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1. Uvod

Ocenovani podniku je problematika, kterda v podminkéch ceského pravniho
systému ozila po ctyficet let dlouhé odmlce v souvislosti s transformaci ekonomiky
a vlastnickych vztahii. Trzni hodnota je zajimavym tdajem pro investory, at’ uz vlastniky
(akcionaie) nebo veétitele (banky). Oceniovani podniku je souborem postupt,
které vychazeji z podnikové ekonomiky, ucetnictvi, finanéni analyzy a finan¢niho
planovani, analyzy trhu a podnikatelského prostiedi, dale také ze znalosti dafiového

systému a oceflovacich metod.

Proces ocenovani podniku je provadén nejcastéji za ¢elem prodeje nebo koupi
podniku, ptipadné jeho casti nebo naptiklad za ucelem rozdé€leni zisku akcionaitim.
provadi, znalecky posudek totiz neplati pro ¢asové obdobi, nybrz pouze k datu ocenéni,

tj. k jednomu dni.

Postup ocenéni zavisi na znalostech znalcti v oboru oceflovani podniku a majetku,
na kvalité¢ dostupnych informaci a kone¢né pravé na Gcelu ocenéni. Vysledna hodnota

podniku miize tedy byt i velmi subjektivni.

V teoretické ¢asti prace jsou rozebrany jednotlivé pojmy, které s touto
problematikou tzce souvisi, dale jsou rozebrany analyzy, které se pfed samotnym
ocenovanim zpracovavaji a tyto analyzy jsou rovnéz struéné charakterizovany. Kone¢na
Cast teoretické Casti je zaméfena na metody ocenovani. Teoreticka ¢ast je sepsana pomoci

zdrojt odborné literatury, které jsou uvedeny v seznamu literatury.

V praktické Casti prace je zpracovano ocenéni konkrétniho podniku, postupem,
ktery je uveden v teoretické Casti prace. Na pocatku je podnik struéné charakterizovan,
dale jsou provedeny vySe uvedené analyzy (finan¢ni a strategickd), z diivoda urceni,
zda podnik spliuje going concern princip, nasledné je zpracovan financni plén,

a nakonec je podnik ocenén jednou z vynosovych metod.



2. Teoreticky ramec, pojmy, definice

V podminkach ¢eského pravniho systému se jedna o staronovou problematiku.
Potfeba znat trzni hodnotu podniku ozila po ctyficet let dlouhé odmlce v souvislosti
s transformaci ekonomiky a vlastnickych vztahl. Trzni hodnota je zajimavym udajem

pro investory, at’ uz vlastniky (akcionafe) nebo véfitele (banky). (Kislingerova, 2001)
2.1 Pojem podnik

Pojem podnik, od 1. ledna 2014 obchodni zdvod je definovan v novém ob¢anském
zakoniku jako ,,organizovany soubor jmeni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile
slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vse, co zpravidla slouzi

k jeho provozu*. (CR, 2012)

Podnik (obchodni zé&vod) je souhrn hmotného (napf. pozemky, zboZzi)

a nehmotného (ochranné znamky) majetku a zaméstnanc.
2.2 Hodnota podniku

Vystupem procesu ocenéni podniku je stanoveni jeho hodnoty, jako zbozi
ur¢en¢ho k prodeji. Cena a hodnota podniku se rovna jen ve vyjimecnych ptipadech.
Hodnota podniku slouZzi, jako zéklad pro cenové jednani o individualni koupi. Cena
podniku je nésledné¢ dohodnutd mezi prodavajicim a kupujicim a vysledkem velkého
mnozstvi dalSich faktord, které na ni maji vliv. Jedna se napiiklad o ¢asovou tisen, osobni
vztahy mezi kupujicim a prodavajicim, piipadné obratnost pii cenovém jednani.

(Kislingerova, 2001)

Profesor Matik (2018) déli ve své knize hodnotu podniku do ¢ty skupin,

ze kterych se vyvinuly Ctyfi zakladni pfistupy k ocetlovani podniku:

trzni hodnota
subjektivni hodnota

objektivizovana hodnota

b=

komplexni piistup na zdkladé Kolinské Skoly (Matik, 2018)



2.2.1 Trzni hodnota

Trzni hodnota pracuje s cenou sjednanou na volném trhu, kdy znalec musi provést
trzni prizkum, aby ziskal potiebna data a zohlednil souvisejici fakta. Znalec musi uvést
do jaké miry pouzil vlastni Gsudek. Trzni hodnota je tedy odhadnutd Ccastka,
za kterou dobrovolny kupujici koupi a dobrovolny prodéavajici proda bez natlaku dany

majetek. Tato metoda se pouziva nejcastéji pii prodeji celého podniku. (Matik, 2018)
2.2.2 Subjektivni hodnota

Subjektivni hodnota nebo také investicni hodnota je hodnota majetku,
kterou investor nebo skupina investorli vyuZzije pro stanoveni investi¢niho cile.
Subjektivni hodnota vychazi zpiedstav investorti, piipadné fidicich pracovniki
ocenované¢ho podniku, a tedy i nadchazejici penézni toky jsou reprezentovany jejich
pfedstavami. Znalec stanovuje diskontni miru na zaklad¢ alternativnich moZnosti

investic. (Matik, 2018)
2.2.3 Objektivizovana hodnota

Objektivizovanou hodnotu podniku nebo majetku hodnoti pouze skute¢ny znalec.
Tato hodnota je postavena na vS§eobecné uznavanych datech a pfi jejim vypoctu musi byt
dodrzeny vsSechny zasady a pozadavky, napiiklad zdsada wudrzovat substanci
(z podniku je vybrano jen tolik penéZznich prostiedki, aby nebyla ohroZena substance
podniku — majetkové podstata), zdsada rozdéleni majetku (majetek ocenovaného podniku
je rozdélen na majetek potiebny pro provoz a ostatni), zdsada setrvani managementu
(v rdmci této hodnoty se pocitd s faktem, ze management podniku zlstane). Vysledkem
je obecné piijatelnd hodnota, kterda se pouziva napiiklad pifi zjiStovani bonity.

(Mafik, 2018)
2.2.4 Komplexni pristup na zakladé Kolinské sSkoly

Tato hodnota podniku ma v Némecku velké vyuziti i v praxi. Kolinska skola
pracuje se vSemi predchozimi metodami. Je zaloZena na subjektivnim postoji a tcelu
ocenéni. RozliSuje nékolik funkci ocenovani. Modifikace tedy neprobihd v zavislosti
na jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich, mezi které patii funkce poradenska,

rozhod¢i, argumentacéni, dafiova a komunikac¢ni. (Matik, 2018)



2.3 Duvody pro ocenéni podniku

Ocenéni podniku si zdkaznik objednava, protoze mu piinasi uzitek, ktery mtize
byt rtizny, dle potfeb objednatele a cile ke kterému ma ocenéni slouzit. Ocenéni

tedy vychazi z riznych podnéti a mize byt uzito k riznym uceltim. (Matik, 2018)
Nejcastéjsimi ucely jsou:

= koup¢ nebo prodej podniku, jako celku, nebo jeho ¢asti

= snizeni nebo zvySeni zakladniho kapitalu

= zména pravni formy podniku

= restrukturalizace podniku

* rozhodovani o sanaci nebo likvidaci podniku

= poskytovani nebo piijeti uvéru nebo jiné formy ciziho kapitalu aj.

(Kislingerova, 2001)

Dale 1ze ocenéni podniku rozdélit zpohledu zmény vlastnictvi,

respektive pokud dochazi ke zméné vlastnictvi nebo naopak nedochazi. (Marik, 2018)
Toto rozdéleni je z hlediska ptehlednosti znazornéno v tabulce 1.

Tabulka 1: Déleni z pohledu zmény vlastnictvi

Dochazi k vlastnickym zménam Nedochazi k vlastnickym zménam
koupé€ nebo prodej podniku nebo jeho Casti zména pravni formy
rozdéleni spolecnosti poskytovéni uvéru
nabidka na prevzeti sanace podniku
fuze

Zdroj: (Matik, 2018)

Zavé€rem je nutno dodat, ze odhadnutd hodnota je vztazena ke konkrétnimu datu,
které neni totozné s datem vypracovani znaleckého posudku, protoZze do ocenéni

nemohou zasahovat skute¢nosti, které vznikly po datu ocenéni. (Matik, 2018)



2.4 Ocenovani podniku a vypocetni technika

Stejn¢ jako pro ostatni ekonomické a jiné discipliny i pro ocenovani podniku
se vypocetni technika stala vyznamnym pomocnikem. V soucasné dobé znalcim
usnadiiuji praci naptiklad Microsoft Excel nebo Microsoft Word. V programu Microsoft
Excel lze nastavit vzorce a rtizné potfebné funkce. Naptiklad pro zpracovani finan¢ni
analyzy je tento program optimdlni. Na trhu se jiz objevily rizné druhy piedem
pfipravenych soubort pravé v Excelu, do kterych lze zapsat potfebna data a program cely
proces vypoCth zpracuje sam. Ptikladem takového programu je FinAnalysis.

(FinAnalysis, 2020)
2.5 Ocenovani podniku a celosvétova pandemie COVID-19

Celosvétova pandemie zplisobena koronavirem SARS-CoV-2 postihla vSechny
obory podnikatelské ¢innosti. Nékteré obory podnikatelské ¢innosti byly postihnuty vice,
napiiklad cestovni ruch, ktery utrpél nejvetsi Skody a rovnéz veskeré ¢innosti s cestovnim
ruchem spojené, jedné se o obory v gastronomii nebo letecké dopraveé. Nékterych obort
podnikatelské €innosti se pandemie koronaviru dotkla méné, tj. nebyly nucené pozastavit
¢i dokonce ukoncit svou ¢innost, ale jsou omezeny ze strany dodavek materialu, sluzeb
nebo napiiklad poklesem poctu zakdzek. Konkrétné zpracovatelsky priimysl je ve vétsSing
pfipadli postizen pravé opozdujicimi se dodavkami materidli, ristem cen téchto

materiala a jejich dopravy. (KPMG, 2020)

Znalci v oboru oceniovani podniku a majetku nebyli postizeni pandemii
koronaviru ptfimo, ale vzhledem k povaze jejich prace se s pandemii potykaji velmi
hluboce. Znalci se opiraji ve svych posudcich naptiklad o ndrodohospodarské ukazatele.
Predikce téchto ukazateld se velmi riizni, podle pohledu kazdého ekonoma, ktery takovou
predpovédét budouci vyvoj hospodaiského vysledku a trzeb podniku a nasledné i stanovit

jeho hodnotu.



3. Postup pfi ocenovani

Uplné univerzalni postup, vzhledem k faktu, Ze uéeldi pro stanoveni hodnoty
je n&kolik, stanovit nelze. Stanoveni postupu ocenovani je tedy zavislé predevSim
na druhu zvolené metody, kvalité¢ informaci a druhu kone¢né hodnoty. Lze nastinit urcity
ramec, na zaklad¢ kterého, lze rozdélit postup oceniovani do nékolika kroki.

(Matik, 2018)

Pied samotnym zahdjenim ocefiovani podniku je nutné si stanovit za jakym
ucelem je ocenéni provadéno a zaroven jakd hodnota ma byt jeho vysledkem. Ocenéni
je zaloZeno na znalosti ekonomickych a odvétvovych trendll, fungovani oceniovaného
podniku a soucasné¢ i jeho konkurenti. Oceniovani podniku provazi rizné analyzy,
matematické vypocty, ale velmi podstatné jsou také zkuSenosti znalce a jeho odborny
usudek. Nasledujici kapitola se tedy zabyva postupy, kterymi musi znalec projit,
aby mohl vydat zévérecny vyrok, penczi vyjadienou hodnotu oceiiovaného podniku.

(Matik, 2018)

Zakladni postup graficky velmi dobfe zpracovava profesorka Kislingerova (2001)

a pro vétsi prehlednost je zachycen v grafu 1.



Graf 1: Postup pfi oceniovani podniku

vymezeni zadani prace - specifikace cile ocenéni, definice zadani

\Z

vytvofeni pracovniho tymu - vedouci tymu, zastupci poradenské firmy, zastupci podniku

\Z

plan prace - zavazné terminy ve vazb¢ na cil a termin feSeni

\Z

sbér vngjsich a vnitinich informaci - okoli podniku (makroprostiedi a mikroprostiedi),
podnik (minulost, souc¢asnost, budoucnost)

\Z

analyza dat - strategicka analyza, financni analyza

\Z

vybér metod ve vazbe na cil prace - metodologicka opravnénost, syntéza proménnych,
vybér modelt

\Z

analyza ocenéni - aplikace zvoleného metodického aparatu ve vazbé na i€el ocenéni

\Z

syntéza vysledki - analyza a syntéza vysledki, pfiprava zavérecného vyroku

\Z

zaver - vyrok o trzni hodnoté podniku k datu ocenéni

Zdroj: (Kislingerova, 2001)

Na vypracovani znaleckého posudku se obvykle podili tym odborniki.
Za predpokladu, ze je ocefiovani provadéno externi skupinou, stoji v ¢ele tymu vedouci,
ktery fidi celou praci, dale se v tymu nachazi odbornici a asistenti. Ocenéni podniku
se rovnéZz Ucastni i clenové managementu oceilovaného podniku, kteti dodavaji externimu
tymu informace a specifikuji zadani prace. Pro kvalitné zpracovany znalecky posudek
jsou déle nutné, kromé informaci z nitra podniku, také informace z okoli podniku,
z mikroprostfedi (tj. odvé€tvi) 1 z makroprosttedi. Témito rozsdhlymi analyzami
se skupina externisti dostane postupn¢ az ke konecnému stanoveni hodnoty.

(Kislingerova, 2001)
Profesor Matik (2018) shrnuje postup oceniovani podniku celkem do Ctyt fazi:

1. Sbér vstupnich dat: vstupnimi daty se rozumi zékladni informace o podniku
(identifika¢ni data, historie, ndzev, fidici struktura, majetkové podily aj.),

dale ekonomickd data (Gcetni vykazy, vyro¢ni zpravy, zpravy auditoru,



za poslednich 3 — 5 let), nasleduji informace o trhu, marketingu, vyrobg,
dodavatelich, zaméstnancich a konkurenci,

2. analyza ziskanych dat: strategicka analyza, finan¢ni analyza

3. sestaveni finan¢niho planu: prognéza na nésledujicich 3 — 5 let

4. ocenéni: volba metody, samotné ocenéni.

Vyse uvedené postupy nebyvaji ¢asto dodrzovany a nékteré kroky byvaji uplné
vynechdny, divodem je velkd pracnost, cCasovd néaro¢nost a nedostatek dat.
a finan¢ni analyzu, déle tvorbu finan¢niho planu. Z tohoto diivodu budou rozebrany

detailnéji v nasledujicich bodech. (Marik, 2018)
3.1 Strategicka analyza

Strategicka analyza se zabyvd hodnocenim okoli podniku. Okolim podniku
se rozumi jeho mikroprostiedi (odvétvi) a makroprostiedi. Hodnoti tedy postaveni

podniku na trhu. (Mafik, 2018)

Analyza makroprostiedi se zabyva faktory, které nejsou pro podnik kontrolovatelné,
témto faktorlim musi podnik svou ¢innost pfizpisobovat a reagovat na jejich zmény.
Analyza mikroprostfedi podniku se zaméfuje na odvétvi, do kterého pfedmétny podnik

patfi, diiraz je kladen na konkuren¢ni prostiedi. (Vochozka & Mulac, 2012)

Cilem strategické analyzy je vymezeni celkového vynosového potencidlu,
ktery je zavisly na vné&jSim potencialu, ktery je tvofen riziky a Sancemi a vnitinim

potencialu, kde hraji roli silné a slabé stranky. (Kislingerova, 2001)

Strategicka analyza se tedy vramci ocefiovani podniku miZze skladat

z nasledujicich krokd, které na sebe navazuji:

1. Analyza vngjsiho potencidlu — relevantni trh, jeho analyza a predikce,
2. analyza vnitfniho potencialu a analyza konkurence,

3. predikce trzeb — toto je vysledkem dvou piedchozich bodl. (Matik, 2018)

Analyza vnéjSiho potencidlu podniku je prvnim krokem strategické analyzy,
v tomto kroku se ur€uje, analyzuje a nasledné predikuje relevantni trh. Relevantni trh

je vymezen z hlediska tzemniho, produktu (vécny pohled), zdkaznikii a konkurenti.
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V této fazi strategické analyzy se identifikuje a analyzuje relevantni trh, jeho velikost
(v hmotnych jednotkach) a vyvoj trhu béhem casu, jeho velikost se stanovuje odhadem,

v zavislosti na vysi poptavky. (Matik, 2018)

Nasledujicim krokem je predikce vyvoje trhu. Pfi sestavovani predikce vyvoje
trhu je dtlezité provést analyzu narodohospodaiskych ukazateld, jako naptiklad inflace,
pocet obyvatel, tempo ristu HDP, tempo ristu priimérné mzdy aj. Jejich vybér musi zvolit

znalec v zavislosti na konkrétni situaci. (Marik, 2018)

Metoda regresni analyzy (statistickd metoda, pomoci které je odhadovana hodnota
ndhodné veliCiny, tzv. zavislé proménné na zaklad¢ znalosti jinych velicin).
(Zhang & Ye, 2020) Extrapolace ¢asové fady (tato metoda vychazi z historickych dat,
na zékladé, kterych jsou odhadovana data budouci), tzn. vychazi z historického vyvoje
tthu, je vhodnd pro stanoveni odhadu budouciho vyvoje relevantniho trhu.

(Pratt & Niculita, 2008)

Analyza vnitiniho potencidlu podniku pifimo navazuje na analyzu vnéjsiho
potencialu, odhaduje budouci vyvoj trznich podilii. Nejprve jsou stanoveny soucasné trzni
podily ocetiovaného podniku, nasledné je provedena identifikace hlavnich konkurenti
a dale je provedena analyza konkuren¢ni sily. Touto analyzou je posuzovano,
do jaké miry je podnik schopen celit konkurenci a dal§im hrozbam, jak vyuziva svoje

Sance, které plynou z rozvoje trhu aj. (Maftik, 2018)

Uplné poslednim krokem strategické analyzy je predikce trzeb, tato predikce
vychazi z vysledkti ptredchozich krokt. (Matik, 2018) Zavérem strategické analyzy je
odhad budoucich trzeb podniku a ptedbézny vyrok o jeho perspektivnosti.

3.2 Finanéni analyza

Finan¢ni analyza je velmi dilezitou soucasti procesu oceniovani podniku,
pokud se znalec rozhodne pouzit nékterou z vynosovych metod ocenéni. Finan¢ni analyza
je nastroj, pomoci, kterého je mozné zkoumat a hodnotit financni situaci a vykonnost
podniku. Zakladnimi zdroji finan¢ni analyzy podniku jsou ucetni zavérka podniku,
informace o vlastnicich, produktech, technologiich, struktufe a poctu zaméstnanci,

dale informace o odbératelich a dodavatelich. (Synek & Kislingerova, 2010)

11



Vysledky financni analyzy vyuzivaji vSechny osoby, které jsou s podnikem
spojeny. Tyto uzivatele lze rozdélit na interni a externi. Mezi externi uzivatele financni
analyzy patii napfiklad banky, stat, ptipadné konkurenti. Mezi interni uzivatele financni
analyzy podniku patfi napifiklad zaméstnanci, manazefi nebo odboréfi. DuleZitou
informaci dale je, ze finan¢ni data, kterd jsou pouzita ve finan¢ni analyze, jsou historicka.

(Synek & Kislingerova, 2010)

Na zékladé¢ knihy profesorky Kislingerové (2001) Ize rozdélit kroky,

které jsou provadéné v ramci financni analyzy nasledujicim zpiisobem:

1. Horizontalni a vertikalni analyza,

2. bilanéni pravidla financovani,

3. pomérové ukazatele,

4. souhrnné indexy hodnoceni finanéniho zdravi.

3.2.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni analyza porovnava procentni zménu polozky ucetnich vykazl
v ¢ase. Muze jit o meziro¢ni porovnani dvou ucetnich obdobi, pfipadné 1ze porovnavat
vice tcetnich obdobi. Vertikalni analyzou se sleduje, zda ve struktufe majetku ¢i kapitalu
dochazi k vyvoji neboli porovnava se podil polozek na sumé aktiv nebo pasiv.

(Kislingerova, 2001)

Obé tyto analyzy jsou zakladnim bodem pro tvorbu finanéniho planu a doporucuje

se je doplnit rozborem nékterych bilancnich pravidel.
3.2.2 Bilanéni pravidla financovani

Jednd se o jakési doporuceni pro vyvazené financovani, to znamena,
ze pfi dodrzeni bilan¢nich pravidel, je dosazeno dlouhodobé finan¢ni rovnovahy
a stability podniku. Pfikladem téchto pravidel mlze byt zlat¢ bilancni pravidlo.

(Kislingerova, 2001)
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3.2.3 Pomeérové ukazatele

Pomérové ukazatele patii mezi zdkladni néastroj finan¢ni analyzy z diivodu rychlé
pfedstavy o finan¢ni situaci podniku. Ve finan¢ni analyze se nejcastéji jedna o nasledujici

skupiny pomérovych ukazateld.

1. Ukazatele rentability: rentabilita pfipadné¢ také vynosnost nebo ziskovost ukazuje
v jaké mife jsou zhodnoceny zdroje, ukazatele rentability jsou piehledné uvedeny

v tabulce 2. (Synek & Kislingerova, 2010)

Tabulka 2: Ukazatele rentability

Ukazatel Cely nazev Vypocet
rentabilita vlozeného EBIT
ROI " PRI
kapitalu celkovy kapital
i , . EBIT
ROA rentabilita celkovy aktiv _
aktiva
g 7 EAT
ROE rentablhtg \flastnlho A
kapitalu vlastni kapital
rentabilita dlouhodobych EBIT
ROCE oo o —
zdrojl dlouhodobé zavazky + vl. kapital
rentabilita EAT
ROS trzeb trzby

Zdroj: (Kislingerova, 2001)

Pii hodnoceni rentability se vyuzivaji nasledujici kategorie zisku, které jsou zndmé

pod anglickymi zkratkami:

. EBIDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amoritation)
— zisk pred troky, zdanénim, odpisy a amortizaci

. EBIT (earning before interest and taxes) — zisk pfed uroky a zdanénim

. EBT (earnings before taxes) — zisk pied zdanénim

. EAT (earnings after taxes) — zisk po zdanéni (Sedlacek, 2009)

2. Ukazatele aktivity: tento typ pomérovych ukazatelii slouzi k méteni schopnosti
podniku vyuzivat vlastni zdroje, ukazuji zptsob hospodafeni podniku s jeho aktivy.
(Knapkova, Pavelkova, Remes, & Steker, 2017). Ukazatele aktivity jsou pro piehlednost

uvedeny v tabulce 3.
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Tabulka 3: Ukazatele aktivity

Ukazatel Vypodet
trzb
obrat aktiv ' .
aktivy
’ trzby
obrat zasob A
zasoby
trzby
4 k ————
obrat pohledave pohledavky
“oba obrate akt aktiva
Oba obratu aktiv trzby/360
foba obrate 2ot zasoby
oba obratu zaso trzby/360
©oba obrate nohledivel pohledavky
oba obratu pohledave trzby/360

Zdroj: (Kislingerova, 2001)

Ukazatele aktivity jsou vyjadfeny obratovosti, tedy poctem obratek za urcité
obdobi (¢im vyssi je pocet obratek, tim krat$i je doba vdzanosti majetku v podniku),
pfipadné¢ dobou obratu, tim se rozumi priimérnd doba jedné obratky, obvykle ve dnech.

(Mulacova & Mulac, 2013)

3. Ukazatele likvidity: ukazuji, jak je podnik schopen uspokojovat své bézné zavazky,

tyto ukazatele se rozd¢luji na hlavni tfi druhy:

obézna aktiva

= béznd likvidita (likvidita III. stupné) =

kratkodobé cizi zdroje

tento ukazatel by se mél pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5

obézna aktiva—zasoby

»  pohotova likvidita (likvidita II. stupné) =

kratkodobé cizi zdroje

tento ukazatel by se mé¢l pohybovat v rozmezi 1 — 1,5

kratkodoby finanéni majetek

. zit4 likvidita (likvidita I. stupn¢) =
okamz vid ( vid Stup e) kratkodobé cizi zdroje

tento ukazatel by se mél pohybovat v rozmezi 0,2 — 0,5

(Knapkova, Pavelkova, Remes, & Steker, 2017)

4. Ukazatele zadluZenosti, finanéni stability: tento typ pomérovych ukazatell vyjadiuje
vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani podniku, jinak fe¢eno témito ukazateli
se sleduje mira vyuziti dluhti pro financovani podniku, vysoka zadluzenost neni nutné
negativni charakteristikou podniku, za pfedpokladu dobrého fungovéani podniku vyssi
finan¢ni paka pozitivné ovliviiuje rentabilitu vlastniho kapitalu. (Knapkova, Pavelkova,

Remes, & Steker, 2017)
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Pro vétsi prehlednost jsou ukazatele zadluZenosti uvedeny v nasledujici tabulce 4.

Tabulka 4: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel Vypocet
cizi zdroje

celkova zadluzenost -
aktiva celkem

dlouhodobé cizi zdroje

dllouhodobé cizi zdroj + VK
EBIT

nakladové troky

dlouhodoba zadluzenost

urokové kryti

Zdroj: (Knapkova, Pavelkova, Remes, & Steker, 2017)

Doporucena hodnota celkového zadluZeni se pohybuje kolem 40 % a minimalni
doporucend hodnota pomérového ukazatele urokového kryti by méla byt 3.

(Knapkova, Pavelkova, Remes, & Steker, 2017), (Reziakova, 2010)
3.2.4 Souhrnné indexy hodnoceni finanéniho zdravi

Souhrnné indexy hodnoceni finan¢niho zdravi déle bankrotni a bonitni modely
hodnoti finan¢ni zdravi podniku pomoci jednoho ¢isla. Pfedchozi zavéry z jednotlivych
Casti finan¢ni analyzy jsou doplnény, potvrzeny, piipadné vyvraceny pravé souhrnnymi

indexy. (Maftik, 2018)

Bankrotni i bonitni modely jsou odlisné vyslednou interpretaci hodnot a svym
vystupem, dale také oba typy modelt slouzi jinym uzivateltim. Bankrotni modely hodnoti
podnik podle kritéria, zda je schopen dostat svym zévazkiim a vystup z tohoto modelu
slouzi predev§im véfitelim, piikladem bankrotntho modelu mize byt INOS.
Naopak bonitni modely hodnoti vykonnost podniku a logicky tedy slouzi hlavné
investorim, pfikladem bonitntho modelu muze byt Kralickiv Quicktest.

(Jaki & Cwiek, 2021)

1. Index INOS: tento bankrotni model byl zkonstruovan manzeli Neumaierovymi
vroce 2005 a poskytuje informace o tom, zda je podnik schopen tvofit hodnotu
a soucasn¢ predikuje mozny blizici se bankrot podniku, je slozen znékolik dil¢ich

ukazateld, kterym jsou pfifazeny vahy. (Riackova, 2015)
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Matematicky zapis indexu INOS je uveden:

INO5=0,13 % = 4+ 0,04 % EBT 4 397« EBIT 4 97 4« V0OV | g4 94
CZ NU A A KZ+KBU
Kde:
A — aktiva

CZ — cizi zdroje
NU - ndkladové tiroky

OA — obézna aktiva

Tento model je prizpisoben Ceskému trhu a je tedy pro ceské podniky
nejvhodnéjsi. Spolehlivost predikce bankrotu se uvadi 67 % a spolehlivost,
7e bude podnik tvofit hodnotu se uvadi 86 %. (Knapkova, Pavelkova, Remes, & Steker,
2017)

Tabulka 5: Index INO5S

Hodnota indexu IN0S Interpretace vysledku
<0,9 bankrotni podnik
09az1,6 Seda zona
> 1,6 bonitni podnik

Zdroj: (Knapkova, Pavelkova, Remes, & Steker, 2017)

2. Kralickiiv Quicktest: tento bonitni model je zalozen na bodovém hodnoceni ¢ty
pomérovych ukazatell, které jsou zaméfeny na hodnoceni financni stability podniku

a jeho vykonnosti. (Rtckova, 2015)

Ukazatelim, které jsou pouzity v tomto modelu, jsou pfifazeny dle vysledki
znamky od 1 (velmi dobry) do 5 (hrozba bankrotu). Kone¢nd zndmka je prostym
aritmetickym primérem bodu téchto ukazatelli. Bonitni podnik mé vyslednou znamku
1 — 2, podnik nachézejici se v Sedé zon¢ ma vyslednou znamku 2 — 3 a podnik,

ktery je ohrozen bankrotem ma vyslednou zndmku 3 — 5. (Ruckova, 2015)

Pro vétsi prehlednost jsou vSechny vyse uvedené tidaje, véetné konkrétnich typi

pouzivanych pomérovych ukazatelii znazornény v tabulce 6.
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Tabulka 6: Kralickiiv Quicktest

Ukazatel Vypocdet Hodnoceni
1 2 3 4 5
rentabilita celk. EBIT >15% | >12% >8 % <8% | zaporné
kapitalu aktiva
podil prov. CF |  prov.CF >10% | >8% > 5% <5% | zaporné
k trzbam trzby
podil VK na VK >30% | >20% | >10% | <10% | zaporné
celk. kapitélu aktiva
doba splaceni | kr.+dlzav. | <3roky | <5let | <12let | >121let | >30let
dluhd prov. CF

Zdroj: (Marik, 2018)
3.3 Finanéni plan

Poslednim bodem pied samotnym zavéreCnym ocenénim podniku, je tvorba
finan¢niho planu. Prvnim krokem pfi tvorbé finan¢niho planu je rozdéleni aktiv
na provozné potiebnd a nepotiebnd. Provozné potiebnd aktiva jsou ta, kterd podnik
potiebuje k provozovani své hlavni ¢innosti, provozné nepotiebna jsou pak ta ostatni
(napf. nevyuzivané budovy, aktiva nad ramec kapacity vyroby aj.), tato provozné
nepotiebna aktiva je nutno ocenit zvlast’ a na zaver je pticist k vynosové hodnoté podniku.

(Vochozka & Mulag, 2012)

Finan¢ni plan pfedstavuje planované financni vykazy, obvykle na tii az pét let.
Jednd se o planovanou rozvahu, vykaz zisku a ztrdty a vykaz o pencznich tocich

ve zkracené podobé. (Kislingerova, 2001)

Pfi planovéani finan¢nich vykazl, konkrétné polozek, které se méni s trzbami,
byla pouzita metoda procenta z trzeb. Tato metoda ,,spociva v linedrni zavislosti vyvoje
urcitych polozek na pohybu trzeb z provozni cinnosti, tedy na obratu podniku.
Tyto polozky tvori konstantni percentuadlni podil na hodnote provoznich trzeb a na této

urovni jsou také zahrnuty do financniho planu.“ (Mulacova & Mulac, 2013, p. 174)

V ptipadé, Ze procentni zavislost na trzbach polozka nevykazuje, je vhodné pouzit
metodu ¢asové fady v minulosti. Pokud polozka kolisd je nejvhodnéjsi pouzit hodnotu
této polozky zposledniho roku. Rovnéz nékteré dal§i polozky (naptiklad casové
rozliSeni) je vhodné nepldnovat a ponechat je v hodnoté posledniho roku.

(Mulacova & Mulac, 2013)
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Poslednim bodem, kterym je ukonfena cinnost sestaveni finan¢niho planu,
je ovéfeni ziskanych udaji, jakési kontrola spravnosti vypocitanych tidaji a navaznosti
na dosavadni vyvoj podniku. Vhodnou metodou je strucné finanéni analyza finan¢niho
planu. Nasledné tedy lze potvrdit nebo vyvratit vyroky ze strategické a financni analyzy.

(Matik, 2018)
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4. Prehled pouzivanych metod

Kazdy podnik je odlisny, specificky, tedy zadny neni stejny. Podniky jsou odlisné
v majetkovych ¢i kapitalovych strukturach, proto pro stanoveni hodnoty podniku pouziva
znalec metody rizné, podle potfeby a podle situace podniku. Zvoleni metody zavisi
na zkuSenostech a znalostech znalce, neni nikde pfedepsano, jakou metodu musi pouZzit.

(Matik, 2018)

Vybér metody zédvisi na ucelu ocenéni, situaci a charakteristice ocenovaného
podniku, zalezi také na kvalit€¢ vstupnich dat (je nutné pouZzit, co nejptresnéjsi data,

aby 1 vysledek byl rovnéz, co nejpiesnéjsi). (Pratt & Niculita, 2008)

Metody oceniovani podniku lze tfidit do tii zdkladnich skupin, konkrétné
na majetkové, vynosové a trzni, dalsi skupinou jsou kombinované (korigované) metody.

(Kislingerova, 2001)

Tabulka 7: Metody oceniovani podniku

VYNOSOVE METODY
metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF)
metoda kapitalizovanych ¢istych vynost
metoda ekonomické ptidané hodnoty
MAJETKOVE METODY
metoda tcetni hodnoty
metoda substan¢ni hodnoty
metoda likvida¢ni hodnoty
TRZNI METODY
metoda ocenéni na zékladé trzni kapitalizace
metoda ocenéni na zdklad€ srovnatelnych podnikt
metoda ocenéni na zéklad¢ srovnatelnych transakci
metoda ocenéni na zdkladé udaji o podnicich uvadénych na burzu
metoda ocenéni na zdklad€ odvétvovych multiplikatora
KOMBINOVANE METODY
metoda nadzisku (superzisku)
metoda Schmalenbachova

Zdroj: (Marik, 2018), (Kislingerova, 2001)
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41 Metody vynosové

., Tato skupina metod vychazi z diisledného vyuziti poznatku, Ze hodnota statku
je urcena ocekavanym uzitkem pro jeho drzZitele. U hospodarskych statkii, ke kterym patri

i podnik, jsou timto uzitkem ocekavané vynosy. “ (Matik, 2018, p. 143)
4.1.1 Metoda diskontovanych penéznich toku

Metoda diskontovanych penéznich tokli (metoda DCF z anglického discounted
cash flow) je zdkladni a nejpouzivanéj$i vynosovou metodou, kdy penézni toky jsou
redlnym piijjmem, tedy i redlnym uzitkem, proto odrazi piesnou definici hodnoty.
(Pratt & Niculita, 2008). Nejvice je tato metoda rozsifena v USA, Velké Britanii

a také v Evropé.
Tato metoda se dale déli na dalsi tfi varianty vypoctu vynosové hodnoty.
Metoda ,,entity* = jednotka ¢i podnik

Pti vyuziti této varianty se vypocet provadi ve dvou krocich. .,V prvnim kroku
se vychazi z penéezmnich toku, které byly k dispozici pro viastniky i pro veritele
jejich diskontovanim je ziskana hodnota podniku, jako celku, ktera se oznacuje
Hy, — hodnota brutto, v dalsim kroku se od této hodnoty brutto odecte hodnota ciziho
kapitalu ke dni ocenéni a tim je ziskana hodnota viastniho kapitalu, ktera se oznacuje

H, — hodnota netto.* (Matik, 2018, p. 156 — 158)

V této metodé se pocitd svolnymi penéznimi toky do firmy (FCFF),

které 1ze vyjadrit matematicky néasledujicim zptisobem:

FCFF = EBIT * (1 — t) 4+ odpisy — A WC — investice
Kde:
FCFF — volny penézni tok pro vlastniky a veéFitele
EBIT — zisk pred uroky a zdanénim
t — dariova sazba

A WC — zména cistého pracovniho kapitalu (+ zvySeni, - snizeni) (Marik, 2018)
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Vypocet hodnoty podniku jako celku, v casovém obdobi do péti let,

lze vyjadtit nasledujicim zptsobem:

FCFF,

Hy= ) ——————
b £ (1 + WACO)'

Kde:

H), — hodnota podniku, brutto hodnota

FCFF,— volné penézni toky pro viastniky a veéritele v roce t
WACC — vdzené priimérné néklady kapitalu (diskontni mira)’

n — pocet let predpokladané Zivotnosti podniku (Marik, 2018)

Vypocet hodnoty podniku za ptedpokladu, Zze podnik vykazuje stabilni rust,

1ze nasledujicim zplisobem:

FCFF,
Hy = ———
WACC — g
Kde:
FCFF | —volny penézni tok pro viastniky a véritele v prvnim roce

g — tempo ristu > (Maiik, 2018)

Hodnota podniku z volnych penéznich toki se nejcastéji pocitad tzv. dvoufdzovou
metodou, z diivodu trvalé existence podniku. Prvni faze je obdobi, kdy znalec mé dostatek
informaci, aby byl schopen zpracovat predikci volného penézniho toku (nejlépe
pro Sestileté obdobi). Druhd faze zahrnuje obdobi po konci prvni faze az do nekonecna,
v této fazi je pracovano s piredpokladem stabilniho riistu volného penézniho toku,

z tohoto divodu se ji také fika pokracujici hodnota. (Matik, 2018)

'V metoda DCF entity je pracovano s volnym penéznim tokem pro vlastniky i véfitele, diskontni mira
je stanovena na urovni vazenych primérnych nakladt kapitalu (WACC). (Kislingerova, 2001, p. 169)
2 Veli¢ina g se odviji od tempa rastu HDP. (Matik, 2018, p. 159)
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Vypocet hodnoty podniku v ¢asovém horizontu del$im nez Sest let®. Po Sesti letech
je nutné pocitat s pokracujici hodnotou, tedy aplikovat vySe uvedenou dvoufazovou

metodu. Dle dvoufazové metody se hodnota podniku vypocita nasledujicim zpisobem:

B FCFF, N PH
"t_1(1+-VVACC)T (1+ WACO)T

Hy,

Kde:

T — délka prvni faze v letech

PH — pokracujici hodnota

Pokracujici hodnota je stanovena na principu tzv. Gordonova vzorce (pokracujici
hodnota pfedstavuje souc¢asnou hodnotu nekonecné rostouci asové fady penéznich tokit)

za ptedpokladu, Ze plati WACCr+1 > g:

FCFFrpy,
PHy = ———
T7 wacc—g

Kde:
T — posledni rok predikovaného obdobi

FCFFr+;—volné peneézni toky pro viastniky i véritele v prvnim roce druhé faze

g — predpokladané tempo ristu FCFF (druha faze) (Marik, 2018)

Vyse uvedené postupy vedou kvypoctu provozni hodnoty podniku,
tzv. brutto hodnoty podniku. Nésledn€ je nutné vypocitat hodnotu vlastniho kapitalu,
tzv. hodnotu netto nebo také hodnotu ¢istého obchodniho majetku:

brutto hodnota podniku

- hodnota tiroceného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni)

= hodnota vlastniho kapitalu

+ hodnota provozné nepotfebného majetku (ke dni ocenéni)

= vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku (,,netto*) (Matik, 2018)

* Doba $esti let nemusi vzdy platit, zaleZi na znalci na jak dlouho je schopen ptesné& naplanovat
ekonomické veli¢iny, které se vztahuji k ocefiovanému podniku. (Mafik, 2018, p. 159 — 163)
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Metoda ,,equity* = vlastni kapital

Pti vyuziti této varianty se vychazi z penéznich toki, které jsou k dispozici pouze
vlastnikim podniku a nasledné jejich diskontovanim je ziskdna hodnota vlastniho

kapitalu - Hx. (Kislingerova, 2001)

V této metodé se pocitd svolnymi penéznimi toky do firmy (FCFE),

které 1ze vyjadrit matematicky néasledujicim zptisobem:

FCFE = EBIT * (1 — t) + odpisy — A WC — investice — SPL
Kde:
FCFE — volny penézni tok pro viastniky
EBIT — zisk pred uroky a zdanénim
t — odpisova sazba
A WC — zména cistého pracovniho kapitalu (+ zvySeni, - sniZeni)

SPL — splatka uroceného ciziho kapitalu (Kislingerova, 2001)

Volné penézni toky jsou prepoctené naklady vlastniho kapitalu, odpovidajici

mife zadluzeni. Timto postupem je dosazeno vynosové hodnoty vlastniho kapitalu.

S vyuzitim Gordonova modelu je ziskan nésledujici vzorec vypoctu:

S

FCFF,  FCFEr., 1
H, = + *
Li(l+rn) rt+tg A+ 9

Kde:

H, — hodnota podniku, netto hodnota

FCFE,; — volny penézni tok pro vlastniky v roce t

T — pocet let prvni fize

1. — ndklady viastniho kapitdlu pri dané mive zadluzeni (diskontni mira)?

g — predpokladané tempo rist FCFE (druha faze) (Marik, 2018)

K netto hodné se dale uz jen pficitd hodnota provozné nepotiebnych aktiv

k datu ocenéni, pokud takova aktiva podnik ma.

4V metodé DCF equity je pracovéano s volnym penéznim tokem pro vlastniky (FCFE). Diskontni mira,
ktera je stanovena odhadem nakladt na vlastni kapital v konkrétni mife zadluzeni podniku (re).
(Kislingerova, 2001, p. 161)
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Metoda ,,APV* = upravend soucasna hodnota

U této varianty se déli vypocet opét do dvou krokl, v prvnim kroku
se opét zjistuje hodnota brutto, ale tentokrat souctem hodnoty podniku za predpokladu
nulového zadluzeni a soucasné hodnoty datiovych tuspor zturokl, v dalsim kroku
se odecita cizi kapital a vysledkem je opét hodnota vlastniho kapitdlu — hodnota netto.

(Pratt & Niculita, 2008)

Metody diskontovanych penéznich tokli pracuji sriznymi penéznimi toky,

které jsou rozdélovany dle urceni:

. FCFF — volny penézni tok pro vlastniky a véfitele
. FCFE — volny penézni tok pro vlastniky

. DDM - dividenda

. EVA (Marik, 2018)

Dale je potieba vysvétlit pojem diskontni mira a jeji stanoveni. Diskontni mira
prepocitava budouci vynosy na soucasnou hodnotu. Vyjadiuje ocekédvanou vynosnost
investice v ¢ase s ohledem na riziko, rovnéz vyjadiuje néklady na kapital. Pfi vynosovych
metodach oceniovani je tedy diskontni mira stanovena na urovni nakladi kapitélu.

(Matik, 2018)

1. Vazené primérné naklady: pii vyse uvedenych metodach je obecné doporuc¢ovano
vyuzivat diskontni miru zvanou WACC (weighted average cost of capital) — vaZzenych
pramérnych nakladi kapitdlu, odrdzi ocekdvany vynos investord i miru rizika.

(Magni, 2015)
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Velikost nakladii na kapital je vypoctena na zakladé vazeného aritmetického

praméru polozek nékladii, vzorec pro stanoveni WACC nésleduje:

E D
WACC = 7, * E+ rd*(l—t)*E

Kde:

WACC — vazené priumeérné naklady kapitalu

re — naklady na viastni kapital

rq — ndklady na cizi kapital

E —velikost viastniho kapitalu

D —velikost ciziho uroceného kapitalu

C — velikost celkového investovaného kapitilu (C = E + D) °

t — sazba dané z prijmu (Magni, 2015)

2. Naklady ciziho kapitalu: zde jsou zahrnuty Groky (sniZzené o danovy §tit), vyplacené
vétitelim podniku za kapital, ktery poskytli k realizaci podnikatelské ¢innosti podniku.

(Kislingerova, 2001)

3. Naklady vlastniho kapitalu: odhad téchto nékladli vyjadiuje vynosové ocekavani
investort, kde je pfihlédnuto k mife rizika, kterd je s takovou investici spojena. NejCastéji
je pouzivan model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM — capital asset pricing model).
(Marik, 2018)

Vypocet nakladl vlastniho kapitalu je nasledujici:

Te = 15+ B * (m —75)
Kde:
re — naklady viastniho kapitalu
rr— bezrizikova vynosova mira
P — koeficient, ktery vyjadiuje relativni rizikovost urcitého podniku ve vztahu k priumeérné rizikovosti trhu
'm — priumeérnd vynosnost kapitalového triu

(rm — 1y — prumeérna rizikova prémie kapitalového trhu (Marik, 2018)

5 Pouzivaji se ticetni hodnoty jednotlivych slozek kapitélu, z diivodu nerozvinutosti kapitalového trhu
na zemi Ceské republiky, spravné by mél byt do vzorce zahrnut v trzni hodnoté.
(Kislingerova, 2001, p. 177)
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Tento model se sklada ze tfech hlavnich ¢asti, bezrizikové vynosnosti, primérné

rizikové prémie kapitdlového trhu a koeficientu beta.

1. Bezrizikova vynosnost: nej¢astéji jsou pouzivané desetileté statni dluhopisy,
které se povazuji za velmi malo rizikové (bezrizikova aktiva totiz neexistuji).

2. Trzni rizikovd prémie: nejlep$i metodou pro stanoveni trzni rizikové prémie
je na zakladé hodnoceni zemé u ratingovych agentur zvolit jeji hodnotu
(napiiklad Moody's) 6.

3. Koeficient beta: tento koeficient vyjadiuje miru rizika (kolisani vynosu) konkrétni

akcie/podniku vzhledem k pohybu celého trhu. (Marik, 2018)

V ptipadé, Ze koeficient beta ma hodnotu mensi nez jedna, znamena to pro podnik
mensi rizikovost, nez je trzni, v piipadé, ze koeficient beta méa hodnotu jedna,
je podnik stejné rizikovy jako trh. V pfipadé, ze koeficient beta mé hodnotu vétsi nez

jedna, je podnik vice rizikovy nez trh. (Copeland, Koller, & Murrin, 1994)

Podniky se navzajem lisi kapitalovou strukturou, je tedy potieba zohlednit vliv
kapitalové struktury podnik na koeficient beta. Je vyuZzivana tzv. metoda analogie
(Ize vyuzit koeficient beta za urCité odvétvi piipadné za podniky, které jsou

obchodovany).

D
Bleveraged = ﬁunleveraged * (1 + (1 - t) * E)

Kde:

Sleveraged — koeficient beta viastniho kapitalu (beta zadluzena)

Punteveragea — koeficient beta kapitdlu pri nulovém zadluzeni (beta nezadluzend)’
D — cizi kapital

E —viastni kapital

t — sazba dané z prijmu (Marik, 2018)

® Trzni rizikové prémie pro jednotlivé staty jsou k nalezeni na internetovych strankach prof. Damodarana
(Damodaran, 2020).

" Hodnoty bety nezadluzené jsou k nalezeni na internetovych strankach prof. Damodarana a jsou zavislé
na provozni pace a odvétvi. (Damodaran, 2020)
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4.1.2 Metoda kapitalizovanych €istych vynosi

Metoda kapitalizovanych cistych vynost je Casto pouzivana jako metoda typu
netto. V tivodu uvedené uzitky jsou vyjadieny v podobé Cistych vynost a diskontni mira
je tedy stanovena prostfednictvim nékladii na vlastni kapital pfi uréité mie zadluZeni.

Vysledkem je tedy pfimo hodnota netto — hodnota vlastniho kapitalu. (Matik, 2018)
4.1.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Dalsi vynosovou metodou oceniovani podniku, je metoda ekonomické piidané
hodnoty. Tato metoda nemd zaklady v penéznich tocich, ale v ukazateli EVA
(economic value added). Ukazatel EVA vyjadiuje Cisty vynos z provozni ¢innosti,

snizeny o naklady na cizi i vlastni kapital. (Rylkova, 2016)
Matematické vyjadieni je nasledujici:

EVA = NOPAT — C x WACC
Kde:
NOPAT — zisk z operativni ¢innosti podniku po zdanéni
C — investovany kapital

WACC — vazené priumeérné naklady na kapital (Marik, 2018)

Metodu EVA, podobn¢ jako metodu diskontovanych penéznich tokid je mozno
pouzivat ve tfech nasledujicich variantach. EVA entity, EVA equity a EVA APV. Nejvice
vyuzivanad v praxi je EVA entity, kdy se prvné¢ vypocitd hodnota aktiv a nasledné
se odeCtou urocené cizi zdroje k okamziku ocenéni, vysledkem je hodnota vlastniho

kapitalu. (Rylkova, 2016)
4.2 Metody majetkové

Ocenovani majetkovymi metodami vede ke zjisténi majetkové podstaty podniku,
kterd se Casto uvadi pod nazvem substance. Majetkovd hodnota podniku je definovana
jako souhrn individualné ocenénych polozek majetku a od toho je nasledné odectena

suma individudlné ocenénych zavazki. (Matik, 2018)

Nejobvyklejsimi majetkovymi metodami je ocenéni ti€etni hodnotou, substancni

hodnotou a likvida¢ni hodnotou. Tyto tfi uvedené metody pracuji s riznymi cenami
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polozek majetku, a pravé vtomto jsou vySe uvedené metody odliSné.

(Kislingerova, 2001)
4.2.1 Metoda ucetni hodnoty

Metoda ucetni hodnoty vyuZzivd historické (ucetni) ceny a je povaZovana
za zékladni nebo nejjednodussi z divodu, Ze na podnik nahlizi jako na majetek. Cena
je stanovena na zaklad€ dat z Gcetnictvi. Hodnota podniku je vypoctena jako rozdil

celkovych aktiv a cizich zdrojt, které jsou uvedeny v rozvaze. (Maftik, 2018)

Vysledek ocenéni metodou ucetni hodnoty je ponc¢kud vzdéalen trzni hodnoté

podniku a je tedy nejcastéji pouzivan jako doplnék pro porovnani. (Matik, 2018)
4.2.2 Metoda substan¢ni hodnoty

Rovnéz metoda substanc¢ni hodnoty vychdzi z Gi€etnictvi, ale jednotliva aktiva
jsou preceniovana, za predpokladu trvalého fungovani podniku. Cilem této metody
ocenovani je nalézt odpovéd’ na otazku, kolik by stdlo znovuvybudovani podniku

v okamziku ocenéni podniku. (Maftik, 2018)

Vysledkem ocenéni je tzv. substancni hodnota (netto nebo brutto). Brutto
substan¢ni hodnota je ziskana, pokud jsou zjiStény aktudlni ceny (cena potizeni vyrobku
v Case jeho ocenéni = reprodukéni) stejného nebo podobného majetku a ty nasledné
snizeny o ptipadné opotiebeni. Je to tedy hodnota znovupotizeni aktiv podniku.
Netto substan¢ni hodnota, pfipadné hodnota vlastniho kapitalu je vypoctena odectenim

dluhti od brutto substanéni hodnoty. (Matik, 2018)

Substanéni hodnota se dale déli na hodnotu uplnou a netiplnou. Uplna substanéni
hodnota zahrnuje navic ocenéni nehmotnych aktiv podniku (patenty, ochranné znamky,
také know how, jméno podniku, kvalifikaci zaméstnanci aj.). Tato hodnota byva v praxi

zjisSténa spiSe vyjimecné. (Marik, 2018)

Vyse uvedené ¢lenéni je pro vétsi piehlednost zobrazeno v grafu 2.
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Graf 2: Metoda substan¢ni hodnoty
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Zdroj: (Matik, 2018)

4.2.3 Metoda likvidaéni hodnoty

Tato metoda je pouZzivdna v piipadé, Zze majetek podniku bude rozdélen,
rozprodan nebo zlikvidovan. Vyuzivad se u podniki, které jsou ztratové, piipadné
u podnikt, které maji omezenou Zivotnost. Hodnota majetku se vétSinou zjistuje k datu

ukonceni ¢innosti podniku. (Matik, 2018)

V piipadé¢ metody likvidaéni ceny je hleddna odpovéd’ na otdzku, za kolik
by se stavajici aktiva podniku dala prodat. Likvida¢ni hodnota je mnozstvi ziskanych
penéznich prostfedkli prodejem aktiv podniku a je ziskdna souctem prodanych aktiv,
respektive souctem jejich prodejnich cen, které jsou snizeny o zévazky podniku
a o ndklady na likvidaci (naptfiklad odména insolvenéniho spravce, odstupné aj.).
Takto vypoctena likvida¢ni hodnota je hodnotou netto, kterd byla cilem ocenéni, protoze
vyjadiuje hodnotu prostfedkti, které vlastnikim po likvidaci podniku zlstanou.

(Kislingerova, 2001)
4.3 Metody trzni
4.3.1 Pfimé ocenéni z dat kapitalového trhu

Tato metoda se pouziva u podniki, které maji vetejné obchodovatelné akcie,
to znamena, Ze je znama trzni cena akcii. Ocenéni je stanoveno na zakladé tzv. trzni

kapitalizace (soucin poctu akcii a jejich ceny na kapitdlovém trhu). Cenou se rozumi

29



primérnd cena za posledni obdobi, tim dojde k eliminaci vykyvii v cenach akcii.

(Marik, 2018)
4.3.2 Metoda trzniho porovnani

Tato metoda se pouzivd u podnikd, které nejsou akciovymi spolecnostmi,
pfipadné¢ u podnikti, které nemaji vefejné obchodovatelné akcie. Trzni hodnota aktiv
je odvozovéana z informaci o konkrétnich cendch nebo trznich hodnotdch podobnych
aktiv. Metodu lze tedy uplatnit pouze tehdy, pokud jsou aktiva srovnatelnd, piipadné
rozdily mezi aktivy minimdlni. Srovnani je vhodné provést s vétSim mnoZstvim
podobnych podniki, pfi¢emz zékladnimi kritérii pro srovnani jsou naptiklad vynosnost
a riziko. Tato kritéria jsou v praxi nahrazovana dalSimi, pomocnymi kritérii,
napf. obor podnikani, velikost podniku, struktura financovani, struktura dodavatelti

a odbérateltl, technologie aj. (Maftik, 2018)

Zakladem trzniho porovnani jsou trzni multiplikatory (nésobitelé), které vyjadiuji

pomér mezi trzni hodnotou kapitdlu k vybrané veli¢iné. (Kislingerova, 2001)
44 Metody kombinované

Kombinované ¢i korigované metody ocenovani podniku spojuji majetkové
a vynosové metody, respektive spojuji vysledky ziskané pouzitim vynosovych
a majetkovych metod. Mezi kombinované metody patii Schmalenbachova metoda stfedni

hodnoty a metoda nadzisku ¢i superzisku. (Kislingerova, 2001)
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5. Metodicka cast

5.1 Cil diplomové prace

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty vyrobni a obchodni spole¢nosti,
pomoci nékteré z vynosovych metod za ucelem ptipadné koupé nespecifikovanym
kupujicim. Dal§im cilem je na zdkladé provedené strategické a financni analyzy
navrhnout doporuceni pro budouci zvySovani hodnoty podniku. V prvni ¢asti diplomové
prace jsou vysvétleny pojmy, které souvisi s cilem diplomové prace, dale jsou popsany
veskeré metody a postupy oceniovani podniku. V druhé c¢&asti diplomové prace
je provedeno realné ocenéni konkrétniho podniku. Ocenéni je provedeno nejpouzivanéjsi
metodou ze skupiny vynosovych metod ocetiovani podniku, a to metodou

diskontovanych penéznich tokli ve varianté entity.
5.2 Hypotéza

Pro potieby diplomové prace, byla stanovena nasledujici hypotéza Hi,
ktera vychazi ze zvefejnéné¢ho znaleckého posudku, ktery byl vypracovan z divodu
zmény pravni formy spoleCnosti a z kazdoro¢niho dosahovéani kladnych vysledkt

hospodateni, pravidelného odvodu dani a rozSifovani ¢innosti v letech 2015 —2019.

Hi hodnota podniku stanovena v této diplomové praci bude vyssi nez hodnota

stanovena ve vysi 60 000 tisic K¢ ve znaleckém posudku ze dne 30. 9. 2012.
5.3 Metodika

Teoreticka ¢ast této diplomové prace je sepsdna pomoci zdroji odborné literatury
na vyse uvedené téma a obsahuje mimo teoretickych poznatkl a vysvétleni nékterych
pojmul také postup, ktery se pii oceniovani podnikll velmi Casto vyuziva. Dale také

obsahuje provadeéné analyzy na zakladé, kterych se znalecky posudek vypracovava.

Zakladnim zdrojem informaci pfi zpracovani konkrétniho ocenéni podniku jsou
ucetni zavérky, vyro¢ni zpravy a jiné dokumenty spolecnosti STAVOKLIMA s.r.o.
dostupné na internetovém portalu www.justice.cz. Konkrétné se jedna o tcetni zaverky

za roky 2015 — 2019, které jsou zdkladem pro zpracovani predikce na roky 2020 — 2024.
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Dal$im dilezitym zdrojem jsou predikce vyvoje hrubého doméciho produktu,
inflace, poctu obyvatel a dalSich narodohospodaiskych tdaju potfebnych pro zpracovani
praktické €asti, tyto informace jsou ziskany z internetovych zdrojt naptiklad z webovych
stranek Komeréni banky, Ministerstva primyslu a obchodu, Ceského statistického uadu

a dalSich.

Zpracovani praktické c¢asti probiha dle doporuceného zékladniho postupu
uvedeného v teoretické Casti této prace. Vyslednému ocenéni predchazi zakladni sbér dat
o podniku, strategicka analyza, finan¢ni analyza, nasledné sestaveni finan¢niho planu

a uplné€ na zavér je ptistoupeno ke stanoveni hodnoty.

Finan¢ni analyza je zpracovana za pét let, konkrétné od roku 2015 do roku 2019
a predikce ve finan¢nim planu je rovnéz vypracovéana na pét let, konkrétn€ od roku 2020

do roku 2024.

Stanoveni hodnoty je provedeno pomoci vynosové metody diskontovanych

penéznich tokl ve varianté entity (FCFF). Vzorec pro vypocet této metody je nésledujici:

B FCFF, N PH
- 1+ WACO)T 1+ WACO)T
t=1

Hy,

Kde:
T — délka prvni faze v letech

PH — pokracujici hodnota (Marik, 2018)

Pokracujici hodnota je stanovena na principu tzv. Gordonova vzorce (pokracujici
hodnota pfedstavuje souc¢asnou hodnotu nekonecné rostouci asové fady penéznich tokir)

za ptedpokladu, Ze plati WACCr+1 > g:

FCFFr,,

PHr = Wacc—¢

Kde:

T — posledni rok predikovaného obdobi
FCFFr+;—volné penézni toky pro viastniky i véritele v prvnim roce druhé faze

g — predpokladané tempo ristu FCFF (druha faze) (Marik, 2018)
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Kde FCFF je spocteno nasledujicim zptisobem:

FCFF = EBIT * (1 —t) 4+ odpisy — A WC — investice
Kde:
FCFF — volny penézni tok pro vlastniky a véFitele
EBIT — zisk pred uroky a zdanénim
t — sazba dané z prijmu

A WC — zména cistého pracovniho kapitalu (+ zvySeni, - snizeni) (Marik, 2018)

Velikost nakladii na kapital je vypoctena na zakladé vazeného aritmetického

praméru polozek nékladii, vzorec pro stanoveni WACC nésleduje:

E D
WACC = 1, * E+ rd*(l—t)*E

Kde:

WACC — vazené priumeérné naklady kapitalu

re — naklady na viastni kapital

rq — ndklady na cizi kapital

E —velikost viastniho kapitalu

D —velikost ciziho uroceného kapitalu

C —velikost celkového investovaného kapitalu (C = E + D)

t — sazba dané z prijmu (Magni, 2015)
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6. Charakteristika vybraného podniku

6.1 Obecna ustanoveni

Predmétem ocenéni je spole¢nost STAVOKLIMA s. r.0. se sidlem Budé&jovicka
450, Homole, PSC 370 01, IC: 60827980. Spole¢nost STAVOKLIMA s. r.0. je zapséna
v obchodnim rejstiiku u Krajského soudu v Ceskych Budgjovicich, oddil C,
vlozka 21455.

Utelem ocenéni je odhad trzni hodnoty za uéelem piipadné koup& podniku

STAVOKLIMA s. r.0. bliZze nespecifikovanym externim kupujicim k datu 06. 04. 2020.
6.2 Spoleénost STAVOKLIMA s.r.o.
6.2.1 Identifikace ocenovaného podniku

Zakladni udaje o oceniované spole¢nosti jsou platné ke dni 30. 03. 2020.

(Justice, 2020)

Nazev spole¢nosti: STAVOKLIMA s.r.0.

Sidlo spole¢nosti: Budé¢jovicka 450, 370 01 Homole
Pravni forma podnikani: spole¢nost s ru¢enim omezenym
Datum zapisu: 1. ledna 1994

Identifikaéni Cislo: 608 27 980

Pfedmét podnikani: projektova Cinnost ve vystavbe

montdz, opravy a rekonstrukce chladicich zatizeni
a tepelnych cerpadel

vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji
a pristrojii, elektronickych a telekomunika¢nich
zafizeni

montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych
zafizeni

vodoinstalatérstvi, topenatstvi

vyroba, prodej a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az
3 zivnostenského zédkona

Zakladni kapital: 1 000 000,- K¢
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Spoleénici: Pavel Simecek 50% obchodni podil
JUDr. Martin Simak 50% obchodni podil
Cisty obrat: 257 869 tisic K¢ k31.12.2019
Vysledek hospodareni: 18 088 tisic K¢ k31.12.2019
Pocet zaméstnancii: 119 k31.12.2019

BN

STAVOKLIMA

Logo:

Webové stranky: www.stavoklima.cz

6.2.2 Charakteristika ocenovaného podniku

Spole¢nost STAVOKLIMA s.r.o. (ddle jen STAVOKLIMA) je jednim
z dodavatelll v oboru vzduchotechniky, klimatizace, chlazeni a protihlukovych vyrobki.
STAVOKLIMA zaujima roli velkého ceského vyrobce dvetnich vzduchovych clon
a vyrabi je od roku 1996. Vyrobi prumérné 2 tisice dveinich vzduchovych clon za rok.

(Stavoklima, 2020)

Spolec¢nost se pysni vice nez 25letou tradici strojirenské vyroby. V roce 1994

vznikl podnik STAVOKLIMA v.o.s. ak 1. 1. 2013 se pfeménil na STAVOKLIMA s.r.0.

S rozvijejici vyrobou a zvySujici se poptdvkou po vyrobcich spolecnosti
STAVOKLIMA s.r.o., se firma v cervnu 2016 ptresté¢hovala do vlastniho, nové
vybudovaného arealu v Homolich u Ceskych Bud&jovic a dne 19. 1. 2017 doslo ke zméné
stavajiciho sidla (Horni 22, 370 04 Ceské Bud&jovice) na soucasné Budg&jovicka 450,
370 01 Homole. (Stavoklima, 2020)
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Obrazek 1: Vyrobni areél se sidlem v Homolich u Ceskych Budgjovic

Zdroj: (Stavoklima, 2020)

»JiZ 25 let vas spolehlivy dodavatel v oboru vzduchotechniky, klimatizace,
chlazeni a protihlukovjlch V}'frobkﬁ“, tak zni hlavni motto spoleénosti STAVOKLIMA.
vybrat z nabidky dveinich (vratovych) vzduchovych -clon, Vytapecwh jednotek
a protihlukovych feSeni a pfislusenstvi. Spolecnost v soucasnosti vyrabi 14 typovych fad
clon rozdélenych do tfi skupin, podle mista vyuZziti a designového zpracovani.
Dale spolecnost vyrdbi vytapéci jednotky, tepelna cerpadla, protihlukova opatfeni
(napt. protihlukové stény a zaluzie, protihlukové kryty, technologické kontejnery
a tlumice hluku) a také protidestové zaluzie. Spolecnost si za svymi vyrobky stoji, vénuje
tedy velkou pozornost servisnim sluzbdm a prodeji ndhradnich dild, vcetné dilt

na vyrobky star$i vyroby. (Stavoklima, 2020)

V cele spolecnosti stoji dva jednatelé a jim jsou pifimo podfizeni feditelé
jednotlivych divizi, ve podniku je celkem 6 divizi a 2 oddéleni (obchodni a konstrukéni).
Celkem tedy 8 vedoucich pracovnikd a jim jsou déle podiizeni dal$i zaméstnanci.

Struktura spolec¢nosti je tedy velmi propracovana a tim snadnéji fiditelna a prehledna.

Obrazek 2: Ukazka nékterych vzduchovych clon spolecnosti STAVOKLIMA

ZdI‘O] (Stavokhma 2020)
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Spole¢nost STAVOKLIMA se orientuje, jak na cesky trh, kdy jeji vyrobky
naleznete v obchodech na riznych mistech Ceské republiky, piikladem mtize byt Ikea,
OC Ctyfi Dvory, vétsina prodejen znaéky Tesco a Penny, piipadné ve zdravotnickych
zafizenich, ptikladem mohou byt riizné nemocni¢ni budovy, déle se orientuje na evropsky
i celosvétovy trh, mezi nejveétsi odbératele patii zékaznici z Francie (evropské logistické
centrum spolecnosti FedEx), Némecka, Rakouska (obchodni domy znacky Billa),

Svédska a Saudské Arébie. (Stavoklima, 2020).
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7. Strategicka analyza

Strategickou analyzou bude v nésledujicich podkapitolach vymezen celkovy
vynosovy potencial spole¢nosti STAVOKLIMA. Vysledky pomohou zhodnotit

perspektivnost podniku.
7.1 Vnéjsi potencial podniku

Vymezeni a charakteristika relevantniho trhu, kam patfi i oceniovana spole¢nost
STAVOKLIMA je provedena analyzou vnéjSiho potencidlu. Dal$im krokem je predikce

vyvoje relevantniho trhu.
7.1.1 Charakteristika relevantniho trhu

Hlavni ¢innost spole¢nosti STAVOKLIMA spociva ve vyrobé dvernich
vzduchovych clon, touto d¢innosti je spoleCnost fazena na zadkladé klasifikace
ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE) do odvétvi zpracovatelského primyslu, konkrétné
do oddilu 28 — Vyroba strojii a zatfizeni, v dalS§im ¢lenéni patii do skupiny 28.2 — Vyroba
ostatnich stroji a zafizeni pro vSeobecné ucely. Relevantni trh je tedy vécné vymezen
jako velikost poptavky po dvernich vzduchovych clonach. Relevantni trh je dale
z uzemniho hlediska vymezen na urovni Ceské republiky. Vyroba produktii spole&nosti
probihd na uzemi Ceské republiky a prostfednictvim obchodnich zastupcti ma firma
zastoupeni na celém tomto uzemi. Spolecnost se orientuje na koncové spotiebitele
i1 na obchodniky, ktefi produkty nakupuji a dale je prodavaji svym zédkaznikim. Z hlediska
zakaznikl je relevantnim trhem, trh spotiebiteld a trh organizaci. Z hlediska konkurentt
je trh vymezen nejen tuzemskymi vyrobci a prodejci dvernich vzduchovych clon,

ale rovnéz také zahrani¢nimi dovozci.

Za relevantni trh ocenovaného podniku se dd povazovat zpracovatelsky primysl,
ktery je nejvyznamnéjsi ¢asti ceského primyslu. V celkovém vysledku primyslu patii
mezi nejvyznamnéj$i odvétvi, v roce 2019 tvofil 84 % trzeb pramyslu celkového
(MPO, 2020). V roce 2019 zaznamenalo odvétvi Vyroba strojii a zafizeni mezirocni

narust o0 5,9 %.
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Toto odvétvi z hlediska klasifikace CZ-NACE patii pod kod 28 a dal se cleni
do péti skupin:

. 28.1 vyroba stroju a zafizeni

. 28.2  vyroba ostatnich stroju a zafizeni pro vSeobecné ucely
. 28.3  vyroba zemédélskych a lesnickych stroji

. 28.4  vyroba kovoobrabécich a ostatnich obrabécich stroju

. 28.9  vyroba ostatnich strojii pro specidlni ucely (MPO, 2020)

Odvétvi uspésné prekonalo ekonomickou krizi, tyto tendence jsou patrné
1 z nasledujici tabulky 8, kde je zachycen procentni vyvoj trzeb za prodej vlastnich
vyrobkl a sluzeb z odvétvi CZ — NACE 28 Vyroba stroju a zafizeni, ktery od roku 2012
do roku 2015 roste, v roce 2016 odvétvi zaznamenalo nepatrny pokles trzeb a dale
od roku 2016 ma odvétvi rostouci tendenci trzeb. Z tabulky je déle patrné, ze v odvétvi
dominuje CZ — NACE 28.2 zabyvajici se pravé Vyrobou ostatnich strojii a zafizeni
pro vSeobecné tcely s prumérnym podilem 37 %. Naopak nejmensi podil mad CZ — NACE

28.3 Vyroba zemédélskych a lesnickych strojli, s primérnym podilem 6 %.

Tabulka 8: Vyvoj trzeb CZ — NACE 28 (%)

Nazev (tis. K¢) | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

CZ-NACE28.1 | 26% | 26% | 26% | 25% | 23% | 22% | 24% | 24 %

CZ-NACE28.2 | 35% [ 37% | 37% | 38% | 40% | 37% | 38% | 36%

CZ-NACE 28.3 6 % 6 % 6 % 6 % 6 % 6 % 7% 6 %

CZ-NACE 28.4 8 % 8 % 9% 9% 8 % 7% 8 % 6 %

CZ-NACE289 | 24% | 23% | 22% | 22% | 23% | 28% | 24% | 22 %

CZ-NACE 28 56 % | 55% | 54% | 53% | 52% | 56 % | 54% | 52 %

CZ-NACE (mil. | 296 307 327 340 339 376 384 423
K¢) 736 025 175 118 251 567 780 258

Zdroj: Vlastni vypocty k 31.12.2019, (MPO, 2020)

Vyrobni primysl je dilezitym i z hlediska zaméstnanosti. V letech 2015 — 2019
bylo ve vyrobnim priimyslu zaméstndno 11 % zaméstnanct z celého zpracovatelského
primyslu, tj. primémé 123 tisic zaméstnancl. Z tabulky 9 vyplyva, nejvétsi pocet
zam&stnanci ma skupina CZ — NACE 28.2. Vyroba ostatnich stroji a zafizeni
pro vSeobecné ucely s primérem 35 %. Naopak nejmensi pocet zaméstnancli ma skupina
CZ — NACE 28.3 Vyroba zemédélskych a lesnickych strojii s primérem 7 % (zhruba 8

tisic zaméstnanci).
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Tabulka 9: Zaméstnanost ve zpracovatelském a vyrobnim priamyslu

2015 2016 2017 2018 2019

CZNACE28.1 | 29875 28971 28 153 30666 | 29710
CZNACE 282 | 41776 42614 43550 | 43541 42971
CZNACE 283 | 7567 7 880 8 138 8272 8116
CZNACE 284 | 11787 11 598 11808 11 636 11171
CZ-NACE28.9 | 290950 30 037 31552 31 832 31 101
CZ-NACE28 | 120956 | 121100 | 123200 | 125998 | 123069
Zpracovatelsky | 1 097945 | 1122699 | 1149645 | 1156208 | 1146 521
primysl

Zdroj: Vlastni zpracovani k 31. 12. 2019, (CZSO, 2020)

Primérna hrubd mési¢ni mzda v odvétvi roste, jak je patrné z tabulky 10 a v roce
2019 dosahla 35669 K¢. V uvedenych letech je primérna hruba mzda v odvétvi
Vyroba stroji a zafizeni vyS$i neZz primérnd hruba mzda celého primyslu

zpracovatelského. Primérné je v odvétvi CZ — NACE 28 Vyroba strojli a zafizeni hruba

mzda vyssi oproti celému zpracovatelskému primyslu o 1 848 K¢.

Tabulka 10: Vyvoj primérné hrubé mzdy (K<)

CZ- zpracovatelsky

NACE primysl 28 28.1 28.2 28.3 28.4 28.9
2011 23763 25177 | 25518 | 25360 | 22149 | 25275 | 25274
2012 24 573 26461 | 26 716 | 26 189 | 23474 | 27221 | 27 028
2013 24 894 26834 | 27403 | 26846 | 24087 | 27076 | 25844
2014 25735 27750 | 28745 | 27856 | 25005 | 27927 | 27 229
2015 26 497 28246 | 28878 | 28 182 | 26 311 | 29205 | 27 818
2016 27724 29464 | 30000 | 29 553 | 27150 | 30 089 | 29 186
2017 29 555 31554 | 31875 | 31363 | 29806 | 31559 | 31979
2018 31935 33999 | 34831 | 33653 | 31193 | 33667 | 34522
2019 33847 35669 | 36 693 | 35259 | 32166 | 35309 | 36 301

Zdroj: Vlastni zpracovani k 31. 12. 2019, (MPO, 2020)

Export mé ve strojirenském odvétvi velky vyznam. Z divodu tézko dostupnych
informaci o zahrani¢nim odbytu (fyzicky pocet prodanych vyrobki a trzby z exportu) byl
relevantni trh v ramci ocenéni podniku STAVOKLIMA stanoven pouze na izemi Ceské

republiky.
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7.1.2 Stanoveni velikosti relevantniho trhu

Velikost relevantniho trhu je stanovena na zaklad¢é celkového prodeje vyrobkil
v Ceské republice, jedna se o pocet prodanych kusti dveinich vzduchovych clon,

viz. tabulka 11.

Na tzemi Ceské republiky bylo mezi roky 2011 — 2019 prodano (v priméru)
kolem deseti tisic dvetfnich vzduchovych clon, pficemz zhruba 16 % dveinich

vzduchovych clon bylo prodano spole¢nosti STAVOKLIMA.

Tabulka 11: Stanoveni velikosti relevantniho trhu (ks)

o . PRUMERNY pocet ks
Rok PRUMERNY pocet ks STAVOKLIMA
2011 10 356 1128
2012 10 458 1137
2013 9987 1444
2014 9 600 1 642
2015 12 569 1517
2016 12 256 1 675
2017 10 348 2111
2018 11578 2152
2019 11700 2191

Zdroj: Vlastni zpracovani k 31.12.2019

Tabulka 12 shrnuje velikost relevantniho trhu v korunéach v letech 2011 — 2019.
Vynasobenim poctu kusti a primérné ceny dveini vzduchové clony je vypoctena velikost
relevantniho trhu. Priimérna cena dveini vzduchové clony je vypoctena podilem trzeb
z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb a poctem prodanych dvetnich vzduchovych clon
spoleénosti STAVOKLIMA na tzemi Ceské republiky. Trzby za prodej vyrobki a sluZeb
na uzemi Ceské republiky jsou pouze 50 % celkovych trzeb za prodej vyrobki a sluzeb

spole¢nosti STAVOKLIMA.

Relevantni trh byl stanoven prostfednictvim ceny vyrobku oceniované spolecnosti,
jelikoz informace o ostatnich vyrobcich nelze ve vefejné dostupnych statistikach

dohledat.
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Tabulka 12: Stanoveni velikosti relevantniho trhu (tis. K¢)

Rok Prumérna cena Pocet prodanych Velikost relevantniho
(tis. K¢) DVCv CR trhu (tis. K¢)
2011 48 10 356 497 088
2012 48 10 458 501 984
2013 49 9987 489 363
2014 50 9 600 480 000
2015 51 12 569 641 019
2016 49 12 256 600 544
2017 53 10 348 548 444
2018 53 11578 613 634
2019 58 11700 678 600

Zdroj: Vlastni zpracovani k 31. 12. 2019

Relevantni trh mé rostouci trend, k mirnému poklesu doslo v letech 2013 — 2014,
kdy doslo k poklesu produkce v priméru o 3 % a v letech 2016 — 2017 doslo k poklesu

produkce v priméru o 8 %. V ostatnich letech trh expandoval v priméru o 12 %.
7.1.3 Predikce vyvoje relevantniho trhu

Pro tvorbu predikce vyvoje trhu s dvetnimi vzduchovymi clonami je dtlezité urcit
faktory, které ovliviiuji vyvoj relevantniho trhu. Témito faktory jsou, faktory
narodohospodarské (napiiklad HDP v b. c., inflace, ceny prumyslovych vyrobcti a mira
nezaméstnanosti). Dal$i skupina faktord jsou faktory ostatni, zejména pocet obyvatel
a primérnd hrubéd mésicni mzda. Dal$im dilezitym faktorem, je faktor ¢asu, ktery mlize
byt ovlivnén ndkupnimi zvyklostmi. Vyvoj vyse uvedenych faktori je uveden v tabulkach

13 a14.
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Tabulka 13: Vyvoj a predikce faktorii ovlivitujicich relevantni trh v CR — HDP
v béznych cenach, mira inflace a primérna mzda v CR

HDP béZnych c. Mira inflace Primérna mzda v CR
Rok o x| tempo % tempo « tempo
mil. K¢ o - o K¢ o
rustu | (prumér) rustu rustu
Minulost:
2011 4 062 323 X 1,9 X 24319 X
2012 4088912 | 0,7 % 3,3 73,7 % 25109 3.2%
2013 4142811 | 1,3% 1,4 -57,6 % 25128 0,1 %
2014 4345766 | 4,9 % 0,4 -71,4 % 25 686 2,2 %
2015 4625378 | 6,4% 0,3 -25,0 % 26 467 3,0%
2016 4796873 | 3,7% 0,7 133,3% 27 589 4,2 %
2017 5110743 | 6,5% 2,5 257,1 % 29 504 6,9 %
2018 5409665 | 5.8% 2,1 -16,0 % 31 885 8,1 %
2019 5748805 | 6,3% 2,8 33,3 % 34125 7,0 %
Predikce:

2020 5568000 | -3,1 % 3,2 14,3 % 35611 4,4 %
2021 5911000 | 6,2% 2,3 -28,1 % 38 525 8,2 %
2022 6182906 | 4,6 % 1,9 -17,4 % 41 145 6,8 %
2023 6349845 | 2,7% 2,3 21,1 % 43 778 6,4 %
2024 6527641 | 2.8% 1,9 -17,4 % 46 536 6,3 %

Zdroj: Vlastni zpracovani; CSU, MPO (historie: HDP, mira inflace, primérnd mzda,
mira nezamé&stnanosti, pocet obyvatel); Kurzy.cz (historie: index cen vyrobcti); KB
(predikce: HDP, mira inflace, mira nezaméstnanosti, primérnd mzda, pocet obyvatel,
ceny vyrobcil) k 31. 12. 2019, (MPO, 2020), (CZSO, 2020), (KB, 2020), (Kurzy, 2020)
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Tabulka 14: Vyvoj a predikce faktori ovliviiujicich relevantni trh v CR — mira
nezaméstnanosti, pocet obyvatel a index cen primyslovych vyrobcii

Mira nezamést. Pocet obyvatel Index cen prim. vyr.
Rok % tempo . tempo % tempo
oy o v tis. o oy o
(priumér) | ristu rustu (priumér) rustu
Minulost:
2011 6,7 X 10 496 X 51 % X
2012 7,0 4,5 % 10 509 0,1 % 2,1 % -58,8 %
2013 7,0 0,0 % 10510 0,0 % 0,8 % -61,9 %
2014 6,1 -129% | 10524 0,1 % -0,8 % -200,0 %
2015 5,0 -18,0% | 10542 0,2 % -3,2% 300,0 %
2016 4,0 -20,0 % | 10 565 0,2 % -3,3 % 3,1 %
2017 2,9 -27,5% | 10589 0,2 % 1,8 % -154,5 %
2018 2,2 24,1 % | 10626 0,3% 2,0 % 11,1 %
2019 4,0 81,8 % | 10669 0,4 % 2,5% 25,0 %
Predikce:
2020 3,6 -10,0% | 10531 -1,3 % 0,5% -80,0 %
2021 4.4 22,2% | 10530 0,0 % 1,3 % 160,0 %
2022 3,6 -18,2% | 10527 0,0 % 1,4 % 7,7 %
2023 3,3 -8,3 % 10 523 0,0 % 1,4 % 0,0 %
2024 3,2 -3,0 % 10516 -0,1 % 1,5 % 7,1 %

Zdroj: Vlastni zpracovani; CSU, MPO (historie: HDP, mira inflace, primérnd mzda,
mira nezamé&stnanosti, pocet obyvatel); Kurzy.cz (historie: index cen vyrobcti); KB
(predikce: HDP, mira inflace, mira nezaméstnanosti, primérnd mzda, pocet obyvatel,
ceny vyrobcil) k 31. 12. 2019, (MPO, 2020), (CZSO, 2020), (KB, 2020), (Kurzy, 2020)
Hospodatsky vyvoj Ceské republiky vzhledem k vyvoji HDP lze oznaéit jako

pozitivni. Rist ekonomiky také pfispiva klep$i situaci na trhu préce.
Mira nezaméstnanosti v priabchu let klesa. Inflace se drzela v blizkosti nuly. Posledni
roky ukazuji jeji nepatrny rust, ktery Ize ocekavat i nadale. Zaroven lze ocekévat i rust
miry nezaméstnanosti a pokles HDP z diivodu vypuknuti celosvétové koronavirové krize,

kde se 1i8i ndzory odborniki, jak hluboce zasdhne chod ekonomik statii a primyslu.

Pro prognoézu vyvoje relevantniho trhu byly vyuzity statistické metody: analyza
Casového trendu a regresni analyza. Vhodné proménné a regresni funkce pro trh
s dveinimi vzduchovymi clonami jsou stanoveny na zékladé Pearsonova korelacniho
koeficientu, tento koeficient méfi silu linearni =zavislosti mezi veliCinami
(. HDP, primérnd mzda, mira nezaméstnanosti, pocet obyvatel, ceny primyslovych
vyrobcli a trzeb relevantniho trhu). Pfedpokladem pro pozitivni vyvoj ekonomiky,
je klesajici mira nezaméstnanosti, vzhledem ke zvolené vysvétlujici proménné — HDP.
Jako nejvhodné&jsi nastroj k predikci vyvoje relevantniho trhu je vybran HDP (v béznych

cenach). Dal$im dilezitym faktorem je faktor ¢asu, respektive zavislost relevantniho trhu

44



na ¢asu, zdavodid vyvoje ndkupnich zvyklosti. Vzijemné korelacni koeficienty

tak lze pouzit k sestaveni niZze uvedenych funkeci:

. analyza casového trendu

- regresni analyza s regresorem HDP

Vysledky vySe uvedenych analyz jsou zpracované v tabulce 15,

kde je zaznamenana predikce relevantniho trhu v Ceské republice.

Tabulka 15: Predikce relevantniho trhu CR

Rok \ Relevantni trh CR (tis. K¢) \ Tempo riistu relevantniho trhu
Minulost:
2011 497 088 X
2012 501 984 1,0 %
2013 489 363 -2,5%
2014 480 000 -1,9%
2015 641 019 33,5%
2016 600 544 -6,3 %
2017 548 444 -8,7 %
2018 613 634 11,9 %
2019 678 800 10,6 %
Predikce:
2020 645 675 -4,9 %
2021 674 352 4,4 %
2022 695 927 3.2%
2023 708 707 1,8 %
2024 721 955 1,9 %

Zdroj: Vlastni zpracovani k 31.12.2019

7.2 Vnitini potencial podniku

Analyza vnitiniho potencidlu podniku si za hlavni cil stanovi zhodnoceni a vyvoj
trzniho podilu ocenované spolecnosti. Déle na zékladé dostupnych informaci vyhleda
hlavni konkurenty, ktefi piisobi na relevantnim trhu spolu s ocefiovanou spolec¢nosti.
DalSim ukolem je urcit konkurencni silu spolecnosti prostfednictvim stanoveni
a zhodnoceni faktord, které ovliviiujicich jeji trzni podil, tj. konkurencéni silu. Poslednim

krokem je predikce trzniho podilu oceniované spole¢nosti v budoucnosti.
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7.21 Trzni podil ocenovaného podniku

Trzni podil spolecnosti STAVOKLIMA je podilem trzeb za prodej vlastnich
vyrobkl a sluzeb proti odhadované velikosti relevantniho trhu. Trzby za prodej vyrobkt
a sluzeb predstavuji pouze 50 % celkovych trzeb za prodej vyrobku a sluzeb spolecnosti
STAVOKLIMA, vzhledem ktomu, ze se jedna o tuzemsky prodej. Trzni podil

spolecnosti je vycislen v tabulce 16.

Tabulka 16: Trzni podil spole¢nosti STAVOKLIMA (%)

Rok Relevantni trh Trzby STAVOKLIMA Trzni podil
(tis. K¢&) (tis. K¢&) STAVOKLIMA (tis. K¢)
2011 497 088 49 953 10,0 %
2012 501 984 51142 10,2 %
2013 489 363 67 567 13,8 %
2014 480 000 78 868 16,4 %
2015 641019 76 732 12,0 %
2016 600 544 82618 13,8 %
2017 548 444 112 299 20,5 %
2018 613 634 114 100 18,6 %
2019 678 800 126 573 18,6 %

Zdroj: Vlastni vypocty

Trzni podil spolecnosti STAVOKLIMA se vletech 2011 —2019 primérné
pohybuje kolem 15 %. Od roku 2011 spole¢nost STAVOKLIMA zvySuje svij trzni podil.

7.2.2 Identifikace konkurentl spole¢nosti

Spolecnost STAVOKLIMA je dilezitym vyrobcem v oboru vyroby dvetnich
vzduchovych clon na ceském trhu. Spole¢nost ma na trhu nékolik vyznamnych
konkurenti, naptiklad spolecnosti 2VV s.r.0. a Flair a.s. Mezi dalsi vyrobce vzduchovych

clon v CR patii napiiklad Systemair a.s.

Spole¢nost 2VV s.r.o. (dale jen 2VV) z Pardubic se pohybuje na ¢eském trhu
od roku 1995. Jejim piedmétem podnikani je vyroba primyslovych chladicich
a klimatizaCnich zafizeni, konkrétné¢ dveini vzduchové clony, vytipéci jednotky,
rekuperacni jednotky a vétraci jednotky. Prodej produktl spolecnosti je teSen
prostiednictvim obchodnich zastupct, ktefi zabezpeluji prodej na tzemi Ceské

republiky. Spole¢nost 2VV nabizi rovnéz servis svych produktt. (2VV, 2020)
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Spole¢nost Flair a.s. (dale jen Flair) z prazskych Hlubocep byla zaloZena v roce
klimatizaci, tepelnych Cerpadel a zvlh¢ovach. Spolecnost Flair nabizi rovnéz servis svych
produktti. Prodej produkt spolecnosti je feSen prostfednictvim obchodnich zastupcd,

ktef{ zabezpeuji prodej na uzemi Ceské republiky. (Flair, 2020)

Tabulka 17 srovnava spole¢nost STAVOKLIMA s ostatnimi konkurenénimi
podniky. Z této tabulky vyplyva, Ze nejvetsi podil na trhu s dvefnimi vzduchovymi
clonami zaujima 2VV, kterd v priméru prodala 4 749 kusi, STAVOKLIMA

za sledované obdobi prodala primérmé 1 666 kust dveinich vzduchovych clon.

Tabulka 17: Poget prodanych dveinich vzduchovych clon v CR vybranymi vyrobci

Rok 2VV Flair STAVOKLIMA
2011 4390 1245 1128
2012 4 945 984 1137
2013 4372 882 1 444
2014 4338 720 1 642
2015 4191 909 1517
2016 6010 732 1675
2017 4616 656 2111
2018 4976 689 2152
2019 4903 556 2191

Zdroj: Vlastni zpracovani k 31. 12. 2019

Spolecnost 2VV a Flair ptedstavuji pro spole¢nost STAVOKLIMA konkurenci
z hlediska jejich dlouhodobého plisobeni na trhu, dale z hlediska poctu prodanych
produktti. VEtsim konkurentem je spolecnost 2VV, kterd ma vyssi trzby, vyssi vlastni
kapital, vyssi celkovy obrat i vyssi pocet zaméstnancl. Spolecnost 2VV je tedy veétsi
nez oceiiovany podnik, spolecnosti STAVOKLIMA tedy snizuje jeji trzni podil
vyznamnou mérou. Spolecnost Flair je mnohem mensi neZ oceniovany podnik, tedy i jeji
vystupni data jsou nizsi, ale i tato spolecnost snizuje trzni podil oceniovaného podniku,

byt mens§im zplisobem, viz. tabulka 18.
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Tabulka 18: Srovnani dilezitych polozek ucetnich vykazii za rok 2019

. aktiva VK CZ trzby VH obrat pocet
Spolecnost . . . . . . . . . . . . ¥ o
(tis. K&) | (tis. K&) | (tis. K&) | (tis. K&) | (tis. K¢&) | (tis. K&) | zamestnancu
280 000
STAVOKLIMA | 244970 | 103210 | 140578 | 246603 | 18 088 - 120 - 150
300 000
480 000
2VV 320078 | 210475 | 109603 | 483 881 | 35676 - 140 - 180
500 000
80 000
Flair 56296 | 48336 7 852 88 543 7417 -120 20-25
000
bésni brat kovi irok pracovni
éZna obra celkova | urok. .
& kapital
Spolecnost ROA | ROE | i vidita | aktiv | zadluz | kryti 2P
(tis. K¢)
STAVOKLIMA 10 % 18 % 1,59 1 57 % 20 49 828
2VV 14 % 21 % 2,21 1,5 34 % 46 106 298
Flair 16 % 19 % 6,16 1,6 14 % 1807 37 348

Zdroj: Vlastni vypocty

Na zakladé vySe vybranych ukazateld za rok 2019 lze porovnat spole¢nost
STAVOKLIMA s jejimi konkurenty, a to s firmou 2VV a Flair. Z vySe uvedeného
vyplyva, ze spoleCnost STAVOKLIMA ma niz§i ukazatele rentability a jeji ukazatel
celkové zadluZenosti je nejvyssi, coz lze pfisoudit nedavné velké investici do nového
pramyslového aredlu, ktery spolecnost postavila. I pfes tuto investici si spolecnost stoji
se svymi finan¢nimi ukazateli na relativné dobré trovni a tim 1 jeji prognéza do budoucna

vypada vice nez ptiznive.

V tabulce 19 je uveden trzni podil spole¢nosti STAVOKLIMA a jejiho hlavniho
konkurenta. Trzni podil oceniovaného podniku v pribéhu let 2015 — 2019 €inil primérné

17 %. Trzni podil spole¢nosti 2VV s.r.0. €inil primérné 34 %. Trzni podil oceniovaného

podniku pozvolna rostl, podil firmy 2VV kolisal.
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Tabulka 19: Trzni podily

Relevantni trzby v , Y v . .

Rok trh  |STAVOKLIMA Sngng(OLdlllia N trzby 2VV t"‘z“V%’d"
(tis. K&) (tis. K&) (tis. K&)

2015 | 641019 76 732 120 % 172 865 27.0 %
2016 | 600 544 82 618 13.8 % 247952 | 413 %
2017 | 548 444 112299 20.5 % 198 846 36,3 %
2018 | 613 634 114 100 18.6 % 225 238 36,7 %
2019 | 678800 126 573 18.6 % 227 434 33.5 %

Zdroj: Vlastni vypocty

7.2.3 Konkurencni sila spole¢nosti

Analyza konkurenéni sily oceflovaného podniku je sestavena hodnocenim faktorti
ovlivityjicich postaveni oceniovaného podniku na trhu. Zvoleno je celkem deset faktort
a ty jsou rozdéleny na ptimé a neptimé. Pfimé faktory jsou faktory, které jsou vnimané
hlavné odbératelem. Jsou jimi napiiklad, kvalita a technickd Groven vyrobki, cenova
urovenl vyrobkl, umisténi a distribuce vyrobkd a celkova image podniku. Nepiimé
faktory jsou naopak faktory, které asto nejsou zdkaznikem vnimany. Jsou jimi naptiklad,
investice do inovaci, kvalita personalu a management. Faktory jsou ohodnoceny v bodech
v rozmezi od 0 do 6 (0 — konkurence ma faktor na lepsi trovni, 6 — ocefiovany podnik
ma faktor na lepSi Grovni) a vahy v rozmezi od 1 do 3 (1 — niz§i dulezitost, 3 — vyssi
dilezitost). (Kislingerova, 2001) Findlni hodnoceni je stanovenim konkuren¢ni sily
podniku (¢im vice bodl je dosazeno, tim je konkurencni sila podniku vétsi). Vysledky
analyzy konkurencni sily podniku STAVOKLIMA jsou uvedeny v tabulce 20 a niZe jsou

rozepsany komentéie k jednotlivym faktorim, véetné zavérecného hodnoceni analyzy.
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Tabulka 20: Analyza konkurenéni sily spole¢nosti

Kritérium

vaha

hodnoceni

vaha

konkurence
ma pirevahu

pramér

podnik ma
Fevahu

body

0 1

3

6

body

faktory

primé

~

kvalita a
technicka
uroven
vyrobki

12

cenova
uroven

sluzby

komunikace
se zakazniky

umisténi,
distribuce

image
podniku

faktory

neprimé

management

10

kvalita
personalu

12

inovace a
vyvoj

investice a

majetek

Celkem

22

84

maximalni pocet bodl

132

dosazeny pocet bodli

&3

Hodnoceni

64 %

Zdroj: (Matik, 2018)

Kvalita a technicka uroven vyrobki

nebot’ jednou z hlavnich priorit podniku je kvalita a dlouhd zivotnost vyrobku. Firma
vyuziva pii vyrobé kvalitni soucastky, které¢ nakupuje pouze od dodavateli, u kterych

je prokazéana vysoka kvalita a spolehlivost, naptiklad: Ziehl — Abegg s.r.o. a ebm — papst

ventilatory spole¢nost nakupuje u firem Ziehl — Abegg ¢i ebm — papst CZ, to jsou
némecké znacky a celosvétovi leadii na trhu s ventilatory. Vysoké kvality a vybornych
technickych feSeni je dosahovano zavedenym systémem ISO. O kvalité produkti znacky

STAVOKLIMA také vypovida fakt, ze spole¢nost dodava své produkty do obchodnich

Spole¢nost STAVOKLIMA se vénuje vyrobé spolehlivych vzduchovych clon,

Vv
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a logistickych center, primyslovych hal, administrativnich budov (nemocnic, letist’, bank
aj.). Oproti svym konkurentim oceniovany podnik nabizi svym zdkaznikiim feSeni
na miru, zédkaznik si tedy mize zvolit, jak bude vysledny produkt vypadat, ptipadné

si vybrat ze zakladniho portfolia. Kvalita a technickéa uroven byla hodnocena jako mirné

nadprimérna.
Cenova urovern

STAVOKLIMA nabizi svym zakaznikiim nejlep$i mozné feSeni za odpovidajici
a pfesto rozumnou cenu. Spolecnost je jedinecnd svym piistupem k zakaznikim,
kdy vyslednd cena produktu zéalezi na dohodnutych individualnich pozadavcich
zakaznika a podniku. Ceny produktt se odvijeji od jejich vyrobnich slozitosti, velikosti,
umisténi a naro€nosti okoli. Pro zjednodusené porovnani jsou pouzity standartni produkty

spolecnosti. Cenova uroven byla hodnocena jako mirné nadpriimérna.

Tabulka 21: Srovnani cen priimyslové dveini vzduchové clony

Prumyslové clony (ve studené verzi) v délce kolem 2000 mm a EC provedeni:

STAVOKLIMA 2VV Flair

typ vyrobku SHCP-214-4-AXT EC VCIN2A200-SOEC Ratiovent DW 2400

vzduch. vykon (m3/h) 17 200 15200 14 800

IP (tiida kryti) 54 44 54

akusticky tlak dB(A) 70 85,7 68

délka vyrobku mm 2100 2000 2400

napdjeni/ptikon/proud 230V/1,1kW/6,6A 230V/1,3kW/5,4A | 230V/1,76kW/8A

hmotnost (kg) 60 72 165

cena (K<) 70 000 61 800 93 100

Zdroj: Vlastni zpracovani
Sluzby

Svym zdkazniklim spolecnost nabizi velmi kvalitni a rozsahlé servisni sluzby,
zarucni 1 pozarucni opravy a dodava nahradni dily i na starsi typy vyrobkl. Spolecnost
STAVOKLIMA ma sidlo v jiznich Cechéach, ale servisni tym bez problémt vyjizdi
za zakazniky do vech krajii Ceské republiky a svym zakaznikiim je neustale k dispozici.
Cilem spolecnosti je uspokojit, co nejvetsi spektrum zékaznikii, idedlné vSechny.
Zakaznik na webovych strankdch nalezne katalog produktti, kde jsou uvedeny veskeré
standartni technické parametry. Konkurenéni podniky také nabizi servisni
(zéruéni 1 pozarucni opravy), na jejich webovych strankach jsou umistény katalogy

s technickymi parametry produktii. Sluzby byly hodnoceny jako mirn€ nadprimérné.
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Komunikace se zakazniky

Firma komunikuje se svymi zakazniky také prostfednictvim internetovych stranek
a pomoci socidlni sit¢ Facebook, kde zvefejiituje novinky i pracovni nabidky.
Prostfednictvim webovych stranek ziskd potencidlni zdkaznik potiebné informace
o podniku, nahlédne do jeho historie a rovnou si udéla piedstavu o konkrétnim vyrobku
nebo sluzbé. Webové stranky jsou dostupné i v anglickém a némeckém jazyce.
Ocenovany podnik prezentuje své vyrobky také na riznych veletrzich a vystavach
napiiklad ISH Messe ve Frankfurtu nad Mohanem, VVS Odense v Dénsku a Finnbuild
v Helsinkdch ve Finsku, vSechny tyto informace zvefejiiuje na svych webovych
strankach. Konkuren¢ni spolecnosti také komunikuji se zdkazniky prostiednictvim
internetovych stranek, které jsou zasobeny mnozstvim informaci. Komunikace

se zakazniky byla hodnocena jako stfedné nadprimeérna.

Umisténi, distribuce

Vyrobni areal spole¢nosti STAVOKLIMA se nachazi v obci Homole, v blizkosti
krajského mésta Ceské Budgjovice, které se nachazi v JihoGeském kraji.
Svym zékazniklim tedy nabizi ¢isty, neruSeny prostor pro jednani, ktery je zaroven blizko
krajského mésta, primyslovych zoén, hlavnich tepen a dalnice D3, smérem na hlavni

mésto. Umisténi a distribuce bylo hodnoceno jako primérné.
Image podniku

Dlouholetou ¢eskou vyrobou a precizni praci si spolecnost STAVOKLIMA
vybudovala dobrou povést a pozici kvalitniho dodavatele predevsim dvetrnich
vzduchovych clon. Pro spolecnost je charakteristicky individualni pfistup, ambice,
kvalita, originalita, inovativni pfistup, seriéznost a ochota. Spole¢nost dlouhodobé

podporuje sponzorskymi dary centrum Bazalka. Image podniku bylo hodnoceno

jako mirn€ nadpramérné.
Management

Management spolecnosti STAVOKLIMA lze oznalit za vykonny s vice

nez dostateCnou praxi a zkuSenostmi v dané oblasti podnikani, oba soucasni jednatelé

ey e

své strategii, kdy se orientuji pfimo na potieby zdkaznika, spolecnosti kazdorocné
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ptibyvaji novi zakaznici, narGstaji trzby a dosahuje pozitivnich vysledkti hospodateni.
Dale se vice dostavda do povédomi zdkaznikii na tuzemském 1 zahrani¢nim trhu.
Management firmy si je védom svého dobrého postaveni na trhu, a proto se snazi
rozSifovat své pole plsobnosti. Tato snaha byla vroce 2015 ocenéna cenou ,,Best
Bussiness Award“ za trvale udrzitelné fizeni podniku. Spole¢nost STAVOKLIMA
se stale snazi rozSifovat a efektivné vyuzivat svlij vyrobni potencidl, pfichazi s novymi
vyrobky, zdokonaluje své technologie, nedavno postavila novy pramyslovy areal, ktery
ziskal prestizni uznani PRESTA v kategorii obCanskych a primyslovych novostaveb
a modernizuje strojni vybaveni. S ptihlédnutim ke v§em zminénym aspektim, s diirazem

na rodinnou tradici byl management hodnocen jako stfedné nadprimeérny.

Kvalita personalu

K hodnoceni vykonnosti pracovnikli spolecnosti STAVOKLIMA a jejiho
nejvetsiho konkurenta 2VV byly pouzity vybrané polozky a ukazatele, uvedené

v tabulce 22.

Tabulka 22: Kvalita personalu

(tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019
STAVOKLIMA s.r.o.
Pocet pracovniki 81 92 102 114 116
Osobni néklady 43 044 48 515 55551 | 62598 | 72077
Mzdové naklady 31849 36 055 41211 | 46224 | 52943
Primérna mzda 393 392 404 405 456
Produktivita prace 844 745 899 804 939
2VV s.r.o.
Pocet pracovniki 147 170 175 176 174
Osobni niklady 19 889 30 890 20448 | 97422 | 99 690
Mzdové naklady 53 838 83 644 70974 | 70974 | 72414
Primérna mzda 366 492 406 403 416
Produktivita prace 659 689 673 752 860

Zdroj: Vlastni zpracovani

Primérna mzda v analyzovanych letech se v ocefiovaném podniku primérné
pohybovala kolem hodnoty 34 tisic K¢. Dal§im faktorem, ktery naznacuje riist mzdy
a soucasn¢ také rlst poctu zaméstnancl v pribchu let, jsou rostouci osobni néklady.
Zameéstnanci riznych zaméfeni i dovednosti oceiovaného podniku jsou podle potieby

Skoleni a déale vzdélavani tak, aby vyhovovali potfebam nartistajici vyroby. Ukazatel
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produktivita prace rovnéz zaznamenal v analyzovanych letech rtst. Kvalita personéalu

byla hodnocena jako mirné nadprimérna.

Inovace a vyvoj

Management oceflovaného podniku si je védom, Ze na trhu s dvefnimi
vzduchovymi clonami je potfeba své vyrobky neustile zlepSovat a vyvijet nové, lepsi
dalsi vyrobky. Inovace ve vyrobnim programu oceniované¢ho podniku, jsou provadény
z hlediska konstrukce, designu i pouzivanych materidli. Firma 2VV také disponuje

vlastnim konstrukénim oddé€lenim. Inovace a vyvoj byl hodnocen jako primérny.
Investice a majetek

Oceniovany podnik neddvno investoval prostiedky do stavby nového
pramyslového arealu, z divodu navysujici se produkce a potieb vétsich prostor. Podnik
dale investuje do obnovy stroju a zatizeni, které jsou stéZejni pro vyrobu vzduchovych
clon a dal$ich vyrobki, které firma vyrabi. Majetek ocenovaného podniku predstavuje
pramérne¢ 56 % aktiv. Také konkuren¢ni podnik oceniované spolecnosti disponuje

znanym majetkem, aby obstél v konkurenénim prostredi, v priméru 41 % (tabulka 23).

V tabulce 24 je wuvedena investicni naro¢nost oceflovaného podniku

vewr

spolecnosti STAVOKLIMA. Investice a majetek byly hodnoceny jako primérné.

Tabulka 23: Podil majetku na aktivech

Vyrobce 2015 2016 2017 2018 2019 | primér
STAVOKLIMA 48 % 61 % 55% 59 % 59 % 56 %
2VV 45 % 43 % 42 % 38% 39% 41 %
Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 24: Investi¢ni naroc¢nost (brutto)

Vyrobce 2015 2016 2017 2018 2019 prumér
STAVOKLIMA - | 38,06% |2,54% | 13,03% | 7,70% | 15,33 %
2VV - 0,16% 10,56% | 096% | 1,57% | 0,82%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkove bylo ziskano 84 bodu, maximéalni poc¢et bodu ¢ini 132 bodi. To odpovida

64 %. Konkurenéni sila podniku je tedy hodnocena jako mirné nadprimérnd.
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7.2.4 Predikce trzniho podilu

Z tabulky 25 je patrné, ze trzni podil ocefiovaného podniku byl primérné 15 %.
Analyzou konkurenc¢ni sily podniku (vnitiniho potencialu), kde vysledek vysel 64 %
(mirn¢ nadprimérny), bylo potvrzeno, Ze oceiiovany podnik bude mit v budoucnu

potencial zvySovat sviij trzni podil.

Tabulka 25: Predikce vyvoje trzniho podilu (%)

Rok | trzni podil STAVOKLIMA tempo ristu
Minulost:
2011 10,0 % X
2012 10,2 % 1,4 %
2013 13,8 % 35,5%
2014 16,4 % 19,0 %
2015 12,0 % 27,1 %
2016 13,8 % 14,9 %
2017 20,5 % 48,8 %
2018 18,6 % -9,2 %
2019 18,6 % 0,3 %
Predikce:
2020 19,0 % 1,9 %
2021 19,3 % 1,6 %
2022 19,8 % 2,6 %
2023 20,0 % 1,0 %
2024 20,5 % 2,5%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vysledki vyse uvedenych analyz, konkrétné z predikce vyvoje relevantniho trhu
a predikce vyvoje trzniho podilu je ziskano tempo ristu v budoucnosti. Tento postup
je 1 prvnim bodem pii konecné predikci trzeb. Tabulka 26 shrnuje predikci trzeb
na jednotlivé roky v budoucnosti (2020 — 2024). Tyto predikované trzby byly, jak uz bylo
feceno vyse spocteny pro potiebu vymezeni relevantniho trhu, pouze pro tuzemsky trh.

Jedna se tedy o 50 % z celkovych trzeb z prodeje vyrobki a sluzeb.
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Tabulka 26: Predikce trzeb — 50 % (tis. K<)

rele\:antni teompo trzni podil ternpo ristu trzby
Rok |[trh CR rustu STAVOKLIMA trzeb STAVOKLIMA
(tis. K<) rel. trhu STAVOKLIMA | (tis. K¢)
2011 | 497 088 X 10,0 % X 49 953
2012 | 501984 1,0 % 10,2 % 2,4 % 51 142
2013 | 489 363 -2,5% 13,8 % 32,1 % 67 567
% 2014 | 480000 | -1,9% 16,4 % 16,7 % 78 868
_F_:‘: 2015| 641019 | 33,5% 12,0 % -2,7% 76 732
E 2016 | 600544 | -6,3 % 13,8 % 7,7 % 82 618
2017 | 548444 | -8,7% 20,5 % 35,9 % 112 299
2018 | 613634 | 11,9% 18,6 % 1,6 % 114 100
2019 | 678 800 | 10,6 % 16,8 % 10,9 % 126 573
2020 | 645675 -4,9 % 19,0 % 7,6 % 136 162
2021 674352 | 44% 19,3 % 6,1 % 144 455
§ 2022 | 695927 3,2% 19,8 % 5,9 % 152 939
212023 | 708 707 1,8 % 20,0 % 2,9 % 157 321
2024 | 721955 1,9 % 20,0 % 1,9 % 160 262

Zdroj: Vlastni zpracovani

K dal$imu postupu, konkrétné pro zkonstruovani finan¢niho planu je potieba
pocitat s celkovymi trzbami za prodej vyrobki a sluzeb. V tabulce 27 jsou zachyceny

celkové trzby (minulé i budouci) za prodej vyrobki a sluzeb.
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Tabulka 27: Celkové trzby (tis. K¢)

trzby trzby trzby
STAVOKLIMA STAVOKLIMA STAVOKLIMA

Rok s
tuzemsko zahranici celkem
(tis. K<) (tis. K<) (tis. K<)
2011 49 953 49 953 99 906
2012 51142 51142 102 283
2013 67 567 67 567 135133
§ 2014 78 868 78 868 157 736
E 2015 76 732 76 732 153 463
g [2016 82618 82 618 165 235
2017 112 299 112 299 224 597
2018 114 100 114 100 228 200
2019 126 573 126 573 253 146
2020 136 162 136 162 272 324
g 2021 144 455 144 455 288910
'-qE) 2022 152 939 152939 305 878
g8 (2023 157 321 157 321 314 642
2024 160 262 160 262 320 524

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ocenovany podnik pisobi na trhu sdvefnimi vzduchovymi clonami,
ktery je charakterizovan predevs§im téZko pfekonatelnymi bariérami vstupu do odvétvi
(vysoké vstupni naklady) a rozmanitou strukturou zakaznikli. Oceniovana spolecnost
si vybudovala velmi dobré postaveni na trhu. Zavérem je nutno fict, Ze podnik zatim
spliuje predpoklad going concern (trvalé pokracovani podniku). Tento piedpoklad
umoznuje pouziti vynosovych metod pti ocenéni podniku. Toto tvrzeni je nize podlozeno

vysledkem finan¢ni analyzy.
7.3 Navrh doporuéeni

Ocenovany podnik plisobi na trhu s dvefnimi vzduchovymi clonami a jeho
primérny trzni podil ¢ini 15 %. Doporuceni se zde piimo nabizi, trzni podil by bylo
mozné postupné zvysit, aby svym trznim podilem ptedcil i svého nejvétsiho konkurenta.
Na rtist trzniho podilu musi byt pfipravena predevsim vyrobni kapacita, pokud by nebyla,
znamenalo by to vétsi investicni zatéz. Oceniovany podnik by naptiklad musel zavést
vicesménny provoz, rozsifit prostory soucasného primyslového aredlu a pfijmout vice

zaméstnancu.
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8. Finanéni analyza

Finan¢ni analyzou budou ziskany informace o finan¢nim zdravi ocefiovaného
podniku. Vysledky dil¢ich analyz (horizontdlni a vertikalni analyzy, pomérové analyzy,
aplikaci bonitnich a bankrotnich modeld) doplni vyrok o perspektivnosti podniku, ktery
Jiz z Casti vyplynul ze strategické analyzy a nésledné poskytnou vstup pro finan¢ni plan
ocenovaného podniku. Pro zpracovani finan¢ni analyzy bylo vyuzito informaci z vetejné

dostupnych auditovanych ucetnich zavérek z let 2015 — 2019.
8.1 Horizontalni analyza

8.1.1 Rozvaha

Zmény vV jednotlivych polozkach rozvahy jsou zachyceny v relativnim (%)
1 absolutnim (tis. K¢) vyjadieni. Vysledky horizontalni analyzy aktiv a pasiv jsou shrnuty
v tabulce 28 (aktiva) a tabulce 29 (pasiva).

AKTIVA

Tabulka 28: Rozvaha (aktiva): horizontalni analyza

AKTIVA Relativni zména Absolutni zména

k 31. 12. (tis. K¢) 16/15 | 17/16 | 18/17 | 19/18 | 16/15 | 17/16 | 18/17 | 19/18
AKTIVA celkem 487% | 80% | 11,0% | 43% |64128|15646 | 23250 | 10147
Dlouhodoby majetek | 91,5% | -4,0% | 202% | 4,8% |57407 |-4835| 23250 | 6627
DNM 398% | -156% | -19.7% | 1,0% | 250 | -137 | -146 6
DHM 923% | -44% | 208% | 4,5% |57157|-5241|23624 | 6155
DFM 0,0% |271,5% | -30,7% | 90,5% | 0 543 | 228 | 466
Obéné aktiva 60% | 291% | -0,1% | 45% | 4127 [21227| -82 | 4193
Zasoby 242% | 49% | 363% | -21,1% | 4453 [ 1110 | 8713 | -6885
Egﬁ?;‘;‘i‘f{byé X X X X 0 0 0 | 309
Egﬁﬂjﬁ:gﬁ; 195% | 56,0% | -62% | 28,0% | 5586 | 19205 | -3296 | 14082
ﬁ?tel:;’lf"by finanéni | 5730, | 580 |-330% | -547% |-5912| 912 | -5499 | -6 103
Casové rozligeni 9502 % | 26,0% | 3.9% | -30,5% | 2594 | 746 | 82 673

Zdroj: Vlastni vypocty

Bilan¢ni suma aktiv ma rostouci tendenci. V prub¢hu analyzovanych let se zvysila
az 0 86 %, tj. 113 000 tisic K¢. Na rlstu bilan¢ni sumy aktiv ma podil predev§im riast
dlouhodobého hmotného majetku, na ristu bilanni sumy aktiv maji dale podil jesté

obézna aktiva.
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DHM (dlouhodoby majetek) mé v analyzovanych letech rostouci tendenci,
aredlu (polozky pozemky a stavby) oceflované¢ho podniku (o 91,5 %). V ptipadé
dlouhodobého nehmotného majetku, konkrétné polozky software nastal pokles mezi lety
2016 az 2018 coz mohlo byt zpiisobeno odepisovanim, piipadné restrukturalizaci
informacnich systému v podniku. Dlouhodoby finan¢ni majetek vykazuje kromé let 2017
a 2018 rostouci trend, jednd se o podily v ovladanych a fizenych osobach, z vyrocni
zpravy vyplyva majetkova ucast spolecnosti STAVOKLIMA ve spolecnosti
SOUNDPROOF s.t.0.

Na rozdil od DHM, obé¢zna aktiva kolisaji. K nejvétSimu rastu obéznych aktiv
doslo v letech 2016 a 2017, kdy se zvysila o vice nez 29 %. Narist kratkodobych
pohledavek (primémé o 24 %) predevSim pohledavek zobchodnich vztahi byl
pravdépodobné zplsoben realizaci vyznamnych zakazek. V poslednim roce eviduje
spole¢nost rovnéz dlouhodobé pohledavky, ke kterym nejsou uvedeny zddné konkrétni
informace ve vyro¢ni zpravé. Kratkodoby financni majetek vykazoval spise klesajici
trend, pokles primémé o 27 %, prostfednictvim polozky Gty v bankach. Zasoby maji
rostouci tendenci, kromé posledniho roku, narostly o 40 %. Toto mohlo byt zptisobeno
ristem velikosti nedokon&ené vyroby, narist 0 90 %. Casové rozliseni aktiv kolisalo a od

roku 2017 klesalo.
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PASIVA

Tabulka 29: Rozvaha (pasiva): horizontdlni analyza

PASIVA k 31. Relativni zména Absolutni zména

12. (tis. K¢) 16/15 17/16 18/17 19/18 |16/15 17/16 | 18/17 | 19/18
PASIVA celkem 48,7 % 8,0 % 11,0 % 4.3 % 64128 | 15646 | 23250 | 10147
Vlastni kapital 15,4 % 25,4 % 14,5 % 13,8 % 8443 16057 | 11454 | 12554
Zakladni kapital 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0 0 0 0
Kapitalové fondy X X X X 0 -31 -228 466
Fondy ze zisku 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0 0 0 0
VH minulych let 35,6 % 14,4 % 25,5 % 13,0 % 13 578 7443 15 088 9 682
VHbEEho 1 5350, | 8300 | L178% | 153% | 5135 | 8645 | -3406 | 2406
ucetniho obdobi

Cizi zdroje 72,4 % -0,7 % 8,7 % -1,8 % 55732 -886 11421 | -2 622
Rezervy X X X X 4 58 170 -228
Dlouhodobé X X X X 9953 | 797 | -1694 | -612
zavazky

Kratkodobé 286% | 159% | 1,0% | -6,6% | -17701 | 7043 | 507 | -3407
zavazky

Bankovni tivéry 2048,9 o o N ) )

dlouhodobé o -13,2% -0,2 % 1,4 % 63 476 8 784 100 790
Kratkodobé

AN 0,0 % 0,0 % 0,0 % 6,66 % 0 0 12 538 835
bankovni Gvéry

Casové rozliseni -28,7% | 406,0% | 63,3% | 222% -47 475 375 215

Zdroj: Vlastni vypocty

Vlastni kapital mé od roku 2015 rostouci tendenci, vzhledem k neménné hodnoté
zakladniho kapitélu, to znamena trvalou finan¢ni ziskovost firmy. Spole¢nost ponechava
zisk v podniku, coz vychazi z hodnoty vysledku hospodafeni minulych let. Hospodaisky

vysledek nejvice vzrostl v letech 2017 a 2019.

Cizi zdroje v roce 2016 zaznamenaly nartist o 72 % oproti roku 2015, coZ souvisi
s polozkou dlouhodobé bankovni uvéry, kdy ¢ast vystavby nového priimyslového aredlu
byla financovdna pomoci bankovniho uvéru. V poslednich dvou letech pfibyl
k dlouhodobému uvéru jesté kratkodoby tvér. Dlouhodoby tvér ma klesajici tendenci,
kratkodoby tuvér jest€é nepatrné narostl. Mohou za to pravdépodobné investice

do stavebnich Gprav a ndkup pozemku.

Dalsi polozkou, kterd kolisd jsou kratkodobé zavazky z obchodnich vztahi.
Kolisani je zplisobeno zkracovanim a prodluzovanim doby splatnosti zavazkl. Firma

ma v pribéhu analyzovanych let konstantni vysi rezerv, zafazené v poloZce ostatni.
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8.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Zmény v jednotlivych polozkadch vykazu zisku a ztrdty jsou zachyceny
v relativnim (%) 1 absolutnim (tis. K¢) vyjadieni. Vysledky horizontélni analyzy jsou

shrnuty v tabulce 30.

Tabulka 30: Vykaz zisku a ztraty: horizontalni analyza

. . Relativni zména Absolutni zména

VZZ (tis. K¢)

16/15 | 17/16 | 18/17 | 19/18 | 16/15 | 17/16 18/17 | 19/18
Triby za prodej 0% -100% 0% 0% 7 7 0 0
zbozi
Naklady
vynalozené na 0% -100 % 0% 0% 5 -5 0 0
prodané zbozi
Obchodni marze 0% | -100 % 0% 0% 2 2 0 0
Vykony 2%  30% 5% 50| 17900 51503| 11350 11659

4

Vykonova 20%|  27% 9%| -4%]| 17746| 28253| 11391 -5552
spotieba
Ptidana hodnota 0%| 34% 0%| 19% 156 23248 41] 17211
Osobni naklady 3% 15% 3%  15%| 5471 7036 7047| 9479
Dan¢ a poplatky | -100 % 0% 0% 0% -115 0 0 0
Odpisy DM 123%| 37% 36%|  80%| 4463 2976 3930|5693
Triby zprodeje | cm0 1 7000l 2019%| 155% 536 614 489| 1137
DM a materialu
Zustatkova cena
prodaného DM a | -60%| 4% 2% 157 % 258 7 39| 341
materialu
Zména stavu
f;zrzrvvn;ch 2193 % | -162 % 36%| -153%| -1059 825 12| -655
polozek
S;;f:yl provozni | ol G500 37% 6% 20 1338  -1271| 124
Ostatni provozni | »7 4, | 930, 99%| 21%|  -507 1283 2643 | -1135
naklady
Provozni VH 35%|  86% 26%|  25%| -7323| 11845 6734 4749
Vynosové uroky 0% 0% 0% 0% 0 0 0 0
Nékladové troky | 728 % | 26 % 1% 14% 750 225 16| 148
S;;f:yl finanéni | g1 00l 2065% |  158%| -68%]|  -141 702 1165 | -1294
Ostatni finanéni | g0/ | 703001 7505  279%| -1639 1427 -1221] 109
naklady
Financni VH 42%| 93%|  -122%]| -361% 748 -950 2402 -1551
VH pred 34%|  86% (8% | 17%| -6575 10 895 -4332] 3198
zdanénim
Daf zpfijmiiza | 35,1 g0, 20% | 22%]| -1440 2250 926|792
béznou ¢innost
(\)’bl({iozsiucetm 33%|  83% 8% |  15%]| -5135 8 645 3406| 2406

Zdroj: Vlastni vypocty
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Ocenovany podnik STAVOKLIMA se soustfedi na vyrobu vlastnich vyrobkd,
v takovém piipadé jsou dilezitymi polozkami vykazu zisku a ztraty vykony, vykonova

spotteba a vysledek hospodateni.

Polozka vykont podniku zaznamenala nértst primérné o 60 % (92 412 tisic K¢).
Soucasné s polozkou vykont narostla i polozka vykonova spotieba, primérné o 60 %
(51 838 tisic K¢). Vykony maji v absolutnich hodnotach vyssi pfirGstky nez vykonova
spotfeba. V poslednim analyzovaném roce, 2019 vykonova spotieba dokonce klesla,
1 pfesto, ze polozka vykond narostla. Tento fakt je zplisoben optimalizaci néklada
podniku. Dalsi polozkou, kterd svym vyvojem kopiruje polozku vykoni je polozka
ptidané hodnoty, primérné kolem 60 %. Spole¢né se zvySujicimi se mzdovymi néklady

a poCtem zaméstnancll se navysuje i polozka osobni naklady.

Poslednimi polozkami jsou jednotlivé vysledky hospodafeni. Konkrétné se jedna
o finan¢ni a provozni vysledek hospodafeni a nasledné o vysledek hospodaieni
po zdanéni. Provozni vysledek hospodateni roste primérné o 12 %, vysledek hospodateni
po zdanéni primérné roste o 16 %. Finan¢ni néklady jsou vétSinou vyssi néz vynosy,

to tedy znamena, Ze i financni vysledek hospodateni je vétSinou zéporny.
8.2 Vertikalni analyza
8.2.1 Rozvaha

V tabulce 31 jsou shrnuty vysledky vertikdlni analyzy rozvahy, které byly

spocteny procentnimi podily polozek aktiv a pasiv na bilan¢ni sumé.
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Tabulka 31: Rozvaha: vertikalni analyza

Nazev polozky (tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 100 % 100% | 100 % 100 % 100 %
Dlouhodoby majetek 48 % 61 % 55 % 59 % 59,3 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0% 0,2 %
Dlouhodoby hmotny majetek 47 % 61 % 54 % 59 % 58,6 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0% 0% 0% 0% 0,4 %
Obé&zna aktiva 52 % 37 % 44 % 40 % 40 %
Zasoby 14 % 12 % 11 % 14 % 11 %
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 0% 1 %
Kratkodobé pohledavky 22 % 18 % 25% 21 % 26 %
Kratkodoby financni majetek 16 % 8 % 8 % 5% 2%
Casové rozliseni 0% 1% 1% 1% 1%
PASIVA CELKEM 100 % 100 % | 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapital 42 % 32 % 37 % 39 % 42 %
Zakladni kapital 1 % 1% 0% 0% 0%
Kapitalové fondy 0 % 0% 0% 0% 0%
Fondy ze zisku 0% 0% 0% 0% 0%
VH minulych let 29 % 26 % 28 % 32% 34 %
VH bézného ti¢etniho obdobi 12 % 5% 9% 7% 7%
Cizi zdroje 58 % 68 % 62 % 61 % 57 %
Rezervy 1% 0% 0 % 0 % 0%
Dlouhodobé zavazky 8 % 11 % 10 % 9% 8 %
Kratkodobé zavazky 47 % 23 % 24 % 22 % 20 %
Bankovni véry dlouhodobé 2 % 34 % 27 % 25 % 24 %
Kratkodobé bankovni uvéry 0% 0% 0% 5% 5%
Casové rozligeni 0 % 0% 0% 0 % 0%

Zdroj: Vlastni vypocty

AKTIVA

Aktiva ocenovaného podniku se sklddaji z dlouhodobého majetku (57 %)
a obéznych aktiv (43 %). Dlouhodoby majetek tedy prevysuje obézna aktiva. Spolecnost
investuje ve vétsi mife své prostiedky do dlouhodobych aktiv a v mensi mife do obéznych
aktiv. Spolec¢nost udrzuje vyvéazeny podil dlouhodobych i obéznych aktiv, coz naznacuje

efektivni naklddani se svymi prostiedky.

Nejvétsi polozkou aktiv je dlouhodoby majetek hmotny, primérné tvoii 56 %
(48 % v roce 2015 a 59 % v roce 2019) z majetkové struktury. Z velikosti této polozky
plyne, Ze podnik ma pravé v této polozce investovano nejvice finan¢nich prostiedki.

Vzhledem k ristu trzeb (tedy ristu objemu vyroby), je tento fakt vice nez logicky. Dalsi
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polozkou aktiv je dlouhodoby majetek nehmotny, kam spada polozka software, ktera ma

pomérné stalou vysi.

Obézna aktiva jsou tvofena ze zasob, pramérnée 12,4 %, kratkodobych pohledavek,
pramérné 22,4 %. V poslednim roce také dlouhodobymi pohledavkami, primémeé 2 %
a kratkodobym finan¢nim majetkem, primérné 8 %. Velikost zadsob odpovida vyrobé

a rezerve, kterd je ve vyrobnim podniku potieba. Casové rozliSeni dosahovalo primérné

0,8 %.
PASIVA

Majetek ocenovaného podniku je financovéan vlastnimi a cizimi zdroji. Nejvétsi
podil na financovani majetku podniku maji zdroje cizi, primérné 61,6 %, zdroje vlastni
pak praimérné 38,4 %. Dulezitym faktem, ktery vyplyva ztabulky 31 je skutecnost,
ze podil cizich zdrojii na financovani majetku oceniovaného podniku postupné klesa.
Financovani majetku oceniované spolecnosti, konkrétn¢ rozlozeni ciziho a vlastniho

kapitalu je viceméné vyvazené.

Do skupiny polozek ciziho kapitalu jsou fazeny predevSim kratkodobé zavazky
(primérné 33 %, ale vroce 2019 jen kolem 20 %) a bankovni uvéry dlouhodobé
(praimérné 23 9%). Dalsi polozkou ve skupiné cizi kapitdl s menSim podilem jsou

dlouhodobé¢ zavazky (kolem 9 %) a bankovni uvéry kratkodobé (jen kolem 2 %).

Druhou skupinou pasiv je skupina polozek vlastniho kapitdlu. Nejvyraznéjsi
polozkou v této skupiné je polozka vysledek hospodateni zlet minulych (primérné

30 %) a polozka zakladni kapital, ktera zstava po celou dobu stejna.
8.2.2 Vykaz zisku a ztraty

V tabulce 32 jsou shrnuty vysledky vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty, které
byly spocteny procentnimi podily nakladovych a vynosovych polozek na celkovych

provoznich trzbach.
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Tabulka 32: Vertikalni analyza VZZ (%)

Nazev polozky 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby za prodej zbozi 0% 0 % 0 % 0 % 0 %
Néklad}/ Vynva,loiené na 0% 0% 0% 0% 0%
prodané zbozi

Obchodni marze 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %
Vykony 100% | 100 % 100 % 100 % 100 %
Vykonova spotieba 56 % 60 % 59 % 61 % 56 %
Pfidana hodnota 44 % 40 % 41 % 39 % 44 %
Osobni naklady 28 % 28 % 25 % 27 % 29 %
Dané a poplatky 0% 0 % 0 % 0 % 0 %
Odpisy DM 2% 5% 5% 3% 5%
Triby”z prodeje DM a 0% 0% 0% 0% 1%
materialu

Zustatkova cena prodan¢ho 0% 0% 0% 0% 0%
DM a materialu

Zména ’stavu rezerv a 0% 0% 0% 0% 0%
opravnych polozek

Ostatni provozni vynosy 1 % 1 % 2% 1% 1%
Ostatni provozni naklady 1 % 1 % 1 % 2% 2%
Provozni VH 14 % 8 % 11 % 8 % 10 %
Vynosové uroky 0% 0 % 0 % 0 % 0 %
Nékladové aroky 0% 0 % 0 % 0 % 0 %
Ostatni finan¢ni vynosy 0% 0 % 0 % 1% 0 %
Ostatni finan¢ni naklady 1 % 0 % 1 % 0% 0 %
Finan¢ni VH -1 % -1% -1% 0% 0%
VH pied zdanénim 13 % 7 % 11 % 8 % 9%
?aﬁ z piijmi za béznou 2% 1% 20, 20, 20,
cinnost

VH za ucetni obdobi 10 % 6 % 9 % 7% 7%
Trzby z provozu 100% | 100 % 100 % 100 % 100 %

Zdroj: Vlastni vypocty

Ocenovany podnik nema zadné zisky z prodeje zbozi, tzn. Ze polozka vykony ma
celkovy 100 % podil na provoznich trzbach a primérné 5 % podil na celkovych trzbach

ma polozka trzby z prodeje dlouhodobého majetku.

Trzby ve vSech sledovanych letech prevysuji naklady, coz je dal§im signilem
trvalé ziskovosti spole¢nosti. Nejvétsi podil na polozce vykonova spotieba ma polozka
spotieba materialu a energie, prumérné tvoii polozka vykonova spotieba kolem 60 %

na provoznich trzbach. Dal§imi polozkami, které maji podil na trzbach jsou pfidana
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hodnota, kolem 40 %, osobni néklady, kolem 28 % a odpisy dlouhodobého majetku,
kolem 3 — 5 %.

8.3 Bilané€ni pravidla financovani

Zlaté bilanéni pravidlo je zachyceno v grafu 3 a krom¢ roku 2015 je dodrzeno
ve vSech ostatnich letech. Dlouhodoby majetek je financovan dlouhodobym kapitdlem
v celé vysi. Obézna aktiva jsou ¢asteCné rovnéz krytd dlouhodobym kapitdlem. Tento
pfistup snizuje riziko podniku, ale neni uplné efektivni, je drazsi a brzdi spolecnost

v dal$im rozvoji. Toto financovani je brano jako konzervativni.

Graf 3: Zlaté bilanc¢ni pravidlo

Zlaté bilancni pravidlo (tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni vypocty

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika je zachyceno v grafu 4. V uvedenych letech
neni dodrzeno, z divodi piesahu ciziho kapitalu nad vlastnimi zdroji.
Graf 4: Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovani rizika (tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni vypocty
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Vzhledem k faktu, Ze zlaté pari pravidlo (graf 5) je dodrzeno ve vSech letech,
tzn. hodnota dlouhodobého majetku prevysuje hodnotu vlastniho kapitdlu, je mozno
uvést, ze spolecnost efektivné hospodafi. Cizi zdroje jsou vyuzivany k financovani

dlouhodobého majetku.

Graf 5: Zlaté pari pravidlo

Pari pravidlo (tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni vypocty

Investice do spolecnosti byly vhodné a spravné naplanovany, nebot’ byly
provéazeny dalSim ristem trzeb, viz. graf 6. Riistové pravidlo tedy bylo dodrZeno.
Graf 6: Ristové pravidlo

Rustové pravidlo (tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni vypocty

8.4 Pomeérové ukazatele

Pomérovymi ukazateli se piedevSim rozumi rentabilita, likvidita, aktivita

a zadluZzenost. Veskeré¢ tyto ukazatele jsou popsany a nasledné porovnany s odvétvim
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ocenované¢ho podniku, aby bylo evidentni, jak si podnik z hlediska pomérové analyzy

stoji.
8.4.1 Rentabilita

V nize uvedené tabulce 33 jsou shrnuty primérné hodnoty rentability celkového
kapitalu, vlastniho kapitalu a dlouhodobého investovaného kapitalu. Hodnoty rentability

oceniovaného podniku pievysSuji hodnoty celého odvétvi.

Tabulka 33: Srovnani ukazatelii rentability (primérné hodnoty)

Rentabilita primér STAVOKLIMA primér odvétvi
ROA 10,3 % 8,9 %
ROE 20,8 % 12,1 %
ROCE 18,1 % 14,8 %
ROS 7,7 % 5,3 %

Zdroj: Vlastni vypocty

R4

hodnot dosahuji ukazatele rentability v roce 2016, kdy spole¢nost investovala do nového
primyslového  aredlu, na  ktery  byly  pouzity  vlastni  prostfedky
a rovnéz dlouhodoby bankovni uvér. Od tohoto pomysiného milniku hodnoty

jednotlivych rentabilit zase pozvolna narustaji.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) prosla kolisavym vyvojem, kdy z ptivodni

cvwr

se vySplhala na hodnotu 9,7 %.

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) do jist¢é miry kopiruje vyvojovou linii
rentability celkového kapitalu, protoze nejvyssi hodnoty dosahovala rentabilita vlastniho
kapitalu v roce 2015, nésledné klesla. Primérna hodnota rentability vlastniho kapitalu
byla vypocétena na 20 %, coz stale predstavovalo ptiznivou hodnotu pro vlastniky

spolec¢nosti, protoze dochazelo k efektivnimu zhodnoceni vlozeného kapitalu.

Rentabilita dlouhodobého investovaného kapitdlu (ROCE) se ve sledovanych

letech pohybovala v primérné hodnoté€ kolem 18 %.

Rentabilita trzeb (ROS) se ve sledovanych letech pohybovala v primérné hodnoté

kolem 7,7 %.
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Jednotlivé druhy rentability za sledované roky jsou shrnuty v tabulce 34.

Tabulka 34: Ukazatele rentability

Rentabilita T
STAVOKLIMA 2015 2016 2017 2018 2019 prumér
ROA 14,7 % 6,9 % 11,7 % 8,7 % 9,7 % 10,3 %
ROE 28,5% | 16,5% | 241% | 17,3% | 17,5% 20,8 %
ROCE 33,6% | 10,5% | 18,0% | 13,7% | 14,7 % 18,1 %
ROS 10,1 % 6,1 % 8,5 % 6,7 % 7,3 % 7,7 %

Zdroj: Vlastni vypocty

8.4.2 Likvidita

V nize uvedené tabulce 35 jsou shrnuty ukazatele likvidity. Vypoctené hodnoty
se pohybuji v béznych hodnotéach a tim tedy jasné stanovuji, Ze ocefitovany podnik dokaze
plnit své zavazky. Bézna likvidita, pohotova likvidita i okamzita likvidita se pohybuji
v doporucovanych hodnotach. Likvidita za celé odvétvi je nepatrné€ vyssi nez ukazatele

likvidity ocefiovaného podniku.

Tabulka 35: Ukazatele likvidity

Likvidita riameér riameér
STAVOKLIMA 2015|2016 | 2017 | 2018 | 2019 l())dvétvi STA%OKLIMA
Okamzita likvidita | 0,35 | 0,36 | 0,32 | 0,17 | 0,08 0,35 0,26
Pohotova likvidita | 0,81 | 1,13 | 1,37 | 0,95 | 1,17 1,38 1,09
Bé&zna likvidita 1,11 | 1,65 | 1,83 | 1,46 | 1,59 1,95 1,53

Zdroj: Vlastni vypocty

Bézna likvidita kolisa a s vyjimkou roku 2018 se pohybuje v doporuc¢enych
hodnotach, tj. mezi 1,5 — 2,5. Pohotova likvidita také kolisa a stejn€ jako bézna likvidita,
se kromé roku 2018 pohybuje v doporu¢enych hodnotéch, tj. mezi 1 — 1,5. Kromé& roku
2019 byl ukazatel okamzitd likvidita v doporu¢ovanych hodnotéach, tj. mezi 0,2 — 0,5.

Vsechny vyse uvedené ukazatele se pohybuji pod primérem odvétvi.
8.4.3 Aktivita

V tabulce 36 jsou shrnuty ukazatele aktivity. Majetek spole¢nosti je tedy pouzivan
ucinné. Obratkové veliCiny, tj. obrat celkovych aktiv, obrat zasob, obrat pohleddvek
a obrat kratkodobych pohledavek jsou uvedeny v prvni ¢asti tabulky. Prvnim ukazatelem

je obrat celkovych aktiv, ktery je nizsi nez odvétvovy prameér. DalSim ukazatelem je obrat
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zasob, ktery kolisa a jeho primérnd hodnota je vyssi nez odvétvovy prameér. Obrat
pohledavek je udrzovan s mirnymi vykyvy na urovni 5 a konecné obrat zavazkl
je na stejné urovni jako odvétvovy pramér, spolecnost je tedy schopna svym dodavatelim

platit vcas.

Tabulka 36: Ukazatele aktivity

Aktivita STAVOKLIMA | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | PO g framér
Obrat aktiv 12 |09 | 1110 10| 13 1,0
Obrat zasob 8,4 7.5 93 7,2 9,6 7,1 8,4
Obrat pohledavek 5,4 5,0 4.2 4,7 3.8 4,1 4,6
Obrat kratkodobych zav. | 2,5 | 3,9 | 44 | 45 | 51 | 4,1 41

DO zasob (dny) 43,0 | 47,8 | 38,6 | 50,1 | 37,7 50,6 434

DO pohledéavek (dny) 67,0 | 71,7 | 86,1 | 76,9 | 93,8 87,7 79,1

DO zavazkt (dny) 1447 | 92,6 | 82,6 | 79,4 | 70,7 88,3 94,0
Obchodni deficit (dny) -77,6 |-20,8 | 3,5 -2,5 | 23,2 -0,6 -14,8

Zdroj: Vlastni vypocty

Druhou skupinou veli€in jsou ukazatele, které ukazuji dobu a méfi se nejcastéji
ve dnech. Ve vySe uvedené tabulce se nachazeji v druhé ¢asti a jsou nasledujici, doba
obratu zasob, doba obratu pohledavek a doba obratu zadvazkl. Jak uz nazev napovida,
dobou obratu se rozumi doba vazanosti zasob v podniku, u oceflované¢ho podniku
se prumérné pohybuje kolem 43 dni. Doba obratu zavazki je jedinym ukazatelem
ze skupiny, kde se oceniovany podnik nachdzi nad primérem odvétvi, kolem 94 dni,
spolecnost tedy splaci své zdvazky pozdéji, nez je obvyklé v odvétvi. Kromé posledniho
roku je obchodni deficit zdporny. Firma tak plati své zdvazky pozdéji, nez dostava

zaplaceno od svych odbératelq.
8.4.4 Zadluzenost

V tabulce 37 jsou shrnuty jednotlivé ukazatele zadluzenosti. Celkova zadluzenost
oceniovaného podniku je v priméru 61 %, coz je v porovnani se zadluzenosti odvétvi
vyssi hodnota. Nejvétsi podil na celkové zadluzenosti oceniovaného podniku ma
dlouhodobé zadluzenost, zpisobend dlouhodobym bankovnim Uvérem. V pribéhu let
vykazuje klesajici tendenci dlouhodobéd zadluzenost i celkovd zadluzenost. Finan¢ni
stabilita byla dokazéna jiz pomoci bilan¢nich pravidel, napfiklad zlatym bilan¢nim
pravidlem. Ukazatel Grokové kryti, primérné 53 je vyssi nez odvétvovy primér. Firma

vykazuje vyssi zadluzenost celkovou i dlouhodobou, nez je hodnota v rdmci odvétvi. Dale
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bylo vypocteno, ze dvojnasobek CF by byl dostacujici, aby spolecnost splatila své
dlouhodobé 1 kratkodobé zavazky.

Tabulka 37: Ukazatele zadluZenosti

ZadluZenost riameér rameér
STAVOKLIMA 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 {’)dvétvi I b
Celkova zadluZzenost 58% [ 68 % [62% |61 % |57 % | 42% 61 %
Dlouhodob4 zadluzenost | 5% |51 % |42% (39% |36% | 4% 35 %
Urokové kryti 188 16 23 19 20 27 53
Splaceni dluhi (roky) 32 2.4 1,7 2,3 1,6 3.8 2,2

Zdroj: Vlastni vypocty

8.5 Souhrnné indexy hodnoceni finanéniho zdravi

Celkové zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku je provedeno pomoci souhrnnych
ukazatelli finan¢niho zdravi. Kralicktiv Quicktest byl vybran za skupinu bonitnich

modeltl a za skupinu bankrotnich modelti byl vybran index INOS.

Index INO5 aplikovany na spole¢nost STAVOKLIMA (graf 7) ukazal, Ze se firma
ve vSech letech pohybovala v pdsmu prosperity (tj. nad urovni 1,6) a tedy tvotila hodnotu.
Kromé roku 2016, kdy se firma pohybovala v tzv. Sed¢ zoné (tj. mezi trovnémi 0,9 a 1,6),

tzn. Ze firma netvofila ani neztracela hodnotu.

Graf 7: Index INO5

Index INO5 spolec¢nosti STAVOKLIMA
v letech 2015-2019
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Zdroj: Vlastni vypocty

71



Kralickiv Quicktest (znazornén v tabulce 38) doSel ke stejnym zavérim
hodnoceni jako pfedchozi index INOS. Spole¢nost STAVOKLIMA nebyla ani v jednom
roce ohrozena bankrotem, jen v roce 2016 piesla do tzv. Sedé¢ zony a v nasledujicich
letech opét predstavovala bonitni firmu. Ocenovany podnik se tedy da povazovat

za ekonomicky zdravy.

Tabulka 38: Kralicktv Quicktest

Kralickiiv quicktest 2015 2016 2017 2018 2019
Rentabilita celkového kapitdlu 15 % 7% 12 % 9% 10 %
Podil provozniho CF k trzbdm 23 % -7% 8 % 8 % 9%
Podil VK na celkovém kapitalu 42 % 32% 37 % 39% 42 %
Doba splaceni dluhu (pocet let) 1,7 -3,7 2.8 2,8 2,3
Ukazatel Bodové hodnoceni ukazatele

2015 2016 2017 2018 2019
Rentabilita celkového kapitdlu 1 4 2 3 3
Podil provozniho CF k trzbam 1 5 2 2 2
Podil VK na celkovém kapitélu 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu (pocet let) 1 1 1 1 1
Kralickiiv quicktest 1,00 2,75 1,50 1,75 1,75

. , bonitni |, ., bonitni | bonitni | bonitni

Slovni zhodnoceni Seda zona

firma firma firma | firma

Zdroj: Vlastni vypocty

Z vyse uvedenych informaci a provedenych analyz je patrny pozitivni vyvoj
ocenované¢ho podniku, tj. rist vysledku hospodateni a bilanéni sumy a také naptiklad
navysSovani stavu dlouhodobého majetku. Going concern princip je splnén, protoze vyse
investic dlouhodobé ptfevysuje vysi odpisii. Dalsim postupem, ktery potvrdil trvalé
pokracovani podniku byla analyza finan¢niho zdravi. Pomoci Kralickova Quicktestu

a indexu INO5 byl tento vyrok znovu potvrzen.

Ocenovany podnik je schopny celit intenzivni konkurenci a schopny dal§iho
rozvoje, tzn. ze je zde predpoklad trvalého pokracovani podniku. Na zdkladé vyse
uvedenych tvrzeni je vhodnou metodou pro stanoveni hodnoty ocenovaného podniku
nékterd z vynosovych metod. Zavéry financni analyzy tedy potvrzuji vyrok ze strategické

analyzy.
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8.6 Navrh doporuéeni

Ocenovany podnik je schopny celit intenzivni konkurenci a schopny dalsiho
rozvoje. Z vysledkt finan¢ni analyzy vyplyva, Ze podnik ma velmi dobré finan¢ni zdravi.
Z provedené analyzy zadluzenosti vyplyva, Ze podnik je z vétsi ¢asti financovan cizimi
zdroji, pramérné¢ 61 %. Vzhledem k faktu, ze optimalni hodnota miry zadluZenosti
by se méla pohybovat pod 50 % celkového kapitalu (cizi zdroje + vlastni kapital),
by oceniovany podnik mél miru zadluzenosti snizit. Z finan¢nich vykazi vyplyva,
ze se zadluzenost podniku postupné snizuje, tzn. spolecnost si je své situace zcela jiste

védoma a na vyse uvedeném doporuceni jiz postupné pracuje.
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9. Finanéni plan

Prvnim krokem pfed sestavenim finan¢niho planu je rozd¢leni aktiv na provozné
potfebnd a nepotiebna. Vzhledem k faktu, ze v diplomové praci je vychazeno pouze
z vetejné dostupnych dat, potiebné informace nebyly neziskany. Veskera aktiva jsou tedy

povazovana jako nezbytna pro hlavni ¢innosti podniku z nasledujicich divodu:

= dlouhodoby hmotny majetek je nejvice tvofen polozkami pozemky a stavby

(vyrobni aredl), dale polozkou samostatné movité véci a soubory movitych véci

(technologické, strojni a dalsi vybaveni firmy), vSechno nezbytné k provozu firmy

= dlouhodoby nehmotny majetek je tvofen polozkou software

= dlouhodoby finan¢ni majetek predstavuje podil v dalsi firmé, tedy je povazovan

za provozng potiebny
= zadsoby tvoii nezbytnou soucast majetku firmy, protoze je predpokladano, ze vyse
z4asob je stanovena s ohledem na aktualni pottebu vyroby

= kratkodobé pohledavky pochézeji nejvice z polozky pohledavky z obchodnich

vztahu

= kratkodoby finan¢ni majetek je tvotfen polozkami-penize a ucty v bankach

Soucasn¢ se pracuje s informaci, ze naklady a vynosy spole¢nosti vyhradné

souvisi s provozn¢ potfebnymi aktivy.

Finan¢ni pldn ocenovaného podniku je zpracovan na obdobi nasledujicich péti let,

konkrétné pro obdobi 2020-2024. Plan se sklada z rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Data
pouzita pro finan¢ni plan jsou vystupem vysledki strategické a finan¢ni analyzy. Metoda,
kterd byla pouZzita se nazyva procenta z trzeb, zdkladem, této metody je stanoveni
procentudlnich podilti poloZzek rozvahy a vykazu zisku a ztraty na provoznich trzbach.
Postup byl nasledujici, prvné byly stanoveny procentudlni podily z minulosti
(tzv. vertikalni analyza) a nasledné byly odhadnuty budouci podily na provoznich

trzbach, nakonec byly z podilt na trzbach dopocitany absolutni hodnoty.
9.1 Vykaz zisku a ztraty (plan)

Prvnim krokem potiebnym pro vytvofeni planovaného finan¢niho vykazu

je prognoza trzeb oceniované spolenosti STAVOKLIMA, planované trzby za prodej
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vlastnich vyrobkli a sluzeb jsou uvedeny v tabulce 39, primérné tempo ristu bylo

vypocteno z hodnot temp ristu jednotlivych let, tedy 5 %.

Tabulka 39: Predikce trzeb

(tis. K¢) 2020 2021 2022 2023 2024
Trzby STAVOKLIMA 272324 | 288910 | 305878 | 314 642 | 320 524
Tempo rlstu trzeb 7,6 % 6,1 % 5,9 % 2,9 % 1,9 %
Primérné tempo ristu trzeb 5%

Zdroj: Vlastni vypocty

Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb jsou vykazovany v ramci polozky
vykony, da se tedy ocekavat, ze tempo rustu vykont se bude pohybovat stejné jako tempo
rastu trzeb z vlastnich vyrobki a sluzeb. Ostatni polozky (tj. zména stavu zdsob vlastni
¢innosti a aktivace), které patii do polozky vykony, zaujimaly v minulych letech
(2015 —2019) minimalni podil na polozce vykony. Do budoucna je pracovano s faktem,
ze soucasny stav bude zachovan. Vykony byly stanoveny tak, ze tempo ristu bylo
vynasobeno vykony v pfedchozim roce. Trzby za prodej zboZzi byly v minulosti nulové,
proto s nimi do budoucna rovnéZ neni pocitano. Vykonova spotieba v analyzovanych
letech tvofila zhruba 60 % provoznich trzeb, v poslednich letech tento procentualni podil
pozvolna klesal, z tohoto diivodu je vychazeno z ptedpokladu, Ze v podniku dojde k dalsi
uspote nakladu, je tedy dale pocitdno s hodnotou 55 %. Podil osobnich nékladii ¢inil
primérné 27 %, vzhledem k ocekdvanému budoucimu ristu firmy je pocitano i s ristem
osobnich nékladii, pro potieby planu byly stanoveny na 27 %. V budoucnosti je pocitano
s ristem odpist ze 4 % na 5 % a také s ristem trzeb z prodeje dlouhodobého majetku
a materidlu. Ostatni vynosy byly planovany ve stejném méfitku, jako v predchozich
letech, a to ve vysi 1,4 % a polozka ostatni naklady je rovnéz planovéna stejné, jako tomu
bylo v poslednich letech, a to na vysi 1,2 %. Provozni hospodaisky vysledek se bude
dle planu kazdoro¢né navySovat a v poslednim roce by mé¢l dosdhnout zhruba 39 000 tisic

K¢.

Finané¢ni vysledek hospodaieni se bude i nadéle dle finan¢niho planu pohybovat
v zapornych hodnotach. Ostatni finan¢ni néklady jsou ocekavany ve vysi 900 tisic K¢.
Ostatni finan¢ni vynosy jsou napldnovany na 800 tisic K¢. Polozka dafova sazba
je ponechdna na urovni roku 2019. Vysledek hospodafeni za tucetni obdobi

byl naplanovan jako kladny, vzhledem k faktu, Ze i minulé vysledky hospodateni byly
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kladné a je mu naplanovana rostouci tendence az na vice nez 30 000 tisic K¢. Vykaz zisku

a ztraty v planované podobé¢ je zobrazen v tabulce 40 niZe.

Tabulka 40: Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti STAVOKLIMA (tis. K¢) — plan

VZZ (tis. K¢) 2020 2021 2022 2023 2024
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
Néklady na prodané zbozi 0 0 0 0 0
Obchodni marze 0 0 0 0 0
Vykony 265345 | 281506 | 298039 | 306578 | 312310
Vykonova spotieba 145940 | 154828 | 163921 | 168618 | 171 770
Pfidana hodnota 119405 | 126 678 | 134 118 | 137960 | 140 539
Osobni naklady 71 643 76 007 80471 82776 84 324
Dané a poplatky 0 0 0 0 0
Odpisy DHM a DNM 13267 14 075 14 902 15329 15615
Trzby z prodeje DM a 1000 | 1061 | 1123 | 1155 | 1177
materidlu

Zustatkova cena prodan¢ho 412 437 462 476 485
DM a materialu

Zmena stavu rezery a 154 163 173 178 181
opravnych polozek

Ostatni provozni vynosy 3117 2 587 2 694 2554 2 640
Ostatni provozni naklady 3 818 4 050 4288 4411 4 494
Provozni VH 34229 35594 37 638 38 500 39 258
Vynosové uroky 0 0 0 0 0
Nékladové aroky 1130 1 055 985 920 859
Ostatni finan¢ni vynosy 800 800 800 800 800
Ostatni finan¢ni naklady 900 900 900 900 900
Finan¢ni VH -1230 -1 155 -1 085 -1 020 -959

VH za béznou &innostpfed | 1) 55 | 34439 | 36553 | 37480 | 38298

zdanénim

Dai z ptfjmi za béznou 6270 6 543 6 945 7121 7277
c1nnost

VH za ucetni obdobi 26729 | 27895 | 29608 | 30358 | 31022

Zdroj: Vlastni vypocty

9.2 Rozvaha (plan)

Bilan¢ni suma bude v pribehu prognézovanych let stdle mirn¢ nartistat z hodnoty

252 tisic K¢ vroce 2020 az na 283 tisic K& vroce 2024. Rust aktiv bude nejvice

vrwe

pocitano se zachovanim going concern principu (investice do DM budou ptesahovat

urovenn odpisti). K nartistu bude dochazet nejvice v oblasti dlouhodobého hmotného
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majetku a dale v oblasti dlouhodobého nehmotného majetku. V oblasti dlouhodobého

finan¢niho majetku nedojde k Zddnym zménam.

Obézny majetek dle planu poroste, ale o poznani méné nez dlouhodoby majetek,
zhruba o 5 % (5000 tisic K¢). Zasoby byly ponechdny na stejné urovni,
jako v ptedchozich letech, dlouhodobé pohledavky byly rovnéz ponechény na trovni
predchozich let, kratkodobé pohledavky mély v ptedchozich letech podil prumérné 22 %,
ale vzhledem k mirné rostouci tendenci byly napldnovany na 23 %. Casové rozlideni aktiv

bylo napldnovano podle posledniho roku, 2019.

Vlastni kapital dle planu do roku 2024 poroste, z hodnoty 116 000 tisic K¢
na hodnotu 151 000 tisic K¢, tedy o 30 %. Zékladni kapital se v pribéhu analyzovanych
let neménil, s timto je tedy pocitano i do budoucna. Kapitalové fondy byly ponechany
ve stejné vysi, jako v poslednim roce 2019. Fondy ze zisku firma nem¢éla, proto nebyly
planovany ani do budoucich let. Vysledek hospodateni z minulych let bude dle planu
meziro¢né narustat. Cizi zdroje poklesnou v planovaném obdobi o 3 %, tedy o 4 000 tisic
K¢. Pokles bude zapfi¢inén predevsim poklesem dlouhodobych a kratkodobych
bankovnich uvért, predpoklada se, ze v budoucnu nebudou na potieby podniku Cerpany
dalsi bankovni uvéry. Kritkodobé a dlouhodobé zavazky budou vykazovat rist
(kratkodobé zavazky v priméru o 18 % a dlouhodobé zavazky v priméru o 7 %).

Rozvaha v planované podob¢ je zobrazena v tabulce 41.
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Tabulka 41: Rozvaha spolecnosti STAVOKLIMA (tis. K¢) — plan

ﬁgZVAHA k 31. 12. (tis. 2020 2021 2022 2023 2024
AKTIVA CELKEM 252182 | 260163 | 269397 | 276 410 | 283 096
Dlouhodoby majetek 147717 | 156 654 | 165797 | 170519 | 173 688
DNM 796 845 894 920 937
DHM 145940 | 154828 | 163921 | 168618 | 171770
DFM 981 981 981 981 981
Obé&zné aktiva 102935 | 101979 | 102070 | 104361 | 107 878
Zasoby 27957 | 29660 | 31402 | 32301 | 32905
Dlouhodobé pohledavky 3099 | 3099 | 3099 | 3099 | 3099
Kratkodobé pohledavky 50786 | 56672 | 54547 | 55746 | 58561
Kratkodoby finan¢ni majetek | 12 093 12 548 13023 13 215 13313
Casové rozliseni 1530 | 1530 | 1530 | 1530 | 1530
PASIVA CELKEM 252182 | 260163 | 269397 | 276 410 | 283 096
Vlastni kapital 116735 | 125118 | 134363 | 143 107 | 151 967
Zakladni kapital 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
Kapitalové fondy 207 207 207 207 207
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0
VH minulych let 88799 | 96016 | 103547 | 111542 | 119738
VH bézného Gicetniho 26729 | 27895 | 29608 | 30358 | 31022
obdobi

Cizi zdroje 134265 | 133863 | 133852 | 132121 | 129 947
Rezervy 838 838 838 838 838
Dlouhodobé zavazky 18574 | 19705 | 20863 | 21460 | 21862
Kratkodobé zivazky 47762 | 50671 | 53647 | 55184 | 56216
Bankovni véry dlouhodobé | 54386 | 50579 | 47039 | 43746 | 40 684
Kratkodobé bankovni Gvéry | 12704 | 12069 | 11466 | 10892 | 10348
Casové rozligeni 1182 | 1182 | 1182 | 1182 | 1182

Zdroj: Vlastni vypocty

9.3 Financni analyza planovanych vykazu

Pro ovéteni predpokladu o budouci perspektivé oceniovaného podniku
STAVOKLIMA, je vhodné sestavit si stru¢nou finan¢ni analyzu. Pro zhodnoceni budouci
finan¢ni situace, byly vybrany nékteré pomérové ukazatele (rentabilita, likvidita, aktivita
a zadluZenost), které byly sestaveny stejnym zptisobem, jako u finan¢ni analyzy minulych

let. V tabulce 42 jsou uvedeny vybrané ukazatele.
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Tabulka 42: Finan¢ni analyza planovanych vykazi

Ukazatel 2020 2021 2022 2023 2024
RENTABILITA
ROA 13,5% | 13,6% | 13,9% | 139% | 13,8%
ROE 229% | 223% | 22,0% | 21,2% | 20,4 %
ROS 10,1 % | 9.9 % 9,9 % 9,9 % 9,9 %
LIKVIDITA
Bézna likvidita 1,70 1,63 1,57 1,58 1,62
Pohotova likvidita 1,24 1,15 1,09 1,09 1,13
Okamzita likvidita 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
AKTIVITA
Obrat aktiv 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Obrat zasob 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5
DO zasob (dny) 37,9 37,9 37,9 37,9 37,9
DO pohledéavek (dny) 81,1 72,5 65,9 65,5 67,5
DO zavazkt (dny) 64,8 64,8 64,8 64,8 64,8
ZADLUZENOST
Celkova zadluzenost 532% | 51,5% | 49,7% | 47.8% | 45,9 %
Urokové kryti 30,2 33,6 38,1 41,7 45,6
Doba splaceni dluhti (roky) 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7

Zdroj: Vlastni vypocty

Ukazatele rentability naznacuji, ze podnik bude trvale ziskovy. Rentabilita
celkového kapitalu naznacuje, ze se bude zvySovat produkéni sila spolecnosti, primérné
kolem 14 %. Ukazatel ROE ma mirn¢ klesajici tendenci, z diivodu rychlejSiho tempa
rustu vlastniho kapitalu nez rtstu Cistého zisku. Rentabilita trzeb se bude drzet na stabilni

arovni.

Ukazatele likvidity i nadale ukazuji, Ze spole¢nost bude schopna hradit
své zavazky. Ukazatele bézné a pohotové likvidity se pohybuji v doporucenych

hodnotach. Okamzita likvidita se bude pohybovat v hodnotach 0,20.

Ukazatele aktivity naznacuji nésledujici. Obrat aktiv navdze na ptiznivy vyvoj
minulych let, primérné 1,1. Obrat zasob bude dosahovat primérnych hodnot 9,5. Doba
obratu zasob bude 37,9 dne. Z diivodl zkraceni doby splatnosti odbératelim dojde
ke snizeni doby obratu pohledavek, na primérné 70,5 dne, v minulych letech to bylo 79,1

dne, coz je pozitivni. Doba obratu zavazk se stabilizuje primérné na 64,8 dnech.

Zadluzenost se bude vyvijet velmi pozitivné, bude dale klesat a urokové kryti

se bude postupné navysovat, z divodu poklesu ciziho tro¢eného kapitalu.
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Zavérem finan¢niho planu je fakt, ze oceflovana spole¢nost STAVOKLIMA
v planovaném obdobi (2020 — 2024) vytvoii kladny vysledek hospodafeni. Stru¢na
finan¢ni analyza ovéfila budouci mozné fungovani podniku na velmi dobré Urovni.
Podnik bude v nasledujicich letech finanéné stabilni, vykonny. Z toho tedy plyne,
ze 1 finanéni vysledky budou dobré. Pokud nedojde k vyraznym odchylkam od predikce,
neni tedy ohrozeno zachovéani going concern principu. Tento fakt potvrdily vSechny
ptedchozi provedené analyzy. Na zéklad¢ téchto analyz je tedy mozné pro stanoveni trzni

hodnoty podniku vyuzit vynosovych metod.
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10. Stanoveni hodnoty

Po ptredchozich analyzach (strategickd analyza, finan¢ni analyza, zkonstruovani
finan¢niho planu a jeho nasledné stru¢né financni analyze) nasleduje ocenéni spolecnosti.
Na zéklad¢é predchozich analyz je tedy potvrzeno, Ze perspektiva firmy do budoucna
je vice nez prizniva. Spolecnost ma tedy velky potencial. V minulosti dosahovala dobrych
finan¢nich vysledkd, kterych by méla dle predikce dosahovat i do budoucna. Na zakladé
vSech uvedenych faktli je tedy pro stanoveni vysledné hodnoty podniku pouzito
vynosovych metod ocenéni, konkrétné¢ metody diskontovanych penéznich tokl

ve variant¢ entity.
Metoda DCF entity byla vybrana z nasledujicich divodu:

= ocenovani podniku jako celého celku

= je vhodné pokracovat v €innosti (vyhodnéjsi nez likvidace)

=  méfitkem hodnoty je penézni tok

= volné penézni toky pfedstavuji uzitek pro vlastniky a véfitele

= budouci vyvoj hospodatreni ocefiované spolecnosti 1ze dostate¢n¢ odhadnout
10.1 Ocenéni podniku — vynosova metoda DCF entity

Metoda DCF entity pocitd s volnymi penéznimi toky pro vlastniky i véfitele.
Nejprve je tfeba stanovit volné penézni toky, ktomuto byly vyuzity informace
z finan¢niho planu. Pfi vypoctu volnych penéznich toki je vychdzeno z hodnoty EBIT
po zdanéni — bylo pocitano se sazbou 19 % ve vSech letech. K EBITu po zdanéni byly
pfipoteny odpisy a odectena zménu cistého pracovniho kapitdlu a investice do DM.

Vysledky vypocti budoucich penéznich tokt do firmy jsou uvedeny v tabulce 43.

Tabulka 43: Volné penézni toky do firmy (tis. K¢)

PoloZka (tis. K¢) 2020 2021 2022 2023 2024
EBIT - (1-1) 27 644 28 750 30 406 31104 31718
+ Odpisy 13267 14 075 14 902 15329 15615
- AWC 5345 -3 865 -2 885 754 2485
— Investice do DM 15778 23 012 24 045 20 051 18 785
FCFF 19 788 23 678 24148 25 627 26 063

Zdroj: vlastni vypocty
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Diskontni mira je stanovena jako vazené primérné néklady na kapital (WACC).
Z divodl zmén ve struktufe kapitalu v jednotlivych letech je diskontni mira vypoctena
pro kazdy rok zvlast. Z finan¢niho planu jsou pro obdobi 2020 — 2024 pievzaty hodnoty
ciziho uroceného kapitalu (D) a vlastniho kapitalu (E). Je pocitano s dani z pfijmi (t)
ve vysi 19 %. Byly stanoveny néklady na vlastni a cizi kapitdl pro vypocet WACC
(tabulka 44).

Tabulka 44: Naklady na vlastni kapitdl - CAPM

Veli¢ina 2020 2021 2022 2023 2024
rf 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
3 nezadluzend 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
D/E 57,5 % 50,1 % 43,5 % 38,2 % 33,6 %
t 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %
3 zadluZend 1,76 1,69 1,62 1,57 1,53
rm - rf 5,31 % 5,31 % 5,31 % 5,31 % 5,31 %
re 11,8 % 11,5 % 11,1 % 10,8 % 10,6 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, (Damodaran, 2020)

Néklady na vlastni kapital (rc) byly stanoveny modelem oceniovani kapitalovych

aktiv (CAPM). V tomto modelu je postupné pracovano se tfemi nasledujicimi parametry:

1. Bezrizikova vynosova mira (rrf) — mira vynosnosti ¢eského 15,5let¢ho statniho
dluhopisu emitovaného 10. 11. 2017 (ISIN CZ0001003859) s vynosem 2,5 %.
(MFCR, 2020)

2. Koeficient beta — hodnota koeficientu beta byla vyhleddna na internetovych strankach
profesora Damodarana, beta koeficient® — metoda analogie, kdy byla vyuzita beta
za odvétvi Electronics General v regionu Evropa pro rok 2020 ve vysi 1,2. Jedna se o beta
koeficient pfi nulovém zadluZeni podniku, v pldnované rozvaze oceniovaného podniku
je pocitano s cizimi zdroji, z tohoto diivodu bylo nutné nezadluzenou betu ptizplsobit,

vysledna zadluzena beta je tedy vyssi. (Damodaran, 2020)

3. TrZni rizikova prémie (rm — ry) — trzni rizikova prémie® (rm— rr) pro Ceskou republiku

dle internetovych stranek profesora Damodarana je 5,31 %. (Damodaran, 2020)

8  Beta nezadluzeni — sekce Current Data — Levered and Unlevered Betas by Industry — Europe — Electronics general

(Damodaran, 2020)

% Trni rizikova prémie — sekce Current Data — Risk Premiums for Other Markets — Czech Republic (Damodaran, 2020)
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Tabulka 45: Vypocet WACC

Veli¢ina 2020 2021 2022 2023 2024

re 11,8 % 11,5 % 11,1 % 10,8 % 10,6 %
E/C 63,5 % 66,6 % 69,7 % 72,4 % 74,9 %
rd 2,1 % 2,1 % 2,1 % 2,1 % 2,1 %
D/C 36,5 % 33,4 % 30,3 % 27,6 % 25,1 %
t 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %

WACC 8,1 % 82 % 8,3 % 8,3 % 8,4 %

Zdroj: Vlastni vypocty

Vypocet vazenych primérnych naklada kapitalu ocenovaného podniku je shrnut

v tabulce 45. Primérna hodnota WACC je kolem 8,3 % v uvedeném obdobi.

Tabulka 46: Hodnota prvni faze (tis. K¢)

1. faze (tis. K¢) 2020 2021 2022 2023 2024
FCFF 14 584 23 678 24 148 25 627 26 063
Diskont 1,06 1,15 1,24 1,34 1,46
Diskontované FCFF | 13 767 20 659 19 461 19 068 17 894
Hodnota 1. faze 90 849
Zdroj: Vlastni vypocty

Hodnota oceiflované spoleCnosti je stanovena dvoufizovou metodou

diskontovanych penéznich tokil ve varianté entity. V prvni fazi je pocitano s budoucimi
volnymi penéznimi toky do firmy (viz. tabulka 46), které jsou diskontovany
prostfednictvim vypoctenych hodnot WACC (viz. tabulka 45). Soucasna hodnota prvni
faze je soucet diskontovanych penéznich tokd do firmy v letech 2020 — 2024 ve vysi

90 849 tis. K¢.

Tabulka 47: Hodnota druhé faze (tis. K<)

2. faze (tis. K¢) 2024 a dal

FCFF v prvnim roce 2. faze 26 924
Diskontni mira pro 2. fazi 8,4 %
Tempo ristu g pro 2. fazi 33%
Pokracujici hodnota 531109
Hodnota 2. faze 364 642

Zdroj: Vlastni vypocty

Pokracujici hodnota, tj. hodnota druhé faze je hodnota od roku 2024. Stanovena
dle Gordonova vzorce (Gordoniv vzorec vyzaduje stanoveni diskontni miry a tempa
ristu volnych penéznich tokli — g). Tempo ristu (g) je stanoveno na zaklad¢ predikce

dlouhodobého riistu trzeb (strategicka analyza). Ve druhé fazi bude diskontni mira pro
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druhé obdobi na trovni WACC ve vysi 8,4 % (shodna s poslednim rokem prvni faze,
rokem 2024), tempo ristu trzeb ocefiovaného podniku na Urovni rlstu trhu
se vzduchovymi clonami (3,3 %). Soucasnd hodnota druhé faze (tabulka 47) je 364 642
tis. K¢.

Tabulka 48: Hodnota podniku k datu ocenéni (tis. K<)

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu tis. K¢
Hodnota 1. faze 90 849
Hodnota 2. faze 364 642
Hodnota podniku brutto 455 491
Hodnota uroceného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni) 71 853
Hodnota podniku netto 383 638
Hodnota provozné nepotiebného majetku (ke dni ocenéni) 0

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku 383 638

Zdroj: Vlastni vypocty

Z tabulky 48 vyplyva, Ze provozni brutto hodnota podniku je 455 491 tis. K¢.

Z provozni brutto hodnoty podniku byla ode¢tena hodnota tiro¢enych cizich zdroji ke dni
ocenéni, vysledkem je provozni hodnota podniku netto, kterd byla stanovena na 383 638
tis. K€. Ocenovany podnik nedisponuje neprovoznimi aktivy, protoze je se vSemi aktivy
pocitano, jako s provozné potfebnymi, vysledna hodnota vlastniho kapitalu oceiovaného

podniku je tedy rovna vypoctené provozni hodnoté netto.

Trzni hodnota (hodnota vlastniho kapitilu) spolecnosti STAVOKLIMA s. r.0.
ocenéna dvoufazovou metodou diskontovanych penéznich tokli ve varianté entity k datu

06. 04. 2020 byla stanovena na 383 638 tis. K¢.
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11. Zavér

Tématem diplomové prace bylo stanoveni hodnoty vybraného podniku. Cilem
prace bylo stanovit hodnotu podniku pomoci nékteré z vynosovych metod ocenovani
podniku. Pro vypocet hodnoty oceflované¢ho podniku byly pouzity ucetni zavérky z let
2015-20109, tj. za pét let. Predikce na nasledujicich pét let, tj. 2020 — 2024 se piimo opira
o zvetejnéné ucetni zaverky, tyto vysledky jsou shrnuty v kapitole €. 9, finan¢ni plan.
Hodnota ocetiovaného podniku STAVOKLIMA s.r.o. byla stanovena vynosovou
metodou diskontovanych penéznich tokd ve varianté entity (tedy s vyuzitim volnych
penéznich tokl pro vlastniky a véfitele) v kapitole ¢islo 10. Hodnota vlastniho kapitalu
ocenované spolecnosti k 6. 4. 2020 ¢ini 383 638 tisic K¢. Dalsim cilem prace bylo
navrhnout doporuceni pro zvySovani hodnoty podniku na zéklad¢ udaji ze strategické
a finan¢ni analyzy. Navrh doporuceni po zpracovani strategické analyzy je shrnut na
konci kapitoly ¢. 7 Strategicka analyza. Vhodnym zplsobem pro zvySovani ceny
spole€nosti je zvySovani jejiho trzniho podilu, soucasny trzni podil se pohybuje kolem 15
%, pro budouci rast hodnoty spolecnosti je tedy zadouci, aby se trzni podil spolecnosti
nadale zvySoval. ZvySeni trzniho podilu, dle jeho rostouci tendence v prub¢hu
analyzovanych let je i cilem managementu oceitované spole¢nosti. Navrh doporuceni po
zpracovani financni analyzy je shrnut na konci kapitoly ¢. 8 Finan¢ni analyza. Z finan¢ni
analyzy oceniované spolecnosti plyne jeji vyssi mira zadluZenosti, kterd se pohybuje
primérné kolem 61 %. Pro riist hodnoty podniku by bylo tedy vhodné miru zadluzeni
postupné snizit na doporucené hodnoty. Snizeni miry zadluZeni, dle jeji klesajici tendence
v pribéhu analyzovanych let je i cilem managementu oceniované spolecnosti. Nariist miry
zadluzenosti byl zptsoben vystavbou nového primyslového areélu a sidla oceiovaného

podniku.

V teoretické¢ Casti prace byly rozebrany jednotlivé pojmy, které s touto
problematikou uzce souvisi, dale byly rozebrany analyzy, které se pfed samotnym
ocenovanim zpracovavaji a tyto byly i stru¢né charakterizovany. Kone¢na ¢ast teoretické
Casti byla zaméfena na metody oceniovani. Teoreticka ¢ast byla sepsana pomoci odborné

literatury, kterd je vypsana v seznamu literatury.

V praktické casti prace byl zpracovan cely oceitiovaci postup, tim se rozumi
strategickd analyza, finan¢ni analyza, finan¢ni plan a vynosovd metoda ocenovani

podniku, konkrétné metoda diskontovanych penéznich tokli ve varianté entity.
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Tato metoda byla vybrana z diivodu velké oblibenosti na tuzemském trhu a vypoctena
byla pomoci dvoufazové metody. Cely tento postup byl aplikovan na podniku
STAVOKLIMA s.r.0. se sidlem v Homolich u Ceskych Budg&jovic. Cel4 prakticka ¢ast

této diplomové prace byla vypracovana zvefejné¢ dostupnych dat, u kterych

je predpokladano, Ze jsou spravna.

V kapitole €. 5 byla stanovena nésledujici hypotéza Hi:
Hi hodnota podniku stanovena v této diplomové praci bude vyssi nez hodnota stanovena

ve vysi 60 000 tisic K¢ ve znaleckém posudku ze dne 30. 9. 2012.

Hypotéza byla potvrzena, protoze hodnota spolecnosti v této diplomové praci byla
vycislena na 383 638 tisic K¢, tedy hodnota ocenovaného podniku skutecné vzrostla,
vzhledem k rostoucimu obratu i vysledku hospodafeni, bylo tento zavér mozno

odhadnout.

Uplné na zavér je potieba zopakovat, e kazdé ocenéni ma uréitou platnost
a vyskytnuti novych skutecnosti je potfeba znalecky posudek cely piepracovat. Zaroven
je také dulezitd skutecnost, ze ocenéni je zavislé na zkusSenostech znalce a dostupnych
informacich. Neni z4dné jedna doporu¢ovana metoda ocenéni, to znamena, ze pii vypoctu

hodnoty podniku miize dojit k odchylkédm.
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Summary

The aim of this diploma thesis is to determine the market value of the selected
company. For this purpose, the yield method of discounted cash flows in the variant was
chosen. The data used to calculate the market value of the selected company were
drawn from publicly available sources and from the financial statements of the valued
company STAVOKLIMA s.r.o. for the years 2015 —2019. Subsequently, a forecast was
made for the years 2020 — 2024.

The theoretical part is based on sources, which are listed in the bibliography.
Terms and analysis, which precede the calculation of the value of the company, along
with all the used valuation methods, are analyzed in the theoretical part. The practical
part is focused on a the specific company and uses the procedures described in the

theoretical part of this thesis.

Keywords: value, valuation, financial statement, determination of value, discounted
cash flows, property, account, financial analysis, strategic analysis

JEL Classification: M21, G30
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