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Abstrakt

Diplomovad prace je zpracovdna na téma ocenéni podniku Beznoska, s.r.o. Cilem diplo-
mové prace je stanoveni trzni hodnoty spolecnosti ke dni 15. 4. 2018. Prace je rozcle-
néna na dvé ¢asti: teoretickou ¢4st a praktickou ¢ast. V rdmci postupu stanoveni hod-
noty je provedena strategickd analyza makroekonomického i mikroekonomického
prostfedi, financni analyza a také jsou vypracované dva financni plany pro obdobf
2017-2021. Samotné ocenéni je provedeno pomoci vynosové metody diskontovaného
penézniho toku do firmy (FCFF). V zavéru je vypracovana citlivostni analyza s faktory,
které ovliviiuji vyslednou hodnotu spolec¢nosti a jsou uvedené ndvrhy na pfipadné
zlepsSeni, které by pfineslo zvyseni hodnoty podniku v budoucnu.

Klicova slova

Beznoska, s.r.o., financni analyza, financni plan, hodnota, finanéni analyza, ocenéni,
strategicka analyza, stanoveni trzni hodnoty podniku.

Abstract

The master thesis is elaborated on the theme of business valuation of the company
Beznoska, s.r.o. The goal of this master thesis is to determine the market value of the
company as of April 15, 2018. The thesis is divided into two parts: theoretical part and
practical part. As part of the business value-determination process, is performed a
strategic analysis of the macroeconomic and microeconomic environment, financial
analysis, and two financial plans for the period 2017-2021. For valuation was used the
FCFF method of discounted cash flow. In conclusion, there is sensitivity analysis made
with factors that influence the final value of the company and suggestions for possible
improvements that would bring an increase in the value of the company in the future.

Key words

Beznoska, s.r.o., financial analysis, financial plan, market value determination, strategic
analysis, valuation, Value, strategic analysis, valuation.
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Uvod

Cilem diplomové prace je stanovit hodnotu spole¢nosti Beznoska, s.r.o. k datu 15. 4. 2018
za Ucelem uréeni hodnoty spolecnosti pro viastniky a potfebu fizeni firmy. Ocenéni pod-
niku bude stanoveno na zakladé Ucetnich vykaz(l spolecnosti Beznoska, s.r.o. od roku
2011 do roku 2016. Sidlo spole¢nosti se nachazi v Kladné. Hlavni ¢innosti tohoto podniku,
je vyroba a nasledny prodej kloubnich implantatd. Na trhu plsobi jiz 25let a za tuto dobu
si vybudovala velmi dobré jméno mezi Iékafi a pacienty. Pro vypocet je vybrana metoda
zalozend na diskontovaném penéznim toku firmy.

Kvybéru tématu diplomové prace prispélo mé dfivéjsi studium radiologického asistenta
na Fakulté biomedicinského inzenyrstvi v Kladné. Pfi jednotlivych praxich na radiodia-
gnostickém oddéleni jsem se setkdvala s pacienty, ktefi v ramci Urazu ¢&i jiného onemoc-
néni byli donuceni podstoupit vyménu postizeného kloubu. Zajimala jsem se tudiz, jaké
spole¢nosti se v Ceské republice zabyvaji vyrobou a prodejem kloubnich nédhrad a néa-
sledné jsem se chtéla dozvédét hodnotu takové spole¢nosti.

Prace je roz¢lenéna na teoretickou a praktickou cast. V teoretické Casti jsou popsany za-
kladniinformace a poznatky, které napomahaji ¢tenafi k lepsi orientaci v praci a pfispivaji
k dokonalejsimu porozumeéni vysledkl v Casti praktické. V této C¢asti je popsan zakladni
princip ocenovani a jeho postup, podle kterého by mélo byt ocefiovani provadéno. Dale
jsou v teoretické casti vylicené jednotlivé metody, které se vyuZivaji pfi stanoveni hod-
noty podniku. Nalézaji se zde informace ke strategické a financni analyze a v posledni
fadé k finan¢nimu planu.

Prakticka Cast je zaméFena na ocenéni podniku a jednotlivé analyzy, které jsou popsany
v teoretické Casti a doprovazi tento proces. Prvni a zcela zdkladni analyzou je v praktické
¢astianalyza strategicka, do které se fadi PEST analyza, kdy jsou hodnoceny politické, eko-
nomické, socialni a technické vlivy. Dale se zde naléza analyza mikroprostfedi. Druhou a
velmi zdsadni analyzou je analyza financni. Je velmi nutné zhotovit horizontdlIni a verti-
kalni analyzu. Jejichz vypocty patfi k velmi jednoduchym, avSak pfinaseji celkovy prehled
o vyvoji jednotlivych velicin v G€etnich vykazech. Dale jsou zhotovené bilancni a pomé-
rové ukazatele, které prindseji informace o ,zdravi" spole¢nosti. Poslednim krokem pred
samotnym ocenovanim spolecnosti je sestaveni financniho pldnu, ktery vychdzi z Gcet-
nich vykaz( dané spolecnosti. Po vySe zminénych krocich je mozZné pristoupit k danému
ocenéni podniku. Pro ocenéni je vybrana metoda zaloZzena na volném penéznich toku
FCFF, pro kontrolu spravnosti vysledk( byla dale zvolena metoda FCFE, EVA a doplnkova
metoda Ucetni hodnoty. Poslednim krokem v praktické ¢asti bylo zjisténi parametr(, které
vyslednou hodnotu nejvice ovlivAuji, k tomuto kroku byla vybrana citlivostni analyza.



1 Teoreticka cast

1.1 Podnik jako predmét ocenovani

Definici podniku Ize v literatufe najit rGzné, podle nékterych autord jde o jedine¢né, malo
likvidni aktivum, vSak pro oceriovatele je velmi dllezitd definice podniku podle obchod-
niho zakoniku, ktery vymezuje spolec¢nost v zakoné 513/1991 § 5: ,Podnikem se pro ucely
tohoto zakona rozumi soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych sloZek podni-
kani. K podniku naleZivéci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patfi podnikatelia slouzi
k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit.”
(Zakonik)

To tedy znamena, Zze samotny podnik tvofi komplex hmotného i nehmotného majetku a
ddlezitou soucasti je také lidsky Cinitel. Lidskym cCinitelem se mysli pracovni sila se svymi
zkusenostmi a znalostmi. VSechny tyto zminéné slozky vytvari celkovy soubor, ktery
umoziuje podniku, aby zfizoval svou ¢innost, pro kterou byl prfedurcen. Pfi samotném
ocenovani je nutné brat v Gvahu viechny slozky tohoto souboru. (Kislingerova, 2001)
Podle MiloSe Mafika je potfebné tuto definici doplnit o nékolik pozndmek a to:

1. Prfi podnikani se vyuZivaji zdvazky vSeho druhu. PFfi ocefiovani podniku, je
nutné zaznamenat rozsah téchto zavazk{. Je Zddouci, aby definice tuto sku-
tecnost zaznamenala.

2. Zavadéjicim se mUze zdativyraz ,soubor”. Na podnik se nehledijako na sou-
bor véci, vsak z pohledu obchodniho zakoniku jako na ,véc hromadnou".
Z ekonomického hlediska se pohlizi na podnik jako na funkéni celek. (Mafik,
2007)

1.2 Hodnota podniku

Spolecnost Ize ocenovat dle hodnoty brutto a netto:
a. Brutto hodnota- zde se mysli hodnota podniku jako celku nejen pro vlastniky,
ale také pro véfitele.
b. Hodnota netto-touto hodnotou je mysSleno ocenéni pro vlastniky, tedy oce-
néni vliastniho kapitalu.

V obchodnim zdkoniku Ize nalézt vymezeni hodnoty brutto jako obchodni majetek a je
definovan v zdkoné 513/1991 § 6, odst. 1. takto:

Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je fyzickou osobou se povazuje majetek (véci,
pohledavky a jind prava), které nélezi podnikateli a slouzi nebo jsou uréené k podnikatel-
ské ¢innosti. Pokud je podnikatel pravnickou osobou, obchodnim majetkem se stava ves-
kery majetek, kterym disponuje. (Zakonik)



Pohled na majetek a zdvazky podniku je zahrnut v pojmu jméni, ktery je stanoven v za-
koné 513/1991 § 6, odst. 2.

Obchodnijméni, je soubor obchodniho majetku a dale zavazkd, které vznikaji podnikatel,
ktery je fyzickou osobou v ndvaznosti s jeho podnikdnim. Pokud je podnikatel pravnickou
osobou, tak se jeho jménim rozumi veskeré majetky a zavazky. (Zakonik)

Hodnotu netto Ize nalézt v zdkoné 513/1991 § 6, odst. 3. obchodniho zdkoniku, kde je vy-
mezen &isty obchodni majetek.

Cisty obchodni majetek je obchodni majetek, ktery vznika po ode&teni zavazkl vzniklych
podnikateli v souvislosti s jeho podnikanim. (Zakonik)

Vlastni kapital je vymezen v obchodnim zdkoniku v zakoné 513/1991 § 6, odst. 4.
Vlastni kapitdl Ize najit na strané pasiv a vytvafi vlastni zdroje financovani obchodniho
majetku. (Zdkonik)

Pro ocefiovatele je podstatné, Ze pokud ma stanovit obchodni majetek, je tim feceno, ze
ma za Ukol urdit celkovou hodnotu brutto podniku. Ma-li zjistit ¢isty obchodni majetek,
stanovuje netto hodnotu podniku.

1.3 PFedpisy o ocenovani podniku

V Ceské republice neexistuje zdkon nebo predpis, ktery je pro ocefiovatele zadvaznym a
musi se jim Fidit. Jsou vSak zakladni predpisy, které se castecné u stanoveni hodnoty
uplatiuji a které by ocenfiovatel mél znat.
1. Ceské predpisy
e Zakon o ocefiovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a na néj navazujici vy-
hlasky Ministerstva financi CR.
Tento zakon se vyuziva pouze pfi ocenéni v ramci zakona o konkurzu
a vyrovnavani, zakona o soudnich poplatcich, zakona o dédické a da-
rovaci dani déle o prfevodu nemovitosti.
e Metodicky pokyn ZNAL Ceské nadrodnf banky.
Tento metodicky pokyn je zavazny pouze pro znalecké ocenovani
podniku. Kdy se stanoveni hodnoty podniku pfedklddd Ceské narodni
bance.
2. Mezinarodni a Evropské standardy
e Mezinarodni ocefiovaci standardy — International Valuation Stan-
dards
e Evropské ocenovaci standardy — European Valuation Standards
Tyto mezindrodni standardy zahrnuji definice hodnoty, déle pak rém-
cové zasady, které by mély byt pfi stanoveni hodnoty respektovany.
(Mafik, 2007)



1.4 Pojem hodnota podniku

Hodnota v ekonomickém pojeti je chapana jako vztah mezi subjektem a objektem za
predpokladu smyslupiného chovani. Tato hodnota vychéazi z hospodéarského zZivota:
e Lidské potfeby nemaji hranice
e Zdroje jsou omezeny
e Schopnost uspokojovat lidskou potfebu tvofi statkovou uZitnou hodnotu.
Tato hodnota vychéazi z vlastnikovych preferencich a zamérech.
e Pokud je statek vyskytujici se pouze v urcitém cetnosti, mizZe byt objektem
smény a mé tedy sménnou hodnotu. Tato hodnota pokud je vyjadrena v pe-
nézich mdze vést k trzni cené.

Hodnota podniku je také zavisla na uzitku, ktery 1ze v podniku ocekavat. Takova hodnota
spolec¢nosti je vyjadrena oCekavanymi budoucimi a diskontovanymi pfijmy na jejich sou-
¢asnou hodnotu. Hodnota je zalozena na budoucim vyvoji, jednd se tedy o odhad. Ne-
jedna se o objektivni vlastnost, nelze ji stanovit jednoznacnymi algoritmy, je zavisla na
Ucelu ocenéni a déle na subjektu, ze kterého je uréovana. (Mafik, 2007)

1.5 Pristupy k ocenovani podniku

Vymezily se Ctyfi zakladni pfistupy k ocenovani podniku a to:
a. Trzni hodnota
b. Subjektivni hodnota
c. Objektivizovana hodnota
d. Celostni pfistup na zakladé Kolinské skoly

1.5.1Trzni hodnota

Trzni hodnota je odhadovana ¢astka, za kterou bude firemni majetek prodan k datu oce-
néni mezi kupujicim a prodavajicim pfi operaci mezi samostatnymi a nezavislymi part-
nery po marketingu. Obé strany jednaly bez natlaku, informované a rozumné. Je zachy-
cena jako hodnota aktiva bez ohledu na ndklady spojené s prodejem nebo koupi a bez
zapocitanidani. Obsahuje podminku, kterou se mysli nejlepsi mozné vyuziti, které Ize de-
finovat jako pouziti majetku, Ize ho fyzicky vyuZzit, je pravné pripustné, financné provedi-
telné a ma za ndsledek utvoreni nejvy$si moznou hodnotu oceriovaného podniku. (Mafik,
2007)

V Mezindrodnich ocefiovacich standardech je trzni hodnota definovana jako: ,Nejpravdé-
podobnéjsi pouZziti majetku, které je fyzicky mozné, odpovidajicim zplsobem opravnéné,
pravné pfipustné, financné proveditelné a které ma za nasledek nejvyssi hodnotu ocerio-
vaného majetku.” (Milenkovic)



TrZzni cena predstavuje cenu, za kterou by mohl byt majetek prodén, na zdkladé smlouvy
ke dni ocenéni za predpokladu:

e Ochotného prodéavajiciho

e Obdobi, ve které probihalo jedndni o prodeji

e Hodnota se neménivtomto obdobf

e Majetek bude vystaven na trhu a bude mu zajisténa publicita

e Nebude se brat ohled na dodatec¢nou nabidku ze strany kupujiciho

(Kislingerové, 2001)

1.5.2 Subjektivni metoda

Se subjektivni metodou ocenéni se Ize setkat predevsim v némecké teorii, vSak ji nalez-
neme i v Mezindrodnim ocefiovacim standardu. Oznacuje se zde jako investi¢ni hodnota
a je definovana jako:

JInvestic¢ni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tifidu investori
pro stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se spe-
cifickym investorem nebo skupinou investord, ktefi maji urcité investicni cile nebo krité-
ria. Investicni hodnota majetkového aktiva mlze byt vyssi nebo nizsi nez trzni hodnota
tohoto majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zamérovan s trzni
hodnotou investi¢niho majetku” (Mafik, 2007 str. 26)

NiZe jsou popsany charakteristiky investic¢ni hodnoty:
e Toky budoucise odhaduji dle pfedstav manazerd ocefiovaného podniku. Re-
prezentuji pfedstavy investor( nebo majitell firmy.
e Diskontni mira se stanovuje podle mozZnosti subjektu investovat.

Investi¢ni hodnota je dana ¢astecné subjektivnimi nazory a pfedstavami subjektu a kon-
krétnimi podminkami. Rozdily mezi trzni a subjektivni hodnotou mohou byt odlisné v pla-
novani proniknuti na nové trhy, odliSnosti danové pozice, je optimistictéjsi &i realistictéjsi
investor apod.

1.5.3 Objektivizovana hodnota

Podle ocefiovacich standard( v némecky mluvicich zemich, je objektivizovand hodnota
definovana jako:

,Typizovanou a jinymi subjekty pfezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je stanovena
z pohledu tuzemské osoby, neomezené podléhajici danim, pficemz tato hodnota je sta-
novena za pfedpokladu, Ze podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pfi vyuZiti
realistickych ocekdvani v ramci trznich moZnosti, rizik a dalsich vlivi plsobicich na hod-
notu podniku”. (Mafik, 2007 str. 27)

Tato hodnota by méla byt ve znacném mnozstvi postavena na vseobecné schvéalenych
datech a pfijejim vypocltu by se mély dodrzovat urcité zdsady a pozadavky. Ze zasad jsou
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to napr. udrzovat substituci, kdy objektivni ocenéni pozaduje, aby se z podniku vybiralo
pouze tolik penéZnich prostfedk(, aby se neohrozila jeho majetkové stabilita. Ocenéni je
zalozeno na volném zisku, neboli na zisku, ktery pokud bude z firmy odejmut, nebude
ohroZena substituce firmy. Majetek firmy se rozdéluje na potrfebny k ocenéni a na nepo-
tfebny. Majetek potfebny pro provoz podniku vynosové ocefiuje, ostatni majetek je oce-
novan samostatné. V nasledujici tabulce Ize vidét vztah objektivizované hodnoty k sub-
jektivnimu ocenéni.

Tabulka 1.1 Objektivizovand hodnota

3. Patro - Individualni o¢ekavani
2. Patro - Obecna o&ekavani INVESTICNi HODNOTA

1. Patro - Objektivizovana hodnota
Zdroj: (Mafik, 2007 str. 29) - upraveno

Prvni patro bere v Gvahu pouze uznané skutecnosti, které jsou k datu ocenéni. Druhy stu-
znama a tykaji se budoucnosti. Ve tfetim patfe se do ocenéni promitaji ryze subjektivni
hlediska. (Mafik, 2007)

1.5.4 Kolinska skola

Kolinska Skola zastava nazor, Ze nema smysl ocefiovani upravovat podle jednotlivych
podnétd, ale podle obecnych funkci. Rozeznava nékolik zédkladnich funkci:

e Funkce poradenska

e Funkce rozhodci

e Funkce argumentacni

e Funkce komunikacni

e Funkce danova
U funkce danfové se poskytuji podklady pro danové Ucely. Funkce komunikacni poskytuje
zaklad pro komunikaci s vefejnosti, pfedevsim s investory a bankami. Poradenska funkce
poskytuje informace o maximalni a minimalni cené. Maximalni cena, kterou lze zaplatit
kupujicim, aniz by na takové transakci prodélal. Minimalni cena je takova cena, kterou
muze prodavajici pfijmout, aniz by na prodeji prodélal. Rozhoddi funkce by méla odhad-
nout hrani¢ni hodnoty Ucastnik{ transakce a nalézt rozumnou hodnotu v rdmci odhad-
nutého rozpéti. Vargumentacni funkci hledd ocenovatel dikazy, které by vedly ke zlep-
Seni dané strany. (Mafik, 2007)

1.6 Diivody pro ocenéni podniku

7

Ocenéni je sluzba, kterou si zdkaznik objednava, jelikoZ mu pfinasi urcity uzitek. Rozlisuji
se tedy riznd ocenéni, kterd vychéaziz podnétd a slouzi k rznym Gceldm. Takové podnéty
mohou byt odlisné. Ocenéni potfebuji zakaznici pfi koupi nebo prodeji spolecnosti, pfi
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vstupu novych spolecnikl do podnikani. Vlastnici se bez ocenéni své firmy neobejdou pfi
flzovani a pfeménach stavajici spolec¢nosti.
a. Ocenéni, které souvisi s vlastnickymi zmeénami
e Koupé Ci prodej stavajiciho podniku
e NepenézZnivklad do spolecnosti
e Ocenéni souvisejici s fuzi spolecnosti
e QOcenénivsouvislosti s odkoupenim cennych papirQ
b. Stanoveni hodnoty pro pfipady, kdy nedochdzi ke zméndm vlastnickym
e Zména v pravni formé spolecnosti
e Ocenéniv ndvaznosti na poskytovani Gvéru
U kazdého ocenéni je nutné stanovit Gcel, pro ktery se stanoveni hodnoty podniku pro-
vadi

1.7 Postup p¥i ocenovani podniku

Postup pfi ocenovani vychazi ze stanoveného cile samotného ocenovani, je nutné si sta-
novit dlvod ocenéni a hodnotu, kterd by méla byt vysledkem. Dale se postup voli podle
potfeb zakaznika.

1. Zpracovani strategické a financ&ni analyzy spolecnosti, pro posouzeni celkové
stavu podniku, postaveni a konkurencni schopnosti obstat na trhu. Tyto analyzy
jsou nutné bez ohledu na zvolenou metodu ocenéni.

2. Po vyse vypracovanych analyzach je teprve mozné zvolit metodu ocefiovani
s ohledem na flzovani spole¢nosti. (Marik, 2007)

Podle Kislingerové se postup pfi oceflovani podniku roz¢lefiuje do deviti fazi:

Obrazek 1.1 Postup pfi ocefovani

“Vymezeni zadané prace -Analyza ocenéni
~Specifikace cile ocefovani =Aplikace rvolené metody pro el ocenéni
-Syntéza vysledkd
“Vytvofeni pracovniho tymu -Pliprava zavérecného viroku
. . =Favér
-Pi:i n prarce . . . =Wyrok o tréni hodnoté podniku k datu ocenéni
«Zavazrné terminy praci ve vazbé na cil

=Shér vnejsich a vnitinich informaci
=0koli podniku, historie a souCasnost podniku

-Financni analyzy

-Analyza dat ‘
«5trategicka analyza

=Vybér metody

L -

Zdroj: (Kislingerova, 2001 str. 26) - upraveno

11



1.8 Analyza prostiedi — strategicka analyza

Odhadce pfi ocenovani spole¢nosti musi minimalné analyzovat vyvoj makroprostfedi
podniku, dale analyzovat vyvoj mikroprostredi, finan¢ni situaci podniku a posoudit pod-
nikatelsky zdmeér. Dle prof. Kislingerové jsou tyto kroky dédny pyramidou, kdy smér prace

v v

jde od zaklad(l do nejvyssich pater.

Obrazek 1.2 Analyza prostfedi

Podnikatelsky
zameér

-Smér i

Zdroj: (Kislingerova, 2001 str. 27) - upraveno

Strategicka analyza je zakladni fazi pfi stanovovani hodnoty podniku. Hlavni funkce stra-
tegické analyzy je vymezeni celkového vynosového potencidlu ocenovaného podniku.
Potencial je na vnéjsim a vnitfnim prostredi. Vnéjsim prostfedim se mysli Sance, ale také
i rizika a vnitfnim potencidlem jsou mysleny silné a slabé stranky spole&nosti.

1.8.1 Analyza makroprostredi

Analyza makrookoli prfedstavuje celkovy rozsah politicky, ekonomicky, socidlni a techno-
logicky, ve kterém se spolelnost pohybuje. Vlivy jako jsou politicka stabilita, mira inflace,
dovozni omezeninebo také technologické inovace, mohou znac¢né plsobit na efektivnost
a prosperitu podniku. Rozdilnd schopnost spolecnosti na tyto vlivy reagovat uréuje za-
sadni faktor, ktery ovliviiuje jejich Uspésnost na trhu.

Analyza zkouma nejen faktory, ale také tendence, které lezi ve vzdalené&jsi oblasti pod-
niku. Makrookoli analyzuje vlivy a podminky, které vznikaji vné podniku. Spole¢nost ne-
dokaze takové aktivity ovliviiovat, ale dokdZe na né aktivné reagovat a mQze se tak pri-
pravit na uréité alternativy, a tim ovlivnit smér podnikového chovani. (Sedlackova, 2006)
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1.8.1.1 PESTEL analyza
Za klicové slozky makrookoli se oznacuji faktory:

— m — O» m T

- politické

- ekonomické

- socialni a kulturnf
- technologické

- ekologické

- legislativni

Do této analyzy se zarazuji faktory, které rlznym zpldsobem ovliviiuji podnik. Faktory se
lisi podle odvétvi spole¢nosti.

POLITICKE A LEGISLATIVNI FAKTORY

Politickymi a legislativnimi faktory jsou mysleny faktory, jako zahraniéni sta-
bilita, ¢lenstvi dané zemé v EU. Pfedstavuji pro podnikatele vyznamné pfile-
Zitosti, ale také hrozby. Politickd rozhodnuti se vétsi i mensi mirou dotykaji
vSech spolecnosti napf. prostfednictvim danovych zédkon(, regulaci exportu
a importu, cenovou politikou, ochranou zivotniho prostfedi atd. Existence
téchto omezeni a pravnim norem, vymezuje prostor pro podnikatele, ale
také ovliviiuje rozhodovani v podnikdani. Zejména pro narodni spole¢nosti,
které expanduji za hranice statu, maji velky vliv vztahy zemé s ostatnimi
staty.

EKONOMICKE FAKTORY

Ekonomickymi faktory, které maji vliv na stav makroekonomického okoli, jsou
mira ekonomického rlstu, Urokovad mira, mira inflace, dafiova politika a smé-
novy kurz. Mira ekonomického rdstu ovliviiuje Uspé&sné podnikani, diky pfi-
mému vyvolani pfilezitosti, soucasné ale také hrozeb, prfed které jsou spo-
leCnosti postaveny. Ekonomicky rlst vede k vyssi spotfebé a zvysSuje pfilezi-
tosti na trhu. Urokovd mira plsobi na celkovou prosperitu firmy a vyznamné
ovliviiuje investicni zaméry spolecnosti tim, Zze urcuje cenu kapitalu. Vysoka
mira inflace se negativné odrazi vinvesti¢nich ¢innosti a limituje tak podni-
kovy rozvoj. Devizovy kurz ovliviiuje konkurenceschopnost spole¢nosti na
zahranicnich trzich.

SOCIALNI A DEMOGRAFICKE FAKTORY

Socialni a demografické faktory maji vlivy spojené s Zivotem obyvatelstva.
Napr. dermatologicky préimysl odliSuje své vyrobky dle stafi pleti svych kli-
entl. Zivotnf styl obyvatelstva se odra?i ve zp(isobu trdvenf svého volného
casu, tudiz odévni prdmysl prizplsobuje své vyrobky potfebam zakaznikd.
TECHNOLOGICKE FAKTORY

Kazdy podnik pro svij pfiméreny vyvoj musi sledovat technologické inovace,
které se okolo podniku odehravaji. Pokud by tak neucinil, mohl by oproti
ostatnim podnikim zaostat, a to by mohlo vést ke $patné prosperité. Tech-
nologické faktory mohou rychle a dramaticky ménit okoli spolecnosti. Pfed-
vidavost podnikatele ve sméru technického vyvoje se mlze stat vyznamnym
¢initelem v Uspésnosti podniku.
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Cilem PESTEL analyzy neni vytvofit seznam faktord, jelikoz dllezitost faktorl mGze byt pro
rizné podniky odlisna. DlleZité je rozpoznat a dale také odliSit vyznamné faktory pro ur-
¢ity typ podniku. Vyznam analyzy makrookoli stoupa s velikosti dané spolecnosti. Zaklad-
nim Ukolem PESTEL analyzy je identifikovat oblasti, které by mohly mit Siroky dopad na
podnik, a odhadovat k jakym klicovym zméndm v téchto oblastech mize dojit. Schopnost
pochopit zmény s tomto prostredi je klicova, jelikoz zmény mohou upozorfiovat na po-
tenciondlni zménu strategie podniku. (Sedlackova, 2006)

1.8.2 Analyza mikroprostredi

Faktory mikrookoli se predstavuji pomoci odvétvi, ve kterych spolecnost podnika. Podni-
kova prislusnost daného odvétvi je velmi dllezita. Identifikace zadkladnich znakd umoz-
Auje investorovi jasnéjsi predstavu o budouci investici. V oceflovani ma tato analyza mi-
moradny vyznam. Jde o vymezeni dvou zakladnich otazek:

e Urceni charakteristickych znakl odvétvi

e Predpovéd vyvoje odvétvi (Kislingerova, 2001)

1.8.2.1 Uréeni charakteristickych znakii odvétvi

Zakladnimi znaky odvétvi jsou, citlivost na zmény hospodarského cyklu, regulace a jeji
mira ze strany statu a struktura odvétvi.

Do nejdUlezitéjsich znakd se z pohledu ocerovani zahrnuje analyza citlivosti daného od-
vétvi k hospodarskému cyklu. Ve vazbé k prosperujicimu vyvoji se rozlisuji odvétvi cyk-
lickd, neutralni a anticyklicka.

a. Do cyklického odvétvi se umistuji ta odvétvi, kterd imituji hospodéarsky cyk-
lus. Zavislost na hospodarském cyklu je ddna obzvlasté z charakteristiky pro-
duktu. Nejcastéji se to tykd zbozi dlouhodobé spotrfeby, kde ma zakaznik
moznost odloZit svou spotfebu do zlepseni své finan&ni situace. Prikladem
je stavebnictvi, automobilovy préimysl. Cyklickd odvétvi dosahuji ve fazi ex-
panze vybornych vysledkd, nejhorsi vysledky maji v obdobi recese. V obdobf
recese kleséd poptavka po produktech a sluzbéch a podnikiim se nedafi.

b. NeutrdIni odvétvi nejsou zasazena hospodafskym cyklem. Do neutralniho
odvétvi se pfifazuje vyroba produktd, u kterych je konstantni odbér zakaz-
niky. Prikladem mizZe byt vyroba potravin, 1ék{, vyroba tabdkovych a alkoho-
lickych vyrobka.

c. Antickd odvétvijsou charakterizovana praveé tim, Zze v obdobirecese dosahuji
nejvyssich vysledkd. Pfikladem jsou sazkové kancelare ¢i automaty.

Identifikovat hospodarky cyklus je velmi dllezité, umozniuje ocenovateli se zorientovat
ve vynosovych mirach a pfifadit miru rizika. DalSim znakem odvétvi je zplsob viadni re-
gulace. U nékterych produktd jsou ze strany vlady regulovdny ceny napf. ceny energif
nebo ceny ndajemného atd. Dale se jedna o regulaci pomoci licenci udélovanym statnim
systémem. Tfetim znakem odvétvi je struktura odvétvi. Na tuto strukturu plsobi pét dy-
namickych konkurencnich faktord:

o Novi konkurenti
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e Hrozba novych vyrobkd nebo sluzeb
e Schopnost zdkaznikd
e Soupereni mezijiz existujicimi konkurenty (Kislingerova, 2001)

Obrazek 1.3 Zakladni slozky odvétvoveé struktury

Potencionalnl
" novi
Dohadujici konkurenti Hrozba vstupu
schopnost novych
dodavateli konkurentii

Konkurentni
odvetvi
Soupeieni
mezi
stavajicimi

podniky

Dodavatelé

Hml:ba Dohadujici
novych schopnost
vyrobkid kupujicich

Zdroj: (Kislingerovad, 2001 str. 36) - upraveno

Uvedené faktory maji podstatny vliv na vynosnost odvétvi, jelikoz ovliviiuji ceny, naklady
a také investice

1.8.2.2 Piedpovéd'vyvoje odvétvi

Pro pfedpoklad pfedpovédi vyvoje odvétvi je historicky vyvoj, ktery se soustfedi na vyvoj
minulych trZzeb, zisk( a cen akcii. Bez prohlédnuti si minulosti, neni mozné se divat do
budoucnosti. Je nutnosti sledovat vyvojové linie, které jsou spojené s inovacnimi procesy.
Inovacni procesy ovliviiuji zdkladni parametry rlistu. Na vysledné ocenéni ma zdsadni vliv
spravné stanoveni parametru tempa rlstu. U progndzy je velmi dllezité stanovit opti-
malni délku sledovaného obdobi, u kterého se pfedpovidaji trzby, a dale spravné stano-
vuje ziskovou volatilitu, tedy miru rizika investice do urcitého aktiva. V uvaZzovani se dale
zahrnuje i vyvoj Urokovych mér, devizovych kurz0 a vliv moznych politickych udéalosti.

Pred aplikaci samotnych modeld pro vypocet hodnoty podniku, je velmi dClezity sbér a

zpracovani velkého objemu dat. (Kislingerovd, 2001) Sezndmeni se s mikroprostifedim,
pomaha ocenovateli objektivizovat nazor na podnik, na jeho minulost a budoucnost.
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1.8.2.3 SWOT analyza

SWOT analyza identifikuje silné a slabé stranky spolecnosti, které jsou porovnavany s vlivy
z okoli firmy. Prilezitosti a hrozby jsou vlivy z okoli firmy. Slabé a silné stranky jsou vnitfni
faktory. Prilezitosti jsou chapany jako moznost v rlstu podniku, ale také je to mozné za-
staveni hrozeb. Hrozby jsou chdpany pouze v teoretické roviné. Pokud by, ale hrozby na-
staly, mély by negativni vliv na celou spole&nost. Silné a slabé stranky charakterizuji pod-
nik. (Srpova, 2011)

1.9 Financni analyza

Nedilnou soucasti pfi stanovovani hodnoty spolecnosti je finan&ni analyza.

,Financni analyza predstavuje proces vysetrovani a vyvozovani zavérl z vysledkd financ-
niho hospodareni minulych nebo budoucich obdobi urcité osoby vcetné zjistovani jed-
notlivych financni parametri a ovérovani jejich skutecné vypovidaci schopnosti.” (Marek,
2009 str. 185)

Jejim cilem je informovat ocenovatele o finanénim zdravi firmy, to znamen3a, v jakém
stavu se spolecnost nachdazi v okamziku ocenovani a co lze od spolecnosti oekdvat do
budoucnosti. Investor, ktery investuje do takového podniku, oekdvd zhodnoceni svého
vlozeného kapitalu. Tudiz pred investovanim se informuje na financni stav spolecnosti.
V pfipadé ocenovani se financni situace stava vychodiskem pfi posuzovani hospodareni
spolecnosti a identifikuji se mozna rizika, ktera plynou z jejiho fungovani. Informace, ze
kterych se €erpd pro stanoveni financni analyzy, se nalézaji v obchodnim zakoniku, Ziv-
nostenském zakoniku, zakonu o Ucetnictvi, zakonu o cennych papirech a dafovych zako-
nech. (Kislingerova, 2001)

Financ¢ni analyzu Ize rozdélit do dvou zakladnich pilifd a to na interni a externi analyzu.
Interni analyza se zabyva srovnavanim skutecnosti s planem, skutecnosti s minulymi ob-
dobimi, stanovuje trendy vyvoje a srovnava spolecnosti stejného odvétvi. Interni analyza
je velmi Casto soucasti controllingu a pouZivaji se zde postupy jako napf. analyza citli-
vosti, scénarfe mozného vyvoje atd. Externi analyza spole¢nosti se provadi z vnéjsku firmy.
Stanovuji ji banky, obchodni partnefi, zaméstnanci, stat a konkurencni podniky. Externi
analyzu lze provést z vefejné dostupnych Gdajd, které poskytuji finanéni vykazy. (Synek,
2011)

Pro financ¢ni analyzu se vyuzivaji dvé techniky a to procentni rozbor a pomérova analyza.
Pomoci techniky procentniho rozboru se vypocditdva procentni podil jednotlivych slozek
rozvahy u aktiv a polozek u vysledovky. Takto stanovené vykazy se oznaluji jako vertikalni
analyzy. Srovnavani ukazatell v pribéhu ¢asu se oznacuje jako horizontdIni analyza. Po-
meérova analyza vyuziva ke svému plsobeni pomérové ukazatele, vypoctené jako podil
z absolutnich ukazateld. (Synek, 2011)
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1.9.1 Horizontdlni analyza ucetnich vykazii

Horizontdlni analyza sleduje ¢asovy vyvoj jednotlivych ukazateld. Pro horizontalni rozbor
ocefovatel potrebuje zakladni vykazy, které uvadéji Udaje za bézny a minuly rok. Jsou-li
k dispozici Udaje za dva po sobé jdouci roky, Ize vypocitat prirlstek at kladny &i zaporny
v absolutnich Cislech a v procentech. JelikoZ se pfi této analyze postupuje po sloupcich,
vzil se pro tuto analyzu pojem horizontalni. (Synek, 2009)

Matematicky Ize horizontaIni analyzu definovat:

e Hodnota bilan¢ni polozky i v Case t tedy jako B;(t)
Index, ktery odrdzi vyvoj polozky v minulém obdobi:

i Bi(t)

%—1_Bi(t—1)

Bi(t)-Bi(t-1)  Bi(t)
1 Bi(t-1)  Bi(t-1)

nebo prip. IEi_
t

Oba uvedené vzorce poskytuji stejnou informaci. Pokud se tato informace prfevadi na pro-
centudlini vyjadreni, vyndsobi se vysledek hodnotou indexu 100. (Kislingerova, 2008)

1.9.2 Vertikalni analyza Gcetnich vykazu

VertikdIni analyza sleduje jednotlivé poloZzky financnich vykazC0 k nékteré velic¢iné. Hle-
dany vztah se oznacuje P;, pak vypocet je nasledujici:

X Bi
Kdy Bioznacuje velikost bilance polozky a XBi sumu hodnot poloZzek v celku.
(Kislingerové, 2008)
Tato analyza zlepsuje ¢asovy pohled na financni vykazy, na jejich ukazatele a dale na je-
jich strukturu a pfipadné zmény. Podstatny vyznam ma v mezipodnikovém srovnani, kde
dokéze srovnat rlzné velikosti podnikd, jelikoz strukturu jejich vykazu prevadi na spo-
le¢ny zéklad 100 %. (Synek, 2009)

1.9.3 Cisty pracovni kapital

Vedle vertikalni a horizontalni analyzy se pracuje s rozdilovym ukazatel - Cisty pracovni
kapital. Zakladem pro jeho vypocet je rozvaha. Rovnici pro uréeni Cistého pracovniho ka-
pitalu je:

Cisty pracovni kapitdl = obéZny majetek — krétkodobé zavazky.

Nebo ¢isty pracovni kapital = (viastni kapital + dlouhodobé zdvazky) — stdla aktiva.

Tyto rovnice poskytuji po dosazeni stejny vysledek. Zakladem pracovniho kapitalu je, Ze
predstavuje ¢ast ob&’ného majetku, ktery se financuje z dlouhodobého kapitalu. Cisty
pracovni kapitdl vyjadfuje ¢ast dlouhodobého kapitdlu, na ktery se nevazi kratkodobé za-
vazky. Kazda spolecnost musi znat svij Cisty pracovni kapitdl, aby mohla zjistit svou miru
likvidity. (Kislingerova, 2001)
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1.10 Bilancni pravidla

Lze také zjistovat, zda firma ve svém podnikani vyuziva bilan¢ni pravidla. Bilancni pravidla
se vyskytuji pfredevsim v némecky mluvicich zemich. Témito pravidly jsou mysleny dopo-
ruceni, kterymi by se manazefi spolecnosti méli fidit s cilem dosazeni maximalizace fi-
nancni rovnovahy a stability. Podle Kislingerové se uvadéji &tyfi pravidla:
1. Zlaté bilanéni pravidlo
Toto pravidlo sdéluje, ze je nutné se synchronizovat ¢asové trvani majetko-
vych ¢asti s casovym horizontem zdrojC. Dlouhodoby majetek je financovan
z vlastnich nebo také z dlouhodobych cizich zdroj a krédtkodoby z kratkodo-
bych zdrojd.
2. Zlaté pravidlo vyrovnavani rizika
Zkouma vztahy na strané pasiv a doporucuje prevysovani vlastnich zdrojd
nad zdroji cizimi. V nejkrajnéjsim pfipadé by se mély rovnat.
3. Zlaté pari pravidlo
Zlaté pari pravidlo fika jaky je vztah dlouhodobého majetku a vlastnich
zdrojd. Bere v Uvahu fakt, ze firma vyuziva u financovani i cizi zdroje, a proto
se vyse zminéné slozky rovnaji zfidka kdy.
4. Zlaté pomérové pravidlo
Zlaté pomérové pravidlo sdéluje, Ze s ohledem na uchovani dlouhodobé fi-
nancni stability, by tempo rlstu investic nemélo predstihovat tempo rlstu
trzeb. (Kislingerové, 2001)

1.11 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele, které vznikaji, jako podil dvou absolutnich ukazatell jsou zakladni
jednotkou financni analyzy. UmoZnuji srovnat dany podnik s jinymi spolecnostmi, tzv.
mezipodnikové srovnani. Pomérové ukazatele se lisi v USA od Velké Britanie. Ve Velké Bri-
tanii ocerffovatelé operuji s Sesti pomérovymi ukazateli. V USA se pracuje pouze s péti
skupinami. Pro zpracovani diplomové prace bude postacovat vyuzit pét skupin pomeéro-
vych ukazatelQ, tedy:
1. Ukazatele likvidity, které méri schopnost podniku zastat své zdvazky.
2. Ukazatele Ffizeni aktiv, jinak také Feceno ukazatele aktivity, které méfi schop-
nost spolecnosti vyuzivat sva aktiva.
3. Ukazatele zadluzenosti, méfici rozsah v jaké je firma financovana cizim kapi-
talem.
Ukazatele vynosnosti, kterda méfi celkové efekty firemniho Fizeni.
5. Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti, ty mé&fi cenu akcii a majetku (Synek,
2011)
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1.111 Ukazatele likvidity

Likvidnost je schopnost aktiv nebo také pasiv se pfeménit na finanéni prostfedky. Likvida
spolecnosti je mira schopnosti uhradit své zavazky. Ukazatele likvidity tedy méfi schop-

nost firmy dostat svym zavazkdm
obézna aktiva

béznd likvidita = kratkodoba zavazky
Tento ukazatel se nazyva jako likvidita tfetiho stupné, a méfi schopnost splacet v kratsim
obdobi v rdmci mésicd. V Citateli se uvadi veskerd obéznd aktiva, ve jmenovateli kratko-
dobé zavazky neboli zavazky, které jsou splatné do jednoho roku. Tento ukazatel je velmi
jednoduchy, ale pro svou jednoduchost je velmi hojné vyuzivan. Za pfijatelnou hodnotu
se povazuje hodnota v intervalu od 1,5-2,5. Cim se hodnota zvy$uje, tim je niz§i riziko pla-
tebni neschopnosti. Je dllezité si uvédomit, Ze pokud by hodnota aktiv byla pfilis vysoka,

snizuje to vynosnost celé spole¢nosti. (Synek, 2011)
obézna aktiva — zasoby

rychld lkvidita = — G obé zavazky

Toto je ukazatel likvidity druhého stupné, ktery méri platebni schopnost firmy po odecteni
zasob z obéznych aktiv. Vystihuje tedy rychlou nebo také okamzitou platebni schopnost.
(Synek, 2011)

1.11.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méri efektivnost firmy hospodarit s aktivy, pokud jich tvofi podnik malo,
pfichazi o trzby, které by mohl ziskat, pokud jich vsak drzi velké mnozstvi, vytvari se do-

datecné naklady a tim ma maly zisk.

, trzby
Obrat aktiv =

celkovi aktiva

Obrat aktiva predstavuje ukazatel, ktery méfi praci s celkovymi aktivy. Jeho vypocet

udava, kolikrat za rok se aktiva ve spolecnosti obrati. (Kislingerova, 2010)
trzby

obrat zasob = —
prumérna zasoba

Tento ukazatel tedy udava pocet obratek zdsob za jeden rok, pokud se vydéli 360 poctem
obratek, dostdva se doba obratu zasob ve dnech. Obrat zasob se srovnava s odvétvovym

prdmyslem.
pohledavky ~  pohledavky

o v 4 doba ink = -
prumerna doba tnicasa jednodenni trzby  roéni triby/360

Primeérnd doba inkasa ukazuje primérnou dobu pohledévek, coZ je doba, kdy podnik
Cekd, nez obdrzi veskeré platby za své sluzby Ci vyrobky. Firemni zajem je mit co nejkratsi
dobu inkasa a vySe tohoto ukazatel je zavisld na Gvérové pozici podniku.

Doba obratu zdvazkd:
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zavazky z obchodniho styku
rocni trzby /360

doba obratu zavazku =

Obrat pracovniho kapitdlu, charakterizuje likviditu firmy. Je zavisly na splatnosti inkasa a

délce vyrobniho procesu.
trzby

obrat pracovniho kapitilu = —————— 7 —
priumérna vyse pracovniho kapitalu

(Synek, 2011)

1.11.3 Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele méri velikost podnikového dluhu. Zadluzenost se méri dvéma zpUsoby.
Prvni zplsob vychéazi z rozvahy a druhy vychazi z vysledovky.

1. Zrozvahy se vypocitava, kolik aktiv financuje dluh:
celkovy dluh

zadluzenost = - -
celkova aktiva

Celkovy dluh neboli cizi zdroje udava dlouhodobé i kratkodobé dluhy. Véfi-
telé vyzaduji spise mensi zadluzeni spolecnosti, jelikoz takové zadluzeni
pfedstavuje nizsi riziko. Za pfedluzenou firmu se povazuje takovy podnik, u
které dluhy pfevysuji jeho majetek.

2. Zvysledovky se vypocitdva kryti ndkladd na cizi kapital EBIT.
EBIT

urokové kryti TIE (times interest earned) = ——————
placené uroky

Tento ukazatel se predstavuje jako jeden ze zakladni ukazatell financ¢ni sta-
bility. U spolecnosti, které pracuji s leasingovymi aktivy, se doporucuje pra-
covat s ukazateli fixnich plateb a ukazateli financnich potfeb. (Synek, 2011)

1.114 Ukazatele vynosnosti — rentability

Ukazatele rentability, nékdy také nazyvané ukazateli vynosnosti, navratnosti nebo profi-
tability ratio, jsou vypocitavané jako pomér kone¢ného efektu, ktery dosahl podnikatel
svou cinnosti k nékteré srovnavaci zakladné. Srovnavaci zdkladna mUze byt nejen na
strané aktiv, ale také na strané pasiv. Rentabilita ukazuje pozitivni nebo negativni vliv fi-
zeni aktiv, financovani firmy a likvidity. VSechny tyto ukazatele maji podobnou strukturu,
jelikoz udavaji, kolik K¢ zisku pfipadne na 1 K& jmenovatele. (Kislingerova, 2010)
Nejcastéji vyuzivané ukazatele jsou:

e Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE - Return on Capital Employed)

e Rentabilita aktiv (ROA - Return on Assest, Basic Earning Power)

e Rentabilita vlastniho kapitadlu (ROE — Return on Equity)

e Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales)
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Rentabilita investovaného kapitdlu méfi, kolik hospodarského vysledku pfed zdanénim
spolecnost ziskala z jedné koruny, kterou investofi a véfitelé investovali. Mysli se tim tedy
zpoplatnény kapital.

ROCE = EBIT/Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + Bankovni dlouhodobé
uvéry

Rentabilita aktiv je zasadni ukazatel rentability. Porovnava zisk s aktivy, kterd byla do spo-
le¢nosti investovdna, nebe zfetel na skuteénost zda aktiva byla investovana vlastnim ka-
pitdlem nebo kapitdlem véfiteld. V rlznych publikaci se Ize setkat s interpretovanim od-
liSnymi zplsoby:

ROA = EBIT/Aktiva

ROA = EBIT(7-t)/Aktiva

ROA = EAT/Aktiva

ROA = EAT + droky (1-t)/Aktiva

(Strouhal, 2015)

Nejucelenéjsim tvarem je prvni ukazatel, kdy v Citateli se vyuziva EBIT, neboli zisk pfed
zdanénim a nakladovymi Uroky. Tento ukazatel je vhodné vyuzit, pokud se méni sazba ze
zisku v ¢ase a také pokud se se méni financovani pasiv. (Kislingerova, 2010)

Rentabilita vlastniho kapitalu je ukazatel, o ktery se opiraji akcionari, spolecnici a dalsi
investofi. Méfi, kolik zisku pfipadne na jednu korunu investovanou akcionarem.
ROE = Cisty zisk/Vlastni kapitél (Strouhal, 2015)

Rentabilitou trzeb a ziskové marze se tvofi efektivnost podniku. Pokud se nachazi pro-
blém u tohoto ukazatele, je pravdépodobné, Ze se problémy nachazi ve viech ostatnich
oblastech. Trzby, které se nalézaji ve jmenovateli, uréuji trzni hodnotu vykon( spolecnosti.
V Citateli se nalézd hodnota EBITu, tato varianta je vyuzivdna u firem, které se srovnavaji
s proménlivymi podminkami.

ROS = EBIT/TrZby z prodeje viastnich vyrobkl a sluZzeb + TrZby z prodeje zboZi

1.11.5 Ukazatele trzni hodnoty

Tyto ukazatele vystihuji, jak trh posuzuje minulou ¢innost firmy a jeji vyhled do budouc-
nosti. Je to vysledek vSech vySe zminénych ukazatel(, jako likvidity, zadluzenosti atd. Jsou
ddlezité pro potenciondlniinvestory.

Ucetni hodnota akcie je prvni z ukazateld, ktery investofi zna¢né vyuZzivaji. Jeji vysledna
hodnota odrazi podnikovou vykonnost. Pro prosperujici spoleénosti hodnota Ucetnich vy-
kaz( v Case roste. Jde o zisk, ktery je vyjaddfen z minulého a aktudlniho obdobi a dale se
rozdéluje mezi stat, vlastniky a podnikové reinvestice. Zisk, ktery se zpét do firmy reinves-
tuje, zobrazuje pfirlstek vlastniho kapitédlu a soucasné Ize odhadnout strategicka rozhod-
nuti majiteld firmy. Tzn., kolik se ur&f finan¢nich prostfedkd na spotfebu (dividendy) a kolik

na samotné reinvestovani. (Kislingerovd, 2010)
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Uc&etni hodnota akcie = Vlastni kapitdl/Pocet emitovanych viastnich akcif

Cisty zisk na akcii podava informaci akcionaifdm o velikosti zisku na jednu akcii, tento zisk
by mohl byt pozdé&ji vyplacen ve formé& dividend. Cisty zisk se zde udava jako hodnota po
zdanén a po vyplaceni prioritnich dividend

Cisty zisk na akcii = Cisty zisk/Pocet emitovanych kmenovych akcif

Dividendovy vynos sleduje v % zhodnoceni investice akcionafem. Pokud by se zvysila
trzni cena, ale nezvysila by se cena dividend, stdvd se tento ukazatel méné prosperujici.
Pro investory se akcie stdvd méné ldkava a hire se prodava.

Dividendovy vynos = (Dividenda na jednu akcii/Trzni cena akcie) - 100 (Kislingerové, 2010)

1.11.6 Trendova analyza

Trendova analyza na rozdil od predeslych ukazatel(, nepotrebuje vyuzivat ke svému vy-
sledku casovy horizont. Trendova analyza uréuje smér jednotlivych klicovych financnich
ukazatell. Ukazuje, zda v urcitém odvétvi se firemni situace zlepsuje ¢i naopak zhorsuje.
Velmi Casto je graficky vyjadrena. Pfi vyvoji ukazatell se vyuZivaji soustavy nerovnic, které
dokdzizachytit ukazatele. Je nutné, aby zisk rostl rychleji nez trzby a trzby aby rostly rych-
leji nez pocet pracovnik(. Tento jev se zachycuje: I, > Iy > Ip. (Synek, 2011)

1.11.7 Vyhodnoceni pomérovych ukazateli

Financni analyza se zabyva vyhodnocovanim Sirokym souborem pomeérovych ukazateld.
Zakladni pfistupy v analyze téchto soubor( spociva v:
e Zpracovani trendové analyzy, kde se sleduje pfedevsim c¢as. Pro zpracovani
objektivni trendové analyzy analytik potfebuje minimalné tfi po sobé jdouci
Gcetni obdobi.
e Srovnani v prostoru tj., podnikové srovnani. Zde se porovnavaji bud prd-
meérné hodnoty sektoru, odvétvi, nebo primeéry za zpracovatelsky prémysl.
e Porovnavani se standardnimi hodnotami. Standardni hodnoty jsou dlouho-
dobé cilové veliiny, ke kterym by se z pohledu financniho zdravi podniku
méla spolecnost blizit. (Kislingerova, 2010)

1.12 Ukazatele pridané hodnoty

Ukazatelé pridané hodnoty MVA a EVA pochéazeji od americkych ekonomd Joela Sterna a
Bennetta Stewarda. Pouzivani téchto ukazatel( se velice rychle rozsifilo do Evropy, tedy i
do CR.

MVA ukazatel se nazyva trzni pfidand hodnota a lze jim méfit vykonnost firmy. Vypocet

vychdzi z rovnice jako rozdil trzni hodnoty akcii, tzn., hodnota, kterou by akcionar ziskal
prodejem akcie a investovaného kapitalu. Investovany kapital je ¢ast, ktera se vloZila do
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jejiho zalozeni. Tento ukazatel Ize vyuzivat pouze pro podniky, které obchoduji s akciemi
na burze.

MV A = trzni hodnota akcii — vlastni kapital = (pocetsplacenych akcii X trzni cena akcie) —
vlastni kapital spol. akcionai.
(Synek, 2009 str. 364)

Hodnotu MVA lze vypocditat ro¢né i mezirocné: MVA se zvySuje, pokud naroste o vice, nez
se vlozilo do nového kapitdlu. BohuZel v nékterych pripadech mdze nabyvat i zdpornych
hodnot, takové hodnoté se fikd MVL-lost. Takovy jev naznacuje Spatnou prosperitu spo-
le¢nosti a neni dobrou vizitkou pro firemni manazery.

EVA ukazatel je obecnym ukazatel a ma Sirsi uplatnéni. Nazyva se ekonomickou pfidanou
hodnotou. Vysledkem EVY je ¢iselné vyjadreni firemnich cil{, které se prosazuji hodnotou
VBM - Value Based Management. Tato hodnota sdéluje, Ze vynos spolecnosti musi pokry-
vat nejen naklady na cizi kapitdl, ale také naklady na kapital vliastni. EVA tyto naklady resi
a odeditaji se od zisku. Vyuziva se hospodarky vysledek po zdanéni NOPAT, od kterého se
odecitaji naklady na kapital.

EBIT = vynosy — provozni naklady
EBIT — dan z provozni ¢innosti = NOPAT

(Synek, 2009 str. 364)

Ekonomicka pfidand hodnota se vypocitava tak, ze od NOPAT se odeltou ndklady na in-
vestovana kapital.

Provozni zisk po zdanéni = hospodarsky vysledek, ktery se generuje podnikovou ¢innosti.
Do jeho soucasti nepatfi ztraty z prodeje, ostatni ndklady a vynosy, které se neklasifikuji
jako vynosy ¢i ndklady provozni.

EVA = NOPAT — C X WACC

o ( - investovany kapital
e WACC - primérné nadklady na kapital
(Synek, 2011 str. 365)

Investovany kapitdlem_se mysli hodnota vsech finan¢nich zdrojd, které se do podniku vlo-
Zili. Vypocet investované kapitdlu jde dvojim zplsobem bud pomoci majetku, aktiv. To-
muto zpUsobu se fikd provozni, dale se vyuzivd zpUsob financni, ktery jde pres pasiva.
Prepocet obéma zpUlsoby je shodny, jelikoZ se uplatiuje bilanénirovnost. Lze Investovany
kapitdl zapsat takto:

Investovany kapital = dlouhodoby majetek + Cisty pracovni kapital
Investovany kapital = pasiva — kratkodobé zavazky z obchodniho styku.
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Prdmérné ndklady na kapitdl se vypocitavaji dle vzorce:

D
WACC = 1,(1= )5+ 7, E/C

o 1y - ndklady na cizi kapital

o t - sazba dané z pfijmu pravnickych osob

e D - cizi kapital

e ( - investovany kapital

o 1, - ndklady na vlastni kapital

o E - vlastni kapital
Ukazatel EVA by mél byt vzdy kladny, v takovém pfipadé dochazi ke zvySovani hodnoty
spolec¢nosti.
1.13Financni plan

Pri stanovovani hodnoty spolecnosti mize ocefiovatel vyuzivat nékterou z vynosovych
metod. Pokud tak ucini, poté je nutné sestavit celkovy financni plan. Tento plan se sklada
ze tfech hlavnich financnich vykazG:

e Vysledovky

e Rozvahy

e Vykazu penéznich tokl - CF
Financ¢ni plan je v bézném fungovani spolecnosti zafazen do podnikového planu. Dlou-
hodoby plan by mélvzdy vychdzet z dlouhodobych cill a strategie manazerd spolecnosti.
Zatazuje se zde:

e Plan prodeje

e Plan produkce

e Plan kapacit

e Plan pracovnich sil

e Plan provozniho vysledku hospodareni

e Plan provozniho penézniho toku

e Rozvaha
Pfi pfipravé a sestavovani financniho planu, nelze pfi oceflovani podniku sestavit celkovy
podnikovy plén, ale je dllezZité ze zakladnich krok( podnikatelského pldnu vychazet.
(Kislingerové, 2001)

Postup pfi sestavovani finanéniho planu:

Zasadnimi parametry, které ovliviiuji hodnotu finan¢niho lanu, jsou trzby z prodeje, pro-
vozni zisk, planovanéd vyse zasob, pohledavek a zavazk({ a v posledni fadé progndza in-
vestic do dlouhodobého majetku.

24



Plan financovani

V tomto planu se ocekava financovani Gvérd, tedy splatky dluhu, zajistovani
novych Uvérl ainvestice do vliastniho kapitélu. Je nezbytny pro kontrolu sku-
tecnosti generdtord hodnoty, dale je velmi dilezity pro odhad nakladl na
kapitdl, kdy se urcuje diskontni mira.

Doplné&ni méné vyznamnych slozek.

nit a zajistit stalost asové rady financnich vykazd. Jednd se zejména o po-
hled&vky, zavazky apod.

Polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku.

Do tohoto bodu se zarazuje plan prodeje nepotfebného majetku a investice
do cennych papir(, pokud zbydou finanéni prebytky. Tyto hodnoty se ocenuji
samostatné, ale mlze se zde stat, Ze zméni budouci hodnotu spole¢nosti.
Vyplaty dividend nebo podill na zisku.

Vyplata dividend &i podill na zisku se zafazuje do struktury financniho planu
z ddvodu, nenardstani financnich prostfedkd v rozvaze. Tento krok neovliv-
nuje stanoveni hodnoty podniku, jde pouze o zlepseni dlvéryhodnosti spo-
le¢nosti.

Formalni vypocty veskerych Udajd pro detailni a kompletni sestaveni Gcet-
nich vykaz0.

Zde je nutné vypocitat celkové penézni toky, nerozdéleny zisk, dlouhodoby
majetek a jeho vysi ke konci kazdého roku. (Kislingerova, 2001)

1.14 Metody pouzivané pro stanoveni hodnoty spole¢nosti

Financni ocenéni povazuje za cil vyjadfit hodnotu podniku pomoci penézni ¢astky. Hle-
dana vysledna hodnota je vytvorena diky vyuZiti vice oceflovacich metod. Existuje variant,
jak podniku stanovit jeho hodnotu. Metoda, kterd bude vyuZzita, zavisi na ocefiovateli. Vét-
Sina metod, které se pouzivaji pfi ocefiovani, jsou zaloZzeny na matematickych modelech,
které vychazeji ze vstupnich dat. Aby vyslednd hodnota byla co nejprfesnéjsi, musi se do
metody vkladat co pfesna data. Vyuzivaji se tfi okruhy ocefiovacich metod:

1.

Metody vychazejici z analyzy vynosU podniku

2. Metody zfizené z analyzy aktudlnich cen na trhu
3. Metody zajisténé z jednotlivych majetkovych poloZek

METODY VYCHAZEJICI Z ANALYZY VYNOSU PODNIKU

Metoda diskontovanych penéznich tokd
Metoda kapitalizovanych &istych vynosi
Kombinované vynosové metody
Metoda ekonomické pfidané hodnoty

METODY ZRIZENE Z ANALYZY AKTUALNICH CEN NA TRHU

Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace
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e Ocenéni na zakladé srovnatelnych podnik{

e QOcenénina zakladé idajl o podnicich uvadénych na burzu
e Ocenénina zakladé srovnatelnych transakci

e Ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikatord

METODY ZAJISTENE Z JEDNOTLIVYCH MAJETKOVYCH POLOZEK
e Ucetni hodnota vlastniho kapitélu
e Substanéni hodnota na zdkladé reprodukcnich cen
e Substancni hodnota na zdkladé Gspory nakladd
e Likvida¢ni hodnota
e Podnikové ocenéni na zékladé trznich hodnot (Mafik, 2007)

1.15 Ocenéni na zdkladé analyzy vynost

Mezi nejvyznamnéjsi a také zakladni metody pro stanovovani hodnoty spole¢nosti je me-
toda diskontovanych penéznich tokl (DCF), dale pak metoda ekonomicky pfidané hod-
noty (EVA) a v posledni fadé metoda kapitalizovanych ¢istych vynosd. Pfi ur¢ovani me-
tody diskontovaného penézniho toku je hodnota firmy stanovena na zadkladé diskontova-
nych volnych penéznich tokd. Cilem stanoveni hodnoty podniku je zjistit okamzZitou trznf
cenu spolecnosti. Klade si za cil najit redlnou hodnotu podniku ocisténou od okolnosti pfi
prodeji nebo nakupu. Tyto vysledky se vyuZivaji pfi fuzi a rozdélovani podniku, akvizice,
uvadeéni podniku na burzovni trh, ocenovani majetku spolecnikd atd.

1.15.1 Metody DFC

Zaklad téchto modell je predpoklad hodnoty spole¢nosti na zdkladé souc¢asné hodnoty
budoucich penéznich tokd. Musi byt spinény tyto podminky:

e Efektivita kapitélovych trhi

e Kapitdlova struktura tvofena vliastnim kapitadlem a dluhem

e Spolecnostinvestujici do vyse odpisU

e Existence pouze dané z pfijmu (Kislingerova, 2001)
FCFF a jsou to penéZni toky pro vlastniky a véfitele. Druhou variantou je FCFE, coz je volny
tok cash flow pouze pro majitele.
U metody FCFF je zdkladni model jednofazovy vypocet, ktery je charakterizovan:

. FCFF,
Hodnota podmku = Zm
Hodnota podniku = — 21t
oanota po nlu_WACC—gn

e FCFFt - hodnota volného penézniho toku
e WACC -vazZené prdmérné naklady na kapital
° gn - je tempo rastu do nekonecna (Kislingerovd, 2001)
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FCFFy _ FCFFeyy
(1+WACC)t ' (WACC—gn,

Hodnota podniku celkem = X -(1+WACC)™
)

Pomoci modelu FCFF Ize urcit velikost vlastniho kapitalu spolecnosti. Nejprve se musi vy-
pocitat hodnota podniku a poté se od ni odecte zpoplatné&né cizi zdroje.

Model FCFE v jednofazové varianté. V tomto pfipadé je vztah dan nasledujicimi rovnicemi:

. . FCFE,
Hodnota vlastniho podniku = ¥————
(1+re)t
. FCFE;
Hodnota podniku =
re —gn

e FCFE; -hodnotavolného penézniho toku pro viastniky
o re -diskontni mira
e gn -tempo rlstu do nekonecna

U dvoufazového modelu je vypocet znovu sloZitéjsi:

FCFE, , FCFE,
(1+re)t re—gn

Hodnota vlastniho kapitalu = X (I+re)™

Model EVA:

EVA;

Hodnota podniku = Cy + Zm.

e EVA; sdéluje hodnotu ekonomické pfidané hodnoty

e (,jeinvestovany kapital

Dle profesorky Kislingerové je pro Ceské spolecnosti nejvhodnéjsi vyuzivat model FCFF.
FCFE se vyuziva v pfipadé&, Zze ocenovatel ma dostateéné informace o spole&nosti a volny

penézni tok se mdze spolehlivé stanovit. (Kislingerova, 2001)

Penézni toky
Zde jsou uvedeny vypocty penéznich tokd, které se dosazuji do modelu DCF. Prvnim vy-
poctem je vypocet volného penézniho toku. Pomoci této metody se uréuje hodnota celé

spole¢nosti.
FCFF = EBIT - (1 — t) + odpisy — AWC — investice

Druhym vypoctem je FCFE, volny penézni tok pro vlastniky, ktery se vyuziva pro odhad
hodnoty viastniho kapitélu.
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FCFE = (EBIT —uroky) - (1 —T) + odpisy — AWC — investice — splatky Gvéru — dividendy

Tretim vypoctem je EVA nebo také jinak ekonomicky pfidand hodnota. Pokud by tato hod-
nota vysla zaporné, ukazovalo by to na neefektivnost vyuzivani svych zdroja.

EVA = NOPAT — C-WACC

(Kislingerové, 2001)

Vypocet WACC

Vypoclet WACC je dan vztahem:

WACC = 1-10 b + £
= T4 C Te I
e D - cizi kapital
o C - celkovy kapital
o E - vlastni kapital
o 1y - ndkladnost zpoplatnénych cizich zdrojd
o 1, - nakladnost ciziho kapitalu
o - dan
Vypocetre

R, nebo také mira ndkladl na kapitdl je nejen soucasti vypoctu WACC, ale také se s ni

pracuje jako se samostatnou diskontni mirou. Lze odhadnout pomoci:
e Modelu CAPM

Te=1 + B (hn _rf)

Tento model je velmi Casto vyuzivany. Rf je bezrizikova prémie a Ize ji stanovit jako
LIBOR, PRIBOR, A BRIBOR. (13, — 17) je prémie za riziko. Koeficient g odrazi systema-
tické riziko.

e (Gordonova modelu

dividenda;, 4

T, = :
¢ cena akcie,

e gjetempo rdstu

e Stavebnicového modelu
Tento model posuzuje rizika a to: rizika trhu, rizika oboru, finandni rizika, vyrobni
rizika atd. (Kislingerova, 2001) Rizika jsou vyhodnocovéna od nejméné rizikového
az poriziko vysoké. Poté jsou faktory rizika ndsobeny bezrizikovou sazbou. Soucet
rizik predstavuje rizikovou prirdzku., ktera se pficitd k bezrizikové sazbé.

Te= rf+ LA + rpodnikatelské +rfinstab +rfinstru

(Kislingerové, 2001)
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1.16 Metody zaloZené na analyze trhu

Podle profesorky Kislingerové spocivaji tyto metody v odvozeni hodnot aktiv a firemniho
kapitadlu. Metody jsou dany spole¢nym znakem, ktery m(ze byt napf. zisk, trzby atd. Po-
tfebuje se zde nalézt podnik, ktery bude srovnatelny s jinou spolecnosti. Spole¢né znaky
se prevadéji do standardizovaného stavu, jelikoz absolutni hodnota se nem@zZe srovna-
vat. A v posledni fadé se takovd hodnota nebo multiplikdtor porovnavaji s aktivem.
(Kislingerova, 2001)

1.16.1 Trzni multiplikatory

Do trznich multiplikdtord se fadi ro¢ni nasobitelé (P/E, Value/EBIT, Value/EBDIT, Va-
lue/Cash flow), ndsobitel Book value (P/Book value of equity, Value/Book value of assets,
Vaue/Replacement cost) a prodej (Price/Sales per share, Value/Sales).

Trzni princip spocivé ve zjisténi danych multiplikdtord, které jsou dany jako prdmér od-
vetvi, ve kterém firma pUsobi. Nasledné se vypocte podnikovd hodnota, ktery je uveden
ve jmenovateli zlomku trzniho multiplikdtoru. Uvedené hodnoty se vynasobi a ziska se
tak hodnota podniku na zdkladé trznich multiplikatord. (Kislingerova, 2001)

1.17 Metody zalozené na majetkovych polozkach

1.171 Metoda ucetni hodnoty

Tato metoda je nejzakladnéjsi a nejjednodussi metodou pro ocenovani. Ma vsak nedo-
statky v nerespektovani faktoru ¢asu a ve vyhraddch ohledné G&etnich technik. U&etni
hodnota zde ukazuje rozsah investovaného kapitalu. Akcionafi pozaduji, aby trzni hod-
nota jedné akcie byla vétsi nez jméni na jedu akcii. Spole¢nost poté tvofi hodnotu MVA.
Hodnota firmy pro vlastniky a véfitele je ddna jako rozdil sumy aktiv a cizich zdrojd.
(Kislingerova, 2001)

1.17.2 Likvidaci hodnota podniku

Likvida¢ni metoda neprfedpokladad budouci prosperitu firmy a tvofi spodni hranici spolec-
nosti. Pokud dojde oceriovatel k zadvéru, ze likvida¢ni hodnota je vétsi nez hodnota urcena
vynosovymi metodami, poté neni zddouci podnik dale udrzovat v ¢innosti.

Princip této metody spociva v tom, Ze se zjisti hodnota majetku spolecnosti. Poté dojde
k jeho prodeji a zaplat se veskeré podnikové zavazky a déle se vyplati odména likvidato-
rovi. Pokud zbydou finanéni prostredky, poté na né maji narok vlastnici a véritelé spolec-
nosti (Kislingerova, 2001)
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1.18 Analyza citlivosti

Analyza citlivosti se vyuziva jako nastroj ke zjistovani dopadu rizikovych variant. Ve sta-
noveni hodnoty spolecnosti se zjistuje, zda urcitd veli¢ina méa na vyslednou firemni hod-
notu vliv a pokud ano, kterd z veli¢in ma vliv nejvétsi. Citlivosti analyza se sklddéa z péti po

sobé jdoucich krokd:

1.

Krok — Identifikovani sledovanych velicin
Zde je nutné si oznacit parametry, které slouzi pro tvorbu kritérii rozhodo-
vani. Tyto parametry zastupuji faktor likvidity, rizika a ¢asu a ovliviauji tvorbu
cash flow, vysi rizika a Zivotnost. Parametry mohou byt nasledujic:

e Prodané mnozstvi produktl

e C(Cena

e PFfimé naklady

e 7Zména pracovniho kapitalu

e Danova sazba

e Obsazenitrhu
Krok — Zhodnoceni predikovatelnosti sledovanych velicin
Predikci je myslena progndza nebo také odhad situace, kterd mGze v bu-
doucnu nastat. V tomto kroku se odhaduji parametry, u kterych je pravdépo-
dobnost, Ze se s nimi podnik v budoucnu setkd a bude je muset fesit. Podni-
kové vstupy se |épe odhaduji, nez vstupy externi, tedy vstupy, které plsobi
v okoli podniku.
Krok — Odhad rozmezi, ve kterych se vstupni veli¢iny budou pohybovat
Je nutné provést odhad vstupnich parametr{ v ¢iselnych popisech a knim
vypocist i mozné odchylek. Tento odhad Ize udélat:

e Rozdélenim

e (Odhadem krajnich hodnot

e (Odhadem stfedni hodnoty
Krok — Vlastni analyza citlivosti
Nejprve je nutné si stanovit veli¢inu, kterd se bude analyzou citlivosti sledo-
vat, poté se stanovuji veli¢iny, které budou mit na jeji velikost urcity vliv. Tato
analyza pfedpoklada, ze veskeré vstupni parametry jsou na sobé nezavislé,
ale ve skutecnosti mezi nimi vazby jsou. Ke stanoveni citlivostni analyzy jsou
vyuzivany metody numerické, simulacni a analytické.
Krok — Tvorba vystupU a interpretace
Jako vystup lze pouzit tabulky a agrafy, které reprezentuji zavislost kritéria
na stupnich parametrech. Vystup musi byt vZzdy srozumitelny analytikovi, ale
také tomu kdo ho ma pouzivat pfi rozhodovani. Vystupy jsou vzdy charakte-
rizovany pravdépodobnosti, které sdéluji, jak velké Ize olekdvat zmény u
vstupd, zda je mozné takova rizika akceptovat nebo jsou to takové veliciny,
které se musi dale fesit. (Scholleovd, 2009)
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Analytické techniky

K této analytické metodé& je nutné znat matematicky vztah, kde se definuje sledovana ve-
licina jako funkce vstupnich parametrd.

,Citlivost na jednotlivé vstupni parametry je dana parcialni derivaci funkce podle prace
sledovaného parametru. VVysledkem derivace podle dané vstupu je obecné vyjadreni ve-
likosti zmény sledované veliciny, kdyZ se zméni vstupni veli¢ina o jednotku.” (Scholleova,
2009 str. 168) Vyhodou této metody je naprostd presnost a obecna platnost vysledka.
Nevyhodou je téZka srozumitelnost a moZzné zapomenuti jednotlivych spojeni
Numerické techniky

Zde se nejen vypocitava sledovana velic¢ing, ale také se zde stanovuje stfedni, tedy nej-
pravdépodobnéjsihodnota. Kazdy parametrse tedy méni a sleduji se dopady na hodnotu
pozorované veli¢iny. Vysledkem numerické techniky mQzZe byt tabulka &i grafické zpraco-
vani. Do grafického zpracovani se zafazuje uzlovy graf, Tornado diagram, matice nejistoty
atd.

Simulacni techniky

Simulacni techniku Ize zndzornit podle simula¢nich softward. Simula¢ni softwary pracuji
se vstupnimi veli¢inami a jejich vzdjemnou korelaci a vazbami. Vyhodou takové techniky
je zpracovani citlivostni analyzy souhrnné, nevynechdvaji se zadné veliciny. Vystupy je
numerické zpracovani s miry rizik. Nevyhodou je nutna znalost matematickych postupd
a znalost softwart. (Scholleova, 2009)
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2 Prakticka cast

2.1 Cil, predmét a datum ocenéni

Cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty podnik pro vlastniky spolec¢nosti. Pfedmé-
tem ocenéni je spoleénost Beznoska s. r. 0. se sidlem v Kladné Délnickd 2727, 27201
Kladno. Datum, ke kterému bude firma ocenéna, je 15. 4. 2018.

2.2 Zakladni informace o ocenovaném podniku

Na/zev,spolecnostu BEZN(%SKA, s.r.o.v / / VBMEEE&Z?KJ
Pravni forma: Spolecnost s rucenim omezenym

Sidlo: Délnickd 2727, Krocehlavy, 27201 Kladno

ICO: 437 74 946

Datum vzniku: 7.ledna 1992

Zakladni kapital: 50 000 000,- K&

Pfedmét podnikani: Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnos-

tenského zdkona - vyroba implantat(, nastrojd a operacnich pomCcek uréené pro potreby
ortopedie a traumatologie (eJustice).

2.3 Struktura spolecnosti

Statutarni organ: Jednatel Petr Milata
Prokura: Daniela Svédova
Spolecnici s vkladem: Alena Milatovéa (obchodni podil 40 %)

Stanislava Stfeskova (obchodni podil 40 %
Alena Beznoskova (obchodni podil 20 %)
Vedeni firmy: Petr Milata — jednatel
Bc. Pavel Milata — obchodni Feditel
Ing. Jifi Bichler — vyrobni feditel
Ing. Daniela Svédova — finan&ni Feditelka, prokurista
Ing. FrantiSek Rod — technicky feditel (eJustice)

2.4 Popis spolecnosti

Spolec¢nost BEZNOSKA, s.r.o., je Cesky rodinny podnik, bez podilu ciziho kapitalu. Nej-
vys$Sim orgdnem firmy je valnd hromada spolec¢nik(, firmu obchodné fidi jednatel. Spo-
leEnost se sidlem v Kladné& mé Siroké plsobeni v celé Ceské republice, ale také na zahra-
ni¢nich trzich. K nejdClezitéjsim patri Slovenska republika, kde byla v roce 2001 zaloZena
dcefind firma BEZNOSKA SLOVAKIA s.r.o. K obchodnim partneriim patii Rusko, Ukrajina, Li-
banon, Bulharsko, Belgie, Portugalsko, Estonsko a dalsi zemé& v Evropské unii. Firma vyrabi
implantaty, nastroje a operacni pomUcky, které jsou urcené pro traumatologii a ortopedii.
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Toto netradicni zaméreni spolecnosti vyzaduje odborné znalosti technického nebo me-
dicinského charakteru vSech pracovnikd. Diky spolupraci s prednimi odborniky a inova-
tivni vyrobé se spolecnosti podafilo ziskat nékolik patentl a to patent pro kycelni kloub,
pro vazivovy aparat atd. (Beznoska)

2.5 Popis vyrobkii

Obrazek 2.1 Lokace produktd

Dostupné z: http://www.beznoska.cz/pro-odborniky/

Spolecnost Beznoska, s.r.o., své produkty zafazuje do péti kategorii. Do kategorie zapésti,
loket, rameno, kycle a kolena.

1. Zapésti
e Totdlni ndhrada trapeziometakarpalniho kloubu —typ T

> Implantat je navrZzeny na bazi nejmodernéjsich poznatkd a
umozniuje jednoduchou a presnou fixaci s minimalini kostni
resekci

2. Loket
e Ndahradni hlavice vieteni kosti

> Implantat je vybaven hlavici a dfikem, umoznuje se pfrizpQ-
sobit potfebam a velikosti pacienta.

» Jevyuzit pfi akutnich i chronickych obtizich. U akutnich Ize
jmenovat operaci pfi tristivé zlomeniné hlavice vieteni kosti
nebo pfi zlomeniné ulny. U chronickych stav( to poté jsou
nestabilita lokte nebo deformace hlavice vieteni kosti.
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Obrazek 2.2 Nahradni hlavice vieteni kosti

A

\‘_’, o
vo®

Dostupné z: http://www.beznoska.cz/product/nahrada-hlavice-radia/

3. Rameno
e Uramene se vyrabidvaimplantaty a to:
e Urazovy implantat ramenniho kloubu
» Hlavice je vyrabéna ve Ctyfech prdmérech a dvéma délkami

kréku. Je implantovana pacientdm, ktefi potfebuji operaci ce-
[ého ramenniho kloubu.

Obrazek 2.3 Urazové endoprotéza ramenniho kloubu

”

Dostupné z: http://www.beznoska.cz/product/urazova-endoproteza-ramenniho-kloubu

e Povrchova nahrada hlavice humeru
> Je vyrabén v péti velikostech o rznych hloubkach
» Indikaci pro povrchovou hlavici humeru neboli pazni kosti je

revmatoidni artritida, avaskularni nekréza, posttraumatické
stavy na povrhu hlavice humeru.

Obrézek 2.4 Povrchova ndhrada hlavice humeru
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http://www.beznoska.cz/product/nahrada-hlavice-radia/

Dostupné z: http://www.beznoska.cz/product/povrchova-nahrada-hlavice-humeru/

4. Kycle
V oblasti kycli jsou vyrabény dvé kategorie implantatd. Primoimplan-

[ )
taty a revizni implantaty.
Primoimplantaty- do této kategorie napft. patfi

Obrazek 2.5 Primoimplantaty

—

|

o
g ==
Drik TEP kycelniho Necementovany drik Necementovana jamka
kloubu - typ BEZNOSKA TEP kycelniho kloubu - TEP kycelniho kloubu -
typ SF typ SF

TRIO

Cementovany dfik TEP

kycelniho kloubu - typ

Cementovana jamka
Poldi

Cementovany dik TEP
kycelniho kloubu - typ TEP kycelniho kloubu -
CscC typ 02/11

Dostupné z: http://www.beznoska.cz/pro-odborniky/produkty/aloplastika/kycle/pri-
moimplantaty/
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e Revizniimplantdty — do této skupiny se napt. zarazuji:

Obrdzek 2.6 Revizni implantaty

QOO (=Te)

" g
Podlozka pod panevni Kosicek do acetabula - Kosicek do acetabula -
jamku typ BS typ II/A typ 1I/B

Dostupné z: http://www.beznoska.cz/pro-odborniky/produkty/aloplastika/kycle/re-
vizni-implantaty/

5. Kolena
Implantaty kolen se rozfazuji na primoimplantaty a revizni implantaty.

e Primoimplantaty se skladaji z dvou kategorii

» Totalni ndhradu kolenniho kloubu typ SVL/SVS

» Totdlni ndhradu kolenniho kloubu typ SVL/RP
e Revizniimplantaty

» Totalni ndhrada kolenniho kloubu typ CMS

» Reviznitotalni ndhrada kolenniho kloubu typ SVR

Obrdzek 2.7 Kolenni implantaty

Th, A

Totélni nahrada Revizni totalni ndhrada
kolenniho kloubu typ kolenniho kloubu typ
CMS SVR

Dostupné z: http://www.beznoska.cz/pro-odborniky/produkty/aloplastika/kolena/

(Beznoska)

2.6 Strategicka analyza

2.6.1 Analyza makroprostiedi — PEST analyza

Pro analyzu makroprostredi jsem pouzila PEST analyzu, kde jsou definovdny politické,
ekonomické, socialni a technické faktory.
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Politické faktory

Do politickych faktorl se zarfazuji takové faktory, které se tykaji vlady resp.
vladni politiky, vlddnich intervenci a déale taky statni podpory pro podnika-
tele. VV Ceské republice viddne demokracie, tudi? kazdy ma moznost sebere-
alizace ve sféfe podnikanf. VIadu si ob¢asné CR voli na ¢tyFleté obdobi a nenf
jednoduché se vzdy prizpQsobit noveldm a novym zdkon0m, které s novou
vlddou vzdy pfrichdzeji. Spolecnost BEZNOSKA, s.r.o., podnika ve sféfe zdra-
votnickych prostfedkd. Pod pojmem zdravotnicky prostfedek si lze predsta-
vit nejen kloubni implantaty, na které je firma specializovang, ale také ortézy
a jiné pomUcky, které pacientovi pomahaji v béZném Zivoté. Zdsadni vliv na
spole¢nost méla zména DPH. V Ceské republice obchodnici pracujf se tfemi
stupni DPH sazby, s 21% sazbou, dale se snizenou 15 % sazbou a 10 % saz-
bou. Zdravotnické prostfedky byly az do roku 2013 zafazovany do druhé sku-
piny DPH sazby a tudiz mohly byt oprostény od zakladni 21% hodnoty. VSak
od roku 2013 pro né plati 21% hodnota DPH jako napft. pro radiofarmaka ci
antikoncepdni pripravky. (Ministerstvo financi), (Statni dstav pro kontrolu,
2017)

Tento politicky faktor mé za ndsledek zvysovani cen vyrabénych implantatl.
Nesmime opomenout, Ze kazdy pacient ma narok na Uhradu od své zdra-
votni pojistovny, ale zdravotni pojistovna urcuje, zda takovy zékrok proplati
celou &astkou ¢i nikoli. Posuzuje vék, pfidruzena onemocnéni a mobilitu pa-
cienta. Je tedy velmi pravdépodobné, ze si musi néktefi pacienti hradit ¢ast
implantdtu ze svych Uspor. Tento krok, tedy m{ze mit pro firmu do dnesnich
dob Ubytek klientd a tim i ztratu trzeb.

Dal&im politickym faktorem je skute¢nost, Ze Evropsk& unie i vidda CR nafi-
zuje registraci vSech zdravotnickych prostfedkd a tedy i jejich klinické
zkousky. Statni Ustav pro kontrolu léc&iv informoval, Zze dne 5. kvétna 2017
byly v Urednim véstniku Evropské unie L117 zvefejnény nové pravni predpisy
pro zdravotnické prostfedky. Cilem téchto nafizeni je zajistit fungovani trhu
se zdravotnickymi prostfedky, na zdkladé vysoké Urovné ochrany zdravi pa-
cientl a se zohlednénim malych a stfednich firem, které v tomto prostredi
plsobi. Aktivni implantabilni prostfedky, na které se vztahuje smeérnice
90/385/EHS, a dalsi zdravotnické prostfedky na které se vztahuje smérnice
93/42/EHS, byly regulovany, jak Ize vidét dvéma pravnimi normami. Bylo
nutné zavést zjednoduseni a tyto smérnice tak byly nahrazeny jednim legis-
lativnim aktem. (Statni dstav pro kontrolu, 2017)

Tento krok zdsadné ovliviiuje spolecnost BEZNOSKA, s.r.o., je nutné se pfi-

zplsobit novym nafizenim, které mohou predstavovat problematicky krok
ve vnitfnim fungovani firmy a mohou zpUsobovat vnitropodnikovy chaos.
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2. Ekonomické faktory

Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt (HDP) pfedstavuje hodnotu nové vyrobenych statkd a
sluzeb, které se vytvofili za urcité casové obdobina daném Gzemi. Tento uka-
zatel se vyuziva pro stanoveni vykonnosti ekonomiky.

Rist svétové ekonomiky prekonava veskerd ocekavani. V roce 2017 doséhla
ekonomika eurozdény nejvyssino tempa ekonomického riistu. Zlepsila se tu-
diZ i situace na trhu prace a tim i vysoka spotfeba domacnosti. Readlné HDP
ve tretim Ctvrtleti 2017 se zvysil 0 4,7 %, pokud porovndme minulé Ctvrtleti,
rist se zpomalil 0 0,5%.

Pro firmu BEZNOSKA, s.r.o. je tento rdst velmi priznivy, mize tak investovat
do fixniho kapitalu a vyvoje spole¢nosti.

Ve tfetim Ctvrtleti 2017 byl rlst investic do fixniho kapitdlu 6,3 %, tomuto
¢islu pfispély zejména investice do strojQ, zafizeni, informacnich a komuni-
kacnich technologii. Dle Ministerstva financi je patrné, ze zahrani¢ni obchod
se nepatrné snizil. Cisté vyvozy byly podporeny vy&$i poptavkou zahranic-
nich zédkaznikd, ale projevila se vyssi dovozni naro¢nost.

Tento faktor mohl mit na spole¢nost zdsadni vliv, jelikoZ obchoduje na &es-
kém, ale také zahrani¢nim trhu. Ceskd ekonomika si stoji z pohledu hrubého
domaci produktu velmi dobre, a zvysuji se tak odhady na predikci na rok
2018 a 2019. Kdy je predpokladdany rist HDP v roce 2018 z 3,3 % na 3,4 %.
Snizeni HDP by meélo odehrat az v roce 2019, z ddvodu zpomaleni rlstu
hrubého domaciho produktu v eurozéné a zpfisnéni ménovych podminek,
predikce pro rok 2019 je 2,6 %. (Ministerstvo financi, 2018)

Tabulka 2.1 Hruby domaci produkt

Hruby domaci pro- | m/d. K¢,

4098 (4314|4596 (4773 | 5042 5304 5530
dukt b.c.

Hruby domaci pro- | rdstv

-0,5 2,7 53 2,6 4,3 34 2,6
dukt %, S.c.

Zdroj: Vlastni zpracovani - Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroe-
konomika/makroekonomicka-predikce/2018/makroekonomicka-predikce-leden-2018-
30908
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Graf 2.7Hruby domaci produkt - rlst v %, s.c.
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Graf 2.2 Hruby doméaci produkt mld. K¢, b.c.
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Mira inflace

Mira inflace je druhym ekonomickym ukazatelem, ktery by podnik mél sledovat. Miru in-
flace Ize vyjadrit jako narlst cenové hladiny zbozi a sluzeb v daném casovém obdobfi
v jednotlivé zemi. Vysledkem inflace je pokles financi. V roce 2017 ¢inila prdmérna rocni
inflace 2,5 %. Na této vysoké inflaci méla podil velmi nizkd nezaméstnanost spolu s vel-
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kym mnoZstvim pracovnich mist a s narlstem ceny ropy. Jedinym faktorem, ktery snizo-
valinflaci, bylo posileni koruny vici euru. Tento fakt vyUstil ve velmi rychly rGst mezd, ktery
se ale také promitl do vysokych néklad( prace. Inflace v roce 2018 by méla dosahovat
hodnoty 2,6 % oproti pfedpoklddanych 2,4 %. Pokles inflace se olekavéd az vroce 2019,
kdy se snizi vliv nékolika faktord a to, snizenf pracovnich ndklad(, ceny ropy a dalsi posi-
lovani ¢eské koruny. Hodnoty inflace by se mély pohybovat okolo 2,1 %. (Ministerstvo
financi, 2018) Pro spole¢nost Beznosku, s.r.o., je zvy$ovani inflace ddlezitym faktorem, je-
likoZ nakupuje materidl pro své vyrobky. ZvySovani inflace vede ke zvySovani mezd jejich
zaméstnancd a déle k vyssi cendm nakupovanych surovin.

Tabulka 2.1 Inflace

1. Kvartal 0,2 0,1 0,5 24 2,4 2,3
2. Kvartal 0,2 0,7 0,2 2,2 2,8 2,2
3. Kvartal 0,6 0,4 0,5 2,5 2,8 2

4. Kvartal 0,5 0,1 1,4 2,6 24 1,9

Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/makroekono-
micka-predikce/2018/makroekonomicka-predikce-leden-2018-30908

Graf 2.3 Inflace
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Zdroj: (Ministerstvo financi, 2018)

M&novy kurz

Firma Beznoska, s.r.o. je vyhradné &eskou firmou s nové vzniklou dcefinou spole¢nosti na
Slovensku, vSak velkd ¢ast jejiho obchodu je se zahrani¢nimi klienty, ktefi sv(j nakup
zprostifedkovavaji v eurech. Ceské koruna vi¢&i euru dale ve &tvrtém Ctvrtleti posilovala a
dosahla v prdméru 25,6 CZK/EUR, tato hodnota znamenala posilovani koruny 0 5,4 %. Kurz
za cely rok 2017 dosahoval hodnoty 26,3 CZK/EUR. Pro rok 2018 se pfedpokladaji hodnoty
kurzu ve vysi 25,4 CZK/EUR a pro rok 2019 pak 25,0 CZK/EUR. Je tedy vidét silné posilovani
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koruny v0ci euru, ktery je pravdépodobné dan pozitivnéjsim vyvojem v eurozéné. Apreci-
ace koruny vede ktomu, Ze vyvozni spolecnosti, pfichdzeji o c¢ast svych zisk(.
(Ministerstvo financi, 2018)

Tabulka 2.2 Ménovy kurz CZK/EUR

Sménny kurz
CZK/EUR

26,0 27,5 27,3 27,0 26,3 25,4 25,0

Dostupné z http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/makroekono-
micka-predikce/2018/makroekonomicka-predikce-leden-2018-30908

vlastni zpracovani

Tabulka 2.3 Sménny kurz CZK/EUR

Sménny kurz CZK/EUR
28,0 275 .
27,5 .\ !
° 27,0

27,0 \°\
% 26,3
> 265 4 "
S 26,0 o
N 25,4
z 250 .~‘-~E?p
2 25,0 .

24,5

24,0

23,5

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/makroekono-
micka-predikce/2018/makroekonomicka-predikce-leden-2018-30908

Vlastni zpracovani

Nezaméstnanost

Pod pojmem nezaméstnanost nalezneme procentualni podil lidi, ktefi nemaji praci, ale
aktivné si praci hledaji, z celkového poctu ekonomicky aktivnich obyvatel. Do roku 2013
se mira nezameéstnanosti zvySovala nebo drzela na stejné hodnoté, od roku 2014 se ne-
zameéstnanost zacala postupné snizovat, nejvyssi hodnoty snizeni nezameéstnanosti jsou
patrné od roku 2016. V roce 2017 ¢inila mira nezaméstnanosti 2,5 %. Vysoky rlst zameést-
nanosti s vysokym poctem volnych pracovnich mist, je bariérou pro rlst produkce, coz
motivuje firmy kinvesticim, které zvysuji pracovni produktivitu. Odhadovana mira neza-
méstnanosti pro rok 2018 je 2,4 % a pro rok 2019 dokonce hranice 2,3 %. (Ministerstvo
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financi, 2018) Beznoska, s.r.o. nyni delsi dobu hleda obrabéce kovl-soustruznika a ob-
sluhu u CNS strojd. Tyto pozice jsou technického zaméreni, kdy je poZzadovéna praxe nebo
vyuceni v oboru. Bohuzel ve vysoké mife obsazenosti pracovnich mist se firmé nedaff
technicky zamé&rené pracovniky nalézt. (Ministerstvo financi, 2018)

Tabulka 2.4 Nezaméstnanost

Mira neza- o .
méstnanosti | ©” ‘V”;e’ 7,0 6,1 5,1 4,0 2,9 2.4 2,3
(VSPS) °

Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/makroekono-
micka-predikce/2018/makroekonomicka-predikce-leden-2018-30908

Graf 2.4 Mira nezaméstnanosti
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3. Sociélni faktory

Dle databdze Ustavu zdravotnickych informacf a statistiky CR dosahoval po-
Cet provedenych kloubnich nahrad pouze kylelniho kloubu vroce 2017
témér 12 tisic. Pokud se podivame na rok 2013, kdy pocet pacientl v rehabi-
litacnich strfediscich docilil vyse 9 725. Vidime, ze doslo k narlstu pacientd o
2 274 za Ctyfleté obdobi. Vice postiZzené jsou Zeny, u kterych se s pfichodem
menopauzy méni mnozstvi zenskych hormon( v téle a jsou tak vice ohro-
7ené rozvojem artrézy. U muzd je rozvoj onemocnéni postupné&jsi. (Ustav
zdravotnickych informaci a statistiky)
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Obrazek 2.8 Strom Zivota
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Dostupné z: https://www.czso.cz/staticke/animgraf/cz/index.html?lang=cz
(Cesky statisticky, 2017)

Na tzv. stromu Zivota jsou nazorné zobrazeny zmény vékové struktury oby-
vatelstva v prdbéhu let. Problémy s klouby nastdvaji okolo 55. roku Zivota,
zejména u Zen a u muzd pfichazeji problémy kolem 60. roka Zivota. Graf ndm
zobrazuje zastoupeni Zen i mdzu, zobrazovana linka ndm znadi Zeny i muze
v 58. letech. Jak m{Zeme vidét narlst obyvatelstva v seniornim véku stoupa.
Je velmi pravdépodobné, Ze u téchto lidi se vyskytly bolesti kloubl nebo se
s bolestmi jiz setkali a po farmaceutické nebo rehabilita¢ni 1é¢b& odeznély.
Lécba téchto pacientl je nejprve tedy konzervativni az po delsi dobé se pfi-
chéazi k radikdInimu FeSeni. Potencionalni zdkaznici jsou pravé tito lidé ve
véku 55+. V grafu je patrné, Ze poptavka po kloubnich implantdtech bude
zfejmeé dale stoupat, nebot silnéjsi generace se momentalné nachazive véku
40+.

Do socialnich faktord se zarazuji dale faktory, které ovliviiuji chovani spotre-
bitele. Jelikoz kloubni implantaty si nikdy nemdZe vybrat pacient sém, ale
vZzdy mu spravnou kloubni ndhradu stanovuje Iékaf, dle jeho aktualniho zdra-
votniho stavu, neni zde chovani spotrebitele natolik zasadni. Pacient si vSak
mUze vybrat kvalitu své kloubni ndhrady a mdze byt upozornén, Ze si ¢ast
svého implantdtu bude muset hradit sam. Lidé jsou v takovém pfipadé
ochotni si za kvalitn&jsi produkt i [éka¥Fské sluzby pfiplatit. (Cesky statisticky,
2017)
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4. Technické faktory

Technické faktory jsou velmi vyznamné pro zdravotnické prostfedky. Je
nutné vyuZzivat nejmodernéjsi technologie, vyrobky stale inovovat a pfizpQ-
sobovat je nejen modernim trendldm, ale zejména moznostem pacientd.
Proto spolecnost spolupracuje s nemocnicemi, [ékafi a sestrami, aby nezao-
stala ve vyvoji. Pravé probihajici projekty jsou komplexni vyzkum implantatd
s lepSimi uzitnymi vlastnimi na bazi beta slitin titanu, vyvoj prototypu pfi-
stroje pro zjisStovani primarni stability totalnich ndhrad kycelnich kloub(, na-
nokonstruovani povrchu titanovych materidlu a vyvoj modernich kovovych
biomateridld. Dale spolupracuji na projektu podporovaném z dotaci posky-
tované Evropskou unii a to na Operacnim programu podnikdni a inovace.
(Beznoska)

2.6.2 Analyza mikroprostredi

2.6.2.1 Porteruv model

Porterliv model péti sil charakterizuje konkurenci. Pomoci tohoto modelu je mozné ana-
lyzovat pét oblastni konkurence:

Stavaji konkurence:

Konkurence ve vyrobé kloubnich ndhrad je pomérné na ¢eském trhu ustalend. Za nejvét-
siho konkurenta v této oblasti se povazuje Lima CZ, s.r.o0., italska dcefina spole¢nost zalo-
zend vroce 2004, spolupracuje s vice neZz sedmdesati ortopedickymi a traumatologic-
kymi pracovistiv CR. Snaha této spole¢nostije nejen dodat nejkvalitn&jsi vyrobek, ale také
s nim zajistit vyjimelny servis s osobnim pfistupem. Dalsim pfimym konkurentem je spo-
lecnost ProSpon, s.r.o. ProSpon, s.r.o., je ryze ¢esky podnik s mnohaletou tradici, zabyvajici
se vyvojem, vyrobou a distribuci ortopedickych a traumatologickych implantatd, nastrojd
i dalsich zdravotnickych prostfedkd. Od spolecnosti Beznoska, s.r.o., méa tato firma vyhodu
ve svém portféliu vyrabénych produktl, jelikoZ se zabyva i vyrobou zevnich fixatorQ, vnitr-
nich paternich fixator( a individuainich onkologickych ndhrad vsech lidskych kloub@ i
¢asti kosti. Poslednim tfetim a zdsadnim konkurentem je povazovana spole¢nost Zimmer
Biomet. Tato spolecnost sidlici v Praze, je celosvétové uznavanou firmou zabyvajici se ob-
novou mobility, poskytuje ucinna kreativni feSeni kloubnich nahrad pro ortopedy.
(ProSpon), (LimaCorporate), (Biomet)

Potenciadlni konkurence:

Potencidlni nova konkurence se na trhu mdze vzdy objevit, vSak v oboru zdravotnickych
prostfedkd by musela splfiovat velké mnozstvi predpisC a jeji produkty pred uvedenim
na trh by byly podrobeny dislednym klinickym zkouskdm. Tedy vstup na jizZ pomérné ob-
sazeny trh nenf jednoduché, ale je to mozné. Nesmime zapomenout, ze Ceskd republika
je pomérné mala zemé a jsou zde Ctyfi spolecnosti zabyvajici se vyrobou a novymi tech-
nologiemi v oblasti kloubnich nahrad. Tyto firmy nejen, Ze jsou ve svém oboru Spi¢kou a
dokdzi konkurovatina celosvétovém trhu, ale predevsim maji dlouholetou tradici a jejich
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portfélio se vrylo do mysli 1éka¥d a zdravotnickych zafizeni. (Ceskd spole¢nost pro
ortopedii a traumatologii)

Vliv zdkaznik{:

Zakaznici jsou pro podnik Beznoska, s.r.o. zadsadni, jelikoZz odbératelé zdravotnickych pro-
stfedkd nejsou pfimo pacienti, kterym je kloubni implantdt voperovan, ale jsou to prede-
vsim lékafi a ortopedicka Ci traumatologicka zafizeni. Jiz vySe jsem popisovala, Ze pacient
si nemUze vybrat kloubniimplantat, je mozné po konzultaci s Iékarem prihlédnout k pranf
pacienta ve kvalité kloubni ndhrady, ale samotné rozhodnuti déld |ékar, zdravotnické za-
fizeni a pojistovna, kterd by méla implantat a 1é¢bu pacientovi proplatit. Vyhodou firmy
Beznoska, s.r.o., je jeji dlouholetd tradice, spolupracuje s |ékafi a zdravotnickym persona-
lem a konzultuje vyvoj svych produktd s traumatologickymi i ortopedickymi tymy lékard,
které se velmi Casto priklanéji praveé pro jeji produkty.

Dodavatelé:

Po telefonickém rozhovoru se zameéstnancem spolecnosti Beznoska, s.r.o., mi bylo sdé-
leno, Ze informace o dodavatelich jsou pouze interni zdleZitosti a sdélovat vefejnosti se
nesmeéji. Jedinou informaci o dodavateli je zminka, Ze néktery z materidld pochazi z Ja-
ponska.

Substitu¢ni produkty:

Do substitucnich produktl bych zaradila farmakologickou a rehabilitaéni 1é¢bu. Nejen Ze
je to prvnilécebny krok pfed definitivnim rozhodnutim poskozeny kloub nahradit implan-
tatem, ale v druhé fadé je to dostupnéjsi metoda pro pacienta, nezatézuje to jeho orga-
nismus a pro pojistovny takova 1éCba predstavuje nizsi naklady.

2.6.2.2 Swot analyza

Swot analyza popisuje silné a slabé stranky, pfilezitosti i hrozby. V tabulce niZze popsané
jsou nejdllezitéjsi body, které mohou byt pro spole¢nost vyznamné v jejim dalsim roz-
voji. Swot analyza vychazela zejména z Porterova modelu péti sil. Vtomto modelu je vi-
dét, Ze ma spolecnost silné renomé, zazemi, je odolnd vici svym konkurentlim a dodava
vyrobky nejvyssi jakosti. Z PEST analyzy je vidét, Ze vyvoj ekonomiky je nadale pozitivni,
vsak negativnim vlivem je nové legislativni Uprava a posilovani koruny, kterd snizuje zisky
spolec¢nosti. Ze sociokulturniho hlediska se zvysuje pocet klient v seniornim véku, které
mohou mit kloubni obtize a je patrné, Ze se nejspise odbér produktd firmy zvysi, jelikoz
silnd generace teprve do seniorniho véku pfijde.

45



Tabulka 2.5 Swot analyza

Silné stranky

25 let tradice — vyborna povést a
kvalita vyrobkd
Spolecensky dobie hodnocené
aktivity (napf. sponzoring)
Velky pocet Gispésné odoperova-
nych klientt
Inovace do vyrobku

PrileZitosti

Rostouci poptavka po implanta-
tech
Proniknuti do veterindrni péce

Slabé stranky

Vysoka cena produktu
Vétsi mnozstvi konkurentt
Vétsi mnozstvi zasob

Hrozby

Zvysovani technologické naroc-
nosti
Novela zakonl a doporuceni

o Klinické zkousky
Zdroj: Vlastni zpracovani

2.7 Financni analyza

Financ¢nianalyza je zakladnim pilitfem pfi ocenovani spolecnosti. Posuzuje financni vykon-
nost podniku v prfedeslych letech. Zdrojem pro financni analyzu jsou financni vykazy spo-
le¢nosti Beznoska, s.r. 0.z let 2011 — 2016.

2.7.1 Horizontalni analyza Gcetnich vykazi
V horizontalni analyze se vyhazi pfedevsim z rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Analyzovana
jsou aktiva a pasiva spole&nosti Beznoska, s.r.o.

2.7.1.1 Horizontdlni analyza aktiv

Aktiva podniku Beznoska, s.r.o. jsou popsana v nize uvedené rozvaze, kterd je predsta-
vena tabulkou ¢. 2.6.
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Tabulka 2.6 Rozvaha- aktiva

Aktiva celkem 238532 | 268 762 | 290331 | 279653 | 321 207 | 337 077
Dlouhodoby majetek brutto 258067273446 | 274145 | 281973 | 295861 | 299 004
Opravky 138871139493 |143779| 151710| 157 257 | 257 363
Dlouhodoby majetek netto 119196133953 |130365| 130263 | 138604 | 136593
Dlouhodoby nehmotny maje-

tek 2998 5054 2663 2726 4128 3467
Dlouhodoby hmotny majetek 87340| 98141 90569| 87280| 95128| 94952
Dlouhodoby finanéni majetek 28858| 30758 37133| 40257| 39348 38174
ObéZna aktiva 117980|133716|158882| 147172 | 180729 | 198 838
Zasoby 43394| 44029| 45186 46024| 60356, 63594
Dlouhodobé pohledavky 54 54 54 54 54 54
Kratkodobé pohledavky 68172| 88084106683 98262| 116674 | 132649
Kratkodoby finanéni majetek 6 360 1549 6 959 2832 3 645 2541
Casové rozliseni 1356 1093 1084 2217 1874 1646

Zdroj: Vlastni zpracovani

V analyze aktiv je zfejmé, Zze celkova aktiva ve sledovaném obdobi prosla znacnym vyvo-
jem. Od roku 2011 do roku 2013 se aktiva vZdy zvySovala. V roce 2012 oproti sledovanému
roku 2011 se aktiva navysila o 13 %, v roce 2013 oproti roku 20120 8

%. Nasledné vSak nastal v roce 2014 pokles aktiv oproti pfedesliému roku o 4 %. Od roku
2015 méla aktiva opét vzrlstajici tendenci. V roce 2015 se zvysSila 0 15 % a v nasledujicim
roce o dalSich 5 %. Ztohoto pohledu miZeme vidét, ze aktiva maji zvysujici se trend.
Zrozvahy dale mizZzeme vydist dlouhodoby nehmotny majetek, hmotny majetek, finanéni
majetek a v neposledni Fadé také celkovy dlouhodoby majetek. Hodnoty dlouhodobého
majetku v letech kolisaji, mezi rokem 2011 a 2012 stoupl az o0 69 %. VSak v roce 2013 za-
znamenal silny propad 0 47 %.V letech 2014 a 2015 zacal dlouhodoby nehmotny majetek
opétristatovroce 201402 % a vroce 2015 0 51 %. Bohuzel v poslednim sledovaném
obdobi dochazi k poklesu 0 16 %.

U dlouhodobého hmotného majetku mdzZzeme vidét opetovné zvysovania sniZzovani hod-
not. Vroce 2012 stoupl o 12 %, vSak vroce 2013 se snizil o 8 %, od roku 2014 dochazi
k postupnému zvysovani, nejprve 0 4 %, v roce 2015 0 9 % a dale stoupa s minimem asi o
pouhych 0,2 %. Dlouhodoby finan¢ni majetek vykazal nejvyssi narlst mezi roku 2012 a
2013, od roku 2015 ma opét klesajici tendenci. Celkovy dlouhodoby majetek, ktery Ize
zpozorovat z tabulky 2.7 vykazuje mezi lety 2011 a 2012 nardst 12 % v nasledujicim ob-
dobi klesd o 3 %. RUst celkového dlouhodobého majetku nastdva mezilety 2013 a 2014 a
dale potom mezi lety 2014 a 2015. V poslednim roce vykazuje snizeni o 1 %.

V rozvaze jsou také zaznamendna obéZzna aktiva, do kterych patfi zasoby, dlouhodobé
pohledavky, kratkodobé pohleddvky a finanéni majetek.
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Zasoby vykazuji stabilitu mezi lety 2011, az 2013 doché&zi vZzdy k nardstu, v ndsledujicim
roce vznikd nepatrny pokles o 1 %. Nejvyraznéjsi hodnotu jsem zaznamenala mezi lety
2014 a 2015, kdy narUst byl oproti jinym obdobi zna¢ny a to o 31 %.

Dlouhodobé pohledavky jsou stabilni, v kazdém roce jde o stejnou ¢astku a to 54 000 tis.
K¢. Kratkodobé pohledavky vykazuji kazdorocni rlst, kromé roku 2014, kde je zazname-
nam pokles o0 8 %. Financni majetek se potykd se znac¢nymi vykyvy. Mezi lety 2011 a 2012
doslo k poklesu 0 76 % a v nasledujicim obdobi mezi roky 2012 a 2013 doslo k jeho navy-
Seni 0 349 %. Hodnota financniho majetku klesa v roce 2014 o 59 %, aby v dalsim roce
opét stoupala a to 0 29 %. Casové rozligeni spole¢nosti vykazuje konstantni hodnoty, vy-
kyv je zaznamenan v roce 2014. Pro pfehlednost horizontaIni analyzy aktiv je do této ka-
pitoly zahrnut nejen graf, ktery se naléza nize, ale také tabulka, s vysledky vypoctd.

Tabulka 2.7 Horizontalni analyza aktiv

Aktiva celkem 1,13 1,08 0,96 1,15 1,05
Pohleddavky za upsany zakladni kapital

Dlouhodoby majetek brutto 1,06 1,00 1,03 1,05 1,01
Opravky 1,00 1,03 1,06 1,04 1,64
Dlouhodoby majetek netto 1,12 0,97 1,00 1,06 0,99
Dlouhodoby nehmotny majetek 1,69 0,53 1,02 1,51 0,84
Dlouhodoby hmotny majetek 1,12 0,92 0,96 1,09 1,00
Dlouhodoby finan¢ni majetek 1,07 1,21 1,08 0,98 0,97
ObéZna aktiva 1,13 1,19 0,93 1,23 1,10
Zasoby 1,01 1,03 1,02 1,31 1,05
Dlouhodobé pohledavky 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Kratkodobé pohledavky 1,29 1,21 0,92 1,19 1,14
Kratkodoby financni majetek 0,24 4,49 0,41 1,29 0,70
Casové rozlieni 0,81 0,99 2,05 0,85 0,88

Zdroj: Vlastni zpracovani
Graf 2.5 Vybrana aktiva v horizontalni analyze
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(tis. K&)

160000
140000
120000 e
100000
80000
60000 ——
40000
20000
0

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Dlouhodoby majetek netto Zasoby

Kratkodobé pohledavky = Kratkodoby finan¢ni majetek

Zdroj: Vlastni zpracovani
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2.7.1.2 Horizontalni analyza pasiv

Obdobné jako tomu bylo u aktiv, jsou pasiva zanesena do tabulky 2.8, kterd predstavuje

firemni rozvahu.

Tabulka 2.8 Rozvaha pasiv

Rozvaha 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pasiva celkem (tis. K&) 238532 | 268762 | 290331 | 279652 | 321 207 | 337 077
Vlastni kapital 201 888 | 207 609 | 222818 | 238 194 | 244 565 | 244 682
Zakladni kapital 50000 | 50000 | 50000 | 50000 | 50000 | 50000
Kapitalové fondy 28093 | 29992 | 36368 | 39491 | 38582 | 37408
Rezervni fondy, rozliSitelny fond

a ostatni fondy ze zisku 6121 6514 6842 7190 7 394 7 581
Vysledek hospodareni minulych

let 93104 | 105174 | 108602 | 117108 | 129013 | 136 089
Vysledek hospodaieni bézného

ucetniho obdobi 24570 | 15929 | 21006 | 24405 | 19576 | 13604
Cizi zdroje 36625 | 61147 | 65895 | 38907 | 73503 | 87 605
Dlouhodobé zavazky 5783 6 392 6 078 7109 8853 9471
Kratkodobé zavazky 13396 | 10917 | 11949 | 15016 | 15488 | 68 504
Bankovni Gvéry a vypomoci 17446 | 43838 | 47868 | 16782 | 49162 9630
Casové rozliseni 19 6 1618 2551 3139 4790

Zdroj: Vlastni zpracovani

Aktiva se vzdy museji rovnat celkovym pasivim. Zakladni kapital spole¢nosti Beznoska,
s.r.o.je po celou dobu sledovaného obdobi totoZzny a Cinil 50 000 000 K¢&. Kapitalové fondy
vykazuji v obdobi 2011 az 2014 nardst, pokles nastava mezi lety 2014 a 2015 0 2 % a mezi
roky 2015 az 2016 o0 3 %. Rezervni fondy vykazuji postupny narCst. Pokud se zadivdme na
vysledek hospodareni béZzného Ucetniho obdobi, vidime vykyvy ve sledovaném celku.
Mezi lety 20117 a 2012 doslo ke sniZzeni 0 35 %. Od roku 2013 vysledek hospodateni roste,
avsak pouze do roku 2014 a pozdéji nabira klesajici tendenci. V roce 2015 a 2016, se nej-
prve snizi 0 20 %, pozdéji 0 31 %. Rezervy firma nevykazuje zadné. Celkova hodnota cizich
zdrojd mezirocné stoupd, az na sledované obdobi mezi lety 2013 a 2014, zde dochézelo
k poklesu o 41% oproti pfedchozimu roku. Dlouhodobé zavazky se meziro¢né zvysuji,
prdmérnd hodnota dosahuje 11 %. Kratkodobé zadvazky mezi lety 2011 az 2012 klesaji o
19 %. V dalsich letech je zaznamenan nar(st, kdy znacny vykyv je mezi lety 2015 a 2016.
V roce 2016 cinila hodnota kratkodobych aktiv 68 504 000 K., tedy od pocatku sledova-
ného obdobi v roce 2011 do roku 2016 e kratkodobé zavazky zvysily pét krat. Firma Bez-
noska, s.r.o., disponuje bankovnimi Gvéry a vypomocemi. Pficemz vysledky v jednotlivych
letech znacné kolisaji. Rekordni narlst je zaznamendn mezi lety 2011 a 2012, kdy cinf
151%, v dalSim roce stoupa 0 9 % a pozdéji prudce klesd dokonce o 65 %. Druhym velmi
vysokym vykyvem je obdobi mezi 2014 a 2015 zde znovu narlst ¢inf 193 %. V poslednim
sledovaném roce hodna klesd o 80 %. Casové rozlienf se drzf na stabilni Grovni do roku
2012, dale dochazi k masivnimu narlstu mezi lety 2012 a 2013. Nasledujici tabulka 2.9 a
graf udavaji celkové vysledky horizontaIni analyzy pasiv.
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Tabulka 2.9 HorizontdlIni analyza pasiv

Pasiva celkem 1,13 | 1,08 | 096 | 1,15 | 1,05
Vlastni kapital 1,03 | 1,07 | 1,07 | 1,03 | 1,00
Zakladni kapital 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
Kapitalové fondy 1,07 | 1,21 1,09 | 0,98 | 0,97
Rezervni fondy, rozlisitelny fond a ostatni fondy

ze zisku 106 | 105 | 1,05 | 1,03 | 1,03
Vysledek hospodareni minulych let 1,13 | 1,03 | 1,08 | 1,10 | 1,05
Vysledek hospodareni béZného tcetniho obdobi | 065 | 1,32 | 1,16 | 0,80 | 0,69
Cizi zdroje 167 | 1,08 | 059 | 1,89 | 1,19
Dlouhodobé zavazky 1,11 095 | 117 | 1,25 | 1,07
Kratkodobé zavazky 0,81 1,09 | 1,26 | 1,03 | 442
Bankovni Gvéry a vypomoci 2,51 1,09 | 0,35 | 2,93 | 0,20
Casové rozliseni 0,32 | 269,7 | 1,58 | 1,23 | 1,53

Zdroj: Vlastni zpracovanf
Graf 2.6 Horizontdlni analyza vybranych ukazatell pasiv
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Zdroj: Vlastni zpracovani

2.7.1.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Do horizontalni analyzy je nutné zahrnutou i vykaz zisku a ztrat firmy. Zakladni Udaje na-
lezneme v tabulce 2.10.
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Tabulka 2.10 Vykaz zisku a ztrat - spole¢nosti Beznoska, s.r.o, (v tis. K¢)

VZZ Skutecné hodnoty

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zbozZi 7873 8 205 71777 6 352 7135 6771
Naklady na vynalozené na pro-
dané zbozi 4 656 5077 4930 4 026 4 949 4 896
Obchodni marze 3217 3128 2847 2326 2185 1875
Vykony 157 550 | 154996 | 154654 | 172057 | 173 687 | 166 446
VVykonova spotieba 56652 | 54477 | 54985 | 57118 | 64400 | 65898
Pridana hodnota 104005 | 103647 | 102516 | 117265 | 111472 | 100548
Osobni ndklady 64706 | 72761 | 68765 | 74645 | 76274 | 80695
Dané a poplatky 504 483 443 491 386 146
Odpisy DNM a DHM 11816 | 14345 | 15183 | 13604 | 11978 | 12854
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materidlu 593 474 394 546 1432 1798
Zistatkova cena prodaného dlou-
hodobého majetku a materialu 589 437 328 208 197 893
Zmeéna stavu rezerv a opravnych
polozek v provozni oblasti a kom-
plexnich nakladu pfistich obdobi -7 099 326 -4177 -221 -205
Ostatni provozni vynosy 2 261 4473 5984 6010 8 396 5875
Ostatni provozni naklady 10 469 4749 8 989 5802 7 104 5 350
Provozni vysledek hospodareni 25874 | 15493 | 19363 | 29292 | 25566 | 17670
Vynosy z dlouhodobého financ-
niho majetku 3532 5555 1544 1647 1645 1628
VVynosové uroky 12 2 0 1
Nakladové udroky 1437 1214 1334 747 717 1034
Ostatni financni vynosy 3 006 517 5936 803 175 77
Ostatni financni naklady 2295 2316 1003 1152 2 864 834
Financni vysledek hospodareni 2818 2544 5143 551 -1 760 -163
Dari z pfijmi za béZnou innost 4122 2108 3500 5438 4 230 3903
Vysledek hospodareni za béznou
Cinnost 24570 | 15929 | 21006 | 24405 | 19576 | 13604
Vysledek hospodareni za ucetni
obdobi 24570 | 15929 | 21006 | 24405 | 19576 | 13604
Vysledek hospodareni pred zda-
nénim EBIT 28692 | 18037 | 24506 | 29843 | 23806 | 17507
Trzby z provozu 165423 | 163201 | 162431 | 178409 | 180822 | 173 217

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vykony spole&nosti dosahuji stabilnich hodnot do roku 2013, od roku 2014 aZ do roku
2015 se zvySuji nejprve 0 11 %, tedy v roce 2014 vykony Cinily 172 057 000 K¢, a dale rostly
0 1%, tudiz v roce 2015 dosahovaly 173 687 000 K¢&. V poslednim sledovaném roce klesaji
0 4 %, na hodnotu 166 446 000 K&. Je mozné, Ze tento pokles byl zplsoben otevienim
nové pobocky na Slovensku. Vykonova spotfeba mezi lety 2011 a 2012 zaznamenava
mirny pokles, nybrz v dalSich sledovanych letech vZzdy roste. Nejvétsi rist byl zazname-
nan v mezilety 2014 a 2015, vtomto obdobi se vykonova spotfeba zvysila 0 13 % a cinila

64 400 000 K¢.
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Vykyvy jsou zaznamenany u pridané hodnoty, kterd v roce 2011 ¢&inila 104 005 000 K¢&. Nej-
vetsi narlst nastal v roce 2014, kdy se pridand hodnota zvysSila o 14 % neZ v predesiém
obdobi a dosahovala tak 117 265000 K¢&. V néasledujicich letech dochéazelo kjejimu
Ubytku.

Nejvétsi zlom v hospodarském vysledku mlzeme zpozorovat mezi lety 2012 a 2013, zde
doslo k snizeni 0 40 %. Naopak nejvyssi hodnoty bychom mohli najit v roce 2014 a 2015.
Vroce 2014 dosahoval hospodarsky vysledek 29 292 000 K¢&., a v roce 2015 se hodnota
sice snizila, ale pokud se podivdme na celé sledované obdobi, ¢inf oproti jinym vysledkdm
vysoké &islo a to 25 566 000 K¢&. Dalezitym poznatkem je skutecnost, Ze finanéni vysledek
hospodarenifirmy Beznoska, s.r.o., se dlouhodobé snizuje, az dosahuje v poslednich dvou
letech zdpornych hodnot. Nejnizsi hodnota cinila — 1 760 000 K& a byla zaznamendana
vroce 2015. Vroce 2016 firma vykazovala hodnotu — 163 000 K&. Nejvyssi financni vysle-
dek bychom mohli spatfit v roce 2013, kdy hodnota cinila 5 143 000 000 K¢&. Z vyse uve-
dené tabulky vykazu zisku a ztrat je znacné, ze financni vysledek spolecnosti je nestabilni.
Oproti tomu vysledek hospodareni za béZnou ¢innost vykazuje kladné hodnoty. V roce
2011 dosahl nejvyssi hodnoty, ktera Cinila 24 570 000 K&, v dalsim roce se vysledek hos-
podarteni snizoval o 35 %. Mezi roky 2013 a 2014 mél vysledek hospodareni zvysujici ten-
denci, kterd byla ukoncena rokem 2015 a 2016. V roce 2015 se sniZil 0 20 % oproti pfede-
Slému roku a v roce 2016 doslo ke snizeni o dalSich 31% na hodnotu 13 604 000 K¢. Rozdil
tedy mezi rokem 2011 a 2016 cini 10966 000 K¢&. Pro prehlednost dopliuji horizontalni
analyzu Gcetnich vykaz( o nadzorny graf a tabulku.

Graf 2.7 Vyvoj vysledkd hospodareni spole¢nosti Beznoska, s.r.o.

Vyvoj vysledkii hospodafieni spole¢nosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 2.11 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

e Skutecné hodnoty

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Trzby za prodej zbozi 104 | 095 |1 082 | 1,12 | 0,95
Naklady na vynalozené na prodané zbozi 1,09 |1 097 | 0,82 | 1,23 | 0,99
Obchodni marze 097 {091 | 082 | 094 | 0,86
Vykony 098 | 1,00 | 1,11 1,01 | 0,96
Vykonova spotieba 096 | 1,01 | 1,04 | 1,13 1,02
Pfidana hodnota 1,00 1 099 | 1,14 | 0,95 | 0,90
Osobni naklady 1,12 | 095 | 1,09 | 1,02 | 1,06
Dané a poplatky 0,96 | 092 | 1,11 0,79 | 0,38
Odpisy DNM a DHM 1,21 /1,06 | 090 | 0,88 | 1,07
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu | 080 | 083 | 1,39 | 2,62 | 1,26
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého ma-
jetku a materialu 0,74 | 0,75 | 063 | 0,95 | 4,53
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provozni -
oblasti a komplexnich nakladu pfistich obdobi -0,05[12,81| 005 | 093 | 0,00
Ostatni provozni vynosy 198 | 134|100 | 1,40 | 0,70
Ostatni provozni naklady 045 | 1,89 | 065 | 1,22 | 0,75
Provozni vysledek hospodareni 0,60 | 1,25 | 1,51 0,87 | 0,69
VVynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 1,57| 0,28| 1,07 1,00 0,99
Vynosové uroky 0,17| 0,00 - - 0,00
Nakladové troky 0,84| 1,10| 0,56 096 1,44
Ostatni financni vynosy 1,01| 043| 1,15 2,49| 0,29
Ostatni finan¢ni naklady 1,01| 043| 1,15 2,49 | 0,29
Financni vysledek hospodaieni 0,90| 2,02| 0,11 -3,19| 0,09
Dan z pfijml za béZnou ¢innost 051| 1,66| 1,55 0,78| 0,92
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 065| 1,32| 1,16 0,80 0,69
Vysledek hospodaieni za Gicetni obdobi 065| 1,32| 1,16 0,80| 0,69

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.7.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza pracuje pfedevsim srozvahou spolecnosti a to za roky 2011-2016 a
déle také s analyzou vykazu zisku a ztrat. U vertikdIni analyzy byl zjistovan podil jednotli-
vych poloZek nejen aktiv, ale také pasiv na celkovych pasivech a aktivech. Toto rozlozeni

mUzeme vidét v ndsledujici tabulce.
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Tabulka 2.12 VertikaIni analyza rozvahy

Skutecné hodnoty
e 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Aktiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100 % | 100 %
Dlouhodoby majetek brutto 108% | 102% | 94% | 101% | 92% | 89%
Opravky 58 % 52% | 60% | 54% | 49% | 76 %
Dlouhodoby majetek netto 50 % 50 % 45 % 47 % | 43% | 41 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 1% 2% 1% 1% 1% 1%
Dlouhodoby hmotna majetek 37 % 37 % 31% 31% | 30% | 28%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 12 % 11 % 13 % 14 % 12% | 11%
ObézZna aktiva 49 % 50 % 55% | 53% | 56% | 59 %
Zasoby 18 % 16 % 16% | 16% | 19% | 19%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohleddvky 29% 33% 37% | 35% | 36% | 39%
Kratkodoby financni majetek 3% 1% 2% 1% 1% 1%
Casové rozliseni 1% 0% 0% 1% 1% | 0%
Pasiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100 % | 100 %
Vlastni kapital 85 % 77 % 77% | 85% | 76 % | 73 %
Zakladni kapital 21 % 19 % 17% | 18% | 16% | 15%
Kapitalové fondy 12% 19 % 13% | 18% | 12% | 11 %
Rezervni fondy, rozlisitelny fond a

ostatni fondy ze zisku 3% 2% 3% 3% 3% 2%
Vysledek hospodareni minulych

let 39% 39% 37% | 42% | 40% | 40%
Vysledek hospodareni bézného

ucetniho obdobi 10% 6 % 7% 9% 6 % 4%
Cizi zdroje 15 % 23% | 23% | 14% | 23% | 26%
Rezervy 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodobé zavazky 2% 2% 2% 3% 3% 3%
Kratkodobé zavazky 6 % 4% 4% 5% 5% 20%
Bankovni Gvéry a vypomoci 7% 16 % 16 % 6 % 15 % 3%
Casové rozliseni 0% 0% 1% 1% 1% | 1%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky & 2.12 je patrné, Ze nejvétsi podil na aktivech podniku Beznoska, s.r.o. ma dlou-
hodoby hmotny majetek, u kterého se podil na aktivech pohyboval v letech 2011 - 2016
mezi 28-37 %, coZ odpovida tomu, Zze spolecnost vliastni vyrobni haly, ve kterych provozuji
svou cinnost. Dale je vyznamny finanéni majetek, jehoz podil na celkovych aktivech ve
sledovaném obdobitvofirozmezi 11-14 %. Z obéZnych aktiv jsou vyznamné zasoby a také
kratkodobé pohledavky. Zasoby, vytvari podil na celkovych aktivech ve zkoumaném ob-
dobi 16-19 %. Tyto hodnoty vychazi z firemni &innosti, které se Beznoska, s.r.o. vénuje.
Vyraznéjsi podil na celkovych aktivech mlzeme zaznamenat u krdtkodobych pohledavek,
kde se hodnoty pohybuji v rozmezi 29-39 %. Z téchto Cisel plyne, Ze spole¢nost je pfilis
benevolentni ve vymahani svych pohledavek u zdkaznikd. Nasledujici graf znazormuje

celkovy podil aktiv.
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Graf 2.8 Podil aktiv na celkovych aktivech

Podil aktiv na celkovych aktivach
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Zdroj: Vlastni zpracovani

U podilu jednotlivych polozek pasiv k celkovym pasivim, je nejvyznamnéjsi vysledek hos-
podateni minulych let, ktery ¢inil 37 — 40 % celkovych pasiv ve sledovaném obdobi. Dale
tomu byly kapitalové fondy, které tvofily ve sledovaném obdobi 11 — 19 %, zakladni kapi-
tal u kterého vysledky dosahovaly rozmezi 15 — 21% nebo vysledek hospodafeni bézného
Gcetniho obdobi, jehoZ podil na celkovych pasivech &inil 4 — 10 %. Zajimavé jsou vysledky
u rezervniho fondu, nedélitelného fondu a ostatnich fond( ze zisku, jejichZ podil pasiv na
celkovych pasivech dosahoval vysledku 2 — 3 %. Pokud se podivdme na cizi zdroje, nejvy-
znamné&jsimi polozkami jsou kratkodobé zavazky s vysledky 4 — 20 %, dale bankovni
Gvéry a vypomoci s3 — 16 %. U dlouhodobych zavazk{ se hodnoty pohybuji na nizké
drovniato 2 — 3 % a ¢asové rozliSeni je téméf zanedbatelné O — 1 %. Ve vertikalni analyze
pasiv mldzeme vidét, Ze vysledky jednotlivych polozek kolisaji, pokud se vSak podivame
na vysledek hospodateni, jsou hodnoty spise stabilniho charakteru. Podil jednotlivych po-
loZek je vyobrazen v nasledujicim grafu.
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Graf 2.9 Vertikalni analyza pasiv

Podil jednotlivych poloZek pasiv k celkovym pasiviim
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 2.13 Vertikalni analyza - zjednoduseny vykaz zisku a ztrat

Trzby za prodej zbozZi 5% 5% 5% 4 % 4 % 4 %
Ndaklady na vynaloZzené na prodané zbozi 3% 3% 3% 2% 3% 3%
Obchodni marze 2% 2% 2% 1% 1% 1%
Vykony 95 % 95%| 95%| 96%| 96 %| 96 %
Vykonova spotieba 34% 33%| 34%| 32%| 36%| 38%
Pfidana hodnota 63 % 64%| 63%| 66%| 62%| 58%
Osobni naklady 39% 45%| 42%| 42%| 42%| 47 %
Dané a poplatky 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Odpisy DNM a DHM 7% 9 % 9 % 8 % 7% 7%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek

v provozni oblasti a komplexnich nakladt

pfistich obdobi -4 % 0%| -3% 0% 0% 0%
Ostatni provozni vynosy 6 % 3% 4% 3% 5%
Ostatni provozni naklady 7 % 3% 6 % 4% 5% 3%
Provozni vysledek hospodareni 16 % 9%| 12%| 16%| 14%| 10%
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho ma-

jetku 2% 3% 1% 1% 1% 1%
Nakladové troky 1% 1% 1% 0% 0% 1%
Ostatni financni vynosy 2% 0% 4 % 0% 0% 0%

56



Ostatni financni naklady 1% 1% 1% 1% 2% 0%
Financni vysledek hospodareni 2% 2% 3% 0%| -1% 0%
Daii z pfijmul za béznou ¢innost 2% 1% 2% 3% 2% 2%
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost | 15% 10%| 13%| 14%| 11% 8 %
Vysledek hospodareni za tucetni obdobi 15 % 10%| 13%| 14%| 11% 8 %
Vysledek hospodareni pred zdanénim 17% 11%| 15%| 17%| 13%| 10%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zapotrebi je vénovat se nejen aktiviim a pasivim, ale také vertikalni analyze vykazu zisku
a ztrat, kterou shrnuje tabulka 2.13. Ve vyse uvedené tabulce je zfejmé, Ze vykonova spo-
lezliv roce 2014, kdy vysledek dosahoval 32 %. Dalsi polozkou, na kterou jsem se zaméfila,
byly osobni ndklady. VySe osobnich ndkladl dosahovala ve sledovaném obdobi rozmezi
39 — 47 % a kazdym rokem se vysledky zvysuji. U odpisl jsem zaznamenala vysledky mezi
7 —9%.Vyznamny je také provozni vysledek hospodareni za zU&tovaci obdobi, ktery &inil

9-16%.

Graf 2.10 Procentni zastoupeni u vertikdlni analyzy vykazu zisku a ztrat
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Zdroj: Vlastni zpracovani
2.7.3 Bilan¢ni pravidia

NiZe jsou popsana bilancni pravidla, ktera jsem u stanovovani hodnoty spolecnosti vyu-
zila. Jedna se o zlaté bilancni pravidlo, pari pravidlo, riistové a rizikové pravidlo.

2.7.3.1 Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilanc¢ni pravidlo sdéluje, Ze dlouhodoby majetek by se mél financovat z dlouhodo-

bych zdrojd.
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Tabulka 2.14 Zlaté bilancni pravidlo

Dlouhodoby majetek 119196| 133953 | 130365| 130263 | 138604 | 136593
Dlouhodoby kapital 207671| 214001 | 228896 | 245303 | 253418 | 254153
previs DK 74 % 60 % 76 % 88 % 83 % 86 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 2.14 je patrné, ze podminka zlatého bilanéniho pravidla byla splnéna. Vypocet
bilancniho pravidla se sklddd z dlouhodobého majetku a dlouhodobého kapitdlu. Od
dlouhodobého kapitdlu se odecte dlouhodoby majetek a ndsledné se hodnota déli dlou-
hodobym majetkem. Ve spolecnosti Beznoska, s.r.o., si midzZzeme vsimnout, Ze od roku
2011 do roku 2020 je prebytek dlouhodobého kapitdlu nad dlouhodobym majetkem.
Tento fakt pro firmu znamen3, Ze ¢ast obéZnych aktiv je financovana z dlouhodobého ka-
pitdlu. Toto financovani je vice ndkladné, vSak pro spolecnost méné rizikové.

Graf 2.11 Zlaté bilanéni pravidlo
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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2.7.3.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnavani rizika rikd, ze vlastni zdroje by mély prevysovat cizi zdroje.

Tabulka 2.15 Pravidlo porovnani rizika

VK-vlastni kapital | 201 888 | 207 609 | 222818 | 238 194 | 244 565 | 244 682
CK - cizi kapital 36625 | 61147 | 65895 | 38907 | 73503 | 87 605
VK/CK 5,51 3,40 3,38 6,12 3,33 2,79

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 2.15 se mlzeme presvédcit o dodrzeni platnosti tohoto pravidlo, jelikoZ viastni

kapital je v kaZzdém roce vzdy vyssi nez kapital cizi.

Graf 2.12 Vyrovnavanirizika

Pravidlo vyrovnani rozika pro spolecnost
Beznoska, s.r.o. (tis. K&)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

2.7.3.3 Pari pravidilo

Dle Pariho pravidla by velikost dlouhodobého majetku méla byt vyssi, nez velikost viast-

niho kapitalu.

2012

201
H VK

3
ECK

Tabulka 2.16 Pari pravidlo

2015

2014

2016

Dlouhodoby majetek | 119196 | 133953 | 130365 | 130263 | 138604 | 136 593
VK 201 888 | 207 609 | 222 818 | 238 194 | 244 565 | 244 682
Spinéni pravidla NE NE NE NE NE NE

Zdroj: Vlastni zpracovani
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U spolecnosti Beznoska, s.r.o., toto pravidlo, neni splnéno, nejspise z dlvodu nemozZnosti
vyuzit pozitivni vliv finan&ni paky, ktery by pari pravidlem byl znemoZznén.

Graf 2.13 Pari pravidlo
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Zdroj: Vlastni zpracovani

2.7.3.4 Riistové pravidlo

Toto posledni pravidlo fikd, Ze tempo rlstu investic by mélo byt niZsi, neZz tempo rlstu
trzeb.

Tabulka 2.17 Rlstové pravidlo

Trzby 157 550 | 154996 | 154654 | 172057 | 173 687 | 166 446
Rist investic 14757 | -3588 -102 8 341 -2011
SpInéni pravidla ANO ANO ANO ANO ANO

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tomto pfipadé je podminka rlstového pravidla u spolec¢nosti Beznoska, s.r.o. splnéna.
RUstové pravidlo mé své raciondini odlGvodnéni, aby mohly byt realizovany nové inves-
tice, museji stdvajici investice na nové ziskat finan¢ni prostfedky. Pfi dodrzeni ristového
pravidla je mozné, Zze chybné investice zpomali narlst novych investic a spole¢nost mize
napravit svd rozhodnuti a firmu ustalit.
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Graf 2.14 RGstové pravidlo
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2.7.4 Pomérové ukazatele

Dalsim krokem ve finanéni analyze bylo stanoveni pomérovych ukazatell, které jsem po-
drobnéji rozepsala v nasledujicich kapitolach.

2.7.4.1 Ukazatele aktivity

Tabulka 2.18 Ukazatele aktivity

Obrat aktiv 066 | 058 | 053 | 0,62 | 0,54 | 049
Obrat zasob 363 | 352 | 342 | 3,74 | 2,88 | 2,62
Obrat pohledavek | 2,31 | 1,76 | 1,45 | 1,75 | 1,49 | 1,25
Obrat KZ 11,76 | 14,20 112,94 | 11,46 | 11,21 | 2,43

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 2.18 je zfejmé, ze obrat aktiv od roku 2011 u spoleénosti Beznoska, s.r.o., kolisa.
Dle literatury by hodnota obratu aktiv méla dosahovat alespon hodnoty 1 a vice. Bohuzel
této hodnoty spolecnost ani v jednom roce nedosahuje. Pokud se podivame na Cisty pra-
covni kapital a dale také na pracovni kapitadl uvidime velmi vysoké hodnoty.
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Tabulka 2.19 Cisty pracovn{ kapital

Zasoby 43394 | 44029 | 45186 | 46024 | 60356 | 63594
Pohledavky 68172 | 88084 | 106683 | 98262 | 116674 | 132649
KFM 6360 | 1549 | 6959 | 2832 | 3645 | 2541
KZ 13396 | 10917 | 11949 | 15016 | 15488 | 68504
e 104530 122745 | 146879 | 132102 | 165187 | 130280

| NCWC | 98170 | 121196 | 139920 | 129270 | 161542 | 127739 |

| NWC | 98801 | 116407 | 140855 | 125047 | 156388 | 120863 |

Zdroj: Vlastni zpracovanf

Cisty pracovni kapitdl ndm sdéluje, kolik prostfedk{ firmé& zlstane po uhrazenf vedkerych
nezbytnych kradtkodobych zdvazkd. Publikace uvadi, Zze hodnota NWC by méla byt nizké a
kladné ¢islo. U firmy Beznoska, s.r.o.,, mGzeme vidét, Zze hodnoty NWC jsou znacné vysoké,
tento fakt predstavuje pro firmu nejspiSe financovani provozu z vlastnich zdrojd. Pracovnf{
kapitdl WC se sklddé z ob&Zznych aktiv a dlouhodobych a kratkodobych zédvazkd. Odvétvi,
ve kterém se firma nachazi, je technického zaméreni, tudiZ je Zaddouci mit urcitou hodnotu
svych zasob. Dlouhodobé pohledavky se béhem let neméni, vsak kratkodobé pohledavky
jsou znacné vysoké.

Firma se zabyva vyrobou a zpracovanim zdravotnickych prostredk(, je mozné, Ze splat-
nost svych pohledavek je vdzana na rlizné typy zdravotnich pojistoven, které se splatnosti
prilis nespéchaji. To vSak mize vést k vysokym nakladdm na drzeni provozniho kapitalu
a s timspojeny nizky obrat aktiv. Pfesna doba obratu pohledavek je popsana v nasledujici
tabulce.

Hodnota obratu zdsob predstavuje, kolikrdt za rok se jedna polozka proda a znovu na-
skladni. Obrat zédsob se od roku 2011 do roku 2016 primérné pohybuje okolo hodnoty
3,30 vroce 2015 a 2016 je niZsi obrat zasob nez v predeslych letech. Podnik by se mél
snazit, aby hodnota obratu zasob stoupala, je tedy zfejmé Ze v roce 2015 a 2016 se neda-
filo spolecnosti prodavat své vyrobky jako v predeslych letech.

Obrat pohleddvek spolu s obratem kratkodobych zdvazkd je nad Urovni 1, coz je velmi
dobre, firma se snazi o jeji maximalizaci.

Néasledujici tabulka ndm predstavuje dobu obratu zdsob, pohledavek a kratkodobych za-
vazk(. VZzdy se hodnoty udavaji ve dnech. Doba obratu zdsob fikd, za jak dlouhou dobu
se prodaji firemni zasoby, tzn., jak dlouho takové zasoby leZi na skladé a jsou v nich va-
zané financni prostrfedky firmy. Doba obratu pohledavek sdéluje, za jak dlouhou dobu
firmé zaplati zdkaznici, a doba obratu zavazkd udava pridmeérnou dobu, kterd je mezi na-
kupem a Uhradou zasob. Pfedstavuje tedy platebni moralku podniku.
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Tabulka 2.20 Doba obrat0

doba obratu zdasob 929 102 | 105 926 125 | 138
dobra obratu pohledavek | 156 | 205 | 248 | 206 | 242 | 287
doba obratu zavazki 31 25 28 31 32 148

Zdroj: Vlastni zpracovani

Firemni zdsoby se prodéavaji v prdméru za 110,8 dni. Toto &islo je pfilis vysoké, firmé lezi
v zasobach velké financni prostfedky, které by mohla vyuZit na rozvoj svého podnikani.
Zlepsit situaci by mohla tzv. Stihlad vyroba, kdy se procesy nastavuji pro zlepseni efektiv-
nosti nejen pro odvétvi zasob, ale také se zlepsuji vnitropodnikové procesy a nedochazi
k plytvani.

U pohleddvek prevysuje doba splatnosti dobu obratu zasob. To neni dobfe, firma je pfilis
benevolentni ve vymahani zavazkl svych zadkaznik(. Jak jsem popisovala jiz vyse, jedna
se nejspise o zdravotni pojistovny, které s Uhradami nespéchaji.

Doba obratu zdvazk( se pohybuje na nizké Urovni. V prdméru spole¢nost zaplati své za-
vazky do 49,1 dni.

Hodnoty u zasob, pohledavek a zavazk(l by se kazdym rokem meély zlepSovat, bohuzel
tomu tak u spolecnosti Beznoska, s.r.o., neni. Hodnoty velmi ¢asto kolisaji a dokonce maji
zvysujici se tendenci.

2.7.4.2 Ukazatele Likvidity

Tabulka 2.217 Likvidita

OA/KZ = béZna 8,81 112,25 13,30 | 9,80 | 11,67 | 2,90
(OA-ZAS)/KZ = pohotova | 5,57 | 8,22 | 9,52 | 6,74 | 7,77 | 1,97
KFM/KZ = okamZita 0,47 | 0,14 | 0,58 | 0,19 | 0,24 | 0,04

Zdroj: Vlastni zpracovani

Likvidita pfedstavuje schopnost podniku spldcet své zavazky. Likvidita se ve sledovaném
dity je zaznamenana v roce 2016. Obecné plati, ze ¢im je likvidita vyssi, tim je to pro spo-
le¢nost lepsi. Optimum je uvddéno mezi 1,8-2,5. U Beznosky, s.r.o., se tedy likvidita v po-
slednim sledovaném roce pohybuje na své hranici. Pro pohotovou likviditu je optimum
stanoveno mezi 1-1,5. VySsi hodnoty jsou pfiznivé pro véfitele. Zde jsou hodnoty velmi
kladného charakteru az znovu na rok 2016, zde se pohotovad likvidita snizuje. Okamzita
likvidita by se méla pohybovat vrozmezi 0,2 — 0,5. Od roku 2011 do roku 2016 hodnoty
likvidity kolisaji, dokonce pod doporucenou hranici klesa s hodnotou 0,04 likvidita v roce
2016.
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MOzeme sivSimnout, Ze vZdy v polednim roce 2016 jsou hodnoty velmi nizké, ¢i nizsi nez
v predeslych letech. Tento pokles mize byt zplsoben vybudovanim nové dcefiné spo-
le¢nosti na Slovensku.

2.7.4.3 Ukazatele Rentability

Tabulka 2.22 Ukazatele rentability

ROE 12% | 8% | 9% | 10% | 8% | 6%
ROA 11% | 6% | 7% [ 10% | 8% | 5%
ROCE 12% | 7% | 8% [12% |[10% | 7%
ROS 16% [ 10% | 14% [ 14% [ 11% | 8%

Zdroj: Vlastni zpracovani

ROE — Return on Equity predstavuje pomérovy ukazatel, ktery oznacuje, kolik ¢istého zisku
prijde na jednu korunu kapitdlu, ktery se investuje. V tabulce 2.23 jsem se opét zaméfila
na obdobi od roku 2011 do roku 2016, primérna hodnota ukazatele se pohybuje okolo 8,

v v

ROA - Return on Assets. Tento ukazatel poméruje zisk k aktivim a sleduje, o kolik aktiva
vzrostla. U spole¢nosti Beznoska, s.r.o., se hodnoty ve sledovaném obdobi pohybuji od 11
% -5 %.

v v

vroce 2016 a to 7 %.

ROS — Return on Sales by se mé&l pohybovat nad 10 %, coz firma splfiuje s vyjimkou po-
sledniho sledovaného obdobi.

2.7.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Tabulka 2.23 Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenostcelkem | 15% |23 % |23 % | 14% | 23 % | 26 %
Zadluzenostdlouho. | 3% | 3% | 3% | 3% | 3% | 4%
Urokové kryti 200 | 149 | 184 | 40,0 | 33,2 | 16,9

Zdroj: Vlastni zpracovani
Celkova zadluzenost béhem sledovanych let kolisd, vroce 2011 se pohybuje na 15 %,

vroce 2012 a 2013 se drzi na 23 %, poté prudce klesne na 14 % a v dalsich letech opét
stoupd. Se zadluZenosti firma pracuje dobre, zadluzenost prudce nestoupd a v dalSich
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letech se ocekava, stabilizovani zadluzenosti. Dliouhodobd zadluzenost je velmi nizkd, po-
hybuje se kolem 3 %, v roce 2016 je o procento vyssi, coz mQze byt dédno rozsifenim pod-
niku. Hodnoty Urokového kryti dosahuji kladnych hodnot, udavaji, kolikrat se mdze zisk
snizit, nez se dostane na samotnou hranici ndkladovych Grokd.

2.7.4.5 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Jiz u ukazateld aktivity jsem se zmifiovala o ¢istém pracovnim kapitalu a pracovnim kapi-
talu (WQ). Pracovni kapitdl je tedy majetek, ktery je dllezity pro chod spole¢nosti a je slo-
Zen ze zasob, pohledavek a kratkodobého financniho majetku. BEhem sledovanych Sesti
let se primérna hodnota pracovniho kapitalu drZzela o kolo hodnoty 133621 tis. K¢.

Cisty pracovni kapitédl (NWC) se skldda z ob&Zného majetku, ktery se nepokryva z krétko-
dobych zdrojd. Hodnota Cistého pracovniho kapitalu je také velmi vysoka v prdmeéru za
vsechna sledovana obdobi, dosahuje castky 126394 tis. K& Firemni snahou by mélo byt
snizeni vyse Cistého pracovniho kapitdlu, bohuZel tomu tak u podniku Beznoska, s.r.o.
neni, jelikoZz hodnoty spiSe kolisaji nebo se drzi u stale stejné hodnoty. Vysoké mnozstvi
pracovniho kapitalu, zvysuje i naklady na drZzeny kapital, o kterych jsem se zminila jiz u
ukazatell aktivity.

Tabulka 2.24 Analyza pracovniho kapitalu

Zdroj:

Zasoby 43394 | 44029 | 45186 | 46024 | 60356 | 63594
Pohledavky 68172 | 88084 | 106683 | 98262 | 116674 | 132 649
KFM 63 60 1549 6 959 2832 3645 2541
KZ 13396 | 10917 | 11949 | 15016 | 15488 | 68504
WC 104530 | 122745 | 146879 | 132102 | 165 187 | 130 280
WC/T 66 % 79 % 95 % 77% 95 % 78 %
WC/A 44 % 46 % 51% 47 % 51% 39%
NCWC 98170 | 121196139920 | 129270 | 161542 | 127739
NCWC/T 62 % 78 % 90 % 75 % 93 % 77 %
NCWC/A 41 % 45 % 48 % 46 % 50 % 38%
NWC 98801 | 116407 | 140855 | 125047 | 156 388 | 120863
NWC/T 63 % 75 % 91 % 73 % 90 % 73%

Vlastni zpracovani
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V tabulce 2.24 mGzeme vidét i dalsi ukazatele a to pracovni kapitdl vztazeny k trzbdm a
aktivum, dale pak Cisty pracovni kapital, ktery se vztahuje k trzbam. Ukazatel ¢istého pra-
covniho kapitadlu (NWCQ), by se nemél pfili$ zvy$ovat, jelikoZ jeho nardst vypovida o jeho
Spatném fizeni. U Beznosky, s.r.o. se hodnota kazdého sledovaného obdobi méni, bohuzZel
nema stalou snizujici tendenci. V roce 2016 dosahuje Cisty pracovni kapital k trzbdm hod-
noty 73 %.

2.8 Financni plan spolecnosti Beznoska, s.r.o.

U problematiky finan¢niho planu spole¢nosti Beznoska, s.r.o., je dtlezZité jiz dvodem po-
dotknout, Ze firma se musi potykat s prisnéjsi regulaci trhu zdravotnickych prostredk(. EU
zavedla nové evropské normy, které se tykaji nejen Ceské, ale také zahranicni legislativy.
Normy byly zavadéné plosné, bohuzel nékteré ¢asti nového zakona se prekryvaji s Ces-
kymi normami, a tudiz byla nutnd novela tohoto zdkona. Zmény zdkona se tykaji prede-
vSim oblasti klinického hodnoceni, dale registraci a notifikaci. S pfichdzejicim zdkonem se
zrusila vesSkerd nafizeni vlady, kterd obsahovala technické pozZzadavky na zdravotnické
prostiedky. Registrace zdravotnickych prostfedkd, které se vyrobi na Gzemi CR, tedy
kloubni implantaty spolec¢nosti Beznoska, s.r.o., se museji registrovat na Urovni EU a re-
gistr, ktery byl v Ceské republice jiz zaveden, se bude vztahovat pro zahraniéni vyrobce,
které chtéji distribuovat své vyrobky na Cesky trh. Tedy narodni registr se ponecha v upra-
vené podobé, aby kazdy pacient &i nemocnice méla pfistup kinformacim o vyrobku ze
zahranidi. Ani identifikace vyrobkd neunikla uréitym zménadm, veskeré vyrobky musi byt
oznaceny jednotné, tedy novym Carovym kédem, ktery bude soucasti jednotlivych krabi-
C¢ek po celé EU a bude kompatibilni s evropskymi systémy. Vyrobek tedy nové musi obsa-
hovat kromé svého UDI kédu, neboli jedine¢ného cisla vyrobku, kéd ¢eského C&i evrop-
ského registru a v posledni fadé kdd narodniho registru.

S timto novym a znacné sloZitym systémem se museji potykat veskeré spolecnosti, které
vyrabéji jakykoli zdravotnicky prostfedek. Nova administrativa si Zada nabor specialistd,
ktefi se o tuto agendu budou starat. Ceny vyrobkd mohou v nadchéazejicich letech stoupat
a pro mensi firmy predevsim rodinného typu to mGze byt velkd zatéz. Rozsah novych po-
vinnosti je natolik rozsahly, ze tento tlak dokazi nejspise snést pouze stfedni a velké spo-
le¢nosti. Zdravotni pojistovny se museji potykat s vyssimi vynalozenymi ndklady na tento
typ zdravotni péce.

Diky prisnéjsim pravidlim, které se stanovily, ubyvaji Grady, které mohou vydavat certifi-
katy vyrobkdm. Zdravotnické spolecnosti ziskdvali sva povoleni v prdméru do pUl roku,
v tuto chvili se m(Ze ¢ekaci doba prodlouzit az na 18 mésicl. Nové inovativni vyrobky se
mohou dostat na Cesky, ale i evropsky trh se znac¢nym zpoZzdénim. Spolecnost Beznoska,
s.r.o., je nucenad investovat vysoké penézni prostfedky do inovaci svych vyrobk(, aby ob-
stala na zahrani¢nim trhu. Tudiz pokud firma vyvine novy vyrobek, u kterého cekd na
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schvéaleni a certifikaci témé&r dva roky, je velmi pravdépodobné, Ze o své vynalozené fi-
nancni prostfedky pfijde, jelikoZ po takto dlouhé dobé jiz musi pfivést na trh zcela novy
vyrobek. (E15 Tomas), (Medical Tribune).

V této souvislosti byly vytvoreny dva finanéni plany. Prvni plan, mizZeme nazyvat pesimis-
tickym scénarem firmy. Pokud by firma nadale hospodafila, jako doposud, je velmi prav-
dépodobné, ze by v urcitou dobu byla nucena své podnikdni ukoncit. Druhym vytvofenym
planem je plan optimisticky, ktery predstavuje Upravy, da se fici zmény, které spolecnost
mUzZe nastavit pro zlepseni své situace.

2.8.1 Pesimisticky odhad budoucich finanénich vysledku
Plan vykazu zisku a ztrat

S ohledem na probihajici vyvoj spolecnosti je financni pldn zpracovdn na pét let. Ve fi-
nancnim planu byly trzby v kazdém roce naplédnované s 5 % narlstem. Tento nar(st byl
vyhodnocen ze stavajicich dat, které byly k dispozici. Pldnované vykony spole¢nosti se
zvySovaly oproti minulému roku také vzdy o 5 %. U finan&niho pldnu pro rok 2017 az 2021
se trzby z provozu vypocetly jako soucet vykon( a trzeb z prodeje zboZi. Obchodni marzi
jsem stanovila jako rozdil trzeb z prodeje zbozia ndkladd vynalozenych na zbozi prodané.
Vykonova spotfeba, osobni ndklady, odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného ma-
jetku, zména stavu rezerv, ostatni provozni naklady a vynosy, vynosy z dlouhodobého fi-
nan<niho majetku, vynosové droky, ostatni financni vynosy a naklady, v poslednifadé dan
z prijmd za béZnou ¢innost byly urcené z prlmeérného podilu trzeb z provozu v minulosti.
Tudiz podil vykonové spotfeby ktrzbdm z provozu v napldnovanych letech 2017 — 2021
je 35 %, osobni ndklady 43 %, odpisy DNM a DHM 8 %, zména stavu rezerv O %, ostatni
provozni vynosy 4 %, ostatni provozni ndklady 3 %, vynosy z dlouhodobého finan&niho
majetku 0,9 %, vynosoveé Uroky 0 %, ostatni financni vynosy 0,2 %, ostatni finan&ni ndklady
0,8 %.

Provozni vysledek hospodareni je vypocten jako soucet obchodni marze, vykond, vyko-
nové spotrfeby, osobnich ndkladl, danf a poplatkd, odpist DNM a DHM, trZzeb z prodeje DM
a materialu, zGstatkové ceny prodaného DM a materidlu, zmény stavu rezerv, ostatnich
provoznich nakladd a vynosd.

Financnivysledek hospodarenije soucet vynosl z dlouhodobého finané¢niho majetku, vy-
nosovych Urokd, nakladovych Urokd, ostatnich finanénich nakladG a vynos(. Vysledek
hospodareni za béZznou cinnost je soucet provozniho vysledkl hospodareni spolu s fi-
nancnim vysledkem hospodareni. Od této hodnoty se dale odecetla dan z pfijmd za béz-
nou cinnost. Vysledek hospodareni pfed zdanénim je soucet vysledkd hospodareni za
Gcetni obdobi spolu s dani z pfijmG za béZnou Cinnost. V ndsledujici tabulce se nalézaji
vypocltené hodnoty finan¢niho planu vykazu zisku a ztrat pro obdobi 2017 az 2021.
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Tabulka 2.25 Financni plan Vykazu zisku a ztrat pro rok 2017-2021

vzz 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby za prodej zbozi 7110 7 465 7 838 8 230 8 642
Naklady na vynalozené na prodané

zbozi 5901 6 196 6 506 6 831 7173
Obchodni marze 1209 1269 1333 1399 1469
Vykony 174768 | 183 507 | 192682 | 202 316|212 432
Vykonova spotieba 63687 | 66871 | 70215 | 73725 | 77412
Pfidana hodnota 111082116636 | 122468 | 128591 | 135 020
Osobni ndklady 78207 | 82118 | 86224 | 90535 | 95062
Odpisy DNM a DHM 14550 | 15278 | 16042 | 16844 | 17 686
Ostatni provozni vynosy 6 950 7 297 7 662 8 045 8 447
Ostatni provozni naklady 5456 5729 6016 6316 6632
Provozni vysledek hospodareni 21026 | 22077 | 23181 | 24340 | 25557
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho

majetku 1637 1719 1805 1895 1990
Nakladové droky 800 800 800 800 800
Ostatni financni vynosy 359 377 396 416 436
Ostatni financni ndklady 1455 1528 1604 1684 1769
Financni vysledek hospodareni -259 -232 -204 -174 -143
Daii z pfijmu za béznou ¢innost 4153 4 369 4595 4833 5083
Vysledek hospodareni za béznou cin-

nost 16613 | 17476 | 18382 | 19333 | 20332
Vysledek hospodareni za tcetni ob-

dobi 16613 | 17476 | 18382 | 19333 | 20332
Vysledek hospodareni pfed zdanénim | 20767 | 21845 | 22977 | 24166 | 25414

Zdroj: Vlastni zpracovani

Plan rozvahy

A. Aktiva

Celkova aktiva v pesimistickém finan&nim planu od roku 2017 do roku 2021 se zvysuji o 3
% vzdy oproti pfedchozimu UGc¢etnimu obdobi. Opravky byly stanoveny jako soucet roku
2016 spolu s odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, které jsem si sta-
novila v planu VZZ. U dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku jsem znovu vy-
chazela z primérného podilu trzeb z provozu minulosti. Tudiz podil dlouhodobého hmot-
ného majetku k trzbam z provozu Cinil 2 % a dlouhodoby hmotny majetek dokonce 50 %.
Finan¢ni majetek byl stanoven z posledniho Ucetniho obdobi roku 2016. Celkovy dlouho-
doby majetek netto byl vypocten jako soucet dlouhodobého nehmotného, hmotného a
finan¢niho majetku. Dlouhodoby nehmotny majetek vzdy oproti pfedeslému roku zvy-
Suje svou hodnotu 0 0, 5 %, tento rlist mizeme také zaznamenat u dlouhodobého hmot-
ného majetku.

Do obéznych aktiv zafazujeme zasoby, dlouhodobé pohledavky, kratkodobé pohledavky
a kratkodoby financni majetek. Opét miZeme vidét, Zze dochézi k meziro¢nimu rdstu
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obéZnych aktiv. Jednotlivé polozky obéznych aktiv, byly také vypocteny z prdmérného
podilu trzeb z provozu v minulych obdobi. Tedy podil zdsob k trzbam z provozu ¢inil 33
%, dlouhodobé pohledavky O % a kratkodobé pohledavky 60 %, kratkodoby finanéni ma-
jetek 0,3 %. U kratkodobého finanéniho majetku bylo nutné pracovati s polozkou v pasi-
vech, tedy kratkodobymi zavazky, tudiz hodnota kratkodobého finan&niho majetku byla
vypoctena po vynasobeni procentniho podilu s hodnotou kradtkodobych zavazk( v da-
ném roce. Zasoby ve finanénim planu vzdy meziro¢né rostou o 0, 5%. Vzdy rostly i v pfe-
deslych letech, tento rlst, je pfedevsim dan, diky odvétvi ve kterém firma vykonava svou
podnikatelskou ¢innost. U kratkodobych pohledavek zaznamenavame rist 0 0,5 % v kaz-
dém roce.

Tabulka 2.26 Plan aktiv Beznoska, s.r.o. v tis. K¢

Rozvaha 2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva celkem 328 158 | 340055 | 352564 | 365713 | 379539
Dlouhodoby majetek brutto 403754 | 423715 | 444675 | 466 682 | 489 789
Opravky 271913 | 287 191 | 303 233 | 320076 | 337 762
Dlouhodoby majetek netto 131841 | 136524 | 141442 | 146 605 | 152 027
Dlouhodoby nehmotny majetek 2728 2 865 3008 3158 3316
Dlouhodoby hmotna majetek 90939 | 95486 | 100260 | 105273 | 110537
Dlouhodoby finan¢ni majetek 38174 | 38174 | 38174 | 38174 | 38174
ObézZna aktiva 185515 | 194 791 | 204531 | 214 757 | 225 495
Zasoby 60020 | 63021 | 66172 | 69480 | 72954
Kratkodobé pohledavky 109127 | 114583120312 | 126328 | 132644
Kratkodoby financni majetek 16369 | 17187 | 18047 | 18949 | 19897
Casové rozliseni 1800 1800 1800 1800 1800
Zbytny kratkodoby finan¢ni majetek | 9 001 6 940 4791 2551 217

Zdroj: Vlastni zpracovani

B. Pasiva

Podobnym zplsobem byl sestaven v rozvaze plan pasiv spolec¢nosti Beznoska, s.r.o., ktery
znazorfiuje tabulka 2.27. Vyvoj pasiv je shodny s vyvojem aktiv, jelikoZ celkové hodnoty
aktiv a pasiv se museji rovnat. Zakladni kapital firmy je pomérné dost vysoky dosahuje
50 000 000 K¢, predpoklada se, ze zlstane v nadchazejicich letech beze zmén. Kapitalové
i rezervni fondy jsou odvozeny z posledniho Ucetniho obdobi 2016 a také z(lstavaji beze
zmeény. Vysledek hospodafeni minulych let se v naplanovanych rocich vzdy zvySuje 0 0,6
%. Vysledek hospodareni z béZného Ucetniho obdobi byl jiz vypolten ve vykazu zisku a
ztrat. Tedy celkova hodnota vlastniho kapitdlu se sklada ze souctu zakladniho kapitalu,
kapitalovych a rezervnich fond(, vysledkl hospodafeni minulych let a vysledku hospoda-
feni bézného Ucetniho obdobi.

Dlouhodobé zavazky by se mély drZzet na Urovni stavajici situace, tudiZ budouci hodnota
vychdzela z roku 2016. Kratkodobé zavazky v minulosti kolisaly, tedy budouci hodnota
byla ddna jako prdmeérny podil krétkodobych zavazk( ktrzbam z provozu v minulosti.
Tento podil byl u krdtkodobych zdvazk(l stanoven na 30 %, v kazdém napldnovaném roce
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stoupaji 0 0,5 % oproti pfedesliému roku. Bankovni Gvéry a vypomoci u spole¢nosti v mi-
nulych letech kolisaly, v naplanovanych letech 2017-2021 jsem vychdazela z posledniho
roku 2016 a bankovni Uvéry a vypomoci se zahrnula v soucasné vysi stabilné.

Tabulka 2.27 Plan pasiv Beznoska, s.r.o. v tis. K¢.

Rozvaha 2017 2018 2019 2021 2022
Pasiva celkem 328158 | 340055 | 352564 | 365713 | 379539
Vlastni kapital 254493 | 263663 | 273 307 | 283449 | 294115
Zakladni kapital 50000 | 50000 | 50000 | 50000 | 50001
Kapitalové fondy 37408 | 37408 | 37408 | 37408 | 37408
Rezervni fondy, rozliSitelny fond a

ostatni fondy ze zisku 7 581 7 581 7 581 7 581 7 581
Vysledek hospodareni minulychlet | 142891 | 151198 | 159936 | 169127 | 178 793
Vysledek hospodareni bézného

ucetniho obdobi - Zisk 16613 | 17476 | 18382 | 19333 | 20332
Cizi zdroje 73664 | 76393 | 79257 | 82265 | 85424
Dlouhodobé zavazky 9471 9471 9471 9471 9471
Kratkodobé zavazky 54563 | 57292 | 60156 | 63164 | 66 322
Bankovni Gvéry a vypomoci 9630 9630 9630 9630 9630

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.8.2 Optimisticky odhad budoucich finan¢nich vysledki

Plan vykazu zisku a ztrat

Optimisticky finan&ni plan byl znovu vytvofen na pét po sobé jdoucich let, jako mozné
doporuceni, které by vedlo ke zlepseni stavajici situace spolecnosti a mélo by mit pozi-
tivni vliv na vyvoj hodnoty firmy. JiZ v prvnim naplanovaném roce vzrostly trzby z provozu
ze stavajiciho vysledku 181 878 000 K¢, na hodnotu 183 475 000 KE&. V predesiém planu
byla vykonova spotfeba, osobni ndklady, odpisy DNM a DHM, dale zména stavu rezery,
ostatni provoznivynosy a naklady, vynosy z dlouhodobého finané¢niho majetku, vynosové
Uroky, ostatni financni vynosy a naklady stanoveny jako prmeér podilu trzeb z provozu
v minulych obdobi. V optimistickém planu byly tyto hodnoty snizeny ze stavajicich hod-
not. Tudiz u vykonové spotieby byla hodnota snizena z plvodnich 35 % na 31 %, osobni
naklady se sniZily ze 43 % na 41 %, odpisy DNM a DHM byly sniZzeny z8 % na 6,5 %, zména
stavu rezerv, ostatni provozni vynosy, vynosy z dlouhodobého financ¢niho majetku, vyno-
sové Uroky, ostatni finan¢ni vynosy a naklady zdstaly na stejnych hodnotdch, jako tomu
bylo u pesimistického pldnu. Zména nastala pouze u ostatnich provoznich nakladd, kdy
se hodnota snizila na2 %.

Provozni vysledek hospodareni se po vypocteni zvysil. V pesimistickém scénari dosaho-
val vysledku 21 026 000 K¢, nyni dosahuje hodnoty 36 943 000 K& v roce 2017.

Financni vysledek hospodareni byl opét vypocten jako soucet vynos(l z dlouhodobého
finan¢niho majetku a vynosovych Urok(, od vysledku se odecetly ndkladové Uroky a k to-
muto vysledku se prietly ostatni financni vynosy, v poslednim kroku bylo nutné odedist
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ostatni financni ndklady. Po vypocteni finanéniho vysledku hospodareni si mdzZzeme vsim-
nout, Ze vysledek se zvysil z hodnoty -259 000 K¢, kterd je uvadéna v pfedeslém finan&nim
pldnu na vysledek -254 000 K¢&. Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost se znovu vypo-
Cetl jako soucet finanéniho vysledku hospodafeni a provozniho vysledku hospodareni a
od tohoto vysledku byla odectena dan z pfijmd za béZnou ¢innost.

Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi vychéazi z vysledku hospodareni za béznou ¢&in-
nost a mdzZzeme vidét nardst z pdvodni hodnoty 16 613 000 K¢, na hodnotu 29 351 000 K¢
v prvnim naplanovaném roce. Vysledek hospodareni pfed zdanénim se opét zvysil a to
z hodnoty 20 767 000 K¢ k hodnoté 36 689 000 K&. V nasledujici tabulce je mozné vidét

jednotlivé zmeény, které se ve vykazu zisku a ztrat odehraly.

Tabulka 2.28 Vykaz zisku a ztat v optimistické financnim planu

vzz 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby za prodej zbozi 7042 7 324 7616 7 921 8 238
Naklady na vynaloZzené na prodané zbozi 5 845 6 079 6322 6575 6 838
Obchodni marze 1197 1245 1295 1347 1400
Vykony 176433 | 187019 | 198240 | 210134 | 222742
Vykonova spotieba 56877 | 60246 | 63815 67 597 71 604
Pfidana hodnota 119556 | 126773 | 134424 | 142537 |151138
Osobni naklady 75225 | 79680 | 84401 89403 | 94702
Odpisy DNM a DHM 11926 | 12632 13 381 14174 15014
Ostatni provozni vynosy 7011 7 426 7 866 8332 8 826
Ostatni provozni ndklady 3669 3 887 4117 4 361 4620
Provozni vysledek hospodareni 36943 | 39244 | 41686 44278 | 47 030
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku | 1651 1749 1853 1962 2079
Nakladové uroky 800 800 800 800 800
Ostatni financni vynosy 362 384 406 430 456
Ostatni finanéni ndklady 1468 1555 1647 1744 1848
Financni vysledek hospodareni -254 -222 -188 -152 -113
Daii z pfijmi za béZnou ¢innost 7 338 7 804 8 300 8 825 9383
Vysledek hospodareni za béZznou ¢innost 29351 | 31218 | 33199 35 301 37533
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 29351 | 31218 33199 35 301 37533
Vysledek hospodareni pred zdanénim 36689 | 39022 41 498 44 127 46 916

Zdroj: Vlastni zpracovani

Plan rozvahy

A. Aktiva

U aktiv v optimistickém scénafi byly znovu upraveny podily jednotlivych polozek k trzbam
z provozu. Hodnota dlouhodobé nehmotného majetku zCstala u 2 %, zvysila se vsak pro-
centni hodnota u dlouhodobého hmotného majetku z 50 % na 52 %, zasoby mirné klesly
z33 % na 31 %, dlouhodobé pohledavky v minulosti nestoupaly ani neklesaly, je tedy
pfedpoklad pro jejich staly vysledek a s hodnotu se nehybalo, kratkodobé pohledavky
klesly z60 % na 57%. Zbytny financni majetek dosahuje v roce 2017, 26 909 000 K¢.
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Tyto Upravy vedly ke zvySeni hodnot celkovych aktiv. Celkova aktiva kazdym rokem rostou
0 3 % oproti pfedchozimu roku. V pesimistickém planu celkova aktiva v prvnim naplédno-
vaném roce dosahovala 328 158 000 K¢, nyni dosahuji vysledku 355 855 000 K&. Zasoby
mirné klesly, neni nutné, aby firma méla takové mnozstvi zdsob a v nich ulozené financni
prostfedky. Zlepsila se situace s kratkodobymi pohledavkami. Spolec¢nost byla velmi be-
nevolentni ve spldceni svych pohledavek a nyni se hodnota snizila z 109 127 000 K¢ na
104 581 000 KC. V tabulce 2.29 jsou zaznamendna aktiva a jejich nové napldnované hod-

noty.
Tabulka 2.29 Optimisticky plan pasiv

Rozvaha 2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva celkem 355855 |365004 | 374712 | 385014 | 395948
Dlouhodoby majetek brutto 405622 | 424068 | 443609 | 464 309 | 486 238
Opravky 269289 | 281921 | 295302 | 309475 | 324489
Dlouhodoby majetek netto 136333 | 142147 | 148307 | 154834 | 161 748
Dlouhodoby nehmotny majetek 2752 2915 3088 3271 3465
Dlouhodoby hmotna majetek 95407 101058 | 107045 | 113389 | 120110
Dlouhodoby finan¢ni majetek 38174 | 38174 38174 38174 38174
Obézna aktiva 217722221057 | 224605 | 228381 | 232 399
Zasoby 56877 | 60246 | 63815 67 597 71 604
Kratkodobé pohledavky 104581110775 | 117338 | 124292 | 131659
Kratkodoby financni majetek 29356 | 31095 | 32937 34 889 29137
Casové rozliseni 1800 1800 1800 1800 1800
Zbytny KFM 26909 | 18941 10515 1603

Zdroj: Vlastni zpracovanf

B. Pasiva

| zde, u optimistického finanéniho planu byly sestavené také pasiva, jelikoz vyvoj pasiv a
aktiv se musi shodovat. Tabulka 2.30 znazorfiuje vyvoj pasiv naplanovanych letech 2017
-2021. Vtomto pripadé mlzeme vidét opét znacné vysoky zakladni kapital spole¢nosti,
ktery &ini 50 000 000 K¢, Ize tedy i v optimistickém scénafi predpoklddat, Ze se jeho vyse
v napldnovanych letech nebude ménit. Naplanované hodnoty kapitdlovych fond( zU0stéa-
vaji stejné vysoké, jako v pesimistickém scénafi tudiz jejich vysledek dosahuje 37 408 000
K& Stejné tomu je i u rezervnich fondd, rozlisitelnych fond( a ostatnich fondd ze zisku,
zde hodnoty dosahuji v kazdém naplanovaném roce 7 581 000 K& Pomérné znacny rozdil
ve vysledcich mlzeme zaznamenat u vysledku hospodareni minulych let. V pesimistic-
kém finan&nim planu vysledek hospodareni v kazdém roce roste o 0,5 % oproti prede-
Slému roku, nyni je vysledek hospodareni snizen a to o0 0,3 %, na kazdoroc¢ni rist 0,2 %.
Vysledek hospodareni bézného Ucetniho obdobi se zvysSil z16 613 000 K¢, na hodnotu
29351 000 K¢, tento narlst je dan predevsim Upravou vykazu zisku a ztrat.

Cizi zdroje se skladaji z rezerv, dlouhodobych zavazk(, kratkodobych zadvazk( a bankov-
nich Gvérd a vypljcek. Celkové cizi zdroje se v optimistickém scénéafi zvysily, jelikoz cizi
zdroje jsou vZdy levnéjsi nez zdroje vlastni, tudiz z vysledku 73 664 000 K¢, nyni dosahuji
92 491 000 K¢. PoloZka rezerv a dlouhodobych zdvazkd zlstala nezménéna. Kratkodobé
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zavazky byly stanoveny jako podil zavazk({ k provoznim trzbdm v minulych letech. V pe-
simistickém scénafi prdmérny podil cinil 30 %, tedy vysledek kratkodobych zavazk(
v roce 2017 ¢inil 54 563 000 K¢&. Nyni se podil zvysil z 30 % k hodnoté 40 %, a tudiz se krat-
kodobé zdvazky zvySily v prvnim napldnovaném roce k hodnoté 73 390 000 K&. Bankovni
avéry a vypomoci zUstaly v obou finanénich pldnech beze zmény, vysledek dosahoval

9630 000 KC.

Tabulka 2.30 Optimisticky financni plan pasiv

Rozvaha 2017 2018 2019 2020 2021
Pasiva celkem 355855 | 365004 | 374712 | 385014 | 395 948
Vlastni kapital 263364 | 268 166 | 273 269 | 278691 | 284 454
Zakladni kapital 50000 | 50000 50 000 50000 | 50001
Kapitalové fondy 37408 | 37408 37 408 37408 | 37408
Rezervni fondy, rozliSitelny fond a

ostatni fondy ze zisku 7 581 7 581 7 581 7 581 7 581
Vysledek hospodareni minulych let 139024 | 141959 | 145081 | 148401 | 151 931
Vysledek hospodareni bézného ucet-

niho obdobi=Zisk 29 351 31218 33199 35 301 37533
Cizi zdroje 92 491 96838 | 101444 | 106323 | 111494
Dlouhodobé zavazky 9471 9471 9471 9471 9471
Kratkodobé zavazky 73390 | 77737 82 343 87 222 | 92392
Bankovni Gvéry a vypomoci 9630 9630 9630 9630 9630

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.8.3 Finanéni analyza plani

V soucasné dobé v Ceské republice roste ekonomika, tento rlist ma pozitivni vliv na vy-
robu a nasledny prodej vyrobk(. Bohuzel s timto pozitivnim vlivem ekonomické situace
prichazi z EU také nafizeni, nové zakony a ustanoveni, které pfedevsim firmam, které pro-
dukuji zdravotnické prostredky, neulehcuji jejich plsobeni. Jak jiz bylo fe¢eno mnohokrat
spole¢nost Beznoska, s.r.o., je rodinna firma s 25letou tradici ve vyrobé kloubnich implan-
tatd. Aby tato firma uspé&la na jiz tak malém trhu v Ceské republice, nebo aby se dokézala
vyrovnat vétsim zahrani¢nim firmam, musi neustdle vynakladat financni prostfedky do
vyvoje novych technologii. Bohuzel s novymi nafizenimi je proces ziskavani certifikaci no-
vych vyrobk({ velmi zdlouhavy a spole¢nost, tak miZe pfichazet nejen o vynalozené pe-
nize do vyvoje novych vyrobkd, jelikoz vyrobek, ktery se dostane na trh az po dvou letech
od jeho vyroby je ve zdravotnictvi jiZz zastaraly, ale také mUze prichazet o své zdkazniky a
tim tedy o zisk.

MlZeme vidét, Ze pomérové ukazatele, jako jsou ROE a ROA dosahuji velmi malych hod-
not, tedy majitelé nemohou byt spokojeni se svou vynosnosti, nové byly tyto ukazatele
také vypocteny pro financni plan, kdy v optimistickém scénafi prdmér hodnot dosahuje
10%. Nelze tedy oclekavat pfrilis vysoky ekonomicky rlist spolec¢nosti. Tento fakt se také
potvrdil v prvnim realistickém nebo také jinak pesimistickém financnim planu spolec-
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nosti. Vredlnych hodnotach se firmé témér vlbec nezvysuji trzby z prodeje zbozi, do-
konce v poslednim sledovaném roce 2016 klesaji. Totéz se déje u vykon(, které maji koli-
savou tendenci a opét v roce 2016 klesaji. Za téchto predpokladd byl napldnovan 5 % rist
trzeb z prodeje a také vykond v pesimistickém planu. V tomto pldnu vychazime z redlnych
hodnot a mGzeme vidét, ze vykonova spotieba je pomérné vysoka a ¢ini 63 687 000 K¢.
Osobni ndklady jsou také pomérné vysoké a ¢ini 78 207 000 K&. Odpisy DNM a DHM v prv-
nim napldnovaném roce dosahuji hodnoty 14 550 000 K¢&. Pro zvyseni hodnoty spolec-
nosti byl navrzen také optimisticky finan¢ni plan, kde ve vykazu zisku a ztrat se snizil rdst
trzeb 5 % na 4 %. Vykony naopak stouply z5 % na 6 %. Dale se snizily osobni ndklady na
hodnotu 75 225 000 K¢. Také se sniZila vykonova spotfeba z predeslé hodnoty na vysledek
56 877 000 K¢&. V pesimistickém planu se naplanované hodnoty rozvahy znovu opiraji o
realné hodnoty. Dlouhodoby hmotny majetek v prvnim napldnovaném roce cini
90 939 000 K¢&. Spolednost v optimistickém pléanu zvysila svij dlouhodoby hmotny maje-
tek na hodnotu 95 407 000 K&. Pokud se podivame na vysledky zasob u obou plang, tak
v realistickém plan0 ¢ini zdsoby 60 020 000 K¢, v optimistickém planu 56 877 000 KE. V op-
timistictéjsim planu je znatelny pokles.

Spolecnost je vyrobni firmou, a pokud by zavedla Lean management, nemusela by mit
tolik finan¢nich prostfedkd drzenych ve svych zdsobéach. Kratkodobé pohledavky byly nej-
prve v realném planu realizovdny v prvnim naplanovaném roce na 109 127 000 K¢, oproti
tomu v druhém planu se hodnota sniZila 0 4,2 %. Firma je zna¢né benevolentni ve vyma-
hani svych pohledavek. VSak spolecnost své kratkodobé zavazky uspokojuje rychle. Proto
se v optimistickém planu poditéd s vysenim kratkodobych zavazk( v prvnim roce na 73 390
000 K. Pro stanoveni hodnoty spolecnosti byl naplanovany rovnomeérny vyvoj jednotli-
vych poloZzek, a¢ tomu ve skute¢nosti nebyva pravidlem. Skokovy vyvoj mUzZze negativné
ovlivnit vyslednou hodnoty spolecnosti.

2.9 Ocenéni spolecnosti Beznoska, s.r.o.

Pro ocenéni spolecnosti jsem si vybrala tfi metody, a to FCFF, FCFE a ekonomickou pfida-
nou hodnotu EVA. Stanoveni hodnoty podniku bylo provedeno pro kazdy ze dvou financ-
nich planld. Ocenéni spolecnosti Beznoska, s.r.o. bylo realizovano ke dni 15. dubna 2018.

2.9.1 Stanoveni diskontni miry (WACC) pro pesimisticky i optimis-
ticky financni plan

Stanoveni WACC Ize pomoci vzorce:

D E
WACC=rd*(1—t)*E+re*?

(Kislingerovd, 2010 str. 121)

e rd - Urokovd mira
o t - sazba dané z pfijmu
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e D - cizi kapital

e re - pozadovanad vynosnost vlastniho kapitalu
o E - vlastni kapital
e C - celkovy kapital

Prvnim krokem je tfeba vypocitat velikost Grokové miry na vlastni a cizi kapital. Urokovou
miru Ize stanovit jako podil ndkladovych Urok{ k cizim zdrojdm. Primérnd hodnota byla
stanovena na 13 %.

Tabulka 2.31 Stanoveni Grokové miry - pesimisticky plan, optimisticky plan

Nakladové

uroky 1437|1214 1334 | 747 717 (1034 | 800 | 800 800 | 800 | 800
Dlouhodobé

zavazky 5783|6392 |6078|7109 8853 (9471|9471 |9471 (9471|9471 |9471
rd 25% | 19% [ 22% | 11% | 8% | 11% | 8% 8 % 8 % 8 % 8 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vynosnost, kterou spolecnici pozaduji, se vypocitad dle ndsledujiciho vzorce:
R, =Tf+.8'E(Rm_rf)

(Kislingerova, 2010 str. 250)

o R - vynosnost vliastniho kapitalu
o If - bezrizikova Urokova mira
e ER,—Tf) - koeficient rizika

Bezrizikova Urokova mira byla odhadnuta z ¢eskych dlouhodobych statnich dluhopisd —
2,5 %.Rizikova prémie byla nalezena na webovych strankach profesora Damodarana, tedy
jeji vysledek ¢ini 5,84 %. Také hodnota B unleverage pro zdravotnicky prlimysl| byla nale-
zena na jeho webovych strankdch — 1,04. (Damodaran)

Dllezitym krokem je prevddéni nezadluzené B na zadluzenou, dle vzorce:

D
Bleveraged = Punleveraged(1+ (1 —t) 'z

e L - beta koeficient s financni pakou
e Bunlev - beta koeficient bez finan&ni paky
e D - cizi zdroje

e E - vlastni kapital

o t - danova sazba

(Kislingerové, 2010 str. 254)
Po prepoctu byla ziskdna B hodnota 1,10. Nadsledujici tabulka prfedstavuje polozky, které
jsou potrfeba k vypoctu WACC.
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Tabulka 2.32 Stanoveni WACC-pesimisticky f. plan

Stanoveni WACC| 2017 2018 2019 2020 2021
D 19101 19101 19101 19101 19101
E 254493 | 263663 | 273307 | 283449 | 294115
C 273594 | 282764 | 292408 | 302550 | 313216
D/C 0,070 0,07 0,07 0,06 0,06
E/C 0,93 0,93 0,93 0,94 0,94
D/E 0,08 0,07 0,07 0,07 0,06
Rf 25% 25% 25% 25% 25%
beta unlevered 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
rizikova prémie 5,84 % 5,84 % 5,84 % 5,84 % 5,84 %
beta levered 1,10 1,10 1,10 1,09 1,09
re 9 % 9 % 9 % 9 % 9 %
rd 8 % 8 % 8 % 8 % 8 %
WACC 9 % 9 % 9 % 9 % 9 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 2.33 Stanoveni WACC - optimisticky finan¢ni plan

Stanoveni WACC 2017 2018 2019 2020 2021
D 19101 19101 19 101 19 101 19101
E 263364 | 268166 | 273269 | 278 691 284 454
C 282465 | 287 267 | 292370 | 297 792 303 555
D/C 0,068 0,07 0,07 0,06 0,06
E/C 0,93 0,93 0,93 0,94 0,94
D/E 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Rf 25 % 25 % 25 % 25 % 25 %
beta unlevered 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
rizikova prémie 5,84 % 5,84 % 5,84 % 5,84 % 5,84 %
beta levered 1,10 1,10 1,10 1,10 1,09
Re 2% 2% 92 % 92 % 2 %
Rd 8 % 8 % 8 % 8 % 8 %
WACC 92 % 92 % 92 % 9 % 9 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledek diskontni miry vychazi témeér totozné u obou finanénich pland, tento fakt uka-

zuje, Ze riziko spole&nosti se méni velmi mélo.

2.9.2 Vypocet FCFF - pesimisticky financni plan

Metoda FCFF je vypoditdvana z volnych budoucich penézZnich tokd. Penézni tok FCFF Ize

vypocditat v nize uvedeném vzorci:

Hodnota podniku celkem = X

(Kislingerové, 2010)

FCFF;

FCFFyy4q
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Prvni ¢ast uvedeného vzorce znaci vypocet pro prvni fazi oceffovani, druhy zlomek
ve vzorci oznacuje druhou fazi. Prvni faze stanovovani hodnoty se vénuje diskontovani
penéznich tokd mezi obdobimi 2017 — 2021. Dan z prijmU za béZnou ¢innost je 20 %. Od-
pisy byly prejaté z financniho planu.

Tabulka 2.34 Pomocné proménné.

2016 2017 2018 2019 2020 2021
DANOVA SAZBA 0,22 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
NOVE INVESTICE | 3143 |[104750| 19961 | 20959 | 22007 | 23107
ODPISY 12854 | 14550 | 15278 | 16042 | 16844 | 17 686
RUST TRZEB 0,96 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05
RUST ZISKU 0,69 1,22 1,05 1,05 1,05 1,05
NWC 120863 | 121481 | 128029 | 134904 | 142122 | 149702
RUST WC -35525 | 618 6 548 6 875 7219 7 580

Zdroj: Vlastni zpracovani

Finan¢ni plan byl konstruovdn na pét po sobé jdoucich let. Pfedpoklad pro existenci spo-
le¢nosti je postupny rlst novych investic. RUst novych investic byl v kazdém napldnova-
ném roce o 5 % vyssi nez v predesliém obdobi. Hodnoty rlstu pracovniho kapitalu byly
stanoveny jako rozdil pracovniho kapitalu v jednotlivych letech a hodnoty pracovniho ka-

pitalu predeslého obdobi.
FCFF = EBIT - (1 — t) + odpisy — AWC — investice

(Kislingerové, 2001)

Tabulka 2.35 Progndza FCFF

FCFF (tis. K&) 2017 2018 2019 2020 2021
EBIT(1-t) 16 821 17 662 18 545 19472 20 446
Odpisy + 14 550 15 278 16 042 16 844 17 686
rast WC - 3159 65 48 6 875 7 219 7 580
nové investice - -104 750 | -19961 | -20959 | -22007 | -23 107
FCFF -76 538 6431 6 752 7 090 7 444
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 2.36 Vypocet hodnoty spole¢nosti
V tis. K¢ 2017 2018 2019 2020 2021 Pokracujici
FCFF 0,712328767| 4581 |6752 7 090 7 444 7623
diskont 1,07 1,16 1,26 1,37
disk.FCF 4314 5847 5644 5449
Hodnota 1.
faze 15 806
Hodnota 2.
faze 87 783
Hodnota
firmy 103 589
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Hodnota prvni fdze byla vypoctena jako soucet FCFF od roku 2017 do roku 2021. Diskon-
tované FCFF je podil mezi FCFF a diskontem, ktery Ize vidét v tabulce 2.36.
Hodnota prvni faze ¢ini 15 806 000 K¢.

Hodnota druhé faze byla vykalkulovdna predevsim z pokracujici faze FCFF. Tempo rlstu
bylo stanoveno z dlouhodobého rlstu HDP tudiz vysledek (g) ¢inil 2,4 %. Vypocet druhé
fdze byl stanoven:

(hodnota pokracujici/(WACC v daném roce — g))/diskont roku 2021
Vysledek &ini 87 783 000 K¢&. Celkova hodnota je dédna souctem prvni a druhé fdze FCFF a
k datu 15. 4. 2018 ¢&ini vysledek 103 589 000 K.

2.9.3 Vypocet FCFE - pesimisticky financni plan

Druhou metodou, kterou byla firma Beznoska, s.r.o. ocenéna je FCFE, ktery ukazuje odhad
hodnoty viastniho kapitalu pro spolecniky spolecnosti. Financéni plan byl znovu vypocten
na pét let od roku 2017 do roku 2021. Prvnim krokem pro samotné ocenéni pomoci me-
tody FCFE je nutné si stanovit FCFE, které Ize vypoditat, dle nasledujiciho vzorce:
FCFE = (EBIT —Uroky) - (1 —T) + odpisy — AWC — investice — splatky Gvéru — dividendy
(Kislingerové, 2001)

Tabulka 2.37 Vypocet FCFE-pesimisticky financni plan

EAT 16613 17476 | 18382 | 19333 | 20332
odpisy+ 14550 | 15278 | 16042 | 16844 | 17 686
rast wc - 3159 6548 | 6875 7219 | 7580
rist novychinvestic- | 104750 | 19961 | 20959 | 22007 | 23 107
splatka dluhu - 0 0 0 0 0

FCFE -76 746 6245 | 6589 | 6951 7 330

Zdroj: Vlastni zpracovani
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi byl vzat z vykazu zisku a ztrat. Odpisy najdeme
v tabulce pomocnych proménné.

Tabulka 2.38 Pracovni kapitdl -pesimisticky finanéni plan

NWC nutny 121481 | 128029 | 134904 | 142122 | 149702
Nutny rtist WC 3159 6 548 6875 7219 7 580
Zdroj: Vlastni zpracovani

RCst pracovniho kapitalu byl vypocten jako rozdil hodnoty NWC v daném roce a hodnoty
z roku predeslého. Dluh se vypocetl, jako rozdil dlouhodobych zavazkd v jednotlivych le-
tech.

(Kislingerové, 2001)




Tabulka 2.39 Vypocet Hodnoty firmy pomoci FCFE-pesimisticky financni plan

FCFE 0,71232877 | 4449 | 6589 | 6951 | 7 330 7 506
Diskont 1,09 1,19 | 1,29 | 1,41 | 1,53

disk. FCFE 0,6539 | 3750|5100 |4940 4785

hodnota 1 faze 18575

hodnota 2 faze 75 466

Hodnota firmy | 94 041

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejprve bylo nutné stanovit hodnotu pokracujiciho FCFE, kterd se vypocetla jako FCFE
zroku 2021-(1+9), kdy g predstavuje dlouhodoby rlst. Tempo dlouhodobého rdstu bylo
opét vzato z dlouhodobého ristu HDP a Cinil tak, 2,4 %.

V druhém kroku se stanovil diskont, ktery byl vypocitan jako: 1 + re v roce 2017, v kazdém
nasledujicim roku byl tento vysledek vyndsoben hodnotou z predesiého roku. Diskonto-
vané FCFE predstavuje podil FCFE s diskontem. Hodnota prvni faze byla ddna jako soucet
diskontovaného FCFE od roku 2017 az do rok u 2021 a Vysledek Cinil 18 575 000 K¢
Hodnota druhé faze byla vyfeSena na zdkladé vypoctu:

(pokracujici faze/(re — g))/diskont v roce 2021

a Cinila tak 75 466 000 K¢&. Celkova hodnotou FCFE k datu 15. 4. 2018 je dédna souctem faze
jedna a dvé&, a nabyva hodnot 94 041 000 K¢&

2.9.4Vypocet ekonomické piidané hodnoty (EVA) - pesimisticky
financni plan

U oceffovani spole¢nosti pomoci FCFF a FCFE byla pouzita dvoufdzovd metoda, kterou
jsem vyuzila i ve vypoctu ekonomicky pfidané hodnoty.

Tabulka 2.40 Progndza EVA - pesimisticky financni plan

EBIT(1-t) | 16821 | 17662 | 18545 | 19472 | 20446
C 273594 | 282764 | 292408 | 302550 | 313216
WACC 9% 9% 9% 9% 9%
EVA 7210 | -7155 | -7099 | -7041 | -6982

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 2.41 Hodnota spole¢nosti Beznoska, s.r.o. v tis. K& (EVA)

2017 2018 2019 | 2020 2021 | pokradujici
EVA 0,71232877 | -5097 | -7099 | -7041 | -6982 -6 900
disk. WACC 1,09 1,19 1,30 1,41 1,53
disk.EVA 0,66 -4276 | -5475 | -4993 | -4552
hodnota 1. faze -19 296
hodnota 2. faze -70 699
Hodnota budoucich
EVA -89 994
+hodnota C 183 601
celkem kapital k datu
15.4.2018 93 607

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledek prvni faze predstavuje soucet vsech diskontovanych EVA ve sledovaném ob-
dobi 2017 -2021. Hodnota prvni faze ¢ini - 19 296 000 K¢.

Vysledek pokracujici faze je opét dan dlouhodobym rlistem g, ktery je ve vysi 2,5 %. Hod-
nota druhé faze je -70698 000 K¢&. Je tedy zfejmé, Ze pfi pesimistickém vyvoji se bude
kazdy nasledujici rok hodnota sniZovat.

Hodnotu budoucich EVA ziskame soucltem prvni a druhé faze. Pro celkovy kapital, ktery
byl ocenén k datu 15. 4. 2018 je nutné, k vysledku budoucich EVA pfipocitat hodnotu cel-
kového kapitalu.

Tedy celkovy vysledek kapitdlu spole¢nosti Beznoska, s.r.o. ¢inf 93 607 O00OKC.

2.9.5 Ocenéni spolecnosti pomoci ucetni hodnoty

Ucetni hodnota slouZi jako doplfkovd metoda ocenéni spole¢nosti, je zvolena spiée pro
kontrolu. Tato metoda vychazi pouze ze zakladnich dat, které mlzeme najit v rozvaze,
kterd je platnd k 31.12. 2017. Jeji vysledna hodnota je stanovena z celkovych aktiv, jelikoZ
chceme znéat celkovou hodnotu podniku. V tabulce nize mizeme vidét zaznamenanou
Ucetni hodnotu, ktera je znatelné vySsi nez vyuzité metody ocefiovani a tudiZ je patrné
Spatné hospodareni spolecnosti.

Tabulka 2.42 U¢etni hodnota k 15. 4. 2017

Ucetni hodnota (tis. K&) K 15.4.2017
Aktiva celkem 328 158
Dlouhodoby majetek netto 131 841
ObézZna aktiva 185515
Pasiva celkem 328 158
Vlastni kapital 254 493
Cizi zdroje 73 664
Ucetni hodnota 328158

Zdroj: Vlastni zpracovani
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2.9.6 Vyrok o hodnoté spolecnosti Beznoska, s.r.o. — pesimisticky fi-
nancni plan

Ke stanoveni hodnoty spole&nosti Beznoska, s.r.o. bylo vyuzito nékolik metod ocenéni

zejména pro kontrolu. Hlavni metodou se stala DFC entity, v druhé fadé byla vyuzita DFC

eqvity, metoda ekonomické pfidané hodnoty a U¢etni metoda. V grafu nize mizeme vidét
vysledky jednotlivych metod ocenéni.

Graf 2.15 Vyslednd hodnota spole¢nosti Beznoska, s.r.o. k 15. 4. 2018

Vysledna hodnota spolecnosti Beznoska,
s.r.o. kdatu 15. 4. 2018 - pesimistické
ocenéni
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, Ze hodnota FCFF a ekonomickd pfidand hodnota maji témér stejnou
vySi. FCFE ma hodnotu nepatrné niZsi, na rozdil od Ucetni hodnoty, kterd svou vysi pfevy-
Suje vsechny tfi zvolené metody.

Hlavni vybranou metodou byla DCF entity, jelikoZ se prfedpokladd, Ze mozného investora
spolecnosti by nejvice zajimala vynosnost firmy, na druhou stranu zakladnim voditkem
se mQze stat Ucetni hodnota, kterd dosahuje vysokych hodnot 328 158 000 K¢. Vysledek
DCF entity dosahuje vyse 103 589 000 K& a DCF eguity 94 041 000 K¢&.

Hodnota vypoctena ekonomickou pfidanou hodnotou je o 877 000 K¢, nizsi nez hodnota
DCF entity, a tudiz Ize za hlavni metodu povazovat DCF entity.

Ucetni hodnota by vZdy mé&la dosahovat nizsiho vysledkd, neZ je stanovend budouci hod-
nota spolecnosti, bohuzel v pesimistickém neboli redlném stanoveni hodnoty spolec-
nosti tomu tak nenf. U¢etni hodnota p¥evysuje metodu DCF entity o 224 569 000K¢ a v pfi-
padé pesimistického pohledu by firma se svou ¢innosti neméla nadale pokracovat.
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2.9.7 Vypocet FCFF - optimisticky financni plan

U vypoctd FCFF metody v optimistickém finanénim planu se postupovalo, jako v prede-

Slém ocenéni. Volny penézni tok FCFF byl vypoclten dle nasledujiciho vzorce:
FCFF; FCFFpyq

(L+WACC)t ' (WACC—gy+(1+WACC)™

Hodnota podniku celkem = X

(Kislingerovd, 2001)

Stanoveni hodnoty podniku znovu vychézelo ze souctu dvou zlomkd, kdy prvni zlomek
predstavuje prvni fazi FCFF ocenéni a druhy zlomek zajistuje druhou fazi ocenovani. Fi-
nancni plan byl propocten na pét po sobé nasledujicich let, vztahuje se tedy na rok 2017
az 2021. Danova sazba byla stanovena na 20 %. Odpisy mUzeme naleznout ve financénim
planu. Nasledujici tabulka predstavuje pomocné vypocty, které jsou nedilnou souclasti
ocenéni podniku.

Tabulka 2.43 Pomocné vypocty

Dafova sazba 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Nové investice | 106618| 18446 | 19541 | 20700 | 21 929
Odpisy 11926 | 12632 | 13381 | 14174 | 15014
Rast trzeb 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06
Rist zisku 2,16 1,06 1,06 1,06 1,06
NWC 134861|133849|132792|131688|130536
Rist WC 13998 | -1013 | -1057 | -1104 | -1151
ROE 11 % 12% 12% 13%

Zdroj: Vlastni zpracovanf

Nové investice ve financnim planu rostou, dokonce vice nez tomu bylo v pfedeslém fi-
nancnim planu, z 5 % dochazi ke zvyseni na 6 % rlst. Hodnota rdstu pracovniho kapitalu
byla stanovena jako rozdil pracovniho kapitdlu v jednotlivych letech a hodnoty pracov-
niho kapitalu v minulych obdobi.

FCFF = EBIT - (1 — t) + odpisy — AWC — investice
(Kislingerové, 2001)

Tabulka 2.44 Progndza FCFF- optimisticky finanéni plan

EBIT(1-t) 29555 | 31395 | 33349 | 35423 | 37624
Odpisy + 11926 | 12632 | 13381 | 14174 | 15014
rist WC - -38748 | 6086 6 448 6 831 7 238
nové investice - -106 618 | -18446 | -19541 | -20700 | -21 929
FCFF -26389 | 19495 | 20741 | 22065 | 23471

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 2.45 Vypocet hodnoty spolec¢nosti metodou FCFF -optimisticky financni plan

2017 2018 2019 2020 2021 | pokracujici
FCFF 0,712328767 | 13887 | 20741 | 22065 | 23 471 24 034
Diskont 1,06 1,15 1,26 1,37
disk.FCF 13080 | 17960 | 17566 | 17 180
Hodnota 1.
faze 65 786
Hodnota 2.
faze 276 493
Hodnota 342 279
+ zbytny maje-
tek 26 909
Hodnota cel-
kem 369 188

Zdroj: Vlastni zpracovani

K datu ocenéni, které bylo stanovena na 15. 4. 2018 uplynulo 105 dni, do konce roku zbyva
260 dni. Prvnim krokem ve stanoveni hodnoty spolecnosti bylo vypocteni FCFF v napla-
novanych letech. V roce 2017 bylo FCFF stanoveno jako podil dni, které zbyvaji do konce
roku a celého roku. Nasledujici rok 2018 byl vypocten jako hodnota FCFF v roce 2018, vy-
nasobenou podilem dni které zbyvaji do konce roku s celkovym poctem dni v roce. Ne-
smime opomenout dlouhodoby rist (g), ktery byl odhadnut z rGstu HDP, a jeho hodnota
¢inila 2,4 %. Vypocet pokralujici faze FCFF se skladal z vysledku v roce 2021 a dale se vy-
nasobil souctem jedné a dlouhodobym rlistem g.

Hodnota prvni faze se vypocetla jako soucet vsech FCFF od roku ve sledovaném obdobi.
Diskontované FCFF bylo vykalkulovano jako podil FCFF s diskontem.

Hodnota prvni faze ¢ini 65 786 000 K¢.
Vypocet druhé faze byl moZny predevsim z pokracujici faze po roce 2021, vypocet byl na-
sledujici:

(hodnota pokracujici/(WACC v daném roce — g))/diskont roku 2021

Po vypocteni druha faze &inila 276 493 000 K¢.
Celkova hodnota spolecnosti je dana souctem prvni a druhé faze spolu se zbytnym ma-
jetkem a kdatu 15. 4. 2018 ¢&ini 369 188 000 KC.

2.9.8 Vypocet FCFE - optimisticky financni plan

Druhou pouzitou metodou pro ocernovani podniku Beznoska, s.r.o., byla metoda FCFE. Me-
toda FCFE stanovuje hodnotu vlastniho kapitdlu pro podnikové spolecniky. Financni plan
byl znovu vypocten na pét po sobe jdouci let a to od roku 2017 do roku 2021. Prvnim
krokem v ocenovani touto metodou je stanoveni si samotného FCFE, které Ize vypocitat
nasledujicim vzorcem:
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FCFE = (EBIT — Groky) - (1 —T) + odpisy — AWC — investice — splatky uvéru — dividendy
(Kislingerové, 2001)

Tabulka 2.46 Progndza FCFE- optimisticky financni plan

EAT 29351 | 31218 | 33199 | 35301 | 37533
odpisy+ 11926 | 12632 | 13381 | 14174 | 15014
rist wc - -38748 | 6086 | 6448 | 6831 7 238
rtist novych investic- |-106618|-18446 |-19541 |-20700 | -21 929
splatka dluhu - 0 0 0 0 0
FCFE -26593 | 19318 | 20591 | 21943 | 23 380

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 2.47 Rlst pracovniho kapitalu - optimisticky finanéni plan

NWC nutny 134861 | 133849132792 | 131688 | 130536
Nutny rlist WC 13998 -1013 -1 057 -1 104 -1 151
Zdroj: Vlastni zpracovani

RUst pracovniho kapitédlu je zaznamenan v tabulce 2.47 a vypocetl se jako rozdil hodnoty
NWC v jednotlivych letech a roku predesiého. Rlst novych investic mdzZeme naleznout

v ta bulce pomocnych vypoctd.
FCFE,  FCFE,

(1+re)t re—gn

Hodnota vlastniho kapitalu == X -(1+re) ™
(Kislingerové, 2001)

Tabulka 2.48 Vypocet ocenéni spole¢nosti, metodou FCFE - optimisticky financ¢ni plan

2017 2018 2019 2020 2021 | pokracujici
FCFE 0,71232877| 13760 | 20591 | 21943 | 23 380 23 941
Diskont 1,06 1,16 1,26 1,37

17

disk. FCFE 12948,7|17791,7| 411,2 |17 036,5
hodnota 1 faze 65 188
hodnota 2 faze 268 461
Hodnota 333 649
+ zbytny majetek 26 909
Celkem hodnota
firmy pro viastniky | 360558

Zdroj: vlastni zpracovani
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Prvnim krokem k vypocitdni FCFE bylo nutné stanovit pokracujici rok, ktery se vypocetl
jako soucet jedné a dlouhodobého rlstu (g) a déle se vysledek vynasobil predeslym ro-
kem 2021. Diskont se vypocetl jako (1 + re) "FCFE(2017), v kazdém z nasledujicich roku
se vzala hodnota pfede$lého roku a vynasobila se (1+re). Diskontované FCFE je podil FCFE
a diskontu.

Hodnota prvni fdze je soucet diskontovaného FCFE ve vSech sledovanych letech a ¢ini tak
65 188 000 K¢&. Hodnota druhé faze se vypocetla dle nasledujiciho vzorce:

(pokracujici faze/(re — g))/diskont v roce 2021
Vysledek druhé faze dosahoval 268 461 000 K¢&. Celkova hodnota Cinila ke dni 15. 4. 2018,
360558 000 K¢ a byla dana jako souclet prvni a druhé faze, spolu se zbytnym majetkem.

2.9.9 Vypocet ekonomicky pFidané hodnoty (EVA) — optimisticky fi-

nancni plan

Posledni metodou, kterou jsem pfi ocenovani spolec¢nosti Beznoska, s.r.o. vyuzila, byl vy-
pocet pomoci ekonomické pridané hodnoty (EVA).

Tabulka 2.49 Progndza EVA - optimisticky financni plan

EBIT(1-t) 29 555 31395 33 349 35423 37 624
C 282 465 287 267 292 369 297 792 303555
WACC 9 % 9% 9% 9% 9%

EVA 4763 6192 7708 9317 11024

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 2.50 Hodnota spolecnosti Beznoska, s.r.o. v tis. K& - optimisticky finanéni plan

EVA 0,71232877 4411 7 708 9317 11024 11288
disk. WACC 1,06 1,15 1,26 1,37
disk.EVA 4154,31 |6674,65|7417,45 | 8 069,27

hodnota 1. faze 26 316
hodnota 2. faze 126 748

Hodnota 153 064
+hodnota C 425529
Celkem hodnota

firmy 588 592

Zdroj: Vlastni zpracovani
Pro vypocet ocenénidle ekonomicky pfidané hodnoty bylo nezbytné si stanovit progndzu
EVA, kterd se vypocetla jako:

EBIT-(1—t)—C-WACC
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Hodnota EVA v tabulce 2.50 se v roce 2018 vypocetla, jako soucin roku 2017 s vysledkem
EVA v tabulce 2.49 vroce 2018. V dalSich letech se vzdy prevzal vysledek EVA z tabulky
2.50. Diskontovand EVA je vypocltena jako podil EVA vtabulce 2.50 a diskontovaného
WACC.

Prvni fdze EVA se sklddd ze vSech diskontovanych EVA v jednotlivych obdobi, vysledek
¢inil 26 316 000 K&. Pokracujici faze vypoctu, vychdzi z dlouhodobého rdstu (g), ktery je
stanoven na 2,4 %. Hodnota druhé faze &ini 126 748 000 K¢.

Dale, zde musime poditat s hodnotou budouci EVA, kterou ziskdme po secteni prvni i
druhé faze vypoctl. Celkovad hodnota ocenéného kapitalu ¢inf 588 592 000 K¢ a k tomuto
vysledku se docili po pfi¢teni budouci EVA a celkového kapitalu.

2.9.10 Ocenéni spolecnosti na zakladé ucetni hodnoty

| zde byla vyuzita doplnkovd metoda stanoveni hodnoty spole¢nosti, a to metoda Ucetni
hodnoty. Jeji hodnota byla pfevzata z rozvahy spolecnosti a to k31. 12. 2017. V pesimis-
tickém ocenéni spolecnosti, G¢etni hodnota znatelné prfevysovala budouci hodnotu pod-
niku. V tabulce nize, Ize spatfit vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu, ktera je stanovena
z celkovych aktiv.

Tabulka 2.51 U&etni hodnota- optimistické ocenénf

U&etni hodnota K datu 15. 4. 2018
Aktiva celkem 355855
Dlouhodoby majetek

netto 136333
Obézna aktiva 217722
Pasiva celkem 355855
Vlastni kapital 263364

Cizi zdroje 92491
Ucetni hodnota 355855

Zdroj: Vlastni zpracovani
Nyni mizeme vidét, Zze Ucetni hodnota dosahuje vysledku 355 855 000 K¢ a je nizsi nez
vysledek stanoven metodou DCF entity, ktery ¢ini 369 188 000 K¢.

2.9.11 Vyrok o hodnoté spolecnosti Beznoska, s.r.o. — optimis-
ticky financni plan

Znovu bylo vyuzito nékolik metod pro ocenéni spolecnosti Beznoska, s.r.o. Hlavni zvole-

nou metodou vypoctu byla metoda DCF entity, dale jsem vyuzila DCF equity, ekonomic-

kou pfidanou hodnotu a jako doplfiikova metoda byla vyuZita G¢etni hodnota. V grafu nize

muizeme vidét rozlozeni a vysledky jednotlivych metod pro stanoveni hodnoty spolec-
nosti Beznoska, s.r.o.
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Graf 2.16 Vyrok o hodnoté - optimisticky financni plan
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak mizeme vidét, vysledek DCF entity dosahuje vysSich hodnot nez DCF equity a to
pfesné o 8 630 000KE. Hlavni metodou byla znovu vyuZita metoda DCF entity. Spravnost
vysledku dle DCF entity byla ovéfena pomoci Ucetni hodnoty, kterd zde dosahuje nizsich
vysledk(, nez FCFF a predstavuje doIni mez ocenéni spole¢nosti.

2.10 Citlivostni analyza

Citlivostni analyza je doplnkovou kapitolou, kterd se vyuzivad u ocenéni dle modelu DCF.
Tato metoda se vyuziva ke zjisténi, které ze vstupnich parametrl maji nejvétsi vliv na vy-
slednou hodnotu podniku. Parametry, které byly v citlivostni analyze prozkoumany, jsou:
tempo rdstu g, WACC a pokracujici faktor FCFF. Citlivostni analyza byla stanovena pouze
pro pozitivni ocenéni spolecnosti.

2.10.1 Tempo riistu g, vliv na vyslednou hodnotu spoleénosti

V nasledujici tabulce lze vidét vliv parametru g na vyslednou podnikovou hodnotu. Pro
Ucely vypoctu hodnoty Beznoska, s.r.o., se tempo ristu dosadilo rovno 2,4 %. Zlutym ¥ad-
kem je oznacena pdvodni hodnota spolecnosti s parametrem 2,4 %. V tabulce se pohy-
bujeme smérem na horu a to viadu - 1 %, a doll o 1 %. S klesajici hodnotou faktoru g,
dochazi ke snizovdni hodnoty podniku, naopak s rostoucim faktorem g se zvysSuje hod-
nota spolecnosti. Dale pracujeme s indexem zmény, pokud se zaméfime na nejnizsi hod-
notu faktoru 1,4 %, vyslednd hodnota spolecnosti klesne z pdvodnich 369 188 000 K¢ na
329 301 000 K¢, coZ by znamenalo pokles na 89,20 % z plvodné vypoctené hodnoty. Je
zfejmé, Ze tempo riistu je velmi zavislé na hospodateni Ceské republiky.
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Tabulka 2.52 Citlivostni analyza faktor g - vlastni zpracovani

zména v % hodnota faktoru | hodnota podniku | index zmény
-1 1,4 % 329301 0,8920
0 24 % 369188 1,0000
1 34 % 423950 1,1483

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 2.17 Citlivostni analyza faktor g
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Zdroj: Vlastni zpracovani

2.10.2 WACC a jeho viiv na vyslednou hodnotu spolecnosti

| tentokrat je v tabulce 2.53 vypocten vliv WACC na hodnotu podniku. U stanoveni WACC
jsem vychazela z hodnoty WACC od roku 2017 do roku 2021, kdy ve vsech letech vysledek
dosahoval 9 %. Zména faktoru je zde zaznamendana v poklesu o -5 % a rlist 5 %. Pfi snizu-
jicim se WACC z9 % na 4 % se hodnota podniku zvysuje a to z 369 188 000 K¢ na hodnotu
426 487 000 K&. Byl by zaznamenan 15,5 % rist. V druhém piipadé, kdy WACC z 9 % stoupa
na 14 %, se podnikova hodnota sniZzuje a to z plvodni hodnoty na 318 265 000 K¢.

Tabulka 2.53 Citlivostni analyza vliv WACC na hodnotu spole¢nosti

zména Vv % | Hodnota faktoru | Hodnota podniku | Index zmény
-5 4% 426487 1,1552
(0] 9 % 369188 1,0000
5 14 % 318265 0,8621
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 2.54 Citlivostni analyza, vliv WACC na hodnotu spole¢nosti

Viiv WACC na hodnotu
spolecnosti
500000 426487
3 369188
=
g_ 300000
[¢]
B 200000
[
® 100000
=
0
4% 9% 14%

Hodnota faktoru

Zdroj: Vlastni zpracovani
2.10.3 Vliv FCFF pokracujici faze na hodnotu spolecnosti

V citlivostni analyze je poslednim sledovanym faktorem pokrcujici faze FCFF, ktera je za-
znamenana v tabulce 2.55.

Tabulka 2.55 Vliv FCFF na hodnotu spolecnosti

Faktor Pokracujici faze FCFF
zména Vv % hodnota faktoru | hodnota podniku | index zmény
-10 21631 341542 0,9251
-5 22832 355358 0,9625
o 24034 369188 1,0000
5 25236 383014 1,0374
10 26437 396831 1,0749

Zdroj: Vlastni zpracovani

U pokralujici faze jsem vychdzela ze sou¢asné hodnoty a nasledné se vzdy snizila nejprve
05%a10% apotézvysilaoba 10 %. Pokud bychom se pohybovaliv tabulce od soucasné
hodnoty vySe, vidime pokles faktoru nejprve o -5 %. Tato zména mé za nasledek snizeni
hodnoty spolecnosti na 355 358 000 K¢, to by znamenalo pokles na 96,17 %. Pokud by-
chom se pohybovali od stavajici hodnoty v tabulce niZe, a vzrostl by faktor o 5 %, poté by

tento rdst mél za nasledek zvyseni hodnoty spolecnosti na 383 014 000 K¢, to by zname-
nalo zvyseni na 104 %.
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Graf 2.18 Citlivostni analyza - vliv FCFF na hodnotu spolecnosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Citlivostni analyza byla stanovena pouze u ocenéni, které vychdzelo z druhého tzv. pozi-
tivniho finanéniho pldnu, jelikoz v realném ocenéni se firma potyka s velmi malou bu-
douci hodnotou resp. budouci hodnota, je nizsi, nez podnikova Ucetni hodnota. Pro citli-
vostni analyzu byly vybrany tfi hlavni faktory, které ovliviiuji vyslednou hodnotu spolec-
nosti. Pro zvySeni budouci hodnoty, by se firma méla snazit o lepsi firemni hospodareni.
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Zaver

Cilem predklddané diplomové prace bylo stanoveni hodnoty spolecnosti Beznoska, s.r.o.
k datu 15. 4. 2018. Prace byla rozdélena na dvé Casti. V teoretické ¢asti se Ctendf seznamil
se strukturou ocenovaného podniku, byly popsany zakladni principy oceffovani a jeho po-
stupy, podle kterych se mélo postupovat. Dale byla popsdna strategickd a finanéni ana-
lyza. Byly vymezené metody, které se vyuzivaji v procesu stanovovani hodnoty daného
podniku.

V praktické &asti se nejdfive bylo nutné seznamit s charakteristikou ocefiované spolec-
nosti, se strukturou vedeni spolecnosti a produkty, které jsou spolecnosti vyrabéné. Ne-
dilnou soucasti praktické Casti se stala strategickad a financni analyza. Ve strategické ana-
lyze bylo zkoumano makro i mikroprostfedi. Finan&ni analyza se sklddala z horizontalni a
vertikaIni analyzy, déle se zjistovaly pomeérové ukazatele a bilanéni pravidla.

Financ¢ni plan byl sestaven pro roky 2018 — 2021 metodou procenta z trzeb a skladdal se z
vykazu zisku a ztrat a rozvahy. V pribéhu tvorby financéniho pldnu bylo odhaleno ne-
vhodné hospodareni spolecnosti, které se pozdéji projevilo v prlbéhu zjistovani budouci
nich vysledk(. Po sestaveni finanéniho planu bylo mozné pfikrocit k ocenéni spolecnosti.
Pro stanoveni hodnoty byla vyuzita metoda DCF entity, jelikoZ bylo nutné ocenit spolec-
nost jako celek. Po vypocteni této metody se zjistila trzni hodnota spolec¢nosti k datu 15.
4. 2018 ve dvou vysich, jelikoZ ocenéni podniku se nejdfive provedlo na zakladé pesimis-
tického odhadu budoucich finanénich vysledk(. Vysledek neboli trzni hodnota podniku
dosahovala 103 589 000 K¢&. Pro kontrolu vhodnosti této metody bylo také vypocteno oce-
néni spolecnosti metodou DCF equity a EVA entity. Tyto hodnoty prokazaly, Ze ocenéni

spole¢nosti bylo provedeno pravdive, bohuzel po zhlédnuti U¢etni hodnoty, kterd dosa-
hovala vysledku 328 158 000 K¢, bylo zFejmé, Ze spolecnost by svou ¢innost méla ukondit.

Po tomto kroku se pfistoupilo k druhému stanoveni hodnoty podniku, které bylo vypra-
covano na bazi optimistické hodnoty budoucich finanénich vysledk(. Pro srovnani byla
znovu vyuzita metoda DCF entity, jehoz vysledek k 15. 4. 2018 dosahoval 369 188 000 K¢&.
| zde se vyuzila metoda DCF equity a EVA entity, tyto vypocty prokazaly spravnost daného
ocenéni. U¢etni hodnota k31. 12. 2017 ¢&inila 355 855 000 K& a znazorfiuje dolni hranici
vysledné hodnoty spolecnosti. Vtomto pfipadé nabyva trzni hodnota vyssich hodnot, nez
hodnota Ucetniato 0 13333 000 K¢ a je tedy mozné podnik dale rozvijet.

Zavérecnou fazi bylo zjisténi parametr(, které nejvice ovliviuji vyslednou hodnotu spo-
leCnosti. Vtomto kroku se vyuZila citlivostni analyza, kterd vsak byla vypracovdna pouze
pro pozitivni ocenéni podniku, jelikoz v pesimistickém ocenéni se spole¢nost potyka
s velmi malou budouci hodnotou. NiZe se Ize sezndmit se souhrnnym grafem, ve kterém
Ize nalézt obé dvé ocenéni spolecnosti Beznoska, s.r.o.
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Graf 2.19 Souhrnné vypocty stanoveni hodnoty podniku
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Zdroj: Vlastni zpracovani
Vzhledem kvyse vypoltenym analyzam a urceni trzni hodnoty u obou zhotovenych fi-

nancnich pland spolec¢nosti Beznoska, s.r.o. k datu 15. 4. 2018, Ize povazovat cil diplomové
prace za splnény.
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Seznam pouzitych zkratek

A Aktiva

EVA Ekonomicky pfidana hodnota

B Beta koeficient, systematické riziko
Blev Beta leverged, koeficient bez financn paky
Bunlev |Beta unleveraged, koeficient s financni pakou
C Investovany kapital

cZ Cizi zdroje

CK Cizi kapital

D Cizi kapital

E Vlastni kapital

EAT Cisty zisk

EBIT Zisk pfred zdanénim

EBITDA | Zisk s danénim, Groky a odpisy

FCF Volny penézZni tok

FCFF Volny penéZni tok pro vlastniky i véfitele
FCFE Volny penézni tok pro majitele

g Tempo riistu

gn Tempo rtistu do nekonecna

KFM Kratkodoby finan¢ni majetek

KZ Kratkodobé zavazky

MVA Trzni hodnota akcii

NCWC |Nefinancni pracovnikapital

NOPAT |Hospodarsky vysledek po zdanéni
NWC Cisty pracovni kapital

OA Obézna aktiva

' Naklady na cizi kapital

& Naklady na vlastni kapital

i Bezrizikova vynosova mira

'm 17 |Rizikova prémie

i Vynosnost vlastniho kapitalu

ROA Rentabilita aktiv

ROCE Rentabilita investovaného kapitalu
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROS Rentabilita trzeb

t Danova sazba

VK Vlastni kapital

VZZ Vykaz zisku a ztrat

WACC |VaZeny priimérny naklad kapitalu
WC Pracovni kapital
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Seznam p¥riloh

Priloha 1 ZjednodusSeny vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat v (tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby za prodej zboZi 7873 8205 7777 6352 7135 6771 7110
Naklady na vynaloZené na prodané zboZi 4656 5077 4930 4026 4949 4896 5901
Obchodni marze 3217 3128 2847 2326 2185 1875 1209
Vykony 157550 154996 154654 172057 173687 166446 174768
Vykonova spotreba 56652 54477 54985 57118 64400 65898 63687
Pfidana hodnota 104005 103647 102516 117265 111472 100548 111082
Osobni naklady 64706 72761 68765 74645 76274 80695 78207
Dané a poplatky 504 483 443 491 386 146 0
Odpisy DNM a DHM 11816 14345 15183 13604 11978 12854 14550
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 593 474 394 546 1432 1798 0
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 589 437 328 208 197 893 0
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a -7099 326 -4177 -221 -205 0 0
komplexnich nakladd pfistich obdobi

Ostatni provozni vynosy 2261 4473 5984 6010 8396 5875 6950
Ostatni provozni nadklady 10469 4749 8989 5802 7104 5350 5456
Pfevod provoznich vynosi 0 0 0 0 0 0 0
Prevod provoznich nakladl 0 0 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni 25874 15493 19363 29292 25566 17670 21026
Trzby z prodeje cennych papird a podilt 0 0 0 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 3532 5555 1544 1647 1645 1628 1637
Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0 0 0
Naklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z precenéni cennych papirll a derivatl 0 0 0 0 0 0 0
Naklady z pfecenéni cennych papir( a derivatQ 0 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti 0 0 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 12 2 0 1 0 0
Nakladové troky 1437 1214 1334 747 717 1034 800
Ostatni finan¢ni vynosy 3006 517 5936 803 175 77 359
Ostatni financni naklady 2295 2316 1003 1152 2864 834 1455
Prevod financnich vynost 0 0 0 0 0 0 0
Prevod finan¢nich nakladl 0 0 0 0 0 0 0
Finanéni vysledek hospodareni 2818 2544 5143 551 -1760 -163 -259
Dan z pfijml za béZnou ¢innost 4122 2108 3500 5438 4230 3903 4153
Vysledek hospodareni za béZznou ¢innost 24570 15929 21006 24405 19576 13604 16613
Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0 0 0
Mimoradné naklady 0 0 0 0 0 0 0

Dan z pfijmi z mimoradné ¢innosti 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 24570 15929 21006 24405 19576 13604 16613
Vysledek hospodareni pred zdanénim EBIT 28692 18037 24506 29843 23806 17507 20767

Zdroj: Vlastni zpracovani — Ucetni zavérka Beznoska, s.r.o.
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Priloha 2 ZjednodusSené rozvaha

Rozvahav (tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva celkem 238532 |268762 290331 |279653 |321207 (337077 |7110
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0 0 5901
Dlouhodoby majetek brutto 258067 |273446 (274145 1281973 |295861 (299004 1209
Opravky 138871 139493 143779 (151710 |157257 |257363 (174768
Dlouhodoby majetek netto 119196 133953 |130365 (130263 138604 136593 (63687
Dlouhodoby nehmotny majetek 2998 5054 2663 2726 4128 3467 111082
Dlouhodoby hmotna majetek 87340 98141 90569 87280 95128 94952 78207
Dlouhodoby finanéni majetek 28858 30758 37133 40257 39348 38174 0
Obézna aktiva 117980 |133716 (158882 147172 |180729 (198838 |14550
Zasoby 43394 44029 45186 46024 60356 63594 0
Dlouhodobé pohledavky 54 54 54 54 54 54 0
Kratkodobé pohledavky 68172 88084 106683 198262 116674 132649 |0
Kratkodoby finan¢éni majetek 6360 1549 6959 2832 3645 2541 6950
Casové rozliseni 1356 1093 1084 2217 1874 1646 5456
0

Pasiva celkem 238532 |268762 (290331 |279652 |321207 (337077 |0
Vlastni kapital 201888 [207609 |222818 |238194 (244565 244682 21026
Zakladni kapital 50000 50000 50000 50000 50000 50000 0
Kapitdlové fondy 28093 29992 36368 39491 38582 37408 0
Rezervnifondy, rozlisitelny fond a ostatnifondy ze zisku |6121 6514 6842 7190 7394 7581 1637
Vysledek hospodareni minulych let 93104 105174 |108602 117108 129013 136089 |0
Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi 24570 15929 21006 24405 19576 13604 0

Cizi zdroje 36625 61147 65895 38907 73503 87605 0
Rezervy 0 0 0 0 0 0 0
Dlohodobé zavazky 5783 6392 6078 7109 8853 9471 0
Kratkodobé zavazky 13396 10917 11949 15016 15488 68504 0
Bankovni uvéry a vypomoci 17446 43838 47868 16782 49162 9630 800
Casové rozliseni 19 6 1618 2551 3139 4790 359
Zdroj: Vlastni zpracovani — Ucetni zavérka Beznoska, s.r.o.
Priloha 3 Financni analyza planu - rentabilita

Rentabilita 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

ROE 12% 8% 9% 10% 8% 6%

ROA 11% 6% 7% 10% 8% 5%

ROCE 12% | 7% 8% | 12% | 10% | 7%

ROS 16% 10% 14% 14% 11% 8%
Zdroj: Vlastni zpracovani

Pfiloha 4 Financni analyza planu - aktiva

Aktivita 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Obrat aktiv 0,66 0,58 0,53 0,62 0,54 0,49

Obrat zasob 3,63 3,562 3,42 3,74 2,88 2,62

Obrat pohledavek| 2,31 1,76 1,45 1,75 1,49 1,25

Obrat KZ 11,76 14,20 12,94 11,46 11,21 2,43

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Priloha 5 Financ¢ni analyza planu - likvidita

Likvidita 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015
OA/KZ 8,81 12,25 | 13,30 | 980 | 11,67 | 2,90
(OA-ZAS)/KZ 557 8,22 9,52 6,74 7,77 1,97
KFM/KZ 0,47 0,14 0,58 0,19 0.24 0,04
Zdroj: Vlastni zpracovani

Priloha 6 Financni analyza planu - zadluzenost

ZadluZzenost | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Zadluzenost celke| 15% 23% 23% 14% 23% 26%
Zadluzenostdlouh 3% 3% 3% 3% 3% 4%
Urokové kryti 20,0 14,9 18,4 40,0 33,2 16,9
Zdroj: Vlastni zpracovani

Priloha 7 Financ¢ni analyza planu - pracovni kapital

Analyza WC 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Z&asoby 43394 | 44029 | 45186 | 46024 | 60356 | 63594
Pohledavky 68172 | 88084 |106683| 98262 |116674 (132649
KFM 6360 | 1549 | 6959 | 2832 | 3645 | 2541
Kz 13396 | 10917 | 11949 | 15016 | 15488 | 68504
WC 104530( 122745 | 146879 (132102 | 165187 | 130280
WC/T 66% 79% 95% 77% 95% 78%
WC/A 44% 46% 51% 47% 51% 39%
NCWC 98170 [121196|139920|129270|161542 (127739
NCWC/T 62% 78% 90% 75% 93% 77%
NCWC/A 41% 45% 48% 46% 50% 38%
NWC 98801 |116407 | 140855 | 125047 | 156388 | 120863
NWC/T 63% 75% 91% 73% 90% 73%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Evidence vypujcek

Prohlasent:
Davam svoleni k pljcovani této diplomové prace. Uzivatel potvrzuje svym podpisem,
Ze bude tuto praci rddné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Barbora Blahova
V Praze dne: 18. 05. 2018 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté |Datum Podpis
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