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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku Obklady Vilimek k 31.12.2020. V teore-
tické casti diplomové prace jsou popsany zakladni pojmy a metody, které jsou ddle vyuZity v prak-
tické casti diplomové prace. V druhé casti prace je predstavena spolec¢nost Obklady Vilimek, ktera
se specializuje na prodej obkladl a dlazeb. Nachazi se zde metodika ocenéni podniku, véetné vy-
mezeni souvisejicich a zakladnich pojm( této problematiky, zpracovani strategické a finan¢ni ana-
lyzy, finan¢niho planu a popis samotnych metod ocernovani.

Klicova slova

Ocenovani podniku, hodnota podniku, finanéni analyza, strategicka analyza, financni plan,
ekonomicka pridana hodnota

Abstract

The aim of this Master thesis is to determine the value of the company Obklady Vilimek as of
31.12.2020. The theoretical part of the thesis describes the basic concepts and methods, which are
further used in the practical part of the thesis. The second part of the work presents the company
Obklady Vilimek, which specializes in the sale of tiles and paving. There is a methodology of com-
pany valuation, including the definition of related and basic concepts of this issue, elaboration of
strategic and financial analysis, financial plan and a description of the valuation methods them-
selves.

Key words

Business valuation, business value, financial analysis, strategic analysis, financial plan, economic
added value
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Uvod

Vyvoj podniku je zajimavy proces, se kterym spole¢nosti musi v pribéhu let pracovat. V dnesni dobé
Casto dochazi k fuzim a akvizicim, ptipadné odlouceni jednotlivych oddéleni z firem. Pro tyto pro-
cesy je Casto potieba ocenéni spole¢nosti. Hodnota podniku umi byt vycislena pokazdé jinym zp0-
sobem, a to vzhledem k Ucelu ocenéni, nebo pfedmétu ocenéni. Ocenéni podniku neni snadna dis-
ciplina, protoze ocenovatel musi zpracovat a analyzovat velké mnoZstvi informaci a faktord, jenz
maji vliv na finalni ocenéni. Aby bylo mozné dostatecné pfesné podnik ocenit je potieba dosahnout
urcitych kritérii, jako napftiklad teoretické vybavenosti, a to pfedevsim proto, aby byla spravné vy-
brana pouzitd metoda.

DulezZitym faktorem je bezesporu také prakticka zkusenost s vedenim podniku a pfipadna zkuSenost
z dosavadniho ocenovaci praxe. PfestoZze ma ocenovani jasné definovany postup, neznamena to,
Ze je tento proces zcela objektivni. Ocefovatel sam ptinasi do procesu urcitou miru subjektivity, i
kdyz je ¢asto snahou ji eliminovat.

KaZdy autor pouZzité literatury klade pfi ocenovani podniku dlraz na néco jiného. Eva Kislingerova
dava velkou vahu prostredi ve kterém podniky funguji, vtomto pfipad je nezbytné promptné rea-
govat na vSechny zmény. Spolecnosti by v ramci tvorby strategie a uréeni hodnoty méli premyslet
nad mezindrodnimi vlivy. V rdmci metod je kladena nejvétsi pozornost na metody, které pracuji
s budoucnosti a ty jsou i nejvice vyuZivany v praxi. Milo$ Mafrik ve svych knihach klade pozornost
na strategickou analyzu, jenzZ byla ¢aste¢né pouzita pro tvorbu financniho planu.

Cilem diplomové prace je urcit hodnotu spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o. a vyhodnotit finanéni
zdravi podniku pomoci finan¢ni analyzy pro pfipad prodeje. K samotnému ocenéni bude pouZito
vice metod, jejichz vysledky budou v zavéru prace porovnany.

Diplomova prace ma Sest kapitol, tfi jsou teoretické a tfi praktické. Prvni kapitola popisuje podnik
jako pfedmét ocenéni, ptedpisy a metody ocenéni. Druha kapitola nese nazev hodnota podniku a
popisuje typy hodnot, dlivody pro ocenéni a strategickou analyzu, ktera je dlleZitou soucéasti oce-
néni podniku. Treti teoreticka kapitola pfedstavuje finan¢ni analyzu, popisuje jednotlivé ukazatele,
ucetni vykazy a bankrotni modely.

Ctvrtd kapitola se zaméfuje na popis ocefiované spoleénosti, zakazniky, konkurenci a faktory, které
mohou spolecnost ovliviiovat. Pata kapitola je o aplikaci vybranych nastrojd finan¢ni analyzy z te-
oretické ¢asti diplomové prace, na spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o. jsou aplikovany jednotlivé me-
tody a analyzy. V Sesté kapitole jsou na spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o. provedeny metody oce-
néni a je urcena jeji hodnota.

Diplomova prace se snazi co nejvice pribliZit postupu ocenéni jenz je vyuzivano v praxi, protoZe au-
tor nema s oceniovanim podniku pfilis mnoho zkusenosti.



TEORETICKA CAST



1 Podnik jako predmét ocenéni

Existuje mnoho definic podniku, ale vSechny popisuji podnik jako souhrn majetkovych hodnot k do-
sazeni zisku. Obchodni zakonik popisuje podnik paragrafem cislo pét, ktery ho definuje:

»Podnik je soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych sloZek podnikdni. K podniku ndleZi véci,
prdva a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovdni podniku nebo vzhle-
dem k své povaze maji tomuto ucelu slouZit. Podnik je véc hromadnd.”

Pokud chce byt podnik funkéni a hlavné efektivni mél by mit vSechny ucelové ¢asti propojené a méla
by mezi nimi probihat dostatecna komunikace. Mafik fika: “Na podnik je nutno z ekonomického
hlediska pohliZet jako na funkcni celek.” (Maftik, 2011)

Hlavnim dlvodem pro podnikani je dosahovani zisku a tim i zhodnocovani finan¢niho vkladu
do spolec¢nosti. Nastrojem ke zhodnoceni vloZenych prostiedki je ukojeni zakaznickych potieb. V
popredi zajmu kazdého podniku by mél byt zakaznik, protoZe zdkaznik je ten, kdo podniku odevzda
své finance a Sifi dobré jméno. Vysledkem zhodnocovani vloZzeného kapitalu je zvySeni hodnoty
podniku. Je dlleZité zminit, Ze hodnota podniku se mudZe zvysit i na zakladé jinych faktord.

1.1 Predpisy vztahuijici se k ocenovani podniku

V Ceské republice neni zadny pravni predpis, kterym by se pfi ocefiovani podniku museli ocefiova-
telé povinné fidit. Vzhledem k neexistenci platnych standard( je ocefovani zavislé na Usudku od-
bornik(, ktefi se opiraji o ekonomickou teorii. Rezultat ocenéni zalezi na mnoha okolnostech,
na zkuSenostech odhadce, relevantnosti dostupnych informaci, a predevsim podstaté ocenéni.

1.1.1 Ceské predpisy

Jsou pouZitelné pouze na uUzkou oblast pfipadd. Zakon o oceriovani majetku ¢. 151/1997 Sbh.
a na né&j navazujici vyhlagky Ministerstva financi CR — tento zakon je obligatorni jen v nékterych
situacich, a to napfiklad kdyzZ se ocenuje v rdmci zakona o konkurzu a vyrovnani a zahrnuje minimum
informaci pro ocenovani podniku jako celku. Platito zejména pfi oceriovani slozek majetku, napfi-
klad nemovitosti, hmotného majetku apod.

1.1.2 Mezinarodni a Evropské ocenovaci standardy

Jsou mezinarodné respektovanou verzi a vyuzivaji se mnohdy i v ¢eskych ocenénich. Tato doporu-
¢eni jsou ale pouze rdmcova a ocenovani podniku je v Ustrani pfed ocefiovdnim nemovitosti.
e Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS) — vydavany vyborem pro Mezinarodni ocernovaci
standardy.
e Evropské ocenovaci standardy (EVS) — jsou vydavany Evropskou skupinou odhadcovskych
asociaci.



1.1.3 Narodni standardy nékterych zemi

| v tomto pripadé maiji jen formu poradni, nikoliv povinnou. Plati jen v urcitych statech, ale jsou
pouZitelné i pro ocefiovani podniku v CR, na rozdil od mezinarodnich standardi kladou d@iraz na
ocenovani podniku.

e Americké ocenovaci standardy (US PAP) jsou vydané Americkou spolecnosti odhadcu a je-
jich vyznam je predevsim v tom, Ze ocefiovani podniku ma ve Spojenych statech dlouhou
tradici a spousty oceflovacich metod zde vznikly.

e Némecky standard IDW S1 — je vydavan némeckym institutem auditor(, je uréen zejména
pro potreby ocenovani podniku

1.2 Metody ocenovani podniku

Prostredky, kterymi mGzeme dojit k penéznimu vyjadreni hodnoty podniku, existuje velké mnoZstvi.
Metody, které se pouzivaji pfi ocenovani, mtZzeme rozdélit do tfi vétsi kategorii, kterymi jsou:

Metody vychazejici z analyzy majetku
e Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
e Substancni hodnota na principu reprodukénich cen
e Substancni hodnota na principu Uspory naklad(
e Likvida¢ni hodnota
e Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

Metody vychazejici z analyzy trhu, tzv. trini metody
e Ocenéni na zakladé trini kapitalizace
e Ocenéni na zakladé srovnatelnych podnikd
e Ocenéni na zakladé udajl podnikd uvadénych na burzu
e Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci
e Ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikatora

Metody vychazejici z analyzy vynosi, tzv. vynosové metody
e Metoda diskontovanych penéznich tokl (DCF)
e Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)
e Metoda kapitalizovanych Cistych vynost
e Kombinované (korigované) vynosové metod

PFi pouZiti vybrané metody bychom méli mit na paméti, Zze metody nejsou vhodné ani univerzalni
pro vSechny typy ocenovani. Z toho vyplyva, Ze pti volbé bychom méli vybirat takovou metodu,
ktera se hodi na nami vybrany tcel ocenéni.



1.2.1 Ocenéni na zakladé analyzy majetku

Ocenéni na zaklady analyzy majetku pouZivame pfi uréeni majetkové podstaty podniku, ktera se
v literatufe oznacuje jako substance ¢i substancni hodnota, ktera obsahuje v rozsahlém slova
smyslu veskeré druhy majetkového ocenéni.

Zpusob nasledujicich metod se zaklada na individualnim ocenéni jednotlivych ¢asti majetku (stala
a obéZna aktiva), od souctu téchto Cisel se v nasledujici fazi odecte suma individualné ocenénych
zavazk( podniku. Pres tento zplsob mizZzeme najit findlni hodnotu vlastniho kapitalu. Konecné oce-
néni podniku tedy velmi zavisi na velikosti a strukture majetku, ale i na zplsobu ocenéni jeho dilCich
¢asti vstupujicich do vypoctu hodnoty.

V zavislosti na predpokladech, ze kterych oceriovatel vychazi (going-concern ¢i nikoliv) a kterym
zpUsobem dospéje k ocenéni dil¢ich ¢asti majetku, mlZeme rozsitit tfi rlzné majetkové hodnoty:
(Marik, 2011)
Predpoklada se trvala existence podniku:

1. Ugetni hodnota (poufziti historicky cen)

2. Substancni hodnota (pouziti reprodukcnich cen)
Opusténi predpokladu dlouhodobého trvani podniku:

3. Likvidac¢ni hodnota (poutZiti likvidacni ceny)

1.2.2 Metoda ucetni hodnoty

Metoda ucetni hodnoty urcuje hodnotu podniku na zakladé historickych cen, jejz mizeme najit
v Ucetnictvi, primarné v rozvaze, ktera prezentuje souhrnné vyjadreni Gcetniho ocenéni podniku.
Uréeni hodnoty s pouzitim evidence je pak nasledujici: Hodnota podniku brutto odpovida celkové
vysi aktiv (pasiv), kdeZto hodnota netto se rovna ucetné vyjadirenému vlastnimu kapitalu, ktery se
také rovna brutto hodnoté bez cizich zdroji. Této metodé je mnohdy vytykano, Ze je zavisla
na ucetnich metodach, ponévadz ve spousté pripadech mize dochazet k velké odchylce od aktudlni
ekonomické situace vlivem poufziti historickych cen. Avsak i tak je dalezZité zminit, Ze tato metoda
predklada presvédcivé vysledky, ke kterym muiZeme lehce dojit i bez poufZiti sloZitéjsich metod.
(Kislingerovd, 2001)

Metoda ucetni hodnoty by méla byt brana jako doplriikova funkce a poskytovat urcité voditko
pro ocenovatele, jelikoZ vyjadfuje plvodni rozsah investovaného kapitalu. Pfi koneéném porovna-
vani vyslednych hodnot podniku zjisténych ostatnimi metodami je vhodné pouzit i metodu ucetni
hodnoty. Pokud ucetni hodnota vyrazné prevysuje vynosovou hodnotu, mize to byt signal, Ze li-
kvidaéni hodnota bude vyssi, a proto je vhodné ji najit a porovnat s vynosovou hodnotou. Z tohoto
porovnani pak plynou dulezité zavéry pro vlastniky.



1.2.3 Metoda substancni hodnoty

Tato metoda pochazejici z Némecka reaguje na nedokonalosti metody ucetni hodnoty, kterd pra-
cuje s historickymi cenami. Pti stanoveni hodnoty substance timto postupem je potfeba udélat po-
stupné ocenéni jednotlivych sloZzek majetku podniku, s tim, Ze se predpoklada zachovani going-con-
cern principu, tedy stalého fungovani podniku. Z tohoto divodu se jedna o metodu pomérné prac-
nou, protoZe na ocenovatele jsou kladeny vysoké poZadavky plynouci z nezbytného ocenéni jed-
notlivych ¢asti, a to zejména dlouhodobého hmotného majetku, kde je potfeba zjistit reprodukéni
naklady spojené se znovupofizenim. Substancni hodnota ve vysledku sdéluje naklady znovupofizeni
pfi dodrzeni miry opotifebeni. Tim poskytuje informaci, jak nakladné by bylo znovuvybudovani exis-
tujiciho podniku. Ke stanoveni hodnoty substance se pfistupuje napfiklad v pripadech, kdy neni
jednoznacné definovan podnikovy zamér, podnik disponuje spinalnimi aktivy, které nelze vyuzit
k jinému cili, nebo pokud je naruseno financ¢ni zdravi podniku.

Substancéni hodnotu v této koncepci mlizeme rozclenit na dvé Urovné:
e Substancni hodnota brutto symbolizujici reprodukéni naklady stejného nebo obdobného
majetku, jeZ jsou snizeny o pfipadné opotrebeni. Sdéluje hodnotu znovupotizeni aktiv pod-
niku.

e Substancni hodnotu netto je mozné zjistit po odecteni dluhl od substanc¢ni hodnoty
brutto. Tvofi tedy ocenéni vilastniho kapitalu.

Po precenéni jednotlivych sloZek aktiv a pasiv mlZeme pristoupit k samotnému stanoveni
substanc¢ni hodnoty podniku:

Pozemky a komunikace
Budovy a stavby

Stroje a zafizeni
Financni investice

= Stala aktiva (*)
Zasoby

Pohledavky

Penize

= Obéina aktiva (**)

Aktiva celkem (* + **) = brutto substanéni hodnota

Kratkodobé zavazky

Dlouhodobé zavazky

Rezervy = Cizi zdroje celkem (***)

Vlastni kapital v trini hodnoté (* + ** - ***) = netto substanéni hodnota

Béhem pouzivani metody substancni hodnoty se mizZzeme setkat s problémem pfi ocenovani
nehmotnych aktiv, které jsou formovany na jedné strané identifikovatelnym nehmotnych
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majetkem ve formé patent(, ochranych znamek apod. a jsou obsaZeny v rozvaze. Avsak lze sem
zamérné zahrnout také slozZiteji identifikovatelné a vymezitelné slozky podniku jako napfriklad
podnikové know-how, brand, povést a image, vztahy k dodavatelim a odbératel(im, které si podnik
udélal

po dobu své podnikatelské ¢innosti. O Uplné substanéni hodnoté mluvime v pfipadé, kdy je odhadce
schopen vycislit veskeré reprodukéni naklady nutné ke znovupostaveni podniku, a to vietné
abstraktnich polozek podnikédni. Uplna substan¢ni hodnota predstavuje v tomto pripadé horni mez
ocenéni podniku, jelikoZ zdjemce uvaZujici o koupi podniku by za dany podnik nezaplatil vice, nez
by byly naklady znovuvybudovani identického podniku. Tato hodnota je ale v praxi zjistitelna
malokdy a misto ni uréujeme tzv. nedplnou substancni hodnotu, v ramci které jsou obsaZzena jenom
jasné vymezitelnd a manipulovatelna aktiva, a to jak nehmotnd, tak hmotna.

Metodu substan¢ni hodnoty miZeme uplatnit hlavné v téchto pfipadech: (Marik, 2011)

e Lze vyuzit pro stanoveni rozsahu zastavitelného majetku podniku

e Byva pouzivana pro ocenéni podili na kapitalovych spolecnostech, zejména u spolecnosti
s ru¢enim omezenym

e Predstavuje doplfikovy Udaj pro vynosové ocenéni

e Tvofri soucast odhadu celkové hodnoty podniku pfi aplikaci kombinovanych metod

e Predstavuje jeden z podklad( pro odhad goodwillu podniku, ktery je definovan jako kladny
rozdil mezi cenou ¢i vyslednou hodnotou podniku (nejéastéji vynosovou) a neuplnou
substan¢ni hodnotou

1.2.4 Likvidaéni hodnota

Jak uz z ndzvu vyplyva, stanoveni likvidacni hodnoty se pouZziva v situacich, kdy se podnik chysta
na kompletni likvidaci, pfipadné na castec¢né rozprodani nebo rozdéleni. Samotna likvida¢ni hod-
nota tvofi mnozstvi penéz, jejz mizZeme ziskat odprodejem dil¢ich majetkovych slozek podniku.
Pfedpoklada se, Zze dojde k ukonceni ¢innosti a prodeji jednotlivych aktiv, kterd budou pouZita
na Uhradu vsech zavazk( podniku a vydajl spojenych s likvidaci (napf. odména likvidatora). Faktor
¢asu hraje v likvida¢ni hodnoté velkou roli. Likvidator disponuje omezenou c¢asovou lhlitou, v nizZ se
musi prodat jednotlivé ¢asti podniku zdjemcim, coz ma vliv na likvidaéni hodnotu, kterd se pohy-
buje smérem dolll. Tento dlisledek mizeme ilustrovat v pfipadé prodeje specializovaného majetku
(stroja a zatizeni), ktery vyrazné ztraci svoji hodnotu vlivem tlaku na rychly odprode;j.

Likvidacni hodnotu mlzZeme poutZit v téchto pripadech: (Marik, 2011)

e Ocenéni podniku s omezenou Zivotnosti

e Ocenéni ztratovych podnikd

e Odhad dolni hranice ocenéni podniku

e Rozhodovani mezi likvidaci a sanaci podniku

e SlouzZi jako méfitko jistoty investovaného kapitalu do podniku
e Pouziti pro ocenéni neprovoznich sloZzek majetku
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1.2.5 Ocenéni na zakladé analyzy vynosu

PFi vyuZivani vynosovych metod se na podnik divame jako na urcitou investici, z niZ v budoucnosti
bude plynout predpokladany uZitek ¢i prospéch. Pfitom je zohlednéno ¢asové hledisko a hledisko
rizika reprezentované diskontnim faktorem, které je schopné vysledné ocenéni jasné ovlivnit, a to
jak smérem dolQ, tak i nahoru. V pfipadé podnik( Ize za tento pfinos povaZovat soucasnou hodnotu
ocekavanych vynosl nebo vynosi z podnikatelské ¢innosti, které jsou podkladem pro nasledné sta-
noveni trzni hodnoty podniku. Na zadkladé toho, jak jsou tyto vynosy definovany, mlzeme rozdélit
jednotlivé vynosové metody. Nejéasté&ji se pouziva metoda kapitalizovanych &istych vynosa (KCV),
metoda diskontovaného cash flow (DCF) a metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA),

METODA KAPITALIZOVANYCH €ITSYCH VYNOSU (KCV)

Tato metoda je povaZovdna za elementarni a nejjednodussi vynosovy model, ktery se pouZziva
zejména v Rakousku a Némecku, a miZzeme ho pouzit ke stanoveni hodnoty podniku. Podstatou
této metody je stanoveni vynosového potencidlu podniku, jenzZ plyne z majetkové podstaty podniku
k datu ocenéni. Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost zkouma data predevsim z predchozi vy-
konnosti podniku a pracuje s trvale udrZitelnou urovni zisku podniku, kterou dokazeme najit
po provedeni postupnych korekci vysledku hospodareni a vylouc¢eni mimoradnych dopadu. Je po-
tfeba zjistit a poté vyradit vynosy a naklady, jenz nesouvisi s provozovanim hlavni ¢innosti podniku.
Tento stupen zisku ukazuje dlouhodobé odnimatelny Cisty vynos k rozdéleni bez toho, aby doslo
k naruseni majetkové podstaty podniku. Hodnota netto je vysledkem pouZiti této metody, protoze
pfi propoctu se vyuZivaji vynosy plynouci drzitelim vlastniho kapitalu. Proto predstavuje kalkulo-
vana urokova mira naklady vlastniho kapitalu, které ukazuji vynosnost alternativni aplikace kapi-
talu, k jejimuz stanoveni mizeme vyuzit napfiklad model CAMP.

METODA DISKONTOVANEHO CASH FLOW (DCF)

Typ modelQ, které jsou zaloZené na diskontovaném cash flow jsou nejcastéji pouzivany v anglosas-
kych zemich, v posledni dobé viak za&inaji byt oblibené i v Cechach. Hlavni my$lenkou téchto me-
tod, jak uZ z ndzvu vyplyva, je soucasné hodnota budoucich penéznich tokl ziskana diskontovanim
téchto tokl zvolenou diskontni mirou. Model( fungujicich na bazi diskontovani je spousta, ale kazdy
z nich je specidlni.

Pfi aplikaci metod lze pracovat s rizné vymezenymi penéznimi toky v zavislosti na tom, komu jsou
uréeny, jez jsou nasledné diskontovany odpovidajici diskontni sazbou (Kislingerova, 2001):

1. Volny penéini tok pro vlastniky a véritele (free cash flow to the firm, FCFF)
2. Volny penéini tok pro vlastniky (free cash flow to the equity, FCFE)

3. Ekonomicka pfidana hodnota (economic value added, EVA)

4. Dividenda (pouziva se v tzv. dividendovych diskontnich modelech)
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Volny penézni tok pro vlastniky a véfitele obsahuje vSechny provozni penézni toky do podniku,
které budou po uhrazeni nakladl spojenych s fungovanim a rozvojem firmy pouZity na uspokojeni
potieb véfitell a vlastnik(l. Nemame tedy vyslovné feceno, komu jsou urceny.

FCFFt = EBITt * (1 — t) + ODPt - AWCt — INVt

FCFFt — volny penéini tok pro vlastniky a véfitele (cash flow do firmy celkem)
EBITt — provozni zisk pfed zdanénim

t — sazba dané z pfijmu

ODP:t — odpisy

AWCt — zména Cistého pracovniho kapitalu

INVt—investice do dlouhodobého majetku

Kdyz pocitdame pouze volny penézni tok pro véfitele, rozliSujeme dvé situace:
e Financovani podniku funguje pouze za vyufZiti vlastniho kapitalu, vzorec je stejny jako
u FCFF:
FCFEt = EBITt * (1 — t) + ODPt - AWCt — INVt
e Podnik je financovan nejen vlastnimi, ale také cizimi zdroji, které snizuji celkovy financ¢ni
tok o ¢ast stanovenou pro véfitele neboli:
FCFEt = EBITt * (1 — t) + ODPt — AWCt — INVt — prioritni dividendy — splatky jistiny

Pti zjistovani penéinich tokd se obdas radi pouZit rizné korekce k Upravé provozniho zisku, tzv.
korigovany provozni vysledek hospodareni:

Provozni vysledek hospodareni (z vysledovky)

- Provozni vynosy jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+ Provozni naklady jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+ Vynosy z financnich investic a vynosové uroky, pokud plynou z provozné nutného majetku
- Finan¢ni naklady souvisejici s provozné potfebnym majetkem

= Korigovany provozni vysledek hospodareni

Pfi definovani penézniho toku je tfeba dbdat na shodu mezi definovanym penéznim tokem a dis-
kontni sazbou, ktera odrazi jeho riziko tak, aby byla zachovana smysluplnost vysledné hodnoty.

Obrdzek 1 Modely DCF a diskontni mira

FCFF Hodnota —
EVA podniku celkem
Modely DCF
FCFE Hodnota
- vlastniho I
Dividenda Kapitalu

Zdroj: (Kislingerovd, 2001)
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WACC — prliimérné vazené naklady podniku
Re — naklady vlastniho kapitalu

Tvary modelt DCF (Kislingerova, 2001)
U modelu DCF rozliSujeme tfi tvary:

1. Model pro stabilni rist

2. Dvoufazovy propocet

3. Trifazovy propocet

Nejvétsi rozdil mezi témito typy je v rozdéleni budouciho vyvoje podniku na jednotlivé ¢asti, které
se vyznacuji svymi charakteristickymi rysy, zejména rozdilnym tempem ristu podniku béhem nich.

Zakladni tvar:

t=n
FCFF,
£ (1 + WACC)*

t=n

FCFF: Hodnota podniku celkem =

FCFE,

FCFE: Hodnota vlastniho kapitdlu = L, A+t re)

Model pro stabilni rlst:

FCFF,

FCFF: Hodnota podniku celkem = W_gn

FCFE,

FCFE: Hodnota vlastniho kapitéalu =
I'e = 8n

Kde Gn —tempo rlstu podniku do nekonecna

Dvoufazovy propocet

t=n

FCFF, FCFFy,,
£ (T+WACC)! * WACC - g,

FCFF: Hodnota podniku celkem = * (1 + WACO)™

t=n

FCFE, FCFEp,,

= (1+re)t re—gn

FCFE: Hodnota vlastniho kapitdlu = *(14r1,)™

Trifazovy propocet

t=n
Hodnota podniku = z

t=1

FCFo* (1+8)' S~ FCF,  FCFpy
1%+t 1+t (r—gm)
t=n+1

(141
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STANOVENI DISKONTNI MIRY

Diskontni mira je dlleZitou sloZzkou ovliviiujici findlni ocenéni v rdmci vynosovych metod. Je urcena
k prepoctu budoucich penéznich tokl na sou¢asnou hodnotu, tim se dosahne zohlednéni faktoru
Casu a rizika souvisejiciho s danou investici. Podstatou tohoto poméru je existence tzv. alternativ-
nich nakladu, jenz sdéluji vynos z nejlepsi neuskutecnéné alternativy investovani. Zdmérem inves-
tora je ziskat minimalné stejné vynosnosti, jaké by bylo mozné ziskat pfi vybéru alternativy se stej-
nym rizikem. Zvlastni pozornost je potieba vénovat vhodnému pfipojeni diskontni miry k dopredu
vybrané varianté penézniho toku, které v sobé odrazi miru rizika.

PRUMERNE NAKLADY KAPITALU (WACC)

Primérné naklady na kapital se vyuZivaji k diskontovani nejvice ve varianté FCFF, tedy v pfipadé
penézniho toku pro majitele i véfitele. Ve WACC jsou obsaZzeny naklady, jez plynou z poufiti ciziho
kapitalu ve formé urokd, tak i ndklady na vlastni kapital vyvozené z mozného jiného vynosu kapitalu
s pfihlédnutim k riziku (naklady obétované prilezitosti). DlleZitou roli ma také nastaveni kapitalové
struktury podniku, tedy prostfedek financovani potfeb podniku, které se odrazi do vypoctu.

Vzorec WACC:

WACC (1-1) 2 + =
= * — R — RN =
I'q C Ie C

WACC — prlimérné naklady na kapital

D —trZzni hodnota Urocenych cizich zdrojl

C — celkovy investovany kapital

re — ndklady na vlastni kapital

rd — Urokova sazba za poskytnuty cizi kapital
E — trZzni hodnota vlastniho kapitalu

t — sazba dané z pfijm

Vypocet WACC probiha nasledovné:
Urceni vah jednotlivych sloZek kapitalu na celkovém investovaném kapitalu

2. Urceni nakladd na cizi kapital rd
3. Urceni nakladl na vlastni kapital re
4. Vysledny vypocet WACC

Pro definovani podilu sloZek kapitalu na jejich celé sumé se radi vyjadfovat v trZznich hodnotach, to
si ale Zada pokrocily kapitalovy trh s velkou vypovidaci schopnosti. Tato hypotéza je v podminkach
Ceské republiky spornd, a proto neni neobvyklé vyuZivat hodnoty téetni. (Kislingerova, 2001)

Naklady na cizi kapital se zpravidla definuji jako vazeny aritmeticky pramér dil¢ich poloZek cizich

zdroja, do kterych patti dluhopisy, dlouhodobé a béziné bankovni Gvéry a finanéni pomoci, nebo
také mimobilan¢ni hodnoty jako kupfikladu leasing. Je potfeba zminit, Ze v cizim kapitalu v tomto
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pripadé nejsou obsazeny neliro¢né polozky, se kterymi neni spojen trok/néklad, kuptikladu kratko-
dobé zavazky z obchodu.

NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU (re)

Naklady vlastniho kapitalu nam sdéluji o¢ekavanou miru vydélku investord s hlediskem na rizika
spojend s danou investici. Plynou tedy z faktu, Ze investofi dali pfednost investovat svij kapital
do podnikani pred alternativnim vyuZzitim. Jak by se mohlo zdat na prvni pohled, viastni kapital neni
bezplatny. K uréeni trovné nakladl na viastni kapital miZzeme vyuZit nasledujici metodické postupy:
(Kislingerova, 2001)

e Gordonlv ristovy model

e Model CAPM (capital asset pricing model)
e Model APT (arbitrage pricing theory)

e Ostatni modely (napt. stavebnicovy model)

GORDONUV RUSTOVY MODEL
Tento model zjistuje vynosnost z ceny akcii a velikosti dividendy.
Pouziva se nasledujici vzorec:

_ dividenda,,,

Fe = -
" cena akcie,

re — vynosnost poZadovana akcionarem
g — tempo rlstu dividend

Gordonlv model ma ve vykondvani pomérné dost nedostatkd, a to predevsim predpoklad stabil-
niho rdstu dividend.

MODEL CAMP (capital asset pricing model)

Model CAMP reprezentuje v praxi model, ktery se vyuziva hlavné v anglosaskych zemich, souc¢asné
se ale zacind prosazovat i v ramci Evropy. Pro vypocet modelu je potfeba védét zakladni proménné,
které jsou soucdsti vypoctu, presnéji se jedna o bezrizikovou miru vynosu, trini rizikovou prémii
a systematické trzni riziko cenného papiru. Stinna stranka modelu je, Ze je postaven na mnoha pred-
pokladech, které ho délaji vice teoretickym a odtrzenym od reality, a byva za to kritizovan. Nicméné
v praxi se prekvapivé prokazalo, Ze se jedna o pomérné spolehlivy nastroj. (Matik, 2011)

Vzorec je nasleduijici:
re=rf+B * (rm—ry)

re — naklady na vlastni kapital (poZadovana mira vynosu akcionare)
re — bezrizikovy vynos

B — koeficient beta, systematické (trzni) riziko

(rm — rf) — prémie za riziko akcionare
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BEZRIZIKOVA UROKOVA MIRA Rt

VSeobecné nelze fict, Ze by byla aktiva nezatiZzena rizikem, ale pro aplikaci modelu CAMP se za né
pokladaji dlouhodobé statni dluhopisy. V praxi bezrizikova mira odpovida vynosnosti dlouhodobych
statnich dluhopist s dobou splatnosti 10 a vice let, nebo miZeme také pouzit predpokladany pra-
mérny vynos kratkodobych pokladni¢nich poukazek vydanych statem. Dobrym zdrojem pro nale-
zeni bezrizikové vynosnosti jsou webové stranky Patria Finance, ¢ CNB.

KOEFICIENT BETA

Tento koeficient je méfitkem nediverzifikovaného trzniho rizika a odrazi miru, ve které urcity cenny
papir pGsobi na univerzalni trini pokles, nebo vzestup a tim méfi subvenci cenného papiru k celko-
vému riziku portfolia. Trhem se mysli souhrnny index, ktery odrazi chod na trhu, v USA je to index
Dow Jones, v CR pak tfeba index PX 50. Obvykle funguje, Ze &m vétsich hodnot beta dosahuje, tim
dynamicté;jsi je reakce na fluktuace trhu.

Koeficient Beta mizeme posoudit tfemi zpUsoby:

¢ Na zikladé metody analogie, a pfitom se vyuZije beta podobnych podnik, které jsou ob-
chodovany a kterych ¢innost neni diverzifikovana, nebo se také aplikuji Uidaje za obor ¢i
odvétvi. Koeficienty jsou publikovany jako nezadluzené nebo jako zadluZené, z toho divodu
je potfeba prepocditat je na konkrétni kapitadlovou strukturu ocefiovaného podniku.

e Na zakladé minulosti, tzv. historické beta, s pouZitim regrese prohliZejici souvislost mezi
vynosy akcie oceniovaného podniku a vynosy trhu jako celku. Je potfeba zduraznit, Ze zde
se jedna o historické beta, jenZ nemusi odpovidat budouci dobé, kromé toho ho mizZeme
vypocitat jen pro akciové spolec¢nosti obchodovatelné na trzich.

e Na zakladé analyzy faktord, do kterych spada i oblast podnikani, provozni paka a financni
paka. Dopad na betu maji zejména trzni podminky, a proto obvykle funguje, Ze vyssi betu
maiji cyklické podniky, dale podniky produkujici postradatelnéjsi produkty a podniky, u kte-
rych se v budoucich ¢asech ocekava rist. Vétsi provozni paka tvorena podilem fixnich na-
kladl na celkovych nakladech znadi vyssi variabilitu provoznich ziskd, coZ se zrcadli ve vyssi
hodnoté beta. Stejné tak plsobi financni paka, kterd je dana rozdilem ciziho a vlastniho
kapitalu.

MODEL ATP

APT je alternativou modelu CAMP, s tim, Ze nejvétsi rozdil je v tom, Ze se jinak vnima riziko, jez
nevznika z jedinecného specifického rizika, ale z obecnych ekonomickych vlivd. K témto vlivim ma-
Zeme zapocist neoCekavané zmény ekonomické aktivity v odvétvi, miru inflace, rozpéti mezi krat-
kodobymi a dlouhodobymi urokovymi sazbami a rozpéti mezi vynosy dluhopist rizikovych a méné
rizikovych podnikl. Velkou nevyhodou model APT je vétsi narocnost nez u modelu CAMP a naroky
na vstupni data. (Kislingerova, 2001)

OSTATNi MODELY
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K ostatnim modelim fadime napriklad odhad naklad( na vlastni kapital podle pridmérné rentability
vlastniho kapitalu v braniZi, jenz je pomérné dostupna. Také mUZeme provést odhad vlastnich na-
klad(i na zakladé nakladu na cizi kapital, kdy se k nalezenym nakladlm ciziho kapitalu pfipiSe sazba
v rozpéti nékolika procentnich bod( (2-4), jenz vyplyvaiji z faktu, Ze majitel ma vyssi riziko nez véri-
tel, a tedy poZaduje také vyssi vynos.

K dalsim modeliim muiZeme zafadit také rlizné stavebnicové modely, které funguji na zakladé bez-
rizikové miry a k nimzZ jsou poté pripocitavany rizikové prirazky, sdélujici jistou stranku rizika.

MODEL EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY (EVA)

V posledni dobé se ¢im dal vice zacina pouzivat model ekonomické pridané hodnoty (EVA), ktery
vznikl ve Spojenych statech americkych. Metoda je postavené na ekonomickém zisku. Ekonomicky
zisk pocita se vsemi naklady na vlastni kapital, naklady na vynaloZeny kapital i ndklady na cizi kapital.
V pripadé, Ze podnik vykazuje ucetni zisk, ekonomicky zisk tak vykazuje za predpokladu, Ze rentabi-
lita vlastniho kapitalu je pfinejmensim rovna naklad{im na vlastni kapital. EVA je definovana jako
operacni zisk ponizeny o naklady na veskery kapital, ktery byl pouzit na produkci tohoto zisku. Tfi
dllezité hodnoty, na kterych EVA stavi jsou: NOPAT, Capital a WACC. (Marik, 2011)

EVA (entity)= NOPAT - C x WACC
NOPAT= zisk z operacni ¢innosti podniku po zdanéni
Capital= kapital vazany v aktivech, ktery slouZi operacni ¢innosti podniku
WACC= primérné vazené naklady kapitalu
EVA equity postavena na rentabilité vlastniho kapitalu (ROE):

EVA (equity)= (ROE-re) x VK

Re= alternativni naklad vlastniho kapitalu
VK=vlastni kapital
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2 Hodnota podniku

2.1 Hladiny hodnoty podniku

Definujeme dvé zakladni hladinky podniku:
2.1.1 Hodnota brutto

Hodnota podniku se urcuje na zakladé ocenéni celku a je zahrnuta jak pro vlastniky, tak pro véritele.
Hodnota je definovani v §6, odst. 1) obchodniho zakoniku jako obchodni majetek nasledovné: ,0b-
chodnim majetkem podnikatele, ktery je fyzickou osobou, se pro ucely tohoto zdkona rozumi maje-
tek (véci, pohleddvky a jind prdva a penézi ocenitelné jiné hodnoty), ktery patii podnikateli a slouZi
nebo je urcen k jeho podnikdni. Obchodni majetek podnikatele, ktery je prdvnickou osobou, se ro-
zumi veskery jeho majetek.” (Marik, 2011)

2.1.2 Hodnota netto

Pti hodnoté netto se podnik oceriuje jenom na Urovni majitelll podniku a ocenujeme jenom vlastni
kapital. Tato hodnota je vymezena v §6, odst. 3) obchodniho zédkoniku jako Cisty obchodni majetek
takto: ,Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek po odecteni zdvazk( vzniklych podnikateli
v souvislosti s podnikdnim, je-li fyzickou osobou, nebo veskerych zdvazkd, je-li pravnickou osobou."
(Marik, 2011)

Cisty obchodni majetek sdéluje &istd aktiva, vlastni kapitél a vlastni zdroje investovani. Vlastni kapi-
tdl sleduje stranu pasiv a Cisty obchodni majetek sleduje stranu pasiv. Nicméné obé hodnoty se
budou lisit, a to zvlast v dopadu rozdil( v postupech oceriovani a svou roli budou mit i odchylky v
poloZkach, jez budou v ocenéni obsazeny. (Maftik, 2011)

2.2 Trzni hodnota

PFi ocenovani podniku se ¢asto vyuZiva metoda stanoveni trzni hodnoty. Trini hodnota je zaloZena
na komercnich trznich podminkach — vznika odhadem rovnovaznych cen béhem smény. Trh musi
byt dostatecné volny a konkurencni. Ocenovatel musi délat vzdy dikladny prizkum trhu a stanovit
trzni hodnotu na zakladé dostupnych informaci. Na zakladé udajd o trhu se obvykle sestavuji pro-
gnodzy prijma ve financénich planech.

(Mafrik, 2011) uvadi definici jako: ,trZni hodnota je odhadnutd ¢dstka, za kterou by mél byt majetek
sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym proddvajicim pfi transakci mezi sa-
mostatnymi a nezavislymi partnery po ndleZitém marketingu, ve které by obé strany jednaly infor-
mované, rozumné a bez ndtlaku”. Pokud podnik uvazuje o vstupu na burzu, je radno urcit trzni hod-
notu.
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Tato definice od Marika neni jedinou definici. TEGoVA (The European Group of Valuers of Fixed
Assets) definuje trzni hodnotu ve Standardu 4 v Evropskych ocefovacich standardech 2000 jako:
»TrZni cena bude znamenat cenu, za kterou by se pozemek a budovy mohly prodat na zdkladé sou-
kromé smlouvy mezi proddvajicim a kupujicim ke dni ocenéni za predpokladi, Ze majetek je verejné
vystaven na trhu, Ze podminky trhu umozriuji Fddné fizeni a Ze probéhlo obvyklé obdobi s ohledem
na druh majetku, jehoZ cena je platnd, za tucelem prodeje.” (IVSC: International valuation standards.
,2011)

2.3 Subjektivni hodnota

Subjektivni hodnota je zaloZena na uZiteCnosti atributu pro konkrétniho kupujiciho, prodavajiciho,
nebo jinych entit posuzujicich vyhodnost koupé ¢i prodeje podniku. Zalezi na ocekavani od daného
subjektu, ktera ma budouci vlastnik. Subjektivni hodnota, jak uz jeji ndzvu napovida, neni stanovena
trhem, ale individudlnim nazorem kupujiciho, a hodnota tedy muze byt vyssi i nizsi nez hodnota
trzni. Subjektivni hodnotu taktéz nazyvame i jako investi¢ni hodnotu a tento pfistup se nejcasté;i
vyuziva pti koupi a prodeji spolecnosti, nebo rozhodovani mezi likvidaci a sanaci podniku.

2.4 Objektivni hodnota

Subjektivni hodnota je opakem objektivni hodnoty, ktera je postavena na objektivnich faktech vy-
chazejicich ze vSeobecné respektovanych skutecnosti k datu ocenéni. SnaZi se vyhnout dopadu zu-
castnénych osob na ocenéni podniku a vyuZit pouze data. Tento pfistup se pouziva pfi klasifikaci
bonity podniku, nebo pfi provérovani podniku, ktery ma zajem o avér. Pfi vypoctu objektivni hod-
noty bychom meéli zachovavat tyto zasady a poZadavky:
¢ Volny zisk — ocenéni by mélo byt zaloZeno na volném zisku, tedy na té ¢asti, ktera lze zvolit
bez ohroZeni podstaty
e Moznost zmén v podniku — vznika z aktualniho stavu podniku, obmény jsou spekulovany
jen v rozsahu dovrseni jiz odstartovanych investic
e Udrzovat substanci — to znamena, Ze z podniku se mlze vybrat jen tolik financnich pro-
stfedk, aby to neohrozilo majetkovou substanci
¢ Nepotiebny majetek — majetek podniku je rozStépen na ¢ast potiebnou pro vlastni provoz
a Cast ostatni. Vynosové ocenéni plati zejména pro tu ¢ast, kterd je pro provoz potiebna.
Zbytek majetku je ocefiovan samostatné.
Objektivni hodnotu Ize viceméné pozadovat za trzni hodnotu a ¢asto je s ni zaménovana.

2.5 Kolinska skola

Jiny pfistup na posuzovani hodnoty ma i Kolinska skola, ta ocenéni diferencuje podle funkci, které
maji pro jednotlivého uZivatele. Vychazi z nazoru, Ze trh s podniky je zemich Evropy nedostate¢né
silny a poskytuje spousty restrikci. Rozpozndva nasledujici podstatné funkce, které ma ocenéni spl-
novat:
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Funkce poradenska — jejim vyznamem je dat potenciondlnimu kupujicimu data a informace
kterou muzZe prodavajici akceptovat, aniz by prodélal. Tyto hrani¢ni hodnoty stanovuji roz-
péti ceny pfi jednani o prodeji, nebo nakupu.

Funkce rozhod¢i — o hodnoté rozhodné nezavisly oceriovatel, ktery ma za ukol nalézt spra-
vedlivou cenu v jejich intervalu

Funkce argumentacni — v tomto pfipadé ocenovatel hleda argumenty, které maji vylepsit
pozici jedné ze stran pfi vyjedndvani o cené

Funkce komunikacni— Ukolem je zajistit podklady pro sdileni informaci's bankami, investory
a verejnosti

Funkce danfiova — cilem je zajistit podklady pro darfiové Gcetnictvi

2.6 Dlivody pro ocenéni podniku

Abychom byli schopni vybrat idedlni metodu pro ocenéni, musime si vyjasnit z jakého divodu bude

podnik oceniovan. Zakaznik si sluzbu ocenéni objedndva proto, aby mu pfinesla urcity uZitek. Tento

uzitek ma charakter podle konkrétnich potreb zakaznika a jeho cil( ke kterym ma ocenéni sloufZit.

K nejc¢astéjsim divodlim pro ocenéni patfi:

Zména vlastnickych prav (koupé, prodej, dédické tizeni, rozdéleni podniku)
Vklad podniku do nové obchodni spolec¢nosti

Akvizice a fuze podniku

Zména pravni formy spolec¢nosti

Vstup na burzu

Poskytnuti Gvéru

Sanace podniku

Zjisténi majetkovych ucasti spolec¢nik(

Zhodnoceni bonity podniku

2.7 Postup ocenéni podniku

Ocenovatel by mél v pribéhu ocenéni ziskat a vyhodnotit spoustu dat s ohledem na ucel, pro ktery

je ocenéni vykonavano. Vhodné je pti ocefiovani podniku vykonat nasledujici vSeobecné vyuZivané

kroky:
1.
2.

Sbér vstupnich dat

Analyza dat (Data je potieba transformovat strategické a financni analyzy, rozdélit majetek
na nezbytny a zbytecny)

Sestaveni financniho planu

Ocenéni

2.8 Strategicka analyza
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Strategicka analyza je pomérné dlleZitou soucasti procesu ocenovani podniku Vynosovy potencial
sledované spolecnosti jsme schopni vyhodnotit na zdkladé strategické analyzy, a urcit tak jeji stra-
tegickou pozici. Faktory, které mély v minulosti vliv na hospodareni podniku, mohou mit i v bu-
doucnu dllezitou roli, tyto faktory je tak nutné najit a analyzovat. Tim se zabyva strategicka analyza.

,Strategickd analyza obsahuje rizné analytické techniky vyuZivané i pro identifikaci vztahli mezi
okolim podniku, zahrnujicim makrookoli, odvétvi, konkurencni sily, trh, konkurenty, a zdrojovym po-
tencidlem podniku” (Sedlackova & Buchta, 2006) Cilem strategické analyzy je identifikovat, analy-
zovat a ohodnotit vSechny relevantni faktory, o nichz Ize pfedpokladat, Ze budou mit vliv na konec-
nou volbu cill a strategie podniku. Velmi dulezZité je posoudit vzajemné vztahy a souvislosti, které
mezi faktory existuji.

2.8.1 Analyza makroprostredi

Z nazvu jiz vypovida, Ze makroprostredi se zaméruje zejména na faktory, jenz na podnik plsobi
z makroekonomického prostfedi. Firmy se musi prizplisobovat svému prostredi, protoze Zadna
firma neni schopna ho pfimo ovliviiovat, jsou ale schopny se na néj ptipravit a operativné reagovat.
Faktory, které plsobi na podnik miZeme rozdélit do Ctyr ¢asti: politické faktory, ekonomické fak-
tory, sociokulturni faktory a technologické faktory, kterymi se zabyva PEST analyza. Pokud chce
firma predejit hrozbam a vyuzit moznosti vznikajicich v makrookoli podniku, je potfeba aby se té-
mito vlivy a vzdjemnym spojenim zabyvala.

Obrdzek 2 Analyza makroprostredi
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. Makroekonomické okoli
Ekonomicke Politické
faktory faktory
Odvétvové
okoli
Technologické Sociokulturni
faktory faktory

2.8.2 PEST analyza

PEST analyza se vyuziva k zjisténi specifickych faktor( pasobicich na makrookoli podniku. Nazev je
sloZeny z prvnich pismen monitorovanych faktor(, kterymi se analyza zabyva. Jedna se o politicko-
pravni faktory, ekonomické faktory, socialni faktory a technické faktory.

POLITICKE FAKTORY

Do politicky faktor(, které maji vliv na vnéjsi okoli podniku je mozné zaradit predevsim narodni
politickou situaci a ¢lenstvi v mezinarodnich organizacich. Na byti podniku ma také vliv legislativa,
kterou se podnik musi fidit, jedna se o zakony a vyhlasky, rizna legislativni omezeni, dariové zakony,
antimonopolni opatteni, zakony v oblasti ochrany Zivotniho prostredi a dalsi.

EKONOMIICKE FAKTORY

Ekonomické faktory maji velky vliv na podnik, zejména by mél podnik reagovat na vyvoj makroeko-
nomické situace statu. Dllezitymi ukazateli jsou predevsim urokova mira, inflace, nezaméstnanost,
hruby domaci produkt (HDP), ménovy kurz CZK/EUR a dalsi. Vyvoj zminénych faktord muze pro
podnik byt novym impulsem pro pftileZitosti a hrozby. Pokud napfiklad klesne Grokova mira, mize
to byt pro podnik podnét k novym investicim, naopak pfi posileni tuzemské mény je ohrozen export
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do zahranidi. V pripadé vyssi nezaméstnanosti bude mensi poptavka po zboZi, protoze lidé budou
vice spofit, naopak podnik muze ziskat kvalifikované pracovniky do svych rad.

SOCIOKULTURNI FAKTORY

Sociokulturni faktory jsou faktory spojené s obyvatelstvem. Pro podnik je Zadouci, aby umél na po-
Zadavky a trendy zakaznik( pruzné reagovat a pfizplisobovat tak svoji strategii. Pfikladem muze byt
analyza kulturnich ¢i ndboZenskych zvykd, diky které Ize byt o krok napred pred konkurenci a vyhra-
vat boj o zdkazniky.

TECHNOLOGICKE FAKTORY

Faktory zohlednujici nejmodernéjsi technologie, které mohou podniku pomahat v jeho cinnosti. Pro
podniky jsou zasadni inovacni ¢innosti. Vyznamné i méné vyznamné technické a technologické
transformace mohou mi ve velké mife vliv na makrookoli podniku. Pokud podnik nebude vénovat
dostatecny cas a finance do inovaci, nebude schopen drZzet tempo s konkurenci.

2.8.3 Porterova analyza péti sil

Jedna se o velmi pouZivanou a jedu ze zékladnich metodu k zhodnoceni konkurencniho prostredi a
jeho rizik z pohledu dané spolecnosti. Jeji tvliirce Michael Eugene Porter pfi jeji tvorbé vychazel ze
SWOT analyzy, kterou povaZzoval za pfili§ obecnou a pokousel se ji nahradit vlastnim nastrojem.
Porter vychazel z faktu, Ze konkurence v daném prostredi je definovana plisobenim péti zakladnich
sil a to: silou a rivalitou konkurence, hrozbou vstupu nové konkurence do odvétvi, vyjednavaci silou
odbératel(, vyjednavaci silou dodavatel( a mozZnosti substituce daného produktu. (Hanzelkova,
Kerkovsky, Odehnalova, & Vykypél, 2009)
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3 Financni analyza

Finanéni analyza je jednim z hlavnich nastrojl financ¢niho fizeni, a proto je potfeba i k oceriovani
podniku. SlouZi jako zaklad pro finanéni ocenéni firmy. Financni analyza je proces, pfi kterém je
zjistovano financni zdravi a stabilita podniku. Zaroven je ddraz kladen na zjisténi silnych a slabych
stranek zkoumaného podniku.
Financni analyza pfi ocenovani podniku:

e Zkouma data z minulosti, které se nasledné pouzivaji pro ocenéni

e Dodava vypocitané hodnoty a zpravy o kompletnim financnim statusu firmy

e Je jako zaklad pro usporadani financ¢niho planu
Zdroje informaci o ocefilované firmé jsou stejné se zdroji pro financni analyzu

e Rozvaha

e Priloha ucetni zavérky

e Vykaz cash flow

e Vykaz zisku a ztrat

V nékterych pfipadech je potfeba nachazet informace pro finanéni analyzu jeSté detailnéji (ptikla-
dem mohou byt jednotlivé ucty, nebo Ucetni analytika)

Zakladnim principem je ,,splnéni dvou zdkladnich funkci: provérit financni zdravi podniku (ex post
analyza) a vytvorit zaklad pro financéni pldn (ex ante analyza)” (RGZi¢kova, 2021)
Financni analyza je tak dalezita i z hlediska smérovani podniku v budoucnosti a neni fokusovana

jen na déni v minulosti.

3.1.1 Rozvaha

Rozvaha sdéluje okam?zity stav informaci. V rozvaze jsou popsany hodnoty stavové. Pfi tvorbé ana-
lyzy se musi zvazit polozky, které by mohly byt plivodem vselijakych problémd, a to naptiklad spo-
jitost mezi Ucetni hodnotou aktiv a jejich sou¢asnym ocenénim, zplsoby odepisovani, velikost ti-
chych rezerv nebo obmén Urovné zasob v Case, priciny jejich zmén atd.

3.1.2 Vykaz zisku a ztrat

Udaje vykazu zisku a ztrat diileZité pro ocefiovani podniku jsou:

e Hodnota hrubé marie

e EBIT neboli provozni zisk pred zdanénim a tUroky

e Ddlezitou roli ve zlepseni zisku ma metoda FIFO pfi oceriovani zasob (zvétseni obratkovosti
skladu, zboZi by mélo jit co nejdfiv ze skladu ven, pokud chceme zvySovat zisk, musime
zkracovat i dobu zboZi ve skladu)

e Odpisy — volba odpisového zplsobu ma vliv na zisk a na vysi stalych aktiv v rozvaze
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3.1.3 Vykaz Cash flow

Funkci vykazu Cash flow je zachytit, kde je zdroj financ¢nich prostfedkd a jak byly vyuZity podnikem.
Zamérem vykazu je vylicit, jak se vyvijela finan¢ni situace za sledované obdobi a zjistit pti¢iny zmén
ve financni pozici podniku. Vykaz Cash flow mizeme aplikovat pti vyhodnocovani kvality ziskd (¢im
vyssi kvalita, tim mensi rozdil). Pro analyzovani je dllezité brat v uvazeni nejdllezitéjsi prvky cin-
nosti firmy (provoz, investice, dlouhodobé financovani) a jejich strukturu.

3.1.4 Priloha k ucetni uzaveérce

Pfiloha vyklada a doplnuje informace, které jsou zahrnuty v rozvaze a vykazu zisku a ztraty. Vyklad
si zaslouzi kazdy udaj, ktery je dlilezité pro analyzu a hodnoceni vykonnosti a financni pozice, pokud
takova zprdva neplyne rovnou z vykazu. Funkci finan¢ni analyzy by mélo byt nejen znazornéni mi-
nulého vyvoje financniho hospodareni, financni situace a stanoveni pficin, ale také by méla prispét
k selekci optimalniho sméru budouciho vyvoje hospodareni podniku.

3.2 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazatell, tedy tokovych a stavovych veli¢in vznikajicich z Gcetnich vykaz(,
tvofi pocatecni bod technické analyzy. Stavové veliciny vytvareji obsah rozvahy, kterd oznamuje
skladbu majetku a zdroju jeho kryti k urcitému dni. Tokové velic¢iny maji casovy rozmeér, jejich rozsah
je dan trvanim obdobi, ke kterému se vztahuje. Tokové veliciny jsou obsahem vysledovky, ktera
dava dohromady data o nakladech a vynosech za stanovené obdobi, ze kterych je pak tvoren zisk ¢i
ztrata.

3.2.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza se zabyva zejména informacemi z rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Jeji cilem je
kvantifikovat zménu jednotlivych tcetnich Udaji v Case, a to absolutné i relativné v procentudlnim
vyjadrenim. Jak uz vyplyva z nadzvu, pfi aplikaci této metody se postupuje horizontalné po kazdém
radku, nékdy tento postup nazyvame také analyzou vyvojovych trendl. Pro zaznamendani zmén ve-
licin pti etapach mGzZeme vyuZit indexy a to bud' bazické, nebo fetézové, eventualné pak rovnou
vypocitat meziro¢ni procentualni zménu. Dobré je pridat do vypoctu i absolutni zmény. Absolutni
zménu je vhodné pouZit pro situace, kdy je nemozné sestavit index (jmenovatel je nula), nebo kdyz
doslo k obméné staré nizké hodnoty prozkoumavané veliciny a index by tak ziskdval nezvykle vyso-
kych hodnot, pfitom v absolutnim vypoctu by veli¢ina byla stale bezvyznamna.
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Veli¢ina v Case t

Index =
nex Veli¢ina v ¢ase (t— 1)

Veli¢ina v ¢ase t

% zména = -
Veli¢ina v ¢ase (t — 1)

Absolutni zména (diference) = Veli¢ina v ¢ase t — Veli¢ina v ¢ase (t — 1)

3.2.2 Vertikdalni analyza

Vertikalni analyza spociva ve vyjadreni jednotlivych poloZek tcetnich vykazli jako procentualniho
podilu k zvolené veliciné poloZené jako 100. V pfipadé rozvahy byva celek predstavovan bilanéni
sumou, v pripadé VZZ je stav ponékud komplikovanéjsi, zpravidla se vezmou celkové vynosy, nebo
trzby za celé obdobi. Na zakladé vynasobeni podilu jednotlivych hodnot stem zjistime dané procen-
tudlni zastoupeni na agregované veliciny, tento zplisob mizZeme pouZivat vicestupnové. Tato me-
toda ma za cil zjistit strukturu nakladd a vynos, respektive aktiv a pasiv, byva nazyvéana jako struk-
turaini analyza nebo analyza komponent. (Rlzickova, 2021)
Vypocet:
PODIL (%) = (Pi/3Pi) * 100

Kde: Pi — hodnota vybrané polozky

>Pi—suma hodnot poloZzek v ramci urcitého celku

3.3 Financni ukazatelé

Finan¢ni ukazatelé jsou zasadni metodou pro finanéni analyzu, ukazujici finanéni situaci vybraného
podniku a poskytujici srovnavani z hlediska idedlnich hodnot s konkuren¢nimi podniky. Prvotni dé-
leni je na pomérové, absolutni a rozdilové.

3.3.1 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele vychazeji z poméru dvou hodnot. Tyto ukazatele porovnavaji udaje, které
k sobé maji logickou korelaci. Rozdélujeme je do Ctyr zakladnich skupin: ukazatele rentability, likvi-
dity, nakladovosti a produktivity. Pokud bychom porovnavali stavové veliciny s tokovymi, je dobré
zménit stavovou veli¢inu jako hodnotu prdméru mezi hodnotou na zac¢atku a na konci obdobi.

UKAZATELE RENTABILITY

Ukazatele rentability nazyvdme nékdy jako ukazatele vynosnosti nebo navratnosti. Ukazuji pomér
mezi stanovenym vystupem c¢innosti podniku napfiklad ziskem k uréitému vstupu, ktery predstavu;ji
aktiva nebo pasiva na rozlicnych stupnich podrobnosti. Byvaji tedy béZné konstruovany jako pomér
zisku (v Citateli) a vybranych polozZek aktiv Ci pasiv (ve jmenovateli). NejbéZznéjsi vyuzivané ukazatele
rentability jsou:
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ROA (Return on Assets)

Rentabilita aktiv, nékdy oznacovana jako ukazatel méfeni vykonnosti podniku, nebo produkéni sily
podniku. ROA je povaZovano za zakladni méfitko rentability podniku. Vypocitdvame pomérem zisku
pred uUroky a zdanénim a celkovymi aktivy podniku, pficemz je jedno, jestli se jedna o vlastni nebo

cizi zdroje financovani.
ROA= EBIT/AKTIVA CELKEM

ROE (Return On Equity)

Rentabilita vlastniho kapitalu je ukazatel vynosnosti kapitalu, ktery vlozil vlastnik podniku, akcionar
¢i jiny investor. Vyjadfuje kolik Cistého zisku pfipadd na jednu K¢ kapitdlu vloZzenou do podniku.
Vysledek by mél mit vyssich hodnot nez poskytovana urokova mira u dlouhodobého vkladu.

ROE=CISTY ZISK/VLASTNIi KAPITAL

ROS (Return On Sales)
Rentabilita trzeb porovnava zisk s trzbami, které firma méla za dané obdobi. Vyjadfuje tedy zisko-
vou marzi, kterd je dulezita pro vyhodnoceni Uspésnosti podniku. K vypoctu ROS nam staci pouze

vysledovka.
ROS (%) =Z/T

ROI (Return On Invesment)

»Rentabilita investovaného kapitdlu je ukazatel, ktery méri vynosnost dlouhodobého kapitdlu vioZe-
ného do majetku podniku®. (Kndpkova, Pavelkova, & Stekr, 2013) Vypocitava se pomérem zisku a
dlouhodobého kapitalu, tedy celkova aktiva — kratkodobé cizi zdroje.

ROI=ZISK/DLOUHODBOY KAPITAL

ROCE (Return On Capital Employes)

Rentabilita Uplatného kapitalu posuzuje efektivity viastnich a cizich dlouhodobych zdrojl. Soucasti
je kapital podniku, ktery obsahuje naklad tzv. Uplatného kapitalu (vlastni kapital, dlouhodobé za-
vazky) naptiklad dluhopis ¢i bankovni avér. Ocekavani pro efektivni zaroceni ukazatele je vyssi hod-
nota, nez je urokova mira z Uvéru. K vypoctu se pouZiva podil EBIT a Uplatného kapitalu.

ROCE=EBIT/ (AKTIVA CELKEM-KRAKODOBE ZAVAZKY)

3.3.2 Absolutni ukazatele

Mezi absolutni ukazatele fadime predevsim Udaj stavové a tokové, ziskané z Ucetnich vykazd, roz-
vahy, vykazu zisku a ztrat, podrozvahy a prehledu o penéznich tocich. DlleZité polozky pro financéni
analyzu jsou ty, které maji vyznamnou hodnotu objemu k celku, pfipadné se jejich hodnota objemu
vyrazné zménila. Tvofi také zakladni vstup pro tvorbu dalSich dvou typa ukazatel(.
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3.3.3 Rozdilové ukazatele

Podstata rozdilového ukazatele se zaklada na zabezpeceni plynulé hospodarské Cinnosti podniku,
zaroven je jeho velikost dilezitym ukazatelem platebni zpUsobilosti podniku, a tedy uspokojivé li-
kvidity.

»Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a Fizeni financni situace podniku s orientaci na jeho likviditu.”
(Knapkova, Pavelkova, & Stekr, 2013) Rozdilovy ukazatel se vypoéita jako rozdil mezi polozkami ak-
tiv a pasiv. Nejvyuzivanéjsi rozdilovy ukazatel tvofri:

CISTY PRACOVNI KAPITAL (CPK) = PROVOZNIi KAPITAL + CISTE POHOTOVE PROSTREDKY (CPP)

PRACOVNI KAPITAL

Rozdil mezi béZznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji ukazuje Cisty pracovni kapital, ktery ma
zfetelny vliv na platebni zplsobilost podniku. ,Md-li byt podnik likvidni, musi mit potfebnou vysi
relativné volného kapitdlu, tzn. prebytek krdatkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji.“
(Knapkova, Pavelkovd, & Stekr, 2013) Cisty pracovni kapital prezentuje slozku obéiného majetku,
jei je financovdna dlouhodobym kapitalem. Cisty pracovni kapital mdzeme vypoéitat dvéma nasle-
dujicimi zpUsoby.

CISTY PRACOVNI KAPITAL (CPK)

Z pracovniho kapitdlu mdZeme vypoditat Cisty pracovni kapital (CPK). Jedna se o pomér celkovych
obéinych aktiv a kratkodobych zavazkd. Cisty pracovni kapital vyuZzivdme ke stanoveni kapitalu,
ktery je vyuzivan pro financovani obéznych aktiv dlouhodobého charakteru. Zaporny vysledek cis-
tého pracovniho kapitdlu znaci, Ze podnik pravdépodobné nebude schopen uhradit své zavazky.
Kladny cisty pracovni kapital je dobrym ukazatelem pro vedeni firmy, jelikoZ nadbytek obéznych
aktiv upozorfiuje na mnoizstvi prostredkl, které miZze management podniku pouZit k investicim
do rozvoje podniku, nebo v pfipadné nutnosti ma podnik finan¢ni rezervu naptiklad pfi zpozdéni
platby od odbératele. Ukazuje také schopnost managementu zachazet s aktivy. Vysoké Cislo mlze
byt spravné. Pro podnik to znamena velkou mozZnost rozvoje, nicméné tato aktiva jsou hrazena
ze zdroja, které se danfi a tim padem ¢im vyssi aktiva, tim vy$si naklady. Z toho vyplyva, Ze ani vyssi
hodnoty obéznych aktiv nejsou pro podnik zcela vhodné. Velkym handicapem je, Ze pracovni kapital
neukazuje strukturu obéznych aktiv, takZze je mozné mit vysoky pracovni kapital, ktery bude sesta-
vovan hlavné z velkého poctu tézko prodejnych zdsob. Tato situace i pres svou vysokou kladnou
hodnotu muzZe ¢asem vést k problému s likviditou.

CPK = PK—- KRATKODOBE ZAVAZKY

CPK = (VLASTNi KAPITAL+ DLOUHODOBE ZAVAZKY) — STALA AKTIVA
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Obrdzek 3 Cisty pracovni kapitdl

Dlouhodoby Vlastni kapital ]
majetek
= = Dlouhodoby
Cizi kapital kapital
CPK dlouhodoby
TSl ObézZny _,_-_N
majetek
Cizi kapital
kratkodoby
ST

Zdroj: (Kndpkovd, Pavelkovd, & Stekr, 2013)

CISTE POHOTOVE PROSTREDKY

,Cisté pohotové prostfedky uréuji okamZitou likviditu prdvé splatnych krdtkodobych zdvazki.““
(Kndpkova aj., 2013, s. 84) Jedna se o velmi pfesnou metodu sledovani likvidity. Do pohotovych
penéznich prostredkll pocitdme pouze penize v hotovosti, penize na bankovnich Uctech (nejvyssi
stupen likvidity), kratkodobé cenné papiry a kratkodobé terminované vklady.

Vztah pro vypocet:

CPP=POHOTOVE PENEZNi PROSTREDKY-OKAMZITE SPLACENE ZAVAZKY

PFi vyuzivani tohoto ukazatele je potreba byt opatrny, protoze spoustu velkych firem disponuje vice
ucéty a vyuZivaji tzv. cash pooling. Cash pooling znamena, Ze firma s mnoha Ucty pfesunuje své zu-
statky na hlavni Ucet a ze zUstatku na tomto hlavnim Uctu se pocitaji Uroky. Tento zpUsob firmam
pomaha v tom, Ze nejsou zatéZovany uroky z cerpani kontokorentu, jelikoz normalné byvaji zaporné
zUstatky kompenzovany kladnymi zlstatky z jinych bankovnich uctl. Cash poolingem podniky do-
sahnou zvyseni Urokovych vynosu, snizeni rokovych nakladd a lepsiho vyufZiti internich a externich
zdroja. (Ruazickova, 2021)

CISTY PENEZNE POHLEDAVKOVY FINANCNI FOND

Cisté penézné pohledavkovy fond také nékdy mdzeme najit pod pojmem &isty penézni majetek. Je
stfedni cestou mezi Cistym pracovnim kapitdlem a Cistymi pohotovymi prostfedky pfi hodnoceni
likvidity podniku. Cisty penéiné pohledavkovy finanéni fond , ukazuje na podstatu skutecného za-
jisténi likvidni a funkce schopné pozice spolecnosti pfi nutnosti kompletné splatit veskeré kratkodobé
zdvazky.” (RGzZi¢kova, 2021)

Ucelem tohoto ukazatele je odstranit nékteré nedostatky Cistého pracovniho kapitalu. Na rozdil
od CPK se snazi eliminovat malo likvidni nebo chronicky nelikvidni polozky.

Vzorec:

CPM= OA-ZASOBY-NELIKVIDNi PROHLEDAVKY- KRAKODOBY CIZi KAPITAL
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Vzorec mlzZeme zjednodusit na:
¢PM= NWC - ZASOBY- NELIKVIDNi POHLEDAVKY

3.3.4 Ukazatele likvidity

Pojem likvidita definuje (Marek, 2006): , Likvidita vyjadruje obecné schopnost podniku pfeménit sviij
majetek na prostredky, jeZ je moZné pouZit k uhradé zdvazki.” Pokud zminujeme likviditu, je po-
tfeba zminit i pojem solventnost. Solventnost znamena dlouhodobou zpUsobilost podniku platit své
zavazky v potifebné vysi, na poZadovaném misté a v poZzadovanych terminech. Pro rozhodovani o
potiebné vysi likvidity je nutné zvazit, Ze nadmérné velka mira obéznych aktiv ma pro podnik pritéz
plynouci z neuzite¢nych vyuzivanych prostfedk(. To mize byt za nasledek zaporné ovlivnéni cel-
kové vykonnosti podniku.

Likvidita podniku se posuzuje na tfech Urovnich:

e BéZina likvidita

e Pohotova likvidita

e Okamzita likvidity
BEZNA LIKVIDITA
BéZna likvidita sdéluje podil kratkodobych aktiv vici kratkodobym zavazkim, tedy kolikrat jsou
obézna aktiva schopna pokryt kratkodobé zdvazky podniku v situaci, kdy budou veskera obéina
aktiva preménéna v hotovost. BéZzna likvidita, nékdy oznacovana jako celkova likvidita, informuje o
stavu, kdy je podnik zpUsobily uspokojovat své véfitele.

BEZNA LIKVIDITA= OA/KRATKODOBE ZAVAZKY

Tabulka niZze uvadi doporucené hodnoty jednotlivych strategii:

Tabulka 1 Strategie Fizeni bézné likvidity

Strategie Hodnota bézné likvidity

Konzervativni | >2,5

Primérna 1,5az2,5

Agresivni <1,5
Zdroj: Vlastni zpracovdni

»BézZna likvidita méri, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zdvazky podniku. Znamend to,
kolikrdt je podnik schopen uspokojit své véfitele, kdyby proménil veskerd obéZnd aktiva v daném
okamZiku na hotovost; jednd se proto o ukazatel, ktery je v centru pozornosti véfiteli. Hlavni smysl
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ukazatele likvidity spocivd v tom, Ze pro uspésnou cinnost podniku md zdsadni vyznam thrada krat-
kodobych zdvazku z odpovidajicich poloZek aktiv. BéZnd likvidita je citlivd na strukturu a ocenovadni
zdsob a pohleddvek.“ (Kislingerova, 2001)

POHOTOVA LIKVIDITA

Pohotova likvidita se od bézné likvidity odliSuje pouze chybéjicimi likvidnimi prostfedky 3. stupné,
tedy zasob. Porovnava pohotova obézna aktiva ke kratkodobym zavazkim. Ve jmenovateli jsou
kratkodobé zavazky, v Citateli jsou pohotové platebni prostiredky, které se scitaji s kratkodobymi
pohledavkami, od kterych je potfeba odecist pohledavky nedobytné.

POHOTOVA LIKVIDITA= (OBEZNA AKTIVA — ZASOBY) /KRATKODOBE ZAVAZKY

Tabulka 2 Strategie rizeni pohotové likvidity

Strategie Hodnota pohotové likvidity
Konzervativni >1,5

Primérna 1az1,5

Agresivni <1

Zdroj: Vlastni zpracovdni

OKAMZITA LIKVIDITA

Okamzitd likvidita se v nékterych zdrojich nazyva jako penézni likvidita. Vyjadruje, zda je podnik
schopen okamzité hradit své splatné zavazky. Jedna se o praci s prostredky likvidity 1. stupné, tedy
s prostfedky, které jsou nejvice likvidnimi, proto ji oznacujeme jako okamzitou likviditu. KdyZ na-
stane stav, ve kterém podnik musi neodkladné uhradit své zavazky, nema ¢as na odprodej zasob
a pohledavek, muize tedy na Ghradu pouZit jen dostupné penézni prostiedky. Vidy zéleZi na manag-
mentu firmy, jaké riziko je spolecnost schopna podstoupit. V nékterych zdrojich se uvadi, ze by se
uroven okamzité likvidity podniku méla fidit pravidlem ,,one to five”, tzn. podnik by mél byt schopen
okamzité splatit jednu pétinu svych zavazka.

OKAMZITA LIKVIDITA= FINANCNi MAJETEK/KRATKODOBE ZAVAZKY

Tabulka 3 Strategie Fizeni okamZité likvidity

Strategie Hodnota okamiité likvidity

Konzervativni Nad 0,5
Primérna <0,2; 0,5>
Agresivni (0;0,2)

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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CASH FLOW LIKVIDITA

Jak nazev napovidd, jedna se o placeni zavazkl pomoci penéznich tokd, tedy cash flow z provozni
¢innosti. Cash flow ukazatel pracuje s tokovou veli¢inou, na rozdil od ostatnich ukazatel(, jenz pra-
cuji pouze se statickymi hodnotami z rozvahy. Optimalni hodnota se pohybuje mezi 0,2 az 0,5.

CASH FLOW LIKVIDITA= CASH FLOW/KRATKODOBE ZAVAZKY

Jestlize jednotlivé ukazatele maji vysokou hodnotu, znamena to, Ze podnik ma v aktivech preby-
tecné penize. Management spolecnosti by se mél témto staviim vyvarovat, protozZe penize zbytecné
ztraci na Uctech hodnotu, misto toho, aby byli investovany a vytvarely tak dalsi zisky. Jedna se tak
o vznik nakladd uslych pfrileZitosti.

3.3.5 Ukazatele aktivity

,Ukazatelé aktivity vypovidaji o efektivnosti vyuZiti aktiv podniku. Rozezndvame dvé varianty uka-
zatelu aktivity — ukazatele vyjadrujici rychlost obratu, které vyjadruji pocet obrdtek daného druhu
aktiv za vybrané obdobi, a ukazatele vyjadrujici rychlost obratu, které vyjadiuji pocet dni, kdy jsou
dand aktiva vdzdna v podniku ve formé analyzované formy majetku” (Cernohorsky & Teply, 2011)

Ukazatelé aktivity informuji o vyuZivani aktiv managementem podniku. Ukazatel méri zpUsobilost
spolecnosti z pohledu vyuZivani investovanych penéznich prostiedk(l a spojitost jednotlivych ¢asti
kapitalu ve slozkach aktiv a pasiv. Vzhledem k nékolika ¢lenéni aktiv, se i u ukazatelé ¢leni na nékolik
urovni, aktiva celkova, obézna a dlouhodoba.

Nejcastéji jde o tyto ukazatele:
e Doba obratu zasob
e Doba splatnosti kratkodobych zavazk
e Doba obratu pohledavek
e Obrat zasob
e Obrat aktiv
e Obrat pohledavek

DOBA OBRATU ZASOB
Jedna se o ukazatel vyjadrujici primérny cas, po ktery jsou penize vazany v zasobach.
Podnik by mél mit zdjem na zkracovani doby obratu zasob a soucasné zvySovani poctu obratek,

které vedou ke snizovani hodnoty kapitalu potfebného k tvorbé zisku. Podniku tak roste objem
produkce, ale vloZené penize do zasob ziskavdme od nasich odbératell dfive a jsme vice likvidni.

DOBA OBRATU ZASOB= ZASOBY/PRUMERNE DENNi TRZBY

DOBA SPLATNOSTI KRATKODOBYCH ZAVAZKU
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Sdéluje dobu, po kterou jsou zavazky podniku neuhrazeny, pficemz pro podnik je vhodné mit tuto
dobu co nejdelsi. Podnik by se mél snazit tuto dobu prodluZovat co nejvice, naptiklad vyjednavat si
u dodavateld vyhodnéjsi platebni podminky, naptiklad delSi dobu splatnosti faktur. Ve chvili, kdy
ma podnik delsi dobu splatnosti kratkodobych zavazk(, mlzZze podnik Iépe hospodafrit s kapitalem
a vyuzivat ho napfiklad do investic.

DOBA SPLATNOSTI KRATKODOBYCH ZAVAZKU= ZAVAZKY/PRUMERNE DENNi TRZBY

DOBA OBRATU POHLEDAVEK

Doba obratu pohledavek nam ukazuje, jak dlouhd je doba prlimérné splatnosti pohledavek. Na roz-
dil od doby splatnosti kratkodobych zavazk(, by se zde mél podnik snaZit o minimalizaci doby splat-
nosti. Pokud ma podnik dlouhou dobu splatnosti pohledavek od svych odbératell, znamena to, zZe
s penézi nemuzZe nijak nakladat a pracovat, nebo investovat do nakupu zasob ¢i do rozvoje firmy.

DOBA OBRATU POHLEDAVEK = POHLEDAVKY/PRUMERNE DENNi TRZBY

OBRAT ZAsSOB

Ukazatel obratu zasob nas informuje, kolikrat v pribéhu roku je kazda polozka zasob prodand
a znovu naskladnéna. Pokud ma podnik vyssi hodnotu v porovnani s podobnymi firmami ve stejném
segmentu, miZeme se domnivat, Ze podnik nedisponuje nelikvidnimi zasobami, které by zvySovaly
naroky na financovani. Pocita se jako podil trZeb a zasob.

OBRAT ZASOB= TRZBY/ZASOBY

OBRAT AKTIV
Ukazatel obratu aktiv pracuje s podilem trzeb a celkovych aktiv. Specializuje se na vyuZivani celko-
vého kapitalu. Informuje o poctu obratek aktiv za rok a za minimalni hodnotu Ize povaZzovat 1. Za
predpokladu, Ze se aktiva rovnaji pasiviim, miZzeme o tomto ukazateli mluvit jako o obratu vloZe-
ného kapitalu.

OBRAT AKTIV= TRZBY/AKTIVA

OBRAT POHLEDAVEK
Obrat pohledavek pocitame podilem trZeb a pohledavek. Informuje nas o tom, kolik za rok je scho-
pen podnik zpenézit své pohledavky a kolik penéz ma v pohledavkach. Doba obratu pohledavek je

.....

nota doby obratu pohledavek. V Citateli pracujeme s trzbami, pficemz tyto trzby by mély byt poni-
Zené o platby hotovosti, jelikoZ z nich nevznikaji Zddné pohledavky.

OBRAT POHLEDAVEK= TRZBY/POHLEDAVKY
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3.3.6 Ukazatele zadluzenosti

,Ukazatele zadluZenosti vypovidaji o vztahu mezi cizimi a vlastnimi zdroji podniku.” (Rejnus, 2014)
Vyuzivani cizich zdrojl k financovani s sebou nese pozitivni efekty ve zvySovani rentability vlastniho
a kapitalu a ve formé daniového Stitu, ptindsi vSak i negativni efekty ve zvySeni rizika finan¢ni nesta-
bility a nutnosti platit nakladové uroky. Ukazatele zadluZenosti nds tedy informuji, kolik aktiv pod-
niku je kryto dluhem. V ptipadé nizsich Cisel ukazatele je pro podnik snazsi ziskavat kapital.

ZADLUZENOST VLATNIHO KAPITALU

ZadluzZenost vlastniho kapitalu pracuje s pomérem cizich zdrojud k vlastnimu kapitalu. Je povazovéan
za klicovy ukazatel zadluZenosti, jelikoZ nastaveni spravného poméru v sobé odrazi miru finan¢niho
rizika spojenou s ¢innosti podniku. S rlistem cizich zdrojt roste i tento ukazatel. Rozpéti se pohybuje
od 0 do nekonecna.

ZADLUZENOST VK= CIZi KAPITAL/VLASTNI KAPITAL

KOEFICIENT SAMOFINANCOFANI

Koeficient samofinancovani nam vyjadfuje pomér, v jakém jsou aktiva financovana cizimi zdroji.
Timto ukazatelem zjistujeme hospodarskou a finanéni stabilitu firmy. Tento ukazatel byva obvykle
jeden z nejvyuzivanéjsich ukazatell pro evaluaci financni situace spoleénosti. Vysledek se pohybuje
mezi <0;1>. Suma s celkovou zadluzenosti by méla byt rovna 1.

EQUITY RATIO= VLASTNI KAPITAL/ CELKOVA AKTIVA

ZADLUZENOST VLATNIHO KAPITALU

Tento ukazatel poméruje kapital véfitell s kapitalem akcionaf(l a vlastnikd. PovaZujeme ho za kli-
¢ovy ukazatel zadluZzenosti, protoZe nastaveni tohoto poméru nam zrcadli miru financniho rizika
spojeného s ¢innosti podniku. Véfitelské riziko i zadluzenost viastniho kapitalu nam s ristem podilu
cizich zdrojl roste. Hodnoty se pohybuji od 0 do nekonecna a tento ukazatel byva ¢asto prezento-
van i s ukazatelem uUrokového kryti.

D/E RATIO= CIZi ZDROJE/VLASTNIi KAPITAL

UROKOVE KRYTI

Urokové kryti ukazuje, zda je pro podnik dluhové zatizeni Gtnosné. Dava do poméru vysledky z hos-
podarské ¢innosti podniku (zisk) s nakladovymi Uroky, které musi podnik platit véfitellim za poskyt-
nuti ciziho kapitalu. EBIT by mél kryt nakladové uroky minimalné trikrat. (Kislingerova, 2001)

KRYTI FIXNICH PLATEB
Jde o rozsitenou formu ukazatele Urokového kryti, ktera poskytuje informace o moznost dodatec-
ného navyseni dluhi spolec¢nosti.
KRYTi FIXNICH PLATEB = EBIT + LEASINGOVE SPLATKY/NAKLADOVE UROKY + LEASINGOVE
SPLATKY
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CELKOVA ZADLUZENOST

Ukazatel celkové zadluZenosti poméfuje cizi kapital s celkovymi aktivy podniku. V tomto ukazateli
je patrné, kolik cizich zdroji podnik pouziva pro financovani svych aktivit. Celkovou zadluzenost
délime na kratkodobou a dlouhodobou. | vtomto ukazateli je prlimérna doporucend hodnota, ktera
zaleZi na odvétvi. Obecné se ale uvadi hodnoty v rozmezi 0,3-0,5.

CELKOVA ZADLUZENOST=CIZi ZDROJE/AKTIVA

3.4 Bankrotni a bonitni modely

Ucelem souhrnnych indexti hodnoceni je ukazat komplexni finanéni zdravi podniku a nastinit jeho
mozny budouci vyvoj. Funguje tedy vice jako doplnék k pomérové analyze, ktera detailnéji analyzuje
jednotlivé ¢innosti podniku. Bankrotni a bonitni modely nejsou tak rozdilné v typu své struktury,
velky rozdil je ale pak ve smyslu, pro ktery byly udélany.

3.4.1 Bankrotni modely

Podstatou bankrotnich modell je predpovidat nebezpedi pfichazejiciho bankrotu v kratkém hori-
zontu. Funguji nyni jako systém v€asného varovani, i kdyZ vyhazeji z odhadu, Ze podniky ohrozené
bankrotem uZ néjaky Cas pred bankrotem maji negativni symptomy. Nejznaméjsimi bankrotnimi
modely jsou Index INO5, Beaver(v model, Altmantdv model ¢i Tafflerliv model.

ALTMANUV MODEL

Jedna se o jeden z prvnich bankrotnich modelQ, ktery se v rliznych verzich pouziva do dnesni doby.
Pochazi z 60. let 20.stoleti. Altmandv index finan¢niho zdravi je vybudovan na metodé vicerozmérné
diskriminacni analyzy, ktera obecné spociva v rozdéleni sledovanych objektl (podnik() do dvou ¢i
vice predem definovanych mnoZin na zakladé urcitych charakteristik (financni ukazatele), které tyto
objekty maji. Diky vicenasobné diskriminacni analyze bylo definovano 5 vstupnich charakteristik,
které dokazaly idedlné interpretovat vznik financni tisné, a které v konecném modelu maji funkci
proménnych. Konecna diskriminacni funkce Z-skére byla definovana prifazenim vah jednotlivym
proménnym. Pomoci empirického testovani byly pak zvoleny hrani¢ni hodnoty pro rozdéleni ban-
krotujicich a nebankrotujicich podnik( a po porovnani vysledného Z-skore s jednotlivymi intervaly
se zhodnotilo finan¢ni zdravi podniku a vyhlidka bankrotu.

V roce 1968 byl publikovan prvni model, ktery byl uréen americké vefejné-obchodovatelné spolec-
nosti:

Z skore = 1,200X1 + 1,400X2 + 3,300X3 + 0,600X4 + 0,999X5
Kde:

X1 — Cisty pracovni kapital / aktiva

X2 — zadrzeny zisk / aktiva

X3 — EBIT / aktiva

X4 — trzni kapitalizace / cizi kapital

X5 — trzby / aktiva
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Tabulka 4 hladiny Z-skére

Z - skore Hodnoceni
Z>2,99 Hladina prosperity
2,99 >7>1,81 |Sedd zéna

7<1,81 Hladina bankrotu

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdakladé citované literatury (Marek, 2006)

Vzhledem k tomu, Ze vyuZiti pivodniho modelu bylo limitované, udélal Altman v pribéhu let
spoustu modifikaci svého modelu. V roce 1983 predstavil model, ktery byl pouZzitelny u verejné ne-
obchodovanych podnikd. Upravy se vztahovaly k proménné X4, ktera byla nové formulovéna jako
vlastni kapital / cizi kapital. S novou diskriminacni funkci se také upravila vaha jednotlivych faktord
a doslo k posunuti hrani¢nich hodnot.

V roce 1995 byl vytvoren novy model, ktery byl ur¢en zejména pro nevyrobni podniky, pfipadné pro
rozvijejici se trhy.

Z —skore= 6,56 X1 + 3x26 X2 + 6x72 X3+ 10x25 X4

Zména nastala také ohledné hrani¢nich hodnot, které ohranicovaly jednotlivé intervaly, viz nize:

Tabulka 5 hladiny Z-skére nového modelu

Z - skore Hodnoceni

Z>2,6 Hladina prosperity
2,6>72>1,1 Sedd zéna

Z2<1,1 Hladina bankrotu

Zdroj 1 Vlastni zpracovadni na zdkladé citované literatury (Marek, 2006)

INDEX INO5

Index INO5 byl vytvoren ve specidlnich podminkach CR a je poslednim zndmym indexem Inky a Ivana
Neumaierovych. Index INO5 je modifikovany nastupcem indexu INO1 na zakladé analyzy dat ceskych
pramyslovych firem z roku 2004, aZ v soucasnosti byly uverejnény 4 varianty indexu davéryhod-
nosti. Index INO1 vznikl spojenim bonitniho modelu IN99 a bankrotniho modelu IN95, jez byly pu-
blikovany drive. Index INO5 obsahuje 5 pomérovych ukazatell a je podobny Altmanovu modelu.
Obsahem jsou ukazatele z oblasti aktivity, rentability, zadluzenosti a likvidity, pficemz kazdy ukaza-
tel ma jinou vahu, s tim, Ze INO5 byl vytvoren jen pro ¢eské podniky. Hodnotu indexu vypocteme
pomoci nasledujiciho vzorce:

INO5= 0,13 X1 + 0x04 X2 + 3x97 X3 +0x21 X4 + 0,09 Xs

X1 — aktiva / cizi zdroje
X2 — EBIT / nakladové uroky
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X3 — EBIT / aktiva

Xa —vynosy / aktiva

X5 — obéznd aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé Uvéry a vypomoci)

Tabulka niZe ilustruje intervaly hodnoceni:

Tabulka 6 Intervaly hodnocen na zdkladé modelu IN 05

INO5 Hodnoceni

INO5> 1,6 Podnik tvofi hodnotu (67% pravdépodobnost)

1,6 >IN05>0,9 |Sedd zéna

INO5 <0,9 Podnik netvofi hodnotu a spéje k bankrotu (86% pravdépodobnost)

Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé citované literatury (RGZickovd, 2021)
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4 Predstaveni spolec¢nosti Obklady Vilimek s.r.o.

Hlavni napln ¢innosti firmy je prodej obkladl, dlazeb a navrh koupelen. V katalogu ma vice nez
10000 raznych obklad(l a dlazeb. Jedna se zejména o zboZi do koupelen, ale i o dlazby na venkovni
terasy, schody, obklady do kuchyni atd. Firma Obklady a dlazby Vilimek ma ve svém tymu i archi-
tektku, ktera je schopna navrhnout nejen koupelnové prostory, ale i interiéry, vzory chodeb atp.
Tato sluzba je v cené odbéru zboZzi. Firma se vénuje maloobchodu i velkoobchodu.

»Historie firmy se zacala psat v roce 1998, kdy jsme zjistili, Ze koupit si u nds designové, pékné
a cenové dostupné obklady a dlazby neni jednoduché. Zacali jsme hledat a v zahranici byla nabidka
tak Siroka, Ze jsme se rozhodli dat moznost nakupu obklad( a dlazeb i zakazniklim u nas, a tim jim
dat pfilezitost k vybudovani krasnych, praktickych koupelen, kuchyni, chodeb, teras a ostatnich ven-
kovnich i vnitfnich prostor, které naprosto ojedinéle dopliuji interiér i exteriér kazdého domu, bytu,
obchodnich ¢i jinych prostor. Jedinecné barvy, povrchy, tvary i velikosti jsme nachazeli zvlasté
v Italii, ktera je kolébkou vyroby a navrhi dlazeb, jeZ saha do nejstarsich historickych dob.

Nas ¢as jsme vénovali v rdmci rozvoje nasi firmy hlavné navstévam fabrik na vyrobu tohoto materi-
alu, navstéveé veletrh(, vystav a jednotlivych vyrobcl. Tim se nds sortiment rozristal na ostatni ev-
ropské $pickové vyrobce obkladil a dlaZeb ze Spanélska, Portugalska a dal$ich zemi. Diky odhodlani
a radosti z nasi prace i snahou o stalé zkvalitriovani nasich sluzeb a rozsifovani sortimentu, si nas
zacalo vyhledavat stale vice zdkaznik(. V pocatcich, kdy jesté programy pro navrhovani koupelen
a dlazeb byly v plenkach, jsme diky vzdélani v architekture pro nase zdkazniky vytvareli profesio-
nalni barevné navrhy, které pomohly predstavit si prostor z konkrétnich materialé a pomohly tak
ve vybéru i usporadani.

Jsme firmou, ktera stavi na vlastnim jméné v nazvu. Spokojenost zakaznika je pro nds prioritou.
Stdle rozsifujeme nas sortiment, hleddme nové vyrobce, odebirdme zahrani¢ni odborné casopisy,
zajimame se o novinky v technologiich vyroby, v designech i mddnich trendech, které se stdle méni,
a snazime se zdokonalovat nase sluzby. Nasi zaméstnanci jsou pro nas duleziti, zaroven i jejich od-
bornost, prehled v oboru, pfistup k zakaznikovi je na pfednim misté. Nasi nejlepsi vizitkou jsou do-
poruceni spokojenych zakaznik(, a i jejich navraty k ndm po vice letech, kdy si zacali stavét dim ¢i
obchod a vraceli se opét k nam“ (Obklady Vilimek, 2017).
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Tabulka 7 Zakladni informace o spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.

rejstriku

Vypis z obchodniho

Datum zapisu

13. Cervenec 2016

Nazev Obklady Vilimek s.r.o.
Krajinska 34/3, Ceské Budéjovice 1, 370 01 Ceské Budé-
Sidlo jovice
ICO 05236592
DIC CZ05236592
Pravni forma Spolecnost s r.o.

Pfedmét podnikani

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3
Zivnostenského zakona

Statutdrni organ

Ing. David Vilimek

ZpUsob jednani

Jednatel zastupuje spole¢nost samostatné. Podepiso-
vani za spolecnost se déje tak, ze k vytiSténé nebo vy-
psané firmé spolecnosti pfipoji svij podpis jednatel.

Spolecnici

Ing. David Vilimek

Zakladni kapital

50 000,-K¢

Zdroj: Vlastni zpracovdni

4.1.1 Vize

Vizi spole¢nosti Obklady Vilimek je stat se nejvétsim distributorem obklad( a dlazeb a jiného souvi-

sejiciho zboZi v Evropské unii a dlouhodobé si udrzovat pozici kvalitniho a spolehlivého dodavatele

tohoto zbozi.

4.1.2 Mise

Misi spolecnosti Obklady Vilimek je nejen prodavat zakaznikm kvalitni zboZi za dobrou cenu, ale

také poskytovat kvalitni poradensky servis ve vybéru obklad( a dlaZeb, zaroven zajistovat souvisejici

sluzby v podobé dodani a nasledné aplikace zbo7i.

4.1.3 Principy a hodnoty spolecnosti

e Spokojenost zdkaznika

e Odpovédnost za kvalitu nami prodavaného zbozi

e Otevrena komunikace plna respektu smérem k zdkaznikovi
e Odbornost a stabilita
e Velké skladové zasoby

e Dlouhodobé vztahy

Nejdulezitéjsi bod tohoto seznamu je spokojenost zakaznika. Tento bod je nadfazen vsem ostatnim.
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Pro spokojenost zakaznika se spolecnost snazi, aby vsichni jeji zaméstnanci vykonavali svoji praci
spolehlivé, kvalitné a profesionalné. Bodem dlouhodobé vztahy je mysleno, Ze spole¢nost rada bu-
duje vztahy se svymi zakazniky, ktefi se na ni v budoucnu obraci s dalSimi objednavkami. Dale je
potfeba zminit i zameéstnance, ve firmé je velice nizka fluktuace zaméstnanc(li, majitel si udrzuje
dobry vztah se vSemi zaméstnanci, a i proto je vice nez polovina pracovniho kolektivu ve firmé déle
nez 10 let.

4.1.4 Konkurence

Na tuzemském trhu se pohybuje veliké mnozZstvi prodejcti obklad(, dlazeb, koupelen a podobného
sortimentu, ktery nabizi spolecnost Obklady Vilimek. Leadery na trhu v tuto chvili pravdépodobné
jsou spolecnosti Siko a Senesi, ktera se od Sika v nedavné dobé oddélila. Dale musime zminit i spo-
le¢nost Koupelny Ptacek, kterd patfi k tém vétSim. Sortiment obklad( a dlazeb také nabizi velké
fetézce, které jsou zamérené na dim, byt, zahradu, ale na rozdil od pfedchozich spolecnosti se
nedaji povaZovat za odborniky v oboru. Jedna se o spolecnosti Bauhaus, Obi, Unihobby, Baumax
atd. VSechny zminéné spolecnosti nabizeji i prodej pres internet pomoci e-shopu.

4.1.5 Zakaznik

Kdo je typickym zakaznikem firmy Obklady Vilimek? Po rozhovoru s majitelem, informacich odpo-
zorovanymi zaméstnanci a informacich ze sluzby Google Analytics jsme dosli k zavéru, ze 40 % za-
kaznik( je mezi 25-34 lety, 20 % zakaznik( je ve véku 35-44 let a zbytek vékovych skupin je
po 10 %. Dalsi informaci, kterd pro nas byla ptekvapiva, je, Ze ve vétsi mire web firmy navstévuji
Zeny, a to v 60 %. Pravdépodobné je to proto, Ze vétsinou v parech vybira zboZi Zena a nasledné
konkrétni produkty konzultuje spolecné se svym protéjskem. Z Google Analytics ndm nasledné vysla
informace, Ze zakaznici firmy maji soucasné zajem o kategorie jidlo a stolovani, radi nakupuiji, zaji-
maji je média, dale kategorie dim a zahrada, Zivotni styl a konicky. Dalsi zajimavé zjisténi je, ze
vétsina zakaznikd je z Prahy, nasledné z Brna a na tfetim misté jsou Ceské Budéjovice, kde ma firma
svoji kamennou prodejnu.

4.2 PEST analyza

Jak jiz bylo zminéno v praci dfive, pfed ocefiovanim podniku je nejdfive potfeba komplexné analy-
zovat okolni prostredi na trhu. Celkovy stav ekonomiky, politické prostredi, technologickou oblast
a socialni zazemi, které nam definuji SirSi ramec, ve kterém se sledovana firma nachazi.

4.2.1 Politicko-pravni faktory

Velkou prekazkou pro prodej sledované spolecnosti byly v poslednich dvou letech restriktivni opat-
feni v rdmci maloobchodniho prodeje z divodu pandemické krize. | pfesto, Ze se velky objem pro-
deju realizuje online skrze e-shop, obklady a dlazby si ¢lovék chce ¢asto prohlédnout nazivo.
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Dalezité je vénovat pozornost také zakonu ¢. 235/2004 Sb., o dani z pfidané hodnoty. Tento zakon
upravuje tfi sazby dané a to 21 %, 15 % a 10 %. Spolecnost Obklady Vilimek svoji ¢Cinnosti podnikani
musi platit dan 21 %.

Velky vliv na spole¢nost ma bezesporu €lenstvi v Evropské unii, které mimo jiného pfinasi tzv. Ctyfi
svobody, tedy volny pohyb zboZi, sluzeb, osob a kapitalu v ramci vnitfniho trhu EU. (Thomas Muller,
2016)

V neposledni fadé je tfeba zminit i existenci zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu, jemuz se
budu vice vénovat nize v ekonomickych faktorech.

4.2.2 Ekonomické faktory

HRUBY DOMACI PRODUKT

Hruby domaci produkt je hlavnim a zakladnim ukazatelem vykonnosti ekonomiky statu a je defino-
van jako hodnota vsech findlnich statk( a sluzeb vytvorenych v daném obdobi na uzemi daného
statu bez ohledu na to, kdo je vlastnikem vyrobnich faktorda.

Z tabulky nize lze vidét, Ze vyvoj HDP byl v poslednich letech aZ na rok 2020 pozitivni. Za pokles
ve zminéném roce 2020 miZe predevsim pandemicka situace a s ni spojena restriktivni opatfeni.
V roce 2021 dosahl vyvoj opét kladnych hodnot a dle prognézy CNB pro nésleduijici léta by mél tento
trend setrvat. Rist by mél byt tazen predevsim spotifebou domacnosti, obnovou rlistu vyvozu
a rlstem soukromych i vladnich investic. Na pfedpandemickou domaci ekonomickou aktivitu by-
chom se méli dostat na konci roku 2022.

Graf 1 Rist HDP od roku 2013
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Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé webového ¢ldnku (CNB, 2022)
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Graf 2Hruby domdci produkt (mzr. zmény v %)
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Zdroj: webovy ¢ldnek (CNB, 2022)

INFLACE

Zatimco HDP po poklesu v roce 2020 opét nabira spravny smér ristu, inflace v roce 2022 nabira
neprijemnych hodnot. D3 se fici, Ze jiz od roku 2017 dochazelo k pozvolnému a neustalému navy-
Sovani miry inflace, ktera se ale az do poloviny roku 2021 drzZela kolem 3% hladiny. V btfeznu letos-
niho roku jiz presahla hranici 12 %. Dle Ministerstva financi CR by méla mira inflace v poloviné roku
kulminovat, nasledné zvolfiovat a za rok 2022 by se méla skoncit na celkovém Ccisle 8,5 %.

NarUst inflace ma negativni vliv na ndkupni chovani spotrebiteld, ktefi vice premysleji nad svymi
vydaji, neboft jejich Gspory ztraceji na hodnoté. (€SU)
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Graf 3 Mési¢ni vyvoj indexu spotrebitelskych cen
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Zdroj: webovy ¢&ldnek (CSU)

NEZAMESTNANOST - TRH PRACE

Mira nezaméstnanosti vyjadiuje podil nezaméstnanych na ekonomicky aktivnim obyvatelstvu.
Tabulka niZze znazorfiuje vyvoj miry nezaméstnanosti v poslednich 10 letech, kdy je patrny klesajici
trend az do roku 2020. Kv(li pandemickym restriktivhim omezenim stoupla nezaméstnanost v po-
slednich dvou letech a oscilovala kolem 4% miry. Zajimavy je také fakt, Ze v ramci roku jsou patrné
opakujici se tendence narustu/poklesu nezaméstnanosti — na pocatku roku je hodnota na vyssich
Cislech, béhem roku klesa a poté ke konci roku opét narlsta na hodnoté.

Rlst miry nezaméstnanosti ma stejné jako rust inflace negativni vliv na ndkupni chovani zakaznik.
Cim vys&i je nezaméstnanost, tim se snizuji finanéni moznosti, klesa poptavka a tim padem i prode;j
zbytného zboZi. Obecné mizeme ale Fict, 7e nezaméstnanost se v Ceské republice neustale drii
v prijatelnych hodnotach (dlouhodobé patti k nejnizsich v EU) a Ize tedy predpokladat, Ze nema vliv

na spole¢nost Obklady Vilimek s.r.o.

VYOJ MENOVEHO KURZU

Vzhledem k tomu, Ze firma Obklady Vilimek je pro importni spole¢nost, zajima nas v PEST analyze
také vyvoj ménového kurzu. Velkou roli hraje fakt, 7e Ceska republika je jednou ze zemi EU, ktera
doposud nepfijala spole¢nou ménu euro. Pfi ndkupech ze zahranici tedy velkou mérou ovliviiuje
Ceské firmy kurz eura jakoZto oficialni mény 19 ¢lenskych statd EU.

Absolutni vétSinu sortimentu analyzované spolecnosti tvori vyrobky ze zahranici, predevsim z Itdlie
a Spanélska.
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V minulych letech ¢eska banka uméle posilovala ceskou korunu, coZ obecné vedlo k umocnovani sil
importérd, kterym se tak zvySovala kupni sila v poméru k zahranicni poptévce. Dle aktualniho kurz
se koruna pohybuje 24,42 za euro. Podle prognéz Ceské narodni banky by se situace neméla nasle-
dujici mésice ménit, coz ukazuje graf nize.

Graf 4 Ménovy kurz (CZK/EUR)
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Zdroj: Webovy ¢ldnek (CNB, 2022)

DAN Z PRIJMU PRAVNICKYCH OSOB

Sazbu dané z ptijm0 pravnickych osob upravuje § 21 zakona €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmaQ,
ve znéni pozdéjsich predpisd. Sazba dané z pfijma pravnickych osob vykazovala mezi léty 2003 a
2010 kontinudlni pokles z ptvodnich 31 % na 19 %. Od roku 2010 zlstala sazba dané neménna.
Tento pokles Ize z pohledu podniku hodnotit kladné. Vyhledové neni pfilis pravdépodobné, Ze by
mélo dojit k dalSimu snizeni danové sazby.

4.2.3 Socialné kulturni faktory

Ze socialnich faktort miZe byt pro spolecnost Obklady Vilimek s.r.o. dlleZita vékova struktura oby-
vatelstva, ktera se za posledni dekady zasadné zménila. Dlouhodobé dochazi ke starnuti obyvatel.
Primeérny vék obyvatel CR se za poslednich deset let zvysil o necelé dva roky na 42,6 let.

K nardstu poctu i podilu osob v seniornim véku dochazi v zasadé ze dvou divodu. Zaprvé se do této
skupiny presouvaji silné roc¢niky 40. let 20. stoleti, zadruhé se celkové prodluzuje stfedni délka Zi-
vota. Pocet osob v produktivnim véku 15-64 se za poslednich dvanact let vyrazné snizil. Nejpocet-
néjsi slozku obyvatel 40-44 let dotahuje skupina 45-49, naopak nejmensi slozku produktivni skupiny
tvofri lidé ve véku 15-19 a 20-24 let. Plynule roste také tzv. index ekonomickeé zavislosti neboli pocet
0sob v neproduktivnim véku (0-19 a 65+ let). Stoupl z 55 na 69 let.
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Toto vse jsou ukazatele, které maji v dlouhodobém horizontu negativni vliv na ekonomickou
stranku spolec¢nosti. Na druhou stranu je tfeba dodat, Ze v souc¢asné chvili nepredstavuji pro firmu
Obklady Vilimek s.r.o. zddnou hrozbu.

Obrdzek 4 Prirdstky/ubytky obyvatel CR 2001-2020
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Zdroj: Webovy ¢ldnek (CSU, 2021)

4.2.4 Technicko-technologické faktory

V dnesni dynamické a turbulentni dobé je nezbytné drzet krok z pohledu technologického vyvoje
s konkurenci. Opak mdze mit zasadni vliv na vyvoj spole¢nosti.

Spolecnost Obklady Vilimek se snazi pro své zdkazniky pfindset nové moznosti plateb, které se po-
stupem casu stdvaji pouzivané v béZném Zivoté. Od zaloZeni se moZnosti platby rozsitily ze zakladni
platby v hotovosti pfes platbu bankovnim prevodem/online platebni kartou az ke Google Pay. V bu-

doucnu jsou pldnovany i platby Apple Pay ¢i platby kryptoménou Bitcoin.

Dalsim velmi duleZitym faktorem je rozsifeni socialnich siti, které poskytuji skvély nastroj na propa-
gaci znacky firmy a zvySovani prodejl za pfiznivé ceny. Kromé socialnich siti je nezbytné vénovat
pozornost i dalsim online nastrojim uréenym k marketingové komunikaci, jako PPC nastroje ¢i op-
timalizace obsahu e-shopu pro vyhledavani (SEO).

Firma si uvédomuje dlleZitost precizni prezentace na webu, a proto vénuje svoji pozornost nejen
popisu produktu, ale také dostatecnému mnoiZstvi kvalitnich fotek nejen samotnych dlazeb,
ale i pfikladdm pouziti obklad( v prostoru.
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Vsechny vyse zminéné kanaly prevzaly roli off-line prezentace, ktera je v dnesni dobé na ustupu,
byt ma v marketingovém mixu stéle svoje misto.

Pro zachovani konkurenceschopnosti je nezbytné nutné dokazat dorucit zbozi véas — v relativné
blizkém ¢&asovém horizontu. Cesky trh je specificky rychlymi dodavkami objednaného zboZi
z e-shop, na delsi dodaci IhGty nejsou zadkaznici zvykli a ¢asto pravé toto mize byt jeden z faktord,
ktery hraje roli pfi nakupnim rozhodovani. Firma na tento fakt reagovala nedavnym nakupem no-
vych skladovych prostor v Bavorové a doplnila tak jiz predchozi sklady/vydejni mista v Sevétiné
a Ceskych Budéjovicich.

4.3 Porterova analyza péti sil

Porterova analyza péti sil zkouma vnitini potencial podniku pomoci analyzy konkurencéniho pro-
stfedi. Tato analyzy je tedy pouZita ke zkoumani oborového prostredi spolec¢nosti.

4.3.1 Rivalita mezi podniky

Na rivalitu mezi podniky se miZeme podivat z dvou pohledd — cenové a necenové.

Spole¢nost Obklady Vilimek dokaze dost dobfe konkurovat cenou nejvétsim hracdm na trhu. Na
rozdil od nejvétsich hracl na trhu nenabizi ceské a mainstreamové znacky, ale ve svém
sortimentu je nacenéna na konkurenci nebo i pod ni. Z pohledu necenovych faktord mize firma
obklady Vilimek jednoznacné konkurovat kvalitou nabizenych produkt(, uz ale ne Urovni pfidruze-
nych sluZeb, které nejsou spolecnosti nabizeny.

Oproti konkurentlim spolec¢nost zaostava v reklamnich sdélenich a celkové propagaci, ktera je dana
jeji nakladovosti a celkovou velikosti firmy, kdy lidfi na trhu operuji ze zcela jinymi budgety a
pravdépodobné lepsi vyjedndavaci silou smérem k poskytovatelim reklamnich prostor. Na druhou
stranu je ale tfeba dodat, Ze firma velmi dobfe operuje s vykonnostnimi kandly, do kterych investuje
nemalé mnoZstvi penéz.

4.3.2 Hrozba novych vstupi do odvétvi

Vzhledem k aktualni situaci, kdy se ekonomika vzpamatovava z pandemické krize a celi vysoké in-
flaci, je pravdépodobnost novych vstupl do odvétvi nizkd. V oblasti obklad( a dlaZeb je aktualni
konkurence velka a tato oblast se neradi k technologicky zajimavym ¢i velmi pokrokovym, které
jsou v soucasné dobé velmi sledované a rozsSifované.

4.3.3 Vyjednavaci sila odbératell

V pfipadé identickych produktl je vyjednavaci sila zakaznik( velka — na trhu je fada firem (nejvétsi
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konkurenti jsou zminéni v kapitole 4.1.4. Konkurence), které maiji stejny nebo velmi podobny sorti-
ment. Odliseni v této sfére je velmi naro¢né a nakladné. Aktudlné ale vstupuje do reality fakt nedo-
statku zboZi zplsobeny pandemickou situaci, kvili které vyjedndvaci sila zakaznik( klesa, protoze
nabidka na trhu neni tak Siroka, jako byvala. Z pohledu odebirani velkého mnozZstvi produktd nao-
pak neni vyjednavaci sila zakaznikd nijak velkd. Spoleénost Obklady Vilimek se zaméruje primarné
na bézné spotiebitele fesici pouze svoji osobni potfebu, prodej velkym spolecnostem/statnimu sek-
toru je zanedbatelny.

4.3.4 Vyjednavaci sila dodavatell

Drive by se dalo fici, Ze dodavatelé nemaji nijak zasadné velkou vyjednavaci silu smérem ke svym
odbératelim — o produkty nebyla nouze a doprava byla cenové dostupna. Posledni dva roky situaci
zasadné zmeénily a nyni se divdme na opacny obrazek. Tim, Ze tovarny dlouhou dobu nevyrabély
nebo mély minimalné omezeny rezim vyroby, mélo/ma to obrovsky dopad na skladové zasoby do-
davatelU, které se vyrazné ztencily. Pokud pfiddame do hodnoceni fakt, Ze se znasobily ceny dopravy
nejen samotnych vyrobk(, ale také materidlu na jejich vyrobu a k tomu je stale nedostatek zbo7i,
mulzeme jednoznacéné pfisoudit vyjednavaci silu na stranu dodavateld.

4.3.5 Hrozba substitutu

V soucasné dobé existuje fada produkt(, které Ize povaZovat za substituty obklad( a dlazeb.
Pokud budeme mluvit o obkladech, neni zde velkd hrozba v podobé prichodu substitucnich vy-
robkd. zakaznici poptavaji predevsim designové omyvatelné/vodéodolné povrchy do koupelen a
kuchyni, které tedy nelze jednoduse nahradit materidly jako je dfevo, lino atd. Naopak u dlazeb je
situace opacna — na trhu existuje cela rada materiald, které lze za klasické keramické dlazdicky vy-
ménit — vinyl, linoleum, plovouci podlaha, parkety, betonové stérky atd. Nutno ale dodat, Ze v pfi-
padé dlazby se bavime predevsim o pokryti povrchu kuchynskych a koupelnovych prostor, pfipadné
chodeb, kde je z pohledu spotrebitele opét tlak nejen na design, ale také odolnost vici vodé a ne-
Cistotam. | kdyZ prodej obklad( a dlaZzeb pravnickym osobam (nemocnice, skoly, restauraéni zafizeni
atd) tvori pouze malou ¢ast obratu, i zde lIze Fict, Ze prim pfi vybéru povrchu hraje udrzitelnost a
jednoduchost Cistoty a cenova dostupnost, ve kterém jsou dlazdicky v kombinaci s designem nena-
hraditelné.

Lze tedy fict, Ze byt existuji materialy, které mohou v nékterych pfipadech produkty firmy Obklady
Vilimek s.r.o. nahradit, neni zde hrozba kompletni zdmény za jiné materialy.

4.3.6 Shrnuti vysledku

V aktualni dobé nehrozi zasadni narust firem zamérenych na prodej obklad( a dlazeb. V odvétvi je
jiz dostatek firem, trh se blizi nasyceni a odvétvi neni tak zajimavé na pfichod novych subjektd.

Vyjednavaci sila zakaznik( byvala vétsi, nez je v aktualni dobé pokfivené pandemickou situaci a tim
zpUsobenym nedostatkem zboZi. Zminény nedostatek zboZi a zdrazeni dopravy naopak vehnal vétsi
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vyjedndvaci silu do rukou dodavatelll. Hrozba novych substitutll je velmi nizkd — na trhu existuje
fada podlahovych krytin, kterymi lze dlazbu nahradit a nepredpoklada se, Ze by se v blizké dobé
objevil prevratny produkt, ktery dokaze odvétvi ohrozit. Lze predpokladat, Ze mezi lidry na trhu
panuje standardni cenova i produktova rivalita, nicméné ve ,stfedu” trhu, kde se nachazi firma Ob-
klady Vilimek s.r.o., o markantni rivalité mluvit nelze — vidy bude mezi firmami podobné velikosti
boj o zdkaznika, obrat a pozici na trhu, ale aktualné je vSe ve standardnich mezich.
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5 Aplikace vybranych nastroja financni analyzy

Tato kapitola praktické ¢asti vypovidd o aplikaci vybranych metod finan¢ni analyzy. Vybrané metody
budeme aplikovat na spole¢nosti Obklady Vilimek s.r.o., ktera byla predstavena v predchozi kapi-
tole. Zkoumame obdobi od roku 2016 do roku 2020. Data pro finan¢ni analyzu jsou pouZita z vefejné
dostupnych zdroja firmy Obklady Vilimek s.r.o. Hodnoty jsou prezentovany v tisicich korunach ces-
kych, procentech a pomérech. Vykazy jsou pak k nahlédnuti v pfilohach této diplomové prace.

5.1 Absolutni ukazatele

V praktické ¢asti o absolutnich ukazatelich jsou pomoci horizontalni a vertikdlni analyzy reseny
zmény a vyvoj polozek Ucetnich vykazl spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o. Analyzu provadi na roz-
vahovych polozkach, vynosech, nakladech a vysledcich hospodareni v i¢etnim vykazu zisku a ztraty.

5.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyzy ndam ukazuje meziro¢ni zmény hodnot u jednotlivych polozZek a také vysi pra-
mérného rdstu ve sledovaném obdobi. Aplikovani horizontalni analyz na firmu Obklady Vilimek
s.r.o. viz tabulka nam ukazuje vysoky rust celkovych aktiv zejména na prelomu let 2019 a 2020,
druhy nejvétsi rast je pak mezi lety 2017 a 2018. Za obdobi mezi lety 2017 a 2020 vzrostla celkova
aktiva o 2 504 tis. K&, meziro¢né pak primérné o 14 %. Pramérny rlist dlouhodobého majetku je
10 % a to proto, Ze mezi lety 2018 a 2019 dlouhodoby majetek vyrazné klesl. Na dlouhodobém
majetku md podil pouze dlouhodoby hmotny majetek, dlouhodoby nehmotny a finanéni majetek
firma nevlastni. Vyrazny podil na celkovych aktivech maji obézna aktiva, ktera za analyzované ob-
dobi vzrostla primérné o 15 %, coz je v celkové hodnoté 2354 tis. K¢. V analyzovaném obdobi
na vyvoj obéznych aktiv mély nejvétsi vliv zasoby, jeZ vyrostly prdmérné o 9 % v celkovém souctu
01370 tis. K¢.
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Tabulka 8 HorizontdIni analyza aktiv

Cislo Pramérny
ROZVAHA (v tis. K¢) fadku 2018/2017 | 2019/2018 | 2020/2019 rist

AKTIVA CELKEM 001 719,00 300,00 1485,00 14%
Dlouhodoby majetek 003 189,00 -176,00 125,00 10%
Dlouhodoby nehmotny majetek 004

Dlouhodoby hmotny majetek 014 189,00 -176,00 125,00 10%
Dlouhodoby financni majetek 027

Obézna aktiva 037 533,00 462,00 1359,00 15%
Zasoby 038 313,00 183,00 874,00 9%
Pohledavky 046 193,00 56,00 191,00 72%
Dlouhodobé pohledavky 047

Kratkodobé pohledavky 057 193,00 -300,00 547,00 72%
Kratkodoby finan¢ni majetek 068

Penézni prostiedky 071 27,00 223,00 294,00 118%
Casové rozligeni 074 -3,00 14,00 1,00 19%

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé ucetni rozvahy spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.

Vyvoj celkovych pasiv je v ramci bilan¢ni sumy stejny jako u celkovych aktiv, primérny rist byl tedy
14 %, v absolutni hodnoté pak o 2504 tis. K&. Vlastni kapital primérné vrostl o 151 %.

Nejvétsi rozdil u pasiv probihal mezi lety 2019 a 2020, kdy vlastni kapital, ktery vyrost o 758 tis. K¢.
Mezi témito lety mél na zmény u celkovych pasiv také velky vliv vyvoj cizich zdrojl. Firmé se 0 1 381
tis. K¢ zvedly kratkodobé zavazky, ale s rostoucimi kratkodobymi zavazky klesaly dlouhodobé za-
vazky a klesly o 943 tis. K¢. Vzhledem k tomu, Ze ve stejnych letech vzrostly i zasoby, miZeme se
domnivat, Ze firma pouzila kratkodobé zavazky na uhradu zasob.

V roce 2018 firma zaznamenala nelspésnéjsi rok, co se tyce narlstu Cistého zisku po zdanéni v ab-
solutni hodnoté oproti predchozimu obdobi, a proto Ize v tabulce vidét velky meziroéni nardst vy-
sledku hospodareni bézného ucetniho obdobi. Naopak v roce 2019 probéhl pokles vysledku hospo-
dareni v béZzném ucetnim obdobi, coZz mélo i vliv na mensi rist pasiv vtomto roce. Tento rok byl i
jediny rok ve sledovaném obdobi, kdy firma nezvysila svij hospodarsky vysledek bézného obdobi.

Podle tabulky je vidét, Ze firma nevklada do rezerv Zadné prostiedky, coZz znamen3, Ze se firma musi
vice zadluZovat, pokud planuje néjaké vétsi investice.
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Tabulka 9 HorizontdIni analyzy pasiv

ROZVAHA (v tis. K¢) &islo Fadku 2018/2017 2019/2018 2020/2019 Pramérny rdst
PASIVA CELKEM 078 719,00 300,00 1 485,00 14%
Vlastni kapital 079 451,00 379,00 758,00 151%
Zakladni kapital 080
Azio 084
Fondy ze zisku 092
Vysledek hospodafeni minulych let 095 66,00 450,00 379,00

Vysledek hospodafeni béiného ucetniho

obdobi (+/-) 099 385,00 -71,00 379,00 127%
Cizi zdroje 101 239,00 -82,00 438,00 4%
Rezervy 102

Zavazky 107 239,00 5112,00 438,00

Dlouhodobé zavazky 108 -703,00 -702,00 -943,00 -61%
Kratkodobé zévazky 123 942,00 620,00 1 381,00 30%
Casové rozliseni 141 29,00 3,00 289,00 115%

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé ucetni rozvahy spole¢nosti Obklady Vilimek s.r.o.
5.1.2 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikdalni analyza aktiv nam sdéluje, jak se jednotlivé polozky aktiv podileji na vysi bilan¢ni sumy, a
tedy i na vysi celkovych aktiv. Jako prvni je potfeba se podivat v jaké poméru se na celkové vysi aktiv
podileji polozky dlouhodobého majetku a obéznych aktiv. Ve sledovaném obdobi od roku 2017 do
roku 2020 maiji vysoce dominantni pomér obézna aktiva vici dlouhodobému majetku. Ve vSech
sledovanych letech méla obézna aktiva vice nez 89% podilu.

Z tabulky vyplyva, Ze podil dlouhodobého nehmotného a finanéniho majetku na dlouhodobém ma-
jetku potazmo aktivech je nulovy. Dlouhodoby hmotny majetek se v pribéhu let vyrazné neménil,

evvs

poté 6,95%.

Podil obéznych aktiv se ve sledovaném obdobi pohybuje kolem hranice 91,5 %. Nejnize byl podil
v roce 2018, kdy se propadl mnozZstvi zasob o témér 6% a naopak vyrostly pohledavky o 5%. Polozka
zasob ve sledovaném obdobi kazdy rok klesala, i tak si ale drzi velky podil na celkovych aktivech.
Firma Obklady Vilimek s.r.o. se zaobira prodejem obklad( a dlaZdic, a proto maji zasoby tak velkou
dllezZitost. V prlibéhu let rostly penéini prostiedky, které tak méli vliv na snizeni podilu zdsob na
obéznych aktivech. V roce 2017 byl podil penéznich prostfedku na celkovych aktivech jenom 1,14%,
v roce 2020 uz to bylo témér 8 %. Rostouci podil na aktivech maji pohledavky, jejich podil mezi lety
2017 a 2020 vzrostl z 2,1 % na 7,2%. Jedna se pouze o kratkodobé pohledavky, dlouhozobé pohle-
davky podnik nem3, stejné tak podnik nevlastni Zadny kratkodoby financni majetek.

Soucet dlouhodobého majetku a obéznych aktiv nedosahuje 100%, diivodem je ¢asové rozliseni,
které je v kazdém roce sledovaného obdobi.
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Tabulka 10 VertikdIni analyza aktiv

ROZVAHA (v tis. Kc) Cislo fadku 2017 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 001 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Dlouhodoby majetek 003 8,08% 10,33% 6,95% 7,23%
Dlouhodoby nehmotny majetek 004
Dlouhodoby hmotny majetek 014 8,10% 10,33% 6,95% 7,23%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 027
ObéZna aktiva 037 91,58% 89,43% 92,59% 92,38%
Zasoby 038 88,35% 82,81% 81,74% 77,27%
Pohledavky 046 2,10% 5,16% 5,82% 7,20%
Dlouhodobé pohledavky 047
Kratkodobé pohledavky 057 2,10% 5,16% 7,20%
Kratkodoby finan¢ni majetek 068
Penézni prostiedky 071 1,14% 1,46% 5,04% 7,92%
Casové rozliseni 074 0,33% 0,24% 0,46% 0,38%

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé ucetni rozvahy spole¢nosti Obklady Vilimek s.r.o.

Stejné jako u aktiv, tak i u pasiv se ve vertikalni analyze zkouma podil jednotlivych poloZzek na bi-
lan¢ni sumé, tedy i na celkové hodnoté pasiv.

Pti prvnim pohledu na tabulku pasiv mGzZeme zjistit, Ze na celkové hodnoté pasiv se vyrazné podili
cizi zdroje, a to zejména v roce 2017, kdy cizi zdroje tvofi 97% pasiv. To se nastésti v pribéhu let
méni a kazdy rok podil cizich zdroj( klesa, v roce 2020 je to 73%.

Podil zakladniho kapitalu je ve sledovaném obdobi témér totozny, pfi detailnim pohledu do rozvahy
mulzZeme zjistit, Ze hodnota zakladniho kapitalu je za celé sledované obdobi totozn4, ale roste cel-

kova hodnota pasiv a to ma ndasledné vliv na mirné klesajici podil zakladniho kapitdlu na celkovych
pasivech. Firma nedisponuje zadnymi fondy ze zisku ani Aziem a tak je jejich podil na celkovych
pasivech 0. Podil vysledku hospodareni minulych let ve sledovaném obdobi roste, protoZe rostli i
jeho celkovy objem, nejvétsi podil méla firma v roce 2020 a to 11,67%. Vysledek hospodateni béz-
ného ucetniho obdobi se ménil v pribéhu let s ristem celkového objemu, v roce 2017 byl podil
pouze 1,28% na celkovych aktivech, v roce 2018 vyrostl podil na 7,74%, aby v roce 2019 klesl, pro-
toZe v tomto roce méla firma nizsi EAT neZ v roce predchozim a zaroven vyrostla celkova pasiva.
V roce 2020 uzZ celkova hodnota vysledku hospodareni bézného ucetniho obdobi opét vzrostla a to
vyrazné, protoZe v tomto roce vzrostla i celkova pasiva v absolutnim cisle a i tak byl podil na celko-

vych pasivech témér 10 %.

Vyrazny podil na celkovych pasivech maji kratkodobé zdvazky, v roce 2017 tvofili 48,31% v dalSich
letech uZ kratkodobé zdvazky tvofi ve sledovaném obdobi nadpolovi¢ni vétsSinu. Nejvétsi podil byl
této polozky v roce 2020, kdy méla procentudlni podil na celkovych pasivech 71,11%. Tento ndrust
byl zapficinén rlistem objemu kratkodobych zavazk(. Ve sledovaném obdobi se vyrazné ménil podil
dlouhodobych zavazki. V roce 2017 byl tento podil na celkovych aktivech polovicni, v roce 2018 uz

podil zacal klesat a to zejména proto, Ze klesal celkovy objem dlouhodobych zavazk( a rostl objem
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celkovych aktiv. V roce 2020 je podil dlouhodobych zavazkd pouze 1,89%, objem dlouhodobych
zavazkll z rozvahy témér vymizel a podil zavazkd na celkovych pasivech tak tvofi hlavné kratkodobé
zavazky.

Firma nedisponuje Zadnymi rezervami, a tak je jejich podil 0 %. Soucet vlastniho kapitdlu a cizich
zdrojll se nerovnd 100 %, protoZe je v rozvaze jesté ¢asové rozliseni.

Tabulka 11 VertikdIni analyza pasiv

ROZVAHA (v tis. K¢) Cislo fadku 2017 2018 2019 2020
PASIVA CELKEM 078 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastni kapital 079 2,10% 9,59% 15,32% 22,30%
Zakladni kapital 080 0,98% 0,86% 0,82% 0,66%
Azio 084
Fondy ze zisku 092
Vysledek hospodafeni minulych let 095 -0,16% 1,00% 8,30% 11,67%

Vysledek hospodareni béZzného ucetniho

obdobi (+/-) 099 1,28% 7,74% 6,20% 9,97%
Cizi zdroje 101 97,19% 89,29% 83,57% 73,01%
Rezervy 102

Zavazky 107 97,19% 89,29% 83,57% 73,01%
Dlouhodobé zavazky 108 48,88% 30,75% 17,77% 1,89%
Kratkodobé zavazky 123 48,31% 58,54% 65,80% 71,11%
Casové rozliseni 141 0,71% 1,12% 1,11% 4,70%

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé ucetni rozvahy spole¢nosti Obklady Vilimek s.r.o.

5.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Stejné jako v horizontalni analyze rozvahy, i pfi horizontalni analyze zisku a ztrat hodnotime meazi-
ro¢ni zmény polozek.

DaleZitym jevem pro Uspésnost firmy je rlst trzeb, coz se firmeé ve sledovani obdobi dafi. A to jak
v rlstu trzeb z prodeje vyrobkd, tak i v rlstu z prodeje zbozZi, coZ je podstata podnikani firmy Ob-
klady Vilimek s.r.o. V procentech je rlst trZeb za celé sledované obdobi 34,5 %, nejvétsi rist byl
mezi lety 2019 a 2020, kdy se trzby zvedly o témér 17,5 milionu K¢, coz je v procentech 101% mezi-
roc¢niho narustu. Jesté vétsi procentudlni narust je trzeb z prodeje a sluzeb, a to konkrétné 81,5 %.
V tomto ptipadé se ale jedna o vyrazné mensi Cislo z hlediska objemu trzeb. Rok 2020 se firmé dafilo
z hlediska rlstu trZzeb nejvice za sledované obdobi. Stejné tak v tomto roce byl i rekordni narUst

vykonové spotreby a osobnich nakladd, které souvisi s vétsimi trzbami.
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Kdyz se podivdme na druhou stranu VZZ mizZeme zjistit, Ze Cisty zisk za sledované obdobi vyrazné
rostl, kromé roku 2019, a to i pfes neustale rostouci vykonovou spotiebu a osobni naklady. Jejich
rast je opodstatnén, jelikoz kazdorocné roste pocet zaméstnancl ve firmé, za sledované obdobi
vyrostli téméf o 4 miliony korun, coZ je ndrist 35,9 %. Vykonova spotifeba roste s rlistem trzeb,
vzhledem k tomu, Ze hlavni ¢innost firmy je obchod se zboZim, v podstaté tedy neni mozné, aby
pfi rastu trzeb vykonova spotfeba vyrazné klesala. V roce 2019 firma zaznamenala pokles Cistého

Vv v

zisku o 71 tis. K¢, a to i presto, Ze trzby byly o cca 1 milion korun vyssi nez v roce 2018. Davodem je

Vv s

nizsi provozni vysledek hospodareni, ktery byl zplsoben nepomérné k trzbam vysokym rlistem

osobnich nakladtd v roce 2019.

Nejvétsi narUst Cistého zisku byl v roce 2018, kdy Cisty zisk vyrostl o 385 tis. K¢., v tomto roce rostly
trzby a vyrazné tak rostla i vykonova spotieba. Naopak v tomto roce byl zaznamenan rekordni po-
kles ostatnich provoznich vynos( i ndklad(, stejné tak firma v tomto roce zaznamenala nejvétsi rlist
provozniho vysledku hospodareni za vSechna sledovana obdobi.

Tabulka 12 HorizontdlIni analyza vykazu zisku a ztdt

¢islo
Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢) radku 2018/2017 2019/2018 2020/2019 Prdmérny rlst
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 01 294 305 1758 81,5%
Trzby za prodej zboZzi 02 2295 692 17 406 34,5%
Vykonova spotieba 03 1486 226 16 294 36,8 %
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 04 506 -187 10135 29,3%
Spotieba materialu a energie 05 109 -131 725 34,9%
Sluzby 06 874 541 5434 62,6%
Osobni naklady 09 532 848 2594 35,9%
Upravy hodnot v provozni oblasti 14 49 26 49 30,6%
Ostatni provozni vynosy 20 -1 048 7 113 -51,3%
Ostatni provozni naklady 24 -1 052 -26 -27 -44,30
Provozni vysledek hospodareni 30 526 -70 367 100,3%
Ostatni financni vynosy 46 12 -48 -21 -100%
Ostatni finan¢ni naklady 47 89 -47 -105 -100%
Finanéni vysledek hospodareni 48 -77 -1 84 -100%
Vysledek hospodaieni pfed zdanénim 49 449 -71 451 103,8%
Dan z pFijmu za béznou ¢innost 50 64 0 72 58,2%
Vysledek hospodareni po zdanéni (EBT) 53 385 -71 379 126,8%
Vysledek hospodafeni za Gi¢etni obdobi (EAT) 55 385 -71 379 126,8%

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé VZZ spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.

5.3 Vertikalni analyza zisku a ztrat
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Na prvni pohled na tabulku vertikalni analyzy aplikované na podnik Obklady Vilimek s.r.o. je vidét,
Ze nejvétsi podil maji trzby z prodeje zbozi, cozZ je vzhledem k typu podnikdni pochopitelné, ve viech
sledovanych letech, je jejich podil nad 92 %. S velkym podilem trzeb za prodej zboZi souvisi i velky
podil vykonové spotifeby a osobni naklady. Na celkovych trzbach maji maly podil také trzby z pro-
deje vyrobkl a sluZeb, které kazdy rok rostly, v roce 2020 mély 7,56 % podilu. Vykonova spotieba
ma z nakladovych poloZek nejvétsi podil ve VZZ, primérné se jednd o 76 %. Nejvétsi podil mély
v roce 2020, kdy byla i nejvétsi hodnota trZzeb a nasledné v roce 2017, kdy hodnota byla 78,62 %.

Provozni vysledek hospodareni tvofi z trzeb malou c¢ast podilu, nejvétsi podil byl v roce 2018, kdy
hodnota byla 3,72 %, od roku 2018 se podil sniZzoval az po konecnych 2,51 % v roce 2020. Finan¢ni
vysledek hospodareni mél za celé sledované obdobi podil zaporny, protoZe spole¢nost méla vétsi
ostatni financ¢ni naklady neZ ostatni financni vynosy, v porovnani s celkovymi trzbami se jedna o
zanedbatelnou polozku. Nejvyssi podil EBT a EAT byl v roce 2018, kdy byl podil 2,6 %, v tomto roce
byl i nejvétsi podil provozniho finanéniho vysledku hospodareni, miZeme tedy fici, Ze podnik
v tomto obdobi fungoval nejefektivnéji.

Tabulka 13 VertikdIni analyza vykazu zisku a ztdt

Cislo

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢) fadku 2017 2018 2019 2020
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 01 3,22% 4,44% 5,87% 7,56%
Trzby za prodej zbozi 02 96,78% 95,56% 94,13% 92,44%
Vykonova spotreba 03 78,62% 75,44% 72,56% 78,94%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 04 61,20% 54,96% 50,94% 51,93%
Spotfeba materiadlu a energie 05 3,29% 3,43% 2,53% 3,17%
Sluzby 06 14,13% 17,07% 19,10% 23,84%
Osobni naklady 09 17,94% 18,33% 21,97% 17,65%
Upravy hodnot v provozni oblasti 14 0,69% 0,87% 0,96% 0,60%
Ostatni provozni vynosy 20 7,14% 0,01% 0,04% 0,32%
Ostatni provozni naklady 24 9,09% 1,64% 1,41% 0,62%
Provozni vysledek hospodareni 30 0,80% 3,72% 3,14% 2,51%
Nakladové uroky a podobné na-
klady 43
Ostatni finanéni vynosy 46 0,39% 0,40% 0,11%
Ostatni finanéni naklady 47 0,43% 0,88% 0,57%
Finanéni vysledek hospodareni 48 -0,04% -0,48% -0,46%
Vysledek hospodareni pred zdané-
nim 49 0,76% 3,24% 2,68% 2,51%
Dan z pfijmi za béznou Cinnost 50 0,31% 0,64% 0,60% 0,49%
Vysledek hospodareni po zdanéni 53 0,44% 2,60% 2,07% 2,02%
Vysledek hospodareni za u€etni ob-
dobi 55 0,44% 2,60% 2,07% 2,02%
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Zdroj: Vlastni zpracovdni na zakladé VZZ spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.

5.4 Bilancni pravidla

5.4.1 Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo nam doporucuje, aby podnik financoval dlouhodoby majetek z dlouhodo-
bych zdroju. V ramci zlatého bilanéniho pravidla je Zadouci, aby dlouhodoby majetek byl financovan
z dlouhodobych zdroji a obézna aktiva z kratkodobych. Ve spoleénosti Obklady Vilimek s.r.o. se to
dafi a ve vSech sledovanych letech dlouhodoby kapital prevysuje nad dlouhodobym majetkem,
v roce 2017 i dokonce vice neZ 6x. V tomto pripadé se jedna o vysoce konzervativni zplsob finan-
covani, ktery je méné rizikovy, ale drazsi. Jak je vidét v grafu, tak se v tomto ohledu situace zlepsuje,
previs dlouhodobého kapitalu se zmensuje a polozky se vice pfiblizuji k rovnosti. To znamen3, Ze
spole¢nost ustupuje z vysoce konzervativniho zplsobu financovani dlouhodobého majetku. V pfi-
padé, Ze by se firma rozhodla vyrazné zvysit dlouhodoby majetek nad hodnotu dlouhodobého ka-
pitalu, jednalo by se o agresivni zpUsob financovani. Ten je sice pro firmu levnéjsi, ale vyrazné vic
rizikovéjsi.

Graf 5 Zlaté bilancni pravidlo
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé ucetni rozvahy spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.

Tabulka 14 Zlaté bilancni pravidlo

_ 2017 2018 2019 2020
Dlouhodoby majetek 412 601 425 550
Dlouhodoby kapital 2599 2 347 2024 1839
Previs dlouhodobého kapitalu | 2 187 1746 1599 1289

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zakladé ucetni rozvahy spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.
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5.4.2 Pravidlo vyrovnani rizik

Pravidlo vyrovnani rizik neni splnéno v Zadném ze sledovanych rokd, pokazdé je ciziho kapitalu vice
nez vlastniho, a to v nékterych letech mnohondasobné. Cizi kapital je v roce 2017 tvoren z vice nez
50% dlouhodobym cizim kapitdlem, coz je rizikovéjsi, nez kdyby byl tvofen pouze kratkodobym ci-
zim kapitadlem. Jak je vidét v tabulce, pomér dlouhodobého a kratkodobého ciziho kapitalu se v dal-
Sich letech vyrazné méni a v roce 2020 tvofi dlouhodoby cizi kapital jen cca 3 % celého ciziho kapi-
talu. Velka hodnota dlouhodobého ciziho kapitalu v roce 2017 je pravdépodobné proto, Ze firma
zacala podnikat v roce 2016 a bylo nutné si v zaéatcich vzit Gvér. Pokud by spole¢nost financovala

vlastni kapital cizimi zdroji i naddle, vystavovala by se tak riziku neschopnosti platit své zavazky.

Ve sledovaném obdobi se situace zlepsuje a previs ciziho kapitalu postupné klesa. V roce 2020 by
se podle (Scholleova, 2012) firma pfriblizovala ke stfedné rizikovému financovani, protoZze podil
dlouhodobého ciziho kapitélu je nizky a hodnota vlastniho kapitalu se blizi k tomu, aby tvofila 1/3
ciziho kapitalu.

Graf 6 Pravidlo vyrovnadni rizik
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Zdroj: Vlastni zpracovdni na zakladé ucetni rozvahy spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.

Tabulka 15 Pravidlo vyrovnadni rizik

_ 2017 2018 2019 2020
Vlastni kapital 107 558 937 1695
Cizi kapital 4955 5194 5112 5550
Dlouhodoby cizi kapital 2492 1789 1087 144
Kratkodoby cizi kapital 2463 3405 4025 5406
Previs ciziho kapitalu 4848 4636 4175 3855

Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé ucetni rozvahy spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.

|59



5.4.3 Pari pravidlo

evvs

Pari pravidlo nam tikd, Ze by hodnota vlastniho kapitalu méla byt nizsi néZz hodnota dlouhodobého
majetku. Z grafu lze vydist, Ze Pari pravidlo je dodrZelo pouze v letech 2017 a 2018. V roce 2019
a 2020 vlastni kapital prevysuje dlouhodobd aktiva a spolufinancuje i obézna aktiva. Pfi dodrzeni
Pari pravidla by se mél naopak vytvofrit prostor pro financovani dlouhodobého majetku pomoci
dlouhodobych cizich zdroji a vlastniho kapitalu. Ve sledovaném obdobi se rozdil mezi velikosti
dlouhodobych aktiv a velikosti vlastniho kapitall zvysuje. Divodem je viceméné stejna hodnota
dlouhodobého majetku a rostouci hodnota vlastniho kapitalu.

Tabulka 16 Pari pravidlo

Pari pravidlo 2017 2018 2019 2020
Vlastni kapital 107 558 937 1695
Dlouhodoby majetek 412 601 425 550
Previs dlouhodobych aktiv 305 43 -512 -1145

Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé ucetni rozvahy spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.

Graf 7 Pari pravidlo
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Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé ucetni rozvahy spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.
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5.4.4 Rustové pravidlo

Rlstové pravidlo nam rika, Ze rlst investic by nemél prekrocit rlist trzeb. Podle grafu mizeme vidét,
Ze rlistové pravidlo neni splnéno v celém sledovaném obdobi. Mezi roky 2017 a 2018 byla hodnota
rdstu investic vétsi nez rlstu trzeb, coz mlze souviset s tim, Ze firma v roce 2016 zacala svou ¢innost
a potfebovala ze zacatku svého chodu vic investovat. V dalSich dvou sledovanych obdobich uz firma
rastové pravidlo pIni a hodnoty obou ristl se vzdaluji. Bude zajimavé sledovat, jak se rlistové pra-
vidlo bude vyvijet mezi roky 2020 a 2021, zda i nadale se bude vyrazné zvétsovat rlst trzeb v po-
méru s ristem investic.

Graf 8 Ristové pravidlo
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Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé ucetnich vykazi spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.

Tabulka 17 Rustové pravidlo

2018/2017 2019/2018 2020/2019
Rist trZeb 1,18 1,06 2,05

RUst investic 1,46 0,71 1,29
Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.

5.5 Pomeérové ukazatele

Kapitola pomérové ukazatele zahrnuje aplikaci dat na spole¢nost Obklady Vilimek s.r.o. a jejich ana-
lyzovani pomoci ukazatell rentability, likvidity, aktivity, zadluZenosti a produktivity. V této ¢asti bu-
dou aplikovany informace z teoretické ¢asti prace. Zameérem kapitoly je posoudit efektivitu podni-
kani spole¢nosti Obklady Vilimek s.r.o. a prozkoumat moZzné situace a pripadné navrhnout, jak by
se situace dala zlepsit.
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5.5.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou mezi nejsledovanéjsimi ukazateli viibec. Neexistuji Zadné optimalni nebo
doporucené hodnoty. Pozorovanym méfitkem je tedy vyvoj jednotlivych ukazatel(l béhem sledova-
ného obdobi.

Obecné Ize fici, Ze nejhorsich vysledkd dosahla spolec¢nost v roce 2019, Cisty zisk po zdanéni byl nizsi
nez v roce 2018, podle VZZ Ize zjistit, Ze firma v roce 2019 méla vyrazné vyssi osobni naklady, a to

vrve

prvni pohled je zifejmé, Ze do nejvétsich hodnot se dostal ukazatel rentability vlastniho kapitalu
v roce 2018, tento ukazatel vyjadrfuje, kolik kazda vloZena koruna do vlastniho kapitalu vynesla pro-
stfedkd. Naopak v roce 2019 byla hodnota nejmensi, a to z toho dlivodu, Ze i Cisty zisk po zdanéni
byl v roce 2019 mensi neZ v roce 2018, i presto, Ze vlastni kapital vyrazné oproti pfedchozimu roku
vzrostl. PrestoZe firma v roce 2020 navysila sva aktiva a vygenerovala nejvétsi EBIT, v tomto roce

evvs

z toho dlvodu, Ze firmav roce 2017 vyrazné zvétsila sva aktiva, oproti roku 2016, ktery byl pro firmu
prvnim rokem, ale naopak dosahla nizkého EBIT. Podle rozvahy je moZné zjistit, Ze to bylo tim, Ze
firma v roce 2017 vyrazné zvysila sva obézna aktiva, konkrétné zasoby.

Jediny ukazatel, ktery kazdym rokem roste, je u firmy Obklady Vilimek s.r.o. ukazatel vynosnosti
dlouhodobého investovaného kapitalu. V roce 2020 dosahuje ukazatel hodnoty 51,11 % a i pfesto,
Ze vlastni kapital spolec¢nosti vzrostl, skoro o 87% klesly dlouhodobé zavazky oproti predchozimu

vrve

vrve

rychly obrat zasob a soucasné vysoky objem trzeb.

Graf 9 Ukazatele rentability
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Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé ucetnich vykazi spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.
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Tabulka 18 Ukazatele rentability

ROE 60,75% 80,65% 40,45% 44,72%
ROA 2,18% 9,63% 7,99% 12,37%
ROS 0,44% 2,60% 2,07% 2,02%

ROCE 4,27% 23,86% 24,16% 51,11%

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.
5.5.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity jsou dulezité, jelikoZ vyjadruji, zda ma podnik schopnost dostat svym zavazkim.
Tento ukazatel sleduji hlavné vlastnici podniku a ptipadni véritelé.

Okamzitd likvidita nam fika, zda ma firma schopnost uhradit zdvazky spole¢nosti okamzité. V od-
borné verejnosti panuje nazor, Zze by méla byt hodnota okamzité likvidity mezi 0,2 a 0,5. Podle ta-
bulky je vidét, Ze se to spolecnosti nedafi v Zddném roce a to znamena, Ze spolecnost nedrzi velké
mnozstvi financnich prostfedk( a pravdépodobné je rovnou investuje do nakupu dalsich zasob, coz
je pro typ obchodni spolecnosti pochopitelné. V pfipadé nenadalého problému by to pro firmu
mohlo mit nepfijemné dusledky, zejména pokud by nebyla schopna splatit své zavazky. Okamzita
likvidita ale kazdorocné, az na vyjimku v roce 2018, roste a tak je mozné, Ze firma si tuto skutecnost
uvédomuje.

Pohotova likvidita zjistuje likviditu v pfipadé, Ze se odeétou zasoby od obéznych aktiv. Doporucend
hodnota by se v tomto pripadné méla pohybovat kolem 1, z grafu nize je vidét, Ze se to firmé vibec
nedafi, nicméné i vtomto pripadé hodnota pohotové likvidity kazdy rok roste.

Tabulka 19 Ukazatele likvidity

Béind 1,90 1,53 1,41 1,30
Pohotova 0,07 0,11 0,16 0,21
Okamfita 0,02 0,02 0,08 0,11

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé ucetni rozvahy Obklady Vilimek s.r.o.

BéZna likvidita je jedina likvidita, kde se podniku dafi drzet okolo doporucenych hodnot, podle grafu
je vSak zifejmé, Ze hodnota bézné likvidity kazdy rok od roku 2017 klesa. Bézna likvidita nam vyja-
dfuje, kolikrat jsou obézna aktiva schopna pokryt kratkodobé zavazky. Dlvodem vétsiho rozdilu
mezi pohotovou a béznou likviditou je mnoZstvi zasob, které firma drzi.
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Graf 10 Ukazatele likvidity
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Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé ucetnich vykazi spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.
5.5.3 Ukazatele aktivity

Tato kapitola popisuje hodnoty obratu aktiv, zasob, pohledavek a kratkodobych zavazkd. U nékte-
rych poloZzek pak hodnoti i dobu obratu, ze které se pak tvori obratovy cyklus penéz.Obrat aktiv by
nemél byt nizsi nez 1, to se dafi podniku dosahovat ve vSech sledovanych letech. Zaroven je vidét,
Ze obrat celkovych aktiv meziro¢né neklesa. Nejlepsi hodnoty dosahl podnik v roce 2020, kdy se
aktiva obratila 4,9krat. U obratu zasob plati, Ze ¢im vyssi je hodnota, tim Iépe. Naopak u doby obratu
zasob je lepsi, kdyZ je hodnota nizsi a podnik nedrzi zasoby na skladé zbytecné dlouho. V obou pti-

padech je vidét, Ze podniku se dlouhodobé dafi a kazdorocné se zlepSuje.
Graf 11 Obrat celkovych aktiv
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Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé ucetnich vykaz( spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.
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Doba obratu zasob se pohybuje mezi 56 az 110 dny, pficemz tato hodnota kazdy rok klesa. Pfi na-
hledu do rozvahy je mozné zjistit, Ze zasoby podniku i trzby se kazdoro¢né zvedaji, pficemz trzby
rostou vyrazné vyssi tempem nez zasoby, a to ma dobry vliv na dobu obratu zasob.

Ukazatel doby obratu pohledavek ve sledovaném obdobi se pohybuje mezi 3 az 7 dny, co? je velice
nizké cislo. Je to z toho dlivodu, Ze firma se vénuje primarné maloobchodnimu prodeji a segment

B2B tvofi jen malou c¢ast obratu a tim i malo pohledavek.

V tabulce nize mizZzeme vidét, Ze doba splatnosti pohledadvek a doba splatnosti kratkodobych za-
vazkll neni ani zdaleka stejnd, to souvisi srostoucimi kratkodobymi zdvazky. Ty jsou tvoreny
zejména zavazky k dodavatelim. Hodnota se pohybuje mezi 52-79 dny, pfi¢emz nejnizsi doba je
v posledni roce. Vyssi hodnoty by mohly byt pro firmu Spatné vzhledem k udrZeni dobrych vztah
s dodavateli, protoZe Zadny dodavatel nechce dostavat platby po splatnosti. Na druhou stranu je
mozné, Ze firma ma vyjednané dobré platebni podminky u dodavateld a vy$si hodnota tak nemusi
byt Spatna.

Graf 13 OCP

OCP

60
50
40
30
20
10

2017 2018 2019 2020

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé tcetnich vykazii spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.

Graf 12 Obrat zdsob
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Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.
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Graf 14 Doba splatnosti pohleddvek
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Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.

Dobrych hodnot dosahuje obratovy cyklus penéz. Hodnoty kazdoroc¢né klesaji a v poslednim sledo-
vaném roce byl OCP 10. Obratovy cyklus penéz je kaZzdy rok nizsi, a to i pfesto, Ze se snizovala doba
splatnosti kratkodobych zavazkd, jelikoZ se snizZuje i doba obratu zasob a stejné tak doba obratu
splatnosti pohledavek.

Obecné lze fict, Ze spolecnost Obklady Vilimek se rok od roku v ukazatelich aktivity zlepsuje, coZ je
vidét i v VZZ. Rok 2020 byl pro firmu v ukazatelich aktivity nejlepsi.

Tabulka 20 Ukazatele aktivity

Aktivita 2017 2018 2019 2020
Obrat celkovych aktiv 2,9 3,0 3,0 4,9
Obrat zasob 3,3 3,6 3,7 6,4
Doba obratu zasob 110 100 98 56
Doba splatnosti pohledavek | 3 6 7 5
Doba splatnosti kratkodo-

bych zavazku 60 71 79 52
OocCP 53 36 26 10
bez zivazkd k ovladajici

osobé 53 36 26 10

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.

5.5.4 Ukazatele zadluzenosti

Cilem této kapitoly je zhodnotit efektivnost a vyvoj vyuzivani cizich zdroja ve spolecnosti Obklady
Vilimek s.r.0. Vysledky analyzy jsou zapsané v tabulce.

Celkova zadluZenost je pomérné vysoka, nastésti v poslednich letech klesa a z plvodni 97% zadlu-
Zenosti v roce 2017 je v roce 2020 hodnota 73 %. Pfi detailnéjsim pohledu do rozvahy mizeme
zjistit, Ze v roce 2017 byl dluh sloZen z prvni pulky kratkodobymi zavazky a z druhé pulky z dlouho-
dobych zavazk(. To se vSak v pribéhu let ménilo a podil dlouhodobych zavazk( klesal. V roce 2020
maji dlouhodobé zavazky podil cca 2,6% a zbytek tvofi zdvazky kratkodobé.
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Dlouhodoba zadluZenost klesa stejné s celkovou zadluZenosti a v roce 2020 dosahuje hodnoty 2 %.

To je dobra zprava pro pfipadné véfitele i potencialni investory. Znamena to, Ze dlouhodoby ma-

jetek podniku neni financovan z pUjcek a podnik ho tedy financuje z vlastnich penéz.

ZadluZenost vlastniho kapitalu dosahuje v roce 2017 4631%, to znamena 4631% dopad ciziho kapi-

talu na 1 korunu vlastniho kapitalu. Zadluzenost vlastniho kapitalu se stejné jako celkové zadluze-

nost a dlouhodoba zadluZenost v prlibéhu let ménila a kazdy rok vyrazné klesala.

DulezZity ukazatel je také hodnota Urokového kryti, ta je doporucend na 3 a vice. Podnik za sledované

obdobi vykazuje hodnotu 0, divodem je, Ze podnik v tomto obdobi neplatit Zadné nakladové uroky.

Graf 15 Ukazatele zadluZenosti
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Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.

Tabulka 21 Ukazatele zadluZenosti

Celkova zadluZenost 97% 89% 84% 73%
Dlouhodoba zadluZenost 49% 31% 18% 2%
Zadluzenost vlastniho kapi-

talu 4631% 931% 546% 327%
Urokové kryti 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé ucetnich vykaz( spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.
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5.6 Rozdilové ukazatele

Kapitola o rozdilovych ukazatelich ndm ukazuje potfebu a vyuziti pracovniho kapitalu ve spolecnosi
Obklady Vilimek s.r.o. NejdulezZitéjsi analyzovanou polozkou této kapitoly je Cisty pracovni kapital.
Jeho hodnota nam ukazuje obézna aktiva bez kratkodobych zavazk.

Ve véech sledovanych letech je pracovni kapital (WC) slozen z nejvetsi ¢asti zasobami. Cisty pracovni
kapital (NWC) je ale zvelké Casti ovlivnén kratkodobym cizim kapitdlem ktery je odecitan
od pracovniho kapitdlu. Kratkodoby cizi kapital mél na vyvoj NWC nejvétsi vliv v roce 2019, kdy byla
hodnota NWC pouze 1283 tis. K¢. Jak ndm ukazuje graf nize, rok 2017 a rok 2019 byly jediné roky
ve sledovaném obdobi, kdy hodnota NWC byla pod potfebou NWC. Firma tedy uplatiuje témér
celé mnoZstvi NWC.

Graf 16 Slozeni NWC
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Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé ucetnich vykazi spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.

Tabulka 22 SloZzeni NWC

SloZzeni NWC 2017 2018 2019 2020
zasoby ( v tis. K¢ ) 4504 4817 5000 5874
dlouhodobé pohledavky ( v tis. K¢ ) 0 0 0 0
kratkodobé pohledavky ( v tis. K¢ ) 107 300 0 547
finan&ni majetek + pené&zni prostiedky ( v tis. K& ) 58 85 308 602
WC (v tis. K¢) 4 669 5202 5308 7023
kratkodoby cizi kapital ( v tis. K¢ ) 2463 3 405 4025 5406
NWC ( v tis. K& ) 2206 1797 1283 1617

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdakladé tcetnich vykazii spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.

Optimalni vyuZivani Cistého pracovniho kapitalu zjistime porovnanim s hodnotou aktiv. Optimalni
hodnoty jsou 10-15 %. Firma téchto hodnot nedosahuje, to znamen3, Ze s kapitdlem nehospodafi
nejlépe. Na druhou stranu je potfeba zminit, Ze se firma rok od roku zlepsuje a v roce 2020 je hod-

evvys
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Tabulka 23 Ukazatele pracovniho kapitdlu

Ukazatele pracovniho kapitalu 2017 2018 2019 2020
NwWC 2206 1797 1639 1617
NCWC 2148 1712 1331 1015
NWC/A 43% 31% 27% 21%
NWC/T 15% 10% 9% 4%

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé tcetnich vykazi spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.

5.7 Bankrotni modely

Tato kapitola nam ukazuje souhrn ukazatel(, které jsou soucasti bankrotnich model(i. Uvedené uka-
zatele byly okomentovany v rdmci teoretické c¢asti této prace. Cilem je vyhodnotit jednotlivé ban-
krotni modely a podivat se, zda je firma v pfimém ohroZeni bankrotem.

Firma Obklady Vilimek s.r.o. je ve sledovaném obdobi podle Altmanovy analyzy v bezpecné zéné
a neni tak v ohroZeni bankrotem. Nejhorsiho skdre dosahla firma v roce 2017, naopak nejlepsiho
v roce 2020. Kazdym rokem ve sledovaném obdobi se situace zlepSovala. Velkou vahu ma v Altma-
nové analyze ukazatel X3 ve kterém firma v roce 2017 nedosahla dobrych vysledkl, nicméné uka-
zatel X1 a X5 Spatny vysledek vykompenzoval a firma i tak byla v rdmci Altmanovy analyzy v bez-
pecné zoné. Zajimavym ukazatelem je X5 ve kterém firma dosahuje dobrych vysledkd, a to zejména
v roce 2020, kdy firma dosahla nejvétsiho obratu ve sledovaném obdobi.

Tabulka 24 Altmanova analyza

Altmanova analyza 2017 2018 2019 2020 vaha
X1 = NWC/Aktiva 0,43 0,31 0,27 0,21 | 0,717
X2 = zadrzené zisky/Aktiva 0,00 0,01 0,08 0,12 0,847
X3 = EBIT/Aktiva 0,02 0,10 0,08 0,12 | 3,107
X4 = Vlastni kapital /Cizi kapital 0,02 0,11 0,18 0,31 0,42
X5 = Trzby/Aktiva 2,89 2,97 2,99 4,93 | 0,998
Z skore 3,27 3,54 3,57 5,68

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdakladé tcetnich vykazii spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.

Index INO5 byl vytvoren pro ceské prostiedi, a proto by mél byt nejvhodné;jsim bankrotnim ukaza-
telem na tuzemském trhu, a proto byl vybran pro tuto analyzu.

Z tabulky vyplyva, Ze podnik v poslednim sledovaném roce 2020 dosahl nejlepsich vysledkd a tvofil

hodnotu, stejna situace byla i v roce 2018. V roce 2019 se firma nedostala nad hranici Sedé zény
pouze 0 0,1 bodu. Rok 2017 byl pro firmu nejslabsi, velky vliv na to mél ukazatel V3, ktery ma v ramci
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Indexu nejvétsivahu, pricinou tohoto vysledku Ize hledat ve vysi EBIT v roce 2017. Dobrych vysledk

dosahuje firma v ramci ukazatele V4 Vynosy/aktiva, ktery ma druhou nejvétsi hodnotu v ramci In-

dexu INO5, nejlepsiho vysledku dosahla firma v roce 2020, kdy méla nejvétsi celkovy obrat za sle-

dované roky.

Tabulka 25 Index INO5

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.

V1 = Aktiva/Cizi kapital 1,03 1,12 1,20 1,37 0,13
V2 = Urokové kryti 9,00 9,00 9,00 9,00 0,04
V3 = EBIT/Aktiva 0,02 0,10 0,08 0,12 3,97
V4 = Vlynosy/Aktiva 3,10 2,98 2,99 4,94 0,21
V5 = Bézna likvidita 1,90 1,53 1,41 1,30 0,09
INOS 1,40 1,65 1,59 2,18
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6 Ocenéni spolecnosti Obklady Vilimek s.r.o.

V této kopilote bude provedeno ocenéni podniku a aplikace jednotlivych metod, které byly popsany
a predstaveny v teoretické casti této prace. Nejdfive bude stanovena hodnota pomoci metody
ucetni hodnoty, ktera pracuje se stavovymi veli¢inami z Ucetnictvi a je ur¢ena zejména k elemen-
tarni orientaci, ovSsem vice pozornosti se bude smérovat predevsSim metoddm vynosovym, kon-
krétné metodé DCF ve varianté FCFF a modelu postaveném na EVA.

6.1 Metoda ucetni hodnoty

Tato metoda Cerpa informace ryze z Ucetnich vyrazl bez potieby dalSich Uprav. Netto hodnotu mu-
Zeme najit pfimo v rozvaze, protoZe se rovna uUcetné vyjadienému vlastnimu kapitdlu, ktery pred-
stavuje celkova aktiva, nebo pasiva poniZzena o celkové cizi zdroje.

Diky své jednoduchosti je doba pro nalezeni hodnoty investovaného kapitalu a pouziva se jako ta-
kovy odrazovy mustek a baze k porovnani s vysledky ostatnich metod. Nicméné negativem této
metody je fakt, Ze nedokaze vzit v Gtvahu ekonomickou realitu v takové mire jako napriklad metoda
vynosova, coZ je dano prostou povahou ucetnictvi a jeho vymezenou vypovidaci schopnosti.

Tabulka 26 Metoda ucetni hodnoty

Uéetni hodnota (v tis.KE) | 2016 2017 2018 2019 2020
Aktiva celkem 42 5098 5817 6117 7 602
Cizi kapital 0 4955 5194 5112 5550
Vydaje pfistich obdobi 0 36 65 68 357

Vlastni kapital (v tis.Kc) 42 107 558 937 1695

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Hodnota spolec¢nosti Obklady Vilimek s.r.o. je podle metody ucetni hodnoty k datu 1.1.2021 1 695
tis. K¢.

6.2 Financni plan

Pro urceni hodnoty spolec¢nosti diky vynosovym metodam, je potieba ze zacatku vytvofrit financni
plan na pristi obdobi (nejcastéji 3-5 let), kterého by mél byt soucasti planovany vykaz zisku a ztrat
a rozvaha. Dané vykazy tvoti vstupy pro samotné ocenéni podniku, a proto je potieba vétsi opatr-
nosti pfi jejich sestavovani, zejména proto, aby ocenéni mohlo byt vybudované na finan¢nim planu
realisticky.

PFi vytvareni financniho planu pracujeme s tzv. generdtory hodnoty, cozZ jsou faktory, jez v pod-
statné mire plsobi na budouci stav podniku, a tak i na formu planovanych vykaz(. V nasledujici
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Casti prace struéné popiseme zakonitost sestavovani financniho planu a hypotézu, ze které autor
Cerpal pro budouci odhady.

6.2.1 Vykaz zisku a ztrat

Trzby tvofi dllezity parametr pro sestaveni planu, jelikoz jejich velikost ma vliv na spoustu dalSich
poloZek, a tak je nutné jim dat velky diraz pfi jejich vypoctu.

Tabulka 27 VZZ Financniho pldnu

Vykaz zisku a ztrat (v tis. K¢) 2021 2022 2023 2024
Trzby 51123 60 325 68771 77 023
Vykonovd spotieba 38 853 45 847 52 266 58 538
osobni naklady 9713 11 462 13 066 14 634
Upravy hodnot v provozni oblasti 399 471 536 601
Ostatni provozni vynosy 665 784 894 1001
Ostatni provozni naklady 470 555 633 709
Provozni HV 2352 2775 3163 3543
Financni HV -80 -82 -83 -84

HV pied zdanénim 2272 2693 3080 3459
Dari z pfijmu (19 %) 432 512 585 657
HV po zdanéni 1840 2181 2 495 2 802

Zdroj: Vlastni zpracovdni

O vyvoji trzeb bylo psano v pfechozich kapitolach, konkrétné v kapitole horizontalni analyza zisku
a ztrat. Aktualné je duben 2021 a firma uz vi, Ze trzby za rok 2021 byli 51 123 tis. K. Pri ur¢ovani
budouciho ristu spolec¢nosti se prihlizelo k datiim ziskanym ze strategické analyzy, kterd charakte-
rizuje podminky na trhu, ale hlavné k udajim o budoucim vyvoji e-commerce trhu v CR, jeliko?
spolecnost Obklady Vilimek s.r.o. funguje zejména jako internetovy obchod a do rozvoje svého e-
shopu a online marketingu investuje stovky tisic korun mésiéné. Podle analyti¢cky Ceské spofitelny
Terezy Hrtlusové porostou trzby v letoSnim roce v ceském e-commerce pfiblizné o 15 %. Spolecnost
Obklady Vilimek s.r.o. odhaduje trzby na konci roku 2022 zhruba na 60 mio, coZ souhlasi i s aktual-
nim trendem rdstu obratu za prvni 3 mésice roku 2022, déle s tim, jak se zhruba ¢eska e-commerce
vyviji a jaky je trend v ndkupu zboZi pres internet. S tim souvisi i pokles nakladd, protozZe firmy maji
na provoz internetovych obchodu nizsi naklady nez na provoz kamennych prodejen, to je vSak téma
na jinou kapitolu. Vedeni firmy dokaze zohlednit pfi odhadech budoucich ristd kapacitni schopnosti
podniku pro rlist a odhaduje vzhledem k trendu poslednich let a rlistu e-commerce, Ze rist podniku
v letech 2023 bude 14 % na trzby cca 69 mio. K¢ a v roce 2024 12 % na trzby cca 77 mio K¢. (Hrtlsova,
2021)

Vykonova spotieba je Uzce spojena s naklady vynaloZzenymi na prodané zbozi, a proto se bude ménit
na zakladé zmény u trzeb. Osobni naklady tvori mzdové naklady a naklady na socidlni zabezpeceni
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a zdravotni pojisténi. Ostatni provozni vynosy a naklady maji ndvaznost na trzby a proto se zde jejich
zména urcuje na zakladé zmény trieb.

6.2.2 Financni plan aktiv

Tabulka 28 Financni pldn aktiv

Aktiva (v Tis. K¢) 2021 2022 2023 2024
Aktiva celkem 12 216 14 054 15742 17 391
Dlouhodoby majetek 2594 2701 2799 2 895
Dlouhodoby hmotny majetek 2594 2701 2799 2 895
Pozemky a stavby 2000 2000 2 000 2 000
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 594 701 799 895
ObéZna aktiva 9622 11353 12943 14 496
Zasoby 8047 9496 10 825 12124
Kratkodobé pohledavky 749 884 1008 1129
Penéini prostiedky 825 973 1109 1243

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Firma nedisponuje zadnym dlouhodoby nehmotnym majetkem, a proto neni ani zmifovan v ta-
bulce. Dlouhodoby hmotny majetek v roce 2021 vyrazné vyroste, protoze vime od majitele spolec-
nosti, Ze firma koupila nové skladovaci prostory. Dlouhodoby finanéni majetek firma v uzavérkach
neuvadi a predpokladame tak, Ze se ani v nasledujicich letech nic nezméni.

Zasoby jsou spojené s velikosti trzeb, a proto se pfi jejich vypoctu pocita se stejnou % zménou.
U kratkodobych pohledavek je pouZitd stejnd metoda % zmény trieb. Dlouhodobé pohledavky
firma nema. U penéZnich prostfedkl je pocitano s tim, Ze se zasadné ménit nebudou, protoZe spo-

s

le¢nost mezi lety 2019 a 2020 zdvojnasobila penéini prostredky.

6.2.3 Financni plan pasiv

Tabulka 29 Financni plan pasiv

Pasiva (v tis. K¢) 2021 2022 2023 2024
Pasiva Celkem 12 216 14 054 15742 17 391
Vlastni kapital 2321 3026 3690 4344
Zakladni kapital 50 50 50 50
Hospodarsky vysledek minulych let 431 795 1145 1492
Hospodarsky vysledek bézného ucetniho obdobi 1840 2181 2495 2 802
Cizi kapital 9895 11028 12 052 13 047
Rezervy 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 7 406 8739 9963 11158
Dlouhodobé zavazky 2 489 2289 2089 1889

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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Zakladni kapital ma firma uz fadu let nezménény, a proto se i do budoucna pocita s tim, Ze by se nic
ménit nemélo. Polozky aZia, kapitalové fondy a fondy ze zisku firma v rozvaze nem3, a tak nejsou
ani zminéné v tabulce. VH hospodareni bézného ucetniho obdobi je hospodarsky vysledek po zda-
néni, jeho urceni je pospano ve financnim planu pro vykaz zisku a ztrat. Firma nedisponuje zadnymi
rezervami, a proto se neocekava, Ze by se do budoucna néco v tomto sméru mélo ménit, a proto
ani nejsou zminény ve finanénim planu. V poloZce kratkodobych zdvazkl pouzivdme opét % zménu
na zakladé vyvoje trzeb. U dlouhodobych zavazk( pocitdame s ristem v roce 2021, protoZe firma si
podle slov majitele pajéila na nakup novych skladovacich prostor. Nasledné se predpoklada,
Ze firma dlouhodobé zavazky bude splacet a tim budou klesat.

6.3 Stanoveni diskontni miry

Pro ocenéni spolecnost Obklady Vilimek je potfeba znat diskontni sazbu, ktera bude aplikovana
v ramci ocenéni diky vynosovym metodam. K diskontovani se nejvice vyuziva diskontni mira v po-
dobé prlimérnych vazenych nakladl na kapital (WACC), jez maji ve vzorci naklady na cizi i vlastni
kapital, WACC bylo popsdno v rdmci teoretické casti této prace.

E

X D
WACC= rg*(1-1)+ (—:+l‘c‘(_-‘

Bezrizikova Urokova mira byla vypocitana jako primérny vynos desetiletych statnich dluhopisd, viz
tabulka, které jsou v roce 2020 1,13 %.

Tabulka 30 Vynos 10R dluhopist CR

Vynos 10R dluhopist CR
31.01.2020 1,62
29.02.2020 1,47
31.03.2020 1,28
30.04.2020 1,28
31.05.2020 0,92
30.06.2020 0,86
31.07.2020 0,86
31.08.2020 0,95
30.09.2020 0,98
31.10.2020 0,94
30.11.2020 1,12
31.12.2020 1,26

Primér 1,13

Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé https.//www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/vynos-dluhopisu-10r-cr/
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Hodnota Rf je tedy 1,13 %, koeficient Beta je stanoven podle profesora Damodarana a jeho webu,
ktery se touto problematikou zaobir3a, a to konkrétné z (idajl v odvéti “Building Materials”, do kte-
rych obklady a dlazby spadaji. Rizikova prémie trhu v CR byla také z webu profesora Damodarana
a nabyva hodnoty 5,31 %. Vlastni a cizi kapitdl je prevzat z finan¢niho planu pasiv. Celkova bilancni
suma je soucet vlastniho a ciziho kapitalu. Vazené naklady na vlastni kapital (WACC) jsou tedy vy-
pocitany na 6,92 %.

Tabulka 31 Stanoveni diskontni miry

Stanoveni diskontni miry

Rf 1,13%
Koeficient beta 1,09

rizikova prémie trhu 5,31%
Naklady na vlastni kapital (Re) 6,92%

Rd 2,15%

E/C 0,810035766
D/C 0,189964234
Primérné vazené naklady na kapital (WACC) 5,93%

Zdroj: Vlastni zpracovani
6.4 Metoda diskontovaného cash flow (DCF) FCFF

Hodnotu FCFF uré¢ime na zakladé vzorce, ktery je do detailu popsan v teoretické casti této prace.
EBIT a velikost dané jsou pfepsany z finan¢niho planu VZZ v prechozi kapitole. Odpisy jsou vypoci-
tany na zakladé informaci ze spole¢nosti Obklady Vilimek a prfedpoklada se, Ze do roku 2024 budou
stejné. Zménu pracovniho kapitdlu vypocitame jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi
zavazky. Spolec¢nost v roce 2021 zainvestovala 2 000 tis. K¢ do ndkupu nemovitosti, a tak je tato
investice zapocitana i v tabulce vypoctu FCFF. Za diskontni miru WACC je dosazena hodnota 5,93
%, kterd byla vypocitdna v pfedchozi tabulce. Soucet diskontovanych cash flow se rovna hodnoté
prvni faze ocenéni. Ve finan¢nim planu se pocita s roky 2021-2024, ackoliv je uzZ rok 2022 firma
jesté nema hotové ucetni vykazy za predchozi rok.
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Tabulka 32 Vypocet FCFF

FCFF (vtis. K¢) 2021 2022 2023 2024
EBIT 2272 2693 3080 3459
-dané z pfijmu (19%) 432 512 585 657
+odpisy 612 722 698 685
-zména pracovniho kapi-
talu 2216 2614 2980 3338
-investice 2000 0 0 0
FCFF -1763 289 213 149
Oduroditel pro diskontni
miru WACC 5,93% 0,9440 0,8912 0,8413 0,7942
Diskontované FCFF (v tis.
K¢) -1665 258 179 119
Zdroj: Vlastni zpracovdni
Podle nasledujiciho vzorce byl dopocitan FCFF na rok 2025:

FCFFz02s= FCFFz022* (14g)= 105 tis. K¢

Ten je ddle vyuZivan pro stanoveni pokracujici hodnoty podniku v dalsi fazi. Ve vypoctu pouzivame

vzorec pro stabilni rlst, zde parametr g reprezentuje tempo rlstu ve vysi 3,36%, které je odvozené

od predpokladaného vyvoje hrubého domaciho produktu (HDP).

Soucasnou hodnotu druhé faze pak vyjadfuje diskontovana pokracujici hodnota. V tabulce nize je

postup vypoctu. Provozni hodnota brutto je 591 tis. K¢ a je ziskana jako soucet prvni a druhé faze

hodnoty. V dalSich krocich je pak sniZzena o Urocen cizi kapital a neprovozni majetek k datu ocenéni,

firma Obklady Vilimek s.r.o. Zddnym dUrocenym cizim kapitdlem ani neprovoznim majetkem nedis-

ponuje.
Tabulka 33 Hodnota podniku podle metody DFC (FCFF)

Hodnota podniku podle metody DCF (FCFF)

Soucasna hodnota 1. faze -1106
FCFF 2025 155
tempo rlstu 3,36%
diskontni mira WACC 5,93%
Pokracujici hodnota 6009
Soucasna hodnota 2. faze 4772
Provozni hodnota brutto 3666
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni

Provozni hodnta netto 3666
Neprovozni majetek k datu ocennéni 0
Hodnota podniku podle metody DCF (v tis. K¢) 3666

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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Hodnota v prvni fazi ocenéni je nizka, jelikoZ podnik ma z roku 2021 dluh, ktery je ale splacen
v dalSich fazich, a proto je celkova hodnota tak nizkd. Hodnota vlastniho kapitalu podle metody
DCF je tedy 3 666 tis. K¢.

6.5 Metoda kapitalizovanych ¢&istych vynost (KCV)

Vstupni data pro vypocet hodnoty pomoci metody kapitalizovanych cistych vynosu jsou pouzity
predchozi hospodarské vysledky spolecnosti, které vychazeji z Ucetni uzavérky. Data nebyla audito-
vana, protoze spole¢nost nepodléha nutnosti auditovani dat.

Tyto hospodarské vysledky je potfeba upravit, abychom dostali trvale odnimatelny ¢asovy vynos.
V prvni fadé je potreba vysledek upravit o odpisy, odecist finan¢ni vynosy, pfricist finan¢ni naklady
a odedist pripadné mimoradné polozky, jako prodej dlouhodobého majetku, a mimoradné vynosy.
V posledni fadé pak pFi¢ist mimoradné finanéni naklady. Protoze metoda KCV pracuje se s stalymi
cenami, je potfeba upraveny hospodarsky vysledek prevést na Uroven cen roku 2020. Z webu ces-
kého statistického uradu jsme zjistili vysi inflace v predchozich letech a na zadkladé cenové indexu
jsme vysledek hospodareni upravili na aktualni hodnotu. Upravenym hospodarskym vysledkim je
pak prifazena vaha, kterd smérem ke starsim vysledklm klesda. Tedy nejnové;jsi vysledek ma nejvétsi
vahu, v pripadé extrémnich hodnot se pak tyto hodnoty hodnoti vahou 0.

Tabulka 34 KCV
KCEV (v tis. K&) 2017 2018 2019 2020
Vysledek hospodareni prfed zdané-
nim 111 560 489 940
Odpisy 101 150 176 225
Financni vynosy (-) 57 69 21 0
Financni naklady 63 152 105 0
trzby z prodeje dlouhodobého ma-
jetku 0 0 0 0
ZGstatkova cena prodaného dlouh.
majetku 0 0 0 0
Mimoradné vynosy 0 0 0 0
Mimoradné naklady 0 0 0 0
Upraveny vysledek hospodareni 218 793 749 1165
Inflace 2,50% 2,10% 2,80% 3,20%
Cenovy index (Cl) 0,919 0,940 0,968 1,000

1

CI* UVH 200 745 725 165
Véhy 1 2 3 4
UVH upraveny o vahy 200 1491 2175 4 660

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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Trvale odnimatelny Cisty vynos je vypocten jako vazeny priimér hodnot upraveného hospodarského
vysledku, vydéleny souctem vah. Nejvyssi koeficient je pridélen roku 2020. Je potieba také odedist
odpisy a zdanit trvale odnimatelny Cisty vynos 19%. Trvale odnimatelny Cisty vynos po dani je 542
tis. K¢.

Tabulka 35 Trvale odnimatelny cisty vynos

Trvale odnimatelny cisty vynos

Prdmérny upraveny VH 853
Odpisy 183
Trvale odnimatelny Cisty vynos pred dani 670
Dafi (19 %) 127
Trvale odnimatelny Cisty vynos (v tis. K¢) 542

Zdroj: Vlastni zpracovdni

K vypocteni hodnoty vlastniho kapitalu je potfeba vypocitat kalkulovanou miru. Tu mdzZeme pouZit
z pfedchozi tabulek, ve kterych jsme pracovali s ndklady vlastniho kapitéalu a které jsou 6,92 %. Me-
toda KCV je specifickd a pracuje s hodnotami stalych cen, to je potfeba zohlednit i v diskontni mie,
a proto je Re upraveno o hodnotu primérné inflace z pfedchozich let, tedy o 2,65%. Kalkulovana
urokova mira je tak 4,27 %.

Provozni vynosovou hodnotu spocitdme vydélenim trvale odnimatelného Cistého vynosu po dani
a kalkulované urokové miry. K této ¢asti je potieba pripocist v poslednim kroku jesté neprovozni

majetek, paklize firma néjakym disponuje.
Tabulka 36 Hodnota podniku podle metody KCV

Hodnota podniku podle metody KCV

Naklady na vlastni kapital (Re) 6,92%
Prdmeérna inflace 2,65%
Kalkulovana urokova mira (Re —inflace) 4,27%
Vynosova hodnota provozni 12711
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Hodnota vlastniho kapitalu podle KCV (v tis. K¢) | 12 711

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Hodnota vlastniho kapitdlu podle metody KCV je pro firmu Obklady Vilimek s.r.o. uréena na 12 711
tis. K¢.

Zjisténa hodnota prezentuje pouze aktualni potencial spolecnosti, ktery plyne z minulosti a neza-
pocitava tak budouci rlistové pfileZitosti.
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6.6 Porovnani vysledkli ocenéni jednotlivych metod

Ocenéni podniku v této diplomové praci bylo provedeno na zékladé tfi rozdilnych metod, které byly
popsany v predchozich ¢astech této prace. V jednotlivych metodach doslo k rozdilnym vysledkim,
které je potfeba v zavérecné Casti porovnat a stanovit kone¢nou hodnotu podniku.

Tabulka 37 Porovnani vysledku jednotlivych metod ocenéni

Metoda ocenéni Hodnota vlastniho kapitalu (v tis. Kc)
Metoda ucetni hodnoty 1695

Metoda KCV 12711

Metoda DCF (FCFF) 3 666

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Z tabulky je zfejmé, Ze nejvy$si hodnoty dosahla firma pomoci pausdlni metody KCV, jejiz hodnota
je 12 711 tis. K&. Vysledek metody KCV zaleZi na historické vykonnosti podniku, a ta v pfipadé spo-
le¢nosti Obklady Vilimek s.r.o. dosahuje dobrych hodnot. KCV hodnoti jen historicky kontext a ne-
zminuje budouci rlistové mozZnosti spolecnosti.

evvs

hodnota, nicméné tato metoda je spis dopliikova, protozZe vyjadfuje prvotni objem investovaného
kapitalu.

Druha nejnizsi hodnota byla stanovena pomoci metody DCF (FCFF), ktera pocita s budouci situaci
a v tomto pfipadé dosahuje hodnot pouze 3 666 tis. K¢, co? je oproti vysledku metody KCV rozdil
09 045 tis. K. Velky vliv na hodnotu vychazeji z modelu DCF ma fakt, Ze firma se chysta v budoucim
roce zainvestovat vétsi ¢astku do dlouhodobého majetku.

Diky uvedenym skutecnostem a posouzenim vahy jednotlivych metod byla kone¢na hodnota spo-
lecnosti Obklady Vilimek s.r.o. stanovena na 12 711 tis. K¢.

Pro Uplnost je potfeba jesté doplnit, Ze na vysledna Cisla a jejich prfesnost ma vliv mnoho faktord,
a to nejvice hloubka provedenych analyz, zkusenosti ocenovatele a dostupnost informaci od oce-
novaného podniku. Na postupy vypoctl mze mit vliv lidsky faktor, ktery mize jednotliva ocenéni
posunout smérem dol{ i nahoru.
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Zaver

Cilem diplomové prace bylo urcit hodnotu spole¢nosti Obklady Vilimek s.r.0. a vyhodnotit finanéni
zdravi podniku na zakladé financ¢ni analyzy.

V teoretické ¢asti prace byli pospany zaklady pojmy jako hladiny hodnoty podniku, hodnota pod-
niku a metody ocenéni, dale jsou popsany jednotlivé metody a ukazatele financ¢ni analyzy.

V praktické ¢asti je prezentovana Obklady Vilimek s.r.0. a to pomoci historie spole¢nosti, mise, vize
a zadkaznik(. Dale je analyzovano makroprostiedi pomoci PEST analyzy a mikroprostfedni pomoci
Porterovy analyzy péti sil, které jsou dlleZité pro stanoveni finan¢niho planu. Nasledné je prove-
dena financéni analyza spolecnosti. Je pouZita horizontalni i vertikalni analyza na ucetnich vykazech,
pomérové ukazatele a rozdilové ukazatele. Soucasti této kapitoly je posouzeni podniku na zakladé
bilan¢nich pravidel a jsou aplikovany bankrotni modely Z — skére a ,,¢esky” Index INO5.

Vysledky financni analyzy ukazaly, Ze spolecnost je v dobrém stavu. Ve sledovaném obdobi, které
bylo od roku 2017 do roku 2020 se spoleénost Obklady Vilimek priibézné zlepsSovala ve vétsiné uka-
zatelich, kromé ukazatell likvidity, kde firma nema optimalni hodnoty, nicméné to je Casty problém
spousty firem. Dobre dopadla firma i v Altmanové analyze, kde dosahla vybornych vysledkd.

V ramci financni analyzy je potfeba zminit, Ze firma v roce 2020 splatila vSechny dlouhodobé za-
vazky, a naopak navysila zavazky kratkodobé, ze kterych ¢astecné financovala zasoby. Tyto kratko-
dobé zavazky bude potfeba uhradit v dalsSim obdobi. Paklize by firma méla obtiZze s prodejem zboZi,
mohla by se dostat do problému. Neni tedy jistota, Ze firmé v nasledujicim obdobi vyrazné vzroste
vysledek hospodareni za Ucetni obdobi, vzhledem k potfebé uhradit cizi zdroje.

Na zdkladé informaci ze strategické a finanéni analyzy byl sestaven financni plan pro obdobi od roku
2021 a7 2024. P¥i urCovani budouciho ristu trzeb se pfihlizelo k idajliim o budoucim vyvoji e — com-
merce trhu v CR, protoze podnik prodava zboZi hlavné ptes internet. Viechny polozky jsou stano-
veny na zakladé aritmetického primeéru.

Pro ocenéni podniku byla pouZita metoda G¢etni hodnoty, metoda DCF (FCFF) a metoda KCV. Me-
dam. Metoda DCF (FCFF) pracuje s budoucimi investicemi a na vysledek této metody mél vliv fakt,
Ze firma v dalSim obdobi planovala investici do dlouhodobého majetku. Diky uvedenym skutecnos-
tem a posouzenim vahy jednotlivych metod byla konecna hodnota spolecnosti Obklady Vilimek
s.r.o0. stanovena na 12 711 tis. K& a to pomoci metody KCV.

| 80



7 Citovana literatura

Cernohorsky, J., & Teply, P. (2011). Zdklady financi. Praha: Grada.

CNB. (2022). Prognéza CNB — zima 2022. Nadteno z https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/prognoza/

CsU. (22. Prosinec 2021). Aktudlni populaéni vyvoj v  kostce. Nalteno z
https://www.czso.cz/csu/czso/aktualni-populacni-vyvoj-v-kostce

CSU. (nedatovano). Mé&siéni vyvoj meziroéniho indexu spotiebitelskych cen. Nalteno z
https://www.czso.cz/csu/czso/mesicni_vyvoj_mezirocniho_indexu_spotrebitelskych_cen

Hanzelkovd, A., Kerkovsky, M., Odehnalov3, D., & Vykypél, O. (2009). Strategicky marketing. Praha:
C. H. Beck.

HrtGsova, T. (2021). Trendy v e-commerce: Témé&f dvé tfetiny Cech(i nakupuji v e-shopech mobilem.
Nacteno z https://www.csas.cz/cs/o-nas/pro-media/tiskove-zpravy/2021/03/11-
1/trendy_v_ecommerce

IVSC: International valuation standards. . (2011). Londyn.

Jindfichovska, I. (2013). Finan¢ni management. Praha: C. H. Beck.

Kislingerova, E. (2001). Oceriovdni podniku. 2. pfepracované a doplnéné vyddni. Praha: C. H. Beck.

Knapkova, A., Pavelkova, D., & Stekr, K. (2013). Finanéni analyza: komplexni priivodce s pfiklady. 2.,
rozs. vyd. Praha: Grada.

Krabec, T. (2009). Oceriovdni podniku a standardy hodnoty. Praha: Grada.

Marek, P. a. (2006). Studijni privodce financemi podniku. Praha: Ekopress.

Marik, M. (2011). Metody oceriovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy. Praha:
Ekopress.

Rejnus, 0. (2014). Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada.

RGzickova, P. (2021). Financni analyza - 7. aktualizované vydani metody, ukazatele a vyuZiti v praxi.
Praha: Grada.

Sedlackova , H., & Buchta, K. (2006). Strategickd analyza. 2., pfeprac. a dopl. vyd. Praha: C.H. Beck.

Shapiro, E., Mackmin, D., & Sams, G. (2019). Modern methods of valuation. New York: Routledge.

Scholleova, H. (2012). Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. 2., aktualiz. a rozs. Praha:
Grada.

Thomas Muller. (2016). Vnitini trh EU - zakladni principy. Thomas Muller. Nacteno z
https://www.mpo.cz/cz/zahranicni-obchod/podnikani-v-eu/vnitrni-trh-eu/vnitrni-trh-eu--
-zakladni-principy--3363/

Tsolacos, S., & Andrew, M. (2021). Applied quantitative analysis for real estate. New York:
Routledge.

|81



Seznam obrazku

Obrazek 1 Modely DCF a diskOntni mMira.......ccccciiiiiiiiiiecciee e 13
Obrazek 2 Analyza makroprostredi.........oouii ittt e e et e e e 22
Obréazek 3 Cisty PracoVNi KAPItAl........ccveviveeieieeireeieieeeteeeeeete ettt sese sttt e st sassteeese s 30
Obrézek 4 Prirdstky/Gbytky obyvatel CR 2001-2020 .......c.ccevevrveueeeeeeereeesieeesseseeseees e sesssseee s 47

| 82



Seznam tabulek

Tabulka 1 Strategie Fizeni DEZNE lIKVIditY......cceeiieiiiie et errae e 31
Tabulka 2 Strategie Fizeni PONOTOVE lIKVIAItY .......cceeiiiiiiiiei et 32
Tabulka 3 Strategie Fizeni okamZité [IKVIdity........ccoveiiiiiiiiiiiiie e 32
Tabulka 4 h1adiny Z-SKOT .......eeiiiieieee ettt e e e e e e s e e e e sat b e e e s e ae e e e sentaaeesetaeeesnes 37
Tabulka 5 hladiny Z-skdre NOVENO MOAEIU ........cccuiiiiiiiiie et e eeraae e e 37
Tabulka 6 Intervaly hodnocen na zakladé modelu IN O5.........coooviiiiiiiiiiee e 38
Tabulka 7 Zakladni informace o spolecnosti Obklady Vilimek s.r.0.....ccccceeveciiiivccieeiecieee e 41
Tabulka 8 Horizontalni @analyza aKLiV..........cocceeiiiciiiei et et tte e e e earae e e 52
Tabulka 9 HorizontalNi @aNalYzy PasiV ........cecccieieiciiiec et eree e e te e e e e sbae e e e erraeeeenes 53
Tabulka 10 Vertikalni analyza aktiV.......cceee it e e s ebae e eaes 54
Tabulka 11 Vertikalni @analyza PasiV .....cc.ueeceeciieeeciiee ettt et eette e e e e etae e e eeabe e e e earaeeeenns 55
Tabulka 12 Horizontalni analyza vykazu zisku @ Ztat........cccccovvieiieiiei e 56
Tabulka 13 Vertikalni analyza vykazu zisku @ ztat.........ccueeeieciiiiiciiiie e 57
Tabulka 14 Zlaté bilanCni Pravidlo ........c.eeeeeiee ettt e e e e tae e e enes 58
Tabulka 15 Pravidlo VYroVNANT FIiZiK......cceeee it s e e etaee s e e ta e e e ssaraeeeeenes 59
Tabulka 16 Pari PravidlO.......cc.ueiiieciiieieciee ettt e e e et e e e s sbae e e s e eta e e e sabteeeeertaeeeenns 60
Tabulka 17 RUSTOVE Pravidlo.......cccveeieeiiiie ettt eeette e e e eate e e e e e ae e e e e abaaeeeeraeeaenes 61
Tabulka 18 Ukazatele rentability........ccccueeiioiiiie et ere e e e errae e e 63
Tabulka 19 UKazatele lKVIdity.......covveieiieee ettt e s e e e e saraae e e 63
Tabulka 20 UKazatele aktiVity .....eecccccciiiiieeeece ettt e et rrre e e e e e e e e sannn e e e e e e e e 66
Tabulka 21 Ukazatele zadluZENOSTi.....ccoociiiiiiiiriiiiiiee ittt s e s seeessaee e 67
TabUulka 22 SIOZENTINWC ....oiiiiiiiiieesieeetee st sttt s e ste e e stte e sabe e e bae e sabaeesbaeesaseessseeenssaesnsesnns 68
Tabulka 23 Ukazatele pracovniho Kapitalu ..........ccoeeiiiiiiiiiiiiie ettt 69
Tabulka 24 AItMAN0OVa @NAIYZA .......eeiieiiie e e et ee e e e e e e e e bae e e e erraeeeenes 69
TabUIKA 25 INAEX INDS....coueiiiiiie ettt ettt ettt et e et esbeesbtessabeessseeesaseesnseessseesssenenes 70
Tabulka 26 Metoda UCetni NOANOTY.........eiiiiiiiie ettt e e te e e e te e e e eearaaeeeeaes 71
Tabulka 27 VZZ FINaNCNTN0 PIANU ..eeeiiiiecccceee ettt svte e e e erta e e e seveeeeeanes 72
Tabulka 28 FINaNCNT PIAN @KLIV...cccuieeiiciieie ettt e e evrr e e e s e e e e enta e e e searaeeeeanes 73
Tabulka 29 FINaNCNTi PIAN PASIV c.eccueeiieeiieee ettt ettt e e e et e e e e te e e e earaaeeeeaeeeeeearaaeeeeans 73
Tabulka 30 VYN0S 10R dIUNOPIST CR ....eveveeiieicececee ettt sttt res sttt tnns 74
Tabulka 31 Stanoveni disSkONtNI MIFY .......oiiiiiiii e e e saraae e e 75
TabUIKE 32 VYPOCEE FCFF ...t ettt ettt e ettt e e ettt e e e e ete e e e e bbeaeeestaeeeseteeeeesssaseeseseeeannes 76
Tabulka 33 Hodnota podniku podle metody DFC (FCFF) .....cc.uiiiiiiiiee et eevvee e 76
TADUIKE 34 KCV.coeeteeiei ettt 77
Tabulka 35 Trvale odnimatelny CiStY VYNOS .....cccccuiiiiiiiiiee ettt ettt et e e tte e e e earae e e 78
Tabulka 36 Hodnota podniku podle Metody KCV ..........cvcevieieieiieeeieeeeceeeeeeeseeree e 78
Tabulka 37 Porovnani vysledku jednotlivych metod 0cenéni...........cecciveiiiiiiiiccciiee e 79

| 83



Seznam grafti

Graf 1 RUSt HDP 0d rokU 2013 ...ttt e st te e e st e s sae e e ste e e sneeesnaeeeseeesreeesnneen 43
Graf 2Hruby domaci produkt (Mzr. ZMENY V 28)....ccecciieeiiiie ettt e e 44
Graf 3 Mésicni vyvoj indexu spotifebitelskych CeN.........oooiviiiicee e 45
Graf 4 MENOVY KUIZ (CZK/EUR) ..ottt ettt ettt ettt et e et e ebeeeeaeeeeveeenreeeeteeeenreen 46
Graf 5 ZIaté bilanCni Pravidlo ........eeeceiiie e e e e anaes 58
Graf 6 Pravidlo VYrOVNANT FIZIK ......ooocuiiiieeee ettt ettt e et e e et e e e 59
Graf 7 Pari Pravidlo ...t e e e e e e e e re e e e e e e s e enanreeaeeeaeeennnnnes 60
Graf 8 RUSTOVE Pravidlo.......c.ccocueeiiiiiciie ettt et et e et e e stee e e beeeeaeeesveeeabaeestbeeenveean 61
Graf 9 Ukazatele rentability .......ceeeueeeiie e ee e e e e et e e e e e e e enenes 62
Graf 10 UKazatele HKVIAItY ..eeeeeeeiieeee ettt e e e e e e et rre e e e e e e s e enannbe e e e e e e e e ennnnnns 64
Graf 11 Obrat CelkoVYCh aKEiV.......coiiciiiiiciiie et aree e e rees 64
LCT @ ] o] =Y = o ] « TSP 65
LG 1 T 1P PPPR 65
Graf 14 Doba splatnosti PONIEAVEK.........cueeiiiiiiiiceeeccee e 66
Graf 15 UKazatele ZadlUZENOSti......cueeieeieceee ettt ectee ettt ettt ee e aae e s nte e s bae e e e e ennee s 67
Graf 16 SIOZENT NWC ......eiie ettt e st e st e et ee s as e e nteesnbeeesneeesnseesseeessseesnsenan 68

| 84



Prilohy

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K&) 2017] 2018 2019| 2020
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 473 767| 1072| 2 830
Trzby za prodej zbozi 14 217|116 512|117 20434 610
Vykonova spotreba 11 549(13 035|13 261|29 555
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 8 990( 9496| 9 309|119 444
Spotfeba materialu a energie 484| 593| 462| 1187
Sluzby 2075 2949 3490| 8924
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
Aktivace
Osobni naklady 2636 3168/ 4016 6 610
Mzdové naklady 1947| 2392| 3016 5184
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 689 776| 1000| 1426
2. 1. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 586| 655 862 1308
2.2. Ostatni naklady 103 121 138 118
Upravy hodnot v provozni oblasti 101 150 176 225
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 101 150 176 225
1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé
1.2. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - dodasné
Upravy hodnot zasob
Upravy hodnot pohledavek
Ostatni provozni vynosy 1049 1 8 121
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
Trzby z prodeje materialu
Jiné provozni vynosy 1049 1 8 121
Ostatni provozni naklady 1336 284 258 231
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
Z(statkova cena prodaného materialu
Dané a poplatky 6 9 7 12
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfiStich obdobi
Jiné provozni naklady 1330 275 251 219
Provozni vysledek hospodareni 117| 643] 573 940

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily

\Vynosy z podill - ovladana nebo ovladajici osoba

Ostatni vynosy z podilt

Naklady vynalozené na prodané podily

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku

VVynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku

Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku

Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem

Vynosové uroky a podobné vynosy
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\/ynosové uroky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici osoba

Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy

Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti

Nakladové uroky a podobné naklady

Nakladové uroky a podobné naklady - ovladana nebo ovladajici osoba

Ostatni nakladové uroky a podobné naklady

Ostatni finan€ni vynosy 57 69 21
Ostatni financni naklady 63| 152| 105
Finanéni vysledek hospodareni -6| -83 -84
Vysledek hospodareni pred zdanénim 111 560 489 940
Dan z pfijmU za béZnou ¢innost 46| 110, 110{ 182
Dan z pfijmi splatna 46| 110, 110[ 182
Dan z pfijmi odlozena

Vysledek hospodareni po zdanéni 65 450 379 758
Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikim

Vysledek hospodareni za tucetni obdobi 65| 450, 379 758
Cisty obrat za Géetni obdobi =I. + Il + Il. + IV. + V. + VI. + VII. 15 796|17 349|18 305|37 561
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ROZVAHA (v tis. K&)

2017

2018

2019

2020

AKTIVA CELKEM

5098

5817

6117

7602

Pohledavky za upsany zakladni kapital

Dlouhodoby majetek

412

601

425

550

Dlouhodoby nehmotny majetek

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje

Ocenitelna prava

B.l.2.1. Software

B.1.2.2.0statni ocenitelna prava

Goodwill

Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a nedokon-
¢eny dlouhodoby nehmotny majetek

B.1.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek

B.1.5.2. Nedokon¢&eny dlouhodoby nehmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek

412

601

425

550

Pozemky a stavby

B.1l.1.1. Pozemky

B.Il.1.2. Stavby

Hmotné movité véci a soubory movitych véci

550

Ocerovaci rozdil k nabytému majetku

Ostatni dlouhodoby hmotny majetek

B.11.4.1. Péstitelské celky trvalych porostu

B.11.4.2. Dospéla zvifata a jejich skupiny

B.11.4.3. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokon-
¢eny dlouhodoby hmotny majetek

B.11.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek

B.11.5.2. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby finanéni majetek

Podily - ovladana nebo ovladajici osoba

Zapuljcka a uveéry - ovladana nebo ovladajici osoby

Podily - podstatny vliv

Zapuljcka a uveéry - podstatny vliv

Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

Zapuljcky a uvéry - ostatni

Ostatni dlouhodoby finanéni majetek

B.111.7.1. Jiny dlouhodoby finanéni majetek

B.11l.7.2. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek

Obézna aktiva

4 669

5202

5 664

7023

Zasoby

4 504

4817

5 000

5874

Material

Nedokonéena vyroba a polotovary

Vyrobky a zbozi

5874

C.1.3.1. Vyrobky

C.1.3.2. Zbozi

5874

Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny

Poskytnuté zalohy na zasoby
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Pohledavky

107

300

356

547

Dlouhodobé pohledavky

C.II.1.1. Pohledavky z obchodnich vztah(

C.I1.1.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba

C.I1.1.3. Pohledavky - podstatny vliv

C.I1.1.4. Odlozena dariova pohledavka

C.II.1.5. Pohledavky - ostatni

C:11.1.5.1. Pohledavky za spole€niky

C.I1.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy

C.11.1.5.3. Dohadné ucty aktivni

C.I1.1.5.4. Jiné pohledavky

Kratkodobé pohledavky

107

300

547

C.II.2.1. Pohledavky z obchodnich vztah(

424

C.II.2.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba

C.11.2.3. Pohledavky - podstatny vliv

C.II.2.4. Pohledavky - ostatni

C.I.2.4.1. Pohledavky za spole€niky

C.I.2.4.2. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

C.11.2.4.3. Stét - dariové pohledavky

C.I.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy

121

C.11.2.4.5. Dohadné ucty aktivni

C.I.2.4.6. Jiné pohledavky

Kratkodoby finanéni majetek

Podily - ovladana nebo ovladajici osoba

Ostatni kratkodoby finanéni majetek

Penézni prostredky

58

85

308

602

Penézni prostfedky v pokladné

390

Penézni prostiedky na uctech

212

Casové rozliseni

17

14

28

29

Naklady pfistich obdobi

29

Komplexni naklady pfistich obdobi

Pijmy pFistich obdobi

PASIVA CELKEM

5 098

5817

6 117

7 602

Vlastni kapital

107

558

937

1695

Zakladni kapital

50

50

50

50

Zakladni kapital

50

Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)

Zmeény zakladniho kapitalu

Azio

Azio

Kapitalové fondy

A.Il.2.1.Ostatni kapitalové fondy

A.11.2.2. Ocerovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl

A.I.2.3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach obchod-
nich korporaci

A.ll.2.4. Rozdily z pfemén obchodnich korporaci
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A.Il.2.5.Rozdily z ocenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci

Fondy ze zisku

Ostatni rezervni fondy

Statutarni a ostatni fondy

Vysledek hospodareni minulych let

58

508

887

Nerozdéleny zisk minulych let

-8

58

508

887

Neuhrazena ztrata minulych let

Jiny vysledek hospodareni minulych let

Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi

65

450

379

758

Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku

Cizi zdroje

4 955

5194

5112

5 550

Rezervy

Rezerva na dichody a podobné zavazky

Rezerva na dan z pfijmi

Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu

Ostatni rezervy

Zavazky

4955

5194

5112

5 550

Dlouhodobé zavazky

2492

1789

1087

144

Vydané dluhopisy

C.1.1.1. Vyménitelné dluhopisy

C.l.1.2. Ostatni dluhopisy

Zavazky k uvérovym institucim

Dlouhodobé pfijaté zalohy

Zavazky z obchodnich vztaht

144

Dlouhodobé sménky k uhradé

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba

Zavazky - podstatny vliv

Odlozeny darnovy zavazek

Zavazky - ostatni

C.1.9.1. Zavazky ke spole¢nikim

C.1.9.2. Dohadné uéty pasivni

C.1.9.3. Jiné zavazky

Kratkodobé zavazky

2463

3 405

4 025

5 406

Vydané dluhopisy

C.I1.1.1. Vyménitelné dluhopisy

C.II.1.2. Ostatni dluhopisy

Zavazky k uvérovym institucim

Kratkodobé pfijaté zalohy

2110

Zavazky z obchodnich vztahU

982

Kratkodobé sménky k uhradé

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba

Zavazky - podstatny vliv

Zavazky ostatni

2314

C.11.8.1. Zavazky ke spole¢nikiim

836

C.I1.8.2. Kratkodobé finanéni vypomoci

C.11.8.3. Zavazky k zaméstnancim

394
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C.11.8.4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojis-

téni 208
C.I1.8.5. Stat - danové zavazky a dotace 450
C.I1.8.6. Dohadné ucty pasivni 35
C.I.8.7. Jiné zavazky 391
Casové rozliseni 36 65 68 357
Vydaje pfistich obdobi 357

Vynosy pfistich obdobi

190




Evidence vypujcek

Prohlasent:

Davam svoleni k pljcovani této diplomové prace. UZivatel potvrzuje svym podpisem, Ze bude tuto

praci radné citovat v seznamu poutZité literatury.
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V Praze dne: Kliknéte nebo klepnéte sem a za-Podpis:

dejte datum.
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