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Anotace

Diplomova prace se zabyva trznim ocenénim podniku. Nejdrive jsou definovany zdkladni
pojmy. Poté jsou teoreticky vysvétleny analyzy a metody potiebné pro urceni hodnoty podniku.
A nakonec jsou tyto postupy provedeny na urcité spolecnosti.
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Annotation

This dissertation covers business assessment. Firstly, it defines basic concepts. Subsequently,
it explains necessary methods to examine business assessment as well as in-depth theoretical
analysis on the subject. Furthermore, these methods and analysis were taken from real-life

scenarios with the consideration of specific industries.
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SEZNAM ZKRATEK A ZNACEK

APV Adjusted present value (upravend souc¢asna hodnota)
BCG Boston Consulting Group

CAPM Model kapitalovych aktiv

CF Cash flow (vykaz penéznich tokit)

CK Cizi kapital

CP Cenny papir

CR Ceska republika

DCF Discounted cash flow (diskontovany penézni tok)
DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek

EAT Cisty zisk

EBIT Zisk pted zdanénim a troky

EVA Economic value added (ekonomicka piidana hodnota)
EU Evropska unie

FA Financ¢ni analyza

FCFE Volné penézni prostiedky pro vlastniky

FCFF Volné penézni prostiedky pro vlastniky a véfitele
HDP Hruby doméci produkt

HV Hospodatsky vysledek

PEST Politické, ekonomické, socialni a technologické faktory
VK Vlastni kapital

WACC Primé&rné naklady kapitalu

ZK Zakladni kapital



Uvod

Ocenovani podniku je pomémné slozity proces. Pro ziskani hodnoty podniku jsou
potieba totiz Siroké znalosti v oblastech podnikové ekonomie, strategické a financni analyzy,
podnikového hospodaistvi a metod pro ocenéni podniku.

Na zakladé toho je této problematice vénovano velké mnozstvi literatury, kdy kazdy
autor klade diiraz na néco jiného. Eva Kislingerova klade diiraz na stale vétsi vliv prostredi ve
kterém podniky funguji, coz piinasi potiebu rychle reagovat na veskeré zmény. Podniky také
musi uvazovat pfi tvorbé podnikové strategie a urceni hodnoty podniku mezinarodni vlivy,
které piinasi globalizace. V ramci metod je kladen diraz na metody, které pracuji
S budoucnosti. Tém je v soucasné dob& vénovana v praxi nejvetsi pozornost. Milo§ Maiik
naopak klade dlraz na strategickou analyzu, na které je z velké €asti postaven finan¢ni plan,
a tim i samotné ocenéni. Déle zminuje dulezitost znalce pro ocenovani podniku, ktery by mél
byt piedevsim znalcem podnikéni, jehoz ulohou je posoudit perspektivy podniku, a nikoliv
dosazovat pouze podnikova ¢isla do vzorct. (Matik M., 2007, s. 13 a Kislingerova E., 2001,

predmluva)

Cilem prace je popis metod pro ocefovani trzni hodnoty podniku. Aplikace

vybranych metod oceniovani na konkrétni podnik. Komparace vysledkii.

Diplomova prace se sklada ze sedmi teoretickych kapitol a jedné praktické kapitoly.
Prvni kapitola je zaméfena na definici obecnych zikladli pro oceniovani podniku. Druhou
kapitolu tvoii jednotlivé kroky k ur¢eni hodnoty podniku. Tyto kroky jsou poté rozpracovany
Vv nasledujicich péti kapitolach. Treti kapitola rozpracovava strategickou analyzu, ktera hodnoti
interni a externi vlivy na kazdy podnik. Ctvrtou kapitolu pfedstavuje finanéni analyza, ktera
posuzuje finan¢ni zdravi podniku. Pata kapitola se zaméfuje na rozdéleni aktiv na provozné
potiebna a nepotfebna. Sesta kapitola popisuje finanéni plan, ktery podava pojem piedevsim
0 budouci situaci vV podniku. Posledni sedmou teoretickou kapitolu piedstavuji samotné metody
pro trzni oceflovani podniku.

Nasledné¢ je v rdmci praktické kapitoly analyzovana vybrana spolecnost XY. Jednd se
spolecnost, ktera nabizi sportovni vybaveni a obleceni. Na této spole¢nosti jsou poté provedeny
jednotlivé analyzy a metody, které jsou teoreticky rozpracovéany v piedeslych kapitolach.
Nakonec je vybrana spole¢nost XY ocenéna a je sepsan zavér, ktery popisuje celkovou situaci

spolecnosti.

10



1 Obecné zaklady pro oceiovani podniku

Pted samotnym ocenénim podniku je diilezité mit jasnou piedstavu toho, co vlastné
ocenujeme a jaky by mél byt vysledek naseho snazeni. V této ivodni kapitole jsou definovana
zakladni vychodiska pro ocenovani podniku. Konkrétné se musi definovat, co se rozumi pod
samotnym pojmem podnik a také jaké jsou zakladni hladiny, na kterych se mize podnik
ocenovat. Také je tfeba fict, co je hodnota podniku a jaké zakladni kategorie hodnoty je potieba
rozliSovat. Definovani zakladnich vychodisek je nasledné pfedpokladem pro pouziti vlastnich

ocenovacich metod. (Matik M., 2007, s. 15)

1.1 Divody pro ocenéni podniku

Ocenéni je sluzbou, kterou si zdkaznik objedndva, jelikoz mu pfinasi n&jaky uzitek.
Tento uzitek mize mit rozdilnou povahu podle potieb objednavatele a cili, kterym ma toto
ocenéni slouzit. A proto se rozliSuji ocenéni, kterd vychazeji z riiznych podnétii a mohou také
slouzit k rozdilnym tGceliim.

Podnéty pro ocenéni mohou byt velmi riznorodé. Ocenéni je potieba pti koupi a prodeji
podniku, dale také pfi vstupu novych spole¢niki do spole¢nosti. Neobejdeme se bez ného také
pii fazich a pfeménach podniku. V disledku obrovského mnozstvi podnéti je zadouci tyto
podnéty néjako usporadat.

Nejdtive se rozlisuje, zda ocenéni souvisi se zménou vlastnictvi podniku, nebo nikoliv:

a) Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami, naptiklad:

e koupé a prodej podniku na zakladé smlouvy o prodeji podniku,
e nepenézity vklad do obchodni spolecnosti,
e ocenéni v souvislosti s fazi a s rozdélenim spole¢nosti,
e ocenéni v souvislosti snabidkou na odkoupeni ucastnickych cennych
papirt,
e piijeti obchodniho podilu na thradu dluhu.
b) Ocenéni pro piipady, kdy nedochazi k vlastnickym zménam, napiiklad:
e zména pravni formy spolecnosti,
e ocenéni v souvislosti s poskytovanim uvéru,
e ocenovani v souvislosti se sanaci podniku.
Dalsi ¢lenéni u ocenéni mize vyplyvat z toho, zda se jedna o ocenéni v souvislosti

s transakci typu nakup a prodej, kde cena za podily na vlastnim kapitalu podniku je vyplacena
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Vv hotovosti, nebo se jedna o ocenéni sméfujici ke stanoveni vyménného pomeéru akcii, ktery by
mél byt predevsim ,,vhodny a odivodnény*.

V kazdém ptipad€ by se u kazdého ocenéni mélo zminit, z jakého podnétu vzniklo,
0 jakou kategorii hodnoty se jedna, k jakému datu hodnota plati a jaka uroven (hladina) hodnoty
ma byt urcena. (Matik M., 2007, s. 35-36)

1.2 Podnik jako pfedmét ocenéni — vymezeni pojmu

Definice podniku

Zakladnim krokem je vymezeni samotného pojmu podnik. Pojem podnik je v literatuie
vymezovan rizné. Nékteti autofi definuji podnik jako jedine¢né, méné likvidni aktivum, pro
které existuji malo U€¢inné trhy. Tato definice mé vyznamné disledky pro vymezeni hodnoty
podniku. Nicméné pro ocenovatele ma nejvétsi vyznam definice uvadéna v obcanském
zakoniku, ktery definuje podnik v ramci § 502 jako:

,,Obchodni zavod (drive oznacovany jako podnik) je organizovany soubor jmeéni, 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. “ (zakonyprolidi.cz, 2012)

Ocenujeme tedy pouze dany podnik, nikoliv spole¢nost jako pravni subjekt. K vyse
uvedené definici je v§ak nutné doplnit nékolik poznamek:

1. Nezbytnou soucasti podnikani je vyuzivani vSech typt zavazkd. Pokud ocenujeme
podnik, musime brat v Givahu také i rozsah vSech téchto zavazkd. A proto by bylo
zadouci, aby 1 samotna definice podniku zachycovala tuto skutecnost.

2. Pongkud zavadéjici mize byt také vyraz ,,soubor®, ktery je uvadén v definice podniku.
Tento vyraz obcCas svadi k pfedstavé, Ze podnik je souborem riznych majetkovych
polozek, a tak by také mél byt oceniovan. Podnik neni ,,hromada vé&ci* nybrz jak tika
zdkon jedna se o ,,véc hromadnou®. Na podnik je tudiZ z ekonomického hlediska
pohliZet jako na funkéni celek.

Takze soubor majetkovych hodnot zvany podnik je podnikem pouze, kdyz plni sviij
zakladni ucel, ktery je dosahovani zisku. Z toho také je vyvozovana priorita vynosovych metod
pii ocenovani podniku. A proto pojeti podniku v némeckych oceniovacich zasadach jako
Hlucelné kombinace materidalnich a nematerialnich hodnot, jejimz smyslem je nahospodarit
zisk“ (Marik M., 2007, s. 16) je daleko vice vystizné nez definice zavedena v obcanském
zakoniku. (Maftik M., 2007, s. 15-16)
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1.3 Pojem hodnota podniku

V praxi se Casto podniky setkavaji s pozadavkem, aby ocenovatel zjistil ,,objektivni®
hodnotu podniku. Proto je jiz na zacatku tieba zdlraznit, ze néco jako objektivni hodnota
podniku neexistuje. Podnik, tak jak je definovan ma jisté fadu objektivnich vlastnosti. Samotna
hodnota k nim nicméné nepatii. Naopak do ni patii naptiklad majetek, na ktery bylo tieba
vynalozit urCité naklady na jeho potizeni. Tyto naklady lze urcit i dokonce odhadnout, za jaké
naklady by majetek byl znovu pofizovan. Také lze fict kolik podnik zatim vynasel. Problém je
Vv tom, ze nikoliv ndklady nebo dosavadni vynosy jsou pro hodnotu podniku urcujici.

Hodnota v ekonomickém smyslu je chapana jako vztah mezi objektem a urcitym
subjektem za pfedpokladu racionalniho chovani. Ekonomick4 hodnota je tvofena ze dvou
zakladnich skutecnosti hospodaiského zivota:

e lidské potieby obecné nemaji hranice,

e zdroje k uspokojeni lidskych potieb jsou omezeny.

Ekonomicky pojimana hodnota urcitého statku mé dvé zakladni stranky:

e Schopnost statku uspokojovat lidské potieby vytvati jeho uzitnou hodnotu. Uzitna
hodnota zavisi na preferencich, moznostech vyuziti a zdmérech konkrétniho vlastnika.
Pro rGzné vlastniky je rizna uzitna hodnota,

e Pokud ma statek svoji uzitnou hodnotu a také je k dispozici pouze v omezeném
mnozstvi, mize byt pfedmétem smény a ma tim padem i sménnou hodnotu. Sménna
hodnota, ktera je vyjadiena v penézich vede k trzni cené.

Hodnota podniku je také zavisla na budoucim uzitku, ktery se o¢ekava z drzeni podniku.
Tyto uZitky mohou mit na obecné roviné rliznou podobu a v zasad¢ je se vyclenuji na uzitek
povahy financ¢ni a uzitek, ktery ve finan¢ni podobé& neni bezprostfedné vyjadien (spolecenskeé
postaveni, moc atd.). Z praktickych diivodu je potieba se omezovat pouze na uzitek vyjadieny
V penézich.

Hodnota podniku je tedy dana piedpokladdanymi budoucimi ptijmy (bud’ na trovni
vlastnikil, nebo na Urovni vSech investori do podniku) prevedenymi (diskontovanymi) na
soucasnou hodnotu.

Kdyz se podivame na posledni definici, tak je tfeba si vS§imnout vyrazu ,,o¢ekavané
budouci piijmy“. U vétSiny podnikid je predpoklad prakticky neomezeného trvani pii
ocenovani. Pfijmy plynouci v dlouhém budoucim c¢asovém horizontu lze vSak pouze

odhadovat, nikoliv ,,objektivné* urcit. Pfi ocenéni jde poté o to, ktera progndza je povazovana
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za vérohodnou. Tato skutecnost predstavuje zavér, ze hodnota podniku neni vlastn€ nic jiného
nez urcita divéra v budoucnost podniku, kterd je vyjadiena v penéznich prostiedcich.
Z uvedeného tvrzeni nasledné plynou nasledujici véci:
e Hodnota podniku neni objektivni vlastnost celku podniku, jelikoz je zalozena na
progndze budouciho vyvoje. Jedna se tim padem pouze o odhad,
e Pokud hodnota neni objektivni vlastnost, tak nelze sestavit jednoznacny algoritmus,
ktery by dokazal hledanou hodnotu urcit,
e Hodnota bude zavisla na Gcéelu ocenéni a také na subjektu, z jehoz stanoviska je

urcovana. (Maiik M., 2007, s. 20-21)

Hladiny hodnoty podniku
Podnik je ocenovan na riznych hladinach:
e Hodnota brutto — zde dochazi k hodnoceni podniku jako celku, jako podnikatelské
jednotky (entity). Zahrnuje hodnotu jak pro véfitele, tak pro vlastniky.
e Hodnota netto — touto hodnotou se rozumi ocenéni na urovni vlastnikd podniku.
V principu dochdzi k oceniovani vlastniho kapitalu. Pojeti vlastniho kapitalu zde

nemusi vzdy pfesné€ souhlasit s jeho ucetnim pojetim. (Matik M., 2007, s. 16)

1.4 Kategorie (standardy) hodnoty

V nédvaznosti na predeslé uvahy se rozliSuji zékladnich kategorii hodnoty podniku
(n€kdy se mluvi také o typech hodnoty nebo o standardech hodnoty). Tyto kategorie plynou
Z nasledujicich praktickych otazek:

a) Kolik je ochoten za podnik zaplatit bézny zajemce? Kolik bychom mohli dostat na

trhu? Jaké je tedy trzni ocenéni?

b) Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho?

¢) Jakou hodnotu lze povazovat za nespornou?

Ze zminénych hledisek se postupné vyvinuly ¢tyfi zékladni pfistupy k ocenovani
podniku:

1. trzni hodnota,

2. subjektivni hodnota (tj. investi¢ni hodnota),
3. objektivizovana hodnota,
4

. komplexni pfistup na zdklad€ Kolinské Skoly.
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Mezinarodni ocenovaci standardy (a také v mirné modifikované podobé i Americké
a Evropské standardy) se zamétuji hlavné na vymezeni trzni hodnoty jako primarni kategorie
hodnota investi¢ni.

Némecké pristupy jsou ovlivnény tim, ze evropské trhy jsou obecné méne rozvinuté nez
americké trhy. Proto tyto pfistupy rozvijeji ve vEtsi mife investicni hodnoty (zde oznacovana
jako subjektivni hodnota) a poté specifické kategorie jako je hodnota objektivizovana
a mnozstvi dalSich kategorii v ramci systému vytvorené¢ho Kolinskou skolou. (Matik M., 2007,

5. 21-22)
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2 Postup pri ocenéni podniku

Postup pii ocenéni podniku se samoziejmé méni na zaklad€ konkrétnich podminek, tj.

podle dostupnych dat, vybranych metod, pfesného podnétu k ocenéni, kategorie zjistované

hodnoty atd. Obecné se vSak doporucuje nasledujici postup:

1.
2.

Sbér vstupnich dat,

Analyza dat (strategickd analyza, finan¢ni analyza, rozd¢leni aktiv na provozné nutna
a nenutnd, analyza a progndza generatorit hodnoty),

Sestaveni finan¢niho planu,

Ocenéni (vybér metody, ocenéni dle zvolenych metod a souhrnné ocenéni).

Dale v této kapitole jsou probrany zminéné kroky v jejich relativné uplné podobé. Je

samoziejm¢ opct dulezité si uvédomit, Ze jednotlivé kroky maji v praktickém pouziti jinou

podobu, vahu a hloubku pfedevsim podle vybranych metod, které jsou k vlastnimu ocenéni

pouzity. K oceniovacim metodam plati pro jednotlivé kroky nésledujici:

Strategicka analyza by méla byt udélana vzdy v kazdém piipadé.

Financ¢ni analyza by se také méla délat vzdy. Nicméné muize byt v nékterych ptipadech
mirn¢ modifikovana. Tieba pii ocenéni, které bude predevsim zalozeno na metodach
trzniho porovnani, tak bude kladen daleko vétsi diiraz na srovnavaci analyzu podobnych
podnikii nez na vynosové ocenéni.

Rozdé€leni aktiv na provozné nutna a nenutna by se mélo také provadét vzdy, pokud to
umoziuji dostupné informace. Toto rozdéleni neni nutné jen v piipadé€, Ze pro ocenéni
podniku bude pouzita pouze likvida¢ni hodnota, u které se divame na veskera aktiva
jako nepotiebna pro dalsi provoz.

Analyzou a prognézou generatorti hodnoty by se kazdy ocenovatel m¢l zabyvat také
vzdy, pokud je predpoklad pokracovani podniku a je tudiZz potifeba prokazat
dlouhodobou perspektivu podniku.

Kompletni finan¢ni plan neni nutny vypracovat vzdy, ale jen v pfipadé, pokud bude
pouzita néktera z vynosovych metod. Jako jediny ze zminénych krokia by tedy mohl
Vv ocenovacim posudku uplné chybét.

Volba metody by méla byt vZdy spojena s patfiénym zdivodnénim a idedlné je vhodné
pouzit vice metod. Pokud je pouzito vice metod je spravné na zavér vyvodit a zdlivodnit

ocenéni souhrnné. (Maiik M., 2007, s. 36)
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2.1 Strategicka analyza

Ptedtim nez se podnik vrhne na samotné ocenéni, tak je dilezité dikladné zanalyzovat
a poznat své okoli, které ho ovliviiuje. Nejde jenom o poznani okoli, ale potieba je si uvédomit
také vlastni silné a slabé stranky. Idealnim nastrojem pro ziskani téchto informaci je praveé
strategicka analyza, kterd v procesu ocenéni hraje kliCovou roli. Podle fady experti se ji, ale
Vv praxi nedostava odpovidajici pozornosti.

Strategicka analyza slouzi k identifikaci a hodnoceni faktori, které mohou vychazet
z vnitiniho nebo vnégjsiho prostiedi. Mélo by tedy dochazet k identifikaci klicovych faktort,
které maji na firmu nejvétsi dopad. Dulezité je jednotlivé faktory nehodnotit pouze samostatné,
ale hledat mezi nimi vzajemné vazby. Z hlediska ocenéni podniku je jeji hlavni funkci vymezit
celkovy vynosovy potencial podniku, ktery mizeme ¢lenit na:

e vngjsi potencidl — vyjadiuje Sance a rizika, které poskytuje podnikatelské prostiedi

(odvétvi a trh) a narodni hospodarstvi.

e vnitini potencial — vyjadiuje souhrn silnych a slabych stranek podniku a z nich

plynouci konkuren¢ni vyhodu ¢i vyhody, viz Obr.Obrazek 1.

Potencial vyvoje podniku I

L Vnéjsi potencial I Vnitini potencial l

Néroq'r_n > Odvétvi a trh Konkurence
hospodarstvi

Obrazek 1: Potencial vyvoje podniku

Zdroj: (Maiik M., 2007, s. 56)

Strategicka analyza se dale ¢leni na externi (vnéj$i) a interni (vnitini). (Srpova J., 2011, s. 163

a Marik M., 2007, s. 56)

2.2 Externi analyza

Externi analyza je zaméfena na hodnoceni okoli firmy, které pro firmu pfedstavuje bud’

piilezitosti nebo hrozby. Clenéni externi analyzy je zalozené na druhu okoli. Pro obecné
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prostfedi se pouziva pojem makroprostfedi a pro oborové prostfedi pojem mikroprostiedi viz

nasledujici kapitoly. (Srpova J., 2011, s. 163)

Analyza makroprostredi
Na vSechny spolecnosti piisobi prostiedi celé ekonomiky, a to na Urovni narodni,
kontinentalni i svétové. Analyza makroprosttedi ma za ukol urcit a odhadnout faktory
makroprostiedi a urcit jejich ucinek na dany podnik. Zaméfuje se predev§im na tyto oblasti:
e makroekonomické prostredi,
e technologické okoli,
e socialni prostiedi,
e demografické prostiedi,
e politické a legislativni prostiedi,
e svétove okoli.
Makroekonomické prostiedi se hodnoti pomoci tzv. makroekonomickych indikatort,
mezi které patii mira ekonomického ristu, trokova mira, sménny kurz a mira inflace. Jedna se
tedy o faktory, které firmy nemohou sami ovlivnit a jsou tim paddem nuceny na né reagovat

a prizptsobovat se jim. (Srpova J., 2011, s. 163-164)

PEST analyza
V ramci analyzy makroprostiedi se nejCastéji vyuziva analyza politickych,
ekonomickych, socidlnich a technologickych faktori (dale jen PEST analyza). Déle je potieba

si zminéné Ctyti oblasti blize specifikovat, viz Obr.Obrazek 2.

Politické faktory
Mnoha politicka a poté také legislativni rozhodnuti mohou mit veliky vliv na cely obor
podnikéani. Do politickych faktorti spadaji veskeré zdkony, vyhlaSky a legislativni omezeni.

Miizeme jsem také zatadit politickou stabilitu v dané zemi a jeji daitovou politiku.

Ekonomické faktory
Ekonomické faktory urcuji podminky na daném trhu. Jedna se o makroekonomické
ukazatele mezi, které patii vyvoj hrubého domaciho produktu (dale jen HDP), tirokova mira,

inflace, nezaméstnanost a velikost investic.
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Socialni faktory

Socialni faktory jsou uréovany socialni a v€kovou strukturou obyvatelstva. Spadaji

jsem spotiebni zvyky odbérateli, zmény Zivotniho stylu, Uroven vzdélani, rozdéleni piijmui

a zivotni hodnoty kazdého jedince.

Technologické faktory

Technologické faktory zahrnuji sou¢asné trendy v technologiich. Radime k nim nové
objevy a vynalezy, podporu vlady v oblasti vyzkumu, velikost vydaji na vyzkum, nové

technologické aktivity a rychlost technologického rozvoje. (wikiknihovna.cz, 2018 a edolo.cz,

2019 a Srpové J., 2011, s. 164-165)

POLITICKE

- legislativa

- pracovni pravo

- politicka stabihita

- danova politika

- ochrana Zivotniho prostiedi

N
TECHNOLOGICKE EKONOMICKE
- vyse vydaji na vyzkum - trend HDP
- podpora vlady v oblasti < PEST == urokova mira
vyzkumu analyza - mnozstvi penéz v obéhu
- nové technologické aktivity - inflace
- nové objevy a vynalezy - nezaméstnanost
- rychlost technologickcho - vyska investic
¥
SOCIALNI

- Zivotni styl

- mobilita, rozdéleni piijmu
- uroven vzd:lani

- Zivotni hodnoty

Obrazek 2: PEST analyza

Analyza mikroprostiedi

Analyza mikroprostfedi se zamétuje a zkouma faktory, které jsou dané v ramci odvétvi,
ve kterém firma podnika. Cilem analyzy odvétvi je stanovit hlavni hybné sily odvétvi a faktory,

které urcuji jeho atraktivnost. Dilezité je také jejich budouci predikce z hlediska vyvojovych

trendd. Zamétuje se predev§im na nasledujici hlediska:
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e struktura odvétvi,
e trendy v odvétvi,
e mira ziskovosti dosahovana v odvétvi,
e klicové faktory zplisobujici zmény v odvétvi.
Uspésnost podniktl je spojend s komunikaci se svymi partnery, s rychlou reakci a
prizpisobenim se na potieby zédkaznikil a na aktivni tvorb¢ trznich ptilezitosti. (Srpova J., 2011,

s. 165 a Sedlackova H., 2000, s. 22)

Porteriv model péti sil
Jednou z metod, ktera analyzuje mikroprostiedi je Porteriv model péti sil. Michael

Porter zjistil sily, které maji vliv na podnik a piedstavuji mozné pfilezitosti nebo hrozby. Tyto
sily mohou pusobit spoleéné¢ nebo muze podnik ovliviiovat pouze néktera znich. Smér
a velikost piisobeni maji obrovsky vliv na ekonomickou situaci podniku. Mezi zjisténé sily patii
nasledujicich pét oblasti, viz Obr.Obrazek 3:

e riziko vstupu potencidlnich konkurentd,

e rivalita mezi stavajicimi firmami,

e smluvni sila odbérateld,

e smluvni sila dodavateld,

e hrozby substitu¢nich produkti.

Potencialni konkurenti jsou spolecnosti, které v soucasné dobé nejsou soucdsti
konkurenéniho prostfedi, ale mohou do ného v budoucnu vstoupit. Velikost rizika vstupu
novych spolecnosti do odvétvi ovlivituji bariéry vstupu, které maji podle celé fady vyzkumut
nejveétsi vliv na vynosnost v daném odvétvi.

Rivalitu mezi stavajicimi firmami ovliviuji pfedevS§im faktory struktura odvétvi
(podil jednotlivych firem), poptavkové podminky (rist trhu a zakazniki) a velikost vstupnich
bariér (majetek bez variatniho pouziti). Nej€astej$i formou soupetfeni mezi stavajicimi podniky
byva cenova rivalita.

Smluvni sila odbérateli je dana pifedev§im odpovéd'mi na nasledujici otazky:

e Jedna se o monopolni nebo oligopolni odbératele?
e Uskuteciuji odbératelé velké mnoZstvi ndkupii?
e Maji odbératelé mozZnost vybéru mezi podniky s nizkymi cenami?

e Maji ptilezitost ndkupu od nékolika vyrobct najednou?
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e Mohou si odbératelé vyrabét sami vstupy? Existuje hrozba zpétné integrace?
Smluvni sila dodavateli je silna, pokud jsou splnény nasledujici podminky:

e vysoka diferencovanost dodavateld,

e malé mnozstvi dodavanych substituti nebo uplna neexistence,

e hrozba dopiedné integrace,

e neschopnost zpétné integrace od odbérateld.
Hrozba substitu¢nich produkti je vnimana, pokud ostatni podniky mohou vytvofit

blizké substituty k naSemu vyrobku. (Srpova J., 2011, s. 165-167)

Potencidini
Nové vstupujici firmy

Hrozba nové
vstupujicich firem

A

Dodavatelé Konkurenti v odvétvi Odbératelé
vyjednavac| viiv —_— soupefeni mezi vyjednavaci viiv
dodavateld stavajicimi podniky odbérateld

Hrozba
substituénich
vyrobku

Substituty

Obrazek 3: Porteriiv model péti sil

Zdroj: (Nyvitovd R. a Marinic¢ P., 2010, s. 194)

2.3 Interni analyza

Hlavni cilem interni analyzy je objektivné zhodnotit souc¢asnou situaci podniku. Jde
ourceni silnych stranek, ve kterych podnik vynika a piredstavuji pro podnik urcitou
konkuren¢ni vyhodu, a naopak slabych stranek, kde je potieba n¢jaka zména. Firmy musi
urcovat velikost svych zdrojii a specifickych prednosti, museji je samoziejmé také udrzovat
a dale rozsifovat. Mezi specifické prednosti spadaji predevsim majetek (technologie, licence)

a schopnosti (dovednosti a znalosti managementu, specializovani pracovnici).
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Diulezitym pojmem u specifickych ptednosti je pojem bariéry napodobeni. Ty urcuji
schopnost konkuren¢nich podnikii napodobit majetek nebo schopnosti dané¢ho podniku.

Z hlediska obtiZnosti, tak nejlépe se napodobuje hmotny majetek, ktery se muze napiiklad

vvvvv

vvvvvv

predstavuji schopnosti firmy. (Srpova J., 2011, s. 167)

BCG matice (Boston Consulting Group)
BCG matice je nejznaméjsim ptistupem k optimalizaci portfolia. Matice je zalozena na
ttech zdkladnich ukazatelich, kterymi jsou:
e Relativni podil na trhu — vyjadiuje podil na trhu K nejvétsimu konkurentovi
V daném odvétvi.
e Tempo rastu trhu —udéva ro¢ni procentni zménu trhu na kterém produkt operuje.
e Velikost celkového prodeje jednotlivych produkti — vyjadiuje velikost kruhu
v matici.
Na zaklad¢ hodnot ze zminénych tfi ukazateld jsou poté produkty rozdéleny do ctyt
zékladnich skupin, kde kazda skupina potiebuje jinou finan¢ni podporu a jiny charakter
podnikani. Jednotlivé skupiny se jmenuji ndsledovné a to hvézdy, otazniky, dojné kravy a bidni

psi, viz Obr.Obrazek 4.

Vysoké @

3

£ 4 Hvézdy

=

@

b -

o

n' SRt T .

§ ~ Dojné kravy
Nizké | | A

Velky Maly
-

Relativni podil na trhu

Obrazek 4: BCG matice
Zdroj: (Veber J., 2000, s. 423)
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Hvézdy

Mezi hvézdy se fadi takové produkty, které maji relativni podil na trhu i tempo ristu
trhu vysoké. Jedna se o velice spésné produkty pro podnik. Nicméné¢ tyto produkty nemuseji
podniku piinaset obrovské vynosy, jelikoZ na jejich udrzeni podniky ¢asto musi vynakladat

velké mnozstvi finan¢nich prostiedk.

Otazniky
Produkty spadajici do kategorie otaznikli maji maly podil na trhu, ale naopak s velkym
tempem riistu. VétSinou se jedna o nové vyrobky, které pottebuji finan¢ni podporu pro zvyseni

podilu na trhu. V budoucnu se z nich mohou stat vSechny tii ostatni skupiny.

Dojné kravy

U dojnych krav je to opa¢né nez u otaznik, jelikoz produkty v této kategorii maji veliky
podil na trhu, ale jejich trh mé malé tempo ristu. Produkty v této skupiné piinaseji podniku
veliké penézni vynosy, protoze u nich jiz neni nutna zadna finan¢ni pomoc. Spole¢nosti mohou

témito vynosy poté investovat do produktl, které se nachdzeji v ostatnich skupinach.

Bidni psi
Produkty v této skupiné maji maly podil na trhu, a i tento trh ma jiz nizké tempo ristu.
Podnik u této skupiny musi zvazit, zda existuje strategie, ktera by jejich postaveni zlepsila nebo

zda nebude pro podnik lepsi tyto produkty z trhu stahnout uplné. (Veber J., 2000, s. 423-424)
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3 Finan¢ni analyza

Finané¢ni analyza je definovana jako metodicky nastroj, ktery umoziuje posoudit tzv.
finanéni zdravi analyzovaného podniku. Finanéni zdravi podniku pfedstavuje souhrn rentability
a likvidity. Zakladnim podnikovym cilem zekonomického pohledu je totiz dosahovat
adekvatni rentability pfi zajiSténi platebni schopnosti ¢ili likvidity. Rentabilita reprezentuje
schopnost podniku vytvéret ze své bézné ¢innosti zisk ve spojeni na vlozeny kapital; rentabilita
ptfedstavuje schopnost hradit své splatné i budouci zavazky.

Zékladnim prostiedkem pro ziskavani informaci o rentabilité, likvidité a o dalSich
finan¢nich ukazatelich podniku je vysvétleni ucetnich vykazi s pouzitim metod finan¢ni

analyzy (dale jen FA). (Landa M., 2008, s. 59 a Kalouda F., 2017, s. 57)

3.1 Etapy finan¢ni analyzy
Procesy FA, jako slozky finan¢niho fizeni podniku by mély zahrnovat vSechny tfi jeho

funkce (investovani, financovani a dividendova politika). Coz plati i pro dale uvedené etapy
FA jako reprezentanty teoretickych pfistupa.

1. Zjisténi zakladnich standardizovanych charakteristik,

2. Urceni odchylek od standardd,

3. Ptipadnd komplexnéjsi analyza ve vybranych oblastech,

4

Uréeni pfic¢in nezadouciho stavu. (Kalouda F., 2017, s. 59)

3.2 Financni analyza — prifezové metody
Tyto metody maji do ur¢ité miry povahu meta-nastrojd. Dochdzi u nich totiz
K pouzivani v ramci vSech dal$ich metod se standardnim cilem, kterym je zvysit jejich

vypovidajici schopnost. (Kalouda F., 2017, s. 61)

Horizontalni analyza

Horizontalni analyza je financné-analyticka metoda, kterd se bé&Zné v podnicich
oznacuje také jako analyza ¢asovych fad. Jedna se o analyzu spojenou s vyvojem finan¢nich
ukazateld v zavislosti na Case. BéZnym vystupem je ¢asovy trend analyzovaného ukazatele,
ktery je poté pouzitelny pro predikci jeho budouciho vyvoje. Nicméné z minulého vyvoje
urcitého ukazatele nemusi vzdy vyplyvat néjaky dasledek pro soucasnou situaci. Nemusi byt
splnény, totiz nékteré dilezité podminky jako napt. pozadavek ceteris paribus, pozadavek na

porovnani ukazatell v ramci delsi casové fady atd.
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Zakladem vypoctu je hodnoceni rozdilovych hodnot (rok n — rok n-1) a procentni
vyjadieni zmény urc¢ité hodnoty vroce n spojené se srovnanim v predchozim roce n-1
Matematicky se jedna o dva jednoduché vzorce (Landa M., 2008, s. 71 a Kalouda F., 2017, s.
62):

Absolutni zména = hodnota n — hodnota n-1

Relativni zména (%) = (hodnota n / hodnota n-1) - 1

Vertikalni analyza

Vertikalni analyza se zamétuje na strukturu zvolenych ukazatelli. Pfepoklada se, ze tato
struktura se bude néjako vyvijet a ménit v ase. Vyjadiuje zavislost uré¢ité hodnoty k celku,
¢imz ukazuje strukturu vyznamnych polozek zrozvahy (napi. slozeni obé&zného nebo
dlouhodobého majetku) a z vykazu zisku a ztrat (napt. pfidanad hodnota). Jelikoz vertikalni
analyza nepracuje se zménou absolutni, ale analyzuje pouze strukturu jednotlivych polozek na
celku, tak je velice vhodnym nastrojem pro srovnani s jinymi spole¢nostmi. (Landa M., 2008,
s. 72 a Kalouda F., 2017, s. 62)

3.3 Financ¢ni analyza — pomérova analyza

Pomérova analyza vychdzi z ucetnich vykazl. Jejim zdkladem je podil absolutnich
ukazatelt. VétSinou je tvoiena péti zakladnimi okruhy, kterymi jsou ukazatele rentability
(vynosnosti), aktivity (vazanost kapitalu), likvidity (platebni schopnost), zadluZenosti
(struktura finanénich zdrojii) a finan¢ni trh. Zjisténi téchto ukazateld umoziuje rychle podat
obraz o zékladnich charakteristikach podniku. Umoznuji také srovnani mezi podniky a v rdmci

odvétvového praméru. (vlastnicesta.cz, 2012)

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability posuzuji zisk ziskany podnikanim s velikosti zdroj podniku, které
byly pouzity pro dany zisk. Dochazi tedy k méfeni celkové G¢innosti fizeni firmy. Na zakladé
existence nékolika druhi kapitalu a zisku existuje vice typt hodnoticich rentabilitu. Nejvice

pouzivané druhy jsou nasledujici:

e Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets) — udava kolik zisku pfinese jednotka aktiv

za dané obdobi.
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Cisty zisk pred zdanénim (EBIT
ROA === (EBID)

celkova aktiva

e Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity) — udava kolik ¢istého zisku

pfipada na jednu korunu investovaného kapitalu.

Cisty zisk po zdanéni (EAT)

ROE =

vlastni kapital

e Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales) — udava kolik korun ¢istého zisku ptipada na

jednu korunu trzeb.

Cisty zisk pred zdanénim (EBIT)

ROS = ”
triby

e Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE — Return on Capital Employed) — udava
kolik provozniho hospodaiského vysledku pied zdanénim podnik ziskal z jedné koruny.

(vlastnicesta.cz, 2012 a Kalouda F., 2017, s. 72-73)

Cisty zisk

ROCE = — —
vlastni kapital +dlouhodobé zavazky

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi efektivnost hospodateni podniku se svymi aktivy. Pokud jich
ma podnik nedostatek, tak musi dochézet ke vzdani n€kterych podnikatelskych ptileZitosti a tim
ptichazi o vétsi zisk. Naopak pokud jich ma piili§ mnoho, tak tim podniku vznikaji zbyte¢né
vetsi néklady, které zmensSuji ziskany zisk. Obvykle se zde uvazuje Sest zakladnich ukazateli,
kterymi jsou:

e Doba obratu zasob — udava primérny pocet dnd, po které jsou zasoby vazany v podniku
do doby jejich spotieby nebo prodeje.

zasoby

doba obratu zasob = ————
trzby/365

e Rychlost obratu zasob — udava kolikrat se zasoby pfeméni Vv ostatni formy obézného

majetku, az po vyslednou produkci a jeji prode;.

trzby

rychlost obratu zasob = —
zasoby
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e Doba obratu pohleddvek — udava za kolik dni ndm primérné odbératelé hradi svoje

pohledavky.

pohledavky

doba obratu pohledavek = —
triby /365

e Rychlost obratu pohledavek — udéava kolikrat, a tedy jak rychle jsou pohledavky
preménéni v penézni prostiedky.

trzb
rychlost obratu pohledavek = —y
pohledavky

e Doba obratu zavazkli — uddva primérnou dobu od ndkupu zésob po jejich thradu.

zavazky

doba obratu zavazki = ——————
trzby/365

e Relativni vazanost stalych aktiv — udava potifebnou vazanost fixnich aktiv k dosazeni

daného obratu. (vlastnicesta.cz, 2012 a Kalouda F., 2017, s. 74)

I 1 . trzby
relativni vazanost stalych aktiv = ————
stala aktiva

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity udavaji schopnost firmy dostdt svym zavazkiim. Dochazi
K poméfovani toho, ¢im je mozné platit s tim, co je nutné zaplatit. Analyzuji nejlikvidn&jsi ¢asti
aktiv podniku. Tyto ukazatele jsou rozdéleny na zakladé rizné doby splatnosti a rizné miry

likvidnosti do tfiprvkového schématu, ktery je nasledujici:

e Bézna likvidita — udava kolikrat pokryvaji obéZna aktiva kratkodobé zavazky podniku.
Uvadéné optimum je od 1,8 do 2,5.

obéina (kratkodoba) aktiva

kratkodobé zavazky

bézna likvidita =

e Pohotova likvidita — udava jaka ¢ast kratkodobych zavazku je kryta pouze finan¢nim
majetkem. Uvadéné optimum je mezi 1 az 1,5.

obézina aktiva—zasoby

pohotova likvidita = - —
kratkodobé zavazky
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e Penézni (okamzitd) likvidita — udava okamzitou schopnost podniku uhradit své
kratkodobé zavazky. Uvadéné optimum je v rozmezi 0,2 az 0,5. (vlastnicesta.cz, 2012
a Kalouda F., 2017, s. 75)

penéini prostredky

penézni likvidita = — —
kratkodobé zavazky

Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele zadluzenosti udavaji pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji pro financovani
podniku. M¢éfi velikost, v jakém spolecnost pouziva ke svému financovani cizi majetek ¢ili
dluhy. Cim vétsi podil vlastniho kapitalu oproti cizimu spoleénosti maji, tim je zajistén vétsi
bezpecnostni polstar proti ztratam vétitelt, pokud by doslo k likvidaci. Vlastnici naopak, ale
chtéji, co nejvice maximalizovat své piijmy, pro které je dilezity pravé cizi kapital. Jedna se
tedy o optimalizaci téchto zdroji pro spokojenost vétitelt 1 vlastnikl. Spadaji sem naptiklad
tyto ukazatele:
e Celkova zadluzenost — nam ukazuje finan¢ni Girovenn podniku. Pfedstavuje miru kryti

firemniho majetku cizimi zdroji. Doporuc¢ena hodnota je mezi 30 % az 60 %.
cizi zdroje
celkova aktiva

100

celkova zadluzenost (%) =

e Koeficient samofinancovani —udava do jaké miry je podnik schopen pokryt své potieby

z vlastnich zdrojii. Doporucuje se, aby tento ukazatel nebyl nizsi nez 30 %.

vlastni kapital

100

koeficient samofinancovani (%) = - —
celkovy kapital
e Mira finan¢ni samostatnosti — vyjadiuje kolik korun vlastniho kapitalu ptipada na
kapital cizi. Doporucena hodnota je okolo hodnoty 1. (vlastnicesta.cz, 2012 a Kalouda
F., 2017, s. 76)

, v . vlastni kapital
mira finan¢ni samostatnosti = ———
cizizdroje

3.4 Financni analyza — bankrotni modely

Bankrotni modely (Casto také uvadéné jako modely predikéni) reprezentuji systémy
vcasného varovanti, jelikoz podle vyvoje danych ukazatelt predikuji ohroZeni finan¢niho zdravi
podniku. Tyto modely byly vytvofeny na zaklad¢ dat u firem, které v minulosti zbankrotovaly

nebo prosperovaly. Jsou zaloZeny na faktu, ze pted ipadkem nebo dokonce bankrotem dochazi
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ve firmach k riznym anomadliim, které piedstavuji budouci problémy. Bankrotni modely jsou

vhodné pro souc¢asné, ale i pro budouci fizeni a rozhodovani v podniku. (finanalysis.cz, 2015)

Altmanova analyza (Z-Score)
Altmanova analyza je metoda pro ocenovani krize podniku. Analyza vznikla v roce
1968 Edwardem Altmanem, ktery ptivodné testoval 22 ukazateli na dvojici firem a nasledné
ur¢il, které ukazatele jsou nejvice dilezité. Slo celkové o 5 nejvice duleZitych ukazateld, které
jsou patrné znasledujici rovnice, kterd predstavuje diskriminaéni funkci s vyslednym
Z faktorem.
Z=12*X1+14*Xo+33*X3+0,6*Xs+1*Xs
Kde: X1 = ¢isty pracovni kapital / celkova aktiva,
X2 = nerozd¢leny zisk / celkova aktiva,
X3 = EBIT / celkova aktiva,
X4 = trzni hodnota zakladniho kapitalu / acetni hodnota celkového zadluzeni,
Xs = trzby / celkova aktiva.
Situace podniku je poté vyhodnocovana v zavislosti na hodnoté Z faktoru, ktery je
ziskan z ptedeslé rovnice. Udavané doporucujici hodnoty pro stabilitu podniku jsou nésledujici:
Z> 2,99 — uspokojivé finan¢ni situace,
1,81 <Z <2,99 — z6na neznalosti (neprukazny vysledek),
Z < 1,81 — bankrotni situace. (Kalouda F., 2017, s. 80-81 a managementmania.com,
2016)

Index IN95
Index IN95 je patrné nejznaméj$im indexem z indexti ddveéryhodnosti IN, ktery
vytvofili Inka a Ivan Neumaierovi. Tyto indexy pfedstavuji obdobu Altmanovi analyzy s tim
rozdilem, Ze tyto indexy jsou tvofeny piimo pro Ceské prostfedi. Rovnice je opét tvofena
ukazateli X, které jsou ziskany z ucetnich vykazi a také urcitého koeficientu (V), ktery je zde,
ale pro kazdé odvétvi podnikani jiny. Diskriminaéni funkce tohoto indexu ma podobu:
INS=V1* X1+ V2 *Xo+V3* X+ Vs> Xs+ Vs *Xs+ Ve * Xs
Kde: X1 = aktiva / cizi kapital,
X2 = EBIT / ndkladové uroky,
X3 = EBIT / celkové aktiva,
Xa = trzby / celkova aktiva,
Xs = obéznd aktiva / kratkodobé zavazky,
Xe = zavazky po lhité splatnosti / trzby.
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Situace podniku je poté definovana nasledovné:

IN95> 2 — uspokojiva situace podniku,

1 <IN95 < 2 — nevyhranéné vysledky,

IN95 < 1 — ohrozeni podniku finan¢nimi problémy. (Kalouda F., 2017, s. 85-86)

3.5 Financni analyza — bonitni modely

Bonitni modely piedstavuji diagnostické modely, které spolec¢nosti hodnoti na zakladé¢
jednoho koeficientu, ktery obsahuje ucelné vybrané soubory ukazatelii, které umoznuji vyjadfit
postaveni a situaci v podniku. Bonitni modely spadaji do analyzy ex post, ktera se zaméfuje na
minulost, ¢imz vede k porozuméni souCasné situace. Dochazi tedy k popisovani soucasné
situace, na které se jiz neda nic zménit. Umoznuji také posuzovat situaci a postaveni firmy
oproti vét§imu souboru subjekti nez modely bankrotni. (finanalysis.cz, 2015)

Index bonity

Index bonity (n¢kdy také uvadén jako indikdtor bonity) spadd do metod, které jsou
zaloZzeny na multivariaéni diskriminaéni analyze. Vypocet toho ukazatele je opét velice
podobny jako u predeslych bankrotnich modeld. Jedna se o nasobeni ukazateli (X) s jejich
vahovymi hodnotami, které byly ziskany na zdkladé¢ statistického pozorovani. Tento model
byva vyuzivan predevS§im ve stiedni Evropé. Zakladni funkce indikatoru bonity znovu
pfipomina Altmanovu Z-funkci:

IB=15*X:+0,08*X>+10*X3+5*X4+0,3*Xs+0,1*Xe

Kde: X1 = cash flow / cizi zdroje,

Xz = celkova aktiva / cizi zdroje,
X3 =EBT / celkova aktiva,

X4 =EBT / celkové vykony,

Xs = zasoby / celkové vykony,

Xe = celkové vykony / celkova aktiva.

Situace firmy je poté hodnocena nasledovné:
IB > 1 — pfizniva situace,
1> 1B <0 —urcité problémy,

IB < 0 — neptizniva situace. (finanalysis.cz ,2015)
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4 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepoti‘ebna

Prepoklad4d se podminka, ze firma mé pouze jedno zadkladni zaméfeni v ramci
podnikani, pro které byla ziizena. Podniky s vice podnikatelskymi aktivitami, by m¢ly byt
ocenovany jako soubor podnikatelskych jednotek, kdy kazda z nich by mé¢la byt oceniovana
samostatné.

Pro hlavni podnikatelské zaméfeni je potieba dostatek aktiv v urcité mire velikosti
a struktury, a to v¢etn¢ kapacitnich rezerv. VSechna tato aktiva, které jsou potiebna pro zakladni
podnikani se oznacuji jako aktiva provozné nutna (nékdy také jako aktiva provozné potiebna).
VSechna ostatni aktiva, ktera nejsou nutna pro zakladni podnikani se oznacuji jako aktiva
provozné nenutna nebo nékdy také jako neprovozni.

K zajisténi tohoto rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna by mélo dochazet
u vSech metod pro ocenéni hodnoty podniku, pokud je to jen trochu mozné. Soucasné by mélo
dojit k vyfazeni vynosti a nakladl, které souviseji s nepotiebnymi aktivy. Mezi divody
roz¢lenovani majetku se uvadi néasledujici skutecnosti:

e Cast majetku se nemusi v podniku vibec vyuZivat a tim padem z ného nemuseji plynout
zadné pfijmy nebo jen velmi malé. Za ptiklady takovych majetkl se uvadéji nevyuzité
pozemky, penézni prostiedky ve vétsim, nez je provozné nutné z hlediska velikosti.
Nasledné miize dojit pii pouziti vynosovych metod ke skutecnosti, Ze tento majetek
nebude ocenén viibec, 1 kdyZ svoji hodnotu nezpochybnitelné ma.

e Kvyclenéni neprovoznich aktiv by mélo dochédzet i kdyz urcité mnoZstvi piijmu
pfinaseji, jelikoZ mohou pfedstavovat jinou miru rizika nez aktiva spojend s provozni
funkci podniku.

e Dalsim divodem je, ze k obéma druhtim aktiv by se mélo pristupovat jinak z hlediska
pouziti metod. U provozné potiebnych aktiv se doporucuji vynosové metody, naopak

nepotiebna aktiva by se méla oceniovat samostatné. (Maiik M., 2007, s. 118-119)

4.1 Nejcéastéjsi provozné nepotiebna aktiva

Kratkodoby finan¢ni majetek

Kratkodobi finan¢ni majetek v radmci rozvahy podle ceského ucetnictvi zahrnuje
penézni prostiedky (pokladna nebo ceniny), ucty v bankach, kratkodobé cenné papiry (dale jen
CP) a podily mezi hlavnimi ucty v této skupin¢ (majetkové CP k obchodovani, dluhové CP
k obchodovani, vlastni dluhopisy a dluhové CP se splatnosti do 1 roku).

Obecné plati, ze zédkladem kratkodobého finan¢ni majetku jsou CP a podily, které
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nemaji dlouhodoby charakter ulozeni penéznich prostiedkii. Pokud se jedna u kratkodobych CP
a podili o strategickou rezervu, tak se dle terminologie nejedna o provozné nutné aktivum
a mélo by dojit k jeho odecteni z bilan¢ni sumy. (Matik M., 2007, s. 120-121)

Dlouhodoby finan¢ni majetek

Dlouhodoby finan¢ni majetek dle ¢eského ucetnictvi predstavuji podily v ovladanych
a fizenych osobach, podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem, ostatni CP a podily,
dluhové CP, piijcky a uvéry a ostatni dlouhodoby finanéni majetek.

Kritériem pro vybér toho, ktera aktiva jsou potfebna a ktera nikoliv se uvadi Gcel téchto
finan¢nich investic. Pokud se jedna o portfoliovy charakter, coz predstavuje pouze uloZeni
penéZnich prostiedkl a zarovenl nemaji piimy vztah na zdkladni ¢innosti podniku, tak by tyto
aktiva méla byt ¢lenéna jako nepotiebna. (Matik M., 2007, s. 121-122)

Ostatni provozné nepotiebna aktiva
Mezi dalsi piipady provozné nepotiebnych aktiv se uvadéji napiiklad tyto:
e nemovitosti, které se nevyuzivaji pro zdkladni ti¢el v podnikani,
e pohledavky bez souvislosti s hlavni ¢innosti podniku,
e provozné malo pouzitelny majetek, jako nepotiebné zasoby atd.,

e majetek v nadbyte¢ném mnozstvi. (Matik M., 2007, s. 122)

4.2 Provozné nutny investovany kapital
Po roz€lenéni aktiv na provozné potfebna a nepotiebna je Zadouci urcit investovany
kapital v minulych letech do pottebnych aktiv. Tomuto kapitdlu se fika provozné nutny
investovany kapital. Je vyuzivan k pomoci ocenovateli pii kvantifikaci pfedeslého uvazovani o
potiebnych a nepotiebnych aktivech a je také dillezity v rdmci vypoctii samotného ocenéni
podniku. Vypocet provozné nutného investovaného kapitdlu predstavuje bilancni sumu, ktera
vychézi z GiCetni rozvahy a je upravena ve dvou krocich:
e Zaktiv jsou vylouéeny polozky, které je mozné u podniku povaZzovat za
provozné nepotiebné,
e (ObéZna aktiva jsou zmenSena o zavazky, u kterych nelze ptimo vycislit jejich
naklady (napft. uroky).
Provozné nutny investovany kapital je tvofen souctem provozné nutné¢ho pracovniho

kapitalu a provozn¢ nutného dlouhodobého majetku. (Maiik M., 2007, s. 122-123)
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5 Finan¢ni plan

Pti pouziti, pro ocenéni podniku nékterou z vynosovych metod, by mél byt sestaven
kompletni finan¢ni plan, ktery vychazi ze tfi zakladnich vykazu, a to rozvahy, vykazu zisku
a ztrat a vykazu penéznich toki (déle jen CF).

Finan¢ni plan vychazi z pozadovaného ristu trzni hodnoty a zhodnoceni investovaného
kapitalu, coz je cilem vSech vlastnikd. V rdmeci finan¢niho planu se sleduji strategické a taktické
cile podniku. Déle se podili na integrité¢ kratkodobého i dlouhodobého planu podniku.
V neposledni fadé je kontrolovana proveditelnost a efektivnost jednotlivych dil€ich ¢asti planu.
V bézném fizeni podniku byva soucasti celkového podnikového planu.

V ramci finanéniho planu se vychazi ztzv. generatori hodnoty, které ptedstavuji soubor
zakladnich podnikohospodatskych veli¢in. Jsou jimi:

e trzby a jejich rist,

e marze provozniho zisku,

e investice do pracovniho kapitalu,

e zpusob financovani,

e investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,

e diskontni mira. (Maiik M., 2007, s. 125-126 a Koneény M., 2003, s. 96-97)

Postup pri sestavovani finan¢niho planu
Zminéné generatory hodnoty piedstavuji kostru finanéniho planu. Pro kompletni
sestaveni rozvahy, vysledovky a CF, a tedy celkového finan¢niho planu (viz Obr.
Obrazek 5) je potteba doplnit nasledujici kroky:
1. Plan financovani, ktery je nezbytny k ovéfeni realnosti generatorit hodnoty. Dllezity
je také pro odhad budoucich nakladii na kapital pfi urcovani diskontni miry.
2. Mimo generatory hodnoty se mohou naplanovat nékteré dalsi méné vyznamné
polozky. Tyto poloZzky neptedstavuji zdsadni vliv na vysledné ocenéni, jedna se pouze
o jeho zptesnéni. Jednd se napiiklad o mén€ vyznamné vynosové nebo ndkladové
polozky, pravidelné pohledavky a zavazky.
3. Dale je zpravidla dobré doplnit i poloZky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku.
Spadaji jsem napiiklad pldny na prodej nepotiebného majetku, investice do CP
Vv ptipadé piebytkl. Tyto polozky, jak jiz bylo zminéno by se méli oceniovat samostatné.
4. Nasledné je také zapojit do planu vyplaty dividend nebo podili na zisku. Tato
skute€nost zvySuje vérohodnost finan¢niho planu, ale samotnou hodnotu podniku by jiZ

ovlivnit nemélo.
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5. Nakonec je potieba doplnit formalni vypoéty vSech poloZzek pro sestaveni finan¢nich
vykazi, které jesté nebyly zjistény. Jedna se o nerozd€leny zisk, celkové penézni toky

a ziskové fondy pro tvorbu rozvahy. (Matik M., 2007, s. 150-151)
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Obrazek 5: Postup sestaveni finan¢niho planu

Zdroj: (Marik M., 2007, s. 152)
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6 Metody pro ocenovani podniku

Pro ocenovani podniku existuje cela fada metod, které se v praxi vyuzivaji. Jedna se
0 metody zalozené na ocenéni podle analyzy vynost (vynosové metody), analyzy trhu (trzni

metody) a analyzy majetku (majetkové metody). (apogeo.cz, 2010)

6.1 Vynosové metody
Vynosové metody vychazeji z ptedpokladu, ze zdkladem pro ocenéni podniku
predstavuje urceni redlného vynosu pro vlastnika. V ramci ocenéni je zahrnuta velikost tohoto
vynosu, urceni soucasné hodnoty téchto vynosti za splnéni podminek neustdlé existence
v budoucnu a faktory, které maji na podnik vliv v budoucnu. Jedna se o tyto metody:
e metody diskontovaného penézniho toku (discounted cash flow — DCF),
e metoda ekonomické pfidané hodnoty (economic value added — EVA),

e metoda kapitalizovanych ¢istych vynosii. (Maiik M., 2007, s. 163 a apogeo.cz, 2010)

Metody diskontovaného cash flow (DCF)

Metoda diskontovaného CF je zakladni vynosovou metodou. Odrazi totiz teoretickou
definici hodnoty, jelikoz penézni toky piedstavuji redlny piijem, ktery je redlnim uzitkem
statku. Pro vypocet této metody existuje vice variant vypoctu. RozliSuji se celkem tti zékladni
techniky, které urcuji vynosovou hodnotu, a to:

e Metoda ,,entity“ (Entity approach) — ocenuje podnik jako celek,

e Metoda ,, equity“ (Equity approach) — ur¢uje hodnotu vlastniho kapitalu,

e Metoda, APV* (Adjusted present value) — upravuje souc¢asnou hodnotu. (Maiik
M., 2007, s. 164-165)

DCF - Entity
Metoda DCF entity predstavuje zakladni zplisob ocenéni, kdy, jak jiz bylo zminéno
ocefiuje Se podnik jako celek. Svétové firmy, které se zabyvaji oceiiovanim podniku ji také
pouzivaji nejcastéji. Jeji vyhodou je, Ze se da pouzit i pro oceflovani samostatnych divizi.
Nejdrive je nutné vypocitat si tzv. volny penéZni tok pro vlastniky a akcionéie, ktery ma vzorec:
FCFF. = EBIT¢(1 - t) + ODP{— WC:- Investice;
Kde: FCFF; — volny penézni tok pro vlastniky a véfitele,
EBITi— provozni zisk pfed zdanénim,
t — sazba dan¢ z piijma,
35



ODP: - odpisy,
WC:— zména Cistého pracovniho kapitélu.

Volny penézni tok pro vlastniky a véfitele je souhrnem vSech penéznich toku, které
podnik ziskava z provoznich aktiv. Hodnota FCFF je penéZni tok, z kterého dochazi k zajisténi
fungovani podniku a k uspokojeni akcionait a vétitelt.

Vypocet hodnoty FCFF ptredstavuje prvni fazi urceni hodnoty podniku. Druhou fazi
predstavuji pfedpokladané diskontované penézni toky. Vzorec pro vypocet hodnoty podniku je
poté nasledujict:

FCFFy__ , FCFFny * (1 + WACC)™

Hodnota podniku = (1+WACC)  Wacc— gy,

Kde: FCFF¢— volny penézni tok pro vlastniky a véfitele,
WACC — prumérné naklady na kapital,
On — trvale udrzitelné tempo ristu,

n —pocet let. (Kislingerova E., 2001, s. 161 a 170 a Maiik M., 2007, s. 165)

DCF - Equity
Metoda DCF equity se od metody DCF entity 1i§i ve skute¢nosti, ze tato metoda ocetiuje
hodnotu vlastniho kapitalu. Dochazi k tomu na zéklad¢ volnych penéZnich tokl pro vlastniky,

které se oznacuji FCFE (FCF to equity). Vypocet FCFE je nasledujic, viz Obr.Obrdzek 6:
DI ILD ~ o £ NI

Obrazek 6: Vypocet FCFE
Zdroj: (Marik M., 2007, s. 205)
Penézni toky FCFE jsou nasledné diskontovany kromé nakladti na vlastni kapital.
Vysledkem je ziskana vynosova hodnotu vlastniho kapitélu, ktera se pocita:

Hy =)

FCFE;  FCFEry 4 1
(1+ig) ik—9g a+iT
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Kde: FCFE;— volné penézni toky pro vlastniky,
ik— kalkulovana urokova mira na urovni naklada vlastniho kapitalu,

g — predpokladané tempo rastu FCFE. (Matik M., 2007, s. 205-206)

Modely zalozené na EVA

Tyto modely nevychazeji jako predeslé z ukazatele CF, ale z ukazatele EVA, ktery
vyjadiuje ekonomickou pfidanou hodnotu. Tento ukazatel predstavuje snahu investorti urcit
takové podniky, které jsou zarukou bohatnuti ze strany akcionaiti. Ukazatel EVA se pocita na
zaklad¢ nasledujiciho vzorce:

EVA = NOPAT - WACC *C
Kde: NOPAT — provozné hospodaisky vysledek po zdanéni,
WACC — vazené kapitalové naklady,

C — investovany kapital.

Ze ziskané hodnoty EVA se poté pocita samotna hodnota podniku pomoci vzorce:

EVA;
(1 + WACC)t

EVAgyq
WACC * (1 + WACC)T

Hn=NOAo + ¥ ( )+ — Dy + Ag

Kde: Hn — hodnota vlastniho kapitalu podniku,
t — konkrétni rok,
Do — hodnota urocenych dluhti k datu ocenéni,
A, — ostatni, tj. neoperacni aktiva k datu ocenéni. (Maiik M., 2007, s. 297
a Kislingerova E., 2001, s. 224)

Vymezeni diskontni miry u vynosovych metod
Diskontni mira predstavuje dutlezity prvek pro metody DCF, jelikoz ovlivituje
vyslednou hodnotu. Diskontni mira se pouziva predevs§im pro prevedeni budoucich vynost do
soucasnosti a pro vyjadieni o¢ekavané vynosnosti investice spojenou s uréitou mérou rizika.
Spravné pouziti vynosovych metod je nejen na spravném urceni diskontni miry, ale také
na spravném piifazeni k vynosu. Klicovym faktorem je budouci vynos, ktery je u kazdé
techniky spojen s jinou mirou rizika. Pravidla pro propojeni diskontni miry a formy budouciho

vynosu jsou dané na Obr. Obrdzek 7. (Kislingerova E., 2001, s. 174)
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Forma budouciho vynosu Diskontni mira

FCFF WACC
EVA WACC

Dividenda r, napriklad CAPM, ATP apod
FCFE r, napriklad CAPM, ATP apod

Obrazek 7: Pravidla parového vynosu a diskontni miry

Zdroj: (Kislingerova E., 2001, 5.174)

Vypocet primérnych nakladi kapitalu
Primérné naklady kapitalu (WACC) vyjadiuji primérnou cenu, za jakou podnik
vyuziva poskytnuty kapital Tvoii ho ndklady na vlastni a cizi kapital. Vypocet je nasledujici:

WACC:rd*(l—t)*C?K+re*¥

Kde: WACC - primérné naklady na kapital,
rq— primérnd sazba za poskytnuty cizi kapital,
re— néklady na vlastni kapital,
t — sazba dan¢ z pfijmu,
CK — cizi kapital,
VK — vlastni kapital,

C — celkova bilanéni suma CK A VK. (Kislingerovd E., 2001, s. 171 a
managementmania.cz, 2016)

Naklady vlastniho kapitalu

Naklady vlastniho kapitalu piedstavuje zminény parametr re. Pro jeho vypocet

pouzijeme model kapitdlovych aktiv (CAPM), ktery ma nasledujici vzorec:
re= T+ 3 * (fm- 1)

Kde: rs — bezrizikova vynosova mira,
3 — trzni riziko,

I'm - It — trzni rizikova prémie. (Kislingerova E., 2001, s. 171)
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6.2 Trzni metody
U trznich metod je zakladem analyza trhu, ktera vychazi z poznatkl o pfesnych cenach

nebo trznich hodnotich podobnych spolecnosti. Pro spravné stanoveni ceny je dilezita
podobnost analyzovanych podnikli. Podobnost mutze byt z hlediska odvétvi ve kterém
podnikaji, jejich produkti, velikosti a pravni formy. Tyto metody se pouzivaji v nasledujicich
rovinach:

e porovnani s podobnymi podniky, kde je hodnota zjiSténa,

e 0dvozeni hodnoty podniku z podobnych transakci,

e o0dvozeni hodnoty podniku na zakladé informaci ziskanych na burze.

(apogeo.cz, 2010)

Metoda srovnatelnych podniki

Tato metoda srovnava podnik s ostatnimi podniky, které jsou jiz n¢kterou metodou
ocenény. Ve vétsing piipadll se u této metody jedna o akciovou spolecnost, jejiz akcie nejsou
obchodovany na burze nebo jejich hodnotu z néjakého divodu nechceme pouzit. Pfi vybéru
podobnych podnikil je potieba najit kompromis mezi co nejvetsi podobnosti a dostate¢nym
mnozstvim podniki pro srovnani. M¢lo by se jednat vzdy alespoii o 5 srovnatelnych podnikd.
Tyto podniky jsou analyzovany stejnym zplisobem jako oceilovany podnik. Nakonec je potieba
vypracovat mezipodnikové srovndni, které urci, jaky podnik mé nejblize k ocefiovanému.

(Matik M., 2007, s. 305-306)

6.3 Majetkové metody
U majetkovych metod dochdzi k ocenéni kazdé majetkové slozky samostatné. Na
zaklad¢ ocenéni kazdé majetkové slozky je ziskan jejich souhrn, ktery pfedstavuje souhrnné
ocenéni aktiv v podniku. Z toho poté se dostane hodnota vlastniho kapitalu, ktera predstavuje
od souhrnného ocenéni odecteni veskerych zavazkl a dluhti. Existuji tyto metody:
e metoda ucetni hodnoty na principu historickych cen,
e likvida¢ni metoda,

e substitu¢ni metody. (apogeo.cz, 2010)

Metoda ucetni hodnoty na principu historickych cen
Tato metoda vychazi z historickych cen majetku ¢ili z ceny, za kterou byl majetek
skute¢né potizen. To pfindsi u majetku, ktery byl potizen pied vétsi casovou dobou ¢asto znacné
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odchylky od reality. Vyhodou této metody je, ale naopak velka prikaznost tohoto ocenéni.
K ocenéni podniku zde dochazi podle zdsad v tcetnictvi. Podle téchto platnych zasad je
sestavena rozvaha, ktera predstavuje souhrnné ucetni ocenéni podniku. Tato metoda slouzi

pouze jako doplnék ostatnich metod. (Maiik M., 2007, s. 324)

Likvida¢ni metoda

Likvida¢ni metoda se pouziva v ptipadé rozd€leni, rozprodani nebo dokonce uplné
likvidace majetku nebo celého podniku. Hodnota podniku je zde urcena z predpokladanych
piijmu plynouci z likvidace. Kazda likvidace probiha s jinou rychlosti a intenzitou. Rychlost je
ur¢ena dobou, kterd je na likvidaci potieba. Intenzita pfedstavuje miru rozd€leni majetku na
jednotlivé ¢asti, které jsou poté rozprodany. Dilezité je taky zda proces likvidace probiha pod
tlakem véfitelt nebo zda se jedna o dobrovolnou likvidaci. Hodnota podniku se zjistuje podle

nasledujiciho vzorce, (Matik M., 2007, s. 322-323):

Vynos v roce t) Likvidacni hodnota na konci rokun
(1+0)t 1+

Hodnota podniku =’ (
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7 Charakteristika vybrané spole¢nosti XY

Spole¢nost XY je spolecnosti s ruéenim omezenym, ktera se zaméfuje na vyvoj a prodej
sportovniho vybaveni a obleceni, a to S co nejvice dostupnou prodejni cenou pro zakazniky.
Spolecnost vznikla v roce 1976 ve Francii a jejim zakladatelem je Michel Leclerq, ktery pfinesl
koncept ,, Vsechny sporty pod jednou stiechou*. Postupnym rozvojem doslo k rozsifeni tohoto
fetézce jiz do 60 zemi na svéte, ve kterych ma vice nez 1600 pobocek ve kterych pracuje pies
91 000 lidi. Jednotlivé pobocky jsou viceméné ve vSech zemich shodné pouze dochazi
K pfizpusobeni se mistnim podminkam.

Spole¢nost XY zah4jila svoji ¢innost v Ceské republice (CR) v roce 2010, kdy oteviela
svoji prvni prodejnu v Liberci. Postupnym rozvojem spole¢nost vytvofila jiz pobo¢ky po celém
tizemi CR. V soudasné dobé se jedna o 25 pobocek, ve kterych pracuje pres 1 500 zaméstnanci.
Ti se staraji o provoz vSech pobocek a o co nejvétsi spokojenost zékaznikli. Spole€nost planuje
v nésledujicich letech dalsi expanze svych pobocek, ¢imzZ postupné zaujima stile silngjsi

postaveni na trhu se sportovnim zbozim. (cocuma.cz, 2021 a delejcotebavi.cz, 2021)

7.1 Udaje o spole¢nosti XY v obchodnim rejstiiku
Nazev subjektu: Spole¢nost XY,
Spisova znacka: C 156924 vedena u Méstského soudu v Praze,
Sidlo: Tirkova 1272/7, Chodov, 149 00 Praha 4,
1CO: 28972350,
Den zépisu: 14.10.2009,
Pravni forma: Spolec¢nost s ru¢enim omezenym,
Zakladni kapital: 25,2 miliont K¢,
Pfedmét podnikani: prodej sportovniho zbozi. (kurzy.cz, 2021 a justice.cz, 2021)

7.2 Mise spolecnosti XY

Poslanim spolecnosti XY je zpfistupnit sport co nejvétsimu mnozstvi lidi. K plnéni
tohoto poslani spole¢nosti napomahé neustala expanze po celém svéte, kdy dochazi ke vstupu
na neustale nové trhy a k neustalému rtistu poctu pobocek. Sloganem spolecnosti je ,, sport pro
vSechny, v§e pro sport”. V prvni Casti sloganu je jasné patrna snaha dodrzené své mise.
Spolecnost zastava strategii nizkych cen, kterd je dostupna na zakladé vlastniho vyvoje svych

znacek, které predstavuji pfiblizné 90 % nabizenych produkti. Druha ¢ast sloganu znazorfuje,
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ze 1 kdyZ dochdzi ke strategii nizkych cen, tak si i tak u svych produktt drzi spolecnost neustéle

vysoky standard. (delejcotebavi.cz, 2021)

7.3 Vize spole¢nosti XY

Spolecnost XY pracuje kazdé dva roky na své desetileté vizi, kterd se zaméfuje na
budouci rist a udrzitelnost stability. Hlavni pilife vize ptedstavuji péce o zivotni prostiedi,
spoleCenska odpoveédnost a udrzitelnost.

Spole¢nost ma v soucasné dobé vefejné deklarovanou vizi k roku 2026, viz Obrobraizek
8. Vize ma celkové pét cili a byla vydana v fijnu roku 2016. Prvni cil pfedstavuje zakladni
motto podniku ,, Délej, co te bavi*. To predstavuje volnost kazdého zaméstnance ve vécech,
které ho nejvice naplituji. Druhym cilem je ,, Spoluvytvaret jedinecné vyrobky “. Jedna se o
inovace svych produktii, na kterych si firma velice zaklada, jelikoz pro ni pifedstavuji
konkurenéni vyhodu. Tieti cilem je ,, Nakupovani jako uzasny zazitek . Kazdy zaméstnanec se
snazi, co nejlépe poradit kazdému zakaznikovi a umoznit mu vyzkouseni si veskerych piimo
na prodejné nebo i mimo ni. Ctvrtym cilem je ,, Byt tam, kde je nds tieba . Tento cil je spojen
opét s misi podniku, kdy se spolecnost snazi zpfistupnit sport v§em, ktery napliiuje také diky
neustalé expanzi. Poslednim cilem je ,, Chrdnit prirodu i ¢loveka, a tim i smysl nasi existence .
Firma se snazi, co nejvice chranit Zivotni prostiedi a snazi se také pomoci sportovani chranit

zdravi kazdého jednotlivce. (delejcotebavi.cz, 2021)

ioN

1
v
V

2020
i$ Cilé.5
Cil&.1 R N , Chodnit piidrodu i doviha,
,,—Dﬂﬂt, s ibh (mm’.’“ Nas jedinecny piistup zaméieny atini M@bﬂuﬂié (?Xibtliwﬂ“‘
na nase zakazniky - sportovce

a jedinecné vyrobky

Cilc.4

CilE. 2 Bt tam, kde je nas tieba

» Soluvylvdsiet jedinedné vjrobhy i

Cilé.3
» Nakupovini jahe ddasng additek”

Obrazek 8: Vize spolecnosti XY

Zdroj: (delejcotebavi.cz, 2021)
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7.4 Majetkova struktura spolecnosti XY

Spolecnost XY z hlediska majetkové struktury je zcela ovladana spolecnosti XX, se
sidlem Villeneuve d” Ascq, Boulevard de Mons 4. K ovladani spole¢nosti dochazi ptfedevsim
prostfednictvim valné hromady a jejich rozhodnuti. Podil spolecnosti XX je rozdé€len do tii
celkdl, viz Obr.Obrazek 9. Uéetni zavérka za rok 2019 uvadi nasledujici pomér podilti. Nejveétsi
podil (43,71 %) vlastni rodina Mulliez(, ktera je jednou z nejbohatsich rodin ve Francii. O néco
men$i podil (41,99 %) vlastni rodina Leclercql, ktefi jsou zakladatelé celé spolecnosti.
Nejmensi podil (14,3 %) ptipada na zaméstnance, ktefi si mohou nakupovat akcie spole¢nosti

XX. (Cetni zaveérka, 2019 a challenges.fr, 2020)

Ly B

Spolecnost XX

@ —
—

Etc...

Spole¢nost XY |+
WEDDELL

—

ubsidiaries

bl

2

Real Estate

Pl

INIERDOUASSEAUROU |+

Obrazek 9: Majetkova struktura spole¢nosti XX

Zdroj: (ucetni zavéerka, 2019)
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7.5 Organizaéni struktura spole¢nosti XY

Organizacni struktura ve spole¢nosti XY neni nikterak slozita, jelikoz se sklada ze tii
urovni zaméstnanct. Kazdéa pobocka ma svého feditele/ku jejichz cilem je zajistovat fungovani
své pobocky. Druhou skupinu zaméstnancti pedstavuji vedouci jednotlivych oddéleni. Ti maji
kazdy sviij tym zaméstnanct, jehoz velikost se odviji od velikost oddéleni zpravidla se jedna
0rozmezi peti az dvanacti zaméstnancii. Jejich ukolem je planovani nabizenych vyrobku
a jejich efektivni uspotfadani, které je spojené s no¢nimi prestavbami oddéleni. V neposledni
fad¢ musi delegovat jednotlivé povinnosti svému tymu pro ktery je soucasn¢ i mentorem pro
osobni i1 pracovni rozvoj. Posledni skupinou jsou zminéni ¢lenové jednotlivych oddé€lenich,
kteti vykonavaji pozici sportovnich poradcu.

V ramci fizeni pobocek neni uplatiiovany autoritativni styl fizeni. Vedouci se snazi
nejdiive vs§tépovat principy a zasady chovani ve firm¢ svym podtizenym. Poté je ale kazdému
jednotlivci ponechana dostatecna svoboda v ramci svych aktivit. Své nazory a pfipominky
muze kazdy zaméstnanec prednést svému vedoucimu v rdmci osobniho pohovoru, ktery se kona
jednou mésicn€. V piipadé posouzeni uzitecnosti navrhu nebo ptfipominky je poté tento navrh

predstaven fediteli/ce pobocky.

7.6 Podnikova kultura spole¢nosti XY

Spolecnost XY pouziva kulturu tvrdé prace, kterd je zaloZena na iniciativé, aktivité
a tymové praci. SnaZzi se pfipravit svym zaméstnanclim, co nejlepsi podnikové klima. Firma si
totiz uvédomuje, ze jsou to pravé zameéstnanci, ktefi nejvice ovliviiuji svym chovanim
spokojenost zakaznikl. Zaméstnanci musi samoziejmé dodrzovat urcita pravidla, ale jak jiz
bylo zminéno je jim ponechdna pomérné velika svoboda, ktera pfispiva k jejich vétsi
spokojenosti.

Zpusob odménovani je nastaven na systém, kdy jsou pobocky hodnoceny jako celek
nikoliv v ramci jednotlived. Diky tomu nemusi dochazet k nezdravému soupefeni mezi
jednotlivymi odd¢lenimi, dale nemusi dochdzet k prodavani drazSich véci v ptipade, Ze to neni
nutné a v neposledni fadé zaméstnanciim nemusi jit pouze o co nejrychlejsi prodej, ale mohou
s jednotlivymi zdkazniky navazovat vétsi a lepSi vztahy. Problémem je, ale skutecnost, Ze
nektefi zaméstnanci pfindseji vice nez jiny, ale neziskaji za to Zadny finan¢ni bonus. Jedinym
bonusem byva zpravidla pochvala na firemnich meetinzich, coz miize pfindSet niz§i motivaci

a angazovanost v novych napadech.
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8 Strategicka analyza spole¢nosti XY

Na spolecnost XY je provedena strategicka analyza. Jedna se o analyzy, které analyzuji
makroprostfedi podniku. Prvni z nich je Porterova analyza péti sil, kterd se zaméfuje na vnitini

prostiedi podniku. Druhou je analyza PEST, ktera zkouma naopak vnéjsi prostiedi podniku.

8.1 Porterova analyza péti sil

Stavajici konkurence

V oblasti podnikani spole¢nosti XY, tedy oblasti se sportovnim zbozim probiha veliky
konkurenéni boj. Mezi pfimé konkurenty se povazuji spole¢nosti, které se taky nezaméiuji na
urcity sortiment zbozi, ale nabizi Siroké mnozstvi svych vyrobkd. Jedna se o spole¢nosti
Sportisimo, Intersport, Hervis sport a SportsDirect.

Nejvétsim konkurentem je spole¢nost Sportisimo, ktera je zaroven i leaderem na trhu se
sportovnim zbozim. Spole¢nost Sportisimo ma vyhodu, ze na ¢esky trh vstoupila jiz v roce
2000, coz je o 10 let diive nez analyzovana spole¢nost. Za tuto dobu si stihla vytvofit silné
vazby se svymi zékazniky. Dal$i vyhodou je mnozstvi pobocek, kdy Sportisimo jich ma na
tizemi Ceské republiky vice nez 100. Oproti tomu Spole¢nost XY jich ma v soucasné dobé
pouze 25.

Mezi dalsi konkurenty se zatazuji spole€nosti, které se zamétuji na urcity sortiment a

jsou celosvétoveé znamé. Jedna se napi. o firmy Adidas, Puma, Nike atd. (sportisimo.cz, 2021)

Nova konkurence

Nova konkurence z hlediska spolecnosti XY se v souc¢asné dobé neda ptili§ ocekavat.
Jak jiz bylo zminéno, tak trh se sportovnim zbozim je v Ceské republice velmi nasycen.
Nenahrava tomu také ani soucasna situace spojend s riznymi zakazy a restrikcemi, kdy podniky
se snazi spiSe minimalizovat své nédklady nez expandovat nebo vstupovat na nové trhy.

Do budoucna je zde urcita hrozba vstupu nového konkurenta, ktery jiz podnika fadu let
Vv jinych statech a usoudil by, Ze vstup na cesky trh je pro n¢j zajimavou ptilezitosti. Pokud by
k této skutecnosti opravdu doslo, tak spole¢nost XY se snazi budovat si silnou loajalitu se svymi
zakazniky. Na zéklad€ toho si myslim, Ze by nedoslo k velkému odchodu zakazniki k nové

konkurenci.

Vliv odbératela
Odbeératelé spolecnosti XY jsou zakaznici, kteti navstivi nékterou pobocku osobné nebo
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si néco objednaji na internetovém e-shopu spolecnosti. Ceny jednotlivych produkti ma
spole¢nost pevné dané. Jedinou moznou slevu piedstavuje situace, kdy se jedna o vystaveny
kus. Na ten mohou zameéstnanci poskytnout urcitou slevu v zavislosti na stavu produktu.
Vétsinou tato sleva byva okolo 10 %.

Vyjednavaci sila zdkazniki je zde tvofena pouze odchodem ke konkuren¢nim
podnikim. Zpétna integrace zde totiz nehrozi, jelikoz vyroba nabizeného zbozi je velice
komplikovana. Konkuren¢ni prostfedi je sice v oblasti sportovnich vyrobki pomérné veliké,
ale s ptihlédnutim k velikosti nabizeného sortimentu a strategii nizkych cen, tak pro spole¢nost
XY je v soucasné dob¢ tato hrozba pomérné mala. Nicméné v piipadé zmény strategie nebo

chovani spolecnosti, by mohlo dojit k jeji zméné.

Vliv dodavatelii

Vliv dodavatelll na spolecnost XY je relativné maly. Ditvodem je, Ze podnik z 90 %
svého sortimentu nabizi vlastni znacky. Diky tomu dochdzi ke spolupraci pfevazné pouze
V ramci prepravy zbozi. Jedna se o distribuci zbozi z vyrobny do jednotlivych pobocek a také
o zasilani koupeného zbozi od zakaznikid pies e-shop. V oblasti pfepravnich a dorucovacich
sluzeb existuje ohromné mnoZzstvi spolecnosti, které tyto sluzby nabizeji. Diky tomu je jejich
vyjednavaci sila velmi mald. Dopfednd integrace zde z diivodu vyroby vlastnich znacek také

nehrozi.

Substitu¢ni produkty

Substitucni produkty ke spolecnosti XY piedstavuji neznackové prodejny, které
nabizeji sportovni zboZzi. Tyto prodejny uplatiuji vétSinou také strategii nizkych cen, ale
nabizeny sortiment byva vétSinou o hodné mensi nez v analyzovaném podniku. Velikost
sortimentu hraje velikou roli v posledni dob¢, kdy zakaznici chtéji mit vS§echno na jednom misté

a neztracet svilj ¢as navstévovanim vice mist.
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8.2 PEST analyzy

Politické a legislativni faktory

Politické a legislativni faktory maji obrovsky vliv na podnikani vSech firem. V ramci
CR plati cela fada zakon®, vyhlaSek a norem, které upravuji vztahy k statu, ostatnim
spole¢nostem a zaméstnanciim.

Dulezitym zdkonem pro Spolec¢nost XY je zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu.
Sazba dané z ptijmu pravnickych osob je v soucasné dobé 19 %. Tato hodnota dosahovala diive
skoro az dvojnasobné hodnoty. Na zakladé¢ toho je patrny pozitivni trend pro podminky
podnikani v ramci CR.

Dalsi vliv na spole¢nost ma zékon ¢. 235/2004 Sb., o dani z pfidané hodnoty. Tento
zakon upravuje tii sazby dané a to 21 %, 15 % a 10 %. Spolecnost XY svoji ¢innosti podnikani
musi platit dan 21 %.

Od 1.1.2014 plati Novy obcansky zakonik, ktery ptinesl celou fadu zmén pro
podnikatele. Doglo také ke zménam v ramci spotiebiteli. Slo o zménu v ramci vraceni
koupeného zbozi, kupni smlouvy a reklamace.

Dal3im dilezitym faktorem je &lenstvi CR v EU, coZ pfinasi svobodu pohybu zboZi,

osob a kapitalu. (zakonyprolidi.cz, 2021)

Ekonomické faktory

Inflace
Od roku 2017 dochazelo viceméné k neustalému zvySovani miry inflace do roku 2020,
jedinym rokem, kdy doSlo k jejimu zmenSeni byl rok 2018. Inflace v roce 2020 ¢inila 3,2 %,
coz byla nejvétsi mira inflace od roku 2012 v CR. Tato hodnota byla samoziejmé vysoka diky
vlivu pandemické situace. Nicméné jeji hodnota byla tfeti nejvétsi v rdmcei zemi Evropské unie
(EU). Pro soucasny rok 2021 a ten nasledujici 2022 zvefejnila Ceska narodni banka (CNB)
svoji predikci. Podle ni by se mira inflace méla postupné snizovat a méla by se opét piiblizovat
inflaénimu cili, ktery je 2 %, viz TabTabulka 1.
Mira inflace ma veliky vliv na ndkupni chovani spottebitelt, tedy zdkazniki. Pro
spolec¢nost XY byl tedy jeji riist negativnim faktorem. Na druhou stranu spole¢nost zareagovala
pomérné vEas na jarni vlnu restrikci v roce 2020 a zacala se orientovat na svilij e-shop a oteviela

také vydejni okénka. (czso.cz, 2021 a cnb.cz, 2021)
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Tabulka 1: V§voj inflace v CR

Inflace 2017 2018 2019 2020 2021 * 2022 *
Mira inflace 2,5 % 2,1% 2,8 % 3,2 % 2,4 % 2,2 %
Zdroj: (czso.cz.cz, 2021 a cnb.cz, 2021)

Hruby domaci produkt

Vyvoj hrubého doméciho produktu (HDP) je téméf ve vSech letech pozitivni, jedinym
rokem s negativni % ristem je rok 2020, za ktery opét mize pandemicka situace. Prognoza od
CNB je, ale pro rok 2021 a 2022 opét pozitivni, kdy se poéita opét jeho narast, viz Tab.Tabulka
2. Pro spolecnost XY je tento ocekdvany riist samoziejmé pozitivni. Na druhou
stranu pro spolecnost jsou vice dalezité restriktivni opatfeni ze strany vlady. Ale i zde se da
ocekavat jejich pozitivni vyvoj, kdy by mélo dochazet k jejich postupnému rozvolfiovani v roce

2021. (szso.cz, 2021 a cnb.cz, 2021)

Tabulka 2: V{voj HDP v CR

HDP 2017 2018 2019 2020 2021 * 2022 *
Meziro¢ni rist HDP 4,4 % 3% 2,4 % -5,8 % 2,2% 3,8 %
Zdroj: (czso.cz.cz, 2021 a cnb.cz, 2021)

Nezaméstnanost
Vyvoj nezaméstnanosti v CR se od roku 2017 do roku 2019 snizoval. Ke snizovani
dochazelo od ekonomické krize viceméné neustale. V roce 2020 doslo znova k navyseni
hodnoty diky vlivu pandemie. Progndza pro rok 2021 je velmi podobna hodnoté z roku 2020.
Na zastaveni riistu maji vliv predev§im podplrné programy ze strany statu. Hodnota v roce
2022 je v soucasné dobé nelitelnd, nicméné by mira nezaméstnanosti neméla dosahovat
hodnoty pies 4 %, viz Tab.Tabulka 3.
Pro spolecnost XY je opét rist nezaméstnanosti negativnim faktorem. Na druhou
stranu jeji hodnota je stile v normé. Dlouhodobé CR patfi k zemim s nejmensi mirou
nezameéstnanosti Cili si nemyslim, Ze by tento ukazatel mél néjaky veliky vliv na analyzovanou

spolecnost. (kurzy.cz, 2021 a deloitte.com, 2021)
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Tabulka 3: V{voj nezaméstnanosti v CR

Nezaméstnanost

2017

2018

2019

2020

2021 *

2022 *

Mira nezaméstnanosti

4,1 %

3,2%

2,8 %

3,6 %

3,5%

Zdroj: (kurzy.cz, 2021 a deloitte.com, 2021)

Socialni faktory

Ze socidlnich faktorG je pro spolecnost XY velmi dualezitd vekova struktura
obyvatelstva. Ta se v horizontu poslednich desetiletich pomérné méni. Dochazi ke starnuti
obyvatelstva, jelikoz piibyva, ¢im dal tim vice zastoupeni seniorské skupiny na celku. Na
druhou stranu tento proces zmény je patrny v del§im ¢asovém horizontu, proto v souc¢asné dobé
nepiedstavuje pro podnik hrozbu. Nicmén¢ negativni trend vyvoje obyvatelstva v produktivnim
veku je pro podnik se sportovnim zbozim urcité negativni.

Z hlediska vzdélanosti obyvatelstva dochazi k jejimu riistu. Roste pocet absolventil
vysokych $kol, a naopak klesd pocet absolventi ucnovskych obori. Tato skutec¢nost
nepiedstavuje pro spolecnost nikterak zasadni vliv z pohledu ziskavani svych zaméstnancut.
Spise se muze projevit v pozadavcich na nabizené produkty. Lze ptedpokladat, Ze vzdélanégjsi

obyvatelstvo se bude zaméfovat na kvalitu vyrobkti nez na jeji cenu. (czso.cz, 2019)

Technologické faktory

Spolecnost XY se snazi pro své zakazniky vytvatet, co nejvice inovativni produkty.
Investuje totiz obrovské mnozstvi pen¢z do védy a vyzkumu. VétSina vyvojovych laboratoii se
nachdzi ve Francii, kde také celd firma v roce 1976 vznikla. Vyvoj vlastnich znacek a produkta
je velice dulezity pro spolecnost. Na zdkladé toho muze aplikovat strategii nizkych cen a ma
také kompletni prehled o kvalité svych vyrobkt. V neposledni fadé muze také vice pruzné
reagovat na pozadavky od zakaznikd.

Dal$i nesmirné diilezity faktor predstavuji socidlni sit€, které piredstavuji skvélou
moznost pro vlastni propagaci a komunikaci se zakazniky. Podnik si tuto pfileZitost uvédomuje
a snazi se byt na socidlnich sitich velmi aktivni. Spole¢nost ma vlastni G¢et na Facebooku,
Instagramu a Twitteru. V roce 2020 dokonce zacala natacet vlastni podcast, kde si lidé mohou

poslechnout velmi zajimavé véci od zaméstnanct firmy. (cocuma.cz, 2021)
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9 Financ¢ni analyza spole¢nosti XY

Dalsi analyzou provedenou na spole¢nost XY je finanéni analyza. Na spolecnosti jsou
provedeny metody popsané v teoretické ¢asti. Vypocet je proveden na zéklad¢ rocnich uzavérek
Zlet 2017 az 2019. Veskeré zdroje pro finan¢ni analyzu jsou uvedeny v piiloze diplomové

prace.

9.1 Prirezové metody
Vertikalni analyza udava procentudlni zastoupeni jednotlivych polozek ti¢etnich vykazii
na celku. Jedna se o roky 2017 az 2019. Jeji kompletni zpracovani se nachazi v ptilohach této

diplomové prace.
Vertikalni analyza

Vertikalni analyza — aktiv

Vertikalni analyza aktiv udava ptehled o rozlozeni majetkové struktury v podniku.
Nejvétsi zastoupeni zde maji ob€znd aktiva, ktera ve vSech tiech letech tvoii vice nez dvé tretiny
celkovych aktiv. Jejich podil se nicméné kazdym rokem nepatrné snizuje oproti ostatni
skupinam. Nejvétsi slozkou obéznych aktiv jsou pohledavky, které kromé roku 2019
predstavuji vzdy vice nez 50 % obéznych aktiv.

Druhou nejvétsi slozkou aktiv je dlouhodoby hmotny majetek, ktery predstavuje
procentudlni podil mezi 23 % az 30 %. Tato polozka ma v rozvaze kazdym rokem vetsi
procentualni zastoupeni, coz se déje pravé na ukor obéznych aktiv. Zde tvoii nejvétsi slozku
pozemKky a stavby, které tvoii vice nez 50 %. Tato polozka zaznamenala obrovsky nartist mezi
roky 2017 a 2018, kdy rozdil ¢inil bezmala 6 %. Vliv na tento fakt mélo urcité otevirani novych
pobocek.

Posledni slozku aktiv ptedstavuje dlouhodoby nehmotny majetek, ktery ale ani
v jednom roce se nepodilel na rozvaze alespont vramci 1 %. Tvofi ho ocenitelnd prava
a software. Jejich hodnoty ale v ramci celé firmy maji velmi malou hodnotu, viz Tab.Tabulka

4,

Tabulka 4: Vertikalni analyza aktiv

Aktiva 2017 2018 2019
Dlouhodoby 0,15 % 0,16 % 0,41 %

nehmotny majetek
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Ocenitelna prava 0,15 % 0,16 % 0,41 %

(software)

Dlouhodoby 23,32 % 29,27 % 29,99 %
hmotny majetek

Pozemky a stavby 58,77 % 69,72 % 70,63 %
ObéZna aktiva 76,53 % 70,57 % 69,6 %0
Pohledavky 58,74 % 50,46 % 45,13 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zaverek

Vertikalni analyza — pasiv

Vertikalni analyza pasiv znazornuje piehled o kapitalové struktufe spoleCnosti.
Kapitalova struktura je tvofena vlastnim a cizim kapitalem. Vlastni kapital ji tvofi ptiblizné
Z jedné tretiny. V jednotlivych letech dochdzelo pouze k nepatrnym zménam. Vlastni kapital
tvofi nejvice slozky azio a kapitalové fondy a vysledek hospodateni (HV) minulych let. Obé
tyto slozky maji opacnou tendenci, kdy v roce 2017 dominovalo azio a kapitadlové fondy
Vv nasledujicich dvou letech jiz na tom byl 1épe HV minulych let.

Cizi kapital predstavuje zbylé dvé tietiny kapitalové struktury. Tvofii ho také predevs§im
dvé slozky, kterymi jsou rezervy a zdvazky. Nicméné zde je rozdil opravdu markantni viceméné
Ize fict, Ze cizi kapitél tvoii predevSim zavazky, které predstavuji skoro 90 % ciziho kapitalu.
Jedna se o zavazky kratkodobé, které tvoii 99 % veskerych zavazkl. Rezervy predstavuji
zastoupeni okolo 10 % az 11 % na cizim kapitalu, viz Tab.Tabulka 5.

Tabulka 5: Vertikalni analyza pasiv

Pasiva 2017 2018 2019
Vlastni kapital 31,33 % 33,88 % 33,3%
AZio a kapitalové fondy 35,61 % 24,75 % 21,53 %
Vysledek hospodaieni 10,92 % 35,22 % 28,78 %
minulych let

Cizi kapital 68,67 % 66,12 % 66,7 %
Rezervy 9,99 % 11,68 % 9,98 %
Zavazky 89,49 % 87,28 % 88,53 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zdaverek
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Vertikalni analyza — vykazu zisku a ztrat

Vertikalni analyza zisku a ztrat udava pirehled o zastoupeni jednotlivych slozek na
vynosech a ndkladech spole¢nosti. Vynosova stranka je zastoupena vice nez polovinou na
celku. Samotné trzby za prodej zbozi, coz je také hlavni ¢innost spolecnosti XY piedstavuje
ptiblizné 51 % ve vSech tfech letech. Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb nepiedstavuji ani
v jednom roce 1 %.

Nakladovou stranku reprezentuji osobni naklady a vykonova spotfeba. Vykonova
spotfeba zaujima ptiblizné 40 % na celku. Tvoii ji z velké ¢asti predev§im naklady vynalozené
na prodané zbozi. Osobni ndklady predstavuji pouze 5 % az 6 % na celku. Tvoii ji opét
viceméné jedina polozka, kterou jsou mzdové naklady, které ji zaujimaji ptiblizné ze 74 %, viz
Tab.Tabulka 6.

Tabulka 6: Vertikalni analyza zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat 2017 2018 2019
Trzby z prodeje vyrobki 0,28 % 0,22 % 0,18 %
a sluzeb

Trzby za prodej zboZi 51,3 % 51,02 % 50,98 %
Vykonova spotieba 41,2 % 40,93 % 41,02 %
Naklady vynalozené na 84,02 % 74,52 % 84,26 %
prodaného zbozi

Osobni naklady 5,51 % 5,85 % 6,14 %
Mzdové naklady 73,94 % 73,6 % 74,05 %

Zdroj: Viastni zpracovani dle ucetnich zaverek

9.2 Pomérova analyza
Pom¢érova analyza predstavuje pouziti jednotlivych ukazateli na spole¢nost XY. Jedna
se o ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti. Veskeré tyto ukazatele jsou pro

fizeni podniku velice pfinosné a dilezité.

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability piedstavuji porovnani ziskaného zisku s pfihlédnutim na velikost
zdrojl podniku.

Rentabilita aktiv zaznamenala v roce 2018 oproti roku 2017 mirny pokles o 2,8 %.

V nasledujicim roce, ale hodnota opét stoupla a dostala se dokonce i ptes hodnotu z roku 2017.

52



Rentabilita vlastniho kapitalu zaznamenala opét pokles v roce 2018, zde se jednalo, ale
o daleko vétsi hodnotu (cca 8 %). Nicméné vroce 2019 opét doslo k navraceni
a k piekonani hodnoty z roku 2017.

Rentabilita trzeb mé opét stejny prubéh jako predeslé dva ukazatele. Tedy pokles v roce
2018 a navrat zpét v roce 2019. Jedinym rozdilem je, ze v roce 2019 doslo pouze ke zvyseni ne
vsak K ptekonani roku 2017.

Rentabilita investované¢ho kapitalu kopirovala opét predeslé ukazatele. Nejvice se

jednalo, ale o rentabilitu trzeb, jelikoZz i zde je nejlep$im rokem rok 2017, viz Tab.Tabulka 7.
Tabulka 7: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability 2017 2018 2019
Rentabilita aktiv 171 % 14,3 % 17,6 %
Rentabilita VK 42,5 % 32,4 % 43 %
Rentabilita trzeb 55% 45 % 5%
Rentabilita 42 % 31,7 % 41,7 %
investovaného kapitalu

Zdroj: Viastni zpracovani dle ticetnich zavérek
Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadiuji, jak dobfe jsou aktiva podniku vyuZzivana pro fizeni
podniku.

Doba obratu zasob ma stoupajici tendenci ve vSech tfech letech. Nicméné tento trend
zde musime brat jako negativni. Na druhou stranu i hodnota z roku 2019, ktera ¢inila 30,6 dnd
je stale ptizniva.

Rychlost obratu zasob dokazuje, Ze rust predeslého ukazatele v jednotlivych letech mél
negativni dopad na tento ukazatel. Jak jiz bylo fe¢eno, i hodnota z roku 2019 11,9 je velice
pfizniva pro podnik.

Doba obratu pohledavek zaznamenala klesajici tendenci. Tato tendence navic byla
velmi velkd, kdy za dva roky doslo ke snizeni tohoto ukazatele o vice nez 20 dn.

Rychlost obratu pohledavek opé€t souvisi s jeji dobou, ktera méla pozitivni dopad,
a proto k nému dochazi také zde. Za 2 roky doslo skoro k navyseni na dvojnasobnou hodnotu.

Doba obratu zavazk ma klesajici tendenci, ktera je zde vnimana jako pozitivni. Mezi
roky 2017 a 2018 doslo k jeji snizeni piiblizn€ o 4 dny. Mezi roky 2018 a 2019 se jednalo
dokonce o snizeni o 6 dnt.

Relativni vazanost stalych aktiv se vroce 2018 snizila o hodnotu 2,6. Spole¢nost
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potiebovala diky tomu mensi vazanost fixnich aktiv pro dosaZzeni svého obratu. V roce 2019
doslo k nepatrnému zvyseni o hodnotu 1, viz Tab.

Tabulka 8.

Tabulka 8. Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity 2017 2018 2019
Doba obratu zasob 27,9 dni 29,1 dnt 30,6 dnu
Rychlost obratu zasob 13 12,5 11,9
Doba obratu pohledavek 52,9 dnu 41,7 dnu 32,6 dnu
Rychlost obratu pohledavek 6,9 8,7 11,2
Doba obratu zavazku 72,8 dnu 68,4 dnu 62,3 dnu
Relativni vazanost stalych 13,2 10,6 11,6
aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zdverek

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity piedstavuji schopnost splacet své zavazky. Existuji tii druhy
likvidnich ukazatell, kdy kazdy vyjadiuje néco jiného

Bézna likvidita pracuje s obéznymi aktivy a udava o kolik jsou vétsi nez kratkodobé
zavazky. Vidime, ze hodnota kazdym rokem nabyvé niZSiho ¢isla, nicméné rozdily jsou, tak
nepatrné, Ze miizeme vSechny tfi roky hodnotit shodné. VEtSim problémem je spiSe fakt, Ze ani
Vv jednom roce podnik nedoséahl na hodnotu, ktera se doporucuje (1,8 —2,5).

Pohotova likvidita se zaméfuje na financni majetek, kdy udava opét kolikrat jsou jim
kryty kratkodobé zavazky. Zde opét dochazi k sestupné tendenci zjisténych hodnot, kdy zde jiz
rozdily jsou vice patrné nez predtim. Opét zde mlzeme vidét problém s porovnanim
s doporucenou hodnotou, kterd zde je mezi 1 az 1,5. Nejblize k této hodnoté méla spolecnost
v roce 2017, kdy se jednalo o rozdil pouze 0,14.

Penézni likvidita pfedstavuje okamzitou schopnost splatit veSkeré své kratkodobé
zavazky. Zde poprvé mizeme vidét, Ze tendence mezi jednotlivymi roky neni klesajici. Rozdily
jsou nicmén¢ opét nepatrné a dochazi spise ke kolisani hodnot nez k né¢jakému jeho rastu. Opét
zde podnik nesplnil ani v jednom roce doporucenou hodnotu, ktera je mezi 0,2 a 0,5, viz

Tab.Tabulka 9.
Tabulka 9: Ukazatele likvidity
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Ukazatele likvidity 2017 2018 2019
Bézna likvidita 1,25 1,22 1,18
Pohotova likvidita 0,86 0,79 0,68
Penézni likvidita 0,13 0,18 0,15

Zdroj: Viastni zpracovani dle ucetnich zavérek
Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti udévaji pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji. Na spole¢nost
jsou provedeny celkové tii druhy ukazatelt.

Celkova zadluzenost predstavuje, jak je kryt firemni majetek cizimi zdroji. Podnik ve
vsech letech kryl sviij majetek z alespon 66 % cizimi zdroji. Doporu¢enou hodnotou se uvadi
rozmezi mezi 30 % az 60 %. Tato hodnota byla porusena nicméné nepatrné €ili si nemyslim,
ze se jedna o n¢jaky zdsadni problém.

Koeficient samofinancovani piedstavuje opak celkové zadluzenost, jelikoz ukazuje
kryti svého majetku pomoci vlastnich zdroji. Procentudlni hodnoty se proto také dopliuji
a dohromady davaji 100 %. Proto také doporucené hodnoty jsou také zde o nepatrné procento
vEtsi, ale opét se nejedna o zadny veliky problém spiSe bych oba tyto ukazatele bral, Ze jsou
v norm¢, ale méla by jim do dalsich let byt vénovana pozornost, aby nedoslo K jejich zhorseni.

Mira finan¢ni samostatnosti udava, kolik korun vlastniho kapitalu ptipada na kapital
cizi. Zde dochazi ke kolisani hodnot, kdy obecné lze fict, Ze se jedna o hodnotu 0,5. Tato
hodnota je nicméné velice mala, jelikoz by méla dosahovat alespon dvojnasobné hodnoty, viz

Tab.Tabulka 10.

Tabulka 10: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti 2017 2018 2019
Celkova zadluzenost 68,6 % 66,1 % 66,6 %
Koeficient samofinancovani 31,4 % 33,9 % 33,4 %
Mira finanéni samostatnosti 0,46 0,51 0,5

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zaverek
9.3 Bankrotni modely

Z bankrotnich modelt je na spole¢nost XY provedena Altmanova analyza, ktera slouzi
Kk posouzeni postaveni podniku. Zjistuje, zda se podnik v jednotlivych letech spise rozviji nebo

spiSe upada. V ptipad¢ apadku umoznuje v€asné varovat dany podnik pied jeho bankrotem.
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Altmanova analyza

Na zaklad¢ Altmanovy analyzy byl zjistén Z faktor v jednotlivych letech, viz Tabulka
11. Teoretickd hodnota pro uspokojivou finan¢ni situaci podniku se uvadi 2,99. Jak Ize vidét,
tak zjisténé hodnoty ve vSech letech tuto hranici bez problémut ptevysuji. Nejlepsi hodnotu
spole¢nost ziskala v roce 2019, jednalo se o hodnotu 4,4. V predeslych dvou letech byla zjisténa
hodnota o néco nizsi nez v roce 2019. V obou letech ¢inil Z faktor 3,9, coz piedstavuje stale

velmi velkou rezervu od stanovené hranice stability, viz Tab.Tabulka 11.

Tabulka 11: Altmanova analyza

2017 2018 2019
Cisty pracovni kapital / celkova aktiva 0,15 0,13 0,11
Nerozdéleny zisk / celkova aktiva 0,03 0,13 0,1
EBIT / celkova aktiva 0,17 0,14 0,18
Trzni hodnota ZK / déetni hodnota 0,05 0,04 0,03
celkového zadluzeni
Trzby / celkova aktiva 3,1 3,1 3,5
Altmanova analyza (Z faktor) 3,9 3,9 4.4

Zdroj: Viastni zpracovani dle ucetnich zaverek

9.4 Bonitni modely
Z bonitnich modeld je na spole¢nost XY proveden index bonity, ktery patii mezi nejvice
pouzivané bonitni modely. Index bonity se zaméfuje na minulost daného podniku, kdy na

zaklad¢ provedeni tohoto modelu podnik je schopen porozumét soucasné situaci.

Index bonity

Jako posledni model v ramci finan¢ni analyzy je pouzit na spolecnost XY index bonity.
Hodnota stanovena pro piiznivou situaci podniku je zde uvaddéna hodnotou 1. Tuto hodnotu
podnik ve vSech tfech letech pfevysuje vice nez dvojnasobné. Nejlepsi hodnotu podnik doséhl
opét v roce 2019, kdy se jednalo o hodnotu 2,9. Této hodnot¢ se velmi pfiblizila hodnota z roku
2017, kdy se jednalo o 2,82. Nejhor§$im rokem je rok 2018, kdy hodnota ¢inila 2,44, viz

Tab.Tabulka 12.
Tabulka 12: Index bonity

2017 2018 2019
Cash flow / cizi zdroje 0,25 0,22 0,26
Celkova aktiva / cizi zdroje 1,46 1,51 15
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EBIT / celkova aktiva 0,17 0,14 0,18
EBIT / celkové vykony 0,06 0,05 0,05
Zasoby / celkové vykony 0,07 0,08 0,08
Celkové vykony / celkova aktiva 3,1 3,1 3,5
Index bonity 2,82 2,44 2,9

Zdroj: Viasmi zpracovani dle ucetnich zavérek

10 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna
Z dostupnych informaci a na zédklad¢ provedenych analyz 1ze vSechna aktiva spolecnosti
XY povazovat za provozné potiebna. VSechen sviij majetek spolecnost pouziva v rdmci své
podnikatelské ¢innosti. Vyjmout nelze ani kratkodobi finan¢ni majetek firmy, jelikoz likvidni

ukazatele neodhalily jeho nadbytek. Finan¢ni plan bude proto tvoien vSemi aktivy podniku.
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11 Finan¢ni plan spoleénosti XY

11.1 Finan¢éni plan vykazu zisku a ztrat

Trzby z prodeje vyrobkl, sluzeb a zbozi jsou uréeny pro rok 2020 na zaklad¢ zpravy
z webu Ceské noviny, ktera jejich pokles stanovila piiblizné na 35 %. V nasledujicich letech je
o¢ekavano jejich postupné navysSovani. Pro rok 2021 je odhadovano, ze by mélo dojit k jejich
rustu o 30 %. V roce 2022 by nartst mél Cinit piiblizné dalsich 20 %.

Vykonova spotieba je spojend predevsim s ndklady vynalozenymi na prodané zbozi.
Jeji zména, se proto bude ménit na zakladé zmény jako u trzeb. Osobni naklady piedstavuji
mzdové naklady a naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi. Jejich zména bude
stanovena na zéklad¢ dostupnych informaci z jedné pobocky spolecnosti XY. V roce 2020
doslo k poklesu asi 0 45 %. V roce 2021 je piedpoklad nartstu 0 35 %. V roce 2022 by mél
tento trend pokracovat a ofekava se navyseni o 30 %. Upravy hodnot se uréuji na zékladé
vazeného aritmetického primeéru. Ostatni provozni vynosy a naklady maji znovu ndvaznost na
trzby, proto 1 zde se jejich zména uréi na zdkladé zmeny trzeb.

Finan¢ni vynosy a naklady jsou staveny na zaklad¢ vazeného aritmetického priméru.
Dan z ptijmu pravnickych osob bude stanovena ve vsech letech pomoci jeji soucasné hodnoty,

ktera ¢ini 19 %, viz Tab.Tabulka 13. (ceskenoviny.cz, 2021)

Tabulka 13: Finan¢ni plan vykazu zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat (v tis. K¢) 2020 2021 2022
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 9 830 K¢ 12 779 K¢ 15335 K¢
Trzby za prodej zbozi 2 855988 K¢ 3712 785 K¢ 4 455 342 K¢
Vykonova spotieba 2 297 946 K¢ 2 987 329 K¢ 3584 795 K¢
Osobni néklady 291 180 K¢ 393 010 K¢ 511 021 K¢
Uprava hodnot v provozni oblasti 56 203 K¢ 60 008 K¢ 61 477 K¢
Ostatni provozni vynosy 7498 K¢ 9 748 K¢ 11 698 K¢
Ostatni provozni naklady 43 141 K¢ 56 083 K¢ 67 299 K¢
Provozni HV 184 848 K¢ 238 798 K¢ 257 782 K¢
Finan¢ni HV - 11730 K¢& - 9332 K¢ - 7159 Ké
HV pred zdanénim 173 118 K¢ 229 466 K¢ 250 623 K¢
Dan z piijmt (19 %) 32 892 K¢ 43 599 K¢ 47 618 K¢
HV po zdanéni 140 226 K¢ 185 867 K¢ 203 005 K¢

58

Zdroj: Vlastni zpracovani




11.2 Finanéni plan aktiv

Aktiva

Polozky v ramci dlouhodobého hmotného (DHM) a nehmotného (DNM) majetku
predstavuji polozky, které jsou zavislé na rastu trzeb. Jejich hodnoty ve financnim planu
predstavuji shodnou % zménu jako v pfipad¢ trzeb. Dlouhodoby financni majetek (DFM)
spolecnost ve svych tcetnich zavérkach neuvadi, je tedy predpoklad jeho nulové hodnoty i
v ramci dal$ich let.

Zasoby jsou opét zavislé na velikosti trzeb, proto u nich je proveden stejny postup jako
u DHM a DNM. V ramci kratkodobych pohledavek je na polozku pohledavky z obchodnich
vztahli pouzita opét stejnd metoda % zmény trzeb, na polozky pohledavky ovladana nebo tidici
osoba a na ostatni pohledavky je pouzit vazeny aritmeticky pramér. Pro stanoveni hodnoty u
dlouhodobych pohledavek je opét pouzita metoda % zmény trzeb. PenéZni prostiedky jsou
stanoveny pomoci vazeného aritmetického priméru. Kdy se jedna pfedevsim o roky 2019 a
2018 ve kterych doslo ke skoro dvojnasobnému navySeni hodnoty oproti roku 2017, viz
Tab.Tabulka 14.

Tabulka 14: Finanéni plan aktiv

Aktiva (v tis. K¢) 2020 2021 2022
Aktiva Celkem 953 468 K¢ 1107 976 K¢ 1243 431 K¢
Dlouhodoby nehmotny majetek 3306 K¢ 4298 k¢é 5157 K¢
Ocenitelna prava (software) 3306 K¢ 4298 K¢ 5157 K¢
Dlouhodoby hmotny majetek 238 816 K¢ 310 461 K¢ 372 554 K¢
Pozemky a stavby 172 844 K¢ 224 697 K¢ 269 637 K¢
Hmotné movité véci a jejich 65 972 K¢ 85 764 K¢ 102 917 K¢
soubory

Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢
Obézna aktiva 711 346 K¢ 793217 K¢ 865 720 K¢
Zasoby 240 340 K¢ 312 441 K¢ 374 930 K¢
Kratkodobé pohledavky 347 154 K¢ 353 044 K¢ 358 615 K¢
Dlouhodobé pohledavky 14 567 K¢ 18 937 K¢ 22 725 K¢
Penézni prostiedky 109 285 K¢ 109 335 K¢ 109 450 K¢
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11.3 Finanéni plan pasiv

Pasiva

Polozky zékladni kapital, aZio a kapitalové fondy a fondy ze zisku ma spole¢nost jiz
fadu let nezménény, a proto i pro dalsi roky neni po¢itano s jejich zménou. VH minulych let je
zavisly na HV bézného ucetniho obdobi v predeslém roce. HV bézného ucetniho obdobi

ptredstavuje hospodaisky vysledek po zdanéni. Jeho stanoveni je vysvétleno ve finanénim planu

pro vykaz zisku a ztrat

Stanoveni polozky rezerv je zavislé na zméné HV bézného ucetniho obdobi. Kdy je
pouzit vazeny aritmeticky primér podili téchto polozek v minulych letech. V ramci
kratkodobych zavazki je na polozku zavazky z obchodnich vztahl pouzita metoda % zmény
trzeb. Stanoveni polozek zavazky k zaméstnancim a zdvazky ze socidlniho zabezpeceni
a zdravotniho pojisténi je zalozeno na % zméné mzdovych nakladi v ramci vykazu zisku

a ztrat. Dlouhodobé zavazky spole¢nost opét ve svych ucetnich zavérkach neuvadi, a proto i

zde neni pocitano s jejich zménou pro dalsi roky, viz Tab.Tabulka 15.

Tabulka 15: Finanéni plan pasiv

Pasiva (v tis. K¢) 2020 2021 2022
Pasiva Celkem 953 468 K¢ 1107 976 K¢ 1243 431 K¢
Vlastni kapital 414 781 K¢ 401 323 K¢ 423 965
Zakladni kapital 25200 K¢ 25200 K¢ 25200 K¢
Azio a kapitalové fondy 90 000 K¢ 90 000 K¢ 90 000 K¢
Fondy ze zisku 2 520 K¢ 2 520 K¢ 2 520 K¢
Hospodaisky vysledek minulych let 156 835 K¢ 97 736 K¢ 103 240 K¢
Hospodatsky vysledek bézného 140 226 K¢ 185 867 K¢ 203 005 K¢
ucetniho obdobi

Cizi kapital 538 687 K¢ 706 653 K¢ 819 466 K¢
Rezervy 74110 K¢ 98 232 K¢ 107 289 K¢
Kratkodobé zavazky 464 577 K& 608 421 K¢ 712 177 K¢
Dlouhodobé zavazky 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢
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12 Ocenéni spole¢nosti XY

Pro ur¢eni hodnoty spole¢nosti XY je pouzita vynosova metoda, ktera predstavuje
uréeni realného vynosu pro vlastnika. Konkrétné je aplikovana metoda DCF Entity, ktera se

V praxi pouziva nejcastéji. (Marik M., 2007, s. 165)

12.1 Metoda DCF — Entity
Metoda DCF Entity piedstavuje zakladni zptisob ocenéni podniku jako celku. Sklada se

ze dvou casti. Prvni ¢ast je zaloZena na uréeni FCFF (volné penézni toky pro vlastniky
a véfitele) a nasledné jejich diskontovanim je ziskana hodnota WACC. V druhé ¢asti na zakladé
hodnot ziskanych z vypoéta FCFF a WACC je vypocitana samotna hodnota podniku. (Matik
M., 2007, s. 165)

Urceni FCFF

Hodnota FCFF je ur¢ena na zakladé vzorce, ktery je popsan v teoretické ¢asti této prace
(kapitola 7.1.1.1). Polozky EBIT a velikost dané z pfijmu jsou pievzaty z finan¢niho planu
vykazu zisku a ztrat. Odpisy jsou stanoveny % zménou v letech 2017 az 2019 z vykazu cash
flow, ktery je uveden V piilohach této prace. Zména pracovniho kapitalu predstavuje rozdil
mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Planované investice spolecnost XY nikde

neuvadi, proto se pracuje s jejich nulovou hodnotou, viz Tab.Tabulka 16.

Tabulka 16: Uréeni FCFF

FCFF (v tis. K¢) 2020 2021 2022
EBIT 173 118 K¢ 229 466 K¢ 250 623 K¢
- dané z ptijma (19 %) -32 892 K¢ -43 599 K¢ -47 618 K¢
+ odpisy 78 115 K¢ 85927 K¢ 91 942 K¢
- zména pracovniho -246 769 K¢ -184 796 K¢ -153 543 K¢
kapitalu
- investice 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢
FCFF -28 428 K¢ 86 998 K¢ 141 404 K¢
Zdroj: Viastni zpracovani
Vypocet WACC

Vzorec pro vypocet ukazatele WACC je opét popsan v teoretické ¢asti prace (kapitola

7.1.4). Naklady na cizi kapital (rq) jsou stanoveny na zéklad¢ informaci o velikosti priimérnych
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urokovych sazeb u uveért. Naklady na vlastni kapital (re) jsou vypocitany na zaklad¢é vzorce
v kapitole 7.1.5. Kde bezrizikova vynosova mira je stanovena na zaklad¢ vynosu desetiletych
statnich dluhopisii (1,49 %). Rizikova prémie trhu v CR (5,31 %) a beta zadluZzeného podniku
(1,1) jsou stanoveny od profesora Damodarana, ktery se touto problematikou zabyva. Vlastni
a cizi kapitdl je pfevzat z finan¢niho planu pasiv. Celkova bilan¢ni suma (C) pfedstavuje souhrn

VKaCK,viz Tab.Tabulka 17. (finparada.cz, 2020 a kurzy.cz,2021 a pages.stern.nyu.edu, 2021)

Tabulka 17: Vypocet WACC

WACC 2020 2021 2022

I 8,07 % 8,07 % 8,07 %

re 7.33% 7.33% 7.33%

t 19 % 19 % 19 %
VK (v tis. K&) 414 781 K& 401 323 K& 423 965 K¢
CK (v tis. K&) 538 687 K¢& 706 653 K¢& 819 466 K¢&
C (v tis. K&) 953 468 K¢& 1107 976 K¢& 1243 431 K&
WACC 6,88 % 6,82 % 6,81 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Stanoveni hodnoty podniku

Hodnota podniku je stanovena na zdkladé vzorce zkapitoly 7.1.1.1. Kromé
vypocitanych polozek FCFF a WACKC je potieba stanovit si jeste trvale udrzitelné tempo ristu.
Trvale udrzitelné tempo rustu je stanoveno pro roky 2020 az 2022 na 2 %, jelikoz je zde
predpoklad zpomaleni ristu spole¢nosti XY s ptihlédnutim na soucasnou situaci.

Hodnota spole¢nost XY pomoci metody DCF Entity je stanovena na hodnotu 2 626 mil.
K¢, viz Tab.Tabulka 18.

Tabulka 18: Vypoc&et hodnoty podniku

Hodnota podniku 2020 2021 2022
FCFF - 28 428 K¢ 86 998 K¢ 141 404 K¢
WACC 6,88 % 6,82 % 6,81 %
Trvale udrzitelné tempo rtstu 2% 2% 2%
Hodnota celkem 2 626 mil. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Zavér
Cilem této diplomové prace je ur¢it hodnotu spole¢nosti XY, ktera se zabyva prodejem

sportovniho vybaveni a obleceni.

V teoretické ¢asti prace jsou definovany zakladni pojmy jako definice podniku, hodnota
podniku, hladiny hodnoty podniku a standardy podniku. Dale jsou zminény hlavni dtvody pro
ocenovani podniku. Nasledoval samotny postup procesu ocenéni, ktery zacina strategickou
analyzou, ktera analyzuje interni i externi prostiedi firmy. Nasleduje analyza finan¢ni, ktera
posuzuje finanéni situaci podniku. Poté je potfeba rozdé€lit aktiva na provozné potiebna
a nepotiebnd. Poslednim krokem pied aplikaci samotnych metod pro ocenéni je sestaveni
finan¢niho planu pro budouci obdobi. Nakonec jsou popsany vynosové, majetkové a trzni

metody ocenéni.

V praktické Casti prace je nejdiive piedstavena spoleénost XY pomoci mise, vize,
podnikové kultury a majetkové a organizaéni struktury. Nasledné je analyzovano
makroprostiedi (PEST analyza) a mikroprostiedi (Porterova analyza péti sil) spolecnosti, které
je dulezité pro stanoveni ptilezitosti a hrozeb pro podnik. Poté je na podnik provedena finan¢ni
analyza. Jedna se o vertikalni analyzu, analyzu pomérovych ukazateli a o bankrotni a bonitni
modely. Finan¢ni analyza ukézala, Ze spole¢nost XY je v dobrém stavu, aZ na ukazatele
likvidity, které nedosahuji doporuc¢enych hodnot, nicméné tato skutecnost nepiinasi problémy
Z hlediska splaceni svych zavazka. VSe podtrhuji 1 bankrotni (Altmanova analyza) a bonitni
(Index bonity) modely, ve kterych spole¢nost dopadla velmi dobie. Poté doslo na rozdéleni
aktiv na provozné potfebna a nepotiebnd., kdy byla veskerad aktiva stanovena jako potiebna,

jelikoz je podnik vSechny vyuziva pro svoji podnikatelskou ¢innost.

Na zakladg strategické a finanéni analyzy je sestaven tfilety finan¢ni plan pro roky 2020
az 2022. Veskeré polozky jsou stanoveny na zakladé % zmény trzeb a vazeného aritmetického
pruméru. Pro stanoveni % zmény trzeb pro rok 2020 jsou vyuzity dostupné informace z odvétvi
sportovniho zbozi a obleCeni. Pro nasledujici roky 2021 a 2022 je piedpoklad zalozen na
postupném vraceni se do normalu z pandemické situace. Na zakladé¢ sestaveni finan¢niho planu
je mozné jiz ocenit samotny podnik. Podnik je ocenén na zaklad¢ vynosovych metod, které se
V praxi pouzivaji nejéastéji. Konkrétné¢ je pouzita metoda DCF-Entity pomoci, které je

stanovena hodnota spolecnosti XY na 2 626 milionti K¢.
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Pfiloha C — vertikalni analyza G¢etnich vykazi — v letech 2017-2019
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Priloha A — rozvaha

Vyrobky a zbozi
Zbod
3 : Diouhodobé pohleddvky 0
c. IL1 4 |OdioZend dafiova pohleddvka 051 22 411 0 22 411 21 559
C 1L 2 Kratkodobé pohledavky 057 358 535 0 358 535 350 923
c 12 1 |Pohleddvky z obchodnich vztahll 058 31 518 0 31518 26 842
c. 1.2 2 |Pohledavky - oviddana nebo oviddajici osoba 059 308 257 0 308 257 309 280
c. 1. 2. 4 |Pohleddvky - ostatni 061 18 760 0 18 760 14 801
C IL2 4 3 Stét - dafiové pohledavky 064 0 0 0 3198
Gk 4.4 Krétkodobé poskytnuté zdlohy 065 15 351 0 15 351 8637
C.IL2 45 Dohadné Géty aktivni 066 89 0 89 519
C. IL 2. 4 6 Jiné pohledavky 067 3320 0 3320 2447
ol 1A Casové rozl&eni aktiv 068 13 351 0 13 351 9753
c I3 1 |N8 obdobi 069 13 351 0 13 351 9753
C V.1 Pendzni prostredky v pokladné 076 6 668 0 6 668 5709
C. V.2 Penézni prostiedky na Gctech [077 102 915 0 102 915 102 979

Oceniteins préva

AKTIVA

006

31.12.2019

31.12.2018

Korekce

Software

Pozemky a stavby

007

015

Stavby

017

Hmotné movité véci a jejich soubory

|018

Poskytnute zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokongeny

dlouhodoby hmotny majetek

024

edokondeny dlo

-
odob

ll'('

026
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Priloha A — rozvaha

oznat. PASIVA fad. | 31.12.2019 31.12.2018
a b c 5 6

I 1 ni 085 25 200 25 200
T2 Kapitalové fondy 090 90 000 90 000
B2 A Ostatni kapitalové fondy 091 90 000 90 000
. 1 Ostatni rezervni 097 2520 2520
A N1 Nerozd@eny zisk nebo neuhrazend ztréta minulych let (+/) 100 127 301 135 046
v, Y vy minulych let (+/- 101 -6 982 -6 982
8. 2 Rezerva na daii z prijmé 107 16 919 21437
B 4 Ostatni 109 67 915 62 330
m 3 Kratkodobé prijaté zalohy 131 0 6
. 1L 4 Zavazky z obchodnich vztahfl 132 577 170 477 910
I8 Zavazky ostatni 136 162 576 140 512
;o8 3 Zavazky k zaméstnancim 139 24 452 20 920
I8 4 Zévazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 140 14 114 11422
. S 3 Stat - dafiové zivazky a dotace 141 94 271 81 093
N R Dohadné (iéty pasivni 142 29 739 27 077
c m. 2 \mosy pristich obdobl 146 12 661 7 450
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Priloha A — vykaz zisku a ztrat

oznat. TEXT Fad. Skuteénost v (¢etnim obdob!
2018
a b C 2
L 'Tr!by z prodeje vyrobkid a siuzeb 01 14490
o Trzby za prodej zboZi 02 3 326 266
A Vykonova spotfeba 03 2668 076
N |N&klady vynaloZené na prodané zbozi 04 2 255 001
A Spotieba materidlu a energie 05 41 803
A Sluzby 06 371272
D. 0sobni naklady 09 381134
D. 1 Mzdové naKlady 10 280 507
D 2 |Naklady na socidIni zabezpedeni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 11 100 627
p: 2 L Néklady na socidini zabezpedeni a zdravotni pojisténi 12 95 319
- iy A 3 Ostatni naklady 13 5 308
E |Upravy hodnot v provozni oblasti 14 48 694
E L Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15 48 441
E 1 1 Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku — trvalé 16 48 441
| S Upravy hodnot zésob 18 253
m, |Ostatni provozni vynosy 20 9638
m 1 Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 21 1123
m 2 Trzby z prodaného materidlu 22 1]
m. 3. Jiné provozni vynosy 23 8 515
F. |Ostatni provozni naklady 24 71115
B Z0statkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 1095
F. 3 Dané a poplatky v provozni oblasti 27 272
F. 4 |Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pFistich obdobi 28 21 659
F. 5. Jiné provozni nakl 29 48 089
VI y Groky a podobné vynosy 39 2 1486
VI 2. Ostatnl vynosové tiroky a podobné vynosy 41 2 864| 1486
1 Nékladové troky a podobné naklady 43 5 0
L2 Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 45 5 0
VIL Ostatni finanéni vynosy 46 13616
K. Ostatni finanni nd 47
Daii z prijmé
Dan z pifjmf splatna
ml odlozené (+/-

sty obrat za G&etni obdobi = L. + IL + IIL + IV, + V. + VL. + VIL
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Priloha A — prehled o CF

ozmat. TEXT Skuteénost v (Eetnim obdobi
2019 2018
a b 1 2
Upravy 0 nepenézni operace: 69 100 68 839
1. Qdpisy stalych aktiv 64 558 48 441
2 Zména stavu opravnych polozek a rezerv 7 345 21912
3 Zisk (+) / ztréta (+) z prodeje stalych aktiv 56 -28
5, Gované nakladové (+) a vynosové (-) (ro -2 859 -1 486
ény stavu nepenéZnich sloZek pracovniho kapitélu: 9326 37357
Zména stavu pohledavek a prechodnych (¢t aktiv -12 233 -14 888
2Zména stavu kratkodobych zavazkd a prechodnych G¢tl pasiv 126 529 127 392
Zména stavu zasob -104 970 -75 147
-5 0
1486
-43 689
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Priloha B — rozvaha

canal, AKTIVA tad. 31122018 31122007
Bastto Korshoe Newso Netto
C 1 2 3 4
8 L 2 préva 3136 -1572 1564 1243
B 121 Software 007 3136 -1572 1 564 1243
o1 Pozemky & stavby 015 291 027 -71 954 219073 110 555
B L1 2 Stavby l017 291 027 -71 954 219073 110 555
B I 2 Hmotné movité véd a jefich scubory l018 167 781 -76 288 91 493 72 256
wwmwwmawwj
oons  [hmotny majetek 024 3668 0 1668 529
B I 5 2 y y 026 3 668 0 3 668 5290
13 a zbodi 041 267 680 -1107 266 573 191 679
G 32 Zbok 043 267 680 -1 107 266 573 191 679
cmL Diouhodobé pohledéviy 047 21 559 0 21 559 14 181 |
c m1 4 [Odiokend dafiovd pohleddvka |0s1 21 559 0 21 559 14 181
c 12 [Kedtkodobé pohledhviy |os7 350923 0 350 923 340 673
c w2 1 [Pohleddvky z obchodnich vztahd 058 26 842 0 26 842 19633 |
C W2 2 [Pohledévky - oviddand nebo ovisdafic osoba 059 309 280 0 309 280 312033
L2 4 [Pohleddvky - ostatni [061 14 801 0 14 801 9 007
243 Stét - dariové pohledévky ]954 3198 0 3198 0
L2 44 Krétkodobé poskytnuté zalohy 065 8 637 0 8637 4436
L24S Dohadné ity aktivié (066 519 0 519 99
L2466 ﬁM 067 2 447 0 2 447 4472
L3 roziiSent aktv 068 9753 0 9753 7 868 |
L3 1 obdobi 069 9 753 0 9753 7 858
N5 Pendini v 076 5709 0 5709 3308
V.2 Pendini na (dech 077 102 979 0 102 979 59 816
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Priloha B — rozvaha

oznat, PASIVA fad. | 31.12.2018 3L12.2017

ozdieny zisk nebo nevhrazend ztrata minulych let (+/-)
ysledek hospodafeni minulch let (+/-

FRRRARARESR
oo om oo AW

. m 2 |vinosy plftn obdon 146 7450 2007
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Priloha B — vykaz zisku a ztrat

ol TEXT i#d Skeatatnost v letim cbdob’
018 2017
8 b c 1 2

L [Traby za prodej vyrobkd a sluzeb 01 L) 13 515
| Triby za prodej zbozi |02 33 2486173
A Vykanava spotieba |03 2668076| 1996765
A 1 Naklady vynaiozené na prodané 2bodf o4 zmx] 1677 769
T Spotisha materiaiy a energie |05 41 28 464
A 3 Slulby |06 371 272 290 532
|o. Osobni naklady {09 381134 266 828
lo. 1 Mzdové naklady 10 197 299
D, 2 Néklady na socidini zabezpedenl, zdravotni pogéténi a ostatnindkiady 11 100 69 529
b 2 1 Néklady na sociini zabezpedeni 3 zdravotn! pojisténi 12 95 31 66 946
o 2 2 Ostatrd naidady 13 5 2 583
|e. Upravy hodnot v provozni oblasti 14 48 694 33 368
E 1L Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hmotného majetio 15 4_2441 33 550
R Upravy hodnat diouhodobého nehmotného a hmotného majetku — tvalé 16 48 441 33550
E 2 Upravy hoanot z&sob 18 -182
|, Ostatni provozni vinosy 20 $ 638 5691
|m 1 Triby z prodaného diouhodobého majetku [21 1123 427
1L Jiné provozni vinosy 23 5 264 |
r. Ostatni provozni nakiady 24 43770
F. 1 Zlistatkova cena prodaného diouhodobého majetku 25 628
F 3 |Dank a poplatky v provozni obast 27 181 |
| |zs

o

obrat za Géetni obdobf = L 4 IL + IIL +IV.+ V. + VL + VIL
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Priloha B — pi'ehled o CF
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Priloha C — vertikalni analyza aktiv (% rozdéleni)

Vertikalni analyza aktiv, % rozdéleni (v 2017 2018 2019
tis. K¢)

Aktiva celkem 100 % 100 % 100 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,15 % 0,16 % 0,41 %
Ocenitelna prava (software) 0,15 % 0,16 % 0,41 %
Dlouhodoby hmotny majetek 23,32 % 29,27 % 29,99 %
Pozemky a stavby 58,77 % 69,72 % 70,63 %
Hmotné movité véci a jejich soubory 38,41 % 29,12 % 27,06 %
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny 2,81 % 1,17 % 2,31 %
majetek a nedokonceny dlouhodoby

hmotny majetek

ObéZna aktiva 76,53 % 70,57 % 69,6 %
Zasoby 31,04 % 35,19 % 42,33 %
Vyrobky a zbozi 31,04 % 35,19 % 42,33 %
Pohledavky 58,74 % 50,46 % 45,13 %
Dlouhodobé pohledavky 3,91 % 5,64 % 5,68 %
Odlozena danové pohledavka 3,91 % 5,64 % 5,68 %
Kratkodobé pohledavky 93,92 % 91,81 % 90,93 %
Pohledavky z obchodnich vztahi 5,76 % 7,65 % 8,79 %
Pohledavka — ovladana nebo ovladajici 91,6 % 88,13 % 85,98 %
osoba

Pohledavky ostatni 2,64 % 4,22 % 5,23 %
Casové rozliseni aktiv 2,17 % 2,55 % 3,39 %
PenéZni prostiedky 10,22 % 14,35 % 12,54 %
Penézni prostiedky v pokladné 5,24 % 5,25 % 6,08 %
Penézni prostiedky na uctech 94,76 % 94,75 % 93,92 %
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Priloha C — vertikalni analyza pasiv (% rozdéleni)

Vertikalni analyza pasiv, % rozdéleni 2017 2018 2019
(v tis. K¢)

Pasiva celkem 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapital 31,33 % 33,88 % 33,3%
Ziakladni kapital 9,97 % 6,93 % 6,03 %
Zakladni kapital 9,97 % 6,93 % 6,03 %
AZio a kapitalové fondy 35,61 % 24,75 % 21,53 %
Kapitalové fondy a ostatni fondy 35,61 % 24,75 % 21,53 %
Fondy ze zisku 1% 0,69 % 0,6 %
Ostatni rezervni fondy 1% 0,69 % 0,6 %
Vysledek hospodaieni minulych let 10,92 % 35,22 % 28,78 %
(+1-)

Nerozd¢leny zisk nebo neuhrazena ztrata 100 % 105,45 % 105,8 %
minulych let (+/-)

Jiny vysledek hospodateni minulych let 0% -5,45 % -5,8%
(+1-)

Vysledek  hospodaieni  béZného 42,5% 32,41 % 43,05 %
ucetniho obdobi (+/-)

Cizi zdroje 68,67 % 66,12 % 66,7 %
Rezervy 9,99 % 11,68 % 9,98 %
Rezerva na dan z pfijmu 27 % 26 % 20 %
Ostatni rezervy 73 % 74 % 80 %
Zavazky 89,49 % 87,28 % 88,53 %
Dlouhodobé zavazky 0,5% 1,2 % 1,7%
Kratkodobé zavazky 99,5 % 98,8 % 98,3 %
Kratkodobé pftijaté zalohy 0,01 % 0,01 % 0%
Zavazky z obchodnich vztaht 77,52 % 77,28 % 78,02 %
Zavazky ostatni 22,47 % 22,71 % 21,98 %
Casové rozliseni pasiv 0,52 % 1,04 % 1,49 %
Vynosy pristich obdobi 0,52 % 1,04 % 1,49 %
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Priloha C — vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat (% rozdéleni)

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat, % 2017 2018 2019
rozdéleni (v tis. K¢)
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 0,28 % 0,22 % 0,18
Trzby za prodej zbozi 51,3 % 51,02 % 50,98 %
Vykonova spotieba 41,2 % 40,93 % 41,02 %
Naklady vynalozené na prodané zbozi 84,02 % 84,52 % 84,26 %
Spotteba materialu a energie 1,43 % 1,57 % 1,39 %
Sluzby 14,55 % 13,92 % 14,35 %
Osobni naklady 5,51 % 5,85 % 6,14 %
Mzdové naklady 73,94 % 73,60 % 74,05 %
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni 26,06 % 26,4 % 25,95 %
pojisténi a ostatni ndklady
I'Jpravy hodnot v provozni oblasti 0,69 % 0,75 % 0,77 %
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a | 100,55 % 99,48 % 97,35 %
hmotného majetku
Upravy hodnot zasob -0,55 % 0,52 % 2,65 %
Ostatni provozni vynosy 0,12 % 0,15 % 0,13 %
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 75 % 11,65 % 14,29 %
Jiné provozni vynosy 92,5% 88,35 % 85,71 %
Ostatni provozni naklady 0,9 % 1,09 % 0,77 %
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého 1,43 % 1,54 % 2,57 %
majetku
Dané a poplatky v provozni oblasti 0,41 % 0,38 % 1,3%
Rezervy v provozni oblasti a komplexni -4.27 % 30,46 % 8,41 %
naklady pfistich obdobi
Jiné provozni naklady 102,42 % 67,62 % 87,71 %
% % %
Vysledek hospodareni pied zdanénim 100 % 100 % 100 %
Provozni hospodareni vysledek pted zdanénim | 118,86 % 118,02 % 100,73 %
Finanéni vysledek hospodateni pied zdanénim | -18,86 % -18,02 % -0,73 %
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