfedky. Hodnoty

vSech tii stupna likvidity dosahuji hodnot v doporuc¢eném rozmezi. Podily Cistého pracov-

niho kapitdlu na ob&znych aktivech a také aktivech celkem v odvétvi dosahuje nizsich hod-

not nez u podniku, ale podobné jako u podniku se tento podil snizuje. Lze tedy konstatovat,

Ze podniky v odvétvi nemaji problém s piebytkem kapitalu, hodnoti se jako finan¢né sta-

bilni.
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7.3.3 Analyza rentability

Rentabilita neboli vynosnost, je métitko, pomoci kterého mizeme posuzovat schopnost do-
sahovat zisk pouzitim investovan¢ho kapitalu. Ukazatele rentabilit na rozdil od absolutnich
hodnot zisku neignoruji efektivnost vyuziti kapitalu a majetku. Slouzi jako hlavni kritérium
pro alokaci kapitalu. Obecné kazdy z ukazatelli rentability ve vybraném podniku v pribéhu

sledovaného obdobi rostl, signalizuje to fakt, Ze podnik je trvale vice ziskovym.

Pti bliz§im pohledu na jednotlivé ukazatele rentability, 1ze analyzovat pomérn¢ nizkou ren-
tabilitu trzeb (ROS), tzn. ze podnik ma nizkou schopnost transformovat zdsoby na hotové
penize. Vykazuje tak nizké hodnoty zisku ptipadajici na 1 K¢ trzeb, avSak s pozitivnim po-

stupné rostoucim trendem.

Ukazatel rentability celkového kapitdlu (ROA) méfi vykonnost podniku. Pouzitim EBIT
v Citateli je mozné métit vykonnost podniku bez vlivu zadluZeni danového zatizeni. Hodnota
tohoto ukazatele v podniku dosahuje kladnych a rostoucich hodnot. Lze tedy konstatovat, ze

efektivnost vyuziti kapitalu a majetku roste.

Z ukazatele rentability tplatného kapitdlu (ROCE) vyplyva, Ze podnik efektivné vyuzival
cizi uroceny kapital, jelikoz byla schopna jej zhodnotit vice neZ kolik €inily placené troky.
Meéfenim rentability vlastniho kapitalu (ROE) lze méfit vynosnost kapitalu vloZeného vlast-

niky podniku. Ukazatel by mél byt vyssi, nez ¢ini uroky z dlouhodobych vkladi, coz podnik

spliiyje. Vyrazny vliv mélo postupné zvySovani vlastniho kapitalu pii niz§im ristu zisku.

Obecné lze shrnout, Ze vysoka likvidita a vysoka €isty pracovni kapitadl ma negativni vliv na

rentabilitu, jelikoZ ji sniZuje, coZ vypocet ukazateld rentabilit potvrdilo.

Tabulka 32 Ukazatele rentability podniku (vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazt

spole¢nosti, 2016-2019)

2016 2017 2018 2019
Rentabilita trzeb (ROS) 0,38% 1,16% 1,66% 1,95%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 1,70% 3,90% 5,07% 6,09%
Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) 2,27% 4,99% 6,59% 7,72%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 1,24% 3,68% 5,36% 6,19%
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Ukazatele rentability
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Graf 6 Vyvoj rentabilit podniku (vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazl spolec-

nosti, 2016-2019)

V porovnani s odvétvim mél podnik mnohem nizsi ukazatele rentabilit. AvSak lze si vS§im-
nout, Ze rentabilita u vybraného podniku neustale roste, kdezto v odvétvi kolisa, a dokonce

v roce 2019 klesa.

Tabulka 33 Ukazatele rentability v odvétvi (MPO 2019)

2016 2017 2018 2019
Rentabilita trzeb (ROS) 2,66% 1,85% 3,09% 2,88%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 8,81% 9,14% 10,34% 9,79%
Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) 15,62% 16,08% 17,99% 16,33%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 11,22% 15,32% 16,46% 15,03%

7.3.4 Hodnoceni vlivu zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu

Posouzeni vlivu dal§iho zadluzeni na rentabilitu vlastniho kapitalu 1ze provést s pomoci mul-

tiplikatoru vlastniho kapitalu.

Tabulka 34 Multiplikator vlastniho kapitalu podniku (vlastni zpracovani na za-

klad¢ vykazii spole¢nosti, 2016-2019)

2016 2017 2018 2019
EBT/EBIT 0,77 0,91 0,99 1,00
A/VK 1,34 1,29 1,31 1,27
Multiplikator 1,03 1,18 1,30 1,27

Z tabulky vyplyva, ze multiplikator vlastniho kapitalu je vyssi nez hodnota 1. Tim padem
1ze tici, ze zvySovanim podilu ciziho kapitalu by mélo pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho

kapitalu ve vSech sledovanych letech.
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7.3.5 Analyza aktivity

V nasledujici tabulce 17 jsou uvedeny vybrané ukazatele aktivity vybraného podniku a jejich

vyvoj ve sledovaném obdobi 2016-2019.

Jak 1ze z tabulky vidét u obratovosti aktiv, podnik hospodafi se svym majetkem efektivne,
jelikoz dosahuje hodnot nad 1. Doba obratu zasob je pomérné stabilni, pfiblizné¢ kolem 40
dnt.. Tento ukazatel znaci, Ze vybranému podniku se zkracuje doba pfemény zasob na trzby,

coz miiZze souviset s postupné vyssimi vynosy.

Ukazatel doby obratu pohledavek je taktéZ pomérné stabilni, pouze v roce 2016 vyssi, po-
stupné pak klesajici charakter. Z tohoto ukazatele Ize vycist, Ze podnik dostaval napiiklad
v roce 2019 zaplaceny své pohledavky za 13 dnt, ale z ukazatele doby obratu kratkodobych
zavazkl vyplyva, Ze samotny podnik plati své zdvazky za 27 dni. Tento fakt, Ze doba obratu
kratkodobych zavazk je vétsi, nez doba obratu pohledavek stavi podnik do pozice dluznika

tzn. plati svym dodavatelim v priméru pozdéji, nez odbératelé plati podniku.

Z tabulky tedy vyplyva, Ze nejvyssi doba obratu ve sledovaném obdobi je u zasob a nejveétsi

obratovost maji kratkodobé pohledavky.

Tabulka 35 Ukazatele aktivity podniku a odvétvi (vlastni zpracovani na zaklade

vykazi spole¢nosti; MPO 2019)

2016 2017 2018 2019
Obrat celkovych aktiv (podnik) 2,41 2,44 2,46 2,50
Obrat celkovych aktiv (odvétvi) 2,28 2,3 2,4 2,32
Doba obratu zasob 44 41 40 41
Doba obratu kratkodobych pohledavek 15 14 11 13
Doba obratu kratkodobych zavazk( | 35 30 31 27
Doba obratu kratkodobych zavazk( II 24 24 32 27
Obratovost kratkodobych pohledavek 24,70 26,39 33,14 28,60
Obratovost kratkodobych zavazki 10,18 11,93 11,51 13,33
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Ukazatele obratovosti
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Graf 7 Vyvoj ukazateli obratovosti podniku (vlastni zpracovani na zaklad¢ vy-

kazti spole¢nosti, 2016-2019)

Z divodu absence udajii z odvétvi ohledné kratkodobych pohledavek bylo provedeno pouze
srovnani s odvétvim v hlavnim ukazateli, a sice v ukazateli celkové obratovosti aktiv. Jeli-
koz ukazatele obratovosti a doby obratu pohledavek a zavazkd se vétSinou porovnaji vza-

jemné mezi sebou, bylo vynechéano i toto srovnani s odvétvim.

Pfi srovnani obratovosti aktiv s odvétvim lze pozorovat v podniku vyssi hodnoty nez v da-

ném odvétvi, 1ze tedy usoudit, ze podnik v porovnani s odvétvim majetek 1épe vyuziva.

7.4 Souhrnné ukazatele

Nevyhodou finan¢nich ukazatell je vlastnost, Ze charakterizuji pouze urcitou oblast v pod-
niku a maji tedy omezenou vypovidaci schopnost. Tento nedostatek fesi souhrnné ukazatele,
které nam daji moznost posoudit podnik jako celek, vyjadiuji financni situaci a vykonnost

podniku jednou hodnotou.

7.4.1 Altmanuv Z-skore

Pro vypocet souhrnného ukazatele Z-skore pro vybrany podnik byl pouzit model, kdy hod-
noty vah odpovidaji modelu z roku 1968. V roce 1983 byly tyto vahy upraveny i pro spolec-

nosti obchodované na vetejnych trzich.

Z hlediska dosaZenych hodnot 1ze o podniku fici, Ze se nachazi ve velmi uspokojivé finan¢ni

situaci, jelikoz se tento ukazatel pohybuje pomérné vysoko nad hranici 2,99. Podnik se
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v zadném v sledovaném roce nenachazel v tzv. Sedé zong, kterd je pii Z = 1,81-2,99. Podnik

se tedy nachazi v dobré finan¢ni kondici a nehrozi mu bankrot. Nejvyraznéjsi je hodnota Z-

skore ovlivnéna dobrou obratovosti aktiv a nizkou zadluzenosti.

Tabulka 36 Vypocet Altmanova Z-skore podniku (vlastni zpracovani na zaklad¢

vykazl spole¢nosti, 2016-2019)

2016 2017 2018 2019
0,717*CPK/A 0,182 0,205 0,238 0,280
0,847*nerozdélené zisky/A 0,621 0,628 0,610 0,624
3,107*EBIT/A 0,053 0,121 0,157 0,189
0,42*VK/cizi zdroje 1,285 1,497 1,429 1,684
0,998*T/A 2,409 2,437 2,456 2,495
Z-skére 4,550 4,889 4,891 5,273

7.4.2 Index INOS

Jako dalsi souhrnny ukazatel jsme pouzili index INOS, ktery vychézi z indexu INO1, avSak

aktualizovan z roku 2005, proto jeho nazev INOS.

Podle toho kritéria lze fici, Ze se podnik po sledované obdobi nachézi nad trovni Sedé zony
(0,9-1,6) ve tiech sledovanych letech 2017-2019. V roce 2016 se podnik nachazi pod horni
hranici Sedé zony. Jednoduse feceno, podnik si tvofil aZ od roku 2017 vyznamnou hodnotu
a byl ve velmi dobré finan¢ni situaci. Nejvyznamnéji je tento ukazatel ovlivnén vysokym
vysledkem urokového kryti, které dosahuje v roce 2019 hodnoty 36,933, tudiZ v tomto roce

dosahoval index nejvyssich hodnot.

Tabulka 37 Vypocet indexu INOS podniku (vlastni zpracovani na zaklad€ vykaza
spole¢nosti, 2016-2019)

2016 2017 2018 2019
0,13 * A/CZ 0,534 0,600 0,579 0,662
0,04 * EBIT/NU 0,170 0,446 3,875| 36,933
3,97*EBIT/A 0,068 0,155 0,201 0,242
0,21*V/A 0,508 0,514 0,517 0,526
0,09*0A/kratk. zavazky 0,185 0,214 0,226 0,270
Index INO5 1,465 1,929 5,398| 38,633
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8 SOUHRNNE HODNOCENI FINANCNIHO ZDRAVI PODNIKU

Z provedené strategické analyzy vyplyva pozitivni vyvoj budouci ¢innosti podniku. Analyza
makroprostiedi potvrdila budouci rist ekonomiky, avsak je nutno pocitat i s vykyvy ekono-
miky kvuli koronavirové krize. AvSak v daném odvétvi vybraného podniku tomu bude nao-

pak, prave tak, ze budou trzby rist diky prodeji ochrannych hygienickych pomticek atd.

Vybrany podnik se zabyva maloobchodni ¢innosti v oblasti farmacie. Relevantni trh 1ze tedy
veéceneé vymezit jako velikost poptavky po 1€¢ivech a zdravotnickych prostiedcich. Co se tyce
odhadu velikosti relevantniho trhu, byl tento ukol pomé&mé nesnadny, jelikoZ v CR je k dis-
pozici pouze malé mnozstvi podrobnéjsich a soucasné€ spolehlivych dat. Avsak podle statis-
tickych roéenek vydavanych CSU formou Databaze narodnich iéti Ize zjistit roéni vydaje
na spotfebu domdacnosti podle ucelu, konkrétné pod oznacenim 06100 — vydaje na 1éCiva a

zdravotnické prostredky.

SWOT analyzou byly stru¢né a ptehledn¢ shrnuty silné a slabé stranky, ptilezitosti a hrozby,
které by mohly ovlivnit fungovani podniku. Mezi silné stranky patii fakt, Ze podnik je jiz
dobfe zavedeny a fungujici v okoli, ma znamé jméno, ma vhodné umisténi v centru meést,
snadnou dopravni dostupnost, vyuziva prodej 1 pies e-shop. Z pohledu finan¢niho hlediska
je finan¢né stabilni diky dostatenému mnozstvi vlastniho kapitalu. Mezi slabé stranky lze
zatadit slabsi marketingovou komunikaci, absenci vérnostnich karet a programt, z pohledu
finan¢niho pak nevyuZiti ciziho levngj$iho zdroje financovani, vysoka likvidita a neefektivni

vyuZiti volnych penéznich prostiredkil.

Mezi ptileZitosti 1ze zatadit rlst v oblasti podnikéni, nalezeni novych metod osloveni zdkaz-
nikl, poskytovani benefith ¢i fakt, Ze populace je vice a vice nemocna, ptispivaji 1 sezonni
nemoci. Mezi hrozby podniku patii nedostatek kvalifikovanych zamé&stnanct, vstup nové

konkurence, pokles poptavky, cenové valky, zdraZeni lé€iv ¢i legislativni zmény.

Z tabulky vyvoje trzniho podilu minulych let je patrné, ze si podnik snazi udrzet sviij trzni

podil a pozici na trhu, podil na trhu tak stagnuje kolem 0,02 %.

Perspektivnost podniku na trhu je ddna jednak atraktivnosti trhu, na kterém pisobi a jednak
konkurenc¢ni silou, kterou se vyznacuje. Na zdklad¢ ptfedchozich analyz atraktivity trhu pod-
nik dosahl 64,58 %, z analyzy konkurenc¢ni sily 57,58 %. Pomoci tzv. bostonské matice se

analyzovany podnik oznacuje za podnik s pfijatelnou perspektivou, lze tedy zhodnotit
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konkurenéni silu podniku kladné, a sice konkurenéni sila podniku je na dobré urovni z pozice

hlavniho konkurenta.

Co se tyka provedené financ¢ni analyzy, podnik se fadi dle kategorizace ucetnich jednotek
mezi malé ucetni jednotky. Z pohledu skladby majetku jde vidét pokles dlouhodobého ma-
jetku, obézna aktiva tak maji ptevladajici podil na celkové vysi aktiv, coz vyznamné ovliv-
nilo likvidnost podniku. Navic doslo v prubéhu sledovaného obdobi k vysokému narustu
penéznich prostiedkll, coz mize znacit fakt, ze se podnik bude v budoucnu snazit o vyuziti
téchto prostredkii na pripadné investice.

V prvotnim pohledu na slozeni finan¢ni struktury podniku byla zjisténa rostouci tendence
byl zptsoben ptedevsim tim, Ze podnik si ponechava velkou ¢ast ziskl ve spolecnosti a pie-
vadi jej pouze do vysledkii hospodatfeni minulych let. Na prvni pohled se tedy podniku dafi,
jelikoz se mu dafi stale zvySovat zisk. Navic vyuziva prevazné vlastni zdroje, dlouhodobych

uvéru mel ve sledovaném obdobi minimum, hlavn€ na ndkup osobnich automobila.

Vynosy kopiruji zaméteni spolecnosti a jejich obchodni charakter. Vynosovou ¢ast totiz za-
biraji hlavné trzby z prodeje zbozi. Celkové vynosy se béhem let postupné zvySovaly, stejné
tak se pfimo umérné vytvarel ¢im dal vyssi vysledek hospodareni. Vyse celkovych nakladi
se behem sledovaného obdobi postupné navySovala pfimo imér-n€ s rostoucimi celkovymi
vynosy. Nejvétsi podil na celkovych nakladech maji naklady vykonové — primérné kolem
91 % z celkovych ndkladl. Nejvice se na vykonové spotiebé podili polozka nakladl na pro-

dané zbozi, coZ znovu potvrzuje obchodni charakter spole¢nosti.

V ramci analyzy rozdilovych ukazateld bylo zjisténo kladného hodnoceni na Cisty pracovni
kapital. CPK ve viech hodnocenych letech nabyva kladnych hodnot, coz svédéi o tom, Ze
kratkodobé zavazky jsou nizsi nez kratkodoby majetek, ktery je zdrojem pro splaceni téchto
zavazkl. Podnik ma tedy k dispozici urcitou finan¢ni rezervu, kterd mezi sledovanymi lety

roste.

Pti analyzovéani pomoci pomérovych ukazateli vSak bylo zjisténo i1 nékolik nedostatkil. Ana-
Iyza zadluzenosti v daném podniku byla zjisténa spiSe v kladném méfitku, jelikoZ podnik
zachovava tzv. zlaté pravidlo financovani, které tik4, aby byla hlavné dlouhodoba aktiva
kryta dlouhodobymi zavazky. Podniku se podafilo tento pomér splnit, navic ma moZnost
dlouhodoby majetek pokryt téz vlastnim kapitalem, coZ svédci o vysoké financni stabilité.

Stejné tak 1ze hodnotit podnik kladné z hlediska urokového kryti, jelikoz dosahuje kladnych
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hodnot a 1ze tento ukazatel charakterizovat tak, Ze firma nemé problémy s vytvarenim ziskl
pro kryti trokt1 z ptijéek, coz mize vést k moznosti dalsiho piijeti nového bankovniho tivéru.
Podnik tedy vyuziva konzervativni strategie financovani, kdy vlastni kapital a dlouhodobé
cizi zdroje financuji veskerou cast DM a také vétsi cast OM (zejména trvaly obézny majetek
a také ¢ast pohyblivou). Touto strategii si podnik zajist'uje finan¢ni stabilitu, jelikoz ma do-
statek vlastnich zdroja, avSak nevyhodou je fakt, Ze vlastni zdroje jsou povazovany za drazsi

zdroj financovani.

Z pohledu analyzy likvidity bylo zjisténo dobrych hodnot, avsak mnohdy az za hranicemi
doporucenych hodnot. Ptili§ vysoka hodnota ukazatele bézné likvidity svédéi o zbytecné
vysoké hodnoté ¢istého pracovniho kapitalu a drahém financovéani. Z tohoto pohledu jsme
jako podnik nespokojeni, protoze neumime financovat a nechavame si penize “lezet ladem*
ve firm¢. Celkové 1ze z pohledu likvidity shrnout, Ze analyzovany podnik nemé problém se
splacenim zévazkd, také se n¢kolikrat ale potvrdilo, ze podnik je ptekapitalizovan, jelikoz si
spoustu penéz nechava v podniku jen tak ,,leZet ladem®. Tato vysoka likvidita a vysoka CPK

snizuje rentabilitu podnikéni.

Pfi analyzy rentability podniku byla zji$téna rostouci tendence téchto ukazatel, avSak s po-
rovnanim s odvétvim podnik dosahuje nizsich hodnot. Obecné 1ze shrnout, Ze vysoka likvi-
dita a vysoka Cisty pracovni kapital ma negativni vliv na rentabilitu, jelikoz ji snizuje, coz
vypocet ukazatelii rentabilit potvrdilo. Také pti hodnoceni vlivu zadluzenosti na rentabilitu
vlastniho kapitalu byla zjiSténa hodnota multiplikatoru vlastniho kapitalu vétsi neZ hodnota
1, tim padem lze fict, Ze zvySovanim podilu ciziho kapitalu by mélo pozitivni vliv na renta-

bilitu vlastniho kapitalu ve vSech sledovanych letech.

V ramci analyzy aktivity bylo zjiSténo, diky kladnym hodnotam vétSim neZ 1 u ukazatelii
obratu aktiv, Ze podnik hospodafi se svym majetkem efektivné. Doba obratu zasob je po-
mérné stabilni, pfiblizn€ kolem 40 dnti. Tento ukazatel znaci, Ze vybranému podniku se zkra-
cuje doba pfemény zdsob na trzby, coz miize souviset s postupné vysSimi vynosy. Dobra
obratu zavazki je niZ$i nez dobra obratu pohledavek, cozZ stavi podnik do pozice dluznika

tzn. plati svym dodavatelim v priméru pozdéji, nez odbératelé plati podniku.

Jelikoz nevyhodou finan¢nich ukazateld je vlastnost, Ze charakterizuji pouze urcitou oblast
v podniku a maji tedy omezenou vypovidaci schopnost. Tento nedostatek fesi souhrnné uka-
zatele, které nam daji moZnost posoudit podnik jako celek, vyjadiuji finan¢ni situaci a vy-

konnost podniku jednou hodnotou. Z hlediska dosazenych hodnot Altmanova Z-skore 1ze o
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podniku fici, Ze se nachdzi ve velmi uspokojivé finan¢ni situaci, jelikoz se tento ukazatel
pohyboval pomérné vysoko nad hranici 2,99. Podnik se tedy nachazi v dobré finan¢ni kon-
dici a nehrozi mu bankrot. Nejvyraznéjsi je hodnota Z-skore ovlivnéna dobrou obratovosti
aktiv a nizkou zadluzenosti. Z pohledu souhrnného ukazatele indexu INOS Ize také podnik
hodnotit kladng, jelikoz si podnik tvofil az od roku 2017 vyznamnou hodnotu a byl ve velmi
dobré financni situaci. Nejvyznamnéji je tento ukazatel ovlivnén vysokym vysledek uroko-
vého kryti, které¢ dosahuje v roce 2019 hodnoty 36,933, tudiz v tomto roce dosahoval index

nejvyssSich hodnot.
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9 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE NUTNA A NENUTNA

Pted hlavnim ukolem, a sice ocenénim podniku je potieba ucinit n¢kolik ptipravnych krokt
a jednim z nich je prave i rozdé€leni aktiv. Aktiva, kterd jsou nezbytna pro zédkladni zaméteni
podniku se nazyvaji provozné nutna aktiva nebo provozné potiebna. VSechna ostatni aktiva
jsou pak provozn¢ nenutna ¢i neprovozni. Ditvodii pro rozdéleni aktiv je nékolik, jako pii-

klad muzeme uvést:

e Urcita ¢ast majetku neni viibec vyuzivana anebo jenom okrajove, navic z ného ne-
plynou zadné pifijmy, proto by pfi ocenéni vynosovymi metodami doslo k podcenéni.
Jako ptiklad Ize uvézt pozemky, nadmérny penézni kapital atd.
jmy, protoze mohou byt rizika odli$na s riziky hlavniho chodu podniku.

e Tretim divodem je pohled na ocenéni aktiv v ptipad¢ rozd¢€leni. Jelikoz na provozné
nutnd aktiva by se mélo pohlizet z hlediska vynost a provozn¢ nenutna aktiva by se

m¢éla ocenovat kazdéa zvlast’ nejcastéji pomoci prodejnich cen.

9.1 PenéZni prostiedky provozné nutné

Mezi provozné nenutna aktiva se nejcastéji fadi dlouhodoby a kratkodoby finan¢ni majetek,
penézni prostfedky a ostatni nepotiebna aktiva. JelikoZ podnik nema ve sledovaném obdobi
zadny dlouhodoby ani kratkodoby finan¢ni majetek, ani zddné ostatni provozné nepotiebna
aktiva, je mozné v naSem piipad¢€ oznacit za provozné nepotiebnd aktiva pouze penézni pro-

sttedky.

K urceni potfebné vyse penéznich prostiedki je vyuzit ukazatel hotovostni likvidity. Kazdy
podnik by si totiZ mél pro svilij provoz udrZovat penézni prostiedky v urcité nezbytné vysi.
Obecné se doporucuje ponechat si penézni prostiedky ve vysi 20 % kratkodobych zavazkd.
Z praktickych divodl je vhodné pouZit kratkodobé zavazky pouze neuro€ené tzn. bez ban-
kovnich uvért, ale jelikoz podnik nemé Zadné kratkodobé tvery, hodnota je totoZzna ve vSech

letech.

V nasledujici tabulce miizeme vidét, Ze vybrany podnik ma neustale se zvysujici hotovostni
likviditu. ZvySena potiteba penéznich prostiedkli mize vznikat v souvislosti s riistem pod-
niku, at’ jsou to penize na budouci investice, inovace aj. Z internich zdroji podniku bylo

zjisténo, ze je v blizké budoucnosti planovano pofizeni dalsi budovy.
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Tabulka 38 Vypocet provozné nutného aktiva (vlastni zpracovani na zaklad¢ vy-

kazli spole¢nosti, 2016-2019)

2016 2017 2018 2019
Kratkodobé zavazky (v tis. K¢) 9918 8542 9 688 8879
Penézni prostfedky v pokladné a na ucté (v tis. K¢) 4198 5181 8943 9820
Hotovostni likvidita 0,42 0,61 0,92 1,11
Provozné nutna likvidita (max. 0,2) 0,2 0,2 0,2 0,2
PenéZni prostfedky provozné nutné (v tis. Kc) 1984 1708 1938 1776

9.2 Provozné nutny investovany kapital

Po rozdéleni aktiv v pfedchozim kroku je nutné vy¢islit provozn€ nutny investovany kapital.
Vypocet vychdzi z rozvahy, jedna se o bilancni sumu upravenou ve dvou smérech, a sice
tak, Ze z aktiv jsou vytazeny polozky nepotfebné a obézna aktiva jsou sniZzena o zavazky, u
kterych nejsme schopni vycislit jejich naklady. Jako ptiklad 1ze uvést zavazky vici zameést-
nanciim, dodavateliim ¢i statu. Provozné nutny investovany kapital pak ziskdme souctem

provozné nutného dlouhodobého majetku a provozné nutného pracovniho kapitélu.

Tabulka 39 Vypocet provozné nutného investovaného kapitalu (vlastni zpracovani

na zakladé vykazl spolecnosti, 2016-2019)

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019
+ Dlouhodoby nehmotny majetek - - - -
+ Dlouhodoby hmotny majetek 20739 20 456 19 410 18 423
Dlouhodoby majetek provozné nutny 20739 20 456 19 410 18 423
+ Zasoby 12 139 11322 12 095 12 874
+ Pohledavky 4034 3 809 3266 3978
+ Provozné nutna vyse penéznich prostredki 1984 1708 1938 1776
+ Ostatni aktiva (Casové rozliseni) 39 43 272 404
- Kratkodobé zavazky 9918 8 542 9 688 8879
- Ostatni pasiva (Casové rozliseni) 457 431 500 738
Pracovni kapital provozné nutny 7 821 7 909 7 383 9415
Investovany kapital provozné nutny 28 560 28 365 26 793 27 838

9.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Po upravé aktiv je vhodné vyloucit z vysledka hospodateni polozky nakladl a vynost, které
taktéz nesouvisi s hlavnim pfedmétem c¢innosti. Z praktického pouziti je vhodné vychazet
jiz z provozniho vysledku hospodatfeni, abychom nemuseli ocistit i finan¢ni vysledek hos-

podateni v dal§im kroku. Takto upraveny vysledek hospodateni je nazyvan jako korigovany
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provozni vysledek hospodateni, jinymi slovy, vysledek hospodatfeni generovany provozné

nutnym investovanym kapitalem.

Tabulka 40 Vypocet KPVH (vlastni zpracovani na zakladé vykazl spolecnosti,

2016-2019)

v tis. K& 2016 2017 2018 2019
Provozni VH 1145 2101 2 662 3202
- Trzby z prodeje DM a materialu 29 208 - 4
+ ZC prodaného DM a materialu - - - -
- Vylouceni mimoradnych vynosi 206 74 14 75
+ Vylouceni mimoradnych nakladd 575 683 909 818
KPVH pred dani 1485 2502 3 557 3941
+ Odpisy DM 913 978 1046 1031
KPVH pred odpisy a danémi 2 398 3480 4603 4972
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10 ANALYZA A PROGNOZA GENERATORU HODNOTY

Generatory hodnoty slouzi jako podklad pro vytvoteni finan¢niho planu. Je nezbytné, aby se
hodnoty téchto polozek, které vstupuji do generatorti hodnoty vztahovaly pouze k hlavnimu

chodu podniku, aby se tak vyloucila jednorazova povaha.

10.1 Trzby

Trzby podniku, jak jiz bylo fe¢eno, pochazi piedevsim z prodeje zbozi, trzby z prodeje vy-
robkd a sluzeb jsou v malém rozsahu. Polozka trzeb je navic v ramci oceniovani povazo-

vvvvvv

vykaz zisku a ztraty.

Vyvoj trzeb a jejich predikce byla vycislena jiz v kapitole strategické analyzy. Primérné
tempo rastu od roku 2000-2019 na 3,91 %. Predikci trzeb bylo zjiSténo primérné tempo
rustu 3,48 %. Lze vSak predpokladat uréitou miru volatility, vzhledem k jiz zminované ko-

ronavirové krizi.

Tabulka 41 Prognéza vyvoje trzeb (vlastni zpracovani na zdkladé vykaza spolec-

nosti)
2019 2020 2021 2022
Trzby (v tis. Kc) 112 700 112 270 118 182 124 758
Tempo rlstu - -0,38% 5,27% 5,56%
Primérné tempo riistu 3,48%

10.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marzZe vyjadiuje podil KPVH pted odpisy a danéni a danych trzeb podniku.

Po provedeni analyzy minulého vyvoje bude provedena progndza provozni ziskové marze

vvvvvv

,,zdola®.

Tabulka 42 Vyvoj provozni ziskové marze v letech 2016-2019 (vlastni zpracovani

na zaklad¢ vykazl spolecnosti)

(tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
KPVH pred odpisy a danémi 2398 3480 4603 4972
Trzby 99143 99869 | 107305| 112700
Provozni ziskova marze (%) 2,42% 3,48% 4,29% 4,41%
Primérna ziskova marze (%) 3,65%
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Z tabulky lze vidét, ze hodnoty ziskové marze rostou diky rostoucimu tempu obou polozek.

Primérna hodnota doséhla za sledované obdobi 3,65 %.

Podnik by nem¢l kvtli zachovani konkuren¢ni pozice vyrazné zvySovat ceny, dalsim davo-

dem je také udrZeni trzniho podilu. Proto byla vySe ziskové marze stanovena na 4,50 %.

Tabulka 43 Prognoza ziskové marze metodou ,,shora“ (vlastni zpracovani)

(tis. K<) 2020 2021 2022
KPVH pied odpisy a danémi 5052 5318 5614
Trzby 112 270 118 182 124 758
Primérna ziskova marze (%) 4,50%

10.3 Pracovni kapital

Dal$im nezbytnym generatorem hodnoty, ktery je dilezity pro stanoveni hodnoty podniku,
je pracovni kapital. Nutno vSak podotknout, Ze pojem pracovniho kapitalu pro ucely plano-
vani a nasledné ocenéni je jiny nez pracovni kapital, ktery byl stanoven ve finan¢ni analyze.
Aktudlné urceny pracovni kapital je totiz nutné ocistit o polozky, které patti do provozné
nenutnych aktiv, a navic dalS§im rozdilem je, Ze se odecita pouze neliroceny cizi kapital.
Jedna se tedy o ten pracovni kapital, ktery jsme si jiz vypocetli v predchozi kapitole 9.2. pfi

rozdéleni aktiv na provozné nutné a nenutné.

Tabulka 44 Vypocet upraveného pracovniho kapitalu 2016-2019 (vlastni zpraco-

vani na zdklad€ vykazl spolecnosti)

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019
+ Zasoby (=zbozi) 12 139 11322 12 095 12 874
+ Pohledavky (kratkodobé) 4034 3 809 3266 3978
+ Provozné nutna vyse
pen.prostiedkd 1984 1708 1938 1776
+ Ostatni aktiva (Casové rozli-
seni) 39 43 272 404
- Kratkodobé zavazky (neuro-
cené) 9918 8542 9 688 8879
- Ostatni pasiva (Casové rozli-
seni) 457 431 500 738
Pracczvnl kapital provozné 7821 7909 7383 9415
nutny
Iv(oefluent naro,cnosFl ’rustu tr- 11,29%
Zeb na pracovni kapital




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 92

Pro analyzu narocnosti vykont na jednotlivé slozky pracovniho kapitalu v minulosti 1ze vy-
uzit jakykoliv ukazatel, ktery dava do poméru trzby a sledovanou polozku rozvahy. Pro praxi

se nejcastéji uvadi pouziti ukazatele doby obratu ve dnech.

Z diuvodu predmétu ¢innosti vybraného podniku neni polozka zasob nijak dale roz¢lenéna,
jelikoz cela polozka zasob predstavuje pouze zbozi. Doba obratu zasob je v minulosti po-
meérné stabilni, ptiblizn€ kolem 40 dnt. Diivodem stabilniho vyvoje doby obratu zasob muiize
byt fakt, ze podnik nijak vyrazné nerozsifuje sortiment, avsak z divodu koronavirové krize
se cyklus dodavek muze zpozdit, zaroven i1 zpusob dopliovani zasob se mize ménit. Proto 1

pro prognoézu vyvoje tohoto ukazatele je stanovena doba obratu zasob na 43 dnt.

Tabulka 45 Analyza a prognoza doby obratu zasob (vlastni zpracovani na zakladé

vykaz spolecnosti)

Analyza Progndza
2016 (2017|2018 2019|2020 | 2021 | 2022
‘ Doba obratu zasob (dny) 44| 41| 40| 41| 43| 43| 43

Dalsi poloZzkou spadajici do pracovniho kapitélu je polozka pohledavek. Dlouhodobé pohle-
davky by spravné mély byt vyjmuty z aktiv jako soucast provozné nenutnych aktiv, ale jeli-
kozZ podnik ve sledovaném obdobi mél pouze kratkodobé pohledavky, tento krok nebyl po-
tieba provadét. U kratkodobych pohledavek 1ze pfi analyze minulosti spatfit rostouci trend,
nejvetsi podil na téchto pohledavkéach maji pohledavky z obchodnich vztahd, které se k roku
2019 navysily. Z hlediska analyzy vyvoje 1ze konstatovat rostouci konkurenci, ktera svym
pusobenim muze poskytovat vyhodnéjsi obchodni uvéry a tim i rist doby obratu, tj. pri-
mérné splatnosti, pohledavek. Proto byla prognéza stanovena ve vyssi, avSak stabilni vysi

pfi zachovani poméru pohledavek z obchodnich vztaht a ostatnich pohledavek.

Tabulka 46 Analyza a progn6za doby obratu kratkodobych pohledavek (vlastni

zpracovani na zaklad¢ vykazii spolecnosti)

Analyza Progndza
2016 | 2017| 2018| 2019| 2020| 2021| 2022

Doba obratu kratkodobych
pohledavek (dny) 15 14 11 13 17 20 22

Pohledavky z obch.vztahii 11 15 18 20
Pohledavky ostatni
z toho pohledavky stat
z toho kratk.poskyt.zalohy
z toho jiné pohledavky

N = |w e |
N == |w |
ola|= [N
ol|lal=|N
o= =N
o= |~ N
o= =N
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V ramci analyzy zavazki Ize vidét z nésledujici tabulky opacny pribéh oproti pohledavkam.
Lze analyzovat klesajici charakter, ale 1 zde ptedstavuji zavazky z obchodnich vztahl nej-
vetsi podil. Nejvyznamnéjsi pokles téchto zédvazkl byl zaznamendn mezi rokem 2018 a
2019. Dlivodem snizeni téchto zavazki muze byt naptiklad vyuziti skonta za v¢asnou platbu
¢i jiné podobné vyhody, ¢imz dochazi ke snizovani doby splatnosti zavazkii. Kviili klesaji-
cimu trendu byla progndza sestavena také ve stejném trendu. Hlavni poklesy jsou ptedpo-
kladany v budoucnu praveé u zavazka z obchodnich vtahti, proto ostatni polozky byly pro-

gndzovany ve stejné vysi vzhledem k poslednimu analyzovanému roku v minulosti.

Tabulka 47 Analyza a progndza doby obratu kratkodobych zavazki (vlastni zpra-

covani na zaklad¢ vykaza spole¢nosti)

Analyza Progndza

2016 | 2017 | 2018| 2019 2020| 2021| 2022

Doba obratu kratkodobych zavazku
(dny) 36 31 32 28 23 21 17
Kratkodobé prijaté zalohy 0 0 1 1 1 1 1
Kratkodobé zavazky z obch.vztahi 22 22 29 24 19 17 13
Zavazky ostatni 14 8 3 3 3 3 3
z toho zavazky ke spolecnikiim 0 0 0 0 0 0 0
z toho zavazky k zaméstnanciim 1 1 1 1 1 1 1
z toho zavazky SP,ZP 1 1 1 1 1 1 1
z toho zavazky stat 1 1 1 1 1 1 1
z toho dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0 0 0
z toho jiné zavazky 11 6 0 0 0 0 0

Diky takto zjiSténym dobam obratu jednotlivych polozek obé&znich aktiv a zavazkd, lze sta-
novit konkrétni hodnota upraveného planovaného pracovniho kapitalu. Kdy je potieba jesté
stanovit prognozu penéznich prostiedkt, kterd bude stanovena pomoci ukazatele okamzité
likvidity ve vysi doporucené hodnoty 0,2. VySe téchto penéznich prostiedkli by méla odpo-
vidat minimalné vysi kratkodobych netrogenych zavazki vynasobenych 0,2. Casové rozli-
Seni bylo ponechano dle posledni hodnoty z roku 2019. Nasledujici tabulka tak ptredvida
polozky pracovniho kapitidlu do budoucich let 2020-2022. Koeficient naro¢nosti trzeb na
pracovni kapital v predikovanych letech rostl pomérné vice nez v minulych letech, kdy byla
hodnota 11,29%, v predikovanych letech byl spocitan na 73,37 %. Lze tedy predpokladat

postupné navySovani pracovniho kapitalu vzhledem k trzbam.
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Tabulka 48 Prognéza provozné nutného pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani)

Progndza
(v tis. K¢) 2020 2021 2022
+ Zasoby 13410 14 116 14 902
+ Pohledavky 5302 6 566 7 624
+ Provozné nutna vysSe pen.prostredkl 1435 1379 1178
+ Ostatni aktiva (Casové rozliseni) 404 404 404
- Kratkodobé zavazky 7173 6 894 5891
- Ostatni pasiva (Casové rozliseni) 738 738 738
= Upraveny provozné nutny pracovni kapital 12639| 14833| 17479
Koeficient naroénosti ristu trzeb na pracovni kapital 73,37%

10.4 Investice do dlouhodobého majetku

Jako posledni predikovany generator hodnoty budou vypocteny investice do dlouhodobého
majetku. Nutno pfipomenout, ze se jedna o dlouhodoby majetek provozné nutny, tzn. ten

ktery se tyka pouze hlavni ¢innosti podniku.

Planovani investi¢ni ¢innosti je podle mnoha autord tou nejtézsi ¢asti v rdmei analyzy a pro-
gnozy generatorii hodnoty. Dlivodi je spousta, ale mezi nejcastéjsi patii naptiklad fakt, ze
investice se nevyvijeji plynulym tempem, je tedy obtiznéjsi je predikovat do budoucna.
Stejné tak existuje nékolik metod a pristupli planovani investiéni naro¢nosti. V této praci byl
zvolen globalni pfistup, ktery vychdzi z postupu analyzy vyuziti provozné nutného dlouho-
dobého majetku vzhledem k trzbam. PredevSim pak vyuZiti investic brutto, tj. skutecné in-
vesti¢ni vydaje do provozné nutného dlouhodobého majetku a jejich relaci k trzbam. Z di-
vodu absence dlouhodobého nehmotného majetku, je analyzovan a nasledné predikovan

pouze dlouhodoby hmotny majetek podniku.

Koeficient naro¢nosti trZzeb na investice v brutto vyjadieni Ize tedy jednoduse vypocitat jako
podil investic brutto do provozné nutného dlouhodobého majetku a trzeb. Investice brutto se
dopocitaly jako vyse dlouhodobého majetku daného roku minus vyse dlouhodobého majetku

minulého roku plus odpisy.

Diky kladné hodnot¢ investic brutto v letech 2017 a 2019 je patrnd investi¢ni ¢innost, avSak
minimalni, jelikoZ investice nedosahuji ani v jednom ze sledovanych let vysSich hodnot, nez
je hodnota odpisu, lze tedy konstatovat, ze podniku se nedafi investovat své finan¢ni pro-

sttedky do nakupu nového majetku, ¢i jejich obnovu.
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Tabulka 49 Vyvoj investic do provozné nutného dlouhodobého majetku (vlastni

zpracovani na zaklad¢ vykazl spolecnosti)

Zeb na investice brutto

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
DHM provozné nutny 20739 20456 19410 18 423
Odpisy 913 978 1046 1031
Investice netto (zména
stavu majetku) -283 -1046 -987 -18423
Invgstlce brutto (netto + i 695 0 44
odpisy)
Triby 99 652 100 512 108 231 113 768
Koeficient naroénosti tr- 0,18%

Kwvili chybgjicim informacim o vysi planovanych investic ze strany podniku, budou predi-

kovany investice, podle jiz zminovaného globalniho pfistupu, ktery bude vychazet z predi-

kovanych trzeb pro nésledujici tfi roky a vypocteného koeficientu naro¢nosti trzeb.

Podle celkového souctu trzeb za pristi tii roky (2020-2022), které ¢ini 355 210 tis.K¢ odhad-

neme investice brutto pro tyto tfi roky celkem dle pfedpokladaného koeficientu narocnosti

na investice 0,18%. Vysledny odhad investic brutto pro plan trzeb v letech 2020-2022 by

mohl byt 639 tis. K¢. AvSak kvili nejisté situaci v ramci koronavirové krize a také z ditvodu

nedostate¢nych informacich o investicich ze strany podniku, byla prognéza v ramci zajisténi

urCité opatrnosti zachovana ve stejném trendu a sice takovém, ze se jeho ucetni hodnota

sniZzovala o investice netto kazdorocné 987 tis. K¢, tj. o hodnotu brutto a hodnotu odpist.

Tabulka 50 Progn6za DHM a odpisi (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2020 2021 2022
DHM 17436 16449 15462
Odpisy 1046 987 928
Podil odpisti na DHM (%) 6,00% 6,00% 6,00%
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11 SESTAVENI FINANCNIHO PLANU

Na analyzu generatorti hodnoty navazuje financ¢ni plan, kde rozhodujici veliiny financniho
planu jsou pravé generatory hodnoty a mély by tak tvofit jasnou a patrnou kostru tohoto
finan¢niho planu. Pro snadné&j$i porovnani s minulosti budou uvedeny i posledni znamé hod-
noty z roku 2019. Finanéni plan pak bude sestaven na dalsi roky 2020-2022. Vysledné pla-
novan¢ vykazy byly vlozeny do pftiloh.

11.1 Planovana rozvaha

Dlouhodoby majetek bude i v predikovanych letech tvoten pouze dlouhodobym hmotnym
majetkem. Neocekava se ndkup dlouhodobého nehmotného ¢i finanéniho majetku. Podil od-
pisit na DHM byl predikovan ve vysi 6 %. DHM se postupné odepisuje a snizuje se tak ucetni
hodnota, neni uvazovana vyznamna investice. Hodnoty nejsou predikovany dle oc¢ekava-

nych trzeb ale na zéklad¢ zjednodusené¢ho odpisového planu.

Polozky obéznych aktiv a kratkodobych zavazkl byly vyc¢isleny v pfedchozi analyze gene-
ratortt hodnoty pomoci dob obratt, které jsou zavislé na vyvoji trzeb v dal§im obdobi. Dlou-
hodobé pohledavky nebyly predikovany, jelikoZ nebyly ani v minulosti vykazovany. Pro-
vozné nutna vyse penéznich prostfedkli byla stanovena ve vysi 0,2 kratkodobych prediko-
vanych zavazkl podniku. Aktivni ¢asové rozliSeni je planovano v posledni zndmé hodnoté

roku 2019.

Zékladni kapital se v podniku neplanuje zvySovat, zistava tedy neménny ve vysi 100 tis. K&,
stejné tak rezervni fond ve vysi 10 tis. K¢€. Podnik si stejné tak jako v minulych letech pone-
chava zisky minulych let v podniku. Diky konzervativnimu zplisobu financovani v minulosti
se ptedpoklada vyvoj i v budoucnu, neptedpokladé se tedy Zadné navySovani cizich zdroji
financovani. Polozky pasiv jsou ovlivnény vyvojem pracovniho kapitalu, hlavné diky pre-
dikci kratkodobych zavazkii. Vyse dlouhodobych zavazki byla stanovena nulova, jelikoz uz
v roce 2019 pouze dobihal firemni vér na auto, v roce 2020 se doslo k uplnému splaceni

toho uvéru. Diky rovnosti aktiv a pasiv je splnén bilan¢ni princip.

11.2 Planovany vykaz zisku a ztraty

Trzby podniku byly predikovéany jiz v pfedchozich kapitolach. Trzby za prodej zboZi tvofi
majoritni ¢ast, minoritni podil tvofi trzby z prodeje vyrobku a sluzeb, ty byly predikovany

na zakladé¢ stejného tempa rustu jako trzby za prodej zbozi.
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U vykonové spotieby se ocekava taktéz stejny vyvoj v budoucnu jako u hlavnich prediko-
vanych trzeb za zbozi. Z tohoto diivodu vykonova spotieba predstavuje stejny pomér k t€émto
trzbam jako v minulosti. Polozky aktivace a zména stavu vyrobka nebyly v minulosti vyka-

zovany, proto o nich neni uvazovano ani v budoucnu.

Osobni néklady se budou nadale zvySovat dle ristu trzeb, pfispiva tomuto vyvoji zvySovani

mezd a pozadavkl ze strany zaméstnanc.

Upravy hodnot jsou pfevzaty z odpisového planu, polozka se bude sniZovat z ditvodu ab-
sence investic. Ostatni provozni a finan¢ni vynosy jsou predikovany dle roku 2019 s nemén-
nou hodnotou, proto je finan¢ni vysledek po celé obdobi stabilni, méni se hlavné vyse pro-

vozni VH.

Finalni vysledek hospodateni ptfed zdanénim bude v kazdém z predikovanych let kladny,
postupné bude mirné riist. Se zménou sazby dané neni uvazovano, proto bylo pocitano s 19

%. Polozka VH po zdanéni pak odpovida polozce VH bézného obdobi v rozvaze.
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12 PROJEKT STANOVENI HODNOTY PODNIKU POMOCI
VYBRANYCH VYNOSOVYCH METOD

Nasledujici kapitola se zabyva jiz samotnym stanovenim hodnoty vybrané¢ho podniku po-
moci vybranych vynosovych metod oceniovani, kterymi bude metoda diskontovaného cash

flow, metoda ekonomické ptfidané hodnoty a metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu.

12.1 Stanoveni diskontni miry

Pted samotnym ocenénim vybranymi vynosovymi metodami je zapotiebi stanovit vysi dis-
kontni miry, pomoci které¢ budou diskontovany vypoctené volné penézni toky. DulezZitou

funkci diskontni miry je zohlednéni faktoru ¢asu a rizik.

Nezbytné je vypocitat diskontni miru nejenom na trovni vazenych pramérnych nakladi na
kapital, ale také pomoci naklada pro vlastniky, kterd je vyjadiena pomoci ndkladii na vlastni

kapital a také na tirovni naklada na cizi kapital.

12.1.1 Naklady na cizi kapital

Tento druh nékladii je oproti nakladiim na vlastni kapitdl pomémé jednodussi, ale hlavné
presnéjsi ke zjisténi. Nakladem toho kapitalu je totiz Grok, ktery plati podnik svému véfiteli,
nejcastéji bance. Pro vypocet trokové miry byl zvolen pomér mezi ndkladovymi troky a

prumérnym stavem zavazki k aveérovym institucim ve sledovaném obdobi.

Na zékladé¢ internich zdroji bylo zjisténo, Ze vybrany podnik vyuzivd v malé mife financo-
vani pomoci tvéru. Podnik mél ve zvoleném obdobi pouze dva uvéry, konkrétné na pofizeni
osobnich automobilii. V roce 2019 jiZ dobihaji posledni splatky jistiny druhého avéru, které

byly ke konci roku 2019 stanoveny ve vysi 56 tis. K¢.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 99

Tabulka 51 Vypocet naklada na cizi kapital (vlastni zpracovani na zaklad€ vykazl

spole¢nosti, 2016-2019)

2016| 2017| 2018 | 2019
Zavazky k uvérovym institucim ke
konci roku (v tis. K¢) 135 381 188 56
Pramérny stav zavazku ve sledova-
ném obdobi (v tis. K¢) 190 190 190 190
Nakladové uroky roku (v tis. K¢) 17 16 10 3
Urokova sazba - stav ke konci
roku v % 12,59% | 4,20% | 5,32% | 5,36%
Urokova sazba - primérny stav v
% 8,95% | 8,42% | 5,26% | 1,58%

12.1.2 Naklady na vlastni kapital

Tento druh ndkladl je dan pozadovanou vynosnosti investorii s ohledem ale 1 na miru rizika
spojenou s touto investici. Jinymi slovy, ¢im vyssi riziko, tim vyssi vynosnost. Tyto naklady
jdou velmi obtizné zjistit, jelikoz se o nich ve firm¢ netctuje, avsak vime, ze existuji. Proto
se pii zjiStovani téchto nakladt zaklada na srovnani s jinymi podobnymi investicemi, ale
pofad bereme v tivahu 1 podobnou miru rizika.

Néklady na vlastni kapital jsou v nasledujici podkapitole ur¢eny pomoci n¢kolika modeld,
kterymi jsou metoda ocenovani kapitalovych aktiv, stavebnicovy model a primérna renta-
bilita v odvétvi. Zavéreénym krokem pro zjisténi nakladt na vlastni kapitél je zprimerovani

téchto hodnot, ¢imZ je vyhodnocena kone¢ni mira néklada.

12.1.2.1 Metoda oceriovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Tato metoda je povazovana za zdkladni a také hojn¢ vyuzivany model k zjis§téni nakladt
vlastniho kapitalu. Tyto naklady jsou pomoci metody CAPM vypocteny na zakladé nésle-

dujiciho vzorce:
T, =rf+,8><(rm—rf)

Pfed samotnym vypoctem je nutné znat hodnotu jednotlivych parametrti. Jedna se o hodnotu

bezrizikové trokové miry, koeficientu beta a tzv. rizikové prémie.

Hodnota bezrizikové tirokové miry se nejcastéji stanovuje na urovni vynosnosti desetiletych

statnich dluhopisii.
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Koeficient B vyjadfuje citlivost investice vuci trhu, vymezuje se pomoci néj trzni riziko.
Hodnoty koeficientu B a rizikové prémie vSak nejsme schopni urcit, jelikoz se nejedna o
podnik obchodovany na vetejnych trzich, proto pouzijeme model CAPM s nadhradnimi od-
hady B. Koeficient B 1ze ur¢it pomoci nezavislé progndzy nebo metodou analogie, kdy pou-
zijeme B podobnych podnikl nebo za urcité odvétvi, pfitom musime zohlednit vliv kapita-
lové struktury, tj. pomé&r vlastniho a ciziho kapitalu. Vypocet koeficientu podle konkrétniho
poméru zadluzeni 1ze vypocitat nasledovné:

= 1 1—d CK
Bz=Bn>x(1+(1- )XW

Tabulka 52 Vypocet koeficientu beta pii zohlednéni vlivu kapitdlové struktury vy-

brané¢ho podniku (vlastni zpracovani dle Damodarana a vykazi spolec¢nosti, 2016-

2019)
2016 2017 2018 2019
B nezadluzena 0,91 1,08 1,03 0,99
sazba dané 19% 19% 19% 19%
CK (tis.Kc) 10053 8923 9876 8935
VK (tis.K¢) 30769 31808 33610 35 826
B zadluzena 1,15 1,33 1,28 1,19

Posledni veli¢inou v modelu CAPM je rizikova prémie, ktera ur€uje vynosove ocenéni rizi-
kovosti trzniho portfolia. Vypocita se jako rozdil pfedpokladané vynosnosti kapitalu na trhu
a bezrizikové Grokové miry. Rizikova prémie se stanovuje na zakladé ratingu dané zemé.
Podle stranek prof. Damodarana je Ceska republika v ratingu A 1. Pro posledni analyzovany

rok 2019 byla vyse rizikové prémie pro CR stanovena na urovni 5,80 %.

Tabulka 53 Vypocet nakladii na vlastni kapital podle CAPM (vlastni zpracovani
dle Damodarana, MPO a vykazl spole¢nosti, 2016-2019)

2016 2017 2018 2019

Vynos statnich dluhopist - 10R 0,53% 1,50% 2,01% 1,51%
B nezadluzend 0,91 1,08 1,03 0,99
B zadluzend 1,15 1,33 1,28 1,19
rizikova prémie 6,69% 5,89% 6,94% 5,80%
Naklady na vlastni kapital - r. 8,23% 9,31%| 10,86% 8,41%




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 101

12.1.2.2 Stavebnicovy model

Princip tohoto modelu spociva ve pficitani rizikovych pfirazek k bezrizikové urokové mite.
Tato bezrizikova urokova mira je pouzita ve stejné vysi jako v piedchozim modelu CAPM.
Jedna se tedy o vynosnost desetiletych statnich dluhopisti, kterou jsme ziskali z materialu na
MPO CR. Daliimi ptirdzkami jsou pfirazky za velikost podniku, produkéni silu, finanéni

stabilitu a riziko déleni produk¢éni sily.
Naklady na vlastni kapital se vypocitaji pomoci nasledujiciho vzorce:
Te = rf + 74+ Tpodnikatelské + rfinstab + rfinstr

Naésledujici tabulka znazornuje stanoveni nakladi na vlastni kapital pomoci stavebnicového
modelu, ktery je sestaven na zaklad¢ metodiky vypoctu dle Ministerstva primyslu a obchodu

CR. Veskeré potiebné informace jsou k dispozici ve statistikach pravé na strankach MPO.

Tabulka 54 Naklady na vlastni kapital pomoci stavebnicového modelu (vlastni

zpracovani na zaklad¢ udaji z MPO)

2016 2017 2018 2019
Is 0,48% 0,98% 1,98% 1,55%
rLa 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
FroD 10,00% 10,00% 4,39% 2,72%
FFINSTAB 0% 0% 0% 0%
FFINSTRU 0,00% 0,00% 0,01% 0,01%
Fe 15,48% 15,98% 11,38% 9,28%

Pro ptesnéjsi vysledky a zjednoduSeni vypoctu rizikovych ptirdzek podniku v odvétvi byla
tato metoda dopracovana pomoci benchmarkingového diagnostického systému finan¢nich
indikéatorti INFA na strankdch MPO. Kam lze vyplnit nékteré udaje z vykaz a pomoci sa-

mostatnych vypoctil 1ze pomoci této interaktivni statistiky dopracovat pottebné tdaje.

Bezrizikova mira vynosu (rf) byla stanovena podle vynosnosti desetiletych statnich dluho-

pisi, kterou jsme ziskali z materialu na MPO CR.

Ptirazka za velikost podniku (rLa) je zavisla na velikosti uplatnych zdrojt, jinymi slovy hod-
notami vlastniho kapitalu a bankovnich uvéri. Ptfirazka byla vypoctena ve vSech letech na
stejné urovni. Jelikoz podnik nedosahuje hrani¢ni hodnoty 100 mil. K¢&, je tato ptirazka sta-

novena prave na 5,00 %.
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Ptirazka za podnikatelské riziko (rpop), jinymi slovy pfirdzka za nizsi stabilitu. Jeji hodnoty
vychazi z porovnani rentability aktiv a ndkladl na cizi kapital. Jelikoz v letech 2016 a 2017

dosahoval podnik nizkych hodnot, byla pfipoctena ptirdzka ve vysi 10,00 %.

Ptirazka za finan¢ni stabilitu (rrinsTaB) nebude piipoctena, protoze celkova (béznd) likvidita

dosahuje ve sledovaném obdobi vzdy vétsi hodnoty nez primeér v primyslu.

Ptirazka za financni strukturu (rrivsTrRU) Nebude taktéz pripoctena, jelikoz ve sledovaném
obdobi dosahl ukazatel trokové kryti, tj. EBIT/troky vzdy hodnotu vétsi nez 3. Proto tato

prirazka se blizi k nule.
12.1.2.3 Vyslednd hodnota ndkladii na vlastni kapital

Kwvili stanoveni dvéma zpusoby vypocti nékladt na vlastni kapital, budou k jednotlivym
metoddm vypoctu pfifazeny vaha y pomoci vazeného priméru vypoctena vysledny hodnota

nakladii na vlastni kapital daného podniku v roce 2019.

Nejvyssi vaha bude ptifazena metodé CAPM, jelikoz tato metody vychazi z trznich dat. Sta-
vebnicovému modelu INFA je pfidélena nizsi vadha. Ostatni metody nebyly vypocteny, jeli-
koz podnik by naptiklad pro vypocet dividendového modelu musel byt akciovou spole¢nosti,
v pfipad€ vyuziti rentability v odvétvi také nebylo piihlédnuto, jelikoZ firma dosahuje niz-
Sich hodnot nez v odvétvi. Mohlo by tak dojit ke zkresleni vysledné hodnoty. Navic i v od-
bornych literaturach jsou doporucovany pravé tyto dva modely CAPM a stavebnicového

modelu k urceni ndkladl na vlastni kapital.

Tabulka 55 Piehled nakladl na vlastni kapital v 2019 (vlastni zpracovani)

Metoda Vaha 2019
CAPM 2 8,41%
INFA 1 9,28%
Vysledna hodnota Nyx 8,70%

12.1.3 ViazZené primérné naklady na kapital

Primérné naklady kapitdlu (WACC) jsou prumérnym vydajem pro firmu, ktery musi za-

platit za ziskani v§ech druhti kapitalu. Pro vypocet téchto nakladi je zvolen postup vypoctu:

CK VK
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kde:
Nck naklady na cizi kapital,
Nvk naklady na vlastni kapital,
d sazba dan¢ z pfijmu,

K celkovy kapital.

Nasledujici tabulka udava veskeré veli¢iny pottebné k vypoctu téchto nakladi. Je zde zo-
hlednéna i1 sazba dané z piijmu 19 %, jelikoz jsou ndkladové troky danové uznatelnymi vy-
daji. Je nutné zdlrznit, Ze CK je v poméru k VK velmi velmi maly, tudiZ vice ovliviiuje vysi

WACC kapital vlastni.

Tabulka 56 Vypocet WACC (vlastni zpracovani)

Polozka Hodnota v 2019
Nck 1,58%
Nk 8,70%
CK/K 19,96%
VK/K 80,04%
WACC 7,22%

12.2 Stanoveni tempa ristu

Nezbytnou soucésti pfed samotnym stanovenim hodnoty vybraného podniku je nutné urcit
tempo ristu pro pokracujici hodnotu. Pro stanoveni je mozné vychazet z n€kolika moznosti.
Prvni moZnosti je vychazet z predikce HDP, jehoZ tempo rlistu ¢inilo v roce 2019 2,4 %. Pro
dalsi roky se ocekava vyznamny pokles z diivodu jiz zmitiované koronavirové krize. Pro rok
2020 byl pokles stanoven na -5,6 %. Dalsi variantou je odvozeni od samotného tempa rtistu

vvvvvv

kované obdobi 3,48 %.

Po pfihlédnuti k nékolika vybranym faktorim, avSak se zajiSténim urcité opatrnosti lze
tempo rastu (g) odhadnout na urovni 2,4 %, coz odpovida rtistu HDP. Pokud by bylo totiz
tempo riistu stanoveno nad troven tempa riistu HDP, znamenalo by to, Ze dany podnik bude
dlouhodobé vykonnéjsi nez konkurence a zvySoval by neimérné svij trzni podil. Proto bylo

tempo ristu 1 pro budouci obdobi ponechano s diirazem na stabilitu na urovni 2,4 %.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 104

12.3 Vypocet hodnoty metodou DCF Entity

Po zpracovani strategické a finan¢ni analyzy, finan¢niho planu lze pfistoupit k vlastnimu
ocenéni podniku. Zakladni a nejcastéji vyuzivanou metodou je metoda DCF Entity. Jak jiz
bylo feceno v teoretické casti, princip této metody spociva v tom, ze diskontovanim budouci
casové fady penéznich tokt lze ziskat ocenéni investovaného kapitalu. Diskontni miru pied-
stavuji ndklady na kapital. Z diivodu obtizného vymezeni konkrétnich nakladl na zédvazky
z obchodnich vztahil, které jsou Casto poskytovany formou obchodniho uvéru, je totiz zfejme
az nemozné odd¢lit naklady na tento typ uvéru od cen dodavek, proto lze pouzit ndhradni
zpisob a lze tak pracovat s obéznymi aktivy snizenymi o tyto zavazky, tedy jinymi slovy
s pracovnim kapitdlem. Pro potieby vypoctl investovaného kapitalu lze vSak modifikovat
tento pojem na upraveny pracovni kapital, kde nejsou odpocitavany od obéznych aktiv krat-
kodobé¢ bankovni tvéry, ale pouze netiro¢ené zavazky. Tyto upravy vsak byly provedeny jiz

v kapitole v rdmci generatorti hodnot.

Jedna se tedy o nej¢astéji vyuzivanou vynosovou metodu ocenéni. Metody je rozdélena do
dvou fazi, tudiz i budouci predikce vyvoje je rozd€lena na dvé¢ faze. V prvni fazi Ize pouzit
informaci vypoctenych jiz v ramci finan¢niho planu, ve druhé pak bude spoctena pokracujici

hodnota pomoci Gordonova a parametrického vzorce.

Nasledujici tabulka shrnuje jednotlivé hodnoty provozné nutného investovaného kapitalu,
ktery byl vypocten jiz v kapitole analyzy generatorti hodnoty. S timto kapitalem se pak

bude dale pracovat pii vypoctu volného penézniho toku.

Tabulka 57 Vypocet provozné nutného investovaného kapitalu podniku (vlastni

zpracovani)
(tis. K¢) 2019 2020 2021 2022
+ Provozné nutny DM 18423 17 436 16 449 15462
+ Provozné nutny upr. PK 9415 12 639 14 833 17 479
Provozné nutny investovany kapital 27 838 30075 31282 32941

Volny penézni tok do podniku bude vypocten pomoci tpravy korigovaného provozniho vy-
sledku hospodafteni o daii, odpisy a investice do provozné nutného dlouhodobého majetku a
pracovniho kapitalu. Opét Gprava klasického vysledku hospodateni na korigovany byl pro-
veden jiz v pfedchozi kapitole analyzy generatorit hodnoty. Tabulka tak znadzorfiuje po-
drobny postup vypoctu volného penézniho toku (FCFF) z tohoto vysledku upraveného kori-

govan¢ho vysledku hospodateni.
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Tabulka 58 Vypocet volného penézniho toku do podniku (vlastni zpracovani)

(tis. K<) 2020 2021 2022
KPVH pred danémi 4 006 4331 4 686
-Dan 19 % 761 823 890
KPVH po dani 3245 3508 3796

+ Odpisy 1046 987 928
Predbézny penéini tok z provozu 4291 4 495 4724

- Investice do provozné nutného

DM (brutto) 59 0 -59
- Investice do provozné nutného

PK 3224 2194 2 646
Volny penézni tok do podniku

(FCFF) 1008 2301 2137

Vypocet 1. faze 1ze dosahnout pomoci pirevedeni FCFF na soucasnou hodnotu pomoci dis-
kontni miry na tirovni WACC, kterd bude ptevedena také na souc¢asnou hodnotu pomoci
odurocitele. Zavére¢nym souctem v ndsledujici tabulce byla zjisténa soucasna hodnota 1.
faze ve vysi 4,765 mil. K¢. Tohoto vysledku Ize dosahnout také za pomoci vzorce pro hod-

notu brutto podniku 1. faze:

940 2002 1733

= FCFF, .\ s
(1+0,0722)L ' (1+0,0722)%2 ' (1+0,0722)3

b= ) o m
t=1(1+l)

= Hq fi5e =

=4 675 tis. K¢

Tabulka 59 Vypocet soucasné hodnoty 1. faze podniku (vlastni zpracovani)

(tis. K<) 2020 2021 2022
Volny penézni tok do podniku (FCFF) 1008 2301 2137
Diskontni mira (%) 7,22%

Oddrocitel (tj. SH) pro diskontni miru 0,9327 0,8699 0,8113
Diskontované FCFF 940 2 002 1733
Soucasna hodnota (SH) 1.faze 4 675 tis. K¢

Pro vypocet hodnoty 2. faze je potieba znat tempo rastu trhu. Toto tempo bylo vycisleno
pfed samotnou kapitolou o vypoctu této hodnoty na 2,4 % (g). Druha faze ptedstavuje tzv.
pokracujici hodnotu, kterd zacind koncem prvni faze az do nekonecna, tedy rokem 2023 do
nekonecna. Tuto hodnotu Ize urcit pomoci Gordonova nebo parametrického vzorce, které

byly podrobné vysvétleny jiZ v teoretické ¢asti.

Pti vypoctu podle Gordonova vzorce se predpoklada stabilni a trvaly rist volného penéz-

niho toku. Zdiiraznim, Ze do vypoctu Gordonova vzorce je tfeba vyuzit odhad volného cash
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flow pro rok T+1, tedy pro dalsi rok, pro ktery jiz neni vy¢islen plan. KPVH po zdanéni
v roce 2023 lze urcit tak, ze se KPVH roku 2022 zvysi o tempo rastu ,,g*“. KPVH roku 2023

bude tedy v nasledujicim tvaru:
KPVH,g53 = KPVH,g,, * (1 4+ g) = 3796 * (14 0,024) = 3 886,76 tis. K¢

Obdobnym zptisobem se pak vypocita i FCFF pro T+1, je vSak nutné dopocitat také Cisté

investice v ¢ase T+1.

Cisté investice netto) 2023 = Provozné nutny investovany kapital roku 2022 * g =

32941 % 0,024 = 790,58 tis. K¢

Rozdil mezi KPVH,g,3 a Cistymi investicemi 4,3 budou ziskané volné penézni toky pro
prvni rok druhé faze, které pak budou diskontovany za pomoci WACC na soucasnou hod-

notu.

FCFF2023 = KPVH2023 - Clsté investicezoz3 =3 886,76 - 790,58 =
3096,17 tis.K¢

ZaveéreCnym vypoctem pii pouziti Gordonova vzorce pak bude stanovena hodnota druhé

faze, tj. pokracujici hodnoty:

FCFFr 3096,17 , Y
PH = — 2% _ = 64 236 tis. K¢
ir—g 0,0722-0,024

Druha moznost vypoctu podle parametrického vzorce pracuje s dvéma zakladnimi gene-
ratory hodnoty, a sice s tempem rtistu KPVH snizenych o dan a o¢ekavané rentability novych
¢istych investic do provozné nutného kapitalu. Rentabilita investic je odvozena z rentability
investovaného kapitalu, kde mira vynosnosti (rentability) investovaného kapitalu je podstat-
nym generatorem tvorby hodnoty podniku. Jak jiZ bylo zminéno v teoretické ¢asti, pokud
podnik chce tvofit novou hodnotu, je potieba, aby rentabilita investovaného kapitalu byla
vy$si nez naklady kapitalu.

Investice netto __ 790,58
KPVH "~ 3886,76

Mira investic m; = = 0,2034 = 20,34 %

Rentabilita invetovaného kapitalu , = = = 00'2002344 = 0,11799 = 11,80 %
1 )

ZavereCnym vypoctem pii parametrickém vzorci pak bude stanovena hodnota druhé féze, tj.

pokracujici hodnoty:

g 0,024
KPVHT11(2023)* (1 TI) _ 388676+ (1-7770)  3096,17

, = = 64 236 tis. K¢
ixk—g 0,0722-0,024 0,0482

PH =
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Pti pouziti jedné nebo druhé metody vypoctu byl dosazen stejny vysledek pokracujici hod-
noty ve vysi 64 236 tis. K& Vyhodou parametrického vzorce je fakt, ze usnadni uréeni, zda
podnik tvoii hodnotu, pokud je rentabilita investovaného kapitalu vyssi nez naklady kapi-

talu, coz bylo u vybraného podniku splnéno.

Soucasné hodnoty druhé faze 1ze dosahnout souc¢inem pokracujici hodnoty a odurocitelem

pro rok 2022
Soucasna hodnota 2. faze = PH * (1+i)*°*2 = 64 236* 0,8113 = 52 115 tis. K¢&

Pokud je jizZ znama souc¢asna hodnota obou fazi, nezbyva nez ur€it vyslednou hodnotu vlast-
niho kapitalu vybraného podniku za pomoci souctu souc¢asnych hodnot obou fazi a ocisténi
o uroeny cizi kapital (tj. zdvazky k ivérovym institucim roku 2019) a neprovozni majetek

(. nenutné penézni prostredky roku 2019), jak 1ze vidét ve vypoctu v nésledujici tabulce:

Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu metodou DCF Entity (vlastni zpra-

covani)

(tis. K¢)

+ Soucasna hodnota 1. faze 4675
+ Soucasna hodnota 2. faze 52115
Hodnota podniku brutto 56 790
- Hodnota uroceného ciziho kapitalu k datu oce-

néni 56
Hodnota podniku netto 56 734
+ Hodnota neprovozniho majetku k datu ocenéni 8 044
= Vysledna hodnota VK 64 778 tis. K¢

12.4 Vypocet hodnoty metodou zaloZenou na ekonomické pridané hod-

noté

Dal$i moznosti vypoc¢tu hodnoty podniku Ize pomoci metody zalozené na ekonomické pfi-
dané hodnoté. Tato hodnota znaci Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku, ktery je ponizen
o naklady kapitalu. Znovu se vychazi z KPVH po dani, ktery je moZzny oznacit za NOPAT.
Hodnota NOA znaci neoperativni Cista aktiva, kterd budou vy¢islena jako provozné nutny
investovany kapital, ktery byl také stanoven v pfedchozi kapitole. Diskontni mira bude sta-
novena na urovni WACC. Samotny vypocet bude rozdélen na dvé faze s tempem rastu ve
vysi 2,4 %, jako u predchozi metody vypoctu, aby bylo dosazeno stejnych parametrt pro

vypocet vysledné hodnoty podniku.
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V nésledujici tabulce je vypoctena soucasna hodnota prvni faze, které bylo dosazeno za po-

moci vzorce pro vypocet, ktery byl vysvétlen jiz v teoretické ¢asti.

Tabulka 60 Vypocet hodnoty prvni faze metodou EVA (vlastni zpracovani)

(tis. K¢) 2019 2020 2021 2022
NOPAT 3 245 3508 3796
NOA 27 838 [30075 31282 32941
WACC (%) 7,22%

WACC * NOAT-1 2010 2171 2259
EVA (NOPATT-WACC*NOAT-1) 1235 1337 1537
Diskontni mira (%) 7,22%

Oddurocitel pro diskontni miru 0,9327 0,8699 0,8113
Diskontovana EVA 1152 1163 1247
Soucasna hodnota 1.faze 3 562 tis. K¢

Druh4 faze bude vypoctena stejnym zplisobem jako u predchozi metody, kdy pokracujici
hodnota bude stanovena na zédkladé budouci hodnoty ukazatele EVA v roce 2023, tedy T+1.
Je tedy nejprve dilezité urcit hodnotu NOPAT pro rok 2023 za pomoci sou¢inu NOPAT za
posledni rok planu (2022) a tempa rastu 2,4 %. Dosazenim do vzorce bude vypoctena hod-

nota pokracujici hodnota.

EVA2023 = NOPAT2023 - NOAZOZZ * WACC

EVAyy,s = 3796 % 1,024 — 32941+ 0,0722 = 1508,76 tis. K&
EVA 111 2023) 1508,76
PH = = = 3130215 tis. K&
WACC —g _ 0,0722 — 0,024 LS. Re

Zhodnoceni pomoci metody EVA je jednoduché, podnik totiz tvoii hodnotu, pokud je hod-
nota EVA kladna a zaroven plati, Ze NOPAT/NOA je vétsi nez WACC. Coz vybrany podnik
spliuje. Nezbytnym krokem je opét prevedeni i druhé faze na soucasnou hodnotu, pomoci

soucinu pokracujici hodnoty a odurocitelem pro rok 2022.
Soucdasna hodnota 2. faze = PH * (1+i)*°?2 = 31 302,15 * 0,8113 = 25 395 tis. K¢

Vyslednou hodnotu podniku je mozné spocitat za pomoci souctu obou fazi, ¢imz je vypoc-

tena trzni pfidana hodnota (MVA). Poté je analogicky provedeno ocisténi o uroceny cizi
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kapital (tj. zavazky k ivérovym institucim roku 2019) a neprovozni majetek (tj. nenutné pe-
nézni prostiedky roku 2019), jak Ize vidét ve vypoctu v nasledujici tabulce:

Tabulka 61 Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu pomoci metody EVA

(vlastni zpracovani)

(tis. K<)

+ Soucasna hodnota 1. faze 3562

+ Soucasna hodnota 2. faze 25395

MVA 28 957

+ NOA k datu ocenéni 27 838
Hodnota podniku brutto 56 795

- Hodnota Uroceného ciziho kapitalu k datu ocenéni 56
Hodnota podniku netto 56 739

+ Hodnota neprovozniho majetku k datu ocenéni 8 044

= Vysledna hodnota VK 64 783 tis. K¢

12.5 Vypocet hodnoty metodou kapitalizovanych ¢istych vynosi

Tato metoda stanoveni hodnoty vybrané¢ho podniku je zaloZzena na minulé vykonnosti pod-
niku a budouci ristové moznosti nejsou brany v potaz. Zakladem ocenéni je totiz vynosovy

potencial k datu ocenéni.

Postup vypoctu je prehledné urcen v nasledujici tabulce. Nejprve je nutné vymezit trvale
odnimatelny Cisty vynos, ktery je zadkladni vstupni veli¢inou pro stanoveni vysledné hodnoty

podniku.

Vypocet dle této metody vychazi z vysledku hospodateni pred zdanénim, ktery bude upra-
ven o odpisy a dale o naklady a vynosy nesouvisejici s hlavni ¢innosti vybraného podniku.
Vysledek po této korekci bude znacit upraveny VH, ktery bude poté piepocten cenovym
indexem na ceny k datu ocenéni, nejprve je zapotiebi z béZnych meziro¢nich indext vypo-
Citat bazické index vztazené k datu ocenéni. Je vSak nutné nezapomenout VH objektivizovat

a prifadit jim vahy, jelikoZ je vynosovy potencidl vyvozen z piechozi urovné vynost.
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Tabulka 62 Upravy vedouci ke stanoveni trvale odnimatelného &istého vynosu

(vlastni zpracovani na zakladé vykazu spole¢nosti; CSU 2021)

(tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
+ VH pfed zdanénim 538 1461 2 205 2767
+ Odpisy 913 978 1046 1031
- Finanéni vynosy 3 21 27 26
- Trzby z prodeje DM a materidlu 29 208 0 4
+ ZC prodaného DM a materialu 0 0 0 0
Upraveny VH pred zdanénim 1419 2231 3251 3794
Cenovy index fetézovy 1,007 1,025 1,021 1,028
Cenovy index bazicky (vztazeny k 0,930 0,953 0,973 1,000
roku 2019)

Upraveny index o inflaci 1527 2342 3342 3794
Vahy 1 2 3 4
Upraveny VH o inflaci a vahy 1527 4683 10 026 15176

Néslednym sectenim upravenych VH za 2016-2019 a néaslednym vydélenim souctem vah
1ze ziskat trvale odnimatelny Cisty vynos pied odpisy. Dalsim krokem je odecCteni odpist a
dang, ¢imz lze ziskat odhad trvalého ¢istého vynosu. Kalkulovanou tirokovou miru na arovni
nakladl pouze na vlastni kapitél 8,70 % se snizi o odhad dlouhodobé inflace 2 %. Pro sprav-
néjsi zpisob vypoctu je nejprve provedena korekce odnimatelného cistého vynosu, kdy je
predpokladdno dosazeni rentability vlastniho kapitalu na irovni nékladl na vlastni kapital.

Vypocet trvale odnimatelného ¢istého vynosu pro upfesnéni z tabulky je nasledujici:

TEV = CV pied korekci * (1— 220) = 1709 * (1 —222) = 1316 tis. K¢

nyk 0,087
Provozni hodnota vlastniho kapitalu je nasledné vypoctena pomoci vzorce pro vé€nou rentu,
kdy se TCV po korekci vydéli kalkulovanou urokovou mirou 6,70 %. Poslednim krokem je
pficteni neprovoznich aktiv. Vysledna hodnota vlastniho kapitdlu pomoci této metody je sta-

novena na 27 691 tis. K¢.
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Tabulka 63 Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu pomoci metody KPV

(vlastni zpracovani)

(tis. K¢)

Soucet upraveného VH o inflaci a vahy 31412
Soucet vah 10
= Trvale odnimatelny Cisty vynos pred odpisy 3141
- Odpisy 1031
Trvale odnimatelny Cisty vynos po odpisech a pred dani 2110
-Dan 19 % 401
Trvale odnimatelny Cisty vynos po odpisech a po dani 1709
Trvale odnimatelny Cisty vynos po korekci 1316
Ndklady VK ocisténo o dlouh.inflaci 6,70 %
Provozni hodnota VK 19 647
+ Neprovozni majetek k datu ocenéni 8044
Vysledna hodnota VK 27 691 tis. K¢

12.6 Stanoveni vysledné hodnoty podniku

V dosazeni hlavniho cile této prace bylo dosazeno hodnoty pomoci tii zékladnich vynoso-
vych metod, a sice DCF Entity, EVA a pausalni metodou kapitalizovanych ¢istych vynosu.
Pro porovnani byla vloZena i G€etni hodnota VK k 1.1.2020. Vyslednym hodnotam jednot-
livych metod byly pfifazeny vahy a pomoci vaZzeného aritmetického priméru vypoctena vy-

sledna hodnota k 1.1.2020.

Tabulka 64 Ptehled vyslednych hodnot pomoci pouZzitych vynosovych metod oce-

néni (vlastni zpracovani)

Metoda ocenéni Hodnota VK (tis. K¢) Vaha
DCF Entity 64 778 2
EVA 64 783 2
KCV 27691 1
Ucetni hodnota 35826 -
Vysledna hodnota podniku 57 363 tis. K¢

Pomoci metody DCF Entity a EVA bylo dosaZeno téméf totoZzného vysledkill, mirné€ vykyvy
byly vypocteny kviili zaokrouhleni. Totoznost vysledkt je z divodu stejnych vstupnich in-
dikatort. Byla pouzita stejna troveinl diskontni miry na trovni WACC, stejny provozné nutny
investovany kapitél a stejny korigovany provozni vysledek hospodafeni. Na zéklad¢ téchto

dvou metod byla zjisténa vysledna hodnota na 64 778 tis. K¢.

Pomoci metody kapitalizovanych &istych vynost (KCV) bylo dosaZzeno niz§i hodnoty, jeli-

koz tato metoda nezohlednuje budouci predikci vyvoje podniku. Navic tato metoda
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nepracuje s diskontni mirou na arovni WACC, jako tomu bylo v pifedchozich metodach, ale
pracuje s naklady pouze na vlastni kapital, které jsou upraveny o vliv dlouhodobého vyvoje

inflace. Diky této metod¢ tak byla stanovena nizsi hodnota a sice 27 691 tis. K¢.

Pokud bychom vsak odecetli od hodnoty pomoci metody DCF Entity nebo EVA hodnotu
pomoci metody KCV vyslednym rozdilem je pak riistovy potencial podniku. Lze tedy zavé-
rem konstatovat, Ze hodnota pomoci metody kapitalizovanych ¢istych vynost predstavuje

dolni hranici hodnoty podniku.

Vyslednd trzni hodnota analyzovaného podniku je stanovend k datu ocenéni 1.1.2020 po-

moci vynosovych metod oceflovani ve vysi 57 363 tis. K¢.

12.7 Citlivostni analyza

Na zévér bude jesté provedena citlivostni analyza, kterd dokéze posoudit citlivost vysledki
pfi zméng vstupnich parametri. Parametrem bude snizeni ¢i zvySeni tempa rtstu nebo dis-
kontni miry. Bude vSak provedena analyzu na kazdy parametr, nikoliv obou parametrt sou-
Casne.

Tabulka 65 Analyza citlivosti vysledné hodnoty vlastniho kapitalu podniku na

zménu diskontni miry a tempa rastu u pouzitych metod ocenéni (vlastni zpraco-

vani)
tis. K¢ Diskontni mira Tempo ristu
pu-
-1 p.b. vodni | +1 p.b. -1 p.b. pavodni |+1 p.b.
6,22% | 7,22% 8,22% 1,4% 2,4% 3,4%
DCF+EVA
80390 |64778 54 540 59 891 64 778 72234

24,10% 0% -15,80% -7,54% 0% 11,51%

5,70% | 6,70% 7,70%
Kev 31134 |27691 25137
12,43% 0% -9,22%

Z vysledki citlivostni analyzy je zfejmé, Ze hodnotu podniku ovliviiuje nejvice zmeéna dis-
kontni miry u metody DCF a EVA. Pfi sniZeni diskontni miry o jeden procentni bod na 6,22
% se hodnota vlastniho kapitalu podniku zvysi o 24,10 % na vyslednou hodnotu 80 390 tis.
K¢. Pii zvySeni diskontni miry o jeden procentni bod na 8,22 % se hodnota vlastniho kapitalu

podniku snizi 0 15,80 % na vyslednou hodnotu 54 540 tis. K¢.
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Zména tempa ristu se projevi ve vysledné hodnoté opaénym zptisobem. Pfi snizeni tempa
rustu o jeden procentni bod na 1,4 % se vysledna hodnota snizi o 7,54 % na 59 891 tis. K¢.
Pti zvySeni tempa rlstu o jeden procentni bod na 3,4 % se vysledna hodnota zvysi o 11,51

% na 72 234 tis. K¢.

Citlivostni analyza u metody kapitalizovanych ¢istych vynost byla provedena pouze na
zménu diskontni miry, jelikoz s tempem ristu v této metodé neni uvazovéano. U této metody
se zmeéna diskontni miry projevila mnohem mensi zménou, coz mize byt zapfi¢inéno roz-

dilnou velikosti a strukturou kapitalu.

12.8 Nakladova a rizikova analyza

Nutno podotknout, Ze v ramci diplomové prace by mélo byt soucasti projektové ¢asti vyhod-
noceni z hlediska ¢asové, ndkladové a rizikové analyzy. Nicméné netyka se to vSech témat,
jelikoz mé vybrané téma ve své projektové ¢asti zadné nové poznatky neimplementuje do

chodu podniku, je tato ¢ast popsana pouze strucngé.

Nékladovou analyzu lze provézt naptiklad z hlediska nékladii uSettenych za odborny zna-
lecky posudek. Znalecké posudky a ocenéné podnikii by mélo byt zpracovano dle zakona ¢.
151/1997 Sb., o ocefiovani majetku v platném znéni, metodiky Ceské komory odhadcii ma-
jetku a poté dle orientace podniku dle Evropskych ocenovacich standardii (EVS) ¢i1 Mezina-
rodnich ocenovacich standardii (IVS). Cenu znaleckého posudku si stanovuje znalec vzdy
individualné po dohodé¢ s klientem, neexistuji pro urcena ceny Z4dné normativy. Cenu tak
muze ovlivnit nékolik faktorii, mezi které patii naptiklad typ podniku, rozsah a ucel ocenéni,

pocet pozadovanych metod ocenéni a stav podkladi nutnych k vyhotoveni posudku.

Primérné se dle dostupnych cenikii odhadcti cena pro ocenéni podniku pohybuje naptiklad
pro nas vybrany podnik podle kategorie ucetni jednotky, kdy vybrany podnik je malou uc¢etni

jednotkou, tak cena se stanovuje mezi 20.000-25.000K¢. (Zima, 2021)

Jini znalci si stanovuji ceny 1 podle obratu, podle obratu podniku Ize cenu urcit na 18.000K¢.
Jini znalci urcuji cenu posudku dle metod¢ ocenéni, naptiklad pomoci vynosové metody
diskontovanych penéznich tokl se cena pohybuje mezi 30.000-100.000K¢. (Podnik, akcie,
podily, 2021) Dalsi znalecké spole¢nosti poskytuji i online vyplnéni vSech potifebnych udaji
k stanoveni posudku a nasledné stanoveni individualni ceny. (Spocitejte si trzni hodnotu vasi

firmy, 2021).

Primérna cena posudku by tak v rdmci vybraného podniku mohla byt kolem 25.000K¢.
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Rizikovou analyzu Ize zjednodusen¢ provézt z hlediska nékolika faktori rizik. V ramci ob-

chodniho rizika lze hodnotit naptiklad podle Matika (2018).
Rizika na Grrovni oboru:

e Dynamiku oboru — vybrany podnik v rdmci oboru maloobchodu s farmaceutickymi
prostiedky s mirné rostoucim trendem — piiméefené riziko

e Zavislost oboru na hospodaiském cyklu — vybrany podnik je zna¢né zavisly na hos-
podaiském cyklu — zvysené riziko

e Potencial inovaci v oboru — vybrany podnik se nachazi v oboru s mirnim technolo-
gickym riste — pfimétené riziko

e Urcovani trendl v oboru — vybrany podnik se snazi reagovat na trendy v oboru —
piimérené riziko

Rizika na urovni trhu:

e Kapacita trhu, moznost expanze — vybrany podnik se nachdzi na domacim trhu, ktery
je nasycen, piipadné hledani novych zahrani¢nich trhli — vysoké riziko

e Rizika dosazeni trzeb — vybrany podnik mé prokazatelnou historii trzeb, s progno-
zovatelnym mirnim narustem trzeb — nizké riziko

e Rizika proniknuti na nové trhy — vybrany podnik mé jiZ svlij okruh zavedeného

zbozi, rozhodujici jsou pro n¢j spise stavajici nez noveé trhy — nizké riziko

Rizika z konkurence:

vvvvvv

existujici konkurence je vysoké — zvySené riziko

e Konkurenceschopnost produktii — vybrany podnik ma parametry a Zivotnost
s prumérnou konkurenci — zvysené riziko

e (Ceny — vybrany podnik vykazuje ceny a marze srovnatelné s konkurenci — pfi-
métené riziko

e Reklama a propagace — vybrany podnik vykazuje nepravidelné, spise sporné pii-

nosy v ramci prosazovani — zvysené riziko
Rizika z managementu:

e Vize, strategie — vybrany podnik ma jasnou vizi a strategii, kterou si po-

stupné vytvaii — piimétené riziko
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e Klicové osobnosti — vybrany podnik jen obtizné miize nahradit klic¢ové osob-
nosti na pozici vedeni — zvySené riziko
e Organizacni struktura — jednoduchd a pfiméfend struktura, komunikace
bézna — nizké riziko
Specifické faktory:

e Postaveni podniku vic¢i odbérateltim — silné, vétsi pocet odbératelti, nékolik
malo s vys$§im podilem — pfiméfené riziko

e Postaveni podniku vic¢i dodavatelim — slabsi, vyssi podil velkych dodava-
telti, ktefi maji rozhodujici vahu — zvysené riziko

e Bariéry vstupu do odvétvi — mirné prekazky — vysoké riziko

V ramci rizika financovani Ize urcit nékolik rozhodujicich faktor dle Matika (2018):

e Podil aroceného ciziho kapitdlu na vlastnim kapitalu — nizky podil cizich zdroji, do-
state¢na tivérova kapacita — nizké riziko

e Kryti Grokli — dosahuje vyssich hodnot nad 10 a vice — nizké riziko

e Bézna a okamzita likvidita — vysoka likvidita, dostacujici prostiedky — nizké riziko

e Primérna doba inkasa pohleddvek — mirné€ prevysuje splatnost faktur — pfiméfené

riziko
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ZAVER
Cilem této diplomové prace s nazvem ,,Projekt stanoveni hodnoty vybrané spolecnosti po-
moci vynosovych metod ocefovani bylo stanovit trzni hodnotu vybraného podniku

k 1.1.2020, ktery nechtél byt jmenovan. Divodem ocenéni byl vybran interni zajem znat tuto

hodnotu.

Teoreticka Cast byla zpracovana na zaklad¢é Ceské 1 zahrani¢ni odborné literatury. Nejprve
byl popsan podnik jako pfedmét ocenéni, varianty kategorii hodnoty, diivody ocenéni i
pravni tprava v ramci Ceské republiky. Na tuto obecnou ¢ast navazovala problematika fak-
toru Casu a rizika, kterd vstupuje do ocenéni pomoci diskontni miry v podob¢ nakladt kapi-
talu. Navazovala cast, kterd se zabyvala teoretickym postupem jiz pfi samotném ocenéni
podniku, ve které byl kladen diiraz na vynosové metody ocenéni, ostatni metody byly

popsany pouze okrajove.

Na zéklad¢ teoretického konceptu byla zpracovana praktickd ¢ast, ve které byla na uvod
struén¢ piedstavena ¢innosti podniku, poté bylo provedena strategicka analyza, ve které byl
podnik analyzovan nejprve z hlediska vnéjSich faktorti pomoci PEST analyzy. V ramci ana-
lyzy vnitinich faktorti byla provedena analyza mikroprosttedi, kde byl nejprve vymezen re-
levantni pro vybrany podnik i s analyzou atraktivity toho trhu podle prof. Matika. V dalsi
¢asti byl podnik analyzovén z hlediska jeho vnitiniho potencialu a konkurenceschopnosti,
stanoveni trzniho podilu v odvétvi. V zavéru strategické analyzy byly zjistény silné a slabé

stranky, prileZitosti a hrozby za pomoci vyuziti SWOT analyzy.

Dalsi ¢asti byla analyza finan¢niho zdravi, ve které byl podnik podroben analyze z hlediska
absolutnich, rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazatelti se zadvérecnym zhodnocenim
provedenych analyz finan¢niho zdravi. Na zéakladé¢ téchto analyz byl potvrzen podnik jako
finan¢n¢ zdravy a stabilni, ktery kazdoro¢né zvySuje sviij zisk, tim 1 potvrzeni pfedpokladu

neomezeného trvani podniku.

V ramci projektové ¢asti doSlo nejprve k roz¢lenéni aktiv na provozné nutné a nenutna, které
jsou trzby, které byly predikovany jiz v ramci strategické analyzy za pomoci zavislosti na
HDP a relevantniho trhu. Poté byl sestaven finan¢ni plan, stanovena diskontni miry na tirovni
vazenych primérnych naklada na kapital, kterd vyznamné ovliviiovala vyslednou hodnotu
podniku, ¢imZ bylo zjiSténo i za pomoci citlivostni analyzy. Ke stanoveni hodnoty bylo po-

uzito nejcastéji pouzivanych vynosovych metod ocenovani, ¢imz byla zjiSténa vysledna
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hodnota vlastniho kapitalu podniku na 57,363 mil. K¢. Tato hodnota byla ziskdna za pomoci
vazeného aritmetického priméru za pomoci urceni vah k jednotlivym metodam, kdy metody
DCF Entity a EVA byla pfifazena vaha vyssi nez metod¢ kapitalizovanych Cistych vynosu
pomoci pausalni metody, jelikoz tato metoda nezohledituje budouci vyvoj podniku. Tyto
vysledné hodnoty byly jesté podrobeny analyzy citlivosti dosazenych vysledkl pii zméné

diskontni miry a tempa rtstu.

Nutno podotknout, ze v ramci diplomové prace by mélo byt soucasti projektové casti vyhod-
noceni z hlediska casov¢, ndkladové a rizikové analyzy. Nicméné netyka se to vSech témat,
jelikoz mé vybrané téma ve své projektové Casti zadné nové poznatky neimplementuje do

chodu podniku, proto je tato ¢ast popsana pouze struéné v zavéru prace.

Domnivam se, Ze cil této diplomové prace byl splnén a doufdm, ze i kdyz nechtél byt podnik

jmenovan, vysledky tohoto projektu poslouzi i internim potfebam tohoto podniku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 118

SEZNAM POUZITE LITERATURY

BREALEY, Richard A, Stewart C MYERS a Franklin ALLEN, 2017. Principles of corpo-
rate finance. 12th ed. New York: McGraw-Hill Education, 896 s. ISBN 978-1-259-25333-
l.

CESKO, 2012. Zakon &. 89/2012 ze dne 3. inora 2012 Obg&ansky zakonik. In: Sbirka zdkonti
[online]. [cit. 2021-02-01]. Dostupné z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-89

CESKY STATISTICKY URAD, 2021. Statistiky — HDP, ndrodni ticty — Narodni 1icty —
Casové Fady vydajii na konecnou spotiebu domdcnosti. [online]. [cit. 2021- 03-20]. Do-
stupné zZ: https://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenkavy-

ber.spotr_dombhttps://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenkavyber.spotr dom

CESKY STATISTICKY URAD, 2021. Hlavni makroekonomické ukazatele. [online]. [cit.

2021- 03-20]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/hmu_cr

CESKY STATISTICKY URAD, 2020. Demografickd piirucka - 2019. [online]. [cit. 2021-

04-08]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/demograficka-prirucka-2019

CESKY STATISTICKY URAD, 2021. Inflace - druhy, definice, tabulky. [online]. [cit.

2021-04-08]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

CIZINSKA, Romana, 2018. Zdklady financniho Fizeni podniku. 1.vyd. Praha: Grada, 240 s.
ISBN 978-80-271-0194-8.

DAMODARAN, Aswath, 2011. The little book of valuation: how to value a company, pick
a stock and profit. Hoboken: Wiley, xvii, 230 s. ISBN 9781118004777.

DAMODARAN, Aswath, 2012. Investment Valuation: Tools and Techniques fore Determi-
ning the Value of Any Asset. Hoboken: Wiley , 874 s. ISBN 9781118011522.

DLUHOSOVA, Dana a kol., 2010. Financni Fizeni a rozhodovani podniku: analyza, inves-
tovani, ocenovani, riziko, flexibilita. 3., rozS. vyd. Praha: Ekopress, 226 s. ISBN 978-80-
86929-68-2.

DVORACEK, Jiii a Peter SLUNCIK, 2012. Podnik a jeho okoli: jak piezit v konkurencnim
prostredi. Praha: C.H.Beck, 173 s. ISBN 978-80-7400-224-3.

Globalni vyhled pro farmaceuticky primysl v roce 2019, 2019. Deloitte [online]. [cit. 2021-
5-2]. Dostupné z: https://www?2.deloitte.com/cz/cs/pages/life-sciences-and-healthcare/ar-

ticles/global-life-sciences-sector-outlook.html


https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-89
https://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenkavyber.spotr_dom
https://www.czso.cz/csu/czso/hmu_cr
https://www.czso.cz/csu/czso/demograficka-prirucka-2019
https://www2.deloitte.com/cz/cs/pages/life-sciences-and-healthcare/articles/global-life-sciences-sector-outlook.html
https://www2.deloitte.com/cz/cs/pages/life-sciences-and-healthcare/articles/global-life-sciences-sector-outlook.html

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 119

Globalni vyhled pro farmaceuticky primysl v roce 2020, 2020. Deloitte [online]. [cit. 2021-
5-2]. Dostupné z: https://www2.deloitte.com/cz/cs/pages/life-sciences-and-healthcare/ar-

ticles/globalni-vyhled-pro-farmaceuticky-prumysl-2020.html

GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA, 2007. Financni analyza a planovéini pod-
niku. Praha: Ekopress, 320 s. ISBN 978-80-86929-26-2.

HITCHNER, James R, 2017. Financial valuation: applications and models. Fourth edition
with website. Hoboken, New Jersey: Wiley, 1296 s. ISBN 978-1-119-31231-4.

International valuation standards 201 1. London: International Valuation Standards Council,

2011. ISBN 978-0-9569313-0-6

KALOUDA, Frantisek, 2017. Financni analyza a rizeni podniku. 3. rozsitené vydani. Plzen:
Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk. ISBN 978-80-7380-646-0.

KAMENICKY, Jifi, 2020. Farmaceuticky primysl v Cesku — maly, ale dynamicky obor.
STATISTIKA&MY [online]. [cit. 2021-5-2]. Dostupné Z:
https://www?2.deloitte.com/cz/cs/pages/life-sciences-and-healthcare/articles/global-life-

sciences-sector-outlook.html

KARDOS, Peter a Miroslav JAKUBEC, 2016. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava: Wol-
ters Kluwer, 281 s. ISBN 978-80-8168-460-9.

KISECLAKOVA, Dana a Miroslava SOLTES, 2017. Modely Fizeni financni vykonnosti v te-
orii a praxi malych a stiednich podnikii. 1.vyd. Praha: Grada, 185 s. Prosperita firmy. ISBN
978-802-7106-806.

KISLINGEROVA, Eva, 2001. Oceriovani podniku. 2., preprac. a dopl. vyd. Praha: C.H.
Beck, 367 s. ISBN 80-7179-529-1.

KNAPKOVA, Adriana a kol., 2017. Financni analyza: Komplexni privvodce s priklady. 3.
komplet.aktualiz. vydani. Praha: Grada, 232 s. ISBN 978-80-271-0563-2.

KOLLER, Tim, Marc GOEDHART a David WESSELS, 2015. Valuation: measuring and
mana-gine the value of companies. Sixth edition. Hoboken: Wiley, 825 s. Wiley finance

series. ISBN 978-1-118-87370-0.

KOTULIC, Rastislav, Péter KIRALY a Miroslava RAJCANIOVA, 2018. Financnd analyza
podniku. Tretie, prepracované a doplnené vydanie. Bratislava: Wolters Kluwer, 232 s. ISBN

978-80-8168-888-1.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 120

KRABEC, Tomas, 2009. Ocernovani podniku a standardy hodnoty. Praha: Grada, 261 s.
ISBN 978-80-247-2865-0.

MACESKOVA, BozZena a kol, 2011. Genericka substituce, zamény a nahrady 1€¢iv — sou-
Sasny rozsah. ProLékare.cz: Ceskd a slovenska farmacie [online]. [cit. 2021-5-2]. Dostupné
z:  https://www.prolekare.cz/casopisy/ceska-slovenska-farmacie/2011-2/genericka-substi-

tuce-zameny-a-nahrady-leciv-soucasny-rozsah-35024

MAREK, Petr, 2009. Studijni pritvodce financemi podniku. 2., aktualiz. vyd. Praha: Eko-
press, 634 s. ISBN 978-80-86929-49-1.

MARINIC, Pavel, 2014. Hodnotovy management ve financnim Fizeni: hodnota versus fi-

nance. Praha: Wolters Kluwer, 260 s. ISBN 978-80-7478-405-7.

MARIK, Milos, 2018. Metody oceitovini podniku: proces ocenéni, zikladni metody a po-
stupy. Ctvrté upravené a rozsitené vydani. Praha: Ekopress, 551 s. ISBN 978-80-87865-38-
5.

MAJDUCHOVA, Helena a Anna NEUMANNOVA, 2014. Podnik a podnikanie. Druhé pre-
pracované a doplnene vydanie. Bratislava: Sprint 2, 251 s. ISBN: 978-80-89710-04-1.

MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU, 2019. Financni analyza podnikové sféry za
rok 2019. [online]. [cit. 2020-04-20]. Dostupné z: https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analy-
ticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy/financni-analyza-podnikove-sfery-za-rok-

2019--255382/

NYVLTOVA, Romana a Pavel MARINIC, 2010. Financni Fizeni podniku: moderni metody
a trendy. Praha: Grada, 204 s. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-3158-2.

PAVELKOVA, Drahomira a Adriana KNAPKOVA, 2012. Vykonnost podniku z pohledu
financniho manazera. 3. vyd. Praha: Linde. ISBN 978-80-7201-872-7.

Podnik, akcie, podily, 2021. Brdzda-audit a.s. [online]. [cit. 2021-5-2]. Dostupné z:
http://www.brazda-audit.cz/podnik-akcie-podily/

RISIUS, M. Jeffrey, 2007. Business Valuation: A Primer for the Legal Profession. American
Bar Association, 196 s. ISBN 9781590317464.

ROSS, Stephen A., Randolph WESTERFIELD, Jeffrey F. JAFFE a Bradford D. JORDAN,
2018. Corporate finance: core principles & applications. Fifth edition. New Y ork: McGraw-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 121

Hill-Education, xxxi, 680 s. The McGraw-Hill education series in finance, insurance, and

realestate. ISBN 978-1-260-08327-9.

RUCKOVA, Petra, 2019. Financni analyza: metody, ukazatele a vyuZiti v praxi. 6. aktuali-
zovan¢ vydani. Praha: Grada, 160 s. ISBN 978-80-271-2028-4.

SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA, 2006. Strategickd analyza. 2., pteprac. a dopl.
vyd. Praha: C.H. Beck, 121 s. ISBN 80-7179-367-1.

Spocitejte si trzni hodnotu vasi firmy, 2021. InBase [online]. [cit. 2021-5-2]. Dostupné z:

https://inbase.cz/oceneni-firmy-online/

STROUHAL, J. a kol. 2013. Oceriovdni v ticetnictvi. Praha: Wolters Kluwer Ceska repub-
lika, 420 s. ISBN 978-80-7478-366-1.

SYNEK, Miloslav, 2011. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada,
480 s. Grada. ISBN 978-80-247-3494-1.

SYNEK, Miloslav a Eva KISLINGEROVA, 2015. Podnikovd ekonomika. 6., pieprac. a
dopl. vyd. V Praze: C.H. Beck, xxviii, 526 s. Beckovy ekonomické uc¢ebnice. ISBN 978- 80-
7400-274-8.

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC, 2012. Podnikovd ekonomika. Praha: Grada, 570 s.
Finanéni fizeni. ISBN 978-802-4743-721.

VOCHOZKA, Marek, 2020. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 2. aktualizované vy-
dani. Praha: Grada Publishing, 480 s. Grada. ISBN 978-80-271-1701-7.

VYDROVA, Michaela, 2021. Marek Hampel: Konkurence je vysoka, na internetu dokonce
vrazednd. Podnikatel.cz: Obchod a marketing [online]. [cit. 2021-5-2]. Dostupné z:

https://www.podnikatel.cz/clanky/konkurence-je-vysoka-na-internetu-vrazedna/

ZIMA, Libor, 2021. Cenik ocetiovani podnikt. Ing. Libor Zima - soudni znalec [online]. [cit.
2021-5-2]. Dostupné z: https://znalec-zima.cz/soudni-znalec-zima/sluzby/ocenovani-pod-

niku/cenik/
Vyroc¢ni zpravy podniku 2016-2019

Interni materialy podniku


https://www.podnikatel.cz/clanky/konkurence-je-vysoka-na-internetu-vrazedna/

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

122

SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

APV

ASA

p

Bn

Bz

C

CAPM
CK
CZ-NACE

CNB

DCF
DHM
DNM
EAT
EBIT
EBITDA
EBT
EVA
EVS
FCFE

FCFF

Adjusted present value

American Society of Appraisers

Keficient systematického rizika

Koeficient B vlastniho kapitalu pti nulovém zadluzeni
Koeficient B vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku
Kapital

Capital asset pricing model

Cizi kapital

Klasifikace ekonomickych ¢innosti

Ceska narodni banka

Cesky statisticky uad

Cisty vynos

sazba dané z pfijmu

Discounted Cash Flow

Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek

Earnings after Taxes

Earnings before Interest and Taxes

Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
Earnings before taxes

Economic Value Added

Europen Values Study

Free Cash Flow to the Firm

Free Cash Flow to the Equity



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 123

IASB
IFRS
ik
INFA

IVSC

KFM
KPVH

MF

MPO

MVA

Nck
NOA
NOPAT
Nvk
oM

P/E
PEST

PH

Tempo ristu

Hruby domaci

Hodnota podniku brutto

Hodnota podniku netto

International Acoounting Standards Board
International Financial Reporting Standards
Kalkulovana urokové mira
Benchmarkingovy diagnosticky systém financnich ukazatelt
International Valuation Standard Committee
Kapital

Kratkodoby finan¢ni majetek

Korigovany provozni vysledek hospodateni
Ministerstvo financi

Mira investic

Ministerstvo priimyslu a obchodu

Market Value Added

pocet let

Néklady ciziho kapitalu

Net Operating Assets

Net Operating Profit after Taxes

Néklady vlastniho kapitalu

Obé&zny majetek

Price to Earnings

Political, economic, socio-cultural and technological

Pokracujici hodnota



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 124

PK Pracovni kapital

Te Naéklady vlastniho kapitalu

re Ptirazka za obchodni riziko, Bezrizikovy vynos
I Bezrizikovy vynos

Tfinstab Ptirazka za financni stabilitu

Ifinstru Ptirazka za finan¢ni strukturu

T Rentabilita investic

1 Ptirazka za snizenou likviditu

Ik Rentabilita investovaného kapitalu
LA Ptirazka za velikost podniku

I'm Ocekéavany vynos trzniho portfolia
Tm-Tf Rizikova prémie kapitalové trhu
ROA Return on Assets

ROCE Return on Capital Employed

ROE Return on Equity

RONA Return of Net Assets

ROS Return on Sales

Tpodn Ptirdzka za podnikatelské riziko

To Ptirdzka za obchodni riziko

SH Soucasna hodnota

SWOT Strengths, Weaknesses, Opportunities, and Threats
TCV Trvale odnimatelny Cisty vynos
VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

WACC Weighted Average Cost of Capital



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

125

SEZNAM GRAFU

Graf 1 Vyvoj vékové struktury obyvatelstva CR v letech 2013-2019 v % (vlastni
ZPracoVANT, CSU 2020) ... 45

Graf 2 Zavislost mezi HDP a relevantnim trhem (vlastni zpracovani)....................... 54

Graf 3 Déleni VH vybraného podniku pted uroky a zdanénim (EBIT) v letech 2016-
2019 (v tis. K¢) (vlastni zpracovani na zakladé vykazl spolecnosti) ............... 72
Graf 4 Srovnani vyvoje celkové zadluzenosti podniku s odvétvim (vlastni zpracovani
na zéklad¢ vykaza spole¢nosti 2016-2019; MPO 2019) .....ccceevvevienveeiiennns 75
Graf 5 Vyvoj likvidity podniku (vlastni zpracovani na zékladé vykazi spolecnosti,
20160-2019) ittt et ne e nne s 77
Graf 6 Vyvoj rentabilit podniku (vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazl spolecnosti,
20160-2019) ettt 79
Graf 7 Vyvoj ukazatelii obratovosti podniku (vlastni zpracovani na zéklad¢ vykaza

SPOleCnosti, 2016-2019) ...ccviiieiiieeiie ettt 81


https://utbcz-my.sharepoint.com/personal/a2_krizanova_utb_cz/Documents/Plocha/DP_stag,%20cd.docx#_Toc73591966

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

126

SEZNAM TABULEK

Tabulka 1 Vypocet volného penézniho toku pro DCF Entity (Matik, 2011, s. 199) .31
Tabulka 2 Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu podniku metodou DCF Entity

(MaTik, 2018, 8. 237) cueeieeieieeieeeesteete ettt 33
Tabulka 3 Vypocet volného penézniho toku pro DCF Equity (Maiik, 2018, s. 241).34
Tabulka 4 Primérny stav zaméstnanct vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani).....41

Tabulka 5 Vyvoj hlavnich makroekonomickych ukazateltl v letech 2013-2019 (CSU,

202 1) ettt ettt ettt nae e 43
Tabulka 6 Podil osob v (%) v CR v letech 2013-2019 (CSU, 2020).........coovveveeen.n. 45
Tabulka 7 Vymezeni relevantniho trhu pomoci udajii z Databaze narodnich uéti (CSU

2020) ettt ettt ettt be bt ettt et nne e 46
Tabulka 8 Analyza atraktivity trhu (vlastni zpracovani na zaklad€ vykazli spole¢nosti

a dle Marfika, 2018) .o..eieiieiiieiieiieee ettt e 47
Tabulka 9 Vyvoj a prognéza relevantniho trhu (vlastni zpracovani) ...........cceceeneeene 52

Tabulka 10 Predikce HDP dle linearniho a logaritmického trendu (vlastni zpracovani,

Tabulka 11 Vyvoj trzniho podilu podniku (vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazt
spole€nosti; MPO 2019) ......oiiiiiiieiieeee e e 55
Tabulka 12 Analyza konkurenc¢ni sily podniku (vlastni zpracovani na zakladé vykazt
spolecnosti a dle Matika, 2018) .....c.cooviiiiiiiieiieeiieeee e 56
Tabulka 13 Pouziti matice k posouzeni perspektivnosti podniku (vlastni zpracovani na
zakladé vykazl spole€nosti a dle Matika, 2018)......cccceoeriiniiiiniiniiieiicnene 59
Tabulka 14 Vyvoj trzniho podilu a samotnych trZzeb podniku dle vyvoje relevantniho
trhu (V1astni ZPraCOVANT).....cccueeeruiieecieeeie ettt et ae e s e 60
Tabulka 15 Prognéza vyvoje trzeb vybraného podniku dle linearniho trendu (vlastni
zpracovani na zaklad€ vykazli spolecnosti).........cccceevveeriieniienienieeiieeie e 61
Tabulka 16 Horizontalni a vertikdlni analyza majetkové struktury vykazu (vlastni
zpracovani na zaklad¢ vykazii spolecnosti, 2016-2019) .....coevvevveevcieenrieenen. 65
Tabulka 17 Horizontalni a vertikalni analyza majetkové struktury vykazu v odvétvi
CZ NACE 47 (MPO 2019)....couiiiiiiieieieieeseeeeceeeiese et 65
Tabulka 18 Horizontdlni a vertikdlni analyza finan¢ni struktury vykazu (vlastni

zpracovani na zakladé vykazl spolecnosti, 2016-2019) .......cooeeviiiiienieniennn 67



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

127

Tabulka 19 Horizontalni a vertikalni analyza finan¢ni struktury vykazu v odvétvi CZ
NACE 47 (MPO 2019) ..ttt 67
Tabulka 20 Vychozi tabulka pro analyzu nakladii a vynosii vybrané spolecnosti v tis.
K¢ (vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazi spolecnosti, 2016-2019)................. 68
Tabulka 21 Horizontalni a vertikalni analyza vynost a nékladt (vlastni zpracovani na
zaklade vykazl spolecnosti, 2016-2019).........cccuierieiiiiiiiiieieeie e 69
Tabulka 22 Vychozi tabulka pro analyzu nakladii a vynost konkuren¢ni spole¢nosti

v tis. K¢ (vlastni zpracovani na zaklad¢ vykaza konkuren¢ni spolecnosti, 2016-

Tabulka 23 Horizontalni a vertikalni analyza vynosii a ndkladt (vlastni zpracovani na
zaklad¢ vykazl konkurenéni spole€nosti, 2016-2018).......cccoeveeviieiieniieicnne. 70
Tabulka 24 Vyvoj pfidané hodnoty a vysledku hospodateni vybraného podniku
(vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazli spolecnosti)..........cceeevveerreeiienreenennne. 71
Tabulka 25 Déleni vysledku hospodaieni pted uroky a zdanénim (EBIT) (vlastni
zpracovani na zakladé vykazl spole¢nosti, 2016-2019) ......cccveevieiiiieniraiennne. 72
Tabulka 26 Vypoéet CPK v letech 2016-2019 (vlastni zpracovani na zakladé vykazi
SPO1ECNOstl, 2016-2019) ..cccuviiiiiiiieiieeeie ettt 73
Tabulka 27 Vypocet CPK v letech 2016-2019 (MPO 2019).........c.cvvvevrrerrrrerernnns 73
Tabulka 28 Ukazatele zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury podniku (vlastni
zpracovani na zéklad¢ vykazi spolecnosti, 2016-2019) .....cccceceervenerienicnnennee 74
Tabulka 29 Ukazatele zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury podniku (MPO

20719 ettt et a ettt et e a et eneeeneenee 75
Tabulka 30 Ukazatele likvidity podniku (vlastni zpracovani na zékladé vykazl
spole€nosti, 2016-2019) ......oooiiiiiiiiee e 77
Tabulka 31 Ukazatele likvidity v odveétvi (MPO 2019) .....cccveeviiiiiiiieiieieeeeee 77
Tabulka 32 Ukazatele rentability podniku (vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazl
SPO1eCNOstl, 2016-2019) ..cccuviiieiieeeiieeeee ettt 78
Tabulka 33 Ukazatele rentability v odveétvi (MPO 2019).......coooviiiiiiniiiiiiieeiieee 79

Tabulka 34 Multiplikator vlastniho kapitdlu podniku (vlastni zpracovani na zakladé
vykazli spolecnosti, 2016-2019).....cccuveiiiiiiiiieiieeeiee e 79
Tabulka 35 Ukazatele aktivity podniku a odvétvi (vlastni zpracovani na zakladé

vykazl spole¢nosti; MPO 2019) .....ccoovuiiiiiiiiiiiieieeeee et 80



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

128

Tabulka 36 Vypocet Altmanova Z-skore podniku (vlastni zpracovani na zakladé

vykazl spole¢nosti, 2016-2019)......ccoeviieiiiiiiiiiieieeieeee et 82
Tabulka 37 Vypocet indexu INO5 podniku (vlastni zpracovani na zakladé vykaz
SPO1eCnostl, 2016-2019) ..cccuviiieiiieeie ettt 82
Tabulka 38 Vypocet provozné nutného aktiva (vlastni zpracovani na zakladé vykaza
spoleCnosti, 2016-2019) ......coouiiiiieiieeiieeeee e e 88
Tabulka 39 Vypocet provozné nutného investovaného kapitalu (vlastni zpracovani na
zaklad¢ vykazii spolecnosti, 2016-2019).....c..cceviiieiiiiiiieeieeeee e 88
Tabulka 40 Vypocet KPVH (vlastni zpracovani na zéklad¢ vykaza spole¢nosti, 2016-
20719 ettt et b e et sa e bt et et naeenee 89
Tabulka 41 Progndza vyvoje trzeb (vlastni zpracovani na zakladé vykaza spolecnosti)
........................................................................................................................... 90
Tabulka 42 Vyvoj provozni ziskové marze v letech 2016-2019 (vlastni zpracovani na
zaklade vykazll SPOIECNOST) ....uievieriiieiieeiieiteete ettt e 90
Tabulka 43 Prognéza ziskové marze metodou ,,shora* (vlastni zpracovani) ............. 91

Tabulka 44 Vypocet upraveného pracovniho kapitalu 2016-2019 (vlastni zpracovani
na zaklad€ vykazll SPOIECNOSI) ......evviereieeiieiiieiiieiie ettt ens 91
Tabulka 45 Analyza a prognoza doby obratu zasob (vlastni zpracovani na zaklad¢
VYKAZT SPOIECNOSTT) ..uvveiiiiiiieiiieiieeie ettt esee ettt e ebe et eeveessaeensaesaee e 92
Tabulka 46 Analyza a prognéza doby obratu kratkodobych pohledavek (vlastni
zpracovani na zaklad¢ vykazll spoleCnosti)........cceveeveerienieneriienienieeiceicee 92
Tabulka 47 Analyza a progndéza doby obratu kratkodobych zavazkt (vlastni
zpracovani na zaklad€ vykazil SpoleCnosti)........cceevveerviieeniieeniieeeie e 93
Tabulka 48 Prognoza provozné nutného pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani)...94
Tabulka 49 Vyvoj investic do provozn¢é nutného dlouhodobého majetku (vlastni
zpracovani na zaklad€ vykazil SpoleCnosti)........cceevveeeiieiniiieeeiieeeie e 95
Tabulka 50 Prognoza DHM a odpisii (vlastni zpracovani)..........ccceeeveeecveencieeencneeens 95
Tabulka 51 Vypocet nakladl na cizi kapital (vlastni zpracovani na zakladé vykazt
spoleCnosti, 2016-2019) ......ooiiiiiieieeie e 99
Tabulka 52 Vypocet koeficientu beta pii zohlednéni vlivu kapitdlové struktury
vybraného podniku (vlastni zpracovani dle Damodarana a vykazl spole¢nosti,

2016-2019) et 100



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

129

Tabulka 53 Vypocet nakladi na vlastni kapital podle CAPM (vlastni zpracovani dle

Damodarana, MPO a vykazii spole¢nosti, 2016-2019)........ccccccvevvreviiennnnnnn. 100
Tabulka 54 Néklady na vlastni kapitdl pomoci stavebnicového modelu (vlastni
zpracovani na zaklad€ udaji z MPO)........ccccveeeiiieiiieceeeeeee e 101
Tabulka 55 Piehled nékladii na vlastni kapital v 2019 (vlastni zpracovani) ............ 102
Tabulka 56 Vypocet WACC (vlastni Zpracovani)..........ccceeeveeveierieenienieenieenneennnnn 103

Tabulka 57 Vypocet provozné nutné¢ho investovaného kapitdlu podniku (vlastni
V210) € 1610 ) 2 o | U PS 104
Tabulka 58 Vypocet volného penézniho toku do podniku (vlastni zpracovani) ...... 105
Tabulka 59 Vypocet soucasné hodnoty 1. faze podniku (vlastni zpracovani).......... 105
Tabulka 60 Vypocet hodnoty prvni faze metodou EVA (vlastni zpracovani).......... 108
Tabulka 61 Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitdlu pomoci metody EVA
(V1AStNT ZPTACOVANT) c..eeeeviiiieeiiieciie ettt ettt eve et ebeessaeeaeesene e 109
Tabulka 62 Upravy vedouci ke stanoveni trvale odnimatelného &istého vynosu (vlastni
zpracovani na zakladé vykazu spolecnosti; CSU 2021).......coovvvereveereeennnne 110
Tabulka 63 Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitdlu pomoci metody KPV
(VIAStNT ZPTACOVANT) ...eeeuviieiiiieeiie ettt ettt e tee e aee e e e sebeeennaee s 111
Tabulka 64 Ptehled vyslednych hodnot pomoci pouzitych vynosovych metod ocenéni
(VIAStNT ZPTACOVANT) ...eveuviieiiieeeiie ettt ettt aee et e e e e s 111
Tabulka 65 Analyza citlivosti vysledné hodnoty vlastniho kapitalu podniku na zménu

diskontni miry a tempa ristu u pouZzitych metod ocenéni (vlastni zpracovani)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

130

SEZNAM PRILOH

Ptiloha 1 Stru¢na rozvaha vybraného podniku 2016-2019........ccceevvvveecivieeiieennee. 131
Ptiloha 2 Stru¢ny VZZ vybraného podniku 2016-2019 ..........ccovveervieeiiieeiieee. 132
Ptiloha 3 Stru¢né rozvaha odvétvi CZ-NACE 47 2016-2019 .......cccoevveecivenieenenne 133
Ptiloha 4 Struény VZZ konkuren¢ni firmy 2016-2018 ........cocovviiviiniiiiniinieienene 134
Ptiloha 5 Planovana rozvaha podniku 2020-2022 .........ccceeeeieeeiieecieeeiee e 135

Ptiloha 6 Planovany VZZ podniku 2020-2022.........ccccoviiviininiiinieiinieneeieeeceneenne 136



PRILOHA PI: STRUCNA ROZVAHA VYBRANEHO PODNIKU 2016-
2019

2016 2017 2018 2019

Aktiva celkem (A.+B.+C.+D.) [v tis. K¢] 41279 |41162 [43986 |45499

B. Dlouhodoby majetek [v tis. Kc] 20739 |20456 |19410 |18423

B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek [v tis. K] - - - -

B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek [v tis. K¢] 20739 |20456 |19410 |18423

B.Ill. Dlouhodoby finanéni majetek [v tis. K¢] - - - -

C. Obéznad aktiva [v tis. K¢] 20371 |20312 24304 |26672
C.l. Zasoby [v tis. K¢] 12139 [11322 [12095 12874
C.Il. Pohledavky [v tis. K¢] 4034 3 809 3266 3978

C.Il.1. Dlouhodobé pohledavky [v tis. K¢] - - - -

C.11.2. Kratkodobé pohledavky [v tis. K¢] 4034 3809 3266 3978
C.IV.Penézni prostredky [v tis. K¢] 4198 5181 8943 9041
D. Casové rozliseni aktiv [v tis. K¢] 169 394 272 404
Pasiva celkem [v tis. Kc] 41279 [41162 |43986 |45499
A. Vlastni kapital [v tis. K¢] 30769 |[31808 |[33610 |35826
A.l. Zakladni kapital [v tis. K¢] 100 100 100 100
A.V. VH za uGcetni obdobi [v tis. K¢] 382 1169 1802 2217
B.+C. Cizi zdroje [v tis. K] 10053 |8923 9 876 8935

B. Rezervy [v tis. K¢] = - - -

C. Zavazky [v tis. K¢] 10053 |8923 9 876 8 935
C.l. Dlouhodobé zavazky [v tis. K¢] 135 381 188 56
C.II. Kratkodobé zavazky [v tis. K¢] 9918 8542 9 688 8 879
D. Casové rozlideni pasiv [v tis. K¢] 457 431 500 738

Ptiloha 1 Stru¢na rozvaha vybraného podniku 2016-2019



PRILOHA PII: STRUCNY VYKAZ ZISKU A ZTRATY VYBRANEHO

PODNIKU 2016-2019

2016 2017 2018 2019
I. Trzby z prodeje vlastnich vyrobk a
sluzeb [v tis. K¢] 433 643 926 1068
Il. Trzby za prodej zboii [v tis. Kc] 99219 99869 107305 112700
A. Vykonova spotreba [v tis. K¢] 90622 90394 96945 101546
A.1. Naklady vynaloZzené na prodané
zboZi [v tis. K(] 83549 82903 88814 92462
A.2. Spotfeba materidlu a energie [v
tis. K¢] 930 1004 953 1227
A.3. Sluzby [v tis. K¢] 6143 6487 7178 7857
B.+C. Zména stavu zasob vlastni cin-
nosti + Aktivace [v tis. Kc] 0 0 0 0
D. Osobni naklady [v tis. K¢] 6613 6615 6668 7231
D.1 Mzdové ndklady [v tis. K¢] 4732 4742 4800 5223
D.2.1 Néklady na soc. zabezp. a zdrav.
pojisténi [v tis. K¢] 1515 1497 1473 1593
D.2.2 Ostatni naklady [v tis. K¢] 366 376 395 415
E.1 Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného maj. [v tis.
Kc] 913 978 1046 1031
F. Ostatni provozni naklady [v tis. Kc] 594 706 924 837
J. Nakladové uroky a podobné na-
klady [v tis. K¢] 165 144 23 3
** VH pred zdanénim [v tis. Kc] 538 1461 2205 2767
L. Dan z prijm [v tis. K¢] 156 292 403 550
*** VH za ucetni obdobi [v tis. Kc] 382 1169 1802 2217

Ptiloha 2 Struény VZZ vybraného podniku 2016-2019




PRILOHA P III: STRUCNA ROZVAHA ODVETVI CZ-NACE 47 2016-
2019

2016 2017 2018 2019
Aktiva celkem (A.+B.+C.+D.) [v tis.
K¢] 216 234 787 231 363 508 241 032 202 263991171
B. Dlouhodoby majetek [v tis. K¢] 108 054 372 115 357 840 123 823 433 134 347 057
B.l. Dlohoudoby nehmotny a
hmotny majetek [v tis. K] 104 380 773 111991 278 120 898 829 131380584
B.lII. Dlouhodoby finan¢ni majetek
[v tis. K¢] 3673599 3366 561 2927 604 2966 470
C. Obézna aktiva [v tis. K] 105 666 621 113 731 817 114 916 694 127 454 259
C.I. Zasoby [v tis. K¢] 43 623 543 41749 829 44321 353 49500 213
C.1l. Pohledavky [v tis. K¢] 30886 199 34020791 39 322 804 39216 209
C.IIl. Kratkodoby finanéni majetek [v
tis. K¢] 5657 075 6 057 363 2786 710 9508473
C.IV.Penézni prostredky [v tis. K¢] 25499 804 31903 833 28 485 826 29 229 364
D. Casové rozliseni aktiv [v tis. K&] 2513795 2273 852 2292076 2 189 857
Pasiva celkem [v tis. K¢] 216 234 787 231 363 508 241 032 202 263991171
A. Vlastni kapital [v tis. K¢] 87 503 205 98 409 605 106 416 268 117 703 207
A.l. Zakladni kapital [v tis. K¢] 41508 323 41 662 510 41 494 922 43 595 757
A.V. VH za ucetni obdobi [v tis. K] 13142 403 15080 481 17 956 157 17 694 242
B.+C. Cizi zdroje [v tis. K¢] 126 969 081 130 830 870 132228 542 143 147 944
B. Rezervy [v tis. K¢] 4416 150 5553231 5791 708 5039 376
C. Zavazky [v tis. KC] 122 552 931 125 277 640 126 436 834 139 108 568
C.I. Dlouhodobé zavazky [v tis. K] 51254 137 36 177 440 34 825 861 40 269 682
C.Il. Kratkodobé zavazky [v tis. K¢] 71298 794 89 100 200 91610974 97 838 886
D. Casové rozliSeni pasiv [v tis. K&] 1762502 2123033 2 387 393 3140020

Priloha 3 Strué¢na rozvaha odvétvi CZ-NACE 47 2016-2019



PRILOHA PIV: STRUCNY VYKAZ ZISKU A ZTRATY
KONKURENCNI FIRMY 2016-2018

2016 2017 2018
I. Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a
sluzeb [v tis. Kc] 8 13 58
Il. Trzby za prodej zboii [v tis. Kc] 37 536 40 352 39 546
A. Vykonova spotieba [v tis. Kc] 33 560 35 687 34784
A.1. Naklady vynaloZené na prodané
zboizi [v tis. K¢] 32128 34 270 33 543
A.2. Spotfeba materidlu a energie [v tis.
K¢] 292 259 162
A.3. Sluzby [v tis. K¢] 1140 1158 1079
B.+C. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
+ Aktivace [v tis. Kc] - - -
D. Osobni naklady [v tis. K¢] 3 827 4 459 4270
D.1 Mzdové naklady [v tis. K¢] 2831 3302 3157
D.2.1 Néklady na soc. zabezp. a zdrav.
pojisténi [v tis. K] 954 1106 1055
D.2.2 Ostatni naklady [v tis. K¢] 42 51 58
E.1 Upravy hodnot dlouhodobého ne-
hmotného a hmotného maj. [v tis. Kc] 344 361 247
F. Ostatni provozni naklady [v tis. Kc] 106 114 124
J. Nakladové uroky a podobné naklady
[v tis. K¢] - - -
** VH pred zdanénim [v tis. Kc] 208 279 377
L. Dan z prijma [v tis. K] 38 46 67
*** \/H za ucetni obdobi [v tis. Kc] 170 233 310

Ptiloha 4 Struény VZZ konkurenc¢ni firmy 2016-2018



PRILOHA PV: STRUCNA PLANOVANA ROZVAHA VYBRANEHO
PODNIKU 2020-2022

2019 2020 2021 2022
Aktiva celkem (A.+B.+C.+D.) [v tis. K¢] 45 499 45 998 48 242 50 049
B. Dlouhodoby majetek [v tis. K¢] 18 423 17 436 16 449 15 462
B.l. Dlohodoby nehmotny majetek [v tis.
K¢] - - - -
B.Il. Dlohodoby hmotny majetek [v tis. K¢] 18 423 17 436 16 449 15 462
B.lIl. Dlouhodoby finan¢ni majetek [v tis.
K¢l - - - -
C. Obé&7na aktiva [v tis. K¢] 26 672 28 158 31 389 34183
C.1. Zasoby [v tis. K¢] 12 874 13 410 14116 14 902
C.II. Pohledavky [v tis. K¢] 3978 5302 6 566 7624
C.11.1. Dlouhodobé pohledavky [v tis. K¢] - - - -
C.11.2. Kratkodobé pohledavky [v tis. K¢] 3978 5302 6 566 7 624
C.IV.Penézni prostredky [v tis. K¢] 9820 9 447 10 707 11 657
Provozné nenutné 8 044 8012 9328 10 479
Provozné nutné 1776 1435 1379 1178
D. Casové rozligeni aktiv [v tis. K¢] 404 404 404 404
2019 2020 2021 2022
Pasiva celkem [v tis. K¢] 45 499 45998 48 242 50 049
A. Vlastni kapital [v tis. K¢] 35 826 38 087 40610 43 420
A.l. Zakladni kapital [v tis. K¢] 100 100 100 100
A.lll. Fondy ze zisku [v tis. K¢] 10 10 10 10
A.IV. VH minulych let [v tis. K] 33499 35716 37977 40500
A.V. VH za Ucetni obdobi [v tis. K] 2217 2261 2523 2 810
B.+C. Cizi zdroje [v tis. K¢] 8 935 7173 6 894 5891
B. Rezervy [v tis. K¢] - - - -
C. Zavazky [v tis. Kc] 8935 7173 6 894 5891
C.l. Dlouhodobé zavazky [v tis. K] 56 - - -
C.1l. Kratkodobé zavazky [v tis. K¢] 8 879 7173 6 894 5891
D. Casové rozlideni pasiv [v tis. K&] 738 738 738 738
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PRILOHA P VI: STRUCNY PLANOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY
VYBRANEHO PODNIKU 2020-2022

2019 2020 2021 2022
. TrzPy z prvodeje \{Iastrvuch vy- 1068 1123 1182 1248
robki a sluzeb [v tis. K¢]
Il. Trzby za prodej zbozi [v tis. Kc] 112 700 112 270 118 182 124 758
A. Vykonova spotieba [v tis. K¢] 101 546 101 159 106 486 112 411
A1 Naklady vynalozené na pro- 92 462 92 156 97 009 102 406
dané zbozi [v tis. K¢]
A.2: Spcitreba materidlu a energie 1227 1214 1278 1349
[v tis. K¢]
A.3. Sluzby [v tis. K¢] 7 857 7789 8199 8 656
B.+C. Zména stavu zasob vlastni _ ) ) )
¢innosti + Aktivace [v tis. K¢]
D. Osobni naklady [v tis. K¢] 7231 7 203 7 583 8 005
D.1 Mzdové naklady [v tis. K¢] 5223 5203 5477 5782
D.2.1 Naklady na soc. zabezp. a 1593 1587 1671 1764
zdrav. pojisténi [v tis. K¢]
D.2.2 Ostatni naklady [v tis. Kc] 415 413 435 459
E.1 Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného maj. [v 1031 1046 987 928
tis. K¢]
IIIv. Ostatni provozni vynosy [v tis. 79 79 79 79
Kc]
F.vOstatnl provozni naklady [v tis. 337 837 837 837
K¢]
Provozni VH [v tis. K¢] 3202 3227 3550 3904
VI. Vyno§ovevuroky a podobné vy- 20 20 20 20
nosy [v tis. K¢]
J. Nakladové uroky a podobné na- 3 3 3 3
klady [v tis. Kc]
V!’I. Ostatni financni vynosy |[v tis. 26 % % %
Kc]
i.E]Ostatm financni naklady [v tis. 478 478 478 478
Financni VH [v tis. K¢] - 435 - 435 | - 435 - 435
** \VH pred zdanénim [v tis. K¢] 2767 2792 3115 3469
L. Dan z ptijmu [v tis. K¢] 550 530 592 659
*** \/H za ucetni obdobi [v tis. K¢] 2217 2261 2523 2810
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