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Abstrakt

Tato diplomova prace je zamétena na stanoveni hodnoty podniku XYZ pomoci vynosové
metody, konkrétné za pouziti metody diskontovaného penézniho toku (cash flow) ve
variant€ entity. Teoreticka Cast je zaméfena na vysvétleni zakladnich pojmi, nezbytnych
pro pochopeni dané problematiky. V praktické Casti je provedena strategicka a financni
analyza podniku, prognéza generatori hodnoty, sestaven financni plan a na zavér

odhadnuta hodnota k 31.12.2021.

Abstract

This diploma thesis is focused on determining the value of the company XYZ using
income methods, specifically using the method of discounted cash flow in the variant of
entity. The theoretical part is focused on the explanation of basic concepts, necessary for
understanding the given issue. In the practical part, a strategic and financial analysis of
the company is carried out, a forecast of value generators is made, a financial plan is

drawn up and, finally the value as of 31.12.2021 is estimated.
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ocenovani, financni plan, primérné vazené naklady kapitalu, diskontované cash flow
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UvVoD

Tématem diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku XYZ s pouzitim metody DCF
entity. Cilem ocenéni je ziskat predstavu o hodnoté podniku, ktera je dulezita jak pro
vlastniky, tak i pro piipadné budouci investory. Ugelem ocenéni v této diplomové prici

je stanoveni hodnoty podniku pro piipadny prodej neznamému kupujicimu.

Proces ocenéni je velice naroCny a zdlouhavy proces, jehoz vysledek zavisi na mnoha
faktorech, jako je naptiklad dostupnost relevantnich informaci o fungovani podniku, ¢i
zkuSenosti a praxe odhadce. Pii vypoctu je nezbytné postupovat velice dasledné, jelikoz
i sebemensi chybny krok v postupu vypoctu mize mit za nasledek rozdilnou hodnotu
ocenéni. Vysledné ocenéni podniku je vSak pouze odhadem ocetiovatele a hodnotu nelze
povazovat za skutecnou, nybrz pouze za subjektivni.

vvvvvv

ocenit. V ptipadé této diplomové prace budeme ocenovat za ucelem nasledného prodeje

pfedem nespecifikovanému kupujicimu.

Odhad vysledné hodnoty spolecnosti XYZ bude realizovan k datu 31.12.2021,
prostiednictvim metody diskontovaného cash flow ve varianté entity. Vstupnimi daty pro

vypocet budou ucetni vykazy za obdobi 2016-2020.
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CIL PRACE A METODY ZPRACOVANI

Primarnim cilem diplomové price je stanoveni objektivizované hodnoty podniku XYZ
pomoci vynosové metody diskontovaného penézniho toku (cash flow) ve varianté entity,
ato k 31.12.2021. Odhad objektivizované hodnoty podniku XYZ je proveden za ticelem
nasledného prodeje nezndmému kupujicimu. Pro vypocet budou pouzity data z ucetnich

vykazi v casovém horizontu 2016-2021.

Diplomova prace se sklada ze dvou dilcich casti, teoretické a praktické. Teoreticka Cast
je zaméfena predevsim na vyklad pojmu, které jsou nezbytné k porozuméni problematiky
ocenovani a jsou podkladem pro vypracovani praktické Casti. V praktické casti jsou poté

implementovany znalosti nabyté z teoretické Casti.

V tuvodu praktické Casti jsou popsany zakladni udaje o spoleCnosti spolu se strategickou
a finan¢ni analyzou. Aby mohly byt tyto rozbory provedeny, je potiebné mit k dispozici
kvalitni a relevantni data jak z oceriovaného podniku, tak z konkuren¢nich podnikt. Tyto
data lze ziskat z ucetnich vykazi spoleCnosti, zvefejnénych na strankach Justice.cz. Na
zakladé provedenych analyz dojde k vyhodnoceni a posouzeni piedpokladu
pokracujiciho podniku (going concern). Poté bude provedeno rozdéleni majetku na
provozné nutny a nenutny, bude zpracovana progndza generatorti hodnot a na zakladé
ziskanych dat sestaven finan¢ni plan a odhadnuty naklady kapitalu. Na zavér bude

proveden odhad hodnoty podniku pomoci metody DCF ve varianté entity.

12
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1 TEORETICKA CAST

V teoretické Casti jsou popsany zasadni pojmy a postupy, jejichz pochopeni je nezbytné

pro stanoveni hodnoty podniku.
1.1 Definice podniku

Pro spravné ohodnoceni podniku je nezbytné si tento pojem nejprve definovat. V riznych

publikacich je podnik vymezovan odli§né.

V praxi ma ovSem nejvétsi vahu definice, kterou uvadi zdkon. Za ucinnosti zakona ¢.
513/1991 Sb., obchodni zakonik (dale jen ,,obchodni zdkonik®), tj., do konce roku 2013
byl pojem podnik vymezen v § 5, avSak od 1.1.2014 veSel v platnost novy pojem
obchodni zavod, ktery nahradil pavodni pojem podnik. Obchodni zavod lze nyni nalézt v
§ 502 zakona ¢. 89/2012 Sb., obCansky zakonik (dale jen ,,ob¢ansky zakonik*) a jeho

definice je nasledujici: (1. s. 17)

,,Obchodni zavod (ddle jen ,,zavod*) je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel
vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovdni jeho cinnosti. Md se za to, Ze zdavod tvori

vse, co zpravidla slouzi k jeho provozu. “ (1. s. 17)

Dulezitym faktem definice podniku, dle starého i nového obchodniho zakoniki, je
skuteCnost, ze je na podnik, resp. obchodni zdvod z ekonomického hlediska nahlizeno
jako na funk¢ni celek, nikoliv jako na hromadu véci a podnik 1ze nazyvat podnikem pouze
definici podniku uvadi némecké ocefiovaci zédsady, kde je definovan jako ,,ucelnd
kombinace materidlnich a nematerialnich hodnot, jejimz smyslem je nahospodarit zisk. *

(1.s.18)
1.2 Hodnota podniku

Podnik ma mnoho objektivnich vlastnosti, nicméné je nezbytné jiz v ivodu zminit, ze
hodnota podniku do této kategorie nepatfi, jinymi slovy objektivni hodnota podniku
neexistuje. V podniku sice lze urcit ¢i odhadnout naklady a vynosy, ale tyto ukazatele
neurcuji hodnotu podniku. Hodnotu podniku Ize v ekonomickém smyslu chédpat jako

,vztah mezi urcitym subjektem a objektem za predpokladu raciondalniho chovani. *

(1.s.23)
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Ekonomickou hodnotu Ize vyvodit ze dvou zakladnich fakti hospodaiského Zivota a to,
z védomi, ze zdroje k uspokojeni lidskych potfeb maji omezenou kapacitu, ale lidské
potieby jsou neomezené. Schopnost statku uspokojovat potteby predstavuje jeho uzitnou
hodnotu, ktera se méni s kazdym vlastnikem, zavisi pfedevSim na jeho moznostech
vyuziti, preferencich a zamérech. Sménnou hodnotu mize mit statek v ptipad€, kdy je ho
na trhu omezené mnozstvi a vznika potfeba smény. Hodnota podniku se také odviji od
budouciho uzitku, ten lze rozdélit na uzitek finanni a uzitek nefinan¢ni podoby
(spolecenské postaveni, uzndni, moc, atd.). Pfi oceflovani podniku se nahlizi pouze na

uzitek finan¢ni podoby. (1. s. 23-24)

,»Hodnota podniku je tedy dana ocekdvanymi budoucimi prijmy (bud na tirovni viastnikii
nebo na urovni vSech investoru o podniku tj. viasmik i véFiteli) prevedenymi

(diskontovanymi) na jejich soucasnou hodnotu (angl. present value). “ (1. s. 24)

Pfi oceniovani podniku predpokladame jeho neomezené trvani, piijmy v dlouhodobém
Casovém horizontu mizeme vSak pouze odhadovat, nikoli pfesné urcit, proto je pouzita
definice ,,ocekavané budouci prijmy “. Z vyse uvedeného vyplyva, ze hodnota podniku je
pouze urCitd vira v budouci existenci podniku vyjadiena v penéznich jednotkach.

(1.s.23)
V ramci ocenéni podniku rozliSujeme 2 hladiny hodnoty podniku:

e Hodnota brutto - vypovida o hodnoté podniku jako celku (entity). Obsahuje
hodnotu pro vlastniky, ale i véfitele a jeji pojeti muze byt mirné€ odlisné.

¢ Hodnota netto - predstavuje hodnotu na arovni vlastnikti podniku. Jedna se tedy
o hodnotu kapitalu podniku, vlozenou vlastniky. Ocefiovani podniku byva

obvykle pravé na trovni netto hodnoty. (1. s. 19)
1.2.1 Kategorie hodnoty

Pfi ocenovani rozliSujeme 5 zékladnich kategorii hodnot podniku:

1. Trzni hodnota,
Investi¢ni (subjektivni) hodnota,
Spravedliva hodnota,

Objektivizovand hodnota,

AR

Komplexni ptistup na zakladé Kolinské skoly (1. s. 25)
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Trzni hodnota

Predstavuje hodnotu aktiv, nebo—li trzni cenu, kterou by byl ochoten zaplatit bézny
zajemce na volném konkuren¢nim trhu, nehled€¢ na souvisejici naklady. Mezinarodni

ocenovaci standardy definuji trzni hodnotu podniku nasledovné: (1. s. 26)

., [rZni hodnota (Market Value) je odhadnuta cdstka, za kterou by mél byt majetek nebo
zavazek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym proddvajicim pri
transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po ndlezitém marketingu, ve které

by obé strany jednaly informované, rozumné a bez ndtlaku. “ (1. s. 26)

Situace na trzich mizou vyrazné ovlivnit vysi odhadnuté trzni ceny, a proto musi byt
proveden odhad trzni ceny ke konkrétnimu datu. Dal§Sim pfedpokladem je, aby doslo
k nejvy$Simu a nejlepSimu vyuziti aktiva, resp. k jeho maximalizaci potencialu. Tato
podminka muze byt splnéna pokracovanim v dosavadnim vyuziti aktiva, piipadné

spojena s alternativnim vyuzitim. (1. s. 26)
Investicni (subjektivni) hodnota

Subjektivni hodnota pfedstavuje ocekavané uzitky, které plynou konkrétnimu kupujicimu
¢i prodavajicimu z majetku. S definici pojmu subjektivni hodnota se Ize setkat predev§im
v némecké teorii a praxi, ale také v Mezinarodnich ucetnich standardech, ty popisuji

investicni (subjektivni) hodnotu nasledujicim zptisobem: (2. s. 52)

. Investicni hodnota je hodnota aktiva pro urcitého viastnika nebo potenciondlniho

viastnika pri individudlni investici nebo provoznich cilech. “ (2. s. 52)
Spravedliva hodnota

»Spravedliva hodnota je odhadovand cena za prevod aktiva nebo zdvazku mezi urcenymi

¢

znalymi a ochotmymi stranami, kterd odrazi prislusné majetkové podily téchto stran.’

(2. 5. 50)

Na rozdil od trzni hodnoty, ktera nebere v potaz vyhody a nevyhody zic¢astnénych stran
obchodu, spravedliva hodnota pfedstavuje stanoveni ceny mezi kupujicim a prodavajicim
s prihlédnutim na vyhody a nevyhody, které kazdy z téchto tcastnikii bude mit ze

spolecné transakce. (2. s. 50)
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Objektivizovana hodnota

Objektivni hodnota je pouze relativnim pojmem, jelikoz hodnotu nelze povazovat za
objektivni vlastnost podniku, ve své podstaté tento pojem neexistuje. Odbornici proto
zacali pouzivat pojem objektivizovana hodnota. Némecké ocenlovaci standardy ji popisuji

nasledovné: (1. s. 35)

,,Objektivizovand hodnota (ném. der objektivierte Unternehmenswert) predstavuje
typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je stanovena
Z pohledu tuzemské osoby - viastnika (nebo skupiny viastnikii), neomezené podléhajici
danim, pricemz tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat
v nezménéném konceptu, pri vyuziti realistickych ocekavdni v ramci trznich moznosti,

rizik a dalSich viivii piisobicich na hodnotu podniku. “ (1. s. 35)

Pii vypoctu objektivizované hodnoty by mél znalec (odhadce) vychazet ze vSeobecné
uznavanych dat a dodrzovat stanovené zasady a pozadavky. Jednou z dulezitych zasad je
nepretrzité pokracovani v nezménéném podnikovém konceptu. Je nezbytné, aby pfi
vypoctu byly zohlednény budouci ocekavané trzni Sance a rizika, financni moznosti

podniku a ostatni faktory.
Kolinska Skola

Kolinska $kola je toho nazoru, ze ocenéni podniku nema byt upravovano ve vazbé na
konkrétni podnéty, ale v zdvislosti na jednotlivych funkcich. Dle Kolinské skoly
rozliSujeme funkci poradenskou, rozhod¢i, argumentacni, komunikacni a dafovou.

(1.s.38)
1.3  Postup pri ocenéni podniku

Postup pfi ocenéni podniku je nezbytné upravovat dle jednotlivych podminek, podnétu

k ocenéni, zvolenych metod atd.. Dle prof. Maftika je postup nasledujici:

1) Sbér vstupnich dat
2) Analyza dat
a) Strategickd analyza
b) Financni analyza
¢) Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nepotiebna

d) Analyza a prognoza generatorti hodnoty
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e) Orientacni ocenéni na zakladé generatort hodnoty
3) Sestaveni finan¢niho planu
4) Ocenéni

a) Volba metody

b) Ocenéni podle zvolenych metod

¢) Souhrnné ocenéni (1. s. 71)

Finanéni a strategicka analyza by se méla provadét pii kazdém ocenéni, nehled€ na to,
jaké metody ocenéni se budou aplikovat. Na zakladé ziskanych hodnot 1ze nasledné
posoudit, jaky je celkovy stav podniku, jeho postaveni na trhu, konkuren¢ni sila, ale

predevsim, zda je schopen dlouhodobé prezit a tvofit hodnotu. (1. s. 71)
1.4  Strategicka analyza

Hlavni funkci strategické analyzy je definovat celkovy vynosovy potencial ocenovaného
podniku, ktery je zavisly predev§im na vnéj§im a vnitfnim potencialu podniku. Vné&jsi
potencial podniku predstavuje urcita rizika a Sance, které se vyskytuji v podnikatelském
prostiedi (odvétvi, relevantni trh), ve kterém se ocenlovany podnik nachazi. Pfi analyze
vnitiniho potencialu je potfebné zhodnotit, v jaké mife je ovlivnén vnéjsim prostredim, a
to pfedevsim z pohledu Sanci a rizik. (1. s. 74)

Postup strategické analyzy lze rozdélit do tii zakladnich kroka:

1) Analyza vnéjsiho potencidlu — analyza a prognéza relevantniho trhu
2) Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku

3) Prognoza trzeb oceriovaného podniku (1. s. 76)
1.4.1 PEST analyza

Pouziva se k analyze makrookoli a obsahuje fadu faktord, které do jisté miry ovliviiuji
podnik, v zavislosti na odvétvi, riznych situacich atd. Faktory lze rozdélit do Ctyf

zékladnich skupin, a to:

P - politické a legislativni faktory
E — ekonomické faktory

S — socidlni a kulturni faktory

T — technologické faktory (3. s. 16)
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Politické a legislativni faktory

Mezi politické a legislativni faktory patii stabilita zahrani¢ni a narodni politické situace,
¢lenstvi zemé v EU a dalsi. Tyto faktory pfedstavuji pro podnik pfilezitosti, ale 1 hrozby
v podobé dariovych zakonu. protimonopolnich zakon, regulace exportu a importu, cenové

politiky, ochrany zivotniho prostfedi a mnoha dalSich. (3. s. 16-17)
Ekonomické faktory

Vychazi ze zakladnich smért ekonomického rozvoje a definuji stav ekonomiky podniku.
Rozhodovani v podniku je vyrazné€ ovlivnéno makroekonomickymi trendy, které maji
vliv na plnéni zakladnich cild kazdého podniku. Indikatory makroekonomického okoli
jsou mira ekonomického riistu, irokova mira, mira inflace, dafova politika a sménny
kurz. Ekonomicky rust zvySuje spotiebu statka a sluzeb a pfinasi s sebou nové prilezitosti
na trhu. Hladina drokové miry ma zasadni vliv na skladbu pouzitych finan¢nich
prostiedku, jelikoz stanovuje cenu kapitalu a ovliviiuje investi¢ni aktivitu podniku, a tim
padem puasobi i na celkovou vynosnost podniku. Mira inflace definuje stabilitu
ekonomického vyvoje, vysoka mira inflace bude negativné ovliviiovat investicni Cinnosti
a také ekonomicky rozvoj. Konkurenceschopnost tuzemskych podniki na trzich

v zahrani€i zavisi na vysi devizového kurzu. (3. s.17)
Socialni a kulturni faktory

Plynou z vlivii spojenych s postoji, Zivotem a strukturou obyvatelstva. Tyto vlivy zahrnuji
demografické faktory, ekonomické faktory, nabozenstvi, vzdélani populace a jiné.
Socidln{ a kulturni faktory nejsou pro podnik viibec zanedbatelné, jelikoz védomi o vySe

zminénych faktorech mize vést k velké konkurencni vyhodé. (3. s.18)
Technologické faktory

K tomu, aby podnik drzel krok skonkurenci je potiebné sledovat technické a
technologické zmény probihajici v jeho okoli a adekvatné na né reagovat. Mezi
technologické faktory patii napriklad vladni podpora vyzkumu a vyvoje, nové objevy,

zmeény technologie a dalsi. (3. s.18)
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1.4.2 Porteruav model péti sil

Porteriv model péti sil patfi mezi nejCastéji pouzivané nastroje analyzy mikrookoli
podniku. Dle Portera musi podnik pfed vstupem na trh provést tzv. analyzu péti sil, aby
zjistil, zda je pro né¢j vstup na trh vyhodny ¢i nikoli. Pfedpoklada se, ze strategicka pozice
podniku na trhu se odviji pfedev§im od puisobeni péti zakladnich Cinitelt. Kazdy z téchto
faktorh bude v jednotlivych odvétvich vice ¢i méné dulezity, divodem je rozdilna
struktura dil¢ich odvétvi. Sily, které tvofi strukturalni atraktivitu odvétvi jsou zobrazeny

v nésledujicim obrdzku. (4. s. 191)

Obrizek ¢. 1: Portertv model péti sil (zdroj: vlastni zpracovani dle (4. s.191)

Hrozba silné rivality

V ptipadé, ze v daném odvétvi jiz je vysoka konkurence, mél by podnik zvazit, zda je pro
néj vyhodné, do takového odvétvi vstupovat. Rivalita mezi konkurencnimi podniky roste
ve chvili, kdy dochazi ke stagnaci nebo zmenseni daného odvétvi. Dal§Sim negativnim
faktorem jsou vysoké fixni naklady nebo také vysoky zajem konkurent o setrvani na
trhu, 1 pfesto, ze jsou jejich produkty témét identické s konkurenci. Podnik by se mél
proto zaméfit na otazku, co udélat lépe a jinak, tak aby se odlisil od konkurence a

poptavka po jeho produktech byla vyssi. (4. s. 192)
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Hrozba vstupu novych konkurenti

Hrozba vstupu novych konkurenti do odvétvi je podminéna predevSim velikosti
vstupnich bariér. V piipadé€, Ze jsou vstupni bariéry vysoké a vystupni nizké pro podnik
to znamena vétsi zisk, jelikoz na trh vstoupi malé procento firem, na druhou stranu

neuspésné firmy mohou lehce z odvétvi vystoupit. (4. s. 192)
Hrozba nahraditelnosti (substituce) vyrobku

Substitut je takovy produkt, ktery ma podobné vlastnosti, funkce a pfinasi spotiebiteli
stejny uzitek, jako vyrobek, ktery jiz na trhu existuje. S klesajici cenou substitutu roste i
jeho poptavka a podnik by se mél zaméfit na sledovani cen substituti na trhu, aby

zakaznik nepfesel ke konkuren¢nimu podniku. (4. s. 192)
Vyjednavaci sila dodavatela

ZvySovani cen nebo snizovani kvality a mnozstvi dodavek ze strany dodavateld muze
vést k niz§i atraktivité podniku z pohledu zdkaznika. V ptipad¢€, kdy dodavatelé dodavaji
produkt, ktery je pro podnik zdsadni a nelze ho nahradit jinym substitutem, jejich
vyjednavaci sila se zvySuje. Aby se predeslo situaci, kdy vyjednavaci sila dodavatelt
bude za hranici, kterd je pro podnik pfipustna, management podniku se snazi o

vybudovani a udrzeni vztaht s takto vyznamnymi dodavateli. (4. s. 193)
Vyjednavaci sila odbératelu

V piipadé vysoké vyjednavaci sily odbérateld na trhu neni takovy trh pro podnik
atraktivni, jelikoz odbératele pozaduji stejnou kvalitu za nizsi cenu a prodavajicimu se

tak snizuje zisk. (4.s. 192)

1.4.3 SWOT analyza

SWOT analyza je jednou z nejpouzivanéjSich a nejzndméjsich analyz prostiedi. Jejim
cilem SWOT analyzy je identifikovat to, do jaké miry jsou soucasnd strategie firmy a jeji
specificka silna a slabd mista relevantni a schopna se vyrovnat se zménami, které
nastdavaji v prostredr. “ (5. s. 129)

SWOT analyza obsahuje dvé puvodni analyzy, a to analyzu SW a OT. Analyza OT
predstavuje prilezitosti a hrozby, které mohou na podnik pusobit z vnéjsiho prostiedi

(makroprostfedi a mikroprostfedi). SW analyza je ovlivnéna wvnitfnim prostfedim
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podniku, jedna se o cile firmy, jeji systémy, procedury, zdroje, firemni kulturu atd. Pojem

SWOT je odvozen od pocatecnich pismen jednotlivych faktorti piisobicich na podnik:
S — strenghts (silné stranky)

W — weaknesses (slabé stranky)

O — opportunities (pfilezitosti)

T — threats (hrozby)

Silné stranky predstavuji vyhody, které plynou zakaznikiim a podniku ze vzajemného
vztahu. Slabé stranky naopak zaznamenavaji Cinnosti, které by spole¢nost mohla d¢lat
lépe v porovndni s konkurenci. Pfilezitosti podniku mohou zvysit poptavku ¢i 1épe
uspokojit potieby zakazniku a prinést tak spolecnosti vétsi uspéch. Hrozby predstavuji
skutecnosti, které mohou podniku snizit poptavku nebo byt pfiinou nespokojenosti

zakazniku. (5. s. 129)
1.4.4 McKinseyho model 7S

Cilem analyzy vnitfniho prostfedi podniku je odhaleni hlavnich faktor(i, podminujicich
uspéch firmy pfi realizaci jeji strategie. Pfi identifikaci vyznamnych faktort tispéchu byva
Casto vyuzivan model 7S, podle kterého je nezbytné strategické fizeni, organizaci, firemni

kulturu a dalsi faktory vnimat a analyzovat ve vzajemnych vztazich a pasobeni. (6. s. 115)
McKinseyho model 7S zahrnuje sedm nasledujicich faktort:

* strategii

* strukturu

* systém fizeni

* styl manazerské prace
* spolupracovniky

* schopnosti

* sdilené hodnoty (6. s. 115-116)
1.5 Financni analyza

Finan¢ni analyzou se rozumi systematicky rozbor dat, které lze ziskat predevsim

zrozvahy a vykazu zisk( a ztrat. Pfi tvorbé finanCni analyzy se pracuje s firemni
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minulosti, souc¢asnosti a predpoveédi budouci finan¢ni situace podniku. Primdrnim ikolem

finan¢ni analyzy je pfipravit podklady pro rozhodovani o fungovani podniku. (7. s. 9)
1.5.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni analyza zachycuje procentni a absolutni meziro€ni zmény v Gcetnich

vykazech (rozvaze, vykazu ziskl a ztrat) podniku.

Vertikalni analyza zkouma jednotlivé polozky ucetnich vykazi ve vzajemném vztahu
k urcité veli¢iné pouze za jedno sledované obdobi. Udava nam, kolika procenty se

jednotlivé polozky rozvahy podileji na celkové bilancni sume.
1.5.2 Pomérové ukazatele

Na rozdil od absolutnich ukazatel(i (horizontalni a vertikalni analyzy) dava pomérova
analyza jednotlivé polozky rozvahy ¢i vysledovky do vzajemného poméru. Kazdy podnik
je jiny, a proto je potiebné vyuzivat, pro ruzné podniky, rizné druhy pomérovych
ukazatell, v praxi se vSak setkame nejCastéji s t€émito pomérovymi ukazateli: Ukazatele

rentability

» Ukazatele aktivity
e Ukazatele zadluzenosti

» Ukazatele likvidity (10. s. 71)
1.5.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost vlozeného kapitalu predstavuje schopnost podniku vytvaret

nové zdroje nebo zisk prostfednictvim investovaného kapitalu.

Rentabilita celkovych aktiv ROA (return on assets) - uddva celkovou vynosnost
kapitalu vlozeného do podniku, bez ohledu na to, z jakych zdroja byla ¢innost podniku

financovana. (7. s. 62)

Vzorec €. 1: Rentabilita celkovych aktiv ROA (zdroj: vlastni zpracovani dle (7. s. 62))

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE (return on equity) - pfedstavuje miru zhodnoceni

kapitalu vlozeného do podniku akcionafi a vlastniky podniku. (7. s. 63)
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_ EAT
~ Vlastni kapital

ROE

Vzorec €. 2: Rentabilita vlastniho kapitalu ROE (zdroj: vlastni zpracovani dle (7 s. 63))
Rentabilita trzeb ROS (return on sales) - vyjadiuje schopnost podniku vytvaret zisk pfti
dané urovni trzeb neboli kolik K¢ zisku podniku ptipada na 1 K¢ trzeb. (7. s. 65)

ROS = EBIT
~ Triby

Vzorec €. 3: Rentabilita trzeb ROS (zdroj: vlastni zpracovani dle (7. s. 65))

1.5.2.2 Ukazatele aktivity

., Ukazatele aktivity méri schopnost spolecnosti vyuzivat investované financni prostredky

a vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv. “ (7. s. 70)

Obrat aktiv — udéava, kolikrét se za dané obdobi (zpravidla rok) obrati aktiva v podniku
(7.s.70)

Triby

Obrat aktiv =
rat aktw Aktiva

Vzorec €. 4: Obrat aktiv (zdroj: vlastni zpracovani dle (7. s. 70))

Doba obratu zasob — predstavuje dobu, po kterou jsou obézna aktiva vazana ve formé

zasob. (7. s. 70)

Zasoby

Doba obratu zasob = W

Vzorec €. 5: Doba obratu zasob (zdroj: vlastni zpracovani dle (7. s. 70))

Doba obratu pohledavek — udava prumérnou dobu splatnosti pohledavek. (7. s. 70)

Pohledavky z obchodnich vztaht
Trzby /365

Doba obratu pohledavek =

Vzorec €. 6: Doba obratu pohledavek (zdroj: vlastni zpracovani dle (7. s. 70))

Doba obratu zavazku — udava pramérnou dobu splatnosti zavazku. (7. s. 70)
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Zavazky z obchodnich vztaht
Trizby/365

Doba obratu zdvazklt =

Vzorec ¢. 7: Doba obratu zavazki (zdroj: vlastni zpracovani dle (7. s. 70))

1.5.2.3 Ukazatele zadluZzenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji, z kolika procent je podnik financovan cizimi zdroji.
V praxi se obvykle udava optimalni kapitdlova struktura 50 % vlastni kapitél a 50 % cizi
kapital, nemusi to byt ovSem podminkou, zalezi zde na mnoha faktorech. Vyssi procento
financovani cizim kapitdlem s sebou pfinasi dariovy §tit a efekt finan¢ni paky, na druhou
stranu pii vysokém zadluzeni bude podnik nové financni prostredky ziskavat stézi. Pri
vysokém procentu vlastniho kapitalu, bude podnik vystupovat vérohodné, ale bude

dochazet k postupnému snizovani vynosnosti vlozeného kapitalu. (7. s. 67)

Ukazatel véritelského rizika (debt ratio) — udava, kolika procenty jsou aktiva podniku

financovana z cizich zdroja. (7. s. 67-68)

. Cizi kapital
Debt ratio =

Celkova aktiva

Vzorec €. 8: Ukazatel véritelského rizika (zdroj: vlastni zpracovani dle (7. s. 68))

Koeficient samofinancovani (equity ratio) — udava, kolika procenty jsou aktiva podniku
financovana z vlastnich zdroji. Hodnota souctu tohoto ukazatele a ukazatele véfitelského

rizika by se méla pohybovat okolo 1. (7. s 68)

Vlastni kapital

Equity ratio = Celkova aktiva

Vzorec €. 9: Koeficient samofinancovani (zdroj: vlastni zpracovani dle (7. s. 68))

Ukazatel urokového Kkryti — udava, kolikrat hodnota zisku prevySuje hodnotu
nakladovych uroku. (7. s. 68)

EBIT
Nakladové uroky

Ukazatel arokového kryti =

Vzorec €. 10: Ukazatel irokového kryti (zdroj: vlastni zpracovani dle (7. s. 68))
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1.5.2.4 Ukazatele likvidity

Likvidita predstavuje rychlou pfeménu polozky aktiv na penézni prostfedky, pomoci
kterych budou v€as uhrazeny platebni zavazky. Nizka urovei likvidity podniku znamena,
ze podnik nebude schopen dostat svym zavazkim, naopak piili§ vysoka uroven likvidity
snizuje jeho rentabilitu. Z toho vyplyva, ze je nezbytné, aby byla v podniku zajiSténa
optimalni likvidita, ktera zajisti dostatecné zhodnoceni prostfedka, ale také bude platebné

schopna. (7. s. 57-58)

Okamzita likvidita — neboli likvidita 1. stupné€, udava miru kryti kratkodobych zavazka
pomoci pen&znich prostiedkd v podkladné a na G&tech. Doporuéena hodnota pro Ceskou

republiku se udava v rozmezi 0,6—1,1. (7. s. 58)

Pohotové platebni prostredky

Okamzita likvidita = Kratkodobé zavazky

Vzorec €. 11: Okamzita likvidita (zdroj: vlastni zpracovani dle (7. s. 58))
Pohotova likvidita — likvidita 2. stupné, udava miru kryti kratkodobych zavazka pomoci

ob&znych aktiv ponizenych o zasoby. Doporugeny interval pro Ceskou republiku se uvadi

1-1,5. (7. 5. 59)

o (Obézna aktiva — zasoby)
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky
Vzorec €. 12: Pohotova likvidita (zdroj: vlastni zpracovani dle (7. s. 59))
Bézna likvidita — likvidita 3. stupné, udava miru kryti kratkodobych zavazki pomoci
ob&znych aktiv. Doporuéené rozmezi pro Ceskou republiku je 1,5 — 2,5. (7. s. 59)

Obézna aktiva

BéZna likvidita = Kratkodobé zavazky

Vzorec €. 13: Bézna likvidita (zdroj: vlastni zpracovani dle (7. s. 59))

1.5.3 Analyza souhrnnych ukazatelu

Pouzivaji se spolu s pomérovymi ukazateli pro hodnoceni finan¢ni pozice podniku a
jejich cilem je vyjadieni urovné financni situace a vykonnosti podniku, pomoci jednoho
Cisla. Vznikly za ucelem vCasného rozpoznani pfi€in nestability podniku, které mohou

vést k jeho upadku. Rozezndvdme bonitni a bankrotni modely. (8. s. 93)
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1.5.3.1 Bankrotni modely

Podavaji uzivatelim informace o tom, zda je podnik v blizké dobé ohroZen bankrotem.
Kazdy podnik pfed svym bankrotem vykazuje symptomy, pro néj typické, jedna se
napiiklad o problémy s béznou likviditou, rentabilitou celkového vlozeného kapitdlu a

vysi Cistého pracovniho kapitalu. Hlavnimi zastupci bankrotnich modelt jsou:

e Altmandv model

*  ModelIN (9. s.72)
Altmanuv model

Vychazi z propocta indexu celkového hodnoceni a v tuzemskych podminkach je oblibeny
predevsim diky svému jednoduchému vypoctu. Pfi stanoveni vysledné hodnoty
Altmanova modelu se pracuje s péti béznymi pomérovymi ukazateli, jimz je pfifazena
rizna vaha. Primarnim zamérem ptvodniho Altmanova modelu bylo rozlisit firmy, které
vykazuji symptomy vedouci k bankrotu a firmy, jejichz Sance, Ze zbankrotuji je

minimdlni. Jeho vypocet se provadi pomoci nasledujiciho vzorce: (9. s. 73)
Z =0,717X; + 0,847X, + 3,107X; + 0,420X, + 0,998X;

Vzorec &. 14: Altmaniiv model (zdroj: vlastni zpracovani dle (9. s. 73))

Kde:

X, — cisty pracovni kapital/celkova aktiva

X, — nerozdéleny zisk/celkova aktiva

X3 — zisk pfed zdanénim a uroky/celkova aktiva

X, — vlastni kapitél/cizi kapitédl

X5 — trzby/celkova aktiva

Interpretace vysledka:

Z—skére < 1,2 => podnik je ohrozen bankrotem

Z—skore od 1,2 do 2,9 => podnik se nachdzi v §edé zone

Z—skore > 2.9 => podnik je finan¢né zdravy (9. s. 73)
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Model INOS

Model INO5 manzeli Neumaierovych je dle Ceskych ekonomt nejvhodnéjsim modelem
pro hodnoceni Ceskych podnikid. Model predikuje financni problémy, a zaroven se
soustfedi na to, zda podnik vytvari hodnotu pro vlastniky. Hodnota modelu INO5 se

vypocita dle nasledujiciho vzorce:
INO5=0,13%X; + 0,04 X, + 3,97 * X3 + 0,21 * X, + 0,09 = X¢
Vzorec €. 15: Model INO5 (zdroj: vlastni zpracovani dle (11. s. 233)
Kde:
X, — celkova aktiva/cizi zdroje
X, — zisk pfed zdanénim a uroky/nakladové uroky
X3 — zisk pfed zdanénim a uroky/celkova aktiva
X4 — vynosy/celkov4 aktiva
X5 — obézna aktiva/kratkodobé zdvazky
Interpretace vysledka:
INO5 < 0,9 => podnik netvofi hodnotu
INO5 0d 0,9 do 1,6 => podnik se nachdzi v §edé zone

INO5 > 1,6 => podnik tvofi hodnotu (11.s. 233-234)
1.6 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotrebna

Pfi oceniovani podniku se ocekava, ze podnik ma pouze jedno podnikatelské zaméreni, a
to takové, pro které byl zfizen. V pripad€, kdy ma podnik vice podnikatelskych aktivit,
by se mélo ocenéni provadét za kazdou podnikatelskou jednotku zvlast. Rozdéleni aktiv
na provozné potiebna a nepotiebna by se mélo provadét u vétsiny metod, pouzitych pfi
ocefiovani, stejné jako vylouCeni nakladi a vynosu, které jsou spojeny s provozné
nepotiebnymi aktivy. Divodem tohoto rozdéleni je spravné ocenéni majetku, tzn., aby

nebyl nadhodnocen ani podhodnocen, piesto, ze ma svou hodnotu. (1. s. 141)
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1.6.1 Provozné nepotirebna aktiva
Kratkodoby finan¢ni majetek

Obsahuje kratkodobé cenné papiry a cenné papiry uréené k obchodovani se splatnosti do

jednoho roku. Patfi zde predevsim:

*  Majetkové cenné papiry k obchodovani
* Dluhové cenné papiry k obchodovani
* Dluhové cenné papiry se splatnosti do 1 roku

* Ostatni (realizovatelné) cenné papiry (1. s. 143)
Penézni prostredky

Penézni prostiedky jsou nejlikvidn€j§im aktivem podniku a zahrnuji penézni prostredky
v pokladné a na uctech. Jejich vyse by neméla byt ani pfili§ vysoka ani pfili§ nizka, tzn.,

takova, ktera je nezbytna pro zajisténi chodu podniku. (1. s. 144)
Dlouhodoby finanéni majetek

Jedna se o dlouhodobé finan¢ni investice podniku. Kritériem pro ponechani ¢i vylouceni
dlouhodobého finanéniho majetku z provozné nutnych aktiv je jeho ucel a charakter
spojeni mezi podniky. Jestlize neexistuje pfima vazba mezi ¢innostmi podniku, pak bude
dlouhodoby finan¢ni majetek z provozné nutnych aktiv vyloucen, ale dochéazi-li mezi
podniky k propojeni jejich hlavnich Cinnosti, pak bude tato financni investice v provozné

nutnych aktivech ponechana.
Do této kategorie patii predevsim:

» Podily v ovlddanych osobich

* Podily v podnicich pod podstatnym vlivem

» Ostatni (realizovatelné) cenné papiry a podily

* Dluhové cenné papiry drzené do splatnosti

» Zapujcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba, podstatny vliv
* Ostatni dlouhodobé zapujcky a uvery

* Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek (1. s. 145)
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Ostatni provozné nepotiebna aktiva

Predstavuji nemovitosti a pohledavky, které nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku. Dale je
to majetek, provozné malo vyuzivany (nadmérné zasoby, nedobytné pohledavky...) a
majetek, ktery je v podniku a nadbyteCném mnozstvi a podnik pro né& nenachazi

dostate¢né vyuziti. (1. s. 145)
1.6.2 Provozné nutny investovany kapital

Provozné nutny investovany kapital predstavuje hodnotu kapitalu investovaného
v predchozich letech do provozné potiebnych aktiv. Vyslednou hodnotu ziskame souctem
provozné nutného dlouhodobého majetku a provozné nutného (upraveného) pracovniho
kapitdlu. Z hodnoty aktiv jsou odecteny provozné nepotiebné polozky a zaroveri jsou
obézna aktiva ponizena o zavazky, u kterych nelze ptesné definovat jejich naklady, jedna
se napiiklad o zavazky vaci dodavatelim ¢i zaméstnancim. Na zakladé takto
provedenych uprav pracujeme jiz hodnotou upraveného pracovniho kapitalu, jehoz
soucasti je 1 Casové rozliSeni aktiv (pfiCita se) a Casové rozliSeni pasiv (odecita se).
(1. s. 146)

1.6.3 Korigovany provozni vysledek hospodaieni

V piipadé€, Ze se v provoznim vysledku hospodateni vyskytne aktivum, které nesouvisi
s hlavnim pfedmétem cinnosti podniku a jsou na n€j navazany vynosy, popriipadé
naklady, je nezbytné tyto polozky vyloucit z vysledovky, se kterou budeme nasledné
pracovat. NejCastéji dochazi k vylou€eni ziska nebo ztrat z prodeje majetku, dale odpist
budov ¢i zafizeni, které nejsou spojeny s hlavni podnikatelskou ¢innosti a také dochazi

k vylouceni vynosu a nakladi mimotadného nebo neprovozniho charakteru. (1. s. 146)
1.7 Analyza a prognoza generatoru hodnoty

Generatory hodnoty lze chéapat jako, skupinu podnikohospodaiskych veliCin, jejichz
soucet udava hodnotu podniku. Pfi jejich vypoctu je dilezité se soustiedit predevsim na
veliCiny, které vyslednou hodnotu zasadnim zptisobem ovliviuji. Diky celkové analyze
generatori hodnoty lze nasledné urcit, zda tvofi podnik hodnotu ¢i nikoli, zaroveri
ziskame lepsi povédomi o minulosti podniku. Finanéni plan spole¢nosti (zejména plan
volnych penéznich toki) by mél byt postaven na prognodze generatorti hodnoty a pouze

tuto hodnotu rozvijet a posoudit jeji redlnost provedeni v praxi.
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Dle prof. Marika jsou nejdilezitéjsi tyto generatory hodnoty:

1. Trzby a jejich tempo rastu

Marze korigovaného provozniho zisku

Investice do pracovniho kapitdlu

Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku
Diskontni mira

Zpusob financovani (pfedevsim procentualni zastoupeni ciziho kapitalu)

A o B

Predpokladana doba existence podniku (1. s. 149)
1.7.1 Trzby

.,Projekce budoucich trzeb by méla byt vysledkem strategické analyzy. “ Tato predikce
byva obvykle korigovana kapacitnimi moznostmi podniku, a to prfedevsim pro nejblizsi

nadchdzejici obdobi. (1. s. 150)
1.7.2 Provozni ziskova marze (shora, zdola)

Provozni ziskova marze patii mezi dalsi dulezité ukazatele ocenéni podniku, jeji hodnota
je dana pomérem korigovaného provozniho vysledku hospodateni a trzeb. Pro ucely
ocenovani v této fazi je nejpraktictéjsi priklonit se spise k terminu korigovany provozni
vysledek hospodafeni pred dani a pred odpoctem odpist, jelikoz odpisy je vhodné
predikovat az spolu s investicemi do dlouhodobého majetku. Pii vypoctu provozni
ziskové marze se udava jako nedostacujici pouhy rozdil mezi odhadnutym vyvojem trzeb
a nakladi. Nejvhodnéjsi doporuceny zpusob vypocltu je pomoci dvou nezavislych
prognoz ziskové marze. Jedna se o progndzu shora a zdola, pfiCemz se tyto dvé progndzy

koriguji po dobu, nez jsou zcela shodné.

* Prognoza ziskové marze shora — jedna se o zakladni pristup, ktery vychdzi
z vyvoje ziskové marze za minula obdobi a z nich je poté odvozen vyvoj do
budoucnosti. Nejprve se vypocita korigovany provozni vysledek pied dani za
predchozi roky a z néj se vyjadii provozni ziskova marze. Tato ziskova marze,
vCetné faktorti, které na ni pusobi, se nasledné podrobi analyze v souladu
s konkurencni pozici podniku. Na zakladé provedené analyzy lze odhadnout vliv
hlavnich faktort, které budou na ziskovou marzi pasobit v budoucich letech a také

odhadnout jeji budouci procentni hodnotu. Na zavér se dopocte budouci
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korigovany provozni vysledek hospodateni pfed dani a odpisy jako soucin
progndzovanych trzeb a odhadnuté ziskové marze.

* Prognoza ziskové marze zdola — pfi tomto postupu nejprve dojde k sestaveni
progndzy hlavnich ndkladovych polozek, jako je napt. naklady na prodané zbozi,
vykonova spotfeba a osobni naklady. Poté se doplni i méné vyznamné provozni
naklady, pfipadné i vynosy. Nasledn¢ se dopocita korigovany provozni zisk
(provozni ndklady — vynosy) z né€jz se vyjadii provozni ziskova marze. (1.s. 151-

153)
1.7.3 Pracovni kapital

Zakladni tvar pracovniho kapitalu, pouzivany pro tcely finan¢ni analyzy je dan rozdilem
obéznych aktiv a kratkodobého ciziho kapitalu. Pracovni kapitdl jako generdtor hodnoty

pouzivany pii sestavovani finan¢niho planu se vypocita nasledujicim zptsobem:

* K penéznim prostfedkim pfiCteme zasoby, pohledavky a Casové rozliSeni aktiv,
odecteme pouze zavazky, které jsou neirocené a ¢asové rozliseni pasiv. Vsechny
polozky jsou pfitom zapocitany jen v takové vysi, které jsou nezbytné pro

zakladni ¢innost podniku (1. s. 157)
1.7.4 Investice do dlouhodobého majetku

Hned v uvodu je nutné zduraznit, Ze se jedna o investice do dlouhodobého majetku, ktery
podnik pouziva vyhradné pro svou hlavni ekonomickou €innost, resp. je nezbytné nutny.
Planovani investi¢ni ¢innosti se v ramci ocefiovani povazuje za nejnarocnéj§i cast analyzy
generatort hodnot. Divodem je predevsim zdlouhavé planovani investic, i presto, ze na
investicich stale vice zavisi preziti podniku. Pfistup k planovani investi¢ni narocnosti je
mozno rozd€lit do tfi zakladnich variant: (1.s. 161)

Globalni pristup - uplatnéni tohoto pfistupu se pouzije v situaci, kdy investice do
dlouhodobého majetku maji plynuly charakter. Doporuceny pfistup vychazi z poméru
skutecnych investic, které podnik vlozil do provozné nutného dlouhodobého majetku a

trzeb.

Investice brutto do provozné nutného dlouhodobého majetku

k —
bMb Triby

Vzorec €. 16: Koeficient narocnosti trzeb na brutto investice (zdroj: vlastni zpracovani dle (1. s. 162))
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V tomto ptipade€ lze pouzit i jednodussi koeficient pro vypocet, a to jako podil provozné

nutného dlouhodobého majetku na trzbach.

Provozné nutny dlohodoby majetek

kom = Triby

Vzorec €. 17: Podil dlouhodobého majetku na trzbach (zdroj: vlastni zpracovani dle (1. s. 162))

V ojedinélych ptipadech lze pouzit i koeficient narocnosti riistu trzeb na investice netto,

které mizou byt vyjadiené také jako prosty prirustek investovaného kapitalu. (1. s. 162)

A provozné nutného dlouhodobého majetku
Atrzeb

kpyn =

Vzorec ¢. 18: Koeficient naro¢nosti rustu trzeb na netto investice (zdroj: vlastni zpracovéni dle (1. s.

162))

Pristup podle hlavnich polozek pouziva se predevsim pro krat§i casové horizonty,
zpravidla pro nadchazejici roky a je zalozeny na podnikovych investicnich planech. (1. s.

163)

Pristup zalozeny na odpisech — vychazi se z predpokladu, ze investice, nachazejici se
pod hranici odpist, budou u vétSiny podnika stézi stacit k jeho dlouhodobému preziti. (1.

s. 163)
1.7.5 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

Rentabilita investovaného kapitdlu je z pohledu ocenovani podniku velmi dalezita.
Je dana pomérem korigovaného provozniho vysledku hospodateni v jednotlivém roce
a provozné nutnym investovanym kapitalem k pocatku sledovaného obdobi. Pro splnéni
podminky nepftetrzitého fungovani podniku je nezbytné, aby rentabilita provozné nutného
investovaného kapitalu byla trvale vyssi nebo minimalné rovna hodnoté pramérnych

vazenych nakladd kapitalu. (1. s. 164)
1.7.6 Piedbézné ocenéni pomoci generatoru hodnoty

Generatory hodnoty jsou pouzivany k prvnimu odhadu hodnoty podniku, za pfedpokladu,
ze jsou opodstatnéné financni analyzou. Ocenéni je postaveno na principu peneznich
tokt, pficemz je nezbytné se soustiedit také na kliCové veli¢iny ocenéni, jako je tempo

rastu trzeb, ziskova marze (rentabilita trzeb z korigovaného provozniho zisku) a
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naroc¢nost na investice do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu. Volné penézni

toky (FCF) pro jednotlivé roky jsou ddny vzorcem:
FCF = Xe 1 x(L+ g) *x1zpy (1 —d) — X g * g * (kwe + kpun)
Vzorec €. 19: Volné penézni toky (zdroj: vlastni zpracovani dle (1. s. 172))
Kde:
X — velikost trzeb za zbozi a vlastni vyrobky
g — tempo rustu trzeb

rzpx — provozni ziskova marze propoctena z korigovaného vysledku hospodareni (marze

po odpisech, ale pred dani)

d — sazba dané z korigovaného vysledku hospodareni

kwc — koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rust pracovniho kapitalu
kpmn — koeficient naroCnosti ristu trzeb na rast dlouhodobého majetku
t —rok

Odhadovana hodnota podniku jako je vyjadiena vzorcem:

_ Hp_q % (1+g) *1zpx * (1 —d) = Xe_q * g * (kwe + kpun

H
b lk—9

Vzorec €. 20: Odhad vynosové hodnoty podniku (zdroj: vlastni zpracovani dle (1. s. 173))
Kde:

iy = diskontni mira (1. s. 172-173)

1.8 Finan¢ni plan

Pfi ocenéni podniku vynosovou metodou je nezbytné, aby podnik sestavil kompletni

finanni plan, ktery se sklada z:

1. vykazu ziski a ztrat
2. rozvahy

3. vykazu penéznich toka (cash flow) (1. s. 175)
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Postup pri sestavovani finan¢niho planu

Na zakladé analyzy a prognozy generatori hodnoty, byly jiz naplanovany stézejni

polozky, které maji podstatny vliv na hodnotu podniku:

Trzby z prodeje hlavnich produkti podniku
Ziskova marze a z ni odvozeny provozni zisk
Planovana vySe zasob, pohledavek a zavazkt

Vychozi prognéza investic do dlouhodobého majetku

Vyse uvedené polozky budou tvoftit zaklad financniho planu. Pro kompletni sestaveni

rozvahy, vykazu penéznich tokl a vykazu ziski a ztrat je potieba tyto polozky jesté

doplnit o:

1.9

Plan financovani — zahrnuje splatky uvérd, pfijimani novych avér, popfipade
navySeni vlastniho kapitalu. Plan financovani je sestavovan primarné kvuli
ovéteni realnosti prognozy generatortt hodnoty a pro odhad nakladia kapitalu pfi
vypoctu diskontni miry dle jednotlivych let.

Méné vyznamné polozky — slouzi k zpfesnéni vysledného ocenéni podniku a
zajisténi pokraCovani ¢asové fady financnich vykaza. Jedna se o nevyznamné,
pravidelné se opakujici vynosové a nakladové polozky, zavazky a pohledavky.
Polozky nesouvisejici s hlavnim provozem — muize se jednat o neprovozni
polozky, které mohou ovlivnit budouci realnou situaci podniku. Pfidani téchto
polozek do finan¢niho planu pomize zajistit plynulost ¢asové fady finan¢nich
vykazl.

Platby dividend nebo podili na zisku — nemaji zdsadni vliv na hodnotu podniku,
slouzi pouze ke zvyseni jeho vérohodnosti.

Formalni dopocty — poslednim krokem je doplnéni polozek, které jsou nezbytné
pro sestaveni vykazu ziskil a ztrat, rozvahy a vykazu pené€znich toku, a jesté

nebyly promitnuty v dil€ich planech. (1.s. 176)

Prehled metod pro finan¢ni ocenéni podniku

Cilem finan¢niho ocenéni podniku je vyjadfeni jeho stavajici hodnoty v penéznich

prostfedcich. Vysledna hodnota zavisi predevsim na metodach, které jsou pii ocenovani

pouzity, obvykle jsou tyto metody seskupeny do tii zakladnich skupin, tzv. ocefiovacich
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pristupt. Pfi finan¢nim ocenéni je nejvhodnéjsi aplikovat metody ze vSech tii skupin a

vysledné ocenéni by pak mélo byt dano spojenim jejich vysledku.

1. Ocenéni na zakladé analyzy vynosu (vynosové metody)
* Metoda diskontovanych penéznich toka (Discounted Cash Flow - DCF)
» Metoda kapitalizovanych Cistych vynosu
* Kombinované (korigované) vynosové metody
* Metoda ekonomické ptridané hodnoty (Economic Value Added - EVA)
2. Ocenéni na zakladé analyzy trhu (trzni metody)
* Ocenéni na zaklade trzni kapitalizace
* Ocenéni na zaklade srovnatelnych podnika
* Ocenéni na zakladé udaji o podnicich uvadénych na burzu
* Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci
* Ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikatort
3. Ocenéni na zakladé analyzy majetku (majetkové metody)
«  Ugetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
» Substan¢ni hodnota na principu nakladi znovupoftizeni
» Substan¢ni hodnota na principu uspory nakladu
* Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

* Likvidacni hodnota (1. s. 44-45)
1.9.1 Metoda diskontovaného cash flow

Jedna se o zdkladni vynosovou metodu. Penézni toky jsou skutecnym piijmem podniku
a vyjadruji presnou teoretickou definici hodnoty. RozliSujeme tfi zdkladni DCF metody,

jejichz cilem je zjistit vynosové ocenéni vlastniho kapitalu:

* Metoda DCF entity — postup této metody lze rozdélit do dvou spolu provazanych
krokt. V prvni Casti diskontujeme penézni toky vlastniki a véfiteld, dostaneme
tak celkovou hodnotu podniku. v druhé ¢asti ode¢teme od vypoctené celkové
hodnoty podniku hodnotu ciziho kapitalu ke dni ocenéni a ziskame celkovou
hodnotu vlastniho kapitélu.

*+ Metoda DCF ekvity — hodnotu vlastniho kapitdlu dostaneme diskontovianim

penéznich toku, které nalezi pouze vlastnikim podniku.
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* Metoda DCF APV - hodnotu této metody dostaneme opét vypoctem ve dvou
krocich. Prvni zjistime celkovou hodnotu podniku pomoci souctu hodnoty
podniku za predpokladu nulového zadluzeni a soucasné hodnoty danovych uspor
z urokl. Od této hodnoty je nasledné odecten cizi kapital a dostaneme hodnotu

netto. (1. s. 192-193)
Metoda DCF entity

., Zdkladnim znakem metody DCF' entity je, Ze bezprostredné vysledkem procesu
diskontovdni budoucich penéznich tokii je hodnota podniku jako celku. Podnik jako celek,
entita je ovSem chdpan nikoliv na urovni bilancni sumy, nybrz pravé na tirovni
investovaného kapitalu. “ Predpokladem pro spravny vypocet investovaného kapitalu je
uprava rozvahy. Ta vychdazi z potteby urcit naklady na investovany kapital a rozclenéni

aktiv na provozné potfebna a nepottebna. (1.s. 194)

Pro ucely oceriovani se vychazi z provozniho cash flow, ktery je ponizen o investice
zajistujici budouci penézni toky. Vysledkem je tzv. volné cash flow (FCF - free cash
flow), ze kterého lze nasledné zjistit, kolik penéz muze podnik ztratit a stale bude zajistén

jeho predpokladany vyvoj. (1. s. 198)

Tabulka €. 1: Vypocet volného penézniho toku (zdroj: vlastni zpracovani dle (1. s. 199))

1. + Korigovany provozni vysledek hospodateni pfed danémi (KPVHp)
2. — Upravena dar z piijmu (= KPVHp * danova sazba)
; = Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich (KPVH)

+ Odpisy
4.

+ Ostatni ndklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném
5.

obdobi
6. = Predbézny penézni tok z provozu
7. — Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)
8. — Investice do poftizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)
9. = Volny penézni tok (FCF)
(1.s.199)
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Vypocet FCFF se provadi nepfimou metodou a vychazi z korigovaného vysledku

hospodarteni. Pti jeho vypoctu je nezbytné dodrzovat obecné zasady:

* Nemélo by dochazet k odpoctu nakladi na cizi kapital, za ucelem dosazeni zisku
a penéznich toku pro vlastniky a véfitele

» Nem¢l by obsahovat polozky mimotadného ¢i jednorazového charakteru

* Nem¢l by obsahovat zadné vynosy a naklady, které souvisi s provozné

nepotiebnym majetkem (1. s. 199-200)

Tabulka €. 2: Vypocet KPVH (zdroj: vlastni zpracovani dle (1. s. 203))

Provozni vysledek hospodateni (z vysledovky)

— Provozni vynosy mimotadné, jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+ Provozni ndklady mimotadné, jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+ Vynosy z financnich investic a vynosové uroky, pokud plynou z provozné nutného

majetku

— Financni naklady souvisejici s provozné potfebnym majetkem

= Korigovany provozni vysledek hospodareni

(1.5.203)
Technika propoctu hodnoty podniku

Nejdiive je potiebné urcit celkovou hodnotu podniku neboli vynosovou hodnotu
investovaného kapitalu. Celkovou hodnotu ziskame diskontovanim penézniho cash flow,
plynouciho z hlavni ¢innosti podniku. Jedna se tedy o pouze o hodnotu , provozu‘
podniku, ktera piedstavuje hodnotu provozné nutného investovaného kapitalu. Poté se od
celkové vypoctené provozni hodnoty podniku odecte hodnota uroceného ciziho kapitalu
ke dni ocenéni, nové prijaté dluhy se pfi ocenéni neberou v potaz. Na zavér priCteme

k provozni hodnoté vlastniho kapitalu hodnotu neprovoznich aktiv ke dni ocenéni.

Hodnotu podniku jako celku (Hyp) zjistime pomoci ndsledujiciho vzorce:

FCFF,

H, = P
= (1 + lk)

Vzorec ¢. 21: Vypocet hodnoty podniku jako celku (zdroj: vlastni zpracovani dle (1. s. 205))
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Kde:

FCFF; — volné cash flow do firmy v roce ¢

i, — diskontni mira

n — pocet let predpokladané existence podniku (1. s. 205-206)

U podniku predpokladame jeho nekonecné trvani, proto je tento vzorec Vv praxi
nevyuzitelny, jelikoz penézni toky podniku nelze planovat na tak dlouhé obdobi. V této
situaci lze proto pouzit standartni dvoufazovou metodu nebo metodu zalozenou na

odhadu primeérného tempa rustu. (1. s. 207)

Dvoufazova metoda rozdé€luje budouci obdobi na dvé faze. Prvni faze zahrnuje obdobi,
pro které lze vypracovat prognézu FCFF pro jednotlivé roky, druhd fize navazuje na

prvni a pokracuje do nekonecna, oznacuje se jako pokracujici hodnota.

Hodnota podniku dle dvoufdzové metody je ddna vzorcem:

L\ FCFF, PH

Hy = +
T4+t (AT

Vzorec ¢. 22: Vypocet hodnoty podniku podle dvoufizové metody (zdroj: vlastni zpracovani dle (1. s.
207))

Kde:

T — délka prvni faze v letech

PH — pokracujici hodnota

i, — diskontni mira na urovni primérnych vazenych naklada kapitalu (1. s. 207)
Faze prognézy

Je pocatecni fazi dvoufazové metody, u které je potfeba urcit, jak dlouhé bude obdobi
prognozy a od jaké doby na ni navaze pokracujici hodnota. Doporucené navrhy pro
stanoveni délky prvni fize jsou:

* v zavislosti na obdobi, po které se predpoklada tvorba nové hodnoty podniku,

» v zavislosti na zivotnim cyklu podniku,

* ve vazbé€ na fazi cyklu konjunktury,

* po tak dlouhou dobu, zZe podnik po jejim skonceni dosahne stavu rovnovahy,
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* po dobu, kdy jsou zpracovdavany plany podniku. (1. s. 208)
Odhad pokracujici hodnoty
Je druhou fazi a vyjadiuje se pomoci Gordonova vzorce a parametrického vzorce.

Gordonuv vzorec — ,,Pro druhou fazi predpokladdame stabilni a trvaly rust volného
penézniho toku. Pokracujici hodnota pak predstavuje soucasnou hodnotu této nekonecné

¢

rostouc casové rady penéznich tokii ve druhé fazi.

FCFFpyy

Pokratujici hodnota v ¢case T = g
. —

Vzorec €. 23: Vypocet pokracujici hodnoty pomoci Gordonova vzorce (zdroj: vlastni zpracovani dle (1.
s. 212))

Kde:

T — posledni rok prognézovaného obdobi

i, — diskontni mira

g — predpokladané tempo rastu volného penézniho toku beéhem celé druhé faze
Ptedpokladem pro uplatnéni vzorce je splnéni podminky i,> g (1. s. 212)

Parametricky vzorec — je vzorec zalozeny na faktorech tvorby hodnoty, ktery slouzi
k vypoctu pokracujici hodnoty. Rozlisujeme dva zakladni faktory (generatory) hodnoty,
kterymi jsou tempo rustu korigovanych provoznich vysledka hospodareni (KPVH) po
dani a otekavana rentabilita &istych investic. Cistymi investicemi se rozumi investice do
provozné nutného dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu. Aby doslo k tvorbé nové
hodnoty podniku je nezbytné, aby rentabilita investovaného kapitdlu 7 byla vys$si nez

jeho ndklady.
Rentabilita investovaného kapitélu:

Korigovany provozni zisk po upravenych danich  KPVH,
T‘K - -

Provozné nutny investovany kapital K,

Vzorec €. 24: Rentabilita investovaného kapitalu (zdroj: vlastni zpracovani dle (1. s. 215))

Kde:

K;_, — provozné nutny investovany kapital k pocatku roku ¢

39



Rentabilita Cistych investic:

_ Akorigovaného provozniho zisku po danich  KPVH, — KPVH,_,

= . Py "y v 3 -
I'™ Ainvestovaného kapitalu v ptdchozim roce Ki-1 — K,

Vzorec €. 25: Rentabilita Cistych investic (zdroj: vlastni zpracovani dle (1. s. 216))

Parametricky vzorec pro pokracujici hodnotu:

KPVHy,, * (1 - %)

Pokracujici hodnota = -
lk — 9

Vzorec ¢. 26: Vypocet pokracujici hodnoty pomoci parametrického vzorce (zdroj: vlastni zpracovani
dle (1. s. 216))

Kde:

KPVHr,, — korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich v prvnim

roce po uplynuti obdobi prognézy (1. s. 215-216)
1.9.2 Diskontni mira pro metodu DCF

Pfi ocenéni metodou DCF entity vychazime z penéznich tokl pro vlastniky a véfitele.
Poté se pouzije diskontni mira na urovni prumérnych vazenych nakladi kapitalu
(weighted average capital costs — WACC), ktera odpovida oCekavanym piijmum véfitela
z jejich investic do podniku a odpovidajicimu riziku. Obecny vzorec pro WACC je
ndsledujict:

CK VK
WACC = neg * (1—d) i + Nykz) '

Vzorec €. 27: Vazené prumérné niklady kapitalu (zdroj: vlastni zpracovéni dle (1. s. 242))
Kde:

ncg — ndklady na cizi kapital

d — sazba dané z pfijmu

CK — trzni hodnota uro¢eného ciziho kapitalu vlozeného do podniku

Ny (z) — hdklady na vlastni kapitdl

VK — trzni hodnota vlastniho kapitalu
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K — celkova trzni hodnota investovaného kapitalu (1. s. 242-243)
Naklady na cizi kapital
Naklady na cizi kapital 1ze spocitat jako pramér z efektivnich trokovych sazeb, placenych

v riznych formach ciziho kapitalu. Efektivni urokova mira je vyjadiena vzorcem:

n

U *(1—d)+S,
D:Z (1+0)f

t=1

Vzorec ¢. 28: Vypocet nikladi na cizi kapital (zdroj: vlastni zpracovani dle (1. s. 248))
Kde:

D — cista Castka penéz ziskana vypujckou

U; — urokové platby

d — sazba dané z pfijmu

S; — splatka dluhu za dohodnuty casovy interval

n — pocet obdobi, za které jsou provadény platby dluhu

i —hledana urokova mira, pro kterou je rovnice splnéna a ktera vyjadiuje vysi efektivniho

uroku (1. s. 248)
Naklady na vlastni kapital - CAPM

Naklady na vlastni kapital jsou stanoveny na zakladé ocekavaného vynosu investord.
Toto vynosové ocCekavani je potiebné odvozovat z pripadného alternativniho vynosu
kapitdlu s ohledem na riziko. Nejvice se pii vypoctu nakladu vlastniho kapitalu osvédcil
model CAPM (capital asset pricing model — CAPM). Dulezitym prvkem tohoto modelu
je tzv. pfimka cennych papird, ktera odrazi praimérnou ocekavanou vynosnost cenného
papiru od budouci bezrizikové vynosnosti a prémie za riziko na kapitdlovém trhu.

Ocekavana prumérna vynosnost cenného papiru A je vyjadfena pomoci vzorce:

E(Ry) =17+ [E(Rm) - T'f] * Ba

Vzorec €. 29: Model CAPM (zdroj: vlastni zpracovani dle (1. s. 253))
Kde:

E(R,) — prumérna ofekavana vynosnost cenného papiru A
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1y — bezrizikova vynosnost
E(R,,) — prumérna oCekavana vynosnost kapitalového trhu

B4 — koeficient beta cenného papiru A (1. s. 253)
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2. CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

2.1 Zakladni informace o spolecnosti

Spole¢nosti XYZ byla zalozena v roce 1972 v Opavé, kdy byla uvedena do provozu prvni
vyrobni linka. Na pocatku se vyrabél pouze jeden typ vyrobku, postupné byla vyroba
roz§ifena na pét ruznych druht. V ramci malé privatizace byla spole¢nost vydrazena
v aukci a od 1. Cervence roku 1991 presla do soukromého vlastnictvi. V roce 1997 byla
zménéna pravni forma podnikéani z fyzické na pravnickou osobu, od roku 1997 firma

vystupuje pod pravni formou spolecnosti s ru¢enim omezenym.

Hlavnim pfedmétem podnikani spole¢nosti XYZ je dle obchodniho rejstiiku vyroba,
obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 zivnostenského zakona — pekarstvi. Podnik
vyrabi celkem 5 riznych druhii vyrobkd, které nasledné dodava do velkoobchodi a

maloobchodu.

Spole¢nost ma k dnesnimu dni pouze jednu pobocku, ve které pracuje celkem 17

zameéstnancu.
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3. STRATEGICKA ANALYZA

Strategicka analyza zkoumd vnitini a vnéjsi faktory, které na podnik ptisobi. Obecné
vngjsi prostiedi neboli makrookoli podniku bylo zhodnoceno pomoci PEST analyzy.
Pro analyzu oborového prostiedi (mikrookoli) byla pouzita Porterova analyza péti sil.
Na zéavér bylo provedeno zhodnoceni vnitfniho prostfedi podniku pomoci McKinseyho

modelu 7 S.
3.1 PEST analyza

Do PEST analyzy fadime politicko-legislativni, ekonomické, socialné-kulturni a
technologické faktory. Kazdy z téchto vnéjSich faktora do jisté miry ovliviiuje ¢innosti

podniku.
3.1.1 Politické a legislativni faktory

Politicka situace na Gizemi Ceské republiky je v soutasné dob& pomérné stabilni. Oproti
predchozim letim, kdy politickou situaci zna¢né ovlivnila pandemie COVID-19. Ta
zpusobila omezeni ¢i uplné zastaveni provozu v nékterych oborech podnikani. Minula
vlada schvalila hned nekolik statnich dotaci pro podniky zasazené pandemii, a to ve formée
prispévki na kompenzaci nakladti zameéstnavateliim, jejichz zaméstnanciim byla nafizena
karanténa nebo izolace, kompenzacni bonus pro osoby samostatné vydélecné Cinné,
odlozeni povinnosti elektronické evidence trzeb, danové ulevy a dal$i. Pandemie se
ocefiované spolecnosti dotkla pouze ve formé povinného testovani zaméstnanci a

dodrzovani hygienickych opatfeni.

V poslednich tydnech je politické déni na naSem uzemi také dosti ovlivnéno valkou na

Ukrajing, se kterou souvisi neustale rostouci ceny elektrické energie, zemniho plynu a
ropy.

Ocertiovana spole¢nost XYZ je povinna provadét svou vydéle¢nou ¢innost v souladu se
zékony, vyhlaskami a nafizenimi, platnymi na uzemi Ceské republiky. Jelikoz je Ceska
republika od roku 2004 clenem Evropské unie, podléha také nafizenim, smérnicim a
vyhlaskam evropského prava. Zakladnim tuzemskym pravnim piedpisem, ktery upravuje
podnikani spoleCnosti XYZ je zakon. ¢. 455/1991 Sb., o zivnostenském podnikani ve

znéni pozdéjsich predpisu, ktery upravuje podminky vzniku a zaniku zivnosti, subjekty
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opravnéné k provozovani zivnosti, rozdéleni zivnosti, jejich prekazky v provozovani,

povinnosti podnikatele atd.
Dalsimi pravnimi pfedpisy, kterymi se podnik XYZ fidi jsou naptiklad:

1. Zakon ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik, ve znéni pozdé&jsich predpisa,

Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, ve znéni pozdéjsich predpist,
Zakon ¢. 500/2004 Sb., spravni fad, ve znéni pozdéjsich predpist,

Zakon €. 634/2004 Sb., o spravnich poplatcich, ve znéni pozdéjsich predpist,
Zakon €. 262/2006 Sb., zakonik prace, ve znéni pozdéjsich predpist,

Zakon €. 563/1991 Sb., zakon o Gcetnictvi, ve znéni pozd€jsich predpist,

N oA » D

Zakon ¢. 235/2004 Sb., zdkon o dani z pfidané hodnoty, ve znéni pozd¢jsich
predpisq,

8. Zakon ¢. 586/1992 Sb., zakon o danich z ptijmi, ve zné€ni pozd€jsich predpist,
Jelikoz dochazi kazdy rok k novelizaci nejméné jednoho z vySe uvedenych zakont, je
nezbytné tyto pravni pfedpisy neustale sledovat a fidit je jimi. V letoSnim roce, tedy
v roce 2022 dojde hned k ne¢kolika zménam, které se dotknou analyzované spolecnosti, a
to napfiklad k zruseni silni¢ni dan€ u osobnich vozidel nebo ke zvyseni minimalni mzdy
z 15200 K¢ na 16200 K¢, coz povede k vys§im odvodim socialniho a zdravotniho
pojisténi.

3.1.2 Ekonomické faktory
HDP (hruby domaci produkt)

Jednim z nejvyznamnéjSich makroekonomickych ukazateld, které ptsobi na podnik je
hruby domaci produkt neboli penézni hodnota statku a sluzeb vyprodukovanych na Gzemi
Ceské republiky za jeden kalendaini rok. V nize uvedené tabulce je zachycen vyvoj HDP
v obdobi 2010-2021 na uzemi Ceské republiky. K nejvétsimu naristu HDP za sledované
obdobi doslo v roce 2017 0 5,2 %, coz znamena také narast ekonomické vykonnosti. V
nasledujicich letech doslo k postupnému snizeni ukazatele hrubého domaciho produktu,
tento fakt znazornuje mirné zpomaleni ekonomiky. K velkému propadu HDP doslo poté
v roce 2020 a to o 5,8 %, ktery byl vyvolan pandemii COVID-19. V roce 2021 se vySe
HDP opét zvysila, a to predevsim kviili zruseni vladnich opatfeni v obchodech a sluzbach

v souvislosti s jiz zminénou pandemii COVID-19.
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Tabulka &. 3: V§voj HDP v Ceské republice (zdroj: vlastni zpracovani dle MFCR)

Realné hodnoty HDP realny

Rok v mld. K¢ rust v %
2010 3954 2,5
2011 4023 1,8
2012 4 060 -1
2013 4098 -0,5
2014 4314 2,7
2015 4 596 4,5
2016 4797 2,5
2017 5111 5,2
2018 5410 3,2
2019 5790 3
2020 5 695 -5,8
2021 6 038 2,5

Tabulka & 4: Predikce HDP v Ceské republice — duben 2022 (zdroj: vlastni zpracovani dle MFCR)

Predikce HDP realny
Rok v mld. K¢ rust v %
2022 6 498 1,2
2023 7 135 3,6
2024 7642 3,8

Vyse uvedenda tabulka predstavuje predikci HDP dle Ministerstva financi Ceské
republiky. Po razantnim propadu v roce 2020 a nasledném zvyseni hodnoty HDP v roce
2021, se predpoklada pozvolny rust Ceské ekonomiky, ktery ale mize byt negativné
naruS$en Ruskou vojenskou agresi na Ukrajin€. Staty maji sice na globalnim HDP velmi
maly podil, ale jsou vyznamnymi dodavateli fady surovin, které nejsou nyni k dispozici

vubec nebo v malém mnozstvi, a proto maji na komoditnich trzich vysokou cenu.
Vyvoj nezaméstnanosti

Dalsim dulezitym makroekonomickym ukazatelem je mira nezaméstnanosti. Celkova
mira nezameéstnanosti je pro podnik velice dilezitym ukazatelem, jelikoz pfi nizké mife
nezaméstnanosti je pomérné obtizné najit Ci si udrzet kvalifikovany personal, bez toho,
aniz by byl pfili§ preplacen. Z tabulky, ktera udava vyvoj nezameéstnanosti za obdobi
20102021 Ize vyé&ist, Ze od roku 2013 celkova nezamé&stnanost v Ceské republice rapidné

klesa, a to az do roku 2021, kdy je zaznamenan nartst nezaméstnanosti o 3,3 %, ktery je
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poptavce po vyrobcich ¢i sluzbach nucena propoustét personal.

Tabulka &. 5: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti v Ceské republice (zdroj: vlastni zpracovani dle CSU)

Mira nezaméstnanosti
Rok v tis. obyvatel v %
2010 406,1 7,8
2011 363,8 7,1
2012 3432 6,7
2013 366,1 7,1
2014 335,8 6,5
2015 306,4 5,9
2016 229,0 4.4
2017 187,4 3,6
2018 133,2 2,5
2019 113,7 2,1
2020 104,9 2,0
2021 170,6 3,3

Celkova nezaméstnanost na uzemi CR v letech
2010-2021

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

250

200

15

o

10

(=)

5

o

o

Nezaméstnanost v tis. obyvatel CR — Muzi ® Nezaméstnanost v tis. obyvatel CR — Zeny

Obrizek & 2: Celkovi nezaméstnanost na izemi CR v letech 2010-2021 (zdroj: vlastni zpracovéni dle
CsU)

Vyse uvedeny graf znazorfiuje celkovou nezaméstnanost na uzemi Ceské republiky dle
pohlavi. Z grafu Ize vycist, ze ve vétSiné sledovanych obdobi prevlada nezameéstnanost
zen nad muzi. Tento fakt mize byt zplsoben napiiklad sezonnimi pracemi ve

stavebnictvi, kde je zapotfebi vice muze nez zeny, ale také skutecnosti, ze bezdétné zeny

47



ve veéku 20-25 let s velkou pravdépodobnosti odejdou v prubéhu 5 let na matetskou
dovolenou a zameéstnavatele budou nuceni vynakladat usili a penézni prostiedky na

obstarani nového zaméstnance.
Mira inflace

Dalsim makroekonomickym ukazatelem je mira inflace, kterd se promita predev§im do
ndklad(i na material, poskytovanych sluzeb, mezd ¢i ostatnich provoznich nakladi.
Rostouci ceny vyrobnich vstupt pak znamenaji také zvySeni prodejnich cen, coz mize
mit negativni dopad na spotiebitele, ktefi se obavaji o svou finan¢ni situaci, zvlasté po
pandemii COVID-19. Primérna mira inflace ke konci roku 2021 byla 3,8 % a zacatkem

roku 2022 se vySplhala na 11,1 %, a v €ervenci dokonce na 17,5 %.

Tabulka €. 6: Vyvoj inflace v Ceské republice (zdroj: vlastni zpracovéani dle CSU)

Mira inflace (v %)
Rok Meziro¢ni zmény
2010 1,5
2011 1,9
2012 3,3
2013 1,4
2014 0,4
2015 0,3
2016 0,7
2017 2,5
2018 2,1
2019 2,8
2020 3,2
2021 3,8

Tabulka ¢&. 7: Predikce miry inflace (zdroj: vlastni zpracovani dle CSU)

Mira inflace (v %)
Rok Predikce
2022 16,5
2023 9,5
2024 2,4

Na rastu miry inflace ma asi nejvétsi podil zvySovani cen ropy, plynu a elektfiny, ktery

vrwe

také ruska valeCna agrese na Ukrajing, jelikoz Rusko dodava do EU vice nez Ctvrtinu

spotiebované ropy. Cenovy narust elektfiny a zemniho plynu je zpisoben zdraZzovanim
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emisnich povolenek ¢i uzaviranim uhelnych a jadernych elektraren v Némecku do konce

roku 2022.

Dalsim divodem pro zvySovani miry inflace mize byt zvySena poptavka obyvatel po
statcich a sluzbach a potieba utratit vice penéz, které si lidé naspofili po dobu covidové
pandemie. V okamziku, kdy budou chtit lidé vice utracet, nebude pro prodejce tak obtizné

zvysit ceny svych produktt a sluzeb, aniz by ztratili vétsinu zakaznik?.
Vyvoj ménového kurzu

Poslednim makroekonomickym ukazatelem, ktery stoji za zminku je vyvo; ménového
kurzu. Jelikoz analyzovana spole¢nost dodava své vyrobky do jinych ¢lenskych statti EU,
je do jisté miry ovlivnéna také aktualnim ménovym kurzem CZK vici EUR. V ndsledujici

tabulce Ize vidét lehce kolisajici trend koruny vici euru.

Tabulka €. 8: Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR v Ceské republice (zdroj: vlastni zpracovani dle CSU)

Vyvoj ménového kurzu
Rok (CZK/EUR)
2010 25,06
2011 25,80
2012 25,14
2013 27,43
2014 27,73
2015 27,03
2016 27,02
2017 25,54
2018 25,73
2019 25,41
2020 26,25
2021 25,65
3.1.3 Socialni a kulturni faktory

Demograficky vyvoj obyvatel

Dle udaji Ceského statistického ufadu demograficky vyvoj populace Ceské republiky
dlouhodobé roste. Vyjimku tvoti pouze rok 2021, kdy doslo k poklesu obyvatelstva cca
0 200 tis., ale vzhledem k soucasné situaci na Ukrajiné se da predpokladat v roce 2022
vys§i narust obyvatelstva. Meziro¢ni nartist poCtu obyvatel je dan, mimo jiné, vyssi

porodnosti a nizsi tmrtnosti. Dal§im divodem pro zvySovani po¢tu obyvatel muze byt
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také narustajici zahrani¢ni migrace. ACkoli pocCet obyvatel roste, ekonomicky aktivni
obyvatelstvo klesd. Vykyv lze vidét pouze vroce 2021, kdy ekonomicky aktivni
obyvatelstvo roste, ale celkovy pocCet obyvatel klesa. Duvodem rychlého nartstu
ekonomicky aktivnich obyvatel mize byt naptiklad vysoka umrtnost ekonomicky
neaktivnich obyvatel po dobu pandemie COVID-19. Lze tedy predpokladat, ze v dalSich
letech se situace vrati do stejné podoby, jako byla pted pandemii. Dal§im faktorem, ktery
ovliviiuje pokles ekonomicky aktivnich obyvatel je dlouhodobé starnuti populace. Spolu
s nizkou nezaméstnanosti to mize pro podnik znamenat natlak na riist mezd a nedostatek

pracovniho kapitélu.

Vyvoj poétu obyvatel CR (v tis.)

10,750 80.00%
10,694 10.702

10,700

10,650 75.00%
10,650 10,610
10,600 10,512 10,579 70.00%

10 509 10,538 10,554
10,550 10, 517 10,516
10,500 10,487 65.00%
10,450
60.00%

10,400
10,350 55.00%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

mmmm Pocet obyvatel celkem (tis.) e Ekonomicky aktivni obyvatelstvo (%)

Obrizek & 3: Vivoj poétu obyvatel CR (zdroj: vlastni zpracovani dle CSU)
Vydaje na konecnou spotiebu domacnosti

Celkové vydaje na konecnou spotfebu domacnosti jsou od roku 2015 pomérné stabilni.
Razantni propad je vroce 2020, a to diky jiz zminované pandemii COVID-19.
Domacnosti omezily spotfebu piredev§im kvali vladnim opatfenim proti S§ifeni
koronaviru, kdy byly uzaviené obchody, sluzby, kultura, sportovisté a jiné. Domacnosti
také omezily svou spotfebu z divodu narustajici inflace, obavy z nejistoty ¢i ztraté
zaméstnani. Dalsi faktor, ktery ovlivnil vydaje na konecnou spotiebu domacnosti je nizsi
nakup automobill, u kterych meziro¢né vzrostla cena o desitky procent hlavné diky

chybéjicim diltim.
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Vydaje na konec¢nou spotiebu domacnosti za obdobi
20102021 v %

3.9 3.9 4.1
. 3.7 33
2.6

1.4

Obrizek & 4: Vdaje na kone¢nou spotiebu domicnosti (zdroj: vlastni zpracovani dle CSU)

Mira hrubych dspor domacnosti

Mira hrubych dspor domécnosti je ddna podilem hrubych tdspor a hrubého disponibilniho
dichodu. Ve své podstaté navazuje na predchozi ukazatel, jelikoz ¢im vice domacnosti
omezi svou spotiebu, tim bude rust jejich hodnota uspor. Dokazuji to i hodnoty uvedené

v grafu nize, které se na rozdil od celkové spotfeby domacnosti v roce 2020 a 2021

zvySuji.

Mira hrubych tspor domécnosti za obdobi 2010-2021 v %
25

19.6 19.8
20

15

10

Obrizek &. 5: Mira hrubych tspor domécnosti (zdroj: vlastni zpracovani dle CSU)
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3.14 Technologické faktory

Pro vyrobni podniky je nezbytné aktivné sledovat zmény v technologiich. Nova nebo
modernéjsi vyrobni linka mtze spoleCnosti pfinést vyssi vyrobni kapacitu a tim i vys§si
trzby. Pofizeni ¢i modernizace nového stroje s sebou sice nese vysokeé potizovaci naklady,
ale vzhledem ke kapitalové struktufe podniku a dispozici penéznich prostiedki by se

jednalo o investici, ktera by pro spole¢nost byla pfinosnou.
3.2 Porterova analyza péti sil

Porteriv model péti sil patfi mezi nejCastéji pouzivané nastroje analyzy mikrookoli
podniku. Dle Portera musi podnik pred vstupem na trh provést tzv. analyzu péti sil, aby
zjistil, zda je pro n¢&j vstup na trh vyhodny ¢i nikoli. Zahrnuje vyjednavaci silu zakaznikt
a dodavateli, hrozbu substitutd, vstup novych konkurenti na trh a rivalitu mezi

stdvajicimi konkurenty. (4. s. 191)
Vyjednavaci sila odbératelu

Vyjednavaci sila zakaznikd je u analyzované spole¢nosti XYZ s.r.o. vysoka, jelikoZ na
trhu existuje pomérné hodné¢ homogennich vyrobkt. Trh tedy neni pfili§ atraktivni.

Odbératelé se snazi snizovat ceny a zaroven zvySovat kvalitu produktu.

Spole¢nost se zaméfuje predevsim na dodavky do maloobchodu, které tvori zhruba 80 %
jejich celkovych odbéri a jsou urCeny koneCnému spotiebiteli. NejvyznamnéjSimi
maloobchodnimi odbérateli jsou naptiklad Albert Ceska republika, s.r.0., Kaufland Ceska
republika, v.o.s., GLOBUS, spol. s.r.o. a HRUSKA, spol. s.r.o. Zbyvajicich 20 %
vyrobkl je dodavano do velkoobchodu, kde jsou tyto vyrobky nakupovany za ucelem
dalsiho prodeje. Prevazna Cast vyrobkl je dodavana tuzemskym odbératelim, ale
spolecnost realizuje vyvoz i do jinych ¢lenskych stati EU, nejcastéji je export provadén
do Polska a na Slovensko.

Jak jiz bylo vySe zminéno, trh, na kterém spoleCnost pasobi, neni pro odbératele pfilis
atraktivni. Aby tedy spoleCnost zvySila poptavku po svych vyrobcich, nabizi svym
pravidelnym odbératelim vyhody, jako jsou napiiklad mnozstevni slevy, doprava zdarma

¢i prodlouzenti splatnosti pohleddvek.
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Vyjednavaci sila dodavatela

Hlavnimi vyrobnimi surovinami analyzovaného podniku jsou pfedev§im mouka, olej ¢i
jiny tuk, pekarské drozdi sul a cukr. Pfednimi dodavateli spolecnosti jsou MAKRO Cash
& Carry CR, Bidfood a EISBERG, se kterymi m4 podnik nasmlouvané vyhodngjsi ceny.
Jelikoz se jedna o suroviny, které jsou bézné dostupné v supermarketech, nemusi se
spole¢nost obavat omezeni provozu z divodu vypadku dodavky jednoho ze svych
dodavatelt. Z tohoto pohledu je vyjednavaci sila dodavateld minimalni, protoze na trhu
existuje spoustu dodavateld, ktefi mohou nabizet nizsi ceny a smluvni dodavatelé jsou

tak nuceni také poskytovat nizsi ceny za ucelem zachovani odbéru materialu.

Dalsim dileZitym obchodnim partnerem je spolecnost E.ON Ceska republika, s.r.o., ktery
spolecnosti dodava elektrickou energii. Kvtli soucasné krizi v oblasti energif se jedna o

partnera s velkou vyjedndvaci silou.
Hrozba vstupu novych konkurenti

Hrozba ze strany nové vstupujicich konkurentt je od roku 2010 velmi vysoka. Vyjimku
tvofi pouze rok 2013, kdy se hodnota spread ROE vysplhala na 9,57 %. V tomto roce
bylo tedy pro podniky t€Zsi vstoupit do odvétvi kvali vys$sim bariéram. U podniku, které
by chtéli vstoupit do odvétvi analyzovaného podniku v ostatnich letech, neexistuji zadné,
nebo pouze minimdln{ bariéry vstupu. V poslednim sledovaném roce evidujeme nejnizsi
hodnotu, lze vSak predpokladat, Ze v nasledujicich letech, predev§im v roce 2020 a 2021
budou bariéry vstupu opét o néco vyssi. Divodem mé dedukce je pandemie COVID-19

a sni spojené obavy z budoucnosti.

Tabulka €. 9: Spread ROE (zdroj: vlastni zpracovani dle MPO)

ROE-re (%) | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
NACE 10 -5,80 | -1,67 | -1,80 | 9,57 | -3,69 | -2,14 | 0,33 | -2,28 | -8,03 | -8,5

Analyzovany podnik ma ovSem konkuren¢ni vyhodu ve formé dlouholeté tradice,
origindlni receptury a know-how. Potencionalnich nové vstupujicich konkurentl se tedy

nemusi obavat.

Tabulka €. 10: Vyvoj po¢tu podniki za obdobi 2010-2019 (zdroj: vlastni zpracovani dle MPO)

Rok 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Pocet podnikll | 74 61 61 61 62 61 60 63 59 60
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Dle tdaja v tabulce Ize fici, ze nejvyssi pocet podnikti v oboru za sledované obdobi byl
v roce 2010. Poté dochazi ke skokovému snizeni podniku, nasledné se pocet podniku
ustdlil. V dalSich letech lze predpokladat opétovné snizeni podniku, kvili zminované
pandemii COVID-19, kdy byla spousta podnikatelti nucena ukonc¢it svou podnikatelskou

¢innost a podniky zavfit.
Hrozba substitutu

Substitutem se rozumi produkt, ktery dokaze uspokojit stejnou potiebu, pro kterou se
zakaznik rozhodl. V daném odvétvi sice existuje cela fada substitutt, ale vzhledem
k prodejni cené vyrobku analyzované spoleCnosti davaji spotiebitelé prednost prave
vyrobkiim analyzované spole¢nosti. Divodem je uspokojeni své potieby za nizkou cenu

a v dostatecné kvalité.

Tabulka ¢. 11: Srovnani cen produkti analyzované spole¢nosti a konkurenénich podniku (zdroj:
vlastni zpracovani dle (9, 10, 30, 31))

Nazev podniku Néazev produktu Cena produktu
XYZ Graham tyCinky 13 K¢
Golden Snack Grissini italské ty¢inky 16,90 K¢
DRUID CZ Fit Snack 25 K¢
INTERSNACK Bohemia Hradecké tyCinky 24,90 K¢

Rivalita mezi stavajicimi konkurenty

Analyzovana spolecnost se dle klasifikace ekonomickych Einnosti fadi do odvétvi
CZ-NACE 10, vyroba potravinarskych vyrobki. Konkrétné pak 1ze spolecnost zaradit do
odvétvi 10.72, vyroba sucharu a susenek; vyroba trvanlivych cukraiskych vyrobkda.

V Ceské republice existuje mnoho firem, které nabizeji homogenni vyrobky jako
analyzovana spolecnost. Hlavnimi konkurenty na tomto trhu jsou DRUID CZ s.r.o.,
INTERSNACK, a.s. nebo Golden Snack s.r.o. Diky trvale nizkym cendm a kvalité
produktt se vSak analyzovany podnik velké rivality obavat nemusi. Vyhodou jsou i

smluvni dodavky vyrobki do jednotlivych velkoobchodii a maloobchodu.
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Tabulka €. 12: Porovnani vybranych hodnot s konkurenci za rok 2019 (zdroj: vlastni zpracovani dle
ucetnich vykazi konkurencnich podniki)

Porovnz,lm o Trzby za Vysledek
vybranych . Penézni prodej . .
Aktiva - . > hospodareni
hodnot s . v prostredky vyrobku a . .
, (v tis. K<) . ” v po zdanéni
konkurenci za (v tis. K¢) sluzeb (v tis. K¢)
rok 2019 (v tis. K¢) :
XYZ 72 522 58 038 20 350 4374
Golden Snack 119 134 24479 123 755 26 108
DRUID CZ 150 438 5442 238 590 7 604
INTERSNACK 906 544 78 462 1248 144 60 710

Z porovnani vybranych hodnot analyzovaného podniku s konkurenci lze vycist, ze
analyzovana spole¢nost ma ne€kolikanasobné nizsi trzby nez jeji konkurence. Ackoli se
jedna o nejblizsi konkurenty analyzované spolecnosti, rozdily jsou predevs§im ve velikosti
podniku a skale nabizenych vyrobkd na trhu. Konkuren¢ni podniky vyrabéji mimo
homogenni vyrobky i celou fadu dalSich, ale stale prevlada vyroba a prodej vyrobka
shodnych s vyrobky analyzované spolec¢nosti. Celkova aktiva analyzované spolecnosti
jsou stejné jako trzby nékolikanasobné nizsi, ovSem vySe penéznich prostiedki
spolecnosti XYZ je vzhledem k celkovym aktiviim vysoka. Divodem je pravdépodobné
vys$si hodnota dlouhodobého majetku konkuren¢nich podnika a s tim souvisejici vyssi
vyrobni kapacita a trzby. Presto, ze analyzovany podnik inkasuje méné penéznich
prostiedkt, plynoucich z trzeb za prodej vyrobka a sluzeb, v fadé pomérovych ukazatelt

své konkurenty dokaze predcit viz. nasledujici kapitola.
3.3 McKinseyho model 7 S

Cilem analyzy vnitiniho prostiedi podniku je odhaleni hlavnich faktor(i, podminujicich
uspéch firmy pfi realizaci jeji strategie. Pfi identifikaci vyznamnych faktort tispéchu byva
Casto vyuzivan model 7 S, podle kterého je nezbytné strategické fizeni, organizaci,
firemni kulturu a dalsi faktory vnimat a analyzovat ve vzajemnych vztazich a pasobeni.

(6.s.115)
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Strategie

Hlavni konkurencni vyhoda je postavena na povésti a dlouholetém pisobeni spolecnosti
na trhu. Diky své 50leté historii ma spolecnost jiz vybudovanou zna¢nou klientelu, kterou

si snazi udrzet pomoci ptiznivych cen a vstiicného pfistupu k pozadavkim zakazniki.

Strategickym cilem spole¢nosti je zabezpeCeni plynulého chodu podniku a jeho postupny
rozvoj. Nezbytnou soucasti pro naplnéni tohoto cile je udrzeni stalych zakaznikt a také

ziskani novych zakaznik?.
Struktura

Spole¢nost ma pouze jednu pobocku v jejimz Cele jsou dva jednatelé, ktefi jsou zaroven
majiteli spoleCnosti. Jednatelé zastupuji spole¢nost ve vSech vécech samostatné. Jejich
ukolem je celkové fizeni spolecnosti. Ve spole¢nosti plati liniova organizacni struktura,
to znamena, ze vztahy nadfizenosti a podfizenosti jsou vertikalni. Podfizeny jednatelim
je v organizacni struktufe vedouci vyrobny, ktery dohlizi na kazdodenni plynuly provoz,
dochazku zaméstnanct a provozni zalezitosti. Spolecnost ma svou vlastni interni ucetni,
kterd se stara o vedeni ucCetnictvi, danovou optimalizaci, administrativu a je na stejné
urovni jako vedouci vyrobny. V dalsi urovni organizacni struktury se nachazi fidici, ktefi
se staraji o dodavky vyrobka do maloobchodl a velkoobchodi a skladnici, ktefi maji na
starost skladovani hotovych vyrobku a jejich nasledné vyskladnéni. Ostatni zaméstnanci,
ktefi jsou v organizacni struktufe nejnize, obsluhuji vyrobni linku a staraji se o Cistotu
pracovniho prostiedi. Ke dni ocenéni zaméstnava spole¢nost celkem 17 pracovniki na

hlavni pracovni pomér.
Systém Fizeni

Spole€nost vyuziva informacni 1 ucetni program Premiér, ktery je vhodny pro fizeni
malych a stfednich firem. Dalsi systémy, které jsou v podniku vyuzivany jsou naptiklad
kamerovy systém, Microsoft Office a Outlook. Objednavky jsou provadény pies jiz
zminény program Premiér nebo formou mailové ¢i telefonické komunikace.

Styl rizeni

Vzhledem k tomu, Ze se jedna o maly podnik pievlada zde spise demokraticky styl fizeni.

Vedouci pracovnik je zodpovédny za vysledky, dohlizi na pracovniky, aby byly splnény
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cile, které si spolenost stanovi. Komunikace mezi nadfizenymi a podfizenymi probiha

ve spoleCnosti na denni bazi, a to vyhradné osobné a ustni formou.
Spolupracovnici

JelikoZ spoleCnost zaméstnava pouze 17 pracovnikl, vznika na pracovisti velice
pohodova, az rodinna atmosféra a vztahy mezi zaméstnanci jsou tak na velmi dobré
urovni. Podnik se zaroven snazi o své zaméstnance peCovat a rozvijet jejich schopnosti.
Zaméstnanci jsou individualné ohodnoceni za své vykony v podobé prémii Cci

zaméstnaneckych slev na prodavanych produktech.
Schopnosti

Potiebné schopnosti a dovednosti zaméstnanct se odviji od useku, na kterém ptasobi. U
vedouciho vyrobny je vyzadovano vysokoskolské vzdélani a zkuSenosti s vedenim tymu.
Interni ucetni musi mit také dokoncené vysokoskolské vzdé€lani a je nezbytné, aby méla
logické mySleni a dobrou orientaci v zdkonech. Pracovnici ve skladu musi vlastnit
fidi¢ské opravnéni a mit dokondené stiedoskolské vzdélani s maturitou. Ridi¢i musi
vlastnit prislusné fidi¢ské opravnéni dle typu vozidla, kterym rozvazi vyrobky. K obsluze

vyrobni linky je dostacujici zékladni vzdélani, ale je nebytna manuélni zru¢nost.
Sdilené hodnoty

Ve spole¢nosti probiha kazdé pondéli pravidelna porada jednateli a vedouciho vyrobny,
na které jednatelé informuji o tydennich cilech spolecnosti. Podafi-li se cile spolecnosti
splnit, dostavaji zaméstnanci prémie za odvedenou praci. Ve firme jsou také pravidelné

poradany vanocni vecirky ¢i oslavy vyznamnych pracovnich a zZivotnich jubilei.
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4. FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza slouzi k zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku a je zékladnim
stavebnim kamenem pro sestaveni financniho planu. V této kapitole bude nejprve
provedena analyza absolutnich ukazateli pomoci vertikalni a horizontalni analyzy.
Nasledné bude provedena analyza pomérovych ukazateld, pfiCemz pomérové ukazatele
budou srovndny s tfemi vybranymi konkuren¢nimi podniky a s oborovym primérem. Na

zavér budou provedeny souhrnné indexy hodnoceni podniku.
4.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Analyza absolutnich ukazatelG zahrnuje horizontalni a vertikalni analyzu tcetnich
vykazi. Horizontalni analyza zachycuje procentni a absolutni mezirocni zmény

v Ucetnich vykazech (rozvaze, vykazu zisku a ztrat) podniku.

Vertikalni analyza zkouma jednotlivé polozky ucetnich vykazi ve vzajemném vztahu
k urcité veli¢iné pouze za jedno sledované obdobi. Udava nam, kolika procenty se

jednotlivé polozky rozvahy podileji na celkové bilancni sume.
4.1.1 Analyza majetkové a finan¢ni struktury podniku

Nize uvedené tabulky zobrazuji horizontdlni a vertikdlni analyzu rozvahy.

Tabulka €. 13: Vertikalni analyza aktiv (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu spolecnosti XYZ)

AKTIVA v % 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Dlouhodoby majetek 4,22 3,85 4,04 | 13,15 | 13,99 | 16,73

Dlouhodoby hmotny majetek 4,22 3,85 4,04 6,24 7,19 | 10,17
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00 0,00 0,00 6,92 6,80 6,56

Obézna aktiva 95,64 | 96,05 | 95,88 | 86,75 | 85,88 | 83,15
Zasoby 2,62 2,24 3,55 2,04 1,47 1,67
Material 2,13 1,66 2,05 1,53 1,28 1,54
Pohledavky 5,41 4,46 4,24 4,69 5,68 4,92
Kratkodobé pohleddvky 5,41 4,46 4,24 4,69 5,68 4,92
Penézni prostiedky 87,61 | 89,35 | 88,09 | 80,03 | 78,73 | 76,56
Casové rozliSeni 0,14 0,10 0,08 0,10 0,13 0,12

Z vertikalni analyzy aktiv vyplyva, ze spolecnost je tvofena majoritné ob&znymi aktivy,

které tvoti v pruméru 90 % celkovych aktiv. Nejvétsi polozkou obéznych aktiv jsou
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penézni prostiedky, jejich hodnota se pohybuje v rozmezi 76-89 % celkovych aktiv.
Takova vyse penéznich prostiedki je pro spole¢nost nadbytecna a zaroven podléha inflaci
a oportunitnim nakladim. V prubéhu sledovaného obdobi vSak dochazi k pozvolnému
poklesu penéznich prostiedku, které klesaji predevsim diky investicim do dlouhodobého
majetku. Podil zasob v prubéhu sledovaného obdobi kolisa, jeho hodnoty se pohybuji od
1,47 % do 3,55 %. Procentudlni podil stavu zdsob vzhledem k celkovym aktivim je
pfiméteny, nehrozi tak riziko zastaveni vyrobni Cinnosti, ani v nich nejsou zbytecné
vazany penézni prostfedky. Hodnota pohledavek ma, stejné jako hodnota zasob po celou
dobu sledovaného obdobi kolisavy trend a je ovlivnéna poptavkou po produktech
spolecnosti XYZ. Podil dlouhodobého hmotného majetku je na zacatku sledovaného
obdobi pouze 4,22 %, v dalSim roce sice klesa, ale nasledné opét roste. V roce 2019 je

vrwe

doby pouze v pronajmu spole¢nosti.

Tabulka ¢. 14: Horizontalni analyza aktiv (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spoleCnosti
XYZ)

AKTIVA v % 17/16 | 18/17 | 19/18 | 20/19 | 21/20
AKTIVA CELKEM 2,35 0,91 1,86 2,09 0,96
Dlouhodoby majetek -6,60 594 | 231,57 | 8,63 20,71
Dlouhodoby hmotny majetek -6,60 5,94 57,22 17,69 42,82
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00 0,00 0,00 0,46 -2,64
Obézna aktiva 2,79 0,74 -7,84 1,06 -2,24
Zasoby -12,40 | 59,82 | -41,50 | -26,49 | 14,71
Material -20,22 | 24,32 | -23,68 | -14,48 | 21,14
Pohledavky -15,60 | -4,10 12,55 | 23,81 | -12,50
Kritkodobé pohledavky -15,60 | -4,10 12,55 | 23,81 | -12,50
Penézni prostiedky 4,38 -0,50 -7,46 0,43 -1,82
Casové rozliSeni -26,80 | -24,08 | 28,02 | 37,68 -7,37

Bilan¢ni suma celkovych aktiv po celou dobu sledovaného obdobi rostla. Nejvetsi
meziro¢ni narast byl zaznamenan v roce 2017, kdy doslo ke zvySeni hodnoty o 2,35 %.
Dlouhodoby hmotny majetek kromé roku 2016-2017, kdy je jeho pokles zplisoben
odepisovanim, rostl. Nartst investic do dlouhodobého majetku znaci to, Ze spole¢nost
vklada penézni prostfedky do majetku, ktery slouzi k postupnému rozvoji, piipadné
zvy§eni vyrobni kapacity podniku. Celkovéa ob&zna aktiva, ale 1 jejich dil¢i €asti po celou

dobu sledovaného obdobi kolisaji.
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Tabulka €. 15: Vertikalni analyza pasiv (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu spolecnosti XYZ)

PASIVA v % 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
PASIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vlastni kapital 97,51 | 98,67 | 98,80 | 98,56 | 98,47 | 98,46
Zakladni kapital 0,15 0,14 0,14 0,14 0,14 0,13
Fondy ze zisku 7,14 6,97 6,91 6,78 6,64 6,58
VH minulych let 86,05 | 85,85 | 83,94 | 85,61 | 83,22 | 90,82
VH bézného ucetniho obdobi 4,17 5,71 7,82 6,03 8,47 0,93
Cizi zdroje 1,74 0,98 0,92 0,88 1,17 0,95
Zavazky 1,74 0,98 0,92 0,88 1,17 0,95
Kratkodobé zavazky 1,74 0,98 0,92 0,88 1,17 0,95
Casové rozliSeni 0,76 0,34 0,27 0,56 0,36 0,59

Na zakladé provedené vertikalni analyzy pasiv lze fici, Ze podnik je financovan témer ze
100 % vlastnim kapitdlem a jeho hodnota zlistava skoro neménna. Jelikoz spolecnost
neCerpa zadny aveér, tvoii hodnotu cizich zdroji pouze kratkodobé zavazky, které jsou ve
vysi 1-2 %. Vysoky podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech neni pfili§ optimaln{
z hlediska financovani, ale zase tento pomér pfinasi spoleCnosti financni stabilitu. Vyse
zakladniho kapitalu zastava konstantni ve vysi 100 tis. KE. Nejvétsi polozkou vlastniho
kapitalu je vysledek hospodafeni minulych let, jeho hodnota se mezi jednotlivymi roky
pohybuje priblizné okolo 85 %. Z toho vyplyva, ze vedeni podniku nerozdé€luje zisk mezi

spolecCniky, ale ponechava ho ve spole¢nosti za ucelem dalSiho rozvoje

Tabulka ¢. 16: Horizontalni analyza pasiv (zdroj: vlastni zpracovani dle icetnich vykazii spolecnosti
XYZ)

PASIVA v % 17/16 | 18/17 | 19/18 | 20/19 | 21/20
PASIVA CELKEM 2,35 0,91 1,86 2,09 0,96
Vlastni kapital 3,58 1,05 1,61 2,00 0,95
Zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fondy ze zisku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VH minulych let 2,12 -1,34 3,89 -0,75 10,18
VH bézného ucetniho obdobi 40,04 | 38,21 | -21,42 | 43,39 | -88,89
Cizi zdroje -41,98 | -5,25 -3,34 | 35,85 | -17,82
Zavazky -41,98 | -5,25 -3,34 | 35,85 | -17.82
Kratkodobé zavazky -41,98 | -5,25 -3,34 | 35,85 | -17.82
Casové rozliSeni -53,83 | -19,92 | 110,88 | -34,64 | 64,66
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Celkova pasiva mezi jednotlivymi roky rostou. Hodnota zakladniho kapitalu zistava po
dobu sledovaného obdobi konstantni, a to na urovni 100 tis. K¢. Stejné€ jsou na tom i fondy
ze zisku, jejichz hodnota zistava na Castce 4 919 tis. K¢ a slouzi spoleCnosti pro kryti
budoucich potieb. Cizi zdroje, vyjma roku 2019-2020, klesaji. Jelikoz jsou cizi zdroje
tvofeny pouze kratkodobymi zavazky, znamena to, ze spolecnost stale 1épe a rychleji

hradi za své zavazky dodavatelam.
4.1.2 Analyza Vykazu zisku a ztraty

Nasledujici tabulky zobrazuji horizontalni a vertikalni analyzu vykazu zisku a ztrat.

Tabulka €. 17: Vertikalni analyza VZZ (zdroj: vlastni zpracovani dle Gicetnich vykazi spolecnosti XYZ)

VZZ v % 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 99,95 | 99,65 | 99,99 | 99,39 | 98,65 | 97,99
Vykonova spotieba 50,46 | 44,08 | 39,45 | 40,43 | 36,14 | 50,75
Spotfeba materialu a energie 37,46 132,18 26,61 | 28,38 | 26,08 | 37,48
Sluzby 12,99 11,90 (12,83 | 12,05 | 10,06 | 13,27
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -1,14 { -0,38 | -3,60 | 2,62 | 0,99 | 0,24
Osobni naklady 29,39 28,49 | 27,63 | 28,04 | 24,54 | 36,31
I'Jpravy hodnot v provozni oblasti 21,241 20,65 (20,11 20,37 | 18,99 | 26,60
Ostatni provozni vynosy 8,15 | 7,84 | 7,53 | 7,68 | 5,55 | 9,71
Ostatni provozni naklady 7,73 | 7,52 | 7,14 | 7,19 | 5,11 | 9,04
Provozni vysledek hospodareni 0,43 | 0,32 | 0,39 | 0,48 | 0,44 | 0,67
Vynosové uroky a podobné vynosy 1,04 | 1,00 | 1,18 | 1,65 | 2,53 | 5,67
I'Jpravy hodnot a rezervy ve fin. oblasti | 1,04 | 1,00 | 1,18 | 1,65 | 2,53 | 5,67
Ostatni finan¢ni vynosy 1,04 | 1,00 | 1,18 | 1,65 | 2,53 | 5,67
Ostatni finan¢ni naklady 0,05 | 0,35 | 0,01 | 0,49 | 1,23 | 2,01
Finan¢ni VH 0,01 { 0,00 | 0,00 | 0,11 | 0,00 | 0,00
VH pied zdanénim 0,04 | 0,35 | 0,01 | 0,38 | 1,23 | 2,01
VH po zdanéni 0,74 |1 0,79 | 1,02 | 1,61 | 0,76 | 0,81
VH za ucetni obdobi 0,16 | 0,16 | 0,13 | 0,17 | 0,09 | 0,09

Tabulka ¢. 18: Horizontalni analyza VZZ (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu spolecnosti
XYZ)

VZZ v % 17/16 | 18/17 | 19/18 | 20/19 | 21/20
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 4,72 4,88 1,86 6,80 | -23,96
Vykonova spotieba -8,25 | -6,47 5,05 -3,83 7,50
Spotfeba materialu a energie -9,77 | -13,57 9,29 -1,12 10,01
Sluzby -3,85 | 12,75 -3,74 | -10,21 0,99
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Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -64,73 | 885,27 | -174,66 | -59,40 | -81,19

Qsobni naklady 1,82 1,36 4,00 -5,85 13,26
Upravy hodnot v provozni oblasti 1,05 | 22,40 | 43,40 | 65,28 | 71,81
Ostatni provozni vynosy 644,44 | -98,51 |9900,00| 170,00 | 25,56
Ostatni provozni naklady 12,69 | 35,10 | 61,27 | -49,24 | -18,56
Provozni vysledek hospodareni 40,09 | 37,88 | -23,78 | 47,21 | -86,38

Vynosové uroky a podobné vynosy 0,00 | 453,85 | 143,06 | -38,86 | -58,88
Upravy hodnot a rezervy ve fin. 0.00 0.00 000 | -59.92 1270000

oblasti

Ostatni finan¢ni vynosy 0,00 0,00 0,00 8,00 |-100,00
Ostatni finan¢ni naklady 28,57 | 53,33 | -30,43 | 218,75 | 137,25
Finan¢ni VH 75,00 [2550,00| 255,14 | -54,60 |-339,24
VH pred zdanénim 40,35 | 38,92 | -21,81 | 43,93 | -88,95
VH po zdanéni 40,06 | 38,21 | -21,43 | 43,39 | -88,89
VH za ucetni obdobi 40,06 | 38,21 | -21,43 | 43,39 | -88,89

Vyvoj celkovych trzeb spole¢nost mezi jednotlivymi roky roste. Vyjimkou je pouze rok
2021, kdy je podstatny pokles trzeb. Divodem snizeni trzeb mize byt pandemie
COVID-19 a stim souvisejici nizs§i poptavka po vyrobcich. Zatimco narust trzeb
v predchozich letech je dan predevs§im zvySovanim cen prodavanych vyrobku, kvuli
neustalému zvySovani cen vyrobnich vstupti. Vykonova spotieba se pohybuje v rozmezi
37-51 % a jeji tendence je kromé roku 2019 a 2021 klesajici. Z toho lze dovodit, ze

mezirocné dochazi ke snizovani poptavky po vyrobcich.

Osobni naklady, které zahrnuji mzdové naklady, naklady na socialni a zdravotni pojisténi
a ostatni ndklady v prubéhu sledovaného obdobi klesaji, pouze v roce 2019 a 2021

vzrostly, a to pfiblizn€ o 1 % v roce 2019 a 13 % v roce 2021.

Do vypoctu provozniho vysledku hospodareni vstupuje mimo jiné vykonova spotteba i
osobni naklady, je tedy pochopitelné, ze 1 provozni vysledek hospodareni bude mit
podobny vyvoj. Dochazi zde k postupnému nartstu hodnoty az na 34 %, poté se hodnota
snizi a nasledné se dalsi rok opét vrati na hodnotu 35 %. V roce 2021 je pak zaznamenan

razantni propad, ktery ¢ini néco méalo pies 6 %.

Financ¢ni vysledek hospodateni je v prvnich dvou letech zaporny, poté se jeho hodnoty

dostanou do kladnych Cisel a v poslednim sledovaném obdobi jsou opét zaporné.
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4.2 Analyza pomérovych ukazatelu

V ramci analyzy pomérovych ukazatell, do které fadime ukazatele rentability, likvidity,
zadluzenosti a aktivity, bude provedeno srovnani jednotlivych ukazateli ocenovaného

podniku, oborového priméru a konkurencnich podniku, které pusobi ve stejném odvétvi.
Vybranymi konkuren¢nimi podniky jsou:

e (Golden Snack s.r.o.
e DRUID CZ s.r.o.
e [INTERSNACK a.s.

4.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost vlozeného kapitalu predstavuje schopnost podniku vytvaret

noveé zdroje nebo zisk prostfednictvim investovaného kapitalu.

Tabulka ¢. 19: Ukazatele rentability (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti XYZ a
konkurenc¢nich podnikii)

Rentabilita 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
XYZ 515 | 7.05 | 9.63 | 7.21 | 1039 | 1,40
Oborovy pramér 7,99 8,06 5,54 5,04 n.a. n.a.

ROA (%) rGolden Snack | 7.45 | 16,60 | 943 | 2578 | na. | na
DRUID CZ 15,11 | 19,30 | 10,46 6,23 n.a. n.a.
INTERSNACK | 3.83 | 671 | 7.00 | 8.23 | 11,30 | 1048
XYZ 428 | 579 | 791 | 612 | 8.60 | 095

Oborovy pramér | 10,55 | 11,28 6,17 6,36 n.a. n.a.
ROE (%) Golden Snack 11,18 | 28,89 | 14,74 | 43,65 n.a. n.a.

DRUID CZ 42,72 | 41,27 | 21,30 | 14,87 n.a. n.a.
INTERSNACK 6,13 11,41 | 10,38 | 13,21 | 17,49 | 17,43
XYZ 19,51 | 26,11 | 34,32 | 25,68 | 35,40 | 6,34

Oborovy pramér 5,64 6,03 4,37 3,88 n.a. n.a.
ROS (%) Golden Snack 2,63 7,08 4,46 12,17 n.a. n.a.
DRUID CZ 5,47 7,66 5,09 3,95 n.a. n.a.
INTERSNACK 2,47 4,30 431 4,92 6,39 6,07

Rentabilita aktiv ROA

Rentabilita aktiv udavd, zda podnik efektivné vyuziva sviij majetek. Je dana pomérem
provozniho vysledku hospodateni a celkovych aktiv. Hodnoty analyzované spole¢nosti
jsou na zacatku sledovaného obdobi lehce pod oborovym primérem. V roce 2016 je jejich

vyse nizsi o bezmala 3 %, v roce 2017 je rozdil snizen na 1 %. Od roku 2018 hodnoty
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podniku XYZ presahuji hodnoty oborového priméru. Z pohledu hospodateni s majetkem
je na tom nejlépe konkurencni podnik DRUID CZ, jehoz hodnoty dosahuji v roce 2017
bezmadla 20 %.

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu slouzi k méfeni efektivity vlozeného kapitalu, jinymi slovy,
kolik Cistého zisku pfipada na 1 K¢ investovaného kapitalu. Tento ukazatel je dulezity
predev§im pro vlastniky a pfipadné potencialni investory. Celkova hodnota ROE se u
podniku XYZ pohybovala vrozmezi 1-9 %. Ve srovnani s oborovym primérem i
konkurenty je kromé roku 2018 znacné pod prumérem. Nizké hodnoty u analyzované

spoleCnosti jsou dany tim, ze je podnik témef ze 100 % financovan vlastnim kapitalem.
Rentabilita trzeb ROS

Déava do poméru provozni vysledek hospodareni a trzby a predstavuje mnozstvi ¢istého
zisku, ktery pfipada na jednu korunu trzeb. Analyzovana spolecnost je ve sledovaném
obdobi zna¢né nad hodnotami oborového priméru i konkurence. Hodnoty se ve
sledovaném obdobi pohybuji od 6 do 35 %, coz znaci rychlejsi narist provozniho

vysledku hospodareni.
4.2.2 Ukazatele likvidity

Likvidita predstavuje rychlou pfeménu polozky aktiv na penézni prostfedky, pomoci
kterych budou v€as uhrazeny platebni zavazky. Nizka trovei likvidity podniku znamena,
ze podnik nebude schopen dostat svym zavazkim, naopak piili§ vysoka uroven likvidity

snizuje jeho rentabilitu. (7. s. 57-58)

Tabulka ¢. 20: Ukazatele likvidity (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu spole¢nosti XYZ a
konkurenc¢nich podnikii)

Likvidita 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
XYZ 55,07 | 97,57 | 103,75 | 98,92 | 73,59 | 87,55
Bé&rna Oborovy pramér 1,38 1,30 1,42 1,42 n.a. n.a.
likvidita Golden Snack 1,24 1,21 1,54 1,54 n.a. n.a.
DRUID CZ 1,24 1,55 1,60 0,90 n.a. n.a.
INTERSNACK 0,80 0,97 0,91 1,16 1,23 1,02
XYZ 53,56 | 95,30 | 99,90 | 96,60 | 72,33 | 85,79
Pohotova Oborovy pramér | 0,87 0,85 0,93 0,93 n.a. n.a.
likvidita Golden Snack 0,96 0,97 1,16 1,24 n.a. n.a.
DRUID CZ 0,66 0,99 0,87 0,45 n.a. n.a.
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INTERSNACK 0,51 0,61 0,56 0,79 0,79 0,59
XYZ 50,45 | 90,76 | 95,32 | 91,25 | 67,46 | 80,61

Oborovy pramér | 0,18 0,16 0,16 0,18 n.a. n.a.

Okamzita

likvidita Golden Snack 0,33 0,39 0,29 0,51 n.a. n.a.

DRUID CZ 0,01 0,23 0,04 0,06 n.a. n.a.

INTERSNACK 0,01 0,11 0,08 0,21 0,20 n.a.

Bézna likvidita

Bézna likvidita udava miru kryti kratkodobych zavazki pomoci obéznych aktiv.
Doporuéené hodnoty pro Ceskou republiku jsou v rozmezi 1,5-2. Hodnoty b&zné likvidity
analyzované spoleCnosti jsou extrémné vysoké, a to z divodu minimalni existence
kratkodobych zavazki v poméru k vysokym pené€znim prostiedkiim. Vysledné hodnoty
konkuren¢nich podnikii Golden Snack a DRUID CZ se pohybuji v doporucenych
hodnotach a jejich vyse je témér stala, zfidka se objevuji slabé vykyvy. Konkurenéni
podnik INTERSNACK se po celou dobu sledovaného obdobi pohybuje pod doporucenou

hranici, to znamena, ze jeho kratkodobé zavazky byly vyssi nez obézna aktiva.
Pohotova likvidita

Pohotova likvidita udava miru kryti kritkodobych zavazki obéznymi aktivy ponizenymi
o zasoby. Hodnoty pohotové likvidity jsou stejné jako u bézné likvidity extrémné vysoké.
Jejich vySe se az do roku 2018 zvysSuje, mezi roky 2019 az 2020 je zaznamenam pokles
na hodnotu 72 % a poté opét narast. Pokles je dan sniZenim penéznich prostiedkt
z divodu nakupu nemovitosti. Doporucené hodnoty pro pohotovou likviditu jsou
vrozmezi 1-1,5. Z konkuren¢nich podniki je na tom nejlépe Golden Snack, jehoz
hodnoty mezi jednotlivymi roky rostou a jako jediny ptesahuje v poslednich dvou letech

doporucenou hranici.

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita udava miru kryti kratkodobych zavazka pomoci penéznich prostredki
v podkladné a na tctech. Doporucena hodnota se udava v rozmezi 0,6-1,1. Stejné jako u
predchozich dvou ukazateli i hodnoty okamzité likvidity analyzovaného podniku jsou

vysoké. Hodnoty konkuren¢nich podnikii i oborového pruméru jsou pomérné pod

doporucenou hranici a jejich vySe pomérné kolisa.
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4.2.3

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji, z kolika procent je podnik financovan cizimi zdroji.

Tabulka €. 21: Ukazatele zadluzenosti (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti XYZ a

konkurenc¢nich podnikii)
Zadluzenost 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
XYZ 1,74 | 0,98 | 0,92 | 0,88 1,17 | 0,95
Celkovi Oborovy prumér | 43,56 | 44,68 | 44,09 | 44,02 | n.a. n.a.
zadluzenost (%) | Golden Snack 58,32 | 55,34 | 55,27 | 49,02 | n.a. n.a.
DRUID CZ 71,97 | 62,28 | 60,56 | 66,06 | n.a. n.a.
INTERSNACK | 55,26 | 49,84 | 49,18 | 49,30 | 49,26 | 51,39
XYZ 97,51 | 98,67 | 98,80 | 98,56 | 98,47 | 98,46
Koeficient Oborovy prumér | 56,36 | 54,74 | 55,39 | 55,47 | n.a. n.a.
samofinancovani | Golden Snack 41,26 | 44,18 | 44,14 | 50,20 | n.a. n.a.
(%) DRUID CZ 28,03 | 37,72 | 39,44 | 33,94 | na. | na
INTERSNACK | 44,74 | 50,16 | 50,82 | 50,70 | 50,74 | 48,61
XYZ n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Ukazatel Oborovy prumér | n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
urokového kryti | Golden Snack 10,60 | 29,92 | 15,97 | 71,26 | n.a. n.a.
(%) DRUID CZ 50,00 | 52,82 | 34,63 | 19,44 | n.a. | na.
INTERSNACK | 13,93 | 37,40 | 42,65 | 38,23 | 60,34 | 102,03

Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost predstavuje podil cizich zdroju na celkovych aktivech, tedy do jaké

miry je podnik financovan cizimi zdroji. Celkova zadluzenost je u analyzovaného

podniku velice nizkd, pohybuje se v rozmezi od 0,88 do 1,74, coz znamena, ze podnik je

financovan predevs§im svymi zdroji. Hodnoty konkurencnich podnikt maji spise klesajici

tendenci.

Koeficient samofinancovani

Udava, kolika procenty jsou aktiva podniku financovdna z vlastnich zdroji. Tento

koeficient je zrcadlovym ukazatelem k celkové zadluzenosti, tedy soucet je vzdy 100 %.

Hodnoty oborového pruméru jsou ve sledovaném obdobi pomérné stabilni. Vyse hodnot

konkurenc¢nich podniki ma spiSe narustajici trend, to znamena, ze i konkurencni podniky

uptednostiiuji stale vice financovani vlastnimi zdroji, pfed zdroji cizimi.

66




Ukazatel tirokového kryti

Déva do poméru provozni vysledek hospodareni a nakladové uroky, které plynou z cizich
zdroju. Jelikoz spoleCnost neCerpa zadné Uvery, nema ani zadné nakladové turoky,
hodnotu ukazatele tirokového kryti tedy nelze stanovit. U konkuren¢niho podniku Golden
Snack lze pozorovat kolisavou tendenci ukazatele. Divodem bude patrné kolisava
hodnota provozniho vysledku hospodateni, jelikoz celkova zadluzenost je pomérné

stabilni, ndkladové uroky by nemély n€jak vyznamné ménit svou hodnotu.
4.2.4 Ukazatele aktivity
Vyjadiuji, jak efektivné€ podnik hospodati se svymi aktivy.

Tabulka ¢. 22: Ukazatele aktivity (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu spoleCnosti XYZ a
konkurenc¢nich podnikii)

Aktivita 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
XYZ 0,26 0,27 0,28 0,28 0,29 0,22
: Oborovy pramér 1,42 1,36 1,27 1,30 n.a. n.a.
Obrataktiv . e Snack | 2.84 | 235 | 201 | 2,012 | na | na
DRUID CZ 2,87 2,62 2,14 1,59 n.a. n.a.
INTERSNACK 1,55 1,56 1,62 1,67 1,77 1,73
XYZ 36,26 | 30,33 | 46,22 | 26,55 | 18,27 | 27,57
Doba obratu | Oborovy prumér | 43,90 | 41,16 | 44,20 | 42,01 n.a. n.a.
zasob Golden Snack 20,12 | 20,32 | 26,62 | 21,06 n.a. n.a.
DRUID CZ 38,20 | 37,01 | 48,32 | 56,68 n.a. n.a.
INTERSNACK | 35,69 | 35,96 | 33,76 | 33,87 | 39,81 | 42,21
XYZ 74,84 | 60,32 | 55,16 | 60,95 | 70,66 | 81,30

Doba obratu | Oborovy prumér | 58,62 | 62,99 | 68,02 | 64,67 n.a. n.a.
pohledavek |Golden Snack 43,82 | 48,04 | 60,43 | 50,33 n.a. n.a.

DRUID CZ 41,95 | 33,78 | 0,00 | 3434 | na | na
INTERSNACK | 59,15 | 50,39 | 46,09 | 53,82 | 50,93 | 52,59
XYZ 24,02 | 13,31 | 12,02 | 11,41 | 14,51 | 15,68
Oborovy pramér | 85,36 | 89,53 | 88,84 | 86,28 n.a. n.a.
Z‘fﬁﬁé’ram Golden Snack 70,04 | 82,93 | 69,72 | 69.43 | na. | na.
DRUID CZ 66,62 | 67,54 | 66,15 | 127,45 na. | na.
INTERSNACK | 118,24 | 100,25 | 95,55 | 91,85 | 86,94 | 97,76
Obrat aktiv

Obrat aktiv udava, kolikrat se za dané obdobi (vétSinou rok), obrati aktiva v podniku.
Oborové hodnoty se pohybovaly vrozmezi od 1,27 do 1,42. Hodnoty vsech

konkuren¢nich podnikt prevySovaly vysi hodnot oborového pruméru po celé sledované
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obdobi. U analyzovaného podniku XYZ jsou hodnoty stabilni po celé sledované obdobi

a nachazeji se pod hranici oborového priméru. Divodem jsou vysoka aktiva spolecnosti.
Doba obratu zasob

Udava pramérny pocet dni, po které jsou zasoby skladovany pied jejich prodejem.
Vzhledem k pfedmétu podnikani analyzované spoleCnosti i konkuren¢nich podniku se
jedna predevs§im o zasoby materialu, nedokoncené vyroby ¢i polotovari. Doby obratu

zasob podniku XYZ i konkurencnich podnika po celou dobu sledovaného obdobi kolisaji.
Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek udava primérnou dobu splatnosti pohledavek. U analyzované
spole¢nosti maji hodnoty v prabéhu sledovaného obdobi kolisavou tendenci. Mezi roky
2016 a 2018 dochézelo k poklesu z hodnoty 75 dni na hodnotu 56 dni, poté doslo zase
k navySeni na hodnotu 61 dni a nardst pokracoval i v dalSich letech.. Doba obratu
pohledavek je po celé sledované obdobi vyssi nez doba obratu zavazka. Tato situace mize
byt zptisobena Spatnou platebni moralkou odbérateld, ale také delsi splatnosti pohledavek,

kterou spole¢nost poskytuje svym dlouhodobym odbérateltim.
Doba obratu zavazku

Doba obratu zavazkt spolec¢nosti XYZ je kromé roku 2020 a 2021 klesajici, znamena to,
ze spolecnost je schopna mezirocné dostat svym zavazkiim v krat$im ¢asovém intervalu.
Ve srovnani s konkuren¢nimi podniky a oborovym primérem je doba splatnosti vyrazné

niz§i a pohybuje se v rozmezi od 12 do 25 dni.
4.3 Souhrnné ukazatele

Na zakladé vysledka téchto ukazatela 1ze spolehlivé odhadnout finanéni zdravi podniku,
jeho celkovou vykonnost, ale pifedevsim to, zda podnik vykazuje symptomy upadku a je

tedy v budoucnu ohrozen bankrotem.
4.3.1 Altmanuv model

Pouziva se jako tzv. dopliiujici model k finan¢ni analyze a jeho smyslem je vyjadfit
financni situaci analyzovaného podniku a zhodnotit, zda podnik je ¢i neni ohrozen

bankrotem.
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Tabulka €. 23: Altmaniv model (zdroj: vlastni zpracovani dle tc¢etnich vykazii spolecnosti XYZ)

Ukazatel Vaha 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CPK/A 0,717 0,94 0,95 0,95 0,86 0,85 0,82
NZ/A 0,847 0,86 0,86 0,84 0,86 0,83 0,91
EBIT/A 3,107 0,05 0,07 0,10 0,07 0,10 0,01
VK/CZ 0,42 56,15 | 100,24 | 106,91 | 112,39 | 84,39 | 103,67
T/A 0,998 0,26 0,27 0,28 0,28 0,29 0,22
Z-score 2541 44,00 46,87 49,05 37,37 45,16
Ohrozen? NE NE NE NE NE NE

Dle vypoctenych hodnot Altmanova modelu nebyl analyzovany podnik po celé sledované
obdobi ohrozen bankrotem. Hodnoty Z-score jsou nékolikanasobné vyssi nez 2,9, coz
znadi finanén€ zdravy podnik. Hodnoty Z-scére jsou vysoké predevsim diky vysokym

hodnotdm aktiv a vlastniho kapitdlu.
4.3.2 Model INOS

Model INOS byva také oznaCovan jako nejvhodnéjsi model pro hodnoceni Ceskych
podnikt. Predikuje finanéni problémy, a zaroven se soustfedi na to, zda podnik vytvari

hodnotu pro vlastniky.

Tabulka ¢. 24: Model INO5 (zdroj: vlastni zpracovani dle tcetnich vykazii spoleCnosti XYZ)

Ukazatel Vaha 2016 2017 2018 2019 2020 2021
TA/TL 0,13 57,58 | 101,59 | 108,20 | 114,03 | 85,69 | 105,29
EBIT/NU 0,04 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
EBIT/TA 3,97 0,05 0,07 0,10 0,07 0,10 0,01
OR/TA 0,21 0,26 0,27 0,28 0,28 0,29 0,22
CA/CL 0,09 55,07 97,57 | 103,775 | 98,92 73,59 87,55
IN 05 12,70 22,32 23,84 24,07 18,24 21,67
Ohrozen? NE NE NE NE NE NE

Stejné jako u Altmanova modelu, ani u modelu INO5 nevychazi hodnoty, které by
znamenaly, ze je podnik ohrozen bankrotem. Po celé sledované obdobi se hodnoty
pohybuji nad hranici 1,6, kterd znamena, Ze je podnik finan¢né zdravy. Obdobné jako u
predchoziho modelu i zde hodnoty INOS5S mezironé rostou. Pouze v roce 2020 lze

pozorovat mirny pokles hodnoty, vliv na to mize mit pandemie COVID-19.
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4.4 Shrnuti financni analyzy

Na zakladé vySe provedené finan¢ni analyzy za obdobi 2016-2021 lze nyni kompletné
posoudit finan¢ni situaci podniku. Z vypoctu horizontalni a vertikalni analyzy pasiv bylo
zjisténo, ze je spolecnost témetr 100 % financovana vlastnim kapitalem, vyjimku tvori
pouze kratkodobé zavazky, které jsou ve vySi par procent. Majetkova struktura
vyplyvajici z horizontalni a vertikalni analyzy aktiv je tvorena z 85 az 96 % ob&znymi
aktivy, a to predevS§im z davodu vysoké vySe penéznich prostfedki na uctech a
v pokladné. Lze tedy konstatovat, ze analyzovana spolecnost nehospodafi ptiliS dobfe se
svymi finan¢nimi prostredky, které by mohla investovat do ptfipadného rozvoje
spole¢nosti €1 k roz§ifeni vyrobni kapacity. Trzby spole¢nosti mezi jednotlivymi lety maji
narustajici tendenci, ale spotfebovava se méné€ materialu a energie, coz znamena, ze doslo

bud’ ke zvyseni ceny prodavanych vyrobkt nebo se snizila zmetkovitost.

V ramci analyzy pomérovych ukazatell byly zkoumany ukazatele rentability, likvidity,
zadluzenosti a aktivity. VSechny sledované ukazatele rentability (ROA, ROE, ROS)
vykazuji meziro¢ni narust, vyjimkou jsou pouze rok 2019 a 2021, kdy spolecnost eviduje
pokles rentability. Divodem tohoto poklesu muze byt jednak pokles provozniho vysledku
Ukazatele likvidity jsou u analyzované spole¢nosti vysoce nadprumérna, a to z davodu
minimalni existence kratkodobych zavazkt v poméru k vysokym penéznim prostiedkim.
Zadluzenost spoleCnosti je témét nulova, do vypoctu vstupuji pouze kratkodobé zavazky,
které ma spolecnost z obchodnich vztaht. Nizka uroven zadluzenosti je pozitivnim
bodem piedevsim pro pripadné véfitele. Obrat aktiv je u zkoumané spolecnosti nizsi nez
u konkurencnich podnikd ¢i oborového priaméru, pohybuje se okolo hodnoty 0,3.
Duvodem je, jak jiz bylo zminéno, vysoka vyse penéznich prostiedk(i na Uctech a
v pokladné. Doba obratu pohledavek je vyssi nez doba obratu zavazkl, coz neni pro
spoleCnost pfili§ optimalni, ale vzhledem k vysi penéznich prostiedki se spolecnost
nemusi obavat, ze by se dostala do platebni neschopnosti nebo musela z divodu
nedostatku materialu zastavit vyrobu a muize také svym dlouholetym odbératelim
poskytnout delsi dobu splatnosti pohledavek. Doba obratu zasob je vzhledem k vyrobni

povaze podniku na optimalni drovni.
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Souhrnné ukazatele (Altmantv model a model IN 05) pak jiz jen potvrdily, Ze spolenost

tvoii hodnotu pro majitele a neni ohrozena bankrotem.

Na zéakladé provedené finan¢ni analyzy lze potvrdit, Ze spolecnost spliiuje pfedpoklad

neomezeného trvani podniku.
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5. SWOT ANALYZA

SWOT analyza slouzi ke zhodnoceni vysledkl strategické a financni analyzy podniku.

Zahrnuje silni a slabé stranky podniku, jeho pfilezitosti a pfipadné hrozby.
Silné stranky

e Vlastni prostory a velky sklad

e Maly pocet zaméstnancd, ,,rodinné“ prostiedi

e Nizkd aroveni zadluzenosti
e Necerpa bankovni uvéry

e Vysoka likvidita

e Dlouholeté pusobeni na trhu

e MeziroCni narust trzeb

e Podnik neni ohrozen bankrotem

e Nizka cena vyrobki oproti konkurenci
e Origindlni receptura

e Pii vétsim odbéru doprava zdarma
Slabé stranky

e Doba obratu pohledavek je vyssi nez doba obratu zavazkt

e Rostouci doba splatnosti pohleddavek

e Vysoky podil vykonové spotieby na trzbach

e Spolecnost nehospodati ptilis dobfe se svymi penéznimi prostiedky
Prilezitosti

e Posileni Ceské koruny oproti euru

e Narust ekonomicky aktivniho obyvatelstva

e Dotace pro podniky zasazené pandemii

e Zvysena poptavka po produktech diky vyssi mife hrubych tispor domécnosti
Hrozby

e Rostouci ceny energii
e Narust cen vyrobnich vstupt

e Vstup novych konkurencnich podnikti do odvétvi
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Na zakladé¢ provedené SWOT analyzy muzeme konstatovat, ze v analyzované
spoleCnosti prevladaji silné stranky nad slabymi. Ptilezitosti a pfipadné hrozby jsou

vyrovnané a muzeme tedy oCekavat neomezené trvani podniku.
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6. ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE POTREBNA A
NEPOTREBNA

Pred provedenim progndzy generatori hodnoty je nezbytné rozdélit aktiva na provozné
potiebna a provozné nepotiebna. Dal§im krokem je vylouCeni vynosu a nakladu, které
souvisi s nepotifebnymi aktivy. Divodem tohoto rozdéleni je spravné ocenéni majetku,
tzn., aby nebyl nadhodnocen ani podhodnocen, pfesto, ze ma svou hodnotu. Po téchto
upravach vznika korigovany provozni vysledek hospodareni, ktery plyne pouze

s provozné potiebného majetku.

Tabulka ¢. 25: Investovany kapitil provozné nutny (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu
spole¢nosti XYZ)

v tis. K& 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Dlouhodoby hmotny majetek 2907 | 2715 | 2876 | 4522 | 5322 | 7601
?&;’;‘;‘Od"by HEEYSTELS TOTOTas 2907 | 2715 | 2876 | 4522 | 5322 | 7601
Zasoby 1807 | 1583 | 2530 | 1480 | 1088 | 1248
Pohleddvky 3730 | 3148 | 3019 | 3398 | 4207 | 3681
Casové rozlieni aktivni 97 71 54 69 95 88
Kratkodobé zdvazky 1197 | 694 | 658 | 636 | 864 | 710
Casové rozliseni pasivni 522 241 193 407 266 438
Penézni prostredky 60387 | 63034 | 62 717 [ 58 038 | 58 289 | 57 230
Likvidita 50,45 | 90,76 | 95,32 | 91,25 | 67.46 | 80,61
Provozné nutna likvidita 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
Provozné nutné penize 203 118 112 108 147 121
Pracovnf kapital provozné nutny | 4 118 | 3985 | 4864 | 4012 | 4407 | 3990
mﬁ;tovany Ll poras 7025 | 6700 | 7740 | 8534 | 9729 | 11591

V prvnim kroku dochdzi k vylouceni dlouhodobého finan¢niho majetku, ktery zahrnuje
dlouhodobé zapujcky, investiCni cenné papiry, poskytnuté uvery atd.. Penézni prostredky
tvofi pouze penize na uctech a v pokladniach. Vysokd hodnota provozné nutné okamzité
likvidity byla ponizena na hodnotu oborového pruméru, ktera byla vypocitana
zprumérovanim hodnot predchozich let. Divodem snizeni provozné nutné likvidity je
skuteCnost, ze spolecnost disponuje pfili§ vysokymi penéznimi prostfedky, které nejsou
provozné potiebné. Naslednym vynasobenim provozné nutné likvidity a penéznich
prostiedki byla vypoctena vyse provozné nutnych penéznich prostfedkti. Provozné nutné

penize maji v poméru s celkovymi penéznimi prostfedky nizkou hodnotu. Vzhledem
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k dlouhodobému ptisobeni spolec¢nosti na trhu a pravidelnym, nasmlouvanym dodavkam
vyrobkli odbératelim tato vySe penéznich prostfedkii nebude mit vliv na platebni
schopnost podniku. Hodnota souctu zasob, pohledavek a ¢asového rozliSeni aktiv byla
ponizena o kratkodobé zavazky a Casové rozliSeni pasiv, z ¢ehoz vznikla vysledna
hodnota provozné nutného pracovniho kapitdlu. Na zavér byl proveden soucet
dlouhodobého provozné nutného majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu a byla

ziskan hodnota provozné nutného investovaného kapitélu.

Tabulka €. 26: Korigovany provozni vysledek hospodareni (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich
vykazu spoleCnosti XYZ)

Korigovany provozni VH (v tis. K¢) | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Provozni VH vysledovky 3550 14973 | 6857 | 5226 | 7693 | 1048
Vylouceni VH z prodeje majetku -2 0 0 -23 0 0

Korigovany provozni VH 3548 | 4973 | 6857 | 5203 | 7693 | 1048

Korigovany provozni vysledek hospodafeni byl ziskan po odecteni vynost a nakladu
spojenych s prodejem provozné nepotifebného majetku a materialu z provozniho vysledku

hospodareni obsazeném ve vysledovce.
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7. ANALYZA A PROGNOZA GENERATORU HODNOTY

Nasledujici kapitoly budou zkoumat rizné faktory, které pusobi na podnik a ovliviiuji
jeho vyslednou hodnotu. Vysledna vyse zkoumanych faktord je zakladnim stavebnim

kamenem pro tvorbu finan¢niho planu, ktery bude zpracovan za obdobi 2021-2024.
7.1 Prognoza trzeb a tempo rustu

Prognoza trzeb analyzovaného podniku se odviji od trzeb oborového priméru a jeho
trzniho podilu. Prognoéza trzeb oborového priméru je pak vypocétena pomoci regresni
analyzy, jejiz vstupni hodnoty jsou stanoveny na zakladé Casovych fad trzeb minulych let
a vyvoje makroekonomickych proménnych za minulé obdobi. Mezi zkoumané
makroekonomické ukazatele fadime vyvoj HDP, primérnou miru inflace, zaméstnanost

a vysi dlouhodobych urokovych sazeb.

Tabulka €. 27: Trzby oborového priuméru (zdroj: vlastni zpracovani dle udajia MPO)

Rok Trzby trhu Index rustu trhu
2010 121 867 658
2011 138 878 138 1,140
2012 162 030 965 1,167
2013 161 472 007 0,997
2014 156 595 596 0,970
2015 123 082 837 0,786
2016 139 039 547 1,130
2017 143 014 246 1,029
2018 141 516 961 0,990
2019 147 546 073 1,043
2020%* 181 046 319 X
2021%* 143 000 177 X
Prumérny rust 1,028

Pomoci korela¢niho koeficientu byla zkoumana nejvySsi zavislost trzeb odvétvi a
makroekonomickych proménnych. Jako nevice zavislda makroekonomicka proménna se
ukdzal HDP, ktery byl nasledné dosazen do linearni, kvadratické, exponencialni a kubické
trendové funkce. Pro dal§i vypocty bude pouzita linearni funkce, protoze vykazovala

nejvyssi koeficient determinace.

*Trzby trhu za rok 2020 a 2021 byly dopocitany také pomoci linearni funkce, jelikoz

k dneSnimu dni nejsou aktualnéjsi data, nez z roku 2019.
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Tabulka ¢. 28: Makroekonomické ukazatele (zdroj: vlastni zpracovani dle MF CR)

Makroekonomicka Pearsonuv korelacni koeficient | Index determinace
proménna R R?

HDP -0,630 39,67 %
Prumérna mira inflace 0,363 13,16 %
Zaméstnanost (VSPS) 0,146 2,14 %
Dlouhodobé tirokové sazby 0,006 0,00 %

Kurz K¢/EUR 0,208 4,32 %

Prognoéza trzeb za odvétvi byla provedena pomoci linedrni rovnice:
y =-4 583 872,56x + 154 459 858,18

Kde x predstavuje predikovanou primérnou miru HDP v daném roce progndzy.

Tabulka ¢. 29: Prognoéza trzeb oborového pruméru (zdroj: vlastni zpracovani dle MPO)

Prognoza trzeb oborového pruméru (v tis. K¢)

Rok 2022 2023 2024 2025
Trzby trhu 148 959 211 | 137 957917 | 139 791 466 | 143 458 564
Meziro¢ni rust trzeb (%) 4,17 % 1,7 % 1,3 % 2,6 %

Z prognozovanych trzeb oborového priméru a trzniho podilu byla nasledné vytvorena

progndza za analyzovany podnik.

Tabulka ¢. 30: Trzby analyzované spolecnosti (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi
spolecnosti XYZ)

Trzby analyzované spolecnosti (v tis. K¢)

Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby 18191 | 19049 | 19978 | 20350 | 21733 | 16 525
Meziro¢ni rust trzeb (%) 47% | 4,9 % 19% | 6,8% |-23,9%

Nejprve byl vypocitan podil trzeb trhu a analyzovaného podniku, vysledkem byl trzni
podil. Poté byl zjistén meziro¢ni nartst trzniho podilu a na zavér byly tyto hodnoty
zprumérovany na Cislo 1,018.Divodem pro mirny narust trzniho podilu je pfevaha
silnych stanek spole¢nosti nad slabymi, konkrétné jde o konkuren¢ni vyhodu podniku ve
formé dlouholeté tradice na trhu, originalni receptury ¢i know-how. Soucinem priméru
trzniho podilu a meziro¢niho rastu trzeb oborového prumeéru byl vypocitan rust trzeb
analyzovaného podniku. Vynasobenim tempa rastu trzeb spolu s trzbami za predchazejici

rok, dostaneme predikované hodnoty trzeb analyzovaného podniku.
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Tabulka €. 31: Prognoza trzeb analyzované spole¢nosti (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu

spole¢nosti XYZ)

Prognéza trzeb analyzované spolecnosti (v tis. K¢)

Rok 2022 2023 2024 2025

Trzby 17 529 16 531 17 058 17 826
Rust podniku (%) X -5,69 % 3,19 % 4,5 %

Pti prognoze se predpoklada pozvolny rust trzeb podniku. Nicméné v roce 2023 se pocita
s mirnym poklesem o 5,69 %, ktery je zpusoben fluktuaci makroekonomickych

ukazatelt, které vstupuji do vypoctu progndézovanych trzeb.

7.2 Provozni ziskova marze

Prognozu provozni ziskové marze lze vypocitat dv€ma zpusoby, a to shora a zdola.
V nasledujicich tabulkach jsou tyto vypocty uvedeny. Pokud jsou vypocty provedeny

spravng, vysledné hodnoty provozni ziskové marze shora i zdola by se mély rovnat.

Tabulka ¢. 32: Ziskova marze za minulost shora (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu
spole¢nosti XYZ)

P Tl s 7 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
minulost shora

LEPIA! el @iy 3738 | 5165 | 7092 | 5540 | 8250 | 2005
(v tis. KC)

Ziskova marze shora | 20,55 % | 27.11 % | 35,50 % | 27.22 % | 37.96 % | 12.13 %

Provozni ziskovou marzi za minulost shora dostaneme podilem korigovaného provozniho
vysledku hospodateni pied odpisy a trzeb podniku. Provozni ziskova marze se po dobu
sledovaného obdobi pohybovala v rozmezi ptiblizné 12-38 % a jeji vySe pomérné kolisa.
Nejnizsi hodnota byla zaznamenana v roce 2021, ktera je zptisobena rychlejsim poklesem

provozniho vysledku hospodateni nez trzeb.

Tabulka €. 33: Prognéza ziskové marze shora (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu spolecnosti
XYZ)

Ziskova marze za budoucnost shora 2022 2023 2024 2025
KPVH pied odpisy (v tis. KS) 4 688 4422 4562 4768
Ziskova marze shora 26,75% | 26,775 % | 26,75 % | 26,75 %

Pii prognoze ziskové marze shora se postupuje opacné, tzn. nejdiive je potreba zjistit

hodnotu ziskové marze, pomoci které se nasledné vypocita korigovany provozni vysledek
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hospodareni pfed odpisy. Hodnoty ziskové marze za budoucnost shora ziskame
prumérem ziskové marze za minulost. Nasledné¢ se dopocita korigovany provozni
vysledek pied odpisy, a to jako nasobek progndzované provozni ziskové marze shoda a

progndzovanych trzeb podniku.

Tabulka ¢. 34: Ziskova marze za minulost zdola (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu

spole¢nosti XYZ)

e N 2017 2018 2019 2020 2021
minulost zdola
ivdery 2 prod sy 18191 | 19049 | 19978 | 20350 | 21733 | 16525
vyrobki a sluzeb
Podil na trzbach | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Vykonova spotfeba | 9183 | 8426 | 7881 | 8279 | 7962 | 8559
Podil na trzbach | 50,48 % | 44.23 % | 39.45 % | 40.68 % | 36.64 % | 51.79 %
Osobni niklady 5350 | 5447 | 5521 | 5742 | 5406 | 6123
Podil na trzbach | 2941 % | 28.59 % | 27.64 % | 2822 % | 24.87 % | 37.05 %
Dané a poplatky 29 3] 25 35 20 15
Podil na trzbach| 016 % | 016% | 013% | 017 % | 0.09% | 0.09 %
Ostatni provozni 125 84 | 203 | 229 | -103 | -203
polozky
Podil na trzbach| 0.69% | 044% | 1.02% | 1.13% | -047 % | -1.23 %
KPVH pfed odpisy | 3735 | 5165 | 7092 | 5540 | 8250 | 2005
(v tis. KC)
fﬁ;"’a marze 20,55 % | 27.11 % | 3550 % | 27.22 % | 37.96 % | 12.13 %

Pro vypocet provozni ziskové marze zdola je nejprve potieba vypocitat podil jednotlivych
nakladovych polozek a trzeb. Korigovany provozni vysledek hospodafeni je nasledné
vypocitan jako rozdil téchto nakladi a vynosu z n€hoz je poté odvozena provozni ziskova
marze zdola. VySe a zavislost jednotlivych polozek provozni ziskové marze jiz byla

rozebrana v ramci financni analyzy.

Tabulka €. 35: Prognéza ziskové marze zdola (zdroj: vlastni zpracovani dle ticetnich vykaza spolecnosti

XYZ)

Ziskova marze za budoucnost zdola 2022 2023 2024 2025
Trzby za prodej vyrobku a sluzeb 17 529 16 531 17 058 17 826
Podil na trzbach| 100 % 100 % 100 % 100 %
Vykonova spotieba 7414,15 | 6992,30 | 7214,95 | 7 539,78
Podil na trzbdach| 42,30 % | 42,30 % | 42,30 % | 42,30 %
Osobni ndklady 4 863,50 | 4586,78 | 4 732,83 | 794591
Podil na trzbdach | 27,75% | 27,75 % | 27,75 % | 27,75 %
Dané¢ a poplatky 24,94 23,52 24,27 25,36
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Podil na trzbach| 0,14 % 0,14 % 0,14 % 0,14 %
Ostatni provozni polozky 98,01 92,43 95,37 99,67

Podil na trzbach | 0,56 % 0,56 % 0,56 % 0,56 %
KPVH pred odpisy (v tis. K¢) 4 688 4422 4562 4768
Ziskova marze zdola 26,75 % | 26,75 % | 26,75 % | 26,75 %

Prognoza provozni ziskové marze zdola vychéazi z hodnot za minulé obdobi. Nejprve je
potfeba doplnit vypocCitanou prognézu trzeb, poté jsou hodnoty nakladovych a
vynosovych polozek za minulé obdobi zprimérovany aritmetickym primérem a

dosazeny do prognézovaného obdobi.
7.3 Prognodza pracovniho kapitalu

Provozné nutny pracovni kapitél je dal§im ukazatelem, ktery je potfebny pro stanoveni
vysledné hodnoty podniku. Je dan souCtem zasob, pohledavek, provozné potrebnych
penéznich prostfedka a ostatnich aktiv od tohoto souctu jsou odecteny netrocené zavazky

a ostatni pasiva.

Pro vypocet upraveného pracovniho kapitalu je potieba znat doby obratu, které jsou

zobrazeny v nésledujici tabulce.

Tabulka €. 36: Doba obratu (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti XYZ)

fi)lflcvlf 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

Z3sob 36,26 | 30,33 | 46,22 | 26,55 | 18,27 | 27,57 | 30,87 | 30,87 | 30,87 | 30,87
Pohledavek | 74,84 | 60,32 | 55,16 | 60,95 | 70,66 | 81,30 | 67,20 | 67,20 | 67,20 | 67,20
Zavazka 24,02|13,31 12,02 | 11,41 | 14,51 | 15,68 | 15,16 | 15,16 | 15,16 | 15,16

Jednotlivé doby obratu za soucasnost byly pfebrany z finan¢ni analyzy a pfi vypoctu

dennich trzeb bylo pocitano s 365 dny.

Doby obratu jednotlivych polozek rozvahy pro budouci obdobi byly vypocitany pomoci

aritmetického priméru a jsou ve vSech obdobich konstantni.

Tabulka ¢. 37: Upraveny pracovni kapital za minulost (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu
spole¢nosti XYZ)

Upraveny pracovni kapital (tis. K¢) | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Zasoby 1807 | 1583 |2530| 1480 | 1088 | 1248
Pohledavky 3730|3148 | 3019 | 3398 | 4207 | 3 681
Penézni prostredky provozné nutné 203 118 112 108 147 121
Casové rozli§eni aktivni 97 71 54 69 95 88
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Dlouhodobé zdvazky 0 0 0 0 0 0
Kritkodobé zavazky 1197 | 694 | 658 | 636 | 864 | 710
Casové rozli§eni pasivni 522 | 241 193 | 407 | 266 | 438
Upraveny pracovni kapital 5315 (4679 | 5522 {4648 | 5271 | 4700

Aby bylo mozné provést vypocet upraveného pracovniho kapitdlu je nutné nejprve
vypocitat hodnotu provozné nutnych penéznich prostredka. Ty jsou vypocitany podilem
celkovych penéznich prostfedkd a hodnoty okamzité likvidity a nasledné€ vynasobeny

prumérnou hodnotu okamzité likvidity ziskané z oborovych hodnot.

Tabulka ¢. 38: Prognoza upraveného pracovniho kapitalu (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich
vykazu spoleCnosti XYZ)

Upraveny pracovni kapital (tis. K¢) 2022 2023 2024 2025
Zasoby 1779 1678 1731 1 809
Pohledavky 3227 3044 3141 3282
Penézni prostfedky provozné nutné 124 117 120 126
Casové rozlieni aktivni 88 88 88 88
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
Kritkodobé zavazky 728 687 708 740
Casové rozli§eni pasivni 438 438 438 438
Upraveny pracovni kapital 4 052 3802 3934 4127

Zasoby, pohledavky a zavazky vstupujici do vypoctu byly vypocteny jako soucin doby
obratu a dennich trzeb. Na zékladé¢ komunikace s vrcholovym managementem podniku
byla zvySena prognozovana vyse zasob o 20 %, jelikoz se pivodni hodnoty odlisovaly od
predpokladu vedeni podniku. Casové rozligeni aktiv a pasiv bylo ponechano na hodnoté

roku 2021.
7.4 Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku

Poslednim generatorem hodnoty jsou investice do provozné nutného majetku.
Analyzovana spolecnost neeviduje zadny nehmotny majetek, pro vypocet budou pouzity

hodnoty staveb a samostatnych movitych véci.

Tabulka €. 39: Plan investic do staveb (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu spolecnosti XYZ)

Stavby 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Stav majetku ke konci roku 0 0 0 2966 | 2863 | 2761
Odpisy 0 0 0 221 402 348
Investice netto X 0 0 2966 | -103 -102
Investice brutto 0 0 3187 | 299 246
Investiéni naroc¢nost rustu trzeb 5,36 %
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Koeficient investi¢ni naro¢nosti rastu trzeb u staveb byl vypocitan za obdobi 2019 az
2021, a to z divodu, neexistence staveb zafazenych do obchodniho majetku spolecnosti
pred rokem 2019. V ptipad¢ takto provedeného vypoctu je vypovidaci schopnost vyssi a
nedochézi ke zkresleni koeficientu. Jeho hodnota je vypocitana jako podil pfirtstku
majetku ke konci roku a prirtstku trzeb. Stav majetku ke konci roku je piebran z rozvahy.
Spole¢nost v roce 2019 zakoupila budovu, kterou méla do roku 2019 pouze v prondjmu
a dale zadné investice neuskuteCnila. Celkové odpisy jsou také piebrany z rozvahy a

jejich vyse je rozpocitana mezi stavby a SMV.

Tabulka €. 40: Plan investic do SMV (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti XYZ)

Samostatné movité véci 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Stav majetku ke konci roku 631 439 600 | 1556 | 1102 | 4840
Odpisy 190 192 235 116 155 609
Investice netto X -192 161 956 -454 | 3738
Investice brutto 0 396 1072 | -299 | 4347
Investi¢ni naro¢nost rustu trzeb 13,30 %

Koeficient investicni naro¢nosti rastu trzeb u samostatnych movitych véci byl vypocitan

za celé sledované obdobi a jeho vyse byla stanovena na 13,30 %.

Tabulka ¢. 41: Odhad investic pomoci koeficientu (zdroj: vlastni zpracovani dle tcetnich vykazu
spole¢nosti XYZ)

. Koeficient investi¢ni Investice netto
Majetek . x . »
narocnost (v tis. K<)
Stavby 5,36 % 70
Samostatné movité véci 13,30 % 173

Vyse uvedena tabulka obsahuje vysi koeficientu investi¢ni narocnosti a samotné investice
do staveb a SMV. Jednotlivé investice jsou vypocitany jako podil koeficientu investi¢ni

naro¢nosti a prirtstku trzeb a jsou nasledné€ rozpocitany mezi ¢tyfi obdobi.

Tabulka €. 42: Celkové investice do DM (zdroj: vlastni zpracovani dle Gi¢etnich vykazi spolecnosti XYZ)

Celkem 2021 2022 2023 2024 2025
Odpisy 957 957 1078 1217 1378
Zustatkova hodnota 7601 | 7662 | 7722 | 7783 | 7844
Celkové investice netto do DM 0 61 61 61 61

Celkové investice brutto do DM 0 1018 | 1139 | 1278 | 1439

Vyse zobrazena tabulka ptedstavuje celkové investice do dlouhodobého provozné

nutného majetku. Zastatkova cena je vypocitana jako rozdil zustatkové ceny predchoziho
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roku a odpisi aktualniho roku. Investice netto piedstavuji rovnomérné rozlozeni
celkovych pldnovanych investic staveb a samostatnych movitych do jednotlivych let.
Investice brutto jsou dany souctem hodnot pavodnich odpisti, novych investic v netto
hodnoté a vysSe novych odpist. Pofizovaci cena je kumulaci brutto investic a odpisy jsou

vypocitany jako soucin pofizovaci hodnoty a podil odvozeny dle doby odpisovani.
7.5 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

Rentabilita investovaného kapitdlu je z pohledu ocenovani podniku velmi dalezita.
Je dana pomérem korigovaného provozniho vysledku hospodateni v jednotlivém roce
a provozné nutnym investovanym kapitalem k pocatku sledovaného obdobi. Pro splnéni
podminky nepftetrzitého fungovani podniku je nezbytné, aby rentabilita provozné nutného
investovaného kapitalu byla trvale vyssi nebo minimalné€ rovna hodnoté primérnych

vazenych naklada kapitalu. (1. s. 164)

Tabulka ¢. 43: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitilu za minulost (zdroj: vlastni
zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti XYZ)

Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

KPVH aziskova marze po 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
odpisech a po dani
Dariova sazba (%) 18,76 | 18,96 | 19,53 | 19,63 | 19,50 | 15,46
Korigovany provozni zisk po 2882 4030 | 5518 | 4182 | 6193 | 886
odpisech a dani

Ziskova marze z KPVH po odpisech
a dani (%)

Investovany kapital provozné nutny
k 31.12

Obrat investovaného kapitdlu
provozné nutného

Rentabilita investovaného kapitdlu
(RONA) (%)

15,84 | 21,16 | 27,62 | 20,55 | 28,50 | 5,36

7025|6700 | 7740 | 8534 | 9729 |11 591

X 2,71 | 2,98 | 2,63 | 2,55 | 1,70

57,36 | 82,36 | 54,02 | 72,57 | 9,11

V minulém obdobi dosahovala rentabilita investovaného kapitdlu hodnot 9 az 82 %.
Dutvodem vysokych hodnot ukazatele RONA jsou vysoké ukazatele ziskové marze a
obratu investovaného provozné nutného kapitalu. Vysledna hodnota ukazatele rentability
investovaného kapitalu je tedy dana soucinem obratu provozné nutného investovaného

kapitalu a ziskové marze z KPVH po odpisech a dani.
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Tabulka ¢. 44: Prognoza rentability provozné nutného investovaného kapitilu (zdroj: vlastni
zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti XYZ)

Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

KPVH a ziskova marze po odpisech a po dani | 2022 2023 2024 2025
Darova sazba (%) 18,64 | 18,64 | 18,64 | 18,64
Korigovany provozni zisk po odpisech a dani 3036 | 2720 | 2721 | 2758
Ziskova marze z KPVH po odpisech a dani (%) | 17,32 | 16,46 | 15,95 | 1547
Investovany kapital provozné€ nutny k 31.12 11714 | 11524 | 11717 | 11 970
Obrat investovaného kapitalu provozné nutného | 1,51 1,41 1,48 1,52
Rentabilita investovaného kapitalu (RONA) (%) | 26,19 | 23,22 | 23,62 | 23,54

Vyse uvedena tabulka ¢. 44 obsahuje predikované hodnoty rentability investovaného
kapitalu. Hodnota efektivni danové sazby byla stanovena na 18.64, coz je primeérna
hodnota za minulé obdobi. Prognézované hodnoty rentability investovaného kapitélu jsou

v rozmezi 23-26 % a kolisaji.
7.6 Predbézné ocenéni

Nasledujici tabulky obsahuji vypocet predbézného ocenéni spolecnosti XYZ, které je

stanoveno na zaklad¢ nasledujiciho vzorce:

CFF, Ty *(1+g)xrgyx (1—d) —T,_1* g * (Kgpg + Kpy)
i—-g i—g

Vzorec €. 30: Vypocet predbézného ocenéni (zdroj: vlastni zpracovani dle (1. s. 172))

Tabulka €. 45: Vstupni hodnoty predbézného ocenéni (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi
spole¢nosti XYZ)

Primérna naro¢nost rustu trzeb na investice netto do DM: Kbm | 18,66 %
Priumérna naro¢nost rustu trzeb na investice netto do PK: Kerk | 11 %
Tempo rustu trzeb g 1,9 %
odhad WACC = pramér za odvetvi 8,87 %
Primérna hodnota ziskové marze po odpisech a dani rzm | 16,36 %
Trzby roku 2021 (v tis. K¢) Xer | 16525

Hodnoty primérné narocnosti trzeb na investice netto do dlouhodobého majetku a
pracovniho kapitalu jsou prevzaty z predchozich vypoéti. Odhad WACC byl stanoven
aritmetickym primérem hodnot oborového priméru za minulé obdobi. Primérna ziskova
marze po dani byla dosazena zprimérovanim prognoézované ziskové marze po dani.

Tempo ristu trzeb je stanoveno na hranici 1,9 % a odpovida priméru prognézovanych

84



hodnot meziro¢ni zmény trzeb spolecnosti XYZ. Pfedbézna brutto hodnota podniku je

stanovena na 83 836 tis. K¢.
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8. FINANCNI PLAN

Pfi ocenéni podniku vynosovou metodou je nezbytné, aby podnik sestavil kompletni

financni plan, ktery se sklada z vykazu zisku a ztrat, rozvahy a vykazu penéznich toku.
8.1 Planovana vysledovka

Tabulka €. 46: Planovana vysledovka (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti XYZ)

Vysledovka (v tis. K&) | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
a) Hlavni ¢innost — naklady a vynosy spojené s provoznim majetkem

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 16525 | 17529 | 16531 | 17058 | 17 826
Vykonova spotieba 8559 | 7414 | 6992 | 7215 | 7540
Osobni ndklady 6123 | 4864 | 4587 | 4733 | 4946
Dan¢ a poplatky 15 25 24 24 25
Odpisy 957 957 1078 | 1217 | 1378
Ostatni provozni polozky -203 98 92 95 100
KPVH po odpisech 668 | 4367 | 3943 | 3964 | 4036
b) Naklady na cizi kapital

Nékladové iiroky | o | o | o | o | o
¢) Vedlejsi ¢innost — naklady a vynosy spojené s neprovoznim majetkem

Vynosy z DFM 0 0 0 0 0
Vynosové troky 44 44 44 44 44
VH z neprovozniho majetku 44 44 44 44 44
d) Celkovy vysledek hospodareni

Celkovy vysledek hospodareni pted dani | 712 | 4411 | 3987 | 4008 | 4 080
Dan 110 822 743 747 761
VH za ucetni obdobi po dani 602 3589 | 3244 | 3261 | 3319

Hodnoty trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb, vykonova spotieba, osobni naklady, dané a
poplatky, odpisy a ostatni provozni polozky jsou pifevzaty z progndzy, kterd byla
provedena v predchozich vypoctech. Osobni naklady predstavujici naklady spojené se
zaméstnanci v prub&hu prognézovaného obdobi rostou. Spolecnost nema ke dni ocenéni
zadny uroCeny cizi kapital, tudiz se ani do budoucna neptedpokladaji zadné nakladové

uroky.

Néklady a vynosy spojené s neprovoznim majetkem zahrnuji vynosy z dlouhodobého
finan¢nitho majetku a vynosové uroky (za predpokladu turocCeni bankovniho uctu).

Progn6zovana vyse téchto polozek se rovna hodnoté polozek za posledni znadmy rok.
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Celkovy vysledek hospodareni pfed dani je vypocitan z korigovaného provozniho
vysledku hospodateni upravené¢ho o vynosové a nakladové uroky. Z takto upraveného
vysledku hospodareni se poté vypocita dari pomoci efektivni sazby dané. Vypoctena dan
se na zaver odeCte od celkového vysledku hospodareni pied dani a dostaneme hodnotu
celkového vysledku hospodateni za ucetni obdobi po dani. Prognézované hodnoty
vysledku hospodareni za ucetni obdobi po dani pozvolna rostou, coz pro podnik znaci

pozitivni vyhled do budoucna.

8.2 Planovana rozvaha

Tabulka ¢. 47: Planovana rozvaha — aktiva (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu spoleCnosti
XYZ)

Planovana rozvaha (tis. K¢) 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
AKTIVA CELKEM 74753 | 78 360 | 81 563 | 84 845 | 88 197
Dlouhodoby majetek 12506 | 12567 | 12 627 | 12 688 | 12 749
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 7601 | 7662 | 7722 | 7783 | 7844
Pozemky 0 0 0 0 0
Stavby 2761 | 2778 | 2796 | 2813 | 2831
Samostatné movité véci 4840 | 4883 | 4926 | 4970 | 5013
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Nedokonceny DHM 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 0 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek 4905 | 4905 | 4905 | 4905 | 4905
a) Provozné potiebny 0 0 0 0 0
b) Provozné nepotiebny 4905 | 4905 | 4905 | 4905 | 4905
Obézna aktiva 62 159 | 65705 | 68 847 | 72 069 | 75 360
Zasoby 1248 | 1779 | 1678 | 1731 | 1809
Pohledavky 3681 | 3227 | 3044 | 3141 | 3282
Kratkodoby financni majetek 57230 | 60 699 | 64 126 | 67 197 | 70 269
a) Provozné potiebné 121 124 117 120 126
b) Provozné nepotiebné 57 109 | 60 575 | 64 009 | 67 077 | 70 143
Casové rozliieni 88 88 88 88 88

Hodnota celkového dlouhodobého majetku je tvofena souctem dlouhodobého hmotného
a finanCniho majetku, ktery byl vypolten v ramci generatord hodnoty. Vyse
dlouhodobého nehmotného majetku a pozemki se v poslednim roce rovna nule, budeme
tedy s touto hodnotou pocitat i do budoucna. Dlouhodoby finan¢ni majetek je pii ocenéni
spoleCnosti chapan jako provozné nepotiebny, jeho vyse bude tedy po dobu prognozy

konstantni, ve vysi, jakou mél posledni rok sledovaného obdobi.
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Hodnota zdsob a pohleddvek je pfevzata z planovanych hodnot upraveného pracovniho
kapitalu a jejich vySe je dana sou¢inem prumérnych dob obratu za minulost a planovanych
trzeb daného roku. Kratkodoby financni majetek zahrnuje penézni prostfedky na uctech
a v pokladng, d&li se na provozné potiebny a nepotiebny. Casové rozliseni je ponechano
na hodnot¢ posledniho znamého roku, tedy roku 2021. Celkova hodnota obéznych aktiv

po dobu progndzy roste, diky narastu vSech dil¢ich ¢asti obéznych aktiv.

Tabulka ¢. 48: Planovana rozvaha — pasiva (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti
XYZ)

Planovana rozvaha (tis. K¢) 2021 | 2022 | 2023 | 2024 2025
PASIVA CELKEM 74753 | 78 360 | 81 563 | 84 845 | 88 196
Vlastni kapital 73 605 | 77 194 | 80 438 | 83 699 | 87 018
Zakladni kapital 100 100 100 100 100
Kapitédlové fondy 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 4919 | 4919 | 4919 | 4919 | 4919
VH minulych let 67 889 | 68 586 | 72 175 | 75419 | 78 680
VH bézného u¢. obdobi (+-) 697 3589 | 3244 | 3261 | 3319
Cizi zdroje 710 728 687 708 740
Rezervy 0 0 0 0 0
Neurocené zavazky 710 728 687 708 740
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Bankovni avéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni uvéry 0 0 0 0 0
Casové rozlifeni 438 438 438 438 438

Hodnota zdkladniho kapitdlu vychdzi z hodnoty posledniho roku, tedy z roku 2020 a
zména jeji vySe se do budoucna nepiedpoklada. Stejné tak vyse kapitalovych fonda a
fondu ze ziska zistane i v budoucnosti konstantni. Vysledek hospodafeni minulych let je
ziskan souctem vysledku hospodatfeni minulych let a vysledku hospodateni bé&zného

ucetniho obdobi za predchéazejici obdobi.

Tvorba rezerv, bankovni Gvéry a vypomoci, jak dlouhodobé, tak i1 kratkodobé nejsou
planovany. Kratkodobé zavazky jsou prevzaty z vypoCtu upraveného pracovniho
kapitalu. Casové rozliSeni pasivni ztistava stejné jako ¢asové rozliSeni aktivni v budoucnu

konstantni.
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8.3 Planovany vykaz penéznich toku

Tabulka ¢. 49: Planovany vykaz penéznich toku (zdroj: vlastni zpracovéni dle ucetnich vykazu

spole€nosti XYZ)

Planovany vykaz penéznich toku 2022 2023 | 2024 | 2025

Stav penéznich prostfedkt na pocatku obdobi 60 699 | 64 126 | 67 197 | 70 269

a) Penézni tok z provozniho majetku

1) PENEZNI TOK Z PROVOZU

Korigovany provozni vysledek hospodareni 4367 | 3943 | 3964 | 4036

Dari pfipadajici na korigovany VH 814 735 739 752

Korigovany provozni VH po dani 3553 | 3208 | 3225 | 3284

Upravy o nepenézni operace 957 1078 | 1217 | 1378

Odpisy dlouhodobého majetku 957 1078 | 1217 | 1378

Zména zustatkl rezerv 0 0 0 0

Upravy provozné nutnych ob&znych aktiv -59 243 -128 | -187

Zmeéna stavu pohledavek 454 184 -97 -141

Zména stavu neuroCenych zavazka 18 -41 22 32

Zmeéna stavu zasob -531 101 -53 -78

Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 4451 | 4530 | 4314 | 4475

2) INVESTICNI CINNOST

Nabyti dlouhodobého majetku -1018 | -1139 | -1278 | -1439

Penézni tok z investi¢ni Cinnosti celkem -1018 | -1139|-1278|-1439

CF Z PROVOZNIHO MAJETKU 3730 | 3374 | 3045 | 3049

b) Naklady na cizi kapital

Platba nakladovych aroku 0 0 0 0

c¢) Penézni tok z neprovozniho majetku

Ptijmy z neprovozniho majetku 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0
Vynosové droky 44 44 44 44
Diference v platbé dan¢ oproti dani z KPVH -8 -8 -8 -8

CF Z NEPROVOZNIHO MAJETKU 36 36 36 36

d) Finan¢ni ¢innost

Zména stavu dlouhodobych zavazkt 0 0 0 0

Zména dlouhodobych bankovnich avérta 0 0 0 0

Zména stavu kratkodobych bankovnich uveéra 0 0 0 0

Zvyseni a snizeni VK z vybranych operaci 0 0 0 0

Upsani cennych papirti a tiCasti 0 0 0 0

Vyplata dividend a podilt ze zisku 0 0 0 0

CF Z FINANCNI CINNOSTI CELKEM 0 0 0 0

e) Penézni tok celkem

PENEZNi TOK CELKEM 3469 | 3427 | 3072 | 3072

Stav penéznich prostfedka na konci obdobi 60 699 | 64 126 | 67 197 | 70 269
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Planovany vykaz penéznich tokl je poslednim planovanym vykazem spolecnosti XYZ.
Déli se na penézni tok z provozni €innosti, investi¢ni ¢innosti a finan¢ni ¢innosti. CF
z provozni ¢innosti zahrnuje korigovany provozni vysledek hospodateni, ktery byl spolu
s dani dosazen z planované vysledovky. Dalsi polozkou jsou odpisy, které byly prevzaty
z generator hodnoty. Posledni polozkou provozniho CF jsou upravy o meziro¢ni zmény
stavu pohledavek, kratkodobych zavazka a zasob, které jsou doplnény o znaménko plus

nebo minus, dle toho, jaky maji vliv.

Penézni tok zinvesticni Cinnosti zahrnuje celkové hodnoty brutto investic do
dlouhodobého provozné nutného majetku, které jsou vypoclitany v ramci generatort
hodnoty. Platba nakladovych urokt, pfijmy =z neprovozniho majetku a vynosy
z dlouhodobého finan¢niho majetku nejsou planovany do budoucna. Vynosové troky
jsou z titulu kladnych bankovnich uroka a do budoucna se predpoklada jejich konstantni
vySe. Diference v platbé dané oproti dani z KPVH vznika rozdilem dané uvedené
v planované vysledovce a dané, ktera je vypoctena z korigovaného provozniho vysledku

hospodareni obsazené¢ho v CF.

Spole¢nost neeviduje k poslednimu zndmému obdobi (2021) zadné polozky spadajici do

finan¢ni Cinnosti a do budoucna je nepfedpoklada.

Souctem CF z provozniho a CF z neprovozniho majetku dostaneme celkovy penézni tok.
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9. NAKLADY KAPITALU

Naklady na vlastni kapital jsou stanoveny na zakladé oCekavaného vynosu investort.
Toto vynosové ocCekavani je potiebné odvozovat z pripadného alternativniho vynosu
kapitdlu s ohledem na riziko. Nejvice se pii vypoctu nakladu vlastniho kapitalu osvédcil
model CAPM (capital asset pricing model — CAPM). Dulezitym prvkem tohoto modelu
je tzv. pfimka cennych papird, ktera odrazi primérnou ocekavanou vynosnost cenného
papiru od budouci bezrizikové vynosnosti a prémie za riziko na kapitdlovém trhu. (1. s.

253)

Tabulka ¢. 50: Vypocet nikladi na vlastni kapital (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi
spole¢nosti XYZ)

Naklady VK (Damodaranova modifikace modelu CAPM) Hodnota
rr(aktualni vynosnost 10letych vladnich dluhopist USA) 1,51 %
Total beta nezadluzena pro ,,Food processing™ (Evropa) 2,63
Rizikova prémie kapitdlového trhu USA 4,24 %
Rating Ceské republiky Aa3
Rizikova ptirazka za mensi likviditu vlastnickych podilt — odhad 0 %
Dariova sazba 19,28 %
Total beta zadluzena 2,63
Naklady vlastniho kapitalu 12,66 %

Néaklady na vlastni kapital byly stanoveny na zakladé Damodaranovy modifikace modelu
CAPM. Bezrizikovd mira (rf) byla stanovena na drovni vynosnosti 10letych vlddnich
dluhopistt USA k 31.12.2021 (19). Vyse nezadluzené total bety pro Evropu je ziskana,
stejné jako rizikova prémie kapitdlového trhu z webovych stranek profesora Damodarana
a zahrnuje i riziko nediverzifikovaného investora (11). Spolecnost nema zadny uroceny
cizi kapital, pomér ciziho a vlastniho kapitalu je tedy roven nule. Daiova sazba byla
pfevzata z generatord hodnoty a jeji vySe je dana primérem efektivnich daniovych sazeb.
V ptipad€ neexistence uroceného ciziho kapitalu se celkovd beta zadluzena rovna celkové

beté nezadluzené.

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu byla vypocitana jako soucet aktudlni vynosnosti
10letych vladnich dluhopisit USA a celkové zadluzené bety vynasobené souctem rizikové
prémie kapitalového trhu USA a odhadu rizikové pfirdzky za mensi likviditu. Celkové

ndklady vlastniho kapitdlu jsou stanoveny na 12,66 %
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10. VYSLEDNE OCENENI

Vysledné ocenéni spoleCnosti XYZ bylo provedeno pomoci vynosové metody

diskontovaného penézniho toku ve variant€ entity k datu 31.12.2021.
10.1 Metoda DCF entity

postup této metody lze rozdélit do dvou spolu provazanych krokt. V prvni Casti
diskontujeme penézni toky vlastniki a vefiteld, dostaneme tak celkovou hodnotu
podniku. v druhé casti odecteme od vypoctené celkové hodnoty podniku hodnotu ciziho

kapitalu ke dni ocenéni a ziskdme celkovou hodnotu vlastniho kapitalu.

Tabulka ¢. 51: Vypocet souc¢asné hodnoty prvni fize (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu

spole¢nosti XYZ)

2022 2023 2024 2025
KPVH po dani 3036 2 720 2721 2 758
Odpisy 957 1078 1217 1378
Investice do provozné nutného DM -1018 | -1139 | -1278 | -1439
Investice do provozné nutného PK -62 250 -132 -193
FCFF (free cash flow to firm) 2913 2910 2 529 2 504
Odurocitel pro diskontni miru 12,66 % | 12,66 % | 12,66 % | 12,66 %
Diskontované FCFF k 1.1.2022 2 585 2293 1768 1554
Soucasna hodnota 1. faze 8201

KPVH po dani je vypocitan jako korigovany provozni vysledek hospodareni ponizeny o
dain z pfijmu, ob¢ tyto hodnoty jsou pfevzaty z financniho planu. Odpisy spolu
s investicemi do provozné nutného dlouhodobého majetku jsou také dosazeny
z finan¢niho planu. Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu jsou vypocteny
jako meziro¢ni zména hodnoty upraveného pracovniho kapitalu. FCFF je dana souctem
korigovaného provozniho vysledku hospodafeni po dani, odpist, investic do provozné
nutného dlouhodobého majetku a pracovniho kapitdlu. Soucasna hodnota 1. faze je

souctem diskontovaného FCFF za progndzované obdobi.

v

Tabulka ¢. 52: Parametry pokracujici hodnoty (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu
spole¢nosti XYZ)

Parametry pro pokracujici hodnotu

Tempo ristu 1,90 %
Mira investic netto do DM a PK 8,09 %
Rentabilita investic netto 23,47 %

92



| FCFF 2026 (tis. K&) | 2583 |

Ve druhé fazi jsou parametry uvedené v tabulce vySe dosazeny do parametrického a
Gordonova vzorce, pokud je vypocet spravny, vysledné hodnoty obou vzorca se budou

rovnat.

Druha faze soucasné hodnoty zacind rokem 2025 a prepoklada se jeji trvani do
nekonecna. Tempo rustu trzeb je stanoveno na hranici 1,9 % a odpovida priuméru
progndzovanych hodnot mezirocni zmény trzeb spole¢nosti XYZ. Mira netto investic do
dlouhodobého hmotného majetku a pracovniho kapitalu je ddna meziro€nim zménou
investovaného kapitdlu za posledni dva roky progndzy, tedy rok 2024 a 2025, podélenou
hodnotou KPVH po dani za rok 2025 a ¢ini 8,09 %. Rentabilita investic netto je podil
dvou predchozich hodnot. Volny penézni tok za rok 2026 je rozdilem korigovaného
provozniho vysledku hospodateni po dani za posledni rok a meziro¢niho ristu celkového

investovaného kapitalu za dvé posledni obdobi.

Tabulka €. 53: Vypocet dle parametrického a Gordonova vzorce (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich
vykazu spoleCnosti XYZ)

Parametricky vzorec = KPVH*(1-g/r)/(WACC-g) 23 998
Gordontv vzorec = FCFF/(WACC - g) 23 998

Tabulka ¢. 54: Vysledna hodnota vlastniho kapitilu spolecnosti XYZ (zdroj: vlastni zpracovani dle
ucetnich vykazi spolecnosti XYZ)

Vynosové ocenéni k 31. 12. 2021

Soucasna hodnota 1. faze 8201
Soucasna hodnota 2. faze 14 896
Provozni hodnota brutto 23 097
Urogeny cizi kapital k datu ocendni 0
Provozni hodnota netto 23 097
Neprovozni majetek k datu ocenéni 62 014
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 85112

Souctem prvni a druhé faze soucasné hodnoty dostaneme celkovou provozni hodnotu
brutto. V piipadé analyzované spoleCnosti se hodnota netto = hodnota brutto, jelikoz
nema zadné urocené zavazky. Naslednym soucCtem provozni hodnoty netto a
neprovozniho majetku k datu ocenéni ziskame hodnotu vlastniho kapitalu vypoctenou
metodou diskontovanych penéznich toka ve varianté entity, ktera k datu ocenéni Cini

85 112 tis. K¢.

93



ZAVER
Cilem diplomové prace bylo stanoveni hodnoty spole¢nosti XYZ k 31.12.2021 pro ucely

nasledného prodeje. Z tohoto divodu bylo zvoleno ocenéni vynosovou metodou

diskontovaného CF ve varianté entity.

Pro naplnéni stanoveného cile byla nejprve provedena strategicka analyza, pomoci které
byly posouzeny vn¢jsi a vnitini faktory pisobici na podnik. Dale byla provedena finan¢ni
analyza spoleCnosti za obdobi 2016-2021, ktera byla doplnéna pomérovymi ukazateli
konkuren¢nich podnikt a oborového pruméru. Na zakladeé vysledku strategické a financni

analyzy byla provedena SWOT analyza, ktera predpoklada neomezené trvani spolecnosti.

V dal§i casti diplomové prace doslo k rozdéleni majetku na provozné potiebny a
nepotiebny, byla provedena analyza a progndza generatorti hodnoty, na jejichz zakladé
byl nasledné sestaven financni plan za obdobi 2022-2025. Z planovanych ucetnich
vykazl vzesly hodnoty penéznich toku, které byly vyuzity pro stanoveni hodnoty podniku
metodou diskontovanych penéznich tok(. Dale byl proveden vypocet pramérnych
vazenych nakladi kapitalu a na zavér bylo provedeno ocenéni podniku metodou
diskontovanych penéznich tokt ve varianté entity, jehoz vysledna hodnota byla k 31.12.

2021 stanovena na 85 112 tis. K¢
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PRILOHY

Piiloha . 1: Rozvaha — aktiva spolecnosti XYZ

ROZVAHA — aktiva v tis. K& 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
AKTIVA CELKEM 6892870 55171 19672 522 | 74 039 | 74 753
B |Dlouhodoby majetek 2907 | 2715 | 2876 | 9537 [10360 |12 506
B.IL |Dlouhodoby hmotny majetek | 2907 | 2715 | 2876 | 4522 | 5322 | 7601
B.IL1. | Pozemky a stavby 0 | 0 | 0 |2966|2863 2761
B stavby 0 | o | o [2966]|2863]2761
B.IL2. Elglxigi}?l\?;gfe veciasoubory | g3y | 439 | 600 | 1556 | 1102 | 4840
BLILS. E;’sl;l{g‘ﬁ’::n?ggﬁa PHMa 15 596 | 2276 | 2276 | 0 | 1357 o
B>+ | Nedokongeny DHM 2276 | 2276 | 2276 | 0 [ 1357 0
B.III. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 5015 | 5038 | 4905
B.IILS. I?;;?rt;ﬁad;‘(’)‘jl%‘;d"bé cenné 0 0 0 |5015]|5038 | 4905
C. |Ob&zna aktiva 6592467765 | 68 26662 916 63 584 |62 159
CI |Zasoby 1807 | 1583 | 2530 | 1480 | 1088 | 1248
C.L1. |Materidl 1460 | 1172 | 1457 | 1112 | 951 | 1152
C.L3. | Vrobky a zbozi 338 | 411 | 1073 | 368 | 137 | 96
CL3 11y grobky 338 | 411 | 1073 | 368 | 137 | 96
C.IL |Pohledsvky 3730 | 3148 | 3019 | 3398 | 4207 | 3681
C.IL2. | Krétkodobé pohleddvky 3730 | 3148 | 3019 | 3398 | 4207 | 3681
C'III"Z' Vpgt};fgéka”bCh"dnfCh 3520|2919 | 2379 | 3037 | 3745 | 3131
C'E'z' Pohleddvky - ostatnf 210 | 229 | 640 | 361 | 462 | 550
12| suat - daové pohledavky 0 | 19 | 442 | 124 | 251 | 218
112 | Keétkodobé poskytnuté zdlohy | 200 | 204 | 195 | 174 | 204 | 201
1% | Jiné pohledivky 0| 6 | 3 | 6 | 7 | 131
C.IV. |Pengzni prostiedky 60 387 |63 034 |62 71758 038 | 58 289 | 57 230
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C.IV.1

Penézni prostredky v pokladné 70 10 9 91 56 14
CIv.2 Penézni prostredky na uctech 60 31763 024 |62 708 |57 947 |58 233 |57 216
D.I. |Casové rozligeni 97 71 54 69 95 88
D.I1. | Naklady pifstich obdobi 97 | 71 | 54 | 69 | 93 | 88
D.I.3. |Pfijmy pfiStich obdobi 0 0 0 0 2 0
Pifloha &. 2: Rozvaha — pasiva spoletnosti XYZ
ROZVAHA — pasiva v tis. K& | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
PASIVA CELKEM 68 928 |70 55171 19672 522 | 74 039 |74 753
A. | Viastnf kapitdl 67209 |69 61670 345| 71 479 |72 909 |73 605
AL |Zakladni kapitdl 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
ALL. |Zékladnf kapitl 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
AIIL |Fondy ze zisku 4919 | 4919 | 4919 [ 4919 | 4919 | 4919
AT 6 atnf rezervai fondy 532 | 532 | 532 | 532 | 532 | 532
A2 g utdrnf a ostatni fondy 4387 | 4387 | 4387 | 4387 | 4387 | 4387
AIV. l\éfﬂedek hospodafeni minulych | 54 31,4 |60 569( 59 760 | 62 086 | 61 618 | 67 889
ATV Nerozdéleny zisk minulych let |59 314| 60 569 |59 760 |62 086 | 61 618 | 67 889
l‘,l/éftﬁizkoﬁ?&dafeni bezneho | 5 g76 | 4008 | 5566 | 4374 | 6272 | 697
B.+C. | Cizf zdroje 1197 | 694 | 658 | 636 | 864 | 710
C. |Zavazky 1197 | 694 | 658 | 636 | 864 | 710
C.IL |Krétkodobé zdvazky 1197 | 694 | 658 | 636 | 864 | 710
C.IL4. |Zdvazky 7 obchodnich vztahd | 310 | 112 | 138 | 190 | 298 | 200
C.IL8. |Zdvazky ostatnf 887 | 582 | 520 | 446 | 566 | 510
G181 Zavazky ke spolecnikiim 4] 6 | o] o o] o
G118 Zévazky k zamestnanciim 70 | 69 | 86 | 84 | 80 | 60
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CILS Zavazky ze socidlniho
’ 4 "' | zabezpeceni a zdravotniho 138 129 137 142 154 169
" | pojisténi
CILS8. | .. .

s Stat — dafiové zavazky a dotace | 343 81 16 18 116 12
C'g'g' Dohadné téty pasivai 140 | 111 ] 98 | o | o | o
C'E'S' Jiné zdvazky 182 | 186 | 183 | 202 | 216 | 269

D.I. |Casové rozliseni 522 | 241 193 407 266 | 438
D.I.1. | Vydaje pristich obdobi 522 | 241 193 407 266 | 438

Piiloha €. 3: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti XYZ
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

1. | Lr2by z prodeje vyrobkiia 18 19119 04919 978 |20 350| 21 733| 16 525

sluzeb

A. | Vykonova spotieba 0183 | 8426 | 7881 | 8279 | 7962 | 8559

A.2. |Spotieba materialu a energie 6818 | 6152 | 5317 | 5811 | 5746 | 6321
A.3. |Sluzby 2365 | 2274 | 2564 | 2468 | 2216 | 2238

B, |£ménastavu zasob viastni 207 | 73 | 719 | 537 | 218 | 41

c1nnosti

D. |Osobni niklady 5350 | 5447 | 5521 | 5742 | 5406 | 6 123

D.1. |Mzdové naklady 3866 | 3948 | 4017 | 4170 | 4183 | 4486
Néklady na socidlni
D.2. |zabezpeceni, zdravotni pojisténi | 1484 | 1499 | 1504 | 1572 | 1223 | 1637
a ostatni ndklady
Néklady na socidlni
D.2.1. | zabezpeceni a zdravotni 1406 | 1437 | 1426 | 1473 | 1126 | 1524
pojisténi
D.2.2. | Ostatni naklady 78 62 78 99 97 113
g, |Upravyhodnoty provoznf 190 | 192 | 235 | 337 | 557 | 957
oblasti
Upravy hodnot dlouhodobého
E.1. |nehmotného a hmotného 190 192 | 235 337 557 957
majetku
Upravy hodnot dlouhodobého
E.1.1. |nehmotného a hmotného 190 192 | 235 337 557 957

majetku - trvalé
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III. | Ostatni provozni vynosy 9 67 1 100 270 339
II1.2. | Trzby z prodeje materidlu 2 0 0 23 0 0
III.3. |Jiné povozni vynosy 7 67 1 77 270 339

F. | Ostatni provozni ndklady 134 151 204 329 167 136
F.3. |Dané a poplatky 29 31 25 35 20 15
F.5. |Jiné provozni ndklady 105 120 179 294 147 121

* | Provozni vysledek hospodateni | 3550 | 4973 | 6 857 | 5226 | 7693 | 1048

VI V/ynosove uroky a podobné 13 13 7 175 107 44

Vynosy
1.2, | Ostatni vynosové droky a 13 | 13| 72 | 175 | 107 | 44
podobné vynosy
L Upra\vly,hodnot‘ arezervy ve 0 0 0 10 4 112
finan¢ni oblasti
VII. | Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0 25 27 0
K. |Ostatni finan¢ni naklady 21 15 23 16 51 121
* | Finan¢ni vysledek hospodareni -8 -2 49 174 79 -189

x| Vysledek hospodafen pred 3542 | 4971 | 6906 | 5400 | 7772 | 859

zdanénim

L. |Dan z piijma za béznou Cinnost | 666 943 1133911026 | 1500 | 162
L.1. |Dan z piijmu splatna 666 943 1133911026 | 1500 | 162

xx | Vysledek hospodafeni po 2876 | 4028 | 5567 | 4374 | 6272 | 697

zdanéni

sk Vysle(%ek hospodareni za ucetni 2876 | 4028 | 5567 | 4374 | 6272 | 697

obdobi
* | Cisty obrat za u&etni obdobi 182131912920 051 |20 65022 137|16 908
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