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Abstrakt

Diplomova préce se zabyva stanovenim hodnoty podniku Pekarna XYZ s.r.o. za
pouziti vynosové metody. Prace je rozd€lena do tii hlavnich Casti. V prvni ¢asti jsou
vymezena teoreticka vychodiska prace. V druhé ¢asti je nejprve predstavena firma, poté
nasleduje strategicka a finan¢ni analyza véetné jejiho zhodnoceni. Ve tfeti Casti je
vybrana nejvhodnéj$i metoda ocenéni a nasledné je stanovena hodnota vybraného

podniku k datu 1. ledna 2017.

Abstract

The master thesis deals with the determination of the value of the company
Peké&rna XYZ s.r.0. by using the income-based method. The thesis is divided into three
main parts. The first part defines the theoretical background of the thesis. The second
part firstly introduces the company, followed by strategic and financial analysis,
including its evaluation. In the third part, the most appropriate valuation method is
selected, and subsequently the value of the selected company is determined, as of
January 1%, 2017.

Klic¢ova slova
hodnota podniku, ocenovani, strategicka analyza, finan¢ni analyza, metody

ocenlovani, diskontovany penézni tok
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value of the company, valuation, strategic analysis, financial analysis, methods of

valuatio, discounted cash flow
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UvoD

Ocetovani podniku jako celku je celkem novym a aktudlnim tématem. Do 90. let
20. stoleti existovalo ocenovani podniku, ovSem ne jako celku, ale pouze nékterych
vybranych celkdl. Zasadni zvrat, co se tyce oceniovani podniku, pfisel praveé v 90. letech
minulého stoleti, kdy ¢eska ekonomika prosla fadou zmén. Mezi hlavni a vyznamné
zmény se fadi privatizace, kdy statni podniky byly pfevzaty do soukromého sektoru a
bylo diilezité znat nejen uetni hodnotu podniku, ale také jeho trzni hodnotu. Trzni
hodnota je dilezita jak pro vlastniky, tak i pro investory a pracovniky.

Stale castéji dochazi v Ceskych podnicich k rozdélovani a fuzim, a proto je
dulezité znat hodnotu podniku. Ocefiovani podniku neni viibec jednoducha zalezitost.
Proto povéfena osoba, kterd ma na starosti ocefiovani podniku, musi byt odbornikem v
ekonomické oblasti, musi mit potiebné zkuSenosti a byt seznamena s chodem dané
firmy a s dénim na trhu. Pfi ocefiovani se vychazi z ekonomickych teorii, jelikoz dosud
neexistuje zadnd pravni uUprava, kterd by definovala, jak postupovat pii ocenovani
podnikd.

Findlni hodnota ocetiovan¢ho podniku je zavisld na mnoha faktorech. Prvnim
faktorem je zvolena metoda ocenovani, a ta je zavisld na ucelu ocenéni. Druhym
faktorem je také pfistup ocenovatele, jelikoZ do hodnoty oceniovatel promita i svij
subjektivni pohled, proto se nejedna o objektivni hodnotu. Dalsim faktorem je dostatek

informaci, které musi byt dostate¢n¢ kvalitni a z diivéryhodnych zdrojt.

Tato diplomova prace se bude zabyvat stanovenim hodnoty podniku Pekarna
XYZ s.r.o. Hodnota bude stanovena pomoci dvou metod, které jsou nize popsany. Jedna
se o metodu diskontovanych penéznich tokli a metody ekonomické ptidané hodnoty.

Tyto metody jsou nejvice rozsifené a také nejvice pouZivané.
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CiL PRACE A METODIKA

Hlavnim a nejdilezitéjsim cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty
podniku Pekarna XYZ s.r.o. Stanoveni hodnoty se bude provadét pro interni potieby
majitele, a to k datu 1.1.2017. Hodnota podniku se bude stanovovat pomoci vynosove
metody diskontovanych penéznich toki a Géetni metody. Pro potieby diplomové prace
budou vyuzity vefejné dostupné materidly, jako jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty,
piehled o penéznich tocich a informace a data, kterd budou poskytnuta vedenim
spolecnosti. Prace je rozdé€lena do tii stézejnich Casti.

Prvni ¢ast se bude zabyvat teoretickymi vychodisky. Informace budou Cerpany z
nejriznéjSich odbornych literatur. Cilem bude popsat zékladni pojmy, které budou
nezbytné pro dalsi pokracovani. Jedna se 0 pojmy jako hodnota podniku, samotna
definice podniku, kategorie hodnoty, divody oceniovani. Nasledn¢ bude popsan postup

samotného ocenéni a na zavér budou uvedeny metody ocenovani.

Druhé cast se bude zabyvat praktickou aplikaci teoretickych poznatkt, které jsou
popsany Vv prvni ¢asti. Na tvod bude charakterizovan ocenovany podnik, kde budou
informace o historii, pfedmétu podnikani a vyrobnim programu. Néasledné¢ bude
provedena strategicka analyza, ve které se vyuzije SLEPT analyza, Porteriv model péti
sil a SWOT analyza. SLEPT analyza je analyza obecného prostifedi podniku, kde se
zkouma 5 hlavnich oblasti, a to sociélni, legislativni, ekonomicka, politickd a
technologicka. Porteriv model péti sil je analyza oborového okoli firmy, ktery zahrnuje
pét zdakladnich sil konkuren¢niho prostiedi, a to vyjednavaci sila odbérateld,
vyjednavaci sila dodavatell, hrozba substitutli, vstup novych konkurentii a rivalita mezi
podniky. Pomoci SWOT analyzy budou charakterizovany silné a slabé stranky, hrozby
a prilezitosti.

Po strategické analyze nasleduje analyza finanéni. Stav finan¢ni situace se proveéii
na zéklad¢€ nejriznéjSich analyz, jako jsou analyza absolutnich ukazateli (horizontalni a
vertikalni analyza), analyza rozdilovych ukazateli (Cisty pracovni kapital a Cisté
pohotové prostfedky), analyzy pomérovych ukazatelii (ukazatele rentability, likvidity,

aktivity a zadluZenosti) a analyza soustav ukazateld (Altmaniiv model a model IN).
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Treti a posledni ¢ast diplomové prace bude veénovana stanoveni hodnoty
vybraného podniku. Hodnota bude, jak jiz bylo zminéno vySe, stanovena pomoci dvou

metod, a to vynosovou metodou diskontovanych penéznich toki a uéetni metodou.
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1. TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

1.1.Definice podniku

V zakoné ¢. 458/2016 Sb., kterym se méni zakon ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich
spole¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), je pojem "podnik"
nahrazen pojmem "obchodni korporace". V 81 tohoto zakona je uvedeno: "Obchodnimi
korporacemi jsou obchodni spolecnosti (dale jen , spolecnost”) a druZstva.
Spolecnostmi jsou verejnd obchodni spolecnost a komanditni spolecnost (ddle jen
,,osobni spolecnost*”), spolecnost s rucenim omezenym a akciova spolecnost (dale jen
. kapitalova spolecnost) a evropskd spolecnost a evropské hospodarské zdajmové
sdruzent." [2]

Pojem "podnik™ je také nahrazen v zakon¢ ¢. 89/2012 sb., obéanského zakoniku.
Zde je tento pojem nahrazen pojmem "obchodni zdvod™ a je definovan dle 8502 takto:
"Obchodni zavod (dale jen "zdavod") je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel
wtvoril a ktery z jeho vile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zavod
tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho provozu." [1]

Dle Narizeni Komise ¢. 800/2008 je podnik v Pfiloze 1 definovan takto:
"Podnikem se rozumi kazdy subjekt vykonavajici hospodarskou cinnost, bez ohledu na
jeho pravni formu. K temto subjektiim patii zejména osoby samostatné vydélecné cinné
a rodinné podniky vykonavajici Femesiné ci jiné cinnosti a obchodni spolecnosti nebo
sdruzeni, ktera bézné vykonavaji hospodarskou cinnost." [9]

Pojem podnik je v kazdé literatuie interpretovan a vymezovan rizné. Nékteii tvrdi,
7e podnik je jedine¢né, méné likvidni aktivum, pro které existuji jen malo u¢inné trhy.

Podnik je podnikem jen tehdy, dosahuje-li zisk. [17]
1.2.Hodnota podniku

Podnik, tak jak byl definovan, ma fadu objektivnich vlastnosti, ale hodnota k nim
nepatfi. Z ekonomického pohledu je hodnota chiapana jako vztah mezi objektem a
subjektem za ptredpokladu jejich racionalniho chovéani. Tato hodnota vyplyvéa ze dvou
skutecnosti a to, ze lidské potfeby nemaji hranice a zdroje k uspokojeni jejich potieb

jsou omezeny. Hodnota urcitého statku ma dvé stranky, a to uzitnou a sménnou hodnotu.
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Uzitna hodnota je tvoiena schopnosti statku uspokojovat lidské potfeby. Zavisi na
preferencich, moznostech vyuziti a zamérech vlastnika pfedmétu - pro kazdého
vlastnika existuje jind uzitna hodnota.

Sménna hodnota vyplyvéa z piedpokladu, ze urcity statek ma uzitnou hodnotu, je k
dispozici v omezeném mnozstvi a je pfedmétem smény. Tato hodnota vyjadiend v
penézich vede k trzni cené.

Hodnota podniku zavisi na budoucim uzitku, ktery mize mit nejriznéj$i podobu.
Lze ho rozdélit na uzitek financni a uZzitek, ktery nemusi byt bezprostiedné vyjadien v
penézich, napt. moc, spoleCenské postaveni. [17]

"Hodnota podniku je tedy dana ocekdavanymi budoucimi piijmy (bud’ na urovni
viastnikii, nebo na urovni vsech investoru do podniku) prevedenymi (diskontovanymi)

na jejich soucasnou hodnotu.” [17]
1.2.1. Hladiny hodnoty podniku

Podnik lze ocenovat na dvou urovnich (hladinach), a to hodnotou brutto a
hodnotou netto.

Hodnota brutto je hodnota podniku jako celku, jako podnikatelské jednotky.
Zahrnuje hodnotu nejen pro vlastniky, ale také pro vétitele.

Hodnota netto je ocenéni na urovni vlastniki podniku. Jedna se tedy o ocenéni

vlastniho kapitalu. [22]
1.2.2. Kategorie hodnoty podniku

V navaznosti na vySe uvedené je potfeba rozliSit Ctyfi zakladni kategorie
(standardy) hodnoty, a to trzni hodnotu, subjektivni (investicni) ocenéni,
objektivizovanou hodnotu a kolinskou skolu.

Trzni hodnota je dle Matika (2007) definovana jako "odhadnuta castka, za kterou
by meél byt majetek smenen k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym
prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po ndleZitém
marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku." [17]

Subjektivni (investicni) ocenéni je v urcité mife dano subjektivnimi predstavami,
nazory a ptipadné i konkrétnimi podminkami dané¢ho subjektu. Investicni hodnota je dle

Maiika "hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tiidu investorii pro stanovené
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investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym
investorem nebo skupinou investori, kteri maji urcité investicni cile a/nebo kritéria.
Investicni hodnota majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez trzni hodnota
tohoto majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zaménovan s trzni
hodnotou investicniho majetku." [17]

Objektivizovand hodnota je zalozend na datech, ktera jsou nezavisld na
konkrétnim investorovi nebo znalci, a na obecné piijimanych metodach.
Objektivizovana hodnota tedy piedstavuje "typizovanou a jinymi subjekty
prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby -
viastnika (nebo skupiny viastnikii), neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota
je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pri
vyuziti realistickych ocekavani v ramci trznich moznosti. rizik a dalsich viivu piisobicich
na hodnotu podniku.™ [17]

Kolinska Skola zastava nazor, ze ocenéni ma smysl upravovat na obecnych
funkcich, které ma ocenéni pro uzivatele jeho vysledkli, nikoliv v zavislosti na
jednotlivych podnétech. Rozeznava se zde nékolik zakladnich funkci ocenovani a to:

a) funkce poradenska,

b) funkce danova,

c) funkce rozhod¢i,

d) funkce komunikaéni,

e) funkce argumentadni,
piicemz nejdulezitéjsi je pravé funkce poradenskd, ktera ma za kol poskytnout
informace o minimalni cen€, kterou prodavajici mize ptijmout, aniz by na prodeji
prodélal a o maximalni cené, kterou kupujici miize zaplatit, aniz by pii koupi prodélal.

[17]
1.3.Diivody ocenéni podniku

Ocenéni podniku je sluzba, ktera zakaznikovi, ktery si ji objednava, pfinasi
n&jaky uzitek. Ten mize byt rizny, a to v zavislosti na potfebach objednatele a cilech,
kterym ma slouzit. RozliSuji se tedy ocenéni, kterd slouzi k riznym ucelim, a ktera

vychazi z riznych podnéta.
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Ocenéni podniku je potieba pii prodeji nebo koupi podniku, pti vstupu novych
spole¢nikil nebo také pii preménach a fuzich podniki. Tyto podnéty je tfeba uspotadat.
Lze je rozdélit dle toho, zda ocenéni souvisi se zménou vlastnictvi, ¢i nikoliv.
Rozd¢lujeme je tedy na:
a) Ocenéni, kdy dochazi k vlastnickym zménam
e nepenézity vklad do obchodni spole¢nosti
e ocenéni v souvislosti s rozdélenim spole¢nosti
e koup¢ a prodej podniku na zakladé smlouvy o prodeji
e ocenéni v souvislosti s fuzi
e ocenéni v souvislosti s pravem vykupu Ucastnickych cennych papiri
e ocenéni v souvislosti s nabidkou na odkoupeni Uc€astnickych cennych
papira
e piijeti obchodniho podilu na thradu dluhu
e ocenéni v souvislosti s nabidkou na ptevzeti (dobrovolnou nabidkou na
pievzeti, nebo povinnou nabidkou na ptevzeti pii ovladnuti cilové
spolec¢nosti)
b) Ocenéni, kdy nedochazi k vlastnickym zménam
e zména pravni formy
e ocenéni v souvislosti se sanaci podniku
e ocenéni v souvislosti s poskytovanim uvéru.
U kazdého ocenéni by mélo byt jasné, jaka troven hodnoty ma byt urCena, o

jakou kategorii se jedna, k jakému datu hodnota plati a z jakého podnétu vzniklo. [17]
1.4.Postup pri ocenovani podniku

Na pocatku prace je dilezité vymezeni Gicelu, pro ktery se ocenéni zpracovava. Cil
prace se stdva voditkem pro vybér modeld, se kterymi se poté pracuje. Na zacatku
zadavatel také vyjadiuje svoji predstavu o terminu feSeni. Postup pii ocefiovani podniku
je nasledujici

1. Vymezeni zadani prace

2. Vytvofeni pracovniho tymu
3. Plan prace
4

Sbér vnéjsich a vnitinich informaci
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Analyza dat

Vybér metod ve vazbé na cil prace
Analyza ocenéni

Syntéza vysledkt

Zavér [15]

© o N o O

Pfi ocenovani je také dilezité vymezit objekt ocenovani s uréit, zda ma byt
ocenéni provedeno z pohledu zajml pouze vlastnikil, nebo z pohledu zajmu vlastniku i
veriteld.

Postup ocenéni je potieba pfizptisobit konkrétnim podminkam. Obecné se vSak
doporucuje nasledujici postup:

1. Sbér vstupnich dat
2. Analyza dat
a. Strategicka analyza
b. Finan¢ni analyza
€. Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna
d. Analyza a prognoza generatord hodnoty
e. Orientacni ocenéni na zaklad¢ generatorti hodnoty
3. Sestaveni finan¢niho planu
4. Ocenéni
a. Volba metody
b. Ocenéni dle zvolenych metod

C. Zavé€retné ocenéni [7]
1.5.Strategicka analyza

Strategicka analyza je klicovou fazi pii ocefiovani podniku, které se v praxi oviem
nevénuje odpovidajici pozornost. Hlavni funkci strategické analyzy je vymezeni
celkového vynosového potencidlu ocenovaného podniku. Tento potencidl je zavisly na
vnéjSim a vnitinim potencidlu, kterym podnik disponuje. Vnitini potencial je vyjadieni
hlavnich silnych a slabych stranek s dirazem na to, zda md podniku konkurencni
vyhodu, ¢i nevyhodu. Vngj$i potencidl je vyjadfeni Sanci a rizik, které nabizi

podnikatelské prosttedi - relevantni trh a odvétvi.
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Podnikatelsky uspéch zavisi na v€asném predvidani trznich pfilezitosti a feSeni
potenciondlnich problémi strategického charakteru. Obecné vyvojové trendy, jako
napiiklad globalizace, informatizace a ekologizace, se mohou stat pfilezitosti v kazdé
podnikatelské oblasti, ovSem za predpokladu, Ze jsou managementem pii strategickych
rozhodovanich zohlednéna. Pokud by tomu tak nebylo, mohou se tyto vyvojové trendy
stat pro firmu hrozbou. Ve strategickém fizeni je potfeba vyhodnocovat faktory
podnikového okoli a vyvoj makroekonomickych podminek. Mezi faktory podnikového
okoli patfi zejména chovani konkuren¢nich firem a dodavatelt, potieby zékaznikl, a
mezi makroekonomické faktory patii zejména legislativa, danova soustava, ekologicke
pozadavky, ménova a fiskalni politika, moznost investovani v zahrani¢i atd. Dle
nékterych odbornikii je uspéSnost podnikani z 80% ovliviiovana rozhodovanim na

strategické Grovni fizeni. [12]
1.5.1. Analyza makroprostredi

Okoli firmy je potfeba diikkladné monitorovat a systematicky analyzovat, nebot’
podnikatelské prostfedi zahrnuje faktory, jejichz pilisobeni mlze vytvaret nové
podnikatelské ptilezitosti, nebo naopak zde mohou byt potenciondlni hrozby. Podniky,
jejichz strategie je vice prizpusobena realité okoli, jsou dle praktickych zkuSenosti

Pomoci strategické analyzy okoli stratégové monitoruji okoli firmy a zjisténé
informace vyhodnocuji. Zavérem této analyzy by pak mélo byt urCeni piilezitosti
rozvoje strategického charakteru a hrozeb, které pro podnik jednotlivé faktory
predstavuji.

Analyza makroprostiedi by méla byt zalozena na odhaleni vyvojovych trendi
pusobicich ve vnéj§im prostiedi, které by mohly podnik v budoucnu ovliviiovat. [12]

SLEPT analyza je metoda, kterd slouzi ke zkoumani riznych vnégjSich faktora
pusobicich na organizaci. Touto metodou se analyzuji faktory vnéjSiho prostiedi, které
by mohly znamenat budouci hrozby nebo pfileZitosti pro podnik. Jsou to faktory:

e S -socialni
= Mezi socialni faktory lze fadit naptf. makroekonomické charakteristiky
trhu prace (mira nezaméstnanosti, rozdéleni pfijmi apod.), socialné-

kulturni aspekty (rovnopravnost pohlavi, Zivotni tUroven apod.),
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demografické¢ charakteristiky (vékova struktura, etnické rozlozeni,
velikost populace apod.)
e L - legislativni
= Legislativni faktory jsou napt. funkénost soudd, autorska prava,
vymahatelnost prava, chybéjici legislativa, existence a funkénost
zakonnym norem (danové zakony, legislativni omezeni, obchodni pravo
apod.)
e E - ekonomické
= Ekonomické faktory ptedstavuji napt. pristup k financnim zdrojim
(bankovni systém, dostupnost a formy uvért apod.), danové faktory
(vyvoj danovych sazeb, vySe danovych sazeb, cla a danova zatiZzeni
apod.), hodnoceni makroekonomické situace (rokova mira, mira inflace,
obchodni a rozpoctovy deficit nebo prebytek apod.)
e P -politické
= Za politické faktory lze povazovat napt. politicky postoj (vztah ke
statnimu pramyslu, postoj viici privatnimu sektoru apod.), politicky vliv
riaznych skupin, hodnoceni politické stability (klicoveé organy a ufady,
politické strany u moci apod.)
e T -technologické
= Za technologické faktory lze povazovat napi. nové vynalezy a objevy,
rychlost realizace novych technologii, obecnd technologickd uroven,

podpora vlady v oblasti vyzkumu, vySe vydaji na vyzkum apod. [11]
1.5.2. Analyza mikroprostiedi

Interni analyza by méla byt kritickym zhodnocenim aspektii vnitiniho prostiedi,
které mohou ovliviiovat rozhodovani o strategickych cilech pro jednotlivé oblasti. Méla
by zde byt zodpovézena otazka, které oblasti interniho prostfedi je tfeba analyzovat a
jak analyzu strukturovat?

Obecné by méla byt interni analyza vyvazZzené popisna a kritickd. K jednotlivym
oblastem hodnoceni by méla byt uvedena konkrétni fakta, kterd dokumentuji minuly

vyvoj a soucasny stav a ten by mél byt nasledné kriticky zhodnocen.
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Porteriv model konkuren¢niho prostfedi vychézi z predpokladu, Ze strategicka
pozice firmy je ur¢ovana plisobenim péti zakladnich faktord, a to:
1. vyjednavaci silou zakazniki,
2. vyjednavaci silou dodavateld,
3. hrozbou vstupu novych konkurentd,
4. hrozbou substitutt,
5

rivalitou firem pasobicich na dané trhu. [12]
1.5.3. SWOT analyza

SWOT analyza je jedna z nejéastéji vyuzivanych analytickych metod. Radi se
mezi zakladni metody strategické analyzy.

Jde o typ strategické analyzy stavu podniku z hlediska jejich silnych stranek (S -
Strenghts), slabych stranek (W - Weaknesses), prilezitosti (O - Opportunities) a hrozeb
(T - Threats). Tato analyza poskytuje podklady pro formulaci strategickych cila,
podnikovych strategii a rozvojovych smérd. SWOT analyza je zaloZena na rozboru a
zhodnoceni soucasné situace okoli firmy (vnéj$i prostfedi) a souCasné¢ho stavu firmy
(vnitini prosttedi).

Siln¢ a slabé stranky se identifikuji ve vnitinim prostiedi firmy a pftilezitosti a
hrozby se identifikuji ve vnéjSim prostiedi firmy, a proto je dobré tuto analyzu zaradit
az na zaver, jelikoz zahrnuje nejdilezitéjsi zavéry dilCich analyz.

Pti analyze SWOT je potieba dodrzovat nasledujici principy:

a) princip Géelnosti - musi byt neustéle bran v potaz ucel,

b) princip relevantnosti - je nutné se zaméfit pouze na podstatnd fakta,

c) princip kauzality - je dulezité soustiedit se na pfi¢iny, nikoliv disledky,

d) princip objektivnosti - analyza musi byt objektivni - toho lze dosahnout, kdyz se

na jeji tvorbé bude podilet vice lidi. [11]
1.6.Finanéni analyza

Bez rozboru finan¢ni situace se dnes jiz zadna Uspé$na firma neobejde. Financni
ukazatele, které jsou zpracovdvany v ramci finanéni analyzy, jsou vyuZivany pro

vyhodnoceni Gispésnosti firemni strategie v ndvaznosti na ekonomické prostiedi.
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Existuje velka tada zpusobd, kterymi je mozné definovat pojem "finan¢ni
analyza". Dle Ruckové (2015) Ize finan¢ni analyzu definovat takto: "Financni analyza
predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsazena predevsim v
ucetnich vykazech. Financni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti,
soucasnosti a predpovidani budoucich financnich podminek.”

Smyslem finan¢éni analyzy je pfipravit podklady pro spravné a kvalitni
rozhodovani o celkovém fungovani podniku. Existuje Uzk& spojitost mezi
rozhodovanim o podniku a téetnictvim. Ugetnictvi totiz pedklada do jisté miry presné
hodnoty penéznich udaju, které jsou ovSem vztazeny k urcitému casovému okamziku.
Proto je nutné tato data podrobit finan¢ni analyze.

Poklady, které jsou pottebné pro UspéSnou financni analyzu podniku, musi byt
kvalitni a komplexni. Zékladni data jdou Cerpana z tcetnich vykazi, jako je rozvaha,
vykaz zisku a ztraty a vykaz o tvorbé a pouziti penéznich prosttedki (cash flow).

Analyzu finan¢nich ukazateli lze rozdé€lit podle dat, ktera se pouzivaji a podle
ucelu, ke kterému slouzi. RozliSujeme tedy:

1. Analyza absolutnich ukazateli
a. horizontalni analyza
b. vertikéalni analyza

2. Analyza rozdilovych ukazatel

3. Analyza pomérovych ukazateli

a. rentability
b. aktivity
c. likvidity

d. zadluzenosti

4. Analyza soustav ukazatel [21]
1.6.1. Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich (stavovych) ukazateli spocivda v analyze finan¢ni a
majetkové struktury. Jedna se predevS8im o horizontalni a vertikdlni analyzu.
Horizontalni analyza je analyzou trendli a vertikdlni analyza je procentni rozbor

jednotlivych polozek. [16]
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Horizontalni analyza

Horizontalni analyza pfejima data, kterd jsou ziskdvana z ucetnich vykazl
(rozvahy a vykazu zisku a ztraty). Sleduji se zmény vyjadiené v absolutni nebo relativni
podobé. Zmeény se sleduji po fadcich, proto je tato metoda nazyvéana horizontalni.

Pouziva se k zachyceni vyvojovych trendid jak v kapitdlu podniku, tak i1 ve
struktuie majetku. Jedna se o nejjednodussi a nejvice pouzivanou metodu. [23]
Vertikalni analyza

Vertikalni analyza spoCiva v tom, Ze se analyzuje procentni zastoupeni
jednotlivych polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty na celkové sumé. U rozvahy se
jako zakladna bere hodnota aktiv, u vykazu zisku a ztraty je zadkladnou obvykle velikost
trzeb. [23]

1.6.2. Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele se vyuzivaji k analyze finan¢ni situace a k jejimu fizeni. Tyto
ukazatele se zamétuji piedev§im na likviditu podniku. Mezi nejcastéji pouzivané
ukazatele patii CPK (&isty pracovni kapital) a CPP (&isté pohotové prostiedky). [16]
Cisty pracovni kapital

Jedna se o nejCastéji uzivany ukazatel. Je definovan jako rozdil obéznych aktiv a
kratkodobych zavazkti, coz ve vysledku znamena, kolik prostfedka bude k dispozici,
kdyz se uhradi kratkodobé zavazky. [23]

Ukazatel je dulezity z hlediska platebni schopnosti. Cim budou hodnoty ukazatele
vyssi, tim vétsi bude schopnost podniku hradit své zavazky. Pokud ovSem hodnoty
Cistého pracovniho kapitalu klesnou pod nulu, jedna se o tzv. nekryty dluh. [13]

CPK = obézna aktiva - kratkodobé zavazky
Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostiedky, neboli penézni finanéni fond, jsou definovany jako
rozdil pohotovych penéznich prostiedkll a okamzité splatnych zavazkl. Mezi pohotové
finan¢ni prostiedky se zahrnuje pouze hotovost a penize na béznych Gctech. [23]

CPP = pohotové penézni prostiedky - okamZzité splatné zavazky
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1.6.3. Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazateli vychazi vyhradné z tdaji, které jsou obsazeny v
zakladnich ucetnich vykazech. Jedna se tedy o vefejné¢ dostupné informace, ke kterym
ma pristup i externi finan¢ni analytik. Z toho diivodu jsou pomérové ukazatele nejcastéji
pouzivanym rozborovym postupem k ucetnim vykaziim, a to z hlediska jinych trovni
analyz (napt. odvétvova analyza) a z hlediska vyuzitelnosti.

Vypocitaji se jako pomér jedné nebo nekolik tcetnich polozek k jiné polozce nebo
k jejich skupin€. Pomérové ukazatele se dale déli na ukazatele rentability, aktivity,
likvidity a zadluzenosti. [21]

Ukazatele rentability

Rentabilita (vynosnost vlozeného kapitalu) je schopnost podniku vytvaret nové
zdroje. Obecné je rentabilita vyjadiovana jako pomér zisku k ¢astce vlozeného kapitélu.
[21]

Podle toho, jaky kapital je pouzit, se rozliSuji tfi ukazatele, a to rentabilita aktiv,
rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu. [7]

U téchto ukazateli se vychazi ze dvou zdkladnich Ucetnich vykazi, a to z
rozvahy a vykazu zisku a ztraty. [21]

Rentabilita aktiv

ROA (Return on Assets) je povazovana za klicové méfitko rentability, a to z toho
davodu, ze pomeétuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi od podnikani, bez ohledu
na to, z jakych zdroji jsou financovany. [7]

ROA — EBIT
T CA

Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE (Return on Equity) vyjadfuje vynosnost vloZeného kapitdlu vlastniky
podniku ¢i akcionafi. [21]

Tento ukazatel sleduji pfedev§im investofi, spolecnici a akcionéfi, a to z toho
divodu, ze tento ukazatel vyjadiuje, kolik Cistého zisku piipadne na jednu korunu
investovanou korunu. [7]

EAT

ROE = ——
VK
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Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu
ROCE (Return on Capital Employed) je ukazatel, kterym se hodnoti vyznam
dlouhodobého investovani. Vyznam se hodnoti na zakladé uréeni vynosnosti vlastniho
kapitalu s dlouhodobymi zdroji. Tento ukazatel je ¢asto pouzivan k mezipodnikovému
porovnani. [7]
EBIT

ROCE = VK + dlouhodobé zdroje

Kde:
e EBIT - zisk pted zdanénim a Groky (provozni vysledek hospodateni)
e CA - celkova aktiva
e EAT - zZisk po zdanéni (vysledek hospodafeni za ucetni obdobi)
e VK - vlastni kapital
Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity sleduji finanéni prostfedky, které byly do spole€nosti
investovany. Zachycuji ptfedevSim to, jak je podnik schopen s témito finan¢nimi
prostiedky nakladat. Pouzivaji se také k tomu, aby se zjistilo, jak podnik hospodaii se
svymi aktivy a jejich jednotlivymi slozkami a jak to celé ma vliv na vynosnost a
likviditu.

Ukazatele aktivity nejcastéji vyjadiuji dobu obratu a pocet obratek. Doba obratu
vyjadiuje pocet dni, po které trva jedna obratka. PocCet obratek vyjadiuje kolikrat rocni
trzby pfevySuji hodnotu polozky. [24]

Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv méfi rychlost obratu, neboli intenzitu vyuziti celkovych
aktiv (celkového majetku). Tento ukazatel je hojné vyuzivan pro mezipodnikoveé
Ssrovnavani.

U tohoto ukazatele plati, ze ¢im vyss$i jsou naméfené hodnoty, tim efektivnéji
podnik vyuziva svij majetek. [7]

Trzby

Obrat celkovych aktiv = Celkova aktiva

Doba obratu zasob
Doba obratu zasob udava, jak dlouho jsou ob&Zné aktiva vazana v zasobach. Je

také potieba pamatovat na optimalni velikost zasob. [21]
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Tento ukazatel je potfeba udrzovat na technicky a ekonomicky zdivodnéné vysi.
Doba obratu zasob vyjadiuje Groven bézného provozniho fizeni. [7]

Jestlize je dodrZena plynuld vyroba a dostatecné velké zasoby, tak obecné plati, ze
pro podnik je leps$i, kdyz je doba obratu zasob co nejmensi. [13]

Doba obratu zasob = M
Triby

Doba obratu pohledavek

Ukazatel doby obratu pohledavek vyjadfuje, jakou dobu je majetek vazan ve
formé pohledavek, tzn. za jak dlouho jsou pohledavky splaceny.

Hodnoty, které jsou u tohoto ukazatele doporucovany, je bézna doba splatnosti
faktur. Pokud nastane situace, kdy doba obratu pohledavek je delsi nez doba splatnosti
faktur, znamena to, Ze obchodni partneti nedodrzuji obchodné-tuvérovou politiku. [21]

Pohledavky * 360
Triby

Doba obratu pohledavek =

Doba obratu zavazkii
Doba obratu zavazki vyjadiuje pocet dni, po které¢ dodavatelé podniku poskytli
obchodni Gvér. Jedna se tedy o platebni disciplinu spole¢nosti vuci dodavatelam. [7]
Aby byla zachovana finan¢ni rovnovaha ve firm¢, plati zde zasada, Zze doba obratu
zavazku by méla byt delsi nez doba obratu pohledavek.. [21]

Zavazky * 360
Trzby

Doba obratu zavazka =

Ukazatele likvidity

Pojem likvidita znamena, jak je podnik schopen hradit své zavazky a ziskat
dostatecné mnozstvi prostiedki na to, aby provedl potiebné platby. Likvidita zavisi na
tom, zda ma podnik prodejné vyrobky, zda je schopen v ptipadé potieby prodat zasoby
a jak rychle je schopen inkasovat pohledavky. [7]
Bézna likvidita

Ukazatel bézné likvidity (current ratio) se také n€kdy nazyvéa jako likvidita 3.
stupng. Ukazatel vyjadfuje, kolikrat ob&znd aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky.
ZjednoduSené to lze vyjadrit tak, ze ukazatel vypovidd o tom, jak by byla spolecnost

schopna uspokojit vétitele, kdyby proménila veskera sva obézna aktiva na hotovost.
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Cim jsou hodnoty vyssi, tim je lepsi platebni schopnost podniku. [21]
Obézna aktiva
Kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =
Pohotova likvidita
Ukazatel pohotové likvidity (quick ratio) byva nékdy oznacovan jako likvidita 2.
stupné. Jedna se modifikaci bézné likvidity, ovSem jsou zde zpfisnény podminky
vypoctu. Ukazatel méti platebni schopnost podniku tim, Ze se od obéznych aktiv odecte
nejméng likvidni ¢ast. Nejméné likvidni ¢asti se v tomto ptipadé mysli zasoby, jelikoZ
jsou nejhiife pfeménitelné na hotovost. [24]

Obéina aktiva — Zasoby
Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita =
Okamczita likvidita
Ukazatel okamzité likvidity (cash ratio) je téz nazyvan jako likvidita 1. stupné.
Okamzita likvidita vyjadiuje to nejuzsi vymezeni likvidity, a to z toho divodu, Ze do ni
vstupuji pouze ty nejlikvidn€j§i polozky z rozvahy. Za nejlikvidnéjSi polozky lze
povazovat penize v pokladné a na uctech. [21]

Pohotové platebni prosttedky

Okamzita likvidita = Kratkodobé Zavazky

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti jsou charakterizovany tim, ze hodnoti financni stabilitu
spolec¢nosti, kde musi ovSem platit podminka, Zze finan¢ni a majetkova struktura je ve
vzajemné rovnovaze. [14]

Zadluzenost znamena, Ze podnik k financovani svych aktiv vyuziva cizi zdroje
(dluh). Pomoci analyzy ukazateli zadluzenosti se zjisti, do jaké miry jsou aktiva
podniku financovana z cizich zdroji a do jaké miry z vlastnich zdroji. Obecné plati, Ze
zadny podnik by nemél sva aktiva financovat pouze z vlastnich zdroji nebo pouze z

cizich zdroju. [21]
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Celkova zadluzenost

Ukazatel celkové zadluzenosti je charakterizovan jako podil celkovych zavazki
(dluhtt) k celkovych aktivim. Celkova zadluZzenost méti podil véfiteld na celkovém
kapitalu, z kterého je majek podniku financovan. Obecné plati, Ze ¢im je hodnota
ukazatele vySs$i, tim je vySsi riziko vétitelt. [7]

Cizi kapital

Celkova zadluzenost = Colkova aktiva

Urokové kryti

Ukazatel urokoveého kryti vyjadiuje, kolikrat je zisk vy$si nez uroky. Jedna se o
jakysi bezpecnostni polstar pro vétitele a méfi, jak je velky. [21]

EBIT
Nakladové uroky

Urokové kryti =

Kde:

e EBIT - zisk pted zdanénim a troky (provozni vysledek hospodateni)
1.6.4. Analyza soustav ukazateli

Kromé¢ pomérovych ukazatelli se pro hodnoceni finan¢ni pozice pouzivaji 1 tzv.
souhrnné modely hodnoceni finan¢ni tirovné. Smyslem téchto souhrnnych modela je
vyjadiit vykonnost podniku a tiroven finan¢ni situace jednim ¢islem.

Diivod, ktery vedl k vytvofeni souhrnnych modeli, byla snaha o vcasné
rozpoznani pri¢in nestability, které mohou signalizovat upadek. V podniku, ktery se fiti
do upadku, jiz nékolik let pfedtim dochazi k urcitym anomaliim. Také jsou zde vykyvy
ve vyvoji podniku, které jsou charakteristické pravé pro ohrozené podniky. [7]

Soustavy ukazateli se déli na dvé skupiny, a to bankrotni a bonitni modely.

Bankrotni modely informuji o tom, zda je firma ohroZena bankrotem. Podnik,
ktery je ohrozen bankrotem, vykazuje jisté symptomy po jisty ¢as. Mezi tyto symptomy
se fadi napt. problémy s béZnou likviditou, s rentabilitou vlozeného kapitalu nebo s vysi
¢istého pracovniho kapitalu.

Bonitni modely si kladou za cil ur¢it, zda se analyzovany podnik fadi mezi dobré,
¢i $patné podniky. Tyto modely diagnostikuji finanéni zdravi firmy. [21]

Altmaniiv model
Altmantv index finan¢niho zdravi je stanoven pomoci jediného ¢isla - tzv. Z-

score. Tento index v sobé zahrnuje dil¢i pomérové ukazatele, jako je rentabilita,
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likvidita, struktura kapitdlu a zadluzenost. Jedna se tedy o moznost, jak souhrnné
vyhodnotit finan¢ni zdravi v podniku. [24]

Zamérem tohoto modelu bylo zjistit, jak by se dali velmi jednoduse odlisit firmy,
které jsou pted bankrotem od téch, kde je riziko bankrotu minimalni. Altmaniv model
pouziva dvé alternativy, a to pro firmy, které jsou vefejné obchodovatelné na burze, a
pro firmy, které vetejné obchodovatelné na burze nejsou. [21]

1. Firmy vefejné obchodovatelné na burze
Z=12X; +14X, +3,3X; + 0,6X, + 1X;
e interpretace vysledki
= 7Z>2,99 - finan¢ni situace firmy je uspokojiva
= 1,81 <Z <298 -jedna se tzv. Sedou zoénu, cozZ znamena, Ze firma
neni uspe€snd, ale ani neni na pokraji bankrotu
= 7 < 1,81 - firma se potykd s financnimi problémy a hrozi zde
bankrot
2. Firmy vefejné neobchodovatelné na burze
Z=0,717X, + 0,847X, + 3,107X3; + 0,42X, + 0,998X;
e interpretace vysledkl
= 7Z>2,9-jedna se pasmo prosperity
= 1,2<Z7<2,9 - firma se nachazi v Sedé zoné
= 7 <1,2 - zde hrozi firm¢ bankrot
kde:
e X1 - pracovni kapital/celkova aktiva
e X2 - nerozdéleny zisk minulych let/aktiva
e X3 - EBIT (zisk pted uroky a zdanénim)/aktiva
e X4 - Gcetni hodnota akcie/cizi zdroje
e X5 - trzby/aktiva [21]
Model IN

Model IN vychazi z vyznamnych bankrotnich modeli. Tento model byl sestaven
manzely Neumaierovymi v roce 1995 a snahou je vyhodnotit finan¢ni zdravi firem na
Ceském trhu. [24]

Model je neustale modifikovan a vahy jednotlivych ukazatelli jsou upravovany s

ohledem na provedenou analyzu prumyslovych podnika. [21]
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A EBIT EBIT
INO5 =0,13 X =+ 0,04 x NG + 3,97 x

Kde

Vynosy
21 x
Y + 0, )

7 + 0,09

0A
X ——
KCZ + KBU

A - aktiva

CZ - cizi zdroje

EBIT - zisk pted uroky a zdanénim

NU - nakladové troky

OA - obézna aktiva

KCZ - kratkodobé cizi zdroje

KBU - kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci [24]

Interpretace vysledku:

INO5 > 1,6 - firma vytvaii hodnotu a ma dobré finan¢ni zdravi

0,9 <INO5 < 1,6 - tzv. Seda zona, podnik neni nijak zvIast’ ispéSny, ale bankrot
mu prozatim nehrozi

INO5 < 0,9 - firma jiz netvoii hodnotu, hrozi bankrot

Pokud jsou ndkladové uroky témét nulové, nebo je jejich hodnota velmi nizka,
muze to zkreslit vysledky, jelikoz by hodnota ukazatele vysla jako velmi velké

Cislo. Proto se doporucuje omezit tento ukazatel hodnotou 9. [24]

1.7.Metody ocenéni

Jak z praktického, tak i z teoretického hlediska existuje cela fada metod, jak

stanovit hodnotu podniku. Volba urcité metody je ovlivnéna subjektivnim postojem a

také ucelem ocenéni a determinuje, zda bude naplnén cil ocetiovani.

Metody lze délit podle vice zplsobt, napt. podle konceptu ocenéni nebo podle

zpusobu zohlednéni neurcitosti a rizika. Podle metodického konceptu existuji metody

vynosové, majetkové, komparativni a kombinované. [7]

30



1.7.1. Vynosové metody

Vynosové metody vychazi z predpokladu, ze ocekavany uzitek je ur¢en hodnotou
statki. Uzitkem se mysli budouci ekonomické efekty, jako jsou napt. dividendy,
finan¢ni toky, nebo zisk. [7]

Ve vynosovych metodach se rozliSuji tfi zdkladni metody, a to metoda
diskontovaného penézniho toku, metoda kapitalizovanych cistych vynosu a metoda
ekonomické pridané hodnoty. [17]

Metoda diskontovanych penéznich toki

Metoda diskontovanych penéznich tokl je zékladni vynosovd metoda, kde
penézni toky jsou redlnym piijmem a tudiZ pfesn€ odrazeji teoretickou definici hodnoty.
[17]

Budouci volny penézni tok, na kterém je zalozena tato metoda, je hlavnim
meétitkem, ktery se pouziva pti ocenovani majetku, jelikoz hodnota podniku roste spolu
s rostoucim penéznim piijmem. [7]

Metoda diskontovanych penéznich tokti zahrnuje tfi varianty, jak vypocitat
hodnotu daného podniku. Jednd se o metodu entity (hodnoti se podnik jako celek),
metodu equity (hodnoti se vlastni kapital podniku) a metodu APV (za pomoci upravené
soucasné hodnoty se vypocita celkova hodnota podniku). Témét vSechna literatura
povazuje za zakladni a nejCastéji pouzivanou metodu entity. Proto v ji bude v praci
vénovano vice pozornosti. [17]

Metoda DCF entity

Jak jiz bylo zminéno vyse, tato metoda ocenuje celkovy kapital podniku. Prvnim

krokem, ktery se musi udélat, je zjistit vysSi volného penézniho toku, ktery ma FCFF

(free cash flow to firm) a vypocita se nasledujicim zptisobem:

1. Korigovany provozni vysledek hospodareni pred zdanénim

2. - upravend dan z piijml (korigovany provozni vysledek hospodateni pred
zdanénim vynasobime sazbou dan¢)

3. = Korigovany provozni vysledek hospodareni po zdanéni

4. + odpisy
+ ostatni naklady zapoctené v provoznim vysledku hospodareni, které nejsou

vydaji v béZném obdobi (zména opravnych polozek a nakladovych rezerv)
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= PfedbéZny penéZni tok z provozu
- investice do provozné nutného pracovniho kapitalu
- investice do potizeni provozné nutného dlouhodobého majetku

= Volny penézni tok do firmy [17]

Jelikoz pro vypocet volného penézniho toku je zapotiebi korigovany provozni

vysledek hospodateni, vypocita se nasledovné:

el

o

Provozni vysledek hospodareni

- provozni vynosy jednorazové, které nesouvisi s provoznim majetkem

+ provozni naklady jednordzové, které nesouvisi s provoznim majetkem

+ vynosy z finan¢nich investic a vynosové uroky (pokud plynou z provozné
nutného majetku)

- finan¢ni nadklady, které souvisi s provozné potfebnym majetkem

= Korigovany provozni vysledek hospodareni [17]

Druhym krokem je stanovit diskontni miru. Ta musi byt v piipadé pouziti varianty

diskontovaného penézniho toku entity stanovena na Urovni WACC (primérné vazené

naklady kapitalu) a vypocita se takto:

kde:

D E
WACC: TD(l_t)E‘l‘ rE'E

ro - ndklady na cizi kapital

t - sazba dan¢

D - cizi zdroje

C - celkovy kapital

re - naklady na vlastni kapital
E - vlastni kapital [17]

ZaveéreCny krok spocivd ve vypoltu dvoufdzové metody. V této metodé se

predpoklada, Ze budouci obdobi Ize rozdé&lit na dvé faze. Prvni faze, kterd trva zhruba 5-

7 let,
roky.

je obdobi, kdy je vypracovana prognoza volného penézniho toku pro jednotlivé

Ve druhé fazi, ktera trva od konec prvni faze do nekone¢na, se hodnota podniku
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oznacuje jako pokracujici hodnota. Hodnota podniku se tedy podle dvoufdzové metody
vypocité takto:

b FCFF,_, _ PH
L+t AT

kde:
e T - délka prvni faze (v letech)
e FCFF: - volné cash flow do firmy v roce t
e PH - pokracujici hodnota
e i - kalkulovana trokova mira na irovni WACC (prumérnych vazenych naklada)
[17]
Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi
Metoda kapitalizovanych c¢istych vynosit je metodou "equity" ("netto"). To
znamend, Ze hodnotu pocitame z vynost pouze pro vlastniky a vysledkem je tedy
hodnota vlastniho kapitalu. Rozlisuji se zde dvé zékladni varianty.
Varianta 1 je téméf totozna s metodou DCF equity, a to z toho divodu, ze Cisty
vynos podniku je ur€ovan na zaklad¢ rozdili mezi ptijmy a vydaji.
Varianta 2 se od piedchozi varianty lisi v tom, Ze Cisty vynos se odvozuje z
upravenych vysledkd hospodateni (rozdil uc¢etnich vynost a nakladt). [17]
Metoda ekonomické pridané hodnoty
Principem ekonomické ptidané hodnoty (EVA - Economic Value Added) je
meéfeni ekonomického zisku. Zisku podnik dosahuje za predpokladu, Ze jsou kromé
béznych nakladi uhrazeny také naklady kapitalu, a to jak vlastniho, tak 1 ciziho. Tento
ukazatel lze vyuzit jako nastroj ocentovani podniku, fizeni podniku a finan¢ni analyzy.
Vypocita se nasledovné:
EVA = NOPAT — WACC - C
kde:
e NOPAT - zisk z operativni ¢innosti podniku po zdanéni
e WACC - primérné vazené naklady kapitalu
e C - kapital vazany v aktivech, ktera slouzi k operacni ¢innost podniku; tento

ukazatel byva nékdy nahrazen zkratkou NOA - ¢ista opera¢ni aktiva. [17]
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Stejn¢ jako u metody diskontovanych penéznich tokl i zde existuje vice variant
vypoctu, a to entity, equity a APV. Opét je nejvice vyuzivana varianta entity a vypocita

se nasledovng:

H, = NOA, + ZT ( EVA, )+ EVArs D+ A
no 0 =1 \(1 + WACC)t) © WACC - (1 + WACC)T 0 0

kde:
e NOAy - ¢ista operacni aktiva k datu ocenéni
e EVA:-EVAVvrocet
e T -pocet let explicitné planovanych EVA
e WACC - primérné vazené naklady kapitalu
e Do - hodnota trocenych dluhii k datu ocenéni

e Ao - ostatni, tj. neoperacéni aktiva k datu ocenéni [17]
1.7.2. Majetkové metody

Majetkové metody se zakladaji na ocenéni jednotlivych slozek dluhti, zavazkt a
aktiv. RozliSuji se zde tfi metody, a to ucetni metoda, substanéni metoda a metoda
likvida¢ni hodnoty. [7]

Utetni metoda

Hodnota je zde odvozena z historickych cen a vychazi se ze stavovych veliin,
které jsou v rozvaze. Zakladem je ocenéni obézného a fixniho majetku, zavazki a dluht
v nominalnich hodnotéach. Tato metoda Cerpé z relativn¢ snadno dostupnych dat a ma
jednoduchy vypocet. Jedna se sice o jednodussi metodu, ovSem o to méné piesnou. [7]
Substanéni metoda

Substan¢ni metoda ma urcité prednosti v porovnani s i¢etni metodou. Pti ocenéni
polozek majetku jsou reflektovany trzni podminky, jelikoZ jsou pouzivané reprodukéni
pofizovaci ceny. Pomoci této metody lze realnéji zobrazit hodnotu majetku.

Substanéni hodnota je souhrn samostatnych ocenéni jednotlivych polozek zavazki
a majetku. V ramci této metody se rozliSuji dvé substan¢ni hodnoty, a to hodnota brutto
a netto. Substanéni metoda brutto se zjisti aktualni reprodukéni ceny stejného nebo
obdobného majetku a snizi se o pfipadné opotfebeni. Substanéni metoda netto se ziska

tak, Ze se od hodnoty brutto odeétou dluhy. [7]

34



Metoda likvida¢ni hodnoty

Podstatou metody likvida¢ni hodnoty je zjisténi hodnoty majetku k urcitému
¢asovému okamziku. [7]

Dle této metody se podnik ocefiuje na zaklad¢€ toho, ze se predpoklada, ze majetek
podniku bude rozprodan, rozdélen nebo zlikvidovan. Podnik nésledné, po té co splati

veskeré své zavazky véetné odmény likvidatora, ukonci svoji ¢innost. [17]
1.7.3. Komparativni metody

Komparativni metody byvaji nékdy oznaCovany jako metody trzniho srovnani
nebo metody relativniho oceniovani. Zékladem téchto metod je odvozeni hodnoty
kapitalu nebo aktiv z dostupnych dat srovnatelnych podnikli. Ocenéni pomoci téchto
metod se provadi vétSinou u podnikd, jejichz podily jsou vefejné obchodovatelné na
finan¢nich trzich.

Jako vyhoda je zde uvadéna jednoduchost vypoctu a rychlost ziskdni hodnoty.
Vyuziti této metody je v Ceské republice zatim mala, a to z toho diivodu, Ze tato metoda

zavisi na Cetnosti prodeje obdobnych subjektt. [7]
1.7.4. Kombinované metody

Kombinované metody jsou zalozeny na praméru hodnot, které byly vypocteny

pomoci vy$e zminénych metod. [7]
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2. ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

Tato ¢ast diplomové prace se bude zabyvat nejprve predstavenim analyzovaného

podniku, poté bude nasledovat strategicka analyza a na zavér analyza financ¢ni.

2.1.Predstaveni podniku

Datum zépisu: 19. fijna 1999

Spisova znacka: C 35398 vedena u krajského soudu v Brné
Obchodni firma: Peké&rna XYZ s.r.o.

Sidlo: Vyskov, PSC 682 01

Identifika¢ni Cislo: 258 69 712
Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym
Pfedmét podnikani: vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3
zivnostenského zakona
hostinska ¢innost
pekafstvi, cukrarstvi
mlynafstvi
Zakladni kapital: 100 000,- K¢ [19]

V roce 1991 byla ve Vyskoveé zalozena mala pekarna. V roce 2005 se dokoncila
vystavba nové moderni pekarny ve VySkové a zaroven se spustil i jeji provoz. V roce
2009 doslo ke koupi pekatstvi v Mohelnici. V roce 2011 doslo ke zméné pravni formy a
z fyzické osoby se stala osoba pravnicka. V tomto roce doslo také ke spusténi vlastniho
mlyna ve VysSkove. V roce 2013 prosla pekarna vyraznou modernizaci a rozsifenim

prostor.

V soucasné dob€ v obou pekdrndch pracuje vice jak 200 zaméstnanct. Pekérna

ma také vice jak 20 vlastnich prodejen a jejich pocet neustale roste. [20]
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2.1.1. Organizaéni struktura
Majitel
Reditel

Administrativni Usek Obchodni Usek Technologicky usek
Obrazek 1: Organizaéni struktura spole¢nosti

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.1.2. VVyrobni program

Firma Pekdrna XYZ s.r.o. se v souCasné dob& zabyvéa vyrobou tii zédkladnich
druhti peciva, a to chléb, sladké pe€ivo a jemné pecivo.

Chléb se v pekarné pece jiz odjakziva a jeho nezaménitelnd chut’ je diky tomu, ze
se pfi peceni pouziva vlastni ptirodni kvas a vlastni mouku, kterou si firma sama mele
ve svém mlynu. Sortiment chlebll je opravdu Siroky. V pekarné se vyrabi chleby
pSeni¢no-zitné, celozrnné, specialni a podmaslové. Také jsou schopni upéct chléb dle
prani zakaznika.

Sladké pecivo se vyrabi z kvalitniho mésla a chutnych naplni. Sortiment je
opravdu bohaty a nabizi témét vSe, na co si clovék vzpomene - SateCky, koblihy, kolace,
atd.

Mezi jemné pecivo se tfadi veky, které jsou velmi vyhlaSené a dodavaji se
zékazniktim po celé Morave. Pekarna také vyrabi razné druhy baget, které jsou upeceny

piesné na miru pro vyrobce studené kuchyn¢. [20]

2.2.Strategicka analyza
Strategicka analyza je klicovou fazi pfi ocenovani podniku. V praxi se ji ovSem
nevénuje az takova pozornost. V této Casti diplomové prace bude provedena analyza
makroprostiedi a mikroprosttedi. Makroprostiedi bude analyzovano prostiednictvim
PESTLE analyzy, mikroprostiedi pomoci Porterova modelu konkuren¢niho prostiedi.
Na zavér této kapitoly bude provedena SWOT analyza, kterd odhali jak silna a slaba
mista podniku, tak i ptilezitosti a hrozby.
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2.2.1. Analyza makroprostiredi

Analyza makroprostfedi zahrnuje analyzu obecného prostiedi, v némz spole¢nost
pusobi. Obecné prostiedi, neboli makroprostiedi, bude analyzovano pomoci SLEPT
analyzy, ktera zahrnuje pét faktord, které zkouma, a to socidlni, legislativni,
ekonomické, politické a technologické. Kazdy z téchto faktord ovliviiuje podnik
riznym zpusobem a je potfebné, aby se s nimi podnik dostatecné seznamil.

Socialni faktory

Mezi vyznamné socidlni faktory, které ovliviuji kazdy podnik, patii predevSim
starnuti obyvatelstva a Zivotni Groven. Pocet obyvatel sice neustéle roste, ovSem ptibyva
také seniord nad 64 let a ubyva obyvatel v produktivnim véku, tzn. ve v€ku 15-64 let.
[18]

Tabulka 1: Demografie v letech 2013-2019

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Pocet viis. | 10516 | 10512 | 10538 | 10554 | 10579 | 10610 | 10623
obyvatel | rast % 0,1 0,0 0,2 0,1 0,2 0,3 0,1

vitis.| 1560| 1577 1601| 1624 | 1647| 1670| 1675

0-14 fet rast % 1,2 1,1 1,5 1,4 1,5 1,4 0,3

vitis.| 7188| 7109| 7057| 6998 | 6943 | 6897 | 6850

15-64 let rist % -1,0 -1,1 -0,7 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7

64 let a viis.| 1768 1826 1880| 1932| 1989 | 2043 | 2098
vice rist % 3,9 3,3 3,0 2,8 2,9 2,7 2,7

Zdroj: Ministerstvo financi CR, 2018

Podnik zaméstnava pievdzné zaméstnance, kteti jsou v té produktivni skuping 15-
64 let a veékovy primér se pohybuje kolem 50 let. Podnik by se mél tedy zamétit na
nabor napft. absolventt, které si "vychova" dle svych pozadavki.

Dalsim faktorem, ktery ovliviiuje podnik, je Zivotni Groveil obyvatel. Dle udaji
CSU (Cesky statisticky tfad) z roku 2016 zajem o studium na vysoké $kole neustale
roste. Naopak o studium na stfednich Skoldch s vyuénym listem je stdle mensi zajem.
Pro analyzovany podnik je to zasadni, nebot’ zaméstnava vétSinu pracovniki v provozu,
v pekéarné a tudiz pottebuje vyucené zaméstnance. Stale vice mladych lidi sni o tom, Ze
po vysoké Skole ptjdou ihned pracovat ve svém oboru a budou sedét v kancelafi.
Ovsem vétSina firem na takovéto pozice sice pozaduje vysokoskolské vzdélani, ovsem

pozaduje také praxi, a tu vétSina téchto absolventi nemd. Pokud se bude neustale
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snizovat zajem o studium na stfedni Skole s vyuénym listem, podnik bude mit problémy

s ndborem novych lidi do provozu. [4]
Legislativni faktory

Jelikoz firma piisobi v prostiedi, kde je presné stanoveny legislativni ramec, musi
se touto platnou legislativou fidit. Mezi zdkony, které firmu ovliviiuji, lze zatadit
Obcansky zakonik, Zakonik prace, Zakon o ucetnictvi, Zakon o obchodnich korporacich,
Z&kon o dani z ptijmu pravnickych osob, Zakon o dani z pfidané hodnoty, aj.

Jakédkoliv zména v Zakonu o dani z pfidané¢ hodnoty ma na podnik velky vliv.
Jestlize dojde ke zmén€ sazeb DPH, dojde logicky i ke zméné ceny u konecnych
vyrobku. V soucasné dobé jsou platné tii sazby DPH, a to 21% - zékladni, 15% - prvni
snizena a 10% - druhd sniZena.

Od 1.1.2016 nastala pro plaitce DPH zména, a to ta, ze maji povinnost podavat
kontrolni hlaSeni, tedy poskytovat tidaje z danovych dokladi. HlaSeni se podava pouze
elektronickou formou. Elektronicky se od této doby také podava danové priznani k DPH,
papirova podoba se zrusila. [10]

Od prosince 2016 doslo k zavedeni EET (elektronickd evidence trzeb). EET
spo¢iva v evidenci kazdé platby, kdy zakaznik obdrzi Gétenku s unikatnim kodem.
Zavedeni EET je rozlozeno do Ctyr fazi. V prvni fazi, kterd se uskutecnila v prosinci
2016, se EET tykala ubytovani, stravovani a pohostinstvi. Druhd faze zacala bézet od
bfezna 2017 a dotkla se maloobchodu a velkoobchodu. Tteti faze se méla uskutecnit v
bieznu 2018 a tyka se vSech podnikateli, ktefi provozuji vSechny ostatni ¢innosti, které
nejsou uvedeny v prvni, druhé a ¢tvrté fazi - jedna se napt. o svobodna povolani (acetni,
1€kati), autoservisy, pneuservisy, doprava, zemédélstvi, apod. Ctvrta a kone¢na faze
zacne probihat od Cervna 2018 a jako posledni se do EET pfipoji podnikatelé, kteti

provozuji vybrana femesla a vyrobni ¢innosti.

Nébéh tfeti a ¢tvrté fize byl Ustavnim soudem zrusen. Od 28.2.2018 se rusi
povinnost evidovat trzby hrazené kartou, trzby pfi platbach online a uvadét na uctence
danové identifikacni ¢islo poplatnika. [8]

Ekonomicke faktory

Ekonomické faktory maji podstatny vliv na podnikatelské prostredi. OvSem tyto

faktory firmy nemohou ovliviiovat a musi se jim ptizptsobit. Je tedy dilezité sledovat
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jejich vyvoj, jelikoz se tyto faktory neustdle méni. Mezi dilezité¢ faktory, které je
potieba sledovat, patii HDP (hruby domaci produkt), mira nezaméstnanosti, ménovy
kurz, mira inflace, aj.
Hruby doméci produkt

HDP (hruby domaci produkt) je ukazatel, ktery méfi vykonnost ekonomiky
daného statu. V nasledujici tabulce je zobrazen vyvoj hrubého doméaci produktu za
obdobi 2013 - 2019. Vyvoj hodnot v letech 2018 a 2019 je predikovany.

Tabulka 2: Vyvoj HDP v letech 2013-2019

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

mld. K¢ | 4098 | 4314| 459 | 4773 5055| 5320| 5596
rast v % -0,5 2,7 5,3 2,6 4,4 3,6 3,3

HDP

Zdroj: Ministerstvo financi CR, 2018

Z tabulky je patrné, ze aZ na rok 2013, kdy HDP meziro€né¢ mirn¢ poklesl, je
vyvoj tohoto ukazatele stale rostouci. S tim analytici pocitaji 1 do budoucna a predikce
na rok 2018 a 2019 je takeé rostouci. Za rok vzrostl hruby domaci produkt o 4,4%. Z
davodu takto ptiznivého narastu se i predikce na dalsi dva roky zvysila. V roce 2018 se
odhad zvysil z 3,4% na 3,6% a v roce 2019 z 2,6% na 3,3%. Toto zvySeni je zplisobeno
tim, ze se piredpoklada obdobné ptiznivy vyvoj jako v minulych letech a ze tento vyvoj
bude i nadale pokraCovat. Pro oba nasledujici dva roky (2018 a 2019) se méni
ocekavana struktura rastu, a to z toho divodu, ze se zvySuje dynamika doméaci poptavky,
coz je kompenzovano nizS§im piispévkem Ccistych vyvozii k hrubému domacimu
produktu. [18]

Mira nezaméstnanosti

Tabulka 3: Vyvoj miry nezaméstnanosti v %

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Mira nezaméstnanosti 7,0 6,1 51 4.0 29 2,4 2,3

Zdroj: Ministerstvo financi CR, 2018

Vyvoj miry nezaméstnanosti ma klesajici tendenci, tudiz i predikce na nasledujici
roky je také klesajici. Trh prace vykazuje symptomy prehiivani, tzn. Ze ceska
ekonomika siln€ roste, coz ma za nasledek nerovnovahu na nékterych trzich, mezi néz
patii i trh prace. Na trhu préce je sice dostatek pracovnich mist, ale je nedostatek

pracovnich sil. Pocet pracovnich mist se blizi k 250 000 a ptekonava tak o vice nez
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polovinu maxima z roku 2008. Tento vyvoj ma za nasledek to, ze mzdy a platy
zaznamenaly silny rust. [18]
Mira inflace

Mira inflace je déna ptfirGstkem priimérného ro¢niho indexu spottebitelskych cen.
Tento ukazatel se rovnéz promitd do podniku, a to do oblasti mzdovych naklada,
ostatnich provoznich nakladd, ¢i nakladt na material. [18]

Tabulka 4: Primérna mira inflace v %

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019

Prumeérna inflace 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 19

Zdroj: Ministerstvo financi CR, 2018

Primérnd mira inflace v roce 2017 byla 2,5%, coZ je oproti roku 2016 vyraznéjsi
narist. Na nasledujici dva roky se ovSem pocitd s mirnym poklesem. Nizké hodnoty
ukazatele do roku 2016 byly zplisobeny zejména protiinflaénim pisobenim ceny ropy.
Uvadi se, ze hodnoty zdravé miry inflace se pohybuji kolem 2%. [18]
Politické faktory

To, jakym zpisobem se vyviji politicka situace v zemi, je velmi dilezité pro
kazdy podnik, ktery v daném staté podnikd. Politickd situace ma dopad na rtzné
ekonomické faktory. Mezi tyto faktory patii zejména stabilita vlady, stabilita zem¢ a
podpora obchodu. Jelikoz spole¢nost plisobi pouze na domacim trhu a v budoucnu nema
v planu exportovat na zahrani¢ni trhy, neni pro ni az tak dileZité, jaké vztahy ma Ceska
republika s ostatnimi staty. Samoziejmé tyto vztahy jsou dulezité, nicméné pro nas
podnik, ktery nevyvazi, je dalezitost téchto vztaha nizka.

Mnohem dulezitéjsi pro analyzovany podnik je politicky situace uvnitf statu. V
poslednich letech se situace dost nestabilni, a to z diivodu neustalého stiidani vliva
pravicovych a levicovych nézord. To pro podnik neni dobré, jelikoz si nemlize na delsi

casové obdobi planovat jednotlivé investice nebo ekonomické parametry.
Technologické faktory

Technologie se neustale vyviji a posouva se dopfedu. Stejné tak i technologicky
pokrok se neustdle vyviji. Proto je dulezité tyto zmény sledovat a snaZit se na né
reagovat. Neustalym zdokonalovanim technologii se samoziejmé zdokonaluji a

zkvalitiuji 1 vyrobky, které podnik svym zdkaznikiim nabizi. V dnes$ni dobé je velice
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dilezité tyto trendy vyvoje sledovat, jelikoz jsou od zdkazniki kladeny stale vétsi a
vétsi pozadavky a naroky na vyrobky. Jestlize firma bude poskytovat ty nejkvalitnéjsi
vyrobky, bude se odliSovat od konkurence a bude dostateéné konkurenceschopnéd na
trhu.

Vyvoj technologii nejen zmodernizuje stavajici vybaveni, ale také umozni
jednodussi manipulaci a miize pfispet to mu, Ze se zkrati ¢as potebny k vyrobé jednoho
kusu a tim se zrychli vyroba. Firma tak bude moci pfijimat vice zakazek a to se odrazi

na trzbach.
2.2.2. Analyza mikroprostredi

Analyza mikroprostfedi, neboli oborového prostiedi, bude provadéna za pomoci
Porterova modelu péti konkuren¢nich sil. Tento model zahrnuje vyjednavaci silu
zékaznikli, vyjednavaci silu dodavatelt, hrozbu vstupu novych konkurentd, hrozbu

substitutli a rivalitu firem pasobicich na daném trhu.
Vyjednavaci sila zakaznika

Jelikoz pekarna plisobi na trhu jiz fadu let, ziskala si spoustu vérnych zékaznikd,
ktefi jsou s jejimi vyrobky spokojeni a nakupuji pec¢ivo vyhradné od ni. To ma za
nasledek to, Ze tito vérni zakaznici pekarnu doporu¢i dal a novy zadkaznici neustale
piibyvaji. Tomu nasvédC¢uje 1 fakt, ze firma neustale rozSifuje sit svych
maloobchodnich prodejem nap#i¢ Jihomoravskym krajem. Firma vi, jak ptildkat nové
zékazniky. Neustale pracuje na vylepSeni receptur, pfichdzi potad s novym napadem a
sleduje také trendy, jako je napf. bezlepkové peéivo. Svym zakaznikiim se snazi vyjit
maximaln¢ vstiic a proto je moznost i upeceni pe¢iva dle ptani zakaznika.

Vyjednavaci sila dodavateli

Pro podnik jsou duleziti dodavatelé, ktefi do firmy dodéavaji suroviny pottebné k
vyrob¢€. Jelikoz na trhu je spousta pekaren a také dodavateli téchto surovin, nemaji
dodavatel¢ pfilis velkou vyjednavaci silu. Firma se snazi objednavat od stalych a
provétenych dodavateld, ale nebrani se ani zmén¢, pokud by to pfineslo Gsporu. Pekarna
se stala mén¢ zavislou na dodavatelich od té doby, kdy si v roce 2011 postavila vlastni

mlyn a mouku si jiZ vyrabi sama.
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Hrozba vstupu novych konkurentii

Vstup novych konkurentdi je pro podnik dost nebezpecné, nebot’ by to mohlo
znamenat, ze firma ztrati zdkazniky z divodu toho, ze jim konkurence nabidne néco
nového. Pekaren je po celé Ceské republice vice nez dost, proto nepfedpokladam, Ze by
vzrostl pocet nové zalozenych pekaren z divodu vysoké finanéni naroc¢nosti (na
prostory a vybaveni). Firmé spiSe hrozi to, Ze nékteré¢ pekarny budou chtit rozsitit pole
pusobnosti a vydaji se do oblasti, kde piisobi tato pekarna. Za posledni roky pozoruji, ze
jen ve Vyskoveé se snazily prorazit minimaln€¢ 4 nové pekdrny, ovSem zadné se to
doposud nepodaftilo. Na tak malé mésto, jako je Vyskov, je zde pekaren dostatek. I pres
to je ale diilezité byt neustale ve stfehu a o krok napted pted konkurenci.

Hrozba substituta

Na tomto trhu existuje cela fada produktt, které jsou stejné, ¢i podobné tém, které
vyrabi analyzovana firma. Proto je potieba, aby se firma svym vyrobnim programem
odliSovala od ostatnich. Jelikoz existuje tolik jinych pekaren, firma si nemiize byt jista
loajalitou svych zakaznikli. OvSem snazi se pro to délat maximum a svym zakaznikiim
se vzdy snazi jit maximalni vstfic.

Rivalita firem piisobicich na daném trhu

Jak jsem jiz zminila vySe, pekaren, které nabizeji stejné, ¢i podobné produkty je
po celé Ceské republice, ale i v Jihomoravském kraji nespocet. Nejedna se pouze o
pekarny, ale i o hypermarkety a supermarkety. Tyto velké obchodni fetézce disponuji
Casto vlastni pekarnou, kde si peCou pecivo sami. Pekarné ovSem nahrava fakt, ze je na
trhu jiz delsi dobu a za tu dobu si ziskala urcitou povést a vérné zakazniky. Rivalita na

tomto trhu je tedy velka a je dulezité byt neustale v pozoru a sledovat nejnovéjsi trendy.
2.2.3. SWOT analyza

SWOT analyza je vyusténim analyzy makroprostiedi a mikroprostiedi. Tato

analyza zahrnuje 4 klicové oblasti, a to silné a slabé stranky, ptileZitosti a hrozby.
Silné stranky (S)
e dobra kvalita vyrobkil

e dlouholeta tradice

e spokojenost zakaznikil
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e Siroky sortiment produktt
e investice do vybaveni a modernizace
Slabe stranky (W)
¢ nedostatek kvalifikované pracovni sily
e slabd komunikace v rdmci organizace - pomaly pienos informaci
e nedostacujici vyuzivani stavajiciho informacéniho systému
e vysoky primérny vék zaméstnanci
Prilezitosti (O)
e expanze na zahrani¢ni trhy
e zlepSeni povédomi o firmé
e Cerpani dotaci
e rozSifeni vyrobniho sortimentu
e modernizace technologii
Hrozby (T)
e vstup nove konkurence
e odchod stavajicich klicovych zaméstnancti ke konkurenci
e cxistence levn¢jSich substitutl
e zdraZeni surovin

e zmény v legislativé - zvySovani dani

2.3.Finan¢ni analyza

Dalsim krokem, ktery je nezbytny ke stanoveni hodnoty podniku, je finan¢ni
analyza. Veskeré udaje, které jsou potieba k této analyze, jsou Cerpany z uUcetnich
vykazii firmy. Mezi tyto vykazy se fadi rozvaha a vykaz zisku a ztraty. Udaje jsou
cerpany za roky 2012-2016.

V prvni fazi bude provedena horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a vykazu
zisku a ztraty. Déle bude nésledovat analyza rozdilovych ukazatell, pomérovych
ukazateld, ukazateld aktivity, likvidity a zadluZenosti. Na zavér této kapitoly bude

provedena analyza soustav ukazateli, kam patii Altmantiv index a Index INOS.
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2.3.1. Absolutni ukazatele

V této Casti bude provedena horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a vykazu
zisku a ztraty. Horizontalni analyza sleduje zmény poloZek v absolutnim a relativnim

vyjadieni. Vertikalni analyza sleduje procentni zastoupeni jednotlivych polozek k

zvolenému zékladu.
Analyza rozvahy
Horizontalni analyza aktiv

Tabulka 5: Horizontalni analyza aktiv v tis. K¢

2012-2013 | 2013-2014 | 2014-2015 | 2015-2016

AKTIVA CELKEM 34076 14777 2 106 -48 971
Dlouhodoby majetek 20 673 -3 627 -12 913 -11 477
Dlouhodoby hmotny majetek 20673 -3 589 -12 913 -11 477
Obézna aktiva 14 759 18 749 15 067 -37 339
Zasoby 7 306 -3 701 -3 347 -5 628
Dlouhodobé pohledavky 15 540 18 253 14 448 -13 030
Kratkodobé pohledavky -8 103 3311 4 222 -18 496
Kratkodoby finan¢ni majetek 16 886 -256 -185
Casové rozlieni -1 356 -345 -48 -155
Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 6: Horizontalni analyza aktiv v %

2012-2013 | 2013-2014 | 2014-2015 | 2015-2016

AKTIVA CELKEM 30,11% 10,04% 1,30% -29,84%
Dlouhodoby majetek 28,37% -3,88% -14,36% -14,90%
Dlouhodoby hmotny majetek 28,38% -3,84% -14,36% -14,90%
Obézna aktiva 38,69% 35,44% 21,03% -43,06%
Zasoby 77,82% -22,17% -25,76% -58,35%
Dlouhodobé pohledavky - 117,46% 42,75% -27,01%
Kratkodobé pohledavky -28,24% 16,08% 17,67% -65,77%
Kratkodoby finan¢ni majetek 23,88% 1067,47% -26,42% -25,95%
Casové rozliSeni -63,16% -43,62% -10,76% -38,94%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulek ¢. 5 a 6 je patrné, Ze polozky aktiv mély po celé sledované obdobi

kolisavy pribéh. Nejhiife je na tom posledni rok, rok 2016, kdy vSechny poloZky klesly.
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Aktiva do roku 2015 rostla, nartst se ovSem rok od roku snizoval a v roce 2016
prudce klesla. Na tomto vyrazném poklesu aktiv se podilela ve velké mife obézna aktiva,
a to predevsim dlouhodobé a kratkodobé pohledavky.

Dlouhodoby majetek a zasoby vzrostly pouze v roce 2013, nasledujici roky tyto
polozky zaznamenaly pokles.

Dlouhodobé pohledavky zaznamenaly vysoky nartst v roce 2013 a to z toho
divodu, Ze v roce 2012 firma neevidovala zadné dlouhodobé pohledavky. Na této
poloZce se podileji pouze pohledavky z obchodnich vztaht.

Kréatkodobé pohledavky v prvnim a poslednim roce klesly, v ostatnich vzrostly.
Nejvetsi mérou se na téchto pohledavkach podileji pohledavky z obchodnich vztaht.

Kratkodoby finan¢ni majetek v roce 2014 prudce vzrostl o vice jak 1000%. Je to
zpusobeno tim, Ze vzrostly jak penize v pokladné, tak i na bankovnich tctech.

V nasledujicim grafu €. 1 je patrné, jak se vybrané polozky aktiv ménily v Case.

Horizontalni analyza aktiv
60.00%
40.00%
20.00%
0.00%
-20.00%
-40.00%
-60.00%
-80.00%
’ 2012-2013 2013-2014 2014-2015 2015-2016
HAKTIVA CELKEM 30.11% 10.04% 1.30% -29.84%
EdDlouhodoby majetek 28.371% -3.88% -14.36% -14.90%
EObeézna aktiva 38.69% 35.44% 21.03% -43.06%
E Casové rozliseni -63.16% -43.62% -10.76% -38.94%

Graf 1: Horizontalni analyza aktiv v letech 2012-2016
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Horizontalni analyza pasiv

Tabulka 7: Horizontalni analyza pasiv v tis. K¢

2012-2013 2013-2014 2014-2015 2015-2016
PASIVA CELKEM 34 076 14777 2 106 -48 971
Vlastni kapital 7 547 7626 -3285 -22 002
Vysledek hospodaieni i
oS 3490 7547 8 201 5970
Vysledek hospodateni ) )
bézného tcetniho obdobi 4047 7 11486 16032
Cizi zdroje 25714 6 899 6 403 -28 535
Dlouhodobé zavazky 16 407 13 549 -15 710 -36 876
Kratkodobé zavazky 9307 -6 650 22 113 8 341
Casové rozliseni 815 252 1012 1566
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 8: Horizontalni analyza pasiv v %

2012-2013 2013-2014 2014-2015 2015-2016
PASIVA CELKEM 30,11% 10,04% 1,30% -29,84%
Vlastni kapital 37,61% 27,62% -9,32% -68,85%
VBEHE irpa gl 17372% | 137,24% 62,86% -28,10%
minulych let
Vysledek hospodareni
bézného téetniho obdobi 115,66% 1,05% -150,64% -415,23%
Cizi zdroje 28,15% 5,89% 517% -21,89%
Dlouhodobe zavazky 33,01% 20,50% -19,72% -57,67%
Kratkodobé zavazky 22,35% -13,05% 49,91% 12,56%
Casové rozliSeni 46,31% 9,79% -35,80% 86,28%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pasiva, stejn¢ jako aktiva, do roku 2015 rostla a v roce 2016 prudce klesla. Nartst
se ovSem kazdym rokem snizoval.

Vlastni kapital do roku 2014 rostl, meziro¢ni narasty se pohyboval kolem 30%, v
dalsich letech ovSem meziro¢ni zmény byly v minusovych ¢islech. Zna¢nou mérou se
na tom podilely oba vysledky hospodateni, kdy vysledek hospodafeni minulych let
poklesl o téméf 30% a vysledek hospodatfeni bézného ucetniho obdobi klesl 0 415,23%.

Cizi zdroje, stejn¢ jako celkova pasiva, do roku 2015 zaznamendvaly narust.
Tento narlst byl rok od roku niz8i. V poslednim roce klesly o témét 22%.

Dlouhodobé zavazky do roku 2014 rostly, nartst byl primérné 25%, poté zacaly

klesat, v poslednim roce byl pokles vyrazngjsi - 0 57,67%
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Kratkodobé zadvazky mély po celé sledované obdobi kolisavy priabéh. Nejvice se

na tom podilely zavazky z obchodnich vztahl, zavazky k Gvérovym institucim a

zavazky ze socialniho zabezpecené a zdravotni pojiSténi.

V nésledujicim grafu ¢. 2 jsou zobrazeny vybrané polozky pasiv a jejich prubéh v

letech.

Horizontalni analyza pasiv

100.00%
80.00%
60.00%
40.00%
20.00%
0.00% j_ﬁ
-20.00% IJ—.
-40.00%
-60.00% a
80.00% 0122013 2013-2014 2014-2015 2015-2016
HPASIVA CELKEM|  30.11% 10.04% 1.30% -29.84%
K4 Vlastni kapital 37.61% 27.62% -9.32% -68.85%
HCizi zdroje 28.15% 5.89% 5.17% -21.89%
ECasové rozliSeni 46.31% 9.79% -35.80% 86.28%
Graf 2: Horizontalni analyza pasiv v letech 2012-2016
Zdroj: Vlastni zpracovani
Vertikalni analyza aktiv
Tabulka 9: Vertikalni analyza aktiv
2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 100,009 | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 64,40% | 63,53% | 5550% | 46,92% | 56,91%
gL?ggidOby (e 64,36% | 63,51% | 5550% | 46,92% |  56,91%
ObéZna aktiva 33,71% | 3593% | 44,22% | 52,84% | 42,88%
Zasoby 8,30% 11,34% 8,02% 5,88% 3,49%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% 10,55% 20,86% 29,39% 30,58%
Kratkodobé pohledavky 25,35% 13,98% 14,75% 17,13% 8,36%
i zwilalog Shomin 0,06% 0,06% 0,60% 043% |  046%
majetek
Casové rozliSeni 1,90% 0,54% 0,28% 0,24% 0,21%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ve vertikalni analyze se sleduje, jaky podil maji jednotlivé polozky k vybrané
zakladné. V analyze aktiv budou jako zakladna slouzit celkova aktiva.

Z tabulky ¢.9 lze vidét, Ze nejvétsi zastoupeni na celkovych aktivech ma
dlouhodoby majetek. Po vSechny sledované roky se hodnoty pohybuji kolem 50-60%,
tvofi tedy vice jak polovinu celkovych aktiv. Polozku dlouhodoby majetek tvofi v
prvnich dvou letech dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek OvSem hmotny majetek
ma vyrazné vyS$i zastoupeni nez majetek nehmotny. V dalSich tfech letech je

dlouhodoby majetek tvoien pouze hmotnym majetkem.

Druhou nejvétsi polozkou jsou obézna aktiva. Podil na celkovych aktivech se
pohybuje kolem 30-40%. Pouze v roce 2015 se hodnoty vysplhaly pies 50%, tim padem
se snizil podil dlouhodobého majetku na ukor obéznych aktiv. Kratkodoby finan¢ni
majetek tvori jen malou ¢ast obéznych aktiv. Vysoce se na obéznych aktivech podileji

dlouhodobé a kratkodobé pohledavky.

Casové rozlieni se na celkovych aktivech podili jen malo - hodnoty se pohybuji

kolem 1%.

Graf ¢.3 zobrazuje podil dlouhodobého majetku, obéznych aktiv a casového

rozliSeni na celkovych aktivech.
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Graf 3: Vertikalni analyza aktiv v letech 2012-2016

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Vertikalni analyza pasiv

Tabulka 10: Vertikalni analyza pasiv

2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 17,73% | 18,75% | 21,75% | 19,47% 8,64%
Zakladni kapital 0,09% 0,07% 0,06% 0,06% 0,09%
X.yﬁfﬁﬁilﬁ fg;sl’o‘lafeni 178% |  373% |  8.05% | 12.94% | 1327%
gziéﬁzkﬁggtsfi%iﬁrgobi 309% |  512% |  471% | -2.35% | -17.27%
Cizi zdroje 80,71% | 79,50% | 76,51% | 79,42% | 88,42%
Dlouhodobe zavazky 4391% | 4489% | 49,16% | 38,96% | 23,50%
Kratkodobe zavazky 36,80% | 34,60% | 27,34% | 40,47% | 64,92%
Casové rozliseni 1,56% 1,75% 1,74% 1,11% 2,94%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jako zakladna, pro vertikdlni analyzu pasiv, budou slouzit celkova pasiva. V
tabulce ¢. 10 jsou vybrané polozky pasiv a jejich procentudlni vyjadieni toho, jakou
meérou se podileji na celkovych pasivech.

Pasiva jsou z velké ¢asti tvorena cizimi zdroji. Hodnoty této polozky ze pohybuji
kolem 80% a jeji vyvoj je kolisavy. Pro podnik to neni moc vyhodné, jelikoZ musi byt
schopen tadn¢ a vcas splacet tyto zavazky. Nejvice se na cizich zdrojich podileji
bankovni Gvéry a vypomoci. Jedna se piedev§im o bankovni avéry dlouhodobé. Dale se
na cizich zdrojich vyznamné podileji kratkodobé zévazky, kdy se hodnoty pohybuji
kolem 20-30%. Tyto zavazky jsou tvofeni pfedev$im zavazky z obchodnich vztaht,
dale jsou to zavazky k zaméstnanciim, zavazky ze socialniho zabezpeceni a socialniho
pojisténi a danové zavazky a dotace.

Vlastni kapital ma rovnéz kolisavy pribéh a na celkovych aktivech se podili
podstatné méné nez cizi zdroje. Hodnoty se pohybuje kolem 20%. Zékladni kapital se
za celé obdobi nezménil, ale ten tvofi pouze malou ¢ast celkovych pasiv. Nejvice se zde
podileji kapitalové fondy a vysledek hospodatrené minulych let. Vysledek hospodareni
za béZné ucetni obdobi se prvni dva roky podili aktivné, hodnoty jsou kolem 4%, ovSem
v poslednich dvou letech je tato poloZka minusova a tudiz vlastni kapital snizuje.

Casové rozlideni u pasiv ma o trochu vé&tsi zastoupeni na celkovych pasivech nez
tomu bylo u ¢asového rozliSeni u aktiv. Hodnoty se pohybuji kolem 2%, v poslednim

roce vzrostly na 2,94%.
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Nasledujici graf ¢.4 zobrazuje, jak se vybrané polozky pasiv podileji na celkovych

pasivech.

Vertikalni analyza pasiv
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H Vlastni kapital 17.73% 18.75% 21.75% 19.47% 8.64%

Graf 4: Vertikalni analyza pasiv v letech 2012-2016
Zdroj: Vlastni zpracovani

Analyza vykazu zisku a ztraty
Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty
V této analyze jsou zkoumany vybrané polozky vykazu zisku a ztraty a jejich

mezirocni zména, kterd je v absolutnim i relativnim vyjadieni.

Tabulka 11: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v tis. K¢

2012-2013 | 2013-2014 | 2014-2015 | 2015-2016
Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb 47 088 3926 27 652 -96 397
Trzby za prodej zboZi -11 417 1232 -42 352
Vykonova spoti‘eba 22 554 4639 26 864 -64 987
Osobni naklady 8 153 2 609 6 936 -16 762
Provozni vysledek hospodareni 5 240 -2 209 -14 180 -13 427
Finan¢éni vysledek hospodareni 107 2702 350 -2 667
V)’fsled’ek hospodafieni za ucetni 4047 79 -11 486 -16 032
obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 12: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v %

2012-2013 | 2013-2014 | 2014-2015 | 2015-2016
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 28,73% 1,86% 12,87% -39,74%
Triby za prodej zboZi -51,16% 11,30% -0,35% 2,91%
Vykonova spotieba 19,37% 3,34% 18,70% -38,12%
Osobni naklady 14,83% 4,13% 10,55% -23,07%
Provozni vysledek hospodareni 71,12% -17,52% -136,36% 355,12%
Financ¢ni vysledek hospodai‘eni -3,37% 88,01% 95,11% | -14816,67%
LI RO (e 115,66% 1,05% | -150,64% |  -415,23%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vybrané polozky vykazu zisku a ztraty maji v letech 2012-2016 kolisavy pribéh.
Nejhtife je na tom rok 2016, kdy vSechny polozky, az na trzby za prodej zbozi,
zaznamenaly pokles.

Trzby za prodej zbozi v roce 2013 zaznamenaly vyrazny pokles o vice jak 50%. V
dalSim roce mirné vzrostly, poté opét poklesly a v posledni roce opét vzrostly o necelé
3%.

Trzby z prodeje vyrobka a sluzeb v prvnich letech rostly, tempo riistu se vSak
snizovalo a v posledni roce doslo k vyraznému poklesu o 39,74%. Podobné je na tom
vykonova spotieba, ktera mé¢la podobny vyvoj po celé sledované obdobi.

Provozni vysledek hospodafeni ma taktéz kolisavy prabeh. V roce 2013 byl nartst
o vice jak 70%, dal$i dva roky tento ukazatel klesal az o 136,36% a v poslednim roce
opét vzrostl az o 355,12%. Finan¢ni vysledek hospodafeni v letech 2014 a 2015
zaznamenal narlst v rozmezi 88-96% a v roce 2016 pftiSel obrovsky pokles o skoro 15
000%.

Vysledek hospodateni za ucetni obdobi v roce 2013 a 2014 rostl, ovS§em posledni
dva roky vyrazné¢ poklesl.

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

V této analyze se sleduji vybrané poloZky v jakém poméru jsou k vybrané

zakladné. Jako zékladna pro tyto ucely poslouZi poloZzka Trzby z prodeje vyrobkil a

sluzeb.
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Tabulka 13: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

2012 2013 2014 2015 2016
IR 100,00% | 10000% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
vyrobku a sluzeb
Triby za prodej zbo& 13.62% 5.17% 5.64% 4.98% 8.51%
Vykonova spotreba 71.05% |  6588% | 66.83% | 7029% |  72.19%
Osobni naklady 3354% | 2992% | 3059% | 29.96% |  38,25%
Provozni vysledek 4.50% 5,98% 484% |  -156% | -11.77%
hospodareni

inanc¢ni vysledek

Fi It -1,94% -1,46% -0,17% -0,01% -1,84%
hospodareni
Vysledek hospodareni za 2.14% 3.58% 3.55% 159% | -13,61%
ucetni obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvétsi podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby firmy ma vykonova
spotteba. Tento podil je po celé sledované obdobi témét neménny a pohybuje se kolem
70%.

Osobni naklady maji kolisavy pritbéh, nicméné ani tato poloZzka nezaznamenala
vyraznéjsi vykyv a hodnoty se pohybuji kolem 30-35%.

Finan¢ni vysledek hospodateni je po celou dobu v minusovych cislech, proto 1
podil na celkovych vykonech je minusovy, ovsem vyraznéjsi zménu nezaznamenal.

Provozni vysledek hospodatfeni a vysledek hospodateni za ucetni obdobi mayji
podobny priabéh v ramci sledovaného obdobi. V prvnich tfech letech jsou hodnoty
téchto polozek kladné a jejich podil se moc neméni, ovSem v poslednich dvou letech

jsou u obou hodnoty zaporné a tudiz i jejich podil na vykonech je zaporny.
2.3.2. Rozdilové ukazatele

V ramci analyzy rozdilovych ukazatell jsou provedeny vypocty dvou zékladnich
ukazateli, a to &isty pracovnik kapital (CPK) a ¢isté pohotové prostiedky (CPP).

Tabulka 14: Analyza rozdilovych ukazatel

2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Cisty pracovni kapital 5029 | 14203 | 40463 | 35547 | -25376
Cisté pohotové prostredky -32151 | -38620 | -30223 | -50462 | -74 231

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Cisty pracovni kapital vyjadiuje, kolik penéznich prostiedkt zistane, jestlize se
uhradi vSechny kratkodobé zavazky. Z toho divodu se podnik snazi mit tento ukazatel
co nejvyssi. Z tabulky €. 14 lze vidét, ze do roku 2014 hodnoty stoupaly, pficemz v roce
2014 byl vyrazny nartst oproti minulému roku. V roce 2015 se ukazatel nepatrné snizil
a v roce 2016 se hodnoty dostaly do zapornych cisel. To, ze je ukazatel v zapornych
hodnotéch znaéi, ze podnik neni likvidni a neni schopen dostat vS§em svym zavazkim.

Cisté pohotové prosttedky jsou po celé sledované obdobi v zdpornych hodnotach
a vyvoj je klesajici. Vyjimkou je rok 2014, kdy ukazatel mirn¢ vzrostl, ovSem dal$i roky
je pokles vyrazny. Zaporné hodnoty znali, ze okamzité splatné zavazky pievysuji
pohotové penézni prostiedky, z ¢ehoz vyplyva, Ze podnik mohl mit problém s
okamzitou likviditou.

2.3.3. Pomérové ukazatele

Analyza pomérovych ukazateli se sklad4 z n€kolika dil¢ich ukazateld, mezi které
patii rentabilita, aktivita, likvidita a zadluZenost.
Ukazatele rentability

Nasledujici tabulka ukazuje, jak se ménily hodnoty u jednotlivych rentabilit, mezi
které patfi rentabilita aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) a rentabilita
dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE).

Tabulka 15: Analyza ukazateli rentability

2012 2013 2014 2015 2016
ROA (%) 6,51 8,56 6,42 -2,30 -14,94
ROE (%) 17,44 27,33 21,64 -12,08 -81,48
ROCE (%) 10,56 13,45 9,05 -3,94 -33,43

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rentabilita celkovych aktiv (ROA) by se méla pohybovat nad hranici 10%. Z
tabulky je patrné, ze ani v jednom roce podnik téchto pozadovanych hodnot nedosahl.
Od roku 2015 jsou hodnoty zaporné a to hlavné diky tomu, Ze firma vykazovala ztratu.
To, Ze podnik hodnot nedosahoval znaci, ze nevyuziva efektivné sviij majetek k tvorbé
hodnot v podobé zisku. Nejlépe na tom byl rok 2013, kdy hodnoty ROA byli 8,56%.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) by méla pfevySovat rentabilitu vlastniho
kapitalu, coz se podniku dafilo prvni tii roky. V poslednich dvou letech jsou opét

hodnoty zaporné.
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To, ze jsou hodnoty u vSech rentabilit v poslednich dvou letech zaporné,
zpusobuje to, jak jsem jiz psala vyse, ze podnik vykazoval ztratu, tedy jak EBIT, tak
EAT byly zaporné. Nejlepsich hodnot podnik dosahoval v roce 2013, kdy byly hodnoty

nejvyssi. V prilozeném grafu ¢.5 je 1épe vidét, jak se ménily ukazatele rentability v Case.

Vyvoj ukazateli rentability
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EHROA 6.51 8.56 6.42 -2.30 -14.94
EROE 17.44 27.33 21.64 -12.08 -81.48
EROCE 10.56 13.45 9.05 -3.94 -33.43

Graf 5: Vyvoj ukazatelii rentability v letech 2012-2016
Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity se nejCastéji vyjadiuji v poctu obratek a v dobé obratu.
Pomoci téchto ukazateli se zjistuje efektivnost hospodareni podniku.

Tabulka 16: Analyza ukazateli aktivity

2012 2013 2014 2015 2016
Obrat celkovych aktiv (krat) 1,65 1,51 1,40 1,55 1,38
Doba obratu zasob (dny) 18,15 27,09 20,60 13,64 9,12
Doba obratu pohledavek (dny) 49,43 32,47 31,86 22,07 19,34
Doba obratu zavazku (dny) 44,60 37,04 30,85 51,91 60,05

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrat celkovych aktiv udava, kolik prostredkl je podnik schopen vygenerovat ze
svych zdrojli za jeden rok. Doporucuje zde interval 1,6-3. Z tabulky je patrné, Ze podnik

téchto hodnot dosahoval pouze v prvnim roce, tzn. vyuzival efektivné sva aktiva. V
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dalsich letech jsou hodnoty kolisavé a nedosahuji tohoto intervalu, coz znaci, ze podnik
ma dostatek aktiv, ovSem nevyuziva je efektivné.

Doba obratu zasob je prumérny pocet dnti, po které jsou v podniku vazany zasoby.
V roce 2013 je narust tohoto ukazatele, ov§em od tohoto roku jsou hodnoty klesajici,
coz je pozitivni. Podnik tedy efektivné tidi své zasoby.

Doba obratu pohledavek by méla byt obecné kratsi, nez doba obratu zadvazkl. V
roce 2012 a 2014 tomu tak neni, ovSem hodnoty jsou velice blizko sob¢. V roce 2013 je
doba obratu pohledavek opravdu krat$i nez doba obratu zavazki, ovSem i zde jdou
hodnoty téméf shodné. Nejlépe jsou na tom roky 2015 a 2016, kdy doba obratu
pohledavek je téméF tfetinova oproti dobé obratu zavazku. Idealnich podminek je tedy
castecné dosazeno.

V nasledujicim grafu ¢. 6 je zobrazen vyvoj dob obratu u zasob, pohledavek a

zévazkd.
Vyvoj ukazatelt aktivity
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EdDoba obratu pohledavek 49.43 32.47 31.86 22.07 19.34
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Graf 6: Vyvoj ukazateli zadluZenosti v letech 2012-2016
Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatele likvidity
Ukazatele likvidity méti, do jaké miry je podnik schopen dostat svym zavazkim.
Likvidita se déli na tfi ¢asti, a to na likviditu béznou (III. stupné), pohotovou (II. stupn¢)

a okamzitou (L. stupng).
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Tabulka 17: Analyza ukazatelu likvidity

2012 | 2013] 2014 2015] 2016
Likvidita I1L. stupné (krat) 1,25 1,74 2,65 1,96 0,92
Likvidita II. stupné (krat) 0,94 1,19 2,17 1,74 0,84
Likvidita I. stupné (krat) 0,00 0,00 0,04 0,02 0,01

Zdroj: Vlastni zpracovani

Bézna likvidita (II1. stupné) méti, kolikrat aktiva, kterd lze pfeménit na penize do
jednoho roku, pokryvaji kratkodobé cizi zdroje splatné do jednoho roku. Doporuceny
interval je zde 1,5-2,5. Z tabulky je patrné, Ze pouze v roce 2012 a 2016 tohoto intervalu
nedosahovala, ovSem v roce 2012 je vykyv pouze nepatrny.

Pohotova likvidita (II. stupn€) méti platebni schopnost podniku tim, Ze se od
obéznych aktiv odeCtou zéasoby, jelikoz ty jsou nejméné likvidni polozkou. V idedlni
pfipadé by hodnoty tohoto ukazatele mély byt vysSi nezZ 1. Podnik téchto hodnot
dosahuje, opét v prvnim a poslednim roce jsou hodnoty mirné¢ pod touto doporucenou
hodnotou. Podnik tedy nezadrzuje velké mnozstvi zasob a ma dostatek prosttedki, aby
dostal svym zavazkim.

Okamzita likvidita (I. stupné) udava, kolikrat financni majetek pokryva
kratkodobé cizi zdroje. Za finan¢ni majetek se povazuji nejlikvidnéjsi polozky rozvahy,
kterymi jsou penize na uUctech a v hotovosti. Doporuéeny interval je 0,2-0,5. Podnik
téchto hodnot ani v jednom roce nedosahoval.

Graf ¢. 7 znazornuje, jak se ukazatele likvidity ménily v jednotlivych letech.
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Graf 7: Vyvoj ukazateli likvidity v letech 2012-2016

Ukazatele zadluZenosti

Zdroj: Vlastni zpracovani

V nasledujici tabulce jsou vypocitainy hodnoty dvou ukazateld, a to celkova

zadluzenost a urokové kryti.

Tabulka 18: Analyza ukazateli zadluZenosti

2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Celkové zadluZeni (%) 80,71| 79,50 | 76,51| 79,42 88,42
Urokové kryti (krat) 2,40 4,19 319| -117| -6,98

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkové¢ zadluzeni vyjadiuje podil cizich zdroji na celkovych aktivech. Hodnoty
toho ukazatele by se idealn¢ mély pohybovat kolem 50%. Podnik téchto hodnot
nedosahuje - hodnoty se pohybuji v rozmezi od 76% do 89%. Takto vysoké hodnoty
mohou zpiisobit to, ze vétitelé jiz nebudou chtit poskytovat tvér, nebo budou zadat
mnohem vyssi troky.

Urokové kryti by mélo dosahovat hodnot minimalné 1. V prvni téech letech jsou
hodnoty kladné a pohybuji na v priméru kolem hodnoty 3. Podnik tedy byl schopen
platit ze svého zisku nakladové uroky. V posledni dvou letech jsou hodnoty zaporné,

coz je zpusobeno tim, ze podnik vykazoval ztratu.
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2.3.4. Soustavy ukazateli

Analyza soustav ukazateld posuzuje celkovou situaci podniku pomoci dvou

ukazatelli, a to Altmantv index a Index INOS. Altmaniv index (Z-skoére) bude pouzit

pro podnik, ktery neni vefejn¢ obchodovatelny na burze.

Tabulka 19: Soustavy ukazateli

2012 2013 2014 2015 2016
Altmanuv index 1,99 1,97 1,96 1,84 0,97
Index INO5 0,87 1,10 1,12 0,42 -0,40

Zdroj: Vlastni zpracovani

Altmantiv index je ukazatelem davéryhodnosti podniku a udava, s jakou

pravdépodobnosti se podnik dostane do bankrotniho stavu ve sttednédobém horizontu.

Jsou zde nastaveny jisté hranice, a to horni hranice prosperity (hodnota 2,9) a spodni

hranice bankrotu (hodnota 1,2).

Vyvoj Altmanova indexu
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Graf 8: Vyvoj Altmanova indexu v letech 2012-2016

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z ptiloZeného grafu ¢. 8 je patrné, Ze az do roku 2015 se podnik drzel v tzv. Sedé

z6n¢, coz znamend Ze podnik mél jisté finan¢ni potize, ovS§em bankrot mu nehrozil. Vse

se zménilo v roce 2016, kdy se hodnoty tohoto ukazatele dostaly pod hranici 1,2. Lze
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tedy usoudit, ze podnik se potyka s finan¢nimi problémy a hrozi zde riziko bliziciho se
bankrotu. Jelikoz maji hodnoty Altmanova indexu klesajici tendenci, mél by se mit
podnik na pozoru.

Index INOS5 je uzpisoben vyhradné pro ¢eské podniky a jeho cilem je vyhodnotit
finan¢éni zdravi podniku. Jedna se tedy o zpfesnéni Altmanova indexu. I zde jsou

nastavené hranice, které odliSuji prosperitu (hodnota 1,6) a bankrot (0,9).

Vyvoj indexu INO5
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= = = Dolni hranice - bankrot 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9

Graf 9: Vyvoj Indexu INO5 v letech 2012-2016
Zdroj: Vlastni zpracovani

Dle ptilozeného grafu ¢. 9 Ize usoudit, ze do roku 2014 se podnik drzel v tzv. Sedé
z6né, tedy podnik nebyl nijak zv1ast’ usp&sny, ale bankrot mu nehrozil. Od roku 2015
tyto hodnoty klesly pod hranici 0,9. V roce 2016 se hodnoty dostaly do zédpornych ¢isel.
Podnik byl tedy v poslednich dvou letech ohrozen vaznymi finanénimi potizemi a byl

ohrozen bankrotem.
2.3.5. Hodnoceni finanéni analyzy

Provedenou analyzou finan¢ni situace vybraného podniku bylo zjiSténo, ze v
letech 2012-2015 byla finan¢ni situace na uspokojivé urovni. OvSem v poslednim roce

2016 se situace zménila a podnik se dostal do jistych finan¢nich problémt.
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Po celé sledované obdobi stala aktiva podniku pfevazovala nad obéznymi aktivy.
Proto se podnik mtize oznacit jako kapitaloveé tézky. Stala aktiva v podniku jsou tvofena
z velké ¢asti pouze dlouhodobym hmotnym majetkem. Ob&zna aktiva jsou tvoiena
prevazné dlouhodobymi a kratkodobymi pohledavkami. Zasoby maji od roku 2013
Klesajici tendenci.

Pasiva podniku (kapitalova struktura) jsou tvofena prevazné cizimi zdroji, jejichz
vyvoj byl kolisavy. Cizi zdroje jsou v podniku tvofeny pievazné kratkodobymi zavazky
a bankovnimi Gvéry a vypomoci. Vlastni kapital do roku 2014 stoupal, poté klesal, coz
bylo zpiisobeno poklesem vysledku hospodafeni za bézné Ucetni obdobi. Firma v
poslednich dvou letech vykazovala ztratu.

Vyvoj ¢itého pracovniho kapitalu byl az do roku 2015 pfiznivy, ovSem v roce
2016 se hodnoty dostaly do zapornych c¢isel. To mohlo zpisobit, Ze podnik nebyl
likvidni a nemohl dostat vSem svym zavazkim. Hodnoty ukazatele Cisté pohotove
prostiedky byly po celé sledované obdobi zaporné, coz znali jisté problémy s
okamzitou likviditou.

Analyza rentability celkovych aktiv odhalila, Ze podnik ma sice dostatek aktiv,
ovSem nevyuziva je efektivné. V prvnich tfech letech byla rentabilita vlastniho kapitalu
vysSi nez rentabilita aktiv, coz znamend, Ze podnik efektivné vyuzival cizi zdroje.
Posledni dva roky, 2015 a 2016, jsou ukazatelé rentabilit v zapornych hodnotach. To
bylo zptisobeno tim, ze podnik v téchto letech vykazoval ztratu.

Ukazatel obratu celkovych aktiv potvrdil, Ze podnik sice ma dostate¢né mnozstvi
aktiv, ovSem nevyuziva je efektivné. Doba obratu zasob ukdzala, Ze podnik kazdym
rokem snizuje své€ zasoby i dobu, po kterou jsou vazany v podniku. Jedna se tedy o
pozitivni trend. Co se tyce doby obratu pohledavek a zavazki, idealnich podminek bylo
dosazeno, tzn. ze doba obratu pohledavek byla kratsi, nez doba obratu zavazki.

BéZna a pohotova likvidita dosahovala do roku 2015 pozadovanych hodnot, coz
bylo pozitivni, ov§em v roce 2016 doslo k poklesu hodnot u obou likvidit. Co se tyce
okamzité likvidity, podnik ani v jednom roce nedosahoval poZadovanych hodnot.
Podnik mé¢l tedy nedostate¢né mnozstvi hotovostnich prostredkil (penize v pokladné a
na uctech) k tomu, aby mohl splacet své zavazky.

Celkové zadluZeni podniku je velmi vysoké, primérné se pohybuje kolem 80%.

Hodnoty ukazatele irokového kryti byly do roku 2014 piiznivé, nebot’ se pohybovaly
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nad hranici 1 a podnik tedy byl schopen ze svého zisku platit ndkladové Groky. Poté se
ovSem nastal zlom, kdy podnik vykazoval ztratu a tudiz i trokové kryti vyslo v
zapornych Cislech.

Altmantiv index odhalil, Ze do roku 2015 se podnik drzel v tzv. Sedé¢ zoné.
Podniku na tom finanéné nebyl nejlépe, ale nehrozil mu bankrot. OvSem v poslednim
roce se hodnoty dostaly pod hranici bankrotu. Vypocitani Indexu INO5, ktery se
koncipovan pro Ceské podniky a je tedy presnéjsi, se zjistilo, ze podnik se po hranici
bankrotu nachazel jiz v roce 2015.

Celkove lIze tedy Fict, Ze podnik byl do roku 2014 finan¢né stabilni a od roku 2015

se potyka s jistymi finanénimi problémy.
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3. VLASTNI NAVRHY RESENI

Tato cast diplomové prace bude zaméfena na samotné stanoveni hodnoty
spole¢nosti Pekarna XYZ s.r.o. k datu 1.1.2017. Pro tyto ucéely bude pouzita vynosova
metoda DCF entity (metoda diskontovanych penéznich toki) a také bude stanovena

ucetni hodnota spole¢nosti.

3.1.Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

K tomu, aby byl podnik spravné ocenén, je potiebné rozdé€lit aktiva (majetek)
podniku na provozné nutni a nenutnd, nebo-li pottebnd a nepotiebni. Provozné nutna
aktiva pfinaSeji podniku nejvétsi zisk a podnik je vyuzivd pro svou hlavni
podnikatelskou c¢innost. Provozné nenutna aktiva neslouzi podniku pro hlavni
podnikatelskou Cinnost, jedna se napt. o dlouhodoby a kratkodoby finan¢ni majetek a

ostatni provozné nenutna aktiva. [17]

3.1.1. Provozné nutny investovany kapital

Podnik povazuje vesSkery dlouhodoby hmotny majetek za provozné nutny a
dlouhodoby nehmotny majetek podnik vykazuje pouze v letech 2012 a 2013. | tento je
povazovan za provozné¢ nutny, jednd se o ocenitelnd prava. Sectenim téchto dvou
polozek vyjde dlouhodoby majetek provozné nutny.

Déle budou secteny zasoby, pohledavky, provozné nutné penize, ostatni aktiva a
odecteny kratkodobé zavazky a ostatni pasiva. Veskeré své zdsoby podnik povazuje za
provozn¢ nutné tudiz se nebude nic odecitat. Stejné tak pohledavky jsou provozné nutné,
jelikoz souvisi s hlavni podnikatelskou ¢innosti. Provozn€ nutné penize jsou penize na
uctech a v hotovosti, tedy kratkodoby financni majetek. Dle Matika (2007) je hranice
provozné nutné likvidity stanovena na 0,15 (15%). Vzhledem k tomu, jaké jsou hodnoty
okamzité likvidity podniku, lze povazovat veSkery kratkodoby finanéni majetek za
provozné nutny. Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktiv), kratkodobé zavazky i ostatni
pasiva (Casové rozliSeni pasiv) jsou taktéZ provozné nutné.

V nésledujici tabulce jsou tedy zahrnuty veskeré vySe zminéné polozky a

vypocitan provozné nutny investovany kapital.
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Tabulka 20: Provozné nutny investovany kapital

Polozka (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016

+ Dlouhodoby nehmotny majetek 38 38 0 0 0
+ Dlouhodoby hmotny majetek 72842 | 93515| 89926 | 77013 | 65536
Dlouhodoby majetek provozné nutny 72880 | 93553 | 89926 | 77013 65 536
+ Zasoby 9388 | 16694 | 12993 9 646 4018
+ Krétkodobé pohledavky 28692 | 20589 | 23900 | 28122 9626
+ Provozné nutné penize 67 83 969 713 528
+ Ostatni aktiva 2 147 791 446 398 243
- Kratkodobé zavazky 32218 | 38703 | 31192 | 51175| 40025
- Ostatni pasiva 1760 2 575 2 827 1815 3381
Pracovni kapital provozné nutny 6316 | -3121 4289 | -14111| -28991
Investovany Kkapital provozné nutny 79196 | 93232 | 94215| 62902 36 545

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.1.2. Korigovany provozni vysledek hospodareni

Dalsim diilezitym krokem je upravit provozni vysledek hospodaieni a to tak, ze se
od né&j odectou trzby, které se tykaji prodeje majetku a materialu. Tyto trzby jsou
spojeny s neprovoznim majetkem.

V nasledujici tabulce se zobrazen vypocet korigovaného provozniho vysledku

hospodareni.

Tabulka 21: Korigovany provozni vysledek hospodaieni

Polozka (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016
Provozni vysledek hospodaieni 7368 | 12608 | 10399 | -3781| -17208
Vylouceni VH z prodeje majetku -5359| -5265| -9146| -1079 -3479

Korigovany provozni vysledek

2 009 7343 1253 | -4860| -20687
hospodareni

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.2.Analyza generatori hodnot

V nasledujici kapitole budou analyzovany generatory hodnoty, tedy zéakladni

podnikohospodartské veli¢iny. Tyto veliCiny slouzi k urceni hodnoty podniku. Mezi tyto
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generatory patii trzby, provozni ziskovd marze, investice do pracovniho kapitalu a

dlouhodobého majetku.

3.2.1. Trzby

Trzby spole€nosti jsou tvofeny prevazné z prodeje vlastnich vyroki. Mezi tyto
vyrobky patii napt. rizné druhy chleba, jemné pecivo a sladké pecivo. Spolecnost
pusobi pouze na domacim trhu, tudiz vSechny trzby jsou pouze z tohoto trhu. Trzby za
prodej zboZi tvofi pouze malou ¢ast vSech trzeb, jedna se predevsim o zboZi, které se
prodava na prodejnach, jako napt. chlazené napoje, kdva a rizné pochutiny. Do
celkovych trzeb budou tedy zahrnuty trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a za prodej
zboZi.

Trzby budou progndézovany na zdkladé¢ tdaji, které byly poskytnuty
ekonomickym oddélenim a byly odsouhlaseny majitelem. V roce 2017 se ocekdva
vyrazny narlst trzeb oproti roku 2016 a to z toho divodu, Ze spole¢nost jiz ma
nasmlouvané nové odbératele, ktefi budou patfit k tém vyznamnéj$im a budou odebirat
pomérn¢ velké mnozstvi vyrobki. Vyvoj a prognoza trzeb je uveden v nasledujici
tabulce.

Tabulka 22: Vyvoj a prognoéza trzeb

Rok Tem?oo/0 ;‘ustu Triby Prumz:(;(l)l)y rust
2012 - 186 197
2013 19,16% 221 868
Skutec¢nost 2014 2,32% 227 026 -1,02%
2015 12,16% 254 636
2016 -37,72% 158 591
2017 -10,00% 142 732
. 2018 6,50% 152 009
Prognoza 2019 7,00% 162 650 3,13%
2020 9,00% 177 289

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.2.2. Provozni ziskova marze

Provozni ziskovd marze je dalSim generatorem hodnoty a jeji progndéza bude

provedena metodou shora. Tato metoda je povaZzovana za zakladni a progndza provozni
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zdola. [17]

Pro tento vypocet bude pouzit korigovany provozni vysledek hospodateni, ktery
byl vypocitan v kapitole 3.1.2 a ktery je upraveny o odpisy.

Tabulka 23: Provozni ziskova marze

Korigovany
Rok p%i?ivgtziglis\)/rl?v Terlzé()v is. Ziskova marze (%)
tis. K<)
2012 13 989 186 197 7,51
2013 20 826 221 868 9,39
Skutecnost 2014 11 741 227 026 5,17
2015 8294 254 636 3,26
2016 -7 254 158 591 -4,57
2017 6 461 142 732 4,53
Prognéza 2018 10 569 152 009 6,95
2019 13 896 162 650 8,54
2020 17 859 177 289 10,07

Zdroj: Vlastni zpracovani
Progn6zovany korigovany provozni vysledek hospodareni pfed odpisy byl
stanoven na zakladé prognoz ziskové marze, jejiz hodnoty byly poskytnuty

ekonomickym oddélenim.

Primérna ziskova marze za obdobi 2012-2016 byla 4,15% a za roky 2017-2020
byla 5,42%.

3.2.3. Investice do pracovniho kapitalu

Ttetim generatorem hodnoty je investice do pracovniho kapitdlu. K tomu, aby byl
vypocet proveden spravng, bude zapotiebi ukazatel pracovni kapitdl provozné nutny,
ktery byl spocitan v kapitole 3.1.1. Déle se urci koeficient narocnosti riistu trzeb na
pracovni kapital. K tomu, aby byl koeficient spravné predikovan, je zapotiebi analyza a
progndza ukazatelli aktivity. Pfi analyze budou pouZita data, kterd byla vypocitana v
kapitole vénujici se financni analyze firmy. Pfi prognéze budou vyuZita data, ktera byla
poskytnutd ekonomickym oddélenim. Tyto predikované hodnoty jsou vypocteny jako

aritmeticky primér minulych hodnot.
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Tabulka 24: Analyza ukazatelu aktivity

Skuteénost
Ukazatel (ve dnech) 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Doba obratu zasob 18,15| 27,09 20,60| 13,64 9,12
Doba obratu pohledavek 49,43| 32,47 31,86| 22,07 1934
Doba obratu zavazku 44,60 37,04 30,85 51,91 60,05
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 25: Prognéza ukazatela aktivity

Prognéza

Ukazatel (ve dnech) 2017 | 2018 : 2019 | 2020
Doba obratu zasob 17,72 17,72 17,72 17,72
Doba obratu pohledavek 31,03 31,03 31,03 31,03
Doba obratu zavazki 44,89 44,89 44,89 44,89

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nyni bude proveden vypocet koeficientu naro¢nosti rdstu trzeb na pracovni
kapital za obdobi 2012-2016, nasledné bude vypoéten progndézovany pracovni kapital
provozné nutny na obdobi 2017-2020 a na zaveér bude urcen koeficient za toto

prognozované obdobi.

Tabulka 26: Analyza koeficientu naro¢nosti ristu trZzeb na pracovni kapital

Skutecnost

Ukazatel (ve dnech) 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

+ Zasoby 9388| 16694 12993 9 646 4018
+ Kratkodob¢ pohledavky 28692| 20589| 23900| 28122 9626
+ Provozné€ nutné penize 67 83 969 713 528
+ Ostatni aktiva 2 147 791 446 398 243
- Kratkodobé zavazky 32218| 38703| 31192 51175| 40025
- Ostatni aktiva 1760 2 575 2 827 1815 3381
Pracovni kapital provozné nutny 6316| -3121 4289 -14111| -28991
Trzby 186 197 | 221868| 227 026| 254 636| 158 591
kwc 127,90%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 27: Prognoza koeficientu naro¢nosti rustu trZzeb na pracovni kapital

Prognoéza

Ukazatel (ve dnech) 2017 | 2018 | 2019 | 2020

+ Z&sohy 7 026 7 482 8 006 8727
+ Kratkodob¢ pohledavky 12 303 13102 14 020 15 281
+ Provozné¢ nutné penize 249 265 284 309
+ Ostatni aktiva 805 805 805 805
- Krétkodobé zavazky 17 798 18 955 20 282 22 107
- Ostatni aktiva 2472 2472 2 472 2472
Pracovni kapital provozné nutny 113 228 361 543
Trzby 142 732| 152009| 162650 177289
kwc 1,25%

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.2.4. Investice do dlouhodobého majetku

Ctvrtym a poslednim generatorem hodnoty je investice do dlouhodobého majetku.
V nasledujici tabulce ¢. 28 budou hodnoty dlouhodobého majetku Cerpany z kapitoly
3.1.1, investice netto budou pocitany jako rozdil polozek dlouhodobého majetku mezi

jednotlivymi roky a investice brutto se vypocita jako soucet investic netto a odpist.

Na zavér bude vypocitan koeficient naroc¢nosti ristu trzeb na rist investi¢niho

majetku, ktery se pocita jako podil souctu investic netto a ptirtistku trzeb za obdobi.

Tabulka 28: Koeficient naro¢nosti riistu trZzeb na rist investi¢niho majetku

Polozka (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016
Dlouhodoby majetek 72880 93553| 89926| 77013| 65536
Investice netto -1 20673 -3627| -12913| -11477
Investice brutto -| 34156 6861 241 1956
Koeioicie:nt néf'?éflosti rl‘ilstu trzeb 26.60%

na rust investicniho majetku

Zdroj: Vlastni zpracovani
Prognéza koeficientu bude stanovena na zaklad¢ podkladi, které byly poskytnuty
ekonomickym oddélenim. V nésledujici tabulce jsou budouci hodnoty dlouhodobého

majetku, investic netto a brutto a koeficientu.
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Tabulka 29: Prognoza koeficientu naro¢nosti ristu trZeb na rist investi¢niho majetku

Polozka (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020
Dlouhodoby majetek 62500| 64 750| 66250 63500
Investice netto -3 036 2250 1500] -2750
Investice brutto 9714| 13750 13750 9750
.Koeﬁc.ivent narocnosti ristu trzeb na rist -4.24%

investicniho majetku

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.2.5. Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu

V této cCasti bude pro vypocet rentability potfeba nejprve urCit korigovany

provozni vysledek hospodaieni po odpisech a dani. Hodnoty korigovaného provozniho

vysledku hospodateni jsou pouzity z kapitoly 3.1.2 od nichZ je odeétena dan ve vysi 19%

po celé sledované obdobi. Dale bude také vypoctena ziskova marze, kterd se vypocita

jako podil korigovaného provozniho vysledku hospodaieni po odpisech a dani a trzeb v

daném roce.

Tabulka 30: Vyvoj a prognéza KPVH po odpisech a dani

KPVH po Ziskova marze z
Rok odpisech a dani (v | KPVH po odpisech a
tis. K¢) dani (v tis. K¢)

2012 1627 0,87%

2013 5948 2,68%

Skutecnost 2014 1014 0,45%

2015 -4 860 -1,91%

2016 -20 687 -13,04%

2017 -6 289 -4,41%

. 2018 -931 -0,61%
Prognoza

2019 1333 0,82%

2020 4 340 2,45%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nésleduje vypocet rentability provozné nutné¢ho investovaného kapitalu. Nejprve

bude vypocitan obrat investovaného kapitdlu a nasledné samotna rentabilita, kterd se

vypocita jako soucin ziskové marze z korigovaného provozniho vysledku hospodateni

po odpisech a dani a obratu investovaného kapitalu.
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Tabulka 31: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu

Investovany Obrat Rentabilita
Rok kapitél (v tis. | investovaného | investovaného

K¢) kapitalu kapitalu (%0)
2012 79 196 - -
2013 93 232 0,36 0,96%
Skutecnost 2014 94 215 0,41 0,18%
2015 62 902 0,37 -0,71%
2016 36 545 0,40 -5,17%
2017 62 613 0,26 -1,13%
Prognéza 2018 64 978 0,41 -0,25%
2019 66 611 0,40 0,33%
2020 64 043 0,38 0,92%

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.3.PredbéZné ocenéni pomoci generatori hodnoty

Pro ptedbézné ocenéni spolecnosti budou vyuzity generatory hodnoty, které byly
vypocitany v predchozich kapitolach. Patfi mezi né¢ tempo rlstu trzeb, koeficient
narocnosti ristu trzeb na pracovni kapital, koeficient naro¢nosti dlouhodobého majetku

a ziskova marze pred odpisy, pod odpisech a dani.

V prvni kroku je zapotiebi vypocitat primérnou ziskovou marzi po odpisech a
dani za predikované obdobi. V nasledujici tabulce je zobrazen jeji vypocet.

Tabulka 32: Primérna ziskova marze po odpisech a dani

Polozka (%) 2017 2018 2019 2020
Ziskova marze pred odpisy 4,53 6,95 8,54 10,07
Podil odpist na trzbach 8,93 7,57 7,53 7,05
Ziskova marze po odpisech -4,40 -0,62 1,01 3,02
Ziskova marze po dani -4.4 -0,62 0,82 2,45
Primérna ziskova marZe po dani -0,44

Zdroj: Vlastni zpracovani
Pro dalsi zpracovani je zapotfebi diskontni mira, kterd v této chvili jeSté€ neni
zjiSténa, proto bude pouzita kalkulovana Grokovd mira. Pro pesimistickou verzi bude

pouzita kalkulovana mira ve vysi 16%, pro stfedni a optimistickou 14%.

70



Tabulka 33: PiredbéZné ocenéni podniku

Generéator hodnoty Oznadeni — Provgnc')z'a o

Pesimisticka | Stiredni | Optimisticka

Tempo rustu trzeb g 2,63 3,13 3,63

Ziskova marze po odpisech a dani I'zpx -0,94 -0,44 0,06
Naroc¢nost rustu trze na:

e rist pracovniho kapitalu kwe 0,75| 1,25 1,75

e riist dlouhodobého majetku Komx -534| -424 -3,14

e netto investice celkem -459| -2,99 -1,39

Kalkulovana Grokovéa mira ik 12 10 8

Ilgg;jnota podniku brutto (v mil. Ho 146,94 174.54 103,69

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.4.Financni plan

Nedilnou soucasti pti stanovovani hodnoty podniku je sestaveni finan¢niho planu
na roky 2017-2020. Nékteré polozky a jejich hodnoty se piebiraji z pfedchozich kapitol,
kde byly vypocitany generatory hodnot. Ty pak budou doplnény o zbyvajici polozky,
které se bud’ kazdym rokem opakuji nebo jsou soucasti financniho planu, ktery
ekonomicky tsek poskytl. Finan¢ni plan se sklada z planovaného vykazu zisku a ztraty

a rozvahy, které jsou soucasti ptiloh ¢. 3 a ¢. 4.

3.5.0cenéni podniku metodou DCF

V této kapitole bude stanovena hodnota podniku pomoci dvoufazové vynosove
metody DCF entity (diskontované penézni toky ve varianté entity). Na tivod budou
stanoveny prumérné vazené naklady na kapital (WACC). Poté bude nasledovat prvni
faze, kde bude stanovena hodnota pro obdobi 2017 - 2020, a v druhé fazi bude

stanovena hodnota pro obdobi 2021 - nekone¢no.

3.5.1. Priimérné vazené naklady na kapital - WACC

Diskontni mira se pro tuto metodu stanovuje na urovni primérnych vazenych

nakladl na kapital. Pro tento vypocet je potieba stanovit ndklady na cizi a vlastni kapital.
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Néklady na cizi kapital

V tabulce €. 34 je vypocitdna prumérna urokova sazba, a to z toho divodu, ze

podnik méa velké mnozstvi riznorodych tveri. Naklady na cizi kapital tvoii placené

Uroky a jiné platby za bankovni Gvéry.

Tabulka 34: Naklady na cizi kapitél

PoloZka 2012 2013 2014 2015 2016
Bankovni Givéry a vypomoci 59128| 76577| 88601 75021| 57148
Nékladové uroky 3076 3008 3258 3224 2 465
Urokova sazba (%) 5,20 3,93 3,68 4,30 4,31
Primérna arokova sazba (%) 4,28

Zdroj: Vlastni zpracovani

Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital budou stanoveny pomoci modelu CAPM (capital asset

pricing model). V ramci tohoto modelu ocenovani kapitdlovych aktiv je nezbytné

vyhledat nékolik informaci, jako napt. koeficient beta nezadluzeny, bezrizikova

urokova mira, rating CR, atd.

Vynosnost desetiletych vladnich dluhopistt USA k 31.12.2016 €ini 2,45%. Z této
vynosnosti vychazi bezrizikova urokova mira. [26]

Koeficient beta nezadluzené ma pro odvé€tvi potravinafstvi na evropském trhu
hodnotu 0,65. [6]

Rizikova prémie kapitalového trhu USA ¢ini 5,69%. [5]

Rating Ceské republiky je dle CNB stanoven jako Al. [3]

Riziko selhani zemé¢ je 0,81%. [5]

Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisim ¢ini 1,5. Jedna se o
koeficient, ktery je stanoven. [17]

Rizikova prémie zemé se vypocita jako soucin mezi rizikem selhani zem¢ a
koeficientem 1,5. Nasledn¢ se tento vysledek musi upravit o rozdil inflace USA

(2,13%) a inflace Ceské republiky (2,5%), ktery &ini -0,37%. [25]
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Tabulka 35: Naklady na vlastni kapitdl

Polozka Hodnota

r+ (aktualni vynosnost 10letych vladnich dluhopistt USA) 2,45%
Beta nezadluzené 0,65
Rizikova prémie kapitalového trhu USA 5,69%
Rating Ceské republiky Al
Riziko selhani zemé 0,81%
Odhad pomeéru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisim 15
Rizikové prémie zemé 1,22%
Rizikova prémie zemé& opravena o rozdil v inflaci (-0,21%) 1,01%
Rizikova ptirazka za mensi spole¢nost - odhad 2,0%
Rizikova ptirazka za mensi likviditu vlastnickych podila - odhad 1,5%
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu u ocennovaného podniku 23,98%
Danova sazba 19,00%
Beta zadluzené 0,78
Naklady vlastniho kapitalu 11,37%
Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypocet WACC

Nejprve bude urCen podil vlastniho kapitdlu a ciziho uroceného kapitalu na

celkovém kapital k 31.12.2016

Tabulka 36: Podil vlastniho a ciziho kapitalu

Polozka Hodnota (tis. K¢) Podil (%0)
Vlastni kapital 24 414 29,93%
Bankovni avéry 57 148 70,07%

Zdroj: Vlastni zpracovani
Na zavér této casti budou vypoclitany samotné primérné vazené naklady na
kapital. Nasledujici tabulka zobrazuje samotny vypocet WACC.

Tabulka 37: Primérné vazené naklady na kapital

PoloZka Oznaceni | Hodnota (%)

Naklady na vlastni kapital Ie 11,37%
Naklady na cizi kapital o 4,28%
Naklady na cizi kapital po dani ro*(1-t) 3,47%
Podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu E/C 29,93%
Podil uroc¢eného ciziho kapitalu na celkovém kapitélu D/IC 70,07%
Primérné vazené naklady na kapital WACC 5,83%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.5.2. Prvni faze ocenéni

V prvni fazi dojde k vypoctu volného cash flow (pené¢zniho toku), ktery bude
nasledné diskontovan na soucasnou hodnotu. Volny penézni tok se vypocita jako
korigovany provozni vysledek hospodafeni, ktery je vypocitan v kapitole 3.1.2 a od
kterého je odectena dain. Nasledné jsou odecteny odpisy, nepenézni operace, investice
do provozné¢ nutného dlouhodobého majetku a investice do provozné nutného
pracovniho kapitalu. Takto vypocteny pencézni tok bude diskontovan prostfednictvim
WACC (primérnych vazenych ndkladt na kapital). Soucasnou hodnotu prvni faze bude
tvoftit soucet diskontovanych volnych penéznich tokii.

Tabulka 38: Sou¢asna hodnota prvni faze DCF entity

PoloZka (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020
Korigovany provozni VH -6 289 -931| 1333| 4340
Upravena dan (19%) 0 0 253 825
Korigovany provozni VH po dani -6 289 -931| 1080 3515
Odpisy 12 750| 11500| 12250| 12500
NepenéZni operace - zména rezerv 0 0 0 0
Investice do provozné nutného DM -9714| -13750| -13750| -9750
Investice do provozné nutné¢ho pracovniho

kapitalu -29 104 -115 -133 -181
FCFF -32 357| -3 296 -553| 6084
Odurocitel pro diskontni miru (5,83%) 0,9449| 0,8928| 0,8436| 0,7971
Diskontované FCFF k 1.1.2017 -30574| -2943 -467| 4850
Soucasna hodnota prvni faze -29 133

Zdroj: Vlastni zpracovani

Soucasna hodnota prvni faze, na zaklad¢ vypocta, vysla -29 133 tis. K¢.

3.5.3. Druha faze ocenéni

V této Casti bude vypocitana soucasna hodnota druhé faze ocenéni metodou DCF
entity. Tato hodnota bude stanovena na zdkladé Gordonova vzorce.

Odhadované tempo rstu HDP je stanoveno na zadkladé primérného tempa ristu
HDP za roky 2008-2019 a ¢ini 1,9%. Hodnota FCFF za rok 2021 bude stanovena
pomoci tempa ristu a volného penéZniho toku za rok 2020. Diskontni mira je rovna

hodnoté WACC.

74



Tabulka 39: Pokracujici hodnota pro druhou fazi - Gordonuv vzorec

Pokracujici hodnota
Tempo riastu 1,90%
Mira investic netto do DM a PK 27,51%
Rentabilita investic netto 6,91%
FCFF 2021 6 200
Pokracujici hodnota 157 672

Zdroj: Vlastni zpracovani
Soucasnou hodnotu druhé faze ziskame tak, Ze diskontujeme pokracujici hodnotu.
Pro diskontovani bude slouzit hodnota diskontu z roku 2020. Souc€asna hodnota druhé

faze je tedy 125 684 tis. K¢

3.5.4. Vysledné ocenéni k 1.1.2017

V této casti bude urena kone¢na hodnota podniku pomoci metody DCF entity.
Sec¢tenim soucasné hodnoty prvni a druhé faze ziskdme provozni hodnotu brutto.
Provozni hodnotu netto ziskdme tak, ze od provozni hodnoty brutto odecteme uroceny
cizi kapital. Nasledné k provozni hodnoté netto pfiCteme neprovozni majetek a tim

ziskame vyslednou hodnotu ocenéni pomoci DCF entity.

Tabulka 40: Hodnota podniku metodou DCF entity

Polozka Hodnota (v tis. K¢)

Soucasna hodnota 1. faze -29 133
Soucasna hodnota 2. faze 125 684
Provozni hodnota brutto 96 551
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 57 148
Provozni hodnota netto 39 403
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Vysledna hodnota ocenéni dle DCF 39 403

Zdroj: Vlastni zpracovani

Stanovena hodnota pomoci metody DCF entity je 39 403 tis. K¢.

3.6.U&etni hodnota podniku

Hodnota podniku pomoci metody DCF entity jiz byla provedena a nyni bude
stanovena hodnota pomoci ti¢etni metody. Uetni metoda zahrnuje pouze historické
(potizovaci) ceny, proto se vysledek mnohdy 1isi od skute¢né (ekonomické) reality.

Tato metoda slouzi jako zakladna pro posuzovani ocenéni pomoci metody DCF entity.
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V nasledujicich dvou tabulkach jsou zobrazeny vybrané polozky rozvahy - aktiva i

pasiva k datu 31.12.2016.
Tabulka 41: Vybrané polozky aktiv

Polozka Hodnota (v tis. K¢)
B. Dlouhodoby majetek 65 536
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 65 536
B.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0
C. Obézna aktiva 49 383
C.l. Zasoby 4018
C.11. Dlouhodobé pohledavky 35211
C.1I. Kratkodobé pohledavky 9 626
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 528
D. Casové rozliseni 243
CELKEM 115 162

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 42: Vybrané polozky pasiv

Polozka Hodnota (v tis. K¢)
B. Cizi zdroje 101 827
B.l. Rezervy 0
B.Il. Dlouhodobé zavazky 4 654
B.Il. Kratkodobé zavazky 40 025
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 57 148
C. Casové rozliseni 3381
CELKEM 105 208

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vsechny hodnoty uvedené v tabulkach ¢. 41 a €. 42 jsou k datu 31.12.2016.

Od celkovych aktiv se odectou cizi zdvazky:

115 162 000 - 105 208 000 =9 954 000 K¢.

Vysledna hodnota podniku, kterd je uréena pomoci ucetni metody, ¢ini 9 954 000

3.7.Shrnuti vlastnich navrhua

Hodnota podniku byla stanovena tfemi zpisoby, a to pomoci generatorti hodnoty,

dale pomoci metody DCF entity a na zavér byla hodnota stanovena prostiednictvim

ucetni metody.




Nejvhodnéjsi metodou byla metoda DCF entity, jelikoz je nejvice potfebnd pro
strategické rozhodovéni. Hodnota podniku pomoci DCF vysla 39 406 tis. K¢&. Ugetni
metodou hodnota vysla 9 954 tis. K¢ - hodnota je tedy témét Ctyinasobné nizsi, nez
hodnota vypoctena pomoci metody DCF. Jak jsem psala vyse, ucetni hodnota vychazi z
historickych dat a tudiz nebere v ttvahu budoucnost.

Vysledné ocenéni podniku je zalozené na dostupnych datech, které byly ziskany z
ekonomického tseku a mohou se v budoucnosti kdykoliv zménit. Jakdkoliv zména v
prostiedi, ve kterém spolecnost podnik4, miize zplsobit zmény v danych prognodzach a

tim se vysledné ocenéni zméni. Proto je tato hodnota brana pouze jako orienta¢ni.
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ZAVER

Hlavni cilem diplomové préce bylo stanovit hodnotu podniku Pekérna XYZ s.r.o.
k datu 1. ledna 2017. Tohoto cile byl dosazeno pomoci vynosové metody DCF entity.
Déale byla hodnota podniku odhadnuta prostiednictvim generatorti hodnot a ucetni
metody. Mezi hlavni zdroje, které byly pfi praci pouzity, patii vyro¢ni zpravy za obdobi
2012-2016, vnitropodnikové materialy a konzultace s ekonomickym tsekem.

Diplomova prace je rozdélena na tfi ¢asti. V prvni Casti byla definovana teoreticka
vychodiska prace, mezi které patii vymezeni pojmu podnik, hodnota podniku, divody
ocenovani, dale byla popséana strategicka a finan¢ni analyza a na zavér byly definovany
ruzné druhy zakladnich metod ocenovani.

Druhéd ¢ast se zabyvala samotnou analyzou podniku. Nejprve byl piedstaven
podnik, jeho z&kladni Gdaje a vyrobni program. Dale byla provedena strategicka
analyzy, kterd obsahovala analyza makroprosttedi a mikroprosttedi. Makroprostiedi
(obecné prostiedi) bylo analyzovdno prostfednictvim SLEPT analyzy, ktera zahrnuje
pét faktori, které podnik ovliviiuji. Mezi né patii faktory socialni, legislativni,
ekonomické, politické a technologické. Mikroprosttedi (oborové prostiedi) bylo
analyzovano pomoci Porterova modelu péti sil. Mezi tyto sily patfi vyjednavaci sila
zékaznikli a dodavatelti, hrozba vstupu novych konkurentti, hrozba substitutt a rivalita
firem ptsobicich na daném trhu. Na zavér strategické analyzy byla provedena SWOT
analyza, ktera identifikuje silné a slabé stranky, ptilezitosti a hrozby. Mezi silné stranky
patii napt. dlouholeta tradice a spokojenost zakaznikii, mezi slabé stranky lze tadit napt.
nedostatek kvalifikované pracovni sily a vysoky veékovy prumér zaméstnanci, za
ptilezitosti lze oznadit napt. expanze na zahrani¢ni trhy a modernizace technologii a za
mezi hrozby patii napf. vstup nové konkurence nebo zmény v legislative.

Soucasti druhé ¢asti je také financni analyza, kterd ma za ukol zhodnotit finan¢ni
zdravi firmy. Byla provedena analyza absolutnich ukazateli, kam se fadi horizontalni a
vertikalni analyza, analyza rozdilovych ukazatell, kde byl vypocitan Cisty pracovni
kapital a Cisté pohotové prostfedky, analyza pomérovych ukazatell, mezi které patii
ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluZenost, a na zavér analyza soustav
ukazateld, kam patii Altmantv index a Index INO5. Analyzou ukazatelli rentability bylo
zjisténo, Ze podnik nevyuziva efektivné dlouhodoby majetek k tvorbé zisku. V posledni

dvou letech byly hodnoty u vSech rentabilit zadporné, a to z toho divodu, Ze podnik
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vykazoval ztratu. Podnik mél po celé sledované obdobi problémy s okamzitou
likviditou, tedy nedostatek nejlikvidnéjSich polozek aktiv (penize v hotovosti a na
uctech). Analyza ukazateld zadluzenosti ukazala, Zze podnik ma velmi vysoké procento
zadluZeni, coz miize zpusobit, ze vétitelé nebudou chtit poskytnout dalsi Givér nebo
budou pozadovat mnohem vys§i urok. Pomoci Altmanova indexu bylo zjisténo, zZe
podnik se do roku 2015 nachazel v tzv. Sedé zong, ovSem v roce 2016 se dostal po
hranici bankrotu. Index INOS, ktery je koncipovan pro ¢eské podniky, odhalil, ze podnik
se jiz v roce 2015 dostal do bankrotniho stavu. Podnik se tedy v poslednich dvou letech
potykal s vaZnymi finan¢nimi problémy.

Ve tieti Casti byla stanovena hodnota podniku. Nejprve byla aktiva rozdélena na
provozné nutnd a nenutna a byl upraven provozni vysledek hospodareni na korigovany
provozni vysledek hospodateni. Dale byla provedena analyza a prognoza generatort
hodnot pro obdobi 2017-2020. Mezi tyto generatory patii trzby, provozni ziskova marze,
investice do pracovniho kapitalu a investice do dlouhodobého majetku. Nasledovalo
piedbézné ocenéni pomoci generatorti hodnot, kde se braly v uvahu tfi varianty, a to
pesimisticka, stiedni a optimistickd. Generatory hodnoty, které byly prognézovany na
obdobi 2017-2020, byly vyuzity pii sestavovani finan¢niho planu, tedy vykazu zisku a
ztraty a rozvahy. Vysledné ocenéni podniku bylo provedeno pomoci vynosové metody
DCF entity, ktera se skladd ze dvou fazi. Nejprve bylo zapotiebi urcit WACC
(pramérné naklady na kapital), kde se nejprve urcily naklady na cizi kapital a poté
pomoci modelu CAPM byly stanoveny néaklady na vlastni kapital. Nasledovala prvni a
druha faze ocenéni, ktera poskytla findlni hodnotu podniku Pekarna XYZ s.r.o. - 39 403
tis. K¢. Na zavér byla stanovena hodnota pomoci ucetni metody, ktera byla vycislena na
9 954 tis. K¢. Je tfeba brat v tvahu, ze G¢etni metoda pracuje pouze s historickymi daty.

Na zavér je nutno dodat, ze diplomova prace byla zpracovéana pro interni potieby
a vyslednou hodnotu podniku je potfeba brat pouze jako orienta¢ni. Vzhledem k tomu, v
jakém prostiedi spolecnost pisobi, mize kdykoliv dojit k néjakym zménam a to povede

ke zméné prognoz, které byly pouzity v této praci.
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PRILOHY

Piiloha 1: ZjednoduSena rozvaha v letech 2012-2016 v tis. K¢

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 113 174| 147 250| 162 027 | 164 133 | 115 162
A. Pohleddvky za upsany kapitél 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 72880| 93553| 89926| 77013| 65536
B.I. Dlouhodoby nehmotny
majetek 38 38 0 0 0
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 72842 | 93515| 89926| 77013| 65536
B.II1. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva 38147| 52906| 71655| 86722| 49 383
C.l. Zasobhy 90388| 16694| 12993| 9646| 4018
C.1l. Pohledavky 28692| 36129| 57693| 76363| 44837
C.11.1. Dlouhodobé pohledavky 0| 15540| 33793| 48241| 35211
C.11.2. Kratkodobé pohledavky 28692 20589| 23900| 28122| 9626
C.III. Kratkodoby finan¢ni
majetek 0 0 0 0 0
C.IV. Penézni prostiedky 67 83 969 713 528
D. Casové rozliSeni aktiv 2 147 791 446 398 243
PoloZka 2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 113 174| 147 250| 162 027 | 164 133| 115 162
A. Vlastni kapital 20068| 27615| 35241| 31956| 9954
A.l. Zakladni kapitél 100 100 100 100 100
AIL Azio a kapitalové fondy 14 460| 14460| 14460| 14460| 14460
A.l1l. Fondy ze zisku 0 10 10 10 10
A.1V. Vysledek hospodaieni
minulych let 2009| 5499| 13046| 21247 15277
A.V. Vysledek hospodateni
bézného ucetniho obdobi 3499| 7546 7625| -3861| -19893
A.VI1. Rozhodnuto o zalohové
vyplaté podilu na zisku 0 0 0 0 0
B.+C. Cizi zdroje 91346| 117 060| 123 959 | 130 362 | 101 827
B. Rezervy 0 0 0 0 0
C. Zavazky 91 346|117 060| 123 959 | 130 362 | 101 827
C.l. Dlouhodobé zavazky 49698| 66105 79654| 63944| 27068
C.Il. Kratkodobé zavazky 41648| 50955| 44305| 66418| 74759
D. Casové rozliSeni pasiv 1760 2575| 2827 1815 3381




Priloha 2: VVykaz zisku a ztraty v letech 2012-2016 v tis. K¢

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016

I. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb | 163882 | 210 970| 214 896 | 242 548| 146 151

II. Trzby za prodej zbozi 22315| 10898| 12130| 12088| 12440

A. Vykonova spotieba 116 430 | 138 984 | 143 623 | 170 487 | 105 500

]v?{. Zme,na stavu zasob vlastni 0 2703 394 -843 611

c1nnosti

C. Aktivace 0 0 0 0 0

D. Osobni naklady 54967| 63120 65729| 72665| 55903

E. Upravy hodnot v provoznioblasti | 11980| 13483| 10488| 13154| 13237
E.1. Upravy hodnot diouh. nehmot. | -, gai)| 13 483| 10488| 13154| 13237

a hmotného majetku

I11. Ostatni provozni vynosy 5518| 5825| 9554| 16802 5104
[I.1. Trzby z prodaného

dlouhodobého majetku 0 41| 4404} 12500) 2263
I11.2. Trzby z prodaného materialu 5359 5322 4742 4011 2311
[11.3. Jiné provozni vynosy 159 462 408 291 530

F. Ostatni provozni naklady 970 2201| 6665| 18070 5652
F.1. Zistatkova cena prodaného

dlouhodobeho majetku 0 %8 O 154321 1095
F.2. %ustatkova cena prodané¢ho 0 0 0 0 0

materialu
F.3. Dan¢ a poplatky 257 380 423 979 169
F.4. Rezervy v provozni oblasti a

komplexni naklady ptistich obdobi 0 0 56 0 0
F.5. Jiné provozni naklady 713| 1723] 6186 1659 4388

* Provozni vysledek hospodaieni 7368| 12608 10399| -3781| -17 208

IV. Vynosy z dlouhodobého

finan¢niho majetku - podily 0 0 0 0 0

G. Naklady vynaloZené na prodané 0 0 0 0 0

papiry

V. Vynosy z ostatniho 0 0 0 0 0

dlouhodobého financniho majetku

H. Néaklady souvisejici s ostatnim 0 0 0 0 0

dlouhodobym finan¢nim majetkem

VJ. Vynosové roky a podobné 79 24| 3189 3717 0

vynosy

l. Up[a\{y hodnpt arezervy ve 0 0 0 0 0

finan¢ni oblasti

J.,Nakladove Uroky a podobné 3076] 3008l 3258 3224 2465

néaklady

VII. Ostatni finanéni vynosy 1 0 2 14 4




K. Ostatni finan¢ni nédklady 174 286 301 525 224
* Finan¢ni vysledek hospodareni -3177| -3070 -368 -18| -2685
™ Vysledek hospodafeni pred 4191| 9538| 10031| -3799| -19893
zdanénim

L. Daii z pijmi 692 1992| 2406 62 0
** Vysledek hospodafeni po 3499| 7546 7625 -3861| -19893
zdanéni

M. Ptevod podilu na vysledku 0 0 0 0 0
hospodateni spole¢nikiim

" Vysledek hospodafeni za 3499| 7546 7625 -3861| -19893

ucetni obdobi




Priloha 3: Planovana zjednoduSena rozvaha v letech 2017-2020 v tis. K¢

PoloZka 2017 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 117882| 122905| 125114 122872
A. Pohleddvky za upsany kapitél 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 62500 64750 66250 63500
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
B.I1. Dlouhodoby hmotny majetek 62500 64750| 66250 63500
B.I11. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva 54577 57350 58059| 58567
C.l. Zasoby 7 026 7 482 8 006 8 727
C.I1. Pohledavky 47303| 49602 49770 49531
C.I1.1. Dlouhodobé pohledavky 35000 36500| 35750 34250
C.11.2. Kratkodobé pohledavky 12303| 13102 14020 15281
C.I11. Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
C.IV. Penézni prostiedky 249 265 284 309
D. Casové rozliSeni aktiv 805 805 805 805
PoloZka 2017 2018 2019 2020
PASIVA CELKEM 117 882| 122905| 125114| 122872
A. Vlastni kapital 16 622| 22882 31402| 39373
A.l. Zakladni kapitél 100 100 100 100
AL Azio a kapitalové fondy 14460 14460 14460 14460
A.lll. Fondy ze zisku 10 10 10 10
A.l1V. Vysledek hospodateni minulych
let 20500 19750 18500| 13250
A.V. Vysledek hospodateni bézné¢ho
ucetniho obdobi -18448| -11438 -1668| 11553
A.VI. Rozhodnuto o zalohové vyplaté
podilu na zisku 0 0 0 0
B.+C. Cizi zdroje 98788 97551| 91240| 81027
B. Rezervy 0 0 0 0
C. Zavazky 98 788| 97551| 91240| 81027
C.I. Dlouhodobé zavazky 49500 49600| 46750, 40400
C.Il. Kratkodobé zavazky 49288| 47951 44490 40627
D. Casové rozliSeni pasiv 2472 2472 2472 2472




Priloha 4: Planovany vykaz zisku a ztraty v letech 2017-2020 v tis. K¢&

Polozka (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020
1. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 130 232| 139 759 | 149 900 | 164 289
I1. Trzby z prodeje zbozi 12500 12250 12750 13000
A. Vykonova spotieba 103 500 | 105 750 | 106 250| 107 000
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 620 635 665 680
C. Aktivace 0 0 0 0
D. Osobni néklady 52500 53750| 54500| 55250
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 12750 11500| 12250| 12500
E.1. Upravy hodnot dlouh. nehmot. a
Rveivtil r\r?;j oo 12750 11500 12250 12500
I11. Ostatni provozni vynosy 9900| 10200 11250| 12050
IH.I. Trzby z prodaného dlouhodobého 6 000 6500 7000 7500
majetku
I11.2. Trzby z prodaného materialu 3750 3500 4000 4250
I11.3. Jiné provozni vynosy 150 200 250 300
F. Ostatni provozni naklady 1770 2050, 1535| 1755
F.1. Zistatkova cena prodané¢ho
dlouhodobého majetkup 150 175 150 125
F.2. Zistatkova cena prodaného materidlu 0 0 0 0
F.3. Dan¢ a poplatky 120 125 135 130
F.4. Rezervy v provozni oblasti a 0 0 0 0
komplexni naklady ptistich obdobi
F.5. Jiné provozni naklady 1500 1750 1250 1500
* Provozni vysledek hospodaieni -18 508 | -11476| -1300| 12154
IV.' Vynosy z fllouhodobého finan¢niho 0 0 0 0
majetku - podily
G. Néklady vynalozené na prodané papiry 0 0 0 0
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého
finanéniho majetku 0 0 0 0
H. Néaklady souvisejici s ostgtnim 0 0 0 0
dlouhodobym finan¢nim majetkem
V1. Vynosové droky a podobné vynosy 3500 3750 3250 3000
gblélgf[?vy hodnot a rezervy ve finan¢ni 0 0 0 0
J. Nékladové uroky a podobné naklady 3250 3500 3000f 2750
VII. Ostatni finan¢ni vynosy 10 13 12 14
K. Ostatni finan¢ni ndklady 200 225 230 215
* Finan¢ni vysledek hospodareni 60 38 32 49
** Vysledek hospodareni pied zdanénim -18448| -11438| -1268| 12203




L. Dan z piijmQ 0 0 400 650
** Vysledek hospodareni po zdanéni -18448| -11438| -1668| 11553
M. Pievod podilu na vysledku hospodaieni
NP 0 0 0 0
spole¢nikiim
*** r A 4 r W 4
Vysledek hospodareni za ucetni 18448| -11438| -1668| 11553

obdobi
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