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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je ocenéni spolecnosti FANY Gastroservis s.r.o. ke dni
1. 12. 2018, jejimZz predmétem podnikani je pfedevsim velkoobchod s potravinami.
V teoretické Casti prace se uvadéji zdklady ocenovani podniku a jeho postup az k oce-
novacim metoddm. V praktické ¢asti pak tato firma projde strategickou i finanéni ana-
lyzou, diky kterym bude moZné sestavit financni plan. Ten se pak vyuziva pfi finadlnim
ocenéni vynosovymi metodami. Jako hlavni metoda ocenéni je zvolena metoda DCF
entity.

Klicova slova

Ocenéni, financni analyza, strategickd analyza, diskontované cash-flow, financ¢ni plan,
Ucetni vykazy

Abstract

The aim of this thesis is the valuation of FANY Gastroservis s.r.0.as of 1 December 2018,
whose main business is food wholesale. In the theoretical part there are the funda-
mentals of a company’s valuation and its progress to the valuation methods. In the
practical part the company will undergo a strategic and financial analysis, which will
make it possible to compile a financial plan. It's then used in the final part of the valu-
ation by using income approaches. As the main method was selected the DCF entity.

Key words

Valuation, financial analysis, strategic analysis, discounted cash-flow, financial plan,
accounting reports
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Uvod

Cilem mé prace je stanoveni hodnoty firmy FANY Gastroservis s.r.o. ke dni 1. 12. 2018.
Hodnota bude stanovena pro pfipadného externiho investora. DC0leZitd je ale i pro
vlastnika, ktery mdze, po shlédnuti vysledkl této prace, prijmout nékterd opatreni
k lepSimu chodu firmy.

V dnesni dobé se prodavé jedna firma za druhou, a tak je kazdé ocenéni cenné. Jelikoz
je kazdé ocenéni subjektivni zalezitosti ocenovatele, m0ze prinést vZzdy nové po-
znatky, i prestoze je vytvoreno nékolikrdt na stejnou spolecnost. Existuje nespocet dU-
vodU, pro které se firma rozhodne k vytvorenf jeji odhadované hodnoty. Jejich rliznost
se pak projevii v metodé ocefiovani a v konecné hodnoté.

V této praci jsem nejdrive v teoretické &asti uvedl zakladni znalosti z ocefiovani pod-
niku. Po popsani obecného postupu oceflovani, byly shrnuty obecné znalosti o strate-
gické a finanni analyze, které byly nasledovany finanénim planem. V zavéru teorie
byly rozebrany odlisné metody, pomoci kterych Ize podnik ocenit. Praktickd ¢ast nabizi
nejdfive zakladni informace o oceflovaném podniku. V dalsim kroku je zpracovana
strategicka analyza pomoci PEST analyzy a Porterovy analyzy péti sil.

Ve finan¢ni analyze se prace zaméruje didkladné na rozklad a rozbor finanénich vykaz{
pomoci absolutnich a pomérovych ukazatell. Ty pak prindsi mozZnost sestaveni financ-
niho planu, ktery je odhadnut na zdkladé odhadu vyvoje trzeb. Finanéni plan je na-
sledné zdkladem pro koneé&né stanoveni hodnoty, kterd je ur¢ena pomoci vhodné me-
tody.



TEORETICKA CAST



1 Teorie ocenovani podniku

Pfed samotnym ocenovanim je dlleZité si upresnit urcité zakladni pojmy, které jsou
stavebnim kamenem této problematiky. Stanoveni hodnoty totiz neni tak jednoduché,
jak se mUze na prvni pohled zdat. Obycejny laik by si mohl fici, Ze oceni podnik pouze
jako soucet aktiv bez vSech zavazk(l, které musi podnik zaplatit. To je ale pouze velmi
jednoduchd metoda, kde nepoditdme rozdil Gletni a redlné hodnoty majetku. V sou-
¢asnosti to v praxi neni zdaleka tak prosté. Na jednu z takovych metod, které se nyni
pouZivaji ke stanoveni hodnoty, se podivdme v této praci. Konkrétné se bude jednat o
vynosové metody, kde nés zajimaji budouci odhadované vynosy podniku.

1.1 Podnik

Pro zacatek bych uved| pojem, okolo kterého se celé ocenovani pohybuje, a to podnik.
Spravnych definic bude existovat samozfejmé mnoho. Logicky jde ale fici, Ze se jedna
o urditym zpUlsobem strukturovanou organizaci, jejimz Gc¢elem je s vyuzitim veskerych
svych zdrojl tvorit néjaké hodnoty. Maximalizace této vysledné hodnoty by méla byt
cilem kazdého podniku, aby dlouhodobé prosperoval. Vzhledem k budoucnosti by ne-
meélo byt uspokojujici, aby napfiklad jen generoval pfijmy majiteli, ale netvofil co nej-
vétsi hodnotu. Dle § 502 zdkona ¢. 89/2012 Sb. obZanského zdkoniku je podnik defino-
van jako obchodni zavod, kde se jedna o ,.. organizovany soubor jméni, ktery podni-
katel vytvoril a ktery z jeho viile slouZi k provozovani jeho ¢innosti. Ma se za to, Ze pod-
nik tvofi vse, co zpravidla slouZi k jeho provozu.” Pro tuto praci ale bude pouzivan jiz
ustaleny vyraz podnik. Kislingerovéa (2001, s. 10) za podnik povazuje entitu, kterd vytvari
hodnotu v soucasnostii budoucnosti a zaroven dokaze pfinést uzitek. To je klicové pro
zmifované vynosové ocenéni podniku.

Také je dobré si uvédomit, Ze cena a hodnota neni u podnik(d v absolutni vétsiné pri-
padu stejna, jako je tomu naopak napfiklad u zbozi v obchodé. Na kone¢nou prodejni
cenu podniku ma vliv mnoho faktor(, jako osobni vztahy mezi smluvnimi stranami, ¢a-
sova tisen, rzné priority a predpoklady nebo i momentaini psychologické nastavenf
mysli. To vse mUze ovlivnit cenu, kterd se tedy bude pravdépodobné lisit, pokud ji bu-
deme domlouvat jindy, pfipadné s nékym jinym, mozna i v jiném prostfedi. (Kislinge-
rovd, 2001, s. 11).

1.2 Hodnota podniku

Podnik ocefiujeme stanovenim urcité hodnoty, jako u zboZi, které je uréeno ke sméné.
Z ekonomického hlediska ale bereme v Gvahu kromé sménné hodnoty i tu uzitnou,
kterd pFedstavuje pro kazdého ¢lovéka jinak velké uspokojeni. Cim vice uspokojeni pfi-
nese, tim vétsi pro néj bude uzitna hodnota. Spolu se sménnou hodnotou, ktera zastu-
puje hodnotu na trhu pak tedy zvysuje celkovou hodnotu pro konkrétniho ¢lovéka. Sa-
mozfejmé je uZitek u podniku hlavné z budouciho vlastnéni a uzivani, v porovnani
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s jakymkoliv spotfebnim statkem (Kislingerovd, 2001, s. 6-7). To potvrzuje i Maftik (2003,
s. 16-17) a dodéva, Ze hodnota podniku je stanovena vSemi o¢ekdvanymi budoucimi
pfijmy prfevedenymi do soucasnosti. Z takové definice je jasné, ze se predpokladda ne-
omezené trvani podniku. Pfijmy v budoucnu zdalezi na nasi schopnosti je vérohodné
odhadnout. CoZ se da nazvat jako budouci vyvoj podniku vyjadfeny v penézich.

Hodnota by podle Synka (2011, s. 66) méla byt uréena jako Fair Market Value, coz zna-
mena stanoveni poctivé a Cestné. Vysvétluje i tzv. going concern princip, ktery pfed-
poklddd budouci trvani podniku. V pfipadé likvidace podniku, by se totiz stanovila
pouze likvida¢ni hodnota.

Existuje nékolik typl hodnoty podniku, které vyplyvaji z nékolika zadkladnich otdzek,
mezi které patfi: kolik je ochoten zaplatit kupujici a kolik by mohl dostat prodavajici;
jakd hodnota by mohla byt obecné nepopiratelnd; jakd je hodnota pro uréitého kupu-
jiciho. Z nich pak vyplyvaji 4 pfistupy k ocenovani — trzni hodnota, subjektivni hodnota,
objektivizovana hodnota a komplexni pfistup (tzv. Kolinska skola). Definuji je také me-
zinarodni oceniovaci standardy (IVS — International Valuation Standards) (Mafik, 2003,
s.18).

1.2.1Trzni hodnota

Resi otazku kolem trzniho ocenéni, tedy kolik zaplati kupujici prodévajicimu. Pfedpo-
klddame zde néjaky trh s podniky, pfipadné s podily na vlastnim kapitdlu, kde je po-
tencidlné vetsi pocet zdjemcd. Vytvari se tak jednoduse podminky pro vytvoreni né-
jaké trzni ceny. Mezindrodni organizace pro ocenovani (ISVC — International Valuation
Standards Committee) vypracovavajici zminéné mezinadrodni oceriovaci standardy, vy-
tvofila trzni hodnotu jako pojem, ktery oznacuje potencialni trzni cenou. Standardy
také dobre ukazuji rozdil mezi trzni a individualni hodnotou, kdy jsou celkova aktiva
branajinak trhem, ve kterém se podnik nachazi, nez jak je bere dany podnik. To je dadno
rlznosti pouzitelnosti konkrétnich aktiv pro odlisné podniky. Je také nutné jednat dob-
rovolné, mezi nezavislymi partnery a bez natlaku (Mafik, 2003, s. 18).

Podle Kislingerové (2001, s. 16) a ¢aste¢né i Evropské unie (pro potfeby pojistoven) je
trzni hodnota cenou stanovenou v den ocenéni za predpokladu:

e zvoleni vhodného obdobi, ve kterém probihalo jednani (v zavislosti na druhu
majetku a situaci na trhu),

e neménnosti hodnoty béhem takového obdobi,
e volnému vystaveni majetku na trhu s vhodnou publicitou,

e prodavajiciho, ktery je ochoten jednat,



e nezakomponovani dodatecné nabidky od jiného kupujiciho.

1.2.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Dle Mezindrodniho ocenovaciho standardu je investi¢ni hodnota hodnotou majetku
pro urcitou skupinu investorl k naplnéniinvesti¢nich cild. Vyslednd investi¢ni hodnota
majetku mdze byt odlisnd od trzni hodnoty stejného majetku. Upozornuje tedy, aby se
nezaménovala s trzni hodnotou investi¢niho majetku, kterd je stanovena trhem (Mafik,
2003, s. 21).

Mezi zdkladni charakteristiky fadi Mafik (2003, s. 21), Ze budouci tok penéz je urovan
témér vzdy manazery (investory) odhadovaného subjektu, pfipadné jsou tyto odhady
nasledné jesté snizeny. Druhou charakteristikou je stanoveni diskontni miry na zakladé
jinych dalSich moznosti investovat, které méa ocefiovany podnik. Zadvérem tedy dopl-
fnuje, Ze pokud tedy ocefovatel stanovuje hodnotu na zakladé dat z finanéniho planu,
poskytnutych od vedoucich pracovnikl onoho podniku, bez ovéreni strategickou ana-
lyzou, nelze ocenéni oznacit za trzni hodnotu.

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Casto mylné ozna&ovana za objektivni hodnotu, kterd oviem logicky neexistuje (Kislin-
gerova, 2001, s. 11). S vyrokem souhlasi i Mafik (2001, s. 22) a uvadi, ze by se objektivi-
zovana hodnota méla opirat o vSeobecné uznavana data s dodrzenim danych pravidel
a zasad. Jejim cilem je moznost opakovaného pouziti ve velkém mnozstvi. Pro priklad
bych uvedl:

e Udrzovat majetkovou podstatu — nevybirat takové mnozstvi penéznich pro-
stfedkd, které by substanci ohrozilo,

o Nepotfebny majetek — co neni nezbytné pro provoz je oceflovano zvlast,

e Metoda — jasna a neménna, aby vysel stejny nebo podobny vysledek které-
mukoliv ocefiovateli,

e Volny zisk — ocenénf je zaloZzeno na té ¢asti zisku, s kterou mGzu manipulovat
(vybrat), s ohledem na neménnost majetkové podstaty firmy.

Déle se také predpoklada pokracCovani v podnikdni ve stanoveném konceptu beze
zmeén, setrvani managementu nebo zohlednéni dani na Urovni vliastnika.



Ve stru¢nosti tedy nejdfive pracuje k datu ocenéni se vSeobecné uznavanymi skutec-
nostmi, poté prihlizi k faktdm, kterd ovliviiuji ocenénf a jsou obecné zndma a aZz nako-
nec lze do ocenéni zafadit subjektivni data.

1.2.4 Kolinska skola

Komplexni pfistup je velmi popularni v Némecku, jak také ndzev vypovida. Jednd se o
pristup, ktery si bere vzdy néco od kazdé jiné metody. Ve velké ¢asti evropskych zemi
je ale jeho aplikace problematicka, protoze trhy s podniky zde maji mnoho omezeni a
chybfi jim transparentnost (pfehled o samotnych transakcich a jejich podminkéach).
Vétsinou by tedy skuteé¢nym ocenénim meéla byt subjektivni hodnota (Vochozka, 2012,
s. 121). Mafik (2003, s. 24) jesté dopliuje, ze Kolinské $kola neupravuje ocenéni v zavis-
losti na jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich pro konecného uzivatele
ocenéni. Ocenovatel mize mit jednu z téchto péti funkci:

e Poradenskou
e Rozhoddi

e Argumentacni
e Komunikacni
e Danovou

Nejd(lezitéjsi z nich je poradenskd, kterd poskytuje informace kupujicimu jednak o
maximalni cené, kterou mdze nabidnout, aby na obchodu neprodélal (tzv. hraniéni
hodnota kupujicino), a také o minimalni cené, kterou muUze pfijmout prodavajici, aby
byl obchod vyhodny i pro néj (hranié¢ni hodnota prodavajiciho). V pfipadé, Ze bude hra-
ni¢ni hodnota kupujiciho nizsi nez hrani¢ni hodnota prodavajiciho, transakce se neu-
skutecni. Rozhoddi funkce zastupuje nezavislého ocefiovatele, ktery pouze odhadne
hraniéni hodnoty Uc¢astnikd a v takovém rozpéti pak nalezne spravedlivou hodnotu.
V argumentacni funkci se ocenovatel snazi najit argumenty zlepsujici pozici Gcastnika
transakce pfi vyjednavani ceny. Komunikac¢ni zajistuje leh¢i komunikaci s vefejnosti a
danova jednoduse dava informace pro dafiové Ucely.

1.3 Duavody pro ocenéni

Existuje mnoho dlvodd k ocenéni spolecnosti. Slychdm o potfebach ocenéniive svém
okoli, i kdyz je to vétsinou u malych firem v souvislosti s likvidaci. Obecné se ale jednd
uz o velmi pouzivanou sluzbu, kterou si firma objednava k riznym Gcellm. Jak uvadi
Mafik (2003, s. 27), je vhodné si tyto ddvody rozdélit do dvou hlavnich skupin, a to podle
toho, jestli souvisi se zménou vlastnictvi nebo naopak nesouvisi. Mezi dlivody oceno-
vani, ke kterym dochdzi v souvislosti se zménou vlastnictvi patfi napfriklad klasicka
koupé Ci prodej podniku nebo podnik jako nepenézity vklad do spolecnosti. Dale do-
plfiuje Vachal (2013, s. 137) ddvody jako privatizace, vstup na burzu, sloucenf
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spolecnosti i dédické spory. U pfipadd, kde k vlastnickym zménam nedochdzi, to jsou
pro priklad stanoveni ekonomického zisku &i Ucetni hodnoty, Gcely daffového pfiznani
nebo sanace, ale i budouci publicita spole¢nosti.
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2 Postup pri ocenovani

Je dlleZité si uvédomit, ze kazdé ocenéni je individudlni zalezitosti, a proto nemdize
existovat jediné spravné feSeni nebo postup, jak na néj. Vzhledem k mnoha rdznym
ddvodlm, které miZou stat za potrebou ocenéni podniku, je potfeba si nejdrive dlvod
pro konkrétni firmu stanovit. Stanoveni Ucelu je totiz zakladem k vybrani spravné me-
tody, podle které se bude dany podnik ocenovat. Pro kazdy zplsob ocenéni by ale
méla byt vytvorena strategicka a financénf analyza. Ty ndm daji informace o celkovém
zdravi podniku, jeho postaveni na trhu, a pfedevsim se dozvime, jestli je firma schopna
dlouhodobé existovat a také jeji schopnost tvorby hodnoty. Az tyto nové informace
ndm pomdzou vybrat idedIni metodu pro ocenovani (Mafik, 2003, s. 27-28). S tim sou-

hlasi i Kislingerova (2001, s.25), kterd vidi obecny postup ocefiovani ndsledovné:
1. Vymezenizadani prace — odpovida na otazku, proc je potfeba ocefiovat

2. Vytvoreni pracovniho tymu — mél by byt vytvoren tym sklddajici se ze zastupcl
ocenované firmy, poradcl z externi firmy a stanoven vedouci tymu

3. Plan prace — stanoveni pevnych termind na dokoncenf urcitych Gkold

4. Sbérdat — sbérinternich dat podniku a ziskani informaci z okoli podniku (Mak-
roprostredi a Mikroprostiedf)

5. Analyza dat — samotna strategicka a financni analyza z poslednich 3-5 let
6. Vybérvhodnych metod

7. Analyza ocenéni — samotna aplikace ocenéni pomoci vhodnych metod

8. Syntéza vysledkd — konecna analyza a slu¢ovani vysledk( ocenénf

9. Zavér — okomentované stanoveni hodnoty k datu ocenéni

Mafik (2003, s. 45-46) dodava, ze v praxi se bude u jednotlivych krokd vzdy postupovat
trochu jinak. Jednotlivé faze m{zou mit jinou vahu i hloubku, do které se jimi bude
ocefovatel zabyvat. To zaleZi také na zvolenych metodach ocenéni. Konkrétné financni
a strategickd analyza bude tvofena vzdy, i kdyz u finanéni se miZzeme setkat s rlznymi
odliSnostmi. Dale by se také méla urdit zbytna a nezbytnd aktiva pro provoz. To neplati
zfejmé jen u stanovenilikvidacni hodnoty, kde jsou vSechna aktiva brana za v podstaté
nepotrebnad k provozu. Také by neméla byt opomenuta progndza generatord hodnoty.
Z ni dostaneme zprdavu, zda je podnik schopen dlouhodobé fungovat.

Navazujicim stadiem pro vsechny vynosové metody je tvorba finanéniho planu.
Pro nékteré dalsi metody by jako jediny mohl byt zcela vynechdn. Zavérem je vzdy sa-
motné ocenéni podle vybrané metody se zdlvodnénim jejiho pouziti, pfipadné sou-
hrnné ocenéni s pouzitim vice metod.
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3 Strategicka analyza

Hlavnim bodem, ktery nesmi byt opomenut v Zadném ocenovacim procesu je strate-
gickd analyza. Dlezitym vystupem je uréeni vynosové potencidlu podniku, ktery se da
rozdélit na vné&jsi a vnitfni. Vnéjsi potencial vyjadrtuje rizika a Sance podnikatelského
prostfedi daného podniku, zatimco vnitini potencial zjistuje, jak vyuZit Sance, které
vnéjsi potencial nabizi a jak se vyhnout i fesit jeho pripadna rizika. Ve zkratce je po-
tom vysledkem vnitfniho potencidlu souhrn jeho silnych a slabych stranek v porovnani
s konkurenci (Mafik, 2003, s. 48).

Potencial vyvoje podniku

Vnéjsi potencial Vnitfni potencial

Narodni vl » trh
hospodafstvi Odvetvi a tr Konkurence

Obréazek 1 Potencial vyvoje podniku (zdroj: Mafik, 2003, s. 48)

UZ tedy vime, Ze strategickd analyza je to prvni a nejdllezitéjsi, co musi ocenovatel
udélat, jelikoz uz pfi ni mGze zjistit dlleZité skutecnosti jako konkurenceschopnost,
predpoklad going concern principu a podobné. Neni to tedy jen nutna vypln, kterd do-
plAuje finalni vypoclty, ale kli¢ovy podklad pravé pro financni analyzu a financ¢ni plan.
Dle Mafika (2003, s. 49) odhadci ¢asto predpokladdaji zmifiovany going concern princip
v otazce dlouhodobé perspektivy podniku. Ten ale musi byt také jednoznacné a do-
statecné zdlvodnény. Standardizoval tedy podniky do 4 skupin od zdravych, tedy spl-
Aujicich princip bez pochyb, pfes slabsi podniky s riziky, nemocné podniky s omezenou
Zivotnosti, aZz po akutné ohroZzené podniky, u kterych by bylo vhodné ocenéni likvidacni
hodnotou.

Pokud se podnik nenachaziv této Uplné bezvychodné situace, tzn. pfedpoklada
néjaké budouci fungovani, je velmi dllezité vénovat se u néj také dlouhodobé pro-
gndze trzeb, které maji na velky vliv na vyslednou hodnotu.

|13



3.1 Analyza vnéjsSiho potencialu

Pri feSeni tohoto problému je nejdfive nutné si stanovit relevantni trh, v kterém se oce-
novany podnik nachazi. Jak zminuje Marik (2003, s. 51), mUze se zde jednodusSe udélat
chyba, jelikoz se to zdd jako jednoduchy Ukol. Je tfeba ale podnik zatfadit mezi odpo-
vidajici konkurenci, umistit ho spravné geograficky a vymezit jeho produkty a zakaz-
niky, ktefi na trhu jsou. Volba takového trhu by méla umoziiovat ziskani zakladnich dat
o trhu, a tim padem uréeni jeho atraktivity pro vytvofeni prognézy trhu do budoucna.
Mezi takova data patfi vyvoj trhu v ¢ase s jeho mozZnou segmentaci a odhadem veli-
kosti v zavislosti na poptdvce.

Po Uspésném zarazeni podniku do relevantniho trhu pfijde na fadu rozbor atraktivity
trhu, ktery ndm umozni vice porozumeét nabizenym pfilezitostem a rizikm na daném
trhu, véetné podklad( pro urceni rizikové prirdzky k diskontni mite. Takové kvalitativni
ohodnoceni trhu by mélo byt vytvofeno od externich specialistd (expertl). Podle Ma-
fika (2013, s. 54) jsou upfesnény kritéria, kterd ovliviuji atraktivitu trhu takto:

e ROst trhu — vysSsi rdst umoznuje vétsi prilezitost rdstu pro podnik, ale i vetsf ri-
ziko

e Velikost trhu — vetsitrh se zpravidla bere za vyhodné&jsi

e Intenzita pfimé konkurence — vétsi konkurence znamena tézsi podminky pro
malé podniky

e Substituce, bariéry vstupu, prdmeérna rentabilita — vétsi bariéry vstupu a mensi
moznosti substituce prindsi vyssi prdmeérnou rentabilitu

e Citlivost trhu na konjunkturu — zpravidla snizuje atraktivitu trhu

e Struktura a charakter zdkaznik( — nejatraktivnéjsi je vétsi poclet zadkaznikd
s mensi citlivosti na ceny

Po souhrnném hodnoceni atraktivity trhu by méla nasledovat struc¢na progndza jeho
vyvoje, jejimz vysledkem byva analyza dUlezitych faktor(, které trh ovliviuji. Tyto fak-
tory se sice mdzou ménit podle situace, ale Marik (2003, s. 58) je dokézal shrnou do
téchto tfi hlavnich skupin:

1. Néarodohospodarské faktory,

2. Obecné faktory poptavky (ceny, demografickd struktura obyvatel a jejich pocet,
pfijmy obyvatel),
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3. Specifické faktory pro uréitou skupinu produktl (napr. trendy ve spotfebé).

Prvni skupina se uz dle ndzvu zabyva vyvojem narodohospodarskych ukazatell jako
jsou HDP, spotieba, a dalsi. Takové faktory jsou vhodné z ddvodu snadné dostupnosti,
jelikoZ jsou zvefejriovany zndmymi organizacemi (Ministerstvo prdmyslu a obchodu,
Ministerstvo financi). Pokud je zndma urcitd zavislost mezi zvolenym trhem a nérodo-
hospodafskym faktorem, Ize progndzu takového faktoru pouzit (Mafik, 2003, s. 58).

Vytvoreni této progndzy by Mafik (2003, s. 58-59) idedIné své&fil specialistdm na
marketingové studie, tedy poradenskym firmam ¢i profesionadlnim odhadctm. V pfi-
padé, Ze to ale neni z néjakych ddvodd mozné a ocenovatel je odkdzan sédm na sebe,
meél by pouZzit nékteré zakladni dalsi analyzy. Pomoci by mu méla minimalné regresni
analyza, extrapolace casovych fad nebo i porovnani se zahrani¢im. Nemélo by se tedy
spoléhat jen na intuitivni odhad.

Patri sem také makroprostredi podniku, které je tvoreno radou faktord, které zvendi
ovliviiuji fungovani firmy. Tyto vnéjsi vlivy podnik nemdze ovlivnit, takze je dllezitd
pecliva pfiprava na rlzné scénéare vyvoje, aby mohl podnik pfi néjaké zméné vcas a
spravné zareagovat. Stémito faktory pomdahd velmi znama PEST analyza, kterd je
popsana Sedlackovou (2006, s. 16-18). Kazdé pismeno analyzy znadi jednu skupinu
faktord, které by mély firmu zajimat.

Politické vlivy Uzce souvisi s legislativou. Konkrétné v Ceské republice se hodné
zmeénilo se vstupem do Evropské unie. Podniky ziskaly mnoho novych prilezitosti, ale i
omezeni a hrozeb. Nejcastéji se tyto faktory zabyvaji rdznymi zédkony, na které firmy
musi pfistoupit a fidit se jimi. At uz se jednd o danfové zdkony nebo ty okolo zivotniho
prostiedi, m0zZou stat nemalé naklady. Také sem Ize zaradit zmény u ochrany spotre-
bitele.

Ekonomické faktory sméfuji pozornost k celkovému stavu domaci, ale i nékteré
zahrani¢ni ekonomiky, kterd ma dostatecnou silu na to, aby ovlivnila i ostatni. Je zde
potfeba sledovat makroekonomické ukazatele jako jsou mira inflace, ménové kurzy,
mira nezaméstnanosti, vyse prdmeérné a minimalni mzdy nebo vyvoj HDP. Kazdy z nich
bude moci velmi zasdhnout do budoucich pland nebo cill podniku.

Socialni faktory obsahuji postoje a Zivotni styl obyvatelstva. Jedna se napfiklad
o rlizné pfistupy k Zivotnimu prostredi. V dnesni dobé uz je na tuto oblast zamérena
pozornost vétsiny firem. Dale jde o strukturu obyvatel, jejich kvalifikaci nebo mobilitu.

Technologické faktory jsou vesmeés spojeny s vétSimi ¢ mensimi inovacemi,
které podnik musifesit. Napfiklad pro udrZzeni konkurenceschopnosti jsou vétSinou né-
které inovace vyzadovany. V soucasnosti je v hodné oblastech velky vybér firem s po-
dobnym zamérenim, takZze néjaké zaostdvani za trendy nebo pokracovani ve starsich
technologiich m{ze znamenat pro urcitou firmu snizeni poptavky a prevélcovani kon-
kurenci. Firmu maze ovlivnit i mira viddni podpory védy a vyzkumu (Dvoréacek, 2012, s.
10).

Néktefi autofijesté uvadeji oddélené legislativni a enviromentalni faktory, které
jsou jinak zafazeny ¢astecné v pfedchozich, kdy se pak tedy analyza nazyva PESTLE.
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3.2 Analyza vnitiniho potencialu

Kdyz ted médme stanoven vhodny trh s ohodnocenim jeho atraktivity, mGzZzeme analy-
zovat vyvoj jeho trznich podild do budoucna. Prvnim krokem tedy stanovime jakousi
konkurenéni silu naseho podniku pomoci trzniho podilu. V pfipadé nemoznosti stano-
vit velikost trhu, vychdzime ze srovndni produkce s konkurenci, kdy nam podil trzeb
naseho podniku na celkové produkci dé nés trzni podil (Marik, 2003, s. 62).

Mafik (2003, s. 63) déle popisuje nasledny krok, kterym by mélo byt poznani hlavnich
konkurentl a shromazdéni ddlezitych faktd a Gdajl o jejich finanénim hospodareni.
Takovym zpUsobem pak budeme moci urdit jejich konkurencni silu. Se sbérem téchto
informaci by ndm mély pomoci rlzné databdze, odbornici z odvétvi nebo i lidé z oce-
flovaného podniku, ktefi uz maji néjaké zkusenosti, takze jisté védii o svych konkuren-
tech. Néco takového nadm usnadni dle Kislingerové (2001, s. 35) Porterdm model péti
konkuren&nich sil, vyobrazen na obrazku 2.

Mové vstupujici

kupni kupni

Dodavatelé

Zakaznici

Konkurencni
prostredi

hrozby

sila

Substituty a
komplementy

Obrazek 2 Portertv model péti konkurencnich sil (zdroj: www.jakasi.cz)

Kazdy podnik ovliviiuje stavajici konkurence, diky které si musi udrZzovat nebo zvysovat
kvalitu produktd ¢i sluzeb. To samé plati pro potencidlni novou konkurenci, kterd m0ze
vstoupit na trh a prevzit ¢ast naseho podilu. Existuji i substituty, které mdzou firmu
ohrozit. VétSinou zavisi na prodejni cené, jelikoz by mély mit stejnou funkci. Pak zaleZi
na podniku, jakou strategii zvoli (cena a prodané mnozZstvi), aby pred substituty obstal.
Nakonec jsou tu vyjedndvaci sily dodavatell a odbératell, které také mdzou poradné
,zamichat kartami' (Sedlackova, 2006, s. 47-55).
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4 SWOT analyza

VSechny prfedchozi informace strategické analyze by méla shrnout SWOT ana-
lyza, tedy analyza silnych a slabych stranek podniku, dopinénd o potencidlni pfilezi-
tosti, které podnik mdze vyuzit nebo hrozby, které ho mizou potkat (Sedlackova, 2006,
s.11). Lze ji zamé&fit jak na vlastni spole¢nost, tak pro analyzu konkurence. Ve vysledku
se hodnoti silné a slabé stranky s konkurenci, z ¢ehoz jsme schopni definovat pfilezi-
tosti, pfipadné hrozby (Fotr, 2012, s. 303).

SWOT analyza mize byt umisténa také az za financni analyzu, protoZze nékteré
poznatky z finan¢ni analyzy mohou byt soucasti analyzy SWOT.

Silné a slabé stranky jsou vnitfni faktory firmy, které mdze ovlivnit, zatimco pfi-

lezitosti s hrozbami jsou okolni vlivy, kterych je tfeba si v€as vSimnout, aby spravné
zakrocila ve vhodny moment. Dle Kefovského s Vykypélem (2006, s. 123) tomu tak ale
neni vzdy a existuji i vyjimky, kde je napfiklad interni zdroj hrozbou a podobné.
Jak zminuje Kefkovsky a Vykypél (2006, s. 120), tak kli¢ové faktory jednotlivych skupin
se znazornuji pfehledné ve Ctyfech kvadrantech do tabulky. Dle nich se faktické infor-
mace pro tuto analyzu nejcastéji ziskavaji z jiz hotovych analyz, dale pomoci brainstor-
mingu, benchmarkingu &i néjakym interview s odpovidajici osobou.

Mallya (2007, s. 84-85) zdlraznuje, Ze analyza musi byt vyuzivana zkuSenymi
pracovniky. V opacném pripadé totiz nezkusend osoba vytvofi jen dlouhy vycet pro-
blémd, s kterymi se bude firmé jen tézko pracovat na strategii.

Vykypél a Kerkovsky (2006, s. 121) také uvadéji zasady, které by mély byt pfi
zpracovavani SWOT analyzy dodrzovany. Prvni z nich je takova, ze by zpracované za-
véry nemély byt vyuzivany pro rdzné Gcely (rGzné strategie). Druhou dlleZitou zdsadou
je zaméreni pouze na zdsadni faktory, které vyznamné ovliviiuji nebo mdzZou ovlivnit
firmu. Mnoho faktor( tvorbu strategie spiSe komplikuje. Treti zdsadou je pouziti fak-
tord, které nelze jednoduse (jednordzoveé) vyresit. Takové tam totiz nepatfi. Dalsi zésa-
dou mUzZe byt poZadavek objektivity, coZ je vcelku logické. IdedIni je tedy po zpraco-
vani analyzy kontrola a pfipadna Uprava dalsim hodnoticim nebo jeji tvorba skupino-
vym brainstormingem. Informace pro tuto analyzu mdze doplnit i analyza financ¢nich
vykaz{ podniku, na kterou se podivame nyni.
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5 Financni analyza

Pri fizeni podniku a zvazovani investic je kli¢ovym zdrojem informaci financni ana-
lyza. Pomoci ni zjistujeme finanéni zdravi podniku a posuzujeme finanéni i provozni
rizika, kterym maze firma Celit (Kislingerova, 2001, s.39).

Mafik (2003, s.82) logicky pfidava, Ze jelikoz je zdkladnim zdrojem podnikového
fizeni, nemUze chybét ani pfi oceriovani. Kromé vyse zminénych vystupl ndm prinese
také zaklad pro vytvoreni financniho planu, ze kterého bude zjisténa vynosova hod-
nota.

DUllezitd data a informace pro finanéni rozhodovani a celou analyzu dostaneme
diky Uzkému spojeni s financnim Ucetnictvim. Konkrétné jsou to zakladni financni vy-
kazy rozvaha, vykaz zisku a ztraty (vysledovka) a vykaz penéznich tokl (cash-flow). Diky
nim mdzeme shromazdit, roztfidit a evidovat vsechny skutecnosti tykajici se podniku.
Samotné Ucetnictvi ovSem nemd samo o sobé pro celkové financni fizeni velkou vypo-
vidaci hodnotu, nebotv sobé nezahrnuje budouci stav, ale pouze data k ur¢itému datu.
Pro finanéni analyzu a konec¢né financni hospodareni je ale velmi ddlezité, aby byla
budoucnost z ¢eho odhadovat (Valach, 1999, s. 91).

Po sesbirani dat bychom méli pokracovat diagndzou financniho zdravi podniku,
k ¢emuz ndm pomUze hned nékolik analyz a ukazateld. Podrobnéji se nékterym z nich
budeme vénovat dale v této Casti, ale pro pfehlednost bych je zde uved!:

Horizontdlni a vertikdIni analyza Gcetnich vykaz(
Pomérové ukazatele
Analyza pracovniho kapitdlu

HwnN =

Ekonomicka pfidana hodnota

Zde spravné podotykd Mafik (2003, s. 83), Zze nejdllezitéjsi je jejich interpretace, ze
které bychom méli byt schopni vyvodit néjaké zavéry.

Jak dodava Synek (2011, s. 350), méla by byt finan¢ni analyza obvykle prostfedkem ke
zvysSeni vykonnosti podniku a naslednému zvyseni jeji hodnoty.

Jesté pred tim, nez za¢neme s jednotlivymi metodami finanéni analyzy, bylo by dobré

si uvést zakladni bilancni pravidla, kterymi by se mél podnik fidit k udrzeni dlouhodobé
stability.
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5.1 Absolutni ukazatele

5.1.1 Bilancni pravidla

V této praci budeme brat za zdkladni pravidla 4 nasledujici, které pozdéji ovéfime na
ocenovaném podniku.

Prvnim ddlezitym z nich je zlaté pravidlo financovani, které ndm radi financovat dle
¢asového hlediska. Jinymi slovy by méla byt zohlednéna doba trvdni majetku v druhu
jeho financovani. Dlouhodoby majetek by mél tedy spravné byt financovéan dlouhodo-
bymi zdroji (dlouhodobé cizi zdroje, vlastni zdroje) a kratkodoby majetek by mél byt
pofizen z krdtkodobych zdrojl (Kislingerova, 2001, s. 66).

Dalsi, neméné ddlezité pravidlo, se nazyva Zlaté pravidlo vyrovnani rizika. To hovofi
smérem k Uvérdm a mozZnosti jejich vySe. Konkrétné 1ika, Ze by firma méla mit mini-
malné tolik vlastnich zdrojQ, kolik ma ciziho kapitadlu (Kislingerova, 2001, s. 67). Vice
cizich zdrojl jednoduse prinasi vétsi sklony k riskovani, coz neni zadouci stav.

Zlaté pari pravidlo je doplfikovym k prvnimu zminénému pravidlu a fesivztah vliastniho
kapitdlu k dlouhodobému majetku. Spravné by totiz mé&l mit podnik maximalné tolik
vlastniho kapitalu, kolik ma stalych aktiv. Navic pokud se teoreticky budou rovnat, ne-
mél by uz vyuzivat Zadnych dlouhodobych cizich zdrojd. Nejlépe tedy méné vlastnich
zdrojd s vyuzitim cizich zdrojd, kde firma neponese takové riziko, jako s vyuzivanim
pouze vlastniho kapitalu (Kislingerova, 2001, s. 67).

Zlaté pomeérové pravidlo, nékdy oznacované jako rdstové, urCuje zavislost tempa rdstu
investic na tempu rdstu trzeb. Idedlné by k udrZzeni rovnovahy nemélo byt vice investic
nez trzeb. Pokud ndm totiz Spatnd investice nevydéld dostatek penéz na dalsi inves-
tovani, je to znakem, ktery by ndm mél pomoci v rozhodovani o dalsim investovani.
V tomto pfipadé ke zmenseni dalSich investic, dokud podnik znovu neziska dostatek
prostfedkd (Kislingerova, 2001, s. 67).

5.1.2 Horizontalni a vertikalni analyza

Zakladem pro vytvoreni financni analyzy je pro zalatek sestaveni vertikalni a horizon-
talni analyzy Ucetnich vykazd, které jsou spolu s bilanénimi pravidly absolutnimi uka-
zateli. Umoznuji nam vidét data z vykaz( v rlznych souvislostech, které ndm pomohou
pfi porozumeéni fungovani podniku (Kislingerova, Hnilica, 2005, s. 11).

Horizontalni analyza sleduje vyvoj jednotlivych poloZek Ucetnich vykazd v ¢ase. Kon-
krétné o kolik se zménila hodnota urcitd polozky béZného obdobi oproti zdkladnimu
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obdobi a kolik je tato zmé&na v procentech (Kislingerovd, 2001, s. 63). RGc¢kova (2015, s.
115) upresnuje, ze procentudini vyjadieni je vhodnéjsi pro oborové srovnani i pro jiné
hlubsi zkoumdni, nebot umozfiuje rychlejsi orientaci.

Oproti tomu vertikdIni analyza ndm sdéluje informace o struktufe daného Ucetniho
vykazu v jednom Ucetnim obdobi. Ri¢kova (2015, s. 110) ji popisuje jako ,procentni
rozbor zakladnich Gcetnich vykaz(.” Diky tomuto relativnimu (procentnimu) vyjadrent,
Ize tento rozbor vyuzit pfi mezipodnikovém srovnani, ¢i pfi srovnani s celym odvétvo-
vym primérem. U rozvahy jsou zakladni veli¢inou aktiva a pasiva. Z podilu k aktiviim
zjistime majetkovou strukturu podniku a jeji zmény kazdy rok. Pasiva ndm z pohledu
vertikalni analyzy pfinesou poznatky ke kapitalové struktufe a jejim zménam. V pfi-
padeé vykazu zisku a ztraty je stanoveni hlavni veli¢iny ponékud diskutabilni. Nejvice se
ale vyuzivaji trzby, pfipadné celkové vynosy (Kislingerova, Hnilica, 2005, s. 15-17).

5.2 Pomérové ukazatele

Na rozdil od vertikdIni a horizontalni analyzy, kde je sledovana vzdy jedna veli¢ina a jeji
vyvoj v Case, pfipadné ve vztahu ke stanovené hlavni veli¢ing, nam pomeérové ukaza-
tele srovnavaji jednotlivé veli¢iny mezi sebou. Pro vytvorfeni finanéni analyzy pracu-
jeme se soustavou pomérovych ukazateld, které ndm dale pomohou potvrdit predpo-
klad going concern principu (Kislingerova, Hnilica, 2005, s. 31).

Pro Ucely nasi analyzy se v paralelni soustavé ukazatell setkdme s témito skupi-
nami (Kislingerova, 2001, s. 68):

e Ukazatele rentability

e Ukazatele aktivity

e Ukazatele likvidity

e Ukazatele zadluZzenosti

5.2.1 Ukazatele rentability

Jak uvadi Valach (1999, s. 94), uréuje rentabilita (vynosnost vliozeného kapitalu) schop-
nost firmy tvofit zisk a zdroje. Podle Kislingerové a Hnilici (2005, s. 31) je to také nejuzi-
vaneéjsi ukazatel, se kterym se mlzeme setkat. Kazdy chce preci védét, jaky mél efekt
vlozeny kapital do podniku. V této praci se objevi nasledujici ukazatele vynosnosti.

Rentabilita vloZzeného kapitdlu (return on investment) ndm fika, kolik korun zisku, ndm
pfinese 1 koruna dlouhodobého kapitdlu. Znadi, jak dobre investujeme dlouhodoby
kapital (Kislingerova, 2001, s. 69).

EBIT

ROI =
Investovany kapital
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Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (return on equity) udava, jak efektivné je tvoren
vlastni kapital vlozeny do podniku. To znamena, kolik zisku pfindsi 1 koruna vlastniho
kapitdlu. Jelikoz se jednd uz pouze o vlastni kapitdl, je zisk potfebny pro vypocet odcis-
tén o ndkladové Uroky i dané (EAT) (Kislingerova, 2001, s. 69).

EAT

ROE =
0 Vlastni kapital

Rentabilitu aktiv (return on assets) povazuje Kislingerova (2001, s. 69) za zakladni mé&-
fitko vynosnosti, diky jeho komplexnosti. Je to ukazatel, ktery dava najevo produkéni
silu podniku a méfi efekt na jednotku majetku. Pfi vypoctu pouziva zisk pfed zdanénim
a uroky (EBIT).

EBIT

ROA =
Aktiva

Rentabilita trzeb (return on sales) ndm Fikd, kolik korun ndm pfinese 1 koruna z trzeb.
Dle Scholleové (2017, s. 177) se pouziva zisk pfed zdanénim a UGroky v poméru
ktrzbam.

_ EBIT

ROS =
05 Trzby

5.2.2 Ukazatele aktivity

Tato Cast ukazatell zjistuje, jak dobfe vyuziva podnik své aktiva. Takové informace se
pocitaji u aktiv dlouhodobych, obéZnych i celkovych a vétsSinou se pracuje s trzbami.
Jak uvadi Kislingerova a Hnilica (2005, s. 33-34), zndme dvé varianty tohoto ukazatele.
Prvni z nich je obratkovost, kterd vyjadfuje poclet obratek stavové veli¢iny za urcité ob-
dobi (rok). Vyslednad hodnota by méla bytidediné co nejvyssi. Druhou variantou je doba
obratu stavové veliciny, tzn. jak dlouho je vdzadna v podniku do doby jejiho vyporadani.
Tento faktor by mél byt u aktiv ocividné co nejmensi, aby nezlstavala leZzet v podniku
bez povsimnuti. V pfipadé kratkodobych zdvazk( se podniky snazi o co nejdelsi mozné
terminy jejich splaceni.
Z obratkovosti bych uvedl tyto 3 pouzivané ukazatele:

Obrat aktiv = -2
rata W_Aktiva
i Trzby

Obrat zasob = —
Zasoby
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Triby

Obrat pohledavek = m

U doby obratu nds urité budou zajimat zdsoby, abychom védéli, kolik ¢asu ndm
,stravi” na skladé. Nasledné je dilezitd doba obratu pohledavek, kterd ndm udava
dobu, po kterou mame nezaplacené pohledavky od odbératell. A nakonec doba ob-
ratu kratkodobych zavazkd, pro pocet dni, které ndm trva splaceni zavazk({ dodavate-

[am.
Doba obratu zisob — Zasoby
oba obratu zaso = Triby/360)
Doba obrat hledivel = Pohledavky
oba obratu pohledave = (Triby/360)
Kratkodobé zavazky

Doba obratu kratkodobych zavazkl = (Tr2by/360)

5.2.3 Ukazatele likvidity

Nedilnou soucasti financni analyzy podniku je i jeho likvidita. V praxi se setkavame
s tim, ze podnik musi byt schopny dostat svym zavazkdm v jakékoliv situaci. Je to o to
tézsi, pokud si uvédomime, Ze vazané prostfedky v obézném majetku nam nepfrinasi
nic. Proto se je snazime minimalizovat na takovou hodnotu, abychom byli schopni
splatit v p¥ipadé nutnosti své zavazky. Casto se vyskytuji 3 podobné vyrazy, které si lidé
pletou. Likvidita, coz je zmifiovana schopnost splatit zdvazek v danou chvili. Solvent-
nost je obecné schopnost podniku ziskavat prostfedky na Uhradu a likvidnost udava,
jak rychle jsme schopni pfeménit konkrétni aktivum na penézni prostfedky k dhradé
dluhu (Valach, 1999, s. 108).

Nasledujici pomérové ukazatele poméruji likviditu mezi kratkodobymi zavazky a
¢astmi obéZného majetku. Tyto casti jsou rozdéleny podle stupné likvidity, ktery
chceme vypoditat.

obézna aktiva

bénd likvidita = 1 Iobé zavazky
Byva nazyvana ukazatelem solventnosti a ukazuje, kolikrat jsou kryty kratkodobé za-
vazky obéznymi aktivy. Neboli kolikrat by pfi pfeménéni veskerych obéznych aktiv
mohl podnik splatit vSechny kratkodobé zavazky. Takovy Udaj méa cenu pro kratkodobé
véfitele, ktefi si mohou ovéfit, jak moc jsou pfipadné chranéni majetkem podniku. Po-
kud se vysledna hodnota pohybuje mezi 1,5 — 2,5, vétSinou by méla byt takova likvidita
v poraddku. Samoziejmé existuji i vyjimky, zalezi na konkrétnim odvétvi (napfiklad

|22



odvétvi, kde se témeér nepouzivaji zasoby, mize mit vyslednou hodnotu i mensinez 1),
struktufe aktiva podobné. S mirnou Upravou problému se strukturou aktiv tedy pouZzi-
vame dalsi druhy likvidity (Valach, 1999, s. 108-109).

obézna aktiva — zasoby

hotové likvidita =
POROLOVA AV = o tkodobé zavazky

Vyfazuje pak z vypoctu nejméné likvidni slozku obézného majetku, a to zadsoby a z0-
stavaji pouze tzv. pohotovd obézna aktiva. Co se tyle pohledavek, nemélo by se poci-
tat s nedobytnymi pohledavkami i témi po Ihdté splatnosti. U podnikd s pomalym ob-
ratem pohledavek se nékdy pocitd jen s polovinou. Do Citatele se pak nepoditaji ani
naklady pristich obdobi, protoZe nejsou uréeny k dhradé dluhd. Doporuc¢end hodnota
se tu podle Valacha (1999, s. 111) velmi téZce stanovuje a autofi se u ni mirné rozchazi.
Jako redlna by se mohla zdat hodnota alespon 1, kterou jako minimalni uvadii Scholl-
eovd (2017,s.179). Vy$si hodnota bude samozrejmé vitdna odbérateli, nicméné vedeni
podniku s ni spokojeno nebude, nebot by znamenala vyssi vdzanost pohotovych pro-
stfedkd s témér zadnym Urokem, coZ se da nazvat jako neproduktivni chovani k vlioze-
nym prostredkdm.

Poslednim, jesté vice likvidnim, ukazatelem je penézni (okamzitd) likvidita,
kterd pracuje pouze s penézi a jejich ekvivalenty (krdtkodobé cenné papiry) (Kislinge-

rovd, 2001, s. 76).

kratkodoby financni majetek
kratkodobé zavazky

penéini likvidita =

5.2.4 Ukazatele zadluzenosti

Analyza zadluZzenosti se zabyva otazkou pomeéru vliastniho a ciziho kapitalu v podniku.
Hlavni myslenkou podniku v této oblasti je, aby byla vynosnost vioZzeného kapitalu a
vynos z cizich zdroji vétsi nez néklady spojené s pouzitim (Groky u ciziho kapitélu
spolu s vlastnim kapitalem) (Valach, 1999, s. 105).

V praxi se na financovani podili oba druhy zdrojd, protoZe pouze vlastni kapital
by byl drahy a pouze cizi pfilis rizikovy. Navic maji nékteré formy spole¢nosti zdkonem
danou minimalni hodnotu vlastniho kapitalu (Synek, 2011, s. 357).

Zakladnimi ukazateli vtomto sméru jsou ukazatele finan¢niho rizika a véfitel-
ského rizika. Ukazatelé zadluzenosti jsou dva. Zadluzenost I. (debt equity) a Zadluze-
nost Il. (debt ratio).

cizi zdroje

Zadluzenost I.= - —
vlastni kapital

5 celkovy dluh
Zadluzenostl]. = —————
aktiva
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Zadluzenost |. se doporucuje z pohledu cizich zdrojd maximalné v pomeéru 1:1. Jinymi
slovy, aby nebyla vice nez pllka tvorena dluhem. Se zohlednénim financniho rizika by
meéla byt bezpecnd hranice pro cizi zdroje 40 %. To samozrejmé neznamena, ze na tom
vice zadluzeny podnik musi byt Spatné. Jde jen o to, jestli to dokdze zvlddat napfiklad
ohledné zminované likvidity a podobné&. Vzdy zaleZi na odvétvi a na konkrétnim pod-
niku (Kislingerova, 2001, s. 73).

Druhy ukazatel zadluzenosti reprezentuje Uroven véfitelského rizika a ukazuje,
rakteristikou posledni ukazatel, a to Urokové kryti. Ten totiz ukazuje, kolikrat se mize
snizit podniku zisk, aby byl stdle schopny zvladnout své cizi zdroje. Pokud by takovy
ukazatel vysel 1, tak by to znamenalo, Ze vse, co podnik vytvofi, bude pouZito na
Uhradu Grokd véfiteldm (Kislingerova, 2001, s. 74).

EBIT
nakladové troky

Urokové kryti =

5.3 Analyza pracovniho kapitalu

Obecné se mizZe za pracovni kapitdl povazovat souhrn obéznych aktiv. Pro finanéni
fizeni se ale pouziva Cisty pracovni kapital, ktery shrnuje obéZzny majetek spolecnosti,
ocistény o kratkodobé zavazky. V praxi se presto pouziva zakladni termin pracovni ka-
pital. Jinymi slovy je to zbyly obéZzny majetek, na ktery nevystaci kratkodobé zdroje a
musi tak byt kryt dlouhodobymi zdroji (Kislingerova, Hnilica, 2005, s. 42).

Cisty pracovni kapital = OA — KZ

JelikoZ se skladd z obéZnych aktiv, ovliviiuje jeho fizeni likviditu podniku. Nizky pra-
covni kapitdl vede k nedostatecné likvidité a vysoky zpUsobuje vétsinou neefektivitu,
kvali nevyuzivanému obéznému majetku.

5.4 Ekonomicka pfidana hodnota

Je zaloZena na myslence, Ze olekavany vynos podniku by mél pokryt jak Uroky z cizich
zdroj(, tak ndklady na vlastni kapital. Tim se lisi od klasického Ucetniho zisku, ktery po-
vazuje naklady na vlastni kapital jako bezplatny, protoze mezi explicitnimi ndklady nej-
sou zapoditdny zadné tzv. oportunitni ndklady. Pfi vypoctu ukazatele EVA (Economic
Value Added) se vychazi z provozniho hospodaiského vysledku po zdanéni (NOPAT),
ktery se odvodi napfiklad ze zisku pfed zdanénim a Uroky (EBIT). Staci od né&j pouze
odecist dan z provozni ¢innosti. Od takového zisku uz se jen odectou vsechny naklady
na pouzity kapital, jak ukazuje nasledujici vzorec (Synek, 2011, s. 364-365).
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EVA = NOPAT — C x WACC

kde C - celkovy pouzity provozni kapitdl
WACC - prmérné néklady kapitalu

Pfipadné lze spocitat také takto:
EVA = EAT — (1, * E)

Kde  EAT - Cisty zisk
le - o¢ekadvana vynosnost vlastniho kapitalu
E - vlastni kapitél

Tento ukazatel pak pomaha hledat faktory, které prfispivaji ke zvySovani hodnoty pod-
niku pro vlastniky a obecné vsechny, ktefi jsou s jeho fungovanim spojeni.

Primérné néklady na kapitél se vypoditaji s pomoci Groku za cizi kapitél (rq) a oeka-
vané vynosnosti vliastniho kapitalu (r.) ndsledovné:

D E
WACC =14(1 — t)xE+re><E

Pro tento vypocet budeme muset zjistit jesté hodnotu oekavané vynosnosti vlastniho
kapitalu. Nejcastéji se pro to pouziva model CAPM.

re=rf+ﬂ(rm — %)

kde e - bezrizikova vynosnost
rm-fr - rizikova prémie trhu
B - riziko podniku ve vztahu ke kapitdlovému trhu (upraveno dle Mafika,
2003,s.182)
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6 Financni plan

Finan¢ni pldn vychazi z pfedchozi strategické a financni analyzy. Pomoci ného je od-
hadovan vyvoj podniku do budoucna a pomaha budoucimu investorovi k rozhodovani
o koupi. Vytvari se ze zakladnich Ucetnich vykazi a tykd se vétSinou téch polozek, které
se daji do budoucna odhadnout, napfiklad diky néjakému ¢asovému trendu.

Jako podklad by mél slouzit podnikovy plan. Nemélo by se ale stat, ze by oce-
fovatel pouze prebral jiz vytvoreny financni plan od ocenovaného podniku, a to hlavné
v pfipadech, kdy je cilem stanoveni trzni nebo objektivizované hodnoty (Mafik, 2003, s.
136).

Pro vétsinu polozek budeme vyuzivat metodu procentniho poméru k provoz-
nim trzbam. To znamen3, ze budeme sledovat vyvoj podilu k trzbdm za minulé roky a
pokud je vidét néjaky zdlvodnény vzorec, podle kterého se hodnoty méni, Ize pouzit
uréitou hodnotu podilu k progndze dalsich let. Jak upozornuje Kalouda (2009, s. 177),
je tfeba rozlisit, kdy je vibec mozné tuto metodu vyuzit, a kdy je to naopak nemozné.
U takovych, kde ji neni vhodné ji pouzit, ji Ize dle Vochozky a Mulace (2012, s.139) na-
hradit pouzitim analyzy ¢asovych fad. U nékterych neménicich se hodnot se da pouzit
konstantni odhad pro vSechny néasledujici roky. U dalsich hodnot, které postradaji ur-
ity trend se vyuziva klasického prdméru za sledované obdobi a v nékterych pfipadech
pouze hodnota posledniho sledovaného roku. Nasledné je nutné rozhodnout o doda-
te¢nych zdrojich takto sestaveného planu.
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7 Metody ocenovani podniku

Vysledna hodnota podniku se vétSinou sklddéa ze tfech zdkladnich okruhd metod, kdy
vznikne sloucenim jejich vysledk(. Dle Mafika (2003, s. 28) jsou to:

1. Metody s pomoci analyzy vynos(
2. Metody s pouzitim aktudlnich trznich cen
3. Metody postavené na analyze majetku

Prvnim okruhem jsou tedy vynosové metody, které obsahuji hned nékolik metod oce-
flovani. Nasledujicim z nich se budeme vénovat dale v praktické ¢asti prace.

e Metoda diskontovaného cash flow
e Metoda kapitalizace zisku
e Metoda ekonomické pridané hodnoty

Druhd skupina metod je poditana na zakladé trhu a jako jednotlivé metody bych zminil
hlavné tyto dveé:

e Metoda trzniho porovnani
e Prfimé ocenéni z dat kapitalového trhu

Posledni kategorie obsahuje majetkova ocenéni, kterd zahrnuji 3 znamé ocenéni na
zakladé:

e Uc&etni hodnoty,
e Likvidacni hodnoty,
e Substan¢ni hodnoty (Mafik, 2003, s. 29).

7.1 Vynosové metody

Zakladni mys$lenka, jak uvadi Mafrik (2003, s. 143), je zaloZzena na tom, Ze hodnota pod-
niku je uréena predpoklddanymi vynosy jeho majitele. Kislingerova (2001, s. 145) tuto
myslenku dopliiuje tak, ze pfipadny investor, pfi eventudlni investici do podniku, ve
skutecnosti porovnavéd naklady uslé pfilezitosti.

|27



7.1.1 Metoda diskontovaného cash flow

Tato metoda patfi v sou¢asnosti mezi nejvice pouzivané. Podstatou je, Ze hodnota ak-
tiv je ur¢ena soucasnou hodnotou budouciho cash flow. S touto metodou Ize pracovat
za predpokladu efektivniho fungovani kapitédlovych trhi, pracovani podniku pouze
s vlastnimi a cizimi zdroji, v pfipadé pouzivani jen dané z prijm0, a nakonec také inves-
tuje vZzdy pouze do vyse odpisU. (Kislingerova, 2001, s. 157-171).

Modely diskontovaného cash flow (DCF) pracuji s volnymi penéznimi toky (FCF), které
si rozdélime na dvé skupiny. Nejprve pljde o penézni tok pro viastniky a véfitele (tedy
FCFF — free cash flow to the firm), kdy je metoda nazyvana DCF entity a druhou velkou
skupinou je volny penézni tok pro vlastniky (FCFE — free cash flow to the equity) s me-
todou DCF equity. Lisi se zejména v diskontni mife, kde FCFF pouziva jako diskontni
miru vazené ndaklady na kapital (WACCQ), zatimco FCFE se neobejde bez olekdvaného
vynosu vlastniho kapitalu (re). Daldimi rozdily jsou zplsob vypoctu volnych cash flow a
tim padem i vysledek, ktery vyjde diskontem takového cash flow. (Kislingerové, 2001,
s. 160).

DCF entity
Free cash flow do firmy se da vypocitat podle vzorce:
FCFF = EBIT(1 — t) + odpisy — AWC — investice

Vse se pocitad za urcité ¢asové obdobi, proto vzorec obsahuje zménu pracovniho kapi-
talu. Charakteristické pro FCFF je, Ze obsahuje jen provozni penézni toky; vychazi z fi-
nancovani vlastnim kapitdlem; jeho diskontni mira (WACC) ukazuje vliv kapitalové
struktury; ocenuje firmu jako celek (Kislingerova, 2001, s. 162).

Zakladni tvary, se kterymi se mizeme u téchto modell setkat, jsou stabilni rdst i
dvoufazovy, respektive trifazovy propocet. V praxi se vétSinou setkame s tzv. dvoufa-
zovou metodou. Jde o to, ze za prvni fazi je oznacovadna doba, pro kterou je oceffovatel
schopen sestavit progndézu do budoucna. Druhou fazi (pokracujici hodnotou) se ro-
zumi hodnota, kterd zacind na konci prognézované Casti a pokracuje do nekonecna.
Dle Mafika (2003, s. 158) vypadda vzorec pro dvoufazovy vypocet takto:

n
PH
Hodnota podniku = Z FCFF,(1+ i) " + ———5
] (1 + lk)
kde T - délka prvni faze
PH - pokracujici hodnota

ik - Urokova mira WACC
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Pokracujici hodnotu pak mUzeme dostat z tzv. Gordonova vzorce nasledovné:

FCF
PH = - T+1
gk — 9
kde T - poslednirok 1. faze
g - tempro rlstu volného CF béhem celé druhé faze
DCF equity

U FCFE zaleZi na tom, jestli podnik vyuziva finan¢ni paky i nikoliv. V pfipadé totiz, ze
ne a pouziva k provozu pouze své vlastni zdroje, je vzorec pro vypocet FCFE totozny
s predchozim u FCFF. Pokud je ¢ast jejiho financovani dluh, pak se ve vzorci musi pro-
mitnout splatky téchto Uvérd. Dalsim rozdilem je pouziti ¢istého zisku, po zdanéni a
Urocich (Kislingerovd, 2001, s. 162).

FCFE = EAT + odpisy — AWC — investice — splatka dluhu

Pro pokracujici hodnotu se znovu pouzivé nejvice dvoufdzovy model, ktery Mafik (2003,
s. 171) uvadi takto:

. c .., FCFEr.4
Hodnota podniku = Z FCFE(1+ i)t + ﬁ(
. —

t=1

1+i,)T

Jakjiz bylo uvedeno, tak pro diskontni miru se zde pouZziva o¢ekavand vynosnost vlast-
niho kapitalu.

7.1.2 Metoda kapitalizace zisku

Je oznacovéana za nejjednodussi metodu pfimého stanoveni hodnoty firmy. Zaklada se
na urovni zisku z minulych let. Pro jeji vypocet se pouzivaji dvé rizné metody (Kislin-
gerovd, 2001, s. 153).

Analyticka metoda je obdobou metody diskontovaného cash flow, jen pro oCe-
kdvany vynos nepouzivame penéznitoky, ale upravené budouci vysledky hospodareni.
Pokud je splnén going concern princip, pouzivdme znovu nejcastéji dvoufdzovy model
(Mafik, 2003, s. 233).

Pausalni metoda je vhodna pro vypocet u podnikd, u kterych je tézké odhad-
nout budoucnost. Zadkladem této metody je odhad takového vysledku hospodareni,
ktery je mozno oddélit se zachovani substance podniku. Vysledkem bude upraveny,
trvale odnimatelny cisty vynos, ktery nam po vydéleni kalkulovanou diskontni mirou
prinese kone¢nou hodnotu podniku.

129



7.1.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Dalsi metodou pro ocenéni je metoda pomoci ukazatele EVA, ktery byl popsan blize
v kapitole 4.4. Pro jeji vypocet je opét volena obvykle dvoufdzovd metoda. Ta zde pfi-
tom byva uréena z vé&ného vynosu kapitdlu ze stabilni EVA do nekonecna, i kdyzZ je
mozné pocitati s tempem rdstu.

T
H, = NOA, + Z( EVA, ) + EVAra Dy + A
n 0 £ \(1+ WACC)!) ~ WACC (1+ WACC)T 070

Vzorec obsahuje &istd operadni aktiva k datu ocenéni (NOAy), kterd predstavuji aktiva
potfebnd k provozu podniku a stejnd aktiva ke konci pfedchoziho roku (NOA:.1). Hod-
nota Urocenych dluhd v den ocenéni predstavuje Do a aktiva nepotfebnd k provozu
jsou oznaceny jako Ao (Mafik, 2003, s. 259-260).

7.2 Trzni metody

Pro bézného clovéka zfejmé nejbéznéjsi typ metody, nebot se fidi trhem, kterého
mUze byt kazdy soucasti, a tak si m{ze udélat priblizny odhad kazdy sdm. Pokud se
prodd podnik ve stejném odvétvi a s podobnymi vliastnostmi jako ten nasledné oce-
flovany, lze se domnivat, Ze vysledné ocenéni nebude hodnotou daleko od prodaného
(Mafik, 2003, s. 267). Dvé metody, které rozlisujeme, si nyni priblizime.

7.2.1 Metoda trzniho porovnani

Pouziti nachazi u ocerfovanych neakciovych podnik{ nebo téch, jejichz akcie se bézné
neobchoduji. Nejvice je pouzivana v USA, protoze je zde velky a transparentni trh s
podniky. Prosazovana je tam v pfipadé srovnani s podobnym podnikem, ktery ma ve-
fejnou cenu akcii, ddle mezi podniky, u kterych zndme realiza¢ni cenu diky Ucasti v né-
jaké transakci, a nakonec pro podniky, které vstupovaly na burzu (Mafik, 2003, s. 268-
269).

7.2.2 PFimé ocenéni z dat kapitalového trhu

Pfimé ocenéni z trhu se uz dle nazvu vyuziva v pfipadé, Ze ma akciova spole¢nost
béZné obchodované akcie, u kterych zname jejich trzni cenu. Vynasobenim poctu akcii
s jejich cenou pak dostaneme trzni kapitalizaci, kterd se ob¢as zaménuje s hodnotou
takového podniku. Musime ale vzit v Uvahu hned dvé odlisnosti. Nejdfive se jedna o
cenu akcie, kterd se postupné vyviji, takze neni mozné vzit pouze jeji hodnoty v den
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ocenéni, ale musi se vzit prdmér za obdobi. Druhou véci, ktera takovy postup kompli-
kuje je, ze podnik vétsinou neproda viechny své akcie, ale pouze Cast. Nelze tak brat
aktudini cenu jako tu, kterou by akcie mély pfi jejich kompletnim vyprodani. Na vyspé-
lych trzich se vétSinou cena akcif pfi prodeji jejich vétsi ¢asti zvysi o 20-50 %. Zakladem
tohoto zvySeni mUze byt i prosté iraciondlni preplacenfjejich hodnoty, ale vétsinou se
to nestdva. Mnohem castéji mize vétsi podil garantovat néjakou kontrolu nad podni-
kem. Ddvodem mohou byt i tzv. ndklady zastoupeni nebo s vice prodanymi akciemi
vznikaji synergie, které prispivaji k ristu hodnoty firmy (Mafik, 2003, s. 267-268).

7.3 Majetkové metody

Majetkové ocenéni je ve zkratce souhrn kazdého samostatné ocenéného majetku
v podniku. Odecitaji se pouze samostatné ocenéné zavazky spolecnosti. Timto zpUso-
bem se konedné dostaneme i k podnikdm, které nesplfiuji going concern princip. Ta-
kové spolecnosti pak budeme ocefovat likvida¢ni hodnotou. Pro firmy, které ho spl-
nuji, se vyuzivaji predevsim reprodukéni ceny (Mafik, 2003, s. 281).

7.3.1 Metoda ucetni hodnoty

Zaklada se na historickych cenach majetku. Kazdy podnik je povinen vést néjakou
formu Ucetnictvi, ze kterého se vychazi. V oceflovani ma ale tato metoda jen maly in-
formativni vyznam. Vysledna hodnota se totiz m@ze velmi liSit od ekonomické reality.
Je to zejména kvdli tomu, Ze kvili obtizné prodejnosti aktiva v rozvaze vétsinou neza-
hrnuji véechna ta, kterd podnik viastni (napf. nehmotné aktiva) nebo malé vypovidaci
hodnota investic, které jsou zachyceny z historie a nepocitaji tedy s jejich redlnou hod-
notou (Mafik, 2003, s. 284).

7.3.2 Metoda likvidacni hodnoty

V praxi velmi ¢astd metoda u malych podnikd, kterd spociva v souctu prodaného ma-
jetku, snizeného o odménu likvidatora (Kislingerova, 2001, s. 143). Razné likvidace se
muzou lisit v jejich rychlosti, jakou se majetek odprodad, coz zalezi na Casovém obdobi,
které je pro likvidaci k dispozici. DlleZity je také skutecnost, jestli existuje néjaky vnéjsi
tlak na likvidaci ze strany vériteld nebo jde o rozhodnuti majitele. D& se jiz dopredu fici,
Ze pokud budou véritelé tlacit na co nejrychlejsi vyporadani jejich pohledavek, likvi-
dacni hodnota bude nizsi, nez kdyby byl ¢as a klid na vybrani vyhodnych cest rozpro-
dani majetku (Mafik, 2003, s. 282).
Likvida¢ni hodnota se dle Mafika (2003, s. 283) aplikuje v pfipadech, kdy:

e ma podnik omezenou zivotnost,
e podnik je ztratovy (ocenéni vynosovou metodou by bylo zdporné),
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e vysSlo ocenénijinou metodou nizsi nez metodou likvidacni,
e se méfijistota investovaného kapitalu (pro investory),

e podnik chce ocenit svij majetek uréeny k prodeji

e chceme ocenit neprovozni majetek

7.3.3 Metoda substancni hodnoty

Substancni hodnota vychdazi z podstaty, kolik by bylo potfeba penéz na nakoupeni to-
toZného majetku, ktery firma méa. Dobry pfiklad z praxe uvadi Valach (1999, s. 265) na
akvizicich, kde substancni hodnota fesi otdzku vyhodnosti koupé existujiciho podniku
nad zaloZzenim nového. Dle Synka (2011, s. 66) se hodnota podniku stanovi reproduk¢-
nimi cenami souhrnu majetku, opraveného o odpovidajici ¢adst odpisC u kazdé polozky.
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8 Popis spolecnosti

Ocenovany podnik, kterému se budeme v praktické ¢asti vénovat, se nazyvd FANY
Gastroservis s.r.o. Odhadnutd objektivizovana hodnota bude stanovena pro potencial-
niho investora k datu 1. 12. 2018. VSechna uvedend data spolecnosti jsou zjisténa ex-
terné, z verejné dostupnych listin, coz mUze byt zejména ve strategické ¢asti analyzy
omezujicim faktorem. Z&kladni charakteristiku podniku ndm poskytne vypis z obchod-
niho rejst¥iku Ministerstva spravedinosti Ceské republiky (justice.cz, 2019).

Nazev spolecnosti: FANY Gastroservis s.r.o.

Spisova znacka: C95228

Sidlo: Primyslova 536, 252 50 Vestec
ICO: 27086437

DIC: CZ27086437

Datum vzniku: 17. z&r 2003

Pfedmeét podnikani: velkoobchod; zprostfedkovani obchodu; maloobchod se smise-
nym zbozim; vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az
3 zivnostenského zdkona; prodej kvasného lihu, konzumniho lihu
a lihovin

Spolelnik, jednatel: Pavel Faiereisl|

Zakladni kapital: 200 000,- K& (100 % splaceno)

Firma charakterizuje svoji ¢innost jako velkoobchodni a poskytuje zdkaznikdm kom-
plexni sluzby primarné v oblasti gastronomie a dodavek potravin (kolonidlu), véetné
masa, ovoce, zeleniny, napojd a tabakovych vyrobkd. Prostfednictvim obchodnich zé&-
stupcl zdstava firma v neustdlém kontaktu s jejimi zdkazniky. Ti maji na vybér z vice
nez 7500 druhd zboZi od vSech zndmych ceskych vyrobcl i dodavateld. ZboZi si Ize
objednat telefonicky pfes zmiflovaného obchodniho zastupce, pfipadné emailem i
faxem. Spole¢nost ma i webové stranky s e-shopem, kde si lze objedndvat pomoci Sa-
blon, které urychluji vytvofeni objednavky.

Za vznik firmy je povazovan jiz pocatek 90. let, kdy provozovala par maloobchodnich
jednotek s ovocem a zeleninou. V roce 1992 otevfela sklad na prazském Smichové, od-
kud zasobovala gastronomické provozovny. Od té doby se neustale rozsSifovala na-
bidka zbozi az ke kompletnimu sortimentu potravin, ndpojd, drogerie a Cerstvého
ovoce a zeleniny. Srokem 2006 byla postavena skladova hala s modernim aredlem,
ktery pfrispiva k lepsi logistice a snadnéjsimu zasobovani vSech provozoven. V sou-
c¢asné dobé firma dodava zbozi do vice nez 1900 provozoven v Praze a okoli. K dispo-
zici mé ktomu vice nez 50 zdsobovacich vozU.
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Z dostupnych informaci spolecnosti Fany jsou dalsimi sluzbami podniku napfiklad
rizné promocni akce, kde nabizi dostupné novinky, recepty od vyznamnych kuchard
nebo workshopy, které patfi k vrcholdm gastronomickych udalosti.

Mezi zadkladnimiinformacemi bych jesté uved! prdmérny pocet zameéstnancd podniku
v jednotlivych letech, kde je zaznamenan mirny pokles v roce 2015. Zajimavé hodnoty
ukazuji také kazdoroéni primérné mésiéni mzdy, které v letech 2014 a 2016 klesly o 5,
respektive 9 %. Stalo se tak navzdory tomu, Zze mzdové ndklady firmy kazdorocné ros-
tou, a to primérné o 12 %.

Tabulka 1 PoCet zaméstnancl a mzdy

2013 2014 2015 2016 2017

Praomérny potet

" - 102 124 112 129 130
Zamestnancu

Mzdove naklady
(tis. KE)
Promérnd mzda/
mésic (KE)

31436 34 887 41223 44992 49726

25 683 23 445 30678 29065 31876

zdroj: vlastni zpracovani dle ucetni zavérky

Spolecnost ma v organizacni struktufe jednoho jednatele a jeho asistentku. Dale zde
funguje pozice generalniho feditele spolecnosti, ktery ma na starosti obchodni oddé-
leni s obchodnimi zastupci. Financni feditel potom vede Ucetni a fakturacni oddéleni.
Reditel ndkupu se stard o nakupni oddé&leni a provozni feditel fidi sklad s jednim ve-
doucim, autodopravu, dispeclink a expedici.
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9 Strategicka analyza

Obsahem strategické analyzu bude zhodnoceni firmy z pohledu vnitfniho a vnéjsiho
potencidlu s vyuzitim PEST analyzy a Porterovy analyzy péti konkuren&nich sil. Soucdasti
analyzy mikroprostifedi bude vymezeni relevantniho trhu a zhodnoceni jeho atrakti-
vity.

9.1 PEST analyza

Analyza makroprostfedi nadm osvétli to, jak je na tom firma s faktory, které ji zvenku
ovliviuji. MOZou se objevit pfilezitosti ¢i hrozby, se kterymi firma musi dopredu poditat.

9.1.1 Politicko-legislativni vlivy

Jiz pfed rokem vldda planovala nizsi odvody na socialni pojisténi. To se ale dle Ceské
televize (2019) odklada znovu miniméalné o rok ¢i dva. Podobny termin by mohl platit
pro zruseni superhrubé mzdy, kterd nyni také zatim z{stdva beze zmén. V blizké dobé
se neocekavé ani zména vyse dané z pfijmd pravnickych osob, kterd je v soucasnosti
jiz desatym rokem na hranici 19 %.

JelikoZ je ¢innost spolecnosti zaloZena na praci s potravinami, je nutné dbat na zdra-
votni rizika a dodrzovat bezpecnostni a hygienické normy. FANY Gastroservis ma
v mnoha ohledech tyto predpisy jesté pfisnéjsi, nez jsou doporucené ceské zakony Ci
doporuceni EU, takZe by mél byt pfipraven i na pfipadné budouci zpfisnéni podminek.
Je také schvaleno, Ze podnik nabizi BIO potraviny, nebot mu byl udélen certifikat pro-
dejce BIO produktd certifika¢nim orgdnem KEZ.

Tim, Ze mé firma jen domé&ci dodavatele a ani nevyvazi produkty za hranice CR, odpada
mnoho faktord, které by mohly pfindset zahraniéni trhy.

9.1.2 Ekonomické faktory

U ekonomickych faktord je pro firmu dlleZity zejména rdst HDP Ceské republiky, mira
nezameéstnanosti a prdmérnd mira inflace. K tomu ndm poslouzi odborny vyzkum pro-
gndéz makroekonomického vyvoje, zpracovany Ministerstvem financi Ceské republiky.

Jak je vidét z nasledujiciho obrazku €. 3, odhad pro rok 2018 se v rdmci HDP oproti po-
slednimu kolokviu zhorsil. Nyni se pocitd s mirnym poklesem rlstu HDP ze 3 % v roce
2018 na 2,4% rlst v roce 2021. Obecné to ale vypadé jako stabilni situace a zddnych
prudkych zmén bychom se bat nemaéli.
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2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Obrézek 3 Odhad ristu HDP CR v % (zdroj: MFCR)

Mfra nezamé&stnanosti se v Ceské republice za poslednich 5 let sniZila témé&¥ o pét pro-
centnich bod0. Nyni se uz zd4, Ze je tomuto poklesu konec a mira se zastavi na hranici
okolo 2,4 %, na které bude pokracovativ roce 2021.
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Obrédzek 4 Mira nezaméstnanosti v % (zdroj: MFCR)
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U miry inflace si ve srovnani s minulymi odhady mdzZzeme vSimnout mirného zvyseni
kolem roku 2019. Nejde ale o Zddny vyrazny posun, ktery by se ocekaval. Inflace by se
mé&la drzet okolo 2 %, coz je i cil CNB.

7
s K olokvium 11/2017

6 e 0 |okvium 04/2018 A
e Soucasné Kolokvium

5

4

3

2 \ |/

0

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Obrdzek 5 Mira inflace v % (zdroj: MFCR)

9.1.3 Socialni faktory

Tato skupina faktorl nebude mit velky vliv na plsobeni firmy. Vzhledem k velkému
sortimentu potravin, které kazdy gastronomicky podnik potfebuje, nebude zalezet na
preferencich zakaznik(, protoze si vzdy miZou vybrat.

Mirné by mohla zapdsobit nizkd nezaméstnanost, kterd je zndzornéna na obrazku 4.
Soucasné se zvysuje pocet absolventl vysokych Skol. Pfi potfebé obsadit nékterd
mista by pak sice mohl nastat problém pfi nedostatku uchazec(, na druhou stranu
prace v tomto odvétvi nema tak velké pracovni poZzadavky. Alespon to plati pro pozice
ve skladu nebo rozvoz zbozi, kterych je vétsina.

Na ¢em by ale firma pracovat méla, je vylepSovani nebo udrzovani kvalitnich pracov-
nich podminek pro zaméstnance. Konkurence preci jen neni mald a pfipadny pfechod
kjinému zamé&stnavateli by nemél byt velky problém, protoze nabizi podobnou praci.
To by ve vétsi mife mohlo firmu velmi poznamenat. S tim urcité souvisi i dodrZzovani a
zlepSovani soucasnych hygienickych a ekologickych podminek.
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9.1.4 Technologické faktory

Z pohledu technologie se toho pro tento typ podnikani moc vymyslet neda. Jedna se
prakticky pouze o sluzby objednani zbozi a jeho dovozu. Tyto faktory tak na firmu tlak
prozatim nevytvari.

9.2 Porteriiv model péti konkurenénich sil

9.2.1 Soucasna konkurence

s

Firma dovazi pfevazné do mensich provozoven, tfeba i po mensich objednavkach, za-
timco vétsina konkurence se zaméfuje jen na vétsi objednavky (napfiklad celé kartony
uréitého zbozi a podobné). Hlavnim rozdilem je ale $itfka sortimentu, kde méa FANY,
oproti vétsiné ostatnich firem, velkou konkurenéni vyhodu. V&tsi firmou v této velko-
obchodni &innosti je prakticky jen mezinarodni obchodni fetézec Makro s majitelem
METRO Group. Zajima ale mnohem vétsi okruh lidi s rdznymi dalsimi preferencemi a
spolu s velikosti sortimentu se s nasi firmou neda srovnavat. Z pohledu relevantni kon-
kurence, jsou pro srovnani naseho vymezeného trhu vhodné podniky v nasledujici ta-
bulce provoznich trzeb. Dalsi konkurenci, kterd neni v tabulce zminéna je firma JIP vy-
chodoceskd a.s. Ta se ale zamérfuje, jak uz ndzev spolecnosti vypovida, spise na vychod
Cech, s hlavni orientaci i na maloobchodni prodejny. Vysledné trzby mé tak firma v po-
rovnani s ostatnimi pfilis vysoké. Posledni adekvatni firma J.K. — Gaza, s.r.o., nema pro
zménu dostupné Ucetni vykazy za posledni roky. D& se tedy fici, Ze konkurence je na
tomto trhu obrovska. Kazda ma svoje zdkazniky a k tomu se neustale snazi ziskat né-
které konkurenéni pro sebe.

Tabulka 2 VVyvoj provoznich trzeb vybranych spolecnosti urceného trhu

Zména
Provozni triby (tis. KE) 2013 2014 2015 2016 2017

celkem

FANY s.r.o. 729 883 813 155| B57887| B780621| 911044 24,82%
relativni zména 11,41% 5,50% 2,42% 3,69%

PEGAS spol. sr.0. 34 420 90 978 92 107 06 256| 100592 19,16%
relativni zména 7IT% 1,24% 4,50% 4,50%

GASTROPLUS Louny s.r.o. 292 026| 308270| 313191 327053| 334 846| 14,66%
relativni zména 5,568% 1,60% 4,43% 2,38%

KBJ VELKOOBCHODY s.r.o. | 408 355| 398277| 398781| 399985| 439975 7,74%
relativni zména -2,47% 0,13% 0,30% 10,00%

zdroj: viastni zpracovéni dle Gcetnich zavérek (2013-2017) jednotlivych podniki

Jak je vidét z tabulky provoznich trzeb oceffované firmy a relevantni konkurence, FANY
s.r.o. je jasnym lidrem. Jeji trzby se pohybuji v minimalné dvojnasobnych hodnotach,
nez nejlepsi konkurence KBJ VELKOOBCHODY s.r.0., kterd méla problémy v letech 2013-
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2016, kdy se ji nedarilo posunout firmu k meziro¢nimu rlstu téchto trzeb. Toho vyuzi-
vala konkurence spolecné s ocenovanou firmou, které si rlst trzeb vice ¢i méné zajis-
tily. Firma FANY s.r.o. ovlddla tento minisouboj i v celkovém rlstu trzeb sledované pé-
tiletky. Zajistil to pfevdzné rok 2014, kde sledované trzby vzrostly témeér o 12 %.

9.2.2 Nova potencialni konkurence

Trh neni nijak zvldst omezen pro vstup nové konkurence, nicméné velikost trhu je ome-
zenim sama o sobé. Souc¢asné provozovny tak maji své dodavatele na urcité typy zboZzi
a nova konkurence by méla velmi tézké prosazeni na trhu. Stale ale vznikaji nové pro-
vozovny, které tyto sluzby budou potfebovat. U nové konkurence je to hlavné o nabid-
nuté cené za jednotlivé potraviny. Pokud tedy vstoupi na trh novy velkoobchod, zaméri
se vétsSinou na nizsi ceny a bude spoléhat na ziskani zdkaznikd touto cestou. Z praxe
ale vim, Ze trh je uz nasycen, a pfipadné nové provozovny by ,obsadily” témér jisté
zabéhlé firmy. Druhym zpUsobem, jak ziskat zdkazniky od konkurence je takzvany bo-
nus k prodeji. Ten spociva napfiklad v ziskani bonusového mnozstvi urcité suroviny za
pfedem stanoveny obnos penéz, za ktery musi zakaznik u velkoobchodu nakoupit. Pfi-
padné existuji i jisté formy Uplatkd, kterymi si velkoobchody ziskavaji stalé zakazniky.
S konkurenci se tedy musi pocitat, i kdyz je na prvni pohled trh rozdélen. Osobni vztahy
se zdkazniky jsou samozrejmé také dilezZité, hlavné to plati u obchodnich zastupcl
velkoobchodu s objednavatelem surovin, ale urcity rozdil cen by mohl pfimét ke
zmeéné kohokoliv. V neposledni fadé se také musi pocitat s moZnou zmé&nou na pozici
zminéného objednavatele. Napfiklad zména hospodarky ve Skole mize vést ke zméné
dodavatele potravin do jidelny. At uz jde tedy o ceny, preference nebo jiné ddvody,
zména mUize pfijit velmi rychle. V Praze a okoli je ale obecné uz témeér nemozné, ze by
nova konkurence vznikla a pokud ano, troufnu si tvrdit, Ze by nevydrzela.

9.2.3 Substituty

Konkrétné pro tuto firmu prakticky neexistuje. Teoreticky je mozné, Ze si bude hospoda
nakupovat vse sama. To znamena Ze by nékdo Sel osobné nakoupit do maloobchodu
jednotlivé véci. To je ale z dlouhodobého hlediska velmi nevyhodné. D& se to vyuzit,
pokud je potfeba néco nutné dokoupit. Pro vétsi a vice rozmanité ndkupy uz je nepred-
stavitelné, aby takto nékdo zadsoboval svou provozovnu. Z financni stradnky ani co se
tyCe namahavosti ziskani zbozi s dopravou, to nema zadné vyhody. Marginalni do-
davky urcitého zboZi dovazeji i néktefi vyrobcijako prfimou distribuci. Jedna ze spolec-
nosti, kterd zadsobuje ve slusném mnozstvi pfimou distribuci, je napfiklad spolecnost
Hagli. V souhrnu to ale nepfedstavuje velké mnozstvi firem, které to umoznuji, nebot i
pro né se nevyplati distribuovat malé zakazky a vyuZzivaji tak hlavné velkoobchody.
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9.2.4 Dodavatelé

Spolecnost FANY Gastroservis s.r.o. vyuziva celou fadu dodavatell, u kterych si postu-
pem ¢asu ziskava sluSnou vyjednavaci silu. Jelikoz je spole¢nost na trhu jiz zhruba 25
let, stihla si uZ vybudovat néjakou image, kterou pak mQze pouZzit napfiklad v prodlu-
zovani doby splatnosti kratkodobych zadvazk( dodavateldm, coz si ukdzeme pozdéji
ve finanéni analyze.

9.2.5 Odbératelé

Jak jsem jiz psal v kapitole 7, firma vyvazi zbozi do vice nez 1900 provozoven po Praze
a okoli. Vtomto odvétvijsou odbératelé vétsinou zaleZitost na dlouhou dobu. Pfi dobré
platebni mordlce odbératell se vytvori dobré vztahy, s ¢imz mQzou zadit vyuzivat be-
nefitni program. Vtom Ize poté ziskat vérnostni poukazy nebo nakupovat rizné véci
za bonusové body, ziskané nakupovanim od velkoobchodu. D3 se tedy Fici, ze pokud
odbératel vcas splaci své zavazky, mdze si do jisté miry ur¢ovat podminky, protoze
velkoobchod nechce o své zakazniky pfijit a snazi se tak vyhovét kazdému pozadavku
odbérateld.

9.3 Vymezeni trhu a jeho atraktivita

Dle klasifikace ekonomickych ¢innosti (déale jen ,CZ-NACE") se spole¢nost fadi pod
oznaceni CZ-NACE 46, coz pfedstavuje Velkoobchod, kromé motorovych vozidel. Kon-
krétnéji se jednd o CZ-NACE 46.39, tedy Nespecializovany velkoobchod s potravinami,
napoji a tabakovymi vyrobky. Pro Ucely srovnani dat s celym odvétvim jsou k dispozici,
a budou tedy pouZivana, pouze data dle obecnéjsiho CZ-NACE 46. Pro srovnani s kon-
kurenci by se dal trh zUZit na pdsobeni v Praze a okoli. Jeho aktudlni konkurenci si uka-
Zeme v nasledujici kapitole. Nyni se pokusim zhodnotit atraktivitu trhu dle analyzy pro-
fesora Mafika (2003, s. 56).

Tabulka obsahuje 9 kritérii, které budou hodnotit atraktivitu daného trhu. Kazdé
kritérium ma svoji vahu, podle které se urcuje dllezZitost kritéria. Vahy se pohybuji od
jedné, coz je nejméné dllezity faktor, po trojku, kterd oznacuje velmi dllezité krité-
rium. Kazdé z nich ohodnotim body na stupnici od 0-6, kde O pfedstavuje negativni
hodnoceni a 6 pozitivni.
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Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha
Kritérium Vaha | Negativni Pramér Pozitivni X
0 1 2 3 4 5 6 | Body
Rust trhu 3 X 9
Velikost trhu 2 X 4
Intenzita konkurence 3 X 3
Primérna rentabilita 2 X 4
Bariéry vstupu 1 X 1
MoZnosti substituce 1 X 5
Citlivost na konjunkturu 1 X 1
Struktura zakaznikd 2 6
Vlivy prostiedi 1 3
Celkem 16 36
DosaZiené hodnoceni 38%

Tabulka 3 - Analyza atraktivity trhu; viastni zpracovani dle Mafika (2003, s. 56)

RUst trhu bych ohodnotil prdmérem. Zdjem o potraviny nadale bude a novych provo-
zoven pribyva. Podniky se ale nyni mohou prosadit pouze vytlacenim konkurence, coz
je velmi slozité. Je to dano predevsim velikosti trhu.

Tento trh je mensi, a to z dlvodu Uzemniho omezeni, do kterého podniky zboZzi vyvazi.
Na druhou stranu v Praze existuje tolik rlznych provozoven, Ze bych tento aspekt
ohodnotil pouze mirné negativnimi dvéma body.

Konkurence je vtomto pfipadé obrovskd. Velky pocet stravovacich zafizeni a nékolik
velkoobchodd, které je zasobuji. Trh je rozdélen a kazdy by rdd pretdhl zdkaznika
k sobé. Pro preziti mensich podnikd to neni vhodné prostredi.

Vynosnost se prakticky urcuje tim, za kolik podnik riznym zafizenim prodava. Je vseo-
becné zndmo, ze ceny nejsou jednotné a pro rizné provozovny nebo spise druhy pro-
vozoven jsou nastaveny jiné ceny. V nékterych pfipadech je to individualni, ale obecné
restaurace dostavaji co nejnizsi ceny, jelikoZ musi tvofit zisk. Oproti tomu napfiklad
Skolni jidelny dostavaji potraviny za vyssi ceny, protoze zisk netvofi. Hospodarce, kterd
suroviny objednava, je vlastné jedno za kolik objednd, hlavné Ze se objedna za urcitou
cenu stanovenou z rozpoctu, z které ma pak provize. Rentabilitu bych tedy obecné ne-
chal na prdméru.

U bariér je to o Uhlu pohledu. Na jednu stranu nejsou tak velké. Samozfejmeé, musi se
dodrzovat urcité bezpecnostni a kvalitativni normy (skladovani — teplota ve skladu,
pfevoz potravin — teplota ve voze, nemoznost kombinace nékterych druhd potravin
spolu ve voze). Nicméné neni potfeba velkého pocateéniho kapitdlu, jako u nékterych
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strojirenskych nebo stavebnich firem. Horsi je to s udrZzenim na trhu, protoze v sou-
¢asné dobé je vlastné bariérou vstupu samotny nasyceny trh. Z tohoto ddvodu jsem
pro tento faktor ohodnotil jednim negativnim bodem.

Jak uZ jsem psal v podkapitole 9.2.3., substituce sice mozna je ale ve velmi malé mife.
Kromé par firem se nepouZziva a moje hodnoceni je tak na hodnoté pozitivnich péti
bodd.

Toto odvétvijde ruku v ruce s pohybem ekonomiky. Na prvni pohled se sice m(Ze zdét,
Ze restaurace musi nakupovat i za krize, neni tomu tak. Hlavnim ddvodem je kupni sila
obyvatel. Prvni véc, kterou si lidé odpusti v obdobi krize, bude kultura, a pravé stravo-
vani v restauracich. Platit najem se musi, auto taky nejezdi na vzduch, takZe se radsi
bude jist doma. To pak donuti provozni restauraci snizovat kvalitu, a hlavné objem ob-
jedndavek. Své lidi musi zaplatit stejné a energie také. Plati zde tedy jednoducha rov-
nice, ze s konjunkturou jsou vetsi trzby.

Strukturu zdkaznik( této oblasti bych hodnotil jako primérnou. Je jich velké mnoZzstvi,
ale jsou do urcité miry citlivi na ceny, coz neni pro atraktivitu trhu nejvyhodnéjsi.

Odvétvi je zatiZzeno bezpecnostnimi a hygienickymi normami. Ovlivnit mdze podnik i
vyjedndavaci sila dodavateld, kterd ale neni velmi zdsadni. Primérné hodnoceni vliv{
prostfedi se mi zda jako nejlepsi moznost.

Ve vysledku tedy mUzeme vidét, Ze odveétvi dosahuje atraktivity pouze 38 %. To ale

neni zadné prekvapeni. Uz na prvni pohled neni maly trh s velkou konkurenci tolik
atraktivni ke vstupu.
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10 Financni analyza

Financni analyzou ziskdme dilezité informace o finanénim zdravi podniku, kterd na-
sledné vyuzijeme pfi tvorbé financniho planu. Jeho vystup ndm také mdize ukdzat silné
a slabé stranky, na které je potfeba se zaméfit.

V této ¢asti se podivame na to, jak si podnik vede z pohledu bilan¢nich pravidel,
absolutnich a pomérovych ukazateld, a nakonec spocitame kazdorocni ekonomickou

pridanou hodnotu. Ke vSemu ndm postadi G¢etni vykazy podniku, zejména rozvaha a
vysledovka.

10.1 Analyza absolutnich ukazatelii

10.1.1 Bilancni pravidla

Zlaté bilan&ni pravidlo financovani fika, ze by méla byt dlouhodobd aktiva kryta dlou-
hodobymi zdroji. Na obrdzku ¢islo 6 jsem spojil toto pravidlo se zlatym pari pravidlem,
které doporucuje, aby velikost vlastnich zdrojd byla nejvyse stejnd jako velikost stalych
aktiv. Jak mGZeme vidét, tak tyto pravidla podnik nesplnuje hlavné z dlvodu, Ze firma
nepotrebuje ke svému podnikdni velmi mnoho dlouhodobych aktiv. VSechny dlouho-
dobé zdroje se skladaji z jejiho vlastniho kapitalu, tudiz nemusime dale samostatné
fesit zlaté pari pravidlo. Podnik sice nevyuziva dlouhodobé cizi zdroje, ale jeho vlastni
zdroje jsou tak vysoké, ze jejich hodnoty dosahuji ve sledovaném obdobi nejméné
témér tfindsobku, v prvni roce i vice nez Sestindsobku, stalych aktiv.

50 000 Zlaté pravidlo financovani + pari pravidlo

80 000
70000
60000

50000
40000
30000
20000
10 000 . . I I I

2013 2014 2015 2016 2017
B Dlouhodoba aktiva M Dlouhodobé zdroje ® Vlastni zdroje

o

Obrézek 6 Zlaté bilancni pravidlo financovéni, pari pravidlo (v tis. K&) [zdroj: viastni zpracovani]
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Dalsim bilanénim doporucenim je pravidlo rizika, které zobrazuje miru, do jaké je pod-
nik zadluzen cizimi zdroji oproti vlastnim. Jak je vidét na obrdzku 7, nepocina si firma
z pohledu rizika UpIné nejbezpelnéji. Financovani cizim kapitalem je rizikov&jsi vari-
antou. Na druhou stranu je to volba levnéjsi formy financovani. Jak jsem uvedl v teore-
tické ¢asti, idedIné by méla firma mit pomér vlastnich a cizich zdrojd vyrovnany, mozna
i vice vlastnich. Tato firma se tomuto doporuceni pfiblizila pouze v roce 2016, kdy

Zlaté pravidlo rizika
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Obréazek 7 Zlaté bilanéni pravidlo rizika (v tis. K&) [zdroj: viastni zpracovani]

stahla celkové zadluZzeni podniku na 52 %. Ostatni roky sice zadluzeni vétSinou saha
pres 60 %, ale pokud s tim podnik zvldda pracovat, je to pro néj vyhodné.

Ctvrtym bonusovym pravidlem je pomér tempa ristu investic a trzeb. U této firmy ndm
ukazuje, Ze i kdyZ jsou jeji trzby velmi vysoké a kazdorocné se zvysuji, nestaci to na
tempo rlstu investic. Pravidlo bylo spInéno pouze v poslednim sledovaném roce. Toto
doporuceni by se ale mélo sledovat za delsi ¢asovy Usek, abychom zjistili ndvratnost
investic. Za uvedenych pét let byl vsak rlst investic oproti trzbdm vice nez dvojna-
sobny. Nutno také dodat, ze velikost investic je v této firmé, v porovnani s trzbami, cel-
kem nizka. Obrdzek 8 zndzormuje rlst téchto faktord mezi jednotlivymi roky. Na konci
je vidét celkovy rdst za sledované obdobi.
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Obréazek 8 Zlaté pomérové pravidlo (zdroj: viastni zpracovani)

10.1.2 Horizontalni analyza tGcetnich vykazi

Horizontalni analyza ukazuje zménu konkrétni polozky Uetniho vykazu mezi jednotli-
vymi roky. Tyto zmény jsem uvedl| pro pfehlednost v absolutni i relativni podobé.

Nejdfive tedy horizontdIni analyza aktiv (tabulka 2 a 3). Zde mUzeme vidét rlst aktiv
celkem o 71,3 %. Ten je zplsoben zejména velkym néarlstem penéz na Uctech.
Zejména se hodnota tohoto kratkodobého finanéniho majetku zvysila v roce 2016, a to
o vice nez 32 mil. K&.

Kdyz potom nepoclitdme maly vliv Casového rozliseni, jediné celkové snizeni
polozky zaznamenaly krédtkodobé pohledavky, a to o 10,6 %. ZpUlsobil to jediny rok
2015, za ktery firma snizila tyto pohledavky o 13,5 mil. K& Podstatnou informaci ale je,
ze byly pouze splaceny pohledavky za spolecniky.

Co se tyce relativni zmény, vyrazného navySeni objemu zaznamenal také dlou-
hodoby hmotny majetek, ktery v roce 2015 vzrostl 0 82,5 %. Jeho hodnota se od zmi-
néného roku kazdoro&né pfilis neméni, ba dokonce se stale lehce zvysuje.
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Tabulka 4 HorizontaIni analyza aktiv - absolutni zmény (v tis. K&)

Absolutni zména
Poloika 13/14 | 14/15 15/16 | 16/17
AKTIVA CELKEM 10507| 12877 32242 25880
Dlouhodoby majetek 18835 6993 1449 385
Dlouhodoby hmotny majetek 1895 6993 1449 385
ObéZna aktiva 8743 8276 30645 27096
Zasoby 1062 & D89 -5 652 7 032
Dlouhodobé pohledavky 1858 1857 1858 1862
Kratkodobé pohledavky 1141 -13543 1798 6527
Kratkodoby financni majetek 4682 13873| 32641 11675
Casové rozlifeni -131|  -2392 148 -1601
zdroj: vliastni zpracovani
Tabulka 5 HorizontaIni analyza aktiv - relativni zmény (v %)
Relativni zména Celkovy
Poloika 13/14 | 14/15 | 15/16 | 18/17 .

AKTIVA CELKEM 9,2% 10,3% 23 4% 15,2% 71,3%
Dlouhodoby majetek 28,8% 82,5% 9,4% 2,3% 163,0%
Dlouhodoby hmotny majetek 28,8% 82,5% 9,4% 2,3%| 163,0%
Obézna aktiva 8,5% 7,4% 25,7% 18,1% 73,0%
Zasoby 2,3% 13,1%| -10,7% 15,0% 18,8%
Dlouhodobé pohledavky 13,2% 11,6% 10,4% 9,5% 52,6%
Kratkodobé pohledavky 3.0% -344% 6,9% 23,6%| -10,6%
Kratkodoby finanéni majetek 103,9%| 151,0%| 1415% 21,0%| 1394,7%
Casové rozlideni -25%|  -46,4% 54%| -549% -752%

zdroj: vliastni zpracovani

Nasleduje horizontaIni analyza pasiv (tabulky 4 a 5), kde si mdzZzeme v$imnout celko-
vého rlstu pasiv o 71, 3 %, zplsobeného nejvice poslednimi dvéma lety, pficemz je
tento rlst zpUsoben rozdilnymi vlivy. Vroce 2016 byl rlst pasiv nasledkem vysoké
hodnoty nerozdéleného zisku, ktery se zvySil o zhruba 29 mil. K& coz mezirocné zna-

zornovalo témeér 200% narlst. ROst pasiv v nasledujicim roce byl pak zplsoben
zejména rlstem zavazk( ke spolecnikiim a zdvazkdm z obchodnich vztah0.

Zisk béZného Ucetniho obdobi sice celkové narostl 0 100 %, ale v poméru k cel-
kovym pasivim nepredstavoval vyraznou absolutni zménu.
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Tabulka 6 HorizontdIni analyza pasiv - absolutni zmény (v tis. K&)

Absolutni zména
Poloika 13/14 | 14/15 15/16 | 16/17
PASIVA CELKEM 10507| 12877 32242 25380
Vlastni kapital BS08| -5679| 35756 -6670
Vysledek hospodareni minulych let 4663 -12456| 29319 -8243
Vysledek hospodareni bézného Géetniho obdobi (+/-) 3 845 6777 6 437 1573
Cizi zdroje 1993| 18556 -5199| 34235
Kratkodobe zavazky 1993 18556 5199 34235
Casové rozlifeni - - 1685 -1685

zdroj: vliastni zpracovani

Tabulka 7 Horizontdlni analyza pasiv - relativni zmény (v %)

Relativni zména celkovy
Polozka 13/1a | 14/15 | 15/16 | 16/17 riist

PASIVA CELKEM 9,2% 10,3% 23 4% 15,2% 71,3%
Vlastni kapital 20,6%| -11,4% 80,8% -8,3% 77,1%
Vysledek hospodafeni minulych let 20,7%| -459%| 1996%| -187%| 591%
Vysledek hospodareni béZného Gcetniho obdobi (+/-) 20,6% 30,1% 22,0% 4,4% 99,6%
Cizi zdroje 2,7% 24,8% -5,6% 38,8% 68,1%
Kratkodobé zavazky 2,7% 24 8% -5,6% 38,8% 68,1%
Casové rozliZeni - - - -100,0%| -

zdroj: vlastni zpracovani

Na zavér horizontadIni analyzy si ukdzeme vykaz zisku a ztraty (VZZ) podniku. V ném
mUzeme vidét kazdorocni rlst trzeb za zboZzi, celkem o 181 mil. K¢, coz ale kvdli vyso-
kym hodnotam predstavuje pouze 25 %. Naklady na prodané zbozi rostly zejména
v prvnim sledovaném roce, kdy tato zména znamenala témeér stejny relativni nardst,
jako ujejich trzeb. Nejvétsirlst obchodni marze (pres 20 mil. K&) byl ale az v roce 2016,
a to jednak z dfvodu celkové nizsiho nardstu trzeb, tak hlavné z dlvodu zanedbatel-
ného rdstu nakladl s nimi spojenych. V roce 2017 jiZ tyto ndklady vzrostly znovu témér
stejné jako trzby, coz zplsobilo slabsi rlst provozniho zisku. Zatimco v ostatnich le-
tech rostl zhruba o0 22 %, posledni rok pouze o 4 %.

Osobni ndklady meziro¢né rostou, ale jsou bez vyraznych, nezdlvodnénych vy-
kyv(. VSechny zmény mizeme vidét na nasledujicich dvou tabulkach.
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Tabulka 9 HorizontdIni analyza VVZZ - absolutni zmény (v tis. K&)

Absolutni zmény Celkovy
Poloika 13/14 | 14/15 | 15/16 | 16/17 rist
Triby za prodej zbodi 82714 45 309 21134 30 940 181 097
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 59 396 31991 399 23 534 125 320
Obchodni marie 13 318 14 318 20735 7 406 55777
Wykony 558 -1 577 -400 1483 54
Wykonowa spotieba 1601 3 498 -240 2 270 7129
Pridana hodnota 12 375 g 243 20575 6 619 48 712
Oscbni naklady 4 305 8 039 5 248 6 475 24 067
Dané a poplatky -17 117 -107 67 B0
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 452 1505 1082 1020 4059
Triby z prodeje dlouhobého majetku a materialu -3 1402 -2 310 1799 BEB
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 713 -162 -627 754 678
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti 141 -4 119 4013 -1 487 -1 452
Ostatni provozni naklady 1020 -559 -a7 -178 186
Provozni vysledek hospodareni 5 658 5 B37 8 740 1767 22 002
Nakladowvé droky 192 -193 98 -66 31
Ostatni finanéni wwnosy -26 609 -157 108 534
Ostatni finanéni naklady 490 -544 -73 298 -129
Finanéni vysledek hospodareni -708 1646 -182 -124 632
Wysledek hospodareni pred zdanénim 4950 7 483 8 558 1643 22 634
Daf z pFijmd za béZnou Einnost 1105 706 2121 70| 4 002
Wysledek hospodareni za ucetni obdobi 3 B45 6777 6 437 1573 18 632
zdroj: vliastni zpracovani
Tabulka 8 Horizontalni analyza VVZZ - relativni zmény (v %)
Relativii zmény Celkovy
Poloka 13/14 | 14715 | 15/16 | 16/17 L
Trzby za prodej zbodi 11,5% 5,8% 2,5% 3,6%| 25,1%
Naklady vynaloZené na prodané zbodi 11,3% 4. 7% 0,1% 3,3%)| 20,4%
Obchodni marze 12,6% 12,0% 15,5% 4 8% 52,6%
Wykony 6,0% -15,9% -4,8% 18,6% 0,7%
Vykonowva spotreba 3,5% 7.4% -0,5% 4 5% 15,7%
Pridana hodnota 17,5% 11,2% 22,5% 5,9% 69,6%
Osobni naklady 10,1% 17,1% 9,6% 10,8% 56,5%
Dané a poplatky -17,2% 142 7% -53,8% 72,8% 60,6%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 19,8% 55,1% 25,5% 19 2% 178,2%
Trzby z prodeje dlouhcbého majetku a materialu -0,3% 139,1% -95,9%| 1799,0% 87.8%
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 2 materialu 938,2% -20,5% -100,09% - 892, 1%
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti 11 4% -297,8%| -145,7%| -1164%| -1169%
Ostatni provozni naklady 2432 9% -38,8% -11 0% -22 7% 44 3%
Provozni vysledek hospodareni 23 3% 19,5% 24 4% 4 0% a0,6%
N&kladové droky 111,6% -53,0% 57,3% -24 5% 18,0%
Ostatni finanéni vynosy -12,6% 336,5% -19,9% 17,1% 258,0%
Ostatni finanéni naklady 50,7% -57.,9% -11,9% 55,2%| -13,3%
Finanéni vysledek hospodareni 76,0% -100,4%| -3033,3% 70,5%) -67.,8%
vysledek hospodareni pred zdanénim 21,2% 26,4% 23,9% 3,7%)| 96,9%
Dan z prijmd za b&Znou Einnost 23, 7% 12,2% 32,8% 0,5%)| 85,8%
Vysledek hospodareni za Ucetni cbdobi 20,6% 30,1% 22,0% 4 A% 99,6%

zdroj: vliastni zpracovani
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10.1.3 Vertikalni analyza tGcetnich vykazu

Vertikdlni analyza sleduje skladbu jednotlivych poloZek k urcitému celku. Tim celkem
jsou v rozvaze aktiva (pasiva) a ve vysledovce se polozky sleduji k celkovym trzbam.
V tabulkdch jsou uvedeny jen vyznamné &asti, protoze vétsi celky jsou vétSinou tvo-
feny pouze jednou polozkou. Vse si lze pfipadné ovéfit v icetnich vykazech v piném
rozsahu, které jsou dostupné v pfiloze.

Tabulka 10 Vertikalni analyza aktiv (v %)

Obdobi
Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
Dlouhodoby majetek 5,8% 6,8% 11,2% 10,0% 8,8%
Obéina aktiva 89,6% §9,1% 86,8% 88,3% 90,5%
Zasoby 39,8% 37,3% 38,2% 27,7% 27,6%
Dlouhodobé pohledavky 12,4% 12,8% 13,0% 11,6% 11,0%
Kratkodobé pohledavky 33,5% 31,6% 18,8% 16,3% 17,5%
Kratkodoby finanéni majetek 3,9% 7,4% 16,8% 32,8% 34,4%
Casové rozlideni 4,6% 4,1% 2,0% 1,7% 0,7%

zdroj: vlastni zpracovani

Z aktiv tvofi vétsinovy podil ob&zna aktiva, coz je pro velkoobchod typické. Témér 40%
zastoupeni zdsob bylo pak posledni dva roky zmirnéno rlstem penéznich prostredk(
az pod hranici 30 %. V prlbéhu let totiz doslo k podstatnému zvyseni krdtkodobého
finanéniho majetku ze 4 % az na vice nez 34 % z celkovych aktiv. To je v porovnani
s prdmérem v odvétvi (CZ-NACE 46 — Velkoobchod, kromé& motorovych vozidel) pfili$
mnoho, protoze tam se prdmeérné pohybuje kolem 8 %. Rok 2014 byl tak nejblize prd-
meéru vsech firem velkoobchodu. Nutno ovsem dodat, Ze toto odvétvi je jesté pfilis
malo specifikované a spadaji pod néj i stale odlisné zamé&rené podniky. Pro pfiblizné
hodnoty z celku to ale postadi.

Posledni dva sledované roky se snizil podil zasob na celkovych aktivech a na
velmi malé procento se ztencil také vliv ¢asového rozliseni. Dlouhodoby majetek a
Dlouhodobé pohledavky zUlstavaji zhruba na stejném podilu. Zajimavosti je, Ze dlou-
hodoby majetek v odvétvi velkoobchodu tvofil primérné 33 %. FANY Gastroservis mé
stald aktiva prdmeérné 8-10 % z celkovych aktiv. Pokud ale vezmeme v Uvahu, Ze firma
nema zadny dlouhodoby financni majetek, pak by se celé odvétvi bez tohoto druhu
majetku pohybovalo kolem 13 % z aktiv, coz uz neni velky rozdil.

SloZeni aktiv si jeSté ukdzeme prehledné na tomto grafu:
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Skladba aktiv
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Obréazek 9 Skladba aktiv (zdroj: viastni zpracovani)

Hrubou skladbu celkovych pasiv jsme vlastné mohli vidét z grafu bilanéniho pravidla
rizika. Jeho procentudini vyjadieni mizeme vidét na nasledujicim grafu (obrazek 10).
Navic je zde ¢asové rozliseni v roce 2016 a rozdélené vlastni zdroje, slozené z rliznych
vysledkl hospodarent.

100% Skladba pasiv
Q0%
80%
J0%
60% mVH bé&iného
50% ucetniho obdobi
40% B VH minulych let
30%
20% M Casove rozliseni
10%
m Cizi zdroje
0%

2013 2014 2015 2016 2017

Obrédzek 10 Sklaba pasiv (zdroj: viastni zpracovani)

V tabulce &islo 9 vidime presnou a podrobnéjsi skladbu pasiv. Celé cizi zdroje tvori
kratkodobé zavazky, jejichz podil na celkovych pasivech se pfilis neméni. Tento podil
je u tohoto podniku prémérné zhruba o 8 % vyssi nez v celém odvétvi, kde se pomér
cizich zdrojd k celkovym pasivim pohyboval mezi 50 a 57 %. Zatimco ma ale Fany
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Gastroservis vse tvoreno kratkodobymi zdvazky, v celém odvétvi zaujimali kratkodobé
zdvazky primeérné 37 % z pasiv.

Co se tyce vysledku hospodareni minulych let, zaznamenal podnik pokles
v roce 2015. Dalsi rok ale tento ukazatel z pohledu pasiv znovu zvysil svij podil na 26
%, coZ je vtomto odvétvi normalni hodnota.

Tabulka 11 VertikdIni analyza pasiv (v %)

Obdobi
Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
PASIVA CELKEM 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
Vlastni kapital 36,2% 40,0% 32,1% 47,1% 37,4%
Vysledek hospodareni minulych let 19,7% 21,8% 10,7% 25,9% 18,3%
Vysledek hospodareni béZného uéetniho obdobi (+/-) 16,4% 18,1% 21,3% 21,0% 19,1%
Cizi zdroje 63,8% 50,0% 67.9% 51,9% 62,6%
Kratkodobé zdvazky 63,8%|  60,0% 67,9% 519%|  62,6%
Casové rozlideni 0,0% 0,0% 0,0% 1,0% 0,0%

zdroj: vliastni zpracovani

Vertikdlni analyzu vysledovky tvofi tedy podily na celkovych trzbach. V odvétvi NACE
46 predstavovaly trzby za prodej zboZi primérné 95% podil. U naseho podniku to bylo
az 99 % bez vyjimky. Z nakladovych poloZek tvofi nejvice jednoznacné naklady na pro-
dané zboZi, které se pohybovaly kazdoro&né na vice nez 80 % z celkovych trzeb.

Naopak provozni zisk mél tento podnik vyssi (3-5 % k trzbédm) oproti prdméru
v odvétvi(cca 2 % k trzbam). Kazdoro¢né se navic tento podil zvySoval. Posledni poloz-
kou, ktera stoji za zminku, jsou osobni naklady, jejichz podil k provoznim trZzbam rostl
v pribéhu sledovanych let v fadech desetin procentnich bod{. Na ostatni polozky se
Ize podivat v nasledujici tabulce.
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Tabulka 12 Vertikalni analyza VZZ (v %)

Poloika Obdobi

2013 2014 2015 2016 2017
Triby 100,0%| 100,0%| 100,0%| 1000%| 100,0%
Triby za prodej zboii 88, 7% 98, B% 99,0% 99, 1% 95, 0%
MNaklady wnaloiené na prodané zboii B4,2% B41% B3,4% B1,5% B1,2%
Wikony 1,3% 1,2% 1,0% 0,9% 1,0%
Wykonova spotreba 6,2% 5,B% 5,0% 5, 7% 5,8%
Spotfeba materialu 1,0% 1,0% 1,1% 1,0% 1,2%
Sluiby 5,2% 4,8% 47% 47% 4,6%
Osobni naklady 5,8% 5,8% 5,4% 6,8% 7.3%
Mzdové naklady 4,3% 4,3% 4.8% 5,1% 5,5%
Naklady na socialni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 1,5% 1,4% 1,6% 1,7% 1,8%
Socialni naklady 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 0,3% 0,3% 0,5% 0,6% 0,7%
Triby z prodeje dlouhcbého majetku a materialu 0,1% 0,1% 0,3% 0,0% 0,2%
Zastatkova cena prodaneho dlouhodobého majetku @ materialu 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1%
Zména stavu rezerv a opravnych poloiek v provozni oblasti 0,2% 0,2% -0,3% 0,1% 0,0%
Ostatni provozni naklady 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Provozni wysledek hospodareni 3,3% 3.7% 4.7% 5,1% 5,1%
Makladové droky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni financni wnosy 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1%
Ostatni finanéni naklady 0,1% 0,2% 0,13 0,1% 0,1%
Finanéni wsledek hospodareni -0,1% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Dan z prijmd za béinou finnost 0,6% 0,7% 0,8% 1,0% 1,0%
VWysledek hospodafeni za acetni obdobi 2,6% 2.B% 3,4% 41% 4.1%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 3,2% 3,5% 4.3% 5,0% 5,0%

zdroj: vliastni zpracovani

10.2 Analyza pomérovych ukazateli

Nyni se mdzZeme podivat na to, jak je na tom podnik z pohledu pomérovych ukazateld,
které ndm vice pfiblizi jeho financ¢ni stav a potvrdi spoleénost jako neomezené trvajici.

10.2.1 Ukazatele rentability

NE 4

Patri mezi nejdllezZitéjsi ukazatele, nebot hodnoti Uspésnost podniku ve vyuzivani vio-
Zeného kapitalu. Mezi lety 2013-2017 si firma vedla velmi dobfe. Rentabilita vlastniho
kapitalu se vétSinou diky vysokému zisku pohybovala mezi 45 a 50 %. V roce 2015 vy-
stoupala dokonce na 66% hranici. To bylo zplsobeno znacnym rlstem zisku spolu
s meziro¢nim poklesem hodnoty vlastniho kapitadlu. Dalsi roky, i pfes vyrazné zvyseni
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vyuzivani vlastniho kapitdlu, se hodnota ROE vratila na plvodni hodnoty. Prlmeérné
tedy firma polovinu investovaného kapitalu dokdZze pfeménit na zisk.

Efektivitu vyuZivani svého majetku, bez ohledu na zpdsob financovani, sleduje
rentabilita aktiv. V praxi se pouziva i termin produkéni sila podniku. | zde firma dosa-
huje vcelku vysokych a stabilnich hodnot. PFi vypodltu tu byl pouZit zisk pfed zdanénim
a uroky (EBIT), ktery je dostatecné vysoky v poméru k celkovym aktivim.

Hodnota rentability trzeb ndm ukazuje, kolik podniku pfinese 1 K& z provoznich
trzeb. Zde jsou nizsi hodnoty predevsim kvili vysokym trzbdm, které jsou pro toto od-
veétvi typické. Podil zisku na trzbach se ale kazdorocné zvysuje, coz je pozitivni skutec-
nost.

Tabulka 13 Ukazatele rentability

2013 2014 2015 2016 2017
ROA 20,6% 23,0% 26,1% 26,3% 23,6%
ROE 45,2% 45,2% bib,3% A4, 7% 50,9%
ROS5 3,2% 3,5% 4,2% 5,1% 5,1%

zdroj: vlastni zpracovani

10.2.2 Ukazatele aktivity

Dobre si firma vede i ve vyuzivani aktiv. Mdzeme se zde ale setkat i s néjakymi nedo-
statky, zejména v oblasti pracovniho kapitalu, ktery spojime s ostatnimi ukazateli
v této Casti. Pro zacatek bych uvedl obraty rlznych polozek rozvahy, tj. kolikrat se za
obdobi obrati v trzbach. Celkové se obratkovost zasob a pohledavek za sledované ob-
dobi zvysila. Posledni rok zaznamenaly nevyznamny pokles vsechny zkoumané uka-
zatele, uvedené na nasledujici strané (tabulka 12).

Obrat aktiv by mél byt vétsi nez 1, coz je kazdoroc¢né splnéno s rezervou. Velké
trzby v pomeéru k aktiviim jsou typické pro obchodni spole¢nost, protoZe se snazi udr-
zovat nizkd obéznd aktiva a ma hodné zakazek. Snizeni tohoto ukazatele v poslednich
dvou letech bylo ale zplsobeno mimo jiné i rlistem penéznich prostfedkd na Uctech,
coz neni idedlIni stav. Do budoucna by bylo dobré tyto prostfedky znovu snizovat, aby
dale tvofily néjakou hodnotu.

Obrat zasob znadi poclet pfemén zadsob na trzby a znovu zpét v zdsoby. Pro ob-
chodni firmu znovu typicka vysoka hodnota. Méné zasob a hodné trzeb znadi idedlni
situaci. Hodnoty tohoto ukazatele jsou stabilni, prdmérné lehce pres 17 obratek za rok
v celém sledovaném obdobi.

Velmi podobné jsou na tom pohledavky, kde je sice zaznamenan vétsi rozptyl
poctu obratek, ale primérnd hodnota nemé daleko od hranice sedmnéacti obratek
roc¢né. Nejveétsi prirlstek trzeb v pomeéru k pohleddvkdm byl v roce 2015, ktery byl ale
zplsoben isplacenim vsech kratkodobych pohledavek za spoleéniky. Od té doby tedy
hodnota obratu znovu pomalu klesa.
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Firma si drzi vysokou hodnotu i z pohledu trzeb v pomeéru s kradtkodobymi za-
vazky. Je zde vidét mirny pokles v letech 2015-2017, celkem o0 31,5 %. Obecné jsou ale
trzby ve stdle vice nez dostateéné vysi.

Tabulka 14 Ukazatele rentability — obratkovost (dny)

2013 2014 2015 2016 2017
obrat aktiv 6,39 6,52 6,23 5,17 4,65
obrat zasob 16,05 17,47 16,30 18,70 16,86
obrat pohledavek 13,93 14,68 19,62 18,54 16,34
obrat KZ 10,02 10,86 9,18 9,96 744

zdroj: vliastni zpracovani

Pocet obratl a jejich vyvoj je jesté prehledné zndzornén na nasledujicim grafu.

s nbrat aktiv obrat zasobh
== nbrat pohledavek m obrat KZ
25,00
20,00 ——
15,00
10,00 - T — o~
5,00 —
0,00

2013 2014 2015 2016 2017

Obrézek 11 Obratkovost rozvahovych poloZek (dny) [zdroj: viastni zpracovani]

Nyni spojime dobu obratu jednotlivych polozek rozvahy s pracovnim kapitalem. Jed-
noduseji pak ziskdme obratovy cyklus penéz, ktery potfebujeme k vypoctu potreb-
ného pracovniho kapitalu.

Nejdfive bych chtél ukazat jednotlivé slozky &istého pracovniho kapitalu a jejich
podil. Ktomu ndm poslouzi obrazek 12.
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Skladba NWC
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Obrézek 12 Cisty pracovni kapitdl (v tis. K&] [zdroj: viastni zpracovani]

UZ z tohoto grafu mdzeme vidét, jak moc velkou ¢ast zacaly zaujimat penize. V roce
2017 by bez nich podnik nebyl schopen pokryt krdtkodobé zavazky. Nepenézni pra-
covni kapitdl (NCWC) vypada takto:

Tabulka 15 Nepenézni pracovni kapital (v tis. K&)

2013 2014 2015 2016 2017
NWC 29533 36 277 25997 61 841 54 702
NCWC 25025 27 087 2834 6 137 -12 677

zdroj: vliastni zpracovani

Zasoby se ve firmé prdmeérné zdrzi priblizné 21 dni. V letech 2014 a 2016 byla znat
snaha o snizeni této doby (DOZ), jenze vzdy ndasledoval lehky narlst v ndsledujicim
roce.

Za vlastni pohledavky firma inkasuje penize (DIP) primérné za 22 dni. V roce
2015 je vidét velké zlepseni tohoto ukazatele, kdy podnik dokazal zmensit toto obdobf
na témeér pouhych 18 dni. V dalsich letech je ale zaznamenén dalsi rlst, ktery se v roce
2017 zastavil prfesné na primérné hodnoté za celych 5 sledovanych let. Od roku 2013
firma stahla i prfes popsané vykyvy uz témeér 4 dny a nemyslim si, Ze by se svoji pozici
na trhu nemohla pokraovat.

Doba splatnosti krdtkodobych zdvazkd (DSKZ) se vyrazné prodlouzila. Z plvod-
nich 36 dni z roku 2013, to bylo v roce 2017 jiz pfes 48 dni. Je pravdou, Ze prakticky celé
zvyseni této doby probéhlo v poslednim sledovaném roce, kde bylo zpdsobeno vel-
kym zvySenim zavazk{ ke spole¢niklm i téch z obchodnich vztah(. D& se tak v dalsich
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letech olekdvat mirné snizeni této hodnoty. V tabulce 14 pak mizZzeme vidét potfebny
pracovni kapitdl podniku, ktery byl vypocitdn pomoci obratového cyklu penéz (OCP),
vynasobeného jednodennimi naklady firmy.

Tabulka 16 Potrebny NWC

2013 2014 2015 2016 2017
NWC 29 533 36 277 25997 61 841 54702
DOZ 22,44 20,86 22,31 19,43 21,57
DIP 25,85 24,53 18,35 19,41 22,04
DSKZ 35,94 33,15 359,21 36,15 48,39
OCP 12,34 12,25 1,45 2,69 -4,79
jednodenni naklady 1958 2 168 2294 2311 2 404
potiebny nwe 24 167 26 555 3322 6219 -11 506

zdroj: vlastni zpracovani

kde NWC - Cisty pracovni kapital (v tis. K¢)
DOZ - doba obratu zasob (dny)
DIP - dobainkasa pohledavek (dny)
DSKZ - doba splatnosti krétkodobych zavazkd (dny)
OCP - obratovy cyklus penéz (dny)
jednodenni naklady — prdmérné jednodenni naklady (tis. K¢&)
potfebny NWC — potfebny pracovni kapital (tis. K¢)

Prvni dva roky firma pracovala s pracovnim kapitdlem vcelku slusné. V roce 2015 pfisel
zlom, kdy méla spolecnost pfilis mnoho kapitalu, ackoliv se jeho hodnota snizila oproti
minulému roku o vice nez 28 %. Bylo to ale zplsobené pouze pozitivnimi aspekty. Jed-
nak snizenim doby inkasa pohledavek od odbératell o v prlméru vice, nez 6 dni, a
jednak také sjednanim mirné delsi doby splatnosti zdvazk({ dodavatelim. V roce 2016
vyznamné narostl celkovy pracovni kapitdl podniku, coZ bylo nasledkem velkého na-
rlstu penéznich prostfedkd na Uctech. Lepsi by tedy bylo vyuZit alespori néjakych in-
vestic, aby se penize |1épe zhodnocovaly. V roce 2017 pracovni kapital lehce klesl, ale
protoZe podnik nepotfeboval dokonce zddny NWC, nebyl pokles v dostate¢né vysi.

157



Potrebny NWC

J0000
60000
50000
40000
30000
20000
10000

-10000
-20000

m NWC ™ potiebny nwe

Obrazek 13 Potrebny NWC (v tis. K&) [zdroj: viastni zpracovani]

10.2.3 Ukazatele likvidity

Ackoliv se vtomto odvétvi pracuje pfevazné s obé&znymi aktivy, méla by se jejich hod-
nota drzet co nejnize. Dle CZ-NACE 46 se drZi hladina bézné likvidity (L3) lehce nad 1,5.
V hodnoceném podniku se tato likvidita pohybuje vétSinou mirné pod touto hranici.
Vyjimkou byl rok 2016, kdy by byl podnik schopen uhradit své kratkodobé zdvazky po-
moci obéznych aktiv 1,7krat. Nejnizsi byla Uroven této likvidity v pfechozim roce 2015,
a to necelych 1,3. Obvykle se tedy pohybuje ukazatel solventnosti v pfijatelnych me-
zich.

Likvidita druhého stupné (pohotova) je uréena obé&znymi aktivy bez zdsob. Zde byly
v minulostividét moZzna mirné riskantni hodnoty, nicméné pro podnik to mélo pozitivni
dopad. Vletech 2016 a 2017 se pfeci jen hodnota této likvidity zvysSila na idedlni Uro-
ven, kdy nema ani zbytecné moc zadrzenych aktiv, ani pfilis malo z pohledu pfipadné
nutnosti splaceni zdvazkd. Primérna hodnota v odvétvi se pohybuje kolem ¢isla 1,1.

Okamzita likvidita (L1) je poditdna jako Cisty kratkodoby finanéni majetek, vydéleny
kratkodobymi zavazky. Jak je vidét v tabulce 15, v priibéhu let 2015 a 2016 doslo k vel-
kému zvysSovani penéznich prostredkl, coz zpUsobilo narlst ukazatele okamzité likvi-
dity. V odvétvi se pohybuje tato likvidita prdmeérné lehce nad Grovni 0,2. Nejblize tedy
byl podnik v roce 2015 s hodnotou 0,25. Po zminéném zvyseni v dUsledku narlstu pe-
néz na Uctech, nastal u hladiny tohoto ukazatele zpétny pokles v poslednim roce na
stale vyssich 0,55.
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Tabulka 17 Ukazatele likvidity

2013 2014 2015 2016 2017
B&Zna likvidita (L3) 1,41 1,48 1,28 1,70 1,45
Pohotova likvidita (L2) 0,78 0,86 0,71 1,17 1,01
Okamiita likvidita (L1) 0,06 0,12 0,25 0,63 0,55

zdroj: vlastni zpracovani

10.2.4 Ukazatele zadluzenosti

Jak jsem jiz psal vyse, podnik ma vice cizich zdroj, nez vlastnich a podle toho také
vypadaji ndsledujici ukazatele. ZadluZzenost |. by podle zlatého bilan&niho pravidla fi-
nancovani méla vyjit maximalné 1, aby byl podnik tvoren alespon z poloviny vlastnimi
zdroji. U tohoto podniku to ovsem neplati. V roce 2015 byl ukazatel, kv{li snizeni vlast-
nich a zvyseni cizich zdrojd, dokonce na hodnoté 2,11. Hned dalsi rok ale relativni
zmény probéhly presné opacné kjednotlivym zdrojdm financovani a ukazatel zadlu-
Zenosti |. se tim snizil na 1,1. Zadluzenost Il. ukazuje podobné vystupy. Podnik byl ve
sledovanych letech zadluzen prlimérné z 60 %.

Jelikoz ma podnik jen minimalni nakladové Uroky, vychazi ukazatel Urokového
kryti ve velmi velkych &islech. Pro podnik tedy Uroky nejsou zadny problém.

Tabulka 18 Ukazatele zadluZenosti

2013 2014 2015 2016 2017
Zadluzenost I. 1,76 1,50 2,11 1,10 1,67
Zadluzenost Il 64% 60% 68% 52% 63%
Urokové kryti 136,82 78,78 210,32 165,88 227,58

zdroj: vlastni zpracovani

10.3 Ekonomicka prFidana hodnota
EVA (Economic Value Added) ndm prozradi, jestli firma dosahuje také ekonomického

zisku. Navic bude pouZita i jako jedna z metod ocenéni. Na jeji vypoclet se mizeme
podivat v tabulce 17.
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Tabulka 19 Ekonomicka pridana hodnota

2013 2014 2015 2016 2017
rf 3.4% 3,4% 2,4% 2.5% 3.4%
unlevered B 0,97 0,99 0,98 0,95 0,98
levered B 0,97 0,99 0,98 0,95 0,98
risk premium 7.08% 6,05% B6,80% 7,.36% B6,69%
re = WACC 10,2% 9,3% 9,0% 9.4% 9,9%
EVA (tis. KE) 14468 17882 25333 28205 30067

zdroj: vlastni zpracovani

Pro vypolet musime stanovit nejdfive o¢ekdvanou vynosnost vliastniho kapitalu. Pro tu
jsem zvolil vypoclet pomoci modelu CAPM. V ném potfebujeme nejdfive bezrizikovou
Urokovou miru ry, kterd byla vZzdy spoditédna jako prlimér ze dvou historickych dlouho-
dobych statnich dluhopis CR.

Beta podniku byla pouzita nezadluzend, protoZe firma nepouziva dlouhodobé
zdroje.

Na konec byla zjist&na rizikovd prémie pro Ceskou republiku, kterou uvadi na
svych strankach profesor Damodaran. Vynosnost vlastnich zdrojd se pak rovné vaze-
nym nakladdm na kapital (WACC) z ddvodu nezadluzeni spole¢nosti dlouhodobymi z&-
vazky. Prdmérné se tu tedy obé& miry blizi k 10% hranici, zatimco v odvétvi CZ-NACE 46
jsou hodnoty niZsi.

EVA pak zaznamenala za sledované obdobi vice nez dvojndsobné zvyseni hod-
noty a v poslednim roce prfekonala hranici 30 mil. K¢&.
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11 Zavér strategické a financni analyzy

Jak uz jsem zmifioval v teoretické &asti, shrnutim obou pfedchozich analyz by mohla
byt SWOT analyza, kterd nabidne vycet hlavnich silnych a slabych stranek podniku a
doplni je o pfipadné pfilezitosti a hrozby, které se pro podnik po analyzach nabizeji.

Tabulka 20 - SWOT analyza podniku FANY Gastroservis s.r.o.
SWOT analyza

Silne stranky Slabe stranky
Dobra povést Maly trh
Postaveni na trhu Specializace na restaurace
Sitka sortimentu Citlivost na vyvoj ekonomiky
Prilezitosti Hrozby

Investice z volnych s .
e . . . Klesajici nezaméstnanost

penéinich prostfedkd
Vytlacéeni nowych MiZsi poptavka
men3ich prodejch po nékterém druhu potravin

Mira zadluZeni

zdroj: vlastni zpracovani

Ze silnych strdnek jsou to hlavné dobré postaveni na trhu (povést) a $itka sortimentu.
V ocich stavajicich zdkaznikl, konkurence ¢i novych zdkaznik( uz nazev firmy FANY
s.r.o. vzbudi urcité respekt. V Praze a okoli je jednim z nejvétsSich dodavatell surovin a
nestava se, ze by chodily néjaké stiznosti na jakékoliv aspekty jejich sluzeb.

Firma ma také prakticky vSechno, co by mohla potfebovat jakdkoliv stravovaci
zafizeni. Oproti konkurenci je to tak velkd vyhoda, protoZe urcité druhy potravin nalez-
nou zdkaznicijen u nich (z velkoobchod(). Tudiz se pak mUze stat, Ze ackoliv by restau-
race jinak brala néjaké zbozi od konkurence, tak z ddvodu absence masa, které musi
vzit jinde, vezmou rovnou vsechno jinde (napfiklad pravé u FANY). To je dnes velmi
Casté, a proto je Sirka sortimentu velké plus pro firmu.

Siroky sortiment je ale spojeny s jednou hrozbou, kterd se sice nemusi naplnit,
ale existuje. Na rozdil od nékterych mensich velkoobchod( méa firma v nabidce i rychle
kazici se chlazené potraviny jako jsou ryby ¢&i r@izné druhy masa, pfipadné i ovoce a
zeleninu nebo netrvanlivé mlé&né vyrobky. Takové druhy potravin by v pfipadé jejich
niZzsi poptavky mohly snadno podchazet zkdze. S tim vétSina konkurence se stejnym
Uzemnim zamérfenim nemusi mit starosti, jelikoz prédvé z tohoto ddvodu tyto produkty
nenabizi. Soucasné je to ale konkuren&ni vyhoda, takze je to ve vysledku néco za néco.

Déle by mohlo usSkodit zvySovani objemu prace z pohledu nedostatku zameést-
nancd. Trh prace by nemusel se svoji klesajici nezaméstnanosti nabidnout dostatecny
pocet zaméstnancl. Zvysuji se mzdy a firmy berou prakticky kohokoliv i na lepsi po-
zice, nezZ je napfiklad skladnik nebo fidi¢ dodavky. To jsou ale svym zpClsobem klicové
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pozice pro to, aby se neprerusil fetézec dodavky zbozi. Pfi odchodu par takovych lidi
"za lepSim" by mohl byt problém sehnat na tyto pozice nové zaméstnance.

Posledni hrozbu vidim v nekontrolovaném zadluzZeni. Jak uz jsem zminil, tak
vys$si mira zadluzeni mUze byt ku prospéchu, pokud ji podnik zvlada. Zatim to vypada,
7Ze ma podnik riziko pod kontrolou, protoze byly roky (konkrétné 2014 a 2016), kdy se
zvysil vliastni kapital vice neZ cizi (v roce 2016 se CK dokonce sniZil) a pfiblizil se tak
mirou zadluzeni k 50 %, ale dalsi rok se znovu vratil témér na stejné hodnoty (prudké
zvy$eni CK a lehké snizeni VK). Je potfeba tedy tento faktor sledovat a snazit se, aby to
firma s rizikem nepfehnala.

Ze slabych stranek bych zminil zejména maly trh, coz vidim jako zdsadni téma.
Oproti vetsi & mezindrodni konkurenci je proste a jednoduse Praha a okoli malo. Trzby
se nikdy nebudou dat srovnavat s firmami, které exportuji do zahranici ¢i alespon do-
vézeji po celé Ceské republice.

Druhou diskutabilnislabinou je hlavni specializace na restaurace, tedy na mensi
objedndavky. V Praze jsou v restauracnich zafizenich v podstaté dominantni podnik. Ta-
kova specializace se ale da brat i jako slaba stranka, jelikoz jim unikaji vétsi zakazky
takzvanych uzavienych podnikd. Tam se daji zafadit skolnf jidelny, menzy, podnikové
jidelny (ministerstva, soudy atd.), které maji mnohem vétsi odbér.

Citlivost na vyvoj ekonomiky je velmi silnd a jiz jsem o ni psal v podkapitole 9.3,
u analyzy atraktivity trhu.

Zminéné slabiny se ale daji vziti z druhé strany. Obé totiz oteviraji jednu pfile-
Zitost, a tou je vytlaceni pfipadné mensi konkurence. Diky mensimu trhu a uzsi speci-
alizaci je firma schopna vytlacit novou konkurenci, kterd vétsinou v zacatcich nema k
dispozici takové zdroje, aby zasobovala velké stravovaci zafizeni. V prazskych restau-
racich je ale jedni¢kou FANY Gastroservis s.r.o., a tak nedavd mensim prodejcdm moc
sanci se prosadit.

Posledni pfileZitosti, kterd mé napada, je mozna investice z volnych zdrojU.
Firma ma opravdu mnoho volnych penéZznich prostredkd, coz diiv nebyvalo zvykem.
AZ s rokem 2015 i 2016 pfisel velky skok v objemech penéz na Uctu. Takova situace
ale pfimo vybizi k néjakym investicim pro ziskani vyhodnych Grok(, které podnik vi-
bec nevyuziva.
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12 Ocenéni podniku

12.1 Plan provoznich trzeb

V odvétvi velkoobchodu potravin se da olekdvat stale stejny trend. | pfes mensi trh,
kdy zahrnuje pouze Prahu a okoli bez ostatnich ¢asti ceského GUzemi, nemluvé o ex-
portu, by si spole¢nost méla vést dobre, jelikoz se prakticky nedd nahradit néjakym
substitutem. Nové provozovny budou navic stdle pfibyvat a suroviny pro jejich nabidku
budou potfebovat za kazdych okolnosti, at uz si ¢eskd ekonomika povede [épe i hiife.
V soucasné dobé& je ale ekonomika v konjunktute, a tak by Cei obecn& neméli mit pro-
blém zacinat podnikat nebo celkové utracet v jakémkoliv odvétvi.

Co se tyCe konkurence, tak ackoliv nema trh vyrazné bariéry ke vstupu novych
velkoobchod(, v praxi se tomu tak moc nedéje. Mensi trh je vcelku rozdélen a myslim
si, Ze v pfipadé novych provozoven by odpovédni lidé sahli spise k ovéfenym znackam
nez k novackdm v oboru.

Ve sledovanych letech rostly trzby vcelku podobné az na zménu v letech 2013-
2014. Tam cinil narGst provoznich trzeb pres 11 %, zatimco v ostatnich letech to bylo
v prdméru necelé 4 %. Ztoho vyplyva, Ze byl rok 2014 skokové Uspeésnéjsi, nez roky
ostatni a bylo by dobré ho v planu trzeb nebrat tolik vazné, aby zbytec¢né nenadhod-
notil budouci vyhled.

S ohledem na zminéné skutecnosti a vysledky analyz v pribéhu prace jsem zvolil
jako nejbezpednéjsivariantu pro nasledujicich 5 let 4% rdst téchto provoznich trzeb.

Provozni trzby (vis. kg

1 200000

1 000 000 - —

800 000

600 000 -

400 000 -

200 000 -

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021 2022

Obrazek 14 - Pfedpokldadany vyvoj provoznich trzeb, zdroj: viastni zpracovani
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12.2 Financni plan

Pro finan¢ni plan byl tedy odhadnut meziro¢ni rlst trzeb 4 %. Stanoven bude na nésle-
dujicich 5 let, tj. 2018-2022.

Tabulka 21 Planovany vykaz zisku a ztraty (v tis. K&)

Text Obdobi

2018 2019 2020 2021 2022
Triby za prodej zbodi 937 669 975176 1014183| 1054750 1096940
Naklady wynalofens na prodane zhoki 757 989 788 308 819 840 852 534 886 739
Cbchodni marze 179 681 186 B68 194 343 202 116 210 201
Wy kony 9 817 10 208 10618 11042 11 434
Vykonova spotieba 54 954 57 152 59 438 61 816 64 289
Fiidand hodnota 134 543 1395825 145522 151 343 157 386
Czobni ndkiady 75795 78 831 81 984 85 263 88 674
Dané a poplatky 150 150 150 150 150
Cdpisy dicuhodobého nehmotného a hmotwého majetiu 9 475 5 854 10 248 10 658 11 084
Triby z prodeje diouhobeho majetku 3 materidi 1 000 1000 1 000 1 000 1000
Zistatkova cena prodancéhe diouhodobého majetku a materialy 600 600 500 600 600
Dstatni provozni nakiady 200 200 800 800 800
Frovoend vyskedek hospodaten 48 719 50 690 52 740 54 871 57 083
Hakizdove troky 226 223 219 216 213
Finanéni wysledek hospodaten -226 -223 -219 -216 -213
Deadi z prijmil za b&Znou Sinnost 9214 9 589 9974 10 384 10 806
vysledek hospodatend za Géetni obdobi 39 280 40 879 42 541 44 271 46 069
vysledek hospodaten phed zdanénim 48 493 50 467 52 520 54 655 56 875

zdroj: vlastni zpracovani

Podil ndkladl vynaloZzenych na prodané zbozi v poméru k trzbdm kazdoro¢né o necely
procentni bod klesal (samoziejmé néklady kazdoro¢né rostou srdstem trzeb, ale
méné nez trzby). Napfiklad v roce 2017 to uz byly pouze 3 desetiny procentniho bodu.
Jejich podil tak byl stanoven na 80 % z provoznich trzeb. Vykonova spotfeba zaujimala
kazdorocné lehce pod 6 % z trzeb, takZze se nebude nic ménit ani pro nas plan. Zajima-
vym ukazatelem jsou také osobni ndklady, jejichz podil se kazdoro&né zvysoval. Napo-
sledy o pUl procentniho bodu az na hranici 7,3 % z provoznich trzeb. Stanoven byl tedy
konstantni podil 8 %. Odpisy maji trochu stoupajici tendenci, zhruba desetinu procent-
niho bodu k trzbdm ro¢né. Nezkazime tedy nic, pokud jim nechdme lehce vysSsi kon-
stantni podil, neZz mély v roce 2017. Nékteré polozky, které mély konstantni charakter,
pripadné kolisaly blizko okolo urcité hodnoty, maji neménny odhad pro kazdy dalsi
roky. RUst dané z pfijma je pak logickym vyudsténim rlstu vysledku hospodareni.
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V nédsledujici tabulce se podivdme na pldnované aktiva.

Tabulka 22 Plan aktiv (v tis. K¢)

Obdobi

Polofka 2018 2019 2020 2021 2022
ARTIVA CELKEM 195 769 201 574 209 240 218 839 230 451
Dlouhodoby majetek 18 950 19 708 20 496 21 316 22 168
Dlouhodoby hmotny majetek 18950 19 708 20 496 21316 22 168
Obéina aktiva 176 390 181 866 188 744 197 524 208 283
Zasoby 56 849 59123 61 488 63 948 66 505
Dlouhodobé pohledavky 23 BB7Y 24 B35 25620 26 545 27711
Kratkodobé pohledavky 37 899 39 415 40992 42 632 44 337
Kratkodoby financni majetek 57 954 58 693 60 644 B4 295 69 730
Mepotfebné prostredky 2370 10284 11092 10 306 7 BBOD
Casové rozlisen 429 o 0 0 o

zdroj: vliastni zpracovani

Zakladem znovu byly provozni trzby, dle kterych se odhadovala vétsina poloZek. Cel-
kova aktiva jsou klasicky souctem dlouhodobych aktiv, obéznych aktiv a casového roz-
liSeni. Stala aktiva se podle trzeb pomalu blizila ke 2% hranici, na kterou byly nastaveny
nasledujici roky. Pro zasoby byl pouzit 6% podil, nebot je to hladina, okolo které se
minulé roky vzdy pohybovaly. Podil dlouhodobych pohledavek se postupné zvysoval
az ke 2,4 % z provoznich trzeb. Jejich hodnota tedy byla odhadnuta na 2,5 % rocné.
Podobné jako zasoby na tom byly kratkodobé pohledavky, jejichz podil na trzbach do
roku 2015 klesal. Od roku 2016 znovu roste k hranici 4 %, coZ je i prdmérna ¢ast za
celych 5 let. Kratkodoby finanéni majetek znovu mirné poroste. Jeho hodnotu ale
upravi zbytné prostfedky pro firmu. Posledni polozkou je ¢asové rozliSeni, které podnik

po prvnim roce Uplné rozpusti.

Zbyvajici ¢asti rozvahy jsou pasiva, jejichZ financni plan je v nasledujici tabulce.

Tabulka 23 Plan pasiv (v tis. K¢&)

Chdobi

Polodka 2018 2015 2020 2021 2022
PASIVA CELKEM 195 769 201 574 209 240 218 839 230 451
Wlastni kapital 72 586 73474 76016 B30 286 86 355
Zakladni kapital 200 200 200 200 200
Fondy ze zisku 20 20 20 20 20
Vysledek hospodareni minulych let 33 096 32 376 33 254 35 706 40 066
Vysledek hospodareni béiného déetniho obdobi [+ 39 280 40 879 42 541 44 271 46 069
Cizi zdroje 123173 128 100 133 224 138 553 144 095
Kratkodobé zavazky 123173 128 100 133 224 138 553 144 095

zdroj: vliastni zpracovani
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Celkové pasiva jsou zde jen souctem vlastnich a cizich zdroj(, protoze se nepocita
s Casovym rozlisenim. Za pldnované obdobi vzrostou o necelych 18 % na 230 mil. K¢&.
U vlastniho kapitdlu se do budoucna podita s konstantnim zakladnim kapitédlem 200
tis. K¢ a fondy ze zisku ve vysi 20 tis. K& Vlastni zdroje porostou ze 72 mil. K& na vice
nez 86 mil. K&, coZ bude témeér 19% narlst od roku 2018. U nerozdéleného zisku byla
odhadnuta kazdoroéni vyplata ve vysi 40 mil. K& Diky tomu nebude podnik v takové
mitfe kumulovat vysledek hospodareni minulych let. Skutecnosti je, Ze tyto vyplaty ne-
sleduji Zadny trend a jsou na osobnim uvazeni majitele. Primérné se ale tolik nelisi od
takové hodnoty. Kratkodobé zdvazky mély v pribéhu let kolisavy charakter, ale v roce
2017 jejich pomér k trzbam vzrostl o vice nez tfi procentni body, coz neni typické. Pro
dalsi roky proto ocekdvam mirné snizeni tohoto podilu. Celkové se tedy pak cizi zdroje
zvysi zhruba o 21 mil. K&, coZ reprezentuje 17% rlst od roku 2018.

12.3 Stanoveni hodnoty podniku

Nynise mlzeme konecné posunout k findInimu ocenéni. Jelikoz firmé nic nebraniv ne-
pretrzitém pokracovani v podnikdni, jeji hodnotou budou odhadnuté vynosy pomoci
vynosovych metod. Hlavnimi metodami budou obé z diskontovaného cash-flow, dale
metoda ekonomické pfidané hodnoty. Doplnkovymi metodami bude hodnoceni
Ucetni metodou a hodnota vypoctena pomoci trzniho multiplikadtoru Value/EBIT.

12.3.1 DCF entity

U této metody je zdkladem cash-flow k majiteldm i véfiteldm. Pro tuto firmu budeme
pocitat s dvoufdzovou metodou. K jejimu vypoctu budeme potfebovat zdanény EBIT,
ktery vypocteme z pldnované vysledovky. Nasledné z ni ziskdme i odpisy. RUst pracov-
niho kapitdlu dostaneme pouhym mezirocnim rozdilem. Nové investice pak meziroc¢-
nim rozdilem dlouhodobého majetku a néaslednym pri¢tenim odpisl. Po uplatnéni
vzorce z kapitoly 6.1.1 nam vyjdou volné penéZni prostfedky pro majitele i véfitele.

Tabulka 24 Vypocet FCFE (v tis. K¢)

2018 2019 2020 2021 2022
EBIT(1-t) 39 463 41 059 42 719 44 448 45 241
ocdpisy 9 475 9 854 10 248 10658 11 084
rist WC -1 485 549 1754 3 450 5217
nové investice 11124 10612 11 036 11 478 11937
FCFF 39 299 39751 40 177 40 175 40172

zdroj: vlastni zpracovani
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Pro stanoveni hodnoty jesté musime uplatnit diskont Urokové miry WACC a diskont
samotného FCFF. Vzhledem k tomu, Ze se stanovuje hodnota k 1. 12. 2018, diskontuje
se pouze jednatficeti dny (365-334), které se ocenuji pro rok 2018. Diskont pak pred-
stavuje zhruba 8,5 %. Hodnota podniku v 1. f4zi zndzornuje jeji hodnotu za planova-
nych 5 let. Hodnota 2. fdze nam pak znadi jeji pokracujici hodnotu, kterd zac¢ina rokem
2023 a bude pokracovat do nekonecna. Pro ni budeme uvazovat stabilni tempo rlstu
g ve vy3i 2,5 %. Urokova mira WACC byla pro ndsledujici roky stanovena na 9,8 %.

Tabulka 25 Ocenéni podniku FANY Gastroservis metodou FCFF (v tis. K¢&)

zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota podniku tak byla odhadnuta k 1. 12. 2018 na 558 868 tis. K¢.

12.3.2 DCF Equity

2018 2019 2020 2021 2022 PH

FCFF 39 299 39751 40 177 40 175 40172 41176
WACC 9,8% 9.8% 9,8% 9,8% 9,8%

diskont 1,01 111 122 133 1,47

disk. FCFF 38938 35917 33061 30110 27420

hodnota 1. faze 165 496

hodnota 2. faze 385 002

zhytné prostredky 8 370

hodnota firmy 558 868

Pfi ocenéni touto metodou se vyuziva FCFE, tedy penéznich toku k majiteli. Hlavni roz-
dil je v pouZitf ¢istého zisku EAT. Urokové mira r. je pouZita stejnd jako p¥i minulé hod-

noté, kde jsme pouzili WACC, jelikoz firma nevyuziva dlouhodobé cizi zdroje.

Tabulka 26 Vypocet FCFE (tis. K¢&)

2018 2019 2020 2021 2022 PH
EAT 39 280 40 879 42 541 44 271 46 069 47 221
odpisy 9475 9 B854 10 248 10 658 11 084
AWC -1 485 549 1754 3 450 5217
investice 11124 10612 11036 11 478 11937
FCFE 39116 39571 39999 40 000 39999

zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 27 Ocenéni podniku FANY Gastroservis s.r.o. metodou FCFE (v tis. K&)

zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota firmy byla touto metodou stanovena na 556 478 tis. KC.

12.3.3

Metoda ekonomické pridané hodnoty

2018 2019 2020 2021 2022 PH

FCFE 39116 389571 39 9949 40 000 39 9949 409949
ar.mira r, 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%

diskont 101 111 122 133 1,47

disk.FCFE 38 8O7 35754 32 915 29978 27 302

1faze 164 757

2 faze 383 351

zhytné prostredky 8 370

hodnota firmy 556 478

Historickou ekonomickou pfidanou hodnotu jiz méame spoditanu. Jen tedy staci pouzit
hodnoty z finan&niho planu a budeme moci urcit hodnotu podniku i pomoci EVA. Po-

stup je kratsi nez u pfedchozich metod. Po stanoveni ekonomické pridané hodnoty ji
diskontujeme a souctem vsech let (2018-2022) dostaneme 1. fazi. Druhou fazi pak vy-
pocitdme z pokracujici hodnoty EVA, kde uvaZzujeme stale stabilni rlst podniku 2,5 %.
Po secteni obou fazi, zbytnych financnich prostfedkd a dlouhodobého kapitdlu pro rok

2018, dostaneme finalni hodnotu podniku. Hodnota firmy je touto metodou stanovena

na 587 528 tis. K¢.

Tabulka 28 Vypoclet EVA (v tis. K&)

2018 2019 2020 2021 2022
EAT 39 280 40 879 42 541 44 271 46 065
Vlastni kapital 72596 73474 76016 80 286 86 355
re 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
EVA (tis. KE) 32165 33678 35092 36403 37806

zdroj: vliastni zpracovani
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Tabulka 29 Ocenéni podniku FANY Gastroservis s.r.o. (v tis. K&)

zdroj: vlastni zpracovani

2018 2019 2020 2021 2022 PH

EVA 32165 33678 35092 36403 37606 38758
diskont 1,01 1,11 1,22 1,33 1,47

disk. EVA 31911 30430 28 877 27 282 25 669

1 faze 144 168

2 faze 362 393

zhytné prostredky 8370

Dlouhodoby kapital 2018 73 596

hodnota firmy 587 528
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12.34 Ostatni metody ocenovani

Pro srovnani jsem kromé vynosovych metod vybral jednu majetkovou, a to ocenénf
pomoci Ucetni hodnoty podniku. Ta je uréena z historickych cen a pfi ocefiovani
slouzi jako vychoziinformace pro ocenovatele. Pokud by totiz byla néktera z ostat-
nich hodnot a jejich metod niz3i nez odvozend U&etni hodnota, bylo by vyhodné&jsi
podnik ocenit jeho likvida¢ni hodnotou. V tomto pripadé to ale neni potreba, protoze
Ucetni hodnota tohoto podniku (BV), kterd byla stanovena jako prostd suma aktiv, je
pro rok 2018 ve vysi 195 769 tis. K¢&.

Posledni zvolenou variantou pro srovnani je trzni metoda pomoci multiplikdtoru
Value/EBIT (pfipadné EV/EBIT, jako Enterprise Value, coz znadi trzni cenu investova-
ného kapitdlu v odvétvi). Hodnota tohoto nasobitele je dle profesora Damodarana
pro rok 2018 u velkoobchodu potravin 10,04. Trznim porovnanim by tedy firma FANY
Gastroservis s.r.o. méla hodnotu 489 141 tis. K¢.

Metody hodnoceni podniku

700 000

587 528
600 000 558 B68 556 478

489 141
500 000
400 000

300 000

195 769
200 000

100 000

DCF Entity DCF Equity EVA EV/EBIT BV

Obrazek 15 Vysledné hodnoty podniku vsech pouZitych metod oceriovani (v tis. K&)
[zdroj: viastni zpracovani]

Jak bylo v prlibéhu prace vidét, firma splfiuje “going concern” princip, a tak je nej-
vhodnéjsi vyuzit vynosovych hodnot. Ve zvoleni jedné hodnoty bychom neudélali
chybu ani u jedné z vynosovych metod, jelikoz jejich vysledky nejsou tolik odlisné.
Nicméné jako optimaini byla zvolena metoda DCF entity, a to diky tomu, Ze pfi vypo-
¢tu pouziva penézni toky pro vlastniky i pro véritele. Podle ni ma tedy podnik k 1. 12.
2018 hodnotu 558 868 tis. K¢.
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Zaver

Cilem prace bylo ocenéni podniku FANY Gastroservis s.r.o. ke dni 1.12.2018, kterd se
zabyva velkoobchodem potravin. Odhad této hodnoty by mél byt pouzit potencialnim
investorem pfi rozhodovani o koupi tohoto podniku.

Nejdfive bylo uvedeno predstaveni spolecnosti, kde se pfiblizil pfedmét jejiho podni-
kani a jeji fungovani v praxi. Dle déleni odvétvi CZ-NACE se firma fadi do 46, které bylo
pouzito pro srovnani v fadé financnich ukazatell. Dozvédéli jsme se zde i prdmérnou
velikost firmy z pohledu poctu zaméstnancd.

Pri strategické analyze byl podnik provéren PEST analyzou a Porterovou analyzou péti
konkuren&nich sil, které neukdzaly vyznamné velkou moznost potencialnich hrozeb

z vnéjsiho prostiedi. Ceskd ekonomika je vcelku stabilni a neo&ekavaji se velké zmény
v politické sféfe, které by znamenaly zdsah do fungovani firmy. Vzhledem k tomu Ze
podnik pUsobi jen v Praze a v okoli, a nema v planu svoji plisobnost rozsifovat mimo
Ceské Uzemi, je z pohledu strategické analyzy do budoucna bez prekdzek.

Financni analyza pomohla urcit soucasny stav podniku z jeho Gc¢etnich vykazd. Jak
bylo vidét, tak firma mezi roky 2013-2017 pfilis nedba na bilan¢ni pravidla, kterd jsou
ale brana pouze jako doporuceni. Jestlize tedy firma prosperuje i s trochou rizika na-
vic, nenf to na Skodu. Nasledovala horizontalni a vertikdIni analyza Gcetnich vykaz(,
kterd prinesla informace o meziro¢nim rdstu jednotlivych poloZek a o podilu poloZzek
vykaz(@ na uréeném celku. Zde se ukazalo, Ze velkou vétsinu podniku tvori trzby za
zboZi, které se kazdoroc¢né zvysuji. Za sledované obdobi se pak zvySily o 25 %. Dale
finan¢ni analyza poskytla informaci o zbytecné zadrzovanych penéznich prostred-
cich, které by mohly byt vyuzity 1épe (s vétsim Grokem). Na druhou stranu je firma

v bezpedi pro jakékoliv neocekdavané vydaje. Jeji likvidita se za posledni dva roky po-
hybuje v bezpeclnych, i kdyz pfeci jen trochu vysokych, hodnotach. V posledni &asti
jsme mohli vidét, Ze firma je dostatecné silnd v schopnosti tvofit ekonomicky zisk.

Ve finanénim planu se pak pocitalo se 4% rlistem provoznich trzeb, ktery byl odhad-
nut na zakladé dat z minulych let. Cely plan byl stanoven na 5 let, pro obdobi od roku
2018 do roku 2022. Zakladem byl pak pro finalni ocenéni, kde byly pouzity vynosové
metody, jelikoZ byl podnik uznan za do budoucna nepretrzité pokracujici. Jinymi
slovy tedy ,going concern” principu nic nebrdnilo. Ocenéni spole¢nosti bylo provede-
nou dvoufdzovymi metodami, kde se uvazuje 2,5% stabilni rlist do budoucna. Vyssi
hodnoty EVA i dalsich zisk( pak byly pfic¢inou vysoké vysledné hodnoty podniku, kterd
se po rdznych pouzitych metodéach pfilis neménila. Vyslednd hodnota byla pouzita
po ocenéni vynosovou metodou diskontovanych cash-flow, a to konkrétné& DCF en-
tity, jejiz vySe byla k 1. 12. 2018 odhadnuta na 558 868 tis. KC.
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Pfiloha 1 Rozvaha podniku FANY Gastroservis s.r.o. mezi lety 2013-2017 (v tis. K&)

2013

2014

20185

2017

AKTIVACELKEM

114375

174 TEXZ

153 901

195 TE1

Pohledavky za upsany zakladni kapital

Dlouhodoby majetek

1 91&

B.1
B.11.

M

Dlouhodoby nehmotny majetek

Zrizovaci vydaje

Mehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje

Software

COcenitelna prava

Goodwill

liny dlouhadoby nehmotny majetek

Medokonfeny dlouhodoby nehmotny majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek

v kMoo a W m o mEk oo B W
=

Dlouhodoby hmotny majetek

15 257

15915

Pozemby

Stavby

Samostatné movité veci a soubory movitych véci

17201

Péstitelské celky trvalych porosth

Dospéla zvifata a jejich skupiny

Jiny dlouhodoby hmotny majetek

Medokonteny dlouhodoby hmotny majetek

Poskytnute zalohy na dlouhodoby hmotny majetek

Ccenovaci rozdil k nabytému majetku

m

B.1111.

M

Dlouhodoby finanéni majetek

Podily - owladana osoba

Podily v GEetnich jednotkach pod podstatnym vlivemn

Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

Piicky 3 ivéry - oviddand nebo oviddajic ozoba, podstatny viv

Jiny dlouhodoby finantni majetek

Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finantni majetek

Zobrazovana oblast I—

Obezna aktiva

111 150

119 435

150071

177 167

@R w0 ololsN @mon kW

Zasoby

45 551

52 &40

=4 020

Material

Medokonfena vyroba a polotovary

Wyrobky

Mlada = ostatni zvifata a jejich skupiny

Zbodi

45453

54 0

Poszkytnuté zalohy na zasoby

Dlouhodobé pohledaviy

12 135

19 539

Z1 551

Pohledévky z ebchodnich vztahl

Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba

Pohledavky - podstatny viiv

Fohledavky za spoletniky, Eleny druistva aza Ufastniky sdru

Dlouhodobé poskytnuté zalohy

Dohadneé Lty aktivni
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7. Jiné pohledavky 14135 5 38s 7241 agmm|l I
8. Odlozena danova pohledavka
C.I. Kratkodobé pohledavky imzms|  3mans|  mam | T
Can.1. Pohledavky z obchodnich vetah 6 132 4 15 wmEm| 1| osss
2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba
3. Pohledavky - podstatny viiv
4. Fohledavky za spoletniky, £leny druistva aza Ufastniky sdru ns=r| 1T 0 o a
5. Socialni zabezpeteni a zdravotni pojisténi
B. Stat - danove pohledavky
7. Kratkodobe poskytnute zalohy z 348 2 &7, 210 713 a5y
3. Dohadné Uity aktivni =53 704 11 202 357
9. Jiné pohledavky
CIv. Kratkodoby finantni majetek 4308 2180 mosz| s=Toe|  sTam
CIvi Fenize 3 E5 3438 5335
2. Uty v bankach 523 5 TEZ 133 52TIE|  GIO43
3. Kratkodoby cenne papiry a podily
4. Porizovany kratkodoby financni majetek
Dl Casové rozlifeni 5259 5158 2785 2914 1213
D1 Maklady prittich obdobi 5 283 5 158 2 TEs 1314 3
2. Komplexni naklady pristich obdobi
3. Prijmy prittich cbdobi

PASIVA CELKEM 114275 1z4TEz| 137esA  1e99m| 195 TEL
A Vlastni kapital 41 201 wam| 2zl Temms| Tl
Al Zakladni kapital 200 200 200 200 200
AlL Zakladni kapital 200 200 200 200 200
2. Wlastni akcie a vlastni obchodni podily [-)
3. Zmeny zakladniho kapitalu
Al Kapitalove fondy
AdlLL Emizni azio
2. Ostatni kapitalove fondy
3. Ocefovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd
4. Ccenovaci razdily z precenéni pfi premeénach cbchodnich kog
5. Rozdily z premén korporaci
G. Rozdily z ocenéni pri premenach cbchodnich korporaci
AL Fondy ze zisku 20 ) 20| 0] 20
AL Rezervni fond 0] | | 0| 0
2. Statutarni a ostatni fondy
AV, Wysledek hospodareni minulych let rams|  z7iss|  1ase0|  ssoos|  amTes
AVl Merozd&leny zisk minulych let 2z 453 wem| 40w 5 TEG
2. Meuhrazena ztrata minulych let
3. Jiny vyzledek hospodareni minulych let
AN Vysledek hospodareni b&2neho Ufetniho obdobi [+/-) 1mses|  zzses|  mam|  asTss| @wam
AN Z. Rozhodnuto o zalohach na vyplatu podilu na zisku [-)
B. Cizi zdroje 578 78z72| o=4am|  mEzm| 1mass
B.l Rezervy
B.1.1. Rezervy podle zvlaEtnich pravnich pfedpish
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Rezerva na dichody a podobné zavazky

3. Rezerva na dafi z pfijmi

4. O=statni rezervy

B.L Dlouhodobé zavazky

B.II1. Favazky z obchodnich vetahl

2. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba

3. Zavazky - podstatny viv

4. Favazky ke spolefnikim, Elendm drufstva a k 0fastnikim sd

5. Dlouhodobé prijaté zalohy

G. ydane dluhopisy

7. Dlouhodobé sménky k dhradé

3. Dohadneé Lty pasivni

9. Jiné zavazky

10 Cdlozeny dafovy zavazek

B.111. Kratkodobé zavazky TZETS 7eEr3|  ozaps|  mmzo|  1mass
B.11.1. Favarzky z obchodnich vetahl 55 133 s7am| e25E3) sen 70 135
2. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba

3. Zavazky - podstatny viv

4. Zavazky ke spoletnikim o o 113 73EE| 35474
5. Favazky k zaméstnanchm 711z 1EE7 rdu ) 3E0 354
G. Zavazky ze socialniho zabezpeteni a zdravotniho pojizteni 1198 1333 1523 710 1501
7. Stat -danowve zavazky a dotace 454 4547 3525 5 457 547
3. Kratkodobé prijaté zalohy

9. Wydaneé dluhopisy

10. Dohadne Octy pasivni 38 358 7 &35 26z

11. lingé zavazky EEen 313 139 0za3 872
B.V. Bankovni Uvéry a vypomoci

B.IV.1. Bankovni Uvéry dlouhodobe

2. Kratkodobé bankovni dvéry

3. Kratkodobé financni vypomoci

CL Casové rozligen; o o o 1885 o
Cl1. \ydaje priztich obdobi

2. Wynosy pristich obdobi o a o w55 [

zdroj: vliastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti
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Priloha 1 Vykaz zisku a ztraty podniku FANY Gastroservis s.r.o. mezi lety 2013-2017 (v tis. K&)

Text

2013

2014

2016

2017

Triby za prode) zhed

TI0 508

ET0 555

901 =05

Maiilady wynaladent na prodand zhob

G14 455

Tl6 IT1

739 205

+ Obchodnl marke wemez| 119321 133ess| 1s4zs|  1e1mm
Il. iy a17s) agz 2355 7 955 5439
1.1. Triby za prode) viastnich wyrabich 2 skoch EEEE B335 7 955 9433

Imdna staswu zsah wiastnl Sinnost

AT

ykanowd spathehs 45 412 sTo1z(  =osn 50 271 =2 541
1 7443 az7 10857
Skt szza|  so7os|  s11e8  s1mms
socms|  mrzen|  oisos| 1zove| lmess

47 =9 &5 Ead 4933 &0 181 G G55
Mzdoed ndidady 21333 24 99 49 Tig

Cdmirey Shendim argand abdhodni konparace

Miakilady na socdind zaberpefonl 2 adravotnl pojitdn 10TE
39 330 243 355 5T

Dand 2 paplatioy

MID A W k0 Of+ (ka momiw bk

‘Odpiey dicuhadabéha nehmatnéha 2 hmatnéha majetio

Triby = prodeje diouhabiha majetiu 2 materidiu

u-
i
i

1. |rity 2 prodeje diouhodabing majetiou 1011 100 7410 100 1z,
materidy 75 753 577 o 754

F.1. 75 577 o 754
G. u rezery a oprawnych polatek v prowazni o 1747 1383 s 1777 210
|V \Ostatnl prowoeni winosy (n] (n] 13 [a] a

\Dstatnl provoenl naiidy

Phessad provaznidh wynash

Phesoed jproseoenikch ndiilzod

Praovcnl wrskodek hosmpodahen 4 193 2951 35 TEE 44 525 45 195
VI Tréby 2 prodeje cennch papind 2 podilh
1. Pradané conné ppiny 2 podily
VIL. yncsy 2 disuhadabéha finanéniha majetiou
Vil Wynasy 2 podikh v ovlddanych csobdoh 3 w déetnich jednoticach pod wineem
2. Wynamy T astatnich dicuhodolbych conmych ppind
3. ynoEy T nitha dicuhadobéha finanéniha majetiou
VIIL. yncsy 2 rdthodabéha finanéniha majetiou
K. Rty 2 firanéniha majetin
IX. nasy 2 phecentni cenmch papind a dervdod
L. oy 2 pheceninl cenmych papind 3 dermdtd
M. 2 aprawngch pobadelk we finandnil obl
X. ncsow dnaly
N. Mdkladored draloy 172 35 171 iz Fint]
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K. Ostatnl Bnantn wpnosy 207 121 720 &3 741
0. Ostatnl firanini ity 357 1457 513 540 E
XI1. Phevod finanénich swnoesl
P. Prheswoed finannikch ndidzdd
& Finanini wyskedek hespadaten a3z 1640 5 175 300
0. Dafi 2 phijmd 22 béinou Snnast 2662 5 Teg B8543 Beas
Q.1 463 5 TEE 5 474 5393 E1=
0.2, adibend
£ ysioock haspodabeni 22 idnog Snncst 15 5 77 54 793m 35 757 37 330
Xl Mimatadng wymasy
Mimatddng ndiclady
Dt 2 phijmd = milmak3dnd Snincst
5‘. 1 . aplatre
adbbend
& mEmatddnyg wysledek haspodaten
T. Phesad padilu na wskediu haspodatent spoleiniinim
EAE ysioock haspodateni 22 Ofctni abdal 155 77 54 793m 35 757 37330
*FEFE | rysiedek haspodatent phed 2danénim 73 351 78 311 asTas| sz 25903

zdroj: vliastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti
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Evidence vyplujcek

Prohlasent:
Davam svoleni k pUjcovani této diplomové prace. UZivatel potvrzuje svym podpisem,
Ze bude tuto praci radné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Martin Lojda
V Praze dne: 08. 05. 2019 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté |Datum Podpis
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