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Abstrakt

Diplomova prace je zaméfena na stanoveni hodnoty podniku ABC s.r.0. k 1.1.2018 za
pomoci vynosovych metod ocenovani. Konkrétn¢ se jednd o metodu diskontovaného
cash flow a metodu ekonomické pridané hodnoty ve varianté entity. Prvni ¢ast prace je
vénovana teoretickym vychodiskiim uzitym pii oceniovani podniku. V nasledujici ¢asti
je jiz provedena strategicka a finan¢ni analyza, dale progndza generatoru hodnoty, a
nakonec je sestaven financni plan. Na zavér je stanovena objektivizovana hodnota

sledovaného podniku.
Abstract

The master's thesis is focused on the estimation of the value of the company ABC s.r.0.
to the date 1.1.2018 using income based methods. Specifically using methods
discounted cash flow and economic added value in variant entity. The first part is
devoted to the theoretical resources used for the valuation of the company. In the
following part is already performed strategic and financial analysis, further prognosis of
value generators and finally is assembled financial plan. In conclusion, objectified value
is estimated for pursued company.

Klic¢ova slova

strategicka analyza. finan¢ni analyza, generatory hodnoty, finan¢ni plan, primérné
vazené naklady kapitalu, diskontované cash flow, ekonomicka pfidana hodnota, ocenéni

podniku
Key words

strategic analysis, financial analysis, value generators, financial plan, weighted average
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UvVOD

Tato diplomova prace se zabyva oceniovanim konkrétniho podniku za pomoci vynosové
metody. Ocenovani je posledni dobou aktualni a stale probiranéjsi téma. Je velmi
zadané ze strany firem, které potfebuji znat trzni hodnotu podniku z rGznych davodi.
Dtivod mtize byt spousta. At uz je to urceni bézné hodnoty podniku kvili koupi, fuzi
¢i rozdéleni firmy nebo likvida¢ni hodnoty kvili prodeji firmy. OvSem nemusi to byt
pouze vlastnici, ktefi chtéji znat hodnotu podniku. Kromé internich pracovnika firmy,
mezi které mizeme zafadit majitele, vedeni spolecnosti i zaméstnance, se o hodnotu
podniku mohou zajimat i externi uzivatelé informaci jako jsou akcionafi a banky. V
tomto ptipad€ mlze byt ocenéni vyZadovano pii uzavirani ivéru. Nesmime zapomenout
na zakazniky. Ti diky vyslednému ocenéni mohou rozhodnout, zda ptejit ke konkurenci

¢i nikoli.

Ke stanoveni hodnoty podniku je pouzita fada postupi a metod, které jsou naro¢né,
navazuji na sebe a jsou vzajemné propojeny. I sebemensi chyba miize zdsadné ovlivnit
vysledek celé prace. Pouzité metody je tedy tfeba volit vzdy v souladu s ucelem

ocenéni.

Je také dilezité ziskat spoustu relevantnich tidaji o podniku samotném, jeho okoli a
konkurenci. Pfesna data jsou zdkladem vSech analyz a ovliviiuji vyslednou hodnotu.
Kromé objektivnich dat, ve vysledné hodnoté nachazime subjektivni mySlenky

ocenovatele, ktery by mél mit dobré povédomi o celkovém stavu a situaci v podniku.

Tato diplomova prace stanovi hodnotu podniku ABC s.r.o., ktera se specializuje na
relaxaci. Firma si nepfeje byti jmenovana, a proto bude pouzito toto oznaceni v celé
préaci. Firma vlastni wellness centra po Ceské republice a kvalitou svych sluzeb se fadi

mezi jedny z nejlepsich. Ocenéni této firmy bude provedeno k 1.1.2018.

Ocenéni provadime pro vedeni firmy ABC s.r.o. a bude slouzit k nastinéni dal§iho

sméfovani firmy.



1 CIL A METODIKA PRACE

Hlavnim cilem mé diplomové prace je ur¢it hodnotu podniku ABC s.r.0. za pomoci
vynosové metody diskontovaného cash flow a ekonomické piidané hodnoty ve varianté
entity. Abychom mohli dosdhnout hlavniho cile, musi byt splnény dil¢i kroky, kterymi
jsou: vytvoreni strategické a finan¢ni analyzy, sestaveni finan¢niho planu a diky analyze
a prognéze generatori hodnoty stanoveni pfedbézné hodnoty podniku, vycisleni

nakladt kapitalu a za pomoci vynosovych metod ur¢it vyslednou hodnotu podniku.

Diplomové prace je rozlozena na dv€ Casti, a to teoretickou a analytickou cast.
V jednotlivych ¢astech prace budou pouzity metody védecké prace. Na zacatku mé
prace se budu vénovat teoretickym vychodiskiim. Zamétim se ptrevazné¢ na vymezeni
jednotlivych pojmi spojenych s tématem za pomoci odborné literatury a piiblizim
jakymi kroky a metodami, chci svého cile dosahnout. V této kapitole bude vyuzita

metoda literarni reSerse.

Teoretické poznatky se aplikuji na sledovanou firmu v podobé¢ strategické a finanéni
analyzy, které Cerpaji z vyro¢nich zprav firmy ABC s.r.0. za poslednich 6 let a také z
vefejné dostupnych statistik. Nejprve bude popsana firma samotna a jeji pozice na trhu.
Dale se budeme vénovat spoleCnosti, jeho konkurentim, trhu a jeho vnitinimu a
vnéjSimu okoli. Zde bude pouzita metoda historickd, ktera hodnoti ptedesly vyvoj
spolec¢nosti. Toto téma shrne pfedbéznd SWOT analyza, kterd nastini silné a slabé
stranky firmy a také jeji prilezitosti a hrozby. Budou pouzity absolutni a pomérové
ukazatele finan¢ni analyzy, které posoudi finan¢ni zdravi firmy. Zde bude pouzita
metoda logicko-synteticka, ktera poskytuje nova fakta. Vymezime si provozné nutna a
nenutna aktiva. Nasledné bude provedena prognéza trhu, kde pfedpovime trzby trhu a
podniku do budoucna. Za pomoci generatori hodnoty stanovime piedbéznou hodnotu
podniku. Zde se uplatni metoda analyticko-syntetickd, jenz rozlozi celek na ¢asti, u
kterych jsou zkoumany vzajemné vztahy. Bude vytvofen finan¢ni plan na dalsi ti roky,
kde se objevi progndzované vysledky vSech polozek rozvahy a vykazu ziskll a ztrat.
Pomoci zvolené metody diskontovanych penéznich toka ziskdme hodnotu vlastniho
kapitalu firmy, kterou si oveéfime za pomoci metody ekonomické piidané hodnoty.

Podnik je ocenén k datu 1.1.2018.



2 TEORETICKA VYCHODISKA OCENOVANI PODNIKU

V této Casti prace bude popsan teoreticky ramec, ktery bude pozdéji aplikovan pii
oceniovani podniku. Nez zacneme s ocenovanim podniku, je dilezité nejprve ziskat
predstavu o tom, co vlastné oceitujeme, jakym zptisobem toho chceme dosahnout a jaky
ma byt vysledek naseho snazeni. V této Casti se tedy budeme vénovat teoretickému

ramci ocenlovani podniku.
2.1 Obecné zaklady oceniovani podniku

Nejprve se sezndmime s pojmy podnik a jeho hodnota, kategorie a hladiny ocenovani

podniku a metody ocenovani.
2.1.1 Podnik jako predmét ocenéni

Pojem podnik je v riznych literaturach vymezen rizné. OvSem pro potieby ocenovani
nam poslouzi definice uvedena v obcanském zakoniku. Obcansky zakonik od roku 2014
zaménil pojem podnik za novy pojem, a to obchodni zavod. Ocenujeme tedy obchodni
zavod nikoli obchodni spolecnost jako pravni subjekt. Tento pojem je definovan v

ob¢anském zakoniku konkrétné v § 502 (Matrik, 2018, s. 17).

,,Obchodni zdvod (dale jen "zavod") 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 (obcansky zdakonik § 502).

Jak uvadi tato definice, na podnik je nutno pohliZet jako na funk¢ni celek nebo jak
konkrétné uvadi zdkon na organizovany soubor jméni. V souvislosti s timto tvrzenim

musime definovat i pojem jméni (Mafik, 2018, s. 18).

,,Souhrn vseho, co osobé patri, tvori jeji majetek. Jmeni osoby tvori souhrn jejiho

majetku a jejich dluhit (obcansky zdkonik § 495)“
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Jak z definice vypliva, Ze soucasti podniku nejsou jen pohledavky, ale 1 dluhy. Se
zévazky tedy musime pii oceniovani také pocitat, jsou soucasti podnikani. V neposledni

fadé musime uvést pojem podnikatel. Podnikatel je definovan nasledovné:

, Kdo samostatné vykondva na vlastni ucet a odpovédnost vydelecnou cinnost
Zivnostenskym nebo obdobnym zpiisobem se zamérem cinit tak soustavné za ucelem
dosazeni zisku, je povazovan se zietelem k této cinnosti za podnikatele (obcansky

zakonik § 420)

Pokud chceme podnik ocenovat, je nutné, aby splioval zakladni podminku, a to
dosazeni zisku a soucasné, aby soustavné pokracoval v provozovani své Cinnosti

(Krabec, 2009, s. 212, Mafrik, 2018, s. 18).

Pfi procesu ocenovani je nutnd jednoznacnost vysledkt, proto bylo nutné vytvofit pro

proces ohodnoceni jednoduché a standardizované postupy (Kalouda, 2011, s. 123).

2.1.2 Hodnota podniku

Pokud budeme pracovat s pojmem hodnota, tak mame na mysli ekonomickou hodnotu,

coz predstavuje hodnotu vyjadienou v penézich.

Jak tekl jeden némecky autor v ekonomickém slova smyslu je hodnota chapana jako

vztah mezi konkrétnim subjektem a objektem pii dodrZeni raciondlniho chovani

(Peemoller, 2015).

Tudiz hodnota podle néj vychdzi ze dvou zdkladnich lidskych stranek ekonomickeé

hodnoty statku:
e Uzitnd hodnota — je hodnota, kterd je schopna uspokojovat lidské potieby a

zéavisi na preferencich zamérech konkrétniho vlastnika pfedmétu a na zpiisobu

jeho vyuZzivani. Pro kazdého vlastnika pfipada rlizna uZitna hodnota.

11



e Sménnd hodnota — je hodnota, ktera je schopna uspokojovat lidské potieby a
zéaroven statek ktery ma tuto uzitnou hodnotu je k dispozici pouze v omezeném

mnozstvi a je tedy pfedmétem smény (Matik, 2018, s. 23).

Hodnota podniku je tedy tvofena ocekdvanymi budoucimi pifijmy plynouci vlastnikiim,
které jsou prevedeny na soucasnou hodnotu na zakladé vlastnictvi podniku. Hodnota
podniku neni objektivni vlastnosti podniku, pravé protoze je nejsme schopni odhadnout
budouci vyvoj, a tedy i ofekavané budouci pfijmy jsou pouze odhadem. Hodnota
podniku je tedy zavisla na ucelu ocenéni, na nazoru autora ocenéni a ukazuje nadm

prevazné uzitek vyjadieny v penézich (Krabec, 2009, s. 211)

Hodnota podniku a cena podniku se rovnaji jen velmi ojedinéle. Cena je Castka
pozadovand za aktivum. Naopak hodnota je jakysi ndzor jedince na
nejpravdépodobnéjsi cenu nebo na ekonomicky ptfinos z drzeni aktiva. Hodnota muze
byt ovlivnéna zdjmy, motivaci nebo finan¢nimi moznostmi kupujiciho nebo

prodavajiciho (Kislingerova, s. 11, Matik, 2018, s. 24, 25)

2.1.3 Princip ocenovani

Zakladnim principem ocenovani je vZdy porovnani. MlzZe se zdat, Ze pokud chceme
podnik ocenit porovnani nebudeme potiebovat. BéZnym postupem ocenovani je odhad
moznych budoucich pfijmi a poté podle uréeného modelu a metody stanovit
pozadovanou vynosnost. OvSem 1 zde se porovnani uplatni, i kdyZ neni patrné. V
procesu ocenéni sledovany podnik porovnavame s ostatnimi podniky se stejnym oborem
podnikani. Bude samoziejmé¢ komplikované najit velmi podobajici se firmu, ale pokud
by existoval statek, ktery by nebylo mozné porovnat s jakoukoli alternativou, nikdy by

se nam jej nepodatilo ocenit (Mafiik, 2018, s. 20, Matikova, 2007, s. 9).
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2.1.4 Hladiny hodnoty podniku

Existuji dvé hladiny hodnoty podniku podle Matika

e Hodnota brutto — je to hodnota podniku jako podnikatelské jednotky neboli
celku. Zahrnuje v sobé hodnotu jak pro vlastniky, tak i pro véfitele. Konkrétné
pro ty veétitele, ktefi poskytuji troceny cizi kapitdl. V névaznosti na obchodni
zakonik bychom mohli pojmenovat tuto hodnotu jako majetek.

e Hodnota netto — je to hodnota podniku na trovni pouze vlastnikii podniku.
Mohli bychom tedy fici, Ze se jedna o hodnotu kapitalu, ktery do podniku vlozili

vlastnici.

Jde tedy o ocenéni vlastniho kapitalu podniku. Dfive hodnoté netto podle obchodniho
zakoniku odpovidal pojem cCisty obchodni majetek, ovSem nyni zde jiz tento pojem
nenajdeme. Nejvérnéji by se dal oznacit jako rozdil mezi majetkem a dluhy. VétSina

ocenovatelti ma za kol ocenit podnik pravé na urovni netto (Maiik, 2018, s. 19).

2.1.5 Kategorie hodnoty podniku

Pro ocetiovani podniku se pouzivaji tyto zakladni kategorie hodnoty podniku:

Trzni hodnota — je hodnota, kterou je ochoten zaplatit primérny zajemce na trhu.
V podstatné existuje trh s podniky nebo s podily na vlastnim kapitalu, kterého se ucastni
velké mnozZstvi kupujicich a prodavajicich. Tim se vytvafi idealni podminky pro vznik
trzni ceny. Trzni cena je pfedmétem ocenéni a oznaCujeme ji trzni hodnotou. Tento

pojem neni upraven ¢eskou legislativou (campa.cz).

Definice trzni hodnoty v mezinarodnich ocetiovacich standardech zni takto:

., Irzni hodnota je odhadnutd castka, za kterou by mél byt majetek smenén k datu
ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi

samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitem marketingu, ve které by obé strany

Jjednaly informovane, rozumné a bez natlaku (mezindrodni ocenovaci standardy, S. 82). “
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Tuto definici Ize povazovat za jadro ocenovacich standardt. Zakladnim smyslem koupé
a prodeje je pravo mit z podniku uzitek a dualezité¢, aby se sména odehrala zcela
dobrovolné. Je zfejmé, Ze je trzni hodnota podniku do jisté miry subjektivni a zalezi na
o¢ekavani kupujiciho a prodavajiciho a na Gdelu ocenéni. Trzni hodnota se v Ceské
republice pouziva nejvice. Je velmi Casto zaménovana s cenou obvyklou. Pro spravné
ocenéni se ocekava adekvatni prizkum trhu. Trzni hodnota by méla byt vysledkem
ocenéni pii uvadéni podniku na burzu nebo pii prodeji podniku, kdy dopfedu neni zndm

kupujici (Slavik, 2013, s. 117-118, Maiik, 2018, s. 26).

Subjektivni hodnota (investi¢ni hodnota) — jedna se o hodnotu podniku slouzici pro
konkrétni specificky subjekt. Hodnota je zalozend na budoucim ocekavéani piinosu
z drzeni majetku subjektem. Tuto hodnotu si je schopen vypocitat financné vzdélané;si
subjekt sam, nemusi byt zpracovana profesionalem. Na rozdil od ostatnich hodnot
nepiedpoklada, ze probéhne sména. Definice této hodnoty se nachédzi i v Mezinarodnich

ocenlovacich standardech a je zde pojmenovana jako hodnota investi¢ni:

,Investicni  hodnota je hodnota aktiva pro konkrétniho stavajiciho nebo
predpokiladaného viastnika s ohledem na individudlni investicni nebo provozni cile

(mezindrodni ocenovaci standardy s. 85).

Investi¢ni hodnota se hodi pti koupi ¢i prodeji podniku, kdy chce majitel zjistit, zda je
pro n& tento obchod vyhodny. Dale se subjektivni hodnota uplatni pii rozhodovani

mezi sanaci a likvidaci podniku (Maftik, 2018, s. 33).

Spravedliva hodnota — je hodnota, za jakou by bylo spravedlivé, aby byl podnik
pfeveden mezi konkrétni dvojici subjektl, pti zohlednéni vyhod ¢i nevyhod, které muize
kazda strana z transakce mit. Tato hodnota postupné nabyva na vyznamu, ov§em urceni
této hodnoty neni jednoduché a metodika jejiho odhadu prakticky neexistuje. Jak také
uvadéji standardy, spravedliva hodnota je $ir$i pojem neZ trzni hodnota. Tato hodnota je
pouzivana piedevsim v situaci, kdy je potieba stanovit pfiméfené protiplnéni pro ucely
nucené¢ho prechodu tucastnickych cennych papirti, urcit cenu podilu neobchodované
spolec¢nosti na trhu nebo pifi ureni ceny pro pronajimatele nebo najemce pii zruSeni

najemniho vztahu (Mafik, 2018, s. 32, Ocenovani ¢tvrtletnik, 2018, s. 9).
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Spravedliva hodnota je definovana v Mezinarodnich oceiiovacich standardech takto:
., Spravedliva hodnota je odhadovand cena pro prevod aktiva nebo zdavazu mezi dvéema
konkrétnimi, informovanymi a ochotnymi stranami, ktera odrdzi zdajmy kazdé z téchto

stran (mezindrodni ocenovaci standardy, s. 82).

Do roku 2017 byla chybné oznacovana jako fair value. OvSem stejny pojem jiz existuje
V Mezinarodnich ucetnich standardech a v tomto vyznamu ma velmi blizko k pojmu
trzni hodnota, tedy ma jiny vyznam nez spravedlivd hodnota. Proto se zménilo jeji

oznaceni na equitable value (Matik, 2018, s. 32).

Objektivizovana hodnota — je hodnota, kterd je pfimym protikladem k investi¢ni
hodnoté. Stejné€ jako trzni hodnota by neméla byt zavisla na konkrétnim subjektu. Na
rozdil od trzni hodnoty je objektivizovana hodnota zalozena na soucasnosti a faktech,
zatimco trzni hodnota je zavisla na primérném ocekavani trhu. Je zpracovana piimo
profesiondlnim odhadcem. M¢la by sestavena za pomoci vSeobecné uznavanych dat a je
potfeba pii jejim zpracovani dodrzet urcité zdsady a pozadavky, aby bylo mozné
hodnotu snadno nezévisle ptfezkoumat. Nejdulezitéjsi ze zasad je pokracovani podniku
Vv nezménéném podnikovém konceptu pii vyuziti veSkerych realistickych budoucich
oCekavani v ramci trznich mozZnosti. Podle odbornikil objektivni hodnota neexistuje,
proto zacali uzivat oznaCeni objektivizovana hodnota. Objektivizovanou hodnotu
zjiStujeme pii poskytovani uvéru nebo pii urceni soucasné realné bonity podniku

(Mafrik, 2018, s. 35, 36, campa.cz).

Kolinska Skola — je hodnota, kterd spojuje pfedchozi postupy. Je zaloZena na
subjektivnim postoji a zastdva ndzor, Ze ocenéni ma byt vytvoreno na zdkladé funkci,
které pro uzivatele vysledkli ma. Kolinska Skola rozpoznava nékolik funkci ocetiovani a
to: funkci poradenskou, rozhod¢i, argumentacni, komunika¢ni a danovou. Funkce
hodnoty, u kterych zdjemce ani prodavajici neprodéld. Jednd se o minimdlni cenu,
kterou je jest¢ prodavajici ochoten pfijmout a maximalni cenu, kterou je kupujici
schopen zaplatit. Individuélni odhad hrani¢nich hodnot je druhé stran€ vzdy utajen. U
funkce rozhod¢i takzvany rozhodce odhadne hrani¢ni hodnoty obou tucastnikii a

stanovuje v tomto rozpéti spravedlivou hodnotu. Argumentacni funkce slouzi jako
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podklad pii jednani, kdy ukolem je najit argumenty, které budou ndpomocné na tomto

jednani. Funkce komunika¢ni slouzi pro komunikaci piedevs§im s investory a bankami.

Posledni danova funkce ma za ukol piinést podklady pro danové ucely. Kolinska Skola

se uplatni pfi podnikovych transformacich ¢i prodeji podniku mezi dopifedu zndmymi

stranami (Matik, 2018, s. 38).

Diivody pro ocenovani

Dalsim faktorem, ktery ovlivituje volbu metody, je diivod ocenéni. Diivody mohou byt

riznorodé. Proto je vhodné je rozdélit do dvou skupin: a to divody pro ocenéni

souvisejici s vlastnickymi zménami a ocenéni, kdy nedochazi k vlastnickym zménam.

1) Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami:

koup€ nebo prodej obchodniho zdvodu na zakladé¢ smlouvy o prodeji
podniku,

nepenézity vklad do spolecnosti,

ocenéni v souvislosti s vefejnym navrhem na koupi ¢i sménu
ucastnickych cennych papirt,

ocenéni v souvislosti s nucenym prechodem ucastnickych cennych
papird,

ocenéni v souvislosti s pozadavkem spole¢nikti na odkoupeni podilt,
ocenéni v souvislosti s povinnou nabidkou na pfevzeti pii ovladnuti
cilové spole¢nosti,

ocenéni v souvislosti s fizi nebo rozdéleni spole¢nosti.

2) Ocenéni pro piipady, kdy nedochazi k vlastnickym zménam:

zastaveni obchodniho podilu,
zména pravni formy spole€nosti,
ocenéni v souvislosti s poskytovanim tavéru,

ocenéni v souvislosti se sanaci podniku (Matrik, 2018, s. 42).
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Soucasti kazdého ocenéni musi byt informace o tom z jakého divodu ¢i za jakym
ucelem je ocenovani provadéno, jaka metoda je vybrana a o jakou se jednad kategorii

hodnoty (Mafrik, 2018, s. 42, Krabec, 2009, s. 214, 215).

2.1.6 Postup pri ocenovani

V prvé tad¢ je velmi dilezité si stanovit, z jakého divodu chceme oceniovani podniku
provadét a k jaké hodnoté bychom se nasim snazenim méli dostat. Volba metod by pak
méla odpovidat zvolené kategorii hodnoty. At uz na$ vybér bude jakykoli, prvnim
krokem by mélo byt obstarani dostatecného mnozstvi dat, ze kterych pozdéji budeme
vychazet. Dale nasleduje strategicka a finan¢ni analyza, ktera odkryje, zda je podnik
schopen dlouhodobé ptezit a zda tvoii hodnotu, jaké je postaveni podniku na trhu a jaky
je celkovy stav podniku. Poté na zaklad¢ predeslé analyzy zvolime vhodnou metodu
ocenéni. Nasleduje rozdéleni aktiv podniku na provozné€ nutnd a nenutnd, analyza a
progndza generatori hodnoty a orienta¢ni ocenéni na zakladé generdtori hodnoty.
Dulezité je ptfevazné redlné stanoveni finanéniho planu, ktery je zdsadni pro spravné
ocenéni. Podle vybrané metody nésleduje sekvence krokt, které vyusti v souhrnné

ocenéni (Mafik 2018 s. 38, Maftik 2011 s. 53).

2.1.7 Metody ocenovani podniku

Cilem ocetiovani podniku je vyjadfit hodnotu podniku pomoci penéZzni Ccastky.
Neexistuje jedna spravnd metoda, ktera ur¢i vyslednou hodnotu. Odhadce podle cile
ocenéni a podle charakteru aktiv voli dvé a vice metod, aby mohl ovéfit spravnost svych
zaverl. Pro jednoznacny zavér musi odhadce analyzovat vysledky jednotlivych metod a
nasledné je porovnat s piedpoklady. I tak je kvalita vysledku ovlivnéna i kvalitou
vstupnich dat a predpoklad. OvSem kazdé ocenéni firmy ma omezenou platnost, a to
diky ménicimu se prostfedi nebo vstupnim parametrim. Proto musi byt kazdy vysledek

opatien datem, ke kterému byl zpracovan (Kislingerova, 2001, s. 22, 23).
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Tyto ocenovaci metody fadime do tii zdkladnich skupin
1. Ocenéni na zaklad¢ analyzy vynost — vynosové metody

e Metoda diskontovaného penézniho cash flow (DCF)
e Metoda kapitalizovanych Cistych vynosi
e Kombinované vynosové metody

e Metoda ekonomické ptidané hodnoty
2. Ocenéni na zakladé¢ analyzy trhu — trzni metody

e Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace

e Ocenéni na zéklad€ srovnatelnych podnikt

e Ocenéni na zaklad¢€ srovnatelnych transakci

e Ocenéni na zéklad€ idajii o podnicich uvadénych na burzu

e Ocenéni na zékladé odvétvovych multiplikatort
3. Ocenéni na zaklad¢ analyzy majetku — majetkové metody

o Ucetni hodnota vlastniho kapitélu na principu historickych cen

e Likvidac¢ni hodnota

e Substanéni hodnota na principu naklad znovupoftizeni (reprod. cen)
e Substan¢ni hodnota na principu tspory nakladt

e Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot (Mafik, 2018, s.45)

Pokud je cilem investi¢ni ocenéni, tedy ziskat subjektivni ocenéni odhadce, pak bude
vhodné séhnout po metodé diskontovanych penéznich toki tzv. DCF. V ptipadé zjisténi
trzni hodnoty lze pro ocenéni pouZzit metody zaloZené na analyze aktudlni situace na
trhu. Konkrétné mtizeme pouzit opet metodu DCF jen s tim rozdilem, Zze vyuzijeme
penézni toky ocekavané trhem. V piipad¢ urCeni objektivizovaného ocenéni je vhodné
pouziti vynosovych metod, a to pfedevsim prikaznéjsi metodu kapitalizovanych ¢istych
vynost, kombinované vynosové metody nebo metody zalozené na ocenéni podnikového

majetku (ocenovani-podniku.cz).
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2.2 Strategicka analyza

Podnikatelské okoli firmy obsahuje faktory, které mohou ovliviiovat chod firmy. Tyto
faktory mohou pfindset podnikatelské ptilezitosti nebo naopak mohou byt zarodkem
hrozby pro existenci podniku. VétSinou pravé vliv faktort je hlavni pficinou v rastu ¢i
poklesu ¢i jinych zmén podniku. Dilezit¢ je tedy systematicky analyzovat a
monitorovat prostfedi, v kterém se firma nalézd a zmapovat veskeré faktory, které maji

na firmu ur¢ity vliv (Hanzelkova, 2017, s.47).

Strategicka analyza je tedy prvnim krokem, ktery musime uskutecnit, jesté predtim, néz
zaCneme zpracovavat ostatni analyzy. Cilem je najit kliCova mista a pochopit
souvislosti, které jsou pro rozvoj organizace sté¢zejni. Hlavni funkei strategické analyzy
je urcit celkovy vynosovy potencidl (vnéjsi a vnitini) sledovaného podniku. Analyza by
méla v ndvaznosti na rozbor minulého a soucasného stavu vyznamnych faktord
predikovat 1 jejich budouci vyvoj, soucasné zjistit, zda se jedna o hrozby ¢i pfilezitosti.
Ucelenou strategickou analyzu je velmi dobré realizovat jako soustavu dil¢ich analyz,

na jejimz konci bude stait SWOT analyza, ktera vSechny poznatky shrne a vyzdvihne

vvvvvv

k Potencial vyvoje

podniku
Vnéjsi potencial Vnitini potencial
Relevantni trh Konkurence

1

Sirsi ekonomickeé
prostiedi, narodni
hospodarstvi

Obr. 1: Analyza vyvoje potencialu podniku. (Mafik, 2018, s. 74)
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Jednotlivé analyzy se dé€li na analyzy vnéjSiho a vnitiniho okoli podniku. Analyza
vné&jsiho prostiedi by méla odhalovat vyvojové trendy ve spole¢nosti ¢i na trhu firmy,
které by mohli déle ovliviiovat budoucnost firmy. U vnéjSich analyz bychom méli na
vystupu nalézt pouze prtilezitosti a hrozby, nikoli silné a slabé stranky. Predmétem
vnéjsSich analyz jsou trhy vyrobnich faktord, trh zbozi a sluzeb i trh prace. Vyjadienim
vnéjsiho potencidlu se jevi Sance a rizika, ktera nabizi podnikatelské prostiedi. V praci
budou pouzity konkrétné vnéjsi analyzy SLEPT a Porterova analyza péti sil, které si
dale piiblizime (Hanzelkova, 2017, s. 47).

Interni analyzy by pak m¢ly byt vytvofeny s ohledem na ptedeslé externi analyzy. U
analyz vnitiniho potencialu je podstatné odhalit do jaké miry je firma schopna vyuzit
Sanci a postavit se rizikim. Hlavnim vysledkem vnitiniho potencialu je urcit silné a
slabé stranky a nastinit tim konkurenc¢ni vyhody ¢i nevyhody podniku. Analyza
vnitiniho prostfedi se soustfedi pfedevS§im na dikladnou analyzu konkurence dané¢ho

podniku (Mafiik, 2018, s. 74).

Analyza okoli obsahuje analyzu mikrookoli a makrookoli. Analyza makrookoli se
zabyva vlivy vznikajici mimo podnik, tedy socidlnimi, politickymi, ekonomickymi a
technologickymi faktory, které plisobi na firmu. Typickym piedstavitel je SLEPT
analyza. Samotny podnik nemtize makrookoli ovliviiovat, ovS§em mé&l by na ngj
reagovat. Analyza mikrookoli zkouma vliv odvétvi, ve kterém spolecnost plisobi. Je
dilezité naleznout ty faktory, pomoci kterych je firma pro zékazniky pfitazlivéjsi ¢i
naopak. Typickym ptedstavitel mikroprostiedi je Porterv model péti sil ¢i zkouméni

konkurenéniho prostiedi firmy ¢i analyza odvétvi (Sedlackova, 2006, s. 10-16).

Postup strategické analyzy je nésledujici:

1) Analyza vnéjsiho prostiedi (prognoza a analyza relevantniho trhu),
2) Analyza vnitiniho prostiedi a analyza konkurence,

3) Prognoza trzeb podniku (Mafiik, 2018, s. 76).
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2.2.1 SLEPT analyza

Jedna se o analyzu SirSiho vnéjsiho okoli firmy, kterd by méla poukazat na budouci
vyvoj okoli podniku. Analyza je urena ptredevsim pro stanoveni hrozeb a pftilezitosti
podniku. Pojem SLEPT je sestaven s pocatecnich pismen anglickych slov symbolizujici
pét oblasti z prostfedi podniku. Nékdy se tato analyza oznacuje jako PEST analyza,
ovSem nebere v uvahu legislativni faktory. Pravo je pro oblast financi potfebné, proto je

vhodnéjsi pouzit analyzu SLEPT.

e S (social) — socialni neboli spolecenské a demografické faktory,

o L (legal) — legislativni (pravni) faktory,

e E (economic) — (makro) ekonomické faktory,

e P (political) — politické faktory,

e T (technological) — technologické faktory (Ketkovsky, 2015, s. 94).

Socialni faktory — pod socialnimi nebo také spolecenskymi faktory si miZzeme
predstavit faktory, které jsou spojeny se Zivotem obyvatel. Zmény v demografické
struktufe mohou zapfi€init i zmény zivotniho stylu. Ty pak souvisi se stylem oblékani,
S jinymi moznostmi traveni volného ¢asu a s vétsi ochotou utracet za kvalitni sluzby a
zboZi. Je nutné tyto faktory sledovat, protoze pro firmu mohou pfinést piileZitost. Jsou
to napiiklad faktory jako Zivotni uroven, Zivotni styl a hodnoty nebo také uroven
vzdélani. Dale pak demografické faktory jako jsou struktura populace. Starnuti

obyvatelstva pfinasi nyni vice ptilezitosti nez doposud (Sedlackova, 2006, s. 16-19).

Legislativni faktory — jedna se o analyzu vyvoje platnych pravnich norem tykajicich se
oblasti financi ovliviiujicich podnik. Zabyva se i oblasti financi do budoucna. Posuzuje,
zda ptipadné zmény a jejich realizace mohou mit vyrazny vliv na podnik. Pokud podnik
plsobi na mezindrodni urovni je to o néco komplikovanéjsi. V tomto ptipade je
zapotiebi zanalyzovat jesté vice vyvojovych trendii v mezinarodnim meéfitku. Je nutné

vyhledat pomoc ¢i spolupraci s pravnikem (Sedlackova, 2006, s. 16-19).

Ekonomické faktory — tyto faktory se zabyvaji soucasnym i budoucim stavem

ekonomiky. Jedna se predevS§im o faktory jako jsou stddium hospodaiského cyklu,
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vyvoj HDP, mira inflace, tirokova mira, nezaméstnanost a pramérna mzda, danové
zatizeni nebo vyvoj sménnych kurzt, pro podniky ptisobicich na zahrani¢nich trzich.
Dulezity pro podnik je mira ekonomického rastu, ktery ovliviiuje uspésnost subjektu na
trhu. Vyse trokovych mér dost podstatné pusobi na investi¢ni rozhodovani podniku.
Kdy pii nizké urovni Grokovych mér se investi¢ni zaméry firmy zvySuji a naopak.
Podobné je na tom mira inflace. Vysokd mira inflace bude negativné ovliviiovat
ekonomicky rozvoj. Cil prosperujici trzni ekonomiky by mél byt maximalizovani
prebytku obchodni bilance a udrzet ekonomicky riist a na druhé strané i minimalizovat
inflaci a nezaméstnanost. To by m¢l byt pfedev§im hlavni cil vlady. OvSem idealni stav
neni mozny. Vzdy, kdyZ se jeden faktor zlepsi dalSi se naopak zhor$i (Sedlackova,

2006, 5. 16-19).

Politické faktory — jsou faktory souvisejici S politickou situaci ve staté, poptipadé
statech, které mohou podnik néjakym zplisobem ovlivnit. Politika vétSinou vyznamné
zasahuje do rozhodovani o urcitych aspektech finanéni strategie. Je nutné se divat
v §irSich rovinéch, a to i do jakého zemé patii uskupeni, zda spoluprace s jinou zemi
bude jednoducha vzhledem k jejich kultufe ¢i nabozenstvi. Je dulezité si také vSimat
obchodnich vztahli zemé& k ostatnim zemim, omezeni ¢i podpory urcitych druhli
podnikani, podpora vzdélani a dafiové politiky ¢i podpora exportu. Nejdilezitéjsi ovsem

je otazka, jaka vlada je a jaka bude u moci (Sedlackova, 2006, s. 16-19).

Technologické faktory — kazdy podnik musi byt informovan o tom, jaké nové
technologie a inovace se v jeho odvétvi pravé vyvijeji. Nejéastéjsimi jsou v oblasti IT.
Moralni zastarani mize zpusobit pokles postupny trZzeb a miZze pfenechat konkurencni
vyhodu konkurenci. Mezi témito faktory muizeme najit nové objevy, rychlost
zastaravani, patenty nebo vladni podporu vyzkumu a vyvoje. Existuje mnoho predikci
technologického vyvoje odborniki, ale je nutné k nim pfistupovat s opatrnosti, protoze

ne vSechny predikce se naplni (Sedlackova, 2006, s. 16-19).

2.2.2 Porterova analyza péti sil

Jedna se o analyzu vnégjSiho prostiedi, ktera slouzi jako analyticky rdmec pro ur€eni

konkurencni strategie podniku. Porteriiv model konkurenéniho prostiedi ndm umozni
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pochopit a popsat podstatu konkurencniho prostfedi uvnitt odvétvi. Odvétvi v tomto
piipadé mizeme ztotoznit s trhem zbozi a sluzeb a s trhem vyrobnich faktorti. Pouziva
se ¢asto jako ndastroj oborového prostiedi podniku. Pomuze urcit atraktivitu a ziskovost
trhu a silu konkurentt. Cilem je tedy zhodnotit postaveni ur¢itého podniku v odvétvi za
pusobeni péti hledisek neboli sil. Jedna se o vyjednavaci silu zakaznikti a dodavatelt, o
hrozbu substitutli, o hrozbu vstupu novych konkurenti do odvétvi a o rivalitu podnika
pusobicich na stejném trhu. Podnik by mél v idedlnim piipadé¢ nastolit rovnovahu téchto
péti sil a tim dosdhnout lepsi pozice na trhu (Grasseova, 2012, s. 191-193, Ketkovsky,
2015, s. 110, Cimbalnikova, 2012, s. 41).

’ )
Novi konkurenti

\ J

f. N
i Konkurujici | o
Dodavatelé — podniky v odvétvi — Kupujici

. 7

Substituty

Obr. 2: Porterova analyza péti sil. (Ketkovsky, 2015, s. 20)

Stavajici konkurenti — Je nutné zjistit, jaky je pocet konkuren¢nich subjektl, zjistit
rozmanitost sortimentu, jaké jsou moznosti diferenciace. Konkurenti se snazi ovlivnit
cenu a mnozstvi nabizeného vyrobku nebo sluzby. Je tfeba zjistit, jak velky tlak maji
ostatni konkurenti z odvétvi, zda jsme oproti ostatnim konkurenceschopni ¢i kdo z nas
ma jakou konkuren¢ni vyhodu. Vysoka rivalita v odvétvi mize byt zapfic¢inéna
nadbytkem vyrobnich kapacit, velkym poctem konkurentii nebo vyrobky jsou malo

diferencované, a proto zakaznici nevnimaji rozdil mezi vyrobky (Téth, 2017, s. 74)

Hrozba vstupu novych konkurentii — Vstup potencidlnich konkurentii je zavisly na
piitazlivosti odvétvi a na bariérach na vstupu. Hrozba vstupu novych konkurentd je

snizovana, kdyz jsou velké vladni a legislativni zasahy nebo omezeni, kdyz vyse
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nakladii na provoz Ci vstup organizace je vysokd, kdyz ma dana firma v odvétvi znaky
monopolu, kdyz firma vlastni patenty a jiné know-how nebo kdyz jsou vyrobky vysoce
diferencované. Podniky se obavaji moznosti, Zze novy konkurenti vstoupi na trh a ovlivni
cenu a mnozstvi nabizeného vyrobku ¢i sluzby. Tento faktor je dulezity prevazné u
novych a rychle rostoucich obora ¢i oborii s velkou ziskovosti (Cimbalnikova, 2012, s.

42).

Vyjednavaci sila dodavateli — Dodavatelé jsou veskeré subjekty, které podnik
zasobuji statky nebo sluzbami, které jsou zapotiebi pro chod firmy. Sila dodavateli je
tim zéasadnéj$i, ¢im vice je podnik pottebuje. Dodavatelé mohou ovliviiovat cenu ¢i
mnozstvi vstupt vyrobki ¢i sluzeb. Vyjednavaci sila dodavatelt bude vysoka, pokud je
dodavatel velky, vyznamny a zarovenl je omezeny pocet a koncentrace jinych
dodavatelti. Dale také pokud jsou naklady na ptechod k jinému dodavateli vysoké c¢i
produkt, ktery firma odebira je velice specializovany, a tedy neexistuji Zadné substituty

(Tyll, 2014, s. 20, Hanzelkova, 2017, s. 64).

Vyjednavaji sila zakazniké — Kupujici neni vzdy konecny zakaznik ¢i konzument. Je t
subjekt, ktery je v pfimém vztahu se spolecnosti. Zakaznik ma silnou pozici, protoze
muze snadno piejit ke konkurenci. V dne$ni dobé existuje jiz spoustu substituti, za
které muze svij produkt zaménit. Vyjednavaci sila odbérateli je silnd predevsim, kdyz
se jedna o vyznamného klienta, ktery znd vSechny potiebné trzni informace. Zakaznici 1
dodavatelé ovladaji schopnost diktovat si podminky tykajici se objeml vyrobki i
zakézek, ceny a distribuce. Podnik se tedy snazi tuto silu omezit nebo otocit a ziskat pro

sebe (Tyll, 2014, s. 21).

Hrozba substituti — Substituty jsou nahrazenim produktu ¢i sluzby jinym
zaménitelnym. Velké mnozstvi podobnych produktii je vysledkem vyS§iho poctu
konkurentti, ktefi se snazi zdkazniky svym vyrobkem C¢i sluZzbou zaujmout. DileZitou
soucasti tohoto tématu je i loajalita zakaznikli pro danou znacku. Zékaznici jsou 1 jinak
nachylni k hleddni substituti. Hrozba substitutli je sniZena, kdyz ostatni firmy maji

vys$i ndklady na vyrobky nebo kdyZ cena naseho vyrobku je niz$i nez cena substitutu
(Tyll, 2014, s. 23).
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2.2.3 Model 7S

Je to analyza, ktera se fadi mezi analyzy vnitiniho prostfedi spolecnosti. Tato analyza je
také znama nazvem model 7S firmy McKinsey. Podle této analyzy ma kazdy podnik
sedm zakladnich faktora, které se vzajemné podminuji. Ty je nutné vnimat a analyzovat
je jako na celek ve vzajemnych souvislostech. Jednotliva S se rozd¢luji na mékka a
tvrdd. Mékka jsou hiie zménitelnd a tykaji se meékkych dovednosti pracovnikli. Do
mékkych tfadime schopnosti, sdilené hodnoty, styl vedeni a spolupracovniky. Tvrda

S jsou jasné vytycend, lehce zménitelnd a patii sem strategie, struktura a systémy (To6th,

2017, s. 81).

e Strategie (Strategy) — ukazuje, jak firma dosahuje své vize a cile,

e Struktura (Structure) — vyjadiuje organizaéni strukturu, komunikaci a spolupraci,

e Systémy (Systems) — jsou to postupy a systémy souzici k fizeni,

e Sdilené hodnoty (Shared values) — ukazuji ideje, hodnoty a principy
respektované pracovniky,

e Schopnosti (Skills) — vyjadiuji kompetence uvnitf firmy,

e Styl vedeni (Style) — jedna se o zpiisob feSeni konfliktl a celkovy styl vedeni,

e Spolupracovnici (Staff) — predstavuji lidské zdroje v organizaci, vztahy,

chovani, motivace (Cimbalnikova, 2012, s. 62).
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Obr. 3: Model 7S. (Cimbalnikova, 2012, s. 62)

2.2.4 SWOT analyza

SWOT analyza je vybornym nastrojem pro shrnuti vSech predchézejicich analyz. Je to
metoda identifikujici silné a slabé stranky, pfileZitosti a hrozby sledovaného podniku,

které vzniknou porovnavanim s nejvyznamnéjSimi konkurenty (Sedlacek, 2011).

Analyza ptfedpoklada, ze firma dosahne uspéchu, pokud maximalizuje ptfednosti a
prilezitosti a minimalizuje nedostatky a hrozby. Je dulezité si polozit dvé zakladni
otazky: Jak mohou byt silné stranky a pfileZitosti vyuzity? Jak bychom mohli slabé
stranky a hrozby co nejvice omezit? Silné stranky jsou prednosti, které pomahaji
spole€nosti ziskat pfevahu nad konkurenci. Pomahaji posilovat pozici na trhu. Jsou to
vnitini podminky, které umoznuji firmé ziskat konkuren¢ni vyhodu. Proto bychom je
méli co nejvice maximalizovat. Slabé stranky jsou ty vnitini nedostatky, které mohou
vést k niz$i vykonnosti podniku. Pfilezitosti jsou naopak podminky vné&jSiho okoli, které
jsou pfiznivé pro budouci vystupy podniku a hrozby mohou ohrozit ekonomickou
stabilitu firmy (Cimbalnikova, 2012, s. 64).

Nazev je zkratkou skladajici se z pocatec¢nich pismen anglického oznaceni jednotlivych

faktori (Strengths, Weaknesses, Opportunities, and Threats) ovliviiujicich UspéSnost
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firmy. Tyto kli¢ové faktory jsou poté zaznamenany do Ctyi kvadranti tabulky. Vyuziva
se jak pro posouzeni aktualniho stavu, tak i pii analyze dosavadniho vyvoje. Je jednim z
nejvice popularnich nastroji pouzivany v ramci strategického fizeni. Jeji vyuziti je ale
Siroké. Pouziva se také pii analyzach soustied’'ujicich se na operativni fizeni. Zaméiuje
se na hodnoceni vnitinich faktorti (siln¢ a slabé stranky) a vnéjSich faktorti (ptilezitosti a
hrozby). Pomiize nam nahlédnout do budoucnosti. Je dalezité pfi vytvaieni dodrzovat
urcité zasady. SWOT analyza by méla byt zpracovana objektivné s ohledem na ucel, pro
ktery je zpracovavana. M¢la by byt zaméfena na podstatna fakta a jevy. Tuto analyzu je
vhodné zaradit na konec strategické analyzy jakozto urCity souhrn piedeSlych zavéra

(Coman, 2009, Ketkovsky, 2015, s. 126).

2.3 Finan¢ni analyza

vvvvvv

patii pfevazné dosdhnout stability podniku. To znamena zjistit, zda podnik je schopen
vytvaret zisk a zda je platebné schopny. Dokaze provétit finanéni zdravi podniku a
vytvofit zéklad pro financni plan podniku, a proto se bez néj neobejdeme ani u

oceniovani podniku (Mafiik, 2018, s. 116, Rickova, 2015, s. 10).

., Financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsazena
predevsim v ucetnich vykazech. Financni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni

minulosti, soucasnosti a predpovidani budoucich financnich podminek.” (Ruckova,

2015, s. 9).

Nestaci vSak spocitat pouze vybrané ukazatele. Nejvice zélezi na vysvétleni vysledk
analyzy a vyvozeni z nich ur€ité zavéry, protoze ukazatele sami o sob&é maji malou
vypovidaci schopnost. Ocenovatel by mél byt schopen vypocitat dané indikatory,
Z analyzy vyvodit informace o tom, zda je podnik perspektivni ¢i nikoli, mél by byt
schopen rozebrat pfi¢iny zjiSt€éné¢ho stavu a urcit hlavni faktory neZddouciho vyvoje
neboli stanovit rizika podniku ze zjisténych nedostatki (Marik, 2018, s. 116,
DluhosSova, 2010, s. 71).
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Vysledky financni analyzy také pomahaji odhalit, zda je podnik dostatecné ziskovy, zda
vyuziva efektivné svych aktiv, jestli ma vhodnou kapitadlovou strukturu, a jestli je
schopen vc€as splacet své zavazky. Priibéznd znalost finan¢ni situace firmy umoziuje
manazerim spravné¢ se rozhodovat pii ziskdvani financnich zdroji, pfi stanoveni
optimalni finan¢ni struktury, pfi alokaci volnych penéznich prostifedka, pii poskytovani

obchodnich uvérq, a i pti rozdélovani zisku (Knapkova, 2017).

2.3.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Jako absolutni ukazatele jsou ozna¢ovédna data, kterd je mozno piimo zjistit z Gcetnich
vykazi. Posouzeni jejich vySe, struktury a vyvoje pfimo v Ucetnich vykazech slouzi
K prvni orientaci v podminkach analyzované firmy. K ur€eni intenzity vyvoje vyuZzivaji

predevsim procentni vyjadieni (Kubickova, 2015).

Nejvice jsou absolutni ukazatele vyuzivané k zakladnim analyze vyvoje trendd, kterymi
je zpravidla horizontalni analyza a k analyze struktury Ucetnich vykazii slouzi vertikalni
analyza. Provadéji rozbory stavu (rozvaha) a vyvoje (vykaz zisku a ztraty a cash flow)
finan¢ni situace z minulych let. Pohlizeji na ucetni udaje v novych souvislostech a
piina§i moznost vnimani problémovych oblasti, jez by si zaslouzily podrobné;jsi

prozkoumani (Peskova, 2012, Hrdy, 2016, s. 212).

Horizontalni analyza (analyza trendi) se zabyvd zménami absolutnich ukazatelt
Vv Case, klade si za cil zméfit pohyby a intenzitu jednotlivych majetkovych a finanénich

veli¢in a to absolutné, relativné tedy jako procentni zménu (Kislingerova, 2010).

Porovnani jednotlivych udajii v ¢ase probihd po fadcich tedy horizontalné. Absolutni
zmeéna je vyjadiena jako stanoveni rozdilu dvou po sob¢ jdoucich let a procentni zména
je vyjadiena jako absolutni zména v poméru k hodnoté vychoziho roku (Peskova, 2012

s. 54).
Vertikalni (procentni) analyza vyjadfuje procentni podil jednotlivych polozek

ucetnich vykazl na celkové hodnoté. Posuzuji se jednotlivé komponenty struktury aktiv

a pasiv. Z této struktury je ziejmé slozeni hospodatskych prostiedki a z jakych zdroju
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byly potizeny. Pfi této analyze se postupuje vykazy v jednotlivych letech shora doli, ve
sloupcich, proto je nazvana analyza vertikalni. (Hrdy, 2016, s. 213, Sedlacek 2011, s.
17).

Pokud probiha analyza rozvahy, polozky vykazu se vyjadiuji procentnim podilem ze
souctu aktiv nebo ze sumy pasiv. U vykazu zisku a ztraty je pro procentni vyjadieni

zékladem hodnota celkovych vynost nebo celkovych trzeb. (Peskova, 2012).
2.3.2 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomeérovych ukazatelil je nejpouzivanéjsi skupinou ukazatelt, ktera
ptedstavuje podil dvou polozek uvedenych v ucetnich vykazech. Hodnoti financni

stabilitu a vykonnost podniku. (Kubickova, 2015, Ruckova, 2015, s. 41).

VétSinou se ukazatele tfidi do skupin, které méfi jistou stranku finan¢niho zdravi. Tyto
skupiny jsou vnimany jako stejné dalezité. Slouzi nam k tomu, abychom mohli zjistit,
které oblasti potfebuji dale prozkoumat. Existuji dva druhy ukazatelti. Prvni jsou
podilové, ty davaji do poméru ¢ast celku a celek. Nésleduji vztahové, ty davaji do

poméru samotné veli¢iny. (Scholleova s. 176, Sedlacek, 2011).

V nasledujici kapitole si uvedeme nejpouzivanéjs§i pomérové ukazatele vyuzivané ve
finan¢ni analyze. Uvedené doporucené hodnoty jsou orienta¢ni, vychazeji z bézné

praxe.

Ukazatele rentability

Rentabilita méfi schopnost podniku zhodnocovat vlozeny kapital, vytvaret nové zdroje a
dosahovat zisku za pouziti investovaného kapitalu. Cim vyssi rentability podnik
dosahuje, tim je vyssi je 1 vynosnost kapitalu. Celkove tedy miizeme rentabilitu vyjadiit
jako pomér zisku k vlozenému kapitalu aktivim nebo trzbam (Hrdy, 2016, s. 215,
Kubickova, 2015).

zisk(EBIT)

Rentabilita aktiv (ROA = Return on Assets) = —
celkova aktiva

* 100 [%]
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Prvnim z ukazatelii je rentabilita aktiv. Ta ukazuje, jak efektivné firma vytvari zisk
z celkovych vlozenych prostiedka bez ohledu na to, zda ¢erpame z cizich nebo vlastnich
zdroji (Scholleova, 2012, s.177).

zisk(EAT)
vlastni kapital

Rentabilita vlast. kapitalu (ROE = Return on Equity) = * 100 [%]

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiuje, jak efektivné ve firmé vlastnici zhodnocuji své
vlozené prostredky. Zjistujeme, zda je naS kapitdl reprodukovan v odpovidajicim
mnozstvi. Pokud nam ukazatel roste, mize za to zmenSeni podilu vlastniho kapitélu,

zlepSeni vysledku hospodatfeni nebo pokles uroceni ciziho kapitalu (Rickova, 2015,

s.60, Hrdy, 2016, s. 217).

zisk( EBIT, EAT)
*

Rentabilita trZzeb (ROS = Return on Sales) = — —
trzby(vynosy)

100 [%]

Poskytuje informaci o tom, kolik korun zisku vytvofi podnik zjedné koruny trZeb.
Trzby i vysledek hospodafeni mohou byt v mnoha podobach podle ucelu analyzy. Trzby
V této rovnici obsahuji trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb a trzby z prodeje
zbozi (Rackova, 2015, $.62).

Ukazatele likvidity

Likvidita neboli trvala platebni schopnost je schopnost podniku v¢as hradit splatné
zavazky (ptevazné kratkodobé) aby mohla firma dale existovat. Je to zakladni schopnost
majetku, rychle se pfemeénit na penézni hotovost, pokud mozno bez ztraty. Celkové
muzeme fici, ze se likvidita udava jako podil toho, ¢im mizeme platit k tomu, co je
nutné zaplatit. Pokud nemizeme hradit své zavazky, jisté se dostaneme do platebni

neschopnosti, ktera povede az k bankrotu (Rtuckova, 2015, s.54, Kalouda, 2011, s. 75).

obézna aktiva

Bézna likvidita (current ratio) = Kratkodobé zavazk
ratkodobé zavazky
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Bézna likvidita neboli likvidita uvadi, kolikrat jsou ob&ézna aktiva vyssi nez kratkodobé
zéavazky. Ukazuje, kolikrat jsme schopni uspokojit nase vétitele, kdybychom v uréitém
moment¢ pfeménili tato obézna aktiva na hotovost. Doporu¢ena hodnota se pohybuje v
rozmezi 1,8 — 2,5. Firmy se snazi dosahnout co nejvyssi hodnoty, aby byla zachovana

platebni schopnost podniku (Scholleova, 2012, s. 178, Knapkova, 2013, s. 90).

obézna aktiva — zasoby
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita (acid test) =

Pohotova likvidita je schopna vyrovnavat zavazky bez prodeje zasob, které nejsou
zrovna pfili§ likvidni polozkou. Pokud mame pfili§ obéznych aktiv vdzanych ve formé
pohybuje v rozmezi 1 — 1,5. Pfi poméru mensim neZ jedna, musi podnik spoléhat na

ptipadny prodej zasob (Kalouda, 2011, s. 75, Knapkova, 2013, s. 91).

kratkodoby finan¢ni majetek

OkamZzita likvidita (cash ratio) = on R e

v

Okam?zité likvidita je prdvem povaZovana za nejptisnéjsi likvidni ukazatel. Vypocte se
jako podil nejlikvidnéjSich polozek ku kratkodobym zavazkim. Do kratkodobého
finan¢niho majetku je zahrnuta hotovost v pokladné, penize na bankovnich tctech, Seky
¢i volné obchodovatelné kratkodobé cenné papiry. Doporucena hodnota se pohybuje v
rozmezi 0,9-1,1 pro zahraniéni staty a 0,2 - 0,5 pro Ceskou republiku. Vysoké hodnoty
ukazatele nam ukazuji neefektivni vyuzivani finan¢nich zdroju. V nekterych piipadech
jsou za kratkodoby finan¢ni majetek dosazeny pouze penize v hotovosti a penize na

bankovnich G¢tech kvili vétsi likvidité. (Ruckova, 2015, s. 56, Knapkova, 2013, s. 91).
Ukazatele aktivity

Pomahaji zjistit, zda je velikost jednotlivych druhti aktiv pfiméfend v poméru
k budoucim aktivitim firmy. Ukazuji nam, jak hospodatfime s aktivy a s jejich slozkami
a jejich dopad na vynosnost a likviditu. Pfedstavuji pocet obratek nebo dobu obratu

jednotlivych slozek aktiv a pasiv. (Rackova, 2015, s. 67).
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) trzby
Obrat aktiv =

celkova aktiva

Obrat aktiv oznaCovany téz jako produktivita celkového vlozeného kapitalu méfi, jak
efektivné se vyuzivaji aktiva ve firmé bez ohledu na zdroje jejich kryti. Je také soucasti
klasického pyramidového rozkladu ukazatele rentability vlastniho kapitalu. Pro firmu je
vyhodnéjsi vyssi hodnota tohoto ukazatele. Za trzby budeme dosazovat Cisté trzby, tedy
soucet trzeb za prodej zbozi a trzeb za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb (Ruckova,

2015, s. 67).
Ukazatele zadluZenosti

Pomahaji urcit, v jakém rozsahu jsou aktiva podniku financovana cizimi zdroji. Pisobi
jako ukazatele miry rizika firmy. Cim vice je firma zadluZena, tim na sebe bere vétsi
riziko ohledné splaceni svych zavazkd. Na druhou stranu je jista mira zadluzeni pro
firmu pfinosem. Cizi kapital je totiz pro firmu levnéjSi nez vlastni kapital (Ruckova,

2015, s. 64, Knapkova, 2013, s. 83).

cizi kapital

Celkova zadluzZenost (Debt ratio) = * 100 [%]

celkova aktiva
Celkova zadluzenost je zakladni ukazatel zadluzenosti. Ukazuje ndm finanéni Groven
firmy a miru kryti firemniho majetku cizimi zdroji. Velka c¢ast podnikii nyni
upfednostiluje kratkodobé cizi zdroje kvili nizké rizikovosti. Véfitelé preferuji nizsi
hodnoty tohoto ukazatele. Vyssi hodnoty ukazatele jsou rizikové piedevsim pro banku.
Doporucena hodnota se pohybuje v rozmezi 30-60 % (Ruckova, 2015, s. 65, Knapkova,
2013).

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani (Equity ratio) = * 100 [%]

celkovi aktiva

Koeficient samofinancovani je dopln¢k k celkové zadluzenosti. Soucet téchto dvou
ukazatelii da dohromady 1. Ukazuje, do jaké miry je firma schopna pokryt své potieby z
vlastnich zdroji. Je ztvarnénim samostatnosti a finanéni stability podniku (Ruckova,
2015, s. 65).
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2.3.3 Bankrotni modely

Nejpropracovanéjs§i metody financni analyzy jsou bankrotni a bonitni modely.
Charakterizuji finan¢ni situaci pomoci jednoho ¢isla, avsak jejich vypovidaci schopnost
je niz§i. Jde 0 modely v¢asného varovani, mizeme je nazvat predikénimi modely nebo
také modely identifikace symptoma budouci nesolventnosti. Dokazi ptfedpovidat vyvoj
podniku do budoucna. Bankrotni modely nas informuji o tom, ze v blizké budoucnosti
je tu moznost hroziciho bankrotu (Ruckova, 2015, s. 77, Kalouda, 2011, s. 79).

Altmaniiv model (Z-score) se vypocte jako soucet hodnot péti béznych pomérovych
ukazatelli, znichz nejdilezitéj$i je rentabilita celkového kapitdlu. Zahrnuje v sobé
vSechny podstatné slozky financniho zdravi. Péti ukazatelim je vzdy pfifazena urcitd
vaha. Lze jej pouzit pouze u stiednich firem, protoze malé podniky neposkytuji dostatek

informaci k analyze a u velkych firem se nepiedpoklada bankrot. (Ruckova, 2015, s.78).

Za predpokladu, Ze firma neni vefejné obchodovatelna na burze, plati tento vzorec:

Cisty pracovni kapital nerozdéleny zisk z minulych let

& = BoLr aktiva celkem - Uy aktiva celkem > L7
—— 1 0,42 *@EZ—M+0,998*%

(Kalouda, 2011, s. 82).

Pravidla pro vyhodnoceni Z-faktoru:

29<Z — pasmo prosperity, kde podniky s vysokou pravdépodobnosti pieziti

1,2<72<2,9 —péasmo Sedé zony, podniky maji urcité problémy

Z<1.2 — pasmo, kde jsou podniky ohrozené bankrotem (Sedlacek, 2011, s. 110).

Index IN 05 nebo také model divéryhodnosti je zdokonalenou verzi modelu INOI,
ktery vznikl roku 2005. Snazi se vyhodnotit finanéni zdravi v ¢eském prostiedi. Model
vyuziva praktickych zkusenosti spole¢nosti z Ceské republiky. Je znazornén rovnici, do
které vstupuji pomérové ukazatele zadluzenosti, aktivity, likvidity a rentability. Jeji
uspesnost v identifikaci hrozby je 78 % u stfednich podnikti a 74 % u malych podnikd.
(Rackova, 2015, 5.79-81, Kubickova 2015).
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INO5=0,13*A+0,04+*B+397*C+0,21+*D + 0,09+ E
Vysvétlivky: A = celkova aktiva/cizi kapital, B = EBIT/nakladové troky (pro nulové
nakladové troky B=9), C = EBIT/celkova aktiva, D = trzby/celkova aktiva, E = ob&zna

aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry) (Knapkova, 2013).

Pravidla pro vyhodnoceni indexu INOS:

16<IN — uspokojivé financni zdravi
09<IN<1,6 — Seda zona, nevyhranéné vysledky, firmy jsou rizikové
IN<0,9 — firmy ohrozené vaznymi existen¢nimi problémy neplnici své

zavazky (Kalouda, 2011, s. 87).

2.4 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Kazdy podnik mé jeden hlavni zdmér, pro ktery byl vytvofen. Pro tento zamér potiebuje
firma jistd aktiva, ktera jsou nezbytnd pro vykondvani podnikatelské c¢innosti ve
vybraném oboru podnikani. Tyto aktiva jsou v urcité velikosti a struktufe a jsou
oznac¢ovana za provozné nutnd nebo také provozné potrebnd aktiva. VSechna ostatni
aktiva patii do skupiny provozné nenutnych nebo nepotiebnych aktiv. Provozné nenutna
aktiva musi byt pii oceflovani vyc¢lenéna a ocenovana oddélené, protoze vétSinou nejsou
firmou vyuzivana a plynou z nich jen minimalni pfijmy. Zarovein musi byt vyfazeny i
vynosy a naklady souvisejici s provozn€ nenutnymi aktivy. Pfi nevyclenéni
nepotiebnych aktiv by bylo vysledné ocenéni ur¢eno chybné. Nej€astéjSimi nenutnymi
aktivy jsou kratkodoby finan¢ni majetek, penézni prostiedky, dlouhodoby finanéni

majetek a ostatni provozné nepotiebna aktiva (Maiik, 2018, s. 141).

Do kratkodobého finan¢niho majetku patii pfedev§im cenné papiry se splatnosti do 1
roku nebo cenné papiry urcené k obchodovani nebo podily, které mohou byt prodany
Vv blizké dobé a slouZi tim jako rezerva. Dale mohou byt vyc¢lenény penéZni prostiedky
na pokladné a na uctech v bance. Jedna se piedevsim o prebytky, které¢ firma nutné

nepotiebuje pro provoz. Nezbytné nutnou uUroven penéznich prostiedki nejcastéji

34



odhadujeme pomoci ukazatele likvidity, a to zhruba na urovni 20 %. Je tieba idedlni
vysi konzultovat s managementem firmy a porovnat ji s hodnotami konkurence. Dalsi
polozkou nutnou k vy¢lenéni je dlouhodoby finan¢ni majetek. Do této kategorie se fadi
predevsim ty finanéni investice, které slouzi pouze k ulozeni pen¢z a nenaji souvislost
se zakladni ¢innosti podniku. Jsou to pfevazné dluhové cenné papiry, zapujcky a uvery,
podily v ovladanych osobach a ostatni cenné papiry a podily. Posledni polozkou
nenutnych aktiv jsou ostatni provozné nepotiebna aktiva. Do této kategorie patii
nemovitosti, nedobytné a jiné pohledavky a nepotiebné zasoby nesouvisejici s hlavni

¢innosti podniku nebo potfebny majetek ktery je v nadbyte¢ném mnozstvi (Matik, 2018,
S. 143-145).

Provozné nutny investovany majetek

Jedna se o kapital investovany do aktiv provozné nutnych za minulé roky. Dalo by se
fici, ze vychazi z bilanéni sumy, kterou sniZzime o provozné nenutna aktiva a ob&zna
aktiva snizime o zavazky, u ktery nemtizeme urcit naklady (zdvazky vi¢i dodavatelim,
zaméstnancim). Soucasti je 1 ¢asové rozliSeni aktiv (pfi¢itd se) a pasiv (odecCitd se).
Celkovou sumu ziskame sou¢tem provozné nutné¢ho dlouhodobého majetku a provozné
nutného pracovniho kapitélu. Je uZitecné vypocitat toto vychodisko jesté pied analyzou

generatorti hodnoty (Maiik, 2018, s. 146).

Korigovany provozni vysledek hospodareni

Jak jiz bylo vySe feceno, pokud jsme nalezli aktiva, ktera nesouvisi s hlavni ¢innosti
podnikani, je nutné vyclenit z vysledku hospodateni nejen je, ale i vynosy a néklady
S nimi spojené. Pro tyto uely pouzijeme provozni vysledek hospodateni. Diky tomu jiz
hodnota nebude obsahovat polozky, které¢ by byly z vysledku hospodafeni pozdéji
vyClenény. Nejcastéji je tieba vyclenit ziistatkovou cenu a trzby z prodaného
dlouhodobého majetku a materidlu, odpisy budov, které nejsou pouzivany k hlavni
¢innosti podniku mimofadné vynosy nebo naklady jako jsou Uroky z prodleni, dary,
Skody nebo pokuty. Naopak pficist musime nékteré vynosy z cennych papirt a financni
naklady souvisejici s provozem. Upraveny provozni vysledek hospodafeni budeme nyni

nazyvat korigovany provozni vysledek hospodareni (Maftik, 2018, s. 146-148).
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2.5 Generatory hodnoty

Generatory hodnoty piedstavuji soubor podnikohospodaiskych veli¢in, které jsou
schopny stanovit hodnotu podniku. Jsou to faktory, které hodnotu podniku rozhodujicim
zpusobem mitizou ovlivnit. Vznikld progndza generatorti hodnoty tvoii zaklad pro
finan¢ni plan podniku. Pomoci generatord hodnoty mizeme zjistit, zda podnik tvoii
hodnotu ¢i nikoli a ziskame tak lepsi informace 0 minulosti podniku. Uréuji se pfevazné
v souvislosti s konkrétnim  pfistupem k ocenéni podniku nejcastéji s metodou

diskontovanych penéznich tokd.

Nejznaméjsimi generatory hodnoty jsou trzby a jejich rist, marze provozniho zisku,
investice do pracovniho kapitalu, investice do dlouhodobého provozné¢ nutného
majetku, diskontni mira, zplsob financovani a doba, po kterou piedpokladdme

generovani pozitivniho penézniho toku (Mafik, 2018, s. 149).
251 Trzby

Vysledkem strategické analyzy by méla byt prognéza budoucich trzeb. Prognézu trzeb
mohou korigovat kapacitni moZnosti podniku. Touto omezujici podminkou se budeme
zabyvat hlavné u analyzy vnitiniho potencidlu firmy. Prognéza vyvoje trzeb je
vychodiskem pfedev§im u finan¢niho planovani. Je to diky tomu, Ze zména trzeb muze
zpusobit zménu ostatnich finan¢nich polozek jak v rozvaze, tak ve vykazu zisku a
ztraty. Cim 1épe je vypracovana predikce trzeb, tim presnéji miize ocefiovatel sestavit
finan¢ni plan. Ke zpracovani prognézy trzeb je nutné vyuzit statistické udaje o
minulych trzbach nebo také odhady trzeb v jednotlivych odvétvich a u jednotlivych typa
prodeji. Trzby trhu lze stanovit pomoci primérného tempa riistu trzeb trhu z minulych
let nebo reagovat na vyvoj trhu v zavislosti na ¢ase nebo makroekonomické veli¢ing.
Nejvice se vyuzivaji tfi zadkladni piistupy, a to analyza trendii, regresni analyza a
prognoza zaloZend na expertnim odhadu. Zaméfime se také na uvahy o investicich a

jejich ptipadném financovani (Mafik, 2018, s. 150).
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Analyza ¢asovych Fad neboli analyza trendu

Tato analyza je zalozena na zakladé dat o trzbach z minulych let. OvSem neodrazi
zmény v ekonomice a ani v odvétvi. Pfi vypoctu se piedpoklada, Ze nenastanou zadné
zmény a trzby dosdhnou hodnoty posledniho zndmého roku. Vysledek prognézy
ziskame vypoctem odhadovanych hodnot pomoci regresni rovnice. Mlzeme pouzit
jednu z trendovych funkci jako je linearni, exponencialni nebo parabolicky. OvSem ¢im
vyssiho stupné bude polynom, tim bude sice urcovat presn€jsi hodnoty minulosti ovsem

hodnoty budouci budou zkreslené. Piesnéjsi je pii kratkodobé predpovédi. Odhadujeme
trzby jako funkci ¢asu (Karas, 2019).

Regresni analyza

Na zaklad¢ regresni analyzy jsou trzby odhadovany v souvislosti s makroekonomickymi
veli¢inami (nezaméstnanost, HDP, atd.). Pfesnost vysledkll zavisi na odhadu vyvoje
ekonomiky. Zakladem je vybér vhodné proménné zavislé na trzbach. K vybéru
proménné poslouzi korelacni koeficient, ktery urci silu vzajemné zavislosti a jehoz
hodnota musi byt co nejvys$si, nejméné vSak nad 75 %. Odhad trzeb je zakladnim

stavebnim kamenem pro kvalitné zpracovany finan¢ni plan (Karas, 2011, s. 13)

2.5.2 Provozni ziskova marze

Vypoctem provozni ziskové marze ocenovatel ziska nastroj pro prognézu korigovaného
provozniho vysledku hospodaieni do budoucna. V této fazi prace je uzite¢né pouzit
korigovany provozni vysledek hospodateni pted dani a odpisy. Provozni ziskovou marzi
po dani a odpisech mizeme sestavit az po prognoze ¢tvrtého generatoru hodnoty, a to

investic do dlouhodobého majetku (Matik, 2018, s. 151).

korigovany provozni vysledek hospodareni

Provozni ziskova marze = <
trzby

Nejvhodné€j$im postupem je vytvofeni dvou prognoéz shora a zdola, které na sobé¢

nezavisi a dokonale je sladit.
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Prognodza ziskové marze shora

Je to zakladni pfistup, ktery vychazi z vyvoje ziskové marze za minulost a predvida
vyvoj budouci. Prvnim krokem je vypocet korigovaného provozniho vysledku
hospodateni pfed dani a odpisy za minulé roky. Z téchto informaci poté dopocitame
minulou ziskovou marzi a podrobime ji analyze. Zjistime tedy faktory, které ziskovou
marzi ovliviiyji a podle nich pak mizeme odhadovat budouci vyvoj ziskové marze. Na
zavér zbyva dopocitat korigovany provozni vysledek hospodafeni do budoucna.
Vypocitame ho jako soucin prognézovanych trzeb a odhadované ziskové marze (Marik,

2018, s. 152).

Prognoza ziskové marZe zdola

U prognoézy ziskové marze zdola je uplathovan jiny postup. Zprvu se uréi hlavni
polozky provoznich nékladi a vytvoii se progndza. Progndza se doplni o dalsi polozky
provoznich nékladii, popfipadé vynost. V dal§im kroku snizime provozni vynosy o
provozni néklady a vypocita se tak korigovany provozni vysledek hospodateni. Ze zisku
a trzeb pak mizeme dopocitat ziskovou marzi.

Ob¢ dvé prognézy jak shora, tak zdola by méli byt po vSech upravach shodné.
Dulezitéjsi je pro nas prognodza ziskové marze shora, protoze jsou pro nds zdsadni hlavni
faktory, které ovlivituji budouci vyvoj. Ziskadme podloZenou prognozu ziskové marze a
nakladovych polozek, které nam pomuzou vytvofit planovanou vysledovku (Mafik,

2018, s. 153).

2.5.3 Pracovni kapital

Pracovni kapitdl pouZivany v oceniovani se 1i§i od toho pouZzivaného pro financni
analyzu. Vypocet probiha tak, Ze od ob&znych aktiv se odecitd pouze netrofeny cizi
kapital. V praxi to znamena, ze od ob&éznych aktiv odecteme jen kratkodobé zavazky a
nebudeme odecitat bézné bankovni uvéry. Divodem je vyjmout z bilan¢ni sumy kapital,

u kterého nejsme schopni urcit jeho naklady pii volbé diskontni miry.

38



Upraveny pracovni kapital mizeme vypocitat jako:
Penézni prostredky

+ Zasoby

+ Pohledavky

- Neurocené zavazky

+ Casové rozliseni aktiv

- Casové rozliseni pasiv

= Pracovni kapital

Vsechny uvedené veliCiny zapocitdvame jen ve vysi, kterou vyzaduje zakladni Cinnost
podniku neboli ve vysi, ktera je provozné nutnd. V pribéhu planovani zésob,
pohleddavek a zavazkii bychom méli zjistit naro¢nost vykonli na piislusné slozky
pracovniho kapitalu tim, ze podélime tyto slozky trzbami. Poté pfiddme odhadnutou
vy$i nutnych penéZznich prostiedki a Casové rozliSeni. Ziskame hodnotu provozné
nutného pracovniho kapitalu v korunovém vyjadieni a z toho pak vyplyne vzorec pro

vypocet koeficientu naro¢nosti rustu trzeb (Mafik, 2018, s. 157).

A pracovni kapital
A triby

Koeficient naroc¢nosti rustu trzeb =

2.5.4 Investice do dlouhodobého majetku

Tento generator hodnoty je zaméfen jedin€ na investice do dlouhodobého majetku, ktery
je provozné nutny. Planovani investic patii k nejnarocnéjsi ¢asti analyzy generatori
hodnoty, protoze se investice nevyvijeji plynule a jsou nezbytné pro fungovani podniku.
Investice by v tomto ohledu mély byt chapany Siroce, véetné investic do vyzkumu a
vyvoje naptiklad. Dilezita je také analyza minulosti a mira vyuZiti kapacit predev§im u

velkych firem (Matik, 2018, s. 161).

Rozlisuji se tii zakladni ptistupy k pldnovani investicni narocnosti:
Globalni pristup — se pouzije v pfipadech kdy investice jsou pribézné a stalé. Tento
postup vychdzi zanalyzy provozné nutného dlouhodobého majetku Kk trzbam.

Koeficient naro¢nosti trzeb na investice brutto komb. se vypocita jako:
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investice brutto do provozné nutného dl. majetku

kDMb = -

trzby
Tento koeficient by mél byt vypocitan v idedlnim piipadé v za co nejdelsi minulé
obdobi a nejlépe jako primér ze souctu investic brutto a souctu trzeb za obdobi. Tento

koeficient je velice dobie srovnatelny.

Piistup podle hlavnich poloZek — je vhodny, kdyz existuji konkrétni podnikové plany
na investice v blizkém ¢asovém obdobi. Jedna se o projekty a akce, které kdyz jsou

podloZzeny, mohou byt hlavnim zdrojem pro ocenovatele.

Pristup zaloZeny na odpisech — vychazi z predpokladu, ze investice, které jsou nizsi,
nez odpisy nebudou stacit k pteziti podniku. Existuji i podniky, kterych se tento ptipad
tykd, ovSem figuruji zde investice do nehmotného majetku. Tento pfistup dokdze
zajistit, aby investice byli vyssi nez odpisy, ale jiz neni mozné urcit o kolik konkrétné
by méli investice pfevysovat. Proto je nejlepsi variantou zkombinovat tento piistup
S ostatnimi. Stézejni zasadou pro dlouhodobé preziti podniku je, zda si dokéze vyd¢lat

na nutné investice (Mafik, 2018, s. 162-164).

2.5.5 Predbézné ocenéni pomoci generatori hodnoty

Pokud jsou generatory hodnoty zdivodnény finan¢ni analyzou, rovnou nam poslouzi
Kk uréeni prvotniho odhadu hodnoty podniku. Princip penéznich tokti zde hraje velkou

roli. Volné penézni toky (FCF) za jednotlivé roky mizeme vyjadtit jako:

FCFe =Xy (1 +g) x1zp, * (1 —=d) — Xp—q * g * (kwe + kpyn)

za piedpokladu Ze:

FCFt - korig. provozni zisk po dani - priristek prac. kapitalu a dl. majetku
X - velikost trzeb za zbozi a vlastni sluzby

g - tempo ristu trzeb

rZPXx - provozni ziskova marze propoctena z KVH

d - sazba dané z KVH
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KWC - koeficient naro¢nosti rustu trzeb na rist pracovniho kapitalu
kDMn - koeficient naro¢nosti rustu trzeb na rist dlouhodob. majetku
t - rok

Vyznamem této rovnice je upozornit a soustfedit se na podstatné veli¢iny ocenéni,
nejenom vytvofit zjednoduSenou formulaci obtizného procesu pldnovani. Mezi ty
nejvice zasadni veli¢iny patii tempo rlstu ¢, rentabilita trzeb z korigovaného
provozniho zisku a naro¢nost na investice do dlouhodobého majetku a pracovniho
kapitalu. Za pomoci analyzy minulého vyvoje generatorit hodnoty a strategické analyzy
jsme schopni odhadnout primérné hodnoty generatorti a tim i ziskat urcité rozpéti
hodnot, v kterém se budeme pohybovat za pouziti vynosovych metod ocenéni podniku.

Vzorec pro odhad vynosové hodnoty podniku (Hb) je nasledujici:

_ Xec1 * (L4 g) x1zpye * (1 —d) — Xe—q * g * (ke + kpyn)

H ;
b lk— 9

Rokem t je mySlen prvni budouci rok po datu ocenéni a v dal$ich letech budeme tempo
rastu veli¢in g povazovat za konstantni. V Citateli tedy mizeme rozpoznat volny
penézni tok (FCF) a ve jmenovateli figuruje veliina ik, ktera symbolizuje diskontni
miru. Toto pifedbéZzné ocenéni ndm pozdé&ji poslouzi pro ovéfeni spravnosti prognoz

zakladnich veli¢in, které hodnotu ovliviiuji (Mafiik, 2018, s. 172-175).

2.6 Finan¢ni plan

Jednim z dalSich krokt je sestaveni finan¢niho pldnu podniku. Ten by mél vychazet ze
strategie a vize podniku. Je to povinnou soucasti podnikovych plant a uplatiiuje se
prevazné pti pouziti nékteré z vynosovych metod ocenovani. Finan¢ni plan je sestaven
z finan¢nich vykazi jako je rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz penéznich tokt. Pro
opravdu spravné vysledky je vhodné, aby ocenovatel spolupracoval a konzultoval
vysledky s vedenim spoleCnosti. Nesmi vSak jen automaticky piebrat plany od
managementu. Financ¢ni plén je slozen z vice podnikovych pland, které spolu tvofi jeden
vybalancovany celek. Jedna se o plany prodeje pro odhad budoucich vynost, plany

produkce a odhad snimi souvisejicich nakladd, plany kapacit, se kterymi souviseji
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plany investic, odpisii, pracovniho kapitalu a udrzby a obnovy, plany pracovnich sil,
plan budoucich provoznich vynost a ndklada, ze kterého se vytvofi plan provozniho
vysledku hospodateni a z toho vyplyvajicich dani a podilti na zisku, plan provoznich
penéznich tokt a rozvaha (Marik, 2018, s. 175).

které maji klicovy vliv na plan v budoucim obdobi. Tyto polozky budou tvofit zaklad

pro finan¢niho planu. Jsou jimi:

e trzby z prodeje zbozi a trzby z prodeje vyrobku a sluzeb;
e ziskova marze a z ni ziskany provozni zisk;
e pohledavky, zdvazky a zasoby;

¢ investice do dlouhodobého majetku.

Na zavér pro zpracovani ucelenych vykazii je vhodné dodat plan financovéni, plan
dalSich méné vyznamnych polozek, pldn polozek nesouvisejicich s hlavnim provozem
podniku a plan vyplaty dividend nebo podild na zisku. Nakonec bude tieba piidat
formalni dopocty vsech polozek, jako jsou celkové penézni toky, nerozd€leny zisk nebo
ziskové fondy ptipadné dlouhodoby majetek ke konci kazdého roku. Pro sestaveni
finan¢niho planu jako podkladu pro ocenéni neni nutné sestavovat kompletné cely
podnikovy plan spole¢nosti, staci veskeré vykazy sestavit pouze ve sloucené verzi.

(Maik, 2018, s. 176).

2.7 Vynosové metody pro ocenovani

Jednou z nejpouzivangjsich skupin ocenovacich metod je skupina metod pouzivana pro
ocenéni na zaklad¢é analyzy vynost. Touto skupinou se budeme dale zabyvat, protoze
jsou v praci pouzity dvé jeji metody, a to metoda ekonomické pridané hodnoty a metoda
diskontovaného penézniho toku.

Vynosové metody vychézi z ptedpokladu, ze hodnota statku je stanovena na zakladé
jeho poskytnutého uzitku. Tento uzitek u hospodatskych statki nazyvame vynosem,
ktery je predstavovan ziskanymi penéznimi prostfedky, pii prodeji statku. Vynosy

muzeme chapat i jinak.
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Vynosové metody clenime podle toho, jakou veli¢inu si pod vynosy dosadime.

RozliSujeme tedy:

e Metodu diskontovaného penézniho toku (DCF);
e Metodu kapitalizovanych Cistych vynost (upravenych ziski);
e Metodu ekonomické piidané hodnoty (EVA);

e Kombinované metody (kombinace vynosovych a majetkovych metod ocenéni).

U subjektivniho ocenéni nés zajimaji vynosy, které ocekava konkrétni subjekt a
diskontujeme je vynosnosti toho urcitého investora. Naopak u objektivizovaného
ocenéni pracujeme S vynosy, které jsou vysoce pravdépodobné pii zachovani stavajiciho
chodu podniku, stavajiciho vedeni a zpusobu financovani. Diskontni mira bude na
urovni vynosnosti pozadované trhem (Mafik, 2018, s. 191).

Existuji dva zptsoby kalkulace cen. Budouci vynosy kalkulujeme ve stalych cenach
diskontni mirou ocisténou o inflaci a vynosy v béznych cenach diskontni mirou véetné
inflace. Oba zplisoby pouzivame i u metod DCF a EVA, ale pouzivanéjsi je kalkulace
pomoci béznych cen (Maiik, 2018, s. 192).

Nyni si popiSeme konkrétni metody pouzité v praci.

2.7.1 Metoda diskontovanych penéznich toki

Metoda diskontovanych penéznich tokli je jednou z hlavnich vynosovych metod,
protoZe penézni toky jsou skuteCnym pifijmem a predstavuji redlné vyjadieni uzitku
Z urcitého podniku. Touto metodou piistupujeme k vlastnimu ocenéni podniku tedy tim,
ze diskontujeme budouci casovou ftadu penéznich tokii dostaneme ocenéni
investované¢ho kapitdlu. Diskontni mira nam ptedstavuje nadklady na investovany
kapital. Timto se dostavame do posledni ¢ésti ocetiovani, kdy po veskerych analyzach a
po sestaveni finan¢niho planu je nutné vymezit penézni tok (cash flow) a propoctové

techniky, kterymi z prognozy penézniho toku odvodime vynosovou hodnotu podniku.

wevr

2018, s. 193).
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Jde o metodu, ktera v sobé skryva vice variant pro vypocet hodnoty podniku, a to:

e Metoda DCF ,.entity” (Entity approach) — Je to zakladni a nejvice vyuZzivana
metoda. Na zaklad¢ této metody se podnik oznacuje jako jednotka a vyslednou
hodnotu vypocteme ve dvou krocich. Zajimaji nas penézni toky jak pro
vlastniky, tak pro véfitele, které kdyz diskontujeme, ziskdme hodnotu podniku
jako jednoho celku (Hp=hodnota brutto). Tu pak snizime o hodnotu ciziho
kapitalu a dostaneme hodnotu vlastniho kapitalu (Hy=hodnota netto).

e Metoda DCF ,,equity* (Equity approach) — je to jednodusi varianta, kdy penézni
toky, které slouzi pouze vlastnikiim podniku, diskontujeme a dostaneme piimo
hodnotu vlastniho kapitalu (Hp).

e Metoda DCF ,,APV* (Adjusted present value) — Tato metoda je mén¢ obvykla.
Ma opét dva kroky, kdy nejprve se souc¢tem dvou polozek zjisti hodnota podniku
jako celku (Hp). Ta se vypocita jako soucet hodnoty podniku s pifedpokladem
nulového zadluZeni a souc¢asné hodnoty danovych Uspor z Grokti. Nasledné opét

snizime o cizi kapital a vysledkem je hodnota netto (Hn).

Vsechny metody se snazi dospét k uréeni vynosového ocenéni hodnoty vlastniho
kapitalu spolecnosti, jen kazda jinym postupem. Dale se bude zabyvat pouze metodou
ve varianté entity, z diivodu, Ze je nejvice pouzivdna v praxi i u ocefiovani svétovych

spole¢nosti. Mlize se vyuzit i pfi oceflovani ¢asti podniku (Maftik, 2018, s. 193).

Penézni toky pro metodu DCF entity

Pti stanoveni cash flow pro potieby ocenovani je potieba urcit kolik penéz je nutno vzit
Z podniku, aby nebyl oslaben pfedpokladany vyvoj podniku. Zasadni vyznam pro uréeni
volnych penéZnich tok bude mit, jakym zplisobem bude vymezen provozné nutny
investovany kapitdl a neprovozni majetek. Tyto polozky nam dohromady davaji celkovy
investovany kapital. Prognézy provozniho, investicniho ani finanéniho cash flow
Z finan¢niho planu vSak pro potieby ocenéni pouzit nelze. Podkladem je provozni
penézni tok sniZzeny o investice dileZité pro budouci penézni tok. Dostaneme tak volné
cash flow (FCF-free cah flow), jehoZ cely vypocet je znazornén nize (Matik, 2018, s.
199).
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+ Korigovany provozni vysledek hospodareni pred danemi (KPVHp)

- Upravena dan z prijmu (= KPVHp * danova sazba)

Korigovany provozni vysledek hospodareni po danich (KPVH)
Odpisy

+ 4+

Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vvdaji v béz. obdobi

Predbézny penézni tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)
- Investice do porizeni dlouhodobého majetku (provoznée nutného)

= Volny penézni tok (FCF)

Volny penézni tok (FCF) je ovSem obecnéjSi oznaceni. Pro DCF entity se pouZiva
oznaceni penézni toky do firmy (FCFF= free cash flow to firm). Jedna se o tvorbu
penéznich toki jak pro vlastniky (dividendy), tak i pro véfitele v podobé splatek uveért a

urokt (Matik, 2018, s. 199).

Korigovany provozni vysledek hospodareni pro vypocet FCFF

Pii vypoctu vychézime z korigovaného provozniho vysledku hospodafeni a pouzivame
nepiimou metodu. Jako vychodisko neni vhodné pouzivat EBIT, protoze by se finan¢ni
vysledek hospodafeni musel rovnat nakladovym troklim, coZ neni castd situace.
Korigovany provozni vysledek hospodareni je srovnatelny s vysledkem hospodareni pro
vypocet ekonomické piidané hodnoty, ktery je nazyvan Cistym operanim ziskem po
dani (NOPAT- net operating profit after tax) nebo Cistym opera¢nim ziskem pted dani
(NOPBT- net operating profit before tax). Pii vypoc¢tu FCFF za pomoci korigovaného

vysledku hospodateni je nutné dodrZet obecné zasady, kterymi jsou:

e Naklady na cizi kapital by nemély byt odeéitany od korigovaného vysledku
hospodareni, proto aby byl dosazen zisk a cash flow, které slouzi jako podklad
pro véfitele 1 vlastniky.

e Nemeély by byt obsaZzeny zadné mimotadné polozky, stejné¢ tak jednorazové
polozky bez pravidelného opakovani.

e Nemeély by byt zahrnuty ani vynosy a naklady souvisejici s majetkem provozné

nenutnym (Mafik, 2018, s. 200).
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Za pomoci téchto zasad bude vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodateni
Vv této forme:
Provozni vysledek hospodarent (z VZZ)

- Provozni vynosy jednordzové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+ Provozni naklady jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem
+ Vynosy z financnich investic a vynosove uroky, pokud plynou z provozné nutného
majetku

- Financni ndklady souvisejici s provozné potrebnyvm majetkem

= Korigovany provozni vysledek hospodareni (Marik, 2018, s. 203)

Investice pro vypocet FCFF

Investice, které se castni vypoctu volného penézniho toku, tedy veSkeré investi¢ni
vydaje, se oznacuji jako investice brutto. Mély by to byt pouze ty investice, které
zaru€uji kladnou cistou soucasnou hodnotu. Ty mlzeme déle délit na investice na
obnovu a investice rozsifovaci, které se dale nazyvaji investice netto. Rozdilem mezi

témito skupinami jsou odpisy, jejichz zavislost naznacuje tento vzorec:

Investice brutto = odpisy + investice netto

Pokud jsou v daném roce investice niZ§i, nez jsou ro¢ni odpisy, miZe nastat situace, ze
jsou investice netto zaporné. Investice potfebné pro vypocet FCF stanovime za pomoci
provozné nutného investovan¢ho kapitdlu za dil¢i roky. Investovany kapital tedy
znazornuje velikost provozné nutného majetku ke konci roku v ztstatkovych hodnotach.

Pokud nedojde ke zméné v majetku, investice vypocitdme takto:

Inettot = K¢ — Ki—1

Ipruttor = Kt — Ke—q + O

Za ptedpokladu, ze:
Inettot, loruttot - investice do provozné nutného kapitalu v roce t
Kt - provozn¢ nutny investovany kapital ke konci roku t

Ot - odpisy v roce t
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Pro vypocet samostatné hodnoty investic do provozné nutného pracovniho kapitalu a do
dlouhodobého majetku, bychom pocitali zvlast’ rozdily pro pracovni kapital a zvlast’ pro
dlouhodobé aktiva ne z celého investovaného kapitdlu. Volny penézni tok tak mizeme
pocitat dvojim zplisobem, kdy neuvazujeme jiné naklady nez odpisy (Marik, 2018, s.
204).

Korigovany provozni zisk po dani
+ Odpisy (provozné nutného majetku)
- Investice brutto (provozné nutného dl. majetku a pracovniho kapitalu)

=  FCFF

Korigovany provozni zisk po dani
- Investice netto (provozné nutného dl. majetku a pracovniho kapitdlu)

=  FCFF

Technika propoctu hodnoty podniku a volba casového horizontu

Jsou to postupy, jimiz dostaneme vysledny odhad vynosové hodnoty podniku za pomoci
udaji o volnych penéznich prostfedcich. Vy¢isleni hodnoty podniku metodou DCF

entity se odehrava ve dvou krocich:

1. Urceni celkové hodnoty podniku — Celkovéa hodnota podniku zndma také jako
vynosova hodnota investovaného kapitalu piedstavuje z pohledu aktiv soucet
upraveného pracovniho kapitdlu a dlouhodobych aktiv (provozné nutnych).
Z pohledu pasiv ji dostaneme jako soucet vlastniho kapitalu a tro¢eného ciziho
kapitalu. Celkova hodnota je pak ziskana, kdyz jsou diskontovany penéZni toky
Z hlavni ¢innosti podniku. Zjisténé ocenéni je hodnotou pouze provozné nutného
investovaného kapitalu.

2. Vypocet vynosové hodnoty vlastniho kapitalu — Celkovou hodnotu provozu
spole¢nosti snizime o hodnotu urofenych dluhGt k datu ocenéni. Na zavér
pricteme k provozni hodnoté vlastniho kapitalu hodnotu neprovozniho majetku

k datu ocenéni (Maftik, 2018, s. 205).
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Hodnotu podniku jako celku pak uréime vztahem:

H, = FCF .Ft
— (1 + i)t
Za ptedpokladu ze:
FCFF¢ - volné cash flow do firmy v roce t
ik - kalkulovana urokova mira (diskontni mira)
n - pocet let pfedpokladané existence podniku

Protoze ocenovatel prevazné uvazuje, ze podnik bude existovat nekone¢né dlouho
(going concern), neni tedy mozné naplanovat penézni toky pro jednotlivé roky. Resenim
jsou metody zalozené na odhadu primérnych temp ristu a dvoufazova metoda, ktera je

nejvice pouzivana (Marik, 2018, s. 207).
Dvoufazova metoda

Dvoufazova metoda je postavena na tom, ze budouci obdobi Ize rozdélit do dvou fazi.
V prvni fazi ocenovatel zhotovi prognoézu penézniho toku a v druhé fazi se nachazi
obdobi od prognézy do nekonecna. Hodnota podniku v druhé fazi se oznacuje jako
pokracujici hodnota (continuing value). Pokracujici hodnota je soucasna hodnota
o¢ekavanych penéznich tokti od ukonceni prvni faze az do nekone¢na. Celkova hodnota

podniku podle dvoufazové metody je dana vzorcem:

g o\ _FCFR_ PH
T4+t AT

Za ptedpokladu Ze:
T - délka prvni faze v letech
PH - pokracujici hodnota

ik - kalkulovana urokova mira na trovni priomér. vazenych naklada kapitalu
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Rozhodujici roli ma zjisténi, jak dlouhé ma byt prognézované obdobi. Pokud bychom
meéli délku progndézovaného obdobi 5 let, pak podil pokracujici hodnoty na celkovém
vynosovém ocenéni podniku bude dosahovat 80 %, coz nelze brat na lehkou véhu.
S pfibyvajicimi roky se hodnota podilu snizuje. V evropskych zemich byva doba
prognozy omezovana na dobu 3-6 let. Naopak Americti oceniovatelé se neboji planovat

vice do budoucna na 8-15 let. Zalezi ovSem na ur€itych kritériich (Matik, 2018, s. 207).

Existuje n€kolik zptisobt, jak délku prvni faze stanovit. V prvnim pifipadé ndm pomuze
odhadnout délku prvni faze Cast obdobi, kdy je podnik schopen tvofit kladnou
ekonomickou pfidanou hodnotu. U druhé mozZnosti stanovime délku prvni faze
Vv zavislosti na zivotnim cyklu podniku a tfeti uz cili pfimo na zéavislost na cyklu
konjunktury. Ctvrtd moznost je zaméfena na takovou délku prvni faze, aby po jejim
uplynuti byla zajisténa stabilita a rovnovéaha podniku. Patou a posledni moznosti je fazi
prognozy vytvorit stejné tak dlouhou, jako jsou plany vedeni podniku (Copeland, 2002,
S. 314-349).

Druha faze je pak zalozena na odhadu pokracujici hodnoty. Pokracujici hodnotu
muizeme ziskat pomoci Gordonova vzorce nebo Parametrického vzorce. Prvné si

pfiblizime ten Gordoniiv.
Gordoniv vzorec

Pro Gordontiv vzorec je typické, Ze je vyuzivan pro ocenéni akcii na zaklad¢é dividend.
Prvni faze byvéa dlouhd v rozmezi 4-14 let a u druhé faze by mél byt zajiStén trvaly a
stabilni rGst volného penéZzniho toku. Pfi uplatnéni tohoto vzorce dostdvame v druhé
fazi pokracujici hodnotu, ktera tvofi soucasnou hodnotu nekonecné cCasové fady

penéznich toka (Mafik, 2018, s. 212).

Vzorec vypada nasledovné:

— 5 FCFFrq
Pokracujici hodnota v ¢ase T = ———

lk =9
Za piedpokladu Ze: ik > g a také
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T - posledni rok prognézovaného obdobi
FCFF - volny penézni tok do firmy
g - predpokladané tempo rastu volného penézniho toku béhem celé druhé faze

Ik - prumé&rné naklady kapitalu = kalkulovana urokova mira
Parametricky vzorec

Nasledujici eventualitou, jak se dopocitat k pokracujici hodnoté je parametricky vzorec.
Je to vzorec pracujici s faktory, které tvofi hodnotu podniku (generatory hodnoty). Tyto
dva faktory jsou:

e tempo ristu korigovanych provoznich vysledkli hospodateni (KPVH) snizené o
dan¢ a
e ocekavana rentabilita novych Cistych investic (r 1) neboli investic do provozné

nutné¢ho dlouhodobého majetku a pracovniho kapitélu.

Vsechny korigované provozni vysledky hospodateni chapeme jako korigované provozni
vysledky hospodafeni po dani a stejn¢ tak to plati pro ukazatele stimto pojmem
spojené. Cistymi investicemi se rozumi piiristek provozné nutného investovaného
kapitalu. Rentabilitu Cistych investic, kterou odvozujeme od rentability investovaného

kapitalu, vypocitame jako:

prirtstek provozniho zisku po danich KPVH, — KPVH;_4
rr = =
I'™ ptiristek investovaného kapitalu v predchozim roce Ki1—Ki_,
Za predpokladu Ze:
KPVHt - korigovany provozni zisk po upravenych danich
K1 - provozn¢ nutny investovany kapital k pocatku roku t

Pokracujici hodnotu pak dostaneme nésledovné:

KPVHryq * (1 =)
Ty

Pokracujici hodnota = -
lk =9
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Za ptedpokladu Ze:
KPVH:+1 - korigovany provozni vysledek hospodafeni po upravenych danich

V prvnim roce po uplynuti prognézy

Oba dva vzorce maji stejny obsah, jen parametricky vzorec obsahuje rozvedené faktory
hodnoty. Jeho vzorec obsahuje pomér g/r |, ktery je totozny s mirou investic, coz je

podil zisku na Cisté investice. U vybéru postupu bude zalezet na tom, zda je jednodussi
odhadnout penézni toky pfimo nebo pomoci investic. Vysledek obou metod by m¢l byt

shodny, proto jsou oba vzorce vhodné pro ovéieni vysledku (Matik, 2018, s. 216).

Ur¢eni vysledné hodnoty podniku

Za pomoci piedchozich postupli ndm vyjde provozni hodnota podniku brutto. Tato
hodnota podniku brutto je celkova hodnota aktiv podniku ocisténych o neuroceny cizi
kapital a zabiva se pouze provozni ¢asti podniku. Nyni pomoci nize uvedeného postupu

ziskame vyslednou hodnotu netto (Matik, 2018, s. 236).

Hodnota brutto

- Hodnota uroceného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni)

= Hodnota viastnika kapitdlu

+ Hodnota aktiv, ktera nejsou provozné nutna (ke dni ocenéni)

= Vysledna hodnota viastniho kapitalu podniku

Na provozné nenutné aktiva a uroceny cizi kapital by se mélo vztahovat ocenéni v trzni

hodnoté. To v§ak mize byt shodné jako ucetni hodnota (Mafik, 2018, s. 237).

2.7.2 Metoda ekonomické piidané hodnoty

Ekonomicka pfidana hodnota (EVA = economic value added) je nastroj, ktery lze pouzit
nejen pii ocenovani. Je vyznamny ve finan¢ni analyze nebo pfi fizeni podniku. Ma
slouzit prevazné vlastnikim. Dalo by se fici, Ze EVA je ukazatel vynosnosti, ktery
zvladl zdolat nedostatky jinych finan¢nich ukazatell (ukazatele rentability). Zakladnim

principem je méteni ekonomického zisku, ktery je dosazen, za ptedpokladu, Ze jsou
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uhrazeny bézné naklady a naklady na kapital, a to vCetné ndkladi na vlastni kapital.
Pokud tedy podnik dosahuje kladného tc¢etniho zisku, ale ten je mensi neZz naklady na
vlozeny vlastni kapital, pak vlastnici nedosahuji ekonomického zisku, ale dosahuji
ztraty. Ur¢i se jako rozdil mezi Cistym vynosem z provozni €innosti a kapitdlovymi

naklady cizimi 1 vlastnimi (Mafik, 2018, s. 322).

EVA = NOPAT — C x WACC

Za ptedpokladu, ze C (Capital) je zaménitelny s pojmem Cista operacni aktiva (NOA),
ktera predstavuji hodnotu kapitdlu véazanou v aktivech potifebnych pro ziskani
operac¢niho vysledku hospodatfeni. Hodnota NOA je vzdy pocitana k pocatku roku, za
ktery je zjistovana EVA. V praxi se pouziji hodnoty konce roku predchazejiciho. Dalsi
polozkou jsou WACC tedy pramérné vazené naklady kapitalu v roce t. NOPAT (net
operating profit after taxes) je vysledek hospodafeni z operacni ¢innosti podniku po
odecteni upravenych dani. Nelze zaménovat s provoznim vysledkem hospodateni podle

ceskych ucetnich predpisi (Matik, 2018, s. 323).

EVA

Naklady
kapitalu

A 4
[Provozni zisk [ (zléid‘::’(g' ] [ Kapitil ] WACC ]
S N

Obr. 4: Rozklad ekonomické pridané hodnoty. (Zdroj: EVA - Managementmania.cz)

Podnik je uspésny a tvoii hodnotu pro vlastniky, kdyz je ukazatel EVA > 0. Dosahuje
vyssich vynost z investovaného kapitalu, nez naklada s nimi spojenych. V ptipade, kdy
je EVA = 0 vynosnost investovaného kapitalu je shodna jako jsou pramérné naklady na

kapital. V poslednim piipad¢ je EVA < 0. Zde dochazi ke snizovani majetku akcionait
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a naklady na cizi kapitdl jsou vyS§Si nez vynosnost investované¢ho kapitalu

(ekonom.ihned.cz).

Stejné¢ tak jako u metody DCF i v ptipad¢ ocenovani pomoci ekonomické ptidané
hodnoty je mozné pouzit tfi varianty vypoltu a to entity, equity a APV. Opét je

nejpouzivanéjsi varianta entity. Schéma vypoctu je stejné jako u metody DCF:

Trzni hodnota operacnich (provozné potiebnych) aktiv
+ Trzni hodnota neoperacnich aktiv

- Trzni hodnota urocenyvch zavazkii

= Trzni hodnota vlastniho kapitalu

Jako prvni je stanovena hodnota aktiv pro vlastniky i véfitele. Dale vysledek snizime o
cizi kapitdl a vznikne hodnota podniku pouze pro vlastniky. Trzni hodnotu operacnich

aktiv ziskame vztahem:

Cista operacni aktiva NOA

+ Trzni pridand hodnota MVA(market value added)

Trzni hodnota operacnich aktiv

Nejvetsi roli hraje trzni pfidand hodnota neboli MVA, kterd se oznaCuje také jako
hodnota pfidand trhem. Je to soucasnd hodnota budoucich EVA. MVA se tedy snaZzi
zjistit, jak perspektivni firma bude na trhu v budoucnosti. Jeji hodnotu muzeme

vypocitat dvéma zpusoby, a to:

e EX post — je to rozdil mezi trzni hodnotou podniku jako celku a hodnotou jeho
aktiv (NOA), kde trzni hodnota je stejna jako aktualni cena podniku na trhu.
Timto zpisobem se ur¢i predevsim vlastni kapital, ale lze ho pouzit pouze u
obchodovanych akciovych spole¢nosti.

e EXx ante — soucasnou hodnotu budoucich operacnich nadziskit EVA (Marik,
2018, s. 334).
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Opét je zde mozné pouzit dvoufazovou metodu, stejné jako jsme ji pouzili u metody
DCF. Druha faze predstavuje vécnou rentu z EVA az do nekoneCna. Vzorec v sobé

obsahuje obecny postup vypoctu hodnoty podniku, jak vidime zde:

H, = NOA +ZT: Eva. | EVArs
nT U0 L1+ WACC)E T WACC + (1 + WACO)T

_DO +A0

Za ptedpokladu Ze:

Hn - hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota netto)
EVA: - EVAvrocet

NOAo - Cista operacni aktiva k datu ocenéni

NOA:-1 - Cistd operacni aktiva ke konci pfedchoziho roku
NOPAT: - operacni vysledek hospodateni po dani v roce t
WACC - primérné vazené naklady kapitélu

T - pocet let explicitné planovanych EVA

Do - hodnota tro¢enych dluhi k datu ocenéni

Ao - neoperacni aktiva k datu ocenéni

v

Rovnice predpoklada fixni hodnotu WACC. Presnéjsi je pouZzit pro kazdy rok takovou
hodnotu WACC, ktera se méni v zavislosti na struktute kapitalu (Matik, 2018, s. 336).

Nyni je tfeba se podivat na to jaky je rozdil mezi metodou DCF, tedy ocenénim na bazi
penéznich tokidl a metodou EVA, kterd vznikla na bazi Gc¢etniho vysledku hospodateni.
Metoda DCF se vyborn€ hodi pro vynosové ocenéni podniku, ale jako soucést bézného
fizeni je nevyhovujici. Vysledek obou metod je shodny, pokud jsou v obou metodach
uzity stejné primeérné vazené naklady kapitdlu a stejny zisk. Také jsou stejné za
podminky, kdy je investovany provozné nutny kapital u metody DCF shodny jako NOA
u metody EVA. Posledni podminkou je, ze u metody DCF u druhé faze musi investice

netto piesné€ odpovidat pfirtstku investovaného kapitalu g (Maiik, 2018, s. 337).
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Primérné vazené naklady kapitalu pro metodu DFC entity a metodu EVA

Naklady kapitalu tvofi pozadovanou vynosnost investora z Vlozené investice. Stejné tak
ji miizeme znat jako diskontni miru z pohledu investora. I u vypoctu nakladi kapitalu
musime zvazit jakou variantu metody DCF pouzijeme. Dale si rozebereme diskontni
miru pro metodu DCF entity, u které vychdzime z penéznich tokt do firmy pro
vlastniky a vétitele (FCFF). Proto také odhadujeme naklady vlastniho kapitalu a
naklady ciziho kapitalu. Diskontni mira u této varianty je zalozena na urovni
primérnych vazenych naklada kapitalu nebo také oznacovana zkratkou WACC z
anglického Weight average capital costs. Vysledkem po diskontovani je hodnota
podniku jako celku oznacovana jako Hp tedy hodnota brutto. WACC tedy koresponduji
s o¢ekavanymi piijmy investort a se stejné velkym rizikem. Nejde o skutecné piijmy,

ale o naklady uslé ptilezitosti (Mafik, 2018, s. 242, Matikova, 2008, s. 26).

Obecny vzorec primérnych vazenych ndkladi kapitalu je popsan nize:

CK VK
WACC = TLCK * (1 - d) * 7"" nVK(Z) *7

Za predpokladu Ze:
Nck - naklady na cizi kapital = ocekavana vynosnost ciziho kapitalu
d - sazba dan¢ z pfijmu platna pro ocenovany subjekt (snizend o urokovy danovy

§tit pokud jsou splnény podminky)
CK - trzni hodnota Gro¢eného ciziho kapitalu vloZzeného do podniku
N vk(z) - néklady na vlastni kapital, o¢ekavana vynosnost vlastniho kapitalu pfi dané
urovni zadluzeni
VK - trzni hodnota vlastniho kapitalu
K - celkova trzni hodnota investovaného kapitalu, K= VK+CK (Matikova, 2008, s.
27).

Naklady na cizi kapital nck ptedstavuji urok neboli cenu za pouziti kapitalu vetitelt,

kde se zohlediiuje i faktor dani (1-d). Néklady na vlastni kapitdl ptedstavuji vynos

akcionafi. Ve vypoctu je zohlednéna i struktura kapitdlu firmy, protoze celkovy
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vysledek je zavisly na poméru, v jakém firma financuje své potieby. Klicovym faktorem

jsou ovSem urokové sazby (Kislingerova, 2001, s. 174).

Do ciziho kapitdlu se nezahrnuji nelGrocend aktiva jako naptiklad zavazky vuci
dodavatelim. Platby za tyto zdvazky jsou obsazeny V provoznich penéznich tocich.
V souvislosti s diskontni mirou budeme za cizi kapital povazovat jen uroceny cizi
kapital. Aby nedochazelo ke zkresleni, je nutné podil celkového kapitalu pocitat na
zékladé¢ trznich cen. Je nutné si piiblizit postup vypoctu nakladi celkového kapitalu.
Nejprve stanovime vahy jednotlivych slozek kapitalu na celkovém investovaném
kapitalu. Kapitalovou strukturu tedy stanovujeme na zaklad¢ trznich hodnot. Poté
uré¢ime ndklady na cizi kapitdl a kapital vlastni. A na zavér vypocitame primérné

vazené naklady kapitalu (Matik, 2018, s. 243).

Iteracni dopocet kapitalové struktury

Iteraénim postupem se urcuji vahy jednotlivych slozek kapitdlu na celkovém
investovaném kapitalu. Jde jen o investovany kapital, z kterého se plati pfimé uroky. Jak
jiz bylo feceno, kapitalova struktura neni zjistovana na zaklade ucetnich, ale predevsim
trznich cen. Podnik m4 ovSem pouze uvéry a jeho akcie nejsou obchodovany na
kapitdlovém trhu. K tomu ndm poslouzi pravé iteracni postup, kdy nejdiive odhadem
Zjistime vychozi strukturu. Za pomoci této odhadnuté struktury dopocitime WACC a
pouzijeme ho pro vypocet celkové hodnoty podniku (Hp). Z této odhadnuté hodnoty
podniku pak ziskdme novou strukturu kapitalu, tim Ze od celkové hodnoty podniku
ode¢teme hodnotu ciziho kapitalu a dostaneme hodnotu vlastniho kapitalu (Hnp).
Opakujeme tak dlouho az do té doby, kdy je vysledna struktura stabilni a podil Hn a Hp
je stejny jako struktura pouzitd pro vypocet WACC. Jako vychozi strukturu je mozné
pouzit cilovou strukturu, kterd predstavuje odhad struktury kapitélu v trznich hodnotach
nebo ucetni strukturu. Pomoci iteraci bychom se méli dostat vzdy ke stejnému vysledku.
Iteracni postup je nejpfesnejSim postup pro dosazeni skutecné trzni struktury kapitélu

(Matik, 2018, s. 247).
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Naklady ciziho kapitalu

Vypocet nakladl na cizi kapital je provedeno pomoci metody efektivni urokové miry, a
to konkrétn¢ jako véazeny primér z efektivnich trokovych mér. Tyto urokové miry
podnik plati predevsim z rliznych forem ciziho kapitalu. Jedna se piredevsim o uroky,
disazio a dalsi vydaje jako jsou jednorazové vydaje na administrativu, provize a bézné

naklady na uvér (Maftikova, 2008, s. 71).

Zakladni vzorec pro vypocet je:

n

U (1 =d)+ S,
D‘Z (1+0)¢

t=1

Za ptredpokladu ze:
D - Cista Castka penéz ziskana vyputjckou

Ut - urokové platby

d - sazba dan¢ z piijmu
St - splatka dluhu za dohodnuty ¢asovy interval
n - pocet obdobi, kdy jsou provadény platby z dluhu

i - hledand urokova mira, pro kterou je rovnice splnéna a ktera vyjadiuje vysi

efektivniho Groku

Ve zkratce jde o vypocet vynosu z dluhu do jeho splatnosti. Je mozné ho pouzit pro
jakykoli typ tro€eného ciziho kapitalu. Néklady ciziho kapitalu jsou jiz bez dané. Tento
zpusob vypoctu je pouzitelny jen u pevné urcenych trokt z dluhu a také pokud zisk
Z pujcky se rovna s trzni hodnotou dluhu. Alternativni postup je zaloZen na trznich
datech a naklad ciziho kapitalu dostaneme souétem bezrizikové vynosové miry na
urovni statnich dluhopisti s obdobnou dobou splatnosti jako posuzovany dluh a rizikové
ptirazky pro cizi kapitdl stanovené podle ratingu dané¢ho dluhu. V praxi se vyuziva
usnadnény postup na jejimz zakladé¢ se rating odvodi od ukazatele urokového kryti. Jeho
rozpéti a doporucené rizikové prirazky uvadi ve svych statistikaich A. Damodaran

(Matikova, 2008, s. 72).

57



Naklady vlastniho kapitalu

Vedeni fady podnikii se chova jako kdyby byl vlastni kapital zadarmo. To samoziejmé
neni pravda. Néklady se ziskaji vynosovym ocekavanim ptislusnych investort, které je
nutno odvodit z alternativniho vynosu kapitalu. Princip je tedy stejny jako u odhadu
nakladii na cizi kapital. Vypocet ndklada na vlastni kapital je provadéno pomoci modelu
ocenovani kapitalovych aktiv znamy pod zkratkou CAPM (Capital asset pricing model).
Tento model byl vytvoten pro akcie obchodovatelné na kapitalovém trhu. Dulezitym
prvkem modelu je ptimka cennych papird. Ta odvozuje stfedni o¢ekavanou vynosnost
cenné¢ho papiru od ofekavané bezrizikové vynosnosti a primérné prémie za riziko na
kapitdlovém trhu. Problémem je ovSem kalkulace rizikové ptfirazky. (Matikova, 2008, s.

80).

Model kapitalovych aktiv se da popsat vztahem:

r=rf+ﬁ*(rm—rf)

Za ptedpokladu ze:

r - ndklady vlastniho kapitalu neboli ocekéavana vynosnost cenného papiru
re - bezrizikova trokova mira

m - o¢ekavana primérna vynosnost kapitalového trhu

(rm- rf) - prémie za trzni riziko
B - koeficient beta, ktery vyjadiuje, jaké je riziko aktiva vic¢i praimérnému riziku
trhu (Knapkova, 2013, s. 231)

Ovsem abychom ziskali data naseho narodniho trhu, je nutné vzorec upravit. Uprav bylo
navrzeno mnoho. Nejvhodnéjsi je podle prof. Damodarana do vypoc¢tu zahrnout data
svétového konkrétné amerického kapitdlového trhu a pfizptsobit vzorec trhu
narodnimu. Nejdiive se zjisti raiting zem¢ a promitne se do vySe rizikové pfirazky,
kterou nazyvdme rizikem selhani zem¢. Dal§im krokem je odhad rizikové pfirazky
vlastnika, ktery ziskame Gpravou rizika selhani zemé o rozdil volatility trhu akcii v dané

zemi a volatility vladnich dluhopist. Rizikovou prémii zemé& dostaneme jako rozdil

mezi poZzadovanou vynosnosti investic vlastnika na americkém trhu a vynosnosti pii
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investovani na ceském trhu. Rizikovou prémii pak pficteme k rovnici pro naklady
vlastniho kapitalu. Ostatni prvky rovnice pifebereme z amerického trhu. Nakonec
rizikovou piirazku zemé navy$ime o rozdily v prognézované inflaci mezi CR a USA.

Ve piedeslé vytvori jedinou rovnici (Matik, 2018, s. 257).

TRy = Trwsa) T B * RPTysa) + RPZ g

Za ptedpokladu ze:

ICR) - naklady vlastniho kapitalu investovaného v CR

It (USA) - aktuélni vynosnost dlouhodobych vladnich dluhopisit USA

B - odvétvové beta prevzaté z amerického trhu upravené na zadluzeni

Vv trznich hodnotach podniku, konkrétni mira rizika spojena s danym podnikem
RPTwusa) - rizikova prémie amerického kapitalového trhu

RPZ«¢R) - rizikova prémie CR

Dale je nutné piepocitat koeficient beta, abychom ziskali informace o konkrétni miie
rizika spojené s danym podnikem. Principem je srovnani  podobnych obchodovanych
podnikt s P naseho sledovaného podniku. Vliv zadluzeni (finan¢niho rizika) na

podniku je zobrazeno v nasledujicim vzorci:

D
Bzadiuzens = Pnezadiuzens * (1 +(1—1t)* E)

Za predpokladu Ze:
Bradluzena - B vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku
Bnezadiuzena - B vlastniho kapitdlu pfi nulovém zadluZeni, je zavislé na odvétvi a

provozni pace
t - sazba dan¢ z ptijma
- cizi kapital

E - vlastni kapital (Matik, 2018, s. 263).
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3 OCENOVANY PODNIK ABC s.r.o.

V této cCasti prace se dozvite zadkladni informace o ocenovaném podniku, o jejim

piredmétu podnikani a dalSich dilezitych informacich.

3.1 Zakladni informace o spole¢nosti ABC s.r.o.

Obchodni firma: ABC s.r.o.

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym
Datum vzniku a zapisu do OR:  31. kvétna 2007

Zakladni kapital: 200 000 K¢

Predmét podnikani:

- hostinska ¢innost,
- provozovani solarii,
- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona,

- masérské, rekondi¢ni a regeneracni sluzby (Justice, 2019).

Oznaceni ABC s.r.o. je fiktivni a bude pouzito vcelé praci. ABC s.r.o. je siti
relaxacnich center, kterd vznikla v roce 2007 v Praze — HoleSovicich. Nejprve vznikly
nové pobocky v Praze, pozdéji firma expandovala i do Brna. Svym rozsahem se tfadi
mezi stfedné velké firmy. Poskytuji svym zdkaznikim Siroky vybér profesionalnich
sluzeb v oblasti wellness. Relaxaéni centra ABC s.r.0. jsou samostatnou soucasti
hotelovych komplexti. Jsou provozné nezavisla a funguji na zdkladé najemni smlouvy.
Firma se tak nemusi starat o naklady na prostory wellness centra. Kromé hotelovych
hostl tedy navstévuji wellness centra i zahraniéni a firemni klienti. ABC s.r.o. poskytuje
vsem zakaznikiim sluzby V krasném prostfedi s proskolenym a vzdélavanym
personalem. ABC s.r.0. se snazi své sluzby dale rozsifovat a zdokonalovat. Firma nabizi
kromé& saun, celoro¢né vyhiivanych bazént a vitivek, také privatni sluzby jako jsou
masaze a koupele. V kazdé pobocce je jiny sortiment sluzeb ovSem firma se snaZzi
nabidnout klientim vSe co jen Ize. V bazénech se nachazi protiproud, masazni lavice a

nejruznéjsi lehatka. Teplota u venkovnich bazénid v uréitych pobockach je regulovana
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s ohledem na okolni pocasi. Skvélym pomocnikem v chladnych dnech jsou Kneippovy
lazné, pro dobré prokrveni koncCetin. Ve wellness centrech miiZete naleznout jak suché
sauny, tak i ty parni. K saundm neodmysliteln¢ patii ochlazovaci bazénky, ptirodni
jezirka ¢i jen ledova védra na zchlazeni. V privatni zén¢ kromé nejriznéjSich typt
masazi dominuji vifivé vany, whirlpool ¢i bali vana z jednoho kusu lavového kamene,
ktery udrzi teplotu vody. To vS§e doprovazeji viiné esencialnich oleji. Kromé relaxace si
mizou klienti zacvicit ve fitness centrech s vybornymi trenéry. S pojmem wellness se
neodmyslitelné poji zdravy zivotni styl, proto je v kazdé pobocce specidlné upraveny

sortiment zdravych produktii. Nejvétsi duraz se klade na kvalitu. (ABC s.r.o..cz, 2019).

Organizacni struktura spole¢nosti ABC s.r.o.

Provozni £ Vedouci

g s =!  Recep¢ni
manazeri smeény

Vedouci pro
= nakupa
obchod

Noéni uklid
Vedouci
uklidu
—— Denni uklid
Marketing

Majitele spolecnostiza | | | Vedouci

techinika - Technici

(spole¢nici) pobocky v
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Vedouci ot
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maseéru
\ J v,

Personalni
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Obr. 5: Organizaéni struktura spole¢nosti. (vlastni zpracovani)
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Hlavnim c¢lankem organizac¢ni struktury podniku jsou majitelé, coz jsou piedevsim
spolecnici firmy. Veskerou zodpovédnost za jednotlivé pobocky nesou jednatelé, kteti
dohlizi na cely provoz a fungovani pobocky. Kazda z pobocek je ovSem jind a ma rizny
pocet pracovniki, proto nékdy funkci vedouci masért, trenériit nebo vedouci uklidu
zastava jedna z provoznich manazerek. Provozni manazerky maji na starosti vedouci
smeény a ty svij tym recepcnich z usekl jako je hlavni recepce, sauna nebo spa.
Recepcni se stiidaji ve vicesménném provozu, smény jsou rtizné dlouhé ptizpisobené
vytizenosti podniku a krizovym ¢astim. Kazdy den jsou zapotiebi také ¢lenové uklidu a
tym technikd. Uklid se déli na denni a noéni. Denni uklid ma na starosti ¢istotu wellness
po dobu provozu a noéni uklid &isti prostory vice do hloubky. V kancelafich sedi pro
klienty skryté, ale neméné dilezité ¢asti celku, kterymi jsou ucetni, obchodni tym a také

personalni a marketingové odd¢leni.

Firma tedy puasobi v odvétvi, kde nabizi Sirokou Skélu sluzeb. Ceny se vytvaii
Vv zavislosti na poptavce zakazniki, nakladi na jednotlivé sluzby a konkurenci v oboru.
V poslednich letech ceny za nabizené sluzby s ohledem na zajem klientti mirn€ vzrostli,
ovSem stale udrzuji srovnatelnou hladinu s konkurenci. Kazdym rokem ale i Castéji se
obmeénuje cenik. Firma rada oceiiuje vérné zdkazniky, na kterych si zaklada a nabizi jim
zvyhodnéné vstupné a niz§i ceny obcCerstveni s vérnostni kartou. Podnik se také snazi
vyuzit volné kapacity v pracovnich dnech a nabizi zvyhodnéné vstupné v rannich
hodinach. Podnik také proziravé stanovil jiné ceny pro vikendy a svatky, kdy jsou

pobocky vétSinou zcela vytizené.

Protoze si podnik neptal byt jmenovan, jsou informace o spolecnosti strohé. Podnik
bude ocenén z pohledu vlastnika, tedy ocenén na zaklad¢ vlastniho kapitalu. Ocenéni
probéhne ke dni 1. 1. 2018 a jeho hodnota bude ve vysi objektivizované hodnoty
podniku.
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4 STRATEGICKA ANALYZA PODNIKU

vvvvvv

podniku. SlouZzi pro uréeni perspektiv a celkového vynosového potencialu podniku. Ten

je zavisly jak na vn&j$im, tak na vnitfnim potencidlu podniku.
4.1 Analyza vnéjSiho prostiedi

Ke zhodnoceni vnéjsiho prostfedi podniku tedy K vyjadieni Sanci a rizik pouzijeme
analyzu SLEPT a také pro pfiblizeni konkuren¢niho prostiedi bude pouzit znamy

Porteriiv model péti sil.
411 SLEPT analyza
Socialni faktory

Socialni faktory, které ovliviiuji firmu ABC s.r.o. jsou predevsim vékové slozeni
obyvatelstva a porodnost. Tabulkové hodnoty jsem ziskala ze stranek ceského

statistického uradu.

Tabulka 1: SloZeni obyvatelstva v CR podle vékovych skupin 2012-2017

SloZeni obyvatelstva
. 2012 2013 2014 2015 2016 2017
k 31. 12. (tis. osob)

Celkem 10516 10512| 10538| 10554 10579| 10610
do 14 let 1560 1577 1601 1624 1647 1671
15-64 let 7188 7109 7 057 6 998 6943 6 899
65 a vice let 1768 1826 1880 1932 1989 2040
Muzi 5164 5162 5177 5186 5201 5219

do 14 let 801 809 821 833 845 857
15-64 let 3640 3601 3577 3550 3526 3508
65 a vice let 724 752 778 803 830 854
Zeny 5352 5350 5361 5368 5378 5390
do 14 let 760 768 780 791 803 814
15-64 let 3548 3508 3479 3447 3416 3390
65 a vice let 1044 1074 1102 1129 1159 1186

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaji CSU-Vékové slozeni obyvatelstva)
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Ze statistik mizeme viddt, Ze s postupem &asu polet obyvatel v Ceské republice
postupné roste. OvSem nabizeji se otdzky, zda starnuti populace ovlivni podnik.
Wellness centra ABC s.r.0. podle minulych prizkumt navstévuji nejéastéji zeny a muzi
kolem 25-60 lety, ktefi jsou za sluzby ochotni utratit nejvice. Chté&ji proces starnuti
zdravym zivotnim stylem co nejvice zpomalit. Vzhledem K tomu, Ze cilova skupina
wellness centra jsou lidé ve véku 25-60 let, musime davat pozor, zda se podil ob¢ant
Vv této fazi zivota zvySuje i snizuje. Stale se zvysuje podil lidi ve véku 65 a vice let a
ubyva lidi ve stfednim veku 15-64 let, coz je pro nés Spatna zprava. Dal§im zajimavym
faktem je, Ze muzt v produktivnim véku je vice nez zen v tomto véku. Naopak tomu je
u zen starSich 65 let. Téch je naopak vice neZ muzi ve stejném véku, to potvrzuje i fakt,

7e se zeny dozivaji vy$§iho véku nez muzi (Vékové slozeni obyvatelstva CSU, 2017).

Obyvatelstvo starne prevazné ve vyspélych zemich. Ptibyva lidi v diichodovém véku,
kteti jiz nevydélavaji takové mnozstvi penéznich prostfedkli, aby si wellness sluzby
mohli dovolit. Proto by se méla firma ptiklonit k opatfenim, jako jsou slevy a
zvyhodnéné vstupy, popiipad¢ dalsi akce pro zakazniky v diichodovém véku, aby se

tento sektor lidi navykl do wellness chodit.

Co se tyce porodnosti tak je pro wellness centrum také diileZitd, protoze nejcastéjSimi
zakazniky jsou zeny ve véku 25-50 let. Podle statistik prvni dit¢ ¢eka primérna Zena

kolem 28 roku Zivota (interni zdroj 2016, Porodnost - CSU, 2017).

Porodnost
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114000 113083
112000 110252 111162
108000 107117
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H2012 m2013 m2014 w2015 2016 2017

Graf 1: Porodnost v CR 2012-2017 (Zdroj: vlastni zpracovéani na zaklads tdaji CSU)
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Stejné tak jako graf slozeni obyvatelstva, tak i1 graf porodnosti ukazuje, ze v roce 2013
nastal mirny pokles a od tohoto roku pokracuje rostouci trend. Porodnost ma na provoz
wellness centra pozitivni i negativni dopady. K tém negativnim patfi hlavné snizujici se
pocet zen navstévujicich centrum. A to pievazné proto, ze budou muset s malymi détmi
zustavat delsi dobu doma a starat se o n¢. Tudiz ubyde zakaznikli kolem 30 let. Na
druhou stanu firma nabizi téhotenské masaze a rizné programy pro maminky s détmi
(plavani maminek s détmi), tim se podaii naopak zvétsit navstévnost téchto maminek.
Dalsi pozitivni nasledek zvySené porodnosti mize zapficinit, ze 1idé s détmi budou vice
unaveni a budou vyhledavat v tomto obdobi piedev§im odpocinek a relaxaci. Tim opét

navitévnika pribyde (Porodnost - CSU, 2017).

Legislativni faktory

Spolecnost ABC s.r.0. stejné jako jiné spolecnosti se musi pti své praci v sektoru sluzeb,
fidit urditymi zakony Ceské republiky. Do jiné zemé& se puisobnost této firmy zatim
nerozsifila. Jako prvni jist€¢ musime zminit zdkon €. 90/2012, o obchodnich korporacich,
ktery 2014 nabyl puisobnosti a ¢aste¢né tim nahradil obchodni zakonik. Dulezité misto
zde hraje i zakon 634/1992 Sb., o ochran¢ spotiebitele. Nesmime zapominat na
administrativu ve firm¢. Ta je ovlivilovana zdkonem 563/1991 Sb., o ucetnictvi,
zakonem 235/2004 Sb., o dani z pfidané hodnoty a zdkonem 586/1992 Sb., o dani
z ptijmu. Dale pak Zakon €. 262/2006 Sb. zakonik prace a ve znéni pozdéjSich predpist
a Vv neposledni fad¢ Zakon ¢. 89/2012 Sb. novy obcansky zakonik.

Firma se zaméfuje pfevazné na ochranu zaméstnanci. Je pro ni dilezité, aby se citili
dobte a byli splnény vSechny statem dané podminky pro jejich vykon prace. OvSem
neexistuji zadné predpisy ¢i zakony pro stanoveni kvalifikace technickych zaméstnancti
¢1 maséri. Spolecnost si také zaklada na krasném a Cistém prostiedi. Je proto nutné, aby
kazdé wellness centrum odpovidalo hygienickym vyhlaskam 252/2004 Sh., 137/2004
Sh., 369/2001 Shb., 238/2011 Sh.. Prvni se vénuje hygienickym pozadavkim na teplou a
pitnou vodu, kdy pii nizsi teplot¢ mize dochazet k vyskytu bakterii. Druha se tyka
hygienickym pozadavkiim na koupali$té a sauny, kdy stanovuje naptiklad jak provadét

¢isténi vody v bazénech, kolik by mélo byt v centru sprch a toalet. Jakd by méla byt
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velikost Saten, osvétleni, stavebni podminky saun atd. Pfedposledni vyhlaSka upravuje
technické pozadavky pro osoby s omezenou schopnosti pohybu a orientace. A posedni
vyhlaska se tyka pozadavki na stravovaci sluzby a Ipi na osobni hygienu v provozovné.
Firma dale upfednostiiuje zdravy zivotni styl a zachovani pfirodniho bohatstvi. Proto
také tfidi odpad a fidi se podle Zakona ¢. 258/2000 Sb., o ochran¢ vetfejného zdravi.
Firma také s nastupem nového roku zpracovava veskeré osobni tdaje v souladu s
obecnym Natizenim (EU) 2016/679 (také znamé jako GDPR) a zakonem 101/2000 Sb.,
o ochran€ osobnich udaji. ABC s.r.o. se kromé béznych zdkoni fidi i svymi vnitinimi

provoznimi fady, které musi dodrzovat vSichni, jak zaméstnanci, tak zakaznici.

Ekonomické faktory

Hlavni ekonomické faktory, které ovliviiuji nasi spolecnost jsou zejména hruby domaci
produkt, mira nezamé&stnanosti, vySe mezd a mira inflace a Grokové sazby. Faktor, ktery

je pro nas rozhodujici je mira nezaméstnanosti a hruby domaci produkt.

HDP

Nez ptejdeme k analyze trhu nejprve musime shrnout, jak se dafi celkové narodnimu
hospodafstvi. Shrneme jej pomoci redlného HDP. Hruby domaci produkt je pené¢Znim
vyjaddienim celkové hodnoty statkii a sluzeb vytvorenych na ur€itém mist¢ v daném
obdobi. Pouziva se jako ukazatel pro stanoveni vykonnosti ekonomiky. Vyvoj hodnot
HDP v jednotlivych letech miizeme najit v nasledujicim grafu, ve kterém figuruje HDP

V béZnych cenach a jeho meziro¢ni zména.

Po globalni krizi v roce 2009 zaznamenavame v roce 2012 dalsi recesi. Tento pokles

zapticinili Usporné opatieni vlady pro oZiveni vefejnych financi.

66



mezirocni rust realného HDP

6,00%
5,30%
5,00%
0,

4,00% 2,80%
3,00% 2,50%  2,40%
2,00% 2,60%
1,00%
0,00% -0,80%

2012 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
-1,00%
-2,00%

Minulost Predikce

Graf 2: Vyvoj meziro¢niho ristu HDP v CR 2012-2020 (Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaja
MPO, MFCR)

Zacatkem roku 2014 se ekonomika dostava ze zapornych cisel a zaziva konjunkturu.
Prvniho svého vrcholu dosahuje v roce 2015, kdy se HDP zvysil o 5,3 %. Nasledujici
rok rist HDP mirné poklesl, ale v roce 2017 se opét mezirocné zvysil o 4,4 %. Rust
ekonomiky v roce 2017 piekonal piedchozi o¢ekavani ¢emuz napomaha i zlepSujici se
situace na trhu prace a vyssi spotieba domacnosti. Ekonomika se nachazi v tomto roce
ve fazi konjunktury. Tento rust byl vyvolan zvySenou domaci poptavkou, na které méli
podil pfedevsim investice firem a rostouci spotieba domacnosti. Z predikci vypliva, Ze
se vyvoj pohybuje skokove, proto miizeme ocekavat pokles ptiblizn¢ na hodnotu 2,8 %.
V nésledujicich letech se bude hodnota drZet ve stabilni vySi na Grovni 2,5 %, pfi
neménnych podminkach. A do budoucna hrozi zpomaleni ekonomiky (HDP - CSU,
19.2.2015; Analyza vyvoje ekonomiky - MPO, 30.7.2018; Makroekonomicka predikce -
MFCR, 30.1.2019).

Mira nezaméstnanosti

Ovliviiuje pocet lidi, ktefi v centrech utraci své penize a z pohledu nasi firmy ovliviiuje
vybér zaméstnanci. V piipad€ velké nezaméstnanosti se lidé boji o svoji praci a Setii

penéznimi prostfedky, pro ptipad, kdyby o praci pfisli. Klienti by tak omezili sluzby,

67



které k Zivotu nutné nepotiebuji. Mezi tyto sluzby patii i provozovani wellness. Tabulka
nam udava, Ze se mira nezaméstnanosti meziroéné snizuje a pracovnich mist a
jednotlivych pozic ptibyva. Klesajici trend je uzitecny pro ceskou ekonomiku, ta je ve

fazi konjunktury, na druhou stranu zvysuje vyjednavaci silu zaméstnanci.

Tabulka 2: Nezaméstnanost a mzdy v CR 2012-2017

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Nezaméstnani celkem
(tis. osob)

Obecna mira
nezameéstnanosti (%)
Pracovni mista v
evidenci Uradu 34,9 35,2 58,7 102,5 132,5 216,6
prace (tis.)
Pracovni mista pro

366,9 368,9 323,6 268,0 211,4 128,7

7,0 7,0 6,1 5,0 4,0 3,8

o 42 9.6 14,0 297 38,6 55,9
absolventy a mladistvé

Prumérné hrubé mésic¢ni

mzdy zaméstnancil | o060 | o5035|  25768| 26591| 27575 29504
V narodnim hospodafstvi

(K<)

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaji CSU-Nezaméstnanost)

Srokem 2017 je nezaméstnanost je pod hranici pfirozené miry nezaméstnanosti, coz
znamena potize pii hledani vhodnych pracovniki do novych pracovnich pozic a nartst
mezd, coz je zvySeni nakladl pro firmu. Pro firmu je tedy obtizné najit kvalitni
personal. Dobra zprava to bude pievazné pro brigadniky z fad studentti (18-26 let). Ty
se nyni nemusi obavat o své pozice a dalsi uplatnéni na trhu. Velice zasadni je 1 zvySeni
hrubé mésicni mzdy, coz nam znali, ze zakaznici budou ochotnéji vynakladat své
penéZni prostfedky na relaxacni sluzby. Nejvétsi bariérou pro dalsi rist produkce je
nedostateCny pocCet zaméstnancii. Proto budou firmy muset cilit na investice pro
zvysujici se produktivitu prace. Do budoucna se mira nezaméstnanosti bude snizovat.
Vroce 2018 se piedpokladd primérna mira nezaméstnanosti na urovni 2,3 % a
nasledujici 1éta 2,2 %. OvSem dalsi pokles nezaméstnanosti je jiz témét vycerpany

(Nezam¢stnanost - CSU, 2017, Makroekonomicka predikce - MECR, 30.1.2019).

Zakladni faktor, ktery ovliviiuje také obor sluzeb je inflace. Ta zobrazuje zménu

prumérné cenové hladiny v procentech za posledni rok oproti priméru hodnot za rok
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minuly. Inflace zpisobuje rast cen zbozi a sluzeb, proto se mize stat, ze o sluzby uz
nebude mit tolik zdkaznikti zajem. Pfi vyS$i cené klesa poptavané mnozstvi a pii
stejnych penéznich prostfedcich se zmensi pocet zbozi a sluzeb, které si za né¢ mizeme
nakoupit. Nizka hladina inflace ma ovSem pfiznivy dopad na ekonomiku, kdy
signalizuje rostouci trend ekonomiky. V Ceské republice je obecné nizkd mira inflace

V porovnani s ostatnimi staty.

Primérna mira inflace
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Graf 3: Mira inflace v CR 2012-2020 (Zdroj: vlastni zpracovéani na zékladé adaji MFCR-
Makroekonomicka predikce)

Porovnévat budeme primérnou miru inflace tedy zalozenou na indexu spotiebitelskych
cen za jednotlivé roky. Nejvyssi primérna mira inflace v tomto obdobi je v roce 2012 a
to 3,3 % diky zménam sazeb DPH a nakladovym faktoram. Je to nejvyssi hodnota od
roku 2008, kdy diky tupravé neptimych dani a administrativnimi vlivy hodnota
dosahovala 6,3 % a poté se svétova ekonomika dostala do recese a inflace klesala. Od
roku 2012 je trend inflace klesajici a nejniz§im bod je v roce 2015, kde hodnota inflace
dosahuje 0,3 %. To je zapii¢inéno prudkym poklesem svétovych cen mineralnich paliv.
V roce 2016 je vidét mirny nartst zapti¢inény zvysSenim spotiebni dan¢ z tabakovych
vyrobkl. V obdobi, kdy inflace spiSe stagnuje aZz klesd se nevytvaii riziko pro nasi
firmu. OvSem hodnota se bude navySovat, kvtli rGstovému charakteru. V poslednim
sledovaném roce doslo ke zvySeni hrubého domaci produktu o 4,4 % a s tim souvisi
mirny nartst inflace, a to na hodnotu 2,5 %. PtiCinou nartistu inflace jsou zvysujici se
ceny potravin a prudky rist cen zemédé€lskych vyrobcl a zvySujici se naklady na
bydleni. Rist ekonomiky se pfipadné promitne i do vyvoje na trhu prace. Z predikci

zjisStujeme, ze dalsi nasledujici rok 2018 by inflace méla mit ptiblizné hodnotu 2,1 % a
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do budoucna by mé¢lo dochdzet opét k mirnému poklesu na hodnotu blizici se 1,6 %
(Analyza vyvoje ekonomiky CR za rok 2017 - MPO, 30.7.2018, Inflace - druhy,
definice, tabulky, 13.12.2017).

Dlouhodobé urokové sazby (p.a.)

== dlouhodobé Urokové sazby (p.a.) = Pribor 3M (p.a.)
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Graf 4: Dlouhodobé tirokové sazby v CR 2012-2020 (Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaji
MFCR-Makroekonomicka predikce)

Poslednim faktorem ovliviiujicim sledovanou spolecnost je velikost dlouhodobych
urokovych sazeb. I firma pro své projekty a rozvoj musi obas vyuZit cizi zdroje
financovani a pro své dalii investice je bude potiebovat. Urokové sazby jsou navazany
na naklady kapitalu a ovliviiuji ndm tak celkové ocenéni. V grafu jsou znazornény
hodnoty dlouhodobych urokovych sazeb, které ptedstavuji vynos 10letych statnich
dluhopist a tfimési¢niho Priboru, coz je odhad urokové sazby, za kterou by banka byla
ochotna jiné bance poskytnout depozitum, vyhlasovany Ceskou narodni bankou. Vyvoje
téchto dvou veli¢in spolu souvisi, jak vidime v grafu. Od roku 2012 je hodnota na
urovni 2,8 % p.a. a mezirocné¢ ma postupnou klesajici tendenci. Na samém dné se
dlouhodobé sazby ocitaji v roce 2016. I diky zpfisnéni podminek pro poskytovani
uveér, zménam v legislativé (novy zdkon o spotiebitelském tvéru) a rekordnimu poctu
poskytnutych vérti v tomto roce, urokové sazby zacinaji dal$im rokem opét rst.
V roce 2017 se jiz hodnota dostava na uroven 1 % p.a. a to diky domacim inflaénim

tlaklim zptisobenym zvySovanim mezd a plati a silnym riistem domaci poptavky. Do
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budoucna vzhledem Kk piedpokladanému vyvoji inflace a nastaveni ménové politiky
CNB a ECB tedy o¢ekavanému posilovani koruny se budou zpiistiovat ménové
podminky a tim poroste i irokova sazba. V roce 2018 se ocekava navyseni tiimesi¢niho
Priboru na 1,2 % p.a. a vroce 2019 dokonce na 2,3% p.a.. Na n¢j navazuje i rast
dlouhodobych trokovych sazeb v roce 2018 na 2 % p.a., dalsi rok 2019 dokonce na 2,7
% p.a. kdy se i do budoucna ocekava dalsi rust arokovych sazeb. (Makroekonomicka

predikce-leden 2019 - MFCR, 30.1.2019, Co je a co neni PRIBOR - CNB, 2015).

Politické faktory

Politicka situace v posledni dobé je spiSe nestabilni, stale ménici se strany na vrcholu
nam prozrazuji, ze ani obCané sni stidle nejsou spokojeni. Hrozi i dal$i zmény

v zakonech a novelizace, které by mohli nasi firmu ovlivnit.

Technické faktory

ABC s.r.0. se snazi zdkazniklim nabidnout v§echny novinky, co na trhu jsou. Zaklada si
na kvalit€ poskytovanych sluzeb, proto kviili novym napadiim jezdi Cerpat inspiraci i1 za
hranice. V této dobé nejvyzadovanéjsi technologii je byt online. Vyvoj internetu se
zrychluje a kazdy veétsi podnik by mél mit svoji stranku, kde zakaznici naleznou
veskerou nabidku sluzeb. Lidé velmi radi sleduji na socidlnich sitich a na internetu
piispévky a novinky z aktudlniho déni wellness centra, prohlizi recenze, fotky a provadi
rezervace z pohodli domova. Spolecnost stale obnovuje svoje zafizeni jak v oblasti
wellness, tak v o oblasti sportu. V posilovnach se vymeénily star$i posilovaci stroje za
moderni hydraulické a firma rychle reaguje na nové trendy v oblasti fitness. Vyskolila
osobni trenéry a nakoupila pomicky na TRX a jiné rychle se rozvijejici sporty.
V oblasti wellness si zakaznici si mohou vSimnou mnoha odlisSnosti od b&znych
wellness center. Nejcastéji klienta zaujme vstup a zavirani skiinék pomoci €ipu, detaily
jako jsou vyhtivané chodnicky ve venkovnich prostorach nebo infrazafice, aby nebyla
takova zima venku na mistech, kde si navs§tévnici cht&ji vypit svij oblibeny napoj.

ProtoZe se firma ABC s.r.0. specializuje spiSe na wellness tedy sauny a vifivky, tak si
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piedstavime novinky 1 v tomto konkrétnim oboru. U vifivek se kromé chloru jiz bézné
pouziva vétsinou 3-5 % slana voda. Je pro lidsky organismus zdravéjsi. Kromé parnich
a finskych saun uz existuji i tzv. infrasauny, ve kterych karbonové nebo keramické
zafie produkuji v celém prostoru kabiny infracervené teplo. To slouzi pravé pro
rozehiati organismu predevsim zevnitt. Takové rozehiati trva ovSem delsi dobu nez u
béznych saun a télo je rozehfivano velmi pozvolna. ABC s.r.o. nema na svych
pobockach tento druh sauny, pfedevsim protoze tento druh saun je velmi odlisny od
béznych saun a neni vyhledavany béznou klientelou. Firma ztstava radéji u klasickych
zvyklosti spojené s ochlazovanim v ledové vodé. 1 kvili jejich tradici je stale lidé

upiednostiiuji.

4.1.2 Porterova analyza

Vyjednavaci sila odbérateli

Wellness centrum ABC s.r.0. navstévuji zpravila firmy malého a stfedniho rozsahu za
ucelem teambuildingu a rtznych jednak obchodnich, tak i ptatelskych schizek.
Nejcastéji ovSem navstévuji sauny a vifivky drobni podnikatelé a pouze obycejni
nepodnikajici lidé. Nejedna se pouze o zakazniky mistni, vétSina zakaznikd dojizdi i
z odlehlych mést a zahrani¢i. Mnoho klientli se chodi zrelaxovat pravideln¢. Ceny
sluZeb jsou pevné stanoveny, proto jejich vyjednéavaci sila je oslabend. OvSem stile maji
zakaznici velkou vyjednavaci silu, protoZe mohou kdykoliv vyzkouset jiné relaxacni ¢i
fitness centrum a piejit tak ke konkurenci. Dulezitym faktorem vybéru je pievazné
kvalita poskytovanych sluzeb a mily personal a dobré doporu€eni od pratel. V Brné 1 v
Praze je spousta zafizeni, které mohou navstévnici vyzkousSet, proto si ABC s.r.o.

zaklada na loajalité a snazi se, aby byli zakaznici spokojeni a vraceli se.

Rivalita na daném trhu v souéasnosti — konkurence

Ptesto, ze jsou naklady na potfizeni wellness centra vysoké, konkurence v tomto oboru
je a vzdy bude. Firma jako takova nema piimého konkurenta. Jeji pobocky v Brné a

Praze uz své lokdlni konkurenty maji. Podle velikosti a nabizenych sluzeb bychom
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konkurenty mohli délit do skupin. Do konkurentu, ktefi svoji velikosti piesahuji
sledovanou firmu a nabizi nepifeberné mnozstvi sluzeb, miizeme zaradit Aquapalace
Praha a Aqualand Moravia sidlici v Brn€. Ty se specializuji piedev§im na radovanky
s détmi a celé rodiny zde vétSinou stravi cely den. Aby se nikdo ze ¢lent rodiny nenudil,
nabizi jak vodni svét s tobogany, tak vodni a saunovy svét nebo také spa a wellness
sekci s masazemi, fitness a nepieberné mnoZstvi restauraci a obcerstveni. Obé tyto
firmy uzce spolupracuji s hotely a nabizi klientim ubytovani ptimo v komplexu. V dalsi
skupiné stfednich podnikli miizeme nalézt firmu Saunia, kterd se specializuje pfimo na
saunovani a ma spoustu pobocek ve vétsich méstech. Jeji ojedinélosti je, ze svoje centra
ma piimo ve velkych obchodnich centrech. Nespolupracuje s hotelem a nema tak
prostor pro ubytovani hosti, naopak cili na zdkazniky, ktefi nemaji tolik volného ¢asu a
upiednostni uvolnéni po préci. Dalsi stfedni firmou, je firma Tawan specializujici se
pouze na thajské masaze. Je to sit’ provozoven, které jsou soucasti hotelovych resorti a
rezidenci €1 samostatné stojici centra. Opét pobocCky této firmy miiZeme naleznout ve
velkych méstech po celé Ceské republice. Jen ziidla se vyskytuji pouze samostatné
stojici welness centra. Takova centra se ovSem snazi co nejvice rozsifit paletu svych
sluzeb a nabizeji mnohdy k saunam 1 bazény, fitness centra, nejriznéj$i masdze a
odpocinkové procedury. Mezi tyto mensi konkurenty patii firma 4Comfort sidlici
Vv Brn¢. Ta nabizi skoro obdobné sluzby a rozsitila paletu sluzeb i ke kosmetice. OvSem
nenabizi moznost ubytovani a je tak pouze lokalnim konkurentem pobocek v Brné.
Hlavnimi odliSovacimi znaky mezi centry je kvalita sluzeb, loajalita klientt, rozSifena
nabidka sluZeb nebo slevové akce a nizké ceny. BliZsi informace a informace naleznete

niZze v analyze vnitiniho prostredi.

Hrozba vstupu novych konkurenti

ProtoZze je k provozu wellness centra zapotitebi vysokého pocatecniho kapitdlu neni
vstup na trh upIn€ jednoduchy. Investice do vystavby, nakladnych technologii a jejich
udrzovani jsou Vv fadech milioni korun. Proto vznikaji pfevazné ve velkych méstech
kvili dostatecnému poctu klientd. Nejvétsi zajem o sluzby je v Praze a v Brné, kde
firma jiz ma své pobocky. EXistuje spousta zakont a opatfeni (zminéné v SLEPT

analyze), které firma musi dodrzet a nesmime zapominat i na splnéni hygienickych
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podminek, které jsou v tomto oboru nezbytné. Také obsluha a provoz arealu jsou
finan¢n¢€ narocné a nez si firma ziska urcity okruh klientli, ktefi budou navstévovat
centrum pravidelné, mize se ocitnout ve finan¢ni krizi. Na druhou stranu nejsou zde
zadné legislativni bariéry od statu. Ke vzniku spolecnosti s ru¢enim omezenym, kdy
Vv dnesni dob¢ je zakladni kapital pouze 1 K¢, sta¢i opravdu pouze par formalit. OvSem i
pies veSkeré prekazky, pocet noveé vznikajicich konkurentli piibyva. Ti se snazi
zaujmout pievazné nizkymi cenami, aby pfilakali nové zakazniky. Pokud se konkurence

bude pysnit i kvalitou svych sluzeb, mize se stat velkou hrozbou.

Vyjednavaci sila dodavateli

Mezi dodavatele patii dodavatelé vody a elektrické energie, potravin a zbozi. Jidlo a piti
se dovazi kazdy den, ale je nahraditelné kterymkoli jinym dodavatelem, a to snadnou
cestou. Zbozi neni zvlaste¢ unikdtni, proto maji gastro-dodavatelé nizkou vyjednavaci
silu. Kdyby potraviny nedorazili mélo by to vliv pouze na spokojenost zakazniku, ale
samotné sluzby wellness centra by to neovlivnilo. Nejvétsi dodavatelskou silu mayji
dodavatelé vody a energii, bez kterych by firma nemohla existovat. Pfechod na jiného
dodavatele, konkrétn¢ u dodavatele vody, je skoro nemozny. Prazské vodarny a
kanalizace tak maji velkou vyjednévaci silu. Hrozbou jsou stile zvySujici se ceny za

energie a vodu. Prehled zvySovani cen za vodné a sto¢né je sepsan v tabulce.

Tabulka 3: Vyvoj vodného a sto¢ného v Praze

Celkem cena vody za m?
Obdobi Vodné Stocné (v K¢ véetné DPH)

1.1.2012 - 31. 12.2012 38,05 28,30 66,35
1.1.2013-31.12.2013 43,02 31,33 74,35
1.1.2014 - 31.12.2014 43,84 32,00 75,84
1.1.2015 - 31.12.2015 44,71 32,94 77,65
1.1.2016 - 31.3.2016 44,14 34,86 79,00
1.4.2016 - 31. 12. 2016 46,75 38,43 85,18
1.1.2017 - 31.12.2017 46,43 38,99 85,42
1.1.2018 - 31.12.2018 48,30 39,09 87,39
01.01.2019 48,96 40,70 89,66

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ tdajti z Prazské vodovody a kanalizace)

V grafu mizeme pozorovat ceny elektfiny které i do budoucna maji rist.
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Vyvoj cen elektiiny (1 kWh v CZK)
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Graf 5: Vyvoj cen elektiiny v CR za obdobi 2016-2019 (Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé udaji

z Kurzy.cz)

Ptechod na jiného dodavatele energie je komplikovany, ale leh¢i, nez je tomu tak u
dodavatelti vody. Podnik dale spolupracuje se spole¢nosti Sauny Hejdanek s.r.o., ktery
je vyhradnim dodavatelem saun jak v Praze, tak v Brn¢. Dal§im dodavatelem je firma
Albixon a.s., kterd se specializuje na obstardni vifivych van ¢i jacuzzi. Vedeni je
s firmou, jeji cenovou politikou a jejim zdru€nim a pozdrunim servisem nadmiru
spokojeno. Naopak dodavatel internetu ma nizsi vyjednavaci silu, protoze slouzi pouze
jako dopliikkova sluzba, na jejiz zménu jsou minimélni naklady. Firma nema problémy
se splacenim zavazki z dodavatelskych vztahi. Ma dostatek volnych finan¢nich

prosttedkl praveé pro zajisténi provozu ve firmé.

Substituty

Nebot’ je konkurence na trhu vysokd, substituty existuji a existovat vzdy budou.
Pfevazné v zimnim obdobi si majetnéj$i obcané pofizuji do svych domovl vlastni
sauny, bazény nebo vifivky ¢i posilovaci stroje podle svych ptedstav. Vybudovani
sauny neni levna zalezitost, nejobycCejnéjsi sériové vyradbény typ pro jednoho se da
poridit zhruba za 13 tis. K¢ u firmy Marimex. O néco drazsi pro vice osob lze pofidit za

20-40 tis. K¢. Existuji, ale i firmy, které vam vas sklep pfetvoti v nadhernou sauna za
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nékolik set tisic korun ¢i prodaji potiebny material pro jeji stavbu. Takovou saunu
piimo na miru si muzete objednat na e-shopu www.sauna.cz, kde vam poradi a
nabidnou i servisni sluzby. Mlzete zde najit i parni sauny, jez Se pohybuji od 200-250
tis. K¢. Firma Macek a syn se specializuji na prodej vitivek, veskeré techniky pro
udrzbu bazénu a infrasaun. Stiedni infrasaunu zde pofidite ptiblizné za 30 tis. K& O
néco nakladnéjsi je pak koupé vifivé vany. Naklady na vystavbu jsou okolo 150 tis. K¢,
kdy zalezi na velikosti, objemu a na volbé programi, které ma vifivka obsahovat.
Jednim z nejznaméjSich bazénti a saun je Mountfield. Nejlevnéjsi nadzemni bazén zde
mizete pofidit za 6 tis K& a pfibyvajicimi rozméry cena stoupa. Pokud si chcete
vybudovat vlastni posilovnu, nejlevnéjsi posilovaci stroj ziskate za 5 tis K¢, a aby bylo
cvi¢eni komplexni, nebude jeden stacit. Vystavba mulze byt omezena vysi pifijml a
prostorovymi moznostmi stavby ve vlastnim dom¢. Také musime zminit, ze firma
poskytuje veSkeré sluzby na jednom misté. Protoze se pobocky firmy ABC s.r.o.
nachdzeni ve vétSich méstech, kde je vice bytlh a méné domu, mizeme predpokladat, ze
firmu substituty drasticky neovlivni. V tomto odvétvi se lze odlisit pouze kvalitou
provadénych sluzeb. Firma ABC s.r.0. si proto na provedeni sluzeb zaklada. Tyto
sluzby jsou vice méné sezOnni, proto se musi pocitat v letnich obdobich s poklesem

trzeb a nabizeji se slevové akce.

4.2 Analyza vnitiniho prostredi

V této Casti zjistime, do jaké miry je podnik schopen vyuZit Sance vnéjSiho prostiedi a

jak zvladne celit rizikiim.
4.2.1 Konkurence

V Ceské republice se nenachizi zadna takto velka sit’ wellness center, kterd ma své
pobocky ve vice méstech zéroven a nabizi srovnatelné Siroké portfolio sluzeb. Proto
pokud chceme analyzovat konkurenci musime to udélat lokaln€. V Brné¢ mizeme najit
spousty wellness center, které mohou brnénskym pobockdm firmy ABC s.r.o.
konkurovat. Tim nejznaméj$im konkurentem je vzdalenéjsi Aqualand Moravia, ktery se
krom¢ saunovani zaméfil i na détské radovanky v teplé vodé v bazénech s tobogany

s moznosti ubytovani v Hotelu Aqualand Inn. Cena za navstévu pro jednu dospélou
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0sobu na tfi hodiny je 549 K¢&. Firma nabizi i celodenni vstupy, které jsou o 100 K¢
drazsi, nez vstup zakladni. Kromé vifivek ma ve svém komplexu samostatné¢ ocenéné
wellness nazyvané Forum Romanum. Za tii hodinky zde zaplatite 549 K¢. Jak zde, tak i
V aqua zoné je cena o néco vyssi, pokud svoji navstévu uskute¢nite o vikendu nebo
statnich svatcich. Zaplatite o 100 K¢ vice nez v pracovni den. Firma pro navstévniky
piipravila nové zazitky jako je solna prohfivarna nebo nové druhy masazi. Privatni
sluzby maji nahrazeny sluzbou denni l4zn€, coz je spojeni vice neomezenych vstupt do
jednotlivych ¢asti a moznost vyuzit privatni Whirlpool. Ovsem asi nejpodobnéjsi sluzby
nabizi wellness centrum 4Comfort. Mohli bychom tvrdit, Ze ma skoro totozné sluzby, a
to i v oblasti saunovani. 4Comfort ma i velice podobnou filosofii a snazi se vybudovat
loajalni klientelu v podobé¢ vérnostnich programi a VIP karet. Za tfihodinovy vstup pro
dospélou osobu zde zaplatite 499 K¢, coz je i cena za celodenni vstup. Ceny budou
vyrazng niz8i, pokud centrum navstivite v dopolednich hodinach. Nachézi se zde kromé
privatniho Whirlpool také privatni spa a moznost objednat si soukromou saunu. Firma
cili pfevazné na zeny. Krom¢ wellness sluzeb nabizi i fitness centrum, kosmetické a
kadefnické sluzby, manikaru, pediktru, depilaci voskem, solarium, a dokonce i rizné
programy proti celulitidé. To bychom jist¢ mohli povaZzovat za konkuren¢ni vyhodu.
Soucasti centra je 1 kavarna s letni zahradkou a détské hiisté. Kromé vyhod ma firma i
své nevyhody. BohuZel nenabizi moznosti ubytovani se, nesousedi ani nespolupracuje
s zadnym hotelem. NemuiZe tedy nabizet pobyty jako to déla spole¢nost ABC s.r.o.. Oba
tito konkurenti plisobi pouze v Brné, nemaji pobocky v jinych méstech, pouze jedinou
provozovnu, proto mohou byt konkurenci pouze lokalni (AQUALAND MORAVIA,
2019, 4COMFORT, 2019).

V Praze ma firma ABC s.r.o. véts§i konkurenci. Nejvétsim konkurentem, ktery nabizi
nepteberné mnozstvi sluzeb je Aquapalace Praha. Vstupenku do tohoto centra muzete
na tii hodiny pro dospélou osobu pofidit za 619 K¢. Vstupné do saunového svéta
zahrnuje vstup do vodniho svéta. Celodenni vstupné pak 859 K¢. Je mozné zakoupit
pouze vstup do vodniho svéta za 519 K& na tifi hodiny. Stejné jako ABC s.r.o.
spolupracuje s luxusnim hotelem a nabizi tak pobyty v tomto centru. Aquapalace Praha

je ovSem kapacitné vétsi. Také nabidka sluzeb je rozmanitéjsi. Nejvetsi hrozbou je

rozsahla marketingova kampan konkurenta. Spolecnost investovala nemalé penézni
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prostiedky, jak do reklamnich plakatd, tak i do televiznich reklam, které cili pfevazné na
rodiny s détmi a zaslouzeny odpocinek. Nabizi spoustu slev a akci. Za vyhodu tohoto
centra muzeme povazovat hlavn¢ velikost a zndmé jméno spoleCnosti vytvorené
masivni reklamou. Kromé wellness pro dosp€lé tu najdeme i vodni svét s atrakcemi pro
déti. Soucasti je 1 fitness centrum se studiovymi hodinami, restaurace a bary a
rehabilitacni centrum. Nachazi se zde 1 privatni zony s Velkou Skalou masazi, manikura,
a dalsi zkréSlujici procedury. Mezi nevyhody centra miizeme zaradit jeji polohu na
okraji Prahy. Poslednim velkym konkurentem je firma Saunia, ktera ma pobocky
v Praze, v Brn¢, v Ostravé i Liberci ve velkych nakupnich centrech. Specializuje se
pouze na saunovani a cili na klienty s rychlym zivotnim stylem, ktefi po saunovani
stihnou i nakoupit. Jeji konkuren¢ni vyhodou je lehkd dostupnost, pobocky jsou
vétsSinou v centru a nizka cena oproti konkurenci. Za neomezeny vstup totiz zaplatite
269 K¢, a to na kazdé z pobocek stejné. Opét jsou zde zlevnéné dopoledni vstupy. Je
mozné ziskat vérnostni kartu, ktera pifi nabiti urcitym obnosem, se stava kartou
slevovou. Pro celkové srovnani sluzeb veskerych konkurent poslouzi nasledujici

tabulka (AQUAPALACE, 2019, SAUNIA, 2019).

Tabulka 4: Srovnani cen nabizenych sluZeb s konkurenci v CR

. zakladni privatni
Firma $ C;ﬂ' ny vérnostni slevy masaz whirlpool
P 60 minut 60 minut
ABC s.r.o. Brno 500-560 K¢ 470-495 K¢ 840-1090 K¢ 650-880 K¢
ABC s.r.0. Praha 490-570 K¢ 470-540 K¢ 1140-1135 K¢ | 840-1070 K¢
4comfort 499 K¢ 469 K¢ 750 K¢ 840 K¢
pii kombinaci aqua
Agualand Moravia 549 K¢ a spa zony 1 047 K¢ 580 K¢
permanentka na rok
Aquapalace Praha 619 K& za 9990 K¢ 1490 K¢ 1 595 K¢
Saunia 269 K¢ max 215 K¢ - -

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ udaju z internetovych stranek konkuren¢nich firem)

Stejné jako ve firm& ABC s.r.o. i u vSech konkurentii nyni mulZete vyzkouSet tzv.
saunové ceremonidly neboli saunovani s programem. Sauna master pomoci ru¢niku vifi
horky vzduch v sauné a umociiuje tak efekt saunovani. Ceremonial doprovazi hudba a
viné esencidlnich oleji. Jedind firma 4Comfort nema saunové ceremonidly v cené

vstupenky. Jednou ro¢né se kona Saunafest, coZ je soutéZ v saunovych ceremonialech,
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kterou pofada Aquapalace (AQUAPALACE, 2019, SAUNIA, 2019, AQUALAND
MORAVIA, 2019, ACOMFORT, 2019).

4.2.2 Model 7S

Posledni ¢asti je analyza vnitiniho prostfedi pomoci modelu 7S od znamé spolecnosti

McKinsey.
Strategie

Firma si zakladd na vysoké kvalit¢ poskytovanych sluzeb, vsdzi na napaditost a
kreativitu a chce se neustale zlepSovat. Uréila Si svoji vizi i poslani, ma tedy dobie
vypracovanou podnikatelskou strategii. Zakladni vize spolecnosti je zajistit relaxaci a
ni¢im neruseny odpocinek pro zakazniky. Firmu bavi vytvafet mista s pfijemnou
atmosférou, kde budou lid¢ radi travit sviyj Cas. Zalezi ji na tom, aby se citili dobfe
vSichni zacastnéni klienti, zaméstnanci, majitelé i dodavatelé. Podnik mé své zasady,
kterymi jsou mild a usmévavéa obsluha, ¢istota a pofadek v podniku a funkéni podnik po
vSech strankach. Ve firm¢ nalezneme marketingové oddé€leni, které se stara o prezentaci
firmy navenek. Zajistuje reklamu jak tisténou, tak na socialnich sitich. Marketingovou
strategii navrhuji vlastnici spole¢nosti na zaklad€ pracovnich zkuSenosti. Také funkcni
strategie funguje bez problémi. O vEasné zasobovani a komunikaci s dodavateli se stara

obchodni odd¢leni a vytvari svoji zdsobovaci a finan¢ni strategii.
Styl

Prevazuje zde demokraticky styl fizeni. Kdy vedeni je aktivni a bézné chce slySet i
nazor druhych. Cerpa podnéty na zlepSeni z ptedstav okoli. Hlavni slovo ma oviem

vzdy vedouci.
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Schopnosti

Jedine¢né pro spole¢nost ABC s.r.o. je spoluprace s hotelovymi komplexy a vzajemné
dobré vztahy. Hotel je v pozici vlastnika celého relaxa¢niho komplexu, kdy hotel
financuje celkovou vystavbu komplexu na navrh spolec¢nosti a firm¢ ABC s.r.0. prostory
poté pronajima. Pii praci v tymu pievazuji mékké schopnosti tzv. soft skills pfevazné

pii praci s klienty.

Sdilené hodnoty

Spole¢nost ma opravdu silnou vnitropodnikovou kulturu. Firma se snazi, aby
zaméstnanci do prace chodili radi a s nadSenim pfedavat rady a informace, které jiz
znaji. Spolecnost organizuje vyukové seminaife a Skoleni, nepovinné piednésky, ci
motivuje zamestnanci volnymi vstupy so center, aby zaméstnanci sami mohli sdélovat
vlastni zkuSenosti a dokazali zodpovédét klientim i ty nejzaludnéjsi otazky.
Nejdulezitéjsi je ovSem pro firmu spokojenost na obou stranach, jak na stran¢ klientd,

tak na stran€ zameéstnancu.

Systémy

Firma ma vytvofené své internetové stranky a prubézné je aktualizuje. Zakaznik zde
najde informace o firmé&, mtize si vybrat pobocku, kterou chce navstivit a zobrazi se mu
dal$i podrobnosti o vybranych sluzbach. Privéatni sluzby jako jsou vifivé vany ¢i masaze
si musi zakaznik objednat doptedu telefonicky ¢i emailem. Nékteré pobocky mayji
vybudované své rezervac¢ni oddéleni. Vybrané sluzby, balicky nebo i celé zazitkové
pobyty lze zakoupit ve formé& poukazu na poboéce nebo piimo na e-shopu firmy.
Spolecnost dale pracuje se svym vnitinim softwarem nazyvanym Member, ve kterém se
provadi zakladani novych vstupt do centra, dochazka zaméstnanct, rezervace na sluzby

a dalsi sluzby.
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Skupina neboli Spolupracovnici

Vztahy mezi jednotlivymi zameéstnanci jsou viel¢ az pratelské. Mezi vedenim
spolecnosti a zaméstnanci prevazuji vertikalni vztahy. Horizontalni pak nalezneme mezi
zamgstnanci. Vedeni jednou ro¢né pfipravi pro zaméstnance neformalni osobni setkani
ve form¢ vanocniho vecirku ¢i jiného teambuildingu, které utuzi vzajemni vztahy.

Ptrevazuje mlady kolektiv zaméstnanct.

Struktura

Organizaéni struktura podniku diky jednotlivym pobockam je vétSinou divizni a liniové
Stabni. To znamend, Ze V kazdé pobocce jsou tutvary, které maji své vedouci. Hlavnim
¢lankem celé organiza¢ni struktury podniku jsou majitelé. VeSkerou zodpovédnost za
jednotlivé pobocky poté nesou jednatelé, kteti dohlizi na provoz a fungovani pobocky.
Kazda z pobocek je ovSem jind a ma razny pocet pracovnikl, proto nékdy funkci
vedouci maséril, trenérti nebo vedouci uklidu zastava jedna z provoznich manazerek.
Provozni manaZerky maji na starosti vedouci smény a ty svij tym recepénich z tsekd
jako je hlavni recepce, sauna nebo spa. Kazdy den je ve wellness casti zapotiebi tym
recepCnich, ¢lenové Uklidu a tym techniki. U privatnich zon je opét pro chod nezbytny
uklid, tym recepcnich a zkuSeni maséfi. Ve fitness centrech pak tym trenérii a opét
uklid. V kancelafich sedi pro klienty skryté, ale neméné dulezité ¢asti celku, kterymi
jsou vedouci tymd, ucetni, obchodni tym a také personalni a marketingové oddéleni.
Spole¢nost ABC s.r.o. ma kroku 2017 43 zaméstnanct, kteii jsou stali a dalsi

zaméstnance zaméstnava ve forme brigad.
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5 FINANCNIi ANALYZA PODNIKU

V této ¢asti zjistime soucasnou financ¢ni situaci firmy ABC S.r.0. za pomoci vybranych
ukazatel finan¢ni analyzy. Pievazné se jedna o ukazatele absolutni, rozdilové,
pomérové a o soustavy ukazatelii. Jako zdroje dat k vypoctiim poslouzi rozvaha a vykaz

zisku a ztraty z ucetnich zavérek za roky 2013 az 2017.
1.1 Horizontalni a vertikalni analyza aktiv

Vysledkem analyzy bude urCeni vyvoje slozeni majetku spole¢nosti. Hodnoty
v tabulkach jsou uvedeny v procentech. Celkova aktiva maji rostouci tendenci.
Nejdramati¢téjsi nartst vznikl na pfelomu let 2014 a 2015, kdy celkova aktiva skokoveé
narostla o 83,15 %. Nejvétsi podil na této zméné mély kratkodobé pohledavky, které se
navysili o 214,85 % a kratkodoby financni majetek s mezirocni zménou 512 %.
Navysili tak obézna aktiva s mezirocni zménou 185,62 %. Jedind polozka, kterd
meziro¢né stale klesa je zbozi (-41,8 - -4,12 %). Dale maji klesajici charakter stavby a

zasoby.

Tabulka 5: Horizontalni analyza aktiv spole¢nosti ABC s.r.o0. v letech 2013-2017

AKTIVA 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017

Aktiva celkem 32,54 83,15 33,80 20,65
Dlouhodoby majetek 50,02 12,60 11,05 11,55
Dlouhodoby nehmotny majetek -42,71 878,18
Dlouhodoby hmotny majetek 54,86 11,38 -9,25 14,11
Stavby 43,58 -7,79 -19,64 -8,70
Samf)s’tatnevn{owte véci a soubory 106,53 72.43 0.97 -9.,50
movitych véci

Dlouhodoby financni majetek -21,67 27,66 538,33 -10,21
obézna aktiva 22,62 185,62 39,72 -2,10
Zdsoby 52,17 -49,67 -16,84 -92,37
Material 1 166,67 55,79 -68,92
Zbozi -4,12 -30,60 -27,80 -100,00
Krdtkodobé pohledavky 28,38 214,85 -4,25 -2,57
Pohledavky z obchodnich vztaht 21,76 48,12 -20,77 -20,72
Kratkodobé poskytnuté zalohy -23,27 52,59 70,94 -27,02
Jiné pohledavky 177,67 819,60 -5,76 10,39
Krdtkodoby financni majetek -32,61 512,82 230,94 2,88
Penize -32,46 14,24 195,40 -5,32
Ucty v bankach -38,30 20 800,00 | 238,84 4,47
¢asové rozliSeni 11,23 -57,55 142,80 498,27

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z Gcetnich zavérek firmy ABC s.r.0.)
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V poslednim sledovaném roce doslo u firmy k poklesu obéznych aktiv, a to predevsim
zasob, které se mezirocn¢ snizily o 92,37 %. Firma se svou velikosti fadi do sektoru
sttedné velkych ekonomickych subjekti a diky procentnimu vyjadieni navyseni

muzeme fici, Ze roste.

U vertikélni analyzy majetku zdkladnu tvoii celkova aktiva. Spolecnost se fadi mezi
kapitalové lehké, protoze u ni prevladaji obézna aktiva. OvSem vzhledem k tomu, ze
obor podnikani této firmy jsou sluzby, je to v poradku. V poslednich letech doslo
k poklesu podilu obéznych aktiv, a tato ¢ast se pielila do ¢asového rozliseni, které ma
nyni podil necelych 20 %. VétSinu hodnoty dlouhodobého majetku, ktery se pohybuje
kolem 21,78 do 46,18 %, tvofi stavby (7,78-33,37 %) a samostatné movité véci a jejich
soubory (6,85-10,67 %). Firma nevlastni zadné pozemky, ma je pouze pronajaté, proto
se podil staveb na celkovych aktivech meziro¢né snizuje. V obéznych aktivech ma
nejvetsi podil polozka kratkodobych pohledavek, tvoii od 22,45 do 53,77 %. Zasoby
tvofi prevazné zbozi, které firma na svych pobockach prodava, ale v roce 2017 jiz zadné
nemd. Tato zména ma klesajici tendenci a stejné tak klesajici tendenci ma zmeéna

pohledavek z obchodnich vztahd.

Tabulka 6: Vertikalni analyza aktiv spole¢nosti ABC s.r.o. v letech 2013-2017

AKTIVA 2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 40,80 46,18 28,39 23,56 21,78
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0,00 0,17 0,07 0,59
Dlouhodoby hmotny majetek 38,22 44,65 27,16 18,42 17,42
Stavby 31,37 33,98 17,11 10,27 7,78
Samostatné movité véci a 6,85 10,67 10,05 758 | 569
soubory movitych véci
Dlouhodoby finanéni majetek 2,58 1,52 1,06 5,07 3,77
obézna aktiva 48,14 4454 69,46 72,53 58,85
Zdsoby 8,14 9,34 2,57 1,60 0,10
Zbozi 8,14 5,88 2,23 1,20 0,00
Kratkodobé pohledavky 32,29 31,28 53,77 38,48 31,07
Pohleodavky z obchodnich 22.68 20,84 16,85 9,98 6,56
vztaht
Jiné pohledavky 3,22 6,74 33,83 23,83 21,80
Krdtkodoby financéni majetek 7,71 3,92 13,12 32,46 27,68
Penize 7,51 3,83 2,39 5,27 4,14
Uéty v bankach 0,20 0,09 10,74 27,19 23,54
¢asové rozliSeni 11,06 9,28 2,15 3,91 19,37

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z G¢etnich zavérek firmy ABC s.r.0.)
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Opét se zde projevuje skokovy rozdil roku 2015, kdy nejvetsi zmeénu v tomto roce
muizeme zaznamenat u jinych pohledavek na 33 % a u polozky ¢ty v bankéach na 10,74
%. Nyni ma firma opravdu hon¢ likvidity ulozené na uctech v bance. Tyto penize by se

méli néjakym zplsobem zhodnotit.

1.2 Horizontalni a vertikalni analyza pasiv

Nyni piejdeme k analyze pasiv ocenovaného podniku. Vysledky analyzy jsou uvedeny
opét v procentech. Firmé se od roku 2015 dafi velmi dobfe. To nam napovi skokové
navyseni vysledku hospodafeni z béZného obdobi, ktery se navySuje 0 163,93 % az o
348,99 %. Naopak vysledek hospodateni z minulych let ma klesajici tendenci a klesa
stale vice a prudce. Z roku 2015 na 2016 poklesl az o 1968,42 %. Nejvyznamnéjsi

zménu v tvoii pielom roku 2014 a 2015. Vlastni kapital se zacal od téchto let skokove

wrwe

wrwe

zavazky se zvySenim o 152,08 %. V poslednim roce je krasné vidét splaceni veskerych

dlouhodobych zavazkli z obchod. vztaht a také bankovnich avéra.

Tabulka 7: Horizontalni analyza pasiv spole¢nosti ABC s.r.o. v letech 2013-2017

PASIVA 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
Pasiva celkem 32,54 83,15 33,80 20,65
Vlastni kapital -0,66 18,76 40,20 102,89
Zakladni kapitdl 0,00 0,00 0,00 0,00
Rezerv'm fondy, n.edelttelny fond a 0,00 -100,00
ostatni fondy ze zisku
Vysledek hospodaieni minulych let -10,84 -120,99 -1 968,42 -199,30
Vysledek hospodaieni béiného
iletniho obdobi (+~) -19,38 281,73 348,99 163,93
cizi zdroje 50,81 96,46 21,14 20,18
Dlouhodobé zavazky 21,37 21,17 -71,44 -100,00
Krdtkodobé zdvazky 33,39 152,08 33,19 29,09
Bankovni uvéry a vipomoci 183,24 -25,58 -27,16 -100,00
¢asové rozliSeni -65,33 -35,89 1 595,67 -62,03

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z G¢etnich zavérek firmy ABC s.r.0.)

V struktuie pasiv nékolikanasobné pievazuji cizi zdroje, tvotici od 74,06 % do 90,39 %.
Vlastni kapital je v letech 2015 a 2016 opravdu nizky mezi 8,91 % a 9,34 %. Nejvétsi

Cast vlastniho kapitalu tvofi vysledek hospodateni a poté kapitalové fondy. Cizi zdroje
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tvoii kratkodobé zavazky, které v roce 2017 dosahuji podilu na zdrojich financovani
81,52 %. Podily jednotlivych polozek zavazki se kazdym rokem méni, ovSem zavazky
Z obchodnich vztahti se snizuji, @ naopak nardstaji jiné zavazky. Také firma vymeénila

dlouhodobé uvéry za kratkodobé.

Tabulka 8: Vertikalni analyza pasiv spole¢nosti ABC s.r.o. v letech 2013-2017

PASIVA 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Pasiva celkem 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vlastni kapital 1834 | 1375 | 891 | 934 | 1571
Zikladni kapitdl 086 | 065 | 035 | 026 | 022
Kapitdlové fondy 1720 | 1298 | 7,09 | 530 | 439

Rezervni fo_ndy, nedeélitelny fond a ostatni 0,04 0,03 0,00 0,00 0,00
fondy ze zisku
Vysledek hospodaieni minulych let 087 059 007 | -0.04 0.77

Vysledek hospodaieni béZného ucetniho

obdobi (+-) 111 067 | 141 | 472 | 10,32

cizi zdroje 74,06 84,27 | 90,39 | 81,84 | 81,52
Dlouhodobé zavazky 9,44 8,64 5,72 1,22 0,00
Krdtkodobé zavazky 55,26 55,61 76,54 | 76,19 | 81,52
Zavazky z obchodnich vztahti 11,73 18,44 5,00 4,66 5,11
Zav;’lgky k’e ospolecmvkury, ¢lentim druzstva 2158 19 45 0,06 0,00 0,00
a k ucastnikiim sdruzeni

Kratkodobé piijaté zalohy 5,20 6,87 21,71 | 19,81 | 20,22
Jiné zdvazky 3,82 0,09 | 4362 | 4541 | 50,92
Bankovni tvéry a vypomoci 9,36 20,01 8,13 4,43 0,00
Bankovni tvéry dlouhodobé 0,00 13,76 8,13 4,43 0,00
Kratkodobé bankovni uvéry 9,36 6,25 0,00 0,00 0,00
¢asové rozliseni 7,60 1,99 0,70 8,82 2,78

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z Gcetnich zavérek firmy ABC s.r.0.)

1.3 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu ziski a ztrat

Nyni pomoci horizontalni a vertikdlni analyzy porovndme zmény nékladii a vynosi a
vysledku hospodateni spolecnosti. Podil jednotlivych polozek byl vyjadien k sumé

veskerych vynost v daném obdobi.

Horizontalni analyzou vysledovky sledujeme vyvoj polozek vykazu zisku a ztraty v
case. Od roku 2015 dochazi k poklesu trzeb, ale naopak ke zvySeni vysledku

hospodafteni, ktery dale mezirocné roste.
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Tabulka 9: Horizontalni analyza vykazu ziskii a ztrat pro ABC s.r.0. 2013-2017

zdanénim

Vykaz ziskii a ztrat 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017

Trzby za prodej zbozi 85,02 -32,53 -12,98 -97,74
Néklady vynalozené na prodané
sbozi 59,09 -36,10 -29,71 -74,74
obchodni marze 154,96 -26,52 11,50 -118,95
Vykony 13,60 -27,90 2,41 -24,12
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a
sluzeb 12,10 -25,60 0,58 -24,12
Vykonova spotieba 16,03 -27,03 -14,40 -49,50
pridana hodnota 17,88 -29,45 38,62 -2,82
Osobni naklady 13,03 -33,71 13,51 -44.84
Dané a poplatky -12,90 62,96 52,27 -25,37
Odpisy dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku 12,55 224,74 -10,07 4,21
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu 17,16 407,95 -75,86 -81,74
Zustatkova cena prodan¢ho
dlouhodobého majetku a materialu 22,48 -12,69 -100,00
Ostatni provozni vynosy -30,24 14,51 -1,96 48,62
Ostatni provozni naklady 39,22 -3,22 54,89 141,21
provozni vysledek hospodaieni 37,40 46,79 170,54 129,58
Financéni vysledek hospodaieni 82,50 -18,61 -26,49 -53,02
Dan z ptijmt za béznou ¢innost -3,88 208,06 241,62 123,91
vysledek hospodareni za béZnou
innost -31,13 281,73 348,99 163,93
vysledek hospodareni za ic¢etni
obdobi (+/-) -19,38 281,73 348,99 163,93

ysledek h daieni pired
s el 14,21 254,22 314,12 153,20

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z Gcetnich zavérek firmy ABC s.r.o0.)

Hned od pohledu nas zaujme svymi ¢ervenymi Cisly pfelom roku 2014 a 2015, 2016 a
2017, dochazi ke snizeni hodnot trzeb, a dokonce i n¢kterych naklada to primérné o 30
%. ProtoZze se meziro¢né snizuji zasoby, proto i trzby za prodej zbozi musi klesat.
Ubytek trzeb firma kompenzuje prodejem dlouhodobého majetku, ktery se navysuje o
408 % k roku 2015. Vysledek hospodateni se v roce 2017 zvysuje prevazné diky snizeni
zaméstnancl, a to az o polovinu, ¢imz se razantn€ snizily 1 osobni néklady. Provozni

vysledek hospodafeni ovSem meziro¢né zvySuje svij rist a stim souvisi 1 zvySeni

vysledku hospodateni za béZnou ¢innost.
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Tabulka 10: Vertikalni analyza ziski a ztrat pro ABC s.r.0. 2013-2017

Vykaz ziski a ztrat 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby za prodej zbozi 1,47 11,59 10,61 9,42 0,31
Naklady vynalozené na 5,45 7,27 6,30 452 | 1,67
prodané zbozi
obchodni marze 2,02 4,32 4,31 4,90 -1,36
Vykony 91,99 87,66 85,76 89,61 99,27
Trzby za prodej viastnich 91,99 86,51 87,33 8961 | 99,27
vyrobkd a sluzeb
Vykonova spotieba 63,06 61,38 60,77 53,07 39,13
Spotieba materialu a energie 22,61 18,87 15,11 13,58 8,21
Sluzby 40,45 42,50 45,65 39,49 30,92
pridana hodnota 30,95 30,61 29,30 41,44 58,79
Osobni naklady 29,84 28,29 25,45 29,47 23,73
Dan¢ a poplatky 0,04 0,03 0,07 0,10 0,11
Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného 0,91 0,86 3,78 3,47 5,28
majetku
Trzby z prodeje .drlouhodobého 0,53 0,53 3,62 0,89 0,24
majetku a materialu
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a 0,00 0,52 0,87 0,77 0,00
materialu
Ostatni provozni vynosy 1,09 0,64 0,99 0,99 2,15
Ostatni provozni naklady 0,47 0,55 0,72 1,13 3,99
RO TR (S 1,32 152 3,03 837 | 2806
hospodaieni ' ' ' ' '
Financni vysledek 0,76 1,16 -1,28 09 | -0,66
hospodareni
Dan z piijmi za béznou ¢innost 0,17 0,14 0,57 1,99 6,49
visledek hospodafeni za 0,40 0,23 1,18 543 | 2091
béZnou ¢innost
vysledek hospodaieni za
ticetni obdobf (+/-) 0,34 0,23 1,18 5,43 20,91
visledek hospodareni pred 0,51 0,37 1,75 741 | 27.40
zdanénim

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z Gcetnich zavérek firmy ABC s.r.o0.)

Nejvetsi ¢ast vynosu tvori trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb (85,76-99,27 %) a
jen doplnkové jsou trzby za prodej zbozi, které je pohybuji okolo 10 %. Posledni rok
jsou trzby za prodej zboZi skoro zanedbatelné. Z nékladl tvoii nejvétsi podil sluzby s
piiblizné 45 % coz nas neptekvapi. Nasleduji osobni néklady v podilem v rozmezi od
23,73 % do 29,84 % a spotieba materialu a energie se meziro¢n¢ snizuje az v roce 2017
tvoti jeji podil jen 8 %, spotieba energie je ovSem nezbytnd pro provoz centra. Vysledné
ocenéni tedy bude citlivé na podil trZeb z vlastnich vyrobki a sluzeb a s tim souvisejici

spotiebé sluzeb.
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1.4 Analyza pomérovych ukazateli

vvvvvv

je jejich porovnatelnost s dalsimi podniky ze stejného oboru a rychle nam poskytuji
ptehled o finan¢nim zdravi podniku. Data pro porovnani oborovych hodnot se ziskala ze
statistik ministerstva pramyslu a obchodu za jednotlivé roky a data pro porovnani mezi
s konkurenci z databaze Amadeus a z vyro¢nich zprav jednotlivych firem. Ukazatele
porovnavame s oborovymi vysledky za obor Ostatni sluzby tedy odvétvi, do kterého
spada i firma ABC s.r.0.. V tomto oboru se naléza k roku 2017 podle databaze Amadeus
celkem 49 302 podnikt. Pfi porovnavani pouzijeme ukazatele rentability, likvidity,
aktivity a zadluZenosti. Velikostné stejnym konkurentem je pro nas spole¢nost Saunia a
o néco vetsim pak Aquapalace Praha. Ukazatele téchto konkurenti tedy budeme
porovnavat se sledovanou firmou ABC s.r.o0.. Oba konkurenti jsou detailnéji popsani ve

strategické analyze.

1.41 Analyza likvidity

Pro porovnani s konkurenci a oborem budeme vyuzivat tii hlavni ukazatele likvidity a
to béznou, pohotovou a penézni likviditu. Likvidita nam slouzi pro posouzeni, zda jsou
podniky schopny dostat svym kratkodobym zavazkiim. Sledujeme vysledky za roky
2012-2017.

Bézna likvidita

Ukazatel bézné likvidity nam ukaze, kolikrat je ekonomicky subjekt schopen uspokojit
pohledavky veétiteld, jestlize proméni vSechna sva obéznd aktiva na penézni prostiedky.
Doporucena hodnota bézné likvidity se pohybuje v rozmezi od 1,5 do 2,5. Pro tento
obor v8ak mohou byt i niz$i hodnoty okolo 1,5, jak ukazuje tabulka. Hodnoty oboru
nam kolisaji v rozmezi od 1,43 do 2,92 a jsou v doporuceném intervalu. V nasem
pfipadé ma firma ve sledovaném obdobi s likviditou potize. Ani v jednom ze
sledovanych obdobi nedosahuje hodnota bézné likvidity hodnoty 1 a nedosahuje ani

oborovych hodnot. Hodnoty se pohybuji vrozmezi od 0,72 do 0,95 a v priméru
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nereaguji na vykyvy jako hodnoty konkurence. NejniZzs$i hodnoty 0,72 dosahuje podnik
v roce 2014 a 2017 a to diky nartstu kratkodobych zavazkii.

rrrrrr

Bézna likvidita 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ABC s.r.0. 0,90 0,74 0,72 0,91 0,95 0,72
obor NACE S 1,47 181 2,92 1,43 1,84 2,10
Saunia 0,96 4,28 4,28 0,61 0,89 2,49
Aguapalace Praha 0,55 0,72 1,08 1,23 1,19 2,09

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazu spole¢nosti ABC s.r.o., GMF AQUAPARK PRAGUE,

a.s., Saunia s.r.o. a statistik MPO)

Tréapit by nds to mélo hlavné posledni sledovany rok, kdy i1 konkuren¢ni firmy dosahuji
podobnych hodnot jako obor. Sledovana firma tedy neni schopna pokryt kratkodobé
zavazky obéznymi aktivy. Pokud se zaméfime na konkurenci, tak spole¢nost Saunia ma
ukazatel bézné likvidity znacné rozkolisany. Nad doporucenou hodnotu se dostava
v letech 2013,2014 a 2017. Postupné rostouci vyvoj bézné likvidity dosahuje

Aquapalace Praha, ktera je v tomto ohledu siln&jsi konkurenci.

Pohotova likvidita

Ukazatel pohotové likvidity se vypocitd pomoci stejného vzorce s vyloucenim zésob.
Zasoby ¢asto neni mozné proménit v hotovost, jsou nejméné likvidni ¢ast. Doporucena

hodnota tohoto ukazatele se pohybuje v rozmezi od 1 do 1,2.

Tabulka 12: Porovnani pohotové likvidity s konkurenci a oborem 2012-2017

Pohotova likvidita 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ABC s.r.0. 0,61 0,62 0,57 0,87 0,93 0,72

obor NACE S 1,41 1,77 2,82 1,35 1,76 2,01
Saunia 0,96 4,27 4,27 0,29 0,46 2,10
Aqguapalace Praha 0,38 0,50 0,97 1,05 1,06 1,89

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vykazi spole¢nosti ABC s.r.0o., GMF AQUAPARK PRAGUE,

a.s., Saunia s.r.0. a statistik MPQ)

Tohoto rozmezi Se jen piiblizujeme v roce 2016, kde je hodnota 0,93 nejblize k hranici

1. Ostatni hodnoty ukazatele jsou opét mensi nez 1, proto musel podnik pocitat s
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piipadnym prodejem zasob. Protoze se firma ABC s.r.0. zabyva sluzbami, miizeme
vidét, ze se pohotova likvidita od té okamzité tolik nelisi a ma ptiblizné stejny prabeh.
Veskeré oborové hodnoty jsou nad stanovenym pramérem. Nejniz$i hodnoty 0,57
spole¢nost ABC s.r.o0. dosahuje v roce 2014 a to diky velkému poklesu kratkodobého
finan¢niho majetku a naopak nartistu zasob. Oproti oboru ¢i konkurenci ma v tomto
roce presné¢ opacny vyvoj. Nejpodobnéjsi vyvoj za vSechny sledované roky ma opét

Aquapalace Praha.

Okamzita likvidita

Ukazatel okamzité likvidity vyjadiuje okamzitou schopnost hradit kratkodobé zavazky z
pfimo dostupnych zdrojl, jako je hotovost v pokladnich, na béznych ucétech nebo

hotovost ulozena v kratkodobé obchodovatelnych cennych papirech.

Tabulka 13: Porovnani okamzité likvidity s konkurenci a oborem 2012-2017

Okamzita likvidita 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ABC s.r.o. 0,22 0,12 0,06 0,17 0,43 0,34
obor NACE S 0,70 0,98 1,52 0,64 0,75 0,84
Saunia 0,43 2,52 2,52 0,20 0,18 1,33
Aqguapalace Praha 0,11 0,26 0,30 0,26 0,82 0,43

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vykazi spole¢nosti ABC s.r.o., GMF AQUAPARK PRAGUE,

a.s., Saunia s.r.o. a statistik MPO)

Doporuéena hodnota pro Ceskou republiku neboli interval od 0,2 do 0,5 byla dosazena
v letech 2012 a 2016 a 2017. Za to nese odpovédnost vysoka hodnota kratkodobého
finanéntho majetku, konkrétné firma ma obrovsky obnos na bankovnim uctu
a to diky velkému poklesu kratkodobého finan¢niho majetku. V tomto roce byla
naméfena nejvyssi hodnota oboru a to 1,57. V ostatnich letech se stejné jako u
piedchozich ukazateli pohybovala tato hodnota pod doporu¢enym intervalem na rozdil
od hodnot oboru. V téchto letech ma firma problémy hradit své splatné zavazky
okamzité. Spolec¢nost ABC s.r.o0. sice nedosahuje oborovych hodnot, ale piiblizuje se
alespont k hodnotam Aquapalace Praha. Opét hodnoty podniku Saunia jsou rozkolisané

a neptiblizuji se oboru.
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Spolecnost ABC s.r.o. se ve sledovaném obdobi potykala s problémy s likviditou. To by
mohlo negativné piisobit na véfitele. Doporu¢enych hodnot doséhla jen u okamzité
likvidity a jen prvni a dva posledni sledované roky tedy rok 2012, 2016 a 2017.

K oborovym hodnotam se ani nepfiblizila.

1.4.2 Analyza zadluZenosti

Pro porovnani s konkurenci a oborem nam pfti analyze zadluzenosti budou napomocné

celkova zadluzenost, koeficient samofinancovani a irokové kryti.

Celkova zadluzZenost

Ukazatel celkové zadluZenosti pracuje s celkovymi dluhy a dava je do poméru k
celkovym aktivim. KdyzZ to pfevedeme do procentniho vyjadieni, tak by nejidealné;si
mél byt pomér 1:1, coZ znamena 50 % financovani zdroji vlastnimi a 50 % financovani

zdroji cizimi.

Tabulka 14: Porovnani celkové zadluzZenosti s konkurenci a oborem 2012-2017

Celkova
zadluZenost 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ABC s.r.0. 69,31% | 74,06 % | 84,27 % |90,39 % | 81,84 % | 81,52 %
obor NACE S 79,82% | 72,94 % | 83,68 % |75,20% | 75,24 % | 73,38 %
Saunia 93,41% | 92,31 % | 113,10 % | 66,17 % | 67,76 % | 94,64 %
Aquapalace Praha | 171,03 % | 124,33 % | 82,82 % | 75,59 % | 77,53 % | 44,61 %

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vykazi spole¢nosti ABC s.r.0o., GMF AQUAPARK PRAGUE,

a.s., Saunia s.r.0. a statistik MPQ)

Celkova zadluzenost podniku ABC s.r.o0. je v roce 2012 nejnizsi s hodnotou 69,31 %, a
meziro¢né se zvySuje az do roku 2015. V roce 2015 byla spole¢nost ABC s.r.o. nejvice
zadluZena. Hodnota celkové zadluzenosti v tomto roce dosahuje hodnoty 90,39 %. Od
tohoto vrcholu se celkova zadluzenost snizuje ptiblizn€ na 81 %. Ve vSech sledovanych
letech se hodnoty tésné drzi oborovych hodnot a konkurence s mensimi vykyvy.
Veskeré hodnoty sledované firmy se pohybuji v rozmezi od 69,31 do 90,39 %, coz jsou
vysoké hodnoty. Vzhledem k oboru podnikani, jsou tyto vysoké hodnoty pfijatelné, a i

oborové hodnoty se drzi v podobném intervalu 72,94 — 83,68 %. Mizeme tedy fici, Ze
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spole¢nosti v tomto oboru uptednostiuji financovani svého majetku z ciziho kapitalu
vice nez z vlastniho. Hodnoty konkurence maji podobné hodnoty, vSak s jinym
vyvojem. Pfesné opacny vyvoj ma podnik Aquapalace Praha. Naopak nejvice zadluzen
byl podnik v roce 2012, kdy hodnota celkové zadluzenosti dosahuje dokonce 171,03 %.

Od tohoto roku se zadluzenost snizuje a vroce 2017 dosahuje dokonce celkové

cvwr

2015 a 2016 a nejvyssi hodnoty 113,10 % v roce 2014.

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani je opakem Kk ukazateli celkové zadluZzenosti, ktery

oznacuje, jaka ¢ast podnikovych aktiv je financovana kapitalem vlastnim.

Tabulka 15: Porovnani koeficientu samofinancovani s konkurenci a oborem 2012-2017

Koeficient
samofinancovani | 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ABC s.r.0. 20,29% | 18,34% | 13,75% | 891% | 9,34% | 15,71 %
obor NACE S 67,01% | 39,94% | 66,49% | 51,97 % | 43,04 % | 43,39 %
Saunia 6,59 % 5,18 % 329% | -7,53% |32,18% | 5,36 %
Aquapalace Praha | -72,01 % | -30,53% | 15,73% | 22,45% | 21,19 % | 54,41 %

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vykazi spole¢nosti ABC s.r.0., GMF AQUAPARK PRAGUE,

a.s., Saunia s.r.0. a statistik MPQ)

Hodnoty tohoto ukazatele se u podniku ABC s.r.o. pohybuji od 8,91 do 20,29 %,
nedosahuji oborovych hodnot, které je nékolikrat prevySuji. Oproti oboru, kdy jeji
oborova prumérna hodnota koeficientu samofinancovani je 52 %, firma dosahuje pouze
pramérné hodnoty 14,4 %. S postupem let jak oborové, tak i hodnoty sledovaného
podniku klesaji. OvSem firma ABC s.r.o0. stale dosahuje vysSich hodnot nez konkurence.
Jediné vychyleni firmy Saunia je v roce 2016, kdy hodnota dosahuje 32,18 %. Ostatni
hodnoty se pohybuji kolem 5 %. Celkova aktiva jsou tedy pfevazné financovana z
cizich zdroju pomoci Gvéru, proto jsou hodnoty takto nizké. Spole¢nost Aquapalace
Praha se od roku 2014 vice pfiblizuje oborovym hodnotam a v poslednim roce 2017

dokonce dosahuje doporucenych hodnot s hodnotou 54,41 % a tim tedy vyuziva vice
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vlastni zdroje k financovani svého majetku. V ptipad¢ konkurence jsou nékteré z hodnot

zaporné, je to pievazné z diavodu zaporného vlastniho kapitalu v téchto letech.

Urokové kryti

Za pomoci tohoto ukazatele zjistime kolikrat celkovy zisk pokryje urokové naklady.

Tabulka 16: Porovnani urokového kryti s konkurenci a oborem 2012-2017

Urokové kryti 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ABC s.r.0. 3,31 2,82 1,80 3,39 17,74 139,55

obor NACE S -0,46 7,78 3,04 2,50 3,52 3,26

Saunia - - -2,561 | -851,88 | -1147 -2,26
Aquapalace Praha - - - - - 2418,00

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vykazi spole¢nosti ABC s.r.0., GMF AQUAPARK PRAGUE,

a.s., Saunia s.r.o. a statistik MPO)

Nejlepsi hodnoty dosahuje sledovany podnik v roce 2017, kdy Groky z Givéru byly kryty
vysledkem hospodateni 139krat, coz je zptisobeno niz$i hodnotou zadluzeni a tim, ze
firma v tomto roce jiz splatila veskeré bankovni Gvéry a vypomoci. V pfedchozim roce
byli uroky takto kryty jen 17,74kréat. V priméru se hodnota urokového kryti pohybuje
kolem hodnoty 3. T u oborovych hodnot se hodnota trokového kryti pohybuje kolem 3,
kromé let 2012 a 2013. V roce 2012 byl zaporny celkovy zisk a v roce 2013 oboroveé
hodnoty tiikrat ptrevySily hodnotu trokového kryti sledované firmy hodnotou 7,78.
Podnik Saunia v roce 2012 a 2013 nevykazuje zadné Gveéry, tudiz v téchto letech nema
zadné hodnoty urokového kryti. V nasledujicich letech se objevili Grofené zavazky,
ovSem zisk firmy je zaporny. SpoleCnost Aquapalace Praha naopak nema Zzadné
bankovni ¢i jiné Gvéry ani vypomoci, proto nema také nakladové aroky. V poslednim
roce ma nakladové troky ve vysi 10 tis. K¢, proto celkovy zisk 2418krat pokryje tyto
uroky.
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1.4.3 Analyza rentability

V nasledujici ¢asti budou porovnany tfi druhy rentabilit s konkurenci a oborovymi
hodnotami. Jedna se o rentabilitu aktiv, rentabilitu trZzeb a rentabilitu vlastniho kapitalu.
Ukazatele nam ukazuji, kolik korun zisku ptipadd na jednu korunu zvolené¢ho

jmenovatele.

Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv ndm ukazuje, jak efektivné je firma schopnd z aktiv vytvofit zisk.
Vsechny hodnoty rentability celkovych aktiv firmy ABC s.r.0. jsou nad nulou a tedy

uspokojivé.

Tabulka 17: Porovnani rentability aktiv s konkurenci a oborem 2012-2017

ROA 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ABCs.r.o. 1,17 % 2,58 % 242% | 295% | 6,83% | 13,63%
obor NACE S 329% | 486% | 451% | 487% | 355% | 6,98%
Saunia -6,68% | -10,43% | -6,62% |-940% | -2,49% | -3,22%
Aquapalace Praha | -45,18 % | -67,58% | 0,10% | 483% | 1,49% | 34,13%

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vykazi spole¢nosti ABC s.r.o., GMF AQUAPARK PRAGUE,

a.s., Saunia s.r.o. a statistik MPO)

Svym vyvojem se blizi oborovym hodnotam a od roku 2017 hodnotami 6,83 % a 13,63
% oborové hodnoty dokonce pievySuje. Disledkem je nékolikanasobné navySeni zisku
spole¢nost ABC s.r.0. v roce 2012, a to 1,17 %, kdy 1 hodnota EBITU byla nejnizsi ze
sledovanych let. Zména celkovych aktiv byla oproti EBITU nepatrnd. Té&Sit nds mize,
ze od roku 2012 se hodnota uz jen zvySuje. Konkurence je na tom o néco hufe.
Spolec¢nost Saunia vykazuje ve vSech letech zdporné hodnoty rentability aktiv, diky
zapornym hodnotam zisku. Podnik Aquapalace Praha je na jesté hute v letech 2012 a
2013, kdy zaporné hodnoty dosahuji hodnot -45,18 % a -67,58 %. Od roku 2014 se
situace zlepSila a firma zacala nabyvat kladnych hodnot. Nejlepsi hodnoty 34,13 % 1
oproti konkurenci a oborovym hodnotam, dosahuje v roce 2017, a to diky rapidnimu

navyseni celkového zisku.
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Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitdlu namisto aktiv do jmenovatele vklada vlastni kapital

spole¢nosti.

Tabulka 18: Porovnani rentability vlastniho kapitalu s konkurenci a oborem 2012-2017

ROE 2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017
ABCsro. | 297% 605% | 491% | 1578% |50,53 % | 65,73 %
obor NACES | 6,03 % 8,46 % 664% | 585% | 431% | 8.67%
Saunia | -101.49 % | -281,86 % | -281.86 % | 124.94 % | -8.41 % | -86.79 %
Aqgfgﬁ;ace 62.65% | 22062% | 095% | 21,76 % | 14.58 % | 65,92 %

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vykazi spole¢nosti ABC s.r.0o., GMF AQUAPARK PRAGUE,

a.s., Saunia s.r.o. a statistik MPO)

Primérna hodnota v letech 2012 az 2014 se pohybuje okolo 4 %. Sledovana firma se
kromé roku 2015 az 2017 drzi oborového priméru a ztraci na néj piiblizné 2 p.b..
V poslednich sledovanych letech dokonce obor piekondva, a to az nékolikanasobné.
Muze za to pravé velké zvyseni vysledku hospodateni. Posledni rok 2017 dosahuje
hodnota neuvéfitelnych 65,73 %, k ¢emuz ptispél narust vysledku hospodaieni bézného
ucetniho obdobi o 5,844 mil K¢&. Oborové hodnoty tohoto ukazatele se pohybuji od 4,31
do 8,46 %. Za malé procento mize velmi mala hodnota VK, ktera je oproti vlastnimu
kapitalu opravdu mnohonasobné mensi. Konkurenéni firmy maji stejny pribéh u
ukazatele ROE jako u ukazatele ROA. Saunia opét vykazuje zaporné hodnoty
rentability, diky zapornému VH, je tomu tak i v roce 2015, kdy je zaporna i hodnota
vlastniho kapitalu. Stejné na tom je i firma Aquapalace Praha, kdy v roce 2012 a 2013
vykazuje zapornou hodnotu VH i vlastniho kapitalu. Od roku 2014 se vSak situace méni
a firma se dostava do kladnych hodnot na 0,95 %. V roce 2015 dokonce pievysuje
oborové a konkuren¢ni hodnoty s vysledkem 21,76 %. V poslednim sledovaném roce

dosahuje stejné vysokych hodnot jako firma ABC s.r.0. ato 65 %.
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Rentabilita trZzeb

Srozumitelnym ukazatelem je i rentabilita trzeb, kterd ukazuje, kolik korun zisku
pfipadne na jednu korunu trzeb. Hodnoty v méfenych letech sledovanému podniku
narustaji, kdezto oborové hodnoty ukazatele kolisaji a dosahuji hodnot od 5,45 % do
12,70 %.

Tabulka 19: Porovnani rentability trZeb s konkurenci a oborem 2012-2017

ROS 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ABC s.r.0. 0,33 % 0,79 % 0,84 % 254% | 7,93% | 27,712 %

obor NACES| 4,40% 12,70 % 6,71 % 6,44% | 545% | 9,34 %

Saunia -536,84 % | -1444,21 % | -105,01 % | -197,48 % | -7,94 % | -24,02 %

Aquapalace
Praha

-6,40% | -11,50 % 0,02 % 105% | 0,36% | 8,26 %

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vykazi spole¢nosti ABC s.r.0o., GMF AQUAPARK PRAGUE,

a.s., Saunia s.r.0. a statistik MPQO)

cv v

2012, a to 0,33 % ze stejného ditvodu, kviili nejnizsi hodnoté EBITU. Kromé toho také
trzby za prodej zbozi a vlastnich vyrobkli se oproti pfedchozim rokiim zvysily.
Minimalni hodnota tohoto ukazatele by méla nabyvat 6 %. To se firm¢ dafi dodrzet
pouze V poslednich letech 2016 a 2017 s hodnotami vy$$imi nez obor i konkurence.
V roce 2016 hodnota rentability trzeb sledované firmy 7,93 % prevysila oborovou 5,45
% a vroce 2017 hodnota 27,72 % ptevysila 9,34 %. Hodnoty konkurence maji opét
stejny prubéh jako v pfedchozich rentabilit. Spole¢nost Aquapalace Praha se v roce
2017 ptiblizuje oborovym hodnotam, ale celkové je na tom ve sledovaném obdobi hiie

nez nas sledovany podnik.

1.41 Analyza aktivity

Tyto ukazatele patfi mezi ty, které nam snadno a pomérné jasné ukazi, jak efektivné
dana firma naklada s aktivy a jejich slozkami. Do téchto ukazatelti zafadime obrat aktiv,

dobu obratu pohledavek a dobu obratu zédvazkd.
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Obrat celkovych aktiv

Obrat aktiv by m¢l byt minimalné na urovni jedna. OvSem jak vidime u oborovych

hodnot, tak aktiva se v podnicich obrati pfiblizn¢ v rozmezi 0,38krat az 0,76krat.

Tabulka 20: Porovnani obratu aktiv s konkurenci a oborem 2012-2017

Obrat aktiv 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ABC s.r.0. 3,53 3,26 2,89 1,16 0,86 0,49
obor NACE S 0,75 0,38 0,67 0,76 0,74 0,75
Saunia 0,01 0,01 0,06 0,05 0,31 0,13
Aqguapalace Praha 7,06 5,88 4,11 4,64 4,16 4,13

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vykazi spole¢nosti ABC s.r.0o., GMF AQUAPARK PRAGUE,

a.s., Saunia s.r.0. a statistik MPQ)

Aktiva je sledovana firma schopna obratit pifiblizné 3krat v obdobi od roku 2012 do
2014 a meziro¢né se tento ukazatel snizuje diky rostoucim aktiviim a sniZujicim se
trzbam. Vysledna hodnota by méla byt co nejvyssi, proto by méla mit firma obavy. Od
roku 2016 se vysledky ptiblizuji oborovym hodnotam, a to s hodnotou ukazatele 0,86 a
v roce 2017 se aktiva obrati pouze 0,49krat, tedy ani polovinou a na oborové hodnoty
jiz ani nedosahuje. Vzhledem ke konkurenci ma firma ABC s.r.o0. nad podnikem Saunia
zna¢nou vyhodu. Vysledné hodnoty obratu aktiv spole¢nosti Saunia jsou velmi nizké a
pohybuji se od 0,01 do 0,31. Naopak firma Aquapalace Praha dosahuje hodnot

v rozmezi 4,11 az 7,06. Ty n€kolikanasobné ptevysuji obor.

Doba obratu pohledavek

Doba inkasa pohledavek fika, za jak dlouhou dobu zéakaznici firmé zaplati za
objednavku. Opét mame sledované obdobi rozdéleno do dvou tsekd. V prvni Casovy
usek 2012-2014 se doba obratu pohledavek pohybovala u firmy ABC s.r.o. od 23 do 39
dni. Naopak v druhém useku méla firma vazany své finance v pohledavkach celkové
161-228 dni. Tento zlom ovlivituje prudké navyseni pohledavek a mirny pokles trzeb.
Doba obratu pohledavek ma rostouci tendenci. Firmé se nedaii snizovat dobu inkasa

pohledavek a své finan¢ni prosttedky tak nemuze efektivné vyuzit.
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Tabulka 21: Porovnani doby obratu pohledavek s konkurenci 2012-2017

Doba obratu
pohledavek 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ABC s.r.0. 22,87 35,63 38,91 166,48 | 160,84 | 227,51
Saunia 11046,32 | 3908,84 | 510,86 | 1133,72 | 218,16 | 317,93
Aguapalace Praha 36,31 32,59 54,37 52,44 17,41 61,14

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ dat z vykazl spolec¢nosti ABC s.r.0., GMF AQUAPARK PRAGUE,

a.s., Saunia s.r.o.)

Nejpodobnéjsich ¢asi dosahuje v obdobi 2012-2014 konkurent Aquapalace Praha,
ukazatel doby obratu pohledavek nabyva hodnot 18-62 dni, coZ je celkové kratsi doba,
po kterou firma vaze finance v pohledavkach. Naopak firma Saunia ma obrovské

hodnoty tohoto ukazatele, které maji klesajici trend, coz je pro podnik Saunia dobra

v v

Doba obratu zavazku

Po celé sledované obdobi je doba obratu pohledavek kratsi nez doba obratu zavazkd.
Tato skutecnost je pro firmu pfizniva, protoze firma nejdiive zinkasuje své pohledavky
a z toho poté uhradi své zdvazky. Je tam menSi pravdépodobnost, Ze se dostane do

finan¢nich problémd.

Tabulka 22: Porovnani doby obratu zavazki s konkurenci 2012-2017

Doba obratu
zavazKki 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ABC s.r.0. 57,91 60,98 69,18 236,99 | 318,48 | 596,87
Saunia 20851,58 | 2237,68 162,71 934,58 | 232,28 | 272,67
Aquapalace Praha | 87432,87 | 79793,33 | 73778,38 | 60092,64 |68131,11|39719,59

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vykazi spolecnosti ABC s.r.o., GMF AQUAPARK PRAGUE,
a.s., Saunia s.r.0.)

Nejdelsi doba, po kterou spole¢nost ABC s.r.o. hradila své zavazky je v priméru 597
dni, a to v roce 2017, kdy je také nejdelsi doba splatnosti pohledavek. Své zavazky tedy
spole¢nost splaci velmi pomalu. Naopak nejkratsi doba uhrady zavazku je primérné 58
dni, a to vroce 2012. Od roku 2012 maji hodnoty rostouci trend. Opacény trend doby

obratu zavazkid ma spolecnost Saunia, kterd se snazi dobu zkratit a posledni sledovany
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rok ma dokonce o polovinu krat$i dobu thrady zavazkt nez firma ABC s.r.o. a to 273
dni. OvSem bezkonkurencné nejdéle hradi zavazky podnik Aquapalace Praha,
pravdépodobné vyuzivd dodavatelsky Uvér, protoze své zavazky hradi nejdiive za

39720 dni.

1.4.2 Analyza soustav ukazateli

Pro vypocet ukazateld z kategorie soustav ukazatel jsme vybrali Altmantv index, ktery
se také oznacuje jako Z-skore, index IN 05 a Index Bankrotu. Tyto modely jsou urceny
pievazné pro zpracovatelsky priimysl, proto jejich vysledky mohou byt u oboru sluzby

pon¢kud rozporuplné.

Altmanuv index

Prvni ukazatel, Altmantv index neboli Z-skore je jeden z nejefektivnéjSich ukazateld,
ktery nam prozradi, zda firmé hrozi bankrot. Tento konkrétni model je piimo uréeny pro

spole¢nost s rucenim omezenym a je pouzita verze pro nekdtované podniky.

Tabulka 23: Altmaniyv index 2012-2017

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 2017
abs. % | abs.| % |abs. | % |abs.| % | abs. | % | abs. | %

CPK/A -0,06 (-1,08|-0,13 |-2,75|-0,10 | -2,38 | -0,06 | -3,17 | -0,09 | -5,78 | -0,06 | -4,52

NZ/A -0,02 | -0,37|-0,01 |-0,22 | -0,01|-0,16 | 0,00 | 0,04 | -0,01 |-0,75| 0,01 | 0,68

EBIT/A 0,05 | 3,85 | 0,04 | 3,97 | 0,04 | 462 | 0,04 | 8,78 | 0,07 |21,26| 0,14 |44,61

VKI/CZ 0,29 [ 329 | 0,25 | 3,06 | 0,16 | 2,27 | 0,20 | 3,25 | 0,11 | 450 | 0,19 | 8,39

T/IA 3,53 194,31| 3,26 |95,94| 2,89 |95,65| 1,16 |91,09| 0,86 [80,76| 0,49 |50,85

Altman

index 3,74 | 100 | 3,39 | 100 | 3,02 | 100 | 1,27 | 100 | 1,06 | 100 | 0,97 | 100

Je

podnik

ohroZen? | NE NE NE SZ ANO ANO

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z Gcetnich zavérek firmy ABC s.r.o0.)

Z tabulky vyplyva, ze spolecnosti ABC s.r.0o. za prvni tfi roky bankrot nehrozi.
Vysledky nam ukazuji, Ze firma v roce 2015 ptechazi do Sedé zony a rokem 2016 se
dostava do kritickych hodnot. To znamena, ze hodnota Altmanova indexu zistava pod
hodnotou 1,2. Hrani¢ni je tedy rok 2015, kdy firma navysila kratkodobé pohledavky a

zavazky a tim dochazi i k navySeni bilanéni sumy, a naopak ji ubyvaji timto rokem
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trzby. V roce 2015 oproti minulému roku 2014 navysila aktiva piiblizn€ o 85 %, coz
melo dopad i1 na jednotlivé ¢asti ukazatele. Ukazatele, které ke zméné hodnot nejvice
prispéli, jsou ukazatele rentability aktiv EBIT/A a obratu aktiv T/A. Tvofi dohromady
dokonce 90 % hodnoty indexu. V roce 2014 také doslo k piijeti dlouhodobého tvéru
Vv milionech K¢. V souCasné dobé bychom mohli fici, ze pokud bude tento pribéh
pokracovat, firma by se mohla v nasledujicich letech dostat do potizi. V Ceské republice

ovsem poskytuje lepsi vysledky index IN OS5, ktery zde i vznikl.
Index IN 05

Jako nejvhodnéjsi pro ¢eské podniky je podle hodnoceni ¢eskych ekonomil povazovéan
Index IN 05. Nejenze tento faktor sleduje, jestli v blizké dobé firma zkrachuje, ale také

zda tvoti né¢jakou hodnotu pro své vlastniky.

Tabulka 24: Index IN 05 2012-2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ukazatel abs.| % |abs.| % |abs.| % |abs.| % |abs.| % | abs. | %

CZIA 0,69| 6,17 |0,74| 7,89 |0,84| 9,94 | 0,90 | 15,40/0,82|10,37| 0,82 | 8,93

EBIT/NU | 9,00 | 24,64 |4,73|1550(3,35|12,17 | 4,13 | 21,66 | 9,00 [ 35,10 | 9,00 | 30,33

EBIT/A  |0,05[12,59|0,04|14,09/0,04|16,19| 0,04 |18,73|0,07 | 28,19 | 0,14 | 46,34

VIA 3,55 (51,05 | 3,32 | 57,03 (2,93 (55,81 | 1,22 |33,51(0,88|17,98| 0,50 | 8,92
OA/KD [0,90]| 555 |0,74| 5,49 | 0,72 | 5,88 | 0,91 {10,70|0,95| 8,35 | 0,72 | 5,47
INO5 1,46 100 |1,22| 100 |1,10| 100 | 0,76 | 100 |1,03| 100 | 1,19 | 100
Je podnik

ohroZen? | SZ SZ SZ ANO SZ Sz

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z Gcetnich zavérek firmy ABC s.r.o0.)

V ptipadech, kde ndam vychazi pomér EBIT/ndkladové uroky moc velky (vétsi nez 9),
ho nahradime maximalni moznou hodnotou tohoto koeficientu, coz je hodnota 9.
Z vyslednych hodnot vyplyva, ze se firma naléza ve vsech sledovanych letech kromé
roku 2015 v Sedé zon¢ a nemizeme tak fict, jestli je firma ohroZena nebo neohrozena
bankrotem. Vykyv, ktery vidime vroce 2015, kde se svou hodnotou dostava pod
hranici, ndm symbolizuje, ze je firma v ohrozeni. Hodnota zde klesla pod hranici
doporucené hodnoty na 0,9. To je jisté zpusobeno né€kolikamilionovym uvérem, ktery Si
firma vzala v pfedchozim obdobi. To stejné nam ukazuje i Altmanav index. Ukazatele,

které ke zméné hodnot nejvice pfispéli, jsou ukazatele obratu aktiv V/A a trokového
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kryti EBIT/NU. Tvoti dohromady okolo 60 % hodnoty indexu. Nenf to sice jisté, ale rok
2017 nam napovida rostouci hodnotou tohoto ukazatele, Ze by se situace mohla obratit

k dobrému. Mizeme tedy do budoucna ocekavat, ze se bude situace lepsit.

Altmantv index a index IN 05 hodnoti shodné, Ze za posledni roky 2015 a 2016 firma
neni stabilni o miZze se ocitnout v potizich. Rozchazi se v ur¢eni roku bankrotu, Index

IN oznacuje rok 2015 a Altmantv index oznacuje rok 2016.
Index Bankrotu

Tento model byl sice vyvinut primarné pro zpracovatelsky priamysl, ale vyuzijeme ho
pro upfesnéni nasSich vysledkli. Model nepracuje s Sedou zénou, proto jsou vysledky
vice vyhranéné. Model nam ukazuje, ze je podnik v letech 2015 a 2016 v ohroZeni.
Ostatni roky podnik ohrozen neni. Vysledky jsou tedy dost podobné jako u Altmanova

Indexu a Indexu IN.

Tabulka 25: Index Bankrotu 2012-2017

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 2017
abs. % abs. % | abs. % abs. % abs. % abs. %
X1 -5,64 | -23,05 | -5,82 |-23,84 | -6,09 | -24,70 | -8,21 | -38,45 | -8,87 | -43,24 | -9,94 | -52,25
X2 6,86 | 28,00 | 6,68 | 27,34 | 6,68 | 27,09 | 4,35 | 20,35 | 3,59 | 17,50 | 2,81 | 14,76
X3 23,27| 95,05 |23,57| 96,50 | 24,08 | 97,61 |25,22|118,10|25,79|125,74|26,16 | 137,49
IB 24,48 | 100 |24,42| 100 |24,67| 100 |21,35| 100 |[20,51| 100 |19,03| 100
Ohrozen? | NE NE NE ANO ANO ANO

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z Gcetnich zavérek firmy ABC s.r.0.)

1.5 Zhodnoceni finan¢ni analyzy

Prednosti finanéni situace

Skvélych vysledkt dosahuje spoleénost ABC s.r.o. u ukazatelti rentability. Hodnoty
ukazatelil rentabilit se drzi hodnot oboru v priméru okolo 3 az 8 % a meziro¢né rostou.
Od roku 2016 dokonce hodnoty firmy pfevysuji ty oborové v priméru o 19 % a
nejvyraznéjs$i rozdil mizeme pozorovat u rentability vlastniho kapitilu. Je to diky

zvysujicim se hodnotam vysledku hospodaieni. Spole¢nost ABC s.r.o. je na tom
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mnohem Iépe nez konkurence. Az od roku 2015 se do hry vraci konkurent Aquapalace
Praha. AZ tohoto roku zacind mit tato spole¢nost srovnatelné vysledky s ohledem na
konkurenci a obor. V roce 2017 ovSem firma ABC s.r.o. dosahuje nejlepSich vysledki u
rentability trzeb a piekonava jak konkurenci, tak obor. Firma se v tomto ohledu nema za

co stydét.

Hodnoty celkové zadluzenosti firmy ABC s.r.o. dosahuji pramérné 80 % a prevySuji tak
oborové hodnoty pramérné o 10 %. Stale firma dosahuje v priméru nizsich hodnot nez
jeji konkurence. V oboru sluzby je vys$s$i hodnota zadluzenosti ocekavana. Celkova
aktiva jsou tedy financovéana pfedevSim z cizich zdroji. To potvrzuje 1 koeficient
samofinancovani, ktery fika Ze primérné 15 % podnikovych aktiv je financovéano
vlastnim kapitalem. Velice dobrych vysledkil dosahuje firma i u ukazatele urokového
kryti, kdy vroce 2017 byly uroky dokonce 139krat kryty vysledkem hospodateni.
Oborové hodnoty se v tomto piipadé pohybuji okolo hodnoty 3. Tyto hodnoty oviem
muizeme jen téZko porovnat s vybranou konkurenci, kterd nevlastni Zadné nakladové

uroky, poptipadé ma zaporny vysledek hospodareni.

Nedostatky finan¢ni situace

Za slabé stranky spole¢nosti mizeme povaZovat nizké hodnoty ukazatele likvidity.
Firma se ve sledovaném obdobi potykala s problémy s likviditou, doporu¢enych hodnot
tohoto ukazatele dosdhla jen u Okamzité likvidity a jen za prvni a posledni sledované
roky tedy rok 2012 a 2016, k oborovym hodnotam se ani nepiiblizila. Podnik velkou
¢ast penéznich prostfedkli za roky 2015 a 2016 soustieduje ve form¢é penéz na
bankovnich uctech a v pokladné. Konkurence je na tom o néco lépe, ale oborovych
hodnot dosahuje jen v posledni sledovany rok 2017 vtomto ohledu je nejvétsi
konkurenci spolecnost Aquapalace Praha, kterd kaZzdym rokem hodnotu ukazatele

likvidity zlepSuje a nejvice se blizi oborovym hodnotam.

Hodnoty, které se meziro¢né zvysuji jsou hodnoty doby obratu pohleddvek a doby
obratu zavazkd. V roce 2017 firma inkasovala pohledavky za 228 dni, coz je zatim
nejvice oproti minulym rokiim. I kdyZ je na tom 1épe nez konkuren¢ni firma Saunia, u

firmy Saunia je celkovy trend klesajici. I doby obratu zavazki se mezirocné zvySuji.
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V roce 2017 firma primérné hradi své zavazky za 597 dni, coz je opét vice nez
konkurence. Pfiznivé pro firmu je, Ze po celé sledované obdobi je doba obratu
pohledavek krat$i nez doba obratu zdvazkl. Nejprve inkasuje své pohledavky a po
obdrzeni finanénich prostfedkd uhradi své zavazky. Je tedy méné pravdépodobné, ze by

se dostala do finan¢nich problémti.

Obrat aktiv také naznacuje jisté potize. I kdyZ se hodnota obratu celkovych aktiv do
roku 2016 pohybuje nad oborovymi hodnotami, meziro¢né se snizuje. Hodnoty oboru
jsou v tomto ptipadé nizké a pohybuji se okolo hodnoty 0,7, ale piesto v roce 2017 je
firma schopna obratit sva aktiva pouze 0,45krat. Mnohem Iépe je na tom konkuren¢ni

firma Aquapalace Praha, kterd zvladne obratit sva aktiva ve stejném roce az 4,13krat.

Bankrotni modely nam ukazuji, ze i z dlouhodobého hlediska firma nema jistotu, ze se
nedostane do finanénich potizi. Za posledni dva sledované roky 2015 a 2016 je firma
podle nékterych ukazatell v ohroZeni. BohuZel tyto bankrotni modely jsou urceny

primarné€ pro zpracovatelsky priimysl, mohou byt tedy rozporuplné.

Ovsem firma v poslednim obdobi investovala nemalé prostiedky do inovacim a
k vylepSeni svych pobocek. Z finan¢ni analyzy nevyplyvaji zadna velka rizika, ktera by
mohla ohrozit pfedpoklad neomezeného trvani spolecnosti. Jeji velkou konkurenci je
firma Aquapalace Praha, které se dafi ukazatele mezirocné zlepSovat a vytvafi tak tlak

na sledovanou firmu.

5.1 SWOT analyza

V této ¢asti se budeme veénovat silnym a slabym strankam spole¢nosti ABC s.r.o. a
nesmime zapomenout rozebrat ptilezitosti a pfipadné hrozby sledovaného podniku.

K tomu nam poslouzi vypracovani SWOT analyzy, ktera nam shrne zjisténé informace.
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Silné stranky

Slabé stranky

Prilezitosti

Stale se zlepsujici ukazatele rentability drzici se hodnot oboru
Kvalitni sluzby a silna vnitropodnikova kultura

Meziro¢ni snizovani zadluzenosti

Spoluprace s hotelem

Doba inkasa pohledavek kratsi nez doba thrady zavazkt
Stale se zlepsujici hodnoty urokového kryti

Vyuziti volnych ¢asovych kapacit center spravné zvolené slevové akce

Problém s nalezenim kvalifikovanych zaméstnancii ptedev§im plavcéiki

podminéné nizkou mirou nezaméstnanosti

Vice pobocek znamena rozdilné pozadavky, styl fizeni, marketing,

nejednotnost

Potize s likviditou

Vyssi ceny nékterych sluzeb oproti konkurenci

Dlouh4 doba inkasa pohledéavek, které tvoii predevsim jiné pohledavky

Klesajici trend obratu aktiv

Rychlé ptizplisobeni se trendiim a technickym novinkdm

Rozsifeni sortimentu sluzeb jako reakce na vyhody konkurence
Existence pouze finan¢n€ naro¢nych substitutti

Vytvoteni novych pobodek v Ceské republice, spoluprace s dalsimi

hotelovymi komplexy

104



Hrozby

- Konec najemnich smluv s hotely

- Konkuren¢ni podnik Aquapalace Praha dosahujici Vv poslednich letech

lepsSich hodnot U finan¢nich ukazatelt

- Starnuti populace, ubytek klienti v produktivnim véku

- Snizujici se pocet klientd Zenského pohlavi, kviili rostouci porodnosti

- Potize pfi hledani kvalitnich pracovniki

- Zvyseni cen vody a energii

- Prfes pocateéni naklady potiebné k vybudovani centra se rozsituje
konkurence na trhu

- Legislativni zmény

- Rust arokovych sazeb

- Dalsi zvySeni hrubé mzdy a tim 1 navySeni mzdovych naklada

- Zpomaleni ekonomiky

V Ceské republice se nenachézi 7adna takto velka sit wellness center, ktera
spolupracuje s hotely a ma pobocky ve vice méstech. Tento fakt patii mezi jednu
zZ nejvétSich konkurencnich vyhod spolecnosti ABC s.r.o.. Je to diky tomu, Ze mé firma
s hotelem uzavienou smlouvu o spolupraci a navzajem tak Cerpaji vyhody. Wellness
centrum pifinasi hotelu nové klienty z fad zakaznikd centra, a diky wellness centru je
dosazena cena za pokoj vyssi. Hotel je nav§tévovan i mimo sezonu, ma lepsi pozici na
trhu a mize nabidnout bohatsi sluzby pro zakazniky. Mezi silné stranky spole¢nosti
patii predevsim kvalita sluzeb, fungujici marketing a loajalita klientd, jak bylo popsano
v modelu 7S. ABC s.r.0. se snaZi tuto vérnost i sam budovat v podob¢ vérnostnich karet,
kam si klient nabije své penézni prostiedky a mize poté vyuzivat slevy v podobé
levngjsich vstupl | konzumace. Jak na kazdé pobocce, tak i na internetovych strankach
Vv e-shopu lze zakoupit poukaz na vybranou sluzbu nebo balicek ¢i zazitkové pobyty. Po
dobré zkuSenosti s centrem si zdkaznici kupuji poukazy pro své blizké nebo firmy
nakupuji odmény pro zaméstnance €1 pracovni partnery, coz funguje jako ta nejlepsi a
nejméné nakladna reklama pro firmu. Firma také zjistila, Ze v rannich hodinéach, kdy

jsou pracujici v praci, navstévuje centra mén¢ klientli. Proto pfisla se slevovymi akcemi
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a napiiklad pronajimé plavecké bazény pro vyukové plavani déti. Z vysledki analyz
muzeme zjistit, ze silnou strankou firmy jsou vyssi hodnoty rentability nez ty oborové,
mezirocni snizovani zadluzenosti a stale se zlepSujici hodnoty urokového kryti. Také
primérna doba inkasa pohledavek je krat$i nez doba thrady zavazku, takze by se firma

nemeéla dostavat do financ¢nich problémad.

Nejveétsi slabinou jsou nizké hodnoty ukazatelt likvidity, pfedevSim nereagujici na
vykyvy oboru ani na vyvoj konkurence. Dals$i slabou strankou je dlouhd doba inkasa
pohledavek oproti konkurenci. Firma tak nemiize efektivné vyuzit volné penézni
prostiedky. Diky udrzované kvalit¢ sluzeb jsou zminéna centra rok od roku
navstévovanéjsi a poptavka po jejich sluzbach roste. Firma musi reagovat na zvySenou
poptavku, rostouci naklady a na tlak konkurence a uzptisobit tomu i ceny. Ceny reaguji
na ceny konkurence a pfevazné v Praze Splhaji nahoru. Mezi slabé stranky patii i
zaméstnavani brigddnikl. Firma zaméstnava studentky jako obsluhu recepce, tdrzbu
wellness a fitness centra i pro obsluhu na barech. Studentky studuji rizné obory a po
vystudovani vétSinou odchdzeji, firma tak musi byt pfipravena na tyto situace a musi si
doptfedu zajistit vhodnou nahradu. Musi se pocitat s dalSimi néklady na zaucovani
novych pracovnic a také se ztratami za pocateni chyby. S tim souvisi 1 problémy
s hledanim vhodné pracovni sily. Diky nizké nezaméstnanosti a velkym poctim
pracovnich mist vznikaji problémy s nalezenim kvalitnich uchazect o praci. Predevsim
se jedna o plavciky, k jejichz pfijeti je nutny zachranaisky plavecky kurz a osobni

trenéry, ktefi musi byt zdatni 1 v nutricnim poradenstvi.

Nejvétsi hrozbou pro spole¢nost ABC s.r.o. je njjemni smlouva s hotelem, kterd je
vétsinou na dobu uréitou prevazne na 10-15 let. Po uplynuti této doby vSak neni jistota,
ze hotel smlouvu prodlouZi. Spole¢nost si musi hlidat 1 svoji konkurenci, ktera 1 pfes
vysoké pocatecni vydaje pfibyva, diky vyssi spotfebé domacnosti a celkoveé zvySujicim
se mzdam. Vétsina wellness center fungujicich bez hotelové podpory je umisténo piimo
V centru mésta, aby klienti mohli hned po préci jit zrelaxovat, coz je pro konkurenci
vyhodou. Protoze je komplex ABC s.r.o. umistény na okraji mésta pro vetsi klid a
dostatek mista, musi se orientovat vice na dlouhodobé pobyty klientl. Nejvétsi
konkurenci je spole¢nost Aquapalace Praha, jak potvrzuji i finan¢ni ukazatele. Dalsi

hrozbou mohou byt pro firmu legislativni omezeni, zakony zvysujici naklady firmy jako
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bylo v minulosti GDPR ¢i neo¢ekavané hrozby z makroeckonomické oblasti. Posledni
dobou je stale patrnéjsi starnuti obyvatelstva. Pokud bude v dalSich letech ptibyvat
klienti nad 65 let, bude se tomu muset firma postupné piizpiisobit snizenim cen ¢i tim,
ze zmeéni svou cilovou skupinu. Stejné tak rychle jako rostouci pocet obyvatel se
zvySuje porodnost. Proto musi firma pocitat s mirnym odlivem klientek mezi 28-35
rokem. Ty se budou vétSinou doma starat o nové piirastky a Setfit penize na budouci
vydaje. Pokud bude nezaméstnanost stale klesat, bude stale vice pracovnich pozic, ale
uchazec¢l o né pribyvat nebude. Bude tak problém nalézt kvalitni pracovni silu, kterd
bude po zvySovani primérnych mezd vyzadovat vyssi mzdy a tim porostou néklady
firm¢. Dalsi naklady porostou i se zvySenim urokovych sazeb, kdy se avéry stdvaji
drazs$imi a se zvySenim cen energii a vody. Wellness centra by nebyla relaxa¢nimi bez
vitivek a teplych bazénti, kde se kazdy den spotiebuji hektolitry vody a velké mnozstvi
energie na spousténi riznych atrakci, osvétleni, na ohfev vody, klimatizaci a fungovani
systému a firma by bez nich tak nemohla fungovat. Posledni, ale neméné duleZzitou

hrozbou je o¢ekavané zpomaleni ekonomiky.

Ptilezitosti je dal$i rozSifeni, firma ma potencial se dale rozvijet, jeji projekty jsou
uspésné a sklizi chvéalu klientd. Bude se zatim snazit nadale udrzovat chod svych
pobocek a aZz bude mit dokonale stabilni vSechny aspekty jako jsou legislativni,
bezpe¢nostni, ekologické, planuje vystavbu dalSich pobocek, které jiz vedeni
projednava. Podporou v dal§im rozsSifovani je i pfiznivy vyvoj ekonomiky, ktera nyni
zaziva konjunkturu. Nasvédcuje tomu i fakt, Ze se zvySuje primérna vyse mezd a lidé
tak ochotnéji vynakladaji penézni prostfedky za sluzby. Ale do budoucnosti by mél rast
HDP zpomalovat, tudiZ by neméla firma dlouho vyckavat. Pro firmu hraje 1 fakt, Ze na
trhu existuji jen finan¢n€ velmi naro¢né substituty. Jednou z dalich prilezitosti je
rozsiteni oblasti poskytovanych sluzeb. Zatim zadna pobocka spole¢nosti ABC s.r.0.
nenabizi kosmetické sluzby a jiné zkraslovaci procedury, které jsou u konkurence hojné
zastoupeny. OvSem firma je plna elanu a energie feSit veskeré problémy a vymyslet
ruzna zlepSeni, zkvalitiovat sluzby pro zakazniky. Firma se snazi udélat své sluzby
vyjimecné a nevSedni. MlzZeme si byt jisti, Ze v pfistich letech vyzkousi dal§i nové

technologie a rozsiti i poskytované sluzby.
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6 ROZDELENI

AKTIV NA PROVOZNE NUTNA A
NENUTNA A URCENI KPVH

Pfed progndzou generdtorti je nutné prejit k vyclenéni majetku provozné nutného a

vynost a naklada s timto majetkem spojenych. Toto rozd€leni nam poslouzi pro spravné

ocenéni podniku a pro samotnou analyzu generdtorit hodnoty. Je potifeba rozdélit

majetek na provozné nutny a nenutny a nasledné urcit provozné nutny investovany

kapital. Nakonec ziskame korigovany provozni vysledek hospodareni.

Tabulka 26: Provozné nutny investovany kapital v letech 2010-2017

a) Rozdéleni majetku

(tis. K¢) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
DI. nehmotny majetek 197 121 45 0 0 96 55 538
DI. hmotny majetek 4173 | 4995 | 6876 | 8888 | 13764 | 15331 | 13913 | 15876
DI. finanéni majetek 0 200 600 600 470 600 3830 | 3439
Stavby pronajimané

firm¢ hotelem 47 600 |46800 |46 000 |45200 [44400 143600 |42800 |42000
Dlouhodoby majetek

provozné nutny 51970 | 52 116 |53 521 | 54 688 | 58 634 | 59 627 | 60 598 | 61 853
Zéasoby 643 2198 | 3251 | 1892 | 2879 | 1449 | 1205 92
Pohledavky 2008 | 3897 | 4433 | 7510 | 9641 | 30355 | 29065 | 28 319
Ostatni aktiva (Casové

rozliSeni aktivni) 1794 | 2441 | 2068 | 2573 | 2862 | 1215 | 2950 | 17649
Kratkodobé zavazky 8360 | 9725 |11226| 12851 | 17142 | 43211 | 57552 | 74 294
Ostatni pasiva (Casové

rozliSeni pasivni) 881 3125 | 2054 | 1768 613 393 6664 | 2530
Penize (pokladna +

ucty v bance) 969 3514 | 2473 | 1794 | 1209 | 7409 | 24519 | 25225
Likvidita 0,12 0,36 | 0,22 | 0,14 0,07 0,17 0,43 0,34
Provozné nutna

likvidita 0,12 023 | 0,22 | 0,14 0,07 0,17 0,23 0,23
Provozné nutné penize 969 2237 | 2473 | 1794 | 1209 | 7409 | 13237 | 17088
Pracovni kapital

provozné nutny -3827 | -2077 |-1055| -850 | -1164 | -3176 |-17759|-13676
Investovany kapital

provozné nutny 48143 | 50039 |52 466 | 53838 | 57470 | 56 451 | 42839 | 48 177
b) Korigovany

provozni VH 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Provozni VH z

vysledovky 740 532 915 | 1008 | 1385 | 2033 | 5500 | 12627
Vylouceni VH 2 0 0 | -65 | -408 | -202 |-1845 | -77 | -107
prodeje majetku

Korigovany provozni

vysledek hospodaieni 740 532 850 600 1183 188 5423 | 12 520

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vykazi spoleénosti ABC s.r.0.)
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Provozné nepotiebny majetek bude na konci ocenén zvlast a poté piicten k vyslednému

ocenéni. Za rok 2017 vychazi provozné nepotiebny majetek v hodnoté 8 137 tis. K¢.

Nyni si popiSeme hodnoty zndzornéné v nasledujici tabulce. Vychazime z ptedpokladu,
ze firma veskery svij dlouhodoby majetek potiebuje ke své hlavni Cinnosti. Taktéz
dlouhodoby finan¢ni majetek, protoze ma firma dcefiné spole¢nosti podnikajici ve
stejném oboru podnikani. Dulezité je také zminit, Ze si firma, jak jiz bylo feceno,
pronajima veskeré prostory pro podnikani od hotelovych komplext, a proto vykazuje
nepiiméfenou hodnotu dlouhodobého majetku, konkrétne staveb, vaci ziskiim
spolec¢nosti. Proto bylo nutné zahrnout do majetku spole¢nosti i majetek vlastnény
hotely, aby bylo dosazeno spravnych hodnot ukazateld jako je rentabilita investovaného
kapitalu. Hodnota pronajimaného majetku se ziskala z ucetnich zavérek péti hotelovych
komplext spolupracujicich z firmou ABC s.r.o.. Vznikla sou¢tem polozek stavby
Z jednotlivych vykazi hoteli a nasledné bylo uréeno, ze jedna Sestina z téchto Staveb
predstavuje prostory wellness centra, suma hodnot staveb je pfiblizné 252 mil K&. Déle
pracujeme se zbozim, kratkodobymi pohleddvkami (dlouhodobé firma nema) a
ostatnimi aktivy. Od téchto aktiv odecitame netrofené kratkodobé zavazky a ostatni
pasiva. Z ob&znych aktiv je potieba vyloucit provozné piebyte¢nou hotovost, ktera neni
vyuzivana. Podnik za sledované obdobi béZzné drzel likviditu mnohondsobné vyssi, i
kdyz neni tak vysokd castka potfeba. Pro ucely ocenéni budou za provozné nutné
povazovany pouze penize do vySe hodnoty likvidity 0,23, coz je primér provozné
nutnych likvidit za ndmi sledované obdobi. Oborové hodnoty se za stejné obdobi
pohybuji dokonce kolem hodnoty 0,7. Provozné nutné penize pak dostaneme soucinem
provozné nutné likvidity a kratkodobych zavazkt. Diky velkému podilu zavazkd nam
pracovni kapitdl provozné nutny vychdzi ve vSech sledovanych letech zéaporny.
Investovany kapital provozn€ nutny se rovna souctu provozné nutného dlouhodobého
majetku s pracovnim kapitdlem provozné nutnym. Provozni vysledek hospodatfeni
snizime o trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu, a naopak navySime o
zustatkovou cenu dlouhodobého majetku a materidlu. Vysledna hodnota KPVH je velmi
rozkolisand, a to pfevazné z divodu zvySeni penéZzni zasoby a kratkodobych zavazkl

Vv poslednich dvou sledovanych letech.
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7 PROGNOZA GENERATORU HODNOTY

Od fundamentalni analyzy se piesouvame k prognozam jednotlivych generatora
hodnoty a pfedbéznému ocenéni firmy ABC s.r.0.. Mezi zakladni generatory hodnoty

patii trzby, ziskova marze, pracovni kapital a investice do provozné nutného majetku.
7.1 Prognoza trzeb

Prvnim generatorem hodnoty podniku je prognéza trzeb. Je dilezité se na progndzu
trzeb zaméfit. Spravné uréeni hodnot budoucich trzeb =zajisStuje 1 kvalitnéjsi a
vérohodnéj$i ocenéni. Progndézované trzby dale vstupuji do generatorit hodnot a
finan¢niho planu. V této kapitole nejprve popiseme a analyzujeme trh odvétvi, ve
kterém se firma nalézd, pak na jejim zaklad¢ vytvofime prognézu relevantniho trhu, a

na tu navazeme prognézou trzeb oceniované¢ho podniku.
7.1.1 Analyza relevantniho trhu
Trzby v odvétvi

Firma pusobi v nejvyznamngj$im odvétvi narodniho hospodafstvi, a to v oblasti sluzeb.
Relevantni trh, ve které se naléza i1 firma ABC s.r.0. 1ze vymezit pomoci CZ NACE, coz
je odvétvova Kklasifikace. Sluzby poté spadaji do sekce S — Ostatni ¢innost. Kromé
sluzeb se vénuje i1 vedlejSimu prodeji zbozi ve formé drobného obcerstveni a
saunovacich pomticek ¢i kosmetiky, jako dopln€k a zpestfeni hlavni ¢innosti. Hlavni
oblasti, kterou se firma zabyva se ovSem podle CZ NACE oznacuje jako 96 Poskytovani
ostatnich osobnich sluzeb konkrétné poté 96.04 Cinnosti pro osobni a fyzickou pohodu,
do které spadaji ¢innosti saun a parnich lazni, solarii a masaznich studii. Jak jiz bylo
feteno dfive, spolenost ptisobi pouze na tizemi CR. V této oblasti 96.04 podle
uznavané databaze AMADEUS soupeti k roku 2017 o konkurenéni vyhodu celkem
3036 firem, a to i téch zahrani¢nich. V CR je to podle Ministerstva primyslu a obchodu
ke stejnému roku 86 firem puisobicich na stejném trhu (Klasifikace CZ-NACE - CSU,
2.3.2019; Trzni sluzby - CSU, 1.6.2018; Analyza podnikové sféry za rok 2017,
4.6.2018).
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Pro vytvotfeni progndzy trzeb jsou pouzity informace o trzbach odvétvi ziskané pro
skupinu CZ NACE 96 z databaze Ministerstva prumyslu a obchodu, ktera se oznacuje
Finané¢ni analyza podnikové sféry za rok 2017 a z CSU z databaze nazyvané Zakladni

ukazatele podle sekci a oddilu klasifikace CZ-NACE.

Konkrétni hodnoty trzeb odvétvi miizeme naleznout v tabulce.

Tabulka 27: Trzby pro odvétvi sekce S: CZ-NACE 96 v obdobi 2008-2017

Rok 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Trzby

odvétvi 15914 |16 22116820 |17 317 | 17339 | 17 369 | 18 063 | 19 878 | 21 004 | 21 354
(mil. K&)

meziroent 101,93 | 103,69 | 102,95 | 100,13 | 100,17 | 104,00 | 110,05 | 105,66 | 101,67
rust (%)

(Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé dat z CSU-Trzni sluzby)

Trzby maji pozvolny rostouci charakter a meziro¢né se stale zvysuji. Po roce 2013 doslo
k vyraznéjsim a rychlej$im skoklim. Nejvyssi rist byl zaznamenan v roce 2015, kdy
trzby narostly oproti minulému roku az o 10,05 %. Tyto zmény mohl vyvolat i rychlejsi
rast redlného HDP a hodnoty ovliviluje ptedevs§im vyvoj hospodéiského cyklu.
Ptedpoklddame, Ze v budoucnu kvili progndézovanému zpomaleni ekonomiky bude
nariist velmi maly nebo trzby odvétvi budou klesat. Primérny mezirocni rist za
sledované obdobi byl na trovni 3,4 % (Analyza podnikové sféry za rok 2017, 4.6.2018;
Trzni sluzby-CSU, 1.6.2018).

Pro vice informaci o trhu slouzi nasledujic tabulka s informacemi o primérném poctu

zamé&stnanct €i rentabilit€ vlastniho kapitdlu za jednotlivé roky.

Tabulka 28: Dopliiujici informace k odvétvi ze sekce S: CZ-NACE 96 v obdobi 2010-2017

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pocet podnikii 43 48 48 58 60 63 75 86
Pocet

zamé&stnanych 43821 | 44589 | 45420 | 44847 | 45708 | 46 710 | 48 056 | 52 554
osob

ROE 6,46 % |-36,36 % | 6,03 % | 8,46 % | 6,64 % | 5,85 % | 4,31 % | 8,67 %

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze MPO)

Z tabulky mzeme zjistit, ze pocet podnikll 1 pocet zaméstnanych osob v tomto odveétvi

se stale mezirocné zvysuje. Jediny pokles zaméstnanych osob v odvétvi miizeme vidét
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v roce 2013, kdy i trzby odvétvi rostly pouze o nejnizsi ¢ast o 0,17 %. Nejvyssi pocet
zamé&stnanych osob v tomto odvétvi je v roce 2017 a to 52 554 osob. Také rentabilita
oboru se vyviji slibn¢ az na rok 2011, kdy je hodnota zaporna diky zépornému VH
vtomto roce. Nyni jiz z dosavadnich informaci mizeme vypracovat tabulku s

ucelenymi informacemi o atraktivité trhu.

Tabulka 29: Hodnoceni atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha

Kritérium Viaha | Negativni Prumér Pozitivni | Body | X
0| 1] 2| 3 4| 5| 6 Body
Rast trhu 3 X 4 12
Velikost trhu 2 X 2 4
Intenzita konkurence 3 X 4 12
Primérna rentabilita 2 X 5 10
Bariéry vstupu 1 X 2 2
MozZnosti substituce 1 X 5 5
Citlivost na konjunkturu 1 X 1 1
Struktura zakaznikd 2 X 3 6
Vlivy prostiedi 1 X 2 2
Celkem 16 54

(Zdroj: vlastni zpracovani, Matik, 2018, str. 84)

Z ptedchozich analyz makroekonomickych ukazateld jsme dosli k zavéru, ze
ekonomika méa nyni pfiznivy vyvoj, pievazné diky ristovému potencialu HDP a
snizujici se nezaméstnanosti. Proto je faktor rustu trhu ohodnocen ¢islem 4. Velikost
trhu, ve kterém podnik ptisobi je spise mala a vzhledem k sile kupujicich hodnotime
Cislem 2. Pomoci Porterova modelu péti sil dokazeme ohodnotit faktory intenzita
konkurence, bariéry vstupu a moznosti substituce. Konkurence na trhu je nizs$i az
pramérnd, existuje spousta menSich, ale 1 vétSich podnikt, které soupefi o misto na
tomto trhu, ale pfece jen firma nema pfimého konkurenta, které by nabizel veskeré
sluzby jako spolecnost ABC s.r.o. proto hodnotime c¢islem 4. Hodnoty u ukazatelti
rentabilit se meziro¢né stale zlepSuji a dosahuji dokonce lepSich hodnot nez oborové
hodnoty, proto hodnotime pozitivné hodnotou 5. Pfes velké pocateéni naklady na
vystavbu prostortt wellness center jsou bariéry vstupu na trh Spise nizsi, a proto také
stale pfibyva podnikl na trhu. Proto pro bariéry vstupu pfifadime ¢islo 2. Z Porterova
modelu vychdzime i pfi hodnoceni moznosti substituce, ta je zde pfitomna, ale pro
zakazniky velice finan¢né naro¢na, proto musime hodnotit pozitivné hodnotou 5. Trh je

zavisly na konjunktufe, coz se projevuje i vykyvy v zaméstnanosti ¢i kolisani finan¢nich
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ukazateli, proto tomuto faktoru piifadime hodnotu 1. Struktura zékaznik je velmi
rozmanita proto piifazujeme primeérnou hodnotu 3. Poslednim faktorem je vliv
prostiedi. Firma musi reagovat na zmény v prostiedi, proto hodnotime tento faktor
Cislem 2. Maximalni ziskany pocet bodi je 96. Dosazené hodnoceni je tedy 56 %

(54/94). Atraktivita sledovaného trhu se tedy pohybuje mirné nad pramérem.

Dalsi analyzou je hodnoceni kvality managementu. V této analyze se spoji ziskané
informace o konkurenceschopnosti a vnitfnim fungovani spole¢nosti ABC s.r.0.
popsané vyse v kapitole analyza vnitiniho prostiedi firmy a v Porterové modelu péti sil.
Informace budou shrnuty do tabulky a budou ohodnoceny vybrané faktory ovliviiujici

podil na trhu. Vysledek nam poslouZzi jako podklad pro prognézu trzeb podniku.

Tabulka 30: Hodnoceni kvality managementu

Kritérium Piiklad pro Bodové hodnoceni Piiklad pro dobré
Spatné hodnoceni (0|1|2(3| 4| 5| 6 hodnoceni
5 X Vedeni ma jasnou
Schopnost tvofit vize Zadné vize Vizi
Schopnost tvorit ) X Vedeni ma jasnou
strategie Zadna strategie strategii
Schopnost prognézovat | Spatna X Mimotadna
Schopnost ocenit Sance | Prili§ optimistické X
arizika cile Realistické pohledy
Planovat béZné &innosti | Zadné plany X Pravidelné, obsédhle
Nejasné
kompetence, X | Jasna kompetence a
Styl vedeni, hodnoty pietizené vedeni hodnoty
X Vysoce
Osobni kvalifikace Nedostatecna kvalifikovany
Ztrnulost v Vysoka, zajem o
” L X .
Schopnost se ucit minulém nové
Vahavost pii X Schopnost rychle
Schopnost rozhodovat | rozhodovani nalézt feseni
Vyvazenost technickych
a ekonomickych X
hledisek Jedno-strannost Ovlada ob¢ oblasti
Cetnost bodit 0|0jojo| 4| 3] 3
Body x cetnost 0/0/0|0| 16| 15| 18 49

(Zdroj: vlastni zpracovani, Mafik, 2018, str. 102)

Maximalni pocet dosazenych bodi je 60. Spole¢nost dosahuje 49 bodu, coz je 82 % a

tento vysledek znaci, Ze kvalita managementu firmy je na vysoké urovni a je
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konkurenéni vyhodou spole¢nosti. Uspéch spoleénosti je zalozen piedev§im na kvalité
managementu, ma nejveétsi vyznam pro budoucnost podniku a ocenovatel podniku
k nému musi alesponi piihlizet. V podniku jsou pravidelné sestavovany plany pro
budoucnost. Vedeni ma stanovené vize a urCené strategie podniku a jasné¢ dané
kompetence. Je aktivni a snazi se stale zlepSovat, zkouset nové a s rychlosti nachazet
feSeni na jiz existujici problémy. Nejvétsi slabinou je vysoka fluktuace zaméstnanct,
bez nichz firma svou konkuren¢ni vyhodu ztraci. Spolec¢nost tedy hodnotime jako

podnik s piijatelnou az dobrou perspektivou.
7.1.2 Prognoza trzeb odvétvi

Nejprve je nutné sestavit progndézu trzeb relevantniho trhu. Tyto informace poté
pouzijeme pfi progndze trzeb ocenovaného podniku. U firmy jsme vyuzili dva piistupy
Kk prognoze trzeb, a to metodu Casovych fad a metodu regresni analyzy. U jednotlivych
ptistupti jsme zkusili vice trendl (linedrni, exponencidlni, parabolicky a kubicky), a ten
nejvhodnéjsi pouzili k ureni progndzy trzeb. Blizsi informace k trhu jsou popsany vyse

v sekci Analyza relevantniho trhu.

Metoda Casovych fad se soustiedila na zavislost trzeb a Casu, tedy nami zvolené obdobi.
Ovsem indexy determinace byly niz$i. Metoda regresni analyzy je napomocnéjsi diky
tomu, ze je relevantni trh zavisly na hospodaiském cyklu, a tedy i na

makroekonomickych ukazatelich. Proto byla pouzita pravé metoda regresni analyzy.

Pomoci Pearsonova korela¢niho koeficientu bylo urceno, Ze nejvyssi vziajemnou
zavislost maji trzby trhu s makroekonomickym ukazatelem HDP v béZnych cenach, coz

potvrzuji i pfedchozi analyzy.

Tabulka 31: Zavislost trhu na makroekonomickych ukazatelich

Makroekonomicky ukazatel Pearsoniiv korelacni koeficient
HDP (b&Zné ceny) 0,9717
HDP realné - meziroc¢ni rast 0,6091
Inflace (deflator HDP) - meziroéni rtist 0,0663
Dlouhodob¢ urokové miry (% p.a.) -0,8956
Mira nezaméstnanosti (VSPS) -0,7126
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(Zdroj: vlastni zpracovéni na zakladé dat z MFCR-Makroekonomické predikce)

Regresni analyza v nasem pfipad¢ vysvétluje hodnotu trzeb v zédvislosti na HDP
uvadéné v béznych cendch. I podle Pearsona vysla stimto makroekonomickym
ukazatelem nejvyssi vzdjemna zavislost a to 97 %. Na zéklad¢ tohoto ukazatele byl
zpracovan linearni, exponencialni, kvadraticky a kubicky trend a k nim dopo¢itan index
determinace oznacovany pismenem R?. Nakonec, ale linearni trend analyzy asové fady
nejvice napodobuje minuly stav trzeb trhu, jeho meziroéni rist za obdobi 2008-2017 je
3,4 % stejné jako u vyvoje trzeb odvétvi za stejné obdobi a k tomu disponuje zasadnim
indexem determinace ve vysi R?=0,90 a vysvétluje tak 90 % dat. Vyssiho indexu
determinace dosahovali kvadratické nebo kubické trendy ov§em u téchto trendit hodnota
trzeb klesala nebo kolisala, proto nebyly pro urceni trzeb vhodné. Linearni trend je tedy
nejvhodnéjsi varianta pro stanoveni prognozy trzeb trhu a nasledné€ i podniku. Vysledna

rovnice tohoto trendu vypada nasledovné.

y =606,05x — 1 201 556,87

Tabulka 32: Prognéza trzeb odvétvi ze sekce S: CZ-NACE 96

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby trhu
(odvétvi) - 15914 | 16221 | 16820 | 17317 | 17339 | 17369 | 18063
skute¢né
meziro¢ni rast
[%] - index 1,02 1,04 1,03 1,00 1,00 1,04
rustu trhu
Trzni podil 0,038% | 0,111% | 0,215% | 0,321 % | 0,376 % | 0,404 % | 0,436 %
index zmény 2,94 1,94 1,50 1,17 1,08 1,08
trzniho podilu

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Trzby trhu
(odvetvi) —
skute¢nost +
prognéza
meziro¢ni rlst
[%] - index 1,10 1,06 1,02 1,01 1,03 1,03
rastu trhu
Trzni podil 0,294 % | 0,280% | 0,209 % | 0,215% | 0,221 % | 0,227 %
index zmény 0,68 0,95 0,75 1,03 1,03 1,03
trzniho podilu
(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ ptedchozich analyz a dat z vykazi spole¢nosti ABC s.r.0.)

19878 | 21004 | 21354 | 21461 | 22067 | 22673
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Rychlost rastu trhu a podil podniku na trhu ovliviiuji budouci trzby podniku, proto je
dobré je uvést v povédomi a podivat se, jak se v jednotlivych letech méni. Trzni podil
Vv prognézovanych letech bude mirné nartstat v zavislosti na makroekonomickych
ukazatelich na hodnoty okolo 0,215-0,227 %. Index zmény trzniho podilu pro
prognézované roky byl pfizptusoben situaci Z minulych let, do priméru tedy nebyly
zapocitany hodnoty z let 2009 a 2010, diky vysoké volatilité. Praimérny ocekavany
index zmény trzniho podilu je tedy na Grovni 1,03. Prognézované trzby podle linearniho
trendu, maji primérny rust 2 %, coz je o néco mén¢ nez v minulosti, ale da se to
ocekavat kviilli zpomalujici se ekonomice. Oborové trzby maji rostouci tendenci a
porostou piiblizné stejnym tempem. V roce 2018 hodnota trzeb odvétvi dosahuje 21 461
tis K¢, vroce 2019 o néco vice 22 067 tis. K¢ a v roce 2020 dosahuje 22 673 tis. K¢&.

Veskeré hodnoty jsou zaznaceny v tabulce vyse.

Podnik se zabyva, jak ¢innosti v oboru sluzeb, tak i obchodni ¢innosti. Je, ale vidét, ze
trzby za prodej zbozi jsou daleko mensi nez trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb,
proto je jisté, ze obchodni Cinnost je jen doplitkkova sluzba. Proto se budeme vénovat
prevazné prognodze trzeb za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb a trzby z prodeje zbozi

budeme prognoézovat az ve finan¢nim planu pomoci metody podilu na trzbach.

Tabulka 33: Prognéza trzeb a tempo ristu trzeb podniku

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vykazi spoleénosti ABC s.r.o0. a pfedchozich analyz)

Skutecnost 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Tr7by podniku | 5985 | 17950 | 36145 | 55673 | 65145 | 70176 | 78669
tTrgreI]‘Dp" rustu 199.92 % 101,36 % | 54.03% | 17.01% | 7.72% | 12.10 %
SkuteSnost - +| o015 | 2016 | 2007 | 2018 | 2019 | 2020
prognéza
Tr7by podniku | 58530 | 58868 | 44670 | 46128 | 48734 | 51448
tTrgreI]‘Dp" TSt | 956006 | 058% |-2412% | 326% | 565% | 557 %

Prognézované trzby podniku jsou dany jako soucin trzeb podniku k minulému roku a
tempa rustu trzeb v danému roku. Tempo ristu trhu je pak ddno sou¢inem indexu ristu
trhu a indexu zmény trzniho podilu. Také trzby podniku v zavislosti na trzbach odvétvi
maji do roku 2015 rostouci tendenci. Nejvétsi skok mizeme vidét v roce 2015, kdy

trzby klesly 0 25,6 %. V nasledujicich letech doslo k mirnému nardstu a poté opét ke
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snizeni. Pfedpokladame tedy stejny ovSem o néco méné drasticky skok i do budoucna.
Diky mirné¢ rostoucim trzbam trhu a zvySujicimu se trznimu podilu budou trzby podniku
Vv progndzovaném roce 2018 rust o 3,26 % a trzby podniku néasledujicimu roku 2019
porostou 0 5,65 %. Pfiblizné o stejné procento porostou trzby i do budoucna, kdy v roce
2020 oc¢ekavame rust o 5,57 % a trzby podniku v hodnoté 51 448 tis. K¢.

7.2 Prognéza ziskové marze

Prognézovana ziskova marze je dal$im generatorem hodnot a uréi se jako pomér
korigovaného provozniho VH pied zdanénim a trzeb podniku. Byla propo¢itana dvéma
postupy, a to shora a zdola. Jako prvni byla vypoctena ziskova marze shora za minulé
obdobi.

Tabulka 34: Ziskova marze shora 2010-2017
Z‘Skgxzr';‘am 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

KPVH pted
odpisy (v tis. K¢)
Ziskova marze 311%({1,94% | 2,39% | 1,84 % | 2,50 % | 4,65 % | 13,08 % | 33,34 %
Porumerne tempo 4.22 %

rustu
(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vykazt spole¢nosti ABC s.r.0.)

1124 | 1081 | 1560 | 1293 | 1963 | 2721 | 7701 | 14894

Urc¢i se jako podil KPVH pied odpisy a trzeb podniku. Tento postup je zakladni postup,
ktery vychazi ze ziskové marze za pét po sob¢ jdoucich let. Vysledné hodnoty ziskové
marze za jednotlivé roky popisuje tabulka. Priimérna ziskova marzZe za minuld obdobi je
na Grovni 4,216 %. Ziskova marze za minulé obdobi ma kolisavy vyvoj. Od roku 2013,
kdy byl posledni mirny propad, je ziskova marze rostouci a v roce 2017 je namétena
hodnota dokonce na urovni 33,34 %. Prognoza ziskové marze do budoucna je odvozena
na zakladé¢ minulého vyvoje. Jeji vySe je planovana ve vysi 22,955 % pro veskeré

progndézované roky.

Dalsim postupem byla ziskova marze vypoctena metodou zdola. Tato metoda spociva
ve vypoctu podilu jednotlivych polozek tvoticich KPVH na trzbéch. JelikoZ se jednd o
KPVH pted odpisy a danémi, nejsou tyto polozky zapocitany. Vysledky ziskové marze

se u obou metod musi shodovat.
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Tabulka 35: Ziskova marzZe zdola 2010-2020

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazi spoleénosti ABC s.r.0.)

Ziskova marze zdola 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Obchodni marze 2,67 % 5,93 % 358%| 2,20% | 499% | 4,93 %
Pridana hodnota 26,72% | 28,51 % | 33,60% | 33,65% | 35,38 % | 33,55 %
Osobni naklady 24,26 % | 26,68 % | 30,66 % | 32,43 % | 32,70 % | 29,14 %

z toho Mzdové ndklady 19,15% | 20,64 % | 24,64 % | 25,95 % | 25,99 % | 23,23 %

Naklady na socialni

zabezpedeni 511 % 6,04 % 6,02% | 6,48% | 6,68% | 5,85 %
Dané a poplatky 0,03 % 0,01 % 0,02% | 0,04% | 0,03% | 0,08%
Ostatni provozni polozky | -0,68% | -0,12% 0,52% | -0,67 % | -0,10% | -0,31 %
Ziskova marze z KPVH 311% | 1,94% | 2,39% | 1,84% | 2,75 % | 4,65 %
Izllf)‘;‘l’lg:‘arze zdola 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Obchodni marze 547% | -1,37% | 430% | 4,30% | 4,30 %
Pridana hodnota 46,24 % | 59,22 % | 59,22 % | 59,22 % | 59,22 %
Osobni naklady 32,89 % | 23,91 % | 28,87 % | 28,87 % | 28,87 %

z toho Mzdové ndklady 26,19% | 17,86 % | 22,73% | 22,73 % | 22,73 %

Ndaklady na socialni

zabezpeceni 6,41% | 514% | 574% | 574% | 574%
Dané a poplatky 011% | 0,11% | 0,11% | 0,11% | 0,11 %
Ostatni provozni polozky | 0,16% | 186% | 186% | 1,86% | 1,86 %
Ziskova marze z KPVH 13,08 % | 33,34 % | 22,95 % | 22,95 % | 22,95 %

Nejvyssi hodnota ziskové marze 33,34 % byla ziskana diky nartstu ptidané hodnoty,
Ostatni poloZzky v tabulce byly vypocitany jako rozdil ostatnich provoznich nakladi a
ostatnich provoznich vynosi. Opét vidime vroce 2011 a 2013 pokles, ktery je

zapticinény navySenim osobnich nékladl a poklesem obchodni marZe.

Prognéza ziskové marze je vypocCitana pomoci geometrickych primeérii tempa ristu
jednotlivych polozek Vv jednotlivych letech. Jedinou vyjimkou je vypocet ostatnich
provoznich nakladii, které jsou vypocitany pomoci aritmetického priméru, protoze
nékteré z minulych hodnot jsou zaporné. Do dalSich let predpokladdme pribeh praveé v
hodnotach téchto primérti. U vypoctu obchodni marze, jsme vynechali hodnotu za rok
2017, protoze hodnota byla zaporna, ovliviiovala by nam vypocet a snizovala piesnost.
Celkova ziskova marze pak bude v prognézovanych letech konstantni na stejné urovni

22,95 % jako u metody ziskové marZe shora.
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7.3 Investice do ¢istého pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku

Pii prognoze dalsiho generatoru hodnoty, kterym jsou investice do pracovniho kapitalu,
opét vychazime z hodnot za minulé obdobi. Prvnim krokem je vypocet doby obratu
zéasob, pohledavek a kratkodobych zavazki. Jeden rok uvazujeme jako 360 dni.

Vysledky jsou uvedeny v nésledujici tabulce.

Tabulka 36: Doba obratu ve dnech 2010-2020

Doba obratu ve dnech (k trzbam) | 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zasoby celkem 6,40 14,21 | 17,97 9,71 13,17 8,91
Pohledavky 20,00 | 25,20 | 24,50 | 38,53 | 44,12 | 186,70
Kratkodobé zavazky celkem 83,26 | 62,89 | 62,04 | 6593 | 78,44 | 265,78
Doba obratu ve dnech (k trzbam) | 2016 2017 2018 2019 2020

Zasoby celkem 7,37 0,74 2,34 1,34 0,34
Pohledavky 177,74 | 228,23 | 228,23 | 228,23 | 228,23
Kratkodobé zavazky celkem 351,95 | 598,74 | 498,74 | 498,74 | 498,74

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazi spoleénosti ABC s.r.0.)

Pfi progndze dob obratu uvazujeme stalou hodnotu pohledavek, protoze piedpokladame
ze se nebudou ménit ani faktory, které dobu obratu ovliviiuji. Protoze se v poslednich
ttech letech 2015-2017 hodnoty obrati nékolikanasobné¢ zvysili, budeme pocitat
S hodnotami za posledni zndmy rok 2017. U dob obratu kratkodobych zavazki budeme
predikovat niZ§i hodnotu nez posledni rok 2017, protoZe doba obratu za posledni rok
2017 je velice dlouha a firma by se méla snazit toto zménit. Proto prognézovanou dobu
obratu kratkodobych zavazkt jsme snizili o 100 dnti oproti pfedchozimu roku 2017, je
to z divodu, aby rozdil nebyl az tak razantni. U z4sob pocitame spiSe s klesajicim
prib&hem, a proto jsme tomu piizplsobili 1 vypocet. K vypoctu byl pouZit geometricky
pramér obdobi 2016-2017, predpokladame tedy, ze zdsoby moc neporostou a budou se

udrzovat na nizké hodnoté.

Prognézované doby obratu je nutné vynasobit hodnotami trzeb za jeden den. Poté
dostaneme hodnoty progndézovanych zasob, pohledavek a kratkodobych zavazkt. U
hodnot ostatnich pasiv a ostatnich aktiv budeme ocekavat stejnou hodnotu posledniho
sledovaného roku i do budoucna. K vypoctu Cistého pracovniho kapitalu pak misto
kratkodobého ciziho kapitdlu pouzijeme netroCeny cizi kapitdl, a ostatni veli¢iny

zahrneme jen Vprovozné nutném rozsahu. VySe provozné¢ nutnych penéznich
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prostfedkd je zvolena na urovni 23 %, jak jiz bylo uvedeno v kapitole o rozdéleni
majetku, kdy vychazime z priméru hodnot minulych let. Hodnota provozné nutnych
penéznich prostfedkl je tak za rok 2018 ve vysi 14 698 tis. K¢, za tok 2019 ve vysi
15 529 tis. K¢ a za rok 2020 ve vysi 16 393 tis. K¢.

Tabulka 37: Upraveny pracovni kapital 2010-2020

Upraveny pracovni kapital (tis. K¢) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Zasoby 643 2198 | 3251 | 1892 | 2879 | 1449
Pohledavky 2008 | 3897 | 4433 | 7510 | 9641 | 30355
Penézni prosttfedky provozné nutné 969 2237 | 2473 | 1794 | 1209 | 7409
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) | 1794 | 2441 | 2068 | 2573 | 2862 | 1215
Kratkodobé zavazky 8360 | 9725 | 11226 | 12851 | 17142 | 43211
Ostatni pasiva (Casové rozliSeni pasivni) | 881 3125 | 2054 | 1768 613 393

Upraveny pracovni kapital -3827 | -2077 | -1055 | -850 | -1164 | -3176

Koeficient naro¢nosti rustu trzeb na

- [0)
rist pracovni kapital 115,54 %

Upraveny pracovni kapital (tis. K¢) 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Zasoby 1205 92 300 181 48

Pohledavky 29065 | 28319 | 29243 | 30895 | 32616
Penézni prostiedky provozné nutné 13237 | 17088 | 14698 | 15529 | 16 393
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) | 2950 | 17649 | 17649 | 17 649 | 17 649
Kratkodobé zavazky 57552 | 74294 | 63905 | 67515 | 71276
Ostatni pasiva (Casové rozliSeni pasivni) | 6664 | 2530 | 2530 | 2530 | 2530
Upraveny pracovni kapital -17759|-13676| -4545 | -5792 | -7099

Koeficient naro¢nosti riistu trzeb na
rist prac. kap.
(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vykazt spolecnosti ABC s.r.0.)

-115,54 % -48,00 %

Vysledné hodnoty CPK nam vychazi zaporné, a to kvuli vysokym hodnotdam
kratkodobych zavazki, které pocitame ze budou do budoucna mirné rast. Naopak
hodnoty pohledavek nedosahuji takovych hodnot, aby mohli tyto zédvazky vyrovnat.
Firma by se v budoucnu méla na velikost zavazkid zaméfit a optimalizovat je. Pro
piilezitost, aby se porovnal ptirlistek upravené¢ho pracovniho kapitalu s ptirtistkem
trzeb, se vyuziva koeficient ndrocnosti ristu trzeb na rust pracovniho kapitalu. Také
tento koeficient je zaporny. Ve sledovanych letech dosahuje tento koeficient -115,56 %
a v progndézovaném obdobi se mirné zvysila jeho hodnota na -48 %. Rozdil koeficientu
je ovlivnén vypoctem koeficientu, kde se vychazi z rozdilu trzeb podniku za prvni a

posledni sledovany rok.
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7.4 Prognoéza investic do dlouhodobého majetku

Nyni je potfeba urcit posledni generator hodnoty a to piresnéji, jakd bude investi¢ni
naro¢nost firmy ABC s.r.0. pro dalsi roky. Existuji tfi mozné pfistupy k planovani
investic dlouhodobého majetku, a to globalni pfistup, pfistup podle hlavnich polozek a
pristup zalozeny na odpisech. Globalni pfistup spocivd ve zkoumdni vztahu mezi
provozné nutnym dlouhodobym majetkem a piiristky korigovaného provozniho zisku
¢i trzbami z minulych obdobi. Je pfesny tam, kde maji investice do dlouhodobého
majetku prabézny charakter. Pfistup podle hlavnich polozek se hodi k vypocitani
investic dlouhodobého majetku firmy, ktera ma jiz jasné investi¢ni plany a probihaji
akce a jiné investi¢ni projekty. A posledni je spiSe pomocny pfistup zalozeny na
odpisech. Protoze pfesnéjsi plany firmy nezndme, a investice maji spiSe pribézny
charakter, pouZijeme pfistup globélni. Investi¢éni naroc¢nost se pocitd za jednotlivé
polozky dlouhodobého majetku zvlast, kvili zajisténi presnosti vypoctl. Vypocty jsou
provedeny u nehmotného majetku, staveb a samostatného movitého majetku. Investice
netto v tabulkach znaci rozdil mezi hodnotou konkrétniho majetku ke konci roku a
hodnotou majetku ke konci roku ptedeslého. Investice brutto se pak vypocitaji jako
soucet odpisi a investic netto k danému roku. Investicni naro¢nost konkrétniho
dlouhodobého majetku ptedstavuje podil sumy investic netto a pfirtstku trzeb za

sledované obdobi. Prirtstek trzeb za obdobi 2010-2017 je 8 525 tis. K¢.

Jako prvni byla stanovena investi¢ni naro¢nost ristu trzeb pro dlouhodoby nehmotny

majetek za obdobi 2010-2017. Ta ¢inni 4 % a specifické informace popisuje tabulka.

Tabulka 38: Nehmotny majetek 2010-2017

Nehmotny majetek 2010| 2011 | 2012 | 2013 |2014| 2015 | 2016 | 2017
Stav majetku ke konci roku 197 | 121 | 45 0 0 96 55 | 538
Odpisy 50 5 0 0 16 9 100
Investice netto (rozdil dvou netto

hodnot majetku) -76 | -76 | -45 0 96 -41 | 483
Investice brutto (odpis + investice

netto) -26 | -71 | -45 0 112 | -32 | 583
Investi¢ni naro¢nost ristu trZzeb .

2010-2017 4,00%

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazi spolecnosti ABC s.r.o.)
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Daéle byla stanovena investi¢ni naro¢nost rastu trzeb pro stavby za obdobi 2010-2017.
Protoze podnik ABC s.r.o. si veSkeré prostory pro provozovani své hlavni ¢innosti
pronajimé od hotelovych komplexti, nevykazuje tak velké mnozstvi nemovitosti a bylo
tieba provést upravy. Zde bylo nutné k celkové hodnoté staveb vykazované ve vykazech
spolecnosti pficist jesté pomeérnou c¢ast staveb hoteldi, ktera predstavuje prostory
wellness centra, jak jiz bylo naznac¢eno v kapitole rozdéleni majetku. To bylo provedeno
Z Gcetnich zavérek péti spolupracujicich hotelti a hodnota odpist byla upravena tak, aby
byla zachovana pivodni investiéni narocnost rustu trzeb pfed zménou. Ta vychdzi
v obdobi 2010-2017 na 25,54 %. Tyto Gpravy jsou nutné pievazné, kvili spravnym

hodnotam ukazatelil jako je rentabilita investovaného kapitalu.

Tabulka 39: Stavby 2010-2017

Stavby 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Stav majetku ke

konci roku 47711 | 46909 | 50 828 | 52 495 | 54 874 | 53 258 | 50 561 | 49 086
Odpisy 845 1295 | 1369 | 1394 | 2386 | 2105 | 2113
Investice netto -802 3919 | 1667 | 2379 | -1616 | -2697 | -1475
Investice brutto 43 5214 | 3036 | 3773 770 -592 638
Investi¢ni

narocnost rustu 25,54 %

trzeb 2010-2017

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazi spoleénosti ABC s.r.0.)

Nejvyssi investice firma provedla v oblasti samostatnych movitych véci. Jedna se
piredev§sim o vybaveni wellness center a kancelafi, které zastituji podporu a plynuly
chod podniku. Firma se snazi stale modernizovat a vylepSovat nynéjsi prostory a nabizet
tak zakaznikim vice komfortu. Koeficient investi¢ni naro¢nosti za minulé roky pro

samostatné movité véci dosahuje 47,92 %.

Tabulka 40: Samostatné movité véci 2010-2017

Samostatné movité véci 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Stav majetku ke konci roku 1099|1094 | 2048 | 1593 | 3290 |5673| 5728 | 5184
Odpisy 454 210 124 186 931 963 961
Zustatkova hodnota

prodaného zatizeni 0 77 0 476 | 583 509 0
Investice netto -5 954 | -455 | 1697 | 2 383 55 -544
Investice brutto 449 | 1241 | -331 | 2359 | 3897 | 1527 | 417
Investi¢ni naro¢nost rustu

trieb 2010-2017 s

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazi spoleénosti ABC s.r.0.)
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Po stanoveni koeficientli investicni naroc¢nosti veSkerych polozek dlouhodobého
majetku, je proveden odhad celkovych investic netto pro rist trzeb za progndézované
obdobi 2018-2019. Odhad investic se stanovi jako soucin koeficientu narocnosti
z minulych let za jednotlivé polozky a pfiristu trzeb za progndézované roky 2018 az
2020, ktery ma hodnotu 5 320 tis. K¢. Je to pfedpokladand Céstka investic, kterd se

projevi v konkrétnim obdobi.

Tabulka 41: Investice netto pro rist trzeb 2018-2020

Minuly koeficient | Odhad investic netto pro riist trzeb v
Majetek narocnosti letech 2018-2020
Nehmotny majetek 4,00 % 213
Stavby 25,54 % 1359
Samostatné movité véci 47,92 % 2549
Celkem 77,46 % 4121

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazi spoleénosti ABC s.r.0.)

Celkova investi¢ni naro¢nost pro rust trzeb v letech 2018-2020 je 77,46 %, coz
predstavuje investice netto v hodnoté 4 121 tis. K¢. V dal$im kroku byly rovnomérné
rozpocitany tyto celkové odhadované investice na jednotlivé roky a dopocitany
planované odpisy, a to vse opét jednotlivé pro nehmotny majetek, stavby a samostatné
movité véci. Odpisy byly urceny zjednoduSené, kdy celkova hodnota odpisi byla
proporcionalné rozdélena a ptidélena jednotlivym polozkdm dl. majetku a rozpocitana
na jednotlivé roky. Ve zkratce ke stavajici hodnoté majetku a jeho odpisim se piida
hodnota ocekavanych investic a odpisii s nimi souvisejicimi. Dale uz je planovan
jednotlivy majetek, jeho investice a jeho odpisy, které miizeme vidét v nasledujicich

tabulkach. Jako prvni bude sestaven plan dlouhodobého nehmotného majetku.

Tabulka 42: Prognéza dlouhodoby nehmotny majetek 2018-2020

Nehmotny majetek 2017 2018 2019 | 2020
Piivodni — odpisy 100 100 100 100
- zlistatkova hodnota 538 438 339 239
Novy - investice netto 71 71 71
- investice brutto 171 213 267
- pofizovaci hodnota k 31. 12. 171 384 651
- odpisy (1/4 z potizovaci hodnoty k 1.1.) 0 43 96
Celkem — odpisy 100 142 196
- zustatkova hodnota 538 609 680 751

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazi spoleénosti ABC s.r.0.)
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Soucasti planu je 1 majetek, ktery spoleCnost vykazuje k datu ocenéni a je nutné
pokracovat v jeho odepisovani. Plivodni odpisy nehmotného majetku pro progndézované
obdobi jsou ponechdny v hodnoté za rok 2017, a do budoucna je povazujeme za
konstantni ve vysi 100 tis. K¢. Co se ty¢e novych odpisu, ty jsou vypocitany jako podil
pofizovaci hodnoty a doby odepisovéani, ktera je u dl. nehmotného majetku stanovena
jako 4 roky. Investice netto pro nehmotny majetek v celkové hodnoté 213 tis. K¢, byly
rovnomérné rozdéleny ve vysi 71 tis. K¢ ke konkrétnim progndézovanym roklim.
Investice brutto pak tvoii soucet ptivodnich odpisii, novych odpisi a investic netto.

Zustatkova hodnota pak odpovida hodnoté, ktera bude uvedena v planované rozvaze.

Tabulka 43: Prognoza Stavby 2018-2020

Stavby 2017 2018 2019 | 2020
Puvodni — odpisy 2113 | 2113 | 2113 | 2113
- zuistatkova hodnota 49086 | 46 973 | 44859 | 42746
Novy - investice netto 453 453 453
- investice brutto 2566 | 2652 | 2740
- pofizovaci hodnota k 31. 12. 2566 | 5218 | 7958
- odpisy (1/30 z pofizovaci hodnoty k 1.1.) 0 86 174
Celkem — odpisy 2113 | 2199 | 2287
- zustatkova hodnota 49 086 | 49539 | 49992 | 50 445

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazi spoleénosti ABC s.r.0.)

Prognézované stavby jsou tvofeny stejnym zpiisobem jako postup popsany u progndzy
nehmotného majetku. Celkova hodnota investic netto pro stavby je 1 359 tis. K¢ a jsou
opét rozdéleny stejnymi dily mezi jednotlivé 1éta v hodnoté 453 tis. K¢. U vypoctu
novych odpisi staveb se liSi doba odepisovani, kterd je stanovena jako 30 let.

Vypocétené hodnoty staveb se poté dale objevuji ve finanénim planu.

Tabulka 44: Prognéza samostatné movité véci 2018-2020

Samostatné movité véci 2017 2018 2019 2020
Ptvodni — odpisy 961 961 961 961
- zlistatkova hodnota 5184 | 4223 | 3262 2301
Novy - investice netto 850 850 850
- investice brutto 1811 | 2112 | 2464
- pofizovaci hodnota k 31. 12. 1811 | 3923 | 6388
- odpisy (1/6 z potizovaci hodnoty k 1.1.) 0 302 654
Celkem — odpisy 961 1263 | 1615
- zustatkova hodnota 5184 | 6034 | 6884 | 7733

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazi spoleénosti ABC s.r.0.)
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Plan samostatné¢ movitych véci byl sestaven stejnym zpiisobem jako ptedchozi plany.
Jedinou odliSnosti je opét doba odpisovani, ktera je pro samostatné movité véci uréena
jako 6 let. Celkové investice netto pro samostatné movité véci jsou v hodnoté 2 549 tis.

K¢ a jsou rozdéleny mezi prognozované roky stejn¢ velkymi dily o velikosti 850 tis. K¢.

Nasledujici tabulka predstavuje sumu informaci 2z plant jednotlivych polozek
dlouhodobého majetku popsanych vyse, jako je suma odpisii nebo suma zistatkovych

hodnot dlouhodobého nehmotného majetku, staveb a samostatnych movitych véci.

Tabulka 45: Prognéza celkovych investic do dlouhodobého majetku 2018-2020

Celkem 2018 2019 2020
Odpisy 3174 3 604 4098
Zustatkova hodnota 56 182 57555 | 58929
Celkové investice netto do dlouhodobého majetku 1374 1374 1374
Celkové investice brutto do dlouhodobého majetku 4 548 4978 5471

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazi spolecnosti ABC s.r.0.)

Jak lze vycist z tabulky celkové investice netto do dl. majetku jsou rozloZeny ve stejné
vysi a dosahuji hodnoty 1 374 tis. K¢ na jeden progndézovany rok. Suma celkovych
investic netto v prognézovanych letech tedy 4 121 tis. K¢ odpovida sumé investic
jednotlivych poloZzek dlouhodobého majetku. Celkové investice brutto se skladaji

z celkovych investic netto a odpist.

7.5 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

Na zaklad¢ predchozich vysledkil je mozné ziskat hodnoty rentability provozné nutného
investovaného kapitalu. Z korigovaného provozniho vysledku hospodateni pted odpisy
je diky nové dopocitanym investicim a odpisim jednoduché vyjadiit KPVH po
odpisech a dani. Pfedpoklddejme, Ze vySe danové sazby bude stile stejnd i
V prognozovaném obdobi. Dale KPVH po odpisech a dani podélime trzbami podniku a
ziskame tak ziskovou marzi po odpisech a dani. Primérné tempo rustu KPVH po
odpisech a dani je za sledované obdobi v hodnoté 102,81 % a v progndézované klesa na
hodnotu -11,41 %. Obrat investovaného kapitalu byl ziskan jako podil trzeb podniku a

investovaného kapitalu provozné nutného za ptredchazejici rok.
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Tabulka 46: Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazi spoleénosti ABC s.r.0.)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Sazba dané z piijma 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Korigovany provozni zisk po
odpisech a po dani 599 431 689 486 958 152
Ziskova marze z KPVH po
odpisech a po dani 166% | 0,77% | 1,06% | 069% | 1,22% | 0,26 %
Ten_lpo rustu K_PVH po 102,81 %
odpisech a dani
Investovany kapital
provozné nutny k 31. 12. 48143 | 50039 | 52466 | 53838 | 57470 | 56451
Obrat investovaného kapitalu
provozné nutného X 1,156 1,302 1,338 1,461 1,018
Rentabilita investovaného
kapitalu 090% | 1,38% | 0,93% | 1,78% | 0,26 %

2016 2017 2018 2019 2020
Sazba dang z piijma 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Korigovany provozni zisk po
odpisech a po dani 4393 | 10141 | 6006 6 142 6 247
Ziskova marze z KPVH po
odpisech a po dani 746% [22,70% | 13,02% | 12,60% | 12,14 %
Tempo rastu KPVH po
odpisech a dani b 102,81 % -11,41%
Investovany kapital
provozné nutny k 31. 12. 42839 | 48177 | 51636 | 51764 | 51830
Obrat investovaného kapitalu
provozn¢ nutného 1,043 1,043 0,957 0,944 0,994
Rentabilita investovaného
kapitalu 7,78% | 23,7% | 12,47 % | 11,89 % | 12,07 %

Korigovany provozni vysledek hospodateni po odpisech a dani bude v prognézovaném

obdobi mirn¢ rast. Ziskova marze z KPVH po odpisech a dani, je naopak mirné

klesajici. Vysledna rentabilita investovaného kapitalu meziro¢né roste, a i nadale se jeji

hodnota bude zvySovat. Podnik bude vytvaiet ekonomickou ptfidanou hodnotu, pokud

rozdil rentability investovaného kapitalu a diskontni miry bude kladny.
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8 PREDBEZNE OCENENI POMOCI GENERATORU
HODNOTY

Po prognézach trzeb, ziskové marze, CPK a investic do dlouhodobého majetku jiz
muzeme stanovit piedbézné ocenéni podniku. Predbézné je proto, Ze jest€¢ neni znama
presnd hodnota urokové miry a pro predbézné ocenéni je zatim odhadovéana na urovni

9,82 %.

Nejprve byla urcena ziskova marze po odpisech a dani za jednotlivé roky prognozy.
V tabulce jsou uvedeny jednotlivé vypoctené hodnoty a udaje slouzici k vypoctu. Trzby
k roku 2017 jsou v hodnoté 44 670 tis. K¢. Primérna hodnota ziskové marze po dani a
odpisech je 12,59 %.

Tabulka 47: Ziskova marze po dani 2018-2020

2018 2019 2020
Ziskova marZe pired odpisy 22,95 % 22,95 % 22,95 %
Podil odpisti na trzbach 6,88 % 7,40 % 7,96 %
Ziskova marZe po odpisech 16,07 % 15,56 % 14,99 %
Ziskova marZe po dani 13,02 % 12,60 % 12,14 %

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazi spoleénosti ABC s.r.0.)

Dale budou zapotiebi informace zjiSténé z kapitoly generatory hodnoty. Primérna
narocnost rustu trzeb na investice netto do dl. majetku je na Grovni 51,64 % a praimérna
naro¢nost rustu trzeb na investice netto do pracovniho kapitalu je -48,00 %. Tabulka
nam ukazuje, jaké proménné poslouzi k vypoctu odhadované hodnoty podniku. Ta je
zaloZena na zakladé penéznich tokll. OvSem v této fazi jeSté€ neni znama diskontni mira
neboli naklady na vlastni kapital, proto zatim bude pouzita pro piedbézny vypocet
odhadovana hodnota 9,82 % a to tato hodnota z toho divodu, ze ve statistikdch
Ministerstva pramyslu a obchodu pro odvétvi CZ-NACE 96 je pro rok 2017 uvedena
hodnota WACC ve vysi 9,82 %. Jedinou podminkou je, aby odhadovana diskontni mira
byla alesponn o 3 p.b. vyssi nez tempo rlstu trzeb. Jak zna¢i nasledujici tabulka,
podminka je splnéna, protoZe tempo rustu trzeb pro obdobi 2018-2020 je 2,77 %
(Finan¢ni analyza podnikové sféry za rok 2017; 4.6.2018).
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Tabulka 48: PiedbéZné ocenéni podniku pomoci generatoria hodnoty

Generator hodnoty Oznaceni| Hodnota
Tempo rlstu trzeb g 2,77%
Ziskova marze po odpisech a po dani rzm 12,59 %
Naroc¢nost riistu trZzeb na:

- rist pracovniho kapitalu Kepk -48,00 %

- rist dlouhodobého majetku kom 51,64 %

- investice netto celkem 3,63 %
Kalkulovana urokova mira i 9,82 %
Hodnota podniku brutto (=H) (tis. K¢) 81 291

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vykazi spoleénosti ABC s.r.0.)

Ptedchazejici tabulka zobrazuje hodnoty faktorti v roku 2017 pro vypocet hodnoty

spole¢nosti ABC s.r.o. brutto. Odhadovana hodnota podniku stanovena za pomoci

generatorl hodnoty je 81 291 tis. K¢. Pii dalSich vypoctech za pomoci dvoufazové

metody bude urcena ptesn¢jsi hodnota.

Pomoci citlivostni analyzy pak bude zjisténo, jak se bude ménit hodnota podniku, kdyz

bude ménén jeden z generatortt hodnoty 0 procento. Citlivostni analyza bude provedena

pro faktor ziskova marze, diskontni mira a tempo ristu trzeb a tento faktor poté bude

meénén o 10 %, 20 % a 30 %. Ostatni hodnoty jsou neménné.

Tabulka 49: Citlivostni analyza pro ziskovou marZzi

ZM + ZM + ZM +
Analyza citlivosti - faktor ziskova marze |ZM puvodni 10% 20% 30%
Ziskova marze po odpisech a po dani  Izm 12,59 % 13,85% | 15,23 % | 16,76 %
Hodnota podniku brutto (=H) 81 291 89484 | 98496 | 108 409
Zména hodnoty podniku o [%] 0% 10,08 % | 21,16 % | 33,36 %

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazt spolecnosti ABC s.r.0.)

Mrwe

10 % konkrétné€ o 10,08 %. MiZeme tedy povazovat tento faktor za mirné rizikovy.

Tabulka 50: Citlivostni analyza pro tempo ristu trzeb

Analyza citlivosti - faktor tempo riistu ZM + ZM + ZM +
trzeb ZM piivodni 10% 20% 30%
Tempo ristu trzeb g 2,77 % 304% | 335% | 3,68%
Hodnota podniku brutto (=H) 81 291 84773 | 88947 | 94016
Zména hodnoty podniku o [%0] 0% 4,28 % | 9,42 % | 15,65 %

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazi spoleénosti ABC s.r.0.)
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Reakce podniku na tempo ristu trzeb je podproporcionalni, protoze zménou faktoru o

10 % byla zptisobena zména podniku o méné nez 10 %, konkrétné o 4,28 %.

Tabulka 51: Citlivostni analyza pro diskontni miru

ZM + ZM + ZM +
Analyza citlivosti - faktor diskontni mira | ZM puvodni 10% 20% 30%
WACC i 9,82 % 10,80 % | 11,88 % | 13,07 %
Hodnota podniku brutto (=H) 81291 71357 | 62901 | 55648
Zména hodnoty podniku o [%] 0% -12,22 % | -22,62 % | -31,55 %

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazi spoleénosti ABC s.r.0.)

Hodnota podniku je

v

citiva na zménu faktoru WACC. Zména je mirné

hodnoty podniku 0 -12,22 %, tedy o vice nez 10 %. Tento faktor je mozné oznacit jako

rizikovy a méla by diskontni mife byt vénovéna zvySend pozornost.
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9 FINANCNI PLAN

Nedilnou soucasti ocenéni podniku je kompletni finan¢ni plan. Na zéklad¢ predchozich
progndz a vypoctu generatorti hodnoty byla sestavena planovana rozvaha, vykaz zisku a
ztraty a planovany vykaz penéznich tokli. Nejprve se naplanuji vynosy a néklady a
Z toho vyplyvajici vysledek hospodateni. Poté se planuji jednotlivé polozky aktiv a
pasiv v rozvaze a piejde se k sestaveni vykazu Cash Flow. Z toho také vyplyne, jestli
bude mit firma dostatek penéznich prostiedkli na vSechny své aktivity, ¢i zda si musi
vzit uvér. Z CF také doplnime ziskanou hodnotu finan¢niho majetku zpétné do rozvahy.
Finanéni plan bude vytvofen za pomoci metody procentniho podilu na trzbach. Pro
moznost porovnani a ptehlednost jsou ve vykazech uvedeny i hodnoty za oceniovany rok

2017. Nyni jiz k jednotlivym planovanym vykazim.
9.1 Plan vykazu zisku a ztraty

Zacneme s planem pro vykaz zisku a ztraty. Stézejni polozka, kterou ziskdme v prvnim
kroku je korigovany provozni vysledek hospodafeni. Ten dostaneme porovnanim
vynost a ndkladt z hlavni ¢innosti. Trzby za vlastni vyrobky a sluzby byly pievzaty z
progndzy trzeb. Dale byla pouZita i ziskova marze a z ni vypocteny provozni zisk. Také
uz jen prevezmeme prognozy vykonové spotieby, osobnich nékladii, dani a poplatkl a
ostatnich provoznich polozek. VeSkeré odpisy dlouhodobého majetku byly vypocitany v
planu investic do dlouhodobého majetku. VSechny tyto udaje a jejich vypocty jsou
zaznamenany v predeslé kapitole generatory hodnoty. Ostatni polozky jsou dopocitany

a znazoriuje je nasledujici tabulka.

Druhym krokem je ur¢eni nakladovych trokt. Nékladové troky dostaneme jako soucin
planované vySe tvért na konci predchazejiciho roku a jejich irokové sazby. Spolecnost
k ocenovanému roku neeviduje kratkodobé ani dlouhodobé bankovni wvéry. Do
budoucna budou uvéry planovany jako nulové, proto bude i progndézovand hodnota
nakladovych Urokti nulova. Nékladové uroky se ziskdvaji zpétné¢ aZz po sestaveni

rozvahy. Uvazujeme je stale v konstantni vysi.
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Tabulka 52: Vykaz zisku a ztraty z finan¢niho planu

a) Hlavni ¢innost - naklady a vynosy spojené s provoznim majetkem
Vykaz zisku a ztraty 2017 2018 2019 2020
Obchodni marze -610 1981 2093 2210
Vykony 44670 | 46128 | 48734 | 51488
Trzby za vlastni vyrobky a sluzby 44670 | 46128 | 48734 | 51488
Trzby za zboZi 140 4 497 4751 5016
Vykonova spotieba 17606 | 23294 | 24610 | 25981
Pfidana hodnota 27064 | 22833 | 24123 | 25467
Osobni néklady 10679 | 13316 | 14068 | 14852
Dan¢ a poplatky 50 52 55 58
Odpisy 2374 3174 3 604 4 098
Ostatni provozni polozky (zména rezerv) 831 858 907 957
Korigovany provozni vysledek hospodai‘eni 13130 5433 5489 5502
b) Naklady na cizi kapital
Polozka 2017 2018 2019 2020
Nakladové tiroky 89 0 0 0
¢) Vedlejsi ¢innost - ndklady a vynosy spojené s neprovoznim majetkem
Polozka 2017 2018 2019 2020
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
Vynosové uroky 70 126 14 41
Vysledek hospodareni z neprovozniho
majetku 70 126 84 110
d) Celkovy vysledek hospodareni
Polozka 2017 2018 2019 2020
Mimotadny vysledek hospodareni pied dani 0 0 0 0
Celkovy vysledek hospodateni pied dani 12 331 5559 5574 5612
Dan 2922 1056 1059 1 066
Vysledek hospodareni za u¢etni obdobi po
dani 9409 4 503 4 515 4 546

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykaza spoleénosti ABC s.r.0.)

Ttetim krokem je stanoveni VH z neprovozniho majetku, coZ pfedstavuje dlouhodoby a
kratkodoby finan¢ni majetek. Vynosy =z dlouhodobého neprovozniho finanéniho
majetku firma nevykazuje a nejsou ani planovany. Je tu také podminka, ze se nesmi
jednat o provozné nutny majetek. Vynosové uroky dostaneme jako soucin hodnoty
kratkodobého finan¢niho majetku z predchoziho roku a zde uvedené urokové sazby,

kterou uvazujeme ve vysi 0,5 %
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Poslednim ¢tvrtym krokem je stanoveni VH za ucetni obdobi po dani. Mimotadny
vysledek hospodateni se povazuje za nulovy, protoZze nedokdzeme naplanovat, co se
V budoucnu mimotadného piihodi. Stejné tak dan z pfijmu uvazujeme ve stabilni vysi
19 % po celé planované obdobi. VH za ucetni obdobi dostaneme jako soucet
korigovaného provozniho vysledku hospodafeni a VH z neprovozniho majetku snizeny
o nakladové uroky. U vykazu zisku a ztrat je dilezité spravné urCit vysi VH za ucetni

obdobi, ktery se poté promita v rozvaze.

9.2 Plan rozvahy

Pokracovat budeme S planovanou rozvahou na obdobi 2018-2020. Sklada se ze dvou
Casti, a to z aktiv a pasiv a hodnoty téchto dvou ¢asti se musi rovnat. V rozvaze se
objevuji polozky dlouhodobého majetku, které byly pievzaty z planu investic do DM. Je
nutné ptipomenout, Ze dlouhodoby hmotny majetek, konkrétné pak stavby, byl navySen
0 pomérnou ¢ast staveb vlastnénou hotely. Tato Cast predstavuje prostory wellness
centra a je spole¢nosti ABC s.r.o. pouze pronajimana. Ze sekce generatorti hodnot také
muizeme prevzit polozky obé&znych aktiv, a to konkrétné z investic do pracovniho
kapitalu. Ve finanénim planu se také objevuji progndézované pohledavky, zasoby a
zéavazky, které mame jiz progndézované v odstavci generatori hodnot. Ostatni polozky
vétSinou uvazujeme V konstantni vy$i v hodnoté z roku 2017. Jak mtzeme vidét ve
finan¢nim planu rozvahy je majetek rozdélen na provozné potfebny a nepotiebny. Ty

nepotiebné je vhodné v rozvaze vyclenit.

Polozka, kterd nam bude pro kompletni stanoveni planovanych aktiv chybét, je
kratkodoby finanéni majetek, ktery doplnime zpétné aZ po zpracovani vykazu o
penéZnich tocich. Nyni je jiz doplnény. Provozné potfebny kratkodoby finanéni majetek

je uvazovan ve vysi 23 % z kratkodobych zavazkd.
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Tabulka 53: Aktiva rozvaha z finanéniho planu

Rozvaha A K T | V A (tis. K¢&) 2017 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 133138 | 127252 | 135377 | 143 683
Dlouhodoby majetek 61853 | 63227 | 64600 | 65974
Dlouhodoby nehmotny majetek 538 609 680 751
Dlouhodoby hmotny majetek 57876 | 59179 | 60481 | 61784
Pozemky 0 0 0 0
Stavby 49086 | 49539 | 49992 | 50445
Samostatné movité véci 5184 6 034 6 884 7733
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 3606 3606 3606 3606
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek 3439 3439 3439 3439
a) Provozné& potiebny 0 0 0 0
b) Provozné nepotiebny 0 0 0 0
ObéZna aktiva 53636 | 46376 | 53128 | 60060
Zasoby 92 300 181 48
Pohledavky 28319 | 29243 | 30895 | 32616
Kratkodoby finan¢ni majetek (penize + ucty) 25225 | 16834 | 22052 | 27 396
a) Provozné potiebné 17088 | 14698 | 15529 | 16393
b) Provozné nepotiebné 8 137 2136 6 523 11 003
Casové rozlieni 17649 | 17649 | 17649 | 17649

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazi spoleénosti ABC s.r.0.)

Jediné, co v pasivech jiz zname, je vysledek hospodafeni za ucetni obdobi, ktery
dostavame po sestaveni vykazu ziskt a ztrat. Z toho pak jdou odvodit dalsi polozky jako
fondy ze zisku a vysledek hospodafeni z minulych let. OvSem protoze firma
v pfedchozich letech fondy ze zisku netvofila, proto predpokladame, Ze nebude tyto
fondy tvofit ani nadale. To stejné plati i pro rezervy. Spolecnost ABC s.r.o. neplanuje
vypléacet ani dividendy, proto se Cisty zisk bude kumulovat ve vysledku hospodateni
z minulych let. Kapitadlové fondy a zakladni kapital ziistavaji na stejné urovni jako
pfedchozi roky a nepfedpokladame jejich zménu. Zakladni kapitél tedy zlstava ve vysi
200 tisk. K¢ a Kapitalové fondy jsou nastaveny na hodnotu 4 000 tis. K¢. Dlouhodobé
zévazky byly navySeny soubézné s navysSenim dlouhodobého majetku o pronajimané
prostory hotelu. Naopak kratkodobé zavazky jsou pouzity ze sekce generatory hodnoty.
Bankovni uvéry jsou naplanovany v konstantni vysi. Posledni polozkou je casové

rozliSeni, které ziistava na tirovni z roku 2017, stejné jako je tomu u aktiv.
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Tabulka 54: Pasiva rozvaha z finan¢niho planu

Rozvaha P A S| V A (tis. K¢) 2017 2018 2019 2020
PASIVA CELKEM 133138 | 127 252 | 135377 | 143 683
Vlastni kapital 14314 | 18817 | 23332 | 27878
Zakladni kapital 200 200 200 200
Kapitalové fondy 4 000 4 000 4 000 4000
Fondy ze zisku 0 0 0 0
Zakonny rezervni fond 0 0 0 0
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0
Vysledek hospodateni minulych let 705 10114 | 14617 | 19132
Vysledek hospodareni bézného . obdobi (+-) 9409 4503 4515 4546
Cizi zdroje 116294 | 105905 | 109515 | 113276
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 42000 | 42000 | 42000 | 42000
Kratkodobé zavazky 74294 | 63905 | 67515 | 71276
Bankovni tvéry a vypomoci 0 0 0 0
Bankovni Givéry dlouhodobé 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni uvéry 0 0 0 0
Casové rozlieni 2530 2530 2530 2530

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazt spolec¢nosti ABC s.r.0.)

9.3 Plan piehledu o penéZnich tocich

Ptehled o penéznich tocich mé jinou strukturu pro ucely ocenéni nez v béznych
piipadech. Zvlast se ¢leni provozni tok z provozniho a neprovozniho majetku. Provozni
CF, které potiebujeme pro ucely ocenéni se ziska souctem CF z provozni ¢innosti a
investicni CF z provozné¢ nutného majetku. Déle vyclefiujeme platby nakladovych
urokii. Celkové CF ziskame ze souctu CF z provozni ¢innosti, CF z neprovozni ¢innosti
a CF z finan¢ni Cinnosti, za predpokladu, ze odecteme jizZ zminéné vyclenéné nakladové

uroky.

VétSinu polozek prevezmeme z planované rozvahy ¢i planovaného vykazu ziski a ztrat.
Cela struktura je vidét v nasledujici tabulce. Zacindme penéZznim tokem z provozniho
majetku, kde je KPVH upravovan o dan, odpisy a zmény €istého pracovniho kapitalu.
V dalSich dvou féazich se vyskytuji investice do provozné nutného dlouhodobého
majetku a ndkladové Uroky se zapornym znaménkem, protoZze se jedna o vydaj

penéznich prosttedkd. Tyto informace je mozné pievzit z generatori hodnot. Planované
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nakladové uroky byly vypocitany v ¢asti zabyvajici se planovanim vykazu zisku a

ztraty.

Tabulka 55: Vykaz penéZnich toki z finan¢niho planu

Polozka 2017 2018 2019 2020
Stav penéznich prostfedkt na pocatku obdobi 24519 | 25225 16 834 22 052
a) Penézni tok z provozniho majetku 2017 2018 2019 2020
1) PENEZNI TOK Z PROVOZU
Korigovany provozni vysledek hospodatreni
(KPVHq) 13130 5433 5489 5502
Dan pfipadajici na korigovany VH (d x KPVHq) 2 495 1032 1043 1045
Korigovany provozni VH po dani (KPVH) 10 635 4401 4 446 4 457
Upravy o nepenéZni operace (=)) 2374 3174 3 604 4098
Odpisy dlouhodobého majetku (provozné
nutného) 2374 3174 3604 4098
Zména zistatkl rezerv 0 0 0 0
Upravy obéZnych aktiv (provozné nutnych) (¥) | 18601 | -11521 2077 2172
Zména stavu pohledavek 746 -924 -1 652 -1721
Zména stavu kratkodobych zavazku 16742 | -10389 3610 3760
Zména stavu zasob 1113 -208 118 133
Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 31610 -3 946 10 127 10 727
2) INVESTICNI CINNOST 2017 2018 2019 2020
Nabyti dlouhodobého majetku (provozné nutného) -4 548 -4 978 -5471
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti celkem -4 548 -4 978 5471
PENEZNI TOK Z PROVOZNIHO MAJETKU
CELKEM -8 493 5149 5 256
b) Naklady na cizi kapital 2017 2018 2019 2020
PLATBA NAKLADOVYCH UROKU -89 0 0 0
¢) Penézni tok z neprovozniho majetku 2017 2018 2019 2020
Pfijmy z neprovozniho majetku a mimofr.
prijmy -357 102 68 89
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
Vynosové uroky 70 126 84 110
Diference v platb¢ dané oproti dani z KPVH -427 -24 -16 -21
Mimotadny vysledek hospodareni pred dani 0 0 0 0
Nabyti neprovozniho majetku 391 0 0 0
Prodej neprovozniho majetku 0 0 0 0
PENEZNI TOK Z NEPROVOZNIHO MAJ.
CELKEM 34 102 68 89
d) Finan¢ni ¢innost 2017 2018 2019 2020
Zména stavu dlouhodobych zavazki -3344 0 0 0
PENEZNI TOK Z FINANCNI CINNOSTI
CELKEM -3344 0 0 0
¢) Penézni tok celkem 2017 2018 2019 2020
PENEZNI TOK CELKEM -8 391 5218 5345
Stav penéznich prostiedkll na konci obdobi 25225 16 834 22 052 27 396

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykaza spoleénosti ABC s.r.0.)
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Uplné zvlast se pak vyéletiuje CF z neprovozniho majetku. ProtoZe jsme v rozvaze
vyclenili dlouhodoby finan¢ni majetek, nyni musime vyclenit 1 penézni toky s nim
spojené. Souctem piijmi zneprovozniho majetku a mimofadné cinnosti, nabyti
neprovozniho majetku a prodeje neprovozniho majetku dostdvame celkovy penézni tok
Z neprovozniho majetku. V posledni ¢asti se nachdzi finan¢ni ¢innost. Predpokladame,
ze bankovni uvéry budou ve stejném mnozstvi jako v roce 2017 a dividendy nebudou
vyplaceny, proto jsou ke konci obdobi vzdy nulové. Neptedpokladd se ani snizeni Ci
zvySeni zakladniho kapitdlu. Penézni prostfedky na konci obdobi je rovnaji souctu
penéznich prostfedki na zacatku obdobi a celkového penézniho toku. Celkovy penézni
tok v prib&éhu planovanych let roste, ale kvuli planovanému snizeni kratkodobych
zavazkl skokové poklesne zroku 2017 na rok 2018. Vyse uvedena tabulka nam
napovida, ze planovany zplsob financovani je dostacujici a firma si nemusi brat dalsi

uvéry. Nyni je penézni tok doplnén do rozvahy a dokoncuje tim kolob¢h.

9.4 Finan¢ni analyza sestaveného finan¢niho planu

Nyni je tfeba sestavit financni analyzu finan¢niho planu za prognézované roky 2018 az
2020. U této finan¢ni analyzy jiZ nelze porovnavat s hodnotami konkuren¢nich podnika,
proto budou pouZity pro porovnani doporucené hodnoty ¢i hodnoty minulé. Budou

pouzity ukazatele likvidity, rentability, aktivity a zadluzenosti.

Obecné vSechny ukazatele rentability v prognoézovanych letech klesly oproti roku 2017.
Ukazatele tedy byly porovnany s primérnymi hodnotami za minulé obdobi. Primérna
rentabilita aktiv za obdobi 2012-2017 je 4,93 % a o néco nizsi je hodnota rentability
aktiv za rok 2018, ktera ¢inni 4,37 %. Rentabilita trzeb za minulost je ve vysi 6,69 % a

pramérna rentabilita trzeb do budoucna je v praméru 10,45 %. Drzi se hodnot minulych.

Tabulka 56: Ukazatele rentability dle finan¢niho planu

Ukazatele rentability 2017 2018 2019 2020
ROA 1363% | 437% | 412% | 3,91 %
ROE 65,73 % | 23,93 % | 19,35 % | 16,31 %
ROS 27,72 % | 10,98 % | 10,42 % | 9,94 %

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykaza spoleénosti ABC s.r.0.)
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U ukazatelt likvidit celkové dochdzi k mirnému zlepSeni, diky planovanému sniZeni
kratkodobych zévazka. Tato zména jde nejvice pozorovat na prelomu let 2017-2020
tedy pii zvySeni hodnot oproti roku 2017. Bézna likvidita sice stale nedosahuje
doporucenych hodnot ovSem rostouci vyvoj je nadé€ji do budoucna. Hodnoty pohotové
likvidity pfesahuji minimalni doporuc¢enou hodnotu 0,7 vroce 2019 a vroce 2020
dosahuje 0,84 coz je druha nejvyssi hodnota za minulost. Hodnoty okamzité likvidity
jsou na tom dobie a v§echny prognézované roky spadaji do doporuc¢eného intervalu 0,2-
0,5. Firma méla v minulosti s likviditou problémy, proto je rostouci trend pfiznivy

faktor.

Tabulka 57: Ukazatele likvidity dle finanéniho planu

Ukazatele likvidity 2017 2018 2019 2020

Bé&Zna likvidita 0,72 0,73 0,79 0,84
Pohotova likvidita 0,72 0,72 0,78 0,84
Okamzita likvidita 0,34 0,26 0,33 0,38

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazi spoleénosti ABC s.r.0.)

V prognézovanych letech se snizily doby obratu pohledavek a zavazkii, coz je ptiznivy

vyvoj, ale obrat celkovych aktiv klesa na stale nizs§i hodnotu.

Tabulka 58: Ukazatele aktivity dle finan¢niho planu

Ukazatele aktivity 2017 2018 2019 2020
Obrat celkovych aktiv 0,49 0,40 0,40 0,39
Doba obratu pohledavek 227,51 | 207,95 207,95 207,95

Doba obratu zavazki 596,87 | 454,44 | 454,44 | 454,44

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazi spoleénosti ABC s.r.0.)

Podnik upfednostiiuje financovani cizimi zdroji. Oborové hodnoty celkové zadluZenosti
za minulé 1éta potvrzuji, ze pro odvétvi sluzby je financovani cizimi zdroji standartni.
Primérna hodnota oboru za obdobi 2012-2017 je 76,71 %. Celkova zadluZenost
podniku ma staly klesajici trend coz je pro firmu piiznivé. | u Kkoeficientu
samofinancovani dochazi k navySovani. Prognézované hodnoty celkové zadluzenosti se
stdle drzi priméru minulych hodnot tohoto ukazatele, coz je 80,99 %. Protoze,
spole¢nost v prognozovanych letech neeviduje zadné nakladové uroky, proto neni

mozné porovnat ukazatel rokového kryti s minulosti.
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Tabulka 59: Ukazatele zadluZenosti dle finan¢niho planu

Ukazatele zadluZenosti 2017 2018 2019 2020
Celkova zadluzenost 81,52 % | 83,22 % | 80,90 % | 78,84 %
Koeficient samofinancovani 1571% | 14,79% | 17,23 % | 19,40 %
Urokové kryti 139,55 - - -

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazi spoleénosti ABC s.r.0.)

Zaveérem provedené financni analyzy sestaveného financniho planu se da tvrdit, ze
ukazatele likvidity budou mit rostouci charakter, a proto bude mit firma lepsi schopnost
hradit své kratkodobé zavazky. Naopak se snizuji ukazatele rentability, ovSem stale se
drzi pramérnych hodnot rentabilit za minulost. Dobrou zpravou je i snizeni doby obratu
pohledavek a zavazki a nehrozi tak firmé€ potiZe s thradou zévazkli. Spole¢nost bude

mezirocné snizovat svoji zadluzenost.

Podle zjisténych informaci lze fici, ze spolecnost nemé vyrazné problémy, které by
ohrozovaly jeji dalsi ¢innost. Pokud se spolecnost bude drzet planu da se ocekavat, ze
podnik bude tvofit pokracujici hodnotu. Nasledné¢ mlize byt sestaven névrh vysledného

ocenéni pomoci metody DCF a metody EVA.
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10 NAKLADY KAPITALU

Poslednim krokem pied samotnym ocenénim podniku je stanoveni ndklada kapitalu.
Ocenéni firmy ABC s.r.0. bude stanoveno pomoci metody diskontované¢ho penézniho
toku tzv. DCF ve varianté entity a také metodou ekonomické pfidané hodnoty. K tomu
potfebujeme znat ndklady na vlastni i cizi kapitadl. A poté budou stanoveny prumérné

vazené naklady kapitalu oznacované WACC. Zaneme vypoctem ciziho kapitalu.
10.1 Naklady na cizi kapital

Vypocet nakladl na cizi kapital bude velice jednoduchy, protoze firma nevykazuje
k roku 2017 zadné bankovni Gvéry, a to kratkodobé ani dlouhodobé, vSechny uvéry jsou
timto rokem z minulych let splaceny. V tomto ptipad¢ budou i urokové sazby nulové.

Primérné naklady na cizi kapital jsou tedy 0 %.
10.2 Naklady na vlastni kapital

K vypoctu nakladi vlastniho kapitalu pouzijeme model CAPM. Model CAPM neboli
model ocenovani kapitdlovych aktiv pouziva ke stanoveni ndkladi udaje o vykonnosti

amerického kapitalového trhu. Vypocet nakladt na vlastni kapital je uveden v tabulce.

Protoze zakladni model CAPM nelze pouZit pro podniky pusobici v Ceské republice,
vyuzivame jeho modifikaci navrzenou profesorem Damodaranem pro neamerické
podniky. Odhad nékladt vlastniho kapitalu tedy vypocitame jako soucet bezrizikové
vynosnosti realizované na americkém trhu, rizikové prémie kapitdlového trhu USA

vynasobenou odvétvovym beta koeficientem zadluZzenym a rizikové prémie zemé.

Jako bezrizikova vynosova mira byla pouzita vynosnost desetiletych vladnich dluhopist
USA, ktera byla ziskana z webovych stranek treasury.gov k 3.1.2017 a ¢inila 2,45 %.
Hodnota rizikové prémie ceského trhu vychazi z kapitalového trhu USA a je nutné ji
poté upravit o riziko selhani zemé. Rizikova prémie kapitdlového trhu USA byla
vypocétena geometrickym primérem za obdobi 1928-2017 z udaju, které uvadi prof.

Damodaran a ¢ini 4,88 %.
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Tabulka 60: Model CAPM

Konkrétni aplikace Damodaranovy modifikace modelu CAPM

It (aktualni vynosnost 10letych vladnich dluhopistt USA) 2,45 %
Beta nezadluzené pro "Recreation” (Evropa) 0,55
Rizikova prémie kap. trhu USA (geometr. prumér 1928-2017) 4,88 %
Rating Ceské republiky Al
Riziko selhani zem¢ (prémie USA dluhopisu Al oproti AAA) 0,81 %
Odhad pom¢éru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisim 15
Rizikové prémie zemé 1,22 %
Rizikova prémie zemée opravena o rozdil v inflaci 1,62 %
(USA aktudlné = 2,1 %, CR aktudlné =25 %) |

Rizikova prirazka za mensi likviditu vlastnickych podilti-odhad 1,25 %
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu u ocefiovaného podniku 0%
Darnova sazba 19%
Beta zadluZené 0,550
Niklady vlastniho kapitalu 8,0 %

(Zdroj: vlastni zpracovani na zdklad€ zdroji: Historical Returns on Stock, 2019; Levered and Unlevered
Betas by Industry, 2019; Country Default Spreads and Risk Premiums, 2019; Ratingové hodnoceni Ceské
republiky, 2019; U.S. Inflation Rate by Year from 1929-2010, 2019; U.S. department of the treasury,
2019)

Riziko selhani zemé bylo ziskano jako rozdil mezi vynosnosti dluhopist s ratingem Al
a ratingem AAA. Podle agentury Moodys méa Ceska republika rating A1, zatimco vladni
dluhopisy USA se pysni ratingem AAA. Rozdil mezi nimi je riziko selhani zemé, které
¢ini 0,81 %. Toto procento je nutné upravit o rozdil vynosnosti trhu akci a statnich
dluhopist, které je odhadovano na urovni 1,5. Je nutno rizikovou prémii zemé upravit o
rozdil v inflaci mezi CR a USA a tim dostavame k roku 2017 hodnotu 1,62 %, diky
inflaci v USA ve stejném roce, ktera ¢ini 2,1 % a v CR 2,5 %. Rizikova ptirazka za
mensi likviditu vlastnickych podilti je odhadovana ve vysi 1,25 %, diky vyss$i mife
ukazatele Urokového kryti. Poslednim krokem je vypocet beta zadluZené pomoci
Hamadovy rovnice. K vypoctu je tieba znat hodnotu beta nezadluzené. Hodnota tohoto
koeficientu v oboru Recreation je 0,55 k 5.1.2017 jak uvadi Damodaran ve svych
statistikach. Vysledna hodnota nakladii vlastniho kapitélu je stanovena ve vysi 8 %
(Historical Returns on Stock, 2019; Levered and Unlevered Betas by Industry, 2019;
Country Default Spreads and Risk Premiums, 2019; Ratingové hodnoceni Ceské
republiky, 2019; U.S. Inflation Rate by Year from 1929-2010, 2019; U.S. department of
the treasury, 2019).
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10.3 Priumérné vazené naklady kapitalu (WACC)

Poslednim krokem pro provedeni finalniho ocenéni podniku je vypocet primérnych
vazenych nakladt kapitdlu. Véahy jednotlivych polozek kapitalu byly stanoveny
iteraCnim postupem. Protoze nemdme zadny cizi kapital, tedy zddné bankovni uvéry,
zustava hodnota primérnych vazenych nakladi kapitidlu na Grovni nakladd na vlastni

kapital, ktera ¢ini 8 %.
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11 NAVRH VYSLEDNEHO OCENENI

Spolecnost ABC s.r.o. je ocenéna pomoci vynosovych metod, konkrétné¢ metodou
diskontovanych penéznich tokii ve varianté entity a soucasn¢ ekonomickou ptidanou

hodnotou ve varianté entity, pro ovéfeni spravného vypoctu.
11.1 Metoda diskontovaného penézniho toku DCF

Ocenéni podniku probéhne k roku 2017, protoze nejnovéjsi vykazy, které firma

zvefejnila jsou pravé k tomuto roku.

Hodnota podniku byla zjisténa pomoci dvoufidzové metody. Je to proto, ze hodnota
podniku je stanovena souc¢asnou hodnotou budoucich penéznich toku, které plynou
k datu ocenéni az do nekonecna. Je to zptsob vypoc¢tu budoucich volnych cash flow do
firmy (FCFF) ve dvou fazich. Prvni faze vyplyva zlet 2018-2020, pro které jsme
vytvofili finan¢ni plan. V nésledujici tabulce jsou uvedeny informace potitebné pro dalsi
vypoCty prvni faze, tedy vySe investovaného provozné nutného kapitalu za

prognozované obdobi.

Tabulka 61: Investovany provozné nutny kapital

Investovany provozné nutny kapital k

31.12. 2017 2018 2019 2020
Provozné nutny dlouhodoby majetek 58 414 59 788 61 161 62 535
Upraveny pracovni kapitél -13 676 -4 545 -5792 -7 099
Investovany kapital celkem 44 738 55 242 55370 55436

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykaza spoleénosti ABC s.r.0.)

Pro stanoveni volného penézniho toku se vychéazi z korigovaného provozniho vysledku
hospodafteni, ktery pouzijeme z vypoétu finanéniho planu. Volné cash flow do firmy
poté ziskame jako korigovany provozni vysledek hospodafeni po dani a odpisech
snizeny o investice z provozné nutného majetku. Investice do provozné nutného DM se
ziskaji rozdilem provozné nutného DM v konkrétnim roce a Vroce ptredchozim,
navyseny o odpisy. Podobnym zpiisobem se vytvoii i investice do provozné nutného
pracovniho kapitalu. Vydaje jsou opét uvedeny se zapornym znaménkem. Hodnoty

volného cash flow do firmy za jednotlivé roky jsou uvedeny v tabulce.
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Tabulka 62: Prvni faze stanoveni FCFF

Volné cash flow pro 1. fazi 2018 2019 2020
Korigovany provozni vysledek hospodateni 5433 5489 5502
Upravend dan 1032 1043 1045
Korigovany provozni VH po dani 4 401 4 446 4 457
Odpisy 3174 3604 4 098
Upravy o nepenéZni operace (zména rezerv) 0 0 0

Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku -4 548 -4 978 -5471
Investice do provozné nutného prac. kapitalu -9131 1246 1308
FCFF (free cash flow to firm) -6 104 4319 4391

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazi spoleénosti ABC s.r.o0.)

Tuto hodnotu je tfeba jeSté diskontovat na soucasnou hodnotu pomoci primérnych
vazenych nakladt kapitalu (WACC). Ty jsou na trovni 8 %. Jako diskontni miru
pouzijeme prumérné vazené naklady kapitalu pravé proto, ze metoda DCF entity
vychazi z penézniho toku, ktery je urcen jak pro vlastniky, tak pro véfitele. Na zavér se
hodnoty diskontovanych FCFF sectou a soucet tvoii soucasnou hodnotu podniku prvni
faze, ktera je na urovni 1537 tis. K¢. Pfesné tolik penéznich prostfedk je mozné

Z podniku odebrat, aby nebylo ohrozZeno jeho dalsi fungovani.

Tabulka 63: Diskontované FCFF

Diskontované volné cash flow pro 1. fazi 2018 2019 2020
FCFF(free cash flow to firm) -6 104 4 319 4391
Oduroditel pro diskontni miru (WACC): 8,00 % 0,925926| 0,857339| 0,79383
Diskontované FCFF k 1. 1. 2018 -5 652 3703 3485

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazt spolecnosti ABC s.r.0.)

Hodnotu druhé faze neboli pokracujici hodnotu stanovime za pouziti Parametrického
vzorce nebo Gordonova vzorce. Pro vypocet pomoci parametrického vzorce je zapotiebi
znat hodnotu korigovaného provozniho VH po dani k roku 2020. Dalsi potiebné

hodnoty jsou pfevzaty z finan¢niho planu.

Abychom ziskali pokracujici hodnotu je potieba nejprve stanovit tempo rastu. To jsme
museli prizpasobit hodnot¢ WACC, proto nam tempo rastu nakonec ¢ini 3,27 %.
Spodni hranici pro urceni tempa ristu je ofekavana inflace. OvSem tempo ristu bylo
vyjadieno jako aritmeticky primér nominalniho HDP za obdobi 2008-2020, tedy horni

limit. Dal§imi polozkami pro stanoveni pokracujici hodnoty je mira investic do
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dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu a rentabilita investic. Tabulka shrnuje

dosazené hodnoty (Makrockonomicka predikce-leden 2019).

Pro vypocet pokracujici hodnoty pomoci Gordonova vzorce je nutné nejprve vyjadfit
hodnotu FCFF k roku 2021. Tu dostaneme jako rozdil KPVH po dani k roku 2021 a
investic netto kroku 2021. Je tedy nutné nejprve vypocitat hodnotu celkového
investovaného kapitalu k roku 2021, jenz se vypocita jako celkovy investovany kapital
k roku 2020 navyseny o tempo rustu, tedy o 3,27 %. Celkovy investovany kapital pro
rok 2021 po vypoctu dosahuje hodnoty 57 248 tis. K¢. Stejné postupujeme u vypoctu
KPVH po dani pro rok 2021, ktery dosahuje hodnoty 4 602 tis. K& Hodnota volnych
penéznich tokil do firmy pro rok 2021 je tedy ve vysi 2 790 tis. K¢&.
2790

Gordonuv vzorec = 0,08 —0,0327 = 58978 tis.K¢

Pro vypocet parametrického vzorce je kromé KPVH k roku 2021 potfebné stanovit
rentabilitu investic netto, ktera je podilem tempa rGstu a miry investic netto do
dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu. Mira investic pfedstavuje podil zmény
investovaného kapitalu netto mezi roky 2021 a 2020 a hodnoty KPVH po dani k roku

2021. Po dosazeni dostavame stejnou hodnotu jako u Gordonova vzorce.

0,0327

4602 * (1——0 083)
Parametricky vzorec = . = 58978 tis.K¢
4 0,08 — 0,0327
Tabulka 64: Pokradujici hodnota pro metodu DCF
Pokracujici hodnota 2. faze
Tempo rlstu 3,27 %
Mira investic netto do DM a PK 39,39 %
Rentabilita investic netto 8,30 %
FCFF 2021 (v tis. K¢) 2790
Parametricky vzorec (v tis. K<) 58 978
Gordontiv vzorec (v tis. K¢) 58 978

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazi spoleénosti ABC s.r.0.)

Pomoci Parametrického vzorce i Gordonova vzorce byla vypoctena pokracujici hodnota

podniku v hodnoté 58 978 tis. K¢, ktera byla nasledné diskontovana na soucasnou
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hodnotu za pomoci odurocitele pro diskontni miru. Soucasnd hodnota pokracujici
hodnoty je tedy 46 819 tis. K¢&. V této fazi je jiz mozné vypocitat provozni hodnotu
brutto podniku jako soucet soucasné hodnoty 1. faze a 2. faze k zacatku roku 2018. Tim
dostavame hodnotu pro vlastniky a véfitele. Provozni hodnotu netto podniku ziskame
jako provozni hodnotu brutto sniZzenou o hodnotu uroc¢eného ciziho kapitalu k datu
ocenéni. Spolecnost ABC s.r.o., ale nevykazuje cizi kapitdl k roku ocenéni, proto
zlstane tato polozka nulova. Na zavér je tieba pfipocitat veskery neprovozni majetek
vyClenény z ocenéni v prvnich krocich pfi rozdéleni majetku na provozni a neprovozni
zarok 2017 v hodnoté 8 137 K¢, coz jsou konkrétné nepotiebné penézni prostiedky.
Vysledna hodnota vlastniho kapitdlu k datu ocenéni je rovna 56 493 tis. K&. Postup je

znazornény v tabulce.

Tabulka 65: Vysledné ocenéni metodou DFC

Vynosové ocenéni k 1. 1. 2018 (v tis. K¢)

Soucasna hodnota 1. faze 1537
Soucasna hodnota 2. faze 46 819
Provozni hodnota brutto 48 356
Urodeny cizi kapital k datu ocenéni 0
Provozni hodnota netto 48 356
Neprovozni majetek k datu ocenéni 8137
Vysledna hodnota vlastniho kapitilu podle DCF 56 493

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykaza spoleénosti ABC s.r.0.)

11.2 Metoda ekonomické piridané hodnoty EVA

Ptidana hodnota EVA je metodou, kterd nam pomaha zjistit, zda je firma schopna tvofit
hodnotu. Ocenéni pomoci této metody probehlo opét dvoufazoveé. Prvni faze vychazi
z klasického vypoctu ekonomické ptidané hodnoty, kdy vysledek se rovnd rozdilu
Cistého zisku z operacni €innosti a Cistych operacnich aktiv vynasobenych primérnymi
vazenymi naklady kapitalu. Cisty zisk z operaéni ¢innosti NOPAT se v tomto piipadé
shoduje s korigovanym provoznim vysledkem hospodafeni a Cista opera¢ni aktiva NOA
se rovnaji provozné nutnému investovanému kapitalu. Diskontni sazba je opé€t na Grovni

WACC tedy v hodnoté 8 %. Nasledujici tabulka shrnuje veskeré vysledky vypocta.
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Tabulka 66: EVA diskontovana pro 1.fazi

Udaje jsou v tis. K¢& 2017 2018 2019 2020 2021
NOPAT 10 635 4401 4 446 4 457 4602
NOA (ke konci obdobi) 44 738 55 242 55370 55436 57 248
WACC x NOA1 X 3579 4419 4430 4435
EVA X 822 27 27 168
Oduroditel pro diskontni miru (WACC) X 0,9259259 | 0,8573388 | 0,7938322

EVA diskontovana X 761 23 22

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazi spoleénosti ABC s.r.0.)

Soucasna hodnota 1. faze je vypoctena jako soucet diskontované EVA za progndzované
roky. Jeji hodnota ¢ini 806 tis. K¢. Diskontovanou EVA ziskdme jako soucin

koeficientu EVA a odurocitele pro diskontni miru.

Tabulka 67: Pokracujici hodnota pro metodu EVA

Pokracujici hodnota

Tempo ristu 3,27 %
Mira investic netto 39,39 %
Pokracujici hodnota 3543

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazt spolecnosti ABC s.r.0.)

Soucasna hodnota 2. faze je vyjadiena pomoci Gordonova vzorce. K vypoctu
potfebujeme pokracujici hodnotu, kterd je sloZzena z tempa rlstu o hodnoté 3,27 % a
hodnoty koeficientu EVA za rok 2021 ziskané z ptedchozi tabulky, ktera ptredstavuje
168 tis. K¢. Naklady na vlastni kapital a tempo rlstu zistavaji stejné jako u vypoctu

metodou DCF. Po dosazeni dostaneme hodnotu 3 543 tis. K¢&.

168

0,08 —0,0327 = 3543 tis. K¢

Gordonav vzorec =

Diskontovanim opét dostavdme soucasnou hodnotu 2. faze, ktera ¢ini 2 812 tis. K&.
Postup stanoveni celkového vysledného ocenéni metodou EVA je naznaceno

V nasledujici tabulce.
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Tabulka 68: Vysledné ocenéni spole¢nosti metodou EVA

Vynosové ocenéni k 1. 1. 2018 V tis. K¢
Soucasna hodnota 1. faze 806
Soucasna hodnota 2. faze 2812
MVA 3618
NOA k datu ocenéni 44 738
Provozni hodnota brutto 48 356
Urodeny cizi kapital k datu ocenéni 0
Provozni hodnota netto 48 356
Neprovozni majetek k datu ocenéni 8 137
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle EVA 56 493

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vykazi spoleénosti ABC s.r.0.)

Souctem soucasnych hodnot 1. a 2. faze dostaneme hodnotu MV A neboli trzni ptidanou
hodnotu, ktera odrazi souc¢asnou hodnotu vsech budoucich ekonomickych piidanych
hodnot. Po pficteni ¢astky MVA k ukazateli NOA Kk datu ocenéni dostaneme provozni
brutto hodnotu podniku. Od té stejnym postupem jako u metody DCF odeéteme uroceny
cizi kapital k datu ocenéni. Na zavér pfi¢teme provozné nenutny majetek k datu ocenéni

a mame vyslednou hodnotu VK.

Vyslednd hodnota vlastniho kapitdlu podle EVA spolecnosti ABC s.r.o. vysla stejné
jako vysledna hodnota vlastniho kapitalu ziskana metodou DCF a ¢ini 56 493 tis. K¢.
Jinak také feCeno objektivizovana hodnota podniku ABC s.r.o. k datu 1.1.2018 byla
stanovena ve vysi 56 493 tis. K& shodné pomoci pouzitych metod DCF a EVA.
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ZAVER

Hlavnim cilem této prace bylo stanoveni hodnoty podniku ABC s.r.o. pomoci dvou
vynosovych metod ocenéni. Spole¢nost ABC s.r.o. je silna a kapitalové propojena
firma. Svou velikosti se fadi mezi stfedni podnikatelské subjekty. Jeji majetek odpovida
hlavni ekonomické c¢innosti, coz jsou prevazné sluzby doplnéné o prodej zbozi.
Kapitalové je tedy lehkd a spadd do sekce S-Ostatni Cinnosti podle CZ NACE,
konkrétné pod 96.06 Cinnosti pro osobni a fyzickou pohodu. Trzby tohoto trhu maji
rostouci charakter. ABC s.r.0. ma 4 velké konkurenty, kteii stoji za zminku. V Praze se
jedna o Aquapalace Praha, spole¢nost rozsifena i do jinych mést Saunia, v Brné je to
4Comfort a Aqualand Moravia. VSechny firmy nabizeji velice podobny sortiment

sluzeb.

V préaci bylo splnéno i nékolik dil¢ich cili jako je vytvoreni strategické analyzy neboli
posouzeni vngj§iho prostfedi SLEPT analyzou nebo konkuren¢niho prostfedi pomoci
Porterova modelu péti sil. Vnitini prostfedi bylo rozklicovano pomoci McKinseyho 7S
analyzy a analyzou konkurentii. Kromé strategické analyzy, byla provedena i finanéni
analyza firmy, ve které byla zhodnocena finan¢ni situace za poslednich 6 let pomoci
vybranych ukazatelli. Spole¢nost je ziskova a rentabilni, ¢emuZ naznacuji 1 ukazatele
Vv porovnani s oborem a konkurenci. Mezi slabé stranky patii nizké hodnoty ukazatele
likvidity, ale ukazatele okamzita likvidita se meziroéné budou zlepSovat. Také se
mezirocné stale zvySuji doby obratu pohledavek a zavazkli. Z predchozich informaci
byla sestavena SWOT matice, ktera nastinila silné a slabé stranky a také ptilezitosti a
hrozby podniku. Spole¢nost ABC s.r.o. netrpi zavaznymi problémy, proto by se dalo
tvrdit, Ze l1ze ptedpokladat dlouhou perspektivu podniku.

DalsSim cilem v procesu ocenéni bylo sestaveni finan¢niho planu za obdobi 2018-2020.
Na zakladé¢ ptedchozich progndéz a vypocti generatorit hodnoty byla sestavena
planovand rozvaha, vykaz zisku a ztraty a planovany vykaz penéznich tokii. Generatory
hodnoty byly prognézovany pro provozné nutny majetek procentnim podilem z trzeb a
dobou obratu vztazené k trzbam, piipadné¢ odhadem budouciho stavu. Nejprve bylo, ale

potieba prognozovat, jak trzby podniku, tak 1 celého odvétvi za pomoci vyvoje HDP v
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béznych cenach. Pied findlnim ocenénim bylo tieba urcit primérné vazené naklady na
kapitall WACC, které byly stanoveny pomoci metody CAMP modifikované dle
Damodarana. Diskontni mira potfebna pro ocenéni byla stanovena na troven 8 %.
Celkové ocenéni je citlivé na zménu diskontni miry a ziskové marze, a pokud bychom

zménili hodnotu o procento, vysledek ocenéni by byl jiny.

Pro ovéfeni spravného vysledku byl pouzit i vypocet pro stanoveni prodejni ceny
podniku pouzivajici EBITDU jako zakladni prvek. Pro vypocet EBITDY je pouzit
provozni VH za rok 2017 navySen o odpisy majetku. Vysledek ocenéni je dan
nasobenim vypocteného ukazatele EBITDA v hodnoté 15001 tis. K¢, pfisluSnym
koeficientem, ktery se u sluZzeb pohybuje v rozmezi 3-4. Vysledna hodnota dava interval
45 003-60 004 tis. K&. Protoze se vysledna objektivizovand hodnota pohybuje v tomto
intervalu je mozné potvrdit spravnost vysledku (Jak prodat podnik, 17.4.2018).

Firma byla ocenéna dvéma metodami k roku 2017. Ob¢ pouzité metody, a to metoda
diskontovaného penézniho toku (DCF) ve varianté entity a metoda ekonomické ptidané
hodnoty (EVA) ve variant¢ entity nam vysli shodné. Objektivizovana hodnota
spole¢nosti ABC s.r.o0. k 1.1.2018 ¢ini 56 493 tis. K¢ a vysledny cil prace i cile dil¢i tim
byly naplnény.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK A SYMBOLU

APV (adjusted present value)

C kapital (capital)

CAPM model ocenovani kapitalovych aktiv (capital asset pricing model)

CK cizi kapital

CR Ceska Republika

CsU Cesky statisticky Giad

DCF metoda diskontovanych penéznich toku (discounted cash flow)

DM dlouhodoby majetek

EBIT provozni vysledek hospodateni, vysledek hospodateni pied danémi a

uroky (earnings before interest and tax)

EVA ekonomicka ptidana hodnota (economic value added)
FCF volné penézni toky (free cash flow)

FCFF volné penézni toky do firmy (free cash flow to firm)
HDP hruby domaci produkt

KPVH korigovany provozni vysledek hospodateni po danich
KVH korigovany vysledek hospodatreni

MFCR Ministerstvo financi Ceské republiky

MPO Ministerstvo primyslu a obchodu

MVA trzni piidana hodnota (market value added)

NOA Cista operacni aktiva (net operating assets)

NOPAT Cisty operacni zisk po dani (net operating profit after tax)

NOPBT Cisty operacni zisk pfed dani (net operating profit before tax)

PH pokracujici hodnota

ROA rentabilita aktiv (return on assets)

ROE rentabilita vlastniho kapitalu (return on equity)

ROS rentabilita trzeb (return on sales)

USA Spojené staty americké

VK vlastni kapital

\Yv4 vykaz zisku a ztraty

WACC prumérné vazené naklady kapitalu (weight average capital costs)
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Piiloha 1: Rozvaha podniku v analyzovanych letech

AKTIVA 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Aktiva celkem 9784 | 17 366 | 19 746 | 23 257 | 30 825 | 56 455 | 75537 | 91 138
B, Dlouhodoby majetek 4370 | 5316 | 7521 | 9488 | 14234 | 16027 | 17798 | 19853
B.I. Dlouhodoby nehmotny
i 197 | 121 | 45 0 0 9% | 55 | 538
B.13. | Software 197 | 121 | 45 0 0 9% | 55 | 538
B.l.4. | Ocenitelna prava 0 0 0 0 0 96 55 538
B.I. ﬁ;"j’é’t’g{("’by kmotny 4173 | 4995 | 6876 | 8888 | 13764 | 15331 | 13913 | 15876
B.II.2. | Stavby 111 | 109 | 4828 | 7295 | 10474 | 9658 | 7761 | 7086
B.II.3. | Samostatné movité vécia | 4 599 | 1094 | 2048 | 1593 | 3290 | 5673 | 5728 | 5184
soubory movitych véci
B.I1.7. Nedokgncepy dlouhodoby 2063 | 3792 0 0 0 0 424 3606
hmotny majetek
BN EDiaukucehyifinandnt 0 | 200 | 600 | 600 | 470 | 600 | 3830 | 3439
majetek
B.III.L | Podily — ovlddand osoba 0O | 200 | 600 | 600 | 470 | 600 | 800 | 800
B.l11.4. | Zaptjcky a uvéry -
ovladana nebo ovladajici 0 0 0 0 0 0 3030 | 2639
osoba, podstatny vliv
c. ob&n4 aktiva 3620 | 9609 | 10157 | 11196 | 13 729 | 39213 | 54 789 | 53 636
Cl.__ |Zdasoby 643 | 2198 | 3251 | 1892 | 2879 | 1449 | 1205 | 92
C.IL |Materil 0 0 0 0 15 | 190 | 296 | 92
C.1.2. | Nedokoncena vyroba a 0 0 0 0 1050 0 0 0
polotovary
Cl15. | Zbon 643 | 2198 | 3251 | 1892 | 1814 | 1259 | 909 | 0
C.1L. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0
C.Il. | Krdtkodobé pohledivky | 2008 | 3897 | 4433 | 7510 | 9641 | 30 355 | 29 065 | 28 319
CAILL lv)ggfg“ky zobehodnich | y/50 1 4140 | 1844 | 5275 | 6423 | 9514 | 7538 | 5976
C.111.4. | Pohledavky za spole¢niky 0 0 0 0 0 0 551 300
CIT. ZK;lflll‘;’dObe poskynuté 1 4109 | 1989 | 1844 | 1487 | 1141 | 1741 | 2976 | 2172
C.111.8. | Dohadné tcty aktivni 230 | 22 | 64 0 0 0 0 0
C.111.9. | Jiné pohledavky 224 | 744 | 681 | 748 | 2077 | 19100 | 18000 | 19 871
C.IV. ﬁ;"j’eﬁ‘;‘f;”’y eaned 969 | 3514 | 2473 | 1794 | 1209 | 7409 | 24519 | 25 225
C.IV.L | Penize 969 | 3514 | 2473 | 1747 | 1180 | 1348 | 3982 | 3770
C.IV.2. | Utty v bankéch 0 0 0 47 | 29 | 6061 | 20537 | 21455
D.i. |tasové rozli¥eni 1794 | 2441 | 2068 | 2573 | 2862 | 1215 | 2950 | 17 649
D.I.L. | Naklady pristich obdobi | 1794 | 2364 | 2034 | 2500 | 2624 | 886 | 555 | 412
D.I3 | Prijmy pristich obdobi 0 77 | 34 | 73 | 238 | 329 | 2395 | 17237




PASIVA 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
PEENE G2l 9784 31676 19746 | 23257 | 30825 | 56 455 | 75537 |91 138
a. Vlastni kapitil -222 | 3888 | 4007 | 4265 | 4237 | 5032 | 7055 |14314
Al Zikladni kapitdl 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 200 | 200
ALl | Zakladni kapital 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 200 | 200
All. | Kapitdlové fondy 0 [ 4000 4000 | 4000 | 4000 | 4000 | 4000 | 4000
All.2. | Ostatni kapitalové fondy | 0 | 4000 | 4000 | 4000 | 4000 | 4000 | 4000 | 4000
AL Rezervni fondy,
nedélitelny fond a ostatni | 10 10 10 10 10 0 0 0
fondy ze zisku
A1, | Zakonny rezervni
fond/Ned¢litelny fond 10 10 10 10 10 0 0 0
AN | Viisledek hospodafeni | g0 | 435 | 322 | 203 | -181 | 38 | -710 | 705
minulych let
AIV.1. | Nerozdeleny zisk 138 | 486 | 0 | 119 | 55 | 274 | 1068 | 2632
minulych let
A.lV.2. Nfzuhr,azena ztrata -918 018 -399 399 0 0 0 0
minulych let
AIV3. | Jiny vysledek 0o | o | o 0 | 236 | -236 | -1778 |-1927
hospodareni minulych let
AV. | Vysledek hospodafeni | 3, | 410 | 119 | 258 | 208 | 794 | 3565 | 9409
béZného ucetniho obdobi
B, G VAL 9125 31503 13685 | 17224 | 25975 | 51030 | 61818 |74 294
B.l. | Dlouhodobé zivazky 642 | 415 | 2405 | 2195 | 2664 | 3228 | 922 0
B.1l.1. | Zavazky z obchodnich
e 642 | 415 | 2405 | 2195 | 2664 | 3228 | 922 0
B.Il. | Krdtkodobé zivazky 8360 | 9725 | 11226 | 12851 | 17 142 | 43211 | 57552 | 74 294
B.AII.L f;‘;fuky zobchodnich | 4 g5 | 3991 | 2282 | 2729 | 5684 | 2824 | 3523 | 4658
B.111.4. | Zavazky ke spole¢nikiim,
&lentim druzstva a k 5759 | 4503 | 5619 | 5019 | 5995 | 36 0 0
ucastnikum sdruzeni
B.III.5. | Zavazky k zamé&stnancim | 872 | 774 | 1391 | 1422 | 1747 | 961 | 1236 | 561
B.111.6. | Zavazky ze socialniho
zabezpedeni a 527 | 378 | 488 | 579 | 665 | 374 | 511 | 301
zdravotniho pojisténi
BT, Sgigc‘edanove zdvazkya | 53 | 466 | 525 | 1004 | 905 | 2134 | 3016 | 3930
B.111.8. | Kratkodobé pfijaté zalohy | 56 | 245 | 854 | 1210 | 2118 | 12254 | 14 961 | 18 425
B.111.10. | Dohadné ucty pasivni 27 49 60 0 0 0 0 10
B.11.11. | Jiné zavazky 1 19 7 888 28 | 24628 | 34305 | 46 409
BIV. | Bankovniiivéry a 123 | 213 | 54 | 2178 | 6169 | 4591 | 3344 | ©
vypomoci
B.IV.1." | Bankovni dvéry o | o 0 0 | 4243 | 4501 | 3344 | 0
dlouhodobé
B.IV.2. Evrgg"d"be bankovni 123 | 213 | 54 | 2178 | 1926 | 0 0 0
cC.i. ¢asové rozliSeni 881 | 3125 | 2054 | 1768 613 393 6664 | 2530
C.I.1. | Vydaje piistich obdobi 873 | 3053 | 1989 | 1680 | 607 | 393 | 6664 | 2530
C.l.2. Vynosy pfistich obdobi 8 72 65 88 6 0 0 0




Priloha 2: Vysledovka podniku v analyzovanych letech

zdanénim

2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017
I Trzby za prodej zboZi 2575 | 6605 | 4645 | 5696 |10539| 7111 | 6188 140
A | Dildadyvynalozené naprodant |4 610 | 3302 | 2313 | 4155 | 6610 | 4224 | 2969 | 750
+ obchodni marze 965 3303 | 2332 | 1541 | 3929 | 2887 | 3219 | -610
Il Vykony 36145| 55673 |65145|70176 | 79719 |57 480 | 58868 | 44670
'l.1. | Trzby za prode; viastich 36145 | 55673 |65145|70176 | 78669 |58 530 | 58 868 |44 670
vyrobki a sluzeb
11.3. | Aktivace 0 0 0 0 1050 | -1050 0 0
B. Vykonova spotieba 27451 | 43103 | 45588 |48 105|55814 40729 | 34865 | 17606
B.1. | Spotieba materidlu a energie 7227 | 13147 [13348|17251|17163|10130| 8922 | 3694
B.2. |Sluzby 20224 | 29956 |32240|30854|38651|30599| 25943 | 13912
+ pridana hodnota 9659 | 15873 |21889|23612|27834|19638| 27222 |26 454
C. Osobni naklady 8769 | 14853 [19976|22761|25726|17055| 19359 | 10679
C.1. | Mzdové naklady 6923 | 11491 | 1605418208 |20443|13597| 15419 | 7977
C.3. | Naklady na soc. zabezpeCenia | 4 g5 | 3362 | 3922 | 4546 | 5253 | 3426 | 3772 | 2295
zdravotni pojisténi
C.4. | Socialni ndklady 0 0 0 7 30 32 168 407
D. Dang¢ a poplatky 11 8 15 31 27 44 67 50
E. Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného 384 549 710 693 780 | 2533 | 2278 | 2374
majetku
Il | Trzby z prodeje dlouhodobého 0 0 142 | 408 | 478 | 2428 | 586 | 107
majetku a materialu
1.1, TrZ.by z prodeje dlouhodobého 0 0 142 0 476 | 2428 586 107
majetku
I11.2. | Trzby z prodeje materialu 0 0 0 408 2 0 0 0
F. Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a 0 0 77 0 476 583 509 0
materialu
F.1. | Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku 0 0 7 0 476 583 509 0
IV. | Ostatni provozni vynosy 353 308 193 830 579 663 650 966
H. Ostatni provozni naklady 108 239 531 357 497 481 745 1797
* provozni vysledek hospodaieni | 740 532 915 | 1008 | 1385 | 2033 | 5500 |12627
VI. Triby’ z prodeje cennych papirt 0 0 0 0 200 0 0 0
a podili
J. J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 220 0 0 0
X. Vynosové tiroky 0 0 0 0 0 0 40 70
N. Nékladové Groky 42 35 70 213 413 492 291 89
Xl. | Ostatni finan¢ni vynosy 1 3 1 5 0 6 9 11
0. Ostatni finan¢ni naklady 281 388 684 369 620 371 388 288
* Finan¢ni vysledek hospodareni | -322 -420 -753 | -577 |-1053| -857 -630 -296
Q. Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 27 2 43 129 124 382 1305 | 2922
Q1. |-splatna 27 2 43 129 124 382 1305 | 2922
" | Vysledek hospodaFeni za 391 | 110 | 119 | 302 | 208 | 794 | 3565 | 9409
béZnou ¢innost
R. Mimotadné naklady 43 0 0 44 0 0 0 0
* Mlmora('lny’vysledek 43 0 0 44 0 0 0 0
hospodareni
“** | vysledek hospodafeniza iletni| 5,0 | 190 | 119 | 258 | 208 | 794 | 3565 | 9409
obdobi (+/-)
[ | 7 O <L O P T 375 | 112 | 162 | 387 | 332 | 1176 | 4870 |12331




