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Abstrakt

Cilem této diplomové prace bylo stanoveni hodnoty firmy EYE - EYE, s. r. 0. se zamé-
fenim na prodej znackovych a designovych brylovych obrub. Ocenéni bylo zpracova-
no k1. 1. 2017 za Uclelem stanoveni hodnoty spolecnosti pro vlastnika pro potrebu
dalsiho fizeni firmy. V teoretické ¢asti prace byla popsdna hodnota podniku, postup
ocenovani a metody, které vedou ke stanoveni hodnoty firmy. Praktickd ¢ast zahrnuje
zakladni informace o podniku, strategickou a finanéni analyzu, SWOT analyzu a fi-
nancni plan. Dale prace obsahuje samotné ocenéni firmy, pro které byly vybrany tyto

dvé metody: metoda DCF entity a metoda ekonomické pfidané hodnoty.

Klicova slova

Hodnota, finanéni analyza, strategicka analyza, finan&ni plan, ocenéni podniku, DCF

entity, ekonomicka pfidana hodnota

Abstract

The main goal of this thesis was to valuate EYE - EYE, Itd with a focus on sales of de-
sign and branded frames. Valuation was made till 1. 1. 2017 to determine the value
of the company for the owner for the purpose of further management of the compa-
ny. The theoretical part of the thesis describes the value of the company, valuation
procedure and methods that lead to determining the value of the company. The
practical part contains basic business information, strategy and financial analysis,
SWOT analysis and financial plan. Further, the thesis contains valuation of the com-
pany for which the two following methods were selected: method DCF entity and

economic added value method.

Key words

Valuation, financial analysis, strategic analysis, financial plan, Valuation of the com-

pany, DCF entity, economic value added
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Uvod

Cilem mé diplomové prace je stanovit hodnotu spolecnosti EYE - EYE, s. r. 0. (dale jen
EYE - EYE) kdatu 1. 1. 2017 za Ucelem stanoveni hodnoty spolecnosti pro vlastnika
pro potfebu dalsiho fizeni firmy. Ocenéni bude provedeno na zakladé ucetnich vyka-
z0 spolec¢nosti EYE - EYE za obdobi 2014 az 2016 a rovnéz za pomoci poskytnutych
internich informaci od vlastnik{ firmy.

Téma ocenovani podniku jsem si jako svoji diplomovou praci vybrala prede-
vsim z toho ddvodu, Ze mé zajimalo, jak si spole¢nost vede, a jakou mé nyni hodnotu
po 3 letech své existence.

Tato diplomova prace bude obsahovat teoretickou a praktickou ¢ast. V teore-
tické ¢asti budou vymezeny zdkladni pojmy tykajici se problematiky ocenovani pod-
niku. Dale se budu vénovat strategické analyze prostfedi. Nasledujici kapitola se bu-
de vénovat financni analyze, kde budou popsdny zakladni ukazatele, které nasledné
budou vyuzity v praktické ¢asti této prace. Jednou z poslednich podkapitol teoretické
¢asti bude financni plan, ktery znazorni postup pfi sestavovani financniho planu. Teo-
retickou C¢ast ndsledné ukondi popis jednotlivych metod ocenovani.

Prakticka ¢ast nejdfive detailné predstavi spole¢nost EYE - EYE. Nasledné bude
provedena strategickd analyza podniku, na kterou bude navazovat finan¢ni analyza,
kterd bude sloZena z horizontdlIni a vertikalni analyzy, bilancnich pravidel a analyzou
pomérovych ukazatell. Nasledné bude provedena SWOT analyza pro odkryti silnych
a slabych stranek spolenosti, stejné tak jako poukdzani na pfilezitosti a hrozby pro
firmu. Poté bude na zakladé pfedchozi analyz odhadnut finan¢ni plan na nasledujici
Ctyfi roky. Pomoci velicin z financniho planu bude zvolena adekvatni metoda a pro-

vedeno ocenéni.
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1 Hodnota podniku

Pro ocenovani podniku je nezbytné definovat pojem hodnota podniku. Mafik (2003, s.
17) ve své knize uvadi Ze, hodnota podniku je dana ocekdvanymi budoucimi pfijmy
prevedenymi na jejich souc¢asnou hodnotu. O¢ekdvané budouci pfijmy mohou byt na
Grovni vliastnikd, nebo na Urovni vsech investor( do podniku. Je potfeba upozornit na
to, ze objektivni hodnota podniku neexistuje. Hodnota podniku zavisi na nékolika fak-
torech — zkusenosti ocenovatele, U¢elu ocenéni, kvalité a mnozstvi informaci, ¢aso-
vému rozsahu zpracovani.

Vysledkem ocenéni podniku je stanoveni jeho hodnoty, kterd se vétSinou lisi od
ceny, za kterou je investor ochotny podnik koupit. Rozdil mezi hodnotou podniku a
cenou za kterou je investor ochotny dany podnik koupit je dan nékolika faktory; jedna
se napfr. o ¢asovou tisen, osobni vztahy mezi obéma stranami a nékolik mnoho dal-
Sich faktor(.

DOvod( proc ocenovat podniku je nékolik, k nej¢astéjsim podnétdm ocenovani
patfi: ndkup a prodej podniku, restrukturalizace podniku, uvedeni spole¢nosti na ka-
pitdlovy trh ¢i splynuti, slou¢eni nebo rozdéleni obchodnich spole¢nosti (Kislingerova,

2001,s.11).

1.1 PFistupy k ocefnovani podniku

Podle Mafika (2003, s. 18) rozlisujeme &tyfi zakladni pfistupy oceniovani:

« Trzni hodnota
«  Subjektivni hodnota
+  Objektivizovana hodnota

«  Komplexni pFfistup na zakladé Kolinské skoly

1.1.1 Trzni hodnota

Hlavnim predpokladem tohoto pfistupu ocenovani je pfitomnost vice kupujicich a
prodavajicich, ¢imz se vytvareji podminky pro vznik trni ceny. Pfesnou definici trzni
hodnoty stanovuje mezindrodni organizace pro oceriovani (International Valuation
Standards Committee), kterou lze podle Marika (2003, s. 18) povazovat za jadro oce-
novacich standard(. Definice zni: ,TrZni hodnota je odhadnutd Cdstka, za kterou by
mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovol-

nym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezi-
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tém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natla-

ku.”

1.1.2 Subjektivni hodnota

Subjektivni neboli investi¢ni hodnota je ddna pohledem jednotlivych kupujicich. To
ma za nasledek rozdilné investi¢ni hodnoty z pohledu jinych kupujicich, nebot pro
kazdého mize mit podnik jinou hodnotu.

Mafik definoval tuto hodnota nasledovné: ,Investi¢ni hodnota je hodnota ma-
jetku pro konkrétniho investora nebo tfidu investor( pro stanovené investic¢ni cile.
Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym investorem, sku-
pinou investorl nebo jednotou s urlitym investicnimi cili a/nebo kritérii. Investi¢ni
hodnota majetkového aktiva mizZe byt vyssi nebo nizsi nezZ trzni hodnota tohoto ma-
jetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zamériovan s trzni hodno-

tou investi¢niho majetku” (Mafik, 2003, s. 20).

1.1.3 Objektivizovana hodnota

Za protiklad investi¢ni hodnoty je povazovana objektivizovanad hodnota. Tato hodno-
ta je nezdvisla na subjektivnim ndzoru vlastnika a jsou v ni zohlednéna vSechna rea-
listickd ocekdvani a finanéni moznosti podniku.

Mafik (2003, s. 22) ve své knize uvadi tuto definici: ,Objektivizovand hodnota
prestavuje typizovanou a jinymi subjekty pfezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kte-
ra je stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika, neomezené podléhajici da-
nim, pricemz tato hodnota je stanovena za pfedpokladu, Ze podnik bude pokracovat
v nezménéném konceptu, pfi vyuZiti realistickych ocekavani v ramci trznich mozZnosti,

rizik a dalsich vliva plsobicich na hodnotu podniku *

1.1.4 Kolinska skola

Komplexni pfistup na zakladé Kolinské Skoly zastava ndzor, ze ocenéni nema smysl
pozmeénovat v zavislosti na jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich, které
ma ocenéni pro uzivatele jeho vysledkd. Kolinska Skola rozeznava nékolik funkci oce-
fovani spolu s funkcemi ocerfovatele. Za nejvyznamnéjsi funkci povazujeme pora-
denskou, ktera ma za cil poskytnout kupujicimu informace o maximalni a minimalni
cené. Maximalni cena je takova cena, kterou stale mUze kupujici zaplatit a na trans-
akci neprodéld. Naopak minimalni cena je takova, kterou mze prodavajici pfijmout,

aniz by na prodeji prodélal. Pfi vyjednavani je dilezitd funkce rozhoddi, kde se od-
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hadce snazi navrhnout cenu spravedlivou pro ob& zucastnéné strany, ¢imz dochazi
k odhadnuti hrani¢nich bod(. Posledni hlavni funkci je argumentadni, kde ma ocero-
vatel za Ukol najit argumenty, které zlepsi pozici dané strany a slouZzi ji jako podklady

pro nasledné jednani. (Marik, 2003, s. 24).

1.2 Postup ocenéni

Zakladem spravného ocenéni podniku je vyjasnit si ddvod a jakd by méla byt vysled-
na hodnota ocenéni. Na zacatku celého procesu zadavatel vyjadfuje svoji pfedstavu

o terminu rfeseni. Cely postup ocenéni je vyjadfen v nasledujicim obrazku.

1. Vymezeni zadani prace chdfkﬂ;ffef:dﬁm

|

Ty
vedouci tynm
zastupci poradenske firmy
zastupci podniku
1
Zavazné terminy praci ve
vazbé na cil a termin fefeni

2. Vytvoleni pracovniho tyom

3. Plan prace

|
Okoli podniku
makroprostiedi
mikroprostiedi
Podnik
minulost (3 — 3 let)
soucasnost
budoucnost (3 — 5 let)

|
Finanéni analyza (3 — 5 lef)
Strategicka analyza (3 — 5 let)

4. 5bér vnésich a vaittnich
informacich

5. Amnalyza dat

!
Metodologicka opravnénost,
6. Wybér metod ve vazbé na cil prace syntéza proménnych, vwbér
modeln

I
Aplikace zvoleného
7. Analyza ocenéni metodického aparatu ve
vazbé na uéel ocenéni
|
Analvza a syntéza vysledki
Piiprava zavéretneho vroku

8. Syntéza vysledkn

|
WVyrok o trini hodnoté

9. Zavér podniku k datu ocenéni

Obréazek 1: Postup pfi oceriovani podniku (Kislingerova, 2001, s. 26)



Z obrazku je patrné, Ze na ocenéni podniku se podili tym odbornikd. Nezbytnou sou-
¢4sti je Ucast zadstupce z top managementu, ktery formuluje zadani, a pfedevsim po-
skytuje potrebné informace o podniku. Zaroven pro kvalitni ocenéni je dilezité mit i
informace o prostfedi, ve kterém podnik funguje (makroprostfedi) a odvétvi (mikro-
prostfed() do kterého podnik patfi.

Po fazi shromazdovani dat ndsleduje faze analytickd, kterd obsahuje analyzu
makroekonomickou, analyzu odvétvi a finanéni analyzu podniku. Pokud budou dale
aplikovany modely vynosové, kde se vyuziva informaci o budoucnosti (potencionain{
vynosy), je potfebné podrobit analyze i podnikatelsky zdmér. Na analyzy navazuje
aplikace modeld, jejichZ vybér se fidi cilem prace. Na zavér je nutné provést syntézu

vysledkd a vée shrnout v zavéru (Kislingerova, 2001, s. 25 - 26).
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2 Strategicka analyza

Strategickd analyza je klicovou fazi oceffovaciho procesu. Hlavni funkci analyzy je
vymezit celkovy vynosovy potencial ocefiovaného podniku. Tento potencial je zavisly
na potencidlu vnéjsim (Sance a rizika) a na vnitfnim (silné a slabé stranky podniku),
viz obr. 2. Podle Mafika (2003, s. 49) je strategickd analyza dUlezitym predpokladem
vérohodnosti vysledného ocenéni a proto je dllezité, aby tato analyza méla konkrét-

ni vysledky, které odpovidaji na tfi hlavni otazky:

« Jaké jsou perspektivy podniku?
« Jaky vyvoj podnikovych trzeb lze o¢ekdvat?

« Jaka rizika jsou s podnikem spojena?

Potenciil v¥voje podnikn

Vnéjé potencial Vnitini potencial
Narodni Odvétvi atrh Konkurence

hospodatstvi

Obrazek 2: Analyza vyvoje potencialu podniku (Mafik, 2003, s. 48)

2.1 Analyza vnéjsSiho potencialu

Vnéjsi potencidl podniku je zavisly na celkovém vyvoji makroprostiedi podniku (na-
rodniho hospodafstvi) a konkrétniho odvétvi, ve kterém se podnik pohybuje. Analyzu
vyvoje makroprostiedi podniku provddime pomoci rdznych faktorQ, které ovliviuji
celkovy trh. Jednou z nejpouzivanéjsich metod pro analyzu makroprostfedi je analy-
za PEST, kdy jsou analyzovan faktory politické (darfova politika, zadkony, zahrani¢ni
vztahy, atd.), ekonomické (Grokové miry, inflace, vyvoj cen energii, kupni sila atd.), so-

cidIni (Groven vzdélani, zmény Zivotniho stylu, mobilita atd.) a technologické (nové
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objevy, celkovy stav technologii, rychlost zastardvani atd.). Podnik jako subsystém

v rdmci makroprostfedi je zndzornén na obr. 3 (Kislingerova, 2001, s. 29).

Politické prostredi
Podnik
Ekonomické prostredi Socialni prosttedi

Obréazek 3: Postaveni podniku v ramci makroprostiedi (Kislingerova, 2001, s. 29)

2.2 Analyza vnitiniho potencialu

Analyza vnitfniho potencidlu neboli mikroprostfedi se zabyva vlivy, které sdm podnik
muze ovlivnit svym chovanim. Struktura odvétvi je v ¢ase stabilni a velmi ovliviiuje
podnikani spolecnosti. Pro analyzu strukturu odvétvi budeme pouzivat Porterlv mo-

del péti konkurencnich sil a SWOT analyzu.

2.2.1 Porteriv model

Vyznamnou charakteristikou odvétvi jsou konkurenéni sily, které plsobi v daném od-
veétvi. Za konkuren¢ni sily jsou povazovany vyjednavaci schopnosti dodavatell a od-
bératell, hrozba prichodu nové konkurence, souperfeni mezi stavajici konkurenci a
moznost substituce produktu. Je zfejmé, Ze analyza konkurencnich sil pfedstavuje
nedilnou soucast analyzy mikroprostredi. Porterlv model, jak je nazyvéna analyza
konkuren&nich sil, zkouma zaklad konkurence v odvétvi. Konkurencni sily ovliviuji

pozici a Uspésnost podniku (Sedlackova, 2000, s. 34-35).

Substituty

¥

Dodavatelé . If/o(r)lé(‘lljgfgitl ‘ Kupujici

L

Potelcionalni
novi
konkurenti

Obréazek 4: Model péti sil (Sedldckovd, 2000, s. 35)

.
|

Rozpozndni konkurencnich sil je nezbytné pro spravné strategické rfizen
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Konkurence je povaZzovana za nejsilngjsi slozku konkurencnich sil vyplyvajici
z konkurencniho boje o ziskani lepsi trzni pozice mezi podniky. Konkurencni strategie
je tak zavisla na strategii konkurence a také na zdrojich, které jsou ostatni spolecnosti
schopny a ochotny vloZit do podpory svych strategii. Mezi nejc¢astéjsi konkurenéni
nastroje patfi cena, kvalita, sluzby, zaruky, garance, reklamni kampané, akce na pod-
poru prodeje, a dalsi. Velikost rivality mezi konkurenty v odvétvi je zavisla na nékolika
faktorech: pocet a velikost konkurentl v konkurenénim okoli, mira rdstu trhu, vysoké
fixni ndklady, diferenciace produktd a dalsi.

Substituty se mohou stat pro zadkazniky pfitazlivéjsi predevsim kvili cené nebo vyko-
nu. Nejvice ohroZzené podniky jsou v potravinarském prdmyslu, a proto vénuji této
hrozbé zvysenou pozornost. Konkurenénf sila ze strany substituc¢nich vyrobkl je ur-
c¢ovana nékolika faktory. Mezi tyto faktory patfi pfedevsim cena a diferenciace substi-
tucnich vyrobk(. Dalsim faktorem jsou naklady na zménu, za které je povazovano na-
klady zdkaznikd na prechod k substitutim.

Potenciondlni novi konkurenti vstupuji na trh s jasnymi a rychlymi plany na zisk urci-
tého trzniho podilu. Hrozba vstupu novych konkurentd zavisi predevsim na vstupnich
bariérdch a ocekdvané reakci ostatnich konkurentd. Mezi nejzndméjsi vstupni bariéry
patfi: Uspory z objemu a zkusSenostni efekt, znalost znacky a oddanost zdkaznikd,
technologie a specidlni know-how nebo také pfistup k distribuénim kanaldm.
Dodavatelé a prfedevsim sila a vliv podniku na své dodavatele, mnohdy vede ke
zna¢nym Uspordm. Cim méné dodavatel( nebo ¢im specifi¢té&jsi produkt, tim veétsi
budou mit vyjednavaci silu a zaroven prostfedi bude méné atraktivni.

Kupujici mohou podobné jako dodavatelé znacné ovlivnit konkuren¢ni podminky
v odvétvi. Sila kupujicich se zvySuje v pfipadé malé diferenciace produktl, kdy odbé-
ratel m@ze snadno zménit dodavatele. Ke zvyseni zisku podniku mohou byt pouziti ti
zakaznici, ktefi jsou ve slabsi pozici a nemohou si vyjednavat pro né vyhodné odbéra-

telské podminky (Sedlackova, 2000, s. 34-42).

2.2.2SWOT analyza

SWOT analyza identifikuje hlavni silné a slabé stranky podniku, které nasledné porov-
nava s vlivy z okoli podniku. Za vlivy z okoli podniku jsou povaZovany pfileZitosti a
hrozby. Slabé a silné stranky jsou brany jako vnitfni faktory, zatimco pfilezitosti a
hrozby jsou vnéjsi faktory. Pfilezitosti chdpeme jako moznost k rlstu firmy, tak ale i

jako moznou neutralizaci hrozeb. Hrozby jsou pouze v roviné teoretické. Pokud by
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ovsem nastaly, mély by pro podnik negativni vliv. Silné a slabé stranky popisuji sa-

motny podnik (Veber, 2009, s. 534).

SWOT

Piilezitosti

Obrézek 5: SWOT analyza
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3 Financni analyza

Finan¢ni analyza ma za uUkol poskytovat informaci o finané¢nim zdravi podniku. Jedna
se o zakladni nastroj pro rozhodovani o investicich v podniku. Samotné Udaje
z UcCetnictvi (polozky rozvahy a vysledovky, prehled o penéznich tocich atd.) nemaji
postacujici vypovidajici hodnotu o finan&nim zdravi podniku a je velmi obtizné pouze
s témito Udaji udélat kvalifikované rozhodnuti. Proto financni analyza ma své opod-
statnéni. Vysledky finan&ni analyzy poskytuji urcity obraz situace v podniku, avsak
k rozhodnuti, zda-li sou¢asna situace v podniku je i neni pfizniva, je nezbytné vy-
sledné hodnoty porovnat s hodnotami konkurenénich podnikd. DGleZitou soucasti
financni analyzy je sledovani trendd vyvoje ukazateld a odhad pravdépodobného vy-

voje (Kislingerovd, 2010, s. 46-47).

3.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Analyzou absolutnich ukazateld mame na mysli horizontaIni a vertikadlni analyzu, kte-

ré budou detailnéji popsany v nasledujici kapitole.

3.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontdlni analyza

Kislingerova a Hnilica (2008, s. 11-12) uvadi, ze horizontdIni analyza sleduje zménu
jednotlivych ukazatell v Case. Ty je mozné vyjadfit procentudlnim rdstem ci pokle-
sem. Ziskané informace jsou déale pouzitelné pro zjisténi tempa rdstu jednotlivych
veli¢in — k odhaleni nestandardnich narlstd, které pouhym pohledem nemusime od-
halit (Kislingerova, Hnilica, 2005, s. 11-12).

VertikdIni analyza

Definovani vertikadIni analyzy podle Sedlacka (2011, s. 17) zni: ,Pri vertikalni analyze se
posuzuji jednotlivé komponenty majetku a kapitdlu, tzv. struktura aktiv a pasiv pod-
niku.” Za pomoci vertikalni analyzy je mozné objasnit, pomoci jakych aktiv ¢i pasiv

podnik generuje trzby a z kolika procent se podileji nehmotna aktiva na sumé aktiv.

3.2 Bilancni pravidia

Bilan¢ni pravidla jsou doporuceni, kterymi by se vedeni podniku mélo Fidit, aby do-
sahlo dlouhodobé finanéni rovnovahy. V této praci budou popsany zlaté bilanéni pra-

vidlo, zlaté pravidlo vyrovnani rizika a zlaté pari pravidlo.
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3.2.1 Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo doporucuje sladit ¢asovou vazanost aktiv a pasiv. Plati zde, Zze
dlouhodoby majetek financujeme predevsim z dlouhodobych zdrojt (vlastni a dlou-
hodoby cizi kapitél) a kratkodoby majetek z krdtkodobych zdrojd. Idedini stav je znéa-

zornén na obr. 6 (Scholleovd, 2012, s. 74).

AKTIVA PASIVA

Dlouhodoby majetek Vlastni kapital

Dlouhodoby cizi kapital

Obézny majetek Kratkodoby cizi kapital

Obrazek 6: Casovd sladénost zdroji majetku (Scholleovd, 2012, s. 74)

3.2.2 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika se zabyva pomérem mezi viastnimi a cizimi zdroji s
podminkou, Ze vlastni zdroje prevySuji cizi zdroje, v krajnim pfipadé se mohou rov-
nat. Vlastni kapital je obvykle drazsi nez cizi kapital a to z dlvodu toho, zZe vlastni ka-
pitdl nese nejvyssi riziko pfi podnikani a doba jeho splatnosti je neomezend. Za po-
skytnuti vlastniho kapitdlu je oCekdvan vyssi vynos neZ za poskytnuti ciziho kapitalu

(Scholleovd, 2012, s. 77; Veber, Srpova, 2012, s. 145).

3.2.3Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo je kombinaci dvou pfedchozich zlatych pravidel. Rikd, Ze podnik by
mél uzivat nejvys tolik vlastniho kapitdlu, kolik mdze ulozit do dlouhodobého majet-
ku. Idedlné o trochu méné, aby si vytvofil rovnéz prostor pro financovani dlouhodo-
bym cizim kapitdlem. Z toho vyplyva, Ze dlouhodobého majetku by mélo byt vice nez

vlastniho kapitélu (Scholleovd, 2012, s. 78).

3.3 Analyza pomérovych ukazatela

Pomérova analyza pracuje s pomérovymi ukazateli, které prezentuji podil dvou abso-
lutnich ukazatel(. Z vysledného poméru jsou nasledné odvozovany zavéry na zakladé
stanovenych hodnot jednotlivych ukazatell. Mezi pomérové ukazatele patfi: ukazatel

aktivity, likvidity, zadluZzenosti, rentability (Synek, Kislingerova, 2010, s. 253).
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3.3.1 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi, jak efektivné podnik vyuZivd aktiva. Lze pracovat s ukazateli
dvojiho typu — ukazatel poctu obratl a ukazatel doby obratu. Hodnota ukazatele po-
¢tu obratd informuje o poctu obratek aktiv béhem sledovaného obdobi (obdobi, bé-
hem kterého bylo dosazeno trzeb pouzitych v ukazateli - obvykle rok). Ukazatel doby
obratu informuje o poctu dni. Udava, jak dlouho trva jedna obratka aktiva, kterou sle-
dujeme (Kislingerova, 2010, s. 82).

Obrat aktiv spolu s rentabilitou trzeb patfi k jednomu z klicovych ukazatel(
efektivnosti. Pfedstavuje ukazatel méfici celkové vyuziti majetku podniku. Ukazatel

aktiv by mé&l byt co nejvyssi, tj. minimainé 1.

Trzby

Obrat aktiv = Aktiva celkem

Obrat zdsob vyjadfuje, kolikrat za rok se jednotlivd polozka proda a opét na-
skladni. Je vhodné hodnotu ukazatele porovnavat s konkurenénimi podniky. Za po-
moci tohoto ukazatele Ize zjistit, zda podnik nedrZi pfiliS mnoho zasob, které nevyu-
Ziva a tim spole¢nost financné zatézuje. Pokud je hodnota ukazatele pfi porovnani

s prdmeéry lepsi, znamena to, Ze firma nema zbytecné nelikvidni zadsoby.

Trzby

Obrat zasob =
rat zaso Zasoby

Doba obratu zasob vyjadfuje pocet dnl, po néz jsou zadsoby vazany v podniku.
V pripadé surovin a materidlu je to do doby jejich spotfeby a u zasob vlastni vyroby
do doby jejich prodeje. Pokud se obratovost zdsob zvySuje a zaroven doba obratu

snizuje, situace podniku je dobra.

Zasoby
Trzby
365

Doba obratu zasob =
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Doba splatnosti pohledavek méfi, pocet dni, béhem nichZ je inkaso penéz za
trzby zadrzeno v pohledavkach. Pfi hodnoceni dle tohoto ukazatele je nutné brat

v Uvahu zvyklost dané zemé, velikost a postaveni firmy na trhu a dalsi faktory.

Pohledavky
Triby
365

Doba splatnosti pohledavek =

Doba splatnosti kratkodobych zdvazk( udava pocet dni, po které z(lstavaji

kratkodobé zavazky neuhrazeny, a podnik vyuzivad bezplatny obchodni Gvér.

Kratkodobé zavazky
Triby
365

Doba splatnosti zavazkl =

Po porovnani ukazateld doby splatnosti pohledavek a doby splatnosti zavazk{
je mozné vidét, jakou konkurendéni pozici podnik zaujima. Pokud doba obratu zdvazk({
prevysuje dobu pohledavek, podnik je ¢astecné financovan svymi dodavateli (Kislin-

gerova, 2010, s. 82).

3.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity mé&fi schopnost podniku uhradit své zdvazky. Existuje rozmezi, ve
kterém by se mély ukazatele likvidity pohybovat. Pokud podnik pfesahne toto roz-
mezi, je pravdépodobné, Ze drzi vice penéz, nez je v dané chvili potfeba. Naopak po-
kud se podnik nachazi pod doporucenymi hodnotami, vystavuje se riziku nemoznosti
spldcet své zdvazky v&as a hlavné v plné vysi. Nejzndmeéjsimi ukazateli likvidity jsou
bézna, pohotova a hotovostni likvidita.

BéZna likvidita nékdy oznacovana jako ukazatel solventnosti vyjadfuje, kolikrat
pokryvaji obéznd aktiva kradtkodobé zavazky podniku neboli kolikrat je podnik scho-
pen uspokojit véfitele, kdyby proménil veskerd obézna aktiva v daném okamziku na
penézni prostfedky. Optimalni hodnoty se pohybuji v rozmezi mezi 1,6 - 2,5. Pokud je
hodnota podniku na hranici 2,5 jednd se o konzervativni strategii. Naopak pokud jsou

hodnoty pod 1,6 a nejsou mensi nez 1, jedna se o agresivni strategii.
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Obéina aktiva

Bé&né likvidita =
CEnA HUEVIAIEa = 4 atkodobé zavazky

Snahou pohotové likvidity je vyloucit zasoby, které jsou nejméné likvidni ¢asti
obéZnych aktiv. Doporucené hodnoty tohoto ukazatele se pohybuji v rozmezi od 0,7
do 1,0 pro prmeérnou (optimalni) strategii. U konzervativni strategie se hodnoty po-

hybuji v rozmezi 1,1 - 1,5 a agresivni strategie existuje s hodnotami mezi 0,4 - 0,7.

Lo Obézna aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky

Penézni neboli okamzita likvidita je nejpfesnéjsim ukazatelem likvidity méfici
schopnost uhradit kratkodobé zavazky pravé v tento okamzik. Doporucend hodnota

penézni likvidity je 0,2 (Kislingerové, 20010, s. 77).

Penézni prostredky

Penézni likvidita =
Kratkodobé zavazky

3.3.3 Ukazatel rentability

Ukazatel rentability obcas oznalovan jako ukazatel vynosnosti poméfuje zisk se
zdroji. Smyslem je vyhodnotit Uspésnost dosahovani cild podniku pfi zohledriovani
vlozenych prostfedkd. V praxi se nej¢astéji pouzivaji nasledujici ukazatele: rentabilita
aktiv, rentabilita trZzeb a rentabilita vlastniho kapitalu.

Rentabilita aktiv (ROA) poméfuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do
podnikani bez ohledu na to, zda byla financovana z vlastniho &i ciziho kapitalu. Vyja-

druje ndvratnost celkovych aktiv vlozenych do podnikani.

_ EBIT
~ Aktiva

Rentabilita trzeb (ROS) ndm udava, kolik korun zisku vygeneruje jedna koruna
trzeb.

EAT

ROS =
Triby

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) je dUllezitym ukazatelem predevdim pro

akcionare a investory, nebot vyjadfuje vynosnost z kapitdlu vloZzeného akcionafi pod-
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niku. Jinymi slovy, udava, kolik Cistého zisku pfipada na jednu korunu investovaného

kapitalu (Kislingerova, Hnilica, 2005, s. 31-32)

EAT

ROE =
Vlastni kapital

3.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatelé zadluzenosti sleduji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji. Méfi, jak podnik
vyuziva k financovani cizi zdroje a jak je schopny hradit své zavazky. Tyto ukazatelé
maji za ukol ukazat, do jaké miry je podnik zadluzen.
Hlavnim ddvodem pouzivani cizich zdrojd k financovani svych cinnosti je nizsi cena
v porovnani svlastnimi zdroji. Ta je dana vlivem dafového Sstitu, ktery vznika
v disledku moznosti zapoditani drokovych ndklad(d do ndkladl danové uznatelnych.
Ukazatel véfitelského rizika neboli mira celkové zadluzenosti oznacuje sol-
ventnost podniku. Poméruje, zda-li je vyse vlastniho kapitdlu primérend k zavazkdm

podniku.

Cizi zdroje

Ukazatel véritelského rizika = -
Aktiva

Ukazatel vlastnického rizika podava informaci o tom, jaka ¢ast podnikovych

aktiv je financovana kapitdlem akcionard

Vlastni kapital
Aktiva

Ukazatel vlastnického rizika =

Ukazatel Urokového kryti udava, kolikrat celkovy zisk pfed Uroky a zdanénim
pokryje Urokové platby. Hodnota by neméla byt mensi nez 1. Obecné plati, ¢im vyssi
hodnota tim bezpecnéjsi pro podnik z pohledu hrozici nemoznosti splacet své za-

vazky (Kislingerovd, 2010, s. 85).

EBIT
Nakladové aroky

Urokové kryti =
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4 Financni plan

Pokud se oceriovatel rozhodne pouzit nékterou z vynosovych metod, je nezbytné pro
oceflovani podniku sestavit financni plan. Tento financni plan by mél vychazet
z dlouhodobé koncepce podniku (jeho vize a strategie) a mél by byt sloZen

z nasledujicich Ucetnich vykaz{:

«  Vykaz zisk( a ztrat
+ Rozvaha

«  Vykaz penéznich tokl

Zaklad pro sestaveni finanéniho planu tvofi tzv. generdtory hodnot. Ty zaroven
nejvice ovliviuji vyslednou hodnotu. Generdtory hodnot jsou trzby z prodeje hlavnich
produktd spolecnosti, zisk a nasledné z ni vypocteny provozni zisk, plan investic a
plan pracovniho kapitalu — zasoby, pohledavky a zavazky. JelikoZ je zapotfebi sesta-
vit planovanou rozvahu, je nezbytné naplanovat i dalsi polozky jako je plan financo-
vani (zmény vlastniho kapitélu, Gvéry atd.). Dalsi polozky jsou jiz méné vyznamné
z hlediska ocenéni podniku a je tedy mozné ponechat je beze zmény, tedy
v konstantni vysi nebo odhadnout vysi rlstu/poklesu tempem r0lstu/poklesu. Na-
sledné je nutné naplanovat dalsi polozky, jako jsou vyplacené dividendy a podily na
zisku. Pfedposlednim krokem je dopocteni hodnot, které nebyly napldnovany a jsou
nezbytné k sestaveni pldnované rozvahy. Jsou to napft. celkové penézni toky, neroz-
déleny zisk nebo ziskové fondy.

Poslednim krokem pfi sestavovani financniho planu je kontrola pomoci fi-
nancni analyzy, kterd ndm poskytuje zpétny nahled, jak je financ¢ni plan redlny. Pokud
by doslo k tomu, Ze néjaky ukazatel je velmi odliSny u po sobé jdoucich let, ddva nam
to informaci, Ze financni plan nemusi byt dostatecné podloZeny a vysledkem by moh-

lo byt, Ze ocenéni nebude odpovidat skute¢nosti (Marik, 2003, s. 130-142).

4.1 Vykaz ziski a ztrat

Vykaz zisk( a ztat neboli vysledovka vyjadfuje vysledek hospodareni (zisk nebo ztra-
tu), ktery je dan rozdilem vynosU a nakladd. Vysledovka vyjadfuje, jak byla spole¢nost

Uspé3né z hlediska vyuzivani majetku a zdrojd (Kislingerovd, 2001, s. 59).
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4.1.1Vynosy

Vynosy jsou souhrnem penéznich prostfedkd, které podnik ziskd ze svych cinnosti
(produkce sluzeb nebo vyrobk() za urcité obdobi. Vynosy délime na: provozni, fi-
nancni a mimoradné vynosy. Provozni vynosy jsou trzby za prodej vyrobk{ nebo slu-
zeb. Jsou to takové vynosy, které byly ziskané z provozné - ekonomické ¢innosti. Fi-
nancéni vynosy jsou vynosy ziskané z financnich investic, cennych papirG ¢i vklad.
Poslednim druhem vynosd jsou vynosy mimoradné, které jsou ziskané mimoradné,
napr. prodejem odepsaného vyrobniho zarizeni

(www.managementmania.com/cs/vynosy).

4.1.2 Naklady

Naklady spolu s vynosy tvofi hospodarsky vysledek, pricemz jsou penéznim vyjadre-
nim spotfeby podniku za Ucelem dosazeni vynosu bez ohledu na to, zda byly
vdaném obdobi skutecné zaplaceny. Z podnikatelského hlediska naklady délime
podle druhu, U¢elu a dopadu na danovou strukturu. Mezi danové ¢lenéni nakladl ra-
dime: sluzby, osobni naklady (mzdy), dan&, poplatky, odpisy, Groky atd. U¢elové &le-
nénf rozlisuje naklady provozni a finan¢ni. Clenénf dle dopadu na dafiovou strukturu
obsahuje naklady Ucetni neboli nedafiové a danové. Danové naklady jsou takové na-
klady, kdy podnik vynaloZi ndklady za Ucelem dosaZeni, zajisténi a udrzeni pfijmu
(napf. odpisy, daniové zlstatkovd cena vyfazeného hmotného majetku), (Skalova,

2017, str. 23).

4.2 Rozvaha

Rozvaha je Ucetnim vykazem, ktery k uréitému datu podava prehled o majetku pod-
jetkovou a zdrojovou strukturu podniku. Aktiva je majetek, kterym spolecnost dispo-
nuje, a pasiva jsou zdroje kapitalu, ze kterych byl majetek pofizen. Aktiva jsou vlioze-
né prostfedky vzniklé na zakladé rozhodnuti v minulosti, od kterych se olekava, Ze
podniku budou pfindset urcity ekonomicky efekt.

V rozvaze lze zakladni vztah vyjadfit pomoci nasledujici rovnice:

Aktiva = vlastni kapital + dluhy
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Dluhy jsou stavajici zdvazky podniku vzniklé v minulosti, které v budoucnosti
budou ekonomicky efekt sniZovat. Vlastni kapital je nasledné rozdilem mezi aktivy a

dluhy (cizimi zdroji), (Kislingerova, 2001, s. 46).

4.2.1 Aktiva

Aktiva neboli majetek podniku ¢i hospodarské prostfedky chdpeme jako souhrn pe-
néz, pohledavek a jinych majetkovych hodnot, které patfi podnikateli a které jsou ur-
c¢eny k podnikani. U aktiv se pfedpoklada, Zze v budoucnosti pfinesou podniku eko-
nomicky uzitek. Aktiva jsou ¢lenéna z hlediska doby jejich upotfebitelnosti, pfipadné
dle obtiznosti jejich premény v penézni prostifedky (likvidnost) na: dlouhodoby (ne-
obé&zny) majetek, obézny majetek a ostatnf aktiva. Dlouhodoby majetek neboli inves-
ticni majetek je takovy majetek, ktery se vyuzivd déle nez 1 rok. Ob&zny majetek pd-
sobi v podniku kratkodobé jak ve formé vécné, tak i ve formé penézni. Ostatni aktiva
zachycuji pfedevsim zastatek Gc¢tu ¢asového rozliseni ndkladd pristich obdobi (ndjmy
placené predem) a pfijmy pfistich obdobi (napf. provedené a stale nevyuictované

sluzby), (www.managementmania.com/cs/aktiva).

4.2.2 Pasiva

Pojmem pasiva oznacujeme vesSkery kapitdl podniku (vlastni a cizi zdroje), ze kterého
je financovéan jeho majetek (aktiva). Pasiva délime na vlastni kapitél, cizi zdroje a
ostatni pasiva podle vlastnika kapitdlu, ktery byl do podniku vliozen. Vlastni kapital
neboli vlastni jméni je kapitdl patfici majiteli, pficemz je hlavnim nositelem podnika-
telského rizika. Pokud podnik dosahuje zisku a neni spotfebovavan, vliastni kapital
roste. Naopak, pokud je podnik ztratovy, vlastni kapital rovnéz klesa. Pojmem cizi
zdroje neboli cizi kapital je oznaCovan dluh podniku, ktery podnik musi v ur¢eném
Case splatit. Cizi kapitél se ¢leni na krdtkodoby (poskytovany na dobu do jednoho ro-
ku) a dlouhodoby (poskytovany na dobu delsi nez jeden rok). Mezi krdtkodobé zavaz-
ky patfi napf. pGljcky, krdtkodoby bankovni Gvér, zdvazky k zaméstnancdm nebo ne-
zaplacené dané. Mezi dlouhodobé zavazky patfi napf. dlouhodobé bankovni Gvéry,

terminované pUjcky ¢i leasingové dluhy (Www.managementmania.com/cs/pasiva).

4.3 Vykaz penéznich toku

Vykaz cash flow jak je jinak také nazyvan vykaz penéznich tokd je soucéasti prilohy
k U&etni zavérce. V tomto vykazu jsou zachyceny pfijmy a vydaje, pficemz Ukolem to-

hoto vykazu je zachytit, kde penéZni prostfedky vznikly a jak je podnik pouZzil. Snahou
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vykazu cash flow je za sledované obdobi popsat financni situaci a zaroven identifiko-
vat pficiny zmén ve financni pozici podniku. Tento vykaz slouzi predevsim pro posou-

zenfi likvidity spole¢nosti (Kislingerova, 2001, s. 62).

4.4 Generatory hodnoty

Mafik (2003, s. 109) popisuje generdtory hodnoty jako ,soubor nékolika zakladnich
podnikohospodarskych velicin, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku.”
Obecné rozliSujeme tyto generdtory hodnoty (Mafik, 2003, s. 109):

«  Trzby (obrat) a jejich rlst,

«  Marze provozniho zisku,

« Investice do pracovniho kapitalu,

+ Investice do dlouhodobého provozné nutného a majetku,

» Diskontni mira,

« Zpusob financovani (predevsim velikost ciziho kapitalu),

+ Doba, po kterou predpokladame generovani pozitivhiho penézniho toku

(doba existence podniku).

4.4.1 Trzby

Projekce budoucich trzeb by méla byt vysledkem strategické analyzy. Vysledky stra-
tegické analyzy jsou odpovédi na otazku, kolik bychom mohli prodat s ohledem na
pravdépodobny vyvoj trznich podminek. Progndza trzeb byva regulovana kapacitni-

mi moznostmi spole¢nosti (Mafik, 2003, s. 110).

4.4.2 Provozni ziskova marze

Pojem provozni ziskova marze je vyznamnou veli¢inou pro vysledné ocenéni spolec-
nosti, pficemz je definovdna jako pomér mezi korigovanym provoznim vysledkem
hospodareni (pfed danémi) a trzbami. Dle Mafika postup vypocltu provozni ziskové
marze je nasledujici:
« Vypocet korigovaného provozniho vysledku z provozu pfed dani (za minu-
Ié roky). Z ného odvodit ziskovou marzi v procentech.
+  Minulou ziskovou marzi a faktory, které na ni plsobi podrobit analyze
(predevsim v souladu s konkurenéni pozici podniku).
+  Odhad budouci hodnoty ziskové marZe v procentech na zakladé provede-

né analyzy

| 24



Pro vyuziti minulych ziskovych marzi pro odhad budoucich hodnot, je nutné rozsifit
analyzu minulosti o analyzu hlavnich faktord, které na marzi pdsobily. Zaroven je nut-
né urcit, které faktory a jak budou pQsobit i v budoucnosti. Lze uvazovat o téchto

vvvvvv

2003,s.112).

4.4.3 Investice do pracovniho kapitalu

Pro potfeby pldnovadni a nasledného ocenéni podniku je nutné provést modifikaci,
oproti tvaru ukazatele pracovniho kapitalu, ktery se bézné vyuziva ve financni analy-
ze. Pracovni kapitdl, se kterym budeme pracovat, jako s generatorem hodnoty bude
obsahovat tyto dvé zakladni modifikace (Mafik, 2003, s. 116):

«  0Od obézZnych aktiv nebudeme odecditat kratkodoby cizi kapital, nybrz neu-

roceny cizi kapital. Vypocet tedy bude nasledujici:

Kratkodoby financni majetek
+ Z3asoby
+ Pohledavky
- NelUrocené zavazky
+ Casové rozlieni aktivni

- Casové rozlideni pasivni

= Pracovni kapital

+  VSechny veli¢iny zapocitdvdme jen v rozsahu provozné nutném.
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5 Metody ocenovani podniku

Cilem finan&niho ocenéni podniku je vyjaddfeni jeho hodnoty za pomoci urcité penéz-
ni ¢astky. Mafik (2003, s. 28-29) ve své knize popisuje tfi oceriovaci metody, pri¢emz

volba metody je zAavislad na Ucelu ocenéni podniku.

« Vynosova metoda - ocenéni na zékladé analyzy vynos(
TrZzni metoda - ocenéni na zdkladé analyzy trhu

+ Majetkova ocenéni - ocenéni na zdkladé analyzy majetku

V dalsich kapitoldch budou popsany jednotlivé metody ocenovani podrobnéji.

5.1 Vynosové metody

Vynosové metody jsou charakteristické tim, ze hodnota podniku je uréena ocekava-
nym uzitkem pro jeho drzitele, ktery je vyjadien ocekdvanymi vynosy. Mafik (2003, s.
143) rozliduje nékolik vynosovych metod, podle toho, jakou veli¢inu mame na mysli

pod vynosy.

+ Metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF)
Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosd

+  Metoda ekonomické pridané hodnoty

5.1.1 Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF)

Metoda diskontovanych penéznich tok{ neboli metoda diskontovaného ¢istého cash
flow je povazovana za zdkladni vynosovou metodou. Principem téchto metod je, Ze
hodnota aktiv je odvozena od soucasné hodnoty budoucich penéznich tok(. Zakla-
dem této metody je tedy soucasna hodnota budoucich vynosd. Metoda DCF vyuziva
tfech zakladnich technik pro vypocet hodnoty podniku. Jsou to: metoda DCF entity,
metoda DCF equity a metoda DCF APV (adjusted present value — upravena soucasna
hodnota). Vysledkem téchto metod je zjisténi hodnot ¢istého obchodniho majetkuy,
jen se dané metody lisi postupem, kterym dojdou k zavéru.

Dle Mafika (2003, s. 145) ,pfi pouZiti metody DCF entity probihd vypocet ve
dvou krocich. Nejprve vyjdeme z penézZnich tokul, které by byly k dispozici jak pro
vliastniky, tak pro véritele, a jejich diskontovanim ziskame hodnotu podniku jako cel-

ku. Od ni pak v druhém kroku odecteme hodnotu ciziho kapitalu.
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Pri pouZiti metody DCF equity vyjdeme z penéZnich tokd, které jsou k dispozici
pouze vlastnikim podniku. Jejich diskontovanim ziskéame pfimo hodnotu viastniho
kapitalu.

Metoda DCF APV déli vypocet opét do dvou krokl jako metoda DCF entity.
V prvnim kroku se zjistuje hodnota podniku jako celku, ale v tomto pripadé jako sou-
Cet dvou poloZek — hodnoty podniku za pfedpokladu nulového zadluZeni a soucasné
hodnoty dariovych Uspor z trokl. Ve druhém kroku pak odecteme cizi kapital a vy-
sledkem je hodnota netto.”

Metoda DCF APV se v praxi vyuziva minimalné a z toho dlvodu budou déle

popisovany pouze metody DCF entity a DCF equity.

5.1.1.1 Metoda DCF entity

Model FCFF (free cash flow to the firm) neboli volny pené&zni tok pro vlastniky. Vyja-

dfuje hodnotu spolecnosti jako celku a Ize vypoditat podle ndsledujiciho schématu:

Tabulka 1: Vypocet volného penézniho toku pro viastniky a véritele (Kislingerova, 2001, s. 161)

Trzby
- Naklady

= Cisty pffjem z operacf

- Dané

= EBIT po zdanéni
+ Odpisy

= Cash flow z operaci
- Zména pracovniho kapitalu (WQC)

- Investice (trvalé kapitdlové vydaje)

= Free cash flow to the firm
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Zjednoduseny zapis vypoctu (Kislingerova, 2001, s. 161):
FCFF = EBIT (1—t)+ ODP — AWC — Inv,,

kde FCFF je volny penéZni tok pro vlastniky a véfitele,
EBIT je provozni zisk pred zdanénim,
t je sazba dané z pfijmu,
ODP jsou odpisy,
AWC je zména Cistého pracovniho kapitalu,

Inv. jsou investice.

Dvoufazova metoda

Jelikoz se predpoklada, ze firma bude existovat nekone&né dlouho, je nemozné pla-
novat penézni toky pro jednotliva Iéta. Z toho dlvodu, vypocet metodou DCF entity
probihd ve dvou krocich, pficemz prvni faze zahrnuje obdobi, pro které je ocenovatel
schopen vypracovat progndzu volného penézniho toku pro jednotlivé roky. Druha
neboli pokracujici faze obsahuje obdobi od konce prvni faze do nekonecna.

Vypoclet hodnoty podniku dvoufdzovou metodou (Mafik, 2003, str. 158):

T
H, = Z FCF,(1+ i)™t +

t=1

PH
1+i)T

kde T je délka prvni faze v letech,
PH je pokracujici hodnota,
I je kalkulovana Urokova mira na drovni prdmérnych vazenych nékladd

kapitdlu.

Pro vypocet pokracujici hodnoty Ize vyuzit GordonQv ¢i parametricky vzorec, pficemz
zalezi na tom, zda ocenovatel radéji odhadne budouci penézni toky pfimo ¢i pro-
stfednictvim Gcinnosti investic.

Gordon(v vzorec (Mafik, 2003, str. 159)

N y FCFryq
Pokracujici hodnota v Case T = i —g
. —

kde T je posledni rok progndzovaného obdobi,

i jsou pramérné naklady kapitélu (kalkulovana Grokova mira),
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g je predpokladané tempo rdstu volného penézniho toku béhem celé
druhé faze.
Do tohoto vzorce je zapotfebi pouzit odhad volného penézniho toku pro rok T+1

(prvni rok, kdy jiz nenf k dispozici plan).
FCFT+1 = FCFT * (1 + g)

Diskontni mira

Jako diskontni miru pouzivdme WACC (vdzené primérné néaklady na kapitél), ve kte-
rém jde o vazeny prdmeér mezi ndklady na vlastni a cizi kapital. Tento prdmeér se vyu-
Ziva z toho dlvodu, aby penézni tok i diskontni faktor byl v souladu, pficemz obé veli-
¢iny se tykaji obou skupin stakeholderl. WACC vypocitdme pomoci néasledujiciho

vzorce (Kislingerova, 2001, s. 174 - 176):

E D
WACC = Z*Te'i'z*rd*(l—t),

kde E je vlastni kapital,
A jsou celkové aktiva,
D je vyse dluhu,
re je pozadovana vynosnost z vlastniho kapitalu,
rq je Urokova sazba z dluhu,

t je sazba dané z pfijmu.

Model FCFF je charakteristicky tim, Ze pfedstavuje vyhradné penézni toky, vychazi z
hypotézy financovani vlastnim kapitdlem a vysledkem je ocenéni firmy celkem

(Kislingerova, 2001, s. 161).

Ratingovy (stavebnicovy) model stanoveni WACC:

Pro fradu malych a stfednich firem odhadovani pozadovanych nakladd viastniho kapi-
talu je ponékud obtizné. Z tohoto dlvodu byl vytvoren ratingovy neboli stavebnicovy
model stanoveni WACC, ktery stanovuje WACC metodou pfirdzek za specificka rizika
firmy.

WACC = Tf + LA + Tps + Trs)
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kde r¢ je bezrizikovd vynosova mira,
raje pfirdzka za malou velikost firmy,
res je pfirdzka za moZznou nizsi podnikatelskou stabilitu,
les je prirdzka za mozZnou nizsi finanéni stabilitu.
Bezrizikova vynosova mira
Bezrizikovou vynosovou miru je mozné odhadnout pomoci vynosnosti dlouhodobych
statnich dluhopis(, kterou Ize najit na webovych strankdch ceské narodni banky.
Prirazka za velikost firmy
PrirdZka za velikost firmy zdvisi na velikosti celkového zpoplatnéného kapitalu firmy:
+  Pokud C >3 mld. K¢ poté ria=0,
+  Pokud C < 100 mil. K&, poté ria =5 %,
+  Pokud Cje mezi 100 mil. A 3 mld. K4, poté pro vypocet r vyuzZijeme vzo-
rec:
_ 3B-0)
4= 71682

PfiraZka za podnikatelskou stabilitu
Tato pfirazka zavisi na velikosti ukazatele EBIT/aktiva:
+  Pokud EBIT/A > rqx C/A, poté res= 0 %,
«  Pokud EBIT/A < O, poté res= 10 %,
+  Pokud EBIT/A je kladny, a zarovell mensi nez rq x C/A, poté pro vypocet rps

vyuzijeme vzorec:

_(rdxC—EBIT>2
s =\ xC—10% A4

PriraZzka za financni stabilitu
PrirdZka zavisi na celkové likvidité, tedy na velikosti poméru L = obéznd akti-
va/kratkodobé zavazky:
« PokudL< 1, potéris=10 %,
«  Pokud L > prdmér v prdmyslu (XL, pohybuje se béhem poslednich let mezi
1a1,3)azéroven vétdinez 1,25, poté res = 0 %,

+  Pokud L > 1azdroven mensinez XL, poté pro vypocet resvyuzijeme vzorec:
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Snahou kaZzdého vlastnika by mélo byt zvolit takovou kapitalovou strukturu, aby byly

celkové vazené naklady na kapital WACC co nejmensi (Scholleova, 2012, str. 71)

5.1.1.2 Metoda DCF equity

Model FCFE pfedstavuje volny penézni tok pro vlastniky. Vyjadfuje hodnotu vlastniho
kapitalu, kterd vychazi z Cistého zisku a z penézniho toku se odecitaji navic prioritni
dividendy a splatka jistiny kapitalu véfiteldm. Vypocet FCEE je zndzornén pomoci na-

sledujiciho schématu:

Tabulka 2: Vypoclet volného penéZniho toku pro viastniky a véritele (Kislingerova, 2001, s. 162)

EBIT
- Uroky

= Zisk pfed zdanénim

- Dané

= Cisty zisk

+ Odpisy

- A pracovniho kapitalu
- Investice

- Splatky avéru

= Cash flow pro vlastniky

Zjednodu$eny zapis modelu FCFE (Kislingerova, 2001, s. 162 — 163):

FCFE = Cisty zisk + ODP — prioritni dividendy — AWC — Inv. —splatka jistiny
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Z dlvodu zachovani souladu penézniho toku a diskontniho faktoru jako diskontni fak-

tor pouzivdme pozadovany vynos vlastnik{, ktery znacime re.
T, =rf+ﬁ*(rm—rf),

kde rm je vynos trzniho portfolia,
rf je bezrizikova drokova mira,

B vyjadruje citlivost daného aktiva na vyvoj trhu (Koller, 2005, s. 294 - 307).

Pro model FCFE jsou charakteristické pfedevsim tyto znaky: penézni toky zohlednuji
kapitdlovou strukturu a diskontni mira je na bazi ndklad( vlastniho kapitalu. Vysled-

kem modelu FCFE je hodnota vlastniho kapitalu (Kislingerovd, 2001, s. 163).

5.1.2 Metoda kapitalizace zisku

Model kapitalizace zisku je nejjednodussi metodou jak stanovit hodnotu podniku
z vynos(U pouze pro vlastniky vlastniho kapitdlu. RozliSujeme dvé zdakladni metody

kapitalizovanych ziskG:

Cisty vynos podniku je uréovdn na zakladé rozdild mezi pfjmy a vydaji
(penézni toky) a je obdobou metody DCF equity
- Cisty vynos je odvozovan z upravenych vysledk{ hospodafeni neboli rozdi-

10 vynos( a naklad{

Vypoclet vynosové hodnoty podniku Ize provést dvéma zplsoby (Kislingerova, 2001,

s. 153; Marik, 2003, s. 221 - 237):

a) Analytickou metodou - vychazi z pfedpokladt budoucich vysledkd hospo-

dafeni upravenych o vliv financovani

CV; N TCV 1
£
A+t i A+ip)T

Hy, =

gk

o~
1]

1

kde H, je hodnota podniku netto (hodnota vliastniho kapitélu),
CVr je odhad odnimatelného ¢istého vynosu pro rok t prognézy,
T je délka prvni faze,

TCV je trvald velikost odnimatelného ¢istého vynosu ve druhé fazi,
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I je kalkulovana drokova mira.

b) Pausalni metodou — predpokldda se, Ze podnik v budoucnu bude dosaho-

vat alespon takovych vynos(, jako v minulosti

B TCV

H .
n i

kde TCV je trvale odnimatelny ¢isty vynos,

i je kalkulovana drokova mira.

5.1.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ekonomicka pridand hodnota (EVA) je metoda, kterd méfi ekonomicky zisk. Ekono-
mického zisku spolecnost dosahuje, pokud jsou uhrazeny vSechny naklady na vyna-
lozeny kapitdl (ndklady vlastnino kapitalu i ndklady na cizi kapitadl). Tim dochéazi ke
kompenzaci rizik vlastnik{.

Ukazatel EVA Ize vyjadfit pomoci nasledujici rovnice (Kislingerova, 2001, s. 224;

Marik, 2003, s. 246 - 247):
EVA = NOPAT — WACC xC

kde NOPAT je provozni hospodarsky vysledek po zdanéni,
WACC jsou vazené kapitalové naklady,

Cjeinvestovany kapital.

Podle Mafika (2003, str.258) vypocet metodou ekonomické hodnoty probind obdobné
jako DCF dvoufazové. V prvnim kroku provadime vypocet hodnoty aktiv, kterd pred-
stavuje hodnotu pro vlastniky a véfitele. Poté odeltenim ciziho kapitdlu ziskdme
ocenéni podniku pouze pro vlastniky. Vypocet dle Mafika (2003, str. 259) je uveden

nize:

H, = NOA +§T:( EVa, >+ EVAr Dy + A
n- 0 £ \(1+ WACC)') " WACC - (1 + WACC)T o r o

kde H, je hodnota vlastniho kapitdlu podniku (hodnota netto),
EVA.je EVA v rocet,
NOA, jsou Cistd operalni aktiva k datu ocenéni,
NOA:.1 jsou Cista operalni aktiva ke konci pfedchoziho roku,

NOPAT; je operacni vysledek hospodareni po dani v roce t,
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T je pocet let explicitné pladnovanych EVA,
WACC jsou prdmeérné vazené ndaklady kapitalu,
Do je hodnota Urocenych dluhl k datu ocenéni,

Ao jsou neoperadni aktiva k datu ocenéni.

5.2 Trzni metody

Trzni ocenénf je zaloZeno na srovnani ceny obdobnych podnik(, majetkovych podill
na podnicich a cennych papird prodadvanych na trhu. Tyto metody se snazi zjistit, za
kolik se dand ,véc" na trhu zpravidla prodava. Zpravidla rozlisSujeme dvé zdkladni me-
tody — pfimé ocenéni z dat kapitadlového trhu a ocenéni metodou trzniho porovnani

(Krabec, 2009, s. 205; Mafik, 2003, s. 267).

5.2.1 PFimé ocenéni z dat kapitalového trhu

Pfimé ocenéni z dat kapitalového trhu se vyuziva, pokud chceme ocenit akciovou
spole¢nost. Akcie spolecnosti jsou bézné obchodovany, coZz znamena, Zze mame
k dispozici trzni cenu akcii. Po vynasobeni trzni ceny akcie poctem akcii, ziskame
hodnotu trzni kapitalizace, kterd se mUze lisit od trzni hodnoty podniku. Je tomu tak
z dOvodu ceny akcie, nebot ta je zpravidla ddna prdmeérnou cenou a ne posledni trznf
cenou akcie. Dalsi moznou pric¢inou odliSnosti je vztah mezi mezni a prlmérnou hod-
notou. Cena vétsiho poctu akcii byva o 20 - 50 % vysSsi, coZ je dano tim, Ze akcie jsou
pfeplacené, prémie je cenou za moznost kontrolovani chodu spolecnosti nebo tim,

Ze se jednd o naklady zastoupeni (Marik, 2003, s. 267 - 268).

5.2.2 Ocenéni metodou trzniho porovnani

Na rozdil od pfimého ocenéni z dat kapitdlového trhu se ocenéni metodou trzniho
porovnani pouziva v pfipadech, kdy spolecnost neni obchodovana na burze. Vychazi
z toho, Ze hodnota aktiva je odvozena od hodnoty jiného, velmi podobného aktiva.

Rozlidujeme tyto metody trzniho porovnani (Mafik, 2003, 268 — 277):

«  Metoda srovnatelnych podnikl - srovnava ocenovany podnik s podniky,
které jsou podobné a u kterych je zndma cena jejich obchodovanych akcii.
+  Odvozeni hodnoty podniku z Gdajd o podnicich uvddénych na burzu - pro-
bihd obdobné jako metoda srovnatelnych podnik( jen s mensim rozsa-

hem dostupnych Gdajg.
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+ Metoda srovnatelnych transakci — oceflovany podnik porovnavame s ce-

nami, které byly skutecné zaplaceny za prodavané podniky.

5.3 Majetkové metody

Ocenéni na zakladé majetkové metody spociva v individualnim ocenéni vsech polo-
zek majetku. Ocenéni aktiv podniku se ziskd soultem jednotlivych cen, od kterého
odectenim dluhd a zdvazk( se nasledné ziskd hodnota vlastniho kapitalu. V zavislosti
na tom jaké ceny jsou pouzity, lze ziskat tfi rzné majetkové hodnoty. Jsou to Ucetni,

likvida¢ni a substanéni hodnoty (Mafik, 1998, s. 88).

5.3.1 Uéetni hodnota

Metoda U&etni hodnoty vychdzi z G¢etnich hodnot aktiv z rozvahy spole¢nosti. U¢etnf
hodnoty jsou porovnavany s trznimi hodnotami danych aktiv. Pokud je Ucetni cena
mensi nez trzni, znamena to, dobré zhodnoceni majetku akcionarl. Pokud je aktudlni
trzni cena akcie vyssi nez Gcetni hodnota, poté podnik dokdzal zhodnotit majetek ak-
cionarl. Nedostatkem Ucetni metody je, Ze vychazi z Gcetnich hodnot, které nemaji
prilis velkou vypovidaci schopnost o hodnoté aktiva. | pfes nedostatky této metody
ma smysl tuto hodnotu zjistovat, ale doporucuje se nasledné ji porovnat s hodnotou

dle vynosové metody (Kislingerova, 2001, s. 128).

5.3.2 Likvidacni hodnota

Metoda likvida¢ni hodnoty zjistuje hodnotu majetku k uréitému casovému okamziku.
Ocekava se, ze podnik ukonci provoz, budou rozprodana vsechna jeji aktiva a budou
splaceny vSechny zavazky spolelnosti véetné odmeény likvidatora.

Klicovou roli pfi likvidaci hraje pfedevsim casovy tlak. Likviddtor musi prodat
aktiva v kratkém case, coz mdze mit za nasledek pokles vysledné ceny. Dalsim fakto-
rem, ktery ma vliv na vyslednou hodnotu je vysokd specializace aktiv, pro které bude
likvidator obtizné hledat pfipadné kupce. Omezeny poclet a vyjednavaci sila potenci-
alnich kupct mdze donutit podnik snizit cenu prodadvanych aktiv.

Likvida¢ni hodnotu mUze byt pro vlastniky vyhodné zjisStovat predevsim
v porovnani s vynosovymi metodami. Pokud je likvida&ni hodnota vétsi neZ vynosova
hodnota a rovnéz kladna, pro akcionare je nejlepsim rfeSenim tento podnik zlikvido-

vat a tim ziskat vice, nez z provozu spole¢nosti (Kislingerova, 2001, s. 143 — 144).
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5.3.3 Substancni hodnota

Substancéni hodnota patfi k prvnim z pristupd pouzivané v minulosti pro stanovenfi
trzni hodnoty. AvSak i v dnesni dobé je tato metoda velmi platnd, nebot poskytuje
vérohodné a snadno kontrolovatelné vysledky a zaroven poskytuje investorovi aktu-
alniinformaci o finan&ni situaci a rizicich spojenych s provozem podniku.

Vysledkem pouziti metody substancni hodnoty je zjisténi reprodukénich na-
klad( na aktiva, kterd podnik vyuziva. Substancni hodnota ndm davéa odpoveéd na
otazku, kolik prostfedkd musi investor vynaloZit na to, aby postavil stejnou spolec-
nost ,na zelené louce”. To znamena, Ze investor plati za mozZnost vlastnit spole¢nost,

kterd mu v budoucnu bude produkovat zisk Mafik, 1998, s. 89).
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6 Zakladni informace

6.1 Cil, predmét a datum ocenéni

Cilem této prace je zjisténi redlné hodnoty podniku pro vlastnika za Ucelem dalsiho
fizeni. Pfedmétem ocenéni je spolec¢nost EYE -EYE, s.r.o. se sidlem Na Pankraci
1148/57, Nusle, 140 00 Praha 4. Datum, ke kterému bude spolecnost EYE — EYE s.r.o.

ocenéna,je 1.1.2017.

6.2 Zakladni informace o oceiovaném podniku

N&zev spolecnosti: EYE - EYE, s.r.o.

Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym

Sidlo: Na Pankraci 57, 140 00 Praha 4

ICO: 01660454

DIC: CZ01660454

Datum vzniku: 9.5.2013 E Y E E Y E
Zakladni kapital: 200 000,- EYEWEAR WITH STYLE
Predmét podnikani: ocni optika

Obrazek 7: Logo podniku

6.3 Struktura spolecnosti

Statutarni organ: MUDr. Katefina Podzimkova
Spolecnici s vkladem: MUDr. Katefina Podzimkova (Obchodni podil 70%)
Ing. Zbynék Kfestan (Obchodni podil 30%)
Zaméstnanci: Bc. Martina Vesela DiS. (vedouci opticka)
Jifi Bare$ (asistent prodeje)

Bc. Sarka Palatova (administrativni prace)

6.4 Popis spolecnosti

O¢ni optika EYE - EYE byla zaloZena v roce 2013, poté co majitelka, Katefina Podzim-
kova, navstivila optiku Moscot v New Yorku a bryle ji okamzité okouzlily. Majitelka je

vystudovanou o&ni Iékarkou, vlastnici soukromou ocni ordinaci. Jejim snem bylo vzdy
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podnikat a zaloZit si vlastni optiku, coz se ji praveé splnilo zaloZzenim této malé optiky.
Spolumajitelem je Zbynék Krestan, ktery je vystudovanym technikem. Spojeni téchto
dvou profesi je skoro idedlem pro provoz ocni optiky.

O¢ni optika sidli v pronajatych prostorach v ulici V JAmé, kde jsou prodavany bry-
le (dioptrické i slunedni) a dalsi doplnky jako jsou napfr. kontaktni ¢ocky, lorfiony a
dalsi produkty pro Cisténi a ddrzbu bryli. Samozfejmosti je osazovani dioptrickych
bryli ¢ockami s nejvyssi kvalitou na &eském trhu. Nespornou vyhodou této optiky je
pfitomnost o&niho Iékare, ktery poskytuje o&ni vySetfeni na stejné adrese. Vysetfovna
je vybavena nejmoderné&jsimi pfistroji k méreni refrakce a diagnostice o&nich one-
mocnéni. Oproti optometristdm je velikou vyhodou pfitomnost Iékare, ktery mGze
diagnostikovat i [&Cit.

Zameéstnanci kladou dlraz na osobni pfistup k zdkazniklim. Pomahaji predevsim
s vybérem vhodného tvaru obruby a v neposledni fadé doporudi klientovi spravny typ
c¢oclek. Po vybéru obruby a Cocky, klienti jsou méfeni na pfistroji Impresionist. PFistroj
urcuje presnou centraci cocky v brylich a informace posilda pfimo kvyrobci

k ndslednému zpracovani a vyrobé brylové ¢ocky.

6.5 Popis produktu

MOSCOT

MOSCOT, svétoznama firma z New York City, znama pro své ikonické modely bryli z
kolekci MOSCOT Originals a MOSCOT Spirit. Bryle klasické, z hloubi své podstaty sebe-
védomé, v nékterych modelech dovedené na samou hranici extravagance.

MOSCOT micha nezaménitelné rafinovanou estetiku z ulic dolniho Manhattanu, vice
nez stoletou rodinnou tradici a nedostizné femesiné zpracovani, aby vytvofil své
nadcasové bryle. ACkoli MOSCOT je nyni globalini znackou, i nadéale s sebou nese tra-

dici mistni optiky. A to ctiiv Praze, v EYE-EYE.

o G

Obréazek 8: Ukdzka brylif MOSCOT (zleva nahofe: Lemtosh, Zolman; zleva dole: Duchess, Velvyl)
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Barton Perreira

Vasen pro vyjimecnost a jedinecnost. Barton Perreira svou mddni tvorbou redefinuje
styl a eleganci. Rukopis ndvrharky Patty Perreira a jeji inspirativni design se pIné sou-
stfeduje na proces evoluce a vytrvale provokuje celou branzi tim, ze vzdy odhali

trend, ktery ma pfijit.

Obréazek 9: Ukazka bryli Barton Perreira (zleva: Dudley, Filly, Banks, Karlheinz)

Cutler and Gross

“Zakoupite-li si rucné vyrobené bryle, optické i slunecni, chcete na nich vidét nepa-
trné nedokonalosti, pfimky, hrubé hrany plastu, Cepy — to vse dodava charakter, déla
je pro jejich nositele unikatnimi. Zakaznik firmy Cutler and Gross byl vZdy osobnosti.
MoZna excentrickou, jisté vsak vzacnou svého druhu.” - Graham Cutler.

Panové Tony Gross a Graham Cutler zalozili svou znacku bryli v roce 1969.

Své designerské studio maji od prvopocatkl v Londyné, vyrobu pak ve viastni tovarné
v severni Italii. Bryle vyradbéji z nejlepsich materidld a komponent. Krok po kro-
ku/celkem 42 UkonG/ruc¢né.

Bryle Cutler and Gross maji svij charakter a kazdé jsou originalni. Od roku 1982 se
stard o jejich design Mary Wilkinson, ktera jim dodava jejich vyjimeclnost. Jejich de-
sign zdobi mnoho z fady nejznaméjsich tvari svéta umeéni, designu, hudby a filmu.
Dnes ma znacka obchody v Britanii, Spojenych statech a Kanadé.

Pro své zastoupeni v Ceské republice si vybrala EYE-EYE.

Obrézek 10: Ukdzka bryli Cutler and Gross (vlievo odshora dolu: Vintage Fluo Yellow, Gold Plated with Red

Lens, Black; vpravo odshora dolu: Olive, Russian Blue, Grad Sherry)
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Paul Frank

Paul Frank vytvari prostor pro hru, eleganci a komunikaci. Svym designem vyjadfuje
prfirozené sebevédomi, touhu po lehkosti a volnosti v modernim prostoru dnesniho
technologického a mnohobarevného svéta. Témata svych ndvrhi nachdazi na party, ve

sportu i v praci.

Ty, Sl

<
IO X

7 N\ P 6 E > 4

Obréazek 11: Ukdzka bryli Paul Frank (zleva nahofe: RX 125, RX 110; zleva dole: RX 82, RX88)

Andy Wolf

Bryle Andy Wolf jsou vyjime&né hned v nékolika aspektech. Design a kompletni vyro-
ba probihd v Rakousku. Evropsky rodokmen téchto bryli podtrhuji pouzité materialy,
zejména italsky acetat. Znacka Handmade in Austria je soulasti loga Andy Wolf a
symbolizuje hrdost vyrobce, ktery proti vSem zazitym stereotypldm dokdaze vyra-
bét efektivné a na nejvyssi kvalitativni Urovni produkt v Evropé. Nadto s unikatnim
dotykem lidské ruky, takZze kazdy kus je svébytnym originalem. 50 lidi, pfes 90 pra-
covnich Ukon0, 1 brylova obruba. Designovdno a vyrobeno v Rakousku. To je ro-

dokmen kazdych bryli Andy Wollf.

Obrézek 12: Ukazka bryli Andy Wolf (zleva: Antonia Sun, Frame 5065, Bliss Sun, Frame 5049)
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Allied metal works
Technicky luxus. Novy pojem, ktery se promita do brylovych kolekci od Barton Perrei-

ra. Veterdn( designu, mody a funkénosti.

Obrézek 13: Ukazka bryli Allied metal works (zleva nahofe: BO20, AO50, AO60; zleva dole: B130, B180,
A090)

Filao Paris

Atmosféra Pafize vyjadifena designem Filao. Lorfion, kdysi v 17. stoleti maly daleko-
hled, je v pojeti dnesni mddy praktickym Sperkem. Doplfikem, ktery slouzi jako bryle
na ¢teni a svou nezamé&nitelnou estetikou tvorby Caroline Abram Filao krasné dopIni
vas odév

FLAD pass

FILAD passs

Obrazek 14: Ukazka Lorrion( Filao Paris
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7 Strategicka analyza

7.1 Analyza makroprostredi - PEST analyza

Pro analyzu makroprostredi jsem vyuzila PEST analyzu, kde jsem analyzovala politic-

ké, ekonomické, socialni a technické faktory.

7.1.1 Politické faktory

Politické faktory jsou takové faktory, které se tykaji viadni politiky, stupné viddniinter-
vence do ekonomiky ¢&i jak politika podporuje podnikani. Vzhledem k tomu, Ze v na-
Sem staté vladne demokracie, umoZiuje nam to svobodu podnikani. Bohuzel se kaz-
dé Ctyfi roky méni skladba vlddnouci koalice a s tim ¢asto prichazeji i nové i uprave-
né zakony. Nejvétsi dopad na spolec¢nost EYE - EYE maji zmény danové sazby, Ci vyse
odvodU do socidlniho systému a zdravotnictvi. Velky dopad pro o¢ni optiku EYE - EYE
byla intervence CNB k oslabeni koruny. V&tdinu vyrobk( optika EYE - EYE nakupuje
v eurech a proto umé&lé oslabovani koruny intervencemi CNB bylo pro ndkup velmi
zatézujici. DPH u dioptrickych bryli snizeno na 15 %, prace vSak z(lstavd na
21 %. To ma za nasledek snizovani minimalni mozné ceny, za kterou je mozné bryle
proddvat. Pfi snizovani minimalni mozné ceny by byl zcela logicky i Ubytek zdkaznikd.
Vzhledem k tomu, Ze klienti o¢ni optiky EYE - EYE byvaji predevsim zndmé osobnosti,
herci cizinci ¢i umélci, obecné lidé s vys$sim prdmérnym platem, nemél by tento fakt
vyraznym zpdsobem ovlivnit pocet zdkaznik( a tedy i trzeb.

Dalsim politickym faktorem, ktery zcela jisté ovliviiuje o¢ni optiku, je, Ze pod-
nikani v oblasti o&ni optiky spada pod vazanou zivnost. Je tedy potfeba prokazat od-
bornou zplsobilost (dosazené pozadované vzdélani, délka praxe). Podnikatel nebo
odpovédny zastupce pravnické osoby musi splnovat veskeré vseobecné, ale i zvlastni
podminky k provozovani zivnosti. Pro prokdzani dosazeni odborné zpUlsobilosti je
nutné k ohlaseni dolozit jeden z nasledujicich dokladd:

- ZpUsobilost k vykonu zdravotnického povolani optometristy

«  VyS3i odborné vzdélani v oboru diplomovany o&ni optik ¢i ocni technik,

nebo stfedni vzdéldni s maturitou v oboru ocni optik ¢i o&ni technik

+  Osvédceni o rekvalifikaci nebo jiny doklad o odborné kvalifikaci pro pfi-

sluSnou pracovni ¢innost
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7.1.2 Ekonomické faktory

Hruby domaci produkt

Hruby doméci produkt (HDP) je hodnota nové vyrobenych statkd a sluzeb vytvore-
nych na urlitém Gzemi za dané obdobi. Tento ukazatel je pouzivan pro stanoveni vy-
konosti ekonomiky jako celku. Nasledujici tabulka a graf vyjadiuje vyvoj HDP v Ceské

republice za obdobi 2012 az 2016 a progndza vyvoje HDP v letech 2017 az 2019.

Tabulka 3: Vyvoj a predikce HDP v letech 2012 - 2019 (CSU)

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018* 2019*
HDP

5 40589 | 4097 | 43125 | 4556,7 | 47129 | 48496 | 4970,8 | 5090,1
v mlid. K&
RUst [%] 0,72 0,94 5,26 5,66 3,43 2,90 2,50 2,40

Od roku 2012 se HDP v Ceské republice kazdoro&né zvysuje. Tento rlst je zplsoben
ozivenim Ceské ekonomiky poté, co v 2009 probéhla recese. Rychly rlst zahrani¢niho
obchodu se projevil ve zvyseni podilu vyvozu a dovozu na HDP. Nejvyssi rist HDP
oproti roku predesiému probéhl vletech 2014 a 2015. Vroce 2016 vrostl HDP o
3,43 %, pricemz tento r0st byl podporen rostoucimi vydaji domacnosti na konecnou
spotrebu. V ndsledujicich letech se pfedpoklada, Ze HDP poroste kazdy rok pfiblizné o
24 % az 2,9 %. K tomuto vyvoji pfispéje predevsim zahrani¢ni poptdvka podporena
rostouci spotfebou domacnosti. Nastinény makroekonomicky vyvoj by mohl byt ne-
gativné ovlivnén predevsim riziky ve vnéjsim prostiedi, jako je napft. ddsledek refe-
renda o setrvani Spojeného kralovstvi v Evropské unii, ¢i zpomaleni rlstu ¢inské eko-
nomiky.

Jak ovliviiuje pozitivni vyvoj HDP spolecnost EYE - EYE? Pozitivni vyvoj HDP
znamena celkové postupné zvysovani kupni sily obyvatelstva. Z tohoto pohledu jsem
se na otazku divala dle zdkaznickych segmenti:

1) 17 000 K¢ a vice: Klienti moviti, ktefi si mohou dovolit utratit hodné (ob-
vykle byva pravé 17 000 K¢ a vice). U téchto klientd HDP hraje malou rolj,
chtéji néco zajimavého, vyjimecného (kvalitativné, technicky, apod.).

2) 9000 K¢ az 17 000 K¢: Klienti ,v pohodé” (maji se dobre, napt. maji dobrou
praci) a chtéji néco fajn, pékného, kvalitniho a maji rozpocet. Do tohoto
segmentu jsou dalsi a dalsi klienti posouvani s postupnym rlistem HDP.
Pokud by doslo k poklesu HDP, pravdépodobné by doslo k odlivu klient(

do nizsiho segmentu.
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3) 3 000 K& az 9 000 K¢&: Klienti Value for money. Hledi na funkénost,
V zavislosti na vyvoji ekonomiky by se tito klienti pfelévali mezi segmen-

tem 2 a 3.

Obecné pro spolecnost EYE - EYE pozitivni vyvoj HDP bude znamenat posun dal

do drazsich, luxusnéjsich bryli, brylovych ¢ocek a pfistrojového vybaveni.

Vyvoj HDP v CR
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Graf 1: Vlyvoj a predikce HDP v CR v letech 2012-2019 (Vlastni zpracovani podle dat CSU)

Mira inflace
Ekonomicky pojem inflace Ize definovat jako narlst vSeobecné cenové hladiny zbozi
a sluZzeb v konkrétni zemi v daném c¢asovém obdobi. Vysledkem je pokles hodnoty

financi.

Tabulka 4: Vyvoj a predikce miry inflace v letech 2012 - 2019 (MFCR)

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017* | 2018* | 2019*
Mira inflace [%] 3,3 1,4 0,4 0.3 0,7 2,4 1,7 1,8

Mira inflace je druhym ekonomickym ukazatelem, ktery je nutné sledovat. Primeérna
mira inflace v roce 2016 doséhla 0,7 % coZ je pod hranici inflagniho cile CNB, ktery je
2 %. Vroce 2014 a 2015 byla primérna mira jen 0,4 % neboli 0,3 %, coZ bylo zplsobe-
no pomalym rdstem cen. V roce 2017 se olekava narlst miry inflace az o 2,4 %. Na-
rist bude zpUsoben vzestupem cen ropy a dalsich komodit, coz bude tlacit ceny po-
travin nahoru.

S vyvojem inflace EYE - EYE pfiliS nepracuje, nebot inflace do 3 % spolelnosti

vyhovuje. Celou agendu ,za spoleénost” odpracuji jejich dodavatel:

| 45



1) Cocky: Spole&nost pracuje takfka vyhradné s firmou Rodenstock. Roden-
stock valorizuje (zdrazuje) ¢olky kazdy rok podle vlastnich analyz (HDP, In-
flace) a spolec¢nost EYE - EYE ceny kopiruje.

2) Brylové obruby: Ceny jsou odvijeny prevazné z ndkupnich cen, pficemz
jsou korigovany podle nabidky e - shopl (zejména www.moscot.cz). Na to
ma negativni vliv kurzovy rozdil, kdy dnes dolar klesl oproti koruné o 20 %
a dolarovy e - shop se jevi jako vyhodny pro zdkazniky.

3) Sluzby (vy$etieni): Spole¢nost stéle hleda spréavné cenové nastaveni s po-

stupnym ndjezdem ordinace.

Mira inflace v CR

Inflace [%)]

O T T T T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018* 2019*

Rok

Graf 2: lyvoj a predikce inflace v letech 2012 - 2019 (vlastni zpracovdni podle dat CSU)

Mira nezaméstnanosti
Pod pojmem nezaméstnanost mame na mysli procentualni podil nezaméstnanych

lidi, ktefi praci aktivné hledaji, z celkového poctu ekonomicky aktivnich obyvatel.

Tabulka 5: Mira nezaméstnanosti 2012 - 2019 (CSU)

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017* | 2018* | 2019*

Mira nezamést-
7,0 7,0 6,1 5,1 4,0 3,2 29 2,8
nanosti [%]

Od roku 2016 se mira nezaméstnanosti kazdoro¢né snizuje. Pro fadu podnikl ma
tento stav nezddouci Ucinky nebot na trhu prace se vyskytuje nedostatek volnych a
kvalifikovanych pracovnik(. Nizkd nezaméstnanost a urcity nesoulad mezi nabidkou a
poptavkou po praci se projevuji v rychlém rlstu mezd.

Pro o¢ni optiku EYE - EYE vyvoj miry nezaméstnanosti nepfedstavuje pfilis po-

zitivni vyhlidky. Optika bude muset pfistoupit k navyseni mzdovych nakladd. Zaroven
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pro zameéstnavatele bude sloZitéjsi najit druhého kvalifikovaného pracovnika na plny

Uvazek, kterého se chysta v pfistich letech pfijmout.

Mira nezaméstnanosti v CR
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o

Mira nezaméstnanosti[%)]

2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018* 2019*
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Qraf 3: Vyvoj a predikce miry nezaméstnanosti v CR v letech 2012 - 2019 (Viastni zpracovéni podle dat
Ccsu)

Primérné pfijmy

Termin redlnd mzda vyjadfuje, co je mozné si za takovou odménu koupit, zatimco
nomindlni mzda vyjadruje penézitou odménu. Primérnd hrubd mzda zahrnuje i pfi-
platky a prescasy, odmény apod. V nize uvedené tabulce a grafu pracuji s nominalni
hodnotou mezd.

Tabulka 6: Primérnd hrubd mésiéni nomindini mzda v CR (CSU)

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017* | 2018* | 2019*

Hrubd meésicni

25067 | 25035 | 25768 | 26591 | 27575 | 28900 | 30400 | 31 700
mzda [K¢]

Prdmérnd mzda od roku 2014 nepretrzité stoupd. V roce 2016 primérnad mzda do-
sahla 27 575 K¢&. Oproti pfedchozimu roku stoupla o 984 K&. Za dlouhodobym rlstem
mezd dle hlavniho ekonoma Ing. Jakuba Seidlera stoji pozitivni ekonomicky vyvoj,
pokles nezaméstnanosti a nedostatek vhodné pracovni sily, kterd vede ke zvySovani
mezd.

Jak jiz bylo zminéno stejné jako vyvoj zmény nezameéstnanosti tak i vyvoj

hrubé mési¢ni mzdy bude mit za nasledek zvyseni platd zaméstnancd v oéni optice.
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Primérné mzdy v CR
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Graf 4: lyvoj a predikce primérné mzdy v CR v letech 2012 - 2019 (Vlastni zpracovéni podle dat CSU)

Ménové kurzy
Vyvoj ménovych kurz{ je pro spolecnost velmi dllezitym faktorem. Jelikoz veskeré
brylové obruby jsou nakupovany v zahranici, vyvoj eura mze zdsadné ovlivnit ndkup

zbozi.

Tabulka 7: NomindIni ménové kurzy CZK / EUR (CSU)

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017* | 2018* | 2019*

CZK / EUR 2514 25,97 27,53 27,28 27,03 20,4 25,6 251

V obdobi 2013 az 2016 byl vliv kurzu eura na obchodniky rozporuplny. Pro dovozce
znamenal zvySeni nakupnich cen a tim i prodejnich cen. Obchod EYE - EYE to vSak
s ohledem na skladbu klientely zasadné neovlivnilo. Je tfeba vidét, Zze zvySeni pro-
dejnich cen vedlo téz ke zvySeni absolutnich marzi. V roce 2016 se euro dostalo na
hranici 27 K¢, pficemz v dalsich letech se prfedpoklddad opétovné oslabeni. Pro firmu
je tento vyvoj kurzu spise pozitivnim faktorem, ktery by mél mit za nasledek zvétseni
vynosU z prodeje bryli. Tento vyvoj by mél zdroven pfispét k tomu, ze v brzké bu-
doucnosti by nemélo dochdzet k markantnimu zdrazovani o¢nich obrub, nebot trzby
z prodejd bryli budou vétsi z ddvodu vyvoje kurzu eura k ¢eské koruné.

Tento vyvoj pro spolecnost predstavuje velmi pozitivni vyhlidky do budouc-
nosti, nebot pri stdlém posilovani koruny vici euru bude dochazet k vétsim trzbdm za
prodej zbozi. Tim spolecnost ziska veétsi financni prostfedky na odmeény zaméstnanc(l
a zaroven penize na vétsi propagaci prodejny, kterd by opét méla vést k narlstu po-

¢tu zadkaznikd.

| 48



Ménové kurzy CZK / EUR

- —
/ T~

al ~—

24

CZK / EUR

23 T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018* 2019*

Rok

Graf 5: Vyvoj a predikce ménovych kurzG CZK / EUR v letech 2012 - 2019

V tabulkdch niZze je uveden vyvoj nakupni ceny obroucek MOSCOT, kde je vidét vliv

inflace (ndkupni ceny) a vliv kurzu a e - shopl (prodejni ceny).

Tabulka 8: Vyvoj nakupni ceny

Nakupni cena v EUR za dioptrickou obrubu MOSCOT | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
MOSCOT (fada SPIRIT) 80 85 90 95
MOSCOT (fada ORIGINALS) 85 90 95 95

Tabulka 9: Vyvoj prodejni ceny

Prodejni cena v CZK za dioptrickou obrubu MOSCOT | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

MOSCOT (fada SPIRIT) 6250 | 6750 | 6750 | 6950

MOSCOT (fada ORIGINALS) 6500 | 6950 | 6950 | 6950
Dané

Z dGvodu toho, Ze se jednd o ocni optiku, spole¢nost mé sniZzenou sazbu DPH na
15 %. Pokud by doslo k posunu do zakladni sazby, spolecnost by byla nucena zdrazit.
Tento fakt se zdd byt nepravdépodobny, nebot by to bylo vniméno jako asocialni
krok. Tato zména by se dotkla pfedevsim starsich, nemocnych a zdravotné postize-

nych osob.

7.1.3 Socialni faktory

Podle vysledkd Setfeni Ustavu zdravotnickych informaci a statistiky Ceské republiky
problémy se zrakem ma pfiblizné 50 - 60 % osob, pficemz kazdy treti clovék nosi bry-
le nebo kontaktni ¢ocky. Frekvence vyskytu bryli stoupa s vékem od 40 let vyse. Dle

vyzkumu GfK Czech nejvice bryle nosi lidé v Praze (48 % lidi) naopak nejméné
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v Plzeriském kraji (40 % lidi). Potenciél pro optiku tvofi pravé nositelé bryli a kontakt-
nich ¢olek. Na nize uvedeném grafu je patrné, Ze poptavka po brylich by méla

v dalsich letech rlst, nebot silnd generace se nachazi pravé v letech 40+.
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10

100

100 80 60 40 20 age
thousand thousand

Graf 6: Demografickd struktura CR (CSU)

Socidlni faktory jsou takové faktory, které ovliviiuji chovani spotfebitele. Na zménu
poptévky po produktech na trhu mdze mit vliv jakdkoliv zména socidlniho prostredi.
V pribéhu poslednich let zivotni Uroven spotrebitele ma vzrlstajici tendenci, lidé
jsou ochotni za kvalitni zboZzi utratit vice penéz, neZ tomu tak bylo dfive. Pokud je
zboZi exkluzivni a kvalitni, lidé nehledi pouze na cenu. V soucasné dobé je pomérné
velkym problémem vyuzivani dioptrickych bryli pofizenych napf. v Kauflandu za par
stovek. Na tento problém poukézal prednosta sité o¢nich klinik Pavel Stod(lka, ktery
jen potvrzuje, Ze ¢lovék si midze hotovymi brylemi zplsobit vazné ocni problémy, pri-
¢emz nékterd poskozeni jsou nevratna. Tyto bryle jsou vhodné pouze pro lidi, ktef{
maji na kazdém oku stejny pocet dioptrii a netrpi 2ddnou daléi vadou. Cast dne&nf
spole¢nosti si tento fakt za¢ind uvédomovat a snazi se vyhleddvat odborné a prede-
vsim kvalitni o¢ni optiky pro nadkup dioptrickych bryli, které nenici lidem zrak. Tento
fakt by mél byt ve prospéch praveé olni optiky EYE - EYE.

Na grafu niZe je vidét progres v prodeji jednotlivych druhd ¢oclek spolecnosti
EYE - EYE. Rodenstock SV+BiTri jsou jednoohniskové Cocky, které se pouzivaji pouze
na blizko nebo pouze na dalku. V sortimentu spolecnosti patfi spise k tém levné&jsim.
Rodenstock Prog jsou multifokdIni ¢oc¢ky (zdroven na blizko i dalku), které jsou v na-
bidce brylovych ¢ocek to nejdrazsi, co si mizete koupit. Netline+WL jsou naopak nej-

levnéjsimi ocnimi ¢ockami v o&ni optice EYE - EYE. Tyto C¢ocky spole&nost skoro ne-
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prodava. Rodenstock ERGO jsou multifokdIni oky slouZici predevsim na praci a ¢teni
z pocitace. Ztabulky niZe je vidét kazdy mésic velky narlst obratu oproti stejnému

meésici v minulém roce.
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Graf 7: Vlyvoj prodej jednotlivych brylovych cocek za obdobi leden 2016 - Cervenec 2017
Tabulka 10: Mésicni obraty spolecnosti EYE - EYE
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7.1.4 Technické faktory

Tyto faktory nejsou v oboru ocni optiky tak vyznamné jako jsou napf. ve stavebnictvi.
Na druhou stranu je nutné vybaveni ocni optiky modernizovat. Jesté vice to poté plati
pro oc¢ni ordinaci, kterou beru jako soucast ocni optiky, nebot se stard o pohodli za-
kaznikd. Nejnovéjsi pfistroje jsou velkou pomocnou silou pro prodejce dioptrickych
bryli. V ocni optice EYE - EYE maji Rodenstock impressionist, ktery presné centruje
“ocky podle pupily, inklinace a vzdélenosti od rohovky. Tento pfistroj je v Cechéch

spiSe raritou a dodava optice nespornou vyhodu.

7.2 Analyza mikroprostredi - Porteriv model péti kon-

kurencnich sil

Konkurenti v odveétvi

O&nich optik je v CR kolem 1 600 a trh je velmi dobfe pokryty. Aby byla firma EYE - EYE
konkurenceschopnd, musi odhalit slabiny svych konkurent(, a predevsim se od nich
odligit. Optika EYE - EYE proddvd méné& zndmé znacky v Ceské republice, jako jsou
Moscot, Barton Perreira nebo Cutler and Gross ¢imZ se vyrazné odliSuje od ostatnich
optik. EYE - EYE je tradicni optikou s jedinecnymi a stylovymi znackami, které se
v Ceské republice jinde neprodévaji. Obruby si samotni majitelé jezdi vybirat na op-
tické veletrhy nebo pfimo k majiteldm jednotlivych znacek do zahranidi. Se viemi
majiteli jsou v osobnim aZ pratelském kontaktu.

Jedinym p¥mym a zaroven nejv&tsim konkurentem je Zilka optik nachézejici se
na Praze 2. Zilka optik se ustdlil na prodeji zahrani¢nich zna&ek jako jsou Lafont,
L.A.Eyeworks, Mykita, @rgreen, Alain Mikli a Philippe Starrck, které tvofi pater optické-
ho sortimentu. Zilka optik plsobi na ¢eském trhu od roku 2002. Tim, Ze se zajima o
prodej jinych zahranicnich znacek, tato optika nepfedstavuje velkou hrozbu pro opti-
ku EYE - EYE.

Mimo pfimé konkurence je tfeba se zamyslet i nad jinou konkurenci. Mohlo by se
zdat Ze Focus Optik, Eiffel optik nebo Grand - Optical jsou pro optiku EYE - EYE konku-
renci, ale opak je pravdou. Tyto optiky se zaméruji prfedevsim na levnéjsi obruby
s cilem prodat toho co nejvice na rozdil od optiky EYE — EYE, kterd se snazi si vybudo-
vat osobni vztah zdkaznik — prodejce a zdroven prodavat svoji lasku k brylim.

V soucasné dobé se hrozbou pro olni optiky stavaji internetové prodeje

v optickém oboru. Pfes internet je v dnedni dob& velmi snadné si zakoupit jak slu-
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necni tak i dioptrické bryle. Jak jiz bylo zminéno, EYE - EYE optika klade d(iraz na kvali-
tu a jedinecnost bryli, které si zakaznici radi zkouseji v kamenném obchodé&. Interne-
tové obchody jsou neosobni a pocity, které zakaznik zazije v optice EYE - EYE jen téz-
ko nahradi pres internetovy prodej, nehledé na to, Ze ceny v optice jsou stejné jako
na internetovych portdlech. Mnohé znacky, které je mozné najit v optice, neumoznuji
prodej dioptrickych bryli pres internet. Je tomu tak z dGvodu potfeby osobniho kon-
taktu optika s klientem. Vybér vhodnych &ocek a bryli Ize kvalitné provést aZz po de-
tailnim rozhovoru s klientem, k Cemu bude bryle pouzivat.

V tabulce niZze jsou uvedeny optiky, které by mohly byt konkurenci pro spolec-
nost EYE - EYE- VSechny oc¢ni optiky maji moznost ocniho vySetfeni. Grand - Optical a
Visus optik pro spolecnost nepredstavuji konkurenci. Jednd se pro vétsi optiky,
s masovym prodejem, dlrazem na prodej co nejvétsiho objemu brylovych obroucek.
Zilka optik je mensi spole¢nosti, kterd se zabyva prodejem méné zndmych a desig-
novych zna&ek. Zilka optik tim, Ze prodavé zcela jiné znacky neZ spolednost EYE - EYE

nepredstavuje velkou hrozbu. Lidé co chtéji jedinecné bryle, si dojedou tam, kam bu-

de potfeba.
Tabulka 11: Potencionadlni konkurence
Jméno spolecnosti EYE - EYE Zilka optik Visus optik GrandOptical
Pocet zaméstnancu 2 6-9 26 - 100 mnoho
Moscot Lafont Adidas Sport Guess
Barton Perreira | L.A.Eyeworks Daniel Swa- Polaroid
rovski
Cutler and . .
o ] Gross Mykita Silhouette RayBan
Nabizené znacky Paul Frank @Prgreen Cartier Seen
Andy Wolf Alain Mikli Maybach Solaris
Allied metal Philippe .
works Starrck Lindberg Vogue
Filao Paris a mnoho dalsich
C e Praha1,2,3,4,5,6
Umisténi Praha 1 Praha 2 Praha 1 11 14, 18
Moznost ocniho vy- ANO ANO ANO ANO
Setieni
Dodavatelé

Znacky, které EYE - EYE proddva, jsou jedinecné a tak je pochopitelné, Ze kazdéa z nich
ma svého dodavatele.
Newyorskd znacka Moscot se 102 letou tradici rodinné firmy ma svého distri-

butora pro Evropu se sidlem ve Svycarsku a sklady v Italii. EYE - EYE odebird obrou&ky
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pfimo od evropského distributora. Barton Perreira a Allied metal works maji spolec-
ného majitele Billa Bartona. Pro Evropu tyto dvé& znacky maji distribuc¢ni sklad ve Vid-
ni, odkud EYE -EYE obruby objednava. Londynskd spolelnost Cutler and Gross ma
svoji vyrobni tovarnu v Italii, ale vSechny obruby putuji zpét do Londyna, odkud se
distribuuji odbérateldm, tedy i EYE - EYE. Bryle Andy Wolf vyrabéjici se v Rakousku,
EYE - EYE odebira pfimo v Rakousku.

Dalsim dUlezitym dodavatelem pro optiku je firma Rodenstock, kterd dodava
své brylové Colky optice EYE -EYE pfimo ze své nejmodernéjsi vyrobni tovarny
v Klatovech. Letos Rodenstock slavi 140 let od svého vzniku.

Kontaktni Cocky jsou odebirdny od mistnich pobocek firem Johnson and Jo-
hnson, Cooper Vision, Bausch and Lomb ¢i Ciba.

Kupujici

Klienty EYE - EYE optiky jsou lidé, ktefi zZiji aktivnim zivotem jak v zaméstnani, tak i ve
volném case. Tito zakaznici vyhledavaji osobni pfistup a kvalitu. Chtéji se ve svych
brylich citit a vypadat dobfe, stejné tak i odlisit od vétsiny. Castymi zakazniky jsou
pravnici, architekti, Iékafi, designefi, herci a dalsi. Mezi zdkazniky nechybi i bézni lidé,
ktefi si radi usetfi na kvalitni a stylové bryle.

Vékovy rozptyl zdkaznikd sahd od déti az po seniory. Neni ojedinélé, Ze osm-
desétilety ¢lovék v dlichodu si udéla radost krdsnymi brylemi. Hlavni klientelou vSak
zOstdvaji lidé mezi dvaceti aZz sedmdesati lety s prevahou aktivnich lidi stfedniho vé-
ku.

Substituty

Substituty mohou byt o¢ni operace provadéné na klinikach. Jedna se o operce myo-
pie (kratkozrakost), astigmatismu (nepravidelnost rohovky) a presbyopie (vetchozra-
kost). Kliniky provadéji laserové zékroky nékolika druhl a implantace dioptrickych (i
multifokalnich) nitroo¢nich ¢ocek. Tyto operace jsou oblibené hlavné u vyssich di-
optrii @ mladsich klientl. Nesou vSak sebou rizika jako kazda jind operace. Pooperacni
komplikace po laserovych operacich mohou pfetrvavat roky (svétloplachost, jizvy). Po
implantaci nitroocnich ¢oCek mohou nastat komplikace stejné jako po nebo pfi ope-
raci cataracty (§edy zdakal). Abychom nemluvili jenom o komplikacich, mnoho pacien-
t0 je po operaci spokojenych a zcela v poradku.

Z grafu C. 8 je patrné, ze stale polovina osob trpici o¢ni vadou nosi dioptrické
bryle. Pocet nositell dioptrickych bryli a kontaktnich ¢oclek se kazdoro¢né zvysuje ze
dvou hlavnich ddvodu. Prvnim dlvodem je lepsi diagnostika pacientd. Druhym

neméneé dllezitym dlvodem jsou nedonosené déti, které maji ¢asto poskozenou sit-
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nici. Pomér noSeni dioptrickych bryli a kontaktnich ¢ocek je velmi podobny, nebot
mnoha pacientd trpicich o¢ni vadou stfida noseni dioptrickych bryli s nosenim kon-

taktnich cocek.

Podil reSeni problému se zrakem

M Dioptrické bryle
m Kontaktni cocky

I Laserové operace

Graf 8: Podil feseni problému se zrakem (vlastni zpracovani na zakladé poskytnutych dat od o&ni Iékarky)

Potenciondlni novi konkurenti

Potencionalnimi novymi konkurenty mohou byt tradi¢ni optiky se stylovymi brylemi a
dobrym pfistupem ke klientdm. Tyto optiky by se musely zamé&fit na velmi podobné
ne-li stejné znacky. MoZznou vyhodou konkurencni optiky by mohlo byt umisténi na

rusnéjsi nakupni tfidé.
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8 Financni analyza

Finan¢ni analyza je nezbytnou fazi ocenovani, jejimz smyslem je posouzeni finanéni
vykonnosti spolecnosti v predeslych letech. Hlavnim zdrojem pro zpracovani financni

analyzy jsou financéni vykazy spole¢nosti EYE - EYE z let 2014 - 2015.

8.1 Horizontalni analyza

V horizontdIni analyze jsem zkoumala vyvoj aktiv, pasiv a vyvoj vykazd zisk( a ztrat

poslednich dvou let. Pro horizontalni analyzu byla vyuzita rozdilovd metoda.

Tabulka 12: Horizontdlni analyza rozvahy

Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby finanéni majetek
Obézna aktiva

Zasoby

Pohledavky

Dlouhodobé pohledavky
Kratkodobé pohledavky
Kratkodoby finanéni majetek
Casové rozliseni

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Fondy ze zisku

Vysledek hospodareni minulych let
Vysledek hospodareni béZného obdobi
Cizi zdroje

Dlouhodobé zavazky

Kratkodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztah
Zavazky ke spolecnik{im

Zavazky k zaméstnancim

Casové rozligeni

Béhem sledovanych let celkova bilan&ni suma spolecnosti vzrostla z 1 307 000 K& na
celkovych 1569 470 K&. Nar(st se tykal predevsim dlouhodobého majetku, kdy v roce

2016 doslo k ndkupu zdravotnickych pristrojd, které byly nadsledné umistény do oénf
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ordinace slouzici k vySetreni zdkaznik( ocni optiky. U obéznych aktiv byl naopak za-
znamenan pokles, ktery byl zplsoben predevsim znatelnym poklesem pohledavek a
kratkodobého financniho majetku.

Z tabulky €. 6 je zfejmé, Ze celkovd bilanéni suma pasiv se vyvijela analogicky
jako celkova bilan¢ni suma aktiv. V oblasti pasiv doslo k nejvétsimu rlstu v oblasti
cizich zdrojd (pfiblizné 700 000 K¢&), coz bylo zpldsobeno nérlstem kratkodobych za-
vazk(d. Naopak nejvétsi pokles byl v oblasti vysledku hospodareni minulych let a tim i
vlastniho kapitalu, ktery je ovlivnén poklesem vysledku hospodareni minulych let a

vysledku hospodareni béZného obdobi.

Vyvoj hlavnich rozvahovych
polozek aktiv EYE - EYE
(2014 - 2016) v tis. K¢

2 000
Dlouhodoby hmotny
1500 majetek
1000 — — Zasoby
200 Bl
e BN R " Krotcodone
0 pohledavky

2014 2015 2016

Graf 9: Vyvoj hlavnich rozvahovych poloZek aktiv

V nasledujicich dvou grafech jsou zndazornény vyvoje hlavnich rozvahovych polozek

aktiv a pasiv spole¢nosti EYE - EYE v letech 2014 az 2016.

Vyvoj hlavnich rozvahovych
polozek pasiv EYE - EYE
(2014 - 2016) v tis. K¢

6 000

Kratkodobé zavazky
4000

2000 u ~— m Dlouhodobé zévazky
0
-2 000 2014 # - | Z&kladni kapital

-4 000

Graf 10: Vyvoj hlavnich rozvahovych poloZek pasiv
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Tabulka 13: Horizontalni analyza vykazu zisk( a ztrat

Trzby za prodej vyrobkt a sluzeb 2567,86 -147,56
Vykonova spotfeba 1849,97 126,70
Spotfeba materidlu a energie 1253,69 869,86
Sluzby 596,28 -743,16
Osobni naklady 137,07 129,91
Mzdové naklady 105,88 98,12
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostat-

y nékI;/dy P Po) 31,19 31,79
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 12,25 -205,25
Ostatni provozni vynosy 1,15 11,79
Ostatni provozni naklady -22,32 17,86
Provozni vysledek hospodareni (VH z provozni ¢innosti) 592,04 -204,99
Vynosové uroky 0,01 0,00
Nakladové uroky 13,58 -42,58
Ostatni finan¢ni vynosy 1,75 -1,14
Ostatni finan¢ni naklady 56,14 -16,84
Financ¢ni vysledek hospodareni -67,96 58,28
Vysledek hospodareni pred zdanénim 524,08 -146,71
Dan z pfijmu 0,00 0,00
Vysledek hospodareni za Uucetni obdobi (po zdanéni) 524,08 -146,71

V roce 2015 doslo k velkému narlstu trzeb za prodej vyrobkl a sluZzeb. V roce 2016
doslo k ustaleni zisk( z trzeb za prodej zboZi, coz bylo zplsobeno predevsim tim, ze
spolec¢nost dala tento rok prednost kvybudovani ocni ordinaci, kterd by méla
v dalsich letech vyraznym zplsobem pfispét k vétsSim ziskm. V obdobi mezi lety
2014 az 2016 doslo k vyraznému narlstu spotfeby materidlu a energie. Z tabulky je
patrné, Ze doslo i k narlstu osobnich nakladd, kde nejvétsi ¢ast tvori mzdové naklady.
Béhem téchto tfi let spoleCnost EYE - EYE musela pfibrat jednoho zamé&stnance na
polovi¢ni Uvazek. V roce 2015 se firma zacala pfiblizovat kladnym hodnotdm v oblasti
vysledku hospodafeni za uUcetni obdobi, naopak v roce 2016 se ztrata firmy opét
zvétsila. Jak jiz bylo dfive zminéno, toto bylo zplsobeno zafizenim ocni ordinace, kte-

ré povede v dalsich letech k velkému néardstu trzeb.
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Vyvoj hlavnich polozek vykazu
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Graf 11: Vyvoj hlavnich poloZek vykazu ziskG a ztrat
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8.2 Vertikalni analyza

VertikdIni analyzou sledujeme, jak se jednotlivé polozky Ucetnich vykaz( podniku
EYE - EYE procentudlné podileji na hlavni stavové velic¢iné (pfi rozboru rozvahy aktiv a
pasiv je to celkova bilan¢ni suma a u vykazu zisk( a ztrat jsou touto veli¢inou celkové

trzby spolecnosti).

Tabulka 14: Vertikdlni analyza rozvahy

AKTIVA CELKEM 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 19% 7% 36%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 19% 7% 36%
Dlouhodoby finanéni majetek 0% 0% 0%
Obézna aktiva 81% 90% 64%
Zasoby 60% 49% 47%
Pohledavky 10% 22% 7%
Dlouhodobé pohledavky 3% 0% 0%
Kratkodobé pohledavky 10% 22% 7%
Kratkodoby financni majetek 8% 19% 10%
Casové rozliseni 1% 3% 0%
PASIVA CELKEM 100% 100% 100%
Vlastni kapital -37% -47% -58%
Zakladni kapital 15% 15% 13%
Fondy ze zisku 0% 0% 0%
Vysledek hospodareni minulych let -1% -51% -53%
Vysledek hospodareni bézného obdobi -51% -11% -18%
Cizi zdroje 137% 146% 158%
Dlouhodobé zavazky 109% 108% 92%
Kratkodobé zavazky 28% 38% 66%
Zavazky z obchodnich vztaht 10% 26% 56%
Zavazky ke spoleénikiim 12% 2% 1%
Zavazky k zaméstnanclim 2% 2% 3%
Casové rozligeni 0% 1% 0%

JiZ na prvni pohled vidime, ze struktura aktiv za sledované obdobi byla nestabilni.
Dlouhodobd aktiva sklddajici se pouze z dlouhodobého hmotného majetku zazna-
menavaji rostouci trend. V roce 2014 hmotny majetek tvoril 19 % a v roce 2016 jiz 36

%. ObéZznd aktiva maji oproti tomu trend klesajici. Vroce 2014 z81 % klesla na

64 % v roce 2016.
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Struktura kapitdlu spolecnosti béhem prvnich tfech let své existence ma klesajici
tendenci vlastniho kapitalu, coz bylo zplsobeno zafizovanim prodejny a ocni optiky
do stavu, kdy v dalSich letech nebude potfeba nikterak velkd investice. Tato velkd in-
vestice md znacny dopad na negativni vyvoj vysledku. Z hlediska financovani prevla-

da financovani cizimi zdroji.

Tabulka 15: Vertikalni analyza vykazu ziskG a ztat

Trzby za prodej vyrobkt a sluzeb 100% | 100% | 100%
Vykonova spotfeba 101% | 82% 89%
Spotreba materialu a energie 36% 44% 69%
Sluzby 65% | 38% | 20%
Osobni naklady 25% 12% 16%
Mzdové naklady 19% 9% 12%
Néklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojiSténi a ostatni 6% 39% 4%

naklady

Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 14% 5% 0%

Ostatni provozni vynosy 0% 0% 0%

Ostatni provozni naklady 2% 0% 1%

Provozni vysledek hospodareni (VH z provozni ¢innosti) -42% 0% -5%
Vynosové uroky 0% 0% 0%

Nakladové uroky 2% 1% 0%

Ostatni finan¢ni vynosy 0% 0% 0%

Ostatni finan¢ni naklady 4% 3% 2%

Finanéni vysledek hospodareni -6% -4% -2%
Vysledek hospodareni pred zdanénim -48% -4% -8%
Dan z pfijmu 0% 0% 0%

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi -48% -4% -8%

Z tabulky ¢. 15 vyplyva, Ze nejvyznamnéjsi polozkou vykazu zisku a ztrat jsou trzby za
prodej vyrobkl a sluzeb. V pfipadé spolecnosti EYE - EYE se jednd predevsSim o pro-
dej znackovych a prfedevsim jedinelnych brylovych obrub ze zahranici jako jsou napft.
Moscot, Barton Perreira, Cutler and Gross a dalsi. Naklady na vykonovou spotfebu se
mimo rok 2014 pohybuji v rozmezi 82 % az 89 %, diky ¢emuz spole¢nost dosahuje
kladné obchodni marze. Mzdové naklady se drZzi pod hranici 20 %. Jelikoz v budouc-
nosti bude spolecnost nabirat nového zaméstnance na plny Uvazek, predpokldda se
mirny narlst téchto nakladl. Provozni vysledek hospodareni, stejné tak jako financni
vysledek hospodafeni se prozatim nachazi v zapornych hodnotach, Ize ale pfedpo-

kladat, Ze v dalsich letech mUzZeme ocekavat &isla kladna.
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8.3 Rozbor bilancnich pravidel financovani

Pfi rozboru bilan¢nich pravidel jsem se zaméfila na zlaté bilancni pravidlo financova-

ni, pravidlo vyrovnanirizika a pari pravidlo.

8.3.1 Zlaté bilancni pravidio

Zlaté bilan¢ni pravidlo fika, Ze by se dlouhodoby majetek mél financovat
z dlouhodobych zdroji. Ve spole¢nost EYE - EYE v roce 2014 a 2015 vznikal velky pre-
bytek dlouhodobého kapitdlu nad dlouhodobym majetkem. To pro spolecnost zna-
mena, ze ¢ast obéZnych aktiv financuje dlouhodobym kapitdlem. Tento zpdsob fi-
nancovani je pro spolecnost vice ndkladny, avsak méné rizikovym zplsobem finan-

covani.

Zlaté bilancni pravidlo spolecnosti
EYE - EYE (2014 - 2016) v tis. KC

1000
800
600
H Dlouhodoby majetek
400 ® Dlouhodoby kapital
200

2014 2015 2016

Graf 12: Zlaté bilancni pravidlo financovani

8.3.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Podle pravidla vyrovnani rizika by vlastni zdroje mély prevySovat cizi zdroje, v krajnim
pfipadé se mohou rovnat. Toto pravidlo spolecnost nedodrzuje, nebot cizi zdroje
znacné prevysuji vlastni kapital. Pro spolecnost by tento fakt nemél byt velkym ohro-
Zzenim, nebot cizi zdroje pro spolec¢nost EYE - EYE znamenaji pGjcky z I'Ocelotu, a. s,

kde jsou dalsi rodinny spolumajitelé.
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Pravidlo vyrovnani rizika spolecCnosti
EYE - EYE (2014 - 2016) v tis. K¢

3000
2 500
2 000
1500
1000 W Vlastni kapital

500 M Cizi kapital
0
-500 14 15 16

-1 000
-1 500

Graf 13: Pravidlo vyrovnani rizika

8.3.3 Pari pravidlo

Pari pravidlo fikd, ze velikost dlouhodobého majetku by méla byt o trochu vyssi nez,
velikost vlastniho kapitalu. Tim je potom moZné dlouhodoby majetek financovat rov-
néz dlouhodobym cizim kapitdlem. VySe dlouhodobého majetku spolecnosti EYE -

EYE v uvedenych letech znac¢né prevazuje vysi viastniho kapitéalu.

Pari pravidlo spolecnosti EYE - EYE
(2014 - 2016) v tis. K¢
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Graf 14: Pari pravidlo

8.4 Analyza pomérovych ukazateli

Nasledujicim krokem financni analyzy bylo provést analyzu pomeérovych ukazateld,

které jsou podrobnéji rozepsany v nasledujicich podkapitolach.
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8.4.1 Ukazatele aktivity

Tabulka 16: Ukazatele aktivity

AKTIVITA 2014 2015 2016
Obrat aktiv 1,06 2,96 2,42
Obrat zasob 1,77 5,98 5,13
Obrat pohledavek 10,79 13,52 35,26
Obrat kratkodobych zavazka 3,81 7,78 3,65
Doba obratu zasob 203,75 60,18 70,11
Doba obratu pohledavek 33,35 26,63 10,21
Doba obratu kratkodobych zavazk 94,38 46,29 98,60

Obrat aktiv spolecnosti EYE - EYE v prvnim roce dosahuje 1,06 a v dalsich letech roste
az na hodnoty 2,96 respektive 2,42. Hodnota obratu aktiv by dle literatury méla byt co
nejvyssi, avsak minimalné by méla dosahovat hodnoty 1. Spolecnost toto kritérium
spliuje. Ukazatel obrat zdsob vyjadfuje, kolikrat za rok se jednotliva polozka proda a
opét naskladni. Hodnoty se pohybuji v rozmezi 1,77 - 513. Fakt, Ze hodnoty maji
vzrOstajici tendenci je pro nas velmi povzbudivy. Obrat pohledavek stejné tak jako
obrat kratkodobych zdvazk( vykazuji hodnoty nad Grovni 1, coz je velmi dobré, nebot
snahou je tyto ukazatele maximalizovat. Doba obratu zdsob stejné jako ukazatel ob-
ratu zasob vyjadfuje efektivhost vyuzivani zasob. Nejlépe jsou vyuzivany zasoby
v roce 2015, nejhlie potom v roce 2014. Tato skutecnost je zcela logickym faktem.
V roce 2014 méla spolecnost velké zasoby a bylo zapotfebi si ovéfit, o jaké brylové
obroucky budou mit zédkaznici zajem. Tyto hodnoty by se mély kazdym nasledujicim
rokem zlepSovat. Doba obratu pohledavek se v pribéhu let zkracuje, coz je pro spo-
le¢nost dobrym ukazatelem, nebot doba obratu pohledavek fika, kolik dnd uplyne,
nez jsou inkasovany penize za trzby. Snahou spolecnosti je tuto dobu co nejvice
zkracovat. Doba obratu kratkodobych zdvazk( by se v idedInim pfipadé méla navyso-

vat, coz se ve spolecnosti EYE - EYE déje.

8.4.2 Ukazatele likvidity

Tabulka 17: Ukazatele likvidity

LIKVIDITA 2014 2015 2016
Bézna 2,91 2,37 0,96
Pohotova 0,76 1,07 0,25
Penéini 0,29 0,50 0,15
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Ve sledovaném obdobi se ukazatel bézné likvidity pohybuje v rozmezi 0,96 - 2,91.
V letech 2014 se jednd o konzervativni strategii na rozdil od roku 2016, kdy se jednd o
strategii agresivni. Obecné plati, ¢im vys$si hodnota, tim mensi riziko platebni ne-
schopnosti (insolvence) pro spole¢nost. Pfedpokladem je, opétovny nardst bézné li-
kvidity jiz v roce 2017. Pohotova likvidita ma dle literatury optimum v rozmezi 0,7 az
1.V letech 2014 a 2015 mUzeme fici, Ze se hodnoty nachdzeji v optimalni vysi. V roce
2016 hodnota pohotové likvidity 0,25 naznacuji aktualni stav nedostatku hotovych
penéz. Penézni neboli okamzitd likvidita by méla dosahovat hodnoty pod 0,2, ¢ehoz

spole¢nost dosahuje v roce 2016 a mélo by tomu tak byt i v nasledujicich letech.

Analyza likvidity
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Graf 15: Analyza likvidity
8.4.3 Ukazatele zadluzenosti
Tabulka 18: Ukazatele zadluzenosti
ZADLUZENOST 2014 2015 2016
Celkova zadluzenost 137% 146% 158%
ZadluZenost dlouhodoba 151% 177% 273%
Urokové kryti -21,97 -2,33 -

Celkovéd zadluzenost v prlbéhu let mirné roste. Spole¢nost se nachazi ve vysokych
Cislech. Je vsak dllezZité zminit, Ze zadluzenost je pouze v0ci viastnikdm podniku. Je-
likoZz ocni optika i o¢ni ordinace jsou zcela zarizené, a v nejblizsi dobé& nebude ne-
zbytné investovat vétsi ¢astku penéz, celkovd zadluzenost bude v dalsich letech kle-
sat. Stejné jako celkovd zadluZzenost i zadluZenost dlouhodobd dosahuje vysokych
hodnot. Za pomoci ziskd se v dalSich letech bude dafit dlouhodobou zadluZenost
snizovat. Hodnoty drokového kryti dosahuji zapornych hodnot, coZ pro spoleénost

neni dobrym znamenim, nebot vétsina zisku jde na Uhradu ndkladovych drokd.
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8.4.4 Ukazatel EBITDA/A

Ukazatele aktivity nebyly v této diplomové praci podrobnéji rozebirédny, nebot hod-
noceni téchto ukazatell v pocatcich podnikdni postradd smysl. Z tohoto divodu
jsem se zaméfila na ukazatel EBITDA/A. EBITDA neboli zisk pfed Uroky, zdanénim a
odpisy v roce 2014 se jeSté pohybuje v zapornych hodnotach, ale jiz v roce 2015 se
hodnota dostava do kladnych cisel. V roce 2016 se opét pohybuje v zadpornych &is-
lech, coZ bylo zplsobeno zvysenim mezd. | pfesto Ize dlouhodobé ocekavat pozitivni

vyvoj tohoto ukazatele.

Tabulka 19: Ukazatele rentability

2014 2015 2016
-0,340 0,079 -0,184

EBITDA/A

8.5 Analyza Cistého pracovni kapitalu

Pracovni kapital (WC) neboli majetek potfebny pro provoz podniku je slozen ze za-
sob, pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku. Béhem sledovanych tfi let se
hodnota pracovniho kapitalu drzela v rozmezi 1001,26 - 1203,56 tis. K¢.

Hodnota Cistého pracovniho kapitédlu (NWC) je ob&zny majetek, ktery neni po-
kryt z kratkodobych zdrojl. V letech 2014 a 2015 se hodnota ¢istého pracovniho kapi-
talu drzela na podobnych hodnotach. V roce 2104 byl pracovni kapitdl 651,57 tis. K¢,
v roce 2015 695,84 tis. K&. V nasledujicim roku doslo k markantnimu poklesu pracov-
niho kapitdlu, ktery byl zplsoben velkym navysenim kratkodobych zdvazkd spolec-
nosti. Vysi Cistého pracovniho kapitdlu je snahou podniku minimalizovat, nebot tento
kapital je ¢ast majetku financovan dlouhodobymi zdroji, které jsou nakladnéjsi. Ide-
alnim stavem spolecnosti je pfiméfena stabilni vyse potfebného pracovniho kapitalu.

Dalsim ukazatelem analyzy pracovniho kapitdlu je ukazatel podilu NWC na
trzbach. Tento ukazatel by se nemél prilis zvétSovat, nebot jeho nardst znadi Spatné
fizeni Cistého pracovniho kapitalu. Z tabulky 17 je zfejmy pozitivni vyvoj tohoto uka-
zatele.

V neposledni fadé je zapotrfebi provést analyzu ukazatele podilu NWC na akti-
vech. V prvnich dvou letech NWC zaujima 50 % respektive 52 % na aktivech. V roce
2016 se hodnota dostala do zdpornych ¢isel, coz pro firmu neni dobré, nebot tento
ukazatel je pro spolecnost rizikovym. Dlouhodobé se predpoklddd, Ze podil Cistého
pracovniho kapitdlu na aktivech v dalSich letech opét vzroste, nebot nedojte k tak

velkému zvyseni kratkodobych zdvazka.
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Tabulka 20: Analyza pracovniho kapitdlu v tis. K¢

ANALYZA PRACOVNIHO KAPITALU 2014 2015 2016
Zasoby 781,61 | 660,09 | 740,34
Pohledavky 127,94 | 292,10 | 107,81
Kratkodoby financni majetek 104,07 251,37 153,11
Kratkodobé zavazky 362,05 | 507,72 | 1041,17
wCcC 1013,62 | 1203,56 | 1001,26
NWC 651,57 | 695,84 | -39,91
NWC/TRZBY 47% 18% -1%
NWC/AKTIVA 50% 52% -3%

8.6 Shrnuti financni situace

Prvni pohled na situaci finanéni analyzy neni pfilis pozitivni pro spole¢nost. Finanéni
situace v prvnich tfech letech je §patnd, ale ne ohrozujici (dGsledek zplsobu financo-
vani). Tento stav je zplsoben kratkym plsobenim spolecnosti na trhu. Vyvoj finanéni
situace je pozitivni, Ize ocekdvat narlst trzeb pfi rGstu ndkladd. Narlst nakladl bude
predevsim za nakup zboZi. Dojde i k mirnému néardstu mezd a daldich ndklad(. Na
rozdil od narlstu trZzeb, narlist mezd a ostatnich ndklad( bude nepatrny. Z toho di-
vodu dojde k nardstu ziskd a jejich kumulace umozni postupny posun financovani ke

konzervativnéjsi formé a tim posunout podnik ke stabilité.
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9 SWOT analyza

Na zadkladé zhotoveni financni a strategické analyzy, jsem za pomoci SWOT analyzy

stanovila silné a slabé stranky, pfileZitosti a hrozby ocni optiky EYE - EYE.
Tabulka 21: SWOT analyza firmy EYE - EYE

SILNE STRANKY SLABE STRANKY
e DUraz na kvalitu a individudIni pfistup e Nedostatek propagace (malé pové-
ke klientdm domi o optice)

e Image firmy - dlraz na grafiku a kvali-
tu

e Propojeni se svétovymi dodavateli na
Urovni osobniho kontaktu s majiteli

e Znacky bryli s dlouholetou tradici

e Osazovani bryli nejlepSimi cockami
firmy Rodenstock (140let4 tradice)

e Spolupréce oéni Iékarky a optiky (ma-
jitelka)

e Umisténi prodejny v centru Prahy

e Schopnost individualni Upravy zaka-
zek

e Jazykova znalost zaméstnancd

e Propojeni slékafi, ktefi pracuji pro

zahranié¢ni klienty

PRILEZITOST! HROZBY
e Stoupajici naroky klientl na kvalitu a e Refrakéni chirurgie
znacku bryli i brylovych ¢ocek e Stdle kvalitnéjsi kontaktni ¢ocky

e Nedostatek kvalitnich optikd

Z tabulky &. 21 plyne, ze ocni optika EYE -EYE ma mnoho silnych strdnek na rozdil od
slabych. Nejvétsi slabinou podniku je mald propagace, a s tim spojené malé pové-
domi verejnosti o optice. Mezi silné stranky jsem zaradila predevsim d(raz na kvalitu
a individualni pfistup ke klientdm ze strany zaméstnanc(, ktefi zarover mluvi nékoli-
ka jazyka (angli¢tina, némcina, francouzétina ¢i rustina). Nespornou vyhodou oproti
jinym oc¢nim optikdm je moznost vySetfeni klientd u o¢niho Iékafe (majitelka), kterd

ma svoji o¢ni ordinaci nad kamennou prodejnou. V neposledni fadé vyhodou optiky
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vidim v propojeni s |ékafi, ktefi pracuji pro zahrani¢ni klienty. Tim by optika ziskala
novou klientelu, ktera by se dale mohla rozsifovat

Velkou pfilezitosti pro tuto optiku jsou stoupajici naroky klientl na kvalitu a
znacku bryli a brylovych &ocek. JelikoZ se optika specializuje na prodej kvalitnich a
znackovych bryli s dlouholetou tradici, vidim v tom velkou pfilezitost. Nejvétsi hroz-
bou pro optiku EYE - EYE stalé vic oblibend refrakéni chirurgie a kvalitn&jsi kontaktni
¢ocky. Nedostatek kvalitnich optikd mGze byt v budoucnu rovnéz problém, nebot bez
kvalitnich optikl dochdazi ke snizenému poctu prodanych bryli a do prodeje se musi
zapojovat samotni majitelé, kterym nasledné chybi ¢as potfebny k bezproblémové-

mu chodu optiky.
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10 Financni plan

V této kapitole je sestaveny financni plan spolec¢nosti EYE - EYE pro obdobi 2017 az
2020. Progndéza dat vychazi z dat z minulosti, z podkladd z finanéni a strategické ana-

lyzy, z konzultace s vlastniky optiky a za pouziti metody procenta z trzeb

10.1 Plan vykazu ziskii a ztrat

Ve vykazu zisku a ztrdty, trzby za prodej zbozi a sluzeb byly napldnovany po konzul-
taci s vlastniky. Pfedpokladem v roce 2017 je narst o 35 % oproti roku 2016. Tento
narlst byl stanoven na zdkladé konzultace s vlastniky firmy, ktefi tento narCst vyhod-
notili s dat z trZzeb, které prozatim méli k dispozici v roce 2017. V dalsich letech se na-
rist stabilizuje. Predpokldda se kazdym rokem néardst o 15 % oproti predchozimu ro-

ku. Tento narUst Ize prfedpoklddat na zakladé vysledkd strategické analyzy.
Tabulka 22: Plan vykazu zisk( a ztrat v tis. K¢ (2017 - 2020)

Vykaz zisku a ztraty 2017 2018 2019 2020
Trzby za prodej vyrobk( a sluzeb 5131,76 | 5901,52 | 6 786,75 | 7 804,76
Vykonova spotfeba 3848,82 | 4426,14 | 5090,06 | 5853,57
Spotieba materialu a energie 2822,47 | 3245,84 | 3732,71 | 4 292,62
Sluzby 1026,35 | 1180,30 | 1357,35 | 1560,95
Osobni naklady 769,76 885,23 | 1018,01 | 1170,71
Mzdové naklady 585,02 672,77 773,69 889,74

Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojis-

184,74 212,4 244,32 2 7
téni a ostatni naklady 84, 45 3 80,9

Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 50,00 50,00 50,00 90,00

majetku

Ostatni provozni vynosy 11,94 11,94 11,94 11,94
Ostatni provozni naklady 20,54 20,54 20,54 20,54
:L(;\t/i(;znl vysledek hospodareni (VH z provozni ¢in- 454,58 531,55 620,07 681,88
Vynosové uroky 0,01 0,01 0,01 0,01
Nakladové uroky 47,42 41,29 29,48 23,26
Ostatni finan¢ni vynosy 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni finan¢ni naklady 65,00 25,00 10,00 10,00
Financni vysledek hospodareni -112,41 | -66,28 -39,47 -33,25
Vysledek hospodareni pred zdanénim 342,16 465,27 580,61 648,63
Dan z pfijmu 0,00 0,00 0,00 123,24
Vysledek hospodateni za Géetni obdobi 342,16 | 465,27 580,61 525,39
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Spotfeba materidlu, sluzby a osobni naklady jsou uréeny z primérného podilu na
trzbach za prodej vyrobkl a sluZzeb v minulosti. Progndza planu predpokldda podil
spotfeby materidlu 55 %, sluzeb 20 % a osobnich nakladd 15 % coz navazuje na mi-
nulé vysledky finanéni analyzy. Diky meziro¢nimu zvySovani trzeb se osobni naklady
podniku budou kazdoro¢né mirné zvySovat. Vykonova spotifeba je souctem spotieby

materidlu a energie a sluzeb.
10.2Plan rozvahy

Aktiva

Z planu rozvahy vyplyva, ze aktiva by se méla od roku 2017 z 2 090 tis. K¢ zvySit v roce
2020 na 2 880 tis. K& coZz odpovida rlstu, ktery spolec¢nost planuje. Po konzultaci
s vlastniky byl v roce 2017 navysen dlouhodoby hmotny majetek, nebot spolecnost

.....

letech dojde ke stabilizaci majetku, Zddna vétsi investice do pristrojd se neocekava.
Tabulka 23: Plan aktiv v tis. K& (2017 - 2020)

Rozvaha 2017 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 2 090,20 2 345,27 2 555,54 2 880,50
Dlouhodoby majetek 764,20 714,20 664,20 814,20
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodoby hmotny majetek 764,20 714,20 664,20 814,20
Dlouhodoby finanéni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00
Obézna aktiva 1326,00 1631,07 1891,34 2 066,30
Zasoby 975,03 1121,29 1289,48 1482,90
Pohledavky 248,47 295,08 339,34 390,24
Dlouhodobé pohledavky 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé pohledavky 248,47 295,08 339,34 390,24
Kratkodoby finan¢ni majetek (Penize) 102,49 214,71 262,52 193,16
Casové rozligeni 0,00 0,00 0,00 0,00

Hodnoty obéznych aktiv byly stanoveny souctem zasob, pohledavek a kratkodobého
finanéniho majetku z planu rozvahy. Pohledavky jsou souctem dlouhodobych a krat-
kodobych pohledavek, pricemz dlouhodobé pohledavky jsou napldnované nulové.
Kratkodobé pohleddvky jsou napldnované z podilu trzeb z predeslych let (5 %). Plan
z4sob vychazi z podilu na trzbach spoleénosti z minulych let. Procento bylo stanove-

no na 19 % z celkovych trzeb s ohledem na vyvoj a trend. Vysi kratkodobého financ-
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niho majetku jsem vypocditala jako rozdil mezi aktivy a pasivy, ¢imz jsem dorovnala

bilancni sumu.

Pasiva

Celkova bilan¢ni suma pasiv zahrnuje vlastni kapital, cizi zdroje a ¢asové rozliseni.
Vlastni kapitdl se déli na zdkladni kapitdl, vysledek hospodareni minulych let a vysle-
dek hospodareni bézného obdobi. Zména zakladniho kapitdlu spolec¢nosti EYE - EYE
se nepredpokladd, proto v pldnu byla ponechdna stejnd hodnota jako v minulych le-
tech. Vysledek hospodareni minulych let zahrnuje hodnotu z pfedchoziho roku
s hodnotou vysledku hospodareni za Ucetni obdobi z vykazu zisku a ztrat, taktéz
z roku predeslého. Hodnotu vysledku hospodareni béZného obdobi odpovida hospo-
darskému vysledku z vykazu zisku a ztrat. Dlouhodobé zavazky se postupné budou
snizovat, tak jak dovoluje finanéni dispozice, nebot soucasny stav zadluzenosti byl
vyhodnocen jako pfilis rizikovy a nelze ho akceptovat dlouhodobé. Kratkodobé za-
vazky jsou soucltem zavazkl zobchodnich vztahl, ke spole¢nikdm a
k zaméstnancdm, pfiemzZ stejné jako dlouhodobé zavazky dochazi k navySovani
téchto zavazk{. Zadvazky z obchodnich vztahd vychazi z podilu na trzbach z minulych
let. Procento bylo stanoveno na 20 % z celkovych trzeb. Zména zdvazk( ke spolecni-
kim se nepredpoklada, proto je hodnota ponechana na stejné Urovni jako v minulych
letech. Spolecnost oclekdva, Ze zavazky k zaméstnancdm bude mit pouze v roce

2017, poté by méla mit veSkeré zdvazky k zaméstnancdm vyresené.
Tabulka 24: Pldn pasiv v tis. K& (2017 - 2020)

Rozvaha 2017 2018 2019 2020
PASIVA CELKEM 2 090,20 2 345,27 2 555,54 2 880,50
Vlastni kapital -572,13 -106,86 473,75 999,14
Zakladni kapital 200,00 200,00 200,00 200,00
Fondy ze zisku 0,00 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospodareni minulych let -1114,29 -772,13 -306,86 273,75
Vysledek hospodareni béZzného obdobi 342,16 465,27 580,61 525,39
Cizi zdroje 2 662,32 2 452,13 2 081,79 1881,37
Dlouhodobé zavazky 1580,71 1376,48 982,53 775,32
Kratkodobé zavazky 1081,61 1 075,65 1 099,26 1 106,05
Zavazky z obchodnich vztah( 1 026,35 1 062,27 1 085,88 1 092,67
Zavazky ke spolec¢nikiim 13,38 13,38 13,38 13,38
Zavazky k zaméstnanciim 41,88 0,00 0,00 0,00
Casové rozliseni 0,00 0,00 0,00 0,00
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10.3 Financni analyza planu

Pro sestaveni finanéniho pldnu byla provedena finanéni analyza tohoto planu.
Z tabulky C¢islo 25 je patrné, Ze by podle rychlého vypoctu pomérovych ukazateld plé-

novanych trzeb mélo dochézet k postupnému zlepsovani nize uvedenych ukazateld.

Tabulka 25: Financni analyza planu

AKTIVITA 2017 2018 2019 2020
Obrat aktiv 2,46 2,52 2,66 2,71
Obrat zasob 5,26 5,26 5,26 5,26
Obrat pohledavek 20,65 20,00 20,00 20,00
Obrat kratkodobych zavazki 4,74 5,49 6,17 7,06
Doba obratu zasob 68,40 68,40 68,40 68,40
Doba obratu pohledavek 17,43 18,00 18,00 18,00
Doba obratu kratkodobych zavazku 75,88 65,62 58,31 51,02
LIKVIDITA 2017 2018 2019 2020
Bézna 1,23 1,52 1,72 1,87
Pohotova 0,32 0,47 0,55 0,53
Penézni 0,09 0,20 0,24 0,17
ZADLUZENOST 2017 2018 2019 2020
Celkova zadluzenost 127% 105% 81% 65%
Zadluzenost dlouhodoba 157% 108% 67% 44%
Urokové kryti 14,43 22,53 39,40 55,77
ANALYZA WC 2017 2018 2019 2020
Zasoby 975,03 1121,29 1289,48 1482,90
Pohleddavky 248,47 295,08 339,34 390,24
Kratkodoby finanéni majetek 102,49 214,71 262,52 193,16
Kratkodobé zavazky 1081,61 1 075,65 1 099,26 1 106,05
WC 1 326,00 1631,07 1891,34 2 066,30
NwWC 244,39 555,42 792,08 960,26
NWC/T 26% 28% 28% 26%
NWC/A 63% 70% 74% 72%
EBITDA/A 2017 2018 2019 2020
0,351 0,418 0,474 0,482

Obrat aktiv, obrat zdsob i obrat kratkodobych zdvazkd maji tendenci se zlepSovat. U
vsech hodnot doslo v planu k zlepseni, coz je pro firmu dobrym znamenim. Obrat po-
hledavek trochu klesnul, ale stale se drZi na kvalitnich &islech. Dobra obratu zasob a
doba obratu pohleddvek maji rostouci tendenci, coz nenf pfilis ekonomické. U doby
obratu kratkodobych zadvazkd dochéazi ke zkracovani doby. Ukazatele likvidity se jesté

v prvnim roce mirné zhorsuji, ale od roku 2018 je vidét, Ze dochazi k jejich zlepSovani.
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Ukazatele celkové zadluZzenosti a zadluZzenosti dlouhodobé se jiz od prvniho roku
planu zlepsuji. Je tomu tak z dlvodu, Ze firma nepredpoklddad v budoucnu veétsi in-
vestici, tak jak tomu bylo v roce 2016. Ukazatel Grokového kryti se zlepSuje. Ukazatel
pracovniho kapitdlu obdobné jako ukazatel EBITDA/A po mirném poklesu v roce
2016 opét kazdym rokem nardstd. Poté co doslo k ustaleni hodnot kradtkodobych za-
vazk( a zaroven k narlstu zdsob, pohledavek i kratkodobému finanénimu majetku
vzrostla hodnota ¢istého pracovniho kapitalu. Podil NWC na trzbach i podil NWC na
aktivech se v dalSich letech ustali na konstantnich hodnotéach.

Na zakladé provedenych analyz Ize pfedpokladat, Ze po téchto Ctyfech letech
se spolecnost dostane do faze stabilniho vyvoje, kdy se jiZz hospodareni bude vyvijet

kontinuainim rlstem.
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11 Stanoveni hodnoty spolecnosti

Na zakladé strategické a financni analyzy jsem dosla k nazoru, Ze o&ni optika

EYE — EYE pfedstavuje velky potencidl do budoucnosti. Pokud si odmyslime velké in-
vestice na polatku vzniku spole&nosti, spole¢nost je stabilni. Je tedy mozné pfistou-
pit k samotnému ocenéni podniku.

K vypoctu diskontni sazby WACC bylo zapotiebi stanovit bezrizikovou vynosovou mi-
ru, pfirdzku za malou velikost firmy, pfirdzku za podnikatelskou stabilitu a pfirazku za

financni stabilitu.
Tabulka 26: Vypocet WACC

WACC dle MPO 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 p°kfréazc:"c'
f 3,5% | 3,5% | 3,5% | 3,5% | 3,5% | 3,5% | 3,5%
rLA 5% | 5% | 5% | 5% | 5% | 5% | 5%
ROA 49% | -7% | -18% | 33% | 40% | 45% | 45%
rd 40% | 40% | 40% | 40% | 40% | 4.0% | 4,0%
rPS 10,0% | 10,0% | 10,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0%
L (n:.:Jn|25| hranice priiméru 1 1 1 1 1 1 1
v pramyslu)
XL (nej\o/ysm hranice priimé- 25 25 25 25 25 25 25
ru v pramyslu)
0A/KZ 291 | 237 | 0,96 | 1,23 | 1,52 | 1,72 | 1,87
rFS 0,0% | 0,1% |10,0% | 7.2% | 43% | 2,7% | 1,8%
WACC 18,5% | 18,6% | 28,5% | 15,7% | 12,8% | 11,2% | 10,3% |  10,5%

Bezrizikova vynosova mira byla odhadnuta pomoci dlouhodobych statnich dluhopis(
dle Ceské narodni banky na 3,5 %. Pfrirdzka za malou firmu byla kvantifikovdna dle
podminek uvedenych v teoretické ¢asti v podkapitole metody DCF entity — ratingovy
model stanoveni WACC. JelikoZ celkovy zpoplatnény kapital firmy je mensi nez 100
mil. K&. Prirdzka za velikost firmy cinila 5 %. Prirdzka za podnikatelskou stabilitu zavisi
na velikosti ukazatele EBIT/Aktiva. Pro rok 2014 - 2016 plati, Ze EBIT/Aktiva < O, proto
res Pro tyto roky odpovida 10 %. Pro roky 2017 - 2020 plati, ze EBIT/Aktiva > rq x C/A,
proto hodnoty res jsou O %. PrirdZzka za financni stabilitu zavisi na celkové likvidité, kte-
rd je vypocitdna jako Obézna aktiva/Kratkodobé zavazky. V roce 2104 je likvidita >
prdmér prdmyslu a zaroven vétsi nez 1,25. Z toho dlvodu se res rovnd 0 %. V letech
2015 - 2020 vyjma roku 2016, pfirdzka za finandni stabilitu je poditana dle nize uve-

deného vzorce, nebot likvidita > 1, ale mensi nez primér prdmyslu:
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Pro pfirazku za finan&ni stabilitu v roce 2016 plati, ze likvidita < 1, proto res se rovna

10 %.

K vypoctu WACC jsme pouzili ratingovy neboli stavebnicovy model, nebot je
pro nase stanoveni presnéjsi predevsim z dGvodu zahrnuti pfirdzky za mensi firmu.

Hodnota WACC tedy byla spoditana ze vzorecku:
WACC = Tf + LA + Tps + Trs

11.1 Ocenéni spolecnosti

Ocenéni podniku bylo provedeno dvéma metodami: vynosovou metodou DCF Entity
(FCFF) a metodou ekonomické pfidané hodnoty (EVA). Ocenéni spole¢nosti EYE — EYE
je provedeno k 1. 1. 2017.

Pro stanoveni hodnoty spolecnosti metodou DCF entity byla vytvofena tabulka
s pomocnymi proménnymi. Hodnota pracovniho kapitalu byla vypocitana jako soucet
zasob, pohledavek a kratkodobého financniho majetku, od kterych byly odecteny
kratkodobé zavazky. Rist pracovniho kapitalu byl vypocitdn jako rozdil dvou pracov-
nich kapitall dvou po sobé jdoucich let. Rlst DA bez vlivu odpisl neboli rist novych
investic byl ucen jako rozdilem dlouhodobého majetku dvou po sobé jdoucich let, ke
kterému byly pfi¢teny odpisy dlouhodobého majetku. Pokles dluhu odpovida rozdilu

dlouhodobych zdvazk( mezi dvéma lety.

Tabulka 27: Pomocné proménné

Pomocné proménné

POKRACUIJICI
2017 2018 2019 2020 FAZE
wc 244,39 555,42 792,08 960,26 982,34
Rlst WC 284,30 311,04 236,66 168,18
Rust DA bez vlivu odpisti 250,00 0,00 0,00 240,00
pokles dluhu -138,13 204,23 393,95 207,21

11.1.1 Metodou DCF entity

Metoda DCF entity vychdazi z budoucich volnych penéznich tok{ pro viastniky i véfite-
le. Tyto toky jsou oznacovany jako penézni toky do firmy.
Volny penézni tok FCFF byl vypoditdn pomoci vzorce uvedeného v podkapitole

5.1.1.1 Metoda DCF entity. Velikost EBITu byl vypoditdn jako soucet provozniho vy-
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sledku hospodarteni, finan¢niho vysledku hospodatreni a vysledku hospodateni pred
zdanénim. Dan z pfijmu je 19 %. PoloZzka odpisy pro jednotlivé roky byla pfevzata
z planu vysledovky. Ostatni ukazatele byly pfevzaty z tabulky ¢ 22 Pomocné pro-
menné.

Financni plan byl prognézovdn pouze na dobu &ty let, i kdyz tento model po-
¢itd s nekonecnou dobou existence spole¢nosti (going concern princip). Pro vypocet
hodnot této pokracujici faze bylo nezbytné srovnat investice a odpisy. Pokracujici
hodnota EBIT(1-t) byla pfevzata z roku 2020 a navy$ena o hodnotu, kterd odpovida
tempu rlstu. Predpokladem dlouhodobé existence spolecnosti je malé zvysSovani
investic a tim pddem i odepisovani. Hodnoty pro odpisy a rdst novych investic byly
stanoveny odhadem. Hodnota pro rlst pracovniho kapitdlu byla vypoctena z tabulky
¢. 22 jako rozdil pokracujici faze pracovniho kapitalu a hodnoty pracovniho kapitalu
v roce 2020. Vysledna hodnota pokracujici FCFF byla uréena obdobné jako hodnoty

v predeslych letech, tedy:

FCFF = EBIT(1 — t) + odpisy — rust WC — rlst novych investic

Tabulka 28: Prognéza FCFF v tis. K¢

FCFF
e POKRACUJICI
tis. Kc 2017 2018 2019 2020 FAZE

EBIT(1-t) 277,15 376,87 470,29 425,56 435,35
+ odpisy 50,00 50,00 50,00 90,00 50,00
-rast WC 284,30 311,04 236,66 168,18 22,09

- rlst novych investic 250,00 0,00 0,00 240,00 60,00
FCFF -207,14 115,83 283,63 107,39 403,27
Tabulka 29: Hodnota prvni féze v tis. K& (DCF entity)

Ocenéni k 1. 1. 2017 2017 2018 2019 2020
FCFF -207,14 115,83 283,63 107,39
diskont (WACC) 1,157 1,31 1,45 1,60
diskontované FCFF -179,01 88,74 195,41 67,09
Hodnota 1. faze 172,24

Hodnota prvni faze byla vypoctena jako soucet diskontovaného FCFF v letech
2017 - 2020, pficemz diskontované FCFF je pomérem mezi FCFF a diskontovanym
WACC (k WACC byla vZzdy pfipoc¢tena 1). Hodnota prvni faze je 172,24 tis. K.
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Hodnota druhé faze byla stanovena na zdkladé pokracujici hodnoty. Zaroven

bylo potfeba urcit tempo rdstu penéznich prostfedkd (g), které je vyjadreno dlouho-

dobym tempem rlstu HDP, které je predpokladano ve vysi 2,3 %. Hodnota druhé faze

je 307257 tis. KC.

Tabulka 30: Hodnota druhé faze v tis. K& (DCF entity)

2021 a dale
Tempo ristu 2,3%
Pokracujici hodnota FCFF 403,27
Hodnota 2. faze 3 072,57

Dle dvoufazové metody v ramci DCF entity je celkova hodnota ddna souctem prvni a

druhé faze.

Tabulka 31: Hodnota spolecnosti EYE - EYE v tis. K¢ (DCF entity)

Hodnota firmy k 1. 1. 2017

Hodnota 1. faze 172,24
Hodnota 2. faze 3072,57
Hodnota firmy 3 244,80

Celkova hodnota spoleCnosti EYE - EYE stanovenda metodou DCF entity k1. 1. 2017

¢ini 3 244,80 tis. KC.

11.1.2

Metodou ekonomické pridané hodnoty

Stejné jako u metody DCF entity i u metody ekonomické pfidané hodnoty pro stano-

veni hodnoty firmy EYE - EYE byla pouZita dvoufazova metoda.

Tabulka 32: Progndza EVA v tis. KC

EVA = ekonomicka pfidana hodnota

tis. K¢ 2017 2018 2019 2020 POKR',ACUJICI
FAZE

EBIT(1-t) 277,15 376,87 470,29 425,56 435,35
C 1 008,58 1 269,62 1456,28 1774,46 2017,71
WACC 0,16 0,13 0,11 0,10 0,11
EVA 118,66 214,35 307,19 243,25 223,49
Tabulka 33: Hodnota prvni féze v tis. K& (EVA)

Ocenéni k 1. 1. 2017 2017 2018 2019 2020

EVA 118,66 214,35 307,19 243,25

diskont (WACC) 1,16 1,31 1,45 1,60

diskontované EVA 102,55 164,22 211,64 151,98

Hodnota 1. faze 630,39
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Hodnota prvni faze znazornuje soucet diskontovanych EVA v letech 2014 - 2020.

Hodnota prvni faze je 630,39 tis. K<.

Tabulka 34: Hodnota druhé faze v tis. K& (EVA)

2021 a dale
Tempo ristu 2,3%
Pokracujici hodnota EVA 223,49
Hodnota 2. faze 1702,83

Hodnota pokracujici faze je opét dana tempem rlstu g ve vysi 2,3 %, pricemz u zadr-

zeného kapitalu byla pouzita myslenka, ze vzroste o EVA prfedchoziho roku, chce-li se

firma rozvijet. Hodnota druhé faze je 1 702,83 tis. K¢.

Tabulka 35: Hodnota spolecnosti EYE - EYE v tis. K& (EVA)

Hodnota firmy k 1. 1. 2017

Hodnota 1. faze 630,39
Hodnota 2. faze 1702,83
Hodnota budoucich EVA 2 333,22
Ck datu 31. 12. 2016 528,30
Kapital k datu 31. 12. 2016 2 861,52

Po secteni hodnot prvni a druhé faze ziskdme hodnotu budoucich EVA neboli trzni

pfidanou hodnotu. Pro ziskani celkové hodnoty podniku, je nutné k souctu prvni a

druhé faze pfipoditat hodnotu celkového zpoplatnéného kapitélu (C).

Celkova hodnota spolecnosti EYE - EYE stanovena metodou ekonomické pfi-

dané hodnoty je 2 861,52 tis. K¢.
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Zaveér
Cilem mé diplomové prace bylo stanovit hodnotu spoleénosti EYE - EYE, s. r. 0. k
1.1.2017 za Glelem stanoveni hodnoty spole¢nosti pro viastnika pro potfebu dalSiho
fizeni firmy. Hodnota podniku byla stanovena pomoci dvou vynosovych metod - me-
tody diskontovanych penéZznich tokd ve varianté entity a metodou ekonomické pfi-
dané hodnoty. Na zakladé vysledkd strategické a financni analyzy, ze kterych vyply-
nulo, Ze spole¢nost EYE - EYE splfiuje tzv. going concern princip (predpoklady trvalé
existence) bylo mozné tyto vynosové metody provést. Celkovd hodnota spolecnosti
EYE - EYE k1. 1. 2017 byla metodou DCF entity stanovena na 3 244,80 tis. K. Metodou
ekonomické pfidané hodnoty byla celkovad hodnota spoleénosti stanovena na
2 861,52 tis. KC.

Pocatelni C¢ast diplomové prace je vénovana teoretické casti, kde jsem se
v Uvodu zabyvala popisem strategické a finan&ni analyzy. Tyto dvé analyzy pouziva-
me jako podklad pfi tvorbé financniho planu, ktery v praci navazuje praveé na tyto dvé
analyzy. Zavér teoretické ¢asti byl vénovan popisu jednotlivych metod ocefiovani.

V praktické ¢asti ke stanoveni hodnoty firmy EYE - EYE byly vyuZity poznatky
z teoretické ¢asti. V ramci strategické analyzy byla provedena analyza makroprostre-
di, kterou jsem provadéla PEST analyzou. Byly stanoveny zakladni politické, ekono-
mické, socidlni a technické faktory, které ovliviiuji spole&nost. Pro analyzu mikropro-
stfedi jsem pouzila Porterlv model péti konkurencnich sil, kde jsem analyzovala kon-
kurenci v odvétvi, dodavatele, kupujici, mozné substituty a potenciondlni novou kon-
kurenci. Na strategickou analyzu navazovala finanéni analyza, kde byla provedena
horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat pro kterou byla vyuzita podilovd metoda. Pro
horizontalni analyzu rozvahy byla vyuzita rozdilovd metoda pro pfehlednéjsi znazor-
néni vysledkd. Finanéni analyza se nasledné zabyvala vertikdIni analyzou vykazu zis-
ku a ztrat, rozvahy a rozborem bilancnich pravidel financovani. Finanéni analyza byla
provedena pro prvni tfi roky existence spolecnosti, kde byly provedeny velké investi-
ce, které by méli slouzit k vétSimu zisku v budoucnosti. Vysledky z finanéni analyzy
poukazaly na to, ze spolecnost na tom nyni neni moc dobre, pfedevsim z ddvodu vel-
kych investic do vystavby ocni ordinace a zfizovani interiéru. Na druhou stranu vyvoj
financni situace spolecnosti se zlepsuje. U vétsiny ukazatell vykazoval pozitivni vy-
voj. Zavérecnou Cast prace tvofilo samotné ocenéni firmy EYE - EYE, kde nejdfive byl
definovan penézni tok pro vlastniky a véritele (FCFF) a odhadnuty naklady na kapital.

Prostfednictvim nékladd na kapital byly volné penézni toky diskontovdny na soucas-
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nou hodnotu. U metody DCF entity toky byly diskontovany WACC neboli prdmérnymi
naklady kapitdlu. Hodnota prvni faze byla stanovena diskontovdnim volnych penéz-
nich tokd. Hodnota druhé faze byla stanovena na zdkladé pokracujici hodnoty. Druha
hodnota spole¢nosti byla stanovena dvoufdzovou metodou ekonomické pridané
hodnoty. Hodnota prvni faze byla vyjadfena souctem diskontovanych EVA v letech,
pricemz hodnota druhé faze byla kalkulovdna na zakladé predpokladd dlouhodobé
udrzitelného tempa rlstu. Celkovd hodnota byla vyjddrena soucltem prvni a druhé
faze, ke které byla pripocitdna hodnota celkového zpoplatnéného kapitdlu.

Vzhledem k malé historii a dynamického vyvoji se hodnoty liSi a jsou vySsi nez
hodnota Ucetni, coz je pro vlastniky signalem, ze by méli ve svém podnikdni pokraco-

vat.
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12 P¥ilohy

Priloha 1 - Rozvaha 2014 - 2016

AKTIVA CELKEM 1 307,01 1 334,26 1 569,47
Dlouhodoby majetek 243,80 88,55 564,20
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0,00 0,00
Dlouhodoby hmotny majetek 243,80 88,55 564,20
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00 0,00 0,00
Obézna aktiva 1 055,01 1 203,56 1 001,26
Zasoby 781,61 660,09 740,34
Pohledavky 127,94 292,10 107,81
Dlouhodobé pohledavky 41,39 0,00 0,00
Kratkodobé pohledavky 127,94 292,10 107,81
Kratkodoby financni majetek (Penize) 104,07 251,37 153,11
Casové rozliseni 8,20 42,15 4,01
PASIVA CELKEM 1307,01 1 334,26 1 569,47
Vlastni kapital -483,74 -625,66 -914,28
Zakladni kapital 200,00 200,00 200,00
Fondy ze zisku 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospodareni minulych let -17,67 -683,74 -825,66
Vysledek hospodareni bézného obdobi -666,07 -141,92 -288,62
Cizi zdroje 1790,74 1 950,30 2 483,75
Dlouhodobé zavazky 1428,69 1 442,58 1 442,58
Kratkodobé zavazky 362,05 507,72 1041,17
Zavazky z obchodnich vztaht 133,17 348,36 876,19
Zavazky ke spoleénikiim 156,19 30,82 13,38
Zavazky k zaméstnanclim 20,46 30,01 41,88
Casové rozlieni 0,00 9,60 0,00
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Priloha 2 - Vysledovka 2014 - 2016

Trzby za prodej vyrobkt a sluzeb 1381,00 | 3948,86 | 3801,30
Vykonova spotfeba 1396,00 | 324597 | 3372,67
Spotifeba materidlu a energie 499,00 | 1752,69 | 2 622,55
Sluzby 897,00 | 1493,28 | 750,12
Osobni naklady 348,00 485,07 614,98
Mzdové naklady 263,00 368,88 467,00
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a

ostatni naklady 85,00 116,19 147,98
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného ma-

jetku 193,00 205,25 0,00
Ostatni provozni vynosy -1,00 0,15 11,94
Ostatni provozni naklady 25,00 2,68 20,54
Provozni vysledek hospodareni (VH z provozni ¢innosti) | -582,00 10,04 -194,95
Vynosové uroky 0,00 0,01 0,01
Nakladové uroky 29,00 42,58 0,00
Ostatni financni vynosy 0,00 1,75 0,61
Ostatni financni naklady 55,00 111,14 94,30
Finanéni vysledek hospodareni -84,00 -151,96 -93,68
Vysledek hospodareni pfed zdanénim -666,00 | -141,92 | -288,63
Dan z pfijmu 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (po zdanéni) -666,00 | -141,92 | -288,63
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