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Abstrakt

Tato diplomova préace je zaméiena na stanoveni hodnoty podniku za pouziti vynosovych
metod. Teoreticka ¢ast této diplomové prace je zamétena na vysvétleni zékladnich pojmd,
metod a postupu pfi oceniovani podniku. Analyticka ¢ast zahrnuje strategickou a finanéni
analyzu, analyzu a progndzu generatori hodnoty a finan¢ni plan. Ocenéni podniku je
stanovené na zakladé¢ metody diskontovaného penézniho toku a metody ekonomické

ptfidané hodnoty. Hodnota podniku je stanovena k 1.1.2019.

Abstract

This diploma thesis is focused on estimation of a company value using income
capitalization approach. The theoretical part of this diploma thesis is focused on the
definition of the basic terms, methods and procedure of valuation. The analytical part
includes strategic and financial analysis, analysis and forecast of the value drivers and
financial plan. The valuation of the company is based on Discounted cash flow method
and Economic value added method. Determination of value is made as at 1.1.2019.

Klicova slova

vynosové metody ocenovani, stanoveni hodnoty podniku, strategickd analyza, finan¢ni
analyza, generatory hodnoty, finan¢ni plan, diskontovany penézni tok, ekonomicka

pfidana hodnota
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UVOD
Tématem této diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku. Jednd se o velice

komplikovany proces, jehoz cilem je ziskat odhad hodnoty podniku vyjadieny

V penéznich jednotkach.

Duvodua pro stanoveni hodnoty podniku muze byt mnoho, napiiklad nakup ¢i prodej
podniku, zména pravni formy, fize ¢i rozd€leni podniku, svou roli ocenéni podniku hraje
také pii poskytovani uvéru. Od divodu ocenéni se odviji také vybér vhodné ocenovaci

metody.

Stanoveni hodnoty podniku je vysledkem slozitého a dlouhého procesu, jemuz predchazi
fada dil¢ich krokd. Po sbéru vstupnich dat je nutné, aby ocenovatel zpracoval strategickou
a finan¢ni analyzu podniku a na zaklad¢ vysledki téchto analyz vypracoval prognozu
takzvanych generatori hodnoty, navrh finan¢niho pldnu a zvolil vhodnou metodu

ocenéni.

Tato diplomova prace se zabyva odhadem hodnoty vybrané spole¢nosti, jejimz
pfedmétem podnikani je ndkup a prodej elektronickych cigaret, naplni do elektronickych
cigaret a pfisluSenstvi k nim. Divodem provedeni odhadu hodnoty této spolecnosti je
potencidlni prodej nezndmému kupujicimu. Pro odhad hodnoty spole¢nosti budou
pouzity vybrané vynosové metody, konkrétné metoda diskontovanych penéznich toki a

metoda ekonomické piidané hodnoty.
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1 CILE PRACE A METODY ZPRACOVANI

Hlavnim cilem diplomové prace je provést odhad objektivizované hodnoty Ocefniované¢ho

podniku pro potencialni prodej neznamému kupujicimu pomoci vynosovych metod DCF

entity a metody ekonomické ptidané hodnoty k 1.1.20109.

K dosazeni tohoto cile je nutno splnit nékolik dil¢ich cilt:

>

vV V. V V V

vV VvV

vymezeni zékladnich pojmi problematiky ocefiovani a obecného postupu pfi
ocenovani podniku,

zpracovani strategické analyzy vnitiniho a vnéjSiho prostredi,

zpracovani finan¢ni analyzy pomérovych ukazatelti a souhrnnych ukazateld,
komparace vysledki finan¢ni analyzy s konkuren¢nimi podniky,

analyza a prognoza generatori hodnoty,

zpracovani finanéniho planu skladajiciho se z planované rozvahy, vysledovky a
vykazu cash flow,

kalkulace diskontni miry podniku,

aplikace vybranych vynosovych metod pro provedeni odhadu hodnoty

Ocenovaného podniku.

Vyse uvedenych cilii bude dosazeno pomoci nasledujicich metod:

>

deskripce — metodou deskripce budou popsany zakladni pojmy a postupy potiebné
Kk procesu ocenéni.

analyza — neboli rozloZzeni celku na jednotlivé ¢asti a zkoumani jednotlivych
prvki, v praci bude provedena strategicka a financni analyza.

komparace — neboli porovnani dvou nebo vice jevi. V diplomové praci budou
v ramci finan¢ni analyzy srovnany vysledky vybranych pomérovych ukazatelt
Ocenovaného podniku s vysledky konkurenénich podnik.

syntéza — neboli spojeni jednotlivych poznatkd v propojeny celek. Vysledky

strategické a finan¢ni analyzy budou metodou spojeny v ramci SWOT analyzy.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA

Tato cast diplomové prace je zaméfena na vysvétleni zédkladnich pojmil, pfedstaveni

metod a postupt ke stanoveni hodnoty podniku.
Podnik

Definice podniku neni v literatufe jednotna. Dle Matika (2018) odpovida realit¢ definice
podniku jako jedine¢ného, méné¢ likvidniho aktiva, pro které existuji zpravidla méné

transparentni trhy.

Pro ocenovatele je vSak smérodatna definice dle zakona. Pojem podnik byl vymezen
Obchodnim zékonikem, ktery vSak od 1.1.2014 nahradil Novy obcansky zakonik. Ten
v§ak nezna pojem podnik a zavadi pojem obchodni zavod. Vyklad najdeme v § 502 NOZ,
kde je obchodni zavod definovan jako ,,organizovany soubor jméni, ktery podnikatel
vytvoftil a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho ¢innosti. Ma se za to, ze zavod tvori

v§e, co zpravidla slouzi k jeho provozu.*

Vzhledem k zavedené praxi bude v této diplomové praci pouzivan pojem podnik jako

synonymum pro obchodni zavod.
Podnikatel

Podnikatelem je v NOZ § 420 oznacovan ten ,.kdo samostatné vykonava na vlastni acet
a odpovédnost vyde€lecnou CcCinnost Zivnostenskym nebo obdobnym zplsobem se

zameérem ¢init tak soustavné za ucelem zisku.

Pojem jméni je rovnéz vymezen v NOZ v § 495 jako souhrn majetku a dluhti. Pti
ocenovani podniku je tedy nutné pohliZet na podnik jako celek, ktery tvofi jak majetek,

tak zavazky vSeho druhu.

2.1 Hodnota podniku

Hodnotu podniku neni mozné zjistit pouhym odectenim dluhti od majetku, hodnota
podniku je zavisla na jeho ocekdvaném budoucim uzitku. Tato prace se bude soustredit
na uzitky, které jsou vyjadieny v penézich, 1 kdyz podnik pfinasi rovnéz uzitky, které

penézi vyjadiitelné nejsou, jako priklad je mozné uvést spolecenské postaveni. Hodnota
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podniku je tedy ddna ocekdvanymi budoucimi pfijmy, které jsou prevedené na jejich
soucasnou hodnotu. Problémem je, ze budouci piijmy nemtzeme s jistotou urcit, pouze

je odvodit na zakladé série analyz (Mafik, 2018).

2.2 Duvody ocenovani podniku

Proces ocenovani najde své opodstatnéni v Siroké skale piipadi. V kazdém z nich vSak
hraje jinou roli a ocefiovatel musi pfistupovat k riznym piipadim individualn¢. Proto
musime rozliSovat divody ocenéni, na jejichz zédklad¢ volime oceniovaci metody, které

vedou k odlisnym vysledktim (Vochozka, 2011).
Obecné je mozné rozdélit divody ocenovani podniku do tfi hlavnich skupin:
1. Ocenovani podniku podnikem samotnym

Ocenovani podniku dava majiteliim informaci o tom, jakym smérem a jak dynamicky
se vyviji jejich ,,bohatstvi®. Z tohoto divodu maji zajem na tom, aby obdrzeli co

v

nejpresnéjsi informace o stavu jejich spolecnosti.

Ocenovani podniku je rovnéz sledovano managementem spolecnosti, ktery jej

pouziva jako zpétnou vazbu své ¢innosti (Vochozka, 2011).
2. Ocenovani podniku z divodu vlastnické zmény

Dalsimi divody k ocefiovani mohou byt naptiklad prodej ¢i koupé podniku, prodej
podilu ve spolecnosti, splynuti nebo slouceni dvou ¢i vice podnikil. V téchto
ptipadech je jak pro prodavajiciho, tak i pro kupujiciho dalezité znat tzv. trzni

hodnotu.

Do této kategorie miizeme rovnéz zatadit ocefiovani podniku z divodu zmeény pravni
formy spolecnosti a zplisob ruceni dané formy, ktery rovnéz ovlivituje celkovou

hodnotu spole¢nosti (Vochozka, 2011).
3. Ocenovani podniku ze strany externich subjektii

Externi subjekty predstavuji Sirokou kategorii uzivateli informaci ohledn€ ocefiovani
podniku. Jednd se o subjekty, které néjakym zplsobem s danym podnikem

spolupracuji, at’ uz jde o dodavatele, odbératele, banky, pojistovny ¢i zaméstnance.

14



Z této skupiny externich uzivateli ma ocenovani podniku nejvyznamné;jsi roli pro
banky a podobné finan¢ni instituce, jez poskytuji podniku finan¢ni prostiedky. Banky
zpravidla pouzivaji vlastni metody pro ovéteni bonity klienta a maji zdaleka nejlepsi
pristup k informacim o oceflovaném podniku, jelikoz informace ziskavaji pfimo od
klienta v realném cCase, kdezto jiné externi subjekty (naptiklad dodavatelé nebo
odbératelé) maji Casto pristup pouze k datlim, kterd jsou zvetejnéna v ucetni zavérce.
Jejich cilem je snaha o predikci budouciho vyvoje daného podniku a jeho schopnost

dostat svym zavazkum. (Vochozka, 2011).

Bonita klienta je vSak neméné dileZzita pro dodavatele, kteti v bézné praxi poskytuji
svym zakaznikiim urcity ¢as na splnéni zavazku (takzvany dodavatelsky Gvér), ¢imz
se fadi mezi subjekty, jez se podili na jejich financovani. Z tohoto divodu je pro
dodavatele diilezité mit aspon pfibliznou informaci o financni stabilité¢ svych
zakaznikd. Pro odbératele je informace o stabilit¢ dodavateli rovnéz dulezita
z diivodu plynulého planovani vyroby. Proto je dnes poskytovani nejriznéjSich
informaci mezi dodavatelem a odbératelem bézn€ zahrnovdno do ramcovych

dodavatelsko-odbératelskych smluv (Vochozka, 2011).

2.3 Kategorie hodnoty

Jak jiz bylo vySe zminéno, pro stanoveni hodnoty podniku je nutné vychazet z toho, za

jakym ucelem je proces ocenéni pozadovan.
Definujeme tii zékladni kategorie hodnoty, které vychéazeji z téchto otazek:

1. Kolik je ochoten zaplatit za podnik béZzny zajemce? Kolik bychom mohli dostat
na trhu? Jaka je trzni hodnota?

2. Jakou hodnotu ma podnik pro konkrétniho kupujiciho? Jaka je jeho subjektivni
hodnota?

3. Jakd hodnota muze byt povazovana za spravedlivou pro konkrétni dvojici
kupujiciho a prodavajiciho?

4. Jakou hodnotu lze povazovat za nejméné spornou (Mafiik, 2018)?

15



2.3.1 Trzni hodnota

Predpokladem existence trzni hodnoty je fakt, ze existuje trh s podniky, na kterém se
setkavaji prodavajici a kupujici a jejich vzajemnou interakci se utvafi trzni hodnota.
Mezinarodni oceniovaci standardy definuji pojem trzni hodnota jako odhadovanou ¢astku,
za kterou by bylo aktivum ¢i zavazek sménéno k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim
a ochotnym prodavajicim v nezavislé transakci, po fadném marketingu a kde ob¢ strany
jednaji informované, rozumné a bez natlaku (International Valuation Standards Council,
2016).

Mezinarodni oceiovaci standardy rovnéz poskytuji komentar k této definici, ze které
vyplyva, Ze se jedné pouze o odhadovanou ¢astku, kterd by méla k datu ocenéni odpovidat
nejvyhodnéjsi mozné ¢Eastce pro kupujiciho a zaroven nejlep$i mozné Castce pro
prodavajiciho. Nejedna se o piredem stanovenou castku ani skute¢nou prodejni cenu.
Ochotného kupujiciho tato definice vnima jako kupujiciho, ktery ma motivaci ke koupi a
kupuje podle aktudlni situace na trhu. Neni pfili§ koupechtivy a neni ochoten zaplatit vic
nez aktudlni cenu na trhu. Stejné tak pro ochotného prodavajiciho plati ptedpoklad
motivace K prodeji, nikoliv vSak nutnosti prodat za kazdou cenu. Nezavislou transakci
vysvétluji mezinarodni ocenovaci standardy jako transakci mezi osobami, které¢ mezi
sebou nemaji zadné blizké ¢i zvlastni vztahy, které by mohly vyustit v cenu pro trh
netypickou. Predpokladem trzni hodnoty je také fakt, ze prodavany majetek byl nabizen
ke koupi zptisobem, ktery vede k dosazeni nelepsi mozné prodejni ceny. Ob¢ strany jsou
informované o vlastnostech a vyuziti majetku, o stavu trhu a do transakce vstupuji
dobrovolné. Trh, na kterém muZe byt majetek nabizen ke koupi, mize byt jak domaéci,
tak mezinarodni volny, konkuren¢ni trh. Zaroven by trzni hodnota méla odpovidat
nejlepSimu moZnému vyuziti prodavaného majetku, které pfinasi nejvyssi hodnotu tohoto

majetku (Matik, 2018).
2.3.2Spravedliva hodnota

Spravedliva hodnota je odhadovana cena pievedeni aktiva nebo zavazku mezi dvéma
konkrétnimi informovanymi a ochotnymi stranami, ktera odrazi ptisluSené zajmy téchto

stran. Spravedlivd hodnota vyzaduje posouzeni ceny, kterd je spravedlivd mezi témito
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dvéma konkrétnimi stranami S ptihlédnutim na vyhody a nevyhody, které mize ziskat

jakykoliv subjekt na trhu (International Valuation Standards Council, 2016).

Spravedliva hodnota je $irsi pojem nez trzni hodnota. Ackoli v mnoha ptipadech se cena,
ktera je spravedliva mezi dvéma stranami, rovnd cené dosazitelné na trhu, existuji
ptipady, kdy pfi posuzovani spravedlivé hodnoty jsou zohlednény zélezitosti, které je
tteba pii posuzovani trzni hodnoty ignorovat. Jedna se naptiklad o prvky synergické
hodnoty vznikajici v disledku kombinace zajma (International Valuation Standards
Council, 2016).

2.3.3 Subjektivni hodnota

Subjektivni hodnota, podle mezinarodnich ocenovacich standardi téz investi¢ni hodnota,
je kategorie hodnoty, kterd je specifickd pro konkrétni jednotku. Na rozdil od trzni
hodnoty totiZ nepocita s pouze hypotetickou sménou, ale zohlediiuje podminky a finanéni
cile konkrétniho subjektu. Investi¢ni hodnota je tedy v rozhodujici mife ovlivnéna
subjektivnimi nazory subjektu, zjehoz hlediska je sestavena, tedy kupujiciho nebo

investora (Matik, 2018).

2.3.4 Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota odpovida na otazku ,,Jakou hodnotu Ize pouzivat za nejméné
spornou‘“? Na rozdil od subjektivni hodnoty je objektivizovana hodnota totiz postavena
na vSeobecné uznavanych datech a pouziti urcitych zasad. Je postavena na hodnoté
budoucich vynost z pohledu vlastnika, pficemz se ptredpoklada, Ze podnik bude
pokracovat ve své Cinnosti v nezménéném konceptu a zohlednéni vSech finan¢nich
moznosti podniku a realistickych budoucich o¢ekavani v ramci trznich Sanci a rizik.
RovnéZ se predpoklada, Ze bude zachovan stavajici management a zpisob financovani

(Matik, 2018).
2.3.5 Komplexni pristup na zikladé Kolinské Skoly

Kolinska Skola se pokousi o syntézu vyse zminénych zplsobi, kterd rozeznava nékolik

funkci ocenovani, kterym odpovidaji rizné baze hodnoty. Jedna se o funkci poradenskou,

o 24
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poradenska, ktera ma za kol kupnim strandm poskytnout tzv. hrani¢ni hodnoty. Hrani¢ni
hodnoty urcuji maximalni cenu, kterou mtize kupujici zaplatit, aniz by koupi prod¢lal a
minimalni cenu, jeZ mize prodavajici pfijmout, aniz by na prodeji prodélal. Vymezenim
téchto hodnot vznika prostor pro cenové vyjednavani mezi kupnimi stranami. Rozhod¢i
funkce ma potom za tikol prostfednictvim nezavislého ocenovatele odhadnout hranic¢ni
hodnoty ucastnikii transakce a urcit spravedlivou hodnotu. Navazuje funkce
argumentacni, ktera nachazi argumenty pro zlepseni pozice dané strany a slouzi jako

podklad pro vyjednavani (Marik, 2018).

2.4 Postup pri oceniovani podniku

Samotné ocenéni je vSak az poslednim krokem pti ocefiovani podniku, kterému predchézi

fada tkont. Dle Maftika (2018) je obecny postup pii oceflovani podniku nasledujici:

1. Sbér vstupnich dat
2. Analyza dat
» Strategicka analyza
» Financni analyza
» Rozdé¢leni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna
» Analyza a progndza generatori hodnoty
» Orientacni ocenéni na zakladu generatortt hodnoty
3. Sestaveni finan¢niho planu
4. Ocenéni
» Vybér vhodné metody ocenéni
» Ocenéni podle zvolené metody

> Souhrnné ocenéni

Sbér vstupnich dat neptedstavuje pouze shromazdéni ekonomickych dat z Gcetnich
vykazl a vyro€nich zprav, ale také informace o trhu, ve kterém se podnik pohybuje. Tyto

informace jsou pak déle zpracovany v dalSich krocich. (Matik, 2018).

18



2.5 Strategicka analyza podniku

Cilem strategické analyzy je identifikovat, analyzovat a vyhodnotit vSechny relevantni
faktory ovliviiujici podnik. Strategickd analyza se orientuje na dva vzijemné se

ovlivilujici okruhy a to vnéjsi a vnitini okoli podniku (Synek, 2010).

Funkci strategické analyzy pii ocefiovani podniku je vymezeni celkového vynosového
potencidlu podniku, ktery se sklada z vnitiniho a vnéjsiho potencialu podniku. Analyza
vnéjsiho potencidlu zkouma prilezitosti a hrozby v odvétvi, ve kterém se ocenovany
podnik pohybuje. Vnitinim potencialem podniku se rozumi jeho schopnost vyuzit tyto
prilezitosti a Celit rizikiim (Marik, 2018).

2.5.1 Strategicka analyza vnéjSiho prostredi

Analyza vnéjsiho prostiedi je zaméfend na faktory okoli podniku, které ovliviiuji jeho
strategickou pozici a vytvaieji potencialni pfilezitosti a hrozby pro jeho cCinnost.
Strategicka analyza vnéjsiho prostiedi se vénuje jak vlivim makrookoli, tak vlivim

mikrookoli podniku (Synek, 2010).

2.5.2 Strategicka analyza makrookoli

Makrookolim jsou veskeré vnéjsi vlivy a podminky vznikajici mimo podnik. Tyto vlivy
a podminky jsou zpravidla nezavislé na chovani podniku. Jedna se o vlivy politického,
ekonomického, socialniho, legislativniho a technologického charakteru. Jednou z analyz
zabyvajicich se analyzou makrookoli je analyza PEST, ktera rozdéluje vlivy makrookoli

do nasledujicich ¢tyt skupin:

» P —politické a legislativni faktory,

» E —ekonomické faktory,

» S —socidlni a kulturni faktory,

» T —technologické faktory (Sedlackova, 2000).
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Politické a legislativni faktory

Politické a legislativni faktory reguluji ¢innost podniku prostiednictvim zékoni, piedpisi
a vyhlasek. Jedna se predev§im o danové zakony, protimonopolni zdkony, zakony
regulujici zahrani¢ni obchod, pracovni pravo, ochranu zivotniho prostfedi a mnoho
dalsich zakond, jejichz existence mulze ovliviiovat rozhodovani o budouci strategii

podniku (Sedlackova, 2000).
Ekonomické faktory

Stav ekonomiky vyznamné ovliviiuje rozhodovani podniku. Zakladnimi ekonomickymi
vlivy jsou mira ekonomického ristu, troveil urokové miry, mira inflace a devizovy kurz.
V dobé¢ ekonomického ristu se zvysSuje spotifeba, coz pro podnik znamend nové
ptileZitosti a naopak v dobé tipadku hrozby. Urokova mira uréuje cenu kapitalu a tim
ovliviiuje skladbu pouzitych finan¢nich prostfedkti a celkovou investi¢ni aktivitu
podniku. Nizka tGrokova mira vytvaii ptilezitost k uskutecnéni investi¢nich zaméra.
Intenzita investi¢ni ¢innosti je rovnéz ovlivnéna mirou inflace. Vysoka mira inflace ma
negativni dopady na investice podniku a jeho ekonomicky rozvoj. Vyvoj devizového
kurzu mize pfedstavovat ohroZeni pro podniky s vysokou zahrani¢ni aktivitou

(Sedlackova, 2000).
Socialni a kulturni faktory

Neméné dulezité jsou socialni a kulturni faktory, které jsou stejné jako ostatni vlivy
makrookoli v neustalém vyvoji. Patii mezi né napiiklad pruimérny vék populace, Groven
vzdélani, postoje k praci, Zivotni styl a postoje obyvatel. Znalost trendi v socialné
kulturnim okoli podniku vede k ziskdni konkurencni vyhody v boji o zakaznika

(Sedlackova, 2000).
Technologické faktory

Informovanost o technologickych a technickych zménach hraje v podniku rovnéz
dilezitou roli. NejvyznamnéjSimi faktory jsou zmény technologii, rychlost moralniho
zastaravani, nové vyndlezy a objevy, ale také vladni podpora vyzkumu a vyvoje.
Sledovanim trendll v této oblasti a pfedviddnim budouciho vyvoje se podnik muize

vyhnout zaostalosti a ziskat tak na trhu vyhodu pted konkurenty (Sedla¢kova, 2000).
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2.5.3 Strategicka analyza mikrookoli

Mikrookolim chépeme prostiedi odvétvi, ve kterém se dany podnik nachazi. Toto okoli
je ovliviilovano zejména konkurenty, dodavateli a zdkazniky. Cilem strategické analyzy

mikrookoli je identifikovat vlivy, které délaji dané odvétvi vice ¢1 méné atraktivnim.

Pro analyzu mikrookoli je klicové vymezeni charakteristiky daného odvétvi a také
vymezeni sil, které ovliviiuji vyvoj a zmény v odvétvi, a klicovych faktora uspéchu

V odvétvi (Cimbalnikova, 2012).
Analyza odvétvi

Odvétvim v tomto pifipad¢ povazujeme skupinu podnikd, jejichz vyrobky maji velké
mnozstvi spole¢nych znakt, takze uspokojuji stejné potieby a vedou tedy k boji o
stejného zdkaznika. Analyza odvétvi se zabyva predev§im zékladnimi charakteristikami
odvétvi, strukturou odvétvi, mapovadnim konkurencnich skupin a zivotnim cyklem

odvétvi (Cimbalnikova, 2012).
Zakladni charakteristika

Zakladni charakteristika odvétvi vymezuje velikost trhu, geograficky rozsah konkurence,
dosavadni vyvoj trhu, konkuren¢ni prostiedi, vstupni a vystupni bariéry pro vstup na trh

a diferenciaci produktu na daném trhu (Cimbalnikova, 2012).
Struktura podniku

Na analyzu zékladnich charakteristik odvétvi dale navazuje ur¢eni povahy odvétvi. Dle

Cimbalnikové (2012) 1ze rozlisit ¢tyii zakladni skupiny:

» vytvaiejici se odvétvi, ktera se nachazi ve formujici fazi, organizace piisobici
V odvétvi jsou teprve na zacatku svého pisobeni. V této fazi vénuji vysokou
pozornost navrhu produktu a feSeni technologickych problém.

» Rychlé trhy, které jsou charakteristické velmi dynamickym vyvojem v oblasti
technologickych zmén, kratkymi zivotnimi cykly produkti a stile novymi
pozadavky zakazniku.

» Zrala odvétvi, ktera jsou charakteristicka zpomalenim rustu.
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» Roztiisténa odvétvi, ve kterych se pohybuje mnozstvi malych a stfednich
podniki, z nichz zadny se na celkovém prodeji nepodili vyznamnym zptsobem,

chybi odvétvovi viidei (Cimbalnikova, 2012).

Pro dal$i zkoumani sil a mechanismu ptisobicich v odvétvi je vhodné ur¢it z jakych prvki
se dané odvétvi sklada a jaké jsou mezi nimi vazby. Na zaklad¢ téchto informaci poté
muzeme urcit, zda se jedna o podnik s atomizovanou strukturou nebo konsolidovanou

strukturou.

Atomizovana struktura odvétvi se vyznacuje velkym mnozstvim malych podnika, které
nemaji vyznamny podil na celkovém prodeji v odvétvi, nizkymi nebo Zadnymi bariérami
vstupu do odvétvi a homogennim produktem. Tato struktura odveétvi pfedstavuje pro
zucCastnéné podniky spi$ hrozbu nez piilezitost, jelikoz nizké bariéry vstupu do odvétvi
v dobé silné poptavky lakaji velké mnozstvi novych podnikl a vznikaji tak prebyte¢né
kapacity, které vedou ke sniZzovani cen produktl a cenovym valkam. Takové situace pak
vede k upadku odvétvi a bankrotem ¢i vystupem nékterych podnikd, dokud se opét

nevyrovna kapacita odvétvi s poptavkou v odvétvi (Cimbalnikova, 2012).

Pro konsolidovanou strukturu odvétvi je typické oligopolni, duopolni nebo monopolni
prostfedi a znacné bariéry vstupu do odvétvi. Produkty odvétvi mohou byt jak
homogenni, tak diferenciované. Disledkem toho je vzajemna zavislost podnikil
Vv odvétvi, kdy aktivita jednoho podniku ovliviiuje chovani dal§ich podnikli v odvétvi.
Podniky proto musi pfi rozhodovani o svych aktivitdich také predpovidat reakci

konkurenc¢nich podnikti (Cimbalnikova, 2012).
Zivotni cyklus odvétvi

Dulezitou informaci pfi tvorb¢ strategie je také faze zivotniho cyklu, ve které se odvétvi
nachazi. Jednotlivé faze Zivotniho cyklu odvétvi vytvari pro podnik jak pfileZitosti, tak
hrozby. Kazda z fazi ma odlisny charakter, ze kterého pak vyplyvaji odlisné strategie
podniku. Odvétvi prochazi etapami vznik, rist, zralost a pokles a faze zivotniho cyklu je
odvozena ze situace na trhu, tedy monitorovanim toho, zda pocet zdkazniki a poptavka

po produktech v odvétvi roste, klesa nebo je stabilni (Sedlackova, 2000).
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Ve fazi vzniku odvétvi je kladen diiraz predevsim na rozvoj trhu a specifickych prednosti.
Podniky se snazi ziskat vysoky trzni podil a ptilakat zadkazniky, aby si vybudovaly co

nejpevnéjsi pozici (Sedlackova, 2000).

V etapé ristu podniky upeviiuji svou pozici v odvétvi a snazi se zvysit svilj podil,
proniknout do dalSich segmentd ¢i na zahrani¢ni trhy. Rust atraktivity trhu vSak do
odvétvi prilakéa nové konkurenty, proto je dulezité neustale upevinovat svou konkuren¢ni

pozici (Sedlackova, 2000).

Etapa dospé€losti je charakteristickd poptavkou, kterd roste jen zvolna, intenzivni
konkurenci v cenové oblasti a vyrobkovou diferenciaci. Podniky se snazi ptetdhnout
zakazniky svych konkurentti prostiednictvim snizovani cen nebo zdokonalovanim svych

produktt, ptipadné poskytovanim doprovodnych sluzeb (Sedlackova, 2000).

Nésleduje etapa dozréani, kdy poptavka v odvétvi dosahuje svého vrcholu a roste jen
minimaln€. Podniky musi monitorovat chovani svych konkurentd a vynakladat

prostiedky pro udrzeni své pozice na trhu (Sedlackova, 2000).

V momenté, kdy poptavka v odvétvi znaéné klesat, nastdva etapa tpadku. Podniky musi
¢elit rozhodnuti, zda neptiznivy vyvoj poptavky obratit, nebo vystoupit z odvétvi. Silnéjsi
podniky fesi situaci vhodnou volbou vyrobkt a trhi ¢i snizenim poctli segmentt, slabsi
podniky postupnym snizovanim majetku, omezenim investicni ¢innosti a naslednym

odchodem z odvétvi (Sedlackova, 2000).
Analyza konkurencnich sil

Analyza konkuren¢nich sil navazuje na analyzu odvétvi, jelikoz konkurenéni sily a tlaky,
které na podnik plsobi, byvaji praveé v nejbliz§im okoli podniku. Analyza konkuren¢niho
prostiedi je vyznamnym nastrojem strategické analyzy, protoZe i podnik plisobici
Vv atraktivnim odvétvi se mize dostat do nesnazi pravé vlivem konkurenénich sil a jejich

nedostate¢nou znalosti (Sedlackova, 2000).

Nejcastéji vyuzivanym modelem pro analyzu konkurenénich sil je Porterav model péti
sil. Cilem modelu je poznat a pochopit podstatu sil ptisobicich v konkuren¢nim prostiedi

a odhalit jejich vyznam pro budouci strategicka rozhodnuti podniku.
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Jedna se o tyto sily:

konkurence a rivalita mezi existujicimi podniky,
vyjednavaci sila dodavatelt,

vyjednévaci sila odbératelt,

hrozba vstupu novych konkurentt,

hrozba substitutli (Sedlackova, 2000).

YV V. V V V

Pisobeni téchto péti sil je navzajem propojené a zména jednoho faktoru mize vyznamné
ovlivnit intenzitu jiného faktoru. Mira puisobeni konkurenénich sil se 1i8i v zavislosti na
odvétvi a reaguje na zmény v daném odvétvi. Je-li vSech pét sil silnych, 1ze predpokladat,
ze ziskovost v odvétvi bude nizsi nez v odvétvich, kde je mira ptisobeni konkurenénich

sil niz8i (Sedlackova, 2000).
Rivalita mezi existujicimi podniky

Konkuren¢ni boj mezi podniky v odvétvi je oznacovan za nejsilngjsi z konkurencnich sil.
MtuZe mit riznou intenzitu a mnoho riznych forem. Podniky mohou bojovat o ziskani
zakaznikii svych konkurentl prostfednictvim ceny, kvality, dopliikkovych sluzeb,
zlepSovani stavajicich produkti a uvadéni produkti novych, reklamnimi kampanémi,
akcemi na podporu prodeje a mnoha dal§imi nastroji. Podniky voli vhodné kombinace
téchto néstrojii a meéni své konkurencni strategie v ¢ase v zavislosti na vyvoji trznich

podminek a jednédni svych konkurentti (Sedlackova, 2000).

Intenzitu rivality v konkurenénim prostiedi ovliviiuje mnoho faktort, nejcastéji jsou vsak

zdliraznovany tyto faktory:

pocet a velikost konkurentt,
mira rastu trhu,
vysoké fixni naklady,

diferenciace produktd,

YV V V V V

vystupni bariéry z odvétvi (Sedlackova, 2000).

Pocet a velikost konkuren¢nich podnikd v odvétvi ma velky vliv na intenzitu rivality.
V odvétvi, kde pisobi mnoho podniktli bez vyraznych rozdilt ve velikosti zdrojt a kvalité
schopnosti jednotlivych podniki, je nizs$i pravdépodobnost toho, ze jeden z podnikii

ovladne podstatnou ¢ast trhu. Intenzita konkuren¢niho boje je tedy daleko vyssi nez
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Vv ptipadé, kdy na trhu dominuje jeden podnik a jeho konkurenti nemohou jeho postaveni

ohrozit (Sedlagkova, 2000).

Mira rastu trhu, respektive mira ristu poptavky rovnéz ovlivituje stupen rivality mezi
konkurenty. Kdyz poptavka roste rychle, podniky mohou své zisky zvySovat, udrzi-li
krok s poptavkou a neni nutné ttocit na své konkurenty. Naopak v ptipadé¢, kdy poptavka
roste pomalu, snazi se podniky dosdhnout vlastniho ristu na ukor konkurenth

(Sedlackova, 2000).

Intenzita rivality je rovnéz vyssi v odvétvich, pro ktera jsou charakteristické vysoké fixni
naklady. V takovych odvétvich je zasadni plné vyuziti vyrobnich kapacit a v dob¢
oslabeni poptavky jsou podniky nuceny poskytovat svym odbératelim slevy, rabaty a

pouzivat dalsi taktiky podporujici rist objemu prodeje (Sedlackova, 2000).

Diferenciace produkti je dalsim z faktoru, ktery ovliviiuje stupen rivality konkuren¢nich
podniki. Jsou-li produkty konkuren¢nich podnikii malo diferenciované, zakaznici mohou
snadno prechdzet od jednoho prodavajiciho ke druhému. Takovy stav v odvétvi
podporuje konkuren¢ni boj, jelikoZ se podniky samoziejm¢e snazi udrzet své stavajici

zakazniky a ziskat zdkazniky svych konkurentl (Sedlackova, 2000).
Stejn¢ tak ovliviluji rivalitu v odvétvi vysoké vystupni bariéry. Existuji-li vysoké
vystupni bariéry, podniky v dob& poklesu poptavky zlstdvaji na trhu i1 za cenu
kratkodobych ztrat, coz vede k cenovym valkam (Sedlackova, 2000).

Vyjednavaci sila dodavateli

Dalsi hybnou silou ptisobici na podnik je vyjednavaci sila dodavateli vstupti. Cim vétsi
je jejich vyjednavaci sila, tim vice mohou ovlivnit ziskovost podniku prostiednictvim
cen vstupi, pfipadné jejich kvalitou. Vysokou vyjednavaci silu maji zejména:
» dodavatelé, ktefi poskytuji vysoce diferenciované produkty a pro podnik je
obtizné nebo pfiili§ nakladné prejit k jinému dodavateli
» dodavatelé, kteti poskytuji vstupy, které jsou pro podnik velmi dilezité, ovliviiuji
kvalitu jejich vystupt a tvofi vyznamnou cast celkovych nékladd,
» dodavatelé, ktefi vyuzivaji svou trzni pozici v piipade, Ze je v odvétvi pouze

nekolik dodavateld, ktefi dodavaji svym odbératelim velké objemy vstupt,
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» dodavatelé, ktefi neprikladaji velky vyznam dlouhodobym vztahiim se svymi

zakazniky (Sedlackova, 2000).
Vyjednavaci sila odbérateli

Podniky musi ¢elit nejen tlakiim ze strany svych dodavatelu, ale také ze strany kupujicich.
Za urcitych okolnosti muze byt vyjednavaci sila odbérateld velmi vyznamnou
konkuren¢ni silou, kterou mohou vyuzit k ziskani vyhod, naptiklad slev, lepSich
garancnich ¢i platebnich podminek, vyssi uroven kvality atd. Jedna se o nasledujici

situace:

» malo zakaznikd nakupuje velké mnozstvi produktd,

» produkt je znacné standardizovan a kupujici mohou snadno piejit k jinému
dodavateli,

» nakupy jednoho zakaznika piedstavuji vysoké procento z celkového odbytu,

» nakupovany produkt neni dilezitym vstupem nebo nezbytnym vyrobkem,

» pro zakazniky je vyhodné&jsi nakupovat vstupy od vice dodavateld.

Plsobenim konkurenc¢nich tlakii ze strany zakaznikti maze dojit ke sniZzeni ziskovosti
podniku. Podnik muize zmirnit dopady téchto konkurenc¢nich tlakd tim, Zze bude
vyhledavat skupiny zakazniki, které¢ maji relativné nizkou vyjednavaci silu (Sedlackova

a Buchta, 2006).
Hrozba vstupu novych konkurenti

Dochazi-li v odvétvi k nartstu ziskovosti, stava se atraktivnim a laka nové konkurenty.
Vyznamnost hrozby vstupu novych konkurenti do odvétvi ovliviiuji dva faktory a to

vstupni bariéry a o¢ekavana reakce ostatnich konkurentt (Sedlackova a Buchta, 2006).

Vstupni bariéry mohou odradit potencidlni konkurenty od jejich vstupu do odvétvi.

Existuje n€kolik typi riznych bariér:

uspory z objemu a zkuSenostni efekt,
technologie a know-how,
Znalost znacky a oddanost zédkaznikii,

kapitalova narocnost,

vV V V V V

absolutni ndkladové vyhody,
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» pristup k distribu¢nim kanaltim,

» legislativni opatieni a statni zasahy.

Pfi analyze je tedy nutné nejdiiv zjistit, zda je dané odvétvi atraktivni a hrozi vstup
novych konkurentd. Pokud ano, je nutné posoudit, zda existuji bariéry vstupu do odvétvi
a nasledné se zaméfit na oCekévanou reakci ostatnich konkurentti. Da-l1i se predpokladat
agresivni obrana proti nové prichozim konkurentl, je hrozba vyvolana jejich vstupem

nizs$i, nez pokud je pravdépodobnost agresivni obrany nizka (Sedlackova a Buchta, 2006).
Hrozba substituti

Podniky jsou ohrozeny nejen svymi konkurenty ve stejném odvétvi, kteti nabizi stejny ¢i
podobny produkt, ale také konkurenty z jinych odvétvi, jez nabizi substitu¢ni vyrobek.
Samotna existence substitutil vSak nemusi vZdy nutn€ znamenat pro podnik vyznamnou
hrozbu. Vyznamnost hrozby substitutl je ovlivnéna relativni vysi cen substitutd, jejich
kvalitou a naklady, které by zakaznici museli vynalozit na ptechod k substitutim. Pro
podnik je zadouci sledovat vyvoj rdstu poptavky po substitutech a porovnavat

s poptavkou po vlastnim produktu (Sedlackova a Buchta, 2006).

2.5.4Strategicka analyza vnitiniho prostiedi

Analyza vnitiniho prostfedi se zaméfuje na schopnost podniku reagovat na hrozby a
prilezitosti vznikajici v jeho okoli. Model 7S navrZzen poradenskou spole¢nosti
McKinsey & Co analyzuje vnitini prostiedi spole¢nosti pomoci sedmi kli¢ovych faktort.

Jedna se o tyto faktory:

» strategy — plan nebo postup pfi alokovani zdroji v Case s cilem dosahnout cila
spole¢nosti,

» structure — organizacni struktura (centralni, divizionalni atd.), systém rozdélovani
ukoll a zodpovédnosti, kontrolni mechanismy,

» systems — veskeré procesy a postupy spolecnosti, které zajist'uji Sifeni informact,
kontrolu i samotné fizeni,

» style — styl manazerské prace, naptiklad styl vedeni, feSeni konfliktd, ale také

postoj k riziku,
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» staff — zahrnuje vSechny zaméstnance organizace, jejich vzajemné vztahy,
postoje, motivaci a dalsi faktory, které ovliviiuji jejich chovani a vysledky,

» skills — klicové schopnosti nejen jednotliveu ale i organizace jako celku, které
vytvareji konkuren¢ni vyhodu na trhu,

» shared values — stézejni hodnoty, postoje a principy spolecnosti, které jsou
uznavany jak vedenim a zameéstnanci organizace, tak ostatnimi stakeholdery

(Hanzelkova, 2017).

Prvni tii faktory (structure, strategy, systems) jsou ozna¢ovana jako takzvana ,,tvrda S a
nasledujici tfi (style, staff, skills, shared values) jako ,,m¢kka S*“. Vsechny faktory jsou
vSak navzajem propojené a zména v jednom z faktort obvykle vyvola zménu dalsich

faktorti (Hanzelkova, 2017).

Structure
Strateqy Systems
Shared
values
Skills Style
Staff

Obrazek 1: Model 7S (vlastni zpracovani dle Hanzelkova, 2017)

2.6 SWOT a TOWS analyza

Do skupiny strategickych analyz jsou zahrnuty také analyzy, které se nespecializuji pouze
na analyzu vnitiniho ¢i vnéj$iho prostiedi, naopak shrnuji vysledky pfedchozich dil¢ich

analyz a zkoumaji jejich vzajemné vztahy a souvislosti (Cimbalnikova, 2012).
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Nejpouzivangjsi z téchto analyz je analyza SWOT, jejiz nazev je odvozen ze Ctyt

anglickych slov:

» Strenghts — silné vnitini stranky podniku
» Weaknesses — slabé vnitini stranky podniku
» Opportunities — ptilezitosti ve vnéj§im prostiedi

» Threats — hrozby ve vnéjsim prostiedi (Grasseova, 2010).

Vysledky analyzy jsou potom zachyceny ve SWOT matici, kterd stavi silné a slabé
stranky podniku proti identifikovanym pfilezitostem a hrozbam okoli (Grasseova, 2010).
Vysledky mohou byt rovnéz interpretovany v matici TOWS, ktera dava do souvislosti

jednotlivé poznatky a na jejich zakladé tvoii strategie:

» S-0: jakym zpisobem muize spole¢nost vyuzit silné stranky k tomu, aby t¢zila
z externich ptilezitosti?

» S-T: jakym zpusobem mize spolec¢nost vyuzit silné stranky k tomu, aby se
vyhnula externim hrozbam?

» W-O: jak mize spolecnost vyuzit externich prilezitosti k potla¢eni slabych
stranek?

» W-T: jak mtize spolecnost minimalizovat slabé stranky a vyhnout se hrozbam

(Cimbalnikova, 2012)
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SWOT ANALYSIS:

POSITIVE NEGATIVE

STRENGTHS WEAKNESSES

OPPORTUNITIES

TOWS ANALYSIS:

STRENGTHS 'WEAKNESSES

OPPORTUNITIES

Obrazek 2: Matice SWOT a TOWS (vlastni zpracovani dle Gomer, Hille, 2012)

2.7 Finan¢ni analyza podniku

Finan¢ni analyza umoziuje ziskat piedstavu o finanénim zdravi podniku a posoudit
vyhlidky na finanéni situaci podniku v budoucnosti. Zdrojem informaci pro finanéni
analyzu jsou Udaje z ucetnich vykazi a vnitropodnikového Gi¢etnictvi. Jednotlivé polozky
ziskané z ucetnich vykazli mé vSak smysl sledovat pouze v porovnani s ostatnimi daji.

Zakladnou finan¢ni analyzy je vyuziti absolutnich a pomérovych ukazateli (DluhoSova,
2008).
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2.7.1 Absolutni ukazatelé
Zakladnim kamenem finan¢ni analyzy je analyza absolutnich ukazateld, tedy horizontalni
a vertikalni analyza ucetnich vykazu.

Horizontalni analyza slouzi k posouzeni ¢asovych zmén ukazatelti ¢i jednotlivych
polozek vykazii. Na zdkladé minulého vyvoje je pak mozné zkoumat prib¢h zmén a
odhadnout budouci vyvoj vyznamnych polozek. Pfi hodnoceni je vSak zapottebi brat

Vv tvahu také vyvoj ekonomickych podminek prostiedi.
Do uvahy je potieba brat jak absolutni, tak relativni zménu.
absolutni zména = U, — U,_; = AU,

Ut - Ut—l _ AUt
Ut—l Ut—l’

relativni zména =

kde Ui piedstavuje hodnotu aktualniho roku, Uii hodnotu z pfedchoziho roku
(Dluhosova, 2008).

Vertikalni analyza je analyza struktury ukazatele, podava informaci o podilu dil¢i
polozky na celku. PouZziva se zejména pii analyze majetkové a finanéni struktury podniku
(analyza aktiv a pasiv).

U
XU/

podil na celku =

Kde Ui pfedstavuje hodnotu dil¢iho ukazatele a ), U; je velikost celkového ukazatele
(Dluhosova, 2008).

2.7.2 Pomérovi ukazatelé

Pomeérové ukazatele miizeme rozdé€lit do nékolika skupin — ukazatele aktivity, ukazatele

rentability, ukazatele likvidity a ukazatele zadluZenosti.
Ukazatelé aktivity

Mezi ukazatele aktivity patii obratka celkovych aktiv, doba obratu celkovych aktiv, doba
obratu zasob, doba obratii pohledavek a doba obratl zdvazki (DluhoSova, 2008).
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triby

obrat celkovych aktiv =
y celkova aktivita

Ukazatel obratu celkovych aktiv mé#i intenzitu vyuziti aktiv. Cim vy33i je hodnota

ukazatele, tim efektivnéji jsou aktiva vyuzivana.

celkovi aktiva .360
trzby

doba obratu aktiv (dny) =

Ukazatel doby obratu aktiv vyjadiuje, za jak dlouho dojde k obratu celkovych aktiv ve

cv w7

zasoby .360

doba obratu zasob (dny) = triby

Ukazatel doby obratu zasob vyjadiuje, jak dlouho jsou zasoby vazany v podniku do doby
jejich spotieby nebo prodani. Obecné se povazuje za ptiznivé, kdyz se doba obratu zasob

snizuje (DluhoSova, 2008).

pohledavky .360
trzby

doba obratu pohledavek (dny) =

) . zavazky .360
doba obratu zavazku (dny) = ——
trzby

Ukazatel doby obratu pohleddvek vyjadiuje, za jak dlouho jsou v priméru placeny
faktury. Hodnota ukazatele by neméla dlouhodobé piekracovat dobu splatnosti
pohledavek. Ukazatel doby obratu zavazkl naopak vyjadiuje platebni moralku podniku
vici dodavatelim. Sledovani téchto ukazatell ma svlij vyznam z hlediska planovani

penéznich toka (DluhoSova, 2008).
Ukazatelé likvidity

Likviditou chapeme schopnost podniku hradit své zavazky. RozliSujeme tfi stupné

likvidity a to likviditu celkovou, pohotovou a okamzitou.

obézna aktiva

lkova likvidita =
ceticova likviaita kratkodobé zavazky
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Ukazatel celkové likvidity pométuje obézna aktiva s kratkodobymi zavazky. Pro uspésné
fungovani podniku je dilezité, aby kratkodobé dluhy byly kryty pouze aktivy k tomuto
ucelu urCenymi a aby podnik naopak nevyuzival aktiv, ktera slouzi k jinému ucelu,
naptiklad aby nefinancoval dluhy prostfednictvim prodeje dlouhodobého majetku. Za
pfiméienou hodnotu tohoto ukazatele se v zavislosti na odvétvi povazuji hodnoty mezi
1,5 a 2,5. Hlavni slabinou tohoto ukazatele vsak je to, ze ne vSechna obé&zna aktiva je
v mozné v kratkém cCasovém obdobi proménit na hotovost. Tyto nedostatky eliminuje

ukazatel pohotové likvidity (DluhoSova, 2008).

obézna aktiva — zasoby

hotové likvidita =
POROLOVa tevLata = 2 tkodobé zavazky

V ¢itateli pohotové likvidity jsou z ob&znych aktiv vylou¢eny zasoby, ukazatel tedy bere
V potaz pouze pohotové prostiedky — pokladni hotovost, penize na uctech, kratkodobé
cenné papiry a pohledavky. Z pohledavek je dale vhodné vyloucit nedobytné pohledavky,
ptipadné pohledavky jejichz navratnost je pochybna. Za doporucenou hodnotu jsou

povazovany hodnoty v rozmezi 1,0 a 1,5 (DluhoSova, 2008).

pohotové platebni prostredky

okamzita likvidita =

kratkodobé zavazky
Pohotové platebni prostiedky jsou polozky aktiv, které jsou nejlikvidnéjsi. Jedna se o
penize v hotovosti a na béznych uctech, ale také nékteré druhy cennych papiri, které je

mozné v kratkém Casovém obdobi sménit za penize (DluhoSova, 2008).
Ukazatelé rentability

Dalsi skupinou pomérovych ukazatelll jsou ukazatelé rentability. Rentabilita vloZeného
kapitalu je obecné definovana jako pomér zisku a vlozeného kapitalu, na zékladé toho,
jaky kapital je pouzit potom rozliSujeme tyto ukazatele: rentabilita aktiv, vlastniho

kapitalu a rentabilita dlouhodobych zdrojt.

EBIT

rentabilita aktiv (ROA) = -
aktiva

Ukazatel rentability aktiv poméfuje zisk ptfed Uroky a danémi s celkovymi aktivy.
Ukazuje, jak efektivné je ve spolecnosti vytvaren zisk bez ohledu na to, z jakych zdroja

jsou aktiva financovana (DluhoSova, 2008).
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EAT

rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = vlastni kapital

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu piedstavuje celkovou vynosnost vlastnich zdroja
a jejich zhodnoceni. Uroveii rentability vlastniho kapitalu je zavisla na rentabilité

celkového kapitalu a na tirokové mite ciziho kapitalu (Dluhosova, 2008).

EBIT
vlastni kapital + dlouhodbé dluhy

rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE) =

Ukazatel rentability dlouhodobych zdroji vyjadiuje efekt z dlouhodobych investic. Méti
efektivnost dlouhodobého kapitalu bez ohledu na to, odkud pochazi. Tento ukazatel je

Casto pouzivan k mezipodnikovému srovnani (Dluhosova, 2008).

EBIT
trzby

rentabilita trzeb (ROS) =

Ukazatel rentability trzeb udava stupen ziskovosti, tj. mnozstvi zisku vyjadiené v K¢ na
1 k¢ nakladu. Je jednim z bézné sledovanych ukazateld finan¢ni analyzy, které jsou

pouzivany pro mezipodnikové srovnani a srovnani v ¢ase (DluhoSova, 2008).

Ukazatelé zadluzZenosti

Mezi zakladni ukazatele zadluzenosti patii celkova zadluZenost, koeficient

samofinancovani, mira zadluZenosti vlastniho kapitalu, trokové kryti a trokové zatiZeni.

cizi kapital

celkova zadluzenost = ~ -
celkova aktiva

Ukazatel celkové zadluzenosti piedstavuje podil dluhi k celkovym aktiviim, tim méfi
podil véfiteli na celkovém kapitalu podniku. Cim vy33i je hodnota ukazatele, tim vyssi
je riziko véfitell. Ukazatel ma vyznam zejména pro banky a jiné dlouhodobé véfitele

(Dluhosova, 2008).

vlastni kapital

koeficient samofinancovani = -
f f celkova aktiva

Tento ukazatel udava, do jaké miry je spole¢nost schopna financovat sva aktiva vlastnimi

prostiedky a jak vysoka je finan¢ni samostatnost spolecnosti (DluhoSova, 2008).
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cizi kapital

mira zadluzenosti vlastniho kapitalu = - —
vlastni kapital

Mira zadluzenosti pfedstavuje pomér ciziho a vlastniho kapitdlu v podniku. Pfiméfena
mira zadluzenosti je zavisla na stadiu vyvoje podniku a postoji vlastnika k riziku. U
stabilnich spolecnosti by se méla pohybovat pfiblizné v pasmu 0,8 az 1,2 (DIuhoSova,
2008).

EBIT
uroky

urokové kryti =

Hodnoty ukazatele urokového kryti nam davaji informaci o tom, zda podnik po zaplaceni
uroku tvoii zisk. Jeli hodnota ukazatele rovna 1, znamena to, ze podnik vyd¢la pouze na
uroky a zisk je nulovy. Je-li hodnota ukazatele nizsi nez 1, podnik nevyd¢la ani na tiroky
(DIuhosova, 2008).

uroky
EBIT

urokové zatizeni =

Tento ukazatel naopak piedstavuje, jakou ¢ast vysledku hospodateni pied dani a troky
tvofi samotné Uroky. Ma-li podnik dlouhodobé¢ nizké urokové zatizeni, mize si dovolit
vy$s$i podil cizich zdroji. Je doporufovano ukazatel urokového zatiZzeni sledovat

v souvislosti s vyvojem rentability a vynosnosti (Dluhosova, 2008).

2.7.3Soustavy ukazatelu

Nevyhodou pomérovych ukazateld je jejich velké mnozstvi a fakt, Ze aby méli
vypovidajici hodnotu, je nutné sledovat jejich vyvoj ve vztahu k jinym ukazatelim.
Z tohoto diivodu byly vytvofeny soustavy ukazatelil, které umoziuji zhodnotit finan¢ni
situaci podniku na zakladé¢ jednoho cisla. Tyto ukazatele tedy vytvaieji rychly souhrnny

pohled na situaci v podniku.

Soustavy ukazateld se déli na hierarchicky uspofadané ukazatele a soustavy ucelové
vybranych ukazateli. V praktické ¢asti této diplomové prace budou pouZity dva tcelové

vybrané ukazatele.

Do skupiny soustav uceloveé vybranych ukazatelll patii bonitni a bankrotni modely. Cilem

téchto modell je komplexné zhodnotit finan¢ni zdravi spolecnosti.

35



Cilem bankrotnich modeli je vyjadfit, zda je spole¢nost v dohledné dobé ohroZena
bankrotem. Bankrotni modely vychazi z ptfedpokladu, Ze existuji typické symptomy, jez
skute¢né¢ dojde. NejcastéjSimi symptomy bankrotu jsou problémy s likviditou,
rentabilitou celkového vlozeného kapitalu a s vysi ¢istého pracovniho kapitalu (Rickova,

2015).

NejcCastéji pouzivanym bankrotnim modelem je Altmaniiv index finan¢niho zdravi
podniku. Altmantiv model (také oznacovan jako Z-score) je souctem péti pomérovych

ukazatelll, kterym je pfifazena rizné véha:

Z=12X,+1,4X, +33Xs + 0,6X, + 1 X

kde Xi pracovni kapital/celkova aktiva
X2 rentabilita Cistych aktiv
X3 EBIT/celkova aktiva
Xa trzni hodnota VK/celkové dluhy
Xs trzby/celkova aktiva

Vysledky nizsi nebo rovny hodnoté 1,81 jsou charakteristické pro bankrotni podniky,
vysledky vyssi nez 2,99 naopak znaci bonitni podnik. Vysledky v intervalu mezi témito
hodnotami spadaji do takzvané ,,Sedé zony* a podnik nelze oznacit ani za bonitni, ani za

bankrotni (Rackova, 2015).

Tento index je vSak vyuzitelny pouze pro podniky, jejichz akcie jsou vefené
obchodovatelné na finan¢nich trzich. Pro podniky, jejichZz akcie nejsou vetejné
obchodovatelné, je pouzivana upravena verze, kterd je rovnéz oznacovana jako ZETA

score nebo Z score.
7' = 0,717X, + 0,847X, + 3,107X5 + 0,420X, + 0,998X

Podniky s vysledkem niZ§im nebo rovnym hodnoté 1,23 jsou povaZovany za bankrotni,
naopak podniky s vysledkem vyss§i nez 2,9 jsou povazovany za bonitni. Opét plati, ze
vysledky mezi témito hodnotami jsou povazovany za ,.Sedou zénu®, kdy podnik nelze

oznacit ani za bankrotni, ani za bonitni (Ru¢kova, 2015).
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Cilem bonitnich modell je na zéklad¢ diagnostiky finan¢niho zdravi spolec¢nosti urcit,
zda se spolecnost fadi mezi dobré ¢i Spatné ve srovnani s ostatnimi firmami ze stejného

oboru podnikani (Rackova, 2015).

Nejznaméjsim bonitné-bankrotnim modelem je model IN 05, ktery je modifikaci
Altmanova modelu, ktery byl manzeli Neumaierovymi upraven pro nase podminky a

akceptuje i hledisko vlastnika. Vzorec pro vypocet indexu IN 05 je nasledujici:

IN05=O,13><LM1+0,04><L+397>< EBIT +021xvynosy

cizizdroje nakladové uroky akti aktiva

+

obézna aktiva

0,09 x

kratkodobé zavazky

Podniky s vysledkem niz$im nez 0,9 netvoii hodnotu pro vlastniky a podnik spéje
K bankrotu (s pravdépodobnosti 86 %). Vysledek vrozmezi 0,9 a 1,6 opét znali
takzvanou ,,Sedou zonu“, kdy se neda podnik oznacit ani za bonitni, ani za bankrotni.
Pokud hodnota ukazatele dosahuje hodnoty vyssi nez 1,6 znamend to, ze podnik tvori

hodnotu pro vlastniky (s pravdépodobnosti 67 %).

Pti pouziti tohoto ukazatele miize byt problémem, kdyz je podnik nezadluzen nebo
zadluzen velmi malo, Ze ukazatel irokového kryti (EBIT/nakladové uroky) nabyva piilis
vysokych hodnot. V takovém ptipadé je doporuceno za ukazatele trokového kryti dosadit

hodnotu 9 (Scholleova, 2008).

2.8 Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna

Je-1i to jen trochu moZné, méla by pfi ocenovani podniku byt jeho aktiva rozdélena na
provozné nutnd a provozné nenutna. Zaroveil by mély byt vylouceny vynosy a néklady,

které souvisi s provozné nenutnymi aktivy (Mafik, 2018).

Za provozné nutnd aktiva jsou povazovana ta, kterd podnik potiebuje pro své zakladni
podnikatelské zaméteni. Jednd se o aktiva v ur€ité velikosti a struktute, do které patii také
piiméfené kapacitni rezervy. Dle Matika (2018) se v prumyslu jedna o zhruba 20 %
z celkovych kapacit. VSechna ostatni aktiva potom oznacujeme jako aktiva provozné

nenutna.
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Mezi nej¢astéjsi provozné nenutna aktiva patfi:

>

kratkodoby finan¢ni majetek — kratkodobé cenné papiry se splatnosti do
jednoho roku, nebo urcené k obchodovani s ¢asovym horizontem nejdéle 12
meésicu,

penéZni prostiedky — za nenutné se povazuji penézni prostredky vyssi, nez je
z hlediska zajisténi provozu zadouci. Velikost provozné nutné penézni zasoby
odvozujeme podle ukazatele okamzité likvidity. Doporuc¢enou hodnotou pro
ukazatel okamzité likvidity je 20 %, lze tedy odvodit, Ze objem penéznich
prostiedkii by mél odpovidat 20 % kratkodobého ciziho kapitalu.

dlouhodoby finanéni majetek — finan¢ni investice, které maji pouze charakter
uloZeni penéznich prostfedkil, by mély byt vy€lenény z provozné nutnych aktiv,
ostatni provozné nepotiebna aktiva — dlouhodoby majetek, ktery neslouzi k
hlavni ¢innosti podniku, pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku,
majetek provozné nevyuzitelny a majetek, ktery svou povahou patfi mezi
provozné potiebna aktiva, nicméné¢ podnik jim disponuje v nadbytecném

mnozstvi, naptiklad nadmérné zasoby, nadbytec¢né kapacity a jiné (Maiik, 2018).

2.8.1Provozné nutny investovany kapital

Po rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nenutnd je vhodné vycislit provozné nutny

investovany kapital. Ten ziskame upravou bilancni sumy nasledujicim zptisobem:

>
>

vyfazenim provozné nenutnych polozek aktiv,

snizenim obéznych aktiv o zavazky, u kterych neni mozné vycislit jejich naklady.
Mezi tyto zavazky typicky patii zdvazky vici dodavateliim, zaméstnancim, statu
atd.

Ptictenim Casového rozliSeni aktiv a odectenim €asového rozliseni pasiv (Maiik,

2018).

2.8.2Korigovany provozni vysledek hospodareni

Ma-li podnik provozné nenutna aktiva, je potfebné zjistit, zda s témito aktivy souvisi

néjaké naklady a vynosy vykazované v ramci vykazu zisku a ztraty. Pokud ano, je nutné

tyto polozky vyclenit z vysledku hospodafeni. Pro upravy je vhodné pouzit provozni
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vysledek hospodateni, nikoliv vysledek hospodafeni za ucetni obdobi. Diivodem pro
pouziti provozniho vysledku hospodafeni je, ze nezahrnuje finanéni vysledek
hospodareni, ktery obsahuje naklady a vynosy plynouci z finan¢nich investic, které jsou

vyclenovany jako provozné nenutna aktiva (Matik, 2018).
Z provozniho vysledku hospodartenti je tfeba vyloucit tyto polozky:

» trzby a zustatkovou cenu prodaného dlouhodobého majetku a materialu,

Y

odpisy budov nebo zafizeni, které neslouzi k hlavnimu podnikani a dalsi
vyznamné néklady souvisejici s neprovoznim majetkem,

vynosy, kterd maji neprovozni charakter,

smluvni pokuty a uroky z prodleni,

mimotadné provozni vynosy,

vV V VYV V

naklady, které maji neprovozni charakter:
o dary,

o smluvni pokuty a troky z prodleni,

o

ostatni pokuty a penale,

o manka, Skody a mimotadné provozni ndklady (Matik, 2018).

Naopak je nutné k provoznimu vysledku hospodateni ptidat n¢které polozky finan¢nich

vynost a nakladii, pokud byly spojené s provoznimi aktivy.

Takto upraveny vysledek hospodateni je oznacovan jak korigovany provozni vysledek
hospodateni. Na rozdil od ucetniho zisku se jedna o vysledek hospodateni, ktery je

vytvofen provozné nutnym investovanym kapitalem (Matik, 2018).

2.9 Analyza a prognéza generatori hodnoty

Proces ocenovani podniku se neobejde bez analyzy a nasledné progndzy generatori
hodnoty, od kter¢ se rovné€z odviji finan¢ni pldn. Hodnota podniku je zavisld na
schopnosti podniku generovat v budoucnosti volné penézni toky. Proto je dulezité zamétit
se na veli¢iny, které hodnotu ovliviluji vyznamnym zpiisobem, tzv. generatory hodnoty.
Pod pojmem generator hodnoty je myslen soubor podnikohospodatskych veli€in, jez

urcuji hodnotu podniku.
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Jedna se o tyto veliiny:

trzby a jejich tempo rustu,

provozni ziskova marze,

pracovni kapital,

investice do dlouhodobé nutného provozniho majetku,
diskontni mira,

zpusob financovani,

YV V V V V V VY

ptedpokladani doba generovani pozitivniho penézniho toku (Marik, 2018).

2.9.1Triby

Prognoéza trzeb podniku vychazi z prognozy relevantniho trhu, jez je soucasti strategické
analyzy (Marik, 2018). Nejc¢astéji je pro stanoveni budouciho vyvoje trzeb pouzivana
regresni analyza, které je zalozena na identifikaci riznych faktord, které maji vliv na
velikost trzeb. Mezi tyto faktory patii naptiklad hruby domadci produkt, piijmy
domacnosti a jinych makroekonomickych ukazatell. Progn6za vychazi z ¢asovych fad

minulych trzeb a progndzy ovliviiujicich faktorti v budoucnosti (Ruckova, 2012).

2.9.2Provozni ziskova marze

Dalsim z generatord hodnoty je provozni ziskova marze, ktera je definovana takto:

Korigovany provozni VH

Provozni ziskova marze = —
Triby

Dle Matika (2018) je vhodné pouzivat provozni ziskovou marzi pfed dani a odpisy,
jelikoz odpisy by mély byt analyzovany a prognézovany v souvislosti s investicemi do
dlouhodobého majetku. Proto tedy uvadi tento tvar:

KPVH pred dani a odpisy
Triby

Provozni ziskova marze pred dani a odpisy =

Maitik (2018) doporucuje pro prognoézu ziskové marze vypracovat dv€ nezavislé
prognodzy ziskové marze, tzv. progndzu ziskové marzZe shora a prognézu ziskové marze

zdola.

40



Prognoza ziskové marZe shora

Tento postup je zalozen na analyze vyvoje ziskové marze v minulosti a je zaméfeny
zejména na hlavni faktory, které vysi provozni ziskové marze ovliviiuji. Nasledné na
zaklad¢ provedené analyzy odhadneme, jak se budou tyto faktory a s nimi i provozni
ziskova marze vyvijet v budoucnosti. Poté nasleduje dopocet korigovaného provozniho

vysledku hospodateni pted dani a odpisy v budoucich letech (Matik, 2018).
Prognéza ziskové marze zdola

Pti progndze provozni ziskové marze metodou zdola je nutné sestavit prognozu hlavnich
provoznich nakladovych polozek jako jsou ndklady na prodané zbozi, vykonova spotieba,
osobni naklady, které mohou byt odvozeny pomoci procenta z trzeb ptipadné jinou
metodou. Tyto polozky jsou doplnény o méné vyznamné provozni ndklady a vynosy. Na
zaklad¢ znalosti budoucich ndkladl a vynost je vypocitan budouci korigovany vysledek

hospodareni a z n¢j nasledné odvozend provozni ziskova marze (Mafik, 2018).

2.9.3Pracovni kapital

Dal$im generatorem hodnoty, ktery je nutno naplanovat je pracovni kapital. Pro potieby
ocenovani podniku je tradi¢ni pojeti pracovniho kapitalu lehce modifikovano. Obvyklé

pojeti pracovniho kapitalu ma nasledujici vzorec:
Pracovni kapital = Obéina aktiva — Kratkodoby cizi kapital

Pro tcely ocenovani podniku se od obéZznych aktiv nebude odecitat cely kratkodoby cizi
kapital, ale pouze netroceny cizi kapital a to bez ohledu na dobu jeho splatnosti.

Upraveny vzorec pracovniho kapitdlu ma potom tento tvar:

Pracovni kapital = penéini prosttedky + zasoby + pohledavky —

neurocené zavazky + ¢asové rozliSeni aktiv — Casové rozliSeni pasiv

Dalsi modifikaci je to, ze uvedené veli¢iny budou zapoc€itany pouze v rozsahu provozné
nutném, tedy v takové vysi, kterd je potfebna pro zajiSténi zékladni ¢innosti podniku

(Maiik, 2018).
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Analyza a prognoza poloZek pracovniho kapitalu

Budouci hodnoty provozné nutnych penéznich prostiedkl 1ze odvodit ze stanoveného

limitu likvidity (Matik, 2018).

Pokud jde o prognézu pohledavek, zasob a zavazkl, je tfeba vyjadiit zavislost téchto
polozek pracovniho kapitalu na vykonech. Pro toto vyjadieni je mozné pouzit libovolny
ukazatel, ktery ddva do poméru danou slozku pracovniho kapitalu a vybranou vykonovou
polozku. Podminkou je, aby byl dany ukazatel stejn¢ vyjadien pro analyzu minulosti i pro
odhad budoucich hodnot. Dle Matika (2018) je nejvhodné&jsi pouzit ukazatel doby obratu

pro jeho velmi dobrou vypovidajici schopnost.
Vzorec doby obratu (ve dnech) ma nasledujici tvar:
Polozka pracovniho kapitalu

Vykonova polozka
365

doba obratu =

Dale Marik (2018) doporucuje pouzit pro vyjadieni objemu vykont vzdy tu polozku,
které ma nejblizsi vztah k dané polozce pracovniho kapitalu. V nasledujici tabulce jsou

zobrazeny doporucené vykonové polozky pro jednotlivé slozky pracovniho kapitalu.

Tabulka 1: Polozky pracovniho kapitalu (upraveno dle Maiik, 2018)

Pohledavky Trzby

Zasoby zbozi Néklady vynaloZené na prodané zbozi

Zasoby materialu Spotteba materialu

Zasoby vyrobkl Spotfeba materidlu +energie a sluzeb + Osobni naklady
Obchodni zavazky Néklady na nakupy

Prvnim krokem analyzy je vypocet zvolenych ukazateli méfici naro¢nost vykonovych
polozek na slozky pracovniho kapitalu v minulosti. Dal§im krokem je zjistit, jak se tato
naro¢nost v minulosti vyvijela a pokusit se identifikovat hlavni faktory, které tento vyvoj

ovliviluji. Na zakladé predpokladii pisobeni téchto faktorti do budoucnosti je odhadnut
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budouci vyvoj naro¢nosti vykonovych polozek na jednotlivé slozky pracovniho kapitalu

(Matik, 2018).

Pii urCovani trzni hodnoty podniku je vhodné porovnat zjisténé hodnoty vybranych
pomérovych ukazateli oceiitovaného podniku s primérnymi hodnotami v daném odvétvi.
V ptipadé, kdy jsou zjistény vyrazngjsi odchylky, které neni mozno vysvétlit konkrétnimi
divody, mé€ly by se v ramci progndzy hodnoty ukazateli postupné ptiblizit k hodnotam

obvyklym v daném odvétvi (Mafik, 2018).

2.9.41Investice do dlouhodobého majetku

Dlouhodoby majetek podléhd opotitebeni, ¢asem se uzitné vlastnosti dlouhodobého
majetku zhorSuji, a to jak absolutné, tak relativné. Absolutni zhorSovani uzitnych
vlastnosti je zpilsobeno prostym pouzivam majetku, relativni zhorSovani uzitnych

vlastnosti vyplyva z toho, ze existuje technicky pokrok (Mlcoch, 1998).

Protoze se investice do dlouhodobého majetku nevyviji plynule a je obtizné pouzit
extrapolaci, je planovani investic do provozné nutného dlouhodobého majetku

nejobtiznéjsi Casti analyzy generatorti hodnoty (Matik, 2018).
Planovani investi¢ni naro¢nosti je mozno rozd¢lit do tii variant:

1. Globalni p¥istup — je zalozen na sledovani minulého vyvoje investi¢ni naro¢nosti
a identifikovani pfi¢in tohoto vyvoje a nasledné prognézy vyvoje budouciho.

Je mozné pouzit jeden z nasledujicich koeficientt:

Investice brutto do provozné nutného dlouhodobého majetku

komp = Triby
e = Provozné nutny dlouhodoby majetek
bM Triby
A provozné nutného dlouhodobého majetku
kpmn =

A trzeb

pficemz Matik (2018) doporucuje zkoumat relaci mezi brutto investicemi a

trzbami, tedy koeficient naro¢nosti trZzeb na investice brutto kpmb.
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2. Pristup dle hlavnich poloZek — tento pfistup je vhodné pouzit pro nékolik
nadchazejicich let, protoze vychazi pfimo zinvesti¢nich plant ocenované
spolecnosti.

3. Pristup zaloZeny na odpisech — vychazi z ptedpokladu, Ze investice potfebné pro
preziti a rust podniku by mély prevySovat odpisy. Timto postupem vsak neni
mozno stanovit optimalni vysi investic do provozné nutného dlouhodobého
majetku, proto se doporucuje tento pfistup zkombinovat s predchozimi metodami

(Matik, 2018).

2.10 PredbéZné ocenéni pomoci generatori hodnoty

Piedbézné ocenéni pomoci generatori hodnoty je prvni odhad hodnoty spole¢nosti, Ktery
je zaloZen na principu penéznich toki. Pro odhad vynosové hodnoty podniku mize byt

pouzit tento vzorec:

_ Xee1 (A4 g) 1z (1 —d) = Xe—1 - g (kwe + kpyn)

iy k=9
kde:
X velikost trzeb za zboZi a vlastni vyrobky
g tempo ristu trzeb

rzpx  provozni ziskova marze propoctena z korigovaného vysledku hospodareni
d sazba dané z korigovaného vysledku hospodareni

kwe  koeficient narocnosti riistu trzeb na riist pracovniho kapitalu

kpmn Koeficient naroc¢nosti riistu trzeb na rist dlouhodobého majetku

t rok

i predbézna urokova mira

V citateli vzorce je volny penézni tok v roce t, coz je prvni rok po datu ocenéni a v dalSich

letech je ptedpokladan stabilni rist velic¢in tempem g (Matik, 2018).
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2.11 Sestaveni finan¢niho planu

Pti pouziti nékteré z vynosovych metod ocenovani podniku je nutné sestavit financni
plan. StéZejni polozky finan¢niho planu byly jiz naplanovany pii analyze a prognoze

generatorti hodnoty. Jedné se o nasledujici polozky:

trzby z prodeje hlavnich produktd podniku,
ziskovou marzi a provozni zisk,

planovanou vysi zasob, pohledavek a zavazki,

YV V VYV V

progndzu investic do provozné nutného dlouhodobého majetku.

Tyto polozky je tfeba doplnit o plan financovani, pldn méné vyznamnych polozek,
predpokladané penézni toky spojené suzivanim kapitdlu, polozky nesouvisejici
s hlavnim provozem a formalni dopocty vSech poloZzek potifebnych pro sestaveni

finan¢nich vykazl (Maftik, 2018).

2.12 Vynosové metody oceniovani podniku

Vynosové metody ocefiovani jsou zaloZeny na poznatku, Ze hodnota podniku je stanovena
oc¢ekavanym uzitkem jeho drzitele, pfiCemz uzitkem jsou ocekavané vynosy. Existuje
nékolik vynosovych metod, které se od sebe lisi pojetim ocekavanych vynostu (Mafrik,

2018).
Mezi zékladni vynosové metody patii:

metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF),
metoda kapitalizovanych ¢istych vynost,

metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA),

YV V VYV V

kombinované metody (Matik, 2018).

Pro ocenéni vybraného podniku v praktické casti této diplomové prace bude pouZita
metoda diskontovanych penéznich tokli a metoda ekonomické ptidané hodnoty, proto

budou tyto dvé metody popsany podrobné;ji.
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2.12.1 Metoda diskontovanych penéZnich tokii

Tato metoda povazuje za uzitek z vlastnictvi podniku o¢ekavané penézni toky a jde o
zakladni vynosovou metodu ohodnoceni podniku. Existuji tfi zakladni techniky pro

ocenéni vlastniho kapitalu pomoci metody diskontovanych penéznich tok:

» metoda entity, kde entity = jednotka, podnik jako celek,
» metoda equity, kde equity = vlastni kapital,
» metoda APV, tedy upravena soucasna hodnota (Matik, 2018).

Postup dle metody DCF entity se sklada ze dvou ¢asti. V prvni ¢asti vychazi z penéznich
tokl podniku jako celku a jejich diskontovanim ziska hodnotu podniku. Ve druhé ¢asti
odectenim hodnoty ciziho kapitdlu ziskd hodnotu vlastniho kapitdlu. Naproti tomu
metoda DCF equity ocefiuje pouze tu ¢ast penéznich tokl, kterd nalezi vlastnikiim

podniku a jejich diskontovanim ziska pfimo hodnotu vlastniho kapitalu (Koller, 2005).

Navzdory tomu, Ze obé metody vedou k totoznému vysledku, jsou-li spravné aplikovany,
doporucuje Koller (2005) pouzit metodu ocenéni podniku jako celku a nasledné odecteni
hodnoty ciziho kapitalu, tedy metodu DCF entity. Dle Kollera (2005) je v praxi obtizné
implementovat metodu equity, jelikoz identifikovat penézni toky nélezici vlastnikiim
podniku je velice naro¢né. V dalsim textu bude podrobn¢ popsan pouze postup ocenovani
podniku dle metody DCF entity, kterd bude rovnéz pouzita v praktické casti této

diplomové préce.
Metoda DCF entity

Vychodiskem metody diskontovanych penéZnich toki je vZdy tzv. budouci volny penéZni
tok (free cash flow). Volny penézni tok ptedstavuje penézni tok generovany provozem
podniku ociStény o reinvestice do podnikani. V pfipadé metody entity se volnym
penéznim tokem rozumi penézni tok nalezici vSem investorim, jak vlastnikim, tak
vetitelum (Koller, 2005). Pro tyto penézni toky se pouziva oznaceni volné penézni toky

do firmy, tzv. FCFF = free cash flow to firm (Matik, 2018).

Ackoliv jsou volné penézni toky pro potieby ocenéni podniku vynosovymi metodami
nezbytné, neni mozné je prevzit z finan¢nich vykazii. Vychodiskem pro vypocet volnych

penéznich toku je korigovany provozni vysledek hospodateni, ktery je dale upravovan.
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Pii kalkulaci korigovaného provozniho vysledku hospodateni doporucuje Martik (2018)

vychazet z provozniho vysledku hospodateni a provést nasledujici apravy:
Provozni vysledek hospodateni (z VZZ)
— Provozni vynosy mimoradné, jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem
+ Provozni ndklady mimotadné, jednordzové a nesouvisejici s provoznim majetkem
+ Vynosy z financnich investic a vynosové uroky, pokud plynou z provozné nutného majetku

— Financninaklady souvisejici s provozné nutnym majetkem

= Korigovany provozni vysledek hospodateni

Pro kalkulaci volného penézniho toku se potom postupuje dle nasledujiciho schématu:

—+

Korigovany vysledek hospodateni pied zdanénin (KPVHp)

Upravena dan z ptijmi (= KPVHp x datova sazba)

= Korigovany vysledek hospodaieni po zdanéni (KPVH)
+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoltené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZiném obodbi

= Ptredbézny penéini tok z provozu
— Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

— Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku (brutto)

= Volny penézni tok (FCF)

V kalkulaci jsou uvéadény investice do dlouhodobého majetku brutto, jedna se tedy o

veskeré investice bez ohledu na to, zda maji udrzovaci ¢i rozSifovaci charakter.

Vzorec pro vypocet hodnoty podniku jako celku mé nésledujici tvar:

FCFF,

Hb = —t
e~ (1 + lk)

kde ik je kalkulovana trokova (diskontni) mira a n je pocet let pfedpokladané existence

podniku (Marik, 2018).
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Pti oceniovani podniku se vSak standardné vychazi z predpokladu neomezené existence
podniku. V prvnich né€kolika letech je mozné detailné naplanovat generatory hodnoty a
nepraktické. Z tohoto diivodu je doba trvani podniku rozdélena do dvou fazi. Prvni faze
predstavuje obdobi, ve kterém je mozno vypracovat progndézu penéznich tokl pro
jednotliva 1éta, druhd faze pak predstavuje obdobi od konce prvni faze do nekonecna, ve

kterém je pouzita tzv. pokracujici hodnota (Koller, 2005).

Hodnota podniku s pouzitim dvoufazové metody se vypocita pomoci nasledujiciho

vzorce:

o FCFF, s PH
b= Li(L+i)t (1457

kde T je délka prvni faze v letech a PH pokracujici hodnota (Maiik, 2018).

Ackoliv existuje mnoho postupil pro vypocet pokracujici hodnoty, dale budou popsany

pouze dvé metody a to tzv. Gordonliv vzorec a parametricky vzorec.
Gordoniv vzorec

Pti pouziti Gordonova vzorce se predpoklada stabilni a trvaly riist free cash flow ve druhé
fazi. Pokracujici hodnota pak vyjadiuje soucasnou hodnotu nekone¢né rostouci casové

fady penéZnich toku.

e FCFFryy
Pokracujict hodnota = ——
k=9
kde:
FCFFr,4 volny penézni rok do firmy v prvnim roce po uplynuti doby prognézy
g tempo ristu free cash flow ve druhé fazi
i prameérné naklady na kapital

Podminkou platnosti vzorce je, aby prumémé naklady na kapitdl byly vysSi nez

predpokladané tempo ristu volného penézniho toku (Matik, 2018).
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Parametricky vzorec

Tato metoda vyzaduje prognézu korigovaného vysledku hospodateni po dani v prvnim
roce druhé faze, progndzu rentability novych investic, primérnych nakladi na kapital a

tempa rustu korigovaného provozniho vysledku hospodateni (Koller, 2005).

Vypocet pokracujici hodnoty dle parametrického vzorce ma nésledujici tvar:

KPVHy,, - (1 - %)

Pokracujici hodnota =

k—J
kde:
KPVHr, 4 korigovany provozni vysledek hospodareni v prvnim roce po uplynuti
doby prognézy
g tempo ristu KPVH
ry ocekavana rentabilita novych investic
ik primérné naklady na kapital (Koller, 2005).

Primérné naklady na kapital

Metoda DCF entity vychazi z penéznich tokd do podniku, tedy z penéznich toku
nalezejicich v§em investordm, jak vlastnikiim, tak véfitelim. Naklady kapitalu, kterymi
jsou budouci penézni toky diskontovany, proto musi zahrnovat veskeré trocené zdroje
kapitalu — dluhy 1 vlastni kapital. Pro ucely ocenéni podniku pomoci metody DCF entity

je tedy nutné diskontovat budouci free cash flow pomoci primérnych vazenych nakladi

na kapital (Koller, 2005).

Kurceni primémych vazenych ndkladi na kapitadl je nutné znat ndklady vlastniho
kapitalu, naklady ciziho kapitalu po dani a pomér vlastniho a ciziho kapitalu v podniku.

Zakladni vzorec pro vypocet primérnych nakladii na kapital ma tento tvar:
CK VK
WACC = 7-77'61(- (1_d) +7'nVK

kde:

CK trzni hodnota troceného ciziho kapitalu

49



VK trzni hodnota vlastniho kapitalu

K trzni hodnota celkového investovaného kapitalu
d sazba dané z prijmu

Nck naklady na cizi kapital

Nyk naklady na vlastni kapital (Koller, 2005).

Naklady na cizi kapital
Naklady na cizi kapital se pocitaji jako vazeny pramér z efektivnich urokovych sazeb,
které spolecnost plati u jednotlivych forem ciziho kapitalu. Pro vypocet efektivni irokové

miry se pouziva nasledujici vzorec:

n
D_ZUl(l—d)+St
= —
£ a1+

D Cista ¢astka penéz ziskanych vypijckou

U;  urokové platby

d sazba dané z prijmu

St splatka dluhu za dohodnuty ¢asovy interval

n pocet obdobi kdy jsou provadény platby z dluhu

i hledana drokova mira (Matikova a Marik, 2007).

Ve vzorci je jiz zohlednén danovy §tit (1-d), proto pti dosazeni do vzorce pro vypocet
pramérnych vazenych nakladi na kapital (WACC) nebude trokova mira znovu nasobena

vyrazem (1-d).

Vyse uvedeny vzorec je pouzitelny pouze v ptipadé pevné stanovenych trokua z dluhu a
za predpokladu, ze Castka penéz ziskana vypujckou odpovidd soucasné trzni hodnoté

dluhu (naptiklad dluhopisu).

V ptipadé, kdy jsou aktudlni irokové miry na kapitalovém trhu odlisné od trokové miry

dohodnuté pfi poskytnuti vypujcky ciziho kapitalu, nebo v ptipad¢, Ze dluh nema vysokou
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bonitu a hrozi, ze zavazky plynouci z dluhu nebudou placeny, mél by byt pouzit

alternativni postup stanoveni efektivni irokové miry, ktery je zaloZzen na trznich datech.

Naklady ciziho kapitalu se urc¢i jako soucet bezrizikové vynosové miry (na urovni statnich
dluhopisii s obdobnou dobou splatnosti, jako ma posuzovany dluh) a rizikové ptirazky,

ktera se stanovi pomoci ratingu posuzovaného dluhu:

Neg =15 + RP
kde:
Nck naklady ciziho kapitalu
I'¢ bezrizikova vynosova urokova mira
RP rizikova prirazka stanovena podle ratingu posuzovaného dluhu (Marik, 2018).

Neni-li mozné aspoit orientacné¢ stanovit rating obligaci nebo uvért poskytnutych
podniku, je mozné pouzit zjednoduSeny pfistup, ktery je zalozen na vypoctu jediného
ukazatele, kterém je ukazatel Grokového kryti. V nasledujici tabulce jsou zobrazeny
hodnoty ratingu a rizikové ptirazky dle hodnot urokového kryti tak, jak je uvadi

Damodaran (2018).

Tab. 1: Rizikové ptirazky naklada ciziho kapitalu dle ratingu (Damodaran, 2018).

Urokové kryti

- , mensi a rizikovéjsi “ re . Rating Ri?ﬂ'(?]‘(’é

velké vyrobni firmy firmy finanéni instituce prirazka
méné nez 0,19 méné nez 0,49 méné nez 0,049 D 19,38%
0,20-0,64 0,50-0,79 0,05-0,99 C 14,54%
0,65-0,79 0,80-1,24 0,10-0,19 CcC 11,08%
0,80-1,24 1,25-1,49 0,20-0,29 CCC 9,00%
1,25-1,40 1,50-1,99 0,30-0,39 B- 6,60%
1,50-1,74 2,00-2,49 0,40-0,49 B 5,40%
1,75-1,90 2,50-2,99 0,50-0,59 B+ 4,50%
2,00-2,24 3,00-3,49 0,60-0,74 BB 3,60%
2,25-2,40 3,50-3,99 0,75-0,89 BB+ 3,00%
2,50-2,90 4,00-4,49 0,90-1,19 BBB 2,00%
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3,00-4,24 4,50-5,99 1,20-1,49 A- 1,56%
4,25-5,40 6,00-7,49 1,50-1,99 A 1,38%
5,50-6,40 7,50-9,49 2,00-2,49 A+ 1,25%
6,50-8,49 9,50-12,49 2,50-2,99 AA 1,00%
vice nez 8,5 vice nez 12,5 vice nez 3 AAA 0,75%

Naklady na vlastni kapital
Naklady na vlastni kapital predstavuji vynosové ocekavani investort, ktefi analyzuji a
porovnavaji vSechny investi¢ni prilezitosti. Jejich vynosové ocekavani je tedy ovlivnéno

moznymi alternativnimi vynosy s ptfihlédnutim k mife rizika.

Existuje mnoho metod pro stanoveni naklada vlastniho kapitalu, v odborné literatuie jsou

nejcasteji uvadény tyto metody:

» model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM),
» arbitrazni model ocenovani (APT),

» stavebnicovy model (Hitchner, 2011).

Model ocenovani kapitalovych aktiv

Nejcéastéji pouzivanou metodou pro stanoveni nakladi vlastniho kapitalu je model
CAPM, ktery definuje riziko cennych papirii jako jejich citlivost na kapitdlovy trh
(Koller, 2005).

E(R) =1+ p; [E(R,) — Tf]

kde:

E(R)) ocekavana vynosnost cenného papiru

I'¢ bezrizikova tirokova mira

Bi citlivost cenného papiru na kapitalovy trh

E(R,)  ocekavana vynosnost kapitalového trhu (Koller, 2005).
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Bezrizikova urokova mira je odvozena od vynosnosti statnich dluhopist, pficemz idealné
by méla byt pouzita vynosnost statnich dluhopist se stejnou nebo podobnou dobou
splatnosti, jako je oCekavana doba existence podniku. Koller (2005) doporucuje pro
ocenovani evropskych spole¢nosti pouzivat jako bezrizikovou urokovou miru vynosnost
eurobondutl s dobou splatnosti 10 let, Matikova a Matik (2007) doporucuji pouzivat tzv.
T-Bondy, tedy statni pokladni¢ni poukdzky v USA s délkou splatnosti minimalné deset
let.

Rizikova prémie kapitdlového trhu ptedstavuje rozdil mezi ocekavanou vynosnosti
kapitalového trhu a bezrizikové urokové miry. Pfimy odhad budoucich hodnot rizikové
prémie zatim neni mozny, proto se v praxi odhad budouci rizikové prémie odvozuje
z minulych hodnot dosazenych na kapitalovych trzich. Maiikova a Matik (2007)
doporucuji vychazet z co nejdelsich ¢asovych fad a z dat amerického kapitalového trhu a

vysledek poté prizplisobit narodnim podminkam, tedy zohlednit riziko zemég.

Z vySe uvedeného vyplyva, ze hodnota bezrizikové Urokové miry a hodnota rizikové
prémie je stejnd pro vSechny podniky, pouze koeficient beta se 1isi. Koeficient beta
predstavuje troven rizika jednotlivého cenného papiru a to relativné k riziku kapitdlového
trhu, pticemz rizikem je chapana smérodatna odchylka vynosnosti daného cenného papiru

od jeho prumérné vynosnosti (Matikova a Mafik, 2007).
Budouci hodnoty koeficientu beta 1ze odhadnout tfemi zpisoby:

» na zéakladé historickych dat,
» metodou analogie,
» na zéakladé¢ analyzy pusobicich faktort (Matikova a Matik, 2007).

Nejjednodussi metodou je pouziti analogie, tedy pouziti beta podobnych podnikd,
respektive pouziti beta odvétvi, ve kterém dany podnik piisobi. Vliv kapitalové struktury,

tedy vliv vySe zadluZeni podniku je potom vyjadfen timto vztahem:

CK

po =y (1+ Q) T2) o 1)+ ()

kde:
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Bz beta vlastniho kapitalu u zadluzené firmy

Bn beta vlastniho kapitalu pri nulovém zadluZeni
Bck  beta pro cizi kapital

d sazba dané z prijmu

CK  cizi kapital

VK  vlastni kapital (Marikova a Marik, 2007).

Pro zjednoduSeni se obvykle povazuje beta pro cizi kapital za nulové. Vzorec potom
dostava tuto podobu:

po=by (14 -0 7

Z tohoto vztahu vyplyva, Ze beta dané¢ho podniku je zavisla na beta v odvétvi a na mife
zadluzeni podniku. Cim vysi je zadluZeni, tim vy3§i je beta vlastniho kapitalu (Koller,

2005).

Vysledna hodnota podniku

Postup pfi ur¢ovani hodnoty vlastniho kapitalu pomoci metody DCF entity 1ze rozdélit

do ctyt krok:

1. ocenéni podniku jako celku diskontovanim volnych penéznich toki,

2. ocenéni provozné€ nenutnych aktiv — celkova hodnota podniku je dana kombinaci
diskontované hodnoty budoucich penéznich toki a hodnoty provozné nenutnych
aktiv,

3. vypocet hodnoty tro¢eného ciziho kapitalu,

4. odecteni hodnoty tiroceného ciziho kapitalu od celkové hodnoty podniku (Koller,

2005).

2.12.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ukazatel ekonomicka ptidand hodnota (EVA) méti ekonomicky zisk. Spole¢nost

dosahuje ekonomického zisku v ptipad€, kdy jsou uhrazeny bézné naklady, naklady
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ciziho kapitélu, tedy placené uroky, ale také naklady vlastniho kapitalu. Timto se lisi od
ucetniho zisku, ktery naklady vlastniho kapitalu nezahrnuje. MuzZe nastat situace, kdy
podnik dosahuje ucetniho zisku, ktery ale neni natolik vysoky, aby kompenzoval rizika
vlastniktli. V takové situaci vlastnici nedosahuji ekonomického zisku, ale naopak ztraty

(Matik, 2018).

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze ukazatel EVA je chapan jako Cisty vynos z provozni
¢innosti podniku snizeny o naklady ciziho i vlastniho kapitalu. Zakladni vzorec pro

vypocet ukazatele ma tento tvar:
EVA = NOPAT — Capital - WACC

kde:
NOPAT  zisk z operacni ¢innosti podniku po dani
Capital kapital vazany v aktivech slouzicich k operacni ¢innosti podniku (NOA)

WACC primeérné vazené naklady kapitalu

Mariik (2018) zdaraziuje, ze NOPAT neni mozné vzdy zcela ztotoznit s provoznim
vysledkem hospodateni dle ¢eskych tcetnich piedpisii. Stejné tak za kapitdl neni mozné
dosadit polozku aktiva z rozvahy. Zakladni vstupni veli¢iny z finan¢nich vykazii je nutné

pievést na data ekonomicka.

Pied uvedenim postupu pfi upravé dat z finan¢nich vykazii na NOA a NOPAT je nutné
zdliraznit, Ze NOA je vZdy pocitano k pocatku roku, za ktery se pocitd EVA. Pro vypocet
NOA se tedy pouziji data z rozvahy z ptedchazejiciho roku (t-1). Vzorec pro vypocet

ukazatele EVA dostava tedy nasledujici tvar:

EVA = NOPAT, — NOA,_, - WACC,

Postup pri uréeni NOA a NOPAT
Pro uréeni NOA je nutné upravit data z rozvahy nasledujicim zpisobem:

» vylouceni neoperacnich aktiv,
» snizeni aktiv o neturoceny cizi kapital,
» vylouceni mimotadnych polozek,
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» pievod ucetnich aktiv na ,,skute¢na“ aktiva (Maftik, 2018).

Ptevod ucetnich aktiv na ,,skute¢na* ¢i ,,ekonomicka* data spociva v zahrnuti veskerych
aktiv, ktera podnik vyuziva, a to i v ptipad¢, ze nejsou zachycena v ucetnictvi. Taktéz
neni rozhodujici, zda mé podnik k danému aktivu vlastnické pravo ¢i nikoliv, ale to, zda

ma podnik pod kontrolou uzitky plynouci z tohoto aktiva (Mafiik, 2018).

L4

Mezi nejcastéjsi upravy uvadi Matik (2018) tyto:

» Goodwill — je-li v rozvaze vykazovan, mél by byt ponechan jako souc¢ast NOA.
Pokud je vSak odpisovan, ale pfitom je tvoien aspekty podniku, které maji stale
stejnou hodnotu, mél by byt vykazan v pivodni vysi.

» Leasing — ackoliv k pfedmétu leasingu nema podnik vlastnické pravo, jedna se o
typicky ptiklad polozky, ktera spliiuje ekonomickou definici aktiva. V ramci
uprav by méla byt aktiva zvySena o hodnotu majetku potfizen¢ho na leasing a
urocené zavazKy by mély byt zvySeny o zavazek z leasingu.

» Aktivace naklada s dlouhodobymi ptedpokladanymi ucinky — takovéto naklady
maji z ekonomického hlediska povahu nehmotného aktiva, misto jednorazového
ro¢niho nékladu by tedy mély byt vykazany jako potizeni aktiva a odpisovany po
dobu predpokladaného ucinku tohoto aktiva. Na strané pasiv se tato uprava
promitne jako zvySeni ekvivalenti vlastniho kapitélu.

» Precenéni majetku redlnou hodnotou.

Pii ur¢ovani NOPAT je dillezité dosaZeni symetrie mezi NOA a NOPAT, coZ znamena,
Ze vynosy a néklady, které plynou z aktiv a ¢innosti zahrnutych v NOA, musi byt rovnéz
zatazeny do vypocétu NOPAT, a naopak vynosy a naklady, které plynou z polozek, které
byly z aktiv vylou¢eny, budou rovnéz vylouceny z vysledku hospodafeni, ktery je

vychodiskem pro vypocet NOPAT (Matik, 2018).

Vychazime-li z vysledku hospodafeni za ucetni obdobi, je nejdiiv nutné vyloucit
nakladové uroky, vcetné urokli obsazenych v leasingovych platbach. Déle je nutné
vylouc¢it mimotadné néklady a vynosy, které jsou ve vysledovce obsazené zejména
Vv polozkach Jiné provozni naklady/Jiné provozni vynosy, naptiklad manka, Skody,

pokuty a penale atd. Dale Matik (2018) doporucuje vyloucit mimotadné polozky, které
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se svou vys$i jiz nebudou opakovat jako ndklady na restrukturalizaci, prodej dlouhodobého
majetku a s nim spojené naklady a vynosy, dale pak vynosy plynouci z rozpusténi

nevyuzitych rezerv ¢i mimotradné odpisy majetku.

Déle je nutné zohlednit i vliv zmén vlastniho kapitalu. Byly-li aktivovany naklady, je
nutné je z vysledku hospodaieni vyloucit a nahradit je odhadem odpisti aktivovaného
nehmotného majetku. Stejné tak je nutné vyloucit naklady na leasing a nahradit je odpisy
daného aktiva. V neposledni fad¢ je tieba vyloucit nédklady a vynosy spojené s provozné
nepotiebnymi aktiv, coz se tyka také dlouhodobého a kratkodobé finanéniho majetku,

ktery nema provozné nutny charakter (Maftik, 2018).

Nakonec je nutné takto modifikovany vysledek hospodareni upravit o dan, ktera by byla

placena z opera¢niho vysledku hospodafeni (Matik, 2018).

Postup Upravy vysledku hospodateni vypada nasledovné:

Vysledek hospodateni za ucetni obdobi
+ nakladové uroky
— vynosy z neoperacniho majetku (zejména financni vynosy)
+ naklady na neoperacni majetek
+ odpisy goodwillu
+ plvodni naklady s investitnim charakterem
— odpisy nehmotného majetku vytvoreného aktivaci téchto naklada
+ naklady na leasing
+ odpisy majetku pronajatého na leasing
— mimoradné zisky
+ mimoradné ztraty
Eliminovat tvorbu a rozpousténi rezerv

Uprava danina Groveti NOPAT

Stejné jako u metody DCEF i pii pouZiti ukazatele EVA jako néstroje ohodnoceni podniku
1ze pouzivat varianty EVA entity, EVA equity a APV (Marik, 2018). Pro ucely ocenéni

podniku v analytické ¢asti této diplomové prace bude pouzita metoda EVA entity, proto

bude podrobnéji popsana pouze tato metoda.

Zakladni postup ocenéni podniku metodou EVA entity je stejny jako u DCF entity:
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1. urceni trzni hodnoty operac¢nich aktiv,
2. ocenéni neoperacnich aktiv — celkova hodnota podniku je dana souctem trzni
hodnoty operacnich aktiv a trzni hodnoty neoperacnich aktiv,

3. odecteni hodnoty ciziho Groéeného kapitalu (Mafiik, 2018).

Trzni hodnota operacnich aktiv je dana souctem:

Trini hodnota operacnich aktiv = NOA + MVA

kde:
NOA kapital vazany v operacnich aktivech
MVA trzni pridana hodnota

MVA je trzni pfidana hodnota. Zatimco EVA méii tispéch podniku minulého roku, MVA
se zam¢étuje na budouci vysledky. MVA je tedy soucasna hodnota budouci EVA. Hodnotu

MVA je mozné vypocitat dvéma zplisoby:

» ex post — jako rozdil mezi trzni hodnotou podniku jako celku a hodnotou jeho
aktiv, tato technika je vSak vhodna pouze pro obchodované akciové spolecnosti,
» ex ante — jako soucet souc¢asnych hodnot budoucich opera¢nich nadziskd, stejné

jako u metody DCF se jedna o dvoufazovou metodu (Matik, 2018).

Hodnota podniku za pouziti metody ex ante je potom vyjadiena timto vzorcem:

= NOA +Z[ EVA, EVA7+1 —Dy+A
B 0 (1+ WACC)t *wacc- (1+waccyr 070

MVA

Dosadime-li za EVA vySe uvedeny vzorec, ziskame nasledujici podobu:

T
NOPAT, — NOA,_, - WACC1T NOPAT;,, — NOA,-WACC
H=N0Ao+2[ t t-1 ] T+1 T

Dy + A
(1 + WACC)t WACC - (1 + WACC)T 0t 4o

t+1

kde:
H, netto hodnota vlatniho kapitalu podniku
NOA, Cista operacni aktiva k datu ocenéni

58



NOA_; Cista operacni aktiva ke konci predchoziho roku, tj. k poc¢atku roku t

NOPAT; operacni vysledek hospodareni po dani v roce t
T pocet let explicitné planovych EVA

WACC primérné vazené naklady kapitalu

Dy hodnota trocenych dluhti k datu ocenéni

Ay hodnota neoperacnich aktiv k datu ocenéni

U uvedenych rovnic je pfedpoklddano pouziti stabilni hodnoty WACC, nicméné jak
dodava Matik (2018), presnéjsi je pouzit pro jednotlivé roky rozdilnou uroven WACC

Vv zavislosti na ménici se struktute kapitalu.
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3 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

Analyticka cast této diplomové prace se bude zabyvat ocenénim konkrétniho podniku.
Vedeni podniku si nepieje zvefejnéni obchodniho jména, proto bude v této diplomové

préci nazyvan pouze jako Ocenovany podnik ¢i Spolecnost.

Zakladni charakteristika podniku

Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym
Zékladni kapital: 200 000 K¢
Rok vzniku: 2012

Pifedmét podnikani

Oceniovany podnik se zabyva prodejem elektronickych cigaret a pfisluSenstvi
k elektronickym cigaretam hlavné koncovym zékaznikim. Dle CZ NACE Cc¢innost
podniku spada do sekce G — Velkoobchod a maloobchod, opravy a udrzba motorovych

vozidel, konkrétné G 47.1 Maloobchod v nespecializovanych prodejnach.

Ocenovany podnik provozuje n€kolik kamennych prodejen v Moravskoslezském kraji a

také svou ¢innost provozuje prostiednictvim internetového e-shopu.

3.1 Strategicka analyza spole¢nosti

Strategicka analyza se soustfedi na makrookoli @ mikrookoli podniku a také na vnitini
prostiedi podniku. V této diplomové praci bude pro analyzu makrookoli pouzita PEST
analyza, pro mikrookoli Porterliv model péti konkuren¢nich sil a pro analyzu vnitiniho

prostiedi podniku bude pouzit McKinseyho model 7S.

3.1.1 Analyza makrookoli

Pro analyzu makrookoli bude pouzita PEST analyza, kterd zkouma ptlisobeni vnéjSich

vlivli a podminek, které vznikaji mimo podnik a jsou z pravidla nezdvislé na chovani
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podniku, jedna se o vlivy politické a legislativni, ekonomické, socidlni a technologické

(Sedlackova, 2000).
Politické a legislativni faktory

Prodej elektronickych cigaret v Ceské republice je upravovan fadou zakont a vyhlasek,
které¢ maji velky vliv na fungovéani Spolecnosti. Elektronické cigarety se na evropském
trhu objevily teprve vroce 2007 a v prubéhu nékolika malo let se staly popularni

alternativou ke klasickym cigaretam.

V Ceské legislativé se pojem elektronicka cigareta poprvé objevil v roce 2009 v Zakoné
¢. 305/2009 Sb., kterym byl novelizovan Zakon ¢. 379/2005 Sb., o opattenich k ochrané
pred Skodami zplisobenymi tabakovymi vyrobky, alkoholem a jinymi navykovymi
latkami. Z tohoto zakona vyplyva, Ze pro prodej elektronickych cigaret plati stejna
pravidla jako pro prodej tabakovych vyrobku. Prodej elektronickych cigaret spadal pod
zivnost volnou, konkrétné Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohdach 1 az 3

zivnostenskeho zakona.

V roce 2011 vstoupil v platnost Zakon ¢. 350/2011 Sb., o chemickych latkach a
chemickych smésich a o zméné nekterych zakont, tzv. chemicky zékon, dle které¢ho jsou
napln¢ do elektronickych cigaret povazovany V zavislosti na obsahu nikotinu za
nebezpecné ¢i toxické chemické smési. Na zakladé této klasifikace je nadale mozné
prodavat naplné do elektronickych cigaret s obsahem nikotinu nad 17 mg/ml pouze na
zdklad¢ zivnosti vazané Vyroba nebezpecnych chemickych latek a nebezpecnych
chemickych smési a prodej chemickych latek a chemickych smési klasifikovanych jako
vysoce toxické a toxické. Dle Zakona ¢. 455/1991 Sb., o zivnostenském podnikani ve
znéni pozdéjsich predpist je k ziskani této zivnosti nutné dolozit osvéd¢eni o vzdélani a
praxi v oblasti chemie, hornictvi, hutnictvi, strojirenstvi, stavebnictvi, elektrotechniky,
pozarni ochrany, potravinarstvi, 1ékafstvi, veterinarni 1ékatstvi, farmacii, ptirodnich véd,

zemeédélstvi nebo lesnictvi.

V roce 2016 vstoupil v platnost Zakon ¢. 112/2016 Sb. o evidenci trzeb. Spole¢nost
spadala do tzv. druhé viny subjektt povinnych k zavedeni elektronické evidence trzeb
(EET) od btezna 2017. Zavedenim tohoto zakona se zvysily rezijni naklady Spolecnosti,

jelikoZ musela nakoupit specialni pokladny a zavést internetové piipojeni do vSech svych
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prodejen. Pfed zavedenim elektronické evidence trzeb si Spolecnost vystacila
s pokladnim systémem s offline skladovym programem. Zavedeni EET pftineslo rovnéz
administrativni zatéz, jelikoz certifikat EET pokladem ma platnost pouze tfi roky, poté
musi byt vygenerovan a nahran novy certifikat a zaroven musi byt pivodni certifikat

zneplatnén.

V roce 2017 vesla v platnost Vyhlaska ¢. 37/2017 Sb., o elektronickych cigaretach,
nahradnich néaplnich do nich a bylinnych vyrobcich uréenych ke kouteni. Tato vyhlaska
mimo jiné nové upravuje velikost ndhradnich naplni do elektronickych cigaret, ktera
nesmi prekrocit objem 10 ml. Pfed vydanim této vyhlasky nebyla velikost nahradnich
naplni do elektronickych cigaret nijak regulovanéd a k dostani byla bézn¢ 30 ml, ale 1
litrova baleni. Vyhlaska rovnéz limituje maximalni obsah nikotinu a to nejvyse 20 mg/ml.
Po vstupu této vyhlasky v ucinnost byli prodejci nuceni zasoby zbozi, které nevyhovovalo

parametrim dle vyhlasky, zlikvidovat, jinak se vystavovali riziku pokuty.

Ve stejném roce také veSel v platnost Zakon ¢. 65/2017 Sb., o ochrané zdravi pted
Skodlivymi ucinky ndvykovych latek, tzv. protikuracky zakon, ktery zakazuje kouteni ve
vetejné pristupnych vnitinich prostorech. Ackoliv zdkon na rozdil od klasickych cigaret
a jinych tabdkovych vyrobki povoluje koufeni elektronickych cigaret v prostoradch
provozoven stravovacich zatizeni, spousta majitelii téchto zafizeni zakazala koufeni

uplné.

V soucasné dobé se na elektronické cigarety nevztahuje smérnice Evropské unie 0
spotfebni dani, nicméné Clenské stdity mohou wuplatiovat zdanéni na zéklade
vnitrostatnich ptedpisii, pokud to povazuji za vhodné. V soucasné dobé¢ jsou elektronické
cigarety pfedmétem zdanéni dle vnitrostatnich pravidel v deviti Clenskych statech a
n&kolik dal3ich statii o zavedeni zdanéni uvazuji. V Ceské republice elektronické cigarety
nepodléhaji spotfebni dani, nicméné do budoucna se da predpokladat jeji zavedeni, coz
by zptisobilo vyrazny narust prodejnich cen (Zprava komise radé o smérnici 2011/64/EU

0 struktufe a sazbach spotfebni dan¢ z tabakovych vyrobk, 2018).

Dal$im zdkonem, ktery negativné ovlivnil fungovani spolec¢nosti je Zakon ¢. 40/1995 Sb.,
o regulaci reklamy. Tento zdkon byl v roce 2016 novelizovan a S ucinnosti od 7.9.2016
zakazuje reklamu na elektronické cigarety, naplni do nich a pfislusenstvi. Na rozdil od

klasickych tabdkovych vyrobkl je zakdzana rovnéz reklama ve specializovanych
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prodejnach a provozovnach, ve kterych se prodava a také je na rozdil od tabakovych

vyrobkll zakédzano oznaceni provozoven reklamnim polepem.
Ekonomické faktory

Na spolecnost pusobi samoziejmeé také makroekonomické faktory. Mezi tyto faktory patii
naptiklad vyvoj HDP, vyvoj spotieby domacnosti, vyvoj zaméstnanosti a vyvoj inflace.

Nasledujici tabulka zobrazuje meziro¢ni zmény téchto ukazatell v letech 2009-2018.

Tabulka 2: Vyvoj makroekonomickych ukazatelii v letech 2009-2018 (Cesky statisticky tfad, 2019)

2009 |2010 [2011 |2012 |2013 |2014 |2015 [2016 |2017 |2018
gg“é’uyk?i’lnslfl mld. K& | 3874 | 3962 | 4033 | 4001 | 3981 | 4089 | 4307 | 4412 | 4604 | 4735
Hruby domaci rast v %,
produkt sc.| 48 | 23 | 18 | 08 | -05 | 27 | 53 | 25 | 44 | 30
Hruby domaci mld. K&
produkt v b.c. ' 3922 3954|4022 (4048 | 4086 | 4314 | 4596 | 4768 | 5047 | 5324
Spotieba domacnosti mld. K&

Vs.C. : 1928|1947 | 1952 | 1917 | 1925|1966 | 2038 | 2113 | 2202 | 2272
Spotieba domacnosti mld. K&
vb.c. : 1918 | 1947 | 1984 | 1998 | 2027 | 2074 | 2152 | 2243 | 2393 | 2526
Tvorba hrubého rust v %,
fixniho kapitalu sc.|-101| 13 | 09 | 31 | -25 | 39 | 102 | -31 | 37 | 72
Deflator HDP ristv% | 26 | -14 | 00 | 15 | 14 | 25 | 12 | 13 | 14 | 25
Primérna mira %
inflace 10 | 15 | 19 | 33 | 14 | 04 | 03 | 07 | 25 | 21
Zameéstnanost o o
(VSPS) ristv%| 14| 10| 03] 04 | 10 | 08 | 14 | 19 | 16 | 14

Zavislosti vyvoje trzeb v odvétvi na téchto makroekonomickych ukazatelich bude

zkoumana v ramci analyzy a progndzy trzeb.
Socialni a kulturni faktory

Dle prilomové zpravy zdravotnické agentury britské vlady Public Health England z roku
2015 je uzivani elektronickych cigaret o 95 % méné skodlivé nez koufeni tabakovych
vyrobku. Dle zpravy také elektronické cigarety pomahaji kutdkiim s koufenim piestat.
Vseobecné povédomi vetejnosti o rozdilnych rizicich uZivani klasickych tabakovych

vyrobkl a elektronickych cigaret je velmi Spatné.

V roce 2019 se v médiich zacaly objevovat zpravy o piipadech, kdy doslo k poskozeni
plic a v nekolika pfipadech i k imrti zpsobenych uzivanim elektronickych cigaret, ke
kterym doSlo v USA. Tyto zpravy negativné ovlivnily poptavku po elektronickych

cigaretach a naplnich urcenych do elektronickych cigaret, ackoliv se pozd¢ji ukézalo, ze

63



uzivatelé elektronickych cigaret, u kterych bylo zjisténo poskozeni plic inhalovali ilegalni
olejnaté smési s vytazky marihuany, které¢ klasickd naplit do elektronickych cigaret

neobsahuje (Cikrt, 2019).
Technologické faktory

Od doby, kdy byly elektronické cigarety poprvé uvedeny na trh, dochazi k neustalym
inovacim a vyvoji u€inngjsich a uzivatelsky ptivétivéjsich vyrobki. Elektronicka cigareta
se sklada ze dvou hlavnich c¢asti, kterymi jsou baterie a atomizér, ve kterém se nachazi
napln, ktera se zahfatim prostfednictvim baterie méni na paru. Prvni generace
elektronickych cigaret, ktera pfipominala velikosti i designem klasickou cigaretu, se
skladala z malé baterie a cartridge, ktera jiz obsahovala napln do elektronické cigarety a
atomizér. Elektronické cigarety tohoto typu byly vétSinou jednordzové. Elektronické
cigarety druhé generace se skladaji z baterie o vétsi kapacité a atomizéru, do kter¢ho 1ze
opakované doplnit néplit do elektronické cigarety. Tieti generace elektronickych cigaret
ptinesla velkokapacitni baterie, které uzivatelim umoziuji ménit napéti a ptikon vedouci

do atomizéru (Farsalinos, 2014).

Ackoliv se Spolecnost zabyva pouze ndkupem a prodejem elektronickych cigaret a naplni
do elektronickych cigaret, tudiz neinvestuje do vlastniho vyzkumu a vyvoje,
technologické faktory ji znaéné ovliviuji. Jelikoz se technologie velice rychle vyviji, je
pro Spolecnost dulezité neustale sledovat novinky a pfizpisobovat se jim, aby byla
schopna se vyrovnat konkurenci na trhu. Zaroven také musi Spole¢nost zohlednit
technologicky vyvoj pii ndkupu zbozi, jelikoz se jiz v minulosti stalo, Ze Spole¢nost
neodhadla technologicky vyvoj a nakoupila nadmérné mnozstvi atomizéri a
jednorazovych cartridgi, které byly brzy nahrazeny lepsi technologii a staly se tak

neprodejnymi. Spolecnost musela tyto nadmérné zasoby zlikvidovat.

3.1.2 Analyza mikrookoli

Oceniovany podnik plsobi v odvétvi ndkupu a prodeje elektronickych cigaret,
ptislusenstvi k elektronickym cigaretdm a naplni do elektronickych cigaret. JelikoZ jsou
elektronické cigarety pomérné¢ novym vyrobkem, da se fict, Ze se jedna o formujici se
odvétvi. Podniky, které v odvétvi plisobi, jsou na trhu pouze nékolik let a v soucasné dobé

existuje velké mnozstvi podnikii z nichz zddny nemé vyznamny podil na celkovém
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prodeji v odvétvi. Technologie elektronickych cigaret vSak prochazi dynamickym
vyvojem, dochazi k neustalému zlepSovani produktu a podniky ptisobici v odvétvi musi
tyto zmény sledovat a pfizplsobit jim nabizeny sortiment, aby obstali ménicim se

pozadavkim zakaznikd.

V odvétvi neexistuji vyznamné vstupni bariéry, které by mohly odradit potencialni nové
konkurenty. Pro vykonavani podnikani je potieba vazana zivnost, kterou muze ziskat
kazdy, kdo splituje podminky dané zivnostenskym zakonem, tedy pozadavky na vzdélani
a praxi v oboru. Tuto podminku je vSak v souladu s § 11 Zakona ¢. 455/1991 Sb., o
zivnostenském podnikani mozno splnit prostiednictvim takzvaného odpovédného

zastupce a mnoho podnikil v tomto odvétvi této moznosti vyuziva.

Porteriv model péti konkurenénich sil

Pomoci Porterova modelu péti konkurenénich sil budou analyzovany faktory z oborového
okoli, které plisobi na chod Spole¢nosti. Bude zkouména vyjednavaci sila dodavateld a
odbérateli, hrozba substitutli, hrozba vstupu nové konkurence a mira rivality mezi

existujicimi podniky.
Vyjednavaci sila dodavatelii

Vyjednavaci sila dodavatelii neni pfili§ vysoka. V dob¢, kdy Spole¢nost zahgjila své
podnikani byla jednim z mala prodejcti elektronickych cigaret v Ceské republice a se
svou siti prodejen v Moravskoslezském kraji a nékolika dalSimi prodejnami v jinych
astech Ceské republika patiila v té dobé k jednomu z nejvétsich prodejcii. V této dobé
Spole¢nost sama dovazela zbozi ze zemi mimo Evropskou unii, protoZe na ¢eském trhu
zatim nebylo mnoho velkoobchodnich prodejcti, kteti nabizeli toto zboZi. S rostoucim
zajmem vefejnosti o elektronické cigarety se vSak postupné na Ceském trhu zacali
objevovat velkoobchodni prodejci, ktefi usilovali o ziskani zdkaznika a nabizeli mnoho
vyhod — napftiklad zvyhodnéné ceny podle mnoZstvi odbéru a prevzeti legislativni zatéze
dovozcem. Spole¢nost v této dob¢€ navazala Gzké obchodni vztahy s nékolika dodavateli,
které byly oboustranné vyhodné a t&€zi z nich dodnes, i kdyz v soucasné dobé¢ je na trhu

spousta konkurenénich podnikd a Spole¢nost jiz nema vyznamny podil na trhu.
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Vyjednavaci sila odbérateli

Na trhu existuje v soucasné dob¢ velké mnozstvi konkurenénich prodejct, ktefi prodavaji
velmi podobné ¢i totozné produkty a diky spousté internetovych obchodii neni pro
zakaznika problém priejit k jinému prodejci. Vyjednavaci sila odbératelt je tedy pomérné
vysoka. Spolecnost se snazi vytvorit si co nejvétsi zakladnu stalych zakaznikd, strategie

Spolecnosti bude dale popsana v analyze vnitiniho prostredi.
Hrozba substituti

Elektronické cigarety ziskaly svou popularitu hlavné diky tomu, ze jsou oproti klasickym
tabakovym vyrobkiim zdravi méné skodlivé. Dal§im divodem je také to, ze mimo
pocatecni investici do elektronické cigarety jsou mésicni néklady pifi koufeni

elektronickych cigaret mnohem niz$i nez u tabdkovych vyrobk.

Za substitut k elektronickym cigaretam je mozno povazovat zafizeni IQOS vyvinuté
spole&nosti Philip Morris, které bylo v Ceské republice uvedeno na trh v roce 2017. Jedna
se o zafizeni, které¢ funguje na principu zahiivaného tabaku bez toho, aby doslo k jeho
spalovani. Stejn€ jako u elektronickych cigaret tedy nedochazi ke vdechovani koufe.
IQOS se sklada ze samotného nahiivaciho zafizeni a jednorazovych naplni HEETS

(Philip Morris CR, 2019).

V soucasné dob€ se na trhu zacinaji objevovat i jiné znacky nahiivacich zafizeni
(naptiklad zafizeni GLO od vyrobce British American Tobacco) a do budoucna se da
ocekavat, Ze tomu bude stejné€ 1 u samotnych néplni. Naplné do nahtivacich zatizeni jsou
vSak povazovany za predmét spotiebni dan¢ dle Zakona ¢. 353/2003 Sb. o spottebnich
danich a jejich cena je srovnatelna s klasickymi cigaretami, na rozdil od néaplni do

elektronickych cigaret.
Hrozba vstupu novych konkurenti

Vedeni SpoleCnosti momentalné¢ povazuje za nejveétsi hrozbu vstup tabdkovych
spolecnosti na trh s elektronickymi cigaretami. Na uvedeni elektronickych cigaret na
Cesky trh tabdkové spolecnosti né€kolik let nijak nereagovaly. Zména nastala az
v souvislosti se Smérnici Evropského parlamentu a Rady 2014/40/EU ze dne 3. dubna
2014 o sblizovani pravnich a spravnich pfedpist ¢lenskych stat tykajicich se vyroby,
obchodni Upravy a prodeje tabakovych a souvisejicich vyrobkii a o zruSeni smérnice
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2001/37/ES. Tato smérnice zakazuje prodej tabakovych vyrobku s charakteristickou
prichuti, tedy ovocné a mentolové cigarety. Zakaz prodeje ovocnych cigaret zacal platit
jiz od roku 2016, kdy mély Clenské staty Evropské unie povinnost uvést v a¢innost pravni
predpisy nezbytné pro dosazeni souladu se Smérnici. Pro zakaz prodeje mentolovych
cigaret plati vyjimka, mentolové cigarety mohou byt prodavany do 20. kvétna roku 2020.
Tabédkové spolecnosti na tento zakaz reagovaly vyvojem vlastni elektronické cigarety

V uzavienou nikotinovou kapsli, ktera neni znovu naplnitelna.

Dle informaci, které jednateli Spole¢nosti poskytl obchodni zastupce jedné z tabdkovych
firem pii predvadeéni elektronickych cigaret s uzavienou nikotinovou kapsli, by diky
uzaviené¢ technologii meély byt tyto elektronické cigarety k dostani nejen ve
specializovanych prodejnach elektronickych cigaret, ale bézné i v trafikach ¢i obchodech
s potravinami vedle klasickych tabakovych vyrobki, jelikoz neni nutné pro jejich prode;j
mit vazanou zivnost. Na obrazku 4 mizeme vidét zadni stranu ndplné do elektronické
cigarety v uzavieném systému (nalevo) a klasickou napli (napravo), u obou naplni se
jedné o napln o sile 18mg nikotinu. Klasickd népln je oznaena symbolem lebky, coz
znaci velmi toxické latky a smési, které mohou byt prodavany pouze na zaklad¢ zivnosti
vazané. Naplii v uzaviené kapsli je oznacena symbolem vykii¢niku, coz znaci latky a
smési, které drazdi pokozku, o¢i nebo dychaci cesty. Vyrobky s timto oznacenim mohou
byt prodavany na zaklad€ volné Zivnosti.

Obrazek 3: Porovnani piktogrami standardni naplné do el. cigaret a uzavieného systému (zdroj: vlastni
fotografie)

Vedeni Spolecnosti vnima vstup tabdkovych spolecnosti na trh s elektronickymi

cigaretami jako velké ohrozeni, zejména kvuli tomu, ze se vyrazné zvysi pocet
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provozoven, které toto zbozi nabizi. Rovnéz se da predpokladat, ze tabakové spole¢nosti

investuji do promo akci v obchodnich center za cilem oslovit nové zdkazniky.

Je vsak také mozné, ze vstup tabakovych spolecnosti na trh s elektronickymi cigaretami
bude mit i pozitivni vliv. Diky specidlni technologii jednordzovych uzavienych
nikotinovych kapsli je cena naplni do elektronickych cigaret vyvinutych tabdkovymi
spolecnostmi daleko vys§i nez cena znovu naplnitelnych cartridgi a néplni, které se
pouzivaji u klasickych elektronickych cigaret. Je tedy mozné, ze kutaci klasickych
cigaret, kteti piejdou ke koufeni elektronickych cigaret s uzavienym systémem budou

hledat levngjsi alternativu.
Intenzita konkurence a rivalita mezi existujicimi podniky

Konkurence je obecné vysokd, na trhu v souc¢asné dobé piisobi mnoho prodejcti a stale
ptibyvaji novi i pfes vysokou legislativni zaté¢z. Mnoho novych prodejcti vstoupilo na trh
kolem roku 2013, kdy elektronické cigarety zazivaly nejvétsi boom. V té dobé byla

konkurence nejvyssi, nicméné mnoho prodejcti také brzy s podnikanim skoncilo.

Prodejci, ktefi pisobi na trhu s elektronickymi cigaretami, je z pohledu rivality mozné
rozdélit do dvou skupin na zavedené prodejce, ktefi pisobi na trhu od samého zacatku,
tedy zhruba od roku 2010, a nové ptichozi. Rivalita je mezi nové pfichozimi, kteti se
snazi piebrat zdkazniky jiz zavedenych firmam. Tito prodejci nabizeji zboZi za vyrazné
niZs§i ceny mnohdy téméf na urovni ndkupnich cen a také se snazi ziskat nové zédkazniky
tim, Ze stavajicim zdkazniklim nabizi moznost stat se ambasadory, kdy za pfivedeni
nového zékaznika dostanou produkty zdarma ¢i finanéni odmény. Naopak prodejci, ktefi
pusobi na trhu od zacatku elektronickych cigaret maji blizké vztahy. Spolecné se snazi
Sifit informace ohledné¢ Skodlivosti elektronickych cigaret mezi spotiebiteli vydavanim
takzvaného Vaperského obézniku, vyménujici si informace ohledné¢ novinek
Vv legislativné a snazi se bojovat proti nelegalnim prodejcim na internetu (naptiklad na
strance aukro.cz), ktefi nedodrzuji zdkony. Spolecnost dokonce navazala s nékterymi
konkurenénimi prodejci i obchodni vztahy, kdy spole¢né zorganizovali n¢kolik nakupt

ze zahrani¢i za ucelem dosazeni mnozstevnich slev.
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3.1.3 Analyza vnitiniho prostiedi podniku

K analyze vnéjsiho prostfedi podniku bude pouzit McKinseyho 7S model, ktery zkouma
sedm vzajemne¢ se ovlivitujicich internich faktori - strategii, strukturu, styl fizeni, systém

fizeni, spolupracovniky, schopnosti a sdilené hodnoty.
Strategie

Strategii spole¢nosti je udrzeni konkurenceschopnosti na trhu s elektronickymi
cigaretami. Spolecnost se snazi vyjit vstiic zakaznikiim s jakymkoliv zatizenim, i kdyz
nema kompatibilni komponenty v bézné nabidce, je schopna pro zakaznika takové zbozi
objednat s kratkou dodaci lhtitou, nebo v pfipadé vétsiho zajmu je na zakladé zadosti
zakaznikd zahrnout do stalého sortimentu. Prioritou je ziskat duvéru zakazniku, aby se
radi vraceli, proto se Spole¢nost nesnazi za kazdou cenu zdkaznikovi prodat nové
zafizeni, ale nabizi také pozarucni opravy i opravy zafizeni, které zakaznik zakoupil u
konkurence. Spole¢nost spolupracuje s jinymi prodejcem, ktery se specializuje 1 na
opravy.

Struktura

Vzhledem k tomu, Ze Spole¢nost patii mezi malé podniky, nema slozitou organiza¢ni
strukturu. Spole¢nost ma jediného spolecnika, ktery je zaroven jednatelem a feditelem
spolecnosti a vedeni podniku je plné vjeho kompetenci. Spole¢nost zaméstnava 7
zaméstnancl z nichZ jeden je vedouci provozoven a ma na starosti dohled na nakupy
zbozi, stavem skladovych zasob, distribuci zboZi do jednotlivych prodejen, expedici
objednavek ze-shopu a reklamace. Jednim ze zaméstnanci je také administrativni
pracovnik, ktery ma na starosti fakturaci, komunikaci s ufady, archivaci dokumentt dle
zakona a dal$i administrativni prace. Zbyli zaméstnanci jsou asistenti prodeje, ktefi

predavaji vysledky a dulezité informace zéstupce feditele.
Systém a styl Fizeni

Jelikoz se Spole¢nost vénuje pouze nakupu a prodeji, nikoliv vyrob¢ vlastnich produktd,
nepotitebuje drahé ERP systémy. Spolecnost pouziva pouze systém PROFIT vytvoreny

spolec¢nosti Lpsoft. Tento systém pouziva pro vedeni skladové evidence, evidence
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majetku a vystavovani faktur. Dale spolecnost pouziva program Premier system pro

vedeni ucetnictvi.

Styl fizeni by se dal oznadit za demokraticky ¢i konzultativni. Rozhodovani o aktivitach
Spolecnosti néalezi fediteli a jedinému jednateli, ktery vSak vyuziva informaci a poznatki
ostatnich zaméstnancti. Vyznamnou roli ma vedouci provozoven, ktery sleduje vysledky
prodeje Vv jednotlivych prodejnach a piedklada fediteli navrhy na zmény, naptiklad
rozsifeni stalé nabidky o nové produkty ¢i Gpravu prodejnich cen jednotlivych produkta.

Konec¢né rozhodnuti vSak vzdy provede feditel.
Spolupracovnici

Zaméstnanci spole¢nosti nemusi mit vysokoskolské vzdélani, Spole¢nost vSak klade

duraz na znalost nabizeného zbozi a jeho technické vlastnosti.

Spole¢nost se snazi pro své zaméstnance vytvorit piijemné pracovni prostiedni,
V podniku obecné panuje rodinna atmosféra. VSichni zaméstnanci ptisobi ve Spole¢nosti
dlouhodobé, nékteti jiz od jejiho zalozZeni. Spolecnost pofada volnoCasové akce pro

zaméstnance s jejich rodinami.
Schopnosti

Ve podniku jsou vyuzivany mekké i tvrdé schopnosti. Jelikoz se jedna o specializovanou
prodejnu s elektronickymi cigaretami a piislusenstvim, klade Spole¢nost velky diraz na
znalosti zaméstnanci. Vedouci provozoven sleduje veskeré novinky, které se objevuji
stale Castéji, vyjimkou neni ani to, Ze jsou nové produkty uvedeny na trh n¢kolikrat do
mésice. Informace ohledné novych produktli, které se objevily na trhu, pak predava
asistentim prodeje na jednotlivych prodejnach. Vzhledem k tomu, Ze se zaméstnanci
pohybuji v tomto oboru jiz fadu let, dok4dZou na zaklad¢ dosavadnich zkuSenosti poradit
zakaznikim téméf s jakymkoliv vyrobkem, protoZe obvykle u novinek dochéazi pouze
K drobnym odchylkdm v pouzivani. VSichni zaméstnanci jsou také uzivateli
elektronickych cigaret, takZe s jejich pouZivanim mayji 1 praktické zkuSenosti. Pokud je na
trh uvedena uplné nova technologie, je vSem zaméstnancim zdarma nabidnuta
k testovani, aby sami poznali, jaké ma vlastnosti, vyhody a nevyhody. Asistenti prodeje
maji rovnéz k dispozici vzorky novych produktl a zakaznikiim ptedvadi novy vyrobek

pfimo na prodejné.
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Sdilené hodnoty

Hlavni prioritou je spokojenost zakaznikll i zamé&stnancii. Spolec¢nost chee vytvofit takové
prostiedi, aby se zékaznici radi vraceli a také doporucovali Spole¢nost svym znamym.
Spolecnost si zaklada na osobnim piistupu k zakaznikim a vzdy se snazi co nejlépe
poradit. Za timto ucelem také vytvorila facebookovou stranku, kde mohou zakaznici
zdarma pokladat dotazy nebo se informovat o novinkach. Vedeni spolecnosti se také
ucastni sraz uzivatell elektronickych cigaret, které se konaji v Moravskoslezském kraji,

aby navazala blizky kontakt se svymi zédkazniky.

3.2 Financ¢ni analyza spole¢nosti

V nasledujicich krocich bude provedena financni analyza spolecnosti, kterd bude
zakladem pro finan¢ni plan. Bude provedena finan¢ni analyza absolutnich a pomérovych
ukazatell a nakonec budou vypocitiny dva souhrnné ukazatele. Vysledné hodnoty
pomérovych ukazatelti budou porovnany s vybranymi konkurenty a nékteré ukazatele

budou také porovnany s oborovymi hodnotami dle CZ NACE.

Finanéni vykazy Ocenovaného podniku byly poskytnuty vedenim podniku a nejsou v této
podobé zvetfejnény na portale justice.cz, jelikoZ Ocenovany podnik zvetejiiuje financni
vykazy pouze ve zkraceném rozsahu v souladu se Zakonem €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi.
Data potfebnd pro provedeni finan¢ni analyzy konkurenc¢nich podniku byla cerpana
z vetejné dostupnych financ¢nich vykazl spolecnosti zvetejnénych na portale justice.cz.
Oborové hodnoty pomérovych ukazatelli byly pfevzaty z Financ¢nich analyz podnikové

sféry zvetejiiovanych Ministerstvem priimyslu a obchodu.
Piedstaveni vybranych konkurenti

Pro porovnani byli vybrani tii konkurenti, jejichZ ptedmétem podnikéni je nakup a prode;j
elektronickych cigaret, pfisluSenstvi k elektronickym cigaretam a naplni do
elektronickych cigaret ve specializovanych prodejnach. VSichni konkurenti maji sidlo na

tizemi Ceské republiky a jejich hlavnimi odbérateli jsou koneéni spotiebitelé, s vyjimkou
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konkurenta 3, ktery provozuje i velkoobchod. Konkurenti stejné jako Oceniovany podnik

provozuji e-shop i kamenné prodejny.

3.2.1 Analyza absolutnich ukazatela

Jako prvni bude provedena analyza absolutnich ukazateli, tedy meziro¢nich zmén

jednotlivych polozek ucetnich vykazii. Bude provedena horizontalni a vertikalni analyza

Rozvahy a Vykazu zisku a ztraty. Vykaz cash flow Spolecnost nesestavuje.

Analyza majetkové a finan¢ni struktury spole¢nosti

Nasledujici tabulky zobrazuji horizontalni a vertikalni analyzu Rozvahy. V horizontalni

analyze jsou zobrazeny relativni mezirocni zmény jednotlivych polozek Rozvahy

vyjadiena v procentech. Vertikalni analyza vyjadiuje podil jednotlivych polozek rozvahy

na celkové bilan¢ni sumé.

Tabulka 3: Horizontalni analyza rozvahy (vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazi Ocefiovaného podniku)

Relativni zména [%]

AKTIVA 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018

AKTIVA CELKEM 58,44 16,04 45,42 -18,34
DLOUHODOBY MAJETEK 0,00 0,00 100,00 | -25,00
Dlouhodoby hmotny majetek 0,00 0,00 100,00 -25,00
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 0,00 0,00 100,00 -25,00
OBEZNA AKTIVA 58,37 14,12 34,99 -19,26
Zasoby 95,05 -18,54 -4,71 -25,86
Zbozi 95,05 -18,54 -4,71 -25,86
Dlouhodobé pohledavky -27,55 -20,55 0,00 0,00

Jiné pohledavky -27,55 -20,55 0,00 0,00

Kratkodobé pohledavky 77,39 -43,82 59,67 14,67
Pohledavky z obchodnich vztaht 509,02 63,71 135,53 4,13

Stat — daniové pohledavky -100,00 100,00 -91,36 218,18
Kratkodobé poskytnuté zalohy 2,86 -17,48 17,06 -2,22

Jiné pohledavky 100,00
Kratkodoby finan¢ni majetek 15,88 134,90 68,04 -20,98
Penize -5,70 284,94 -14,61 -3,06

Ucty v bankach 23,87 92,63 114,57 -24,99
CASOVE ROZLISENI 202,44 | 212829 | -3,02 96,58
Néklady pristich obdobi 202,44 2128,29 -3,02 96,58

PASIVA 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018

PASIVA CELKEM 58,44 16,04 45,42 -18,34
VLASTNI KAPITAL 660,81 | 12190 | 4248 27,48
Zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00
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Vysledek hospodareni minulych let -16,00 -1004,88 155,91 47,13
Nerozdéleny zisk minulych let 0,00 100,00 155,91 47,13
Neuhrazena ztrata minulych let -16,00 -100,00 0,00 0,00
Vysledek hospodareni béZného ucetniho

obdobi (+-) 5392,73 40,44 -22,65 -7,83
CIZi ZDROJE 14,23 -35,74 51,58 -91,79
Kratkodobé zavazky 29,48 -35,74 51,58 -91,79
Zavazky z obchodnich vztahu 262,47 47,34 -43,19 -88,01
Zavazky ke spolecniktim, ¢lentim druzstva a k

ucastnikiim sdruzeni 11,39 -52,01 120,55 -100,00
Zavazky k zaméstnanciim 80,70 35,09 -17,57 -77,45
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho

pojisténi 12,80 55,73 -28,11 -86,54
Stat — danové zavazky a dotace 1557,87 60,92 -69,33 47,16
Kratkodobé ptijaté zalohy 0,00 100,00 142,00 0,00
Dohadné Gcty pasivni 82,45 -100,00 0,00 -100,00
Jiné zavazky -65,68 57,87 -31,28 -100,00
Bankovni tivéry a vypomoci -100,00 0,00 0,00 0,00
CASOVE ROZLISENI 0,00 0,00 -100,00 | 100,00
Vydaje ptistich obdobi 0,00 0,00 -100,00 100,00

Tabulka 4: Vertikalni analyza rozvahy (vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii Oceftovaného podniku)

2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 100 100 100 100 100
POHLEDAVKY ZA UPSANY
ZAKLADNI KAPITAL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DLOUHODOBY MAJETEK 0,00 0,00 0,00 7,63 7,00
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodoby hmotny majetek 0,00 0,00 0,00 7,63 7,00
Samostatné movité véci a soubory
movitych véci 0,00 0,00 0,00 7,63 7,00
OBEZNA AKTIVA 99,95 | 99,91 | 98,25 | 91,21 | 90,19
Zasoby 48,28 59,43 41,72 27,34 24,82
Zbozi 48,28 59,43 41,72 27,34 24,82
Dlouhodobé pohledavky 7,37 3,37 2,31 1,59 1,94
Jiné pohledavky 7,37 3,37 2,31 1,59 1,94
Kratkodobé pohledavky 12,12 13,56 6,57 7,21 10,13
Pohledavky z obchodnich vztahd 2,28 8,78 2,74 4,44 5,22
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Stat — daniové pohledavky 2,29 0,00 0,42 0,02 0,10
Kratkodobé poskytnuté zalohy 7,38 4,79 3,41 2,74 3,28
Jiné pohledavky 0,00 0,00 0,00 0,00 1,53
Kratkodoby finan¢ni majetek 32,19 23,55 47,66 55,08 53,30
Penize 8,70 5,18 17,17 10,08 11,97
Ucty v bankach 23,50 18,37 30,50 45,00 41,33
CASOVE ROZLISENI 0,05 0,09 1,75 1,16 2,80
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Naklady pristich obdobi 0,05 0,09 1,75 1,16 2,80
PASIVA CELKEM 100 100 100 100 100
VLASTNI KAPITAL 7,250 | 32,857 | 62,823 | 61,562 | 96,101
Zakladni kapital 11,376 | 6,922 5,965 4,102 5,024
Zakladni kapital 10,970 | 6,922 5,965 4,102 5,024
Rezervni fondy, nedélitelny fond a

ostatni fondy ze zisku 0,406 0,256 0,221 0,152 0,186
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 0,406 0,256 0,221 0,152 0,186
Vysledek hospodai‘eni minulych let -5,355 | -2,838 | 22,129 | 38,949 | 70,172
Nerozdéleny zisk minulych let 0,000 0,000 | 22,129 | 38,949 | 70,172
Neuhrazena ztrata minulych let -5,355 | -2,838 0,000 0,000 0,000
Vysledek hospodareni béZného ucetniho

obdobi (+-) 0,823 | 28,516 | 34,509 | 18,359 | 20,720
CIZi ZDROJE 93,156 | 67,143 | 37,177 | 38,758 | 3,899
Kratkodobé zavazky 82,185 | 67,143 | 37,177 | 38,758 | 3,899
Zavazky z obchodnich vztahi 1,320 3,018 3,832 1,497 0,220
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim druzstva

a k ti¢astnikim sdruzeni 74,912 | 52,653 | 21,771 | 33,024 | 0,000
Zéavazky k zaméstnanciim 1,869 2,131 2,481 1,406 0,388
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a

zdravotniho pojiSténi 0,968 0,689 0,924 0,457 0,075
Stat — danové zavazky a dotace 0,556 5,813 8,060 1,700 3,064
Dohadné Gcty pasivni 2,444 2,814 0,000 0,533 0,000
Jiné zavazky 0,117 0,025 0,034 0,016 0,000
Bankovni ivéry a vypomoci 10,970 | 0,000 0,000 0,000 0,000
CASOVE ROZLISENI 0,000 | 0,000 | 0,000 | -0,320 | 0,000
Vydaje pristich obdobi 0,000 | 0,000 | 0,000 | -0,320 | 0,000

Bilan¢ni suma vykazovala ve sledovaném obdobi riist s vyjimkou posledniho roku. Je
patrné, ze aktiva spolecnosti jsou tvofena z vice nez 90 procent ob&znymi aktivy. V letech
2014-2016 Spolecnost nevlastnila zadny dlouhodoby majetek. Az v roce 2017 byl pro

podnikani zakoupen osobni viiz.

Nejveétsi ¢ast obéznych aktiv tvoii zasoby zboZi a kratkodoby financni majetek.
Kratkodoby finan¢ni majetek meziro¢né roste s vyjimkou roku 2018, kdy byla splacena
pujcka spolecnika, a stejné tak roste i podil kratkodobych finan¢nich zdroji na celkovych
aktivech. Pohledavky z obchodnich vztaht tvofi pouze nepatrnou ¢ast ob&éznych aktiv,
coz odpovida tomu, Ze zédkazniky Spolecnosti jsou pfevazné konecni spotiebitelé, kteti

nakupuji za hotové.

Z analyzy pasiv lze vy¢ist, ze financovani Spolec¢nosti je zajisténo z vetsi ¢asti vlastnimi

zdroji. Vyjimkou je prvni sledované obdobi, kdy spole¢nost dosahovala velmi nizkého

74



zisku. V letech 2015-2018 jiz dosahovala vyssiho zisku, kterym nejdfive vyrovnala
Neuhrazenou ztraty minulych let a dale jej ponechala spole¢nosti, podily na zisku

spolec¢nikovi vyplaceny nebyly.

Podil cizich zdroji na celkovych pasivech spolecnosti ve sledovaném obdobi klesal,
protoze byla postupné splacena piijcka spolecnika, které také tvoti nejvyznamné;jsi slozku
cizich zdroji. Tato pujcka byla v roce 2018 zcela splacena. Splacenim této pujcky se
vyrazn¢ zménil pomér mezi vlastnim kapitalem a cizimi zdroji, které tvoii ke konci roku

2018 pouze necela 4 procenta z celkovych pasiv.
Analyza Vykazu zisku a ztraty

Nasledujici tabulky zobrazuji horizontalni a vertikalni analyzu Vykazu zisku a ztraty.
Horizontalni analyza stejné jako u Rozvahy zobrazuje relativni meziroéni zménu
jednotlivych polozek vykazu vyjadienou v procentech. Vertikdlni analyza pak zobrazuje

pomér jednotlivych slozek Vykazu zisku a ztraty k celkovym trzbam.

Tabulka 5: Horizontalni analyza Vykazu zisku a ztraty (vlastni zpracovani dle udetnich vykazi
Ocenovaného podniku)

Relativni zména [%]

2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
Trzby za prodej zbozi 64,56 24,00 -13,59 -15,31
Naklady vynalozené na prodané zbozi 52,08 20,86 -13,44 12,27
obchodni marze 125,79 34,39 -14,03 -24,40
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a
sluzeb 34,32 -20,01 11,75 9,27
Spotieba materialu a energie -13,78 -1,79 15,28 -15,94
Sluzby 120,62 3,34 -15,49 -38,40
pridana hodnota 142,34 47,39 -13,75 -18,35
Mzdové naklady -19,53 50,70 -9,66 -26,59
Néklady na socialni zabezpeceni a
zdravotni pojisténi -13,47 29,87 -8,84 -40,08
Dan¢ a poplatky 15,25 0,00 33,33 -55,25
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku 0,00 0,00 100,00 102,27
Ostatni provozni vynosy -83,21 43,70 -25,17 20,91
Ostatni provozni naklady 120,23 23,17 51,99 -24,89
provozni vysledek hospodareni 5506,64 49,51 -22,70 -7,15
Ostatni finan¢ni vynosy 100,00 -78,93 -25,91 45,42
Ostatni finan¢ni naklady -85,79 13177,81 -7,72 6,09
Finanéni vysledek hospodareni -397,24 -712,64 -7,07 4,96
Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 100,00 75,68 -24.48 -5,70
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—splatna 100,00 75,87 -24,63 -5,61

vysledek hospodateni za ucetni
obdobi (+/-) 5392,73 40,44 -22,65 -7,83

vysledek hospodareni pied zdanénim | 6423 79 46,01 -23.00 -7.44

Tabulka 6: Vertikalni analyza Vykazu zisku a ztraty (vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazi Ocetiovaného
podniku)

2014 2015 2016 2017 2018
CELKOVE TRZBY 100 100 100 100 100
Trzby za prodej zboZi 98,43 08,72 99,17 98,93 98,62
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 81,78 75,79 74,21 74,16 76,58
obchodni marze 16,66 22,92 24,96 24,77 22,04
Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a
sluZeb 1,57 1,28 0,83 1,07 1,38
Spotfeba materialu a energie 2,07 1,09 0,87 1,15 1,14
Sluzby 5,59 7,51 6,29 6,14 4,45
Mzdové naklady 12,36 6,06 7,40 7,72 6,67
Néklady na socialni zabezpeceni a
zdravotni poji§téni 3,87 2,04 2,15 2,26 1,60
Dan¢ a poplatky 0,04 0,02 0,02 0,03 0,02
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku 0,00 0,00 0,00 0,35 0,84
Ostatni provozni vynosy 6,02 0,62 0,72 0,62 0,88
Ostatni provozni naklady 0,07 0,09 0,09 0,16 0,14
provozni vysledek hospodareni 0,23 7,99 9,68 8,64 9,44
Ostatni finan¢ni vynosy 0,00 0,04 0,01 0,01 0,01
Ostatni finan¢ni naklady 0,07 0,09 0,09 0,16 0,14
Finan¢ni vysledek hospodareni -0,02 0,04 -0,18 -0,20 -0,24
Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 0,00 1,27 1,81 1,58 1,75
vysledek hospodai‘eni za ticetni obdobi
(+-) 0,21 6,76 7,69 6,87 7,45
vysledek hospodareni pi‘ed zdanénim 0,21 8,03 9,50 8,44 9,20

Z horizontalni analyzy Vykazu zisku a ztraty lze vycist, Ze trzby spole€nosti ve
sledovaném obdobi nejdfive rostly a ve druhé poloviné naopak poklesly. Spolecné
s poklesem trzeb vSak doslo také k poklesu nakladl na prodané zbozi, spotieby energie,
nakladl sluzby, mzdovych nakladi a nakladi na socidlni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi. Divodem bylo, Ze se Spolecnost rozhodla uzaviit dvé kamenné prodejny, které
jiz nedosahovaly pozadovaného zisku. Spole¢nost planuje jednu prodejnu znovu oteviit

na frekventovanéj$im misté.
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Trzby Spolecnosti jsou pfevazné tvofeny trzbami z prodeje elektronickych cigaret, naplni
a prisluSenstvi. Trzby z prodeje sluzeb maji podil na celkovych trzbach miniméalni. Jedna
se o trzby za umisténi propagacnich bannert dodavatelti naplni do elektronickych cigaret
v provozovnach Spole¢nosti. Obchodni marze se ve sledovaném obdobi pohybuje okolo
24 %.

S vyjimkou prvniho sledovaného obdobi se vysledek hospodaieni za ucetni obdobi
pohyboval okolo 7 procent z celkovych trzeb. Nejvyssiho vysledku hospodaieni dosahla
Spolecnost v roce 2016, v letech 2017 a 2018 vysledek opét poklesl.

3.2.2 Analyza pomérovych ukazatelt

Nasleduje analyza pomérovych ukazateld, konkrétné ukazateld rentability, likvidity,
aktivity a zadluzenosti. Vysledné hodnoty jednotlivych ukazateli spolecnosti budou
srovnany s hlavnimi konkurenty a s oborem, jsou-li oborové hodnoty k dispozici. Pro
srovnani s oborovymi hodnotami byly pouzity hodnoty oboru CZ NACE 47 Maloobchod,

krom¢& motorovych vozidel.
Ukazatele rentability

Pro analyzu byl vybran ukazatel rentability celkovych aktiv, ukazatel rentability vlastniho
kapitalu a ukazatel rentability trzeb. Ukazatel rentability dlouhodobych zdroji nebyl

porovnavan, jelikoZz Ocenovany podnik nema zadné dlouhodobé zavazky.

Tabulka 7: Analyza ukazateld rentability (vlastni zpracovani dle ti¢etnich vykazi Ocenovaného podniku a
konkurenénich podnikit)

ROA 2014 2015 2016 2017 2018
Ocenovany podnik 0,8% 33,9% 42,6% 22,6% 25,6%
Konkurent 1 - 81% 32% 38% 20%
Konkurent 2 33% 44% 37% 32% 28%
Konkurent 3 16% 11% 21% 21% 16%
Obor 2,33% 6,04% 6,98% 9,14% 10,25%

ROE 2014 2015 2016 2017 2018
Ocenovany podnik 12,02% 86,79% 54,93% 29,82% 21,56%
Konkurent 1 - 95% 65% 48% 21%
Konkurent 2 28% 41% 33% 33% 29%
Konkurent 3 69% 36% 41% 30% 23%
Obor 2,59% 7,13% 11,22% 15,32% 16,46%

ROS 2014 2015 2016 2017 2018
Ocenovany podnik 0,20% 8,03% 9,50% 8,44% 9,20%
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Konkurent 1 - 18% 18% 12% 7%
Konkurent 2 15% 19% 13% 15% 18%
Konkurent 3 6% 3% 4% 3% 3%
Obor 1,06% 2,72% 3,21% 3,97% 4,28%

Rentabilita aktiv dava do poméru zisk pted uroky a zdanénim a celkova aktiva. V prvnim
sledovaném obdobi dosahoval Ocenovany podnik pouze minimalniho zisku, takze
rentabilita aktiv byla velmi nizkd. V nasledujicich letech vSak doslo k nartistu a rentabilita
aktiv ve vSech dalsich obdobich dosahovala hodnoty mezi 22 a 43 procenty, coz jsou
vyrazné vys$s$i hodnoty nez hodnoty oboru. Nejvyssi hodnoty rentability aktiv dosahl
Ocenovany podnik v roce 2016, kdy také dosdhl nejvyssiho vysledku hospodatreni v

celém sledovaném obdobi.

V porovnani s Konkurentem 1 a Konkurentem 2 jsou hodnoty rentability aktiv

cvwr

aktivity ze vSech hodnocenych podniki.

Rentabilita vlastniho kapitalu dava do poméru zisk po zdanéni a vlastni kapital. Hodnoty
tohoto ukazatele jsou ve sledovaném obdobi proménlivé. Stejné jako u rentability
dvou letech doslo k nardstu a poté opét k poklesu. Duvodem poklesu v poslednich dvou
letech je jak pokles hospodaiského vysledku, tak nartst vlastniho kapitalu. Hodnoty
Ocenovaného podniku jsou vy$s$i nez oborové hodnoty. Hodnoty tohoto ukazatele
Konkurenti 1 a 3 jsou rovnéz proménlivé s klesajici tendenci, pouze Konkurent 2 ma
Vv celém sledovaném obdobi pomérné stabilni hodnotu tohoto ukazatele pohybujici se

okolo 30 %.

Rentabilita trzeb dava do poméru zisk pred troky a zdanénim a celkové trzby. Kromé
prvniho roku, kdy Spole¢nost dosihla velmi malého vysledku hospodateni, jsou hodnoty
tohoto ukazatele pomérné stabilni, pohybujici se mezi 8§ a 9,5 %. V porovnani
s oborovymi hodnotami je rentabilita Oceniovaného podniku vyS$s$i. Pomémé stabilni
hodnoty ukazatele rentability trzeb vykazuji také Konkurenti 2 a 3, pficemz Konkurent 2

dosahuje nejvyssi rentability trzeb ze vSech sledovanych podnikl pohybujici se mezi 13

cvwvr
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sledovanych podnikt v rozmezi 3 az 6 % za sledované obdobi. Konkurent 1 dosahuje

proménlivych hodnot s klesajici tendenci.
Ukazatele likvidity

Nasledujici tabulka zobrazuje srovnani okamzité likvidity (L1), pohotové likvidity (L2)
a celkové likvidity (L3) Ocenovaného podniku s hlavnimi konkurenty a s ostatnimi

podniky v oboru Maloobchod, kromé motorovych vozidel.

Jiz z horizontalni a vertikalni analyzy rozvahy bylo patrné, ze penézni prostiedky tvoii
podstatnou cast aktiv a stav penéznich prostredkii ve sledovaném obdobi meziro¢né rostl

a stejné tak rostla i likvidita spole¢nosti.

V prvnich dvou sledovanych obdobich se hodnoty likvidity Oceniovaného podniku
ptiblizuji oborovym a doporuc¢enym hodnotam a zéaroven jsou niz$i nez hodnoty
konkurence. Jelikoz byl Nerozdé€leny vysledek hospodaieni zcela ponechan Spole¢nosti,
ktera se rozhodla neinvestovat do rozvoje podnikéni a ponechala jej na bankovnim uctu,
hodnoty likvidity v druhé ¢asti sledovaného obdobi zna¢né vzrostly. Extrémnich hodnot
spole¢nost dosdhla v poslednim sledovaném obdobi, kdy byla zcela splacena ptijcka

spole¢nika a kratkodobé zavazky tvotily méné nez 4 procenta celkovych pasiv.

U konkurentl 1ze pozorovat opacny trend. Na zacatku sledovaného obdobi byly hodnoty
likvidity nejvyss8i a meziro¢né dochédzelo ke sniZovani aZ na posledni rok, kdy opét doslo
k mirnému zvyseni. I pfes to jsou vSak hodnoty likvidity vétSiny konkurentl vyssi nez
oborové a doporucené hodnoty. Vyjimkou je Konkurent 1 jehoz okamzita a pohotova

likvidita je velmi nizka a miZe mit problém dostat svym zavazkim.

U Konkurenta 3 miizeme pozorovat velky rozdil mezi okamzZitou likviditou, kterd je
velmi nizkd a likviditou pohotovou a celkovou, kterd je naopak pomérné vysoka.
Divodem je to, Ze jako jediny provozuje také velkoobchod, a tedy ma vétsi skladové
zasoby a vétsi objem kratkodobych pohledavek. Naopak u Ocefiovaného podniku a
ostatnich konkurentd Ize vidét, Ze rozdil mezi okamzitou a pohotovou likviditou je

minimalni, jelikoZ jejich zdkazniky jsou konec¢ni spotiebitelé, ktefi nakupuji za hotové.
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Tabulka 8: Analyza ukazateli likvidity (vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi Ocefiovaného podniku a
konkurenénich podnikii)

L1 2014 2015 2016 2017 2018
Ocenovany podnik 0,39 0,35 1,28 1,42 13,67
Konkurent 1 - 1,64 0,49 0,09 0,22
Konkurent 2 4,25 3,53 3,19 1,80 2,17
Konkurent 3 0,56 0,27 0,03 0,07 0,72
Obor 0,34 0,42 0,41 0,43 0,35

L2 2014 2015 2016 2017 2018
Ocenovany podnik 0,55 0,60 1,52 1,65 16,77
Konkurent 1 - 1,86 0,80 0,36 0,60
Konkurent 2 5,30 4,17 4,04 2,34 3,01
Konkurent 3 7,64 6,31 2,20 1,83 1,28
Obor 0,67 0,75 0,83 0,81 0,78

L3 2014 2015 2016 2017 2018
Ocenovany podnik 1,07 1,49 2,64 2,35 23,13
Konkurent 1 - 2,92 1,66 2,31 3,40
Konkurent 2 11,63 8,29 8,59 3,99 5,07
Konkurent 3 8,21 7,94 6,62 5,74 2,19
Obor 1,13 1,22 1,43 1,28 1,25

Z analyzy likvidity vyplyva, ze Spolecnosti sice nehrozi, ze by se ocitla v platebni
neschopnosti, nicméné pfili§ vysoka likvidita neni pro podnik ptizniva, jelikoz volné

penézni prostfedky negeneruji vlastnikiim podniku Zadny zisk.
Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuZzivat svlij majetek. U Oceniovaného
podniku a hlavnich konkurentd byla provedena analyza obratu aktiv, doby obratu zasob
a doby obratu kratkodobych zavazkl. Vysledky analyzy jsou zobrazeny v nasledujici

tabulce.

Tabulka 9: Analyza ukazateli aktivity (vlastni zpracovani dle u€etnich vykazti Ocenovaného podniku a
konkurenénich podnikit)

Obrat aktiv 2014 2015 2016 2017 2018
Ocenovany podnik 4,07 4,22 4,49 2,67 2,78
Konkurent 1 - 3,40 1,49 2,36 2,05
Konkurent 2 1,72 1,92 2,31 1,70 1,25
Konkurent 3 1,93 2,43 4,32 5,41 4,01
Obor 2,19 2,22 2,17 2,30 2,39

Doba obratu zasob 2014 2015 2016 2017 2018
Ocenovany podnik 42,68 50,73 33,48 36,82 32,14
Konkurent 1 - 38,57 124,64 117,21 136,20
Konkurent 2 110,44 91,02 65,73 76,20 109,89
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Konkurent 3 12,17 26,41 49,11 36,68 29,54
Obor 32,47 27,64 32,64 27,75 30,05
Doba obratu kratkodobych

zavazku 2014 2015 2016 2017 2018
Ocenovany podnik 72,63 57,31 29,84 52,21 5,05
Ocenovany podnik (bez zavazkii 6,43 12,37 12,36 7,72 5,05
ke spolecnikiim)
Konkurent 1 - 36,27 144,54 60,16 48,67
Konkurent 1 (bez zavazkut ke - 36,27 32,91 15,52 7,51
spolecnikiim)
Konkurent 2 17,45 22,11 14,47 46,22 53,42
Konkurent 3 21,27 16,13 11,11 9,39 32,78
Obor 66,13 53,86 54,27 58,30 64,55

Obrat aktiv pfedstavuje podil aktiv na trzbach a udava, kolikrat se celkova aktiva
vV pribéhu roku obrati. Obrat celkovych aktiv Oceniovaného podniku se v priabéhu
sledovaného obdobi napied zvySoval, nejvyssi hodnoty dosahl vroce 2016, kdy
spolecnost dosahla nejvyssich trzeb v celém sledovaném obdobi, poté znovu klesl.
Dtivodem poklesu je jednak snizeni trzeb a také meziro¢ni nartst celkovych aktiv.
Hodnoty ukazatele obratu aktiv v oboru byly ve sledovaném obdobi stabilni a pohybovaly
se vrozmezi 2,17 az 2,39. V porovnani s oborovymi hodnotami je tedy obrat aktiv
Ocenovaného podniku vyssi. Také v porovnani s konkurenty je obrat aktiv Oceniovaného

podniku vyssi s vyjimkou Konkurenta 3 v letech 2017 a 2018.

Doba obratu zasob udava, jak dlouho jsou zasoby vazany v podniku do doby jejich
spotieby nebo prodeje. V piipadé Ocenovaného podniku se jedna o dobu mezi ndkupem
a prodejem zbozi, jelikoz nema zadné zasoby materialu ani vlastnich vyrobki. Doba
obratu zasob Ocenovaného podniku se ve sledovaném obdobi nejdiiv meziroéné zvysila
a nasledné zacala klesat, coz je pozitivni. Doba obratu zasob podnikti v oboru byla ve
sledovaném obdobi pomérné stabilni a pohybovala se v rozmezi 27 az 32 dni, Ocefiovany
podnik se v letech 2016-2018 témto hodnotam pfiiblizuje. Konkurenti 1 naopak ve
sledovaném obdobi vykazuje rostouci dobu obratu zasob, cozZ je vniméno jako negativni.
U Konkurentd 2 a 3 byl ve sledovaném obdobi zaznamenan nestabilni vyvoj, u

Konkurenta 2 jsou navic hodnoty doby obratu zasob pfili§ vysoké.

Dobra obratu zavazkii vyjadiuje, kolik dni uplyne od vzniku zdvazku do jeho uhrazeni,
tedy jak rychle podnik hradi své zdvazky. Ve sledovaném obdobi ma doba obratu

kratkodobych zavazki spise klesajici tendenci.
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Prevdznou c¢ast kratkodobych zavazki tvoii pujc¢ky spolecnika, které dle ucetni
klasifikace spadaji do kratkodobych zavazki, nicméné doba splatnosti téchto pujcek je
nastavena na jeden rok a u nékterych z nich doslo k prodlouZeni splatnosti. Z tohoto
divodu byla vypocitand také doba obratu kratkodobych zavazkl ocisténa o pujcky
spole¢nika, tedy doba obratu zadvazkl z obchodnich vztahil, zavazki k zaméstnanciim,
Kk institucim socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi a danovych zavazki. Doba
obratu téchto zavazku je vyrazné nizsi a ve sledovaném obdobi se pohybuje mezi 5 a 12
dny. Stejna Gprava byla provedena i u Konkurenta 1. Konkurenti 2 a 3 klasifikuji pujcky
spole¢nikl jako dlouhodobé zavazky. V porovnani s Konkurenty 2 a 3 i oborovymi
hodnotami je doba obratu kratkodobych zavazk ocisténych o ptjcku spoleénika

Ocenovaného podniku daleko niZzsi.
Ukazatele zadluZenosti

Posledni skupinou pomérovych ukazatelii, které budou v této diplomové praci
analyzovany, jsou ukazatele zadluZenosti. Ukazatele zadluZenosti vyjadiuji, jakou mirou
jsou ¢innosti podniku financovéany z cizich zdrojt. Pro analyzu byly zvoleny ukazatele

koeficient samofinancovani, celkova zadluZenost a mira zadluzenosti.

Tabulka 10: Analyza ukazatell zadluzenosti (vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi Ocentovaného podniku
a konkuren¢nich podnik)

Koeficient samofinancovani 2014 2015 2016 2017 2018
Ocenovany podnik 6,84% 32,86% 62,83% 61,56% 96,11%
Konkurent 1 - 65,79% 40,36% 60,53% 72,23%
Konkurent 2 91,66% 88,23% 90,70% 78,21% 77,071%
Konkurent 3 17,01% 23,52% 40,71% 54,67% 53,40%
Obor 39,09% 40,07% 40,13% 42,53% 43,58%
Celkova zadluZenost 2014 2015 2016 2017 2018
Ocenovany podnik 93,13% 67,15% 37,18% 38,44% 3,90%
Konkurent 1 - 34,21% 59,64% 39,47% 27,77%
Konkurent 2 8,34% 11,77% 9,30% 21,79% 21,45%
Konkurent 3 82,99% 76,48% 59,29% 45,33% 46,60%
Obor 60,91% 59,93% 59,87% 57,47% 56,42%
Mira zadluZenosti 2014 2015 2016 2017 2018
Ocenovany podnik 13,61 2,04 0,59 0,63 0,04
Konkurent 1 - 0,52 1,48 0,65 0,38
Konkurent 2 0,09 0,13 0,10 0,28 0,28
Konkurent 3 0,83 0,76 0,59 0,45 0,47
Obor 0,60 1,46 1,47 1,32 1,23
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Koeficient samofinancovani udava, z jaké Casti jsou pasiva spolecnosti tvofena vlastnimi
zdroji. Hodnoty tohoto ukazatele ve sledovaném obdobi maji rostouci prubéh. V prvnich
dvou letech byla pasiva Spole¢nosti tvofena z vétsi ¢asti cizimi zdroji, v dalSich tiech
letech tomu bylo naopak, jelikoz Spole¢nost zacala tvofit zisk, ktery byl ponechan
podniku. Nejnizsi koeficient samofinancovani vykazovala spole¢nost v prvnim roce, kdy
generovala pouze minimalni zisk. V tomto roce byly aktivity Spolecnosti financovany
pujckou spolecnika a kratkodobym bankovnim uvérem, ktery byl vSak hned
V nasledujicim obdobi splacen. V dalSich letech spolecnost zacala generovat zisk, ktery
byl ¢asteCné pouzit na vyrovndni ztraty minulych let a dale ponechan spolecnosti.
Spolecnost volné finan¢ni prostiedky pouzila k postupnému splaceni pijcky spolecnika.
Dusledkem zvySovani nerozdélené¢ho zisku a splaceni pijcky spolenika koeficient
financovani v dalSich letech rostl. Pljcka spolecnika byla ke konci sledovaného obdobi
zcela splacena. V tomto obdobi koeficient samofinancovani dosahl hodnoty 96,11 %, coz

znamena, ze aktivity Spolecnosti byly financovany téméf vyhradné z vlastnich zdroju.

Z vySe uvedeného vyplyva, ze se Spolecnost snazi minimalizovat pouZiti cizich zdrojl
pro financovani svého podnikani a preferuje konzervativni ptistup k financovani vlastni

¢innosti. Konzervativni pfistup miizeme pozorovat také u vSech konkurentt.

Hodnoty koeficientu samofinancovani a celkové zadluzenosti podnikti v oboru byly ve
sledovaném obdobi stabilni. Z tabulky vyplyva, Ze ostatni podniky v oboru Maloobchod,
kromé& motorovych vozidel preferuji financovani prostfednictvi ciziho kapitalu, pomér
financovani vlastnimi zdroji a cizim kapitalem ve sledovaném obdobi byl roven pfiblizné

40:60.

3.2.3Souhrnné ukazatele

Posledni ¢asti finan¢ni analyzy této prace je vypocet souhrnnych ukazatelt, téz
oznacovanych jako indexy finan¢niho zdravi. Pro tuto préci byly vybrany dva souhrnné

ukazatele a to Altmantv model a model INOS5.
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Altmaniav model

Jelikoz cenné papiry Ocenovaného podniku nejsou vetejné obchodovatelné na financ¢nich
trzich, byl pro vypocet pouzit upraveny vzorec Z'Score, ktery je uveden v teoretické ¢asti

této diplomové prace. V nasledujici tabulce jsou uvedeny vysledky.

Tabulka 11:Vysledky Altmanova modelu (vlastni zpracovani dle u€etnich vykazi Ocetiovaného podniku)

Ukazatel Viha 2014 2015 2016 2017 2018
CPK/A 0,717 0,07 0,33 0,63 0,54 0,89
NZ/A 0,847 -0,05 -0,03 0,22 0,39 0,70
EBIT/A 3,107 0,01 0,34 0,43 0,23 0,26
VKI/CZ 0,420 0,07 0,49 1,69 1,59 24,65
T/A 0,998 4,07 4,22 4,49 2,67 2,78
Z-score 4,12 5,68 7,15 4,75 15,16
OhroZen? NE NE NE NE NE

Z dat v tabulce vyplyva, Ze podnik v Zzadném ze sledovanych obdobi nedosahl hodnoty
1,23 ¢i nizsi, kterd predstavuje ohrozeni bankrotem a rovnéz v zddném ze sledovanych
obdobi se hodnoty nepohybovaly v intervalu 1,23-2,9, ktery znaci tzv. Sedou zénu.

Ocenovany podnik tedy neni ohrozen bankrotem.
Model INO5

DalSim pouzitym souhrnnym ukazatelem byl model INOS. Jelikoz Spolecnost nema
uroCeny cizi kapital a tedy nékladové uroky jsou rovny nule, nelze vypocitat ukazatel
trokového kryti (EBIT/NU), protoze nulou délit nelze. Z toho diivodu byla vech
obdobich byla pouzita doporucend hodnota 9.

Tabulka 12: Vysledky modelu INO5 (vlastni zpracovani dle uéetnich vykazii Oceiiovaného podniku)

Ukazatel Viaha 2014 2015 2016 2017 2018
AICZ 0,13 1,07 1,49 2,69 2,69 25,65
EBIT/NU 0,04 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
EBIT/A 3,97 0,01 0,34 0,43 0,23 0,26
VIA 0,21 4,32 4,25 4,52 2,69 2,81
OA/KZ 0,09 1,22 1,49 2,64 2,35 23,13
INOS 1,55 2,92 3,59 2,38 7,38
Situace fin. zdravi Seda zona tvori Tvori tvori tvori
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Z tabulky vyplyva, ze krom¢ prvniho sledované¢ho obdobi, byla vyslednd hodnota
ukazatele INO6 vyssi nez 1,6. To znamena, ze Ocenovany podnik je bonitni, tedy tvofi
hodnotu pro vlastniky. V prvnim sledovaném obdobi se Oceiiovany podnik nachazel
Vv tzv. Sedé zoné, kdy nelze podnik oznacit ani za bonitni, ani za bankrotni, ale vyslednou

hodnotou se velmi blizil k hranici, kdy uz 1ze podnik povazovat za bonitni.

3.3 SWOT analyza

Na zdklad¢ wvysledkti strategické a financni analyzy Ocenovaného podniku byla
vypracovana SWOT analyza, kterd hodnoti vnitini a vnéjsi faktory, které predstavuji

potencial podniku.

Tabulka 13: SWOT analyza Ocenovaného podniku (vlastni zpracovani)

Silné stranky —- STRENGHTS Slabé stranky - WEAKNESSES
e nizka uroven zadluzeni o klesajici trzby (uzavieni néckolika
e dostatek finan¢nich zdroji  pro pobocek v poslednich letech)
investovani e zakaz reklamy
¢ neni ohrozen bankrotem e nckteré prodejny jsou umistény
e velmi dobré obchodni vztahy Vv nevhodné¢ lokalité
s dodavateli e zisk nevyuziva k rozvoji podnikéani

e nadstandardni sluzby zékaznikiim
(poradenstvi, opravy zafizeni)

e Siroky sortiment

¢ |oajalita zamé&stnanci

Prilezitosti — OPPORTUNITIES Hrozby - THREATS
e moznost stdit se velkoobchodnim | e vstup tabdkovych spole¢nosti na trh

prodejcem s elektronickymi cigaretami

e osloveni novych zdkaznikli, které | ¢ novi prodejci s agresivni prodejni

prilékaji elektronické cigarety strategii
tabakovych firem e zavedeni spotfebni dané z naplni do
e znovuotevieni nové prodejny elektronickych cigaret

Vv krajském mést€ ve frekventovanéjsi

lokalité
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e prestéhovani stdvajicich prodejen na

frekventovanéjsi mista

Na zakladé¢ strategické a financni analyzy podniku lze pfedpokladat neomezené trvani

podniku.
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4 VLASTNI NAVRHY RESENI

Tato ¢ast diplomové prace se zabyva ocenénim podniku. Prvnim krokem ocenéni bude
rozdéleni majetku Ocenovaného podniku na provozné€ nutny a provozné nepotiebny. Dale
bude provedena analyza a progn6za generatorti hodnoty. Na zdkladé generatori hodnoty
bude stanoveno predbézné ocenéni podniku a dale bude vytvoren finan¢ni plan na obdobi
2019-2022. Poslednim krokem bude stanoveni vysledného ocenéni podniku k 1.1.2019
za pouziti dvou vynosovych metod, kterymi jsou metoda diskontovanych penéznich tokt

a metoda ekonomické pfidané hodnoty.

4.1 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotirebna

Pro ocenéni Spole¢nosti je nutné rozdélit majetek spolecnosti na provozné potiebny a
provozné nepotiebny. Rozdéleni majetku je zobrazeno v nésledujici tabulce. Hodnoty v

jsou dany v tisicich K¢.

Tabulka 14: Rozdéleni majetku na provozné potiebny a nepotiebny (vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazi

Ocenovaného podniku)

Rozdéleni majetku 2014 2015 2016 2017 2018
Dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 372 279
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
ll?lll(t)ll:;}odoby majetek provozné 0 0 0 372 279
Zasoby 880 1717 1399 1333 988
Pohledavky 355 489 297 429 480
Ostatni aktiva (Casové rozliseni

aktivni) 1 3 59 57 112
Kratkodobé zavazky 1498 1940 1247 1890 155
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Ost.atni pasiva (Casové rozliSeni 0 0 0 16 0
pasivni)

Penize (pokladna + ucet) v rozvaze 587 680 1598 2685 2122
Likvidita (penize / kratkodobé zavazky) 0,39 0,35 1,28 142 13,67
Provozné nutnad likvidita 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39
Provozné nutné penéZni prostiedky 584 757 486 737 61
Pracovni kapital provozné nutny 322 1026 994 681 1486
Investovany kapital provozné nutny 322 1026 994 1053 1764
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Dlouhodoby hmotny majetek podniku tvofi pouze osobni automobil, ktery je pro
fungovani podniku nutny. Spolecnost neeviduje zadny dlouhodoby nehmotny ani

finan¢ni majetek. Veskery dlouhodoby majetek Spolecnosti je tedy provozné potiebny.

Spole¢nost nemé zadné neprodejné zasoby zbozi, veSkeré zasoby jsou tedy provozné
pottebné. Stejné tak jsou provozné pottebné vSechny pohledavky, jelikoz Spolecnost
neeviduje zadné pohledavky, které nesouvisi s ¢innosti podniku. Veskeré kratkodobé
zavazky souviseji s ¢innosti podniku a jsou tedy také provozné potiebné. Dlouhodobé

zavazky Spolecnost nema.

Jediny provozné nepotfebny majetek, kterym Spolecnost disponuje, je ¢ast penéznich
prostiedkii. Spolecnost ma na bankovnich uc¢tech a v pokladné daleko vic penéznich
prostiedkil, nez potfebuje pro své fungovani, proto byla ¢ast penéznich prostredki
oznacena za provozné nepotiebné. Vyse provozné nutnych prostfedki byla odvozena od

prumérné okamzité likvidity v oboru.

Provozné nutny pracovni kapital byl vypocitan jako soucet provozné¢ nutnych zasob,
pohledavek, ostatnich aktiv a provozné nutnych penéznich prostiedki, od kterych byla
odectena hodnota provozné nutnych zévazkli a ostatnich aktiv. Provozné nutny
investovany kapital pak predstavuje sumu provozné nutného pracovniho kapitalu a

provozné nutného dlouhodobého majetku.

4.2 Analyza a prognoza generatoru hodnoty

V této Casti bude provedena analyza faktort, které vyznamné ovlivituji hodnotu podniku,
tzv. generatory hodnoty. Témito generatory jsou trzby, provozni ziskova marze, pracovni
kapital a investice do provozné nutného dlouhodobého majetku. Néslednd progndza
generatori hodnoty bude vychodiskem pro sestaveni finan¢niho planu Oceilovaného

podniku pro obdobi 2019-2022.

4.2.1Triby

Prognéza trzeb podniku je zédkladnim kamenem ocenéni podniku. Soucasti progndzy
trzeb podniku je progndza trzeb celého trhu, ve kterém dany podnik ptsobi, tedy oboru
dle CZ NACE 47 Maloobchod, krom& motorovych vozidel. Prognoza trzeb byla
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stanovena na zaklad¢ regresni analyzy, jejiz parametry byly stanoveny z historickych
trzeb v oboru Maloobchod, kromé motorovych vozidel, které jsou zvefejiiovany
Ministerstvem primyslu a obchodu a vyvoje ovliviyjiciho faktoru za minulé obdobi.

Ovliviyjici faktor byl vybran pomoci Pearsonova korela¢niho koeficientu.

Zkoumanymi faktory byl vyvoj HDP a spotieby ve stalych cenach i béznych cenach,
prumérné miry inflace a zaméstnanosti. Historicky vyvoj makroekonomickych ukazatelt

byl prevzat z webovych stranek Ministerstva financi CR.

Tabulka 15: Pearsontiv korelagni koeficient (vlastni zpracovani dle MFCR, 2009-2018)

korelace
Hruby domaci produkt v s.C. mld. K¢ 0,96214
Hruby domaci produkt v b.c. mld. K¢ 0,97081
Spotieba domacnosti v s.c. mld. K¢ 0,91058
Spotieba domécnosti v b.c. mld. K¢ 0,96469
Deflator HDP rast v % 0,38526
Priimérna mira inflace % 0,07981
Zaméstnanost (VSPS) rast v % 0,82598

Pomoci Pearsonova korela¢niho koeficientu byl vybran hruby domaci produkt v béznych
cenach jako veli¢ina s nejvyssi zavislosti na trzbach v oboru Maloobchod, kromé
motorovych vozidel. Dale bylo zji§tovano jaky trend je nejvhodnéjsi pouzit pro progndzu
budoucich hodnot. Analyzovan byl linedrni trend, kvadraticky trend a exponencidlni
trend. Nejvyssi koeficient determinace R? vykazovala funkce kvadratick4 a po dosazeni
HDP v béZnych cenach vykazovala nejmensi rozdil mezi teoretickymi a skute¢nymi

hodnotami.

Vyslednou funkci, kterd byla pouzita pro prognézu trzeb v oboru Maloobchod, kromé
motorovych vozidel je kvadraticka funkce:
y = —42,123208x? + 510830,917978x — 969525904,208249

kde x je HDP v bé&znych cenach a y jsou trzby trhu v tis. K¢.

Budouci trzby trhu Maloobchod, kromé motorovych vozidel byly odvozeny od

prognozovanych hodnot HDP v béznych cenach v letech 2019-2022. Tyto udaje byly
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pfevzaty z makroekonomické predikce zvefejnéné Ministerstvem financi Ceské

republiky v lednu 2020.

Tabulka 16: Prognéza trzeb trhu v letech 2019-2022 (vlastni zpracovani dle MFCR, 2020)

2019 2020 2021 2022
Hruby doméci produkt, b.c. | mld. K&| 5 652 5913 6 168 6 424
Trzby trhu tis. K¢ | 572 060 184 | 578239 624 | 578 734437 | 573 720 801

Trzby Ocenovaného podniku byly nasledné prognézovany na zékladé vyvoje trzniho
podilu. Index rustu trzniho podilu pro prognézované obdobi byl stanoven jako vazeny
prumér indexi minulého obdobi. Vaha jednotlivych pozorovani je zéavisla na jejich

cvwvr

vahu pak hodnoty roku 2014.

Tabulka 17: Progndza trzeb Ocenovaného podniku (vlastni zpracovani)

2019 2020 2021 2022
Trzby Ocefiovany podnik (tis. K&) 11 383 11 275 11 059 10743
index ristu trzniho podilu 0,9799459 0,9799459 0,9799459 0,9799459
index ristu trzeb podniku 0,0079680 | -0,0094687 | -0,0192156 | -0,0285435

4.2.2 Provozni ziskova marze

Progndza provozni ziskové marze byla provedena jak postupem shora, tak zdola. Cilem

je dosahnout stejné provozni ziskové marze za pouziti obou postupi.
Provozni ziskova marzZe shora

Provozni ziskovd marZe za minulost vypocitana shora odpovida podilu korigovaného
provozniho vysledku hospodaieni pted odpisy (KPVH) a trzeb podniku. Z nésledujici
tabulky je patrné, ze ve sledovaném obdobi méla provozni ziskovd marze rostouci
tendenci. Primérna provozni ziskova marze v letech 2015-2018 byla 9,24 %. Rok 2014
byl pro vypocet pruméru zdmérné vyloucen, jelikoz KPVH v roce 2014 byla vyrazné€ nizsi
nez v ostatnich letech, pokud by tedy hodnota z roku 2014 byla do priméru zahrnuta,

pramérna hodnota by byla zkreslena.
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Tabulka 18: Analyza provozni ziskové marze za minulost metodou shora (vlastni zpracovani dle ucetnich

vykazli Ocenovaného podniku)

2014 2015 2016 2017 2018
Trzby (tis. K¢) 7 426 12 185 15041 13 028 11 068
KPVH pied odpisy (tis. K&) 17 974 1456 1172 1138
Ziskova marze 0,23% 7,99% 9,68% 8,99% 10,28%
Primér 9,24%

V poslednim roce byla hodnota provozni ziskové marze rovna 10,28 %. Jelikoz
Vv minulosti méla provozni ziskovd marze rostouci prub¢h, je mozné ocekavat, ze tomu
tak bude i v prognézovaném obdobi. Pro prognézované obdobi byla odhadnuta provozni

ziskova marze 10,94 %.

Tabulka 19: Prognéza provozni ziskové marze metodou shora (vlastni zpracovani)

2019 2020 2021 2022
Trzby (tis. K&) 11 383 11 275 11 059 10 743
KPVH pied odpisy (tis. K&) 1245 1233 1210 1175
Ziskova marze 10,94% 10,94% 10,94% 10,94%
Prumér 10,94%

Provozni ziskova marze zdola

Pro vypocet provozni ziskové marze metodou byla sestavena analyza a prognéza hlavnich
provoznich nakladovych polozek, kterd byla doplnéna o méné vyznamné provozni
nakladové ¢i vynosové polozKy. Z téchto polozek byl nasledné vypocitan korigovany
provozni vysledek hospodafeni a provozni ziskovd marze. Hodnoty jednotlivych

nakladovych polozek v nasledujicich tabulkach jsou uvedeny v tis. K¢.

Tabulka 20: Analyza provozni ziskové marze za minulost metodou zdola (vlastni zpracovani dle ucetnich
vykazii Ocenovaného podniku)

2014 2015 2016 2017 2018
Néklady vynaloZené na prodané zbozi 6 073 9235 11162 9 662 8476
Podil z trzeb 81,78% | 75,79% | 74,21% | 74,16% | 76,58%
Spotieba materidlu a energie 154 133 130 150 126
Podil z trzeb 2,07% 1,09% 0,87% 1,15% 1,14%
Sluzby 415 916 946 800 493
Podil z trieb 5,59% 7,51% 6,29% 6,14% 4,45%
Osobni naklady (tis. K&) 1206 988 1437 1301 915
Podil z trieb 16,24% 8,11% 9,55% 9,98% 8,27%
Dané a poplatky 3 3 3 4 2
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Podil z trzeb 0,04% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02%
Ostatni provozni vynosy 447 75 108 81 98
Podil z trieb 6,02% 0,62% 0,72% 0,62% 0,88%
Ostatni provozni naklady 5 11 14 21 16
Podil z trzeb 0,07% 0,09% 0,09% 0,16% 0,14%
KPVH pred odpisy 17 974 1456 1172 1138
Ziskova marze 0,2% 8,0% 9,7% 9,0% 10,3%
Pramér 9,24%
Tabulka 21: Prognéza provozni ziskové marze metodou zdola (vlastni zpracovani)
2019 2020 2021 2022
Néklady vynaloZené na prodané zbozi 8 558 8 477 8314 8077
Podil z trzeb 75,18% 75,18% 75,18% 75,18%
Spotieba materialu a energie 120 119 117 113
Podil z trzeb 1,06% 1,06% 1,06% 1,06%
Sluzby 507 502 492 478
Podil z trzeb 4,45% 4,45% 4,45% 4,45%
Osobni naklady (tis. K&) 1018 1008 989 961
Podil z trzeb 8,94% 8,94% 8,94% 8,94%
Dané a poplatky 3 3 2 2
Podil z trzeb 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%
Ostatni provozni vynosy 81 80 78 76
Podil z trzeb 0,71% 0,71% 0,71% 0,71%
Ostatni provozni naklady 14 14 13 13
Podil z trzeb 0,12% 0,12% 0,12% 0,12%
KPVH pred odpisy 1245 1233 1210 1175
Ziskova marzZe 10,94% 10,94% 10,94% 10,94%
Pramér 10,94%

Prognoéza provoznich nakladovych poloZek vychazi z analyzy jejich vyvoje za minulé

obdobi.

Prognézované hodnoty jsou

stanoveny na zdklad€ aritmetického i

geometrického pruméru hodnot z let 2015-2018. Rok 2014 byl z vypoctu praméru opét

zamérn¢ vyloucen, jelikoz hodnoty tohoto roku se vyrazné lisi od hodnot let 2015-2018.

Korekce probehla pouze u nakladové polozky sluzby, kde bylo pro prognézu pouzito

procento z trzeb stejné jako v roce 2018, jelikoz vedeni Spolecnosti do budoucna

pfedpokladd, ze naklady na sluzby budou na stejné tirovni nebo nizsi. Jednim z diivodii

je napiiklad to, Ze byla zruSena prodejna s velmi vysokym ndjemnym, dale se také snizily

naklady na ndhrady zamé&stnanciim za pouziti soukromého vozidla, jelikoZz Spole¢nost

zakoupila vlastni automobil.
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Vysledky vypoctu ziskové marze metodou shora i metodou zdola se ve vSech letech

shoduji.
4.2.3 Cisty pracovni kapital

Dal§imi progndézovanymi polozkami jsou polozky pracovniho kapitalu, tedy zasoby,

pohledavky, zavazky, provozné nutné penézni prostredky a polozky casového rozliseni.

Prognozované hodnoty zasob, pohledavek a zavazkl byly odvozeny od ukazatelt doby

obratu.

Tabulka 22: Analyza a prognoéza doby obratu (vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi Ocefiovaného
podniku)

Doba obratu 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Zésoby 42,68 | 50,73 | 33,48 | 36,82 | 32,14 | 34,09 | 34,09 | 34,09 | 34,09
Pohledavky 1722 11445 | 7,12 | 11,85| 1563 | 11,75 | 11,75 | 11,75 | 11,75
Kratkodobé zavazky

netrodené 72,63 | 57,31 29,84 | 52,21 | 505 | 505 | 505 | 505 | 505

U zésob lze pozorovat, ze se spolecnost snazi dobu obratu snizovat. Pro prognézu byla
doba obratu zasob stanovena jako geometricky pramér hodnot z let 2016 az 2018. U
pohledavek byla doba obratu v celém sledovaném obdobi proménliva, proto byla doba
obratu pro prognézované obdobi stanovena jako geometricky prumér za celé minulé
obdobi. Kratkodobé neurocené zavazky zahrnovaly pljcku spolecnika, ktera byla
klasifikovana jako kratkodoba a v roce 2018 byla zcela splacena. Jelikoz ma Ocenovany
podnik dostatek vlastnich penéznich prostiedkii, neocekava se piijeti dalsich pujcek a
proto byla hodnota doby obratu kratkodobych neurocenych zavazka pro prognézované

obdobi stanovena na trovni hodnoty doby obratu z roku 2018.

Vyse provozné nutnych penéznich prostiedkli byla odvozena od primérné hodnoty

provozné¢ nutné okamzité likvidity v odvétvi a hodnoty kratkodobych zavazkd.

Tabulka 23: Analyza a prognoza provozné nutnych penéznich prostiedkl (vlastni zpracovani dle ucetnich
vykazii Ocenovaného podniku)

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
PenéZni prostiedky 587 | 680 | 1598|2685 |2122
Okamyzita likvidita 0,39 | 0,35 | 1,28 | 1,42 | 13,67
Provozné nutna likvidita | 0,39 | 0,35 | 0,39 | 0,39 | 0,39 | 0,39 | 0,39 | 0,39 | 0,39
Provozné nutné penize 584 | 757 | 486 | 737 61 63 61 60 58
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Upraveny pracovni kapital za obdobi 2014-2018 je pfevzat z kapitoly Rozdé€leni aktiv na

provozn¢ potiebna a nepotiebna.

Tabulka 24: Upraveny pracovni kapital za minulost (vlastni zpracovani dle Gi¢etnich vykazi Ocefiovaného podniku)

2014 2015 2016 2017 2018
Zasoby 880 1717 1399 1333 988
Pohledavky 355 489 297 429 480
PenéZni prostiedky provozné nutné 584 757 486 737 61
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) 1 3 59 57 112
Kratkodobé zavazky netiroené 1498 1940 1247 1890 155
Ostatni pasiva (Casové rozliSeni pasivni) 0 0 0 -16 0
Upraveny pracovni kapital (tis. K¢) 322 1026 994 681 1486

Pro prognézované obdobi byly hodnoty zasob, pohledavek a kratkodobych neurocenych
zavazkl stanoveny jako soucin dennich trzeb a progndézované doby obratu. Hodnota
provozné nutnych penéznich prosttedkl byla prevzata z planu v tabulce vyse, jedné se o
soucin provozné nutné okamzité likvidity a kratkodobych zavazkt. Polozky ¢asového

rozliSeni byly pfevzaty z rozvahy a ponechany ve stejné vysi jako hodnoty z posledniho

roku.

Tabulka 25: Progndza upraveného pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani)

2019 2020 2021 2022
Zasoby 1078 1068 1047 1017
Pohledavky 371 368 361 351
PenéZni prostiedky provozné nutné 62 62 60 59
Ostatni aktiva (Sasové rozliSeni aktivni) 112 112 112 112
Kratkodobé zdvazky neuroené 160 158 155 151
Dlouhodobé zdvazky netiroené 0 0 0 0
Ostatni pasiva (¢asové rozliSeni pasivni) 0 0 0 0
Upraveny pracovni kapital (tis. K¢) 1464 1451 1425 1388

Vysledkem je upraveny pracovni kapital, ktery se méni umérné k vysi trzeb.

4.2.41nvestice do dlouhodobého majetku

Budouci investice byly konzultovany s vedenim Spole¢nosti. Spole¢nost nevlastni zadny
dlouhodoby nehmotny majetek, jelikoZ software, ktery pouZziva nepfesahuje potizovaci
cenu 60 tis. K¢, a do budoucna neplanuje zadné investice do softwaru nebo jiné¢ho

dlouhodobého nehmotného majetku. Jelikoz se jednd o prodejni spolecnost, nikoliv
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vyrobni, Spole¢nost nemusi investovat do strojii ani jinych zatizeni. Dlouhodoby hmotny
majetek Spolecnosti tvofi pouze osobni automobil, ktery byl zakoupen v roce 2017. Tento
majetek Spolecnosti bude slouzit nékolik dalSich let, proto Spole¢nost v prognézovaném
obdobi neplanuje ani zadné investice do dlouhodobého hmotného majetku. Veskeré dalsi
vybaveni, které Spole¢nost potiebuje ke svému fungovani jako jsou pocitace, kasy a
nabytek do prodejen, nepiesahuje potizovaci cenu 40 tis. K¢ a jeho pofizeni je tedy
uctovano na vrub nakladl v roce pofizeni, nikoliv jako potizeni dlouhodobého hmotného

majetku.

Planované investice do dlouhodobého majetku jsou tedy rovny nule.

4.2.5 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitilu

Provozné nutny investovany kapital je tvofen provozné nutnym dlouhodobym majetkem
a upravenym pracovnim kapitalem. Jeho rentabilita mé zna¢ny vliv na hodnotu podniku
a analyza rentability je nutnd pro prognézu parametri pro vypocet pokracujici hodnoty.
Rentabilita provozné nutného investovaného kapitidlu je soufinem ziskové marze
z korigovaného provozniho zisku hospodafeni po odpisech a dani a obratu provozné
nutného investovaného kapitalu. Obrat provozné nutného investované¢ho kapitalu se
vypocita jako pomér trzeb daného roku a hodnoty provozné nutného investovaného

kapitalu k zacatku tohoto roku.

Tabulka 26: Rentabilita investovaného kapitalu za minulost (vlastni zpracovani dle tcetnich vykaza
Ocenovaného podniku)

2014 2015 2016 2017 2018
daniova sazba 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
KPVH po odpisech a po dani 14 789 1180 875 771
Ziskova marze z KPVH po odpisech a po dani 0,19% | 648% | 7,84% | 6,71% | 6,97%
Investovany kapital provozné nutny k 31. 12. 322 1026 994 1053 1764
Obrat investovaného kapitalu provozné nutného 37,78 14,66 13,10 10,51
Rentabilita investovaného kapitalu 244,66% | 115,03% | 87,97% | 73,24%

Ziskova marze ve sledovaném obdobi byla s vyjimkou roku 2014 pomérné stabilni
Smirn¢ rostouci tendenci a pohybovala se mezi 6,48 a 7,84 procenty. Obrat
investovaného kapitalu je vysoky a ma klesajici tendenci, stejné tak rentabilita
investovaného kapitalu. I ptes klesajici tendenci byla rentabilita investovaného kapitalu

V poslednim roce velmi vysoka a ¢ini 73,24 procent.
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Tabulka 27: Rentabilita investovaného kapitalu pro progndzované obdobi (vlastni zpracovani)

2019 2020 2021 2022
danovd sazba 0,19 0,19 0,19 0,19
KPVH po odpisech a po dani 933 924 904 952
Ziskova marze z KPVH po odpisech a po dani 8,20% 8,19% 8,18% 8,86%
Investovany kapitél provozné nutny k 31. 12. 1650 1544 1425 1388
Obrat investovaného kapitalu provozné nutného 6,45 6,84 7,16 7,54
Rentabilita investovaného kapitalu 52,89% 55,99% 58,58% 66,78%

Ziskova marze pro prognézované obdobi dosahuje stabilnich hodnot mezi 8 a 9 procenty.
Planovana ziskova marze je tedy o néco vyssi nez ziskova marze v minulosti. Obrat
provozné nutného investovaného kapitalu meziro¢n¢ klesl z hodnoty 10,51 v roce 2018
na 6,45 v roce 2019. Divodem je vyrazny meziro¢ni nariist investovaného kapitalu, ktery
byl zpisoben splacenim pijcky spole¢nika. Zména v obratu investovaného kapitalu
pak provozné nutny investovany kapital meziroéné mirné klesa, coz zpisobuje rist jeho
obratu a zaroven rust rentability investovaného kapitalu. Rentabilita investovaného

kapitélu v progn6zovaném obdobi je stale nadprimérna.

4.3 PredbéZné ocenéni na zakladé generatori hodnoty

Na zdklad€ generatori hodnoty bylo provedeno piedbéZné ocenéni Ocenovaného
podniku. Klicovymi veli¢inami pro pfedbézné ocenéni na zakladé generatori hodnoty
jsou tempo rustu trzeb, ziskovd marze po odpisech a dani, naro¢nost ristu trzeb na
investice a diskontni mira. Byla zpracovana pesimisticka, stifedni a optimisticka

prognoza.

Tabulka 28: Pfedbézné ocenéni Ocenovaného podniku na zakladé generatord hodnoty (vlastni zpracovani)

Generator hodnoty Oznaceni Prognéza
pesimisticka stifedni ‘ optimisticka

Trzby roku 2018 Tt1 11 068 tis. K¢
Tempo rlstu trzeb g 1,00% 2,20% 3,00%
Ziskova marZe po odpisech a po dani Izm 8,00% 8,36% 8,86%
Naroc¢nost riistu trZzeb na:

- rlist pracovniho kapitéalu Kepk 35,00% 30,00% 25,00%

- rlist dlouhodobého majetku Kowm 0,00% 0,00% 0,00%

- investice netto celkem 35,00% 30,00% 25,00%

96



Diskontni mira i 14,00% 12,00% 10,00%
Hodnota podniku brutto (v tis. K&) 6 581 8 904 13 244
Hodnota neprovozniho majetku 2061 2061 2 061

Hodnota podniku netto (v tis. K¢) Hn 8 643 10 966 15 305

Pro stfedni progndzu bylo stanoveno tempo rustu trzeb na hodnotu 2,2 %, které bylo
odvozeno od vyse ocekavané inflace. Ziskova marze po odpisech a dani byla stanovena
jako prumér hodnot za progn6ézované obdobi a jeji hodnota je 8,36 %. Diskontni mira
byla pro stiedni prognoézu byla stanovena podle primérné diskontni miry v odvétvi
Maloobchod, kromé& motorovych vozidel v roce 2018 a to na hodnotu 12 %. Pii této
urokové mife byla stanovena brutto hodnota Ocenovaného podniku na 8 904 tis. K¢. Po
pricteni neprovozniho majetku je vysledna netto hodnota Ocenovaného podniku

vypoctena na zakladé generatorti hodnotu rovna 10 966 tis. K¢.

Hodnoty generatorti hodnoty pro pesimistickou a optimistickou hodnoty byly odhadem
odvozeny od stfedni hodnoty. Vyslednd netto hodnota Ocetiovaného podniku pro

pesimistickou variantu je rovna 8 643 tis. K¢ a pro optimistickou variantu 15 305 tis. K¢.

Dale byla pro stfedni progndézu zpracovana analyza citlivosti kliCovych generatorti
hodnoty, kterymi jsou ziskova marze po odpisech a dani a diskontni mira. V nasledujici
tabulce je zobrazeno, jak se zméni brutto hodnota podniku, zméni-li se hodnota jednoho

Z téchto faktoru.

Tabulka 29:Piedbézné ocenéni Ocenovaného podniku na zéklad€ generatorii hodnoty - analyza citlivosti
klicovych faktort (vlastni zpracovani)

ZM ZM + ZM + ZM +
Analyza citlivosti — faktor ziskova marze puvodni 10% 20% 30%
Ziskova marze po odpisech a po dani I'zm 8,36% 9,20% 10,12% 11,13%
Hodnota podniku brutto (=Hp) 8 904 9 869 10931 12 098
Zména hodnoty podniku o (%) 0% 10,84% | 22,76% | 35,87%

ZM DM + DM + DM +
Analyza citlivosti — faktor diskontni mira puvodni 10% 20% 30%
Diskontni mira i 12,00% | 13,20% | 14,52% 15,97%
Hodnota podniku brutto (=Hy) 8 904 7933 7083 6 336
Zmé&na hodnoty podniku o (%) 0% -11% -20% -29%
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4.4 Navrh finan¢niho plianu

Pro ocenéni podniku vynosovymi metodami je zapotfebi sestavit financni plan. Pro
Ocenovany podnik byl sestaven finan¢ni plan na obdobi 2019-2022 skladajici se
Z planované rozvahy, vysledovku a vykazu cash flow. Jednotlivé polozky finan¢ni planu

byly pfevzaty z prognozy generatorti hodnoty.
4.4.1Finanéni plan rozvahy

Nasledujici tabulka zobrazuje planovanou rozvahu Ocenovaného podniku na obdobi

2019-2022.

Tabulka 30: Finanéni plan rozvahy (vlastni zpracovani)

AKTIVA 2018 2019 2020 2021 2022
AKTIVA CELKEM 3981 4918 5840 6 742 7689
Dlouhodoby majetek 279 186 93 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 279 186 93 0 0
Hmotné movité véci a jejich soubory 279 186 93 0 0
ObéZna aktiva 3590 4 621 5 636 6 630 7577
Zasoby 988 1078 1068 1047 1017
Pohledavky 480 371 368 361 351
Penézni prostredky 2122 3171 4200 5222 6 210
a) Provozné& potiebné 61 62 62 60 59
b) Provozné nepotiebné 2061 3109 4138 5162 6 151
Casové rozliSeni 112 112 112 112 112
PASIVA 2018 2019 2020 2021 2022
PASIVA CELKEM 3981 4918 5841 6 742 7689
Vlastni kapital 3 826 4759 5682 6 587 7539
Zakladni kapitdl 200 200 200 200 200
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 7 7 7 7 7
Ostatni rezervni fondy 7 7 7 7 7
Vysledek hospodareni minulych let 2794 3619 4552 5475 6 380
Vysledek hospodareni bézného uc.
obdobi (+-) 825 933 924 904 952
Cizi zdroje 155 160 158 155 151
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Krdtkodobé zavazky 155 160 158 155 151
Zavazky k uvérovym institucim 0 0 0 0
Casové rozliSeni 0 0 0 0 0
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Investice do dlouhodobého majetku pro Oceitiovany podnik nejsou potiebné, proto
Vv planu nedochazi k jeho ristu. Dlouhodoby hmotny majetek v aktivech predstavuje
pouze osobni automobil, ktery byl zakoupen v minulosti a jeho hodnota mezirocné

snizuje o odpisy az do uplného odepsani v roce 2020.

Jednotlivé polozky obéznych aktiv byly pfevzaty z planu pracovniho kapitalu, ktery byl
vytvoien v ramci prognozy generatorti hodnoty. VySe zasob a pohledavek byla odvozena
od planovanych dennich trzeb a planované doby obratu téchto polozek. Vyse provozné
nutnych penéznich prostfedkii byla odvozena od primérné okamzité likvidity v odvétvi
a planované hodnoty kratkodobych zavazkd. Casové rozliseni aktiv bylo ponechano na

stejné trovni jako v roce 2018.

Do budoucnosti Spole¢nost neuvazuje o navyseni zakladniho kapitalu, proto byla pro plan
ponechana stejna vySe zakladniho kapitalu jako v pfedchozich letech. V minulosti
nedoslo k vyplaceni zisku spole¢nikovi ani k ptfevodu do kapitdlovych fondl a stejny
ptistup je predpokladan i1 v prognézovaném obdobi. Nerozdéleny zisk ti¢etniho obdobi
tedy tvoti nerozdéleny zisk z minulych let a vysledek hospodateni z pfedchoziho roku.

Dusledkem toho dochazi k meziro¢nimu zvySovani vlastniho kapitalu.

Cizi zdroje jsou tvotfeny pouze kratkodobymi zédvazky. Hodnota kratkodobych zavazku
rovnéz vychazi z planu pracovniho kapitalu a je odvozena od planované doby obratu
kratkodobych zavazkl a planovanych dennich trzeb. Hodnota ¢asového rozliSeni pasiv

byla pievzata z roku 2018.

4.4.2 Finan¢ni plan vysledovky

V nésledujici tabulce je zobrazena pldnovana vysledovka Oceniovaného podniku na

obdobi 2019-2022.

Tabulka 31: Finanéni plan vysledovky Oceniovaného podniku (vlastni zpracovani)

Hlavni ¢innost - naklady a vynosy spojené s provoznim majetkem

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby za prodej zboZi a sluZeb 11068 | 11383 11275 | 11059 | 10743
Néklady vynaloZené na prodané zbozi 8476 8 558 8477 8314 8 077
Spotieba materialu a energie 126 120 119 117 113
Sluzby 493 507 502 492 478
Osobni naklady 915 1018 1008 989 961
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Dan¢ a poplatky 2 3 3 2 2
Upravy hodnot dlouhodobého nehmot. a

hmotného maj.-trvalé 93 93 93 93 0
Ostatni provozni ndklady 16 14 14 13 13
Ostatni provozni vynosy 98 81 80 78 76
KPVH po odpisech pi‘ed dani 1045 1152 1140 1117 1175
Niaklady na cizi kapital

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022
Niékladové tiroky a podobné naklady 0 0 0 0 0
Vedlejsi ¢innost - naklady a vynosy spojené s neprovoznim majetkem

PoloZka 2018 2019 2020 2021 2022
Vynosy z dlouhodobého finanéniho

majetku 0 0 0 0 0
Vynosové iroky 0 0 0 0 0
VH z neprovozniho majetku 0 0 0 0 0
Celkovy vysledek hospodaieni

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022
Celkovy vysledek hospodaieni pfed dani | 1 045 1152 1140 1117 1175
Dan 193 219 217 212 223
VH za uéetni obdobi po dani 852 933 924 904 952

Trzby Ocenovaného podniku jsou odvozeny od prognozovanych trzeb v oboru, které jsou
zavislé na budoucim vyvoji HDP v béznych cendch, a vyvoje trzniho podilu
Ocenovaného podniku. Trzby vykazovaly v poslednich nékolika letech klesajici tendenci
a stejné tomu tak je i v prognézovaném obdobi. Klesajici tendenci maji také naklady na
prodané zbozi, spotfeba materidlu a energie, sluzby 1 osobni naklady. Hlavni provozni
nakladové polozky byly prevzaty z prognozy ziskové marze metodou zdola s vyjimkou
odpist, které byly prevzaty z vnitropodnikového planu odpisii.

Naklady na cizi kapital jsou nulové, jelikoz spolecnost nemd zadné tivéry ani jiny iroceny
cizi kapital. Nulové jsou také naklady a vynosy spojené s neprovoznim majetkem, jelikoz
spolecnost nedisponuje zadnym neprovoznim majetkem s vyjimkou piebytecnych
penéznich prostfedkli uloZenych na b&zném uctu, ze kterych vSak neplynou zadné

vynosové uroky.

Sazba dané z piijmu pravnickych osob byla stanovena na 19 %.
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4.4 3Finanéni plan cash flow

Nasledujici tabulka zobrazuje plan cash flow Ocenovaného podniku na obdobi 2019-

2022.

Tabulka 32: Finan¢ni plan cash flow Ocefiovaného podniku (vlastni zpracovani)

Polozka 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Stav penéznich prostiedkil provozné nenutnych 1948 | 2061 | 3109 | 4138 | 5162
a) PenéZni tok z provozniho majetku
1) PENEZNI TOK Z PROVOZU

Korigovany provozni vysledek hospodaieni 1045|1152 | 1140 | 1117 | 1175
Dat pfipadajici na korigovany VH 199 219 217 212 223
Korigovany provozni VH po dani 846 933 924 904 952
Upravy o nepenéZni operace (=Y) 93 93 93 93 0
Upravy hodnot dlouhodobého majetku-trvalé 93 93 93 93
Upravy ob&Znych aktiv (provozné nutnych) (=5) -762 22 13 26 37
Zména stavu provozné nutnych penéz 676 -2 1 1 2
Zména stavu pohleddvek -51 109 4 7 10
Zména stavu kratkodobych zdvazkil -1733 4 -2 -3 -4
Zména stavu zdsob 346 -90 10 21 30
Zména stavu CR -69 0 0 0 0
PenéZzni tok z provozni innosti celkem 108 | 1048 | 1029 | 1023 | 989
2) INVESTICNi CINNOST
Nabyti dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti celkem 0 0 0 0
PENEZNI TOK Z PROVOZNiHO MAJETKU 108 | 1048 | 1029 | 1023 | 989
b) Naklady na cizi kapital
PLATBA NAKLADOVYCH UROKU 0 0 0 0 0
¢) PenéZni tok z neprovozniho majetku
PFijmy z neprovozniho majetku a mimo¥. p¥ijmy &) 0 0 0 0
Diference v platbé dané oproti dani z KPVH 5 0 0 0 0
Nabyti neprovozniho majetku 0 0 0 0 0
Nabyti dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
Prodej neprovozniho majetku 0 0 0 0 0
Snizeni dlouhodobého fin. Majetku 0 0 0 0 0
PENEZNI TOK Z NEPROVOZNIHO MAJETKU 5 0 0 0 0
Vyplata dividend a podilii ze zisku 0 0 0 0
PENEZNI TOK Z FINANCNi CINNOSTI 0 0 0 0 0
¢) Penézni tok celkem
PENEZNi TOK CELKEM 113 | 1048 | 1029 | 1023 | 989
Stav provozné nenutnych penéz na konci obdobi 2061 | 3109 | 4138 | 5162 | 6151
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Penézni tok z provozni ¢innosti zahrnuje korigovany provozni vysledek hospodateni,
ktery byl prevzat z vysledovky. Nasledné byl korigovany provozni vysledek hospodareni
upraven o dan z piijmu. Korigovany provozni vysledek hospodaieni po dani byl dale
upraven o vysi odpist, kterd byla rovnéz prevzata z vysledovky a o mezirocni zménu

provozn¢ nutnych obéznych aktiv a kratkodobych zavazk.

Jelikoz spole¢nost neplanuje zadné investice do dlouhodobého majetku, penézni tok
Z investi¢ni ¢innosti je nulovy.

Spole¢nost nedisponuje zadnym tro¢enym cizim kapitalem, proto jsou nakladové aroky
rovny nule. Diference v platbé dané predstavuje rozdil dan¢ uvedené ve finanénich
vykazech a dané zkorigovaného provozniho vysledku hospodateni. Spolecnost
nedisponuje zddnym neprovoznim majetkem, proto neexistuji dals$i penézni toky
Z neprovozniho majetku.

Jelikoz spole¢nost nevyplaci podily na zisku, je penézni tok z finanéni ¢innosti rovnéz

roven nule.

4.5 Finan¢ni analyza planu

Pro zhodnoceni a kontrolu finan¢niho planu byla provedena jeho analyza. Sledovéany byly

ukazatele likvidity, zadluzenosti, rentability a aktivity.

Tabulka 33: Finan¢ni analyza planu (vlastni zpracovani)

| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Ukazatele likvidity
Okamyita likvidita 13,67 19,87 26,56 33,67 41,22
Pohotova likvidita 16,77 22,19 28,89 36,00 43,54
Bézna likvidita 23,13 28,95 35,64 42,75 50,30
Ukazatele zadluZenosti
Mira zadluZenosti 0,04 0,03 0,03 0,02 0,02
Koeficient samofinancovani 96,11% 96,75% | 97,29% | 97,70% | 98,04%
Celkovéa zadluZenost 3,90% 3,25% 2,71% 2,30% 1,96%
Ukazatele rentability
ROA 25,6% 23,4% 19,5% 16,6% 15,3%
ROE 21,6% 19,6% 16,3% 13,7% 12,6%
ROS 9,2% 10,1% 10,1% 10,1% 10,9%
Ukazatele aktivity
Obrat aktiv | 278 | 231 1,93 1,64 1,40
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Financ¢ni analyza planu ukazala, ze hodnoty ukazatelt likvidity, které byly jiz v minulém
obdobi velmi vysoké i nadéle porostou. Je to zplisobeno konzervativnim pfistupem
podniku, kdy Ocenovany podnik nerozdéluje zisk, zcela jej ponechava pro potieby
spole¢nosti a financuje svou c¢innost vyhradné z vlastnich zdroji. Volné penézni
prostiedky vSak nejsou investovany a zistavaji na bankovnim uétu. Jelikoz se do
budoucna neocekava narist cizich zdroji, protoze Ocenovany podnik ma dostatek
vlastnich finan¢nich prostredkii, bude v planovaném obdobi také nadale rist hodnota

ukazatele koeficient samofinancovani a klesat mira zadluZenosti.

Rentabilita aktiv i rentabilita vlastniho kapitalu bude v progndézovaném obdobi klesat.
Dtivodem je opét to, ze Spolecnost veskery zisk ponechava podniku, volné penézni
prostfedky dale neinvestuje do rozvoje podnikdni, nechava je uloZené na bankovnim acétu
a zaroven nepouziva k financovani ¢innosti podniku Zadné cizi zdroje. Celkova aktiva a
vlastni zdroje tedy meziro¢n¢€ rostou a tim se sniZuje jejich rentabilita. Rentabilita trzeb
dle finan¢niho pldnu oproti roku 2018 mirné vzroste a v pldnovaném obdobi bude

dosahovat stabilnich hodnot.

Obrat aktiv bude v prognézovaném obdobi klesat, divodem je opét meziro¢ni narust

celkovych aktiv.

4.6 Naklady kapitalu

Pro ucely odhadu hodnoty podniku je nutné vypocitat takzvanou diskontni miru, pomoci
které se do vysledného ocenéni promitne faktor Casu a rizika. Pti ocenéni zaloZeném na
metod¢ diskontovaného penézniho toku a ekonomické pfidané hodnoty se stanovuje
diskontni mira na urovni primérnych vaZenych ndakladii na kapital. Jelikoz vSak
Ocenovany podnik nedisponuje Zadnymi Groenymi cizimi zdroji, bude v tomto piipadé

diskontni mira stanovena na Grovni nakladd na vlastni kapital.

103



4.6.1Naklady na vlastni kapital

Néklady vlastniho kapitalu byly stanoveny modifikovaného modelu CAPM pro

neamerické ekonomiky, vytvoieného profesorem Damodaranem. Modifikace spociva

v piidani rizikové piirazky dané zemé, tedy Ceské republiky (Maiik, 2018).

Pro vypocet ndkladl na vlastni kapitdl pomoci modelu CAPM bylo nutné zjistit

nasledujici hodnoty:

>

bezrizikovd vynosnost (rf) ur€ena na zdkladé vynosnosti desetiletych vladnich
dluhopistt USA a k datu ocenéni 1.1.2019 ¢ini 2,69 procent (U.S. Department of
treasury, 2019),

beta nezadluzena (Pn) pro evropské spole¢nosti v oboru maloobchod, ktera ¢ini
k 5.1.2019 0,32 (Damodaran online, 2019),

rizikova prémie kapitalového trhu USA, ktera byla stanovena jako pramér z let
1928-2018 a ¢ini 4,66% (Damodaran online, 2019),

rating Ceské republiky Aa3 byl pievzat z hodnoceni ratingové agentury Moody*s
(Moody’s, 2019),

riziko selhani zemé bylo pfevzato ze stranek profesora Damodarana a je rovno
0,60 procent (Damodaran online, 2019),

odhad pom¢éru rizikové prémie u akcii proti dluhopistim byla rovnéz prevzata od
profesora Damodarana a ¢ini 2,8 (Damodaran online, 2019),

inflace Ceské republiky byla stanovena jako aritmeticky primér hodnot dle
makroekonomické predpovédi za obdobi 2019-2021 a &ini 2,6 procent (MFCR,
2020),

inflace USA byla stanovena jako aritmeticky primér hodnot dle Mezinarodniho

meénového fondu za obdobi 2019-2021 a ¢ini 2,3 procent (IMF, 2019).

Celkova beta je v piipadé Ocenovaného podniku rovna beté nezadluzené, jelikoz

nedisponuje Zadnym urocenym cizim kapitalem.

V ptipadé Ocenovaného podniku bude ve vypoctu vysledné diskontni miry také

zohlednéna piirazka za mensi spole¢nost (R1) a pfirazka za spole¢nost s nejasnou

budoucnosti (R2), které se vyznacuji vysokym podilem vlastniho kapitalu. Tyto piirazky
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byly stanoveny odhadem. Dle Matika (2018) by hodnota téchto pfirazek mela byt
pfiblizné do 3 procent.

Vysledna rovnice pro vypocet diskontni miry pro Oceniovany podnik ma tento tvar:
nVK :rf+ BXRPTUSA+RPZ+R1+R2

Tabulka 34: Vypocet nakladd na vlastni kapital (vlastni zpracovani)

rt (aktualni vynosnost 10letych vladnich dluhopistt USA) 2,69%
Beta nezadluZzené pro maloobchod (Evropa) 0,32
Rizikové prémie kap. trhu USA (1928-2018) 4,66%
Rating Ceské republiky Aa3
Riziko selhani zemé& (prémie USA dluhopisti Aa3 oproti AAA) 0,60%
Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisiim 2,8
Rizikova prémie zemé 1,68%
Odhad rozdilu v inflaci CR a USA 0,30%
Rizikova prémie zemé& opravena o rozdil v inflaci (0,30%) 1,98%
Rizikové pfirazka za mens$i spoleénost - odhad 3,00%
Rizikova ptirazka pro spolecnost s nejasnou budoucnosti - odhad 3,00%
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu u oceiovaného podniku 0%
Beta zadluzené 0,32
‘ Niklady vlastniho kapitalu ‘ 12,16% ‘

Diskontni mira pro provedeni odhadu vysledného ocenéni Ocenovaného podniku byla

stanovena na urovni nakladi vlastniho kapitalu ve vysi 12,16 %.

4.7 Navrh vysledného ocenéni

Pro odhad vysledného ocenéni Oceniovaného podniku k datu 1.1.2019 budou pouzity dvé
vynosové metody, kterymi jsou metoda DCF entity a metoda ekonomické piidané

hodnoty.

4.7.10cenéni metodou DCF

Prvni z metod, kterd bude pouzita pro ocenéni podniku, je metoda DCF entity, ktera je
zalozena na sou¢asné hodnot€ budoucich penéZznich tokl. Pro tuto diplomovou préci byla
pouzita dvoufazova metoda. V prvni fazi jsou prognézované volné penézni toky v obdobi
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2019-2022 ptevedeny na jejich soucasnou hodnotu pomoci diskontni miry. Néasleduje

druhé faze, ktera je zaloZena na stanoveni pokracujici hodnoty od konce prognézovaného

obdobi do nekoneéna.

Tabulka 35: Vypocet soucasné hodnoty 1. faze metodou DCF entity (vlastni zpracovani)

Volné cash flow pro 1. fazi 2019 2020 2021 2022
Korigovany provozni vysledek hospodaieni 1152 1140 1117 1175
Upravena dan 219 217 212 223
Korigovany provozni VH po dani 933 924 904 952
Odpisy 93 93 93 0
Upravy o nepenézni operace 0 0 0 0
Investice do provozné nutného DM 0 0 0 0
Investice do provozné nutného prac. kapitalu 22 13 26 37
FCFF (free cash flow to firm) 1048 1029 1023 989
Odurogitel pro diskontni miru 89,16% 79,49% 70,87% 63,19%
Diskontované FCFF k 1. 1. 2019 934 818 725 625
Soucasna hodnota 1. faze (v tis. K¢) 3103

Korigovany provozni vysledek hospodafeni je pievzat z finanéniho planu na
prognézované obdobi, stejné tak dan a odpisy. Investice do provozné nutného majetku
jsou nulové, jelikoz Ocenovany podnik v progndézovaném obdobi nebude potizovat
zadny dlouhodoby majetek. Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu
odpovidaji meziroéni zméné provozné¢ nutného pracovniho kapitalu. Souctem
korigovaného vysledku hospodateni po dani, odpisi a zmény investic do provozné
nutné¢ho pracovniho kapitalu je vyslednd hodnota volného cash flow do firmy. Ta je
nasledné pomoci odurocitele diskontovana na soucasnou hodnotu. Vysledna soucasna

hodnota prvni faze je souctem diskontovanych volnych cash flow jednotlivych let, ktery

¢ini 3 103 tis. K¢.

Pro stanoveni pokracujici hodnoty pro druhou fazi byl pouzit Gordontv a parametricky

vzorec.

Tabulka 36:Parametry pro vypocet pokra¢ujici hodnoty metodou DCF entity (vlastni zpracovani)

Parametry pro pokracujici hodnotu

Tempo ristu 2,20%

Rentabilita investic netto 66,78%

Mira investic netto do PK 3,29%

KPVH po dani pro rok 2023 973

Investice netto pro rok 2023 31

FCFF 2023 942 tis. K¢
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Tempo rastu pro pokracujici hodnotu bylo odvozeno od piedpokladané miry inflace
Vv poslednim obdobi prvni faze. Rentabilita investic netto byla ptevzata z posledniho roku
prognozovaného obdobi. Mira investic je podilem rentability investic a tempa rustu.
Z téchto parametri byl vypocitan korigovany vysledek hospodateni po dani a investice
netto pro rok 2023. Souctem téchto dvou hodnot byl ziskan volny cash flow pro rok 2023,
ktery ¢ini 942 tis. K¢.

Parametry z tabulky vyse byly dosazeny do Gordonova a parametrického vzorce, které
byly uvedeny v teoretické ¢asti této diplomové prace. Vysledkem je pokracujici hodnota
pro druhou fazi, kterd je rovna 9 459 tis. K¢. Diskontovanim této hodnoty byla vypocitana

souCasna hodnota druhé faze, ktera ¢ini 5 977 tis. K¢.

Sectenim soucasné hodnoty prvni a druhé faze byla ziskédna brutto provozni hodnota
podniku. Jelikoz Ocenovany podnik nedisponuje k datu ocenéni zddnym Gro¢enym cizim
kapitalem, jedna se zaroven o netto provozni hodnotu podniku. Vysledna hodnota
Ocenovaného podniku byla ziskana pfi¢tenim hodnoty neprovozniho majetku k datu
ocenéni k provozni netto hodnot¢ podniku a ¢ini 11 141 tis. K¢.

Tabulka 37: Vysledna hodnota vlastniho kapitalu Ocefiovaného podniku metodou DCF entity (vlastni
zpracovani)

Vynosové ocenéni k 1. 1. 2019

Soucasna hodnota 1. faze 3103 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 5977 tis. K¢
Provozni hodnota brutto 9080 tis. K¢&
Uroéeny cizi kapital k datu ocenéni 0 tis. K¢
Provozni hodnota netto 9080 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 2061 tis. K¢
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 11 141 tis. K¢

4.7.20cenéni metodou EVA

Stejné jako u metody DCF entity se ocenéni podniku dle metody EVA sklada ze dvou
fazi. V prvni fazi byla zprognoézovanych dat vypoctena podle vzorce uveden¢ho
Vv teoretické Casti této diplomové prace EVA za jednotlivé roky a nasledné pomoci

odurocitele diskontovana na soucasnou hodnotu. Soucasnd hodnota prvni faze je tedy
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souctem diskontovanych hodnot EVA v jednotlivych letech. V nasledujici tabulce jsou
uvedena data, ktera byla pouzita pro vypocet hodnoty EVA v letech 2019-2022. NOPAT
odpovidad korigovanému provoznimu vysledku hospodatfeni po dani a NOA provozné

nutnému investovanému kapitalu.

Tabulka 38: Vypocet soucasné hodnoty 1. faze metodou EVA (vlastni zpracovani)

2018 2019 2020 2021 2022
NOPAT 771 933 924 904 952
NOA (ke konci obdobi) 1764 1650 1544 1425 1388
WACC * NOA 11 215 201 188 173
EVA 719 723 717 778
Oduroditel pro diskontni miru 89,16% | 79,49% | 70,87% | 63,19%
EVA diskontovana 641 575 508 492
Soucasna hodnota 1. faze (v tis. K¢) 2215

Stejné jako u metody DCF entity je nutné stanovit parametry pro vypocet pokracujici
hodnoty. Kli¢ovymi parametry jsou EVA pro prvni rok pokracujiciho obdobi, tempo rist

a diskontni mira.

Tabulka 39: Parametry pro vypocet pokracujici hodnoty metodou EVA (vlastni zpracovani)

Parametry pro pokracujici hodnotu

Tempo ristu 2,20%

NOPAT pro rok 2023 973

NOA pro rok 2022 1388

EVA pro rok 2023 804 tis. K¢

Z hodnoty EVA pro rok 2023 byla nésledné vypocitana pokracujici hodnota:

 WACC—-g (0,1216 — 0,022)

= 8072 tis. K¢

Diskontovanim pokracujici hodnoty byla ziskdna soucasnd hodnota druhé faze, ktera Cini
5 100 tis. K¢. Sectenim soucasné hodnoty prvni a druhé faze byla ziskdna trzni ptidana
hodnota podniku. Souétem trzni pifidané hodnoty a hodnoty provozné nutné¢ho
investovaného kapitalu k datu ocenéni byla ziskéna brutto provozni hodnota podniku.
JelikoZ podnik nedisponuje Zadnym tro¢enym cizim kapitalem, jedna se zaroven o netto

provozni hodnotu podniku. Po pfi¢teni hodnoty neprovoznich aktiv byla ziskana vysledna
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hodnota Ocenovaného podniku metodou EVA, ktera k datu ocenéni ¢ini 11 141 tis. K¢.

Vypocet vysledné hodnoty je rovnéz zobrazen V nasledujici tabulce.

Tabulka 40: Vysledna hodnota vlastnitho kapitalu Ocefiovaného podniku metodou EVA (vlastni
zpracovani)

Vynosové ocenéni k 1.1. 2019

Soucasna hodnota 1. faze 2215 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 5100 tis. K¢
MVA 7315 tis. K¢
NOA k datu ocenéni 1764 tis. K¢
Provozni hodnota brutto 9 080 tis. ké
Urodeny cizi kapital k datu ocenéni 0 tis. K¢
Provozni hodnota netto 9 080 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 2061 tis. K¢
Vysledna hodnota vlastniho kapitialu podle EVA 11 141 tis. K¢
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo provedeni odhadu objektivizované hodnoty Ocenovaného
podniku k 1.1.2019 na zékladé zvolené ocenovaci metody. Ocenovani bylo provedeno

pro potencidlni prodej nezndmému kupujicimu a proto byly pro ocenéni zvoleny

vynosové metody, konkrétné metoda DCF entity a metoda ekonomické ptidané hodnoty.

V analytické Casti prace byla predstavena Ocenovana spolecnost a nasledné provedena
strategickd a finan¢ni analyza. Pomoci strategické analyzy byly charakterizovany faktory
vnitiniho a vnéjs$iho prostiedi, které ovliviiuji chod podniku. Finan¢ni situace podniku
byla zhodnocena pomoci finan¢ni analyzy a vybrané financ¢ni ukazatele byly porovnany
s konkuren¢nimi podniky. Vysledky strategické a financni analyzy byly shrnuty ve
SWOT analyze, jejiz vysledkem je ptedpoklad o neomezeném trvani Ocenovaného

podniku.

V nasledujici ¢asti prace byla rozdélena aktiva spolecnosti na provozné potfebnd a
nepotiebna, dale byla provedena analyza a prognoza generatort hodnoty a na jejich
zaklad¢ byl sestaven financni pldn pro progndézované obdobi. Financni plan se sklada
Z progndzované rozvahy, vysledovky a vykazu cash flow. Zdkladnim kamenem pro navrh
finan¢niho planu byla prognéza trzeb. Trzby podniku pro prognézované obdobi byly
odvozeny od trzeb v odvétvi, ve kterém Ocenovany podnik ptisobi, a predpokladaného
vyvoje trzniho podilu. Odhadované trzby pro prognézované obdobi jsou pomérné
stabilni, stejné tak jednotlivé polozky provoznich nakladi, jejichZz predikce vychazi
z prumérného historického podilu téchto polozek na trzbach. Predikce jednotlivych
polozek cCistého pracovniho kapitilu je rovnéz pomérné stabilni, jelikoz je odvozena
od historické doby obratu téchto polozek. Pouziti primérnych historickych hodnot pro
odhad budouci vySe jednotlivych polozek ¢istého pracovniho kapitdlu a jednotlivych
provoznich nékladovych polozek je limitem dosazenych vysledkii. Diskontni mira byla
stanovena na urovni naklada vlastniho kapitalu, jelikoz Ocenovany podnik nedisponuje
Zadnym urocenym cizim kapitalem. Pro stanoveni nakladi vlastniho kapitalu byl pouZit

upraveny model CAPM.

Na zakladé progndézovanych volnych penéznich tokii byl proveden odhad hodnoty
Oceiiovaného podniku pomoci metod DCF entity a ekonomické ptidané hodnoty. Odhad

hodnoty Oceniovaného podniku ¢ini 11 141 tis. K¢&.
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Ocenéni podniku bylo ucinéno k datu 1.1.2019 a vychazi zdat, kterd byla zndma
v okamziku ocenéni. Platnost odhadu ocenéni by mohla byt ovlivnéna napiiklad
Vv ptipad¢€, Zze by Ocenovany podnik byl soucasti skupiny podnik a jiny podnik ze
skupiny by poskytoval Oceniovanému podniku zazemi, ptipadn¢ Ocenovany podnik
uzival aktiva, ktera nejsou zachycena v rozvaze podniku. V okamziku ocenéni nebyly

takové skutecnosti znamy.
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PRILOHY

Piiloha 1: Rozvaha Ocefiovaného podniku v tis. K& za obdobi 2014-2018 (vlastni zpracovani dle Géetnich
vykazt Ocenovaného podniku)

AKTIVA 2014 2015 2016 2017 2018

SN 2N 1823| 2889| 3353| 4875 3981
A POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI

KAPITAL 0 0 0 0 0
B. DLOUHODOBY MAJETEK 0 0 0 372 279
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.11. Dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 372 279
B.I1.3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 372 279
B.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
C. OBEZNA AKTIVA 1823| 2887| 3204| 4447| 3590
Cl. Zasoby 880| 1717| 1399| 1333 988
C.L5. | Zbozi 880| 1717| 1399| 1333 988
C.II1. Kratkodobé pohledévky 221 392 220 352 403
C.lII.1. Pohledévky z obchodnich vztahi 42 254 92 217 208
C.lII1.4. | Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za

ucastniky sdruZeni 3 0 0 0
C.lIIL.5. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0
C.I11.6. | Stat — danové pohledavky 42 14 1
C.1I11.9. | Jiné pohledavky 61
C.IV. Krétkodob)’f finan¢ni majetek 587 680 1598 2 685 2122
C.IV.1. | Penize 150| 150 576|  491| 476
C.IV.2. | Uety v bankdch 428| 531| 1022| 2194| 1646
D.1. CASOVE ROZLISENI 1 3 59 57 112

PASIVA 2014 2015 2016 2017 2018

NGNS 1823| 2889| 3353| 4875| 3981
A. VLASTNIKAPITAL 125 949| 2106| 3001| 3826
A.ll Zakladni kapitél 200 200 200 200 200
Al Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
ALlll. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy

ze zisku 7 7 7 7 7
A1, | Zakonny rezervni fond/Nedé¢litelny fond 7 7 7 7 7
AlV. Vysledek hospodareni minulych let 98 82 749 1899 2794
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 742 1899 2794
A.IV.2. | Neuhrazena ztrata minulych let 98 82 0 0 0

AV. Vysledek hospodarteni béZného ucetniho obdobi
(t-) 15 824| 1157 895 825

B. CIZ1 ZDROJE 1698| 1940| 1247| 1890 155




B.I. Rezervy 0 0 0 0 0
B.1I. Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
B.III. Kratkodobé zavazky 1498 1940 1247 1890 155
B.1Il.1. | Zavazky z obchodnich vztaht 24 87 128 73 9
B.1I1.4. | Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim druzstva a k

ucastnikim sdruzeni 1366 1521 730 1610 0
B.II1.5. | Zavazky k zaméstnancim 34 62 83 69 15
B.I11.6. | Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho

pojisténi 18 20 31 22 3
B.I11.7. | Stat — danové zavazky a dotace 10 168 270 83 122
B.I11.8. | Kratkodobé piijaté zalohy 0 0 2 6 6
B.111.10. | Dohadné ¢ty pasivni 45 81 0 26 0
B.111.11. | Jiné zavazky 2 1 1 1 0
B.IV. Bankovni iivéry a vypomoci 200 0 0 0 0
B.IV.2. | Kratkodobé bankovni uvéry 200 0 0 0 0
C.L CASOVE ROZLISENI 0 0 0 16 0
C.I.1L. Vydaje ptistich obdobi 0 0 0 .16 0

Ptiloha 2: Vysledovka Oceiniované¢ho podniku v tis. K& za obdobi 2014-2018 (vlastni zpracovani dle

ucetnich vykazti Ocenovaného podniku)
2014 2015 2016 2017 2018
l. Trzby za prodej zbozi
7310 | 12029 | 14916 | 12889 | 10915

A Néklady vynaloZené na prodané zbozi 6073 9235 11 162 9662 8 476
* FHi I e 1237 | 2793 | 3754 | 3227 | 2439
. | Vikony 116 156 125 140 153
11.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 116 156 125 140 153
B. | V¥konovd spotfeba 569 | 1048 | 1077 | 950 | 619
B.1. Spotfeba materialu a energie 154 133 130 150 126
B.2. | Sluzby 415 916 946 800 493
* pfidani hodnota 784 | 1901 | 2802 | 2417 | 1973
C. | Osobni naklady 1206 | 988 | 1437 | 1301 | 915
C.1. | Mzdové naklady 918 | 739 | 1113 | 1006 | 738
C.3. Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 288 249 323 205 177
C.4. Socialni naklady 0 0 0 0 0
D. Dané¢ a poplatky 3 3 3 4 2
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku 46 93
11 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0 0
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a

materialu 0 0 0 0 0
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni

oblasti a komplexnich nakladt pfistich obdobi 0 0 0 0 0
V. Ostatni provozni vynosy 447 75 108 81 98




H. Ostatni provozni naklady 11 14 21 16
V. Pfevod provoznich vynost 0
l. Pfevod provoznich nakladu 0
* provozni vysledek hospodaieni 17 974 1 456 1126 1045
VII. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku
IX. Vynosy z pecenéni cennych papirt a derivati
L. Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivatt

Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni

oblasti 0 0 0 0 0
X. Vynosové uroky 0 0 0 0 0
N. Nakladové uroky 0 0 0 0 0
XI. Ostatni finanéni vynosy 0 5 1 1 1
0. Ostatni finan¢ni naklady 2 0 29 26 28
XII. Pfevod finan¢nich vynost 0 0 0 0 0
P Pfevod financnich nakladt 0 0 0 0 0
* Finan¢ni vysledek hospodaieni 2 4 .28 -26 27
Q. Dan z piijmu za béZnou ¢innost 0 155 272 205 193
Q1L |-splatmi 0 155 212 205 193
ekl vysledek hospodafeni za Wi¢etni obdobi (+/-) 15 824 1157 895 825
***% | vysledek hospodareni pi‘ed zdanénim 15 979 1 429 1100 1018






